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ϮϬϮϬ

EƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�ĐƌĞĂĚĂ�ĞŶ�ϭϵϳϲ͕�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ůĂƌŐĂ�ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ�Ăů�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĂďŽƌĚĂƌ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ǉ�>ĂƟŶŽĂŵĠƌŝĐĂ͘��Ɛ�ƵŶĂ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƐƵƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĂůƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�
ƉƵďůŝĐĂ� ĂƌơĐƵůŽƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĞŵƉşƌŝĐŽ͕� ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽ� Ž� ƚĞſƌŝĐŽ� ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ� Ğ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�/ŶǀŝƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĞƐĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝĨƵƐŝſŶ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�
ĚĞ�ƉůƵƌĂůŝƐŵŽ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƐŽůŽ�ĞƐƉşƌŝƚƵ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�
ƐŽďƌĞ�ĞƐƚŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ͘
>Ă� ƌĞǀŝƐƚĂ�ƟĞŶĞ� ƐƵ� ǀĞƌƐŝſŶ�ĚŝŐŝƚĂů� ĞŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂů�ǁǁǁ͘ƉŽůŝƟĐĂǇĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘Đů͕� ĞƐƚĄ�ĂĚƐĐƌŝƚĂ� Ăů� ��ŝƌĞĐƚŽƌŝŽ��K�:�
;�ŝƌĞĐƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ZĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ��ĐĐĞƐŽ��ďŝĞƌƚŽͿ�Ǉ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌŝŽ�ĚĞ��ĐĐĞƐŽ��ďŝĞƌƚŽ�ƉĂƌĂ�ZĞĐƵƌƐŽƐ��ĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ZK��͕�
ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ��K/�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ƚŽƐŽƐ�ƐƵƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
�ƌŽƐƐƌĞĨ͕ �ĂĚĞŵĄƐ�ĞůůŽƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂŶ�ďĂũŽ�ƵŶĂ�ůŝĐĞŶĐŝĂ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ϰͲϬ�ZĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�;���
�z�ϰ͘ϬͿ͘
>Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�>şŶĞĂ�ƉĂƌĂ�ZĞǀŝƐƚĂƐ��ŝĞŶơĮĐĂƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�
>ĂƟŶĂ͕� Ğů� �ĂƌŝďĞ͕� �ƐƉĂŹĂ� Ǉ� WŽƌƚƵŐĂů͕� >ĂƟŶĚĞǆ� ;ǁǁǁ͘ůĂƟŶĚĞǆ͘ŽƌŐͬͿ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ��>�^��;�ĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞƐͿ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�
ĚĞ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�;hE�DͿ͘�^ƵƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ƐĞ�ĚŝǀƵůŐĂŶ�ĞŶ� ůşŶĞĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ǉ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ŚƩƉ͗ͬͬĐůĂƐĞ͘ƵŶĂŵ͘ŵǆ�Ǉ�ĞŶ��ŝĂůŶĞƚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�
ĚĞ� ůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� >Ă� ZŝŽũĂ͕� �ƐƉĂŹĂ͕� ŚƩƉ͗ͬͬĚŝĂůŶĞƚ͘ƵŶŝƌŝŽũĂ͘ĞƐͬƐĞƌǀůĞƚͬƌĞǀŝƐƚĂ͍ĐŽĚŝŐŽсϮϮϯϯϭ͘� �ĚĞŵĄƐ� ĞƐ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌŝŽ� Z��/�� ;ZĞĚ� /ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ĚĞ� /ŶŶŽǀĂĐŝſŶ� �ŝĞŶơƟĨŽͿ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞĚŝď͘ŽƌŐͬͿ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƵŶĂ�
ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ĂŐƌĞŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� Ǉ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ� ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ĄŵďŝƚŽ�ŝďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘



EĚŝƚŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͗��ƌ͘ �'ƵŝůůĞƌŵŽ��ƌĂǀŽ��ĐĞǀĞĚŽ

>Ă� ZĞǀŝƐƚĂ� WŽůşƟĐĂ� Ǉ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƐĞ� ƉƵďůŝĐĂ� ƐĞŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ� Ǉ� ĞƐƚĄ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�
ďĂũŽ�Ğů�/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ͕�ĞŶ�ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂ͕�Ğ�/^^E�ϬϳϭϵͲϳϰϭϱ�ĞŶ�ƐƵ�ǀĞƌƐŝſŶ�
ĞŶ�ůşŶĞĂ͘

�ŝƌĞĐĐŝſŶ�ƉŽƐƚĂů͗��ǀĚĂ͘��ůŝŽĚŽƌŽ�zĄŹĞǌ�ϮϳϲϬ͕�WƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂ͕�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘
^ŝƟŽ�ǁĞď�ǁǁǁ͘ĂŶĞƉĞ͘Đů͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌƉǇĞ͘ĂŶĞƉĞ͘Đů
dĞůĠĨŽŶŽƐ�;ϱϲͲϮͿ�Ϯϱϵϴ�ϭϬϬϬ͕�ĨĂǆ�;ϱϲͲϮͿ�Ϯϱϵϴ�ϭϬϰϯ
�ŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͗�ƌƉǇĞΛĂŶĞƉĞ͘Đů

dŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂƌơĐƵůŽƐ� ƐŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� Ǉ� ŶŽ� ƌĞŇĞũĂŶ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ŽƉŝŶŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ͘� �ƵƚŽƌŝǌĂĚĂ� ƐƵ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�Ǉ�Ğů�ĂƵƚŽƌ͘

�ů��ŽŶƐĞũŽ��ĚŝƚŽƌŝĂů�ƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƌ�Ž�ƌĞĐŚĂǌĂƌ�ůŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ďĂũŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ͘

/DWZ�^/ME͗�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ



Z�s/^d�

͞WK>1d/���z��^dZ�d�'/�͟

�ŝƌĞĐƚŽƌ
DĂŐ͘�:ŽƌŐĞ�ZŽďůĞƐ�DĞůůĂ

�ŝƌĞĐƚŽƌ��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

�KE^�:K���/dKZ/�>

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
DĂŐ͘�:ŽƌŐĞ�ZŽďůĞƐ�DĞůůĂ

�ŝƌĞĐƚŽƌ��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

DĂŐ͘�>ƵŝƐ�&ĂƌşĂƐ�'ĂůůĂƌĚŽ
^ƵďĚŝƌĞĐƚŽƌ��ĐĂĚĠŵŝĐŽ

DĂŐ͘�DŝŐƵĞů�EĂǀĂƌƌŽ�DĞǌĂ
:ĞĨĞ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

�ƌ͘ �'ƵŝůůĞƌŵŽ��ƌĂǀŽ��ĐĞǀĞĚŽ
�ĚŝƚŽƌ��ũĞĐƵƟǀŽ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ

�ŽŶƐĞũĞƌŽƐ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϮ

�ƌ͘ �>ƵŝƐ�s͘ �WĠƌĞǌ�'ŝů
�ŽĐƚŽƌ�ĞŶ��ĞƌĞĐŚŽ�ĐŽŶ�WƌĞŵŝŽ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ
WƌŽĨĞƐŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�>Ă�>ĂŐƵŶĂ͘��ƐƉĂŹĂ

�ƌĂ͘��ƌŝĐĂ�^ĂƌŵŝĞŶƚŽ
�ŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ�,ŝƐƚſƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŽŵƉŽƐƚĞůĂ͘��ƐƉĂŹĂ

WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘��ƌĂƐŝů

�ƌ͘ ��ƌŝĞů��ůǀĂƌĞǌ�ZƵďŝŽ
�ŽĐƚŽƌ�ĞŶ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ
WƌŽĨĞƐŽƌ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ��ĠƌĞĂ͘��ŚŝůĞ

�ƌ͘ �DĂƵƌŝĐŝŽ�KůĂǀĂƌƌşĂ�'Ăŵďŝ
�ŽĐƚŽƌ�ĞŶ�WŽůŝĐǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ

Ăƚ��ŽůůĞŐĞ�WĂƌƚŬ͘��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ
WƌŽĨĞƐŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘��ŚŝůĞ

�ƌĂ͘��ŶŝƚĂ�WĞƌƌŝĐŽŶĞ
�ŽĐƚŽƌĂ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂ�WŽůşƟĐĂ�ƉŽƌ�ůĂ

WŽŶƟĮĐŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĂƚſůŝĐĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ
WƌŽĨĞƐŽƌĂ�WŽŶƟĮĐŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĂƚſůŝĐĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘��ŚŝůĞ

�ƌ͘ ��ƌŝƐƟĂŶ�'ĂƌĂǇ�sĞƌĂ
�ŽĐƚŽƌ�ĞŶ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ
WƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ǀĂŶǌĂĚŽƐ�;/���Ϳ͘��ŚŝůĞ

DĂŐ͘�WĂǌ�DŝůĞƚ�'ĂƌĐşĂ
DĂŐşƐƚĞƌ�ĞŶ��ƐƚƵĚŝŽƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ŚŝůĞ
WƌŽĨĞƐŽƌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘��ŚŝůĞ
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Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĐŚŝůĞŶĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ă�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘

hŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ� ŝŵƉĂĐƚĂ�Ă� ůĂ� ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ĞŶ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĂĐƚƵĂů�
ĞƐ�Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ͘� �ƐƚĞ� ĨĞŶſŵĞŶŽ� ƐĞ� ŝŶŝĐŝſ� ĐŽŶ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� Ă�
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ĞŶ�ĞůůŽƐ�ƐƵƐƚĞŶƚſ��ƐƵƐ�ĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ŵƵŶĚŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ƐƵ�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
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Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�^Ƶ�ĂƵƚŽƌ͕ �ĐŽŶ�Ğů�ơƚƵůŽ�͞�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�
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ĚĞ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ͘��ŽŵŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�
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ϴ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

ŽƉĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͍͕͟ �ĚĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƐƵƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��ƐƚĞ�
ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ� ůůĞǀſ�Ăů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ďƌĂƐŝůĞŹŽ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�
ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�
ĐŽŵŽ��ŵĂǌŽŶşĂ�ĞƐƚĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ� ƌĞŐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ůĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞŶ� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŚŝůĞŶĂ͕�ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂŶ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă� ůĂ�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�
ĚĞ��ŚŝůĞ͘��ů� ƐĞŐƵŶĚŽ͕�Ă�ϳϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞ� ƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŵƵŶĚŝĂů� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĐŽŶĚƵũĞƌŽŶ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĚĞ�
�ŚŝůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ŵƵŶĚŝĂů͘�

�ů�ĂƌơĐƵůŽ�͞�ǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�
EĂĐŝŽŶĂů͕͟ �ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĐƵǇĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŵĞŶǌŽ�
ĞŶ�ϭϵϵϳ͘��ů�ƉĂƐĂƌ�ϮϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĂƵƚŽƌ�ĚĞƚĂůůĂ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ� Ǉ� ƌĞĂůŝǌĂ� ƵŶ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀŽ� ƐĞŹĂůĂŶĚŽ� ůŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞƌşĂŶ� ĞƐƚĂƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĐůƵǇĞ�ƐĞŹĂůĂŶĚŽ�ƋƵĞ�
Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞů�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚĞďĞƌşĂ�ƌĞŇĞũĂƌ�ƵŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ŶŽ�ƵŶĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ

�ů�ĂƌơĐƵůŽ�͞�ŚŝůĞ�Ǉ� ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�
Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͕͟ �Ɛŝ�ďŝĞŶ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂşƐ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ĚŝĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶŇĂŐƌĂĐŝſŶ�
ŵƵŶĚŝĂů͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ăů�ĮŶĂů�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ƐĞ�ƐƵŵŽ�Ă�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĂůŝĂĚĂƐ�Ǉ�ƌŽŵƉŝſ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� �ũĞ͕� ƌĞĐŝďŝſ� ůĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ŵŝůŝƚĂƌ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� Ǉ� ĞƐƚĂ� ĂůŝĂŶǌĂ�
ƉĞƌŵŝƟſ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�Ğ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞŹĂůĂ�Ğů�ĂƵƚŽƌ�ƋƵĞ�͙͞ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ�ƉĞƌĮůſ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ŚĂƐƚĂ�
ŚŽǇ�ĚşĂ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Đŝǀŝů�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ͕�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞ�
ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ͕�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƐƵ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ǀĂůŽƌ�ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ĐƵǇĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͘͟

�Ŷ�dĞŵĂƐ�ĚĞ��ĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�͞�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ͕͟ � ĐƵǇŽ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĞƐ� ĂŶĂůŝǌĂƌ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� Ǉ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ� ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ��ŚŝŶĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĞ͘��ů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůŽƐ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵŝƌĄ�Ğů�ƉĂşƐ�ĂƐŝĄƟĐŽ�ĞŶ� ůĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͕�Ğů�ĂƵƚŽƌ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�
ŵŝůŝƚĂƌ� Ǉ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĞƐ� ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ƐƵ� ƉƌŽŐƌĞƐŽ� ĐŽŵŽ� ŶĂĐŝſŶ͕� ƌĂǌſŶ� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� Ğů�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐŚŝŶŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�Ă�ĂĐĞƉƚĂƌ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�
ĞůůĂƐ�ƐĞ�ĂůŝŶĞĞŶ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͘

WŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ĞƐƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉƵďůŝĐĂ�Ğů�ĞŶƐĂǇŽ�͞�ůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘͟ ��ů�
ƚĞǆƚŽ�ƚŽŵĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ƉĂŶĞů�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�Ğ�
ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘� �Ŷ� ĞƐĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ͕� ůŽƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� ƌĞƵŶŝĚŽƐ�ƉƌĞĚŝũĞƌŽŶ�ƋƵĞ�
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9

Editorial

ĂƵŶƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƐŝŐŶĂƚĂƌŝŽƐ� ĚĞů� �ĐƵĞƌĚŽ� ĚĞ� WĂƌşƐ� ĐƵŵƉůŝĞƌĂŶ� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�
ůĂƐ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ� ŵƵŶĚŝĂůĞƐ� ĂƵŵĞŶƚĂƌşĂŶ� ĞŶ� ŵĄƐ� ĚĞ� ĚŽƐ� ŐƌĂĚŽƐ� ŚĂĐŝĂ� ĮŶĞƐ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ�
yy/͘�dĞŶŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞŵŝƐĂ�ĞƐƚĞ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ĂƵƚŽƌ� ƐĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ͕�͎�ƵĄůĞƐ� ƐŽŶ� ůĂƐ�
ŝŵƉůŝĐĂŶĐŝĂƐ� ŐĞŽƉŽůşƟĐĂƐ� Ǉ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚĂůĞƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͍͕� ͎�ſŵŽ� ƐĞ� ǀĞ� Ğů�
ĨƵƚƵƌŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�ĐĂŵďŝĂŶƚĞ͍͕�Ǉ�͎ YƵĠ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�
ƐŝŐƵĞŶ�ĞƐƚĂŶĚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�
ĚĞƚĞŶĞƌ�Ğů�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŐůŽďĂů�Ǉ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ă�ƐƵ�ƉƵĞďůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�
ĐůŝŵĄƟĐŽ͍��ƐƚĂƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĞŶƐĂǇŽ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĂĐůĂƌĂƌ͘

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ�
Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ� Ǉ� ĐŽŶŽĐĞƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�Ğů�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŽďĂůŝǌĂĐŝſŶ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĂŐƌĂĚĞĐĞ�ůĂ�ŐĞŶƟůĞǌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵƐŝĞƌŽŶ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�
WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƐƵƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽƌƚĂƌ�Ăů�ĚĞďĂƚĞ�Ǉ�ůĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�
Ă�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘

�ƌ͘ �'ƵŝůůĞƌŵŽ��ƌĂǀŽ��ĐĞǀĞĚŽ
�ĚŝƚŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ
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ϭϬ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

Wh�>/^,/E'

/Ŷ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂůŝǌĞĚ� ǁŽƌůĚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁĞŶƟĞƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕ � ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŐůŽďĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�WŽůŝƟĐĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ĨĂůů�ŽĨ� ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�tĂůů� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘� &Žƌ� ŝƚƐ�ƉĂƌƚ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂůŝǌĞĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕ � ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘

hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĮůĞ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�Žƌ�͞ŐůŽďĂů�ǀŝůůĂŐĞƐ͕͟ �ďĞĐĂƵƐĞ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘

dŚĞƐĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂůƐŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůǇ� ĂīĞĐƚ� ƚŽĚĂǇ Ɛ͛� ǁŽƌůĚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞ͕� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� Žƌ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ŐůŽďĂůŝǌĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕� ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĐƌŝŵĞ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽŽƌ�ŽŶĞƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ůŝŶĞ͕� WŽůşƟĐĂ� Ǉ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ďǇ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
dŚŝƐ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͕� ĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϴƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƚĞĂŵ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽĂů�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞŶ͕� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�͞�ŶƚŚƌŽƉŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͟�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĐĞĚ�ǁĂǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘� �Ɛ� Ă� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ŝƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ŶĂƟŽŶĂů� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕ �ďƵƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĐůĞĂƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ďǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽŶĞƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ͕ �͞^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ŵĂǌŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͗�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͍�͕͞ �ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�
ŚĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁ� ůĞĚ� ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ��ŵĂǌŽŶŝĂ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
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11

Editorial

ƌĞŐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � ŶĂƟŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘

tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ�
�ŚŝůĞĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ƚǁŽ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚĞĨĞŶƐĞ�
ďŽŽŬƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝůĞĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ǁŽƌůĚ�ǁĂƌ�//͕�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ��ŚŝůĞ Ɛ͛�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�

dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ� ͞�ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�WŽůŝĐǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ��ŽŽŬƐ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ͟�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͘��ŌĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ŽĸĐŝĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƚĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�͞�ŚŝůĞ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //͘�^ŽŵĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕͟ �
ǁŚŝůĞ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĚŝĞĐƚůǇ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶŇĂŐƌĂƟŽŶ͕�
ǁŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ǆŝƐ͕� ŝƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĂůůŝĂŶĐĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ� ͘͞ ͘͘� ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƉƌŽĮůĞĚ�ƐŽŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ� ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�Đŝǀŝů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŐŽŽĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ƉŽůŝĐǇ͕ �
ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ŚŝůĞ Ɛ͛�ŐĞŽƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘͟

/Ŷ��ƵƌƌĞŶƚ��īĂŝƌƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ĂƌƟĐůĞ�͞�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�
ǁŽƌůĚ͕͟ �ǁŚŽƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƐŽŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ďĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ƚŚĂƚ� �ŚŝŶĂ� ďĂƐĞƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
tĞƐƚĞƌŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƐŝĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉƵďůŝĐ� ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�͞�ůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘͟ �dŚĞ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ŚĂŶŐĞ͘�KŶ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ăůů�ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕� ŐůŽďĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
ƚŽ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĮŶĞƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŽŶĚĞƌƐ͕�tŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͍�ĂŶĚ�tŚĂƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƌĞŵĂŝŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ŐůŽďĂů� ǁĂƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͍�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϳͲϭϱ

ϭϮ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

�ůů�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐĞƚ�
ĨŽƌ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚǇ� Ă� ůŝƩůĞ� ďŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐͲĐƵƫŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ĂŶĚ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ͘

�ƌ͘ �'ƵŝůůĞƌŵŽ��ƌĂǀŽ��ĐĞǀĞĚŽ
�ĚŝƚŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϳͲϭϱ

ϭϯ

Editorial

Wh�>/����K

EŽ�ŵƵŶĚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽ�ĚŽ�ĮŶĂů�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͕�ŚŽƵǀĞ�ǀĄƌŝĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŐůŽďĂŝƐ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘�WŽůŝƟĐĂŵĞŶƚĞ͕�
Ă�ƋƵĞĚĂ�ĚŽ�DƵƌŽ�ĚĞ��Ğƌůŝŵ�ůĞǀŽƵ�ĂŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĞƐƚĂĚŽƐ� Ğ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕� Ă� ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ� ŶŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘� �ĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�
Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ŐůŽďĂůŝǌĂĚĂ͕� ƐƵďƐƟƚƵŝƵ�
ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƋƵĞ� ǀŝŶŚĂ� ƐĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ� ĚĞƐĚĞ�ŵĞĂĚŽƐ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� y/y͘� �ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕� ĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕�
ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ͘

EĞƐƐĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ͕�Ž�ŵƵŶĚŽ�ŵŽĚĞƌŶŽ�Ğ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy/�ĂĚƋƵŝƌŝƵ�Ƶŵ�
ŶŽǀŽ�ƉĞƌĮů͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĂ�ƋƵĂů�Ġ�Ă�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ƋƵĞ� ƐƵƌŐĞ� ŶĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ůŽĐĂŝƐ� ŽƵ� ŶĂƐ� ͞ĂůĚĞŝĂƐ� ŐůŽďĂŝƐ͕͟ � ƉŽŝƐ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂů�
ĨŽŝ� ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ� ŐůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ͘� �ŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͕� ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�
ƚŽƌŶĂƌĂŵͲƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͘

�ƐƐĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĂĨĞƚĂŵ�ŝŶƚĞƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ŚŽũĞ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĐůŝŵĄƟĐĂƐ͕� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ŽƵ� ŝŶƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ŐůŽďĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ĂƐ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲƐŽĐŝĂŝƐ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƉĂŶĚĞŵŝĂƐ͕�
ŵŝŐƌĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĐƌŝŵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕� ŝŵƉĂĐƚĂŵ�ƚĂŶƚŽ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƌŝĐŽƐ�
ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƉŽďƌĞƐ͘

^ĞŐƵŝŶĚŽ�ĞƐƐĂ�ůŝŶŚĂ͕�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĚŽ�
ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�ĐŽŵ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĂƐ�
ƉĞůĂ� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ŐůŽďĂů� Ğ� Ƶŵ� ŽůŚĂƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĐŚŝůĞŶĂ� Ğŵ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘

hŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĂ�Ă�ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĂƚƵĂů�Ġ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�
ĐůŝŵĄƟĐĂ͘��ƐƐĞ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�ĐŽŵĞĕŽƵ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƌĞǀŽůƵĕĆŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�Ğŵ�ŵĞĂĚŽƐ�ĚŽ�
ƐĠĐƵůŽ�ys///͕� ĐŽŵ�Ž�ŵŽƚŽƌ�Ă�ǀĂƉŽƌ�Ğ�Ž�ƵƐŽ�ĚŽ�ĐĂƌǀĆŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƋƵĞ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ŐĞƌŽƵ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĞƐƚƵĨĂ�ŶŽ�ĐůŝŵĂ͘��ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƌĞǀŽůƵĕĆŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�y/y�
ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ŵƷůƟƉůĂƐ� Ğ� ǀĂƌŝĂĚĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ŶĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� Ğ� ŶĞůĂƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƵ� ƐƵĂƐ� ďĂƐĞƐ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ�Ă�ĂƚƵĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ƐĞƵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘

K�ĂƌƟŐŽ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂ�Ă�ƐĠƌŝĞ�ƐŽďƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ăƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�
ĐůŝŵĄƟĐĂƐ͘� ^ĞƵ� ĂƵƚŽƌ͕ � ĐŽŵ� Ž� ơƚƵůŽ� ͞DƵĚĂŶĕĂ� ĐůŝŵĄƟĐĂ� ĂŶƚƌſƉŝĐĂ� Ğ� ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�
ĨŽƌĕĂĚŽ͟�ƉƌŽƉƁĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�ĞŶǀŽůǀĞ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�
ƉŽƉƵůĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğŵ�ŶşǀĞů� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ� ůŽĐĂů�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĨŽƌĕĂĚĂ�ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ǀĄƌŝĂƐ� ƌĞĂĕƁĞƐ�
ĚĞ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĐŽŶŇŝƚŽƐ� ŶĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ͘� �ŽŵŽ� ĐŽŶĐůƵƐĆŽ͕� ĂĮƌŵĂ� ƋƵĞ�
ĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ŶĞƐƐĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĚĞǀĞŵ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă� ƐŽďĞƌĂŶŝĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ŵĂƐ� ĂŽ�
ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĐŽŵ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĐůĂƌĂƐ�Ž�ƵƐŽ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�Ğ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ƉŽƌ�
ĞƐƚĂĚŽƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͘

K�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�͞ �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͗�ƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů͍͕͟ �ƉĞƌĐĞďĞ�ĞůĞ͕�ƋƵĞ�Ă��ŵĂǌƀŶŝĂ�ƚĞŵ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƐĞƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ͘��ƐƐĂ�ǀŝƐĆŽ�ůĞǀŽƵ�Ž�ŐŽǀĞƌŶŽ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϳͲϭϱ

ϭϰ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ƌĞŐŝĆŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�WŽƌĠŵ͕�ĐŽŵŽ�Ă��ŵĂǌƀŶŝĂ�Ġ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�
ƌĞŐŝĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂşƐ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�Ă�ƐŽďĞƌĂŶŝĂ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� Ă� ĨĂƚŽƌĞƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ� Ğ� ƉŽůşƟĐŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ă� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŚŝůĞŶĂ͕�ĚŽŝƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƐĆŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͘�K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ�
ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƁĞ�
ŶŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ĚŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ� ůŝǀƌŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĞĨĞƐĂ�ĐŚŝůĞŶŽ͘�K�
ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ϳϱ�ĂŶŽƐ�ĂƉſƐ�Ž�Įŵ�ĚĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͕�Ġ�ŵŽŶŝƚŽƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�
ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĚŽ��ŚŝůĞ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶĚƵǌŝĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶŇŝƚŽ�ŐůŽďĂů͘�

K� ĂƌƟŐŽ� ͞�ǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ� WŽůşƟĐĂ� ĚĞ��ĞĨĞƐĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� >ŝǀƌŽƐ� ĚĞ��ĞĨĞƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͟�
ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ůŝǀƌŽƐ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ�Ğŵ�ϭϵϵϳ͘��ƉſƐ�ϮϬ�ĂŶŽƐ�
ĚĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĚĞƚĂůŚĂ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ�ŽĮĐŝĂŝƐ�ĚŽ�
ŐŽǀĞƌŶŽ͘�WŽƌ�Įŵ͕�ĐŽŶĐůƵŝ�ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ�ĚĞǀĞ�ƌĞŇĞƟƌ�ƵŵĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ğ�ŶĆŽ�ƵŵĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽ

K� ĂƌƟŐŽ� ͞�ŚŝůĞ� Ğ� ^ĞŐƵŶĚĂ� 'ƵĞƌƌĂ� DƵŶĚŝĂů͘� �ůŐƵŵĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�
Ğ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͕͟ � ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŝŶĚŝĐĂǀĂ� ƋƵĞ� Ž� ƉĂşƐ� ŶĆŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂǀĂ� ĚĞƐƐĂ�
ĐŽŶŇĂŐƌĂĕĆŽ�ŐůŽďĂů͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ĮŶĂů�ĚŽ�ĐŽŶŇŝƚŽ�ƐĞ�ũƵŶƚŽƵ�ăƐ�ƉŽƚġŶĐŝĂƐ�ĂůŝĂĚĂƐ�Ğ�ƌŽŵƉĞƵ�
ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŵ�Ž��ŝǆŽ͕�ƌĞĐĞďĞƵ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ğ�ĞƐƐĂ�
ĂůŝĂŶĕĂ�ƉĞƌŵŝƟƵ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�&ŽƌĕĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ� ƌĞƐƐĂůƚĂ�
ƋƵĞ�͘͞ ͘͘�Ă�ŐƵĞƌƌĂ�ƉĞƌĮůŽƵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�Ğŵ�
ǀŝŐŽƌ�ĂƚĠ�ŚŽũĞ͘��ƐƚĞƐ�ŝŶĐůƵĞŵ�ĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�Đŝǀŝů�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽƌƌĞƚĂ͕�ơƉŝĐĂ�ĚĞ�
Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ͕�ďŽĂ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ� ƐƵĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ğ� ƐƵĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�
ĚĞĨĞƐĂ͕� Ğ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ǀĂůŽƌ� ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚŽ� �ŚŝůĞ͕� Ă� ǀĂůŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� Ġ� ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ�
ŶŽƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĂƚƵĂŝƐ͘͟ K�ĂƌƟŐŽ�͞��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�
ǁŽƌůĚ� ͞� Ġ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĂƚƵĂŝƐ͕� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƟǀŽ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ĂůŐƵŶƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� Ğ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� Ğ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ� Ğ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�
ƋƵĞ�Ă��ŚŝŶĂ�ďĂƐĞŝĂ�ŶŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽĐŝĚĞŶƚĂŝƐ͘��Ž�
ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĕĆŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉĂşƐ�ĂƐŝĄƟĐŽ�ƐĞŐƵŝƌĄ�Ğŵ�ĨƵƚƵƌĂƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�Ğ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ă�ŶşǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��ŵ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ƌĞƐƐĂůƚĂ�ƋƵĞ�
Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ŵŝůŝƚĂƌ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�Ġ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ƐĞƵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĐŽŵŽ�ŶĂĕĆŽ͕�
ƌĂǌĆŽ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�Ž�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĐŚŝŶġƐ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ă�ĂĐĞŝƚĂƌ�ƉĞƌĚĂƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͕�
ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂŵ�ĂůŝŶŚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͘�

WŽƌ�Įŵ͕�ĞƐƚĂ�ĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƉƵďůŝĐĂ�Ž�ĞŶƐĂŝŽ�͞��ůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘͟ �K�ƚĞǆƚŽ�
ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ăƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ĚŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�WĂŝŶĞů� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�DƵĚĂŶĕĂƐ��ůŝŵĄƟĐĂƐ�
ĚĞ� ϮϬϭϴ͘� EĂƋƵĞůĂ� ŽĐĂƐŝĆŽ͕� ŽƐ� ĐŝĞŶƟƐƚĂƐ� ƌĞƵŶŝĚŽƐ� ƉƌĞǀŝƌĂŵ� ƋƵĞ͕�ŵĞƐŵŽ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�
ƐŝŐŶĂƚĄƌŝŽƐ�ĚŽ��ĐŽƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ĐƵŵƉƌŝƐƐĞŵ�ƐĞƵƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ͕�ĂƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ŐůŽďĂŝƐ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌŝĂŵ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ĚŽŝƐ� ŐƌĂƵƐ� ŶŽ� ĮŶĂů� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy/͘� �Žŵ� ĞƐƐĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĐŽŵŽ�
ƉƌĞŵŝƐƐĂ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ƐĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ͕�ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ŐĞŽƉŽůşƟĐĂƐ�Ğ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĞƐƐĂƐ�
ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ͍��ŽŵŽǀŽ�ĐĞǀĞ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ĚĂ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐůŝŵĂ�
Ğŵ�ŵƵĚĂŶĕĂ͍��ƐƚĂƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ͘
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ϭϱ

Editorial

dŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ĂƌƟŐŽƐ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĞƐƚĂ�ĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚĂƌ�Ğ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�
ĐŽƌƚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�ĚĂ�ŐůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ͘

WŽƌ�Įŵ͕�ĂƉƌĞĐŝĂͲƐĞ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌĂŵ�ƐĞƵƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ă�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞďĂƚĞ�Ğ�Ă�ƌĞŇĞǆĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ă�
ĚĞĨĞƐĂ͘

�ƌ͘ �'ƵŝůůĞƌŵŽ��ƌĂǀŽ��ĐĞǀĞĚŽ
�ĚŝƚŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ





�Zd1�h>K^
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��D�/K��>/D�d/�K��EdZMW/�K�
z���^W>���D/�EdK^�&KZ���K^�ь

:KZ'���͘�^KdK�t/E�<>�Z•

'h/>>�ZDK���>���^d/>>K�W�EdK:��•�•

Z�^hD�E

�ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŐůŽďĂů͕�ǇĂ�ƐĞĂŶ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ž�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘�hŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�
ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶĚŝĐſ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ͕�
respecto a que la mayor parte de las personas desplazadas por causa 
ĚĞ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ž� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ŶŽ� ŵŝŐƌĂŶ� ĚĞ�
manera voluntaria. 

Desde la década de los noventas estos se han incrementado 
permanentemente, superando a los desplazados por causa de los 
ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ĂƌŵĂĚŽƐ� Ž� ůĂ� ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ͘� >ĂƐ� ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŶĚŝĐĂŶ� ƋƵĞ�
al 2050 las personas desplazadas por causa de los desastres socio-
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ǉ�Ğů� ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�
alcancen entre los 150 y 300 millones. Estos se darán principalmente en 
ǌŽŶĂƐ�ƐĞŵŝͲĄƌŝĚĂƐ͕�ĄƌŝĚĂƐ�Ğ�ŚŝƉĞƌĄƌŝĚĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ǌŽŶĂƐ�ďĂũĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�
Ă�ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�
ŝŶĐůƵƐŽ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƋƵĞĚĂ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞĚŝĐŚŽ͘

El incremento de las poblaciones en los territorios receptores de 
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĚĞƐĂİĂŶ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ůŽĐĂů͘��Ğ�ŶŽ�ƌĞƐŽůǀĞƌƐĞ�ĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĞƐĐĂůĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐĂůĚŽ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�
ǀŝŽůĞŶƚĂƐ͘� �ů� ŐƌĂŶ� ĚĞƐĂİŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĞƐ� ĂƚĂĐĂƌ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ�
ƌĂşǌ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ƉƌŽĂĐƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĂŶ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�Ǉ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͘

Palabras clave: �ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͖�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͖�
ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͘

ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ
:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ь�� &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͗�ϮϮϰϬϯϮϬ�Ͳ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͗�ϭϱϭϮϮϬ͘
• /ŶŐĞŶŝĞƌŽ�ĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕�D͘^Đ͘�ĞŶ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽƐ�Ǉ�ĂŐƵĂƐ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�Ǉ��ŽĐĞŶƚĞ�ĞŶ�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘��ŽŶƐƵůƚŽƌ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
ũƐŽƚŽΛƌĞŶĂƌĞ͘ƵĐŚŝůĞ͘Đů�KZ�/�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϯͲϯϬϬϬͲϯϱϳϭ

• •� 'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƌŝŐĂĚĂ� ;ZͿ͕�KĮĐŝĂů�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ͕ �WƌŽĨĞƐŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚĞ� ůĂ��E�W�͕��ŽŶƐƵůƚŽƌ� Ǉ�ĂƐĞƐŽƌ�ĚĞ�
ĂƐƵŶƚŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ͕� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ŐĞƐƟſŶ� ĚĞů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ� Ǉ� ƉƌŝǀĂĚŽ͘�
�ĂƉĂĐŝƚĂĚŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ��ƐĨĞƌĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϮ͘�ǁŝůůŽĚĞůĐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�KZ�/�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϭͲϴϯϭϱͲϲϴϳϲ
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ϮϬ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

�Ed,ZKW/���>/D�d���,�E'���E��&KZ�����/^W>���D�Ed

��^dZ��d

�ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�
people globally, whether internal or external. A comprehensive 
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�Žƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�
change, do not migrate voluntarily.

Since the 1990s, they have increased steadily, outnumbering those 
ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĂƌŵĞĚ� ĐŽŶŇŝĐƚ� Žƌ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘�WƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�
by 2050 people displaced by socio-natural disasters, environmental 
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ǁŝůů� ƌĂŶŐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϱϬ� ĂŶĚ� ϯϬϬ�
million people. These displacements will occur mainly in semi-arid, arid 
ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌͲĂƌŝĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ůŽǁ�ĂƌĞĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘� dŚĞ�
/ƐůĂŶĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͘

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞƐĐĂůĂƚĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƩĂĐŬ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘

Key words: �ŶƚŚƌŽƉŝĐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͖� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ͖�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘

�>d�Z���K��>/D�d/����EdZMW/�������^>K��D�EdK�&KZ���K

Z�^hDK

�Ɛ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĐůŝŵĄƟĐĂƐ� ĂŶƚƌŽƉŽŐġŶŝĐĂƐ� ĂƵŵĞŶƚĂŵ� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ƉĞƐƐŽĂƐ� ĚĞƐůŽĐĂĚĂƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ƚŽĚŽ� Ž� ŵƵŶĚŽ͕� ƐĞũĂŵ� ĞůĂƐ�
internas ou externas. Uma revisão abrangente da literatura indicou 
Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĚĞƐůŽĐĂĚĂƐ�
ƉĞůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ŽƵ�ƉĞůĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ�ŶĆŽ�ŵŝŐƌĂ�
voluntariamente.

Desde os anos 90, eles aumentaram constantemente, superando 
Ğŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ŽƐ�ĚĞƐůŽĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ĐŽŶŇŝƚŽƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ�ŽƵ�ƉĞƌƐĞŐƵŝĕĆŽ͘��Ɛ�
ƉƌŽũĞĕƁĞƐ�ŝŶĚŝĐĂŵ�ƋƵĞ͕�ĂƚĠ�ϮϬϱϬ͕�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚĞƐůŽĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�
ƐſĐŝŽ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕� ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ğ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĐůŝŵĄƟĐĂƐ�
ĂŶƚƌŽƉŽŐġŶŝĐĂƐ� ĂƟŶŐŝƌĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ϭϱϬ� Ğ� ϯϬϬ�ŵŝůŚƁĞƐ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ͘� /ƐƐŽ�
ocorrerá principalmente em áreas semi-áridas, áridas e hiper-áridas, 
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ďĂŝǆĂƐ�ĞǆƉŽƐƚĂƐ�Ă�ŝŶƵŶĚĂĕƁĞƐ͘�KƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�
ŐĞƌĂŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ŽŶĚĞ� ĂƚĠ� Ă� ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� Ġ�
ƋƵĞƐƟŽŶĂĚĂ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϭ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

K� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ŶŽƐ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĐĞďĞŵ� ĚĞƐůŽĐĂĚŽƐ�
ŝŵƉůŝĐĂ� Ă� ŐĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŶŇŝƚŽƐ͕� ƋƵĞ� ĚĞƐĂĮĂŵ� Ă�
ĐŽĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ůŽĐĂů͘� ^Ğ� ŶĆŽ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽůǀŝĚŽ͕� Ġ� ƉƌŽǀĄǀĞů� ƋƵĞ� ŚĂũĂ� ƵŵĂ�
ĞƐĐĂůĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝƚŽƐ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ƶŵ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĨĠƌƟů�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ǀŝŽůĞŶƚĂƐ͘�
K�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƐĂĮŽ�ĚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ġ�ĂƚĂĐĂƌ�ĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�
ĚŽ� ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ͖� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� Ğŵ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƉƌŽĂƟǀĂƐ� ƋƵĞ�
evitem a perda de soberania e o aumento da proteção das pessoas 
ĚĞƐůŽĐĂĚĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ĨŽƌĕĂĚĂƐ͘

Palavras-chave:� �ĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͖� ĚĞƐůŽĐĂĚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͖�ĐŽŶŇŝƚŽƐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ

>ŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�
ĐŽŶ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͕�ƐĞĂŶ�ĞƐƚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘��ǆŝƐƚĞŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�
ƟƉŽƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶŐůŽďĂŶ�ƵŶĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂŶ� Ă� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŽƌŝŐĞŶ�ƐŽĐŝĂů͘�>ĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƚĄŶ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ŐĞŽƉŽůşƟĐĂ͕�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͖�
Ǉ�ĞƐƚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐŽŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƐ�Ǉ�ŚĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĚĂĚĂƐ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ůŽŐƌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶŽ1 .

WĞƐĞ� Ă� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ŶŽ� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ůĂƐ� ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞŶ� ĞŶ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� Ǉ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƐ͘� �Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĨŽƌǌĂĚĂƐ� ŶŽ�
ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂůĞũĂƌƐĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ƉůĂŶŝĮĐĂĚŽ͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶĚŽ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ŚƵŝĚĂ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŽďůŝŐĂŶ�Ă� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�;ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐͿ�Ă�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ƐƵƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�
ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉŽƌ� ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕� ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ͕� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͖�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ă� ůŽƐ�
ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůϮ ϯ  .

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽďƌĞĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�Ǉ�ůĂ�ĞǆƉƵůƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͕�
ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐϰ͘��ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂŐƵĚŝǌĂ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�
ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�Ǉ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�
Ǉ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͖�ĂŵĞŶĂǌĂŶĚŽ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕� ůĂ� ƐĂůƵĚ�Ǉ�Ğů� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĞŶĞƌŐĠƟĐŽ͖�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ǉ�ǀŝƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĂŐƵĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉƌŽǇĞĐƚĂ�
ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ� ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͕� ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�Ǉ� ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�ĂƐş� ƚĂŵďŝĠŶ�
ĞŶ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͘� �ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĂŶƚƌſƉŝĐŽ� ŝŵƉĂĐƚĂ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐϱ .

WŽƌ�ĞůůŽ͕�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�

ϭ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�;K/DͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ϮϬϭϴ͘�
'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϭϴ͘�ϯϴϴƉ͘

Ϯ� /ďşĚ͘
ϯ� �'��͕��ĂƌŵĞŶ�Θ�^K>����͕�:ĂǀŝĞƌ͘ �>ŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�hŶ�ĚĞďĂƚĞ�

ĂďŝĞƌƚŽ͘��ƵĂĚĞƌŶŽƐ�'ĞŽŐƌĄĮĐŽƐ�ϰϵ͗�ϮϬϭͲϮϭϱ͕�ϮϬϭϭ͘
ϰ� /ďşĚ͘
ϱ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�ϮϬϭϵ͘�'ůŽďĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�KƵƚůŽŽŬ͘�'�KͲϲ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇͲ

ŵĂŬĞƌƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϮϰƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϮϮ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ƉĂƌĂ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� ůĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂŶ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌƐĞ� ĂŶƚĞ� ƵŶ�
ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŐůŽďĂů͘

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĐŽŵŽ�ĐĂƚĂůŝǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ

�ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĂŶƚƌſƉŝĐŽ� ƐĞ� ĚĞĮŶĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĐĂŵďŝŽ� ĞŶ� Ğů� ĐůŝŵĂ� ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�
ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶĂ�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ�ŐůŽďĂů͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�'ĂƐĞƐ�ĚĞ��ĨĞĐƚŽ�/ŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ�;'�/Ϳ͕�Ǉ�ƐƵƐ�
ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐĞ�ƐƵŵĂŶ�Ă�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞů�ĐůŝŵĂ6 7 ϴ 9.

�ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ƉŽƌ� ĐĂƵƐĂƐ� ĂŶƚƌſƉŝĐĂƐ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� ŚŽǇ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĚĞƐĂİŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐŽŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƉůĂŶĞƚĂϭϬ 11 ϭϮ͘��ŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵĞĚŝĂ�ŐůŽďĂů͖�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ŽĐĠĂŶŽƐ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�
ƐƵ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŝǀĞů͖�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂƐƋƵĞƚĞƐ�ĚĞ�ŚŝĞůŽ�Ǉ�ŶŝĞǀĞƐ͕�ƐĞĂŶ�ĞƐƚŽƐ�ƉŽůĂƌĞƐ�Ž�ĚĞ�
ĂůƚƵƌĂƐ͖�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞŐşŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐϭϯ ϭϰ. 

�ŝĐŚŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲ
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚ�Ǉ�ŵĂŐŶŝƚƵĚϭϱ 16. 
�ů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�
ƐĞĂŶ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ďŝŽůſŐŝĐŽ�Ž�ŐĞŽİƐŝĐŽ17 ϭϴ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�
ĞǆĂĐĞƌďĂ�ůĂƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�
Ž�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ŶƵĞǀĂƐ19 . 

ϲ� '�ZZ��h�͕�ZĞŶĠ͘��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͗��ĂƐĞƐ� &şƐŝĐĂƐ�Ğ� /ŵƉĂĐƚŽƐ�ĞŶ��ŚŝůĞ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�dŝĞƌƌĂ��ĚĞŶƚƌŽ�ʹ� /E/�͘�
^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘�;ϵϯͿ͗�ϭϯͲϭϵ͕�DĂƌǌŽͲ�ďƌŝů͕�ϮϬϭϭ͘

ϳ� EĂƟŽŶĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� dŚĞ�EĂƟŽŶĂů� �ĐĂĚĞŵŝĞƐ� ;EZ�Ϳ͘� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ͗� �ǀŝĚĞŶĐĞ͕� /ŵƉĂĐƚƐ͕� ĂŶĚ�
�ŚŽŝĐĞ͘��ŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕͘�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ϮϬϭϮ͘�ϯϲƉ͘

ϴ� Z1K^͕��ĂǀŝĚ͖�^�WW/͕��ůĂƵĚŝĂ͖�D�>�E���͕�<ĂƌůĂ�Θ�DK>�ZK^͕�:ƵĂŶ�:ŽƐĠ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ŵĞͲ
ƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ͘�ZĞǀ͘ �Z͘��ĐĂĚ͘��ŝĞŶĐ͘��ǆĂĐƚ͘�&şƐ͘�EĂƚ͘�DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŹĂ͘� ;ϭϬϲͿ͗�
ϭϰϳͲϭϱϲ͕�ϮϬϭϯ͘

ϵ� /ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�DŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�^ƵŵͲ
ŵĂƌǇ�ĨŽƌ�WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵŵŵĂƌǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�
WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϰϭƉ͘

ϭϬ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�hE&���͘��ƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘�
EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͘�WĂƌşƐ͕�&ƌĂŶĐŝĂ͘�ϮϬϭϱ͘�ϰϬƉ͘

11� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� ;�ZͿϮ͘� ;�ZͿϮ�ĞŶ� ůĂ��KW�Ϯϭ͘��ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘�ϮϬϭϲ͘�ϭϯƉ͘

ϭϮ� ^KdK͕�:ŽƌŐĞ�Θ�>MW��͕�DĂƌĐŝĂů͘�>Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͗�ůĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�
ĚĞ�^ĞŶĚĂŝ�Ǉ�Ğů��ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘��ƵĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ��E�W�͘�ϳ͗�ϭͲϭϮ͕�ϮϬϭϳ͘

ϭϯ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�hE&���͘�ϮϬϭϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϰ� ^KdK�Θ�>MW��͘�ϮϬϭϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϱ� 'ƌƵƉŽ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͘�/W��͘��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘�

'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϮ͘�ϴϱƉ͘
16� ^KdK�Θ�>MW��͘�ϮϬϭϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
17� 'ƌƵƉŽ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͘�/W��͘�ϮϬϬϮ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϴ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƐƚƌĞƐ͘��/Z�͘��ů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�

ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϭϰƉ͘
19� ^KdK͕�:ŽƌŐĞ�Θ���>���^d/>>K͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͗�ĚĞƐĂİŽ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϯ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƐĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŶ� ƉŽƌ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞĚƵŶĚĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŵĞŶŽƌ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĂŐƵĂ� Ǉ� ůĂ�
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚŽϮϬ Ϯϭ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ƉĞůŝŐƌŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͘

dŽĚŽ� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŝŶŇƵǇĞ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ŵĞŶŽƌ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�
ƉĂƌĂ� ŐĞƐƟŽŶĂƌ� ůĂƐ� ĂŵĞŶĂǌĂƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐϮϮ Ϯϯ͕� ĞǆĂĐĞƌďĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� Ǉ� ůĂ�
ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ƉĞƌŽ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐϮϰ.

>ŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ŐƌĂŶ�ĞƐĐĂůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐĞ� ŚĂŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ĐƵŝĚĂĚŽϮϱ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ� ƌĂşǌ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐĂƚĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ�
ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ƐŽĐŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐϮϲ͘��ůĂĐŬϮϳ  
ŝŶĚŝĐſ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƵƐŽ�ŝŶĚĞďŝĚŽ�Ž�ĞǆĐĞƐŝǀŽ�ĚĞů�
ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ�Ă�ƵŶĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ďĂƐĞƐ�ƋƵĞ�
ƐŽƐƟĞŶĞŶ�Ă�ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ�Ă� ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�Ǉ� ƐƵ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ĐŽůĂƉƐŽ͘

�Ɛ�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ůĂ�ĂďƌƵŵĂŶƚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�Ǉ�ƐƵ�ĂŐƵĚŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�
ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĞƐƚĄ�ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŵƉƵůƐŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ĚĞƌŝǀĂƌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐϮϴ .

>ĂƐ�ƉŽůĠŵŝĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͗�͎�ĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�Ž�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͍

�ǆŝƐƚĞŶ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐşĂƐ� ĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă�
ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ǉ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�
�ůŐƵŶŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ůŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂŶ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ� ůŽƐ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͘

KĮĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ� ĚĞ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ� KEhϮϵ� ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ�
Ă� ƚŽĚĂƐ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĞƐĐĂƉĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĐŽŵŽ͗� ůĂ�
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽďƌĞƉŽďůĂĐŝſŶ� ;Ǉ� ƐƵ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ� ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�

Ǉ�ƐƵƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�ϭϯϯ͗�ϱϯͲϵϱ͕�ϮϬϭϵĂ͘
ϮϬ� 'ƌƵƉŽ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͘�/W��͘�ϮϬϬϮ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
Ϯϭ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƐƚƌĞƐ͘��/Z�͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϮϮ� �ůƚŽ��ŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ͘���EhZ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵͲ

ƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͗�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů���EhZ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϭϰƉ͘
Ϯϯ� <K>D�EE^<K'͕�sŝŬƌĂŵ�Θ�dZ���/͕�>ŝƐĞƩĂ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͗�ƵŶ�

ĞŶĨŽƋƵĞ�ŵƷůƟƉůĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ůĂƐ�ďƌĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͘�/�Z�͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϮϮƉ͘
Ϯϰ� ^KdK�Θ���>���^d/>>K͘�ϮϬϭϵĂ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
Ϯϱ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�WĂƌƚ�//�'ůŽďĂů�ĐŽŵͲ

ƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϴ͘�ϮϭƉ͘
Ϯϲ� /ďşĚ͘
Ϯϳ� �>��<͕�ZŝĐŚĂƌĚ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͗�ŵǇƚŚ�Žƌ�ƌĞĂůŝƚǇ͍�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ͘�&ĂůŵĞƌ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�

ϮϬϬϭ͘�ϭϵƉ͘
Ϯϴ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�

ϮϬϬϴ͘�ϲϬƉ͘
Ϯϵ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�tŽƌůĚ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƐ͗�dŚĞ�ϮϬϬϰ�ZĞǀŝƐŝŽŶ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�

^ŽĐŝĂů��īĂŝƌƐ͘�WŽƉƵůĂƟŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϬϱ͘�ϵϭƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

Ϯϰ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ŶĂƚƵƌĂůĞƐͿ� Ž� ƚĂŵďŝĠŶ�Ă� ĐĂƵƐĂƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉŽƌ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕��ŽƌƌĄƐϯϬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�
ĂŐƌĞŐĂƌ�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ� ůĂƐ�ƐĞƋƵşĂƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂƐ͕� ůĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͕� ůĂ�ŐƌĂǀĞ�ĞƌŽƐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ� ƐƵĞůŽƐ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĂƌŵĂĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ�
ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ďŽŵďĂƌĚĞŽƐ͕�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ƋƵşŵŝĐĂƐ�Ž�ŶƵĐůĞĂƌĞƐ�ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�ĐŽƐĞĐŚĂƐ�Ž�Ğů�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘

�ĂĚŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ŽƌƌĄƐϯϭ�Ǉ�W�/ϯϮ , destacan la necesidad de 
ĂĐůĂƌĂƌ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĚĞ�͞ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕͟ �ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�
ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ĐƵďƌŝƌ�
ĐŽŶ�ĚŝĐŚĂ�ĮŐƵƌĂ�Ă�ƵŶ�ƐŝŶŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ǀĞŶ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ĚŝĐŚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ďĂũŽ�ĞƐĂ�ĮŐƵƌĂ͘

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ��ǇĂǌŝ� Ǉ� �ůƐŚĞŝŬŚϯϯ͕� ĚĞƐƚĂĐĂƌŽŶ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�
ůĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ͞ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕͟ � ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚŽƐ� ƐĞ� ǀĞŶ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͕�Ǉ�ŽďůŝŐĂŶĚŽ�ƐƵ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ�ƌĞĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĞƐƚŽƐ�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌşĂŶ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ͕�ĚĞŶƚƌŽ�Ž�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶĂĐŝſŶ�Ž��ƐƚĂĚŽ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�
ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ă� ĐŽƌƚŽ� Ž� ůĂƌŐŽ� ƉůĂǌŽ͕� Ž� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ĂŵďŽƐ� ĐĂƵƐĂĚŽƐ� Ž�
ĂĐĞŶƚƵĂĚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘

WĞƐĞ�Ă�ĞůůŽ͕�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ƐŽůŽ�
ƉƌŽǀĞĞŶ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉĂƌĐŝĂů�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͘��ƐƚŽ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƉƌŽǀĞĞ�
ĂůŐƷŶ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀŝƐĂƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŵƵǇ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐ͘��ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂƉůŝĐĂ�ƐŽůŽ�Ă�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ĐŽŵŽ�ŚƵƌĂĐĂŶĞƐ͕�
ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ͕�ƐŝƐŵŽƐ�Ǉ�ƚƐƵŶĂŵŝƐ͖�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĐƵďƌĞ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ă�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�
ƉůĂǌŽ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ �ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�͞ďƵĞŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ͟�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐϯϰ. 

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�͞ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͟ϯϱ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ĞƌƌŽƌ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�
ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�͘�&ŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ĚĞĮŶĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐƌƵǌĂŶ�ƵŶĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƵŶ�ƚĞŵŽƌ�
ĨƵŶĚĂĚŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŵŽƟǀŽƐ�ĚĞ�ƌĂǌĂ͕�ƌĞůŝŐŝſŶ͕�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�Ž�ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ�
Ă� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ƐŽĐŝĂů� Ƶ� ŽƉĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ͕� ƐĞŐƷŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� �ƐƚĂƚƵƚŽƐ� ĚĞ�
ůŽƐ�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ϭϵϱϭ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ�ĞŶ�ϭϵϴϰ͕� ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚƵǇĞŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚƵƌďĂŶ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�
Ğů�ŽƌĚĞŶ�ƉƷďůŝĐŽϯϲ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͕�

ϯϬ� �KZZ�^͕�^ƵƐĂŶĂ͘�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͗��ů�ŶƵĞǀŽ�ĚĞƐĂİŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĞ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ�ϵ�;ϮͿ͗�ϴϱʹϭϬϴ͕�ϮϬϬϲ͘

ϯϭ� /ďşĚ͘
ϯϮ� WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�WŽůŝĐǇ�Θ�/ƐƐƵĞͲ

ďƌŝĞĨ͘ �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϬ͘�ϰƉ͘
ϯϯ� �z��/͕�,ŽƐƐĞŝŶ�Θ��>^,�/<,͕��ůƐĂĚŝŐ͘��ůŝŵĂƚĞ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�dŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ��ĞŶŝĞĚ͘�KƚŚĞƌŝŶŐ�Θ�

�ĞůŽŶŐŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�h���ĞƌŬĞůĞǇ͘��ĞƌŬĞůĞǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϵ͘�ϴϰƉ͘
ϯϰ� /ďşĚ͘
ϯϱ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�΀�Ŷ�

ůşŶĞĂ΁͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�Ϯϵ�ĨĞďƌĞƌŽ�ϮϬϮϬ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ĞŶ͗�фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ ŽƌŐͬĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞͲĂŶĚͲĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘Śƚŵůх͘

ϯϲ� /ďşĚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϱ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶƚĞ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ŚĂ�ĐĞƐĂĚŽϯϳ .

WĞƐĞ� Ă� ĞůůŽ͕� ƉƵĞĚĞŶ� ĞǆŝƐƟƌ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵǇ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĂƉůŝƋƵĞ� Ğů�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶƚĞƐ� ƐĞ� ĚĞďĂŶ� Ă� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ĂƌŵĂĚŽƐ� Ǉ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ŶĞǆŽ͟ϯϴ .

EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŝŶĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĚĞďŝĚŽ�
Ă� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ͘� �Ŷ� ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ͕ � Ğů� ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ƐŝŶ� ĐƌƵǌĂƌ� ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ďƵƐĐĂŶ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ƵŶ� ƚĞƌĐĞƌ� ƉĂşƐ� Ž� ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŶŽ�
ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�Ǉ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞ� ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂďĂŶĚŽŶĂƌ� ƐƵ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘� WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƐĞ� ǀƵĞůǀĞ� ĐŽŵƉůĞũŽ� ĂŝƐůĂƌ� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ŵĞĚŝŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
Ž�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽϯϵ ϰϬ͕��͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞƌşĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌϰϭ.

�Ŷ� ŽƚƌŽ� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ŝĚĞĂƐ͕� ĂŵƉůŝĂƌ� ůĂ� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ� ƉŽĚƌşĂ� ĚŝůƵŝƌ� ůŽƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ďƵĞŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘�
>ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ƚĞŵĞŶ� ƋƵĞ� ĂĐĞƉƚĂƌ� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ� ůŽƐ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ůŽƐ� ŽďůŝŐĂƌşĂŶ�
Ă� ŽĨƌĞĐĞƌ� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ͖� Ǉ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�
ŶĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ��EhZ͕� ǇĂ� ĞƐƚĄŶ� ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ� Ǉ� ŶŽ�
ƉƵĞĚĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂϰϮ ϰϯ.

WĞƌŽ� ŵƵĐŚŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ŚĂĐĞŶ� ƵƐŽ� ĚĞů� ƚĠƌŵŝŶŽ�
ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� Ă� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĨŽƌŵĂů� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ͘� �ƐƚŽ͕� ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ�
ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ� ďƵƐĐĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ� ůĂ� ƵƌŐĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽ͘� �Ŷ� ŽƚƌŽ� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ĐŽĂƐ͕�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğů�ĐƵĂů�ĞƐ�ĐƌŝƟĐĂĚŽ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�
ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ�ŚĂĐŝĂ�ůƵŐĂƌĞƐ�ŵĄƐ�ĂƚƌĂĐƟǀŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�
ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ĞŶ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů� ĨĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ŵŽƟǀĂ�Ğů�
ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽϰϰ.

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽ�ŝŶĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�ĚĞů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĂƷŶ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�͞ĞǀĂĐƵĂĚŽƐ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕͟ �
ƉĞƌŽ�ĞƐƚĞ�ĞƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�
ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐϰϱ ϰϲ.

WĞƐĞ�Ă� ůĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ͕� ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞĚĂŶ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ĚƵĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂĐůĂƌĂƌ͘ �WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�Ğů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚĞ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ�Ž�ŶĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�

ϯϳ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϯϴ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϯϵ� /ďşĚ͘
ϰϬ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϭ� /ďşĚ͘
ϰϮ� /ďşĚ͘
ϰϯ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϱ� �KZZ�^͘�ϮϬϬϲ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϲ� WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘�ϮϬϭϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

Ϯϲ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ĐůŝŵĄƟĐŽƐ� ƋƵĞ� ĐƌƵĐĞŶ� ĨƌŽŶƚĞƌĂƐϰϳ ϰϴ͘� hŶ� ĞũĞŵƉůŽ� ĚĞ� ĞůůŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝŶĞƐŝĂ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�<ŝƌŝďĂƟ͕�
dƵǀĂůƵ͕� dŽŬĞůĂƵ� Ǉ� ůĂƐ� /ƐůĂƐ� DĂƌƐŚĂůů͕� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂŶ� ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�
ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�Ğů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�
ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽϰϵ .

WŽƌ�ĐŝĞƌƚŽ͕�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�Ŷŝ�ĞǆŝƐƚĞ�
ƵŶĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽϱϬ�͘�WĞƌŽ�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�
ĐƵĞƐƟŽŶĂƌŶŽƐ�Ɛŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĂďĂŶĚŽŶĂ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ĚĞů�ĐƵĂů�ĞƐƚĄ�ĂƌƌĂŝŐĂĚŽ͕�
ĚĞďŝĚŽ�Ă� ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ � ƐĞƋƵşĂƐ� ŝŶƚĞŶƐĂƐ�ĞŶ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ǉ�
ƟĞŵƉŽ�;ƋƵĞ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ĂůŝŵĞŶƚŽͿ�Ž�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ƋƵĞ�
ƉŽŶĞ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�͎EŽ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͍�WŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ĂŵĞŶĂǌĂ�ĚĞ�ŵŽƌŝƌ� ĂŚŽŐĂĚŽ͕�
ĚĞ� ƐĞĚ� Ž� ƋƵĞŵĂĚŽ͕� ƐĞĂ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌǌĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĂďĂŶĚŽŶĂƌ� ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�
�ƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ǇĂǌŝ�Ǉ��ůƐŚĞŝŬŚϱϭ͕�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƉŽĚƌşĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌƐĞ�
ƉŽƌ� ůĂ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ�Ǉ� ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ĞũĞƌĐĞ�ůĂ�͞ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ͟�
ƐĞƌşĂ� ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�
ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͘

ZĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ� ĚĞ� ŚĂĐĞƌ� ůĂ� ĚŝƐƟŶĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ƌĂǌŽŶĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�
ĐůŝŵĄƟĐĂƐ� Ǉ� ŽƚƌĂƐ͕� ŶŽ� ĞƐ� ŝŵƉŽƐŝďůĞ͘� �ĂďĞ� ĐƵĞƐƟŽŶĂƌ͕ � ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕� ĐſŵŽ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�
ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŚĂ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� Ğů�DĞĐĂŶŝƐŵŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� sĂƌƐŽǀŝĂ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�
ůĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ� ůŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ� ůĂƐ� ƌĞƉĞƌĐƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�
ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽϱϮ ϱϯ͖�ƉĞƌŽ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�
ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ͘�

�Ŷ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�
ƉĂƌƚĞ͕�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŽďůŝŐĂĚĂ�Ă�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�
ĚĞů�ŵĂƌ͕ �ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ğů�͞ ŶŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ͟�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƵŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ƐŝŶŽ�Ă�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞϱϰ ϱϱ͘��ƵĞƐƟŽŶĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ŝƌşĂ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ�
ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ůůĞŐĂĚŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌŵĂƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƟĞŶĞŶ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ƐƵƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�Ž�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�Ğů�
ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘

WŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ƉŽůşƟĐŽ�ƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ăů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ͕�Ǉ� ůĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŶ�ůŽƐ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƐƵ�ŵĂŶƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�

ϰϳ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϴ� �z��/�Θ��>^,�/<,͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϰϵ� W�Z<͕�^ƵƐŝŶ͘��ů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĂƉĂƚƌŝĚŝĂ͗�>Ă�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ďĂũŽƐ͘��ůƚŽ�

�ŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�;��EhZͿ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ϯϰƉ͘
ϱϬ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϭ� �z��/�Θ��>^,�/<,͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϮ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�hE&���͘�ϮϬϭϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϯ� ^KdK�Θ�>MW��͘�ϮϬϭϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϰ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϱ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϳ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶϱϲ ϱϳ.

KƚƌŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�̂ ŚĂƌŵĂϱϴ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞƐĂİĂ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ͖�ƉĞƌŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŽĐĂǀĂ�ůĂƐ�ĚŝƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌŵŝŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ĂƐƵŵŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�͞ŵŝŐƌĂŶƚĞ͟�ƐĞ�
ŵƵĚĂ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ǉ�ƵŶ�͞ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ͟�ƐĞ�ǀĞ�ŽďůŝŐĂĚŽ�Ă�ŵŽǀĞƌƐĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�
ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƐĞ�
ǀĞŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ŵƵĚĂƌƐĞ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂůŝĮĐĂƌ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ďĂũŽ�ůĂ�ůĞǇ�ĂĐƚƵĂů͕�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌǌĂŶƚĞ�ĞǆŝƐƚĞ͘

WĞƌŽ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�Ɛş�ĞǆŝƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�
ĨŽĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂŶ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽϱϵ ϲϬ 61͘��ƐƚŽ͕�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�
ŝŵƉůŝĐĂ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚƵƌĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ� Ǉ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ŵŝƟŐĂĐŝſŶ� Ǉ� ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ͘� WĞƌŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ�
ĂŶƚƌſƉŝĐŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘�KďǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďĞ�
ĞǆŝƐƟƌ�ƵŶ�ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�'�/͖�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƐƵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�
ĂƚŵſƐĨĞƌĂ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŐĂŶ�ŚŽǇ�ŶŽ�ƌĞǀĞƌƟƌĄŶ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂĚŽ͕�Ǉ�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ǀĞƌ�ĞŶ�Ϯϱ�ĂŹŽƐ�ŵĄƐϲϮ ϲϯ.

�ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐŽŶ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞĚĂŶĚŽ� ĚĞƐƉƌŽǀŝƐƚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ŽĮĐŝĂů͕�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� Ǉ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐϲϰ ϲϱ͘� WŽƌ� ĞůůŽ͕� ůĂ� K/D� ƉƌŽƉŽŶĞ� ƵŶ� ƚĠƌŵŝŶŽ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕�ĐŽŵŽ͗�͞ ŵŝŐƌĂŶƚĞ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĨŽƌǌĂĚŽ͕͟ � ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ĐĂŵďŝŽƐ� ƌĞƉĞŶƟŶŽƐ� Ž�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵƐ�ǀŝĚĂƐ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĞƐƚĄŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ƐƵƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ͕�Ž�ĞůŝŐĞŶ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌůŽ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�Ž�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂşƐ�Ž�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ66.

>ŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵĠƚƌŝĐĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ

��ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵſ�ƋƵĞ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�Ϯϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŚĂďşĂŶ� ƐŝĚŽ� ĞǆƉƵůƐĂĚĂƐ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŚŽŐĂƌĞƐ� Ǉ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ŐƌĂǀĞƐ� ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� ƐĞƋƵşĂ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ĐĂƵƐĂƐ�
ĂŶƚƌſƉŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵĞůŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ͘��ŝĐŚĂ�ĐŝĨƌĂ�ƐƵƉĞƌſ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�

ϱϲ� /ďşĚ͘
ϱϳ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϱϴ� ^,�ZD�͕� DĂĚŝ͘� �ĞĮŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘� ΀�Ŷ� ůşŶĞĂ΁͘� dŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� DĂŐĂǌŝŶĞ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� ϳ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞƉĂƌůŝĂŵĞŶƚŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĞƵͬĂƌƟĐůĞƐͬŽƉŝŶŝŽŶͬ
ĚĞĮŶŝŶŐͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲƌĞĨƵŐĞĞƐх͘

ϱϵ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϲϬ� �>��<͘�ϮϬϬϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
61� �z��/�Θ��>^,�/<,͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϲϮ� ^KdK͕�:ŽƌŐĞ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͗�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ͘�WĂŶŽƌĂŵĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Θ��ĞĨĞŶƐĂ͘�

ϭͲϲ͕�ϮϬϭϵ͘
ϲϯ� ^KdK�Θ���>���^d/>>K͘�ϮϬϭϵĂ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϲϰ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϲϱ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘�ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
66� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

Ϯϴ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ũƵŶƚŽƐ67 .

�Ŷ�ϮϬϬϱ�ƐĞ�ĞƐƟŵĂďĂ�ƋƵĞ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ϯϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞƌĂŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕� ƵŶĂ� ĐŝĨƌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ƐŽůŽ� ƉŽƌ� ƉĞƌƐĞĐƵĐŝŽŶĞƐ� ;ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
şŶĚŽůĞͿ͕�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ�ĞǆŝƐơĂŶ�ϭϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�
Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐϲϴ͘��ů�ϮϬϭϬ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ƐĞ�ƐŝƚƵſ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�ϱϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�
ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĞǆĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽůĠŵŝĐĂ�ĚĂĚĂ�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�͞ƉƵƌĂ͟�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�
Ž�ŶŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů69. 

�Ŷ�ϮϬϭϬ�ĞǆŝƐƟĞƌŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϰϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ŵƵŶĚŽ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�;ϵϭйͿ͕�ƐĞ�ĚĞďŝſ�Ă�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƐ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘��ƐƚŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǀĞ�ĞŶ��ŚŝŶĂ� Ǉ�WĂŬŝƐƚĄŶ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ŽĐĂƐŝŽŶſ�ϭϱ� Ǉ�ϭϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞϳϬ .

�Ŷ�ƚĂŶƚŽ͕�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ŚƵďŽ�ϳϬ͕ϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�
Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�Ğů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘��Ğ�
ĞůůŽƐ͕�ϰϯ͕ϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘��ů�ĚĞƐĂŐƌĞŐĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ�ϭϳ͕Ϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�
Ǉ�ϭϬ͕ϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ71 .

�Ŷ� ďĂƐĞ� Ă� ůĂƐ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ� ŵƵŶĚŝĂůĞƐ� ĚĞ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ůĂ�KEh�ĞŶ� ϮϬϬϱ�ƉƌĞǀŝſ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� Ăů� ĂŹŽ�
ϮϬϱϬ͕�ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐϳϮ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ă�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�KEh�ĞŶ�ϮϬϬϵ͕�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ŐĞĂ�Ǉ�^ŽůĞĚĂĚϳϯ�͕�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�
Ăů�ϮϬϱϬ�ŽƐĐŝůĂƌşĂ�ĞŶƚƌĞ�ϱϬ�Ă�ϯϱϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��ŝĨƌĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ĂůĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƵŶ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ϮϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ăů�ďŝůůſŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ăů�ϮϬϱϬ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�
ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞŐşŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ůůƵǀŝĂƐ͕�ůĂƐ�ŝŶƚĞŶƐĂƐ�ƐĞƋƵşĂƐ�
Ǉ�ůĂƐ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ďĂũĂƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌϳϰ ϳϱ 76 77.

>Ă�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĐůŝŵĄƟĐĂ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽϳϴ͘�>ĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�
ŵĂǇŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĐůŝŵĄƟĐĂ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĂ�ĨƌĂŶũĂ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵďƌĞ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƚŽĚŽ��ĨƌŝĐĂ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ��ƐŝĂ�

67� /ďşĚ͘
ϲϴ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
69� �'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϬ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�tŽƌůĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϭ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�

ϮϬϭϭ͘�ϭϳϮƉ͘
71� �z��/�Θ��>^,�/<,͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϮ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϯ� �'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϰ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϳϱ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�ϮϬϬϵ͘�ϰϰϭƉ͘
76� WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘�ϮϬϭϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
77� ���DK͕�^ƵƐĂŶĂ�Θ�^,�Z�/E/E͕��ůĞǆ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂͲ

ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘��Ŷ͗�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗��Ŷ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ƉƉ͘�ϭϲϭͲϭϵϱ͘

ϳϴ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�ϮϬϬϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

Ϯϵ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ĐŽŵŽ�/ŶĚŝĂ�Ǉ��ŚŝŶĂ79͘�>ĂƐ�ĂůƚĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ�
Ă� ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĂĚŽ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�Ǉ�ĞŶ�
ƉĂƌƚĞƐ�ĞƐĐĂƐŽƐ͕�ǀŽůǀŝĠŶĚŽůŽƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽĐůŝǀĞƐ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽϴϬ.

�Ŷ�ůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĐůŝŵĄƟĐĂ͕�ĞŶ��ƐŝĂ�Ǉ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�Ğů�
ƌĞƚƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐůĂĐŝĂƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŹĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐĂƌĄ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůĂŐŽƐ�
ĚĞ�ŵŽŶƚĂŹĂ͕�ƉŽŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂ�ĂŐƵĂƐ�ĂďĂũŽ͘��ů�ŵĞŶŽƌ�ƚĂŵĂŹŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŐůĂĐŝĂƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŶŽƌ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶĞǀĂĚĂƐ͕�ĐĂƵƐĂƌĄ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵŵŽ�
ŚƵŵĂŶŽ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂϴϭ ϴϮ.

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƐĞĐĂƐ�ƐĞ�ǀĞƌĄŶ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĐůŝŵĄƟĐĂ͘�
�ƐƚĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ�ϰϰй�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĞůŽƐ�ĐƵůƟǀĂĚŽƐ�Ǉ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ϱϬй�ĚĞů�ŐĂŶĂĚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ũƵŶƚŽ�
ĐŽŶ�ƐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŚĄďŝƚĂƚƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƐŝůǀĞƐƚƌĞ͘��Ŷ�ĚŝĐŚĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ŚĂďŝƚĂŶ�Ϯ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ�ǀŝǀĞŶ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�ƵŵďƌĂů�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂϴϯ͘�>Ă�ƐĞƋƵşĂ�
ĂĨĞĐƚĂƌĄ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ƉƌŽǇĞĐƚĄŶĚŽƐĞ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ϱϬй�Ăů�ϮϬϱϬ͕�ĚŽŶĚĞ�
ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ǀĞĂ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ĞŶ��ĨƌŝĐĂ�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�^ĞŶĞŐĂůϴϰ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĄƌŝĚĂƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ��ĞŶƚƌĂů�Ǉ�
ĚĞů�^Ƶƌ͕ �ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ƐŝĂ��ĞŶƚƌĂůϴϱ.

dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĞƐƉĞƌĂ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ůůƵǀŝĂƐ� Ğ� ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵŽŶǌſŶ�ůŽ�ƋƵĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞů�ĚĂŹŽ͕�ŐĞŶĞƌĂƌĄ�Ğů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��Ŷ�
ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ �ĞƐƚĞ�ĂĨĞĐƚĂƌĄ�Ă�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƐƚĞƌĂƐ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞĂŶ�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�;ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌͿ�Ž�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�;ƉŽƌ�
ůĂ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƐͿϴϲ.

�ĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

�ů�ĞĨĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐĂŶ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƐƵĞůĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂĐŽŐĞŶ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ž�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌƐĞ͕�ĚĂĚŽ�Ăů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƌĞƉĞŶƟŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶĂ�
ŵĂǇŽƌ�ƉƌĞƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞƐĐĂƐĞǌ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�Ă�
ůĂ�ǀĞǌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ŚĂĐŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐϴϳ ϴϴ. 

�ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞƋƵşĂ

�ǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ��ĨƌŝĐĂ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĂŶĂ�Ǉ��ƐŝĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞĐĞŶĂƐ�ĚĞ�ŵŝůůŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƐĞ� ǀĞĂŶ�ŽďůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ĚĞũĂƌ� ƐƵƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�Ă� ĐĂƵƐĂ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͘� �Ŷ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĂŶĂ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŵŝŐƌĂŶ�Ăů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�Ž�

79� �'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϬ� WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘�ϮϬϭϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϭ� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϮ� ^KdK�Θ���>���^d/>>K͘�ϮϬϭϵĂ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϯ� �ŽŶǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ĚĞ� >ƵĐŚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� �ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ� ;hE���Ϳ͘� �ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͗� ƵŶĂ�

ƐşŶƚĞƐŝƐ�ǀŝƐƵĂů͘��ŽŶŶ͕��ůĞŵĂŶŝĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ϱϬƉ͘
ϴϰ� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϱ� DKZdKE͕� �ŶĚƌĞǁ͕� �KE�KhZ͕� WŚŝůŝƉƉĞ� Θ� >���<K͕� &ƌĂŶŬ͘� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ŚƵŵĂŶĂ� Ǉ� ĚĞƐĂİŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ͘�

DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϱͲϲ͕�ϮϬϬϴ͘
ϴϲ� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϳ� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϴϴ� �>��<͘�ϮϬϬϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϬ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ŝŶĐůƵƐŽ�Ă��ƵƌŽƉĂ͘�ZĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ��ƐŝĂ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĚĂĚĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�Ǉ�ƉŽďƌĞǌĂ�
ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĚĂŹĂŶ�Ž�ǀƵĞůǀĞŶ�ĞƐĐĂƐŽƐ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĐŝĚĞ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂĐŝĂ��ƵƌŽƉĂϴϵ. 

>Ă�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĞŶ��ĨƌŝĐĂ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĂŶĂ�ƐĞ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�
ĂŹŽƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ͘�>Ă�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ůŝŐĂĚĂ�Ă�ĚŽƐ�ĐĂƵƐĂƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĚĞďŝĚŽ�ƵŶ�ůĂƌŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚĞ�ƐĞƋƵşĂ�Ǉ�ůůƵǀŝĂƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕ �Ăů�ĚĂŹŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�
Ǉ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ůŽƐ�ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ďĠůŝĐŽƐϵϬ.

�Ɛş͕�ĞŶ�ϮϬϭϭ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ��ŚĂĚ�ŚĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ůůƵǀŝĂƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ�
Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƋƵşĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ƵŶĂ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�^ƵŵĂĚŽ�Ă�ĞůůŽ͕�
�ŚĂĚ� ŚĂ� ƌĞĐŝďŝĚŽ�ŵĄƐ� ĚĞ� ϯϬϬ͘ϬϬϬ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ� ĚĞƐĚĞ� ^ƵĚĄŶ� Ǉ� ZĞƉƷďůŝĐĂ�
�ĞŶƚƌŽĂĨƌŝĐĂŶĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞů�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞƐĚĞ�>ŝďŝĂ�ĚĞ�ϳϵ͘ϬϬϬ�ĐŚĂĚŝĂŶŽƐ͘��ƐƚŽ�ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�
ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ǇĂ�ĞƐĐĂƐŽƐ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ91. 

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�EşŐĞƌ͕ �ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĐůŝŵĄƟĐĂ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�
ŚĂŵďƌĞ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�>ŝďŝĂ͘�
�ƐƚŽ�ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ϱ͕ϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚŽǇ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂϵϮ.

�ũŝďŽƵƟ�ŚĂ� ƌĞĐŝďŝĚŽ�ϯϬ͘ϬϬϬ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĚĞ�zĞŵĞŶ�Ǉ�^ŽŵĂůŝĂ͕� ůŽƐ�
ƋƵĞ�ŵŝŐƌĂƌŽŶ�Ă� ĐĂƵƐĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͕�Ğů�ŚĂŵďƌĞ�Ǉ� ůŽƐ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͘��ƐƚŽ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƋƵĞ�
ŵĄƐ�ĚĞ�ϮϭϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚŽǇ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂůƚŽ�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞƋƵşĂ� ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ�ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂ� Ăů� ƉĂşƐ͘� zĞŵĞŶ͕� Ă� ƐƵ� ǀĞǌ͕� ƐĞ� ǀĞ�
ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĂůƚŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�
ϯϬϬ͘ϬϬϬ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�Ǉ�ϭϳϬ͘ϬϬϬ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�Ă�ƉĂşƐĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐϵϯ.

>ŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŶ��ŽƐƚĂ�ĚĞ�DĂƌĮů�ŚĂŶ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϯϴ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
Ă�>ŝďĞƌŝĂ͘���ƐƵ�ǀĞǌ͕�>ŝďĞƌŝĂ�ƐĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂ�
ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĂůǌĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂŐƌĂǀĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�
ůŽƐ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐϵϰ.

<ĞŶŝĂ�ƟĞŶĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯ͕ϳϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�
ϱϮϬ͘ϬϬϬ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ͕�ƚŽĚŽƐ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶ�ƐĞƌŝŽ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƋƵşĂϵϱ.

/ŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ

>ĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽƐƚĞƌĂƐ�ƉůĂŶĂƐ͕�ůŽƐ�ĚĞůƚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�
ĂƚŽůŽŶĞƐ͕� ƐŽŶ� ůŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ� ƌŝĞƐŐŽ� Ă� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� ĐŽŵŽ� ƚŽƌŵĞŶƚĂƐ� Ğ� ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ�

ϴϵ� �'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϵϬ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�;&�KͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ĐŽƐĞĐŚĂƐ�

Ǉ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͘�ZŽŵĂ͕�/ƚĂůŝĂ͘�ϮϬϭϮ͘�ϯϴƉ͘
91� /ďşĚ͘
ϵϮ� /ďşĚ͘
ϵϯ� /ďşĚ͘
ϵϰ� /ďşĚ͘
ϵϱ� /ďşĚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϭ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ96. 

^Ğ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϮϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�Ă�ĐŝĐůŽŶĞƐ�
ƚƌŽƉŝĐĂůĞƐ�ůŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ�ŶŽ�ĐĂƵƐĂŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƌĄ�ůĂ�ƌĞƵďŝĐĂĐŝſŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ƉƌŽǇĞĐƚĄŶĚŽƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬ�Ǉ�ϯϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ăů�ϮϭϬϬ�
;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ97 ϵϴ  .

�Ɛş͕�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ƐŝĂ�ƐŽŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�
�ŚŝŶĂ͕�ůĂƐ�ĐƵĞŶĐĂƐ�ĚĞů�DĞŬŽŶŐ�Ǉ�ĚĞů�'ĂŶŐĞƐ͖�ĞŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�'ƌĂŶĚĞƐ�>ĂŐŽƐ͕�Ğů�
ŶŽƌƚĞ�ĚĞ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�^ƵĚĄĨƌŝĐĂ͖�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ůĂƐ�ĐŽƐƚĂƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ͕��ůĞŵĂŶŝĂ͕�
ůŽƐ� WĂşƐĞƐ� �ĂũŽƐ͕� Ǉ� ůĂ� ĐƵĞŶĐĂ� ĚĞů� �ĂŶƵďŝŽ͖� ĞŶ� �ŵĠƌŝĐĂ͕� ĚĞƐĚĞ� ZşŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ� ŚĂƐƚĂ� Ğů�
ĞƐƚƵĂƌŝŽ�ĚĞů�ƌşŽ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĂ͕�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů�WĂĐşĮĐŽ�ĚĞƐĚĞ�WĞƌƷ�ŚĂƐƚĂ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�
�ĞŶƚƌŽĂŵĠƌŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ĐƵĞŶĐĂ�ĚĞů�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ99 ϭϬϬ  .

�ů�ŵĂǇŽƌ� ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĂĚĂƐ� ůĂƐ�ĂůƚĂƐ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƐĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝĞƚĞ� ͞ŵĞŐĂͲĚĞůƚĂƐ͟� ĚĞ� �ƐŝĂ� ;'ĂŶŐĞƐͲ�ƌĂŚŵĂƉƵƚƌĂ͕� DĞŬŽŶŐ͕� /ŶĚƵƐ͕�
/ƌƌĂǁĂĚĚǇ͕ � zĂŶŐƚǌĞ͕� WĞĂƌů� Ǉ� ZĞĚͿ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐƵƉĞƌĂ� ůŽƐ� ϮϬϬ� ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��ŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͕�ůŽƐ�ĚĞůƚĂƐ�ĚĞů�ƌşŽ�'ĂŶŐĞƐͲ�ƌĂŚŵĂƉƵƚƌĂ�Ǉ�Ğů�DĞŬŽŶŐ�ĐŽŶ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ϭϰϳ͕ϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�Ϯϴ͕Ϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƐŽŶ� ůŽƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ �ĐŽŵŽ�Ă�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�
ƌşŽ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿϭϬϭ ϭϬϮ ϭϬϯ ϭϬϰ ϭϬϱ.

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� 'ĂŶŐĞƐͲ�ƌĂŚŵĂƉƵƚƌĂ͕� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ƐŽďƌĞ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƋƵĞ� Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ƵŶŽƐ�ϮϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵŝŐƌĞŶ�Ă�ůĂ�ǀĞĐŝŶĂ�/ŶĚŝĂ�ĞŶ�ϮϬϱϬ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂ�ŵŽƟǀĂĚŽ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĂ�Ϯ͘ϱϬϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ǀĂůůĂƐ�ĞŶ� ůĂ� ĨƌŽŶƚĞƌĂ�Ǉ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ� ƚƌŽƉĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�
ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐĞƌĐĂŶĂƐϭϬϲ .

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�DĞŬŽŶŐ͕�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭ�ŵ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ�ŐĞŶĞƌĂƌşĂ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�
ĚĞ� ĐĂƐŝ� ƵŶ� ϱϬй� ĚĞ� ůŽƐ�ŵĂŶŐůĂƌĞƐ͕� ĐŽŶǀŝƌƟĞŶĚŽ� ĂĚĞŵĄƐ� ĞŶ� ƵŶ� ƉĂŶƚĂŶŽ� ƐĂůŽďƌĞ� Ă� ĐĂƐŝ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ� ŚĂ� ĚĞ� ĐƵůƟǀŽƐϭϬϳ͘� >Ă� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵĂŶŐůĂƌĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� Ğů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�
ĚĞ�ĚĂŹŽƐ�ĚĞ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƐ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞƐϭϬϴ͘���ĞƐƚŽ�ƐĞ�ůĞ�ƐƵŵĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞů�ŚĂŵďƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�

96� /ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘�ZĞƐƵŵĞŶ�ƉĂƌĂ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ��ĂŵďŝŽ�
�ůŝŵĄƟĐŽ�ϮϬϬϳ͗�/ŵƉĂĐƚŽƐ�Ǉ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͘�ϮϬϬϳ͘�ϮϮƉ͘

97� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϵϴ� �ůŝŵĂƚĞ� �ĞŶƚƌĂů͘� ϮϬϭϵ͘� &ůŽŽĚĞĚ� ĨƵƚƵƌĂ͗� 'ůŽďĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞĂ� ůĞǀĞů� ƌŝƐĞ� ǁŽƌƐĞ� ƚŚĂŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�

ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘��ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĂů͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϭϮƉ͘
99� ���DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϬ�<h>W͕ �^ĐŽƩ�Θ�^dZ�h^^͕��ĞŶũĂŵŝŶ͘�EĞǁ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ƚƌŝƉůĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�

ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�EĂƚƵƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�ϭϬ͗�ϭͲϭϮ͕�ϮϬϭϵ͘
ϭϬϭ�����DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϮ��/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘�ϮϬϬϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϯ�^�/dK͕�zŽƐŚŝŬŝ͖��,�/D�E��͕�EŝƌĂŶ͖�:�ZhWKE'^�<h>͕�dŚĂŶĂǁĂƚ�Θ�^zs/d^</͕�:ĂŵĞƐ͘�^ŚƌŝŶŬŝŶŐ�DĞŐĂ�

ĚĞůƚĂƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͗�^ĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŽ�WŚƌĂǇĂ��ĞůƚĂ͘�
>K/��Ͳ�/ŶƉƌŝŶƚ͘�ϮϬϬϳ͗�ϯͲϵ͕�ϮϬϬϳ͘

ϭϬϰ��<h>W�Θ�^dZ�h^^͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϱ���ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĂů͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϲ��/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘�ϮϬϬϳ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϳ�����DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϬϴ���ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƌŽƉĞĂ͘�>Ă�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘��ƌƵƐĞůĂƐ͕��ĠůŐŝĐĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϲϰƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϮ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ŚĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽĚƌşĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ĞŶ�
ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͘

�Ɛ�ĐŽŵƷŶ�ĞŶ�Ğů�ĚĞůƚĂ�ĚĞů�DĞŬŽŶŐ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŵŝŐƌĞŶ� ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ� ŚĂĐŝĂ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ƵƌďĂŶŽƐ͘� �Ğ� ĞƐƚĂƐ͕� ůĂƐ� ŵĄƐ� ƉƌŽƉĞŶƐĂƐ�
Ă�ŵŝŐƌĂƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă� ůŽƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ� ǀĞŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĚĂƐ� ƐƵƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘��ƐƚŽ�ůŽƐ�ůůĞǀĂ�Ă�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŽƚƌŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ͕ �
ůŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ǀƵĞůǀĞ� ŵĄƐ� ƉƌŽĐůŝǀĞƐ� Ă� ůĂ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ŚĂŶ�ĐŽŵĞŶǌĂĚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƌĞĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ƋƵĞ�
ŚĂďŝƚĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƌŝĞƐŐŽϭϬϵ .

&ŝŐƵƌĂ�ϭ
EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ͕�ƉŽƌ�ƉĂşƐ͕�

Ăů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ŵĂƌ�Ăů�ϮϬϱϬϭϭϬ

>ĂƐ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ

�Ɛ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ� ĚĞů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŶŝǀĞů� ĚĞů� ŵĂƌ� ƐŽďƌĞ� ǀĂƌŝŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ͕�ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϱ�ŵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƌşĂ�Ğů�ϭϬϬй�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ŝŶƵŶĚĂĚŽ111 ϭϭϮ͘�,ĂƐƚĂ�ϭ͕ϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŽĐĠĂŶŽ�WĂĐşĮĐŽ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�
ĞŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϱϬ͕�ƉůĂŶƚĞĂŶĚŽ�ƐĞƌŝŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ă�ƐƵ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ͕�Ǉ�ŵĄƐ�
ĂƷŶ͕�Ă�ƐƵ�ƐŽďƌĞǀŝǀĞŶĐŝĂϭϭϯ.

^ŝ�ďŝĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�ŚŽǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�

ϭϬϵ��t�ZE�Z͕�<ŽŬŽ͖��hE͕�KůŝǀŝĂ�Θ�^d�>͕�DĂƌĐ͘�KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞŵƉşƌŝĐĂ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϭϯͲϭϱ͕�ϮϬϬϴ͘

ϭϭϬ��<h>W�Θ�^dZ�h^^͘�ϮϬϭϵ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
111��hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;hE&���Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ĚĞǀĞͲ

ůŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ͘��ŽŶŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ϮϬϬϱ͘�ϮϴƉ͘
ϭϭϮ��Z�^,���͕�,ƵƐƐĂŝŶ�Θ��>/&&͕ �sĂůĞƌŝĞ͘�&Žƌ�ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ͘�/ƚ Ɛ͛�ĂůƌĞĂĚǇ�

ŚĞƌĞ͘� ΀�Ŷ� ůşŶĞĂ΁͘�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͘� ΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�ϭϱ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�фŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁĞĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐͬĂŐĞŶĚĂͬϮϬϭϵͬϬϵͬŝƐůĂŶĚͲŶĂƟŽŶƐͲŵĂůĚŝǀĞƐͲĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞͬх͘

ϭϭϯ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϯ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

Ğ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ůŽƐ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ă�ĚƵƌĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐůŝŵĂ͘�WĞƌŽ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�ƉĞůŝŐƌŽ�
ůŽ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ůĂ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�Ğ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŝĐůſŶŝĐŽƐ͕� ůĂ� ŝŶƚƌƵƐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�
ƐĂůĂĚĂ͕�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ͕ �ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�
ĚĞů�ŵĂƌ�ŚĂ�ĚŝĞǌŵĂĚŽ�ƐƵƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ͕�ĚĞũĂŶĚŽ�Ă�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŝƐůĂƐ�ĐŽŶ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ͕�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚƵůĐĞ�Ǉ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ŝŶĐŝĞƌƚŽ�ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�ĮƌŵĞϭϭϰ ϭϭϱ.

>ĂƐ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ� ŝŶĚŝĐĂŶ� ƋƵĞ͕� ĚĞ� ƐĞŐƵŝƌ� ůĂ� ƚĂƐĂ� ĚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŶŝǀĞů� ĚĞů� ŵĂƌ͕ �
ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϯϬ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�<ŝƌŝďĂƟ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌĄ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ�ƐĞ�
ĞůĞǀĂ�ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ĚŽƐ�Ă�ƚƌĞƐ�ŵĞƚƌŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͕ �Ǉ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�
ŶŝǀĞů�ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ĞŶ�ϭ͕Ϯ�ĐŵͬĂŹŽ͕�ĐƵĂƚƌŽ�ǀĞĐĞƐ�ŵĄƐ�ƌĄƉŝĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ŵƵŶĚŝĂů͕�
ĚĞďŝĚŽ�ĂĚĞŵĄƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ŵĂƌŝŶĂƐ͘��ŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ͕�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�
<ŝƌŝďĂƟ�ŚĂ�ĐŽŵƉƌĂĚŽ�ϲ͘ϬϬϬ�ŚĞĐƚĄƌĞĂƐ�ĞŶ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�&ŝǇŝ͕�Ă�Ϯ͘ϮϬϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ƌĞƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϵϮ͘ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ116 117 ϭϭϴ.

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� dƵǀĂůƵ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĞƐ� ŵĄƐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ� Ăů� ĐĂŵďŝŽ�
ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĚĂĚĂ�ůĂ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ�ĂůƚĂƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ůĂ�ƌĞƵďŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘�^ƵŵĂĚŽ�Ă�ĞůůŽ͕�ůĂƐ�ďĂũĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ĚĞů�ĂƚŽůſŶ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ďŽƌĚĞ�ĐŽƐƚĞƌŽ͕�ůŝŵŝƚĂŶ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ĂůŝŵĞŶƚŽ�Ǉ�
ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�ĂŐƵĂ͕�ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǀĞ119 ϭϮϬ.

>ĂƐ�DĂůĚŝǀĂƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�Ă�ƵŶĂ�ĂůƟƚƵĚ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�Ă�Ϯ͕ϯ�ŵĞƚƌŽƐ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͘ �>ĂƐ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƉĞƐŝŵŝƐƚĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ� ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ͕�Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ƵŶŽƐ�ϯϭϳ͘ϬϬϬ�ŝƐůĞŹŽƐ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƋƵĞ�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ƐƵƐ�ŚŽŐĂƌĞƐϭϮϭ .

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� /ƐůĂƐ� sĞŶƵĂƚƵ� Ǉ� ĚĞů� ŐŽůĨŽ� ĚĞ� �ĞŶŐĂůĂ͕� ƐƵƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� ǇĂ� ŚĂŶ�
ĐŽŵĞŶǌĂĚŽ�Ă�ƚƌĂƐůĂĚĂƌƐĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͘ ��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕�ŵƵĐŚĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŝŶƐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� �ůĂƐŬĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĞƐƚĄŶ� ǀŝĞŶĚŽ� ĞŶĨƌĞŶƚĂĚĂƐ� Ă� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ŵŝŐƌĂƌ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĞƌŽƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽƐƚĂϭϮϮ͘� dĂŵďŝĠŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ� ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ� /ƐůĂƐ��ĂƌƚĞƌĞƚ� ĞŶ�WĂƉƷĂ�EƵĞǀĂ�
'ƵŝŶĞĂ͕�ĞƐƚĄŶ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϬϴ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂĐƵĂƌϭϮϯ.

,ĂƐƚĂ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ĐůĂƌŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ƌƵŵďŽ� ƋƵĞ� ƚŽŵĞŶ� ůŽƐ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘��ǆŝƐƚĞŶ�ŝŶĚŝĐŝŽƐ�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶĚĞƌşĂŶ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶĚŽ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� Ǉ� ĚĞƐĂĮĂŶĚŽ� Ă� ůŽƐ� ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ�
ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�^ŝ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƟĞƌĂŶ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�
ŶŝǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĞƐƚĂƐ�ĞƐƚĂƌşĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ŵŝŐƌĂƚŽƌŝĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�Ž͕�ĞŶ�

ϭϭϰ��hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;hE&���Ϳ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϭϱ�Z�^,����Θ��>/&&͘ �ϮϬϮϬ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
116��<�>D�E͕�/ůĂŶ͘�>Ă�ĞǀĂĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϮϬͲϮϭ͕�ϮϬϬϴ͘
117��>Kh',Zz͕ �DĂƌǇĂŶŶĞ�Θ�D����D͕�:ĂŶĞ͘�ZĞƵďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�<ŝƌŝďĂƟ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂͲ

ĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϱϭͲϱϮ͕�ϮϬϬϴ͘
ϭϭϴ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
119��>Kh',Zz�Θ�D����D͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϬ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϭ��/ďşĚ͘
ϭϮϮ��<�>D�E͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϯ��>Kh',Zz�Θ�D����D͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϰ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ƷůƟŵŽ�ĐĂƐŽ͕�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝŽƉŽůşƟĐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐϭϮϰ.

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă� ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Ǉ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ�
ƐŽŶ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ŝŶƐƵůĂƌĞƐ� ;dƵǀĂůƵ� Ǉ� <ŝƌŝďĂƟ͕� ǀŝƐƚŽƐ� ĐŽŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚͿ͕� ůŽƐ� ƋƵĞ�ƉĞƌĚĞƌşĂŶ�
Ğů�ϭϬϬй�ĚĞ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐŽďĞƌĂŶŽϭϮϱ ϭϮϲ ϭϮϳ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ůĂƐ�ĚƵĚĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ͗�
͎YƵŝĠŶ�Ǉ�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ůŽƐ�ƌĞĐŝďŝƌĄ͍͕�͎ �ſŵŽ�ƐĞ�ĂĨƌŽŶƚĂƌĄ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ĚĞ�ĂƵƚŽŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ĂƵƚŽŐŽďŝĞƌŶŽ͍͕�͎�Ğ�ƋƵĠ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ� ůĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�
Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͍�^ŽŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ǀĂůŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƋƵĞ�
ĚŝƐĐƵƟƌ�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�;ĐŽŶ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐͿ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌĄŶ͘

�ĞƐĂİŽƐ�ĞŶ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞŵĂŶĂĚŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ

�ƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ� �ŐĞĂ� Ǉ� ^ŽůĞĚĂĚϭϮϴ͕� ƐĞŹĂůĂŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ�
ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ůŽƐ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ͕� ůůĞǀĂŶ� Ă� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶĨŽĐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�
ĂǀŝǀĂ�ůŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͘�

�ů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƌĞƉĞŶƟŶŽ�Ǉ�ŶŽ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚŽ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�Ž�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ͕�ƉƵĞĚĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂƌ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ŶĞŐĂƟǀŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘� �ƐƚŽƐ� ĚĞƌŝǀĂŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂǇŽƌ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ;Ǉ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂͿ�ƉŽƌ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ĂůŝŵĞŶƚŽ͕�ĂŐƵĂ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞŵƉůĞŽ͖�
Ž� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ĐĂƵƐĂ� ĚĞů� ŚĂĐŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� ůĂ� ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĠƚŶŝĐĂƐ͕�
ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ�Ž�ƉŽůşƟĐĂƐ͖�ƚŽĚŽ�ůŽ�ĐƵĂů�ƉƵĞĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĨƌŝĐĐŝŽŶĞƐϭϮϵ ϭϯϬ ϭϯϭ͘��ƐƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ğ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽ�
ƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƵƐĂ�ƌĂşǌ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ĞŶ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ͕�
Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ŐƵĞƌƌĂƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ǉ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͘�/ŶĐůƵƐŽ͕�ĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌŝǌŽƐ͕�
Ž� ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉŽĚƌşĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ��ƐƚĂĚŽƐϭϯϮ ϭϯϯ.  

�Ŷ� ĞƐƚĂ� ůşŶĞĂ͕� ƐĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� Ăů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĚŝƌĞĐƚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞů�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ� ůĂ� ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĞƐ͕� ůŽƐ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� Ǉ� Ğů� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�
ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ� ĞũĞŵƉůŽ� ŐůŽďĂůĞƐ͘� �ƐƚŽ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ� ůĂ� ƐĞƋƵşĂ� ĞǆƚƌĞŵĂ�ĞŶ� ^ŝƌŝĂ� ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƚĂŶƚŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Đŝǀŝů�ĚĞ�ϮϬϭϭ͖�Ž�ďŝĞŶ�Ğů�ĚĞĐůŝǀĞ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�
ĂŐƌşĐŽůĂ�Ǉ�ƉĂƐƚŽƌŝů͕�ĐŽŵŽ�ŽƚƌŽ�ĨĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚſ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐůƵƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�

ϭϮϰ�����DK�Θ�^,�Z�/E/E͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϱ��/ďşĚ͘
ϭϮϲ��>Kh',Zz�Θ�D����D͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϳ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϴ���'���Θ�^K>����͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϮϵ��hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ϮϬϬϱ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϯϬ���>��<͘�ϮϬϬϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϯϭ���^d�E^^KZK͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ͘��ƌŝƐŝƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŐůŽďĂů͗�hŶ�ƚĞŵĂ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�

ĐŽŵƉůĞũŽ�ƉĂƌĂ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�hE/s�Z^hD͘�Ϯϱ�;ϮͿ͗�ϱϳ�Ͳϳϳ͕�ϮϬϭϬ͘
ϭϯϮ�� �E�͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� ƐƚƌĞƐƐ� ŝŶ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘� �E�Ͳ��ŶĂůǇƐŝƐ�Θ� ^ŽůƵƟŽŶƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͕͘�

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϳ͘�ϱϵƉ͘
ϭϯϯ�� ^KdK͕� :ŽƌŐĞ� Θ� ��>� ��^d/>>K͕� 'ƵŝůůĞƌŵŽ͘� �ŐƵĂ� ĐŽŵŽ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͗� ĚĞƐĂİŽƐ� ƉĂƌĂ� �ŚŝůĞ� ĞŶ� ƵŶ�

ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŐůŽďĂů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ϭϯϰ͗�ϱϱͲϵϮ͕�ϮϬϭϵď͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϱ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂƐ�ĐŽŵŽ��ůͲYĂĞĚĂ�Ǉ��ŽŬŽ�,ĂƌĂŵϭϯϰ ϭϯϱ.

�ŶƚĞ�ĞůůŽ͕�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂŶ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ�ƋƵĞ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝŶĞƐŝĂ͕�DŝĐƌŽŶĞƐŝĂ�Ǉ�DĞůĂŶĞƐŝĂ͕�ƉŽĚƌşĂŶ�
ůůĞŐĂƌ�Ă�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĂĐƟǀĂŶĚŽ�ƉůĂŶĞƐ�ƉƌŽĂĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĂƌĂ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ŵĞĚŝŽƐ͕�
ĨŽŶĚŽƐ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ƚĂŶƚŽ�ƌĞĨŽƌǌĂƌůŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ͘�WĞƌŽ�ŵĄƐ�
ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�Ă�ŵĞĚŝĂŶŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƉŽǇĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ĞĚƵĐĂƟǀĂƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�Ğů� ĐƵƌƌşĐƵůƵŵ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĞƐƚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͕�Ă�
ůŽƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĂƵƐƚƌĂůŝĂŶŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĨŽƌǌĂĚĂƐ�Ă�ĚĞƐƉůĂǌĂƌƐĞ͕�Ă�
ĞŵŝŐƌĂƌ�ĐŽŶ�ĚŝŐŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͖�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ�ĂƐş�ůŽƐ�
ĐŽƐƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ϭϯϲ.

�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŶŽƐ�ĚĂ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ĂŶƚĞƉŽŶĞƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞůƚĂƐ�ĚĞ��ƐŝĂ�
ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�Ă�ƵŶ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŵĄƐ�ĚĞƐĂĮĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĂĐĂƌƌĞĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘�WĞƌŽ�ĂƷŶ�
ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ� ůŝĚŝĂĚŽ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ƋƵĞ�Ğů� ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ŝŶƐƵůĂƌĞƐ� ĐŽŶĚĞŶĂĚŽƐ� Ă� ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌ͘ � �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ĚĞ� <ŝƌŝďĂƟ� ĐŽŶ�
ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ� ĞŶ� &ŝǇŝ� ĂůĞƌƚĂ� ƐŽďƌĞ� ŶƵĞǀĂƐ� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůϭϯϳ ϭϯϴ ϭϯϵ.

�ů�ĐĂƐŽ�<ŝƌŝďĂƟʹ&ŝǇŝ�ƉůĂŶƚĞĂ�ĂůĞƌƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĂůŐŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ��ŚŝůĞ�
ŶŽ�ĞƐƚƵǀŽ�ĂũĞŶŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�ZĞĐŽƌĚĞŵŽƐ�ůĂƐ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĚĞů�ĮůĄŶƚƌŽƉŽ��ƵŐůĂƐ�dŽŵƉŬŝŶƐ�
ĞŶ�ůĂ�WĂƚĂŐŽŶŝĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ϵϬ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ůƵĞŐŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌŽŶ�
Ăů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ďĂũŽ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�WĂƌƋƵĞƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƋƵĞĚĂ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƌƐĞ͗�͎z�Ɛŝ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ͍�͎YƵĠ�
ƐƵĐĞĚĞƌşĂ�ŚŽǇ�Ɛŝ�ƵŶ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�Ă�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�ĐŽŵƉƌĂƐĞ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�
ƟĞƌƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĮŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŽƐ͍�͎z�Ɛŝ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ͕�ďĂũŽ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌĞ͕�ĐŽŵƉƌĂƐĞ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͍�͎z�Ɛŝ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ�ĐŽŵƉƌĂƐĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵďŝĐĂƌ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�
<ŝƌŝďĂƟ͍��ů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�dŽŵƉŬŝŶƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚĂ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂĐƚƵĂů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�ĚĞů�
ƉĂşƐϭϰϬ�͕�ŶŽƐ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂƌ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͘�

>Ă� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� ƉĂşƐĞƐ� ĐŽŵŽ� �ƌĂƐŝů� Ǉ� �ƌŐĞŶƟŶĂ� ĞƐƚĄŶ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘�hƌƵŐƵĂǇ͕ �ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞƐƚƵĚŝĂ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�
ĚĞ� ƟĞƌƌĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘� �Ğ� ŵŽĚŽ� ŵĄƐ� ƌĂĚŝĐĂů͕� ,ƵŶŐƌşĂ� Ǉ� �ƌŐĞůŝĂ�

ϭϯϰ��>zd>�͕�EĂƚĂůŝĞ͘�ϮϬϭϳ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�^ĐŚŽůĂƌ��ŽŵŵŽŶƐ͘��ŽůƵŵďŝĂ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϳϰƉ͘

ϭϯϱ�� <K,>�Z͕� �ŚƌŝƐƟŶĂ͖���EE�Z��K^� ^�EdK^͕� �ĂƌůŽƐ�Θ��hZ^�dzE͕�DĂƌĐĞů͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘�
ϭ͗�ϭͲϴ͕�ϮϬϭϵ͘

ϭϯϲ��d,�s�d͕ �DĂǇůĞĞ͘�ϮϬϭϰ͘���ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�<ŝƌŝďĂƟ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� KǀĞƌƐĞĂƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͘� >ŽŶĚŽŶ͕�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϭϮƉ͘

ϭϯϳ��<�>D�E͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϯϴ��>Kh',Zz�Θ�D����D͘�ϮϬϬϴ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϯϵ��W�Z<͘�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϭϰϬ��^KdK�Θ���>���^d/>>K͘�ϮϬϭϵď͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϲ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�Ǉ��ƐƚĂĚŽƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ�EƵĞǀĂ��ĞůĂŶĚŝĂ�ĞƐƚƵĚŝĂŶ�ĞŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĚĞ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽϭϰϭ . 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ

�ů� ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ǉ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ůĂ� ĐĂƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ǉ� ůĂ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ŵĂƌ͘

>Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŐĞŶĞƌĂ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ĞĨĞĐƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĂƷŶ�ŶŽ�ĚĞĮŶĞ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�
ũƵƌşĚŝĐŽ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ͖�ĚĂŶĚŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ă� ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĞƌƌſŶĞĂ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĚŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐŽŵŽ�
ƐŝŶſŶŝŵŽƐ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ͕�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ůŽ�ŵĞĚƵůĂƌ͕ �
ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�Ă�ŵĞƌĐĞĚ�ĚĞ�ůĂ�ďƵĞŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ͕�Ǉ�
ƉƌŽĐůŝǀĞƐ�Ă�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂďƵƐŽ�Ǉ�ƉŽďƌĞǌĂ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉůĂŶƚĞĂ�
ƵŶ�ĚĞƐĂİŽ�Ă� ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�Ǉ� ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƉƌŽǀĞĞƌ�ƵŶĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ͘��ŶƚĞ�ĞůůŽ͕�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉƌŽƉŽŶĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�͞ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͘͟

/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ͕� ĞǆŝƐƚĞ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŽƌǌĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƐŽŶ͗�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ůŽƐ�
ƋƵĞ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶ�Ă�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕�ƐƵ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͘�>ĂƐ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ƐŽŶ�ƉŽĐŽ�ĂůĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�Ǉ�ƐĞ�
ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�Ăů� ϮϬϱϬ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĨŽƌǌĂĚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ�
ĂůĐĂŶĐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ϭϱϬ�Ǉ�ϯϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�

�ǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ĨŽĐŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ǌŽŶĂƐ�
ƐĞŵŝĄƌŝĚĂƐ͕�ĄƌŝĚĂƐ�Ğ�ŚŝƉĞƌĄƌŝĚĂƐ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞƋƵşĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�
ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ŚĂŵďƌƵŶĂƐ͕�ƉŽďƌĞǌĂ�Ğ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ͘�

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ďĂũĂƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞůƚĂƐ�ĚĞ��ƐŝĂ͕�ƐĞĂŶ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�
ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ŵĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�>ĂƐ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ƐŽŶ�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�
Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�WĞƌŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĂĮĂŶƚĞ�ƐĞƌĄ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƐŽůŽ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�Ăů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŽƌǌĂĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�
ůĂ�ĚŝƐŽůƵĐŝſŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ŶĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘

�Ŷ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͕� ůŽƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ǀŽůƷŵĞŶĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�
ĨŽƌǌĂĚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�Ž�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�
ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͖�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ĞŶ�ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�Ž�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ͕�ĐŽŵŽ�
ƉŽďƌĞǌĂ� Ǉ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ͘� �ƐƚĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ� Ğů� ĐĂůĚŽ� ĚĞ� ĐƵůƟǀŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ͕� ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ĞƐĐĂůĂďůĞƐ�Ă�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ͕� ŝŶƐƵƌŐĞŶĐŝĂƐ�Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ�

ϭϰϭ��'Z�/E͘�ϮϬϭϯ͘�>şŵŝƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ͗�͎ƌĞĨƌĞŶĂŶ�Ă�ůŽƐ�ĂĐĂƉĂƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�Ž�ĂĚŽƌŵĞĐĞŶ�
Ğů�ĚĞďĂƚĞ͍�'Z�/E͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͘�ϭϬƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϳ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ƐĞŐƷŶ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉůĂŶƚĞĂ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽĂĐƟǀŽƐ�ĚĞ� ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂƚĂĐĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƌĂşǌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŵŽ�
ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ĚĞďĞŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͕�ŝŶǀŝƌƟĞŶĚŽ͕�
ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ�ĂƐş�ůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝǌĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�
ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ͕�ĚĄŶĚŽůĞƐ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂƌ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘�
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂůĞƌƚĂ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ŶŽƌŵĂƟǀĂƐ�ĐůĂƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ǉ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͘��Ɛ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂǀĂŶǌĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĞƐƚƌŝĐƚĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƌ�
ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƉƌŽĐůŝǀĞ�Ă�ƐĞƌ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ƉŽƌ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͕�ŚĂĐĞƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĞǆŚĂƵƐƟǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƵƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�ŽƚŽƌŐĂƌĄ�Ă�ĚŝĐŚĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�Ǉ͕ �ĚĞƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ͕�ƉƌŽŚŝďŝƌ�ƋƵĞ��ƐƚĂĚŽƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�
Ž� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ž� ũƵƌşĚŝĐĂƐ� Ă� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ� ĐŽŵƉƌĞŶ͘� >Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ďƵƐĐĂ�
ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ� Ǉ� ĚŝƐƉƵƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽďĞƌĂŶşĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� Ğů� ĐŽŶƚƌŽů�
ƐŽďƌĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ƟĞƌƌĂƐ͕�ĂŐƵĂƐ�Ǉ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͕�ĂŶƚĞ�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚŝŶĄŵŝĐŽ�
Ǉ�ƚĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ĨŽƌǌĂĚŽ�Ž�ŶŽ͕�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͘

Z�&�Z�E�/�^��/�>/K'Z�&/��^

���DK͕� ^ƵƐĂŶĂ� Θ� ^,�Z�/E/E͕� �ůĞǆ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉĂƟĂů�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘��Ŷ͗�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗��Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ƉƉ͘�ϭϲϭͲϭϵϱ͘

�ůƚŽ��ŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ͘���EhZ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�
ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͗�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů���EhZ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�
^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϭϰƉ͘

�z��/͕� ,ŽƐƐĞŝŶ� Θ� �>^,�/<,͕� �ůƐĂĚŝŐ͘� �ůŝŵĂƚĞ� ZĞĨƵŐĞĞƐ͘� dŚĞ� �ůŝŵĂƚĞ� �ƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ZŝŐŚƚƐ�
�ĞŶŝĞĚ͘� KƚŚĞƌŝŶŐ� Θ� �ĞůŽŶŐŝŶŐ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� h�� �ĞƌŬĞůĞǇ͘� �ĞƌŬĞůĞǇ͕ � hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϵ͘�ϴϰƉ͘

�>��<͕�ZŝĐŚĂƌĚ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͗�ŵǇƚŚ�Žƌ� ƌĞĂůŝƚǇ͍�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� ^ƵƐƐĞǆ͘� &ĂůŵĞƌ͕ �
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϮϬϬϭ͘�ϭϵƉ͘

�KZZ�^͕�^ƵƐĂŶĂ͘�ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͗��ů�ŶƵĞǀŽ�ĚĞƐĂİŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�
ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ�ϵ�;ϮͿ͗�ϴϱʹϭϬϴ͕�ϮϬϬϲ͘

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�;�ZͿϮ͘�;�ZͿϮ�ĞŶ�ůĂ��KW�Ϯϭ͘��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘�ϮϬϭϲ͘�ϭϯƉ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĂů͘�ϮϬϭϵ͘�&ůŽŽĚĞĚ� ĨƵƚƵƌĂ͗�'ůŽďĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ƐĞĂ� ůĞǀĞů� ƌŝƐĞ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘��ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĂů͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϭϮƉ͘

�E�͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ƐƚƌĞƐƐ� ŝŶ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘� �E�Ͳ� �ŶĂůǇƐŝƐ� Θ� ^ŽůƵƟŽŶƐ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͕͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϳ͘�ϱϵƉ͘

�ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƌŽƉĞĂ͘�>Ă�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘��ƌƵƐĞůĂƐ͕��ĠůŐŝĐĂ͘�
ϮϬϬϴ͘�ϲϰƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϯϴ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

�ŽŶǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ĚĞ� >ƵĐŚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� �ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ� ;hE���Ϳ͘�
�ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ͗�ƵŶĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ǀŝƐƵĂů͘��ŽŶŶ͕��ůĞŵĂŶŝĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ϱϬƉ͘

�'��͕� �ĂƌŵĞŶ� Ǉ� ^K>����͕� :ĂǀŝĞƌ͘ � >ŽƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕� ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ�
ĐůŝŵĄƟĐŽ͘�hŶ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŝĞƌƚŽ͘��ƵĂĚĞƌŶŽƐ�'ĞŽŐƌĄĮĐŽƐ�ϰϵ͗�ϮϬϭͲϮϭϱ͕�ϮϬϭϭ͘

�^d�E^^KZK͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ͘��ƌŝƐŝƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŐůŽďĂů͗�hŶ�ƚĞŵĂ�
ĐƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ƉĂƌĂ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�hE/s�Z^hD͘�Ϯϱ�;ϮͿ͗�ϱϳ�Ͳϳϳ͕�
ϮϬϭϬ͘

�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ� ůĂ�ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƐƚƌĞƐ͘��/Z�͘��ů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�Ǉ� ůĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϭϰƉ͘

'�ZZ��h�͕� ZĞŶĠ͘� �ĂŵďŝŽ� �ůŝŵĄƟĐŽ͗� �ĂƐĞƐ� &şƐŝĐĂƐ� Ğ� /ŵƉĂĐƚŽƐ� ĞŶ� �ŚŝůĞ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� dŝĞƌƌĂ�
�ĚĞŶƚƌŽ�ʹ�/E/�͘�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘�;ϵϯͿ͗�ϭϯͲϭϵ͕�DĂƌǌŽͲ�ďƌŝů͕�ϮϬϭϭ͘

'Z�/E͘�ϮϬϭϯ͘�>şŵŝƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ͗�͎ƌĞĨƌĞŶĂŶ�Ă�ůŽƐ�ĂĐĂƉĂƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�
Ž�ĂĚŽƌŵĞĐĞŶ�Ğů�ĚĞďĂƚĞ͍͘�'Z�/E͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͘�ϭϬƉ͘

'ƌƵƉŽ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͘�/W��͘��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�
Ǉ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϮ͘�ϴϱƉ͘

/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�DŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ͘� ^ƵŵŵĂƌǇ� ĨŽƌ� WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŝĐĂů� ^ƵŵŵĂƌǇ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͕� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϰϭƉ͘

/ŶƚĞƌŐŽďĞƌŶŵĞŶƚĂů� WĂŶĞů� ŽŶ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ;/W��Ϳ͘� ZĞƐƵŵĞŶ� ƉĂƌĂ� ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ�
WŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�ϮϬϬϳ͗�/ŵƉĂĐƚŽƐ�Ǉ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ZĞŝŶŽ�
hŶŝĚŽ͘�ϮϬϬϳ͘�ϮϮƉ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�ϮϬϬϴ͘�ϲϬƉ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� DŝŐƌĂƟŽŶ� ;/KDͿ͘� DŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�ϮϬϬϵ͘�ϰϰϭƉ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ� ;/KDͿ͘�tŽƌůĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ� ϮϬϭϭ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�ϮϬϭϭ͘�ϭϳϮƉ͘

<�>D�E͕�/ůĂŶ͘�>Ă�ĞǀĂĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϮϬͲϮϭ͕�ϮϬϬϴ͘

<K,>�Z͕� �ŚƌŝƐƟŶĂ͖� ��EE�Z��K^� ^�EdK^͕� �ĂƌůŽƐ�Θ� �hZ^�dzE͕�DĂƌĐĞů͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�
ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘�ϭ͗�ϭͲϴ͕�ϮϬϭϵ͘

<K>D�EE^<K'͕� sŝŬƌĂŵ� Ǉ� dZ���/͕� >ŝƐĞƩĂ͘� �ĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ͕� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ�
ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͗�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŵƷůƟƉůĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ůĂƐ�ďƌĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͘�/�Z�͘�
'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϬϴ͘�ϮϮƉ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ

ϯϵ

�ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ

<h>W͕ �̂ ĐŽƩ�Θ�̂ dZ�h^^͕��ĞŶũĂŵŝŶ͘�EĞǁ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ƚƌŝƉůĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�EĂƚƵƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�ϭϬ͗�ϭͲϭϮ͕�ϮϬϭϵ͘

>Kh',Zz͕ �DĂƌǇĂŶŶĞ� Θ�D����D͕� :ĂŶĞ͘� ZĞƵďŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĞŶ� <ŝƌŝďĂƟ͘� ZĞǀŝƐƚĂ�
DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϱϭͲϱϮ͕�ϮϬϬϴ͘

>zd>�͕�EĂƚĂůŝĞ͘�ϮϬϭϳ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ͗����ĂƐĞ�̂ ƚƵĚǇ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�
ĂŶĚ� WĂŬŝƐƚĂŶ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĂƌŽůŝŶĂ͕� ^ĐŚŽůĂƌ� �ŽŵŵŽŶƐ͘� �ŽůƵŵďŝĂ͕� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϳϰƉ͘

DKZdKE͕��ŶĚƌĞǁ͕��KE�KhZ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�Θ�>���<K͕�&ƌĂŶŬ͘�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ�Ǉ�ĚĞƐĂİŽƐ�
ƉŽůşƟĐŽƐ͘�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϱͲϲ͕�ϮϬϬϴ͘

EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�;EZ�Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ͕�
/ŵƉĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ��ŚŽŝĐĞ͘��ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ϮϬϭϮ͘�ϯϲƉ͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� �ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ� ;&�KͿ͘�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ĐŽƐĞĐŚĂƐ�Ǉ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͘�ZŽŵĂ͕�/ƚĂůŝĂ͘�ϮϬϭϮ͘�ϯϴƉ͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�;K/DͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
Ğů�ŵƵŶĚŽ�ϮϬϭϴ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϭϴ͘�ϯϴϴƉ͘

W�Z<͕� ^ƵƐŝŶ͘� �ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� Ǉ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĂƉĂƚƌŝĚŝĂ͗� >Ă� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�
ŝŶƐƵůĂƌĞƐ� ďĂũŽƐ͘� �ůƚŽ� �ŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ZĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�
;��EhZͿ͘�'ŝŶĞďƌĂ͕�^ƵŝǌĂ͘�ϮϬϭϭ͘�ϯϰƉ͘

WŽƉƵůĂƟŽŶ��ĐƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W�/Ϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
WŽůŝĐǇ�Θ�/ƐƐƵĞďƌŝĞĨ͘ �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϬ͘�ϰƉ͘

Z�^,���͕�,ƵƐƐĂŝŶ�Θ��>/&&͕ �sĂůĞƌŝĞ͘�&Žƌ�ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ͘�
/ƚ Ɛ͛�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞƌĞ͘�΀�Ŷ�ůşŶĞĂ΁͘�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�ϭϱ�ŵĂƌǌŽ�
ϮϬϮϬ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐͬĂŐĞŶĚĂͬϮϬϭϵͬϬϵͬŝƐůĂŶĚͲŶĂƟŽŶƐͲ
ŵĂůĚŝǀĞƐͲĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞͬх͘

Z1K^͕��ĂǀŝĚ�Ǉ�^�WW/͕��ůĂƵĚŝĂ�Ǉ�D�>�E���͕�<ĂƌůĂ�Ǉ�DK>�ZK^͕�:ƵĂŶ�:ŽƐĠ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�
ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽƐ� ĞǆƚƌĞŵŽƐ� Ǉ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽƐ͘� ZĞǀ͘ � Z͘� �ĐĂĚ͘� �ŝĞŶĐ͘�
�ǆĂĐƚ͘�&şƐ͘�EĂƚ͘�DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŹĂ͘�;ϭϬϲͿ͗�ϭϰϳͲϭϱϲ͕�ϮϬϭϯ͘�

^�/dK͕� zŽƐŚŝŬŝ͖� �,�/D�E��͕� EŝƌĂŶ͖� :�ZhWKE'^�<h>͕� dŚĂŶĂǁĂƚ� Θ� ^zs/d^</͕� :ĂŵĞƐ͘�
^ŚƌŝŶŬŝŶŐ�DĞŐĂ�ĚĞůƚĂƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͗�^ĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŽ�WŚƌĂǇĂ��ĞůƚĂ͘�>K/��Ͳ�/ŶƉƌŝŶƚ͘�ϮϬϬϳ͗�ϯͲϵ͕�ϮϬϬϳ͘

^,�ZD�͕� DĂĚŝ͘� �ĞĮŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘� ΀�Ŷ� ůşŶĞĂ΁͘� dŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
DĂŐĂǌŝŶĞ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� ϳ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƚŚĞƉĂƌůŝĂŵĞŶƚŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĞƵͬĂƌƟĐůĞƐͬŽƉŝŶŝŽŶͬĚĞĮŶŝŶŐͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲƌĞĨƵŐĞĞƐх͘

^KdK͕� :ŽƌŐĞ� Ǉ� ��>� ��^d/>>K͕� 'ƵŝůůĞƌŵŽ͘� �ĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� Ǉ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂůĞƐ͗�
ĚĞƐĂİŽ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ�Ǉ�ƐƵƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�ϭϯϯ͗�ϱϯͲϵϱ͕�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϬ�

ϰϬ

:ŽƌŐĞ��͘�^ŽƚŽ�tŝŶĐŬůĞƌ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��Ğů��ĂƐƟůůŽ�WĂŶƚŽũĂ

ϮϬϭϵĂ͘

^KdK͕�:ŽƌŐĞ�Ǉ���>���^d/>>K͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ͘��ŐƵĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͗�ĚĞƐĂİŽƐ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ�
ĞŶ�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŐůŽďĂů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ϭϯϰ͗�ϱϱͲϵϮ͕�ϮϬϭϵď͘

^KdK͕�:ŽƌŐĞ�Ǉ�>MW��͕�DĂƌĐŝĂů͘�>Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͗�ůĂƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�^ĞŶĚĂŝ�Ǉ�Ğů��ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘��ƵĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ��E�W�͘�ϳ͗�ϭͲϭϮ͕�
ϮϬϭϳ͘

^KdK͕�:ŽƌŐĞ͘��ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ͗�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ͘�WĂŶŽƌĂŵĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
Θ��ĞĨĞŶƐĂ͘�ϭͲϲ͕�ϮϬϭϵ͘

d,�s�d͕ �DĂǇůĞĞ͘�ϮϬϭϰ͘���ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�<ŝƌŝďĂƟ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�KǀĞƌƐĞĂƐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϭϮƉ͘

hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� ϮϬϭϵ͘� 'ůŽďĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� KƵƚůŽŽŬ͘� '�KͲ
ϲ͘� ^ƵŵŵĂƌǇ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͘� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ͘�ϮϰƉ͘

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�WĂƌƚ�
//�'ůŽďĂů�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϭϴ͘�ϮϭƉ͘

hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� ;hEͿ͘� tŽƌůĚ� WŽƉƵůĂƟŽŶ� WƌŽƐƉĞĐƚƐ͗� dŚĞ� ϮϬϬϰ� ZĞǀŝƐŝŽŶ͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �īĂŝƌƐ͘� WŽƉƵůĂƟŽŶ� �ŝǀŝƐŝŽŶ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͕� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘�ϮϬϬϱ͘�ϵϭƉ͘

hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ;hE&���Ϳ͘� �ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘�
^ŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ͘��ŽŶŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ϮϬϬϱ͘�ϮϴƉ͘

hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ;hE&���Ϳ͘� �ƉƌŽďĂĐŝſŶ� ĚĞů�
�ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͘�WĂƌşƐ͕�&ƌĂŶĐŝĂ͘�ϮϬϭϱ͘�ϰϬƉ͘

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�΀�Ŷ�ůşŶĞĂ΁͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘�΀&ĞĐŚĂ�
ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϵ� ĨĞďƌĞƌŽ� ϮϬϮϬ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ ŽƌŐͬĐůŝŵĂƚĞͲ
ĐŚĂŶŐĞͲĂŶĚͲĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘Śƚŵůх͘

t�ZE�Z͕�<ŽŬŽ͖��hE͕�KůŝǀŝĂ�Θ�^d�>͕�DĂƌĐ͘�KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
ĞŵƉşƌŝĐĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŽƌǌĂĚĂƐ͘�ϯϭ͗�ϭϯͲϭϱ͕�ϮϬϬϴ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϰϭ

ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ�ďƌĂƐŝůĞŹĂ͗�͎hŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝͲ

ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͍
�ŶĚƌĠ�>Ƶŝǌ�ĚŽ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ��ĂďƌĂů

��^�ZZK>>K�^K^d�E/�>�����>��Z�'/ME��D��ME/���
�Z�^/>�H�͗�͎hE��KW�/ME��^dZ�d�'/���W�Z���>�D�Ed�E/D/�EdK�

���>��^�'hZ/����Z�'/KE�>͍�ь

�E�Z��>h/���K�E�^�/D�EdK����Z�>*�

Z�^hD�E

>Ă��ŵĂǌŽŶşĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƌĞŐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐƵďƌĞ��ƌĂƐŝů�Ǉ�ǀĂƌŝŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�
ĚĞů�^Ƶƌ�Ǉ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�Ğů�ĚĞďĂƚĞ�
ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ǀĂƐƚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��Ɛş͕�
ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�
ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƚĞŶşĂ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ�
Ɛŝ͗�͎Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ�ƐĞƌşĂ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͍�^Ğ� ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶ�
ĞǆĂŵĞŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐŽ�ƐŽďƌĞ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘���ŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�
ďƌĂƐŝůĞŹŽ�ĞůŝŐŝſ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ă�ůĂƌŐŽ�
ƉůĂǌŽ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĚƵĐŝƌ� ƵŶĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ͘� �
�ƐƚĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĨƵĞ�ƉƌĞĐĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƋƵĞ�
ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞƐƉĞƌƚſ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ĞŶ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ�
ĚĞ� ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ�ĐŽŶ�ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�
ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͖�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͖��ŵĂǌŽŶşĂ͖�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘

Z�^hDK

�� �ŵĂǌƀŶŝĂ� Ġ� ƵŵĂ� ƌĞŐŝĆŽ� ƋƵĞ� ĂďƌĂŶŐĞ� Ž� �ƌĂƐŝů� Ğ� ǀĄƌŝŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĂ�
�ŵĠƌŝĐĂ� ĚŽ� ^Ƶů� Ğ� ƚĞŵ�Ƶŵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ƋƵĞ� ƚĞŵ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�
ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ǀĂƐƚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�
�ƐƐŝŵ͕�ƉĂƌƟŶĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�
ŵĞĂĚŽƐ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy�ĂƚĠ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ͕�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƚĞǀĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ�ƐĞ͗�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĂŵĂǌƀŶŝĐĂ�ƐĞƌŝĂ�
ƵŵĂ� ŽƉĕĆŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚĂ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ƌĞŐŝŽŶĂů͍� �
ZĞĂůŝǌŽƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘���ŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�

ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ�

ϰϭ

ь�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͗�ϭϴϬϰϮϬ�Ͳ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͗�ϭϱϭϮϮϬ͘
• DĂǇŽƌ� ĚĞů� �ũĠƌĐŝƚŽ� �ƌĂƐŝůĞŹŽ͕� KĮĐŝĂů� ĐŽŶ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� �ůƚŽƐ� �ƐƚƵĚŝŽƐ�DŝůŝƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƐĐƵĞůĂ� ĚĞ�DĂŶĚŽ� Ǉ�

�ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ��ƌĂƐŝůĞŹŽ͕�DĂĞƐƚƌŽ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ�DŝůŝƚĂƌĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�DĞŝƌĂ�DĂƩŽƐ͕�'ƌĂĚŽ�
ĚĞ� >ŝĐĞŶĐŝĂĚŽ� ĞŶ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� �ĞĨĞŶƐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƐƚƵĚŝŽƐ� WŽůşƟĐŽƐ� Ǉ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�
ĞŶ�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘� �Ŷ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ� Ɛŝƌǀŝſ�ĞŶ� ůĂ�DŝƐŝſŶ�ĚĞ��ƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ĚĞ�,Ăŝơ�
;D/Eh^d�,Ϳ�ĞŶ�WƵĞƌƚŽ�WƌşŶĐŝƉĞ͕�,Ăŝơ͘�^ŝƌǀŝſ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�ĞŶ�Ğů��ŵĂǌŽŶĂƐ�
KƌŝĞŶƚĂů͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĞŶ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ�^ƵďŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ��ƌĂƐŝůĞŹŽ͘�
ĂŶĚƌĞ>E�ĂďƌĂůΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϰϮ

André Luiz do Nascimento Cabral

ƉŽĚĞͲƐĞ� ŝŶĨĞƌŝƌ� ƋƵĞ� Ž� �ƐƚĂĚŽ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ĞƐĐŽůŚĞƵ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘���ƐƐĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĨŽŝ�ƉƌĞĐĞĚŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�
ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ĂĐĂďŽƵ�ĚĞƐƉĞƌƚĂŶĚŽ�Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ă� ĚĞĨĞƐĂ� ĚĂ� �ŵĂǌƀŶŝĂ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ĨĂƚŽƌ� ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ�
ƉĂƌĂ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�
ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͘��

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͖� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͖��ŵĂǌƀŶŝĂ͖�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͘

^hDD�Zz

dŚĞ��ŵĂǌŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ��ƌĂƐŝů�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŽŬĞĚ� ĚĞďĂƚĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǀĂƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵŝĚͲ
ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͕ � ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ͗�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���ŵĂǌŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͍���ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�̂ ƚĂƚĞ�ĐŚŽƐĞ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ Ɛ͛�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�Ă�
ŐĞŽƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂƌŽƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͖��ŵĂǌŽŶŝĂ͖�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

/EdZK�h��/ME

�ů��ŵĂǌŽŶĂƐ�ĞƐ�ƵŶ�ďŝŽŵĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽĐŚŽ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ�Ǉ�
ƟĞŶĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ǀĞŐĞƚĂůĞƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ĨĂƵŶĂ�ŵƵǇ�ĚŝǀĞƌƐĂ͘�WĂƌĂ�ƐƵ�ŐĞƐƟſŶ͕�
Ğů�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ��ŵĂǌſŶŝĐĂ�ƐĞ�Įƌŵſ�ĞŶ�ϭϵϳϴ1͕�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŝŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�Ğů�ƵƐŽ�ƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͘

>Ă�ƉŽƌĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů��ƐƚĂĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŹŽ�ƐĞ�ůůĂŵĂ��ŵĂǌŽŶ�ůĞŐĂů�Ǉ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�
Ăů�ϲϬ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ�ĚĞ�ϰ͘Ϯ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ͬ�
ŬŵϮ�Ǉ�Ğů�W/��ŶŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ĚĞů�ϱ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ŶĂĐŝŽŶĂů͘��ƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶſ�ŶŽ�ƉŽƌ�
ƵŶ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽ͕�ƐŝŶŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƉůĂŶŝĮĐĂƌ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶϮ.

ϭ� K�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�ĚĞƵ�KƌŝŐĞŵ�Ă�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞƐŵŽ�ŶŽŵĞ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�
KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ��ŵĂǌƀŶŝĐĂ�;Kd��Ϳ͕�ĐƵũŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƐĆŽ��ƌĂƐŝů͕��ŽůşǀŝĂ͕�
�ŽůƀŵďŝĂ͕��ƋƵĂĚŽƌ͕ �sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�^ƵƌŝŶĂŵĞ͕�'ƵŝĂŶĂ�Ğ�WĞƌƵ͘���ƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�
��ZZ�^�K͕�:ƵĂŶ�WĂďůŽ͘��ů�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ͘�EƵĞǀĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ͕�ϭϵϳϴ͕�ǀŽů͘�ϯϳ͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϮϱ͘

Ϯ� :�^h^͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŵĂǌƀŶŝĂ�>ĞŐĂů�ͮ�ϮϬϭϰ�ͮ�/�'�͘�΀Ğŵ�ůşŶĞĂ΁�/ďŐĞ͘ŐŽǀ͘ ďƌ͘ �ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�фŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŝďŐĞ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬŐĞŽĐŝĞŶĐŝĂƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂĐĂŽƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽͬĞƐƚƌƵƚƵƌĂƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůͬϭϱϴϭϵĂŵĂǌŽŶŝĂͲůĞŐĂů͘
Śƚŵů͍ĞĚŝĐĂŽсϭϲϭϵϰΘƚсŽͲƋƵĞͲĞх�΀�ŽŶƐƵůƚĂĚŽ�ĞŶ�Ϯϳ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ΁͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ�

ϰϯ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

�ů� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ƌĞŐŝſŶ� ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞ� ĚĞƐĚĞ� ŚĂĐĞ� ŵƵĐŚŽ� ƟĞŵƉŽ͕�
ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂďĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĞǆƚƌĂşĚŽƐ�ĚĞů�ďŽƐƋƵĞ�
ƉĂƌĂ�ŵŽǀĞƌ�ƐƵƐ�ĞĐŽŶŽŵşĂƐ͘�>Ă�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂƐ�ƉƌĞĐŝŽƐĂƐ͕�ĐĂƵĐŚŽ�Ǉ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�ƐŽŶ�
ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ƋƵĞ� ĨƵĞƌŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐŝĐůŽƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ͘

>ŽƐ� ĚĞƐĂİŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞƐ� Ă� ƐƵ� ĞƐƚĂƚƵƌĂ͘� >Ă� ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ŵĂǌŽŶşĂ� ĞƐ� ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉůĞũĂ͘� �Ğ� ůĂƐ� ƉŽĐĂƐ� ĐĂƌƌĞƚĞƌĂƐ� ƋƵĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶ͕� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ŵĂů�ĞƐƚĂĚŽ�Ž�ŶŽ�ƐŽŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĞŶůĂĐĞƐ�
ĐŽŶĮĂďůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͘�

�ĂďĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ůĂ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� �Z� ϮϯϬ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ĐŽŶŽĐŝĚĂ� ĐŽŵŽ�
ƚƌĂŶƐĂŵĂǌſŶŝĐĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞ� ĐŽŶĚƵũŽ� Ă� ůĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϳϬ�Ǉ�ƋƵĞ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ŚŽǇ�ƐƵĨƌĞ�ůĂƐ�ŵĂůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ� Ǉ� ůŽƐ� ƐĞǀĞƌŽƐ� ƌĞŐşŵĞŶĞƐ�ĚĞ� ůůƵǀŝĂ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ŝŶǀŝĞƌŶŽ�ĂŵĂǌſŶŝĐŽ͘

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĞƐ�Ğů�ĂĐƵĄƟĐŽ͕�
ĚĂĚĂ� ůĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƌşŽƐ� ŇƵǇĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� /ŶƚĞƌ� ƉĞŶĞƚƌĂŶ� ĞŶ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ͘� >ŽƐ� ƌşŽƐ�
ĂŵĂǌſŶŝĐŽƐ͕� ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ĞůůŽƐ� ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐŽŶ� ƵŶĂ� ĨƵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ�
ƐƵƐƚĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ� ƉĞƐƋƵĞƌşĂƐ� ĂƌƚĞƐĂŶĂůĞƐ� Ž� ƵƟůŝǌĂŶ� ĞƐƚĂƐ� ƌƵƚĂƐ�
ƉĂƌĂ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂďĂƐƚĞĐĞŶ�Ă�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů͕�ĐŽŵŽ�ŵĂĚĞƌĂ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĂĚŽƐ͘

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ŵŽĚŽ�ĂĠƌĞŽ͕�ƐĞ�ƵƐĂ�ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉĂƐĂũĞƌŽƐ�Ǉ�
ĐĂƌŐĂƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ŵĞŶŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŝƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĂŝƐůĂĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƚĂĐĂŵĞŶƚŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ǉ�ĂůĚĞĂƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ůŽŐşƐƟĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƐƵƐƚĞŶƚŽ͘�

dŽĚŽ� ĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĞƐƉĂĐŝĂů� ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ� ůĂƐ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ŽďũĞƟǀŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂƟǀĂ�ĚĞ��ƌĂƐŝůϯ͘�DĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�
ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŹŽϰ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƟǀŽ͕�
ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉůĞŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞũĞƌĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĞǇĞƐ�ƋƵĞ͕�ƐĞŐƷŶ�
ZŽƵƐƐĞĂƵ͕�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƵĞďůŽ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ƉŽĚĞƌĞƐ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐŽďĞƌŶĂƌůŽƐ͕�ĂĮƌŵĂŶĚŽ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƌ�ůŝďƌĞ�ƉĂƌĂ�
ĚĞĮŶŝƌ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞƐƟŶŽϱ.

͎z� ĐſŵŽ� ĞũĞƌĐĞ� Ğů� �ƐƚĂĚŽ� ďƌĂƐŝůĞŹŽ� ƐƵ� ƐŽďĞƌĂŶşĂ� ĞŶ� ƐƵ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͍� DĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ǇĂ�
ƐĞĂŶ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞƐ�Ž�ĐŝĞŶơĮĐŽͲƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͕�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�
ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ͕�ƐĞŐƷŶ�tĞďĞƌ͕ �ŝŵƉŽŶĞƌ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ͕�
ŝŶĐůƵƐŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ6. 

ϯ� �ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂƟǀĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘�΀Ğŵ�ůşŶĞĂ΁͘��ŽŶƐƵůƚĂĚŽ�ĞŶ�Ϯϰ�ŽƵƚƵďƌŽ�ϮϬϭϵ͘���ŝƐƉŽŶşǀĞů�
Ğŵ͗ф�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂŶĂůƚŽ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬĐĐŝǀŝůͺϬϯͬ�ŽŶƐƟƚƵŝĐĂŽͬ�ŽŶƐƟƚƵŝĐĂŽ͘Śƚŵх

ϰ� K��ƌƟŐŽ�ϳϴ�ĚĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĂƐƐŝŶĂůĂ�ƋƵĞ�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĂŽ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ƐĞƵ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞǀĞ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ�Ă�ƵŶŝĆŽ͕�Ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͘�/ďşĚ͘

ϱ� ��>�KEd1E� 'ĂůůŽ͕� �ƌŝƐƚſďĂů͘� sŽůǀĞƌ� Ă� ůŽƐ� ŽƌşŐĞŶĞƐ͗� >Ă� ƐŽďĞƌĂŶşĂ͕� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�ϮϬϭϴ͕�ǀŽů͘�ϰϱ͕�EΣ�ϯ͕�ƉƉ͘�ϴϮϴͲϴϮϵ͘

ϲ� �/�E�,/͕��ůǀĂƌŽ͘�K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ğŵ�DĂǆ�tĞďĞƌ͘ �>ƵĂ�EŽǀĂ͕�ϮϬϭϰ͕�EΣ�ϵϮ͕�Ɖ͘�ϴϳ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϰϰ

André Luiz do Nascimento Cabral

KƚƌŽ�ƉƵŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĞƐ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�
ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů͘��ƌĂƐŝů� ĞƐ� ƐŝŐŶĂƚĂƌŝŽ�ĚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ͕ � ĐŽŵŽ� ƚĂů͕� ŚĂ� ĂƐƵŵŝĚŽ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ƌĞƐƉĞƚĂƌůŽƐ͘��ƐƚŽ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶ�ŽďũĞƟǀŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�
ůĂĚŽ͕�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ŶŽ�ŝŶũĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƵŶƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ŽƚƌŽ�
ŝŵƉŽƐŝƟǀŽ͕�ƋƵĞ�Ă�ǀĞĐĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚĞůŐĂĚĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂĐƵĞƌĚŽƐ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĐƵůŵŝŶĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ŵĄƐ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ7.

hƐĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶŇŝĐƚŽ� ĚĞ� ZƵƉĞƌƚ� ^ŵŝƚŚ͕� ůĂ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĐƚŽƌŝĂ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ĐŚŽƋƵĞ� ĚĞ�
ǀŽůƵŶƚĂĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ƵŶ�ŽƉŽŶĞŶƚĞ͕�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͕�ĐĂŵďŝĂƌ�
ƵŶĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ͕�ŝŶŇƵŝƌ͘ ��Ŷ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵǌĐĂ�ĞŶ�ŐĂŶĂƌ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�
ĨƵĞƌǌĂ� ĞŶ� ƵŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞĐŝƐŝǀŽ͘� dĂůĞƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� ƐŽŶ� ƉŽƐŝďůĞƐ� Ǉ� ƉƌŽďĂďůĞƐ� ĚĞďŝĚŽ� Ă�
ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂ�ůĂ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�Ğů�ĐŚŽƋƵĞ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘

�ĞƐĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƵŶƚŽ͕� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ďƵƐĐĂ� ƌĞŇĞũĂƌ� Ɛŝ� ͎Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ�ďƌĂƐŝůĞŹĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͍

WĂƌĂ� ĚŝůƵĐŝĚĂƌ� ĞƐƚĂ� ƉƌĞŐƵŶƚĂ͕� ƐĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ƌĞǀŝƐĂƌ� ůĂ� ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ� ƋƵĞ� ĂďŽƌĚĂŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ĚĞĮŶŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ůĂƐ�
ĂŵĞŶĂǌĂƐ͕�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�
ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂŶ� Ă� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĞƐƚƵĚŝĂĚĂ͘� >ƵĞŐŽ͕� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕� ďƵƐƋƵĞ� ŽƉĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ůŽŐƌĂƌ� ůŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ƉƌŽƉƵĞƐƚŽƐ� Ǉ͕ �
ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŝŶĮĞƌĂ�ĐſŵŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�
Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ͕ �ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƐĞ�ĞƐŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘��ů�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƵƟůŝǌĂĚŽ�
ƐĞƌĄ�ĚĞƐĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�ŚĂƐƚĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚşĂƐ͘

^�'hZ/����Z�'/KE�>�

�ů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĂƷŶ�ƐĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͘��Ŷ�
ƐƵ�ŐĠŶĞƐŝƐ͕�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵŝĠŶ�Ž�ƋƵĠ�ĞƐƚĄ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ƉĞůŝŐƌŽƐ͕�
ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞƐ͕� ĂƐĞŐƵƌĂĚŽ� ĐŽŶƚƌĂ� ĚĂŹŽƐ� Ǉ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ͖� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚŽŶĚĞ� ŶŽ� ŚĂǇ�
ŶĂĚĂ�ƋƵĞ�ƚĞŵĞƌϴ. 

�Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�Ğů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĞƐƚĄ�ŵƵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�Ǉ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌſ͘�WĂƌĂ�ůŝŵŝƚĂƌ�Ğů�ƚĞŵĂ͕�
ƚƌĂƚĂƌĞŵŽƐ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƌ�ůĂƐ�ĚŝƐĐƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�
ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĂŶĂůŝǌĂ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�
ĂŝƌĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƌ͕ �ĞƐƉĂĐŝŽ�ǀŝƚĂů�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ͕ �ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŽďũĞƚŽ�

ϳ� ͞�ů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ĐŚŽƋƵĞ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ƐĞƌĞƐ�Ž�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�
ĞƐƉĞĐŝĞ�ƋƵĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂŶ͕�ůŽƐ�ƵŶŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ͕�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ŚŽƐƟů͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�
ĚĞƌĞĐŚŽ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ͕ �ĂĮƌŵĂƌ�Ž�ƌĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƚĂů�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�ƚƌĂƚĂŶ�ĚĞ�ƌŽŵƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŽƚƌŽ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ͕�ůůĞŐĂĚŽ�Ğů�ĐĂƐŽ͕�ƚĞŶĚĞƌ�Ăů�ĂŶŝƋƵŝůĂŵŝĞŶƚŽ�
İƐŝĐŽ� ĚĞů� ŽƚƌŽ͘͟ � &ƌĞƵŶĚ͕� :ƵůŝĞŶ͗� ͞^ŽĐŝŽůŽŐşĂ� ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘͟ � �ĚŝƚŽƌŝĂů� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�DĂĚƌŝĚ͕�
ϭϵϵϱ͘

ϴ� D/�,��>/^͕�ΞϮϬϭϵ�΀ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�Ϯϳ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŵŝĐŚĂĞůŝƐ͘ƵŽů͘ĐŽŵ͘ďƌͬŵŽĚĞƌŶŽͲ
ƉŽƌƚƵŐƵĞƐͬďƵƐĐĂͬƉŽƌƚƵŐƵĞƐďƌĂƐŝůĞŝƌŽͬƐĞŐƵƌĂŶй�ϯй�ϳĂͬ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ�

ϰϱ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

ĚĞ�ĚŝƐƉƵƚĂ�Ǉ�ĞƐƚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌşĂ�ůĂ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ9.

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚŽǇ�Ğů�ƚĞŵĂ�͞ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͟�ĐƵďƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŵŝůŝƚĂƌ͕ �
Ğů�ƐŽĐŝĂů͕�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂŵĞŶĂǌĂŶ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ͕�
ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĮŶŝƌ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚϭϬ.

^ŝ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ͕� ĚĞďĞŵŽƐ� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘�
WŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�ƋƵĞ�͞ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶ� ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŐĂƌĂŶơĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�
Ğ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ� ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ� ƐƵƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ͕� ĐŽŶƚƌĂ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ĚĞ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘� �ŽŶĚƵĐƚĂ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂƐĞŐƵƌĞŶ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀŝŽůĂďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŶƚƌĂ�ĂĐƚŽƐ�ŚŽƐƟůĞƐ�Ž�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ͟11.

͎z� ƋƵĠ� ƋƵŝĞƌĞ� Ž� ĂƐƉŝƌĂ� ĂƐĞŐƵƌĂƌ� Ğů� �ƐƚĂĚŽ� ďƌĂƐŝůĞŹŽ͍� WŽĚĞŵŽƐ� ĞŶƵŵĞƌĂƌ� ƵŶ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ƚĂŶŐŝďůĞƐ�Ğ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕� ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ�ƵŶ� ďŝĞŶ� ĐŽŵƷŶ͘� �ĚĞŵĄƐ͕�
ĚĞďĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌƐĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ĚĞ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĐƵŵƉůŝƌĄŶ�
ĚĞďŝĚŽ�Ă�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ƌŝĞƐŐŽ�Ž�ĂŵĞŶĂǌĂ͘

z�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐĐƵƟƌĞŵŽƐ�ĞŶ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͘�WĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ůĂ�
ĂŵĞŶĂǌĂ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĚŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ͗�ůŽ�ƋƵĞ�ĂŵĞŶĂǌĂ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĂŵĞŶĂǌĂĚŽ�
Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĂŵĞŶĂǌĂĚŽ�ĚĞďĞ�ĚĂƌƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĂŹŽ�ƋƵĞ�ƵŶŽ�ƋƵŝĞƌĞ�ŚĂĐĞƌ�ĞƐ�
ƚĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƉŽŶĞ� ĞŶ� ƉĞůŝŐƌŽ� ĂůŐŽ� ǀŝƚĂů͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ƵŶĂ� ĂŵĞŶĂǌĂ� ĚĞďĞ� ƚĞŶĞƌ� ĚŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͗�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂƌ�ĚĂŹŽϭϮ.  

>Ă�K���ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ͗�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
>ĂƐ� ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ƐƵƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ� ĂďŽƌĚĂƌůĂƐ� ĐŽŶƟŶƷĂŶ�
ƐŝĞŶĚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� Ǉ� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶƵĞǀĂƐ� ĂŵĞŶĂǌĂƐ� ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂďŽƌĚĂŶϭϯ.

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůĂƐ� ŶƵĞǀĂƐ� ĂŵĞŶĂǌĂƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ� ŵƵůƟĨĂĐĠƟĐĂƐ� ĚĞ� ǀĂƌŝĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ͕ � ĞŶ� ĂůŐƵŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕� ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŐŽďŝĞƌŶŽƐ͕� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ� Ǉ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕� ƚŽĚŽƐ� ĂĐƚƵĂŶĚŽ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� �ƐƚĂĚŽ͘� �Ŷ�ŵƵĐŚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ůĂƐ� ŶƵĞǀĂƐ� ĂŵĞŶĂǌĂƐ� ƐŽŶ� ĚĞƐĂİŽƐ�
ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƋƵĞƌŝƌ�ƵŶĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂϭϰ.

ϵ� Z�d��>͕� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ͘� K� �^W��K� ��� s/��� ΀>���E^Z�hD΁͗� hD� �^dh�K� �/K'�K'Z�&/�K� ;W�Zd�� //Ϳ͘�
'�KŐƌĂƉŚŝĂ͕�ϮϬϭϵ͕�ǀŽů͘�Ϯϭ͕�EΣ�ϰϲ͕�ƉƉ͘�ϭϮϬͲϭϯϬ͘

ϭϬ� &�ZZ�/Z�͕�>ƵşƐ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�dĂǀĂƌĞƐ͖��K�E�^�/D�EdK����Z�>͕��ŶĚƌĠ�>Ƶŝǌ͖�&Z�E�,/͕�dĄƐƐŝŽ͘���ƐĞĐƵƌŝƟǌĂĕĆŽ�
ŶĂ�dƌşƉůŝĐĞͲ&ƌŽŶƚĞŝƌĂ��ƌĂƐŝůͲ�ŽůƀŵďŝĂͲWĞƌƵ�Ğ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ĞǆĠƌĐŝƚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�
DŝůŝƚĂƌĞƐ͕�sŽů͘�s͕�EǑ�ϭ͕�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϳ͘

11� ���Z�>͕��ŶĚƌĠ�>Ƶŝǌ�ĚŽ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͘�KƐ�ZĞŇĞǆŽƐ�ĚĂƐ�ZĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ��ŝǀŝƐ�Ğ�DŝůŝƚĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�
:ŽŐŽƐ�KůşŵƉŝĐŽƐ�Ğ�WĂƌĂŽůşŵƉŝĐŽƐ�ZŝŽ�ϮϬϭϲ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�/ŶƐƟƚƵƚŽ�DĞŝƌĂ�DĂƩŽƐ͕�ϮϬϭϳ͘�Ɖ͘�ϰϰ͘

ϭϮ� �^�KZZ�'�͕�>ƵşƐ��ĂƌůŽƐ�&ĂůĐĆŽ͘���ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ŽƐ�͞ŶŽǀŽƐ͟�ƌŝƐĐŽƐ�Ğ�ĂŵĞĂĕĂƐ͗�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�
ŵŝůŝƚĂƌ͕ �ϮϬϬϵ͕�ǀŽů͘�Ϯϰϵϭ͘�ƉƉ͘�ϲͲϳ͘

ϭϯ� �ZZ/',/͕�:ĞĂŶ�DŝĐŚĞů͘�K��ͲKƌŐĂŶŝǌĂĐĂŽ�ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘��ĚŝƚŽƌĂ�DĂŶŽůĞ�>ƚĚĂ͕�ϮϬϬϰ͘
ϭϰ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ƐŽďƌĞ�̂ ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĞŶ�ĞƐƉĂŹŽů�΀Ğŵ�ůşŶĞĂ΁͘�DĠǆŝĐŽ͗�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐŽ͕�

ϮϬϬϯ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�Ϯϳ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ğŵ͗�фK��ͬ^Ğƌ͘ <ͬyyys///���^ͬ�'ͬĚŽĐ͘ϭͬϬϯ�ƌĞǀ͘ ϭ�
Ϯϴ�ŽƵƚƵďƌŽ�ϮϬϬϯ�KƌŝŐŝŶĂů͗�ĞƐƉĂŶŚŽů��Ŷ�ʹ�&ƌ�ʹ�Wƚ�Ͳ^ƉWZK:�dK�������>�Z���K�^K�Z��^�'hZ�E���E�^�
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ϰϲ

André Luiz do Nascimento Cabral

�ů�ƌŝĞƐŐŽ�ĞƐ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽŶĞƌƐĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĂůŐƷŶ�ĚĂŹŽ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�
ĄƌĞĂ�Ž�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ � ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂůŐŽ�ƐƵĐĞĚĂ�Ž�ŶŽ͘��ƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĞƐ�ďĂũĂ�Ž�ŶƵůĂ�Ǉ�Ğů�ŽƉŽŶĞŶƚĞ�
ƟĞŶĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƚĂƌ�ƚĂů�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘��Ŷ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ͕�ŶŽ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ� ĞŶ� ƵŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĂĐƚŽƌ͕ � Ŷŝ� ĞŶ� ƚĞƌĐĞƌŽƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ͕� ĞǆĐĞƉƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĞŶƟĚĂĚ�ŵŝƐŵĂ�
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Ž� ŐƌƵƉĂůͿ͕� ƋƵĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƵŵĞ� ƵŶĂ� ĂĐƟƚƵĚ� Ž� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŶĚƵĐŝƌ�Ă�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞůŝŐƌŽ͘

^ĞŐƷŶ� Ğů� ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĂůŐƵŶĂƐ� ĂŵĞŶĂǌĂƐ� ĞŶƵŵĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� �ƐƚĂĚŽ� ďƌĂƐŝůĞŹŽ�
ĚĞďĞƌşĂŶ� ƌĞĞǀĂůƵĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ŶŽ� ƚĞŶĞƌ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ�
ƚĂůĞƐ͘��ŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ğů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�ĚĞďĞ�ĂďŽƌĚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƋƵĞ�
ƐŽůŽ�ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƌşĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ŚĂǇĂ�ƚŽŵĂĚŽ�
ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�Ž�ŚĂǇĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶ�ĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĂŹĂƌ� ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�
ŽƚƌŽ�Ž�ĚĞ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ůůĞǀĂƌşĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ŵĞũŽƌ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂƌ�Ğů�
ƉƌŽďůĞŵĂ͘�

>ĂƐ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƵŶ�ƚĞƌĐĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�Ž�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌ͕ �ĐƌƵǌĂƌ͕ �ŝŶƚĞƌƉŽŶĞƌ�ĂůŐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�ĚĞ�ĂůŐŽ�Ž�ĂĐĐŝſŶ͘�
�ƵĂŶĚŽ�ŚĂǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�Ğů�ƉŽĚĞƌ͕ �ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƌĞĂů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌ͕ �ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�
ƐĞƌ�ĞũĞƌĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ǀĂƌŝĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐϭϱ.

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĞƐ�ůĂ�EĂĐŝſŶ�Ž�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ�EĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽŶ�
ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĂĐŝſŶ�ďƵƐĐĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĂƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ16.

>ŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ďƌĂƐŝůĞŹŽƐ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĚŝǀŝĚŝƌ� ĞŶ� ƚƌĞƐ� ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ͗� Ğů�
ƉƌŝŵĞƌŽ�ƐŽŶ� ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͕� ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕� ƐŽďĞƌĂŶşĂ͕�ƉƌŽŐƌĞƐŽ͕�
ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƉĂǌ� ƐŽĐŝĂů͘� ^ŝŵďŽůŝǌĂŶ� ůŽƐ�
ŽďũĞƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌƐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŐƵşĂ�
ŶŽ�ƐŽůŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ŐŽďĞƌŶĂŶƚĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ17.

>Ă� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĐĂƚĞŐŽƌşĂ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ͕�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƐĂƟƐĨĂĐĞƌ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� Ǉ� ĂƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ŝŶŵĞĚŝĂƚŽƐ� Ž� ŝŶŵĞĚŝĂƚŽƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂůƚĂ� ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ůŽŐƌŽ� Ǉ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘��ƐƚŽƐ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ƚƌĂĚƵĐŝƌ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĂ�
Ğ�ŝƌ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůϭϴ.

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ůŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚĞů� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ƐŽŶ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽƐ� ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ� Ăů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĂƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƋƵĞ�
ƐƵƌŐĞŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽǇƵŶƚƵƌĂ�ĞŶ�ƵŶŽ�Ž�ŵĄƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ19.

�D�Z/��^х
ϭϱ� D�/�͕�ZĂŵſŶ͘�WŽĚĞƌ͕ �ůĞŐŝƟŵŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŽŵŝŶĂĐŝſŶ͘��͘��ƌƚĞƚĂ͕��͘�'ĂƌĐşĂ�Θ�Z͘�^ƵĄƌĞǌ�;�ŽŽƌĚƐͿ͘�dĞŽƌşĂ�ƉŽůşƟĐĂ͗�

ƉŽĚĞƌ͕ �ŵŽƌĂů͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ϮϬϬϯ͕�ƉƉ͘�ϲϰͲϵϱ͘
16� &hE��D�EdK^� �K� WK��Z� E��/KE�>� ĞŶ� ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ� ΀Ğŵ� ůşŶĞĂ΁͘� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͗� �ƐĐŽůĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ�

'ƵĞƌƌĂ͕� ϮϬϭϵ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ� �ŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐŐ͘ďƌͬƉƵďůŝͬ
&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐĚŽWŽĚĞƌEĂĐŝŽŶĂůϮϬϭϵ&/E�>&/E�>͘ƉĚĨ�х

17� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϭϵ͘
ϭϴ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�Ϯϳ͘
19� /ďşĚ͘
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ϰϳ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

�ŶƚŽŶĐĞƐ�ƐĞ�ĚĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�
ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŽƌĚĞŶ͕�ĂƉƵŶƚĂŶĚŽ�Ăů�ďŝĞŶ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ůĂ�EĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�
ƋƵĞ�Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞƐƚĠ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ͕� ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞŶ�
ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ� ƐŝŶĠƌŐŝĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚĞƐ͕� ůŽ�ƋƵĞ� ůůĞǀĂ�Ăů�ŵĞŶŽƌ�ĚĞƐƉĞƌĚŝĐŝŽ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ŶĂĐŝſŶ�ĂƉƌĞĐŝĂ͘

�ů�ĞƐƚĂĚŽ�ŶĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͕�ĐŽĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�
ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ͕�ĐƵǇĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕ �ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ƌĞŐůĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ�
ĚĞ� ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͕� ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�
Ǉ� ůĂƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ůĞŐĂůĞƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ͘� >ĂƐ�
EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ� ƐŽŶ� ƐŝŶ� ĚƵĚĂ� Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽƌƋƵĞ͕�
ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƐƵ�ĐĂƉŝůĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�Ăů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĨŽƌŽ�ĚŽŶĚĞ� ůŽƐ�
ĂĐƚŽƌĞƐ�ƐƵĞůĞŶ�ƌĞĐƵƌƌŝƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ƐƵƐ�ĚŝƐƉƵƚĂƐ�Ž�ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ž�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�

^Ğ� ĚŝƐĐƵƚĞ�ŵƵĐŚŽ� ƐŽďƌĞ� ƵŶĂ�ƉŽƐŝďůĞ� ƌĞĨŽƌŵĂ�ĞŶ� Ğů� �ŽŶƐĞũŽ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ�
EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƚĞŽƌşĂ͕�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌşĂ�Ă�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͘��ů�ĨŽƌŵĂƚŽ�
ĂĐƚƵĂů͕�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ͕�&ƌĂŶĐŝĂ͕�/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ͕�
ZƵƐŝĂ�Ǉ��ŚŝŶĂ͕�ĞƐ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƟĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�
ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

hŶ�ŐƌƵƉŽ� ůůĂŵĂĚŽ�'ϰ͕�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ��ƌĂƐŝů͕��ůĞŵĂŶŝĂ͕�:ĂƉſŶ�Ğ� /ŶĚŝĂ͕�ĂďŽŐſ�ƉŽƌ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ͘� �Ŷ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�
Ğů� �ŽŶƐĞũŽ� ƚĞŶĚƌşĂ� ĚŝĞǌ� ŶƵĞǀŽƐ� ĂƐŝĞŶƚŽƐ͕� ƐĞŝƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� Ǉ� ĐƵĂƚƌŽ� ŶŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘�
�ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚſ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ĚŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ͘�>Ă�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨƵĞ�ĂĚĂƉƚĂĚĂ�Ǉ�ŚŽǇ�Ğů�'ϰ�ĂďŽŐĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
�ŽŶƐĞũŽ�ĐŽŶ�ĚŝĞǌ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐϮϬ Ϯϭ.

�ƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƐĞ�ŚĂ�ŽƉƵĞƐƚŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵĐŚĂ�ŵƵŶĚŝĂů�
ƉŽƌ�Ğů�ƉŽĚĞƌ͕ �ĞǆŝƐƚĞŶ�ƌŝǀĂůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝĮĐƵůƚĂŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƋƵĞ�
ŝŶǀŽůƵĐƌĞ�Ă�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĂŵĞŶĂǌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͘ ��hŶ�ĐĂƐŽ�
ĐůĄƐŝĐŽ� ĞƐ� ůĂ� ŶĞŐĂƟǀĂ� ĐŚŝŶĂ� ƉĂƌĂ� ĂĐĞƉƚĂƌ� ƵŶĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƋƵĞ� ŝŶǀŽůƵĐƌĞ� Ă� :ĂƉſŶ� ĐŽŶ� ƵŶ�
ŵŝĞŵďƌŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘��ƐƚŽ�ƉŽĚƌşĂ�ƌĞƋƵĞƌŝƌ�ƵŶ�ƌĞŽƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƋƵĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐĂƌşĂ�Ă��ŚŝŶĂ͘��

�Ŷ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕�ĞƐƚĄ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƋƵĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĞ�Ă�
�ƌĂƐŝů�ĐŽŵŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ƐĞƌşĂ�ƉŽƐŝƟǀĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐƵĐĞƐŝǀŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ŚĂŶ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ĞŶ�ƐƵ�ĂŐĞŶĚĂ͘��ů�ƉĂşƐ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŵŝĞŵďƌŽ�ŶŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ϭϬ�ǀĞĐĞƐ�Ǉ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ďŝĞŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͕�ĨƵĞ�ĞůĞŐŝĚŽ�ĐŽŶ�ϭϴϮ�ǀŽƚŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞŶĨĂƟǌĂŶĚŽ�ůĂ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�
ĞŶƚƌĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ƋƵĞ� ĨƵĞ� ƌĞƐƉĂůĚĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� �ŽŶƐĞũŽ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĞŶ� ƵŶĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĂĚŽƉƚĂĚĂ�ďĂũŽ�ůĂ�WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŹĂ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĞŶ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭϮϮ .

^Ğ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƉŽĐĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ďƌĂƐŝůĞŹŽ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�

ϮϬ� '�Z�z�sĞƌĂ͕��ƌŝƐƟĄŶ�Ǉ�,�ZE�E�����ůǀĂƌĂĚŽ͕��ŝĞŐŽ͘��ů�ŶƵĞǀŽ�ĞƐƚĂƚƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƌĂƐŝů͘�hŶ�ĚĞƐĂİŽ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ϮϬϭϮ͕�EΣ�ϭϭϵ͕�Ɖ͘�ϱϯ͘

Ϯϭ� W�Z�/Z�͕� �ůĞǆƐĂŶĚƌŽ� �ƵŐġŶŝŽ͘� �� ZĞĨŽƌŵĂ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĚĂ� KEh͗� EŽƚĂƐ� WƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ͘�
�ŽŶũƵŶƚƵƌĂ�'ůŽďĂů͕�ϮϬϭϯ͕�ǀŽů͘�Ϯ͕�EΣ�ϯ͘

ϮϮ� K��ƌĂƐŝů�Ğ�Ž��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĂ�KEh͘�/ƚĂŵĂƌĂƚǇ͘ŐŽǀ͘ ďƌ�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϰϴ

André Luiz do Nascimento Cabral

ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�ŝŶƐƚſ�Ă�ĞǆƉƌĞƐĂƌ͘ ���ĞŶ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞů�ĂĐƟǀŝƐŵŽ�ĚĞ�ůĂ�K���ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ŐƵĂƚĞŵĂůƚĞĐĂ�
ĚĞ�ϭϵϱϰ͕� ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ŚĂŝƟĂŶĂ�ĚĞ�ϭϵϲϯ͕� ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ƉĂŶĂŵĞŹĂ�ĚĞ�ϭϵϲϰ͕� ůĂƐ�ƌĞƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�
ƐŽďƌĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ŐƵĞƌƌŝůůĞƌŽƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ��ĞŶƚƌĂů�ĞŶ�ϭϵϴϵ͕�ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ŚĂŝƟĂŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϵϬ�
Ǉ�ϮϬϬϬ͕�Ǉ�ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϭϱϰϮ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂƚſ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
,Ăŝơ͘��Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞǆƚƌĂĞƌ�ƋƵĞ�ŚƵďŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŐƌĂĚƵĂů�ĞŶ�ůĂ�
ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ďƌĂƐŝůĞŹĂƐ͕�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�
ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚϮϯ.

�Ŷ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂ�K���ĞƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ͘��ŽŵŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐƌŝƟĐĂĚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ŐƌĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐƵĨƌĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�
ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘�̂ ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐƵ�ƉĂƉĞů�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƐĐƵŝĚĂĚŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ĞŶƟĚĂĚ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ůŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƉĂǌ�Ǉ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͕�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĂ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ�ĚĞů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘����ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĂĐƚƷĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�
Ǉ�ďƵƐĐĂ�ŵŝƟŐĂƌ�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ƉĂĐşĮĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂƐ�ƋƵĞ�
ƐƵƌŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ͘� � dŽĚŽ�ĞůůŽ͕� ĞŶ�ƵŶ� ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŵƵƚƵĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂŐƌĞƐŝſŶ͘��dĂŵďŝĠŶ�ĂĐƚƷĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĞƌƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͘�

�ŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŽƉƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĄƌĞĂƐ͗�ĞŶ�Ğů�
ĂƉŽǇŽ�Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂϮϰ.

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĂĐƚƵĂĚŽ�ĞŶ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐƵĨƌŝĚŽ�ŐŽůƉĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ž�ĂůŐƷŶ�
ƋƵĞďƌĂŶƚĂŵŝĞŶƚŽ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͖� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĂƉŽǇĂĚŽ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�
ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� Ǉ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕�ƉŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĂƐƵŵŝĚŽ�ƵŶ�ƌŽů�ĂĐƟǀŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�
ĚĞ�ĂĮƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂǌ�ĞŶ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐƵĨƌŝĚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�
ĐŽŵŽ�,Ăŝơ�Ǉ�^ƵƌŝŶĂŵĞ�Ǉ�ĞŶ��ĞŶƚƌŽĂŵĠƌŝĐĂ�Ǉ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�Ă�ůĂ�
ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�ŽĐƵƌƌŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĞŶ��ĞŶƚƌŽĂŵĠƌŝĐĂ�Ǉ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ŽĐƵƌƌŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶϮϱ.

�Ŷ� Ğů� ĄƌĞĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂ͕� ĞƐŽ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ŚĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�
ǀĂƌŝĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͘��Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕ �Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
,ĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŵŝƐƚŽƐĂƐ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�
DŝĞŵďƌŽƐ� Ǉ͕ � ĐŽŶ� ĞƐƚĞ� ĮŶ͕� ĂǇƵĚĂ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ĞĨĞĐƟǀĂ� ĞŶ� ůĂ� ƐŽůƵĐŝſŶ� ƉĂĐşĮĐĂ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂƐ͘��ũĞĐƵƚĂ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�'ĞŶĞƌĂů�Ž�ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĐƵǇŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶĮĂĚŽ�Ă�ŶŝŶŐƵŶĂ�
ŽƚƌĂ�ĞŶƟĚĂĚ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂ�ƚĂƌĞĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐ͕�ŚĂĐĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĐƚƷĂ�ĐŽŵŽ�
ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂƐ͘

>Ă� ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ŵƵƚƵĂ�Ǉ� ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐŽŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĂƉŽǇĂƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘�>ĂƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�;ϭϵϵϱͿ�Ǉ�^ĂŶ�^ĂůǀĂĚŽƌ�;ϭϵϵϵͿ�Ǉ�
ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞƐƚƌŝĐƚŽ͘��Ŷ�
ĞƐƚŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ͕�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ƟĞŶĞŶ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ŚŽƐƟůĞƐ�Ǉ͕ �

Ϯϯ� �/�D�d,͕�'ƵƐƚĂǀŽ�'ĞƌůĂĐŚ�ĚĂ�^ŝůǀĂ͘�K��ƌĂƐŝů�ŶŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�hŶŝĚĂƐ�;ϭϵϰϱͲϮϬϭϭͿ͘�
�ƌĂƐşůŝĂ͗�&hE�'͕�ϮϬϭϲ͘�Ɖ͘�ϭϭϬ͘

Ϯϰ� D/>�d͕ �WĂǌ͘��ů� ƌŽů�ĚĞ� ůĂ�K��͘��ů�ĚŝİĐŝů�ĐĂŵŝŶŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�Ă�ŶŝǀĞů� ƌĞŐŝŽŶĂů͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�WƌŽƉŝŽ͕�ϮϬϬϰ͕�ǀŽů͘�ϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϬ͘

Ϯϱ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϱ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ�

ϰϵ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝŽ͕�ƟĞŶĞŶ�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ŵĂƌĐŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�
Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶϮϲ. 

�ĞƐĚĞ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�ůŽƐ�>ŝďƌŽƐ��ůĂŶĐŽƐ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ŵŝůŝƚĂƌ�ƐŽŶ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ� ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĂŶƵŶĐŝĂŶ�ƐƵƐ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ŶŽ�
ŚŽƐƟůĞƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ� Ă� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƐĐŽŶĮĂŶǌĂ͘� �ƐƚĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�
ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂǌ͕�ƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ĂĚŽƉƚĂŶ�
ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ͘

>Ă�ƷůƟŵĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ǀŝĐƚŽƌŝĂƐ�ƐŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͘�WŽĚĞŵŽƐ�ĐŝƚĂƌ�ĐŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ͕�
ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ��ĐƵĂĚŽƌ�Ǉ�
WĞƌƷ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ǉ��ŚŝůĞϮϳ.

>ŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂ�
Ǉ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ůĂƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĂƚĂůĞƐ͘��ů�d/�Z͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ϭϵϰϳ͕�ĞƐ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�
ĚĞ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞƐƟƉƵůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂŐƌĞƐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ŵŝĞŵďƌŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĂŐƌĞƐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�
ƚŽĚŽƐ͘��ƵŶƋƵĞ�ŚĂǇ�ĐƌşƟĐĂƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂƚĂĚŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�
Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�DĂůǀŝŶĂƐ͕�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ƉĂǌ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂϮϴ.

�ů�WĂĐƚŽ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ�ĞƐ�ŽƚƌŽ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ŵƵǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĚŽŶĚĞ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƐŝŐŶĂƚĂƌŝŽƐ�
ĞƐƚĄŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ƉĂĐşĮĐĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉƵƚĂƐ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůŽƐ�ďƵĞŶŽƐ�ŽĮĐŝŽƐ͕�ůĂ�ŵĞĚŝĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ͕�Ğů�
ĂƌďŝƚƌĂũĞ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂůĞƐϮϵ.

>ĂƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ� Ăů� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ůĂǌŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŝƌǀĞŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƟƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂşƐĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�
ĚĞ�ƌĞĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕� ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƟĞŶĚĞŶ�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌƐĞ͕�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞďŝůŝƚĂ� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĞ� ƵŶĂ� ŶĂĐŝſŶ͕� ƋƵĞ� ƟĞŶĚĞ� Ă� ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ� ƵŶ� ƉĂƉĞů�ŵĂƌŐŝŶĂů͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ�
Ɛŝ�ůĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ�ďƵƐĐĂŶ�ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ�Ž�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂŶǌĂƌ͘ ��Ɛş͕�Ğů�ĨŽƌŽ�
ĐƌĞĂĚŽ�ĞŶ�ϭϵϵϱ�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƌĐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂϯϬ.

�Ɛ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ĐŝĞƌƚŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĞƐƚĂĚŽƐ� ŽĐƵƉĂŶ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞŶ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĞƐ�ĚŝİĐŝů�ŶŽ�ĂĚŵŝƟƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ůŝŵŝƚĂĚŽ͘�^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƚŽŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƌĞĐĂĞŶ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕�ĐƵǇŽ�ĐŽůĞĐƟǀŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�
ĞƐ�ůĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�^ŝŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ŶŽ�ŚĂǇ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ǉ�ĞƐƚĞ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�

Ϯϲ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϭϭ͘
Ϯϳ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϭϮ͘
Ϯϴ� dƌĂƚĂĚŽ� /ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ� ĚĞ� �ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ƌĞĐşƉƌŽĐĂ� ĞŶ� ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ� ΀ĞŶ� ůşŶĞĂ΁͘� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͗� KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�

ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�Ϯϳ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĂƐ͘ŽƌŐͬ
ǆǆǆŝǀŐĂͬƐƉĂŶŝƐŚͬƌĞĨĞƌĞŶĐĞͺĚŽĐƐͬdƌĂƚĂĚŽͺ�ƐŝƐƚĞŶĐŝĂZĞĐŝƉƌŽĐĂ͘ƉĚĨϮϬϭϵ͘�^͘/͗

Ϯϵ� dƌĂƚĂĚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ�^ŽůƵĐŝŽŶĞƐ�WĂĐşĮĐĂƐ�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁͘��ŽŐŽƚĄ͗�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘�
΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ� �ŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĂƐ͘ŽƌŐͬǆǆǆǀŐĂͬĞƐƉĂŶŽůͬĚŽĐͺ
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂͬƚƌĂƚĂĚŽͺƐŽůƵĐŝŽŶĞƐƉĂĐŝĮĐĂƐ͘ƉĚĨх

ϯϬ� ^/>s����>hE�͕�:ŽĂƋƵŝŵ͘��ŝƐĐƵƌƐŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĂ��ĞĨĞƐĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘��Ŷ͗��ďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�
ĚĂƐ��ŵĠƌŝĐĂƐ�;�ĂŶĐƵŶ͕�DĠǆŝĐŽ͕�ϮϬϭϴͿ͘�WĂůĞƐƚƌĂƐ͘��ĂŶĐƷŶ͕�DĠǆŝĐŽ͕�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĞĨĞƐĂ͕�ϮϬϭϴ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϱϬ

André Luiz do Nascimento Cabral

ĚĞ�ƵŶĂ�ŶĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͘��

DŝůĞƚ�ĐŝƚĂ�ůĂƐ�ĐŝŶĐŽ�ĨŽƌŵĂƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�K���ĞŶ�ϭϵϵϵ͗�^ŽůŝĐŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�
ůĂƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�'ĞŶĞƌĂů͖�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĞŶ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞů� �ŽŶƐĞũŽ� >ĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� /ŶƚĞŐƌĂů� ;�/�/Ϳ͖� ĂƐŝƐƟƌ� Ă� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͖�ĮƌŵĂƌ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�
'ĞŶĞƌĂů� Ǉ�ĮƌŵĂƌ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ĚĞ� ůĂ�K��͕� ĐŽŵŽ� ůĂ�
�/d�>͕�ůĂ�KW^�Ǉ�Ğů�//Eϯϭ.

�ƷŶ�ĞŶ�Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�
ƉĂşƐĞƐ� ƐƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ� ƚŽŵſ� ůĂ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� ĚĞ� ĐƌĞĂƌ� ůĂ�hŶŝſŶ� ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ� ^ƵƌĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ�
;hE�^hZͿ�ĞŶ�ϮϬϬϴϯϮ�͘��ƐƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƚĞŶşĂ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŶ� ƚĞŵĂƐ�ĐŽŵŽ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ĞŶĞƌŐşĂ͘�
�Ŷ�ĞƐĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞ�hE�^hZ�ĐŽŶ�ůĂ�K���ƐĞ�ƉƌŽƉƵƐŽ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĨŽƌŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘

�Ŷ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞŶĚŝŽ͕�ĞƐƚĂďĂŶ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�:ĞĨĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ͕�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�
ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ĞůĞŐĂĚŽƐ�Ǉ� ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�
ƐƵŐĞƌŝƌşĂŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ƌĞĞŵƉůĂǌĂƌ͕ � Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ͕� ůĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�K��͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� Ğů� ŐƌƵƉŽ� ƐĞ� ĐƌĞſ� ĞŶ�ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ�ŚĂďşĂ� ƵŶĂ� ĂůŝŶĞĂĐŝſŶ�
ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶƚĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚŝǌŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĨƵĞƌĂ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�Ă�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘��

�Ŷ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�^ƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
Ǉ� WůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ� ;�K^/W>�EͿ� ŝŶĐŽƌƉŽƌſ� ůĂ� ĂŐĞŶĚĂ� ĚĞ� //Z^�͕� ƋƵĞ� ƌĞƵŶŝſ� Ă� ĐŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͘� ^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůĂ�ďĂũĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�Ǉ�
ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĐĞƐŝǀŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂƌŽŶ�
ĞŶ�ƵŶ�ĨƌĂĐĂƐŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ͕�ůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ďĂŶĐŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ��ĂŶĐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�;�E��^Ϳϯϯ .

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŽĐŚŽ�ƉĂşƐĞƐ�ƌĞƵŶŝĚŽƐ�ĞŶ�>ŝŵĂ�ĐƌĞſ�Ğů�&ŽƌŽ�
ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐŽ�^ƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�;WZK^h>Ϳ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮƌŵĂ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�&ŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ�Ǉ͕ �Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ĐŽŵŽ��ƌĂƐŝů�ĂŶƵŶĐŝſ�ůĂ�ƉĂƌƟĚĂ�ĚĞ�hE�^hZ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƌ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�
UNASUR.

>ŽƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ƉŽůşƟĐŽͲŝĚĞŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�
ƐƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�ĚĞ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĚŝĮĐƵůƚĂŶĚŽ�ůĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘��ƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
Ă� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ĂƵŵĞŶƚĂŶ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� Ǉ� ůĂ� ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞƌƐĞ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂǀŝǀĂƌ�Ğů�ƌĞƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂşƐĞƐ͘

ϯϭ� D/>�d͕ �WĂǌ͘�KƉ͘��ŝƚ͘�Ɖ͘�ϭϲ͘
ϯϮ� '�Z�z�sĞƌĂ͕��ƌŝƐƟĄŶ�Ǉ�,�ZE�E�����ůǀĂƌĂĚŽ͕��ŝĞŐŽ͘�KƉ͘��ŝƚ͘�Ɖ͘�ϰϭ͘
ϯϯ� �ŐĞŶĚĂ� ĚĞ� WƌŽũĞƚŽƐ� WƌŝŽƌŝƚĄƌŝŽƐ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĞŶ� ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ� ΀Ğŵ� ůşŶĞĂ΁͘� YƵŝƚŽ͗� hŶŝĆŽ� ĚĂƐ� EĂĕƁĞƐ�

^ƵůĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝƌƐĂ͘ŽƌŐͬĂĚŵŝŶͺ
ŝŝƌƐĂͺǁĞďͬhƉůŽĂĚƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬĂƉŝͺĂŐĞŶĚĂͺĚĞͺƉƌŽũĞƚŽƐͺƉŽƌƚ͘ƉĚĨх



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ�

ϱϭ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

�h�^d/KE�^��^dZ�d�'/��^�Z�>��/KE���^��KE�>���D��KE1�

�ů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ĞŶ�ƐƵ�ŐĠŶĞƐŝƐ͕�ĞƐƚĂďĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�͞Ğů�ĂƌƚĞ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĂů͕͟ �
ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵũŽ�Ăů��ũĠƌĐŝƚŽ�Ă�ůĂ�ďĂƚĂůůĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚƵďŽ�ƵŶĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ă�ƵƐĂƌ�ĞƐƚĞ�ƚĠƌŵŝŶŽ�
ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌŝſ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ůĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͘

>Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŚĂĐĞ�ŵƵĐŚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�
ĚŽŶĚĞ�ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶ� ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�Ǉ�ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ĞŶ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĨƌŝĐĐŝŽŶĞƐ͘��ƐŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ƐŝĞŵƉƌĞ�ĨƵĞƌĂŶ�ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŵŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ůŽŐƌŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĮŶĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽϯϰ.

�Ŷ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ͕�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƉĂƌĂ� ĂďŽƌĚĂƌ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂů͕� ĂďƐƚƌĂĞƌƐĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƚĂůůĞƐ� Ǉ� ĐĞŶƚƌĂƌƐĞ�
ĞŶ� ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŵĄƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂŶ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ă� ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�
ĐĂŵďŝĂŶĚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͘

>ĂƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĂũƵƐƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ă� ůĂƐ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�
ŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƟĞŶĞŶ�ƐƵƐ�ƌĂşĐĞƐ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�
ĞŶ��ƌĂƐŝů͘��ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ůďĞƌƚŽ�dŽƌƌĞƐ�Ǉ�KůŝǀĞŝƌĂ�sŝĂŶŶĂ�ƉƵďůŝĐĂƌŽŶ�
ůŝďƌŽƐ� Ǉ� ĂƌơĐƵůŽƐ� ĞŶ� ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ� Ǉ� ƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞŶĨĂƟǌĂŶĚŽ� ĞƐƚĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ͘� WĞƌŽ� ĨƵĞ� ĞŶ�
ϭϵϯϭ�ĐƵĂŶĚŽ�DĂƌŝŽ�dƌĂǀĂƐƐŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�͚WƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĚĞ��ƌĂƐŝů͕͛ �ƋƵĞ�
ĂďŽƌĚĂďĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŐĞŽƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ĞůĞǀĂƌ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ��ƌĂƐŝů�ĞŶ�
Ğů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞϯϱ.

�Ŷ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ��ĂĐŬŚĞƵƐĞƌ�ǇĂ�ƐĞŹĂůĂďĂ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�
Ğů�ƉĂşƐ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂ�Ğů�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶŵĞŶƐĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů͕�ĚŽŶĚĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�
ĐŽŶƟŶŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞũĠƌĐŝƚŽ�ůůĞǀĂďĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĂ͕�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ŵŝƟŐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐϯϲ.

�ĂďĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� Ğů� ĂĚǀĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϱϬ� ĚĞ� ůĂ� �ƐĐƵĞůĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ�
'ƵĞƌƌĂ�Ăů�ĮŶĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ƐƚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĂƌĐſ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ŐĞŽƉŽůşƟĐŽƐ�ďƌĂƐŝůĞŹŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�'ŽůďĞƌǇ�ĚĞ��ŽƵƚŽ�Ğ�
^ŝůǀĂ͕�DĂƌŝŽ�dƌĂǀĂƐƐŽƐ͕�dŚĞƌĞǌŝŶŚĂ�ĚĞ��ĂƐƚƌŽ͕�:ŽĆŽ�DĂŐĂůŚĆĞƐ�Ǉ�>ǇƌĂ�ĚĞ��ĂƐƚƌŽϯϳ .

�ŽŵŽ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞǆƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉĞƌşŽĚŽ͕� 'ŽůďĞƌǇ� ĨŽƌŵƵůſ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�
ŐĞŽƉŽůşƟĐĂƐ� ƋƵĞ� ĞƌĂŶ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ďƌŽƚĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ�
�ƌĂƐŝů͕� ůůĂŵĂĚŽƐ�Ğů�͞ƉĞƌşŽĚŽ� ũƵƐĐĞůŝŶŝƐƚĂ͟�Ǉ�Ğů�͞'ƌĂŶ��ƌĂƐŝů͕͟ � ĐƵĂŶĚŽ�ŚƵďŽ�ĚŽƐ�ďƌŽƚĞƐ�ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵũŽ�Ăů�ŽƉƟŵŝƐŵŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�

ϯϰ� &�ZZ�/Z�͕�>͘�ϮϬϭϴ͘���ĨƌŝĐĕĆŽ�ŶŽ�ĂďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚŽ�ĞǆĠƌĐŝƚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ŶĂ�dƌşƉůŝĐĞ�
&ƌŽŶƚĞŝƌĂ��ƌĂƐŝůͲ�ŽůƀŵďŝĂͲWĞƌƵ͘��ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�DŝůŝƚĂƌĞƐ͘�^͘ů͗͘��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŵĂŶĚŽ�Ğ�
�ƐƚĂĚŽͲDĂŝŽƌ�ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ͘�Ɖ͘�ϭϴ͘

ϯϱ� ���D�/Z��DĂƩŽƐ͕��ĂƌůŽƐ͘�'ĞŽƉŽůşƟĐĂ�Ğ�ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͗�ŐĞŽƉŽůşƟĐĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ��ĚŝƚŽƌĂ͕�
ϮϬϬϮ͘�Ɖ͘�ϴϱ͘

ϯϲ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϴϲ͘
ϯϳ� E�s�^͕��ŶĚƌĠ�>Ƶŝǌ�sĂƌĞůůĂ͘���'ĞŽƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�ŶŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy/͗�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DĄƌŝŽ�dƌĂǀĂƐƐŽƐ�

ƌĞǀŝƐŝƚĂĚŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ͕�ϮϬϭϵ͕�ǀŽů͘�ϱ͕�ŶŽ�ϭ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϱϮ

André Luiz do Nascimento Cabral

>Ă�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ŐĂŶſ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ǇĂ�
ƋƵĞ�Ğů�ĂƵƚŽƌ�ŝŵĂŐŝŶſ�ƵŶĂ�ƌĞĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĞƐƟŵƵůĂƌ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶŝŽďƌĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͘�^Ğ�ĚĞďĞƌşĂ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ŵĂǇŽƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ǉ�ĐŝǀŝůŝǌĂƌ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘�dŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂůŝĂŶǌĂ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂ�ƐſůŝĚĂ͕�
ůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
Ǉ� ŵŝůŝƚĂƌ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͘� �ƐƚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĨƵĞ� ĐŽŶĐĞďŝĚĂ� ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�
ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽĐƵƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƚĂŶ�ƌĞŵŽƚŽϯϴ.

�ƐƚĞ� ŽďũĞƟǀŽ� ƐĞ� ǀŝŽ� ĂĨĞĐƚĂĚŽ� ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĚŽƐ� ĐŚŽƋƵĞƐ�
ƉĞƚƌŽůĞƌŽƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƌĞĚƵũŽ� Ğů� ŝŵƉƵůƐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĠƉŽĐĂ͘� ^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐ� ŝŶŶĞŐĂďůĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�'ŽůďĞƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇſ�Ă�ƋƵĞ� ƐĞ� ůĞ�ĚŝĞƌĂ� ůĂ�
ĚĞďŝĚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉĂşƐϯϵ.

DĂƌŝŽ�dƌĂǀĂƐƐŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ũƵŐſ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ŐĞŽƉŽůşƟĐŽ�
ďƌĂƐŝůĞŹŽ͕�ĞĚŝƚĂŶĚŽ�ůŝďƌŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƐƵŵŝƌƐĞ�ĐŽŶ�ŝĚĞĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĂƵƚŽƌ�ĞůĂďŽƌſ͘��
�Ŷ�ĞůůŽƐ͕�Ğů�ƉĞŶƐĂĚŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƋƵĞ��ƌĂƐŝů�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ͕ �ƉĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ĚĞďĞ�ĞŵƉƌĞŶĚĞƌ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�
ƐŽĐŝĂů͕�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĂŶĚŽ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă�ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ͘���

�ĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ� ƉƵƐŽ� ĚĞ� ƌĞůŝĞǀĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ůĂ� ǀŽůƵŶƚĂĚ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ͕� ƋƵĞ� ĚĞďĞ� ůŽŐƌĂƌƐĞ� ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶ� ůĂ�
ĐƵĞŶĐĂ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ�Ǉ�ƌĞƐƉĞƚĂƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�Ğů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŶ�ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ͘��dƌĂǀĂƐƐŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƐĐƵŝĚĂĚĂ�Ǉ�
ƋƵĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌůĂ�ƟĞŶĚĞ�Ă�ĐƌĞĐĞƌ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƟĞŶĞ�ĠǆŝƚŽϰϬ.

�Ğ� ŚĞĐŚŽ͕� ůŽ� ƋƵĞ�DĞŝƌĂ�DĂƩŽƐ� ŚĂďşĂ� ƉƌĞĚŝĐŚŽ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĂǀĂƌŝĐŝĂ�
ƉŽƌ� ůĂƐ�ƌŝƋƵĞǌĂƐ�ĚĞů��ŵĂǌŽŶĂƐ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ƌĞŇĞũĂƌƐĞ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ğů� ŵƵŶĚŽ͘� �ů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĨƌĂŶĐĠƐ� ĐƵĞƐƟŽŶſ� ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĐŽŶĨĞƌŝƌ� ĞƐƚĂƚƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ă� ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ� Ɛŝ� ůŽƐ� ůşĚĞƌĞƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ� ƚŽŵĂŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉůĂŶĞƚĂ͘�&ƌĂŶĐŝĂ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�
ĚĞů�^Ƶƌ͕ �ƋƵĞ�ůŝŵŝƚĂ�ĐŽŶ��ƌĂƐŝů͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƚƌŽƉĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ĨƌĂŶĐĞƐĂƐ�ĞƐƚĄŶ�
ĞƐƚĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů��ĞŶƚƌŽ��ƐƉĂĐŝĂů�<ŽƵƌŽƵϰϭ.  

dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌ�ƋƵĞ� ůĂƐ� /ƐůĂƐ�DĂůǀŝŶĂƐ�ĂůďĞƌŐĂŶ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞů�ZĞŝŶŽ�
hŶŝĚŽ�Ǉ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�ŚĂŶ�ĮƌŵĂĚŽ�
ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƐƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘�>ŽƐ�ŽĐĠĂŶŽƐ�
ƋƵĞ�ƌŽĚĞĂŶ�Ğů�ƐƵďĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ƐƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ƐŽŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂƌƚĂ�
ŇŽƚĂ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞϰϮ͘� dŽĚŽ�ĞƐƚŽ� ƐƵŐŝĞƌĞ�Ğů� ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉŽǇĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘

�ŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞƐŽ͕� ǀĂƌŝĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ǇĂ� ŚĂďşĂŶ� ŚĂďůĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƚĞŵĂ͘� �ů� 'ŽƌĞ͕�

ϯϴ� ���D�/Z��DĂƩŽƐ͕��ĂƌůŽƐ͘�KƉ͘��ŝƚ͘�Ɖ͘�ϴϳ͘
ϯϵ� /ďşĚ͘
ϰϬ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϴϴ͘
ϰϭ� �ŽŵŽ�Ă�&ƌĂŶĕĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂ�Ğ�ĞǆƉůŽƌĂ�ƐĞƵ�ƉĞĚĂĕŽ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ͘�����EĞǁƐ��ƌĂƐŝů�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘
ϰϮ� ��� >/D�͕�DĂƌŝĂ� ZĞŐŝŶĂ� ^ŽĂƌĞƐ͕� ͞Ğƚ� Ăů͘͟ � �ƚůĂƐ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞƐĂ͘� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͕� �>��^Kͬ

>�d/dh���^h>͕�ϮϬϭϳ͘�Ɖ͘�ϱϲ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ�

ϱϯ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

ǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ϭϵϴϵ͕�ŚĂďşĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�ƋƵĞ�͞ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ă� ůŽ�ƋƵĞ�
ƉŝĞŶƐĂŶ� ůŽƐ� ďƌĂƐŝůĞŹŽƐ͕� Ğů��ŵĂǌŽŶĂƐ�ŶŽ� ĞƐ� ĚĞ� ƐƵ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕� ŶŽƐ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ� Ă� ƚŽĚŽƐ͟ϰϯ. 
�ĚĞŵĄƐ͕� DĂƌŐĂƌĞƚ� dŚĂƚĐŚĞƌ� ĚĞĐůĂƌſ� ĞŶ� ϭϵϴϯ� ƋƵĞ� ͞Ɛŝ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƐƵďĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ŶŽ�
ƉƵĞĚĞŶ�ƉĂŐĂƌ�ƐƵƐ�ĚĞƵĚĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕�ƋƵĞ�ǀĞŶĚĞŶ�ƐƵ�ƌŝƋƵĞǌĂ͕�ƐƵƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨĄďƌŝĐĂƐ͘͟

�ƵĂŶĚŽ� ƌĞĐƵƌƌŝŵŽƐ� Ăů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ� ĂŵĞŶĂǌĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ� ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�
Ǉ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂƌ�ĚĂŹŽ�Ă�ĂůŐƵŝĞŶ�Ž�ĂůŐŽ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ� ůŽƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�Ǉ�ƐŝŐƵĞŶ�ƐŝĞŶĚŽ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŵĞŶĂǌĂĚŽƐ͘

>Ă� ǀŽůƵŶƚĂĚ� ƉŽůşƟĐĂ� ĞƐ� ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂĐŝſŶ� ŵĄƐ� ƉŽĚĞƌŽƐĂ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘�z�ǀĂƌŝĂƐ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ƟĞŶĞŶ�
ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƟǀŽ͕�ƋƵĞ͕�ƐĞŐƷŶ��ĞĐŬĞƌ͕ �ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�İƐŝĐĂ�
ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂ�ƌĞĐĂƵĚĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐϰϰ.

>ŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� İƐŝĐĂ� ĞŶ� ůĂ� ĚĠĐĂĚĂ�
ĚĞ�ϭϵϲϬ�ĨƵĞƌŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂƐ��ĞůĞŵͲ�ƌĂƐŝůŝĂ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽͲ�ƵŝĂďĄͲWŽƌƚŽ�
sĞůŚŽ�Ǉ�WŽƌƚŽ�sĞůŚŽͲDĂŶĂƵƐ͕� Ǉ�ĞŶ� ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϳϬ� ůĂ� ĐĂƌƌĞƚĞƌĂ� ƚƌĂŶƐĂŵĂǌſŶŝĐĂ͘� � �Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŇƵũŽ�ŵŝŐƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŶŽƌĞƐƚĞ�ĚĞů�
ƉĂşƐ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞů�WĂĐşĮĐŽ��ƚůĄŶƟĐŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌşĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�
WĞƌƷ͘�>ŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƚĞŶĚƌşĂŶ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ĞŶůĂĐĞ�ĐŽŶ�
ůĂ�ƌĞŐŝſŶ��ĞŶƚƌŽͲ^Ƶƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ŵĄƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂϰϱ.

�ů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĨƵĞ�ǀŝŽůĞŶƚŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƌĞĚƵũŽ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�
ĨĂĐŝůŝƚſ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůůĞǀĂďĂŶ�ĚşĂƐ�ŶĂǀĞŐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�
ƌşŽƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƉƵĚŽ�ƌĞƐŝƐƟƌ�
ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌŝĞƌŽŶ�ĞŶ� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�Ǉ� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƋƵĞ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂƌŽŶ�ůŽƐ�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ŚŽǇϰϲ .

�Ŷ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂů͕� ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƉŽůşƟĐŽ� ĂŵĂǌſŶŝĐŽ� ĂĐƚƵſ�
ŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ŝŶŇƵŝƌ�ĞŶ� ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ�
Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĐƌĞĂďĂ�ƵŶ�ŇƵũŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ĂŵƉůŝſ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ��D�Z�d�>͕�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�DK�Z�>͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĂůĨĂďĞƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ZKE�KE�ƋƵĞ�ůůĞǀſ�Ă�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ�Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌůŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ůŽĐĂů�Ǉ�Ğů�ƉĞƌŵŝƟĠŶĚŽůĞƐ�ŝŵƉĂƌƟƌ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƷƟů�Ă�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐϰϳ.

>Ă� ĂĐĐŝſŶ� ƉŽůşƟĐĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĂĐƚƵſ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ǉ� ůŽƐ� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ� ĮƐĐĂůĞƐ�
ŚŝĐŝĞƌĂŶ�ǀŝĂďůĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘�^h��D�ĨƵĞ�ĐƌĞĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�
ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘�>Ă��ŽŶĂ�&ƌĂŶĐĂ�ĚĞ�DĂŶĂƵƐ�ĨƵĞ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�
ĚĞ�ĐſŵŽ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƚƌĂĞƌ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�
�ŵĂǌŽŶşĂ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƐƵ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ��ƌĂƐŝůϰϴ.

ϰϯ� s��͕��ůĐŝĚĞƐ��ŽƐƚĂ͘��ŽŶƚƌĂ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ͘͟ �Ɖ͘�ϴ͘
ϰϰ� ���<�Z͕��ĞƌƚŚĂ�<͘����ŵĂǌƀŶŝĂ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĞƐƉĂĐŝĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�ŐĞŽŐƌĂĮĂ͕�ϭϵϳϰ͕�ǀŽů͘�ϯϲ͕�

EΣ�Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϰ͘
ϰϱ� /ďşĚ͘�ƉƉ͘�ϭϱͲϭϲ͘
ϰϲ� /ďşĚ͘
ϰϳ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϭϱ͘
ϰϴ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϭϲ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϱϰ

André Luiz do Nascimento Cabral

�Ŷ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ƌĂƐŝů�ƐĞ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂ�
�ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĂƌơĐƵůŽ�ϰ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘��ƐƚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞŇĞũĂ�ĞŶ�
ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ��ƌĂƐŝůϰϵ.

>Ă�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĞƐ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ůŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘��ŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ͕�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�
Ğ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͖�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ůĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ăů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂǌ�Ǉ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĚĞĐůĂƌĂ�ƋƵĞ�͞ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂƌ�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�
Ă�ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ͕�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ĚĞƐƟŶĂĚĂƐ�Ă�
ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕ � ůĂ� ĂĐĐŝſŶ� ĞĨĞĐƟǀĂ�ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�
;ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂůͿ�Ǉ� ůĂ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƉĂşƐĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͟ϱϬ.

>Ă��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĞƐ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘��ƐƚĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ůĞƐ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ĂŵďŽƐ�ĂƉŽǇĂƌ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĂŶĚŽ�Ăů�ƉĂşƐ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂƌ�
ůĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽϱϭ.

�ƐƚĄ�ĐůĂƌŽ�ĞŶ�Ğů��E��ƋƵĞ�Ğů� ƚĞŵĂ�ĚĞ��ŵĂǌŽŶşĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ͘��ŽŶ�ĞƐƚĞ�ĮŶ͕�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�
ďƌĂƐŝůĞŹŽ͕�ƋƵĞ�ĞŶƟĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�
Ǉ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ĞƐ�ƵŶ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��

�ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞĨƵĞƌǌĂ�ůĂ�ŶŽ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�Ƶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ž�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ĞŶ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĚĞƐƟŶĂĚĂƐ�
Ă�ƐŽĐĂǀĂƌ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ǉ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĂĐƚƵĂƌ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĐŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂůϱϮ.

LA CONTRIBUCIÓN DEL DESARROLLO AMAZÓNICO PARA LA SEGURIDAD REGIONAL

�Ɛ�ŵƵǇ�ĚŝİĐŝů�ĚŝƐĐƵƟƌ�ĂďŽƌĚĂƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŝŶ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�ƐƵ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ŽƉĞŶŚĂŐƵĞ͘�^ŝ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞƐƚƵǀŽ�ĂůŐƵŶĂ�ǀĞǌ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ĂŚŽƌĂ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂ�ƵŶĂ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͕�ĐŝďĞƌŶĠƟĐĂ͕�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ŚƵŵĂŶĂ͘

>Ă�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌşĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ĂŵĞŶĂǌĂƌĂ�ůĂ�
ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ğů��ƐƚĂĚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌşĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂƌůŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�

ϰϵ� ���>/D�͕�DĂƌŝĂ�ZĞŐŝŶĂ�^ŽĂƌĞƐ͘�͞Ğƚ�Ăů͘͟ �KƉ͘��ŝƚ͘�Ɖ͘�ϱϮ͘
ϱϬ� WK>1d/���E��/KE�>������&�^��ĞŶ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĞĨĞƐĂ͕�ϮϬϭϮ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�

�ŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĨĞƐĂ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬĞƐƚĂĚŽͲĞͲĚĞĨĞƐĂͬƉŽůŝƟĐĂͲ
ŶĂĐŝŽŶĂůͲĚĞͲĚĞĨĞƐĂх

ϱϭ� /ďşĚ͘
ϱϮ� �^dZ�d�'/��E��/KE�>������&�^��ĞŶ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĞĨĞƐĂ͕�ϮϬϭϮ͘�΀&ĞĐŚĂ�

ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ͗�Ϯϳ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĨĞƐĂ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬĞƐƚĂĚŽͲĞͲĚĞĨĞƐĂͬƉŽůŝƟĐĂͲ
ŶĂĐŝŽŶĂůͲĚĞͲĚĞĨĞƐĂх
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ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ�

ϱϱ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĨƵĞ�͞ƐĞĐƵƌŝƟǌĂĚĂ͟ϱϯ. 

� WĂƌĂ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĂ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ƐĞĐƵƌŝƟǌĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ� ƚƌĞƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗�
ůĂ� ĂƵĚŝĞŶĐŝĂ� ;ƋƵĞ� ƌĞĐŝďĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶͿ͕� Ğů� ĂŐĞŶƚĞ� ĚĞ� ƟƚƵůŝǌĂĐŝſŶ� ;ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĚĂƐ͕�Ğů��ƐƚĂĚŽͿ�Ǉ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƟǌĂĚŽ͘��Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĞƐƚŽ�ƷůƟŵŽ͕�Ǉ�
ǀŽůǀŝĞŶĚŽ�Ăů�ŵĞŽůůŽ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă�ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐĂũĂƌ�
ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ž�
ďŝĞŶĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂŵĞŶĂǌĂĚŽƐϱϰ ϱϱ.

WĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞĮŶŝƟǀŽ� ĚĞ� ůĂ� �ŵĂǌŽŶşĂ͕� ĚĞďĞ� ƚĞŶĞƌƐĞ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ƐŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŵƉƵůƐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶĮĞƌĂŶ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂũĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�Ăů�ĨƵƚƵƌŽ�ďƌĂƐŝůĞŹŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĐƵŝĚĂĚŽƐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ�ƋƵĞ�
ƐĞĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚĂϱϲ. 

>ĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐŽŵŽ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂƐ�Ǉ�ƉƵĞƌƚŽƐ�
ĞŶ� Ğů� ŵĞĚŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĂŵĂǌſŶŝĐŽ� ĚĞďĞŶ� ŝƌ� ƉƌĞĐĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ŶŽ�ƐƵĨƌĂŶ�ůŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĞŐĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ǉ�ƉƵĞĚĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ� ůŽƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ�ĂƐş�
ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ůŽĐĂů�Ǉ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͘

>ĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ůŽĐĂů� ĚĞďĞŶ� ĞƐƚĂƌ� ĞŶ� ůşŶĞĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ĂƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƋƵĞ�
ďƵƐĐĂ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ� Ǉ͕ �Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ƉĞƌĐŝďĞ�Ăů�
ďŽƐƋƵĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ďŝĞŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌůŽ�Ă�ůĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͘

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ǀĂƌŝŽƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ƉƷďůŝĐĂ� ƐŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�
ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͕�ĐŽŵďĂƚĞŶ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
Ǉ� ůĂ� ƋƵĞŵĂ͕� ŐĂƌĂŶƟǌĂŶ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŐĞƐƟſŶ� ĚĞ� ĄƌĞĂƐ� ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ� Ğ� ŝŶǀŝĞƌƚĞŶ� ĞŶ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐϱϳ͘� >ĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ƉĂƌĂ� ŐĞƐƚĂƌ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŶĠƌŐŝĐŽ�
ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĮŶĂů͘�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĐŽŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĂƐ͘

dĂďůĂ�ϭ�Ͳ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĞŶ��ŵĂǌŽŶĂƐϱϴ

���/ME WZKWM^/dK �KKZ�/E��KZ

WůĂŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ ZĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶ�
ƵŶ�ϴϬй�ƉĂƌĂ�ϮϬϮϬ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ

ϱϯ� &�ZZ�/Z�͕�>ƵşƐ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�dĂǀĂƌĞƐ͕�͞ĞƚͲ�Ăů͘͟ �KƉ͘��ŝƚ͘�Ɖ͘�ϯϴϰ͘
ϱϰ� &Z�/Z�͕�ZŝĐĂƌĚŽ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�K�ƉĂƉĞů�ĚĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ�ĚŽ�ďƌĂƐŝů�ŶĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�

WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ϮϬϭϴ͕�EΣ�ϭϯϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϭ͘
ϱϱ� &�ZZ�/Z�͕�>ƵşƐ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�dĂǀĂƌĞƐ͕�͞Ğƚ�Ăů͘͟ �KƉ͘��ŝƚ͘�Ɖ͘�ϯϴϲ͘
ϱϲ� ^/>s�/Z��^ŽƌĚŝ͕�D͘�ϮϬϭϰ͘��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�ƵŵĂ�ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�

:ƵƐƟĕĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ͘�sŽů͘�Ϯϳ͕�EΣ�ϭ͘��K/�ϭϬ͘ϱϯϯϱͬƌũĚ͘ǀϮϳŝϭ͘ϰϱϲϬ͘�hW&��ĚŝƚŽƌĂ
ϱϳ� 'ŽǀĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�Ͳ�'ŽǀĞƌŶŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘�'ŽǀĞƌŶŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘
ϱϴ� /ďşĚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϱϲ

André Luiz do Nascimento Cabral

���/ME WZKWM^/dK �KKZ�/E��KZ

WůĂŶ��ŵĂǌŽŶşĂ�ƐŝŶ�ĨƵĞŐŽ ZĞĚƵĐŝƌ� ůŽƐ� ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ� Ǉ� ŵĞũŽƌĂƌ�
ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ

WůĂŶ��ŵĂǌŽŶşĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ �ŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐƵŝĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŵĂǌŽŶşĂ� ĐŽŶ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů� Ǉ� ĞĐŽůſŐŝĐĂ� Ǉ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ

WƌŽǇĞĐƚŽ��ŵĂǌŽŶŝĂ�^Ăƌ ^ƵƉĞƌǀŝƐĂƌ�Ğů��ŵĂǌŽŶĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĨƌĞŶĂƌ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ŝůĞŐĂů�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝůşĐŝƚĂ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ĚĞ�
�ŵĂǌŽŶşĂ

�ŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ

�ƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ �ŽŵďĂƟƌ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ŝůĞŐĂů� ĞŶ�
ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĂŐƌĂƌŝĂ

INCRA

WƌŽŐƌĂŵĂ��ĂŶĂů�EŽƌƚĞ WƌŽŵŽǀĞƌ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞŶ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ

�ŵĂǌŽŶşĂ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ Establecer la estructura de las 
ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ

DŝƐŝſŶ��ŵĂǌŽŶşĂ WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐĂƚĞůŝƚĂůĞƐ�
ƋƵĞ� ůĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� Ǉ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĂƌ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ

/ŶƐƟƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ƐƉĂĐŝĂů

/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽ�&ŽƌĞƐƚĂů�EĂĐŝŽŶĂů WƌŽĚƵĐŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ

^ĞƌǀŝĐŝŽ�&ŽƌĞƐƚĂů��ƌĂƐŝůĞŹŽ

�ů�ƉůĂŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽŐşƐƟĐĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ͕ � ŝŶĐůƵŝĚĂ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�
ĐĞƌĐĂŶĂ�Ă� ůĂ� ĨƌŽŶƚĞƌĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƵĞŶƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ƵďƌĞ�
ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂ͕��ĐƌĞ͕�ZŽƌĂŝŵĂ�Ǉ��ŵĂǌŽŶĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�
Ăů�ŽĞƐƚĞ�ĚĞ�WĂƌĄ�Ǉ�Ăů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ�DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽ͘�^Ğ�ĂƌƟĐƵůĂ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ŶŽƌƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�sĞĐƚŽƌ�ĚĞ�
/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� �ƌĐŽ� EŽƌƚĞ͕� ĐŽŶ� ƐĂůŝĚĂ� Ă� ůĂƐ� 'ƵĂǇĂŶĂƐ͖� Ǉ� ĐŽŶ� Ğů� sĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� �ŵĂǌŽŶ͕� ƉĂƌƟĞŶĚŽ� ŚĂĐŝĂ� WĞƌƷ͖� Ǉ� Ăů� ^Ƶƌ͕ � ĐŽŶ� Ğů� sĞĐƚŽƌ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� WĂĐşĮĐŽ�
EŽƌƚĞ͕�ƉŽƌ��ƐƐŝƐ��ƌĂƐŝů�;��Ϳ͕��ƌƵǌĞŝƌŽ�ĚŽ�^Ƶů�;��Ϳ�Ž�'ƵĂũĂƌĄ�Dŝƌŝŵ�;ZKͿ͕�Ă�WĞƌƷ�Ǉ��ŽůŝǀŝĂ͕�
ŝŶƚĞƌĐŽŶĞĐƚĄŶĚŽƐĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŵŽĚĂůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŶ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�Ă�
ůŽƐ�ƉƵĞƌƚŽƐ�ĚĞů�WĂĐşĮĐŽ�ĚĞ�/ůŽ�Ǉ�DĂƚĂƌĂŶŝ�;WĞƌƷͿ͘��Ŷ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽͲŶŽƌƚĞ͕�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
�ŵĂƉĄ͕�dŽĐĂŶƟŶƐ�Ǉ�DĂƌĂŶŚĆŽ�Ǉ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�ĚĞ�WĂƌĄ�Ǉ�DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽ͕�Ǉ�Ăů�EŽƌŽĞƐƚĞ�ĚĞ�'ŽŝĄƐ͕�
ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ůĞŐĂů�ĚĞů��ŵĂǌŽŶĂƐϱϵ.

�Ŷ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�

ϱϵ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϲϳ͘
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ϱϳ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

ƵŶ�ĞũĞ�ďŝŽĐĞĄŶŝĐŽ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ�/ŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ͕ �ƐŽŶ�ƵŶĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ŶĂĐŝŽŶĂůϲϬ͘��>ŽƐ�ĞũĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ďĂŶĚĂƐ�ŵƵůƟŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͕� ǌŽŶĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ� Ǉ� ŇƵũŽƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� ƵŶĂ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ŐĞŽĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ƉĂƌĂ�
ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ͘ ��ů�ĞũĞ�ĂŵĂǌſŶŝĐŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ��ƌĂƐŝů͕�WĞƌƷ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ͕��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌşĂŶ�Ăů�ϭϭй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ61.

>Ă� ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ũƵŶƚĂ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ƉĞƌŽ�ƐŽůŽ�ĞƐ�ǀŝĂďůĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌůĂ�Ă�ĐĂďŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͕�ůŽƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĂŶŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉŝĞƌĚĞŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ŶŽ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉĂŐĂƌ�ƐƵƐ�ĚĞƵĚĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�
ĚĞďĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ĐƵĂůŝĮĐĂĚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂϲϮ.

>ŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ƉĂƌĞĐĞŶ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ĞŶ�ĂƚƌĂĞƌ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ă�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘��ů�ĐĞŶƚƌŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞ�DĂŶĂƵƐ�ĞƐ�Ğů�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ǇĂ�
ƋƵĞ�ĂůďĞƌŐĂ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕�ŶĂǀĂů͕�ŵĞĐĄŶŝĐŽ͕�ŵĞƚĂůƷƌŐŝĐŽ�Ǉ�
ƚĞƌŵŽƉůĄƐƟĐŽ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�
ĐƵǇŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉŽĚƌşĂ�ǀĞƌƐĞ�ĂŵĞŶĂǌĂĚĂ�Ɛŝ�ŶŽ�
ŚƵďŝĞƌĂ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ͕�ƚŽĚŽ�ƉŽƌ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ůŽŐşƐƟĐĂϲϯ.

>ĂƐ� &ƵĞƌǌĂƐ� �ƌŵĂĚĂƐ͕� ĞŶĐĂďĞǌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ǀĂŶ�ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉŽĚĞƌĞƐ� ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ� ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�ůĂ� ůĞǇ�Ǉ�Ğů�
ŽƌĚĞŶϲϰ͘� ��Ŷ�Ğů�>ŝďƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�
ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�͞ >ŝďƌŽ�sĞƌĚĞ͕͟ �ƐƵƌŐĞŶ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŶĂĐŝŽŶĂůϲϱ.

�ů� �ĞŶƚƌŽ� KƉĞƌĂƟǀŽ� Ǉ� ĚĞ� 'ĞƐƟſŶ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞů� �ŵĂǌŽŶĂƐ�
;��E^/W�DͿ�ĞƐ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƋƵĞ� ůůĞǀĂ� Ă� ĐĂďŽ�Ğů�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ͕�ŵĂƉĞŽ�Ǉ� ĐĂƚĂůŽŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽǇĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŽƐƋƵĞƐ66.  

ϲϬ� t/^�,�E^<z͕� �ĚŝůĞƵǌĂ͘� WĂŶͲĂŵĂǌŽŶŝĂ͗� Ƶŵ� ĨŽĐŽ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĂ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĂ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƵůĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘��y�D�W�<h͕�ϮϬϭϯ͕�ǀŽů͘�Ϯ͕�EΣ�Ϯ͘

61� ��E�K�E��/KE�>������^�EsK>s/D�EdK���KEND/�K���^K�/�>�;�E��^Ϳ͘��ƐƚƵĚŽƐ�dĠĐŶŝĐŽƐ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĂŽ��ŝǆŽ�ĚĞ��ĂƉƌŝĐſƌŶŝŽ͗�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŽƌƌĞĚŽƌĞƐ��ŝŽĐĞąŶŝĐŽƐ͘�ϮϬϭϬ͘�Ɖ͘�ϳϭ͘

ϲϮ� D�z͕�WĞƚĞƌ�,ĞƌŵĂŶ͕�͞ Ğƚ�Ăů ͘͟�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ��ĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�̂ ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�
�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͗�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ǀŝƐƁĞƐ͘�DD�͕�ϮϬϬϱ͘

ϲϯ� K>/s�/Z�͕��͘�ϮϬϭϵ͘��ŵĂǌŽŶĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ϱϬй�ĚŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĮƐĐĂŝƐ�ŶŽ�EŽƌƚĞ͕�Ěŝǌ�Ă�^ƵĚĂŵ͘��D��KE�^�
�dh�>� ΀ĞŶ� ůşŶĞĂ΁͘� ΀�ŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϴ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ĂŵĂǌŽŶĂƐĂƚƵĂů͘ĐŽŵ͘ďƌͬ
ĂŵĂǌŽŶĂƐͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲϱϬͲĚŽƐͲŝŶĐĞŶƟǀŽƐͲĮƐĐĂŝƐͲŶŽͲŶŽƌƚĞͲĚŝǌͲĂͲƐƵĚĂŵͬ͘

ϲϰ� �ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂƟǀĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘�>ŽĐ͘��ŝƚ͘
ϲϱ� >/sZK������&�^����D�/K��D�/�Ed��ĞŶ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĞĨĞƐĂ͕�ϮϬϭϵ͘�΀&ĞĐŚĂ�

ĚĞ� �ŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗фŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ĚĞĨĞƐĂ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĂƌƋƵŝǀŽƐͬĞƐƚĂĚŽͺĞͺ
ĚĞĨĞƐĂͬĚĞĨĞƐĂͺĞͺŵĞŝŽͺĂŵďŝĞŶƚĞͬůŝǀƌŽͺĚĞĨĞƐĂͺĞͺŵĞŝŽͺĂŵďŝĞŶƚĞ͘ƉĚĨх

66� WĂƌĐĞƌŝĂƐ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�Ͷ��ĞŶƚƌŽ�'ĞƐƚŽƌ�Ğ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ��ĞŶƐŝƉĂŵ͘�
^ŝƉĂŵ͘ŐŽǀ͘ďƌ�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘
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ϱϴ

André Luiz do Nascimento Cabral

�Ŷ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕���E^/W�D�ƟĞŶĞ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�Ǉ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�
�ƌĂƐŝů�ĞŶ�ƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶĐĂƐ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ĚĞ� ŐĞŽƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ƚĞůĞĚĞƚĞĐĐŝſŶ͘� �ůŐƵŶŽƐ� ĞũĞŵƉůŽƐ� ƐŽŶ� ůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŝů�ͬ�WĞƌƷ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�İƐŝĐĂ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�hE�^hZ͕�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂďŽƌĚĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ĐŝďĞƌŶĠƟĐĂƐ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ67.

>ŽƐ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ĂƌŵĂĚĂƐ� ďƌĂƐŝůĞŹĂƐ�
ƐŽŶ͕� ĚĞ� ŚĞĐŚŽ͕� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ƋƵĞ� ĂƉƵŶƚĂŶ� Ă� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ŶƵĞǀĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ğů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝĐĞ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚĂůĞƐ͕�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ŝŵƉŽŶĞŶ�Ă�ůĂ�ŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͘��ƵŶƋƵĞ� ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚŝƐĞŹĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ͕�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ͕�İƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵďŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ�>ĞŐĂů͕�ǇĂ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ��ĞŶƚƌŽͲ^Ƶƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ŽĨƌĞĐĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĨƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�Ă�ůĂ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĂƉŽǇĂƌ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƌĞŐŝſŶϲϴ.

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ůŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ƟĞŶĞŶ� Ğů� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝƐƵĂƐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�
ůşŶĞĂƐ�ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ� ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘�>Ă�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂůĂƐ�ƌŽƚĂƟǀĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ĐĂǌĂ͕�
ĂĐƟǀŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�Ǉ�ŶĂǀĂůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ͕�ĐŽŵĂŶĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�
ĚĞĨĞŶƐĂ� ĐŝďĞƌŶĠƟĐĂ͕� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŶ� ůĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ� Ǉ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ� Ăů� ƉĂşƐ� ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĐƌĞşďůĞ͘��ů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�
ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ŝŵƉƌĞŐŶĂ� ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ƉĂĐşĮĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ŵƵƚƵĂ͘

dĂďůĂ�Ϯ�Ͳ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ
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^ĂƚĠůŝƚĞ�ŐĞŽĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶͲ
ƐĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ

WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŵĞĚŝŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�Ǉ�
ƐŽďĞƌĂŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ

,�ʹ�y�ƌ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ŚĞůŝĐſƉͲ
ƚĞƌŽƐ

�ŵƉůŝĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�
Ă�ĐĂďŽ�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƚĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĞ͕�ƚƌŽƉĂƐ͕�ĐĂƌŐĂ͕�ƌĞĂďĂƐƚĞĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ
�ŵƉůŝĂƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ZĞĂůŝǌĂƌ�
ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƚĄĐƟĐŽ͕�
ĚĞ�ƚƌŽƉĂƐ͕�ĚĞ�ĐĂƌŐĂƐ͕�ƌĞƉŽƐƚĂũĞ�ĞŶ�
ǀƵĞůŽ͕�ďƷƐƋƵĞĚĂ�Ǉ�ƌĞƐĐĂƚĞ͕�ĐŽŵͲ
ďĂƚĞ�Ǉ�ĐůĂƌŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŵĂƌşƟŵĂ

67� /ďşĚ͘
ϲϴ �ĞĨĞƐĂ͘ŐŽǀ͘ďƌ�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘
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ϱϵ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...
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WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐƵďŵĂͲ
ƌŝŶŽ

'ĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝŽŶĂůĞƐ�
ďƌĂƐŝůĞŹĂƐ

Marina de Brasil

WƌŽŐƌĂŵĂ�EƵĐůĞĂƌ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ dĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�
ƉĂƌĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĞƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶŽ�Ž�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�
Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů

^ŝƐ'��ǌ�ʹ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�
�ŵĂǌŽŶşĂ�ĂǌƵů

WƌŽƚĞŐĞƌ�ůĂ�ƌŝƋƵĞǌĂ�ďƌĂƐŝůĞŹĂ͕�
ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ƉĞƚƌŽůşĨĞͲ
ƌĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƉĂ�ƉƌĞƐĂů͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�
ƉƌĞǀĞŶŝƌ�Ğů�ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ĚƌŽŐĂƐ͕�ůĂ�
ƉŝƌĂƚĞƌşĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ

^/^&ZKE� ʹ� ^ŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂƐ

�ŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ

�ũĠƌĐŝƚŽ��ƌĂƐŝůĞŹŽ
'ƵĂƌĂŶŝ� ʹ� EƵĞǀĂ� ĨĂŵŝůŝĂ� ĚĞ�
ďůŝŶĚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƌƵĞĚĂƐ

�ƵŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƚƌŽƉĂƐ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŶƚŽƌŶŽƐ

�ĞĨĞŶƐĂ�ĐŝďĞƌŶĠƟĐĂ 'ĂƌĂŶƟƌ� ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ� ŇƵĂŵ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ�
ƌĄƉŝĚĂ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂ

�ĂƌŐƵĞƌŽ�<�ͲϯϵϬ �ŵƉůŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ

&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ��ƌĂƐŝůĞŹĂ
�ĂǌĂ�'ƌŝƉƉĞŶ�E' �ŵƉůŝĂƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ�

Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĂĠƌĞŽ͕�
ĂƚĂƋƵĞ�Ǉ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ

WƌŽǇĞĐƚŽ��Ͳ�ĂƌƚĞƌ �ĚƋƵŝƌŝƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ŵŝƐŝůĞƐ

>Ă� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ŵŝůŝƚĂƌ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ� ƐŝŐƵĞ� ůĂƐ�
ƉĂƵƚĂƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�>ŝďƌŽ��ůĂŶĐŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĠŶĨĂƐŝƐ�ĚĞ�
ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ��ƌĂƐŝů�ĞƐ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ŐĞŽƉŽůşƟĐŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͘�
�ŽůĂďŽƌĂƌ�ĞŶ�ĂƐƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ďƌĂƐŝůĞŹĂƐ�ĞŶ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϭϮ͕ϬϬϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ƐŽůŽ�ĞŶ� ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ� ůĞŐĂů�ĚĞů��ŵĂǌŽŶĂƐ͕�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�ƐĞĂ�ƵŶĂ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ͘

�ĞďŝĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ͕�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�
ďŝŽŵĂ�ďƵƐĐĂƌŽŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƚƌŽƉĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ŽƉĞƌĂƌ�ďĂũŽ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�
ĚŝİĐŝůĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶŽ͕�ĐůŝŵĂ�Ǉ�ǀĞŐĞƚĂĐŝſŶ͘�>ŽƐ�ůůĂŵĂĚŽƐ�͞ŐƵĞƌƌĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ũƵŶŐůĂ͟�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�
ƐƵƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ũƵŶŐůĂ�ůůĂŵĂĚŽƐ�Centros 
de Instrução de Guerra na Selva ;�/'^Ϳ͕�ƋƵĞ�ĂĐƚƷĂŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ĚŝƐƵĂƐŝǀŽ69.

�ĚĞŵĄƐ͕� ŽƚƌŽ� ƉĂƉĞů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞŵƉĞŹĂ� �/'^� ĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽƐ�
ĞĚƵĐĂƟǀŽƐ� ĐŽŶ� ƉĂşƐĞƐ� ĐŽŶ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͕� ĐŽŵŽ� �ĐƵĂĚŽƌ͕ � �ŽůŽŵďŝĂ͕� WĞƌƷ� Ǉ� �ŽůŝǀŝĂ͘�

69� ^KhdK͕�:ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�&ůŽƌĞƐ͖�����>D�/���W�/D͕�ZŽĚƌŝŐŽ͖�&Z�E�,/͕�dĄƐƐŝŽ͘��Ɛ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚĞ�ƐĞůǀĂ�ĐŽŵŽ�ĨĂƚŽƌ�
ĚĞ�ĚŝƐƐƵĂƐĆŽ�ŶĂ�WĂŶͲ�ŵĂǌƀŶŝĂ͗�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ĚŽƐ�ĞǆĠƌĐŝƚŽƐ�ĞƋƵĂƚŽƌŝĂŶŽ�Ğ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�
ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ͕�ϮϬϭϴ͕�ǀŽů͘�ϱ͕�EΣ�Ϯ͘
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ϲϬ

André Luiz do Nascimento Cabral

�ƐƚĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƟĞŶĞŶ� Ğů� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ĚŝĨƵŶĚŝƌ� Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ŐĞŶĞƌĂƌ� ĂŵŝƐƚĂĚĞƐ� Ǉ�
ĐĂŵĂƌĂĚĞƌşĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞŇĞũĂŶ� ĞŶ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĮĂŶǌĂ� ŵƵƚƵĂ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�
ĂŵĂǌſŶŝĐŽƐ͕�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůϳϬ.

WŽƌ�ĮŶ͕� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘�>Ă�ƌĞŐŝſŶ�ĞƐ�
ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĂƚƌĂĞƌ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ŵƵůƟŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�
,ǇĚƌŽ͕�EĂƚƵƌĂ͕��ĂƌŐŝů�Ğ�/ŵĞƌǇƐ͕�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ�ĞŶ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĞũĞĐƵƟǀĂ�ƉĂƌĂ�
ĚŝƐĐƵƟƌ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�
Ǉ� ůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ� ĂƐş� Ă� ůĂ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ71.

�KE�>h^/KE�^

>ĂƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂ� �ŵĂǌŽŶşĂ� ƐŽŶ� ƐŽƐƚĞŶŝĚĂƐ� ƉŽƌ�
ƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ďƌĂƐŝůĞŹŽƐ�ƋƵĞ͕�ǇĂ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy͕�ǀŝĞƌŽŶ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�
ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ăů� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů͘� �ǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚŝĞƌŽŶ�Ă� ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�
�ƐƚĂĚŽ͕�ƚƌĂƐĐĞŶĚŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘

^Ğ� ƉƵĞĚĞ� ƌĞƐƵŵŝƌ� ƋƵĞ� �ƌĂƐŝů� ƐĞ� ĂĐĞƌĐĂ� Ă� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĂŵĂǌſŶŝĐĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ƌĞŐŝſŶ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ĐƵǇŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ŶŽ�ƐŽůŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ůĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘�>Ă�ĐƌĞĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ�ŚĂ�ƚƌĂƐĐĞŶĚŝĚŽ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�
Ǉ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞĂĚŽ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĚĠĐĂĚĂƐ͕�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�
ŵĄƐ�ĂŵƉůŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘

>Ă� ǀŽĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ƌĂƐŝů� ĚĞ� ƐĞƌ� ƵŶ� ĂĐƚŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� Ǉ� ƋƵŝǌĄƐ� ŐůŽďĂů� ƉƵĞĚĞ�
ƌĞƐƵŵŝƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĞŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ĨŽƌŽƐ�Ǉ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�
ƉŽƐƚƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�Ǉ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞ�ĞƐƚĂƚƵƐ�ƉĂƌĂ�ŵŝĞŵďƌŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘��ƐƚĞ�ŚĞĐŚŽ�ƉŽĚƌşĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ�Ă�ƋƵĞ�
Ğů�ƐƵďĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ƐƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ƚĞŶŐĂ�ƵŶĂ�ǀŽǌ�ŵĄƐ�ĂĐƟǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͘�
^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŚĂǇ� ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ƐŽƐƉĞĐŚĂƐ� ƋƵĞ� ĂƷŶ� ĚĞďĞŶ� ƐƵƉĞƌĂƌƐĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚŽ� ƐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝĐĞ͘

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐƌĂŶ�ƉĂƐŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƚŽŵĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝĄůŽŐŽ�ĚĞ�ůĂ�K���
Ǉ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝĚĂĚ͘��/ŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ĐŽŵŽ�hŶĂƐƵƌ�
ƟĞŶĚĞŶ�Ă�ƉĞƌĚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ�ƐŽŶ�
ĂĨĞĐƚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͘ ���ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ƚƵǀŽ�
ŵĄƐ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌƉŽƚĞŶĐŝĂ�ŚĞŐĞŵſŶŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ƋƵĞ�
ĐƌĞĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ƉĂǌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚƵƌĂĚĞƌĂ͘

>Ă�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�>ŝďƌŽ��ůĂŶĐŽ�ƉŽƌ��ƌĂƐŝů�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝŽ�ĂŵĂǌſŶŝĐŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ�Ă�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ŵƵƚƵĂ͘�KƚƌĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ƐĞ�ŚĂŶ� ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ�ĂƐş�Ă�

ϳϬ�/ďşĚ͘�Ɖ͘�ϳϵ͘ 
71� WW��ʹ �W�͗�hŶŝĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂƐ�ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�Ͳ�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ�

WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ƉĞůĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ͘�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ�WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ƉĞůĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�΀Ğŵ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘
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Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

ůĂǌŽƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĞƐƚƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂşƐĞƐ͘

�Ŷ� Ğů� ĐĂŵƉŽ�ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ͕� ƐŝŶ� ĚƵĚĂ͕� ƵŶ�ƉĂƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŚĂĐŝĂ�
Ğů� ĨŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ůŽĐĂů� ĞƐ� ůĂ� /ŶŝĐŝĂƟǀĂ� ĚĞů� �ŽƌƌĞĚŽƌ� �ŝŽĐĞĄŶŝĐŽ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ�
/ŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ZĞŐŝŽŶĂů͕�ĐƵǇŽ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŚŽĐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�
ĚĞ�ƌĞĐĂƵĚĂƌ�ĨŽŶĚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐŽďĞƌŶĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ůŽƐ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͘

�Ŷ� Ğů� ĐĂŵƉŽ�ĚĞ� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕� ĞǆŝƐƚĞ� ůĂ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� �ƐĐƵĞůĂ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ͕�ƋƵĞ�ŚĂ�ŝĚĞĂĚŽ�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�ŐƵŝĂƌ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽŐƌĞƐŽ͘��ů��ŵĂǌŽŶĂƐ�ǇĂ�ĞƌĂ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉŝůĂƌ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
Ğů�ƉĂşƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟĞƌĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ŵƵŶĚŝĂů͕�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ŝƌ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͕�ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�
ƐƵ�ǀŽĐĂĐŝſŶ͘��ĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞďĞ�ĚĞƚĞŶĞƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�
ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐƵĞŶĐĂ�ŝŶƚĞƌĐŽŶƟŶĞŶƚĂů͘

>Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐĞ�ďĂƐſ�ĞŶ� ůŽƐ� ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ğ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ǉ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͘�
dŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ĨƵĞ�ĂƚƌĂǀĞƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ďƵƐĐſ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�
ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ�ĚĞďĞƌşĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�
ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�ĂƐş�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�Ǉ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�
ĚŝİĐŝů�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ŚĂďşĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐ�
ďƌĂƐŝůĞŹĂƐ͘

>Ă� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĞƐ� ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ͕� ǇĂ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂ� ƐŝŵďŝŽƐŝƐ� ƟĞŶĞ� Ğů� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ĐƌĞĂƌ� ƵŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
Ǉ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�
ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƵĞďůŽƐ͘��ƐƚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ��ƌĂƐŝů͕�
ĂůŝŶĞĂĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ͕�ƟĞŶĞ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞďĞƌ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�
Ğů� ĚĞƐƟŶŽ� ĚĞ� ƐƵ� ƉƵĞďůŽ͕� ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ� ůŽƐ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� Ǉ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞŐƵůĂŶ�ůĂ�ďƵĞŶĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ƉƵĞďůŽƐ͘

�ů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�
Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�Ğů�ƉĂşƐ�
ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƐƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞďĞŶ�ĂďŽƌĚĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƋƵĞ�
ůĂ�ŶĂĐŝſŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƚĞŶŐĂ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌůŽ͘�

WŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ� ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝŽ� ƐĞ�ŚĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉƵŶƚĂŶ�Ă�ŵŝƟŐĂƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�
ƉŽƌ� ůĂ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚ� ĚĞů� ƉŽĚĞƌ� ĚĞů� ĞƐƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ůůĞŐĂƌ� Ă� ĞƐƚĂƐ� ĄƌĞĂƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵĐĞ� ĞŶ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ͕�ĐŽŶ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ŵĞƚĂƐ�Ǉ�ƉůĂǌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ůŽŐƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�
ƉĞƌŽ�ŽĨƌĞĐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƌĞŚĂŐĂŶ�Ǉ�ƐŝƌǀĂŶ�Ă�ůĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͘

�ĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� WůĂŶ� �ŵĂǌſŶŝĐŽ� ^ŽƐƚĞŶŝďůĞ� Ǉ� Ğů� ƉůĂŶ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞů�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ƟĞŶĞŶ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚŝƌŝŐŝƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ăů�ƵƐŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�
�Ɛ�ĐŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞŶŽƌŵĞ�ĄƌĞĂ�ĞƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĞƐƚĂƚĂů�ĚŝƌĞĐƚĂ͕�ůŽ�
ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞĐŝƐŝǀĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϲϮ

André Luiz do Nascimento Cabral

>Ă� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ƐŝĞŵƉƌĞ� ŚĂ� ũƵŐĂĚŽ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞŶ�
Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů͘� ^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�
ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ŵĂǌŽŶşĂ�ƐĞ�ĚĞďŝſ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚĞƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ƉŝŽŶĞƌŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂůĚĞĂƐ�Ă�
ƐƵ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͘ ��Ŷ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝŽ͕�ƚĞŶĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ůĂ�ĚŝƐƵĂƐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ƋƵĞ�ŝŵƉƵůƐĂ�
Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ͘

�ů�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ͕�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�Ğ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ƉŽĐŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ĐŽŶ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕�ŐƵŝĂƌŽŶ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�
ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŝďĞƌĚĞĨĞŶƐĂ͕�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�ĚĞ��ƌĂƐŝů�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂǌĂƐ�'ƌŝƉĞŶ�E'͘��ŝĐŚŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ăů� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
Ğů�ƉĂşƐ� ƚĞŶŐĂ�ŵĄƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĞŶ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂŶ�Ă� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ�
ĂŵĂǌſŶŝĐĂ͘

�Ŷ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ŵŝůŝƚĂƌ͕ � ůŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ� Ǉ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞů� ĐŽŶĚŽŵŝŶŝŽ� ĂŵĂǌſŶŝĐŽ͕� ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ� ůĂǌŽƐ�ŵĄƐ�
ĞƐƚƌĞĐŚŽƐ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽƐ� ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ� Ă� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ŐĞŶĞƌĂƌ�
ĂŵŝƐƚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů� ƐĞŶƟĚŽ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�sĂƌŝŽƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ďƌĂƐŝůĞŹŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ƉĂşƐĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�Ǉ� ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ŽƉƵĞƐƚĂ͕� ƵŶ� ŚĞĐŚŽ� ƋƵĞ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ƋƵĞ� ŚĂǇ� ƵŶ� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ� ƉĂƌĂ� ƉĞƌƉĞƚƵĂƌ� ůĂ�
ĂŵŝƐƚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ŵŝƌĂŵŽƐ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ůĂ�ƚƌşĂĚĂ�ĚĞ��ůĂƵƐĞǁŝƚǌ͕�
ĚŽŶĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͕�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĮŶĞƐ�ƐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĞƐƚĂƚĂů�
ĚĞƐĞŵƉĞŹĞ�ƵŶ�ƉĂƉĞů� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĞ�ƐƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�
ĐŽŵŽ�ŶĂĐŝſŶ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŹŽ�ƟĞŶĞ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�
Ğ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞũĞƌĐĞƌ�ƐƵ�ƉĂƉĞů�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚ�ƐŽďĞƌĂŶĂ͘��ů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ƟĞŶĞ�
ůĂ�ĞƐƚĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĚĞĐŝƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐĞŐƵƌŽ�
Ǉ�ĞƐƚĂďůĞ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶϳϮ.

Z�&�Z�E�/�^��/�>/K'Z�&/��^

�ŐĞŶĚĂ�ĚĞ�WƌŽũĞƚŽƐ�WƌŝŽƌŝƚĄƌŝŽƐ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĞŶ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�΀Ğŵ�ůşŶĞĂ΁͘�YƵŝƚŽ͗��hŶŝĆŽ�ĚĂƐ�
EĂĕƁĞƐ� ^ƵůĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝƌƐĂ͘ŽƌŐͬĂĚŵŝŶͺŝŝƌƐĂͺǁĞďͬhƉůŽĂĚƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬĂƉŝͺĂŐĞŶĚĂͺĚĞͺ
ƉƌŽũĞƚŽƐͺƉŽƌƚ͘ƉĚĨх

�ZZ/',/͕� :ĞĂŶ�DŝĐŚĞů͘�K��ͲKƌŐĂŶŝǌĂĐĂŽ�ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘��ĚŝƚŽƌĂ�DĂŶŽůĞ�>ƚĚĂ͕�
ϮϬϬϰ͘

��>�KEd1E�'ĂůůŽ͕��ƌŝƐƚſďĂů͘�sŽůǀĞƌ�Ă�ůŽƐ�ŽƌşŐĞŶĞƐ͗�>Ă�ƐŽďĞƌĂŶşĂ͕�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘�Revista chilena de derecho͕�ϮϬϭϴ͕�ǀŽů͘�ϰϱ͕�ŶŽ�
ϯ͘

��E�K� E��/KE�>� ��� ��^�EsK>s/D�EdK� ��KEND/�K� �� ^K�/�>� ;�E��^Ϳ͘� �ƐƚƵĚŽƐ�
dĠĐŶŝĐŽƐ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ��ŝǆŽ�ĚĞ��ĂƉƌŝĐſƌŶŝŽ͗�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŽƌƌĞĚŽƌĞƐ��ŝŽĐĞąŶŝĐŽƐ͘�

ϳϮ� 'KD�^͕��ƌĞŶĚĂ�ĚĞ��ĂƐƐŝĂ�̂ ŝůǀĂ͕�͞ Ğƚ�Ăů ͘͟�WŽĚĞƌ͕ ��ŵĞĂĕĂ�Ğ��ŽĞƌġŶĐŝĂ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͗��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�
�ŚŝŶĂ�Ğ��ƌĂƐŝů͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ�

ϲϯ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

ϮϬϭϬ͘

���<�Z͕� �ĞƌƚŚĂ� <͘� �� �ŵĂǌƀŶŝĂ� ŶĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĞƐƉĂĐŝĂů� ĚŽ� �ƌĂƐŝů͘� Revista brasileira de 
ŐĞŽŐƌĂĮĂ͕�ϭϵϳϰ͕�ǀŽů͘�ϯϲ͕�EΣ�Ϯ͘

�/�E�,/͕��ůǀĂƌŽ͘�K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ğŵ�DĂǆ�tĞďĞƌ͘ �Lua Nova,�ϮϬϭϰ͕�EΣ�ϵϮ͘

���Z�>͕��ŶĚƌĠ�>Ƶŝǌ�ĚŽ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͘�KƐ�ZĞŇĞǆŽƐ�ĚĂƐ�ZĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ��ŝǀŝƐ�Ğ�DŝůŝƚĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�
Ă�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�:ŽŐŽƐ�KůşŵƉŝĐŽƐ�Ğ�WĂƌĂŽůşŵƉŝĐŽƐ�ZŝŽ�ϮϬϭϲ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�/ŶƐƟƚƵƚŽ�
DĞŝƌĂ�DĂƩŽƐ͕�ϮϬϭϳ͘

��ZZ�^�K͕�:ƵĂŶ�WĂďůŽ͘��ů�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĂŵĂǌſŶŝĐĂ͘�Nueva Sociedad͕�ϭϵϳϴ͕�ǀŽů͘�
ϯϳ͘

�ŽŵŽ�Ă�&ƌĂŶĕĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂ�Ğ�ĞǆƉůŽƌĂ�ƐĞƵ�ƉĞĚĂĕŽ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ͘�BBC News Brasil�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁�
ϮϬϭϵ͘�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� �ƐƉĞĐŝĂů� ƐŽďƌĞ� ^ĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĞŶ� ĞƐƉĂŹŽů� ΀Ğŵ� ůşŶĞĂ΁͘�DĠǆŝĐŽ͗�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐŽ͕�ϮϬϬϯ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�Ϯϳ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ğŵ͗�
фK��ͬ^Ğƌ͘ <ͬyyys///���^ͬ�'ͬĚŽĐ͘ϭͬϬϯ�ƌĞǀ͘ ϭ�Ϯϴ�ŽƵƚƵďƌŽ�ϮϬϬϯ�KƌŝŐŝŶĂů͗�ĞƐƉĂŶŚŽů��Ŷ�ʹ �
&ƌ�ʹ�Wƚ�Ͳ^ƉWZK:�dK�������>�Z���K�^K�Z��^�'hZ�E���E�^��D�Z/��^х

�ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂƟǀĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘� � ΀Ğŵ� ůşŶĞĂ΁͘� ��ŽŶƐƵůƚĂĚŽ�ĞŶ�Ϯϰ�ŽƵƚƵďƌŽ�
ϮϬϭϵ͘� � �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ф� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂŶĂůƚŽ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬĐĐŝǀŝůͺϬϯͬ�ŽŶƐƟƚƵŝĐĂŽͬ
�ŽŶƐƟƚƵŝĐĂŽ͘Śƚŵх

���>/D�͕�DĂƌŝĂ�ZĞŐŝŶĂ�^ŽĂƌĞƐ͕�͞Ğƚ�Ăů͘͟ ��ƚůĂƐ�ĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ͘�Rio de Janeiro, 
�>��^Kͬ>�d/dh���^h>͕�ϮϬϭϳ͘

���D�/Z��D�ddK^͕��ĂƌůŽƐ͘�'ĞŽƉŽůşƟĐĂ�Ğ�ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͗�ŐĞŽƉŽůşƟĐĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�
ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ��ĚŝƚŽƌĂ͕�ϮϬϬϮ͘

�ĞĨĞƐĂ͘ŐŽǀ͘ ďƌ��΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘

�^�KZZ�'�͕�>ƵşƐ��ĂƌůŽƐ�&ĂůĐĆŽ͘���ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ŽƐ�͞ŶŽǀŽƐ͟�ƌŝƐĐŽƐ�Ğ�ĂŵĞĂĕĂƐ͗�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�
ǀĄƌŝĂƐ͘�Revista militar,�ϮϬϬϵ͕�ǀŽů͘�Ϯϰϵϭ͘�

�^dZ�d�'/��E��/KE�>������&�^��ĞŶ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�΀Ğŵ�ůşŶĞĂ΁͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĞĨĞƐĂ͕�
ϮϬϭϮ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ� �ŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĚĞĨĞƐĂ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬĞƐƚĂĚŽͲĞͲĚĞĨĞƐĂͬƉŽůŝƟĐĂͲŶĂĐŝŽŶĂůͲĚĞͲĚĞĨĞƐĂх

&�ZZ�/Z�͕� >͘� ϮϬϭϴ͘� �� &Z/���K� EK� ���^d��/D�EdK� ��^� hE/����^� D/>/d�Z�^� �K�
�y�Z�/dK� �Z�^/>�/ZK� E�� dZ1W>/��� &ZKEd�/Z�� �Z�^/>Ͳ�K>ND�/�ͲW�Zh. 
�ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�DŝůŝƚĂƌĞƐ͘�^͘ů͗͘��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŽŵĂŶĚŽ�Ğ��ƐƚĂĚŽͲ
DĂŝŽƌ�ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ͘

&�ZZ�/Z�͕�>ƵşƐ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�dĂǀĂƌĞƐ͖��K�E�^�/D�EdK����Z�>͕��ŶĚƌĠ�>Ƶŝǌ͖�&Z�E�,/͕�dĄƐƐŝŽ͘�
�� ƐĞĐƵƌŝƟǌĂĕĆŽ� ŶĂ� dƌşƉůŝĐĞͲ&ƌŽŶƚĞŝƌĂ� �ƌĂƐŝůͲ�ŽůƀŵďŝĂͲWĞƌƵ� Ğ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽ� ĞǆĠƌĐŝƚŽ�
ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�DŝůŝƚĂƌĞƐ͕�sŽů͘�s͕�EǑ�ϭ͕�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϳ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϰϭͲϲϱ

ϲϰ

André Luiz do Nascimento Cabral

&Z�/Z�͕� ZŝĐĂƌĚŽ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘� K� ƉĂƉĞů� ĚĂƐ� ĨŽƌĕĂƐ� ĂƌŵĂĚĂƐ� ĚŽ� ďƌĂƐŝů� ŶĂ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ϮϬϭϴ͕�EΣ�ϭϯϮ͘

&Z�hE�͕� :ƵůŝĞŶ͗� ͞^ŽĐŝŽůŽŐşĂ� ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘͟ � �ĚŝƚŽƌŝĂů� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�DĂĚƌŝĚ͕�
ϭϵϵϱ͘

&hE��D�EdK^��K�WK��Z�E��/KE�>�ĞŶ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ� ΀Ğŵ� ůşŶĞĂ΁͘� ZŝŽ�ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͗� �ƐĐŽůĂ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϭϵ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ͗�Ϯϳ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ΁͘�ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐŐ͘ďƌͬƉƵďůŝͬ&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐĚŽWŽĚĞƌEĂĐŝŽŶĂůϮϬϭϵ&/E�>&/E�>͘ƉĚĨ�

'KD�^͕��ƌĞŶĚĂ�ĚĞ��ĂƐƐŝĂ�^ŝůǀĂ͕�“et al”͘�WŽĚĞƌ͕ ��ŵĞĂĕĂ�Ğ��ŽĞƌġŶĐŝĂ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͗�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕��ŚŝŶĂ�Ğ��ƌĂƐŝů͘

'ŽǀĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�Ͳ�'ŽǀĞƌŶŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘

:�^h^͕��͘� ;ϮϬϭϵͿ͘�Amazônia Legal ͮ�ϮϬϭϰ�ͮ� /�'�͘� ΀Ğŵ� ůşŶĞĂ΁� /ďŐĞ͘ŐŽǀ͘ ďƌ͘ �ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďŐĞ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŐĞŽĐŝĞŶĐŝĂƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂĐĂŽƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽͬĞƐƚƌƵƚƵƌĂƚĞƌƌŝƚŽ
ƌŝĂůͬϭϱϴϭϵĂŵĂǌŽŶŝĂͲůĞŐĂů͘Śƚŵů͍ĞĚŝĐĂŽсϭϲϭϵϰΘƚсŽͲƋƵĞͲĞх� ΀�ŽŶƐƵůƚĂĚŽ� ĞŶ� Ϯϳ�
EŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ΁͘

>/sZK� ��� ��&�^�� �� D�/K� �D�/�Ed�� ĞŶ� ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ� ΀ĞŶ� ůŝŶĞĂ΁͘� �ƌĂƐşůŝĂ͗� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ�
�ĞĨĞƐĂ͕� ϮϬϭϵ͘� ΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĚĞĨĞƐĂ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĂƌƋƵŝǀŽƐͬĞƐƚĂĚŽͺĞͺĚĞĨĞƐĂͬĚĞĨĞƐĂͺĞͺŵĞŝŽͺĂŵďŝĞŶƚĞͬůŝǀƌŽͺ
ĚĞĨĞƐĂͺĞͺŵĞŝŽͺĂŵďŝĞŶƚĞ͘ƉĚĨх

D�/�͕�ZĂŵſŶ͘�WŽĚĞƌ͕ �ůĞŐŝƟŵŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŽŵŝŶĂĐŝſŶ͘��͘��ƌƚĞƚĂ͕��͘�'ĂƌĐşĂ�Θ�Z͘�^ƵĄƌĞǌ�;�ŽŽƌĚƐͿ͘�
dĞŽƌşĂ�ƉŽůşƟĐĂ͗�ƉŽĚĞƌ͕ �ŵŽƌĂů͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ϮϬϬϯ͘

D�z͕ �WĞƚĞƌ�,ĞƌŵĂŶ͕�͞ Ğƚ�Ăů͘͟ �/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ��ĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�̂ ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�
ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͗�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ǀŝƐƁĞƐ͘�DD�͕�ϮϬϬϱ͘

DŝĐŚĂĞůŝƐ͕� ΞϮϬϭϵ� ΀ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� ŚƩƉ͗ͬͬŵŝĐŚĂĞůŝƐ͘ƵŽů͘
ĐŽŵ͘ďƌͬŵŽĚĞƌŶŽͲƉŽƌƚƵŐƵĞƐͬďƵƐĐĂͬƉŽƌƚƵŐƵĞƐďƌĂƐŝůĞŝƌŽͬƐĞŐƵƌĂŶй�ϯй�ϳĂ�ͬ

D/>�d͕ �WĂǌ͘��ů�ƌŽů�ĚĞ�ůĂ�K��͘��ů�ĚŝİĐŝů�ĐĂŵŝŶŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�Ă�
ŶŝǀĞů�ƌĞŐŝŽŶĂů͘�WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�WƌŽƉŝŽ͕�ϮϬϬϰ͕�ǀŽů͘�ϭϵ͘

E�s�^͕��ŶĚƌĠ�>Ƶŝǌ�sĂƌĞůůĂ͘���'ĞŽƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�ŶŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy/͗�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
DĄƌŝŽ�dƌĂǀĂƐƐŽƐ�ƌĞǀŝƐŝƚĂĚŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ͕�ϮϬϭϵ͕�ǀŽů͘�ϱ͕�EΣ�
1.

K��ƌĂƐŝů�Ğ�Ž��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĂ�KEh͘�Itamaraty.gov.br��΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘

K>/s�/Z�͕��͘�ϮϬϭϵ͘��ŵĂǌŽŶĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ϱϬй�ĚŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĮƐĐĂŝƐ�ŶŽ�EŽƌƚĞ͕�Ěŝǌ�Ă�^ƵĚĂŵ͘�
�D��KE�^� �dh�>� ΀Ğŵ� ůşŶĞĂ΁͘� ΀�ŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϴ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂŵĂǌŽŶĂƐĂƚƵĂů͘ĐŽŵ͘ďƌͬĂŵĂǌŽŶĂƐͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲϱϬͲĚŽƐͲŝŶĐĞŶƟǀŽƐͲĮƐĐĂŝƐͲŶŽͲ
ŶŽƌƚĞͲĚŝǌͲĂͲƐƵĚĂŵͬ͘

WĂƌĐĞƌŝĂƐ� /ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� Ͷ� �ĞŶƚƌŽ� 'ĞƐƚŽƌ� Ğ� KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� ĚŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� WƌŽƚĞĕĆŽ� ĚĂ�
�ŵĂǌƀŶŝĂ��ĞŶƐŝƉĂŵ͘�Sipam.gov.br ΀Ğŵ�ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘
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ϲϱ

Desarrollo sostenible de la región amazónica brasileña: ¿Una opción estratégica para el...

W�Z�/Z�͕� �ůĞǆƐĂŶĚƌŽ� �ƵŐġŶŝŽ͘� �� ZĞĨŽƌŵĂ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĚĂ� KEh͗� EŽƚĂƐ�
WƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ͘��ŽŶũƵŶƚƵƌĂ�'ůŽďĂů͕�ϮϬϭϯ͕�ǀŽů͘�Ϯ͕�EΣ�ϯ͘

WK>1d/���E��/KE�>������&�^��ĞŶ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ� ΀ĞŶ� ůşŶĞĂ΁͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĞĨĞƐĂ͕�
ϮϬϭϮ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ� �ŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĚĞĨĞƐĂ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬĞƐƚĂĚŽͲĞͲĚĞĨĞƐĂͬƉŽůŝƟĐĂͲŶĂĐŝŽŶĂůͲĚĞͲĚĞĨĞƐĂх

WW��ʹ �W�͗�hŶŝĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂƐ�ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�
Ͳ� WůĂƚĂĨŽƌŵĂ� WĂƌĐĞŝƌŽƐ� ƉĞůĂ� �ŵĂǌƀŶŝĂ͘� WůĂƚĂĨŽƌŵĂ� WĂƌĐĞŝƌŽƐ� ƉĞůĂ� �ŵĂǌƀŶŝĂ� ΀Ğŵ�
ůşŶĞĂ΁�ϮϬϭϵ͘

Z�d��>͕� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ͘� K� �^W��K� ��� s/��� ΀>���E^Z�hD΁͗� hD� �^dh�K� �/K'�K'Z�&/�K�
;W�Zd��//Ϳ͘�'�KŐƌĂƉŚŝĂ͕�ϮϬϭϵ͕�ǀŽů͘�Ϯϭ͕�EΣ�ϰϲ͘

^/>s�� �� >hE�͕� :ŽĂƋƵŝŵ͘� �ŝƐĐƵƌƐŽ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĂ� �ĞĨĞƐĂ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů͘� �Ŷ͗� �ďĞƌƚƵƌĂ� ĚĂ�
�ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĂƐ��ŵĠƌŝĐĂƐ�;�ĂŶĐƵŶ͕�DĠǆŝĐŽ͕�ϮϬϭϴͿ͘�WĂůĞƐƚƌĂƐ͘��ĂŶĐƷŶ͕�
DĠǆŝĐŽ͕�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĞĨĞƐĂ͕�ϮϬϭϴ͘

^/>s�/Z��^ŽƌĚŝ͕�D͘�ϮϬϭϰ͘��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�ƵŵĂ�ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�
ƉŽƐƐşǀĞů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�:ƵƐƟĕĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ͘�sŽů͘�Ϯϳ͕�EΣ͘�ϭ͘��K/�ϭϬ͘ϱϯϯϱͬƌũĚ͘ǀϮϳŝϭ͘ϰϱϲϬ͘�hW&�
�ĚŝƚŽƌĂ

^KhdK͕�:ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�&ůŽƌĞƐ͖�����>D�/���W�/D͕�ZŽĚƌŝŐŽ͖�&Z�E�,/͕�dĄƐƐŝŽ͘��Ɛ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚĞ�
ƐĞůǀĂ� ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌ� ĚĞ� ĚŝƐƐƵĂƐĆŽ� ŶĂ� WĂŶͲ�ŵĂǌƀŶŝĂ͗� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� ĐĂƐŽ� ĚŽƐ� ĞǆĠƌĐŝƚŽƐ�
ĞƋƵĂƚŽƌŝĂŶŽ�Ğ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ͕�ϮϬϭϴ͕�ǀŽů͘�ϱ͕�EΣ�Ϯ͘

dƌĂƚĂĚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ�^ŽůƵĐŝŽŶĞƐ�WĂĐşĮĐĂƐ�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁͘��ŽŐŽƚĄ͗�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�
�ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘�΀&ĞĐŚĂ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ͗�Ϯϳ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŽĂƐ͘ŽƌŐͬǆǆǆǀŐĂͬĞƐƉĂŶŽůͬĚŽĐͺƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂͬƚƌĂƚĂĚŽͺƐŽůƵĐŝŽŶĞƐƉĂĐŝĮĐĂƐ͘ƉĚĨ

dƌĂƚĂĚŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƌĞĐşƉƌŽĐĂ�ĞŶ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�΀ĞŶ�ůşŶĞĂ΁͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�
KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� �ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘� ΀&ĞĐŚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͗� Ϯϳ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ΁͘�
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĂƐ͘ŽƌŐͬǆǆǆŝǀŐĂͬƐƉĂŶŝƐŚͬƌĞĨĞƌĞŶĐĞͺĚŽĐƐͬdƌĂƚĂĚŽͺ
�ƐŝƐƚĞŶĐŝĂZĞĐŝƉƌŽĐĂ͘ƉĚĨϮϬϭϵ͘�^͘/͗

s��͕��ůĐŝĚĞƐ��ŽƐƚĂ͘��KEdZ���/^�hZ^K����/Ed�ZE��/KE�>/����K�����D��NE/�͘�

'�Z�z�sĞƌĂ͕��ƌŝƐƟĄŶ͖�,�ZE�E�����ůǀĂƌĂĚŽ͕��ŝĞŐŽ͘��ů�ŶƵĞǀŽ�ĞƐƚĂƚƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ��ƌĂƐŝů͘�hŶ�ĚĞƐĂİŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ϮϬϭϮ͕�EΣ�ϭϭϵ͘

t/^�,�E^<z͕ ��ĚŝůĞƵǌĂ͘�WĂŶͲĂŵĂǌŽŶŝĂ͗�Ƶŵ�ĨŽĐŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�
Ă�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƵůĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘��y�D�W�<h͕�ϮϬϭϯ͕�ǀŽů͘�Ϯ͕�
EΣ�Ϯ͘

�/�D�d,͕�'ƵƐƚĂǀŽ�'ĞƌůĂĐŚ�ĚĂ�^ŝůǀĂ͘�K��ƌĂƐŝů�ŶŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�
hŶŝĚĂƐ�;ϭϵϰϱͲϮϬϭϭͿ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�&hE�'͕�ϮϬϭϲ͘
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ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϲϳͲϳϳ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
�ǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů

�ĂŶŝĞů��ƌĂŶĐŝďŝĂ��ůĂǀĞů

�sK>h�/ME����>��WK>1d/��������&�E^����
dZ�s�^����>K^�>/�ZK^����>����&�E^��E��/KE�>�

��E/�>��Z�E�/�/���>�s�>•

Z�^hD�E

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ�ĂŶĂůŝǌĂ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�
ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƐƵƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�Ǉ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚĞŶĞƌ�
presente respecto de las materias que deberían o no incorporarse en 
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ� ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀŽ�ĐĂƉŝƚƵůĂƌ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶĐůƵǇĞ�ĐŽŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�
ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘

Palabras clave͗��ĞĨĞŶƐĂ͖�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘

�KE^/��Z�d/KE^�dK�d,���KK<�K&�E�d/KE�>���&�E^��Wh�>/^,���/E�ϮϬϭϳ

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞĨĞŶƐĞ�
ďŽŽŬƐ͕�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
public policy.

Key words͗��ĞĨĞŶƐĞ͖�ĚĞĨĞŶƐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘

�KE^/��Z��O�^�W�Z��K�>/sZK������&�^��E��/KE�>�Wh�>/���K��D�ϮϬϭϳ

�ƐƚĞ� ĂƌƟŐŽ� ĂŶĂůŝƐĂ� Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ůŝǀƌŽƐ� ĚĞ� ĚĞĨĞƐĂ�
ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞƵƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�Ğ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ůĞǀĂĚĂƐ�Ğŵ�
conta a respeito das matérias que devem ou não ser incorporadas em 
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵ�ĞƐƐĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͘� WĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕� ĨĂǌͲƐĞ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�ĚŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�Ğ�ĐŽŶĐůƵŝͲƐĞ�ĐŽŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƌĞŇĞǆƁĞƐ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�
ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ğ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘

Palavras-chave͗��ĞĨĞƐĂ͖�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ

>ŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƵŶ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘�^ŽŶ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůŝďƌŽƐ�ďůĂŶĐŽƐ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�

ь�� &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͗�ϭϰϬϵϮϬ�Ͳ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͗�ϭϱϭϮϮϬ͘
• �ĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĚĞ� ůĂ��E�W�͕�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ŝǀŝƐŝſŶ� ;ZͿ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�DĂŐşƐƚĞƌ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ�

DŝůŝƚĂƌĞƐ�ĐŽŶ�ŵĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�WůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�'ĞƐƟſŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ǉ��ŽĐƚŽƌ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�
WŽŶƟĮĐŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĂƚſůŝĐĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�ĚĂƌĂŶĐŝďŝĂΛĂŶĞƉĞ͘Đů ORCID: ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϭͲϱϯϮϴͲ
ϯϲϵϴ .
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ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϲϳͲϳϳ�

ϲϴ

Daniel Arancibia Clavel

ƋƵŝĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ� ƐƵƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ� Ğ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƌ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ�
ĚĞů�ĂƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂşƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�
ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�
ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘� �ǆŝƐƚĞŶ� ƉĂşƐĞƐ͕� ĐŽŵŽ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� �ƌĂƐŝů͕� ƋƵĞ� ƉƵďůŝĐĂŶ�
ĂŵďŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͗�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�>ŝďƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�ƋƵĞ�ĞŶƵŵĞƌĂ�
ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ŵĞĚŝĚĂƐ� Ǉ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ� Ă� ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽďĞƌĂŶşĂ�
ďƌĂƐŝůĞŹĂ͘��ŵďŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐƵƐƚĂŶĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͘

�Ŷ� �ŚŝůĞ͕� ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ƐĞ� ĞůĂďŽƌĂŶ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞů� ĂŹŽ� ϭϵϵϳ͕�
ĐŽŶƐƟƚƵǇĠŶĚŽƐĞ� ĐŽŵŽ� Ğů� ůŝďƌŽ� ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ� ĞŶ� �ŚŝůĞ� Ǉ� ĞŶ� �ŵĠƌŝĐĂ� >ĂƟŶĂ͘� ^Ƶ� ĐŽŶĐƌĞĐŝſŶ�
ŽďĞĚĞĐĞ�Ă�͞ ͙�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ĚŝƌŝŐĞŶĐŝĂ�Đŝǀŝů�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐƵƉƵĞƐƚĂ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘͟ 1� >Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŝŵƉůŝĐſ�ĞŶ� ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƐŝƚƵĂƌ�
ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƋƵĞ�ĚĞďşĂ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�
ƉŽůşƟĐŽƐ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂƌ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝĞƌĂŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ůĞŐşƟŵŽ�Ă�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘��ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐŝĞƌŽŶ�
ĞŶ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ͘� WŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ� ͙͞� ƌĞĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ�
ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĐĂƐƚƌĞŶƐĞ͙�ůƵĞŐŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝŽƐ�
ĚĞĐĞŶŝŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĚĞƐŝŶƚĞƌĠƐ� Ǉ� ĂƵŶ� ĚĞƐĐŽŶĮĂŶǌĂƐ� ŵƵƚƵĂƐ͟Ϯ� Ǉ͕ � ƉŽƌ� ŽƚƌŽ͕� ůĂ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƌ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĐŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�͞>Ă�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞƐ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͟ϯ�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�
ĞƌĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ǉ�ĚŝĨƵŶĚŝƌ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵǀŝĞƐĞŶ�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͘

WƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞů�>ŝďƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĂŶĂůşƟĐĂ�ĚĞů�ĂĐƚƵĂů�>ŝďƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�;>�EͿ͕�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĐŽŶ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�ĐƵĄů�ĞƐ�Ğů�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�Ăů�
ƉƵďůŝĐĂƌ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ͕ �ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĞŶ��ŚŝůĞ͕�Ğů�ůŝďƌŽ�ďůĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘�
�ƐƚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐƵƐ�ĮŶĞƐ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĞƐƚĂƌ�ĂůŝŶĞĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͘

WĂƌĂ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƌĞǀŝƐĂƌĞŵŽƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�Ɛŝ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ĮŶ�Ƶ�
ŽďũĞƟǀŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ž�ŚĂ�ŝĚŽ�ŵƵƚĂŶĚŽ�Ǉ�ĞŶ�ƋƵĠ�ƐĞŶƟĚŽ͘��Ɛ�Ğů�>�E�ϭϵϵϳ�
Ğů�ƋƵĞ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�Ǉ�ĮŶĞƐ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘

�ĞƐĚĞ�Ğů� ŝŶŝĐŝŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĞǆŽƌĚŝŽ�ĚĞů�>�E�ϭϵϵϳ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�͞>Ă�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�ƵŶĂ�
ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ͕� ƐƵƉƌĂƉĂƌƟĚŝƐƚĂ͕� ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͕� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů� Ǉ� ŐĞƐƚĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ƐĞŶŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂƐ͘͟ � �ĞũĂŶĚŽ� ĚĞƐƉĞũĂĚĂ� ůĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ�
ĚĞů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ůƵĞŐŽ� ĐŽŶƟŶƷĂ� ĚĞĐůĂƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ͞�ƐƚĂ� ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ� ďƵƐĐĂ� ĂĐƌĞĐĞŶƚĂƌ� ůĂ�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĂƉŽƌƚĞ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ĞŶ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŽŵŽ�EĂĐŝſŶ͘͟ � �>ƵĞŐŽ�Ğů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞĐůĂƌĂ�
ƋƵĞ�͞�ĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĚĞů�ĚĞďĂƚĞ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ƐƵ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ͕�

ϭ� &h�Ed�^�s͕͘�:͘��͘�>ŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ�ϭϵϵϳͲϮϬϬϮ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�
ƉƷďůŝĐĂ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͘��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�EΣ�ϮϮ͕�ϮϬϬϵ͘�Ɖ͘�ϭϳ͘

Ϯ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�Ϯϭ͘
ϯ� &Z�/�ZƵŝǌͲdĂŐůĞ͕��͘�DĞŶƐĂũĞ�WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�ĚĞů�Ϯϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͘�^ĞƐŝſŶ�ĚĞů��ŽŶŐƌĞƐŽ�WůĞŶŽ͘�sĂůƉĂƌĂşƐŽ͘�ϭϵϵϰ͘�Ɖ͘�

ϰϯ͘
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�ǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ��EĂĐŝŽŶĂů

ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ž�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĐŝſŶ͘��ů�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�ĂďƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�
ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ǉ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ�ůĂ�
WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͟ϰ.

��ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ƐƵŵĂ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�
͞^Ƶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĞƐ�ŵƷůƟƉůĞ͗�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĐŽŵŽ� ƚĂƌĞĂ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ͖� ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ŵŽƐƚƌĂƌ� ĐŽŶ� ĂďƐŽůƵƚĂ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ� Ă� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ŵƵŶĚŝĂů� ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� ƋƵĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂŶ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ͕ �ƚĞƌĐĞƌŽ͕�ŚĂĐĞƌ�
ŵĂŶŝĮĞƐƚĂƐ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͟ϱ.

dƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ZŝĐĂƌĚŽ�
>ĂŐŽƐ� �ƐĐŽďĂƌ͕ � ƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ůŝďƌŽ� ďůĂŶĐŽ� ĐŚŝůĞŶŽ͕� ĐƵǇŽ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ůŽ� ĞƐƚĂďůĞĐĞ�
ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ƐƵ� ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ� Ăů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ� Ǉ� ŚĂĐĞ� ŵĄƐ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ� Ğů�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘�^Ƶ�ŵŝŶŝƐƚƌĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�DŝĐŚĞůůĞ��ĂĐŚĞůĞƚ�:ĞƌŝĂ͕�
ĞƐ�ůĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽůŽŐĂƌ�Ğů�>�E�ϮϬϬϮ�ƐŽƐƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂƐ�ĞƐƚĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�
͞ůĂ� ǀŽůƵŶƚĂĚ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞů� 'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� ĞǀĂůƵĂƌ� Ğů� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌƐĞ�
ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ͕�ƌĞĐŽŐĞƌ�ůŽƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ŚĂǇĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�Ğů�ƉĂşƐ͙͕͟ �ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�
Ğů� ƌĞƐƉĂůĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ� Ă� ůĂ� WŽůşƟĐĂ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ� EĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��ŐƌĞŐĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�>ŝďƌŽ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�
ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ŵĄƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƟĐĂ͕�ŵĄƐ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂ͕�ĐůĂƌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�͞ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂŶ�
ůŽƐ�ƌĂƐŐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘��Ŷ�ƐƵƐ�ůşŶĞĂƐ�ŐƌƵĞƐĂƐ�ĞƐƚĞ�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĞǆƉŽŶĞ� ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͟6͘�dĂŵďŝĠŶ� ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĂ�ƐĞ�ĞǆƉůĂǇĂ�ĞŶ� ůĂ�
�ŐĞŶĚĂ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ� ĚĞů� 'ŽďŝĞƌŶŽ͕� ĐŽŶĮŐƵƌĂĚĂ� ĞŶ� ƚƌĞƐ� ĄƌĞĂƐ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĞŶƚƌĞ�
Ɛş͗� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ� ĚĞů� >ŝďƌŽ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ͕� ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶ� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĨĞŶƐĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�Ǉ͕ �ĞŶ�ƚĞƌĐĞƌ�ůƵŐĂƌ͕ �Ğů�ĨƵĞƌƚĞ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ͕�ƐŝĞŶĚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�DŝĐŚĞůůĞ��ĂĐŚĞůĞƚ�:ĞƌŝĂ͕�ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂ�
ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞů�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ƉƌſůŽŐŽ͕�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�Ğů�
ůŝďƌŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ă�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ă�ƐƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ǉ�ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ƐƵƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ͘�WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ�Ğů�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�sŝĚĂů�^ĂůŝŶĂƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ĚĞů�ůŝďƌŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƵƐŽ�ƚƌĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͗�͞ƉƌŝŵĞƌŽ�ƉŽŶĞƌ�Ăů�ĚşĂ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞů�
ƚĞǆƚŽ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͖�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ͕ �
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ĂďŽƌĚĂƌ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƐƵƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͖�ƚĞƌĐĞƌŽ͕�ĞǆƉůŽƌĂƌ�
ŶƵĞǀĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ͕ �ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�
ƉĂşƐ͟7.

^ŝĞƚĞ� ĂŹŽƐ� ĚĞƐƉƵĠƐ͕� Ǉ� ĮŶĂůŝǌĂŶĚŽ� ƐƵ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů͕� DŝĐŚĞůůĞ�
�ĂĐŚĞůĞƚ� :ĞƌŝĂ� ƉƌŽůŽŐĂ� Ğů� ĐƵĂƌƚŽ� >ŝďƌŽ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĨĞŶƐĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ϮϬϭϳ͕� ŝŶŝĐŝĄŶĚŽůŽ� ĐŽŶ�
ůĂ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů� ƉĂşƐ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĂƐŽůĂĚŽ�ƉŽƌ� ĐĂƚĄƐƚƌŽĨĞƐ� ĐƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� ĞŶ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�
Ǉ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� Ǉ� ƋƵĞ� ͞�Ŷ� ƚŽĚĂƐ� ĞůůĂƐ� Ğů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ� EĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ůĂƐ� &ƵĞƌǌĂƐ�

ϰ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ϭϵϵϳ͘ �Ɖ͘�ϭϯ͘
ϱ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϭϳ͘
ϲ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ϮϬϬϮ͘�Ɖ͘�ϭϮͲϭϯ͘
ϳ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ϮϬϭϬ͘�Ɖ͘�ϴ͘
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ϳϬ

Daniel Arancibia Clavel

�ƌŵĂĚĂƐ�ŚĂŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂĚŽ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ĞƐŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĐƌşƟĐŽƐ�Ǉ�
ƐƵƉĞƌĂƌ�ůĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͟ϴ͘��ƐƚĂďůĞĐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�Ǉ�͞ƵŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƟŶƵŽ�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘͟ ��ǆƉůŝĐŝƚĂ�ĂĚĞŵĄƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ůŝďƌŽ�ŚĂĐĞ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
ƉƷďůŝĐĂ͘�̂ ĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƚĞǆƚŽ�ƌĞĐŽŐĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�
ĚĞ�ƉƌŽďŝĚĂĚ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�Ǉ�ƌĞĐŽŐĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�
EΣ�ϮϬ͘ϰϮϰ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ͕�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘� dĂŵďŝĠŶ� ŝŶĐůƵǇĞ� ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ă�ůĂ�ŵŝƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�
ĚĞů�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŐůŽďĂů�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĐŝďĞƌĚĞĨĞŶƐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĐŝďĞƌŶĠƟĐŽ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĂŶĚŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�DĞƐĂ�ĚĞ�/ŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϰ�ĞŶ�ůŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ă�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
ƐĞǆƵĂů͕� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĐŽŶ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� Ǉ� ƉƵĞďůŽƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽƐ͘� �ůƵĚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� Ă� ůĂ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�Ǉ�Ă� ůŽ�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�ƉŽƌ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ��ŽŶũƵŶƚŽ͘�
�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�Ğů�>�E�ϮϬϭϳ�ĐƵŵƉůĞ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞů�ĄŵďŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ă�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�Ǉ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ZĞƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ĞũĞƌĐŝĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ĚĞů�
ĄŵďŝƚŽ�ƐƵƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƌĞĂĮƌŵĂ�ƋƵĞ��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ǉ��ŚŝůĞ�ŚĂŶ�
ĚĞƐĐĂƌƚĂĚŽ�ůĂƐ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘�WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�:ŽƐĠ��ŶƚŽŶŝŽ�
'ſŵĞǌ͕�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�>�E�ϮϬϭϳ�ƉŽƐĞĞ�͞ĞƐƉĞĐŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�>ŝďƌŽ�
ǀŝŐĞŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�ŶŽ�ĂůĐĂŶǌſ�Ă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�
EǑ�ϮϬ͘ϰϮϰ͕��ƐƚĂƚƵƚŽ�KƌŐĄŶŝĐŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ğů�
ĂŹŽ�ϮϬϭϬ͟9.

�ŽŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�ĐŚŝůĞŶŽƐ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�
Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŚĂŶ�ŝĚŽ�ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĐŝſŶ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�Ğů�>�E�ϭϵϵϳ�ƐĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ƚŽĚĂ�
ĐůĂƌŝĚĂĚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͕�ƐƵƉƌĂƉĂƌƟĚŝƐƚĂ͕�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�
Ǉ�ŐĞƐƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ŽĐƵƌƌŝƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ůŝďƌŽƐ͘�
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞŝƚĞƌĂŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�
Ăů�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ǉ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�
ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘�^Ğ�ƉƵĚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ͕ �ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�Ğů�>�E�
ϮϬϭϳ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ� ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� Ğů� ĐƵĂů� ƚĞŶĚƌşĂ� ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ğů�
ĚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�Ǉ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŽĐƵƌƌŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŵƉĞŶĚŝŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�Ğů�ĂŵƉůŝŽ�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�
ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĐĂƉŝƚƵůĂƌ�ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ŝŶƚĞŶƚĂƌĞŵŽƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�>�E�ϭϵϵϳ͕�ϮϬϬϮ�Ǉ�ϮϬϭϬ�
ĐŽŶ�Ğů�>�E�ϮϬϭϳ͕�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŽĐƵƌƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůƵĞŐŽ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĠ 
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞďĞƌşĂŶ�Ž�ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĞůůŽ�ƌĞǀŝƐĂƌ�Ɛŝ�
ůĂƐ�ĐŽŶĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ŚĂŶ�ŝĚŽ�ǀĂƌŝĂŶĚŽ�Ǉ�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ͘

�Ŷ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�>�E�ϮϬϭϳ͘��ĨĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐĂƉŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�

ϴ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ϮϬϭϳ͘ �Ɖ͘�Ϯ͘
ϵ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϴ͘
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�ǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ��EĂĐŝŽŶĂů

ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ůŝďƌŽƐ�Ğů�ƚĞǆƚŽ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƐĞŝƐ partes ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶƚƌĞ�
ĞůůĂƐ͕�Ğů�>�E�ĚĞů�ϮϬϭϳ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ŽĐŚŽ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞǆƟĞŶĚĞ�ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ. 
͎YƵĠ� ƚĞŵĂƐ�ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ� ůŝďƌŽ�ďůĂŶĐŽ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞů�
ƉĞƌşŽĚŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů͍

^ŝ� ĐŽŵƉĂƌĂŵŽƐ� ůŽƐ� ƚſƉŝĐŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂƚƌŽ� ůŝďƌŽƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ� ĞŶ� ĐĂƉşƚƵůŽƐ� Ǉ�
ƉĂƌƚĞƐ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ƉĂƌƚĞ� Ğů� >�E� ϮϬϭϳ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ�
ĐĂƉşƚƵůŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�KƌĚĞŶ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͟�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů� ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ� ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�
ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ǌŽŶĂƐ� ĂŝƐůĂĚĂƐ͕� ƉĂƌĂ� ǌŽŶĂƐ� ĞǆƚƌĞŵĂƐ͕� ĚĞ�ŽƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŵĂƌşƟŵŽ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĞƐƉĂĐŝĂů͘

�Ŷ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ůŝďƌŽƐ�ƚƌĂƚĂŶ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�
ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�Ğů� >�E�ϮϬϭϳ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĚŽƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�ŵĄƐ͕� ĐŽŶ� ůŽ� ĐƵĂů�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂ�
ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ůŝďƌŽƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƵŶ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� ůĂ� ͞WůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� �ĞĨĞŶƐĂ͟� Ǉ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� ͞WŽůşƟĐĂƐ� �ƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ĞŶ� WƌŽĐĞƐŽ͘͟ � �ů�
ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂƌŐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƐƵ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ͕�ĚĞƚĂůůĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ǉ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͘�
�ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉƵŶƚƵĂůŝǌĂ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĮĐĄŶĚŽƐĞ�
ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ͕�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ŝďĞƌĚĞĨĞŶƐĂ͕�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ͕�
dĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ğ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ͘

�Ŷ�ůĂ�ĐƵĂƌƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂĚĂ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�DŝůŝƚĂƌ͕ �ƋƵĞ�ŝŶĐůƵşĂ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�Ğů�
>�E�ϮϬϭϳ͕�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ� ůĂ�WŽůşƟĐĂ�DŝůŝƚĂƌ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ� ;ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�>�E�ϮϬϭϬͿ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚŝƌŝŐĞ�Ğů�ƋƵĞŚĂĐĞƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ĮũĂŶĚŽ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͕� ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ� Ǉ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘� �ĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƐƵ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ŝŶĐůƵǇĞ� ĚĞƚĂůůĂĚĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
WŽůşƟĐĂ�DŝůŝƚĂƌ͕ �ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ĚĞƚĂůůĂĚĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�
ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƐĞǆƵĂů͕�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�
ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͕� ĚĞ�ƉƵĞďůŽƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽƐ͕� ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ� ƌĞĐůƵƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ� Ğů� ^ĞƌǀŝĐŝŽ�DŝůŝƚĂƌ͕ �
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͘

>ƵĞŐŽ� ƐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌŽŶ͕� ĞŶ� ůĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞů� ĂŹŽ� ϮϬϭϳ͕� ĚŽƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ĐŽŵƉůĞƚĂƐ� ŵĄƐ�
ĚĞ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂďĂŶ� ůŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ůŝďƌŽƐ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ͘� >Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�͞WƌŽďŝĚĂĚ͕�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ��ŽŶƚƌŽů͟�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŶŽƌŵĂƟǀŽƐ�
Ǉ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶƚĞƌŶŽ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�>Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂŐƌĞŐĂĚĂ�ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ�Ă�
͞�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�Ăů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͟�ƋƵĞ�ĚĞƚĂůůĂ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐſŵŽ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞĨĞŶƐĂ�
ĂƉŽǇĂ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ƌĞƐĞŹĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘

�ŽŵŽ�ŚĞŵŽƐ�ƉŽĚŝĚŽ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ͕ �ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞů�ŶƵĞǀŽ�>�E�ϮϬϭϳ�ƐĞ�ĞǆƟĞŶĚĞŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƐƵƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐŽƌĞƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĂĚĞŵĄƐ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�
ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƟĞŶĞŶ�ĂƟŶŐĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĞƐ�
ƉŽƐŝďůĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ĚƵĚĂ�Ɛŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ž�ŶŽ�ƐƵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�Ă�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŽĮĐŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƐƵƉŽŶĞ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͕�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ�ĐŽŵŽ�
ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�>�E�ϭϵϵϳ͘

^ŝŶ�ĚƵĚĂ�Ğů�>�E�ϮϬϭϳ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ƉŽƌ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ůŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�
�ĞĨĞŶƐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�Ǉ� ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ� ůŽŐƌĂĚŽƐ�ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϲϳͲϳϳ�

ϳϮ

Daniel Arancibia Clavel

ĚĞ�ůĞǇĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�EΣ�ϮϬ͘ϰϮϰ͕�Ǉ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞů�ƋƵĞŚĂĐĞƌ�
ĚĞ�ƵŶ�'ŽďŝĞƌŶŽ͘�WĞƌŽ�ƉŽƌ�ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ŶĂĐĞ�ƵŶĂ�ůĞŐşƟŵĂ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞ͘�͎YƵĠ�ĞƐ�ƵŶ�>ŝďƌŽ�ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ͍�͎�ƵĄů�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ĮŶ�Ƶ�ŽďũĞƟǀŽ͕�ƋƵĞ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ŚĂ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
>ŝďƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͍�

YƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�>ŝďƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů

^ŝŶ�ĚƵĚĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵƵŶĚŝĂů�ĞŶ�
ůĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ŚĂŶ�ŽďůŝŐĂĚŽ�Ă� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ�
ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂǌ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĂĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŵŽƟǀſ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ďůĂŶĐŽƐ͕�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ�ĂƐş�ƉŽƌƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞŶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�
ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Ǉ�ŵƵŶĚŝĂů�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�
Ǉ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ĂŶŝŵĂŶ�Ă�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͘

Asş͕� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� �ĞĨĞŶƐĂ� Ǉ� ƚŽĚĂƐ� ƐƵƐ� ƌĂŵŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�Ǉ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚŽƉƚĞŶ�
ĚĞďĞŶ�ĂƉůŝĐĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͕�ǀĂůĞ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĚĞƐŝĚĞŽůŽŐŝǌĂĚĂƐ͕�
ƐƵƉƌĂƉĂƌƟĚŝƐƚĂ͕�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂĚĂƐ�Ǉ�ŐĞƐƚĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͘

�Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕ �ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ͕�ŚĞŵŽƐ�ƉŽĚŝĚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�Ğů�͞ ƋƵĠ͟�Ǉ�Ğů�͞ ƋƵŝĠŶ͟�ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ĚĞů� ůŝďƌŽ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ͘� �ů� ͞ƉĂƌĂ� ƋƵĠ͟� ŶŽƐ� ƌĞŵŝƚĞ� Ă� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĨŽŵĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ŵƵƚƵĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĞǀŝƚĂƌ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĐƵĄůĞƐ�ůŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŵŽƟǀĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĨĂůůĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞƋƵŝǀŽĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŵƵŶĚŝĂů͘

WĞƌŽ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ǀŝƚĂů�ƉĂƌĂ�Ğů��ƐƚĂĚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŶ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ĐŽŵŽ�ƐĞĐƌĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ůŽƐ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�Ǉ�Ğů�͞ĐóŵŽ͟�Ǉ�͞ĐƵĄŶĚŽ͟�ŚĂĐĞƌ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�
declarada.

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐŝŶƚĞƟǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞů�
�ƐƚĂĚŽ� Ǉ� ƐƵ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕� Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƉŽůşƟĐŽͲĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ�
ŝŶƐĞƌƚŽ� Ǉ�ƵŶĂ� ĐůĂƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ� Ǉ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĚŝĐŚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ.��dŽĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� ƋƵĞ� ŐƵşĞ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ůĂƐ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�
ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ĚŝĐŚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƚĞŶĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ƋƵĞ�
ůĞŐşƟŵĂŵĞŶƚĞ�ŽƐƚĞŶƚĞ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĞũĞĐƵƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�EĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�>�E�ϮϬϭϳ�ƟĞŶĚĞ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƌ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĞǆƚĞŶĚŝĠŶĚŽƐĞ�
ĞŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ĚĞĐůĂƌĂƌƐĞ�ĞŶ�ŽƚƌŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ůĂƐ�
DĞŵŽƌŝĂƐ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ͘�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϲϳͲϳϳ

ϳϯ

�ǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ��EĂĐŝŽŶĂů

�ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ

͞EƵĞƐƚƌĂ� WŽůşƟĐĂ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ� ĞƐ� ĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŝƐƵĂƐŝǀĂ͕� Ǉ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ� ĞŶ� Ğů�
ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂǌ͕�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞŐŝſŶ͟ϭϬ.

^Ğ� ĞŶƟĞŶĚĞ� ƉŽƌ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂşƐ͘�^ŽŶ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂŶ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�
ƉŽůşƟĐĂͲŝĚĞŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŐŽďŝĞƌŶŽ͘� �ŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĞƐ�ĐŽŵƉůĞũŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂ�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵƵǇ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ŐĞŶĠƌŝĐŽ�ŵĄƐ�ĞƐƚĂďůĞ�Ǉ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�
ĚĞ�ƵŶ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ĞƐ�ĚĞ� ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�
ĞƐƚĄ� ŝŶŵĞƌƐĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ͕� ĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞů�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ƚƵƌŶŽ�Ǉ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘

hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�
ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĞŶ� ƐƵƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� Ǉ� ĞŶ� ƐƵ� ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ͖� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ�
ƚƌĂƐĐŝĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ƐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ƐƚĂĚŽ͕�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ƐŽůŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů͘� �Ŷ� ƐşŶƚĞƐŝƐ͕� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĚĞ�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƐŽŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŐŽďĞƌŶĂŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂƌĐĂ�ƵŶ�ƐĞůůŽ�ĚŝƐƟŶƟǀŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂ͘

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ƵŶĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĞƐ� ĂƋƵĞůůĂ� ĞŶĨŽĐĂĚĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�Ǉ�ƵŶ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƐŽŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉƷďůŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŶ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĨĂĐƟďŝůŝĚĂĚ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕� ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ� ĞŶ� ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ǉ�
ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ11.

�ů� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� �ŚŝůĞ� ĞŶ� Ğů� ĂŹŽ� ϮϬϭϮ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ƵŶĂ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ� ;�E^z�Ϳ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ� ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ĚĞƐĂİŽƐ� ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϭϮ�ʹ�ϮϬϮϰ͘��ƐƚĞ�ŝŶƚĞŶƚŽ�ĐĂǇſ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĐƌĠĚŝƚŽ�ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ŶŽ�
ůŽŐƌſ�Ğů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ͘�^Ƶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞďŝſ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�
ƉƌĞŵŝƐĂ�ďĄƐŝĐĂ͕�Ğů� ĐŽŶƐĞŶƐŽ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�Ă� ũƵŝĐŝŽ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ͕�
ƉŽƐĞĞƌ� ƵŶĂ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� EĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� �ĞĨĞŶƐĂ� ĞƐ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ĞŶ� ƵŶ� �ƐƚĂĚŽ�
ŵŽĚĞƌŶŽ͘�hŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů� Ăů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞďĞŶ�
ƉŽƌ�ĨƵĞƌǌĂ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƚĂŶ�ĂůƚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƋƵŽƌƵŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶ�Ă�ůŽƐ�
ĂƌơĐƵůŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉƌŝŵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ͘

DƵĐŚŽƐ� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ĞƐƚĄŶ� ƚƌĂƚĂŶĚŽ� ĞƐƚĞ� ƚĞŵĂ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂ� ůĂ� ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ͘� �Ɛ�ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͕�ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ͕ �ƉƌĞƐŝŽŶĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĞ�ůĞŐŝƟŵŝĚĂĚ�Ă�ůŽƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�:ƵůŝŽ��͘�^ŽƚŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉůĂŶƚĞĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂƌ�
ƵŶĂ�͞WŽůşƟĐĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ͕͟ �ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�͞�͙�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�

ϭϬ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘�ϭϵϵϳ͘�Ɖ͘�ϭϬ͘
11� &Z�E�K��͕͘�:͘�͎�ſŵŽ�ĚŝƐĞŹĂƌ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͍�UIEXE͘�ϭϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘

ŝĞǆĞ͘ĞĚƵ͘ŵǆͬďůŽŐͬĐŽŵŽͲĚŝƐĞŶĂƌͲƵŶĂͲƉŽůŝƟĐĂͲƉƵďůŝĐĂͲϮ͘Śƚŵů 



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϲϳͲϳϳ�

ϳϰ

Daniel Arancibia Clavel

�ŚŝůĞ�ŶŽ�ĞůĂďŽƌĂƌĄ�Ŷŝ�ƵŶĂ�WŽůşƟĐĂ�Ŷŝ�ƵŶĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ůĂ�
WŽůşƟĐĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚĞďŝĞƌĂ�ƐĞƌ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�
Ǉ�ŽƉĞƌĂƟǀŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ƉůĂŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͘͟ ϭϮ Su 
ĂƐĞǀĞƌĂĐŝſŶ� ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ� ůĂ�ŶĞŐĂƟǀĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ�Ǉ� ĨŽŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ƐĞ�
ĞůĂďŽƌſ�Ğů�>�E�ϮϬϭϳ͘

�ů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŚŽǇ�ĞƐ�ĚŝƐƟŶƚŽ͕� ůĂ�ŶƵĞǀĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĂŶƵŶĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂĐƚƵĂů�
'ŽďŝĞƌŶŽ͕�ƐŝŶ�ŚĂďĞƌƐĞ�ĚĂĚŽ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ͕�ǇĂ�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ĞƉŝƐŽĚŝŽƐ�ƉŽůĠŵŝĐŽƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŶƐĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�
ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ůŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ͕�ĐĂǇĞŶĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�>�E�ϮϬϭϳ�Ǉ�ůĂ��E^z�͘

͎>Ă�WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ůĂ�WŽůşƚŝĐĂ�DŝůŝƚĂƌ�ƐŽŶ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͕�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ž�
ƉƷďůŝĐĂƐ͍�

�ů�>�E�ϭϵϵϳ�ĚĞĮŶĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�͞ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�
ĐŽŶ� ƋƵĞ� Ğů� �ƐƚĂĚŽ� ĐŽŶĐŝďĞ� ůĂ� �ĞĨĞŶƐĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĐŽŶ� ǀŝƐƚĂƐ� Ă� ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ� ůĂ� ƐŽďĞƌĂŶşĂ� Ğ�
ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ǉ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ŶƚƌĞŐĂ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ŐĞŶĞƌĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌ͕ � ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ� Ǉ� ĂƌŵŽŶŝǌĂƌ� ůŽƐ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂƚƌŽ� �ĂŵƉŽƐ�
ĚĞ��ĐĐŝſŶ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� ůŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͕� ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�
ƋƵĞ� ƚĞƌĐĞƌŽƐ� ƉƵĞĚĂŶ� ĂůǌĂƌ� ĐŽŶƚƌĂ� Ğů� ŝŶƚĞƌĠƐ� ŶĂĐŝŽŶĂů͘� WƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ͕�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�͞ƋƵĠ͟�ƟƉŽ�
ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘�
>Ă�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞƐ͕�ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĨƵŶĚĂƌƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ͟ϭϯ͘��Ŷ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ůĂ�ĚĞĮŶĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�ŶŽ�ƉƷďůŝĐĂ͘

�ů�>�E�ϮϬϬϮ�ĚĞĮŶĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ŚĂĐĞ�Ğů�>�E�ϭϵϵϳ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�
ĞŶ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ͖�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ůĂ�ĚĞĮŶĞ�͞ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ĞǆŝŐĞ�
ĞƐƚĂƌ�ƉŽƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐŽǇƵŶƚƵƌĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĐĞƐŝǀŽƐ�
ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͟ϭϰ͘�>Ž�ŶƵĞǀŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�͞�ŽŵŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞƐƚĂƚĂů͕�
ĞƐ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ƐƵũĞƚĂ�Ă� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂ� ůĂ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
Ǉ� ƐŽŵĞƟŵŝĞŶƚŽ�Ă� ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͟ϭϱ͕� ĂŐƌĞŐĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ� ƐƵũĞƚĂƌƐĞ�Ă� ĐŝĞƌƚŽƐ�
ƌĞƐŐƵĂƌĚŽƐ� ĞŶ� ƌĂǌſŶ� ĚĞů� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŵĂƚĞƌŝĂƐ͘� �Ŷ� ƐşŶƚĞƐŝƐ͕� ƐĞ� ƉůĂŶƚĞĂ�
ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘��Ɛ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƌƐĞ�Ɛŝ�͎>Ă�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�ĞƐŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐĞ�ĞůĂďŽƌſ�ďĂũŽ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂŵĞƌŝƚĂ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͍

�ů� >�E� ϮϬϭϬ� ŝŵƉŽŶĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂ� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ� ĚĞ� WŽůşƟĐĂ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ�
ĚĞĮŶŝĠŶĚŽůĂ�͞ĐŽŵŽ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĞũĞĐƵƚĂ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ͘��ĞĮŶĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ŽƌŝĞŶƚĂ�Ğů�ĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�&ƵĞƌǌĂƐ�
�ƌŵĂĚĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶ� ĂƉŽůşƟĐĂ�ŵŝůŝƚĂƌ� Ǉ� ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ůĂƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�

ϭϮ� ^KdK�^͕͘�:͘�͞�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�Ž�ƵŶĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�ƵŶ�ĚŝůĞŵĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�
ŶĂĐŝŽŶĂů͕� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� �ŚŝůĞ͟� ĞŶ� �ŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞďĂƚĞ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
EĂĐŝŽŶĂů͘��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�EΣ�ϰϱ͕�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ϮϬϭϵ͘�Ɖ͘�ϴϲ

ϭϯ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘�ϭϵϵϳ͘ �Ɖ͘�ϴϰ͘
ϭϰ� /ďşĚ͘�ϮϬϬϮ͘�Ɖ͘�ϳϳ͘
ϭϱ� /ďşĚ͘�Ɖ͘�ϳϴ͘
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ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϲϳͲϳϳ

ϳϱ

�ǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ��EĂĐŝŽŶĂů

ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ� ĂƐş� Ăů� ůŽŐƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� Ǉ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚĞů� ƉĂşƐ͟16͘� dĂŵďŝĠŶ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĂĚƐĐƌŝƚĂ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐŐƵĂƌĚŽ�ĞŶ�
ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘�EŽ�ŚĂĐĞ�ŵĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĂ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͘

�ů�>�E�ϮϬϭϳ͕�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�s/�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� Ǉ� ůĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞĨĞŶƐŝǀĂ� Ǉ� ĚŝƐƵĂƐŝǀĂ� ĚĞ� ƐƵ� ƉŽůşƟĐĂ͕� ƐŝŶ�
ĚĞĮŶŝƌůĂ� ĚĞů� ƚŽĚŽ͘� �ƐƚĂďůĞĐĞ� ĐŽŶ� ĐůĂƌŝĚĂĚ� ƋƵĠ� ĞƐ� ƵŶĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĐŽŶ� Ğů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�
ĚĞ�ĚĂƌ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ăů�ƉĂşƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĄŶĚŽƐĞ�ĐŽŶ� ůĂ�WŽůşƟĐĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ͘ ��ŽŶƐŝĚĞƌĂ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƋƵĞ�͞ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ă�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ�KƌĚĞŶ�WƷďůŝĐŽ�
Ǉ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� /ŶƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŶ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�
ĞŶ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĞŶ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ��ǆĐĞƉĐŝſŶ��ŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͟17. 
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ŚĂĐĞ�ŵĞŶĐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĂ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͘

^ŽůŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ďƌĞǀĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ůŽ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�ĞŶ� ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƉŽĚĞŵŽƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ�ĚĞďşĂ�ĐŽŶƐŝƐƟƌ�
ĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͕�ĞƐƚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ŚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘��ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐŽĞǆŝƐƚĂŶ�
ĞƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨƵŶĐŝſŶ͘

^ŝ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚŝũŽ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�
Ǉ� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ� ĚĞďĞŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ĞŶ� Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĞůůŽ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�
ƵŶĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ƉŽƌ� ĐƵĂŶƚŽ� ƐƵƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ�
ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ǀƵůŶĞƌĂƌşĂŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕� ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƉŽƌ�ĞƐĂ�ŵŝƐŵĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚ�
ĚĞƐĐƌŝƚĂ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ǇĂ�ĚĞĮŶŝĚĂ� ĐŽŵŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͘��ƐƚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉŽƌ�
ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ŚĂĐĞƌůĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ŶŽ� ƐŽůŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ� ĚĞů� ƉƌŽƉŝŽ� ƉĂşƐ͕� ƐŝŶŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞƐƚĂƌĄ�ĂĐĐĞƐŝďůĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů�ĄŵďŝƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Ǉ�
ŵƵŶĚŝĂů͘

hŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉĂƌĞĐŝſ� ƐĞŐƵŝƌ� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŝůŝƚĂƌ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ŚĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͕�ĞŶ�Ğů�>�E�ϮϬϭϳ͕�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶƚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞƐŐƵĂƌĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůŽ�
ƐŽŶ�ůŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ĐŽŶĐůƵŝƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĞůĂďŽƌĂĚŽ� ĐƵĂƚƌŽ� ůŝďƌŽƐ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ�
ŶĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ�ŵĞŶŽƐ� ĚĞ� ϮϬ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ� ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽƐ͘� >ŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂŶ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ƚƌĂƚĂƌ� ůŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ŚĂŶ� ŝĚŽ�ŵŽĚŝĮĐĂŶĚŽ� ůĂƐ�
ĐŽŶĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ŶŽ�ŚĂŶ�ǀĂƌŝĂĚŽ�ĚƌĂŵĄƟĐĂŵĞŶƚĞ͘�

>ŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ŚĂŶ�ŵƵƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�ŽĮĐŝĂů�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͘

16� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘�ϮϬϭϬ͘�Ɖ͘�ϭϭϬ͘
17� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘�ϮϬϭϳ͘ �ƉƉ͘�ϵϴͲϵϵ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
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>Ă��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ͕� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶĂ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĞƐĞŶĐŝĂů�
ĞŶ� ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞƐĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ăů�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůĂ�EĂĐŝſŶ�ĚĞďŝĞƐĞ�
ĚĞƐƉƌĞŶĚĞƌƐĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ƐƵ�ĐŽƌŽůĂƌŝŽ͕�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ �dŽĚŽ�ĞůůŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�
ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĂ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͕�ĚĞ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƌĄ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂŚŽƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ͕�ƋƵĞ�
ĐĂĚĂ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ŝŶƚĞŶƚĂ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�
Ğ�ŝĚĞĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂĨĞĐƚĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘

>Ă�ƉƌŽƉŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƉĂƐſ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
ƉƷďůŝĐĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�Ă�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�ĐŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ĚĂƌ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ciudadana.

�Ğ�ŚĞĐŚŽ�Ğů�>�E�ϮϬϭϳ�ĨƵĞ�ĂƉƌŽďĂĚŽ�ƉŽƌ��ĞĐƌĞƚŽ�^ƵƉƌĞŵŽ͕�Ğů�EƷŵĞƌŽ�ϭ�ĚĞů�ϭΣ�ĚĞ�
ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽƐ�͞�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽƐ͟�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ůŝďƌŽ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�
ůĂ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ŚŝůĞ� Ǉ�ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ�
ƐĞ�ĚĞĐƌĞƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�>�E�ϮϬϭϳ�ĞƐ�Ğů�͞ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŐĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͙͟ϭϴ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞů�
WŽĚĞƌ��ũĞĐƵƟǀŽ͕�ƐŝŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�WŽĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ�ƐƵƉƌĞŵŽƐ͕�
ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘

�Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ� ůĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ͕� ƉŽƌ� ƐƵ� ĐŽŶŶŽƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ͕�
ĚĞďŝĞƐĞ� ĐŽŶĐŝƚĂƌ� ƵŶĂ� ĂŵƉůŝĂ� ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ� ƐƵƐ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂĚĂ͘

Z�&�Z�E�/�^��/�>/K'Z�&/��^

�ĞĐƌĞƚŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�EΣ�ϱϯ͘� ;Ϯϵ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘��ƉƌƵĞďĂ�Ğů�dĞƌĐĞƌ�>ŝďƌŽ�ĚĞ� ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�
Nacional͘�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘

�ĞĐƌĞƚŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�EΣ�ϭ͘�͞�ƉƌƵĞďĂ�Ğů��ƵĂƌƚŽ�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�
�ŚŝůĞ��ĚŝĐŝſŶ�ϮϬϭϳ�Ǉ�ĚĞƌŽŐĂ�Ğů��^�;'Ϳ�EΣ�ϱϯ͕�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘

&Z�E�K� �͕͘� :͘� ;ϭϬ� ĚĞ� ũƵŶŝŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬͿ͘�UIEXE͘� KďƚĞŶŝĚŽ� ĚĞ� ͎�ſŵŽ� ĚŝƐĞŹĂƌ� ƵŶĂ� ƉŽůşƟĐĂ�
ƉƷďůŝĐĂ͍

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞǆĞ͘ĞĚƵ͘ŵǆͬďůŽŐͬĐŽŵŽͲĚŝƐĞŶĂƌͲƵŶĂͲƉŽůŝƟĐĂͲƉƵďůŝĐĂͲϮ͘Śƚŵů

&Z�/�ZƵŝǌͲdĂŐůĞ͕��͘� ;ϭϵϵϰͿ͘�DĞŶƐĂũĞ�WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�ĚĞů�Ϯϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͘�sĂůƉĂƌĂşƐŽ͗�^ĞƐŝſŶ�ĚĞů�
�ŽŶŐƌĞƐŽ�WůĞŶŽ͘

&h�Ed�^�s͘ ͕�:͘��͘�>ŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ�ϭϵϵϳͲϮϬϬϮ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͗��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ 
EΣ�ϮϮ͕�^ĂŶƚŝĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ϮϬϬϵ͘

ϭϴ� D͘�͘E͘��ĞĐƌĞƚŽ�̂ ƵƉƌĞŵŽ�EΣ�ϭ͘�͞ �WZh�����>��h�ZdK�>/�ZK����>����&�E^��E��/KE�>����>��Z�Wj�>/���
����,/>����/�/ME�ϮϬϭϳ ͘͟��ŝĂƌŝŽ�KĮĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�^ĂŶƟĂŐŽ�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘
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�ǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ��EĂĐŝŽŶĂů

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͘�;ϭϵϵϳͿ͘�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͘�ϮϮϰƉ͘

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͘�;ϮϬϬϮͿ͘�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͘

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͘

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͘

^KdK�^͕͘�:͘�;ϮϬϭϵͿ�͞�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�Ž�ƵŶĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�ƵŶ�ĚŝůĞŵĂ�
ĞŶ� Ğů�ŵĂƌĐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕� Ğů� ĐĂƐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͟� ĞŶ�Antecedentes para el debate 
acerca de una Estrategia de Seguridad Nacional͘��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�
WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�EΣ�ϰϱ� ^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ϮϬϭϵ͘
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ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

DŝŐƵĞů�EĂǀĂƌƌŽ�DĞǌĂ

�,/>��z�>��^�'hE���'h�ZZ��DhE�/�>
�>'hE�^��KE^/��Z��/KE�^�WK>1d/��^�z��^dZ�d�'/��^ь

D/'h�>�E�s�ZZK�D���*

Z�^hD�E

>Ă�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĨƵĞ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�
ŵĄƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�,ƵŵĂŶŝĚĂĚ͘�&ƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�
ĚĞ�ŝŶŇĞǆŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ�ĐƌĞſ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞů�
ŽƌĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ͘

�ƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ�ĂůƵĚĞ�Ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐſŵŽ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĂĨĞĐƚſ�
Ă��ŚŝůĞ͘�>Ă�ǀŝƐŝſŶ�ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉĂşƐ�
ĨƵĞ�ŵĞŶŽƌ͘ �WĞƌŽ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ŵĄƐ�ĂŐƵĚĂ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͘

�ŚŝůĞ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘��ŽŵĞŶǌĂĚŽ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�
Ğů� ƉĂşƐ� ƐĞ� ĚĞĐůĂƌſ� ŶĞƵƚƌĂů͘� ^ŝŐƵŝſ� ĂƐş� ƵŶĂ� ƚĞŶĞŶĐŝĂ� ĂĐƵŹĂĚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůĂ�'ƌĂŶ�'ƵĞƌƌĂ��ƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƚƌĞƐ� ĂŹŽƐ� ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕� Ğů� ƉĂşƐ�
ŵĂŶƚƵǀŽ�ƐƵ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚĂĐŝĂ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ϭϵϰϮ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�
ŐƌĂǀŝƚĂƌ�ŚĂĐŝĂ�Ğů��ĂŶĚŽ��ůŝĂĚŽ�Ǉ�ĞŶ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϯ�ƌŽŵƉŝſ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů��ũĞ͘

�Ŷ�ϭϵϯϵ��ŚŝůĞ�ĞƐƚĂďĂ�ŵŝůŝƚĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĠďŝů͘�dĂů�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĨƵĞ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�
ĚĞ�ĐĂƐŝ�ƵŶĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ� ƐƵďŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ� ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘��ƐƚŽ͕�Ă�
ƐƵ�ƚƵƌŶŽ�ĨƵĞ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŝǀŝůͲ
ŵŝůŝƚĂƌ� ŵĂůĂ� Ǉ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝŽŶĂů͘� �ů� ƌŽŵƉĞƌ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�
ĐŽŶ�Ğů� �ũĞ͕� Ğů� ƉĂşƐ� ĂĐĐĞĚŝſ� Ă� ůĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘�
dĂů� ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ� ƉĞƌŵŝƟſ� ƵŶĂ�ŵƵǇ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞƐ͘�

�Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ�ƉĞƌĮůſ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ŚĂƐƚĂ�ŚŽǇ�ĚşĂ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�
ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Đŝǀŝů�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ͕�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ͕�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ� ƐƵ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ƐƵ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ǀĂůŽƌ�ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�
ĐƵǇĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͘��

Palabras clave͗�̂ ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͖�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͖�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͖�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘

ь�� &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͗�ϭϲϭϭϮϬ�Ͳ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͗�ϭϱϭϮϮϬ͘
• �ďŽŐĂĚŽ͕��ŝĞŶƟƐƚĂ�WŽůşƟĐŽ͘� >ŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ� :ƵƌşĚŝĐĂƐ� Ǉ� ^ŽĐŝĂůĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�DĂŐşƐƚĞƌ�

ĞŶ��ĞƌĞĐŚŽ�ĐŽŶ�ŵĞŶĐŝſŶ�ĞŶ��ĞƌĞĐŚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�DƉŚŝů͘� /Ŷ�tĂƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�<ŝŶŐ�
ǵƐ� �ŽůůĞŐĞ� >ŽŶĚŽŶ͕� �ŝƉůŽŵĂĚŽ� ĞŶ� �ĞƌĞĐŚŽ� �ĞƌŽŶĄƵƟĐŽ� Ǉ� ĚĞů� �ƐƉĂĐŝŽ͕� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� �ŚŝůĞ͘� 'ƌĂĚƵĂĚŽ�
ĚĞů� tŝůůŝĂŵ� WĞƌƌǇ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� ,ĞŵŝƐƉŚĞƌŝĐ� �ĞĨĞŶƐĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� EĂƟŽŶĂů� �ĞĨĞŶƐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
�͘�͘�Ǉ�ĚĞů��ĂŶŝĞů�<͘�/ŶŽƵǇĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĮĐ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�,ŽŶŽůƵůƵ͕�,ĂǁĂŝŝ͘�:ĞĨĞ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ��ƐƚƵĚŝŽƐ���ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�;�/��Ϳ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�
Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ��ĠƌĞĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�,Ă�ƐŝĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ƟƚƵůĂƌ�Ğ�
ŝŶǀŝƚĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚĞů�tŝůůŝĂŵ�WĞƌƌǇ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞŵŝƐƉŚĞƌŝĐ��ĞĨĞŶƐĞ�̂ ƚƵĚŝĞƐ��Ǉ�ĚĞů��ĂŶŝĞů�<͘�
/ŶŽƵǇĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĮĐ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͘��ŵĂŝů͗�ŵŶĂǀĂƌƌŽΛĂŶĞƉĞ͘Đů�KZ�/��ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲ
ϬϬϬϮͲϰϭϮϳͲϴϰϰϮ.
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ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϴϬ

Miguel Navarro Meza

�,/>���E��d,��^��KE��tKZ>��t�Z
^KD��^dZ�d�'/���E��WK>/d/��>�/^^h�^

��^dZ��d

dŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�DĂŶŬŝŶĚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă� ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ĚĞĮŶĞĚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŽƌĚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂīĞĐƚĞĚ�
�ŚŝůĞ͘��ŽŵŵŽŶ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�
ŵŝŶŽƌ�ǁĂǇƐ͘���ŵŽƌĞ�ƐƵďƚůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘

�ŚŝůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂƌ͘ ��ƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽƐƟůŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŝƚƐ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͘� dŚĞƌĞ� ŝƚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� Ă�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĮƌƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĂƌ͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂƌ͕ ��ŚŝůĞ� ĐůƵŶŐ� ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͘�dŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϭϵϰϮ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚƌŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ���ĂŶĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϭϵϰϯ͕�ŝƚ�ďƌŽŬĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆŝƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

/Ŷ�ϭϵϯϵ��ŚŝůĞ�ǁĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǁĞĂŬ͘�dŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�
Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�Ă�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶĂů�Đŝǀŝů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƌĞůĂƟŽŶ͘��ŌĞƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ǆŝƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĂƚ�
ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ďŽƚŚ� ŝŶ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞŵĂŝŶ� ǀĂůŝĚ� ƚŽĚĂǇ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ŐŽŽĚ�
Đŝǀŝů� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƌĞůĂƟŽŶ͕� ƵƉ� ƚŽ� ĨƵůů� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� Ă� ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ƚŚĞ�
ŐĞŽƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��ŚŝůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��� 

Key words͗�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͖�ŚŝƐƚŽƌǇ͖�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘

�,/>����^�'hE���'h�ZZ��DhE�/�>
�>'hD�^��KE^/��Z��O�^�WK>1d/��^����^dZ�d�'/��^

Z�^hDK

��^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĨŽŝ�Ž�ĐŽŶŇŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŽ�Ğ�ĚĞƐƚƌƵƟǀŽ�ĚĂ�
ŚŝƐƚſƌŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘�&Žŝ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƌĂĚĂ�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚŽ�
mundo e criou as estruturas da ordem internacional que permanecem 
em vigor. 

�ƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ�ĨĂǌ�ĂůƵƐĆŽ�ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ă�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĂĨĞƚŽƵ�
Ž� �ŚŝůĞ͘� �� ǀŝƐĆŽ� ŵĂŝƐ� ĐŽŵƵŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ŶŽ� ƉĂşƐ�
menor. Mas um olhar mais aguçado sugere o contrário. 



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϴϭ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

K� �ŚŝůĞ� ŶĆŽ� ƉĂƌƟĐŝƉŽƵ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ŐƵĞƌƌĂ͘� YƵĂŶĚŽ� Ž� ĐŽŶŇŝƚŽ�
começou, o país declarou�Ž�ƉĂşƐ�ŶĞƵƚƌŽ. Assim, seguiu-se um mandato 
ĐƵŶŚĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�'ƌĂŶĚĞ�'ƵĞƌƌĂ��ƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƚƌġƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĂ�
ŐƵĞƌƌĂ͕�Ž�ƉĂşƐ�ŵĂŶƚĞǀĞ�ƐƵĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶŽ�ĮŶĂů�ĚĞ�ϭϵϰϮ�
ĞůĞ� ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ŐƌĂǀŝƚĂƌ�ƉĂƌĂ�Ž��ĂŶĚŽ��ůŝĂĚŽ�Ğ͕� Ğŵ� ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϯ͕�
ƌŽŵƉĞƵ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽ��ŝǆŽ͘�

�ŵ�ϭϵϯϵ͕�Ž��ŚŝůĞ�ĞƌĂ�ŵŝůŝƚĂƌŵĞŶƚĞ�ĨƌĂĐŽ͘�dĂů�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�
quase uma�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ƐƵďͲŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�nas Forças Armadas. Isso para 
Ž�ƐĞƵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ͕�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌ�
ƌƵŝŵ�Ğ�ĐŽŶĨŽŶƚĂĐŝŽŶĂů͘��Ž�ƌŽŵƉĞƌ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŵ�Ž��ŝǆŽ͕�Ž�
ƉĂşƐ�ĐŽŶĐŽƌĚŽƵ�ĐŽŵ�Ă�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚŽƐ��h�͘�/ƐƐŽ�ƉĞƌŵŝƟƵ�ƵŵĂ�
modernização tão necessária das Forças Armadas em seus aspectos 
ƚĠĐŶŝĐŽƐ�Ğ�ĚŽƵƚƌŝŶĄƌŝŽƐ͘��ŵ�ƐƵŵĂ͕�Ă�ŐƵĞƌƌĂ�ƉĞƌĮůŽƵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ŶĂ� ĚĞĨĞƐĂ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ� Ğŵ� ǀŝŐŽƌ� ĂƚĠ� ŚŽũĞ͘� �ƐƚĞƐ�
ŝŶĐůƵĞŵ�ĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�Đŝǀŝů�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽƌƌĞƚĂ͕�ơƉŝĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ͕�ďŽĂ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ğ�ƐƵĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ͕�Ğ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚŽ��ŚŝůĞ͕�Ă�
validade do qual é aumentada nos cenários internacionais atuais

Palavras-chave: ^ĞŐƵŶĚĂ� 'ƵĞƌƌĂ� DƵŶĚŝĂů͖� ŚŝƐƚſƌŝĂ͖� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͖�
ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĚĞĨĞƐĂ͘

/ĚĞĂƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ�

�ƐƚĞ� �ϮϬϮϬ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐƵŵƉůŝĚŽ�ϳϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞů� ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ� ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘�
�Ŷ�ŵĂǇŽ͕� ƐŽůĞŵŶĞƐ�ĂƵŶƋƵĞ�ƐŽďƌŝĂƐ�Ǉ�ĚŝƐĐƌĞƚĂƐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂƐͲĂƚĞŶƵĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�
ŐůŽďĂůͲ�ĐŽŶŵĞŵŽƌĂƌŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ͕ �ĞŶ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ͕�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĞŶǀĞƌŐĂĚƵƌĂ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ� � ůŽ�ƉƌŽƉŝŽ�ƉĂƌĂ� ƌĞĐŽƌĚĂƌ�Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�dĞĂƚƌŽ�ĚĞů�
WĂĐşĮĐŽ͘� ^ŽůŽ�ĞŶ�ZƵƐŝĂ� ůĂ�ĞǀŽĐĂĐŝſŶ͕�ĚŝĨĞƌŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�Ϯϰ�ĚĞ� ũƵŶŝŽ͕� ĨƵĞ�ŵĂƐŝǀĂ� Ǉ͕ �ĚŝƌşĂƐĞ͕�
ĂůƟƐŽŶĂŶƚĞ͘�>Ă�ŽĐĂƐŝſŶ�ĂŵĞƌŝƚſ�ĚŝĐŚŽƐ�ƌŝƚŽƐ͘�>Ă�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĨƵĞ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�
ŵĄƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�,ƵŵĂŶŝĚĂĚ͕�Ğů�ƋƵĞ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽƐƚŽ�ƚƵǀŽ�ĞŶ�ǀŝĚĂƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ͕�
Ğů�ƋƵĞ�ĐĂƵƐſ�ůĂ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ͘��Ŷ�ƐĞŝƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ƉĞƌĚŝĞƌŽŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ϳϬ�
Ǉ�ϴϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƌĂŶ�ĐŝǀŝůĞƐ͘�WĞƌŽ�ůĂƐ�ďĂũĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�
ĨƵĞƌŽŶ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵƵǇ� ŐƌĂǀĞƐ͘� �ŶƚƌĞ� Ϯϭ� Ǉ� Ϯϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƟĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ�ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ƌĞŐƌĞƐĂƌŽŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ďĂƚĂůůĂ͘�>Ă�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨƵĞ�
ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ�Ǉ�ŵĂƐŝǀĂ͘��Ɛş͕�ƉĞƐĞ�Ă�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƋƵĞ�ĂƚĞŵƉĞƌſ�ůĂƐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĂƚŽƌŝĂƐ͕�
ŚĂďşĂ�ŵŽƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŵĞŵŽƌĂƌ͘ �

>Ă�^ĞŐƵŶĚĂ��'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ƐĞ�ĐŽŵďĂƟſ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� �ŶƚĄƌƟĐĂ͕� Ǉ� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ŽĐĠĂŶŽƐ� ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘� /ŶǀŽůƵĐƌſ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ă�ŵĄƐ� ĚĞ 
ϱϬ�ƉĂşƐĞƐ�ʹĂƵŶƋƵĞ�ƵŶŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƚĂƌĚşŽƐ�Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ�ŶŽŵŝŶĂůĞƐ͘��ůƚĞƌſ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�
ŐĞŶĞƌſ�ůŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ƋƵĞ͕�ĐŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ͕�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�
ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ŚŽǇ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƚĠƌŵŝŶŽ͕�ϭϵϰϱ͕�ƐĞ�
ƵƟůŝǌĂƌŽŶ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�Ǉ�ƷŶŝĐĂ�ǀĞǌ�ĂƌŵĂƐ�ŶƵĐůĞĂƌĞƐ�ĐƵǇĂ�ĐŽŶƚĞŶĐŝſŶ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ͘�

�Ŷ�ƐşŶƚĞƐŝƐ͕� ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů� � ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ� ŝŶŇĞǆŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ǉ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ͘��ŶƚƌĞ�ϭϵϯϵ�Ǉ�ϭϵϰϱ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĂƌŵĂĚŽ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƐŽĐŝĂů͕�
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Miguel Navarro Meza

ĂĚƋƵŝƌŝſ�ƵŶĂ�ƉůĞŶĂ�Ǉ�ƚŽƚĂů�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƵŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽŵŶŝĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ͘�

^ĞŐƷŶ�ĞƐ�ďŝĞŶ�ƐĂďŝĚŽ͕��ŚŝůĞ�ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�
/ŶŝĐŝĂĚŽ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�^ĂŶƟĂŐŽ�ŽƉƚſ�ƉŽƌ� ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͘��ů�ƉĂşƐ�ƐŝŐƵŝſ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ĂĚŽƉƚĂĚŽ�Ăů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶ�'ƵĞƌƌĂ�ĞŶ�ϭϵϭϰ͘�^ŽůŽ�ĞŶ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϰϱ��
ƐĞ�ƐƵŵſ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ��ůŝĂĚŽƐ�ʹĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵƵǇ�ƚĂƌĚşĂ�ƉŽƌ�ĐŝĞƌƚŽͲ�Ǉ�ĚĞĐůĂƌſ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�
Ăů� /ŵƉĞƌŝŽ� :ĂƉŽŶĠƐ�ĂƵŶƋƵĞ�ƐƵƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ�ŶŽ� ƚŽŵĂƌŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ĞŶ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�
ĞĨĞĐƟǀĂ͘��ĞƐĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕��ŚŝůĞ�ĨƵĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƉŽƐƚƌĞƌŽƐ�Ǉ�ŶŽŵŝŶĂůĞƐ�
ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘��

hŶĂ� ŵŝƌĂĚĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů� ƐƵŐĞƌŝƌşĂ� ƋƵĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ƐƵ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ� Ǉ� ƐƵ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͕�ĐĂƐŝ�ƌĂǇĂŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƐƟŶĂĐŝſŶ͕��ŚŝůĞ�ŶŽ�ĨƵĞ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ�ƐĞƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƌ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�WĞƌŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ŵĄƐ�ŝŶĐŝƐŝǀĂ�Ǉ�ƐĂŐĂǌ�ŵƵĞƐƚƌĂ��ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚŝƐƟŶƚĂ͘�
WŽƌ�ůŽ�ƉƌŽŶƚŽ͕�Ǉ�ĞŶ�ƵŶĂ�ſƉƟĐĂ�ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ŐůŽďĂů͕�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂşƐ�ŶŽ�ĞƌĂ��
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĞ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝſŶ� ůŽ�ŚĂĐşĂ�ǀĂůŝŽƐŽ�ĞŶ� ůŽƐ�
ũƵĞŐŽƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ŵƵŶĚŝĂů͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ƚĂŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŚŽǇ�ĚşĂ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ϭϵϰϬ�Ž�ϭϵϰϱ͘��Ğ�
ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�ůĂ�ƐŽůŝĚĞǌ�ĚĞ�ƐƵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�ĞƌĂ�ƵŶ�ĂĐƟǀŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�
ƋƵĞ͕�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ�^ŽǀŝĠƟĐĂ�ĞŶ�Ğů��ĂŶĚŽ��ůŝĂĚŽ͕�ĨƵĞ�ĞŶ�ďƵĞŶĂ�
ŵĞĚŝĚĂ�ƵŶĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ƟƌĂŶşĂ�Ǉ� ůĂ�ŽƉƌĞƐŝſŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŶĂǌŝͲĨĂĐŝƐŵŽ͘�WŽƌ�
ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝƌşĂƐĞ�ŝŶƚƵŝƟǀŽ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǀŝƚſ�ŚĂĐŝĂ�Ğů��ĂŶĚŽ��ůŝĂĚŽ�
Ǉ�ƐĞ�ĂĐĞƌĐſ�ĞĨĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘��Ğ�ĞƐĞ�ŵŽĚŽ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌſ�Ă�ůŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�
ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌŽŶ�Ăů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ĨƵĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ůĞĂů�ĂƵŶƋƵĞ�
ĞŶ�ŵŽĚŽ�ĂůŐƵŶŽ�ĞŶƚƵƐŝĂƐƚĂ�ĚĞ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ͕�Ăů�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐşĂ� ;Ǉ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞͿ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�
ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ͘�

EŽ�ŵĞŶŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƉůĂŶŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ �
�ů� ĂůŝŶĞĂƌƐĞ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůŽƐ� �ůŝĂĚŽƐ͕� ůĂƐ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƐ� ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞƐ� ĂůĞŵĂŶĂƐ� ĞŶ�
ƐƵƐ� &ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� �ũĠƌĐŝƚŽ͕� ƐĞ� ĞǆƟŶŐƵŝĞƌŽŶ� ĐĂƐŝ� ƉŽƌ� ĐŽŵƉůĞƚŽ͕�
ĞǆĐĞƉƚŽ�ĞŶ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ƐŝŵďſůŝĐŽƐ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�ůĂ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�
ĐŽŶ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ƉĞƌŵŝƟſ� Ă� ůŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ĐŚŝůĞŶŽƐ� ĚĂƌ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƉĂƐŽƐ� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ�
ŵƵǇ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŐĂĚĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͘�>Ž�ŵŝƐŵŽ�ĞƐ�ǀĄůŝĚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�
ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͗� ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�>ĞǇ�EǑ�ϳ͘ϭϰϰ�ĞŶ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ�ĐƌĞſ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĐƵǇŽƐ�ĞĐŽƐ�ĮŶĂůĞƐ�ĂƷŶ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞǆƟŶŐƵŝĚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͘�>Ă�
ŐƵĞƌƌĂ�ƚƵǀŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ƌĞŐƌĞƐŝǀŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐŽͲŵŝůŝƚĂƌĞƐ͗�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϰϯ�Ǉ�
ϭϵϰϱ�ƐĞ�ǀŽůǀŝſ�Ă�ŶŽŵďƌĂƌ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĐŽŵŽ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�ƉƌĄĐƟĐĂ�ǇĂ�ƉŽƌ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�
ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞǆƟŶŐƵŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽ�ĐŚŝůĞŶŽ͘

DƵĐŚŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ŵĠƌŝƚŽ�Ǉ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘��ĞƐĚĞ�ůƵĞŐŽ͕�Ğů�ǀĂůŽƌ�
ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚĞů� ƉĂşƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƋƵĞŵĂƐ� ŐůŽďĂůĞƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ� ŝŶĂůƚĞƌĂĚŽ� ʹǇ�
ƚĂŵďŝĠŶ� ƐƵ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ� Ă� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� Ǉ� ĂǀĂƚĂƌĞƐ� ĞŶ� ĚŝĐŚŽƐ� ĞƐƋƵĞŵĂƐ͘� ^ĂŶƟĂŐŽ� ŶŽ�
ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ŚŽǇ� ƐŽůĂǌ� Ŷŝ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ʹĐŽŵŽ�ŶŽ� ůŽƐ� ƚƵǀŽ� ĞŶ� ϭϵϯϵͲ� ĞŶ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐƵŶƚĂ�
ŝƌƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ǉ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ�ŵƵŶĚŝĂů͘�
dĂŵƉŽĐŽ� ƉƵĞĚĞ� ĂůĞŐĂƌ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽĐŝǀŽƐ� ƐŽůŽ� ĞŶ� Ğů� ƉůĂŶŽ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� Ǉ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĂǀĂƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ŐůŽďĂů͘�Eŝ�ŵƵĐŚŽ�ŵĞŶŽƐ�ƚĂůĞƐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĞƐŐƌŝŵŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ũƵƐƟĮĐĂƌ�ƵŶ�ĚĞďŝůŝƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘��ůŐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽĐƵƌƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�>ĞǇ�ĚĞů��ŽďƌĞ�ĐƌĞĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�>ĞǇ�EǑ�ϭϯ͘ϭϵϲ�ĚĞ�ϭϵϱϴ͕�
ƐƵĐĞƐŽƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�EǑ�ϳ͘ϭϰϰ͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�Ğů�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�
Ž�ĨƌĂĐĂƐŽ�ĚĞů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�EǑ�Ϯϭ͘ϭϳϰ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘���

dŽĚŽ�ůŽ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĂƉƵŶƚĂ�Ă�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ͘�^Ğ�ĂŶĂůŝǌĂ�ĂƋƵş� ůĂ�ĨŽƌŵĂ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϴϯ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

ĐſŵŽ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĂĨĞĐƚſ�Ă��ŚŝůĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽƐ�Ǉ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞŶ�ϭϵϰϱ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�
ƐĞ�ƉŽŶĚĞƌĂŶ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ͕�ŽƌŝŐŝŶĂĚŽƐ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�
ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ��ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ�ĞŶ�ƐƵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ƐƵǇŽ�ĞƐ�ĚŝŶĄŵŝĐŽ͕�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞũŽ�Ǉ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�Ă�ŐŝƌŽƐ�ƐŽƌƉƌĞƐŝǀŽƐ͘��

/�W�Zd�

�ů�ĂĚǀĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͗��ů�ĞŶƚŽƌŶŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů

>Ă�̂ ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĐŽŵĞŶǌſ͕�ƚĠĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ůĂƐ�ϭϭ��D�;ŚŽƌĂ�ĚĞ�>ŽŶĚƌĞƐͿ�
ĚĞů� ϯ� ĚĞ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϵϯϵ͘��ŽƐ� ĚşĂƐ� ĂŶƚĞƐ͕� Ă� ůĂƐ� ϰ͗ϰϱ� ĚĞů� ϭ� ĚĞ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ͕� ĨƵĞƌǌĂƐ�
ĂůĞŵĂŶĂƐ�ŚĂďşĂŶ� ŝŶŝĐŝĂĚŽ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�WŽůŽŶŝĂ�ƉŽƌ�ĂŝƌĞ͕�ŵĂƌ�Ǉ�ƟĞƌƌĂ͘�'ƌĂŶ�
�ƌĞƚĂŹĂ�Ǉ�&ƌĂŶĐŝĂ͕�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ŚŽŶŽƌ�Ă�ƐƵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƐƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƐĞŶĚŽƐ�ƵůƟŵĄƚƵŵƐ�Ăů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĂůĞŵĄŶ͕�ĞǆŝŐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂŐƌĞƐŝſŶ�Ǉ�Ğů�
ƌĞƟƌŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚƌŽƉĂƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŽůĂĐŽ͘��ů�ƉůĂǌŽ�ĚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ďƌŝƚĄŶŝĐŽ�ĞǆƉŝƌſ�Ă�
ůĂƐ�ϭϭ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�ĚĞů�ĚşĂ�ϯ͘��ů�ŶŽ�ŚĂďĞƌ�ĐĞƐĂĚŽ�ůĂ�ĞŵďĞƐƟĚĂ�ĂůĞŵĂŶĂ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐĞ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘���ůĂƐ�ϱ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌĚĞ��ǀĞŶĐŝſ�Ğů�
ƉůĂǌŽ�ĞǆŝŐŝĚŽ�ƉŽƌ�&ƌĂŶĐŝĂ͘�EŽ�ŚĂďŝĞŶĚŽ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ��ĞƌůşŶ͕�WĂƌşƐ�ƐĞ�ƐƵŵſ�Ă�>ŽŶĚƌĞƐ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͘�^Ğ�ƚƌĂďſ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ůĂ�ĐŽŶƟĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂƌşĂ�ĐĂƐŝ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ�ϲ�
ĂŹŽƐ͕�ŚĂƐƚĂ�Ğů�Ϯ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϱ1.

>ĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů� Ǉ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƋƵĞ� ůůĞǀſ� Ă� ůĂ� ŝŶǀĂƐŝſŶ�
ĂůĞŵĂŶĂ�ĚĞ�WŽůŽŶŝĂ�ŚĂŶ� ƐŝĚŽ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĂ� Ǉ� ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐϮ͘� �ƵĂůƋƵŝĞƌĂ� ƐĞĂ� ůĂ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐƵŵĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ƐƵ�ŝŶŝĐŝŽ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƐŽƌƉƌĞƐŝǀŽ͘�
�ŶƚĞƐ�ďŝĞŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞů�ĚĞĐĞŶŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ϯϬ�Ğů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂďĂ�
ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĚĞƐƌĞŐƵůĂĐŝſŶ͕� ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ� Ǉ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ͘� �ƐƚŽ� ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚſ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͕��ƐŝĂ�KƌŝĞŶƚĂů�Ǉ��ĨƌŝĐĂ͕� �ŵĂƐ�ƚƵǀŽ�ƌĞƉĞƌĐƵƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�
ĚĞŵĄƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�,ĞŵŝƐĨĞƌŝŽ�KĐĐŝĚĞŶƚĂů͘�

>ŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽƐĐƌŝďŝƌ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ϭϵϭϴ͕� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐŽƐ�
Ǉ� ĐƵǇŽ� şĐŽŶŽ� ĨƵĞ� Ğů�WĂĐƚŽ� <ĞůůŽŐŐͲ�ƌŝĂŶĚ�ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ� ϭϵϮϴϯ͕� ĞŶ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ� ƌĞƐƵůƚĂƌŽŶ�
ŝŶĨƌƵĐƚƵŽƐŽƐ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�ŚĂĐŝĂ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ĚĞĐĞŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϯϬ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ĐŽůĞĐƟǀŽ�ĐƌĞĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�Sociedad de las Naciones�ŵŽƐƚƌĂďĂ�ǇĂ�ƐƵƐ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐĂşĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƚĞŶĐŝĂ͘�

ϭ� �ů�:ĂƉſŶ�ƐĞ�ƌŝŶĚŝſ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϰϱ͕�ƉĞƌŽ�ůĂ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂ�ŽĮĐŝĂů�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�ůĂ��ĂŚşĂ�ĚĞ�dŽŬŝŽ�Ğů�Ϯ�
ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞů�ĂĐŽƌĂǌĂĚŽ�USS Missouri. 

Ϯ� �ŶƚƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ƚĞŵĂ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ͗�<�'�E͕��ŽŶĂůĚ�;ϭϵϵϱͿ͘�KE�d,��KZ/'/E^�K&�
t�Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕��ŶĐŚŽƌ��ŽŽŬƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ϭϵϯϵͲ
ϭϵϰϱ͘�ϮϴϭͲϰϯϲ͘�

ϯ� �ů�WĂĐƚŽ�<ĞůůŽŐŐͲ�ƌŝĂŶĚ�ĂƐş�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ŝŵƉƵůƐŽƌĞƐ͗�&ƌĂŶŬ�<ĞůůŽŐ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ�Ǉ��ƌƟƐƟĚĞ��ƌŝĂŶĚ͕�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ƐƵŶƚŽƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ͕�ĨƵĞ�ƐƵƐĐƌŝƚŽ�ƉŽƌ�ĂŵďŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğů�Ϯϳ�
ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϮϴ�ĞŶ�WĂƌşƐ͘�>ƵĞŐŽ�ĨƵĞ�ĮƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ϭϱ�ƉĂşƐĞƐ�ŵĄƐ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŝďŝſ�ůĂ�ĂĚŚĞƐŝſŶ�
ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ϱϳ͕ �ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͘��ů�ƚƌĂƚĂĚŽ�ƉƌŽƐĐƌŝďşĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĞůŝŵŝŶĂďĂ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ǉ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝƌşĂƐĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕�ƌĞĐŽŶŽĐŝſ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂďĂŶ�
Ǉ͕�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ŶŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůſ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌŝŵŝƌ�ǀŝŽůĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƐƵƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ͘�
�ů�ƚƌĂƚĂĚŽ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƐĐƌŝďŝƌ�ĞĨĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĨƵĞ�ƵŶ�ĨƌĂĐĂƐŽ͘�WĞƌŽ�ĂƵŶ�ĂƐş�
ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ŵĄƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƉĂǌ͘�dĂŶƚŽ�<ĞůůŽŐ�ĐŽŵŽ�Briand 
ƌĞĐŝďŝĞƌŽŶ�Ğů�WƌĞŵŝŽ�EŽďĞů�ĚĞ�ůĂ�WĂǌ͘�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϴϰ

Miguel Navarro Meza

�ů� ĨĂĐƚŽƌ� ŵĄƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ĨƵĞ� � ůĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉĂşƐĞƐ�
ƌĞŝŶǀŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĚĞƐĞĂďĂŶ�ƐƵďǀĞƌƟƌ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�
ŵŽĚŝĮĐĂƌ�Ă�ƐƵ�ĨĂǀŽƌ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƚŽƐ�Ğů�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĨƵĞ��ůĞŵĂŶŝĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϯϯ�ďĂũŽ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŶĂĐŝŽŶĂůƐŽĐŝĂůŝƐƚĂ͘���ƉĂƌƟƌ�ϭϵϯϱ�,ŝƚůĞƌ�ĐŽŵĞŶǌſ�
ƵŶĂ� ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂ� ĞƌŽƐŝſŶ� � ĚĞ� ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ� ĐŽŶ� Ğů� dƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ�
sĞƌƐĂůůĞƐ͗� ĞŶ�ŵĂƌǌŽ� ĚĞ� ĞƐĞ� ĂŹŽ� ƌĞŝŶƚƌŽĚƵũŽ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͕� ĞŶ�
ĂďŝĞƌƚŽ�ĚĞƐĂİŽ�Ă� ƐƵƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ͖�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϯϲ�ƐŝŶĐĞƌſ� ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�>ƵŌǁĂīĞ 
ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ĐůĂŶĚĞƐƟŶĂŵĞŶƚĞ��Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϯϰ�Ǉ�ĞƐĞ�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ�ĐŽŶǀĞŶĐŝſ�Ă�
'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŹĂ�ͲĂƷŶ�ďĂũŽ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�Ăpaciguamientoϰ ʹ�ĚĞ�ĮƌŵĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ŶĂǀĂů�ƋƵĞ�
ůĞ�ƉĞƌŵŝƟſ�Ă��ůĞŵĂŶŝĂ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƌŵĂ�ƐƵďŵĂƌŝŶĂ͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ�
ŵĄƐ�ĚƌĄƐƟĐĂƐ� ŝŵƉƵĞƐƚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�sĞƌƐĂůůĞƐ͘�WĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ͕� �,ŝƚůĞƌ�ĐŽŵĞŶǌſ� �Ă�
ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƐƵƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŽƐ�ŐĞŽƉŽůşƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ŵĂĚƵƌĂĚŽ�Ǉ�ǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŽďƌĂ�
DĞŝŶ�<ĂŵƉĨ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϮϱ�Ǉ�ϭϵϮϲ͗�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϯϲ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�Crisis de la Renania, 
ƌĞŽĐƵƉſ� ŵŝůŝƚĂƌŵĞŶƚĞ� ůĂ� ŵĂƌŐĞŶ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů� ĚĞů� ZŝŶ͘� �Ŷ� ŵĂƌǌŽ� ĚĞ� ϭϵϯϴ� ůĞ� ƐŝŐƵŝſ� Ğů�
Anschluss, ůĂ�ĂŶĞǆŝſŶ�ĚĞ��ƵƐƚƌŝĂ͕�Ǉ�ĞŶ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ůĂ�Crisis de los Sudetes�Ǉ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�
ĚĞƐŵĞŵďƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŚĞĐŽĞƐůŽǀĂƋƵŝĂ�Ă�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞ�ϭϵϯϵ͘�

WĞƌŽ� �ůĞŵĂŶŝĂ� ŶŽ� ĞƐƚĂďĂ� ƐŽůĂ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĂƐŽŶĂĚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� Ğů� ŽƌĚĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�
�ĞƐĚĞ� ůƵĞŐŽ͕�ĞŶ�ƐƵƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĮŶĂůĞƐ͕�ĞŶ�ϭϵϯϵ͕�ĐŽŶƚſ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�Ǉ� ůĂ�ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ�
hŶŝſŶ�^ŽǀŝĠƟĐĂ�ĐƵǇŽ�ĞƉşƚŽŵĞ�ĨƵĞ�ůĂ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�dƌĂƚĂĚŽ�'ĞƌŵĂŶŽͲ^ŽǀŝĠƟĐŽ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�
ĚĞ�ĞƐĞ�ĂŹŽϱ͘���ƐƵ�ƚƵƌŶŽ͕�/ƚĂůŝĂ͕�ďĂũŽ�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĨĂƐĐŝƐƚĂ�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϮϮ͕�ƐŝŐƵŝſ�ůŽƐ�ƉĂƐŽƐ�ĚĞ�
�ůĞŵĂŶŝĂ�Ăů�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ŝŵƉĞƌŝŽ�ŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϯϲ�Ǉ�ǇĂ�ĂŶƚĞƐ͕�Ğů�:ĂƉſŶ͕�
ĐŽŶ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĚŽŵŝŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĨĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚĂƐ�ĐŽŵĞŶǌſ�ƵŶĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ĂŐƌĞƐŝſŶ�
ĐŽŶƚƌĂ��ŚŝŶĂ� ĞŶ�ϭϵϯϭ͕� ƌĞŶŽǀĂĚĂ� ĐŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĞŶ�ϭϵϯϳ͘��� ĞƐƚĞ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�
ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ƐƵŵſ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ��ŝǀŝů��ƐƉĂŹŽůĂ͘��ƵĂŶĚŽ�ĐŽŵĞŶǌſ�ĞŶ�ϭϵϯϲ͕�ƐƵƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�
ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ�ƉĞƌŽ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌſ�ƌĄƉŝĚŽ͗�Ğů��ĂŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
ƐŽůŝĐŝƚſ�Ǉ�ŽďƚƵǀŽ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞ��ůĞŵĂŶŝĂ�Ğ� /ƚĂůŝĂ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶŽƐ�ĂƐĞŐƵƌĂƌŽŶ�
ƵŶĂ�ƉƌŽŶƚĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ�^ŽǀŝĠƟĐĂ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

>Ă�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĨƵĞ͕�ĂƐş͕�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŝƌşĂƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�
ƐƵďǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞů�ŽƌĚĞŶ�ƉŽůşƟĐŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂŐƌĞƐŝſŶ�Ǉ�
ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�EŽ�ĞŶ�ǀĂŶŽ͕��ĞĞǀŽƌ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĨƵĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƵŶĂ�
͞ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂƐ͟6. 

ϰ� �ů�Apaciguamiento�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĂĐƟƚƵĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ĂĚŽƉƚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐŝĂ�Ǉ��ĞŶ�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŹĂ��ĂŶƚĞ�
ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ŶĂǌŝͲĨĂƐĐŝƐƚĂ�ĚĞ��ůĞŵĂŶŝĂ�Ğ�/ƚĂůŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϯϬ͘�̂ Ƶ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĞƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ƐƵ�ŵĠƚŽĚŽ�
ĨƵĞ�ĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞ�,ŝƚůĞƌ�Ǉ�DƵƐƐŽůŝŶŝ͘��ƐƚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƚƵǀŽ�ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐƵůŵŝŶĂŶƚĞ�
en el Acuerdo de Munich� ĚĞ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϵϯϴ� ďĂũŽ� ĐƵǇŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ͕� ƐŝŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌůĞ� Ăů� 'ŽďŝĞƌŶŽ�
ĚĞ��ŚĞĐŽĞƐůŽǀĂƋƵŝĂ͕� ƐĞ� ƉĞƌŵŝƟſ� Ă��ĞƌůşŶ� ŽĐƵƉĂƌ� ƚŽĚĂ� ƐƵ� ƌĞŐŝſŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕� ŚĂďŝƚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ƉŽƌ� ůŽƐ� Sudetes͕� ĂůĞŵĂŶĞƐ� ĠƚŶŝĐŽƐ� ƉĞƌŽ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ� ĐŚĞĐŽƐ͘� �ĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ�DƵŶŝĐŚ͕� ůĂ� ĂĐƟƚƵĚ� ďƌŝƚĄŶŝĐĂ�
ŚĂĐŝĂ� Ğů� ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶŝƐŵŽ� ĂůĞŵĄŶ� ĐĂŵďŝſ͘� dĂŵďŝĠŶ� &ƌĂŶĐŝĂ� ĞŶĚƵƌĞĐŝſ� ƵŶ� ƚĂŶƚŽ� ƐƵ� ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ� ƉĞƌŽ�
Ğů�ĂƉĂĐŝŐƵĂŵŝĞŶƚŽ� ƐŝŐƵŝſ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ� ŝŶŇƵǇĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ƐƵ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ŚĂƐƚĂ� ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ� ůĂ�
ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĂůĞŵĂŶĂ�Ă�WŽůŽŶŝĂ͘���Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĂƉĂĐŝŐƵĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�&ƌĂŶĐŝĂ͕�ƐĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ�,KZE�͕�
�ůŝƐƚĂŝƌ�;ϮϬϬϳͿ͘�dK�>K^������dd>� &ƌĂŶĐĞ�ϭϵϰϬ͕���WĞŶŐƵŝŶ��ŽŽŬƐ͕�WĂƌƚ�KŶĞ͘�

ϱ� �ů� dƌĂƚĂĚŽ� 'ĞƌŵĂŶŽͲ^ŽǀŝĠƟĐŽ� ĚĞ� Ϯϯ� ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ� ϭϵϯϵ� ʹĐŽŶŽĐŝĚŽ� ĞŶ� Ğů� ŵƵŶĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�WĂĐƚŽ�ZŝďďĞŶƚƌŽƉͲDŽůŽƚŽǀ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�Joachim Von Ribbentrop͕�DŝŶŝƐƚƌŽ�
ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞů�ZĞŝĐŚ�Ǉ�sŝĂĐŚĞƐůĂǀ�DſůŽƚŽǀ͕��ŽŵŝƐĂƌŝŽ�ĚĞů�WƵĞďůŽ�ƉĂƌĂ��ƐƵŶƚŽƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ�^ŽǀŝĠƟĐĂͲ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĂůŝĂŶǌĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇſ�Ğů�ƌĞƉĂƌƚŽ�
ĚĞ�WŽůŽŶŝĂ͘�Eŝ�^ƚĂůŝŶ�Ŷŝ�,ŝƚůĞƌ�ʹĂĚǀĞƌƐĂƌŝŽƐ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ�ŝƌƌĞĐŽŶĐŝůŝĂďůĞƐͲ��ůŽ�ƐƵƐĐƌŝďŝĞƌŽŶ�ĚĞ�ďƵĞŶĂ�ĨĞ�ƉĞƌŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵƐ�ϮϮ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ʹŚĂƐƚĂ�Ğů�ϮϮ�ĚĞ� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϰϭ͕� ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂ�KƉĞƌĂĐŝſŶ��ĂƌďĂƌƌŽũĂ la 
ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĂůĞŵĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ�^ŽǀŝĠƟĐĂ͕�Ɛŝƌǀŝſ�ďŝĞŶ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ��ĞƌůşŶ�Ǉ�DŽƐĐƷ͘�

6 ���sKZ͕��ŶƚŚŽŶǇ�;ϮϬϭϮͿ͘�d,��^��KE��tKZ>� WAR�>ŝƩůĞ͕��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�,ĂĐŚĞƩĞ��ŽŽŬ�'ƌŽƵƉ͕�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
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ϴϱ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϯϵ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�
ƐŽƌƉƌĞƐĂ͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�ĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĄĐƟĐŽƐ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͘�dĂŵƉŽĐŽ�ůŽ�ĨƵĞ�ĞŶ��ŚŝůĞ͘�>Ă�ĐůĂƐĞ�
ƉŽůşƟĐĂ͕�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͕ �
ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞƐŽ�Ɛş͕�ƐĞŐƵşĂŶ�ĐŽŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ��ĞŶ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ��ƐŝĂ�
Ǉ�ƉŽŶĚĞƌĂďĂ�ƐƵƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂşƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�
ŶŽ�ĨƵĞƐĞ�ƵŶĂ�ƐŽƌƉƌĞƐĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĠůŝƚĞƐ�ŶŽ�ƋƵŝĞƌĞ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂşƐ�ĞƐƚƵǀŝĞƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�
ĂƐƵŵŝƌ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͘��ŶƚĞƐ�ďŝĞŶ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƵŶ�ĐƷŵƵůŽ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͕��ŚŝůĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĂů�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵƵŶĚŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐĞƌĐĂďĂ͘�

�ŚŝůĞ�ĞŶ�ϭϵϯϵ͗�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌ

>Ă�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ

�Ŷ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϯϵ�ŐŽďĞƌŶĂďĂ��ŚŝůĞ�WĞĚƌŽ��ŐƵŝƌƌĞ��ĞƌĚĂ͕�ƉŽůşƟĐŽ� ƌĂĚŝĐĂů�ĚĞ�
ĂŵƉůŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŐƌĂŶ�ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ͘�,ĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ĞůĞŐŝĚŽ�ĞŶ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϯϴ�ĞŶ�ƌĞŹŝĚĂ�
ĚŝƐƉƵƚĂ�ĐŽŶ�'ƵƐƚĂǀŽ�ZŽƐƐ�^ĂŶƚĂ�DĂƌşĂ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�>ŝďĞƌĂůĞƐ�Ǉ��ŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ7. Su 
ĐŽĂůŝĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ͕�Ğů�&ƌĞŶƚĞ�WŽƉƵůĂƌ͕�ĞƐƚĂďĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ��ŽŵƵŶŝƐƚĂ͕�ZĂĚŝĐĂů͕�
^ŽĐŝĂůŝƐƚĂ�Ǉ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ��ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ƐŝŶĚŝĐĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘��ů�&ƌĞŶƚĞ�WŽƉƵůĂƌ�ĐŚŝůĞŶŽ�ƐĞŐƵşĂ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�
ůŽƐ� &ƌĞŶƚĞƐ� WŽƉƵůĂƌĞƐ� � ĚĞ� &ƌĂŶĐŝĂ� Ǉ� �ƐƉĂŹĂ� ƋƵĞ� ĞŶ� ĂŵďŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ŚĂďşĂŶ� ƚƌŝƵŶĨĂĚŽ� ĞŶ��
ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĞŶ�ϭϵϯϲ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐƉĂƌ�ƐƵĞƌƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƐŝŶŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘ ��ů�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ� ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƵŶ�͞ĨƌĞŶƚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͟� �ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ŵĞŶŽƌ�ĞŶ�
ĐƵĂŶƚŽ�ƐƵƌŐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝǌĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϯϬ�ĞŶ�
�ƵƌŽƉĂ�Ǉ�ĨƵĞ��ƉůĂŶƚĞĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ϭϵϯϱ�ĞŶ�ůĂ�Internacional Comunista͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ă�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĨĂƐĐŝƐƚĂƐ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞŶ�ĂƵŐĞ͘

�ů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ĞƌĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂďĂ�ƵŶ�ǀĂƐƚŽ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂ�
ƐŽĐŝĂů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ă�ƉŽĐŽ�ĚĞ�ĂƐƵŵŝƌ�ĚĞďŝſ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů��ŐƌĂŶ�ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ�
ƋƵĞ�Ğů�Ϯϰ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϯϵ�ĂƐŽůſ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƵƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ĐŽŶ�ĞƉŝĐĞŶƚƌŽ�ĞŶ��ŚŝůůĄŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐſ�
ŵĂƐŝǀĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂƐ�Ǉ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĂŹŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͘� � �Ŷ� ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ͕� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ĨƵŶĐŝŽŶſ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂĐŝĐĂƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ĞƐơŵƵůŽ�Ă�ůĂ�
ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘�hŶĂ�ĚĞ�ĞƐĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĨƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ��ŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�&ŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϯϵ͘

�Ŷ� ůŽ�ƉŽůşƟĐŽ͕� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ĞƌĚĂ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĨƵĞƌŽŶ�
ĨĄĐŝůĞƐ͘� �� ůĂƐ� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ƵŶ� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� ĐŽĂůŝĐŝſŶ� ƐĞ� ĂŐƌĞŐſ�
Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ƐŝŐŶŽ� ƉŽůşƟĐŽ� ĚĞ� ůĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ĚĞƐďĂůĂŶĐĞƐ� Ǉ�
ĚŝƐƌƵƉĐŝŽŶĞƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĚĞďŝſ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ŝŶƚĞŶƚŽ�ĚĞ�ŐŽůƉĞ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�
ϭϵϯϵ͕�Ğů�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ĐŽŵŽ�el Ariostazo�ƉŽƌ�ƐƵ�ĐĂďĞĐŝůůĂ͕�
Ğů�ŐĞŶĞƌĂů��ƌŝŽƐƚŽ�,ĞƌƌĞƌĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďĂ�ŝŶƐƟŐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŐĞŶĞƌĂů�/ďĄŹĞǌ. El 
ĐŽŶĂƚŽ�ĨƌĂĐĂƐſ͕�ƉĞƌŽ�ƉĞƌĮůſ�ůĂƐ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ��ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞů�ĂƐĐĞŶƐŽ�ĚĞů�&ƌĞŶƚĞ�WŽƉƵůĂƌ͘ ��

�Ŷ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ͕�ůĂ�ŶŽǀĞů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ŚĞƌĞĚſ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ĚĞ� ƐƵ�ĂŶƚĞĐĞƐŽƌĂ͘� >Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŝ�ŚĂďşĂ�
ƐŝĚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ďƵĞŶĂ͕� ĂƐƵŵŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ƐĂŐĂǌ� ƚĞŵĂƐ� ĚŝİĐŝůĞƐ� ĐŽŵŽ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�
ĚĞ� ůĂ�ĚĞƵĚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ͕�Ž�ĞƐƉŝŶƵĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞů��ŚĂĐŽ�Ǉ�Ğů��ŽŶŇŝĐƚŽ�ĚĞů� >ĞƟĐŝĂ͘�
�ƐƚŽƐ� ƷůƟŵŽƐ͕� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ŶŽ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂďĂŶ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� �ŚŝůĞ͕� ĚĞŵĂŶĚĂƌŽŶ� � ƵŶ� ƚƌĂďĂũŽ�
ƐƵƟů�Ǉ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��ĂŶĐŝůůĞƌşĂ͘��ů�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũŽ�Ǉ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĨƵĞ͕�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ͕�

EĞǁ�zŽƌŬ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 
ϳ� �ŐƵŝƌƌĞ��ĞƌĚĂ�ŽďƚƵǀŽ�ϮϮϮ͘ϳϮϬ�ǀŽƚŽƐ�;ϱϬ͕�ϰϱйͿ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�Ϯϭϴ͘ϲϬϵ�ĚĞ�ƐƵ�ƌŝǀĂů�;ϰϵ͕ϱϮйͿ͘
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ϴϲ

Miguel Navarro Meza

Ğů�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ��ŵďĂũĂĚĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ͕�ƉƌŝŵĞƌŽ� ůŽƐ�EĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�
ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϯ͘ϬϬϬ�ĐŽƉĂƌŽŶ�ůĂ�ůĞŐĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ��ŝǀŝů�Ǉ�ƐƵƐ�
ĞĚŝĮĐŝŽƐ�ĂŶĞǆŽƐ�Ǉ͕ �ůƵĞŐŽ�ĚĞů�ƚƌŝƵŶĨŽ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŽ͕�Ğů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƉƵďůŝĐĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂƌŽŶ�ĂƐŝůŽ�
ĞŶ�ƐƵƐ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ͘��ƐŽ�ĨƵĞ�ƌĞƐƵĞůƚŽ�ĐŽŶ�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƐĂƉŝĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ĂŶĐŝůůĞƌşĂ�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�
ůĂ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�Ǉ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů�&ƌĞŶƚĞ�WŽƉƵůĂƌ͘ ���

�Ŷ� ƐƵƐ� ƚƌĞƐ� ĂŹŽƐ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ůĂ� ǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� � :ĞƌſŶŝŵŽ� DĠŶĚĞǌ͕� ůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� �ŐƵŝƌƌĞ� �ĞƌĚĂ� ƚƵǀŽ� ĐƵĂƚƌŽ� DŝŶŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ� �ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͘� �ĞďŝĚŽ�
Ă� ůĂ� ƌŽƚĂĐŝſŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů͕� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƐƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƌĞĐĂǇſ�
ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��ĂŶĐŝůůĞƌşĂ͘�^Ƶ�ĂƉŽƌƚĞ�ĨƵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉŽƌ�
ĐƵĂŶƚŽ��ŚŝůĞ�ŵĂŶƚĞŶşĂ�ŶĞǆŽƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽƐ�Ǉ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ŵƵǇ�ĂĐƟǀŽƐ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĐŽŵŽ��ůĞŵĂŶŝĂ�Ğ�/ƚĂůŝĂ͕�ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚşĂŶ�Ăů�ĄŵďŝƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͕ �
ƚŽĚŽ�ůŽ�ĐƵĂů�ƌĞƋƵŝƌŝſ�ƵŶ�ŵĂŶĞũŽ�ŚĄďŝů͕�ĚŝƐĐƌĞƚŽ�Ǉ�ĂŐƵĚŽϴ.

�Ŷ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϯϱ�Ǉ�ϭϵϯϴ���ŚŝůĞ�ŚĂďşĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�
ƉŽƌ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ǀĞǌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ��ͲĂŶƚĞƐ�ĨƵĞ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϮϳ�Ǉ�
ϭϵϮϵͲ�ƉĞƌŽ�ƐƵ�ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ�ŚĂďşĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ĚĞů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ9͘��ƐƚĂ�ĂĐƟƚƵĚ͕�
ƉŽƌ� ĐŝĞƌƚŽ͕�ĞƐƚĂďĂ�ĞŶ� ůşŶĞĂ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
�ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƟƚƵşĂ�ƵŶĂ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŶşĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘��

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ��ĂŶĐŝůůĞƌşĂ�ŚĂďşĂ�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĐŽŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ʹǇ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�ĂƉƌĞŶƐŝſŶͲ�
Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ�ĞŶ��ƐŝĂ͘�hŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�
ĂƐş�ƐĞĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĄƉŝƚĞƐ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ϭϵϯϲ͕� ϭϵϯϳ͕� � ϭϵϯϴ� Ǉ� ϭϵϯϵ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ� ůĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ� ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŝ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŵƵŶĚŝĂů�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĮƌŝſ�Ă�ƐƵ�ƐƵĐĞƐŽƌ͘ ��ĂďĞ�
ĚĞƐƚĂĐĂƌ͕ �ĐŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƚĞŵŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ŐĞŶĞƌĂƌŽŶ� ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ� ĐĞƌĐĂŶşĂ� Ž� ĂůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ͘��ŶƚĞƐ�ďŝĞŶ͕�ƉĂƌĂĚŽũĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĞ�ƟĞŵƉŽ�ĐŽŝŶĐŝĚŝſ�ĐŽŶ��ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�
ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĚŝǀŽƌĐŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͕�ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĞŶĚĠŵŝĐĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�yy�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞϭϬ. 
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ƐĞŶƟĚŽ�Ǉ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌĂůĞůĂ͕�ŚĂĐŝĂ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ĚĞĐĞŶŝŽ͕��ŚŝůĞ�ƐĞ�ĚĞƐŝůƵƐŝŽŶſ�
ʹƐŝ�ĂƐş� ĐĂďĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞͲ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂŶƵŶĐŝĂŶĚŽ�ƐƵ� ƌĞƟƌŽ�ĞŶ�ŵĂǇŽ�
ĚĞ�ϭϵϯϴ͘��ƵŶƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƟĐŝĂ�ĐĂƵƐſ�ƐŽƌƉƌĞƐĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌĞƐƟŐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐŚŝůĞŶĂ͕�ŶŽ�ĨƵĞ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĂŝƐůĂĚŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚŝſ͕�grosso modo,�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƟƌŽ�ĚĞ�

ϴ� hŶĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ� ďƵĞŶĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ� ĐŽŶ�Ğů� �ũĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ��ůĞŵĂŶŝĂ͕� ĨƵĞ� ůĂ�
ĚŽŶĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ƉĂşƐ�ŚŝǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂŐĂƚĂ�ĚĞ�ǀĞůĂ�WƌŝǁĂůů��ĞŶ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϰϭ͘��ƵŶƋƵĞ�Ğů�ďƵƋƵĞ�ŚĂďşĂ�
ƋƵĞĚĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĚŽ�ĞŶ�sĂůƉĂƌĂşƐŽ�ĞŶ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϯϵ͕�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ă��ůĞŵĂŶŝĂ�ƉŽƌ�Ğů�
ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ƐƵ�ĚŽŶĂĐŝſŶ�ĨƵĞ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŵŝƐƚĂĚ�Ǉ�ĂƉƌĞĐŝŽ�ŚĂĐŝĂ��ŚŝůĞ͘�^Ƶ�
ĞŶƚƌĞŐĂ�ĨƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ��ĞƌůşŶ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐĂƉƚƵƌĂĚŽ�ĞŶ�
ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽĐƵƉĂĚŽƐ�ƉŽƌ��ůĞŵĂŶŝĂ͘�>Ă�WƌŝǁĂůů�ĨƵĞ�ďĂƵƟǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Lautaro�ƉŽƌ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ��Ǉ�ĨƵĞ�
ĞŵƉůĞĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ďƵƋƵĞ�ĞƐĐƵĞůĂ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�ŚĂĐŝĂ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘�^Ğ�ŚƵŶĚŝſ�Ğů�ϴ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�
ĚĞ�ϭϵϰϱ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƐŝŶŐůĂĚƵƌĂƐ͕�ůƵĞŐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚſ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ͘ ����     

ϵ� �ů��ŽŶƐĞũŽ�ĞƌĂ�Ğů�ſƌŐĂŶŽ�ĞũĞĐƵƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĂďĂ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ĐƵĂƚƌŽ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ĐƵĂƚƌŽ͕�ƐĞŝƐ͕�ŶƵĞǀĞ�Ž�ĚŝĞǌ�;ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽͿ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘��

ϭϬ� �Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕� ƐĞ� ƐƵŐŝĞƌĞ� E�s�ZZK�DĞǌĂ͕�DŝŐƵĞů� ;ϮϬϬϵͿ͘�WŽůşƟĐĂ� �ǆƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� WŽůşƟĐĂ� ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ͖� ƵŶĂ� ĐĞƌĐĂŶşĂ� ĞƐƋƵŝǀĂ͕�ZĞǀŝƐƚĂ� WŽůşƟĐĂ� Ǉ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� EǑ� ϭϭϰ͕� �ĐĂĚĞŵŝĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƐƚƵĚŝŽƐ�
WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͖�ϱϰͲϭϭϲ͘   



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϴϳ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

ǀĂƌŝŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ11. 

,ĂĐŝĂ�ϭϵϯϵ͕�Ğů�ƉĂşƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂďĂ�ʹ ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�ĂůŐŽ�ƌĞƟĐĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ǀĞƌĚĂĚͲ�ĚĞů�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐŽ͕�ĐƵǇŽƐ�ĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŚĂďşĂŶ�ƐŝĚŽ�ĨƵŶĚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WĂǌ�ƋƵĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĐŽŶǀŽĐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�
ƚƵǀŽ� ůƵŐĂƌ� ĞŶ� �ƵĞŶŽƐ� �ŝƌĞƐ� ĞŶ� ϭϵϯϲ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂďşĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ŵĄƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�VIII 
�ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�>ŝŵĂ͕�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϯϴ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƌĂ�ĂƷŶ�ĚĠďŝů͘��Ŷ�
ďƵĞŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ŶŽ�ŚĂďşĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ƉůĞŶŽ�ĠǆŝƚŽ�
ĞŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƐĞ�ƵŶĂ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĂůŝĂŶǌĂ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͕� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘� �ŽŶ�
ƚŽĚŽ͕� ůĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ� >ŝŵĂ͕� Ăů�ŵĞŶŽƐ͕� ŐĞŶĞƌſ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�
ƋƵĞ� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ĞƐ� ĐŝĞƌƚŽ� ŶŽ� ĐŽŶƐƟƚƵşĂ� ƚŽĚĂǀşĂ� ƵŶĂ� ĂůŝĂŶǌĂ� ĨŽƌŵĂů͕� Ăů� ŵĞŶŽƐ� ĐŽŶƚĞŶşĂ� ƵŶ�
ƐƵƐƚĞŶƚŽ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ĚĞů�,ĞŵŝƐĨĞƌŝŽ�KĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĂŶƚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ĂŵĞŶĂǌĂƌůŽƐ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͕�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ĂĐƟƚƵĚ�ĂŵďŝŐƵĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝĂ͘��Ŷ�
ĐŝĞƌƚŽ�ŵŽĚŽ�Ǉ�ďĂũŽ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĂƉŽǇſ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĂƌŐĞŶƟŶĂ�ĐƵǇĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ĞƐƚĂďĂ�ŵĄƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�Ă��ƵƌŽƉĂ�Ǉ�ƚĞŶşĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��ƐƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵǇſ� Ă� ƌĂůĞŶƟǌĂƌ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ĞƐƋƵĞŵĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐŽ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ŐůŽďĂů͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ� ĚĞďŝůŝƚĂďĂ� ůŽ� ŵŝƐŵŽ� ƋƵĞ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂďĂ�Ă�ůĂ��ĂŶĐŝůůĞƌşĂ�ĐŚŝůĞŶĂ͘��ƐƚĂ�ĂĐƟƚƵĚ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ�ĐŽŶƚƌĂĚĞĐşĂ�ƐƵƐ�ƚĞŵŽƌĞƐ�Ǉ͕ �
ŽďũĞƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘��ŚŝůĞ�ŶŽ�ƚĞŶşĂ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
�ƌŐĞŶƟŶĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐƵŵŝƌ�ĞƐĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ŚŝǌŽ�ƉƌŝŵĂƌ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ǇĂ�ĂĐƵŹĂĚĂ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� 'ƌĂŶ� 'ƵĞƌƌĂ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� Ǉ� ĞƐƚŽ� ĨƵĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŐƌĂǀĞ� Ǉ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƉĞůŝŐƌŽƐŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�ƋƵĞ�ǇĂ�ĞƌĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�^ƵĚĂŵĠƌŝĐĂ͕�ƚĞŶşĂ�
ƉŽĚĞƌşŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽǇĂƌ�ƐƵ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕ ��ŚŝůĞ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĐĂƌĞĐşĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ 
ďĠůŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƵŶƚĂůĂƌ�ůĂ�ƐƵǇĂ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƐŝĚŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘�

>Ă�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ���

�Ŷ�ϭϵϯϵ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ĞƌĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĂ�Ǉ�ĚĠďŝů͘��ƵĂƚƌŽ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�
ĞƐƚŽ͕� Ă� ƐĂďĞƌ͗� hŶ� ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶƐĞŶƐŽƐ� ƋƵĞ� ŚĂďşĂŶ� ŝŵƉĞƌĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ĐůĂƐĞ�ƉŽůşƟĐĂ�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ� ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�;ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĚŽ�ĂƷŶͿ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͕�ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚŽ͕�
ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŐƌĂĚƵĂů͕�ƉŽƌ�ĚĞƐŝŶƚĞƌĠƐ͕�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĂƵŶ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ŚĂĐŝĂ�ůŽƐ�
ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ͘��ƐƚĂ�ĂĐƟƚƵĚ�ƐĞ�ƉŽƚĞŶĐŝſ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬ�Ǉ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĚĞĐĞŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϯϬ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ŝŶŝĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŝ͘�hŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĨĂĐƚŽƌ�
ĨƵĞ�ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ʹǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůͲ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͕�
ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^ƵďůĞǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƐĐƵĂĚƌĂ�
ĞŶ�ϭϵϯϭϭϮ͘���ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �Ǉ�ĐŽŵŽ�ƚĞƌĐĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽ͕�ƐĞ�ĂŐƌĞŐſ�ůĂ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĞŶ�ϭϵϮϵ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĚĞ�dĂĐŶĂ�
Ǉ� �ƌŝĐĂ͕� ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ� ĚĞ� ůĂ� 'ƵĞƌƌĂ� ĚĞů� WĂĐşĮĐŽ� ĞŶ� ϭϴϴϰ� Ǉ� ƋƵĞ� ĂŶƚĂŹŽ�
ŚĂďşĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƚĞŶƐŝſŶ�ĐŽŶ�>ŝŵĂϭϯ͘��Ŷ�şŶƟŵĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�ůŽ�

11� WĂƌĂŐƵĂǇ͕�ϭϵϯϱ͖�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�EŝĐĂƌĂŐƵĂ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ƚŽĚŽƐ�ĞŶ�ϭϵϯϲ͖��ů�^ĂůǀĂĚŽƌ͕ �ϭϵϯϳ͖�sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�ϭϵϯϴ͕�
WĞƌƷ͕�ϭϵϯϵ͘���ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�Ǉ��ƌĂƐŝů�ƐĞ�ŚĂďşĂŶ�ƌĞƟƌĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ͕�ĞŶ�ϭϵϮϱ�Ǉ�ϭϵϮϲ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘�

ϭϮ� �Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƐƵďůĞǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌşĂ�ĚĞ�ůĂ��ƐĐƵĂĚƌĂ͕�ƐĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ�dZKD��E��ŽƌǀĂůĄŶ͕��ĂƌůŽƐ�;ϮϬϭϵͿ͘�
La Armada de Chile, una historia de dos siglos,�Z/>��ĚŝƚŽƌĞƐ͕�dŽŵŽ�//͘�ϮϬ��ů�DŽơŶ�EĂǀĂů�ĚĞ�ϭϵϯϭ͘�ϮϱϳͲϮϵϰ͘�

ϭϯ� �Ɛş͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ϭϵϭϭ�Ǉ�ϭϵϭϮ�ŚƵďŽ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ��ŚŝůĞ�ƌĞĐƵƌƌŝſ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐƵĂƐŝſŶ�
ŵŝůŝƚĂƌ͕ �ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ŵĂƐŝǀĂƐ�ʹǇ�ŵƵǇ�ƉƵďůŝĐŝƚĂĚĂƐͲ�ŵĂŶŝŽďƌĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞů�ZşŽ��ĂŵĂ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ŶĂǀĂůĞƐ��ĞŶ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͘�WĂƌĂ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞů�ƚƌĂƐĨŽŶĚŽ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ǀĞƌ���ZZK^�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϴϴ

Miguel Navarro Meza

ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �Ǉ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐƵĂƌƚŽ�ĨĂĐƚŽƌ͕ �ƐĞ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ůĂƌŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵďŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�͞ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĐŝǀŝůŝƐƚĂ͟�ĐƵǇŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞƌşĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϯϮ�Ǉ�ϭϵϯϳ͘��WŽƚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�Ğů�ƌĂƋƵŝƟƐŵŽ��ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� �ůĞƐƐĂŶĚƌŝ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ� ƉŽƌ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ĂƵƐƚĞƌŝĚĂĚ� ĮƐĐĂů͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƌĞĚƵũŽ�
ƚŽĚĂǀşĂ�ŵĄƐ�Ğů�ŐĂƐƚŽ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘�

�ŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ� ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĚĞƐĚĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ĚĞĐĞŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϯϬ� ůĂ�
ĞĐƵĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞ�ĂůƚĞƌſ�ĞŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘���Ŷ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ��ƌŐĞŶƟŶĂ�
Ǉ�Ğů�WĞƌƷ�ĞĨĞĐƚƵĂƌŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌŽŶ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ŶƵŵĠƌŝĐŽϭϰ. 
�Ŷ�ĂƋƵĞů�ƟĞŵƉŽ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Ǉ�ƵƟůŝǌſ�ƐƵƐ�ŶƵĞǀŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͕�ĂĮĂŶǌĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůϭϱ͘��ů�WĞƌƷ͕�Ă�ƐƵ�ƚƵƌŶŽ͕�
ŚŝǌŽ�ƉĂƚĞŶƚĞ�ƐƵƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�ĐŽŶ��ĐƵĂĚŽƌ�ĚĞ�ϭϵϰϭ͕�
ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�ƚĂŶƋƵĞƐ͕�ĂǀŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ͕�ƉĂƌĂĐĂŝĚŝƐƚĂƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĂƌŵĂƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�
ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�^ƵĚĂŵĠƌŝĐĂ͘����

>ŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐďĂůĂŶĐĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĨƵĞƌŽŶ� �ƉƌŽĨƵŶĚŽƐ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵƵǇ�
ŐƌĂǀĞƐ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ͘�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞďŝſ�ƌĞŶƵŶĐŝĂƌ�Ă�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�͞equilibrio de poder͟�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�
ŚĂďşĂ� ĂĚŚĞƌŝĚŽ� ĐƵŝĚĂĚŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů� ƐŝŐůŽ� y/y16͘� ^Ğ� ŝŶĂƵŐƵƌſ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�
ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĐƵǇŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďŝĞƌŽŶ�
ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ϱϬ͕�ϲϬ�Ǉ�ϳϬ͕�ĐƵĂŶĚŽ��ŚŝůĞ�ůĂƐ�ĚĞďŝſ�
ĂĨƌŽŶƚĂƌ� ĐŽŶ� ƉŽĐŽ� ƉŽƌƚĞ� ŵŝůŝƚĂƌ� Ǉ� ůŝŵŝƚĂĚĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ŵĂŶŝŽďƌĂ� ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ͘� �ƐƚĂ�
ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƌĞǀŝƌƟſ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĚĞĐĞŶŝŽ�ƉĂƐĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�>ĂŐŽƐ�Ǉ��ĂĐŚĞůĞƚ�

sĂŶ��ƵƌĞŶ͕�DĂƌŝŽ�;ϭϵϳϬͿ͘�,/^dKZ/���/W>KD�d/�������,/>��ϭϱϰϭͲϭϵϯϴ͘��^ĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�Ă�
ϭϵϱϴ͕��ĚŝƚŽƌŝĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͕�^ĂŶƟĂŐŽ͘��ĂƉşƚƵůŽ�ys///͘��ĂďĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ͕ �ĐŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ĚĞ�ƚƌŽƉĂƐ�
ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ��ĂƌƌŽƐ�sĂŶ��ƵƌĞŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƐ��ŵĂŶŝŽďƌĂƐ�;ϯϱ͘ϬϬϬͿ�ƉĂƌĞĐĞ�ŵƵǇ�ĞǆĂŐĞƌĂĚĂ͘���

ϭϰ� �ů� ƉůĂŶ� ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ� ĂƌŐĞŶƟŶŽ� ĨƵĞ�ŵĄƐ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ĄŵďŝƚŽƐ� ŶĂǀĂů� Ǉ� ĂĞƌŽŶĄƵƟĐŽ͕�
ĂƵŶƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĨĂǀŽƌĞĐŝſ� Ăů� �ũĠƌĐŝƚŽ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ďůŝŶĚĂĚŽƐ͕� ŵĞĐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ�
ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘� >Ă��ƌŵĂĚĂ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůó� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ϭ�с�ϭ� н�ϭ͕� ĞƐ�ĚĞĐŝƌ� ƵŶ�WŽĚĞƌ�EĂǀĂů�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐ�ĚĞ��ƌĂƐŝů�Ǉ��ŚŝůĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ůſŐŝĐĂ͕�ƉƵĚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĂǌĂĚŽƐ�
(Moreno�Ǉ�RivadaviaͿ��Ğ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ĚŽƐ�ĐƌƵĐĞƌŽƐ�ƉĞƐĂĚŽƐ�;ĐůĂƐĞ�Almirante BrownͿ�Ǉ�ƵŶŽ�ůŝŐĞƌŽ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�
ďƌŝƚĄŶŝĐŽ�;>Ă��ƌŐĞŶƟŶĂͿ�ŵĄƐ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌĞƐ͕�ŵŝŶĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ďĂƌƌĞŵŝŶĂƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ĂƋƵĞů�ƟĞŵƉŽ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ƵŶĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ĂĞƌŽŶĂǀĂů�ĐŽƐƚĂ�ĂĨƵĞƌĂ�
Ă�ƐƵ�&ůŽƚĂ�ĚĞ�DĂƌ͕ �ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐŽůŽ�ƚĞŶşĂ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĂƉŽŶĞƐĂ͘�WĂƌĂ�ƚĂů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ĂĚƋƵŝƌŝſ�
ĞŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ��ϭϯ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŽŵďĂƌĚĞŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�DĂƌƟŶ��ͲϭϬ�ĂƉŽǇĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ϭϮ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂǌĂ�
�ƵƌƟƐƐ�ϲϴ͘��Ŷ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĂĞƌŽŶĄƵƟĐŽ͕�Ğů��ŽŵĂŶĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ĠƌĞĂƐ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�;ĂŶƚĞĐĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�
&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ��ƌŐĞŶƟŶĂͿ�ŝŶĐŽƌƉŽƌſ�ϱϬ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂǌĂ��ƵƌƟƐƐ�ϳϱ ,ĂǁŬ��ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕�
ƉĞƌŽ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ� ďĂũŽ� ůŝĐĞŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ͕� ϯϬ� ĂǀŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂƚĂƋƵĞ� Ǉ� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�EŽƌƚŚŽƉ� ϴ�ͲϮ del 
ŵŝƐŵŽ�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�Ϯϳ�ďŽŵďĂƌĚĞƌŽƐ�DĂƌƟŶ��ͲϭϬ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ůŽƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ͘�WĂƌĂ�Ğů��ũĠƌĐŝƚŽ�
�ƌŐĞŶƟŶŽ͕�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ŵĄƐ�ďĞŶĠĮĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĨƵĞ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�
ďůŝŶĚĂĚŽƐ͕�ďĂũŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ϭϮ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�Vickers- �ĂƌĚĞŶ�>ůŽǇĚ�DŬ�ϭ͕�ŵŽĚ͘�ϭϵϯϰ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŽŶ�
ƵŶĂ�ƉĂƌƟĚĂ�ĚĞ�autoametralladoras Crossley�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƐ͘��

ϭϱ� dĂŶ�ƉƌŽŶƚŽ�ĐŽŵĞŶǌſ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ��ŝǀŝů��ƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϵϯϲ͕��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĚĞƐƉĂĐŚſ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�Ăů�
ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐƌƵĐĞƌŽ�ƉĞƐĂĚŽ�ARA�͞sĞŝŶƟĐŝŶĐŽ�ĚĞ�DĂǇŽ͟�Ǉ�Ğů�ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌ��ARA�͞ducumán͟�Ǉ�
ůĂƐ�ŵĂŶƚƵǀŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ϭϵϯϳ͕ �ĞŶ�ƵŶĂ�ƐƵĞƌƚĞ�ĚĞ�͞ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂŹŽŶĞƌŽƐ͟�Ăů�ƌĞǀĠƐ͘�
�ƐƚĂ�ĨƵĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ��ĚĞ�ƐŽůŽ�ƚƌĞƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ƐƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ŚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĚŽ�
ŵŝůŝƚĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ��ƉŽůşƟĐŽƐ�Ž�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ͘

16� �Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�equilibrio de poder�ƐĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ͗��hZZ͕�ZŽďĞƌƚ͘�
E�;ϭϵϲϳͿ͘��z�Z��^KE�KZ�&KZ����ŚŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�WŽǁĞƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ϭϴϯϬͲϭϵϬϱ��ĞƌŬĞůĞǇ͕�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͘�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϴϵ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

;ƉƌŝŵĞƌ�ŵĂŶĚĂƚŽͿ͘�����

>Ă�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ĐŽŵĞŶǌſ�ŚĂĐŝĂ�ĮŶĞƐ�ĚĞů�ĚĞĐĞŶŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ϯϬ͕�ƉĞƌŽ�ĨƵĞ�ƚĂƌĚşĂ�Ǉ�
ǀĂĐŝůĂŶƚĞ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉĂƌĐŝĂůĞƐ͕� ĂŝƐůĂĚŽƐ� Ǉ�ĚĞƐĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƐ͘� >Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĨĂǀŽƌĞĐŝſ�Ă�ůĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ʹ ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĂƷŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ůĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�
&�EͲ�Ǉ�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚſ�ƉŽƌ�ůĂ�>ĞǇ�EΣ�ϲ͘Ϭϭϭ͕�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϯϳ͕�ƋƵĞ�ĂƵƚŽƌŝǌſ�ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĚĞ�ϭϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĞƌŽŶĄƵƟĐŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŐĞƐƟſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů��ŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�ĞŶ�:ĞĨĞ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�Ğů�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ŝƌĞ��ŝĞŐŽ��ƌĂĐĞŶĂ͕�
ĂŶƚĞ� Ğů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� �ůĞƐƐĂŶĚƌŝ͘� ZĂǌŽŶĞƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� Ǉ� ĮŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� ůůĞǀĂƌŽŶ� Ăů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ�Ă�ŽƉƚĂƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂůĞŵĄŶ�Ğ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�
ĚĞ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ƵŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ17. 

>ĂƐ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ďĂũŽ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ� ůĂ�>ĞǇ�EΣ�ϲ͘Ϭϭϭ� ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ� ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ͗�

�Ŷ��ůĞŵĂŶŝĂ͗���

- ϭϱ�&ŽĐŬĞͲtƵůī &t�ϰϰ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�
- 9 Arado AR-95�ĚĞ��ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĂĞƌŽŵĂƌşƟŵĂ�ĐŽƐƚĞƌĂ�

- ϭϮ�:ƵŶŬĞƌƐ�:hͲϴϲ�<�ĚĞ�ďŽŵďĂƌĚĞŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͘�

En Italia: 

- 9 Nardi FN-305�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĂǀĂŶǌĂĚĂ�
- ϮϬ��ƌĞĚĂ���Ͳϲϱ�ĚĞ�ĂƚĂƋƵĞ͘

>ĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ͕�ϲϱ�ĞŶ�ƚŽƚĂů͕��ĐŽŵĞŶǌĂƌŽŶ�Ă��ůůĞŐĂƌ�Ăů�ƉĂşƐ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŵŝƐŵŽ�
ĂŹŽϭϴ.

�ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĨƵĞƌŽŶ�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�Ǉ��ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĞİŵĞƌŽƐ͘�
�Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ŵĄƐ�ĐůĂƌŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�
ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ůĂ��ĂŶĐŝůůĞƌşĂ͕�ƉĞƐĞ�Ă�ůĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ŝŶƐŝƐƟĞƌŽŶ��ĞŶ�ĐŽŵƉƌĂƌ�ůŽƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ůĞŵĂŶŝĂ�Ǉ�ĞŶ�/ƚĂůŝĂ͕�ƉĂşƐĞƐ�
ǇĂ� ƵŶŝĚŽƐ� ŝĚĞŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ǉ� ƋƵĞ�ƉŽƌ� ƐƵ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ� ƋƵĞĚĂƌşĂŶ� ĂŝƐůĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƌƵƚĂƐ�ŵĂƌşƟŵĂƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ŚĂďşĂ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ĐŽŶ��ůĞŵĂŶŝĂ�ĞŶ�ϭϵϭϰ�Ǉ�ĚĞ�
ůŽ�ƋƵĞ��ŚŝůĞ�ŐƵĂƌĚĂďĂ�ƵŶ�ĂŵĂƌŐŽ�ƌĞĐƵĞƌĚŽ͘�>Ă�ƉƌŽƉŝĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ĂĚǀŝƌƟſ�ƚĂů�ƌŝĞƐŐŽ19 

17� ^Ğ� ƚƌĂƚſ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ� ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂ��ƵƌƟƐƐͲtƌŝŐŚƚ� ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐŝſ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟĚĂ�ĚĞ�
ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂǌĂ�ŵŽĚĞůŽ�,ĂǁŬ�ϳϱ͕�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂĚĂ�ĚĞů�WͲϯϲ�ƋƵĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĂďĂ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĐŽŶ�
el Army Air Corp͕�ĂŶƚĞĐĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘�>Ă�ǀĞƌƐŝſŶ�ŽĨƌĞĐŝĚĂ�Ă��ŚŝůĞ�ĨƵĞ�
ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ƉŽƌ��ƌŐĞŶƟŶĂ�;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ϭϰͿ�Ǉ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂǀŝĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�ZĞŝŶŽ�ĚĞ�^ŝĂŵ͘��ƵƌƟƐƐͲtƌŝŐŚƚ�ƚĞŶşĂ�ƵŶĂ�
ĐŝĞƌƚĂ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ��ŚŝůĞ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϵϯϬ�ŝŶƐƚĂůſ�ƵŶĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�
ĞŶ�>ŽƐ��ĞƌƌŝůůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶƚƵǀŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ϭϵϯϮ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĐŽƌƚĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ĨĄďƌŝĐĂ�ƉƌŽĚƵũŽ�
ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƉĂƌƟĚĂƐ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ��WͲϭ�,ĂǁŬ�ĚĞ�ĐĂǌĂ�Ǉ�KͲϭ��&ĂůĐŽŶ�de ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘��ůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂǌĂƐ�WͲϭ�ĨƵĞƌŽŶ�ǀĞŶĚŝĚŽƐ�Ă��ƌĂƐŝů�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ZĞǀŽůƵĐŝſŶ�WĂƵůŝƐƚĂ͘������

ϭϴ Fuente: ,/^dKZ/�����>��&h�Z�����Z�������,/>���;ϮϬϬϭͿ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ͕�dŽŵŽ�//�
�ĂƉşƚƵůŽ��ĞĐŝŵŽĐƵĂƌƚŽ͘

19� �ŽŶ� ĨĞĐŚĂ�ϭϳ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϯϳ͕ �Ğů��ŽŵŽĚŽƌŽ�ĚĞů��ŝƌĞ��ƌŵĂŶĚŽ��ĂƐƚƌŽ�>ſƉĞǌ͕� :ĞĨĞ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�
ĚĞ�ůĂ�&�E͕��ƌĞŵŝƟſ�Ă�ůĂ��ŽŵĂŶĚĂŶĐŝĂ�ĞŶ�:ĞĨĞ�Ğů�ŽĮĐŝŽ�ƐĞĐƌĞƚŽ�EΣ�ϯϲ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝǌſ�ĞŶ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�
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ϵϬ

Miguel Navarro Meza

ƉĞƌŽ� ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ� ƐĞ�ŵĂŶƚƵǀŽ� ŝŶĂůƚĞƌĂĚĂ͘� �Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�
ĐƵĂŶĚŽ� ĐŽŵĞŶǌĂƌŽŶ� ůĂƐ� ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ϭϵϯϵ� Ğů� ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞƉƵĞƐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ĂǀŝŽŶĞƐ� ĂůĞŵĂŶĞƐ� ƐĞ� ĐŽƌƚſ� ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͘� �ĞďŝĚŽ� Ăů� ƚĂƌĚşŽ� ŝŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� /ƚĂůŝĂ� Ă� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ�
;ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϰϬͿ�ůŽƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĂƉŽǇŽ�ůŽŐşƐƟĐŽ�ƉŽƌ�ŵĄƐ�ƟĞŵƉŽ͕�
ƉĞƌŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĞǆƟŶŐƵŝſ͘� �,ƵĞůŐĂ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĂĠƌĞĂƐ�ĚĞ�
�ƌŐĞŶƟŶĂ� Ǉ� WĞƌƷ͕� ƋƵĞ� ŚĂďşĂŶ� ŽƉƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ�
ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ůşŶĞĂ��ůŽŐşƐƟĐĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ǉ�ĚĞƐƉĞũĂĚĂ͕�ŶŽ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚſ�
ůĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

^ĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� �ůĞƐƐĂŶĚƌŝ� ŝŶƚĞŶƚſ� ƵŶĂ� ĨſƌŵƵůĂ� ŶŽǀĞĚŽƐĂ� ĚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƐƵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂ�ĚĞ�
ĨŽŶĚŽƐ͕�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞǆĐůƵşĂ�Ăů��ŽŶŐƌĞƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�
�ĂďĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĐĂĚĂ� �ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�ƌĞƋƵĞƌşĂ�ƵŶĂ� ůĞǇ�
ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��Ɛş͕�ƚƌĂƐ�ƵŶĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĚĞů��ũĞĐƵƟǀŽ͕�ĞŶ�
ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϯϴ�Ğů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĂƉƌŽďſ� ůĂ�>ĞǇ�EΣ�ϲ͘ϭϱϮ�ƋƵĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂďĂ�Ğů�ĂƌƌŝĞŶĚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƟĞƌƌĂƐ�ŵĂŐĂůůĄŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĮƐĐĂů�Ǉ�ĂƐŝŐŶĂďĂ�Ğů�ϵϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂƐş�ƌĞĐĂƵĚĂĚŽƐ�
Ă�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ůĞǇ�ĨƵĞ�ĚĞ�ĚŝİĐŝů�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶſ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�
ĞǆŝŐƵŽƐ͘��ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ĞƐƚŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽƐ�
ĞŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐϮϬ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�
ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�WƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ǉ��ƌƌŝĞŶĚŽƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐϮϭ.    

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ� ŝŶƚĞŶƚſ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ă� ůĂ��ƌŵĂĚĂ͘�>ĂƐ� ůĞǇĞƐ� �EǑƐ�
ϲ͘ϭϱϵ� Ǉ� ϲ͘ϭϲϬ͕� ĚĞ� ϭϵϯϴ͕� ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ� ŐĞŶĠƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ͞ůĂƐ� ůĞǇĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƌƵĐĞƌŽƐ͟� Ǉ�
ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ƉŽƐƚƌŝŵĞƌşĂƐ�ĚĞ� ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŝ͕�ĞƐƚĂďĂŶ�ĚĞƐƟŶĂĚĂƐ�Ă�
ĮŶĂŶĐŝĂƌ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐƌƵĐĞƌŽƐ�ƉĞƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂƌ�ͲĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ŵƵǇ�ƉĂƌĐŝĂů�Ǉ�
ƚĂƌĚşĂͲ�ůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�ŶĂǀĂů�ĂƌŐĞŶƟŶĂ͘���ŵďŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ŶŽƌŵĂƟǀŽƐ�ƵƟůŝǌĂƌŽŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�
ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĚĞ� ƌĞĐĂƵĚĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂ�ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐ͕� ĞǆĐůƵǇĞŶĚŽ�Ăů��ŽŶŐƌĞƐŽ͘� ^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�
ƉĂƌĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ǇĂ�ŚĂďşĂ�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ĞƐƚĂƐ�ůĞǇĞƐ�ŶŽ�ƉƵĚŝĞƌŽŶ�ĞũĞĐƵƚĂƌƐĞ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ƚĂƌĚĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�Ǉ͕ �ĂĚĞŵĄƐ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ŐůŽďĂů�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ŚƵďŽ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�
ĞƐƚƵǀŝĞƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌůŽƐϮϮ. 

ůĂ� ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� Ǉ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ� Ǉ� ůŽŐşƐƟĐŽƐ� ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ǀƵĞůŽ�ĞŶ��ůĞŵĂŶŝĂ�Ğ�/ƚĂůŝĂ͘��ŽŶ�ŐƌĂŶ�ƐƵƟůĞǌĂ�Ǉ�ƉĞƌƐƉŝĐĂĐŝĂ�ĂŶĂůŝǌſ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�
ĐĞƌĐĂŶşĂ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ�ĚĞ� /ƚĂůŝĂ� ĐŽŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ǉ� ůĂƐ� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĂǌĂƌĞƐ� ůŽŐşƐƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂƌşĂŶ�Ăů�
ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƉƵĞƐƚŽƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͘��WŽƌ��ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚſ͕�ƐŝŶ�ĂŵďĂŐĞƐ͕�
ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐşĂ�ƵŶĂ� ůşŶĞĂ� ůŽŐşƐƟĐĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ� Ǉ�ĞǆƉĞĚŝƚĂ� Ǉ�ƋƵĞ͕�
ĂĚĞŵĄƐ͕�ĐŽŶĐŽƌĚĂďĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĠƉŽĐĂ�ƉŽƌ��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ǉ��WĞƌƷ͕�ƉĂşƐĞƐ�
ƋƵĞ�ŽƉƚĂƌŽŶ�ƉŽƌ��ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͘���

ϮϬ� >ŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ďĂũŽ�ĞƐƚĞ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĨƵĞƌŽŶ�ϭϮ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�E��ϰϰ͕�ĚĞ�ďŽŵďĂƌĚĞŽ�
ůŝŐĞƌŽ�;ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĂƌƟůůĂĚĂƐ�ĚĞů�dͲϲ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶͿ�Ǉ�ůůĞŐĂƌŽŶ�Ă��ŚŝůĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�
ϭϵϰϭ͘�

Ϯϭ La >ĞǇ�ĚĞ�WƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ǉ��ƌƌŝĞŶĚŽ� ĨƵĞ�ĂƉƌŽďĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶŐƌĞƐŽ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĞŶ�ϭϵϰϬ�Ǉ�ƚĞŶşĂ�ĐŽŵŽ�
ĮŶĂůŝĚĂĚ�ŝŶŝĐŝĂů�ƉĞƌŵŝƟƌ�Ă�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŹĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ĞƋƵŝƉŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ƉĂŐĂƌ�
ƉŽƌ�ĞůůŽ͘��ƐƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇſ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĂƉŽƌƚĞ�ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�Ă� ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ĂůŝĂĚĂ�ĂƵŶ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵ� ŝŶŐƌĞƐŽ�ĞŶ�
ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘��Ŷ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϭ�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀŽƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ��ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�
ĚĞĐůĂƌĂƐĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ăů��ũĞ�Ǉ�Ă�ŵƵĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐşĂŶ�ƐƵ�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ă�ůŽƐ��ůŝĂĚŽƐ͘��Ŷ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ�
ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ƐĞ�ĂŵƉůŝĂƌŽŶ�Ă�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƐƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ŚƵďŝĞƐĞŶ�ƌŽƚŽ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů��ũĞ͘�

ϮϮ� �Ŷ�ϭϵϯϴͲϯϵ�ƐŽůŽ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĐƌƵĐĞƌŽƐ�ƉĞƐĂĚŽƐ�ůĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ͕� 'ƌĂŶ� �ƌĞƚĂŹĂ͕� :ĂƉſŶ͕� �ůĞŵĂŶŝĂ͕� /ƚĂůŝĂ͕� &ƌĂŶĐŝĂ͕� ůĂ� hŶŝſŶ� ^ŽǀŝĠƟĐĂ� Ǉ� ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ� ^ƵĞĐŝĂ� Ǉ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

91

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

WŽƌ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĐƵĂŶĚŽ�ĐŽŵĞŶǌſ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϯϵ͕�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ�
�ƌŵĂĚĂƐ�ĞƐƚĂďĂŶ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŵƵǇ�ŵĂů�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ůŽĐĂů�
Ǉ�ŵƵĐŚŽ�ŵĞŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐƵŵŝƌ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�
ŐůŽďĂů͘�

�Ŷ�ϭϵϯϵ�Ğů��ũĠƌĐŝƚŽ�ƚĞŶşĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϮϬ͘ϬϬϬ�ŚŽŵďƌĞƐ͕�ƵŶ�ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��
Ǉ� ƐƵƐ� ŐƵĂƌŶŝĐŝŽŶĞƐ� ĐƵďƌşĂŶ� ĚĞ� �ƌŝĐĂ� Ă�DĂŐĂůůĂŶĞƐ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞƐƚĂďĂ� � ƚĠĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĂƚƌĂƐĂĚŽ͕�ƵƟůŝǌĂďĂ�ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϵϭϰ��Ǉ�ĂƌƌĂƐƚƌĂďĂ�ůĂƐ�ĨĂůĞŶĐŝĂƐ�
ĞŶ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ĂƌŵĂƐ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂďşĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůĂ�DŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϵϮϬ͘�^Ƶ�ĂƚƌĂƐŽ�ĞƌĂ�ŵƵǇ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďůŝŶĚĂĚŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�WĞƌƷ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ��ĂƌŵĂƐϮϯ. 

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�Ǉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� �ƋƵĞ��ŚŝůĞ�ĞƐƚĂďĂ�ĂůĞũĂĚŽ�ĚĞů�ƚĞĂƚƌŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ʹĂů� ĐŽŵŝĞŶǌŽ�Ǉ�ŚĂƐƚĂ� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϰϬ͕� ƐŽůŽ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ŵĂƌĞƐ� ĚĞů�ŵƵŶĚŽͲ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĂƐƵŵŝƌ� ůŽƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� Ǉ�
ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ăů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂǀĂƚĂƌĞƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂďĂ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ͘�

�Ŷ� ϭϵϯϵ͕� ůĂ� �ƌŵĂĚĂ� ĞƐƚĂďĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĠďŝů͘� �Ŷ� ƉĂƌƚĞ� ƉŽƌ�
Ğů�ĚĞƐƉƌĞƐƟŐŝŽ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă� ůĂ�^ƵďůĞǀĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ��ƐĐƵĂĚƌĂ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ϭϵϯϭ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞďŝĚŽ�ůĂ�ĂƵƐƚĞƌŝĚĂĚ�ĮƐĐĂů�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŶĂǀĂů�ĞƌƌĄƟĐĂ�Ǉ�ǀĂĐŝůĂŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŝ͕�ŶŽ�ĞƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĂĚŽ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϵϯϵ�Ğů�WŽĚĞƌ�EĂǀĂů�ĐŚŝůĞŶŽ�
ĞƐƚĂďĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŶŝǀĞů�ŵĄƐ�ďĂũŽ͘�&ƵĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ůĂŵĞŶƚĂďůĞ�ƋƵĞ� ůĂ� /ŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�
ƉŽĚşĂ� ĂƉŽƌƚĂƌ� Ă� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� ĚĞů� ƉĂşƐ� ĞŶ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ʹĚĂĚŽ� ƋƵĞ� Ğů� WŽĚĞƌ�
�ĠƌĞŽ�ŶŽ�ĂůĐĂŶǌĂďĂ�ƚŽĚĂǀşĂ�ůĂ�ŵĂĚƵƌĞǌ�Ǉ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ƟĞŶĞͲ�ĞƐƚƵǀŝĞƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƚĂŶ�ĚĞƐŵĞĚƌĂĚĂ͘�>Ă�>ŝƐƚĂ�EĂǀĂů�ĐŽŵƉƌĞŶĚşĂ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ďƵƋƵĞƐ͗

- hŶ�ĂĐŽƌĂǌĂĚŽ͕�Ğů�Latorre. 
- ƚƌĞƐ��ĂŶƟŐƵŽƐ�ĐƌƵĐĞƌŽƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ͗�Blanco Encalada, �ŚĂĐĂďƵĐŽ�Ǉ�Kǲ,ŝŐŐŝŶƐ͘ 
- ƐĞŝƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�Serrano  
- ƚƌĞƐ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�K͘
- ƐĞŝƐ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ�ĐůĂƐĞ�,͘

,ŽůĂŶĚĂ͘�dŽĚŽƐ�ĞƐƚĂďĂŶ͕�ĞŶ�ŵĂǇŽƌ�Ž�ŵĞŶŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�Ǉ͕�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐƵƐ�ĂƐƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĂďŽĐĂĚŽƐ�ƐŽůŽ�Ă�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂůŝĂĚŽƐ͘��Ğ�
ŚĞĐŚŽ͕�Ğů�ĐƌƵĐĞƌŽ��Z��>Ă��ƌŐĞŶƟŶĂ�;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ϭϰͿ�ĨƵĞ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ďƵƋƵĞ�ĚĞ�ƐƵ�ĐůĂƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ƉŽƌ�ĂƐƟůůĞƌŽƐ�
ďƌŝƚĄŶŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƌĂ��ŽŵŝŶŝŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�Ǉ�ƐƵ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ƐĞ�ǀŝŽ�
ŵƵǇ�ĚĞŵŽƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƌĞĂƌŵĞ�ĚĞů�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͘��Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�
ƐĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ�t,/d>�z͕�D͘:͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ƌƵŝƐĞƌƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ���ƌŵƐ�ĂŶĚ��ƌŵŽƵƌ�WƌĞƐƐ͘�

Ϯϯ� �Ŷ� ϭϵϯϳ� Ğů� �ũĠƌĐŝƚŽ� �ƌŐĞŶƟŶŽ� � ĂĚƋƵŝƌŝſ� ĞŶ� 'ƌĂŶ� �ƌĞƚĂŹĂ� ϭϮ� ƚĂŶƋƵĞƐ� Vickers-Carden Lloyd� ŵŽĚĞůŽ�
ϭϵϯϰ��ƵŶƋƵĞ�ĞƌĂŶ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ƐŽůŽ�ϰ�ƚŽŶĞůĂĚĂƐ�Ǉ�ĂƌŵĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂŵĞƚƌĂůůĂĚŽƌĂ�ůŝŐĞƌĂ͕�ĨƵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�
ƐĂůƚŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��ŚŝůĞ͘��Ŷ�ϭϵϯϴ�Ğů�WĞƌƷ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĐŽŵƉƌſ�ĞŶ�
�ŚĞĐŽĞƐůŽǀĂƋƵŝĂ�Ϯϰ�ƚĂŶƋƵĞƐ�>dW�;ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŚĞĐĂ�>d�ǀǌ�ϯϴͿ͘�̂ Ğ�ƚƌĂƚĂďĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽ�
ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ͕�ĚĞ�ϴ͕ϱ�ƚŽŶĞůĂĚĂƐ͕�ƌĄƉŝĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ďƵĞŶĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͕�ĂƌŵĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂŹſŶ�ĚĞ�ϯϳ�ŵŵ͘�ŵƵǇ�
ƉƌĞĐŝƐŽ͕�Ǉ�ĚŽƐ�ĂŵĞƚƌĂůůĂĚŽƌĂƐ͘��ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ůƵĞŐŽ�ĚĞů�ĚĞƐŵĞŵďƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŚĞĐŽĞƐůŽǀĂƋƵŝĂ͕�Ğů�
�ũĠƌĐŝƚŽ��ůĞŵĄŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌſ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉĂƌƋƵĞ�ĚĞ�LT vz�ĐĂƉƚƵƌĂĚŽƐ͕�ƵŶŽƐ�ϰϬϬ͕�ďĂũŽ�
ůĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſŶ�WĂŶǌĞƌŬĂŵƉĨǁĂŐĞŶ ϯϴ�;ƚͿ�Ǉ�ĚŝƐƉƵƐŽ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ��<��
ďĂũŽ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĂůĞŵĄŶ��DD͘��ů�WĂŶǌĞƌŬĂŵƉĨǁĂŐĞŶ ϯϴ�;ƚͿ�ĨƵĞ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ĠǆŝƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶǀĂƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
WŽůŽŶŝĂ�Ǉ��&ƌĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ϭϵϯϵ�Ǉ�ϭϵϰϬ͕�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ŝŶŝĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�ĂƚĂƋƵĞ�Ă�ůĂ�hŶŝſŶ�^ŽǀŝĠƟĐĂ�ĞŶ�ϭϵϰϭ͘��ů�>dW 
ĚŝŽ�Ăů��ũĠƌĐŝƚŽ�WĞƌƵĂŶŽ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�ǀĞŶƚĂũĂ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�Ǉ�ĨƵĞ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŶƚƌĂ��ĐƵĂĚŽƌ�ĞŶ�ϭϵϰϭ͘��������
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ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϵϮ

Miguel Navarro Meza

�ǆŝƐơĂ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕�ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�
ƉĞƌŽ�ĐĂƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƵŝŶŽ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŵďĂƟǀŽϮϰ.  

�ƌĂ� ƵŶĂ� ĨƵĞƌǌĂ� ĂďŝŐĂƌƌĂĚĂ͕� ƉĞƋƵĞŹĂ� Ǉ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐďĂůĂŶĐĞĂĚĂ͕� ƚĂŶƚŽ� ƉŽƌ� ůĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĂŶƟŐƺĞĚĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ͕�ĐƵĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĂƉŽƌƚĞ�Ă�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞů�
ƉĂşƐ͘� ^ŽůŽ� ůŽƐ� ƐĞŝƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌĞƐ� Ǉ͕ � ĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕� ůŽƐ� ƚƌĞƐ� ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ� ĐůĂƐĞ�K, eran 
ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ĂůŐƷŶ� ǀĂůŽƌ� ƚĄĐƟĐŽϮϱ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĂůŝƐƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ďƵƋƵĞƐ� ĞƌĂ� ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ͕� ƉƌŽĚƵĐƚŽ� ĚĞů� ŵƵǇ� ůŝŵŝƚĂĚŽ� ŐĂƐƚŽ� ĞŶ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƚĞŶşĂ�ƉŽƌ�ŽƉĞƌĂƌ� ůĂƐ�ŶĂǀĞƐ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƵůƐŝſŶ�Ă�
ĐĂƌďſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĞŶŽƌ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞů�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ͘�

>Ă�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ŶĂǀĂů�ĞƌĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵƵǇ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂ͘��ĞƐĚĞ�ůƵĞŐŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĂ�DĂƌŝŶĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ĞƌĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă� ůĂ��ƌŵĂĚĂ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�ǇĂ�ƉŽƌ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ůĂ�ŵĄƐ�
ƉŽĚĞƌŽƐĂ�ĚĞ�^ƵĚĂŵĠƌŝĐĂ�ĂƵŶƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĂďĂ�Ă�ůĂ�ĚĞů�WĞƌƷ͘��Ŷ�ůĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ŵƵŶĚŝĂů͕�
ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂďĂ�ĚĞů�ƚŽĚŽ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂĮĂŶǌĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͘��

Ϯϰ &ƵĞŶƚĞ͗�D��DhZdZ/͕�&ƌĂŶĐŝƐ��͘�;ĞĚͿ�:�E�ǲ^�&/',d/E'�̂ ,/W^ 1939 ̂ ĂŵƉƐŽŶ�>Žǁ͕�DĂƌƐƚŽŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͘�CHILE, 
ƉƉ�ϭϯϱ�Ǉ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͘� dĂŵďŝĠŶ���^d�'E�dK͕�WŝĞƌŽ�Ǉ� >�^��EK͕��ŝĞŐŽ�D͘� ;ϮϬϭϭͿ��hYh�^����'h�ZZ��
�,/>�EK^�ϭϴϱϬͲϭϵϱϬ͘�hŶ�^ŝŐůŽ�ĞŶ�/ŵĄŐĞŶĞƐ͘�Zŝů��ĚŝƚŽƌĞƐ͕�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

Ϯϱ �ů�ĂĐŽƌĂǌĂĚŽ�Latorre ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĞŶ�ϭϵϭϮ�Ǉ�ĚĂďĂ�ǇĂ�ĐůĂƌĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͘�
�ƵŶƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ϭϵϮϵͲϯϬ͕�ĨƵĞ�ĞƐĂ�ƵŶĂ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ�ƌĄƉŝĚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�
ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉƵŶƚĞƌşĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŝſ�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚĂďĂŶ� Ă� ůĂ� ĂůƚƵƌĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͖� ƐƵƐ�
ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ� ĞƌĂŶ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟďůĞƐ� ĞŶ� � ĚĞĨĞŶƐĂƐ� ĂŶƟĂĠƌĞĂƐ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƐĞŐƵşĂ�
ƐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ŶĂǀĂů�ŵĄƐ�ƉŽĚĞƌŽƐĂ�ĚĞ�^ƵĚĂŵĠƌŝĐĂ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƚĂů�ƉƌŽĚƵĐşĂ�ĂƷŶ�ƵŶ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞĨĞĐƚŽ�
ĚŝƐƵĂƐŝǀŽ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘�^ŝ�Ğů�Latorre ĞƐƚĂďĂ�ĂŶƟĐƵĂĚŽ͕�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ĐƌƵĐĞƌŽƐ�
ĞƌĂŶ�ƌĞůŝƋƵŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ŵĄƐ�ůŝƚĞƌĂů�ĚĞů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ĞƌĂŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�Escuadra del 900͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ďƵƋƵĞƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂşƐ�ĞŶĨƌĞŶƚſ�ůĂƐ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĐŽŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘��ů�Blanco Encalada�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ĞŶ�ϭϴϵϯ�Ǉ�ŶƵŶĐĂ�ĨƵĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĚŽ͖�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞŶ�ϭϵϯϵ�ĞƌĂ�ŶƵůŽ͕�ĂƵŶ�ĞŶ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�Ǉ�
ĨƵĞ�ƌĞƟƌĂĚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĞŶ�ϭϵϰϬ͘���ƐƵ�ƚƵƌŶŽ͕�Ğů�Chacabuco ĨƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ĞŶ�ϭϴϵϴ�Ǉ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�
ƉŽƌ� �ŚŝůĞ� ĞŶ� ϭϵϬϭ͘�,ĂďşĂ� ƐŝĚŽ� ƌĞĨĂĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ� Ğů� �ƉŽƐƚĂĚĞƌŽ�ĚĞ� dĂůĐĂŚƵĂŶŽ� ;ĂŶƚĞĐĞƐŽƌ� ĚĞ�
�^D�ZͿ� Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ϯϬ�ƉĞƌŽ͕� ĞŶ� ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ŶŝŶŐƵŶĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽĚşĂ� ĐŽŶǀĞƌƟƌ� ůŽ�ƋƵĞ�
ĞƌĂ� ĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� � ƵŶ� ďƵƋƵĞ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ� y/y� ĞŶ� ƵŶĂ� ƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ� ĞĮĐĂǌ� ĚĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�
ĚĞů�yy͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƵƟůŝĚĂĚ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĞƌĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŵƵǇ�ŵĂƌŐŝŶĂů͘��ů�Kǲ,ŝŐŐŝŶƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ĞŶ�ϭϴϵϳ�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ϭϵϮϴͲϮϵ�ƉĞƌŽ�ƐĞŐƵşĂ�ƐŝĞŶĚŽ�ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�
ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂƐŝ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ǀĂůŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ ��ƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĠďŝů�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂƐ�
ĂŶƟĂĠƌĞĂƐ͘�WŽƌ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ͕�ĞŶ�ϭϵϯϵ��ŶŽ�ĞƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ůşŶĞĂ�ĂƵŶƋƵĞ�
ĂƷŶ�ĨŽƌŵĂďĂ�ĞŶ�ůĂ�>ŝƐƚĂ�EĂǀĂů͘�>ŽƐ�ƐĞŝƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�Serrano͕�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ĞƌĂŶ�
ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ͖� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƐĞ� ŚĂďşĂŶ� ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ� ďĂũŽ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ�ŵƵǇ�
ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�;ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂƌ�ůĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ�ƉĞƌƵĂŶŽƐͿ�ůŽ�ƋƵĞ�ůŝŵŝƚſ�ƐƵ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ǉ�ůŽƐ�ŚŝǌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ƐƵƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĂƌŐĞŶƟŶŽƐ͘��ĞƐĚĞ�ƐƵ�ĂƌƌŝďŽ�Ăů�ƉĂşƐ�ĞŶ�ϭϵϮϴͲ
Ϯϵ�ŚĂďşĂŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĞƌĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ�ďƵƋƵĞƐ͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ϭϵϯϵ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ƐĐƵĂĚƌĂ͕�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞŶ�ŵĂůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘� �ůŐŽ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŽĐƵƌƌşĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ� ĐůĂƐĞ�K� ůŽ� ĐƵĂůĞƐ� ƐŝĞŶĚŽ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ͕�ĞƐƚĂďĂŶ�ĂƐş�ŵŝƐŵŽ�ĞŶ�ŵĂů�ĞƐƚĂĚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůŝŵŝƚſ�ŵƵĐŚŽ�ƐƵ�ƵƟůŝĚĂĚ͘�
>ŽƐ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ�ĐůĂƐĞ�,͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ϭϵϭϳ͕ �ĞƐƚĂďĂŶ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌĂĚŽƐ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϵϯ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

�Ŷ�ƐĞŶƟĚŽ�ĂďƐŽůƵƚŽ͕��ŚŝůĞ�ƉŽƐĞĞ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ǀĂůŽƌ͕ � ƚĂŶƚŽ�
Ğů� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� Ğů� �ƵĂĚƌĂŶƚĞ� ^Ƶƌ� KƌŝĞŶƚĂů� ĚĞů� WĂĐşĮĐŽ� ĐƵĂŶƚŽ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ůŽƐ� WĂƐŽƐ�
DĂƌşƟŵŽƐ� �ƵƐƚƌĂůĞƐ͘� ^Ƶ� ĐƵĂŶơĂ� ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ʹǇ� ůĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĂƐŽĐŝĂĚĂƐͲ� ǇĂ�
ŚĂďşĂŶ�ƋƵĞĚĂĚŽ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�'ƌĂŶ�'ƵĞƌƌĂ͗�ĞŶƚƌĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϭϰ�Ǉ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�
ϭϵϭϱ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ĨƵĞ�ǀŝŽůĂĚĂ�ĞŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϳ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ŶĂǀşŽƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�
ĂůĞŵĂŶĞƐ�Ǉ�ďƌŝƚĄŶŝĐŽƐ�ͲŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�/ƐůĂ�ĚĞ�WĂƐĐƵĂ�ƉŽƌ�ĨƵĞƌǌĂƐ�
ŐĞƌŵĂŶĂƐͲ��ƐŝŶ�ƋƵĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�ŚŝĐŝĞƌĂ�ŵƵĐŚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉĞĚŝƌůŽ�Ž�ƉĂƌĂ�ĂĮĂŶǌĂƌ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�
ĂŐƵĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕�ƉĞƐĞ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌůŽϮϲ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�
Ğů�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�ĮŶĂů�ĚĞ�ƚĂůĞƐ�ǀŝŽůĂĐŝŽŶĞƐ�ʹĞů�ŚƵŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐƌƵĐĞƌŽ�ĂůĞŵĄŶ�Dresden  ƉŽƌ�
ŶĂǀşŽƐ�ďƌŝƚĄŶŝĐŽƐ- ŽĐƵƌƌŝſ�Ğů�ϭϰ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϭϱ�ĞŶ�ůĂ��ĂŚşĂ�ĚĞ��ƵŵďĞƌůĂŶĚ͕�ĞŶ�ůĂ�/ƐůĂ�
ĚĞ�DĄƐ�Ă�dŝĞƌƌĂ�;�ŚŽǇ�/ƐůĂ�ZŽďŝŶƐŽŶ��ƌƵƐŽĞͿ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�en�ĂŐƵĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĐŚŝůĞŶĂƐ͘��

dŽĚŽ� ĞƐƚŽ� ƐĞ� ŚŝǌŽ� ƉĂƚĞŶƚĞ� ƚĂŶ� ƉƌŽŶƚŽ� ĐŽŵĞŶǌſ� Ğů� ŶƵĞǀŽ� ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘� >Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞƌĂ� ƋƵĞ͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� ϭϵϭϰ� �ŚŝůĞ� ƚĞŶşĂ� ƵŶ� WŽĚĞƌ� EĂǀĂů� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�
ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƐƵ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ƐƵƐ�ĂŐƵĂƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝŽŶĂůĞƐ�ʹƐŽůŽ�ƋƵĞ�
ĐĂƌĞĐŝſ�ĚĞ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌůŽͲ�ĞŶ�ϭϵϯϵ�ƚĂů�ƉŽĚĞƌşŽ�ǇĂ�ĐĂƐŝ�ŶŽ�ĞǆŝƐơĂ�
Ǉ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ƋƵĞ�ĞůůŽ� ŐĞŶĞƌĂďĂ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞů� ƉĂşƐ� ĞƌĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͘� �ů�
ĐŽŵĞƌĐŝŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ� ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂďĂ�ĐĂƐŝ� şŶƚĞŐƌĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĂƌ�Ǉ� ůƵĞŐŽ͕�ĞŶ�
ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂşƐ�ŐƌĂǀŝƚĂďĂ�ŚĂĐŝĂ�Ğů��ĂŶĚŽ��ůŝĂĚŽ͕� ƐƵƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ�
ĂĚƋƵŝƌŝĞƌŽŶ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐşĂ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ůŽ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌůŽ͘����������

�ŽŶ� ƚŽĚŽ͕� ĞŶ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ� 'ƵĞƌƌĂ� DƵŶĚŝĂů� ŶŽ� ŚƵďŽ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ŶĂǀĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ��ŚŝůĞ͘�>ĂƐ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶĂƐ�
ĨƵĞƌŽŶ�ůĂƐ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽƌƐĂƌŝŽƐ�ĂůĞŵĂŶĞƐ�<ŽŵĞƚ�Ǉ�Thor ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�
ĚĞ�^ƵĚĂŵĠƌŝĐĂ�Ǉ�ĞŶ�Ğů��ĂďŽ�ĚĞ�,ŽƌŶŽƐϮϳ͘�WĞƌŽ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�WŽĚĞƌ�EĂǀĂů�
ĐŚŝůĞŶŽ� ĞƌĂŶ͕� ƉŽƌ� ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂǇŽƌ� Ž� ŵĞŶŽƌ� ŝŶŵŝŶĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĂŵĞŶĂǌĂƐ�Ǉ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ƐƵďƐŝƐƟĞƌŽŶ��ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐƵƌƐŽ�ĚĞů�
ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘

�Ŷ� ϭϵϯϵ� ůĂ� &ƵĞƌǌĂ� �ĠƌĞĂ� ĞƐƚĂďĂ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ŵĞũŽƌĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ�
ĐƵĂŶƚŽ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ă�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĂƉŽƌƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�>ĞǇ�
ϲ͘Ϭϭϭ�ŚĂďşĂŶ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ�Ă�ůůĞŐĂƌ�Ăů�ƉĂşƐ͘��ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ƐƵ�ŵĂǇŽƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƐĞ�ǀŝŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂ��
ƉŽƌ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ƉŽƌ� ůĂƐ�ŵĂůĂƐ� ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ĂǀŝŽŶĞƐ�
ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ƌĞĚĂ�ϲϱ�de ĂƚĂƋƵĞͿ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ��ĨĂůƚĂ�ĚĞ�
ƌĞƉƵĞƐƚŽƐ�ƋƵĞ� � ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ĂĨĞĐƚĂƌ�Ăů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĂůĞŵĄŶ� Ǉ͕ � Ă�ƉŽĐŽ�ĂŶĚĂƌ͕ � Ăů�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ğů� ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ğů�
ĞƐƉĂĐŝŽ� ĂĠƌĞŽ� ƐŽďĞƌĂŶŽ� ĚĞ� �ŚŝůĞ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ĞǀĞŶƚƵĂůĞƐ� ŝŶĐƵƌƐŝŽŶĞƐ� ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ͕� ƉĞƌĮůſ�
ƵŶĂ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� &ƵĞƌǌĂ� �ĠƌĞĂ͗� ůĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĐĂƌĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ĂǀŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂǌĂ͘��ƵŶƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ϭϵϯϳ� ŝŶĐůƵşĂ�ϮϬ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵďĂƚĞ͕�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ� ůĂ�&�E�ŶŽ�ĂĚƋƵŝƌŝſ�ŶŝŶŐƵŶŽ͕�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞŶ�ĚĞů� ƚŽĚŽ�ĐůĂƌĂƐ� ůĂƐ�
ƌĂǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŽŵŝƐŝſŶϮϴ͘��ƐƚĂ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ĞƌĂ�ƚĂŶƚŽ�ŵĂǇŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�

Ϯϲ� �Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͕�ǀĞƌ�E�s�ZZK�DĞǌĂ͕�DŝŐƵĞů�;ϮϬϭϰͿ͘�Chile y el inicio de la Gran Guerra. Algunas 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͕�ĞŶ�фф�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ��ĐƚƵĂůĞƐхх��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�Ğ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�
DŝůŝƚĂƌĞƐ͕��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ĂŹŽ�ϭϵ͕�EΣ�Ϯ͘�

Ϯϳ� �Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĐŽƌƐĂƌŝŽƐ�ĂůĞŵĂŶĞƐ�ƐĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ͗�t/>>/�D^KE͕�'ŽƌĚŽŶ�;ϮϬϬϵ͘Ϳ�<ƌŝĞƐŐƐŵĂƌŝŶĞ��ƵǆŝůŝĂƌǇ�
Cruisers,�KƐƉƌĞǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�h<͘

Ϯϴ� ^ĞŐƷŶ�ůĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ͕�ůĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ŶŽ�ƉƵĚŽ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂǌĂ�Ŷŝ�ĞŶ��ůĞŵĂŶŝĂ�Ŷŝ�ĞŶ�
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ϵϰ

Miguel Navarro Meza

ŐĞŶƵŝŶĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂǌĂ�ĚĞ�ůĂ�&�E͕�ůŽƐ�Vickers Wibault͕��ŚĂďşĂŶ�ƐŝĚŽ�ƌĞƟƌĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ĞŶ�ϭϵϯϰͲϯϲ͕�ĠƉŽĐĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĐƵĂů�ǇĂ�ĞƐƚĂďĂŶ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌĂĚŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�>Ă�
ĐĂƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂǀŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ� ƌĞƐƵůƚĂďĂ�ŵĄƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ� Ğ� ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ĞŶ� ůĂ�
ŵĞĚŝĚĂ��ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂǀŝĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĞ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞů�WĞƌƷ�ĚŝĞƌŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƌĞůŝĞǀĞ�Ă�
ůŽƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂǌĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞĂƌŵĞ�ĚĞ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϯϬϮϵ.           

//�W�Zd�

�ŚŝůĞ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ

>Ă�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ�

/ŶŝĐŝĂĚĂ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ��ŚŝůĞ�ŽƉƚſ�ƉŽƌ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͘��ů�ϴ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ͕�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�
�ĞĐƌĞƚŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�EΣ�ϭϱϰϳ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ĂĚŽƉƚſ�ŽĮĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�
ĞŶ�^ĂŶƟĂŐŽ͘��Ŷ�Ğů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ĂůƵƐŝſŶ�Ă� ůĂƐ��ŽŶǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�s�Ǉ�y//�ĚĞ�>Ă�,ĂǇĂ�ƐŽďƌĞ�
Derechos y Deberes de los Neutrales͕�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�Ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ǉ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŵĂƌşƟŵĂ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘� &ƵĞ� ƵŶĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ƐĞŶƐĂƚĂ͕� ďĂƐĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ůſŐŝĐĂ� ĂĚŽƉƚĂĚĂ� Ăů�
ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶ�'ƵĞƌƌĂ͘�WĂƌĂ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ŵŝůŝƚĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĠďŝů�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞŐƌĂďĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ͕�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ĞƌĂ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƉƌƵĚĞŶƚĞ͕�ƋƵŝǌĄƐ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͖�
ĂĚĞŵĄƐ͕�ĞǆŝƐơĂ�Ğů�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�WƌŝŵĞƌĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�Ğů�
ŚĂďĞƌƐĞ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�Ăů�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ƉĞƐĞ�Ă� ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ůƵĞŐŽ�
ĚĞů� ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ăů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ƉŽƌ� ůĂ�Entente ĞŶ�ϭϵϭϳ͕�ƌĞƐƵůƚſ�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ��
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

WĞƌŽ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ĞŶ�ϭϵϭϰ�ͲĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ŚĂďşĂ�
ƐŝĚŽ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂĚĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞƐƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚͲ�ĞŶ�ϭϵϯϵ�Ğů�ĂƐƵŶƚŽ�
ƌĞƐƵůƚſ��ŵĄƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉŽůĠŵŝĐŽ͘�WŽƌ�ůŽ�ƉƌŽŶƚŽ͕�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�
Ǉ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ�ƚƵǀŝĞƐĞŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽƐ�
ĞŶ� ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ŚŝǌŽ�ĚĞ� ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ƵŶ� ƚĞŵĂ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƟĚŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�
ĐŽŵŝĞŶǌŽϯϬ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ǉ�Ăů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϵϭϰ͕� ůĂƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ�

/ƚĂůŝĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�
ĂŵďŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŚĂďƌşĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ� ƚŽĚĂ� ƐƵ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĂďŽĐĂĚĂ�Ă� ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ůĂ�
ǀŽůĂƟůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�sĞƌ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�W/��ZZK�^ŽƚŽ͕��ůĞũĂŶĚƌŽ�;ϭϵϵϵͿ�Diego Aracena 
Maestro de Vuelo 'ƌĄĮĐĂ�YƵŝůŝĐƵƌĂ͕� ^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘� ϮϴϰͲϮϴϵ͘� �ƐƚŽ�ƋƵŝǌĄƐ�ƉŽĚƌşĂ�ŚĂďĞƌ� ƐŝĚŽ� ĐŝĞƌƚŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ��ůĞŵĂŶŝĂ͕�ƉĞƌŽ�ĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌƐĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�/ƚĂůŝĂŶŽ�ĂƵƚŽƌŝǌſ�Ă�ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�&ŝĂƚ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉŽƌƚĂƌ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ��ZͲϯϮ͕�ƉŽƌ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ğů�ĐĂǌĂ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�Regia 
�ĞƌŽŶĂƵƟĐĂ͘��Ɛş͕�ϳϱ��ZͲϯϮ�ĨƵĞƌŽŶ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƐ�Ă�,ƵŶŐƌşĂ�Ǉ��ƵƐƚƌŝĂ�ƌĞĐŝďŝſ�ϰϱ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�sĞŶĞǌƵĞůĂ�
ĂĚƋƵŝƌŝſ�ϭϬ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ϱ͕�ŵĄƐ�ĚŽƐ��ZͲϯϬ͕�ƐƵ�ĂŶƚĞĐĞƐŽƌ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�&ŝĂƚ�ǀĞŶĚŝſ�Ϯϰ��ZͲϯϮ�Ăů�
'ŽďŝĞƌŶŽ��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ��ŚŝŶĂ͘�

Ϯϵ� �Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕� �ϱϬ�ĂǀŝŽŶĞƐ��ƵƌƟƐƐ�ϳϱ,  para Ğů��ŽŵĂŶĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ĠƌĞĂƐ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�Ǉ�
ϭϮ��ƵƌƟƐƐ�ϲϴ�ƉĂƌĂ� ůĂ��ǀŝĂĐŝſŶ�EĂǀĂů�Ǉ�ƉĂƌĂ�Ğů�WĞƌƷ�ϲ�North American NA-50�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ�Ăů�Cuerpo de 
�ĞƌŽŶĄƵƟĐa.  

ϯϬ� hŶ� ơƉŝĐŽ� ĞũĞŵƉůŽ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ĐſŵŽ� ƌĞƉĞƌĐƵơĂ� Ğů� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ� ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ��
ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚŽŵĠƐƟĐŽƐ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƟƚƵĚ�ĚĞů�WĂƌƟĚŽ��ŽŵƵŶŝƐƚĂ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ĐŽŵŽ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�&ƌĞŶƚĞ�WŽƉƵůĂƌ͘ ���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĮƌŵĂ�ĚĞů�WĂĐƚŽ�'ĞƌŵĂŶŽͲ^ŽǀŝĠƟĐŽ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϯϵ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌſ�
ƵŶĂ�ƐƵĞƌƚĞ�ĚĞ�ĂůŝĂŶǌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�Ğů�WĂƌƟĚŽ��ŽŵƵŶŝƐƚĂ�ĂďŽŐſ�ĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͕�
ĂĐƟƚƵĚ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐşĂ�Ă��ůĞŵĂŶŝĂ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůƵĞŐŽ�ĚĞů�ĂƚĂƋƵĞ�ĂůĞŵĄŶ�Ă�ůĂ�hZ^^�Ğů�ϮϮ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϰϭ͕�
ĚŝĐŚŽ�WĂƌƟĚŽ�ĐĂŵďŝſ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĂĐƟƚƵĚ�Ǉ�ĐŽŵĞŶǌſ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ĞŶĠƌŐŝĐĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�Ă�ĨĂǀŽƌ�
ĚĞ� ůĂ� ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů��ũĞ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ� ƚĂů� ĂĐƟƚƵĚ�ĐŚŝůĞŶĂ�ŚƵďŝĞƐĞ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϵϱ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

ĞƐƚĂďĂŶ� ĚŝǀŝĚŝĚĂƐ͖� Ğů� �ũĠƌĐŝƚŽ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚĞŶşĂ� ŵƵǇ� ďƵĞŶŽƐ� ǀşŶĐƵůŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� �ũĠƌĐŝƚŽ�
�ůĞŵĄŶ� Ǉ� ĚĞ� ŚĞĐŚŽ� ŚƵďŽ� ŽĮĐŝĂůĞƐ� ĐŚŝůĞŶŽƐ� ĐŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽƐ� ĞŶ� �ůĞŵĂŶŝĂ� ŚĂƐƚĂ� ϭϵϰϮ͘� >Ă�
�ƌŵĂĚĂ�ĞŶ�ĐĂŵďŝŽ�ƚĞŶşĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐĞƌĐĂŶşĂ�ĐŽŶ�ůĂ�Royal Navy�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ͕�ŵĂƌĐĂĚĂ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ��ůŝĂĚĂ͘���

�Ŷ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ͕�Ă�ƉŽĐŽ�ĂŶĚĂƌ�ĚĞů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞƐ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĞ��ŚŝůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐĂ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ�Ǉ�ƐĞ�ĂũƵƐƚſ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ͕�Ă�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞů�,ĞŵŝƐĨĞƌŝŽ�KĐĐŝĚĞŶƚĂů͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ƉĂƚĞŶƚĞ�
en la WƌŝŵĞƌĂ�ZĞƵŶŝſŶ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĐŽŶǀŽĐĂĚĂ�
ƉŽƌ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�WĂŶĂŵĄ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�Ϯϯ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϯϵ͕�ĞŶ�
ůĂ�ƋƵĞ��ŚŝůĞ�ƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ŵƵǇ�ĂĐƟǀĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ĐŝƚĂ��ƐĞ�ĞŵŝƟſ�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ��ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�,ĞŵŝƐĨĞƌŝŽ�Ǉ�ƐĞ�ĂĚŽƉƚſ�ƵŶĂ��ŽŶĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�DĂƌşƟŵĂ�
ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŶĂĚĄ�;ƋƵĞ�ĐŽŵŽ��ŽŵŝŶŝŽ�ŚĂďşĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�
ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� Ă� �ůĞŵĂŶŝĂ� Ğů� ϭϬ� ĚĞ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϵϯϵͿ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂů� ŶŽ� ƐĞ� ƉĞƌŵŝƟƌşĂ� Ă� � ůŽƐ�
ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞďşĂ�ƐĞƌ�ƉĂƚƌƵůůĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�Ǉ�
ĂĠƌĞĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐϯϭ.

>Ă�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ĐŚŝůĞŶĂ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĂďĂ�Ă�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞǆŝƐơĂ�ĞŶ�
ĂƋƵĞů� ƟĞŵƉŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ� ŶĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ,ĞŵŝƐĨĞƌŝŽ� KĐĐŝĚĞŶƚĂů͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� Ă� �ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ͘� hŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚĂĚĂ� ZĞƵŶŝſŶ� ĚĞ� �ŽŶƐƵůƚĂ� ĨƵĞ� ůĂ� ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞ�
ůĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� Acta de Neutralidad Americana ĞŶ� ĐƵǇŽ� ŵĠƌŝƚŽ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĂƐƵŵŝĞƌŽŶ�
ƵŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ă� ƚƌĞƐ� ſƌĚĞŶĞƐ� ĚĞ� ŝĚĞĂƐ͗� ĂͿ� ůĂ� ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ� ĨƌĞŶƚĞ� Ăů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ�
Ǉ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ăů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŶĞƵƚƌĂůĞƐ͖�ďͿ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĨƵĞƐĞ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�
ĂƉŽǇĂƌ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ďĠůŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ�Ǉ͕ �ĐͿ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�İƐŝĐĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�
ŝŶĐƵƌƐŝŽŶĞƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�Ž�ĂĠƌĞĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞŶ�ŐƵĞƌƌĂ͘��ů��ĐƚĂ�ĚĞ�EĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�
ƚƵǀŽ�ƵŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ͕�ĐŽůĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂďĂ�
ůĂ� ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĠƉŽĐĂ�ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ��Ăů�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�ƐƵƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͘�,ƵĞůŐĂ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�Ăů�ƚŽŵĂƌ�
ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƵŶ�ĐĂƌŝǌ�ĚĞĐŝĚŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŵƵŶĚŝĂů�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ϭϵϰϭ͕�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞů�Acta 
ƋƵĞĚĂƌŽŶ�ƐƵƉĞƌĂĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĮƌŵĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƵĚŝĞƌŽŶ�ƐƵƐƚƌĂĞƌƐĞ�Ă�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͘�������

�ĞƐĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ĚŽƐ� � ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ůĂ�
ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�Ɛŝƌǀŝſ�ďŝĞŶ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĂďĂ�Ă�ůĂƐ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ�ĐŚŝůĞŶĂ͘� /ŶĐůƵƐŽ�^ĂŶƟĂŐŽ�ŶŽ�ĚĞƐĐĂƌƚĂďĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƚĞƌŵŝŶĂƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ǀŝĐƚŽƌŝĂ� ƚŽƚĂů� ĚĞů� �ũĞ� ĞŶ� ϭϵϰϭ�Ž� ϭϵϰϮ͘� �Ŷ� ĞƐƚĂ� ůſŐŝĐĂ͕� ůĂ� ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ� ƐĞŐƵşĂ� ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�
ĂĐƟƚƵĚ�ƐĞŶƐĂƚĂ͘�dŽĚŽ�ĐĂŵďŝſ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ϳ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϭ�ĐŽŶ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ůƵĞŐŽ�ĚĞů�ĂƚĂƋƵĞ�ũĂƉŽŶĠƐ�Ă�WĞĂƌů�,ĂƌďŽƌ͘ �>Ă��ĂŶĐŝůůĞƌşĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�
ĂĚǀŝƌƟſ�ůĂ�ŝŵƉůŝĐĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĂĐĐŝŽŶſ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶ�ƉƌĞƐƚĞǌĂ�Ğ�ŝŶƵƐƵĂů�ǀŝƐŝſŶ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐĂ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�DŽƐĐƷ͘�
� �Ŷ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŵĄƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ĞƌĂŶ�ŵĄƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�Ăů��ũĞ�

ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĚĞ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ƐĞ�ŝŶĐůŝŶĂďĂŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ��ůŝĂĚŽƐ͘
ϯϭ� �Ŷ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ͕�ůĂ��ŽŶĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�DĂƌşƟŵĂ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƌĞƐƉĞƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ�Ǉ͕�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ͕�ƵŶĂ�ĚĞ�

ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŶĂǀĂůĞƐ��ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͕�ůĂ��ĂƚĂůůĂ�ĚĞů�ZşŽ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĂ͕�
Ğů�ϭϯ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϯϵ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚſ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ффĂĐŽƌĂǌĂĚŽ�ĚĞ�ďŽůƐŝůůŽхх�ĂůĞŵĄŶ�'ƌĂĨ�̂ ƉĞĞ͕ 
ŽĐƵƌƌŝſ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ǌŽŶĂ�ƐŝŶŽ�ĞŶ�ĂŐƵĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ƵƌƵŐƵĂǇĂƐ͘�hŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĨƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�Ă�ƐƵ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�
ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĂďĂŶ�Ă�ůŽƐ��ůŝĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ��ƌĂƐŝů͕�ƉĞƌŵŝơĂŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĂǀşŽƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�
ďƌŝƚĄŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĨƌĂŶĐĞƐĞƐ�ĂƵŶƋƵĞ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƌĞŐşĂŶ�
ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶĂǀşŽƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ͘���ƐƵ�ƚƵƌŶŽ͕�ĂƋƵĞůůŽƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽĐůŝǀĞƐ�Ăů��ũĞ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂďĂŶ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĂǀşŽƐ�ĂůĞŵĂŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘���
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ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͘�DĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�EǑ�Ϯ͘Ϯϱϵ�ĚĞů�ϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�^ĂŶƟĂŐŽ�ƌĞĂĮƌŵŽ�
ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŶĞƵƚƌĂů�ƉĞƌŽ͕�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ĚĞĐůĂƌſ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞĐŽŶŽĐşĂ�Ă��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�
ĐŽŵŽ�ŶĂĐŝſŶ�ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂďĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƌşĂ�ƚŽĚĂ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĐŽŶ�
Ğů�ƉĂşƐ�ĚĞů�EŽƌƚĞ͘��ĞƐĚĞ�ůƵĞŐŽ͕�ĞƐƚĂ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƐĞŶƐĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ�ƋƵĞ�ŚĂƐƚĂ�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƵŶ�ƚĂŶƚŽ�ĚŽŐŵĄƟĐĂ͘���

�ŶƐĞŐƵŝĚĂ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�Ǉ�^ĂŶƟĂŐŽ͕�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶǀŽĐĂƌŽŶ��Ă�ƵŶĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�
ĞŶ�ZşŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ĞŶ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ͘�>Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĨƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͖�ǇĂ�ǀĂƌŝŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ�ŚĂďşĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ăů��ũĞ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĂƉŽǇĂďĂŶ�Ğů�ĐŽƌƚĞ��ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ͘��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƉƌĞƐŝŽŶſ�ƉŽƌ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂ�ĐŽŶ�Ğů�
�ũĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ŶŽ�ůŽ�ŚĂďşĂŶ�ŚĞĐŚŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕��ƌŐĞŶƟŶĂ�ƐĞ�ŽƉƵƐŽ�ƐŝĞŶĚŽ͕�ĞŶ�
ĂůŐƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƐĞĐƵŶĚĂĚĂ�ƉŽƌ��ŚŝůĞ͕�ƋƵĞ�ĂĚŚĞƌşĂ�ĂƷŶ�Ă�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͘�>Ă�ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ�
ĐŚŝůĞŶĂ�ŝŶƚĞŶƚſ�ƵŶ�ũƵĞŐŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ŝŶƵƐƵĂů�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ͗�ĂƉŽǇĂƌ�Ă��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�
ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ĂŶƚĂŐŽŶŝǌĂƌ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�ĐŽŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘��Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�ĞŶ�ůĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ůůĞŐſ�Ă�
ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚſ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶ��ůĞŵĂŶŝĂ͕�
/ƚĂůŝĂ�Ǉ�:ĂƉſŶ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ͕�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ZşŽƐ�ƐĞ�ĂĨĞƌƌſ�Ă�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�
ƉŽƌ�ƵŶ�ƚĞŵŽƌ�ƌĞĂů�Ž�ƉƌĞƐƵŶƚŝǀŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ĂƚĂƋƵĞ�ũĂƉŽŶĠƐ�Ă�ůĂƐ�ĐŽƐƚĂƐ�ĐŚŝůĞŶĂƐ͕�ŵƵǇ�
ĚĞƐŐƵĂƌŶĞĐŝĚĂƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�ƉŽƌ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ� ƌĂǌŽŶĞƐ�
ĚĞ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĚŽŵĠƐƚŝĐĂ.� �ƋƵş͕� ƐĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂďĂŶ� ůŽƐ� ƉĂƌƟĚŽƐ� ĚĞ� ŐŽďŝĞƌŶŽ͕� ŝŶĐůŝŶĂĚŽƐ� Ă� ůĂ�
ƌƵƉƚƵƌĂ�ĐŽŶ�Ğů��ũĞ�;ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂƌ�ĚĞĐŝĚŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƟĞŶĚĂͿ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶ͕�
ĮƌŵĞƐ�ĞŶ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ƚĞŶşĂ�ůĂ�ŝůƵƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵ�
ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŶĞƵƚƌĂů�ĚĂďĂ�Ăů�ƉĂşƐ�ŵĂǇŽƌ�ĞƐƚĂƚƵƌĂ��ƉŽůşƟĐĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂĚŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ϭϵϰϮ�Ǉ�ĚĂĚŽ�Ğů�ŵĂƌĐĂĚŽ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�
ĂďƐŽůƵƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞƐƚŽ�ĞƌĂ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůƵĐĞƐ�ƵŶĂ�ƋƵŝŵĞƌĂϯϮ͘�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŹĂ�ŚĂďşĂ�ƌĞĐŚĂǌĂĚŽ�
ƵŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƉĂǌ�ĚĞ�,ŝƚůĞƌ�ĞŶ�ϭϵϰϬ�Ǉ� ůƵĞŐŽ�ĚĞ� ůĂ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ��ĂƌƚĂ�ĚĞů��ƚůĄŶƟĐŽ�
ĞŶ�ϭϵϰϭ�ƉŽƌ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ� Ǉ��ŚƵƌĐŚŝůů� ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ��ůŝĂĚŽƐ�KĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�
ƐĞ� ŚŝǌŽ� ŝŵƉŽƐŝďůĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� �ũĞ͘� �Ŷ� ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ� ůſŐŝĐĂ͕� Ğů� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĚĞ� ͞ĐƌƵǌĂĚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� Ğů�
ďŽůĐŚĞǀŝƋƵŝƐŵŽ͟�ƋƵĞ�,ŝƚůĞƌ�ĚŝŽ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ�^ŽǀŝĠƟĐĂ�ŚŝǌŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶǀŝĂďůĞ�ƵŶ�ĂĐŽŵŽĚŽ�ĞŶ�Ğů��ƐƚĞ͘

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ũƵƐƚŽ� ĞƐ� ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ� ƋƵĞ�ĞŶ� ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ� Ǉ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ſƉƟĐĂ�ƋƵĞ� >Ă�
DŽŶĞĚĂ�ƉŽĚşĂ�ƚĞŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ƐĞŐƵşĂ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĂĐƟƚƵĚ�
ũƵŝĐŝŽƐĂ͘��ĞƐĚĞ�ůƵĞŐŽ͕�Ğů�ƉĂşƐ�ĐŽŶƟŶƵĂďĂ�ŵŝůŝƚĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĠďŝů͘�>ĂƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ă�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�EǑ�ϲ͘ϭϱϮ�ŶŽ�ŚĂďşĂŶ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ʹ Ǉ�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�
ƋƵĞ�ƉŽŶĚĞƌĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĂͲ�ĞŶ�ϭϵϰϮ�Ğů�ƚƌŝƵŶĨŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ůŝĂĚŽƐ�
ŶŽ�ĞƐƚĂďĂ�ĚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂĚŽ͘�^ŽůŽ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐĞ�ĂŹŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ďƌŝƚĄŶŝĐĂ�
en El Alamein�ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ůĂ�ŽĨĞŶƐŝǀĂ�ƐŽǀŝĠƟĐĂ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�Stalingrado�ĞŶ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�Ǉ�Ğů�
ĂƐĞŐƵƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�Guadalcanal�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝſ�Ă�
ƐƵ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ĞŶ�Midway�ĞŶ�ũƵŶŝŽ͕�Ğů�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ͘ ��ŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐſ�
�ŚƵƌĐŚŝůů�ĞŶ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ĚĞ�>ŽŶĚƌĞƐ�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�El Alamein <<Now 
this is not the end. /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘��Ƶƚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
beginning>>33. 

ϯϮ� �Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͕�ƐĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ���ZZK^�sĂŶ��ƵƌĞŶ͕�DĂƌŝŽ� ;ϭϵϵϴͿ͘�La Diplomacia Chilena en la II 
Guerra Mundial �ĚŝƚŽƌĂ��ƌƚĞƋƵĞŵ͕�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘��ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϱ͘

ϯϯ� �ůŵƵĞƌǌŽ�ĞŶ�Ğů�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ϭϬ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϮ͘��
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�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƉĂƌĂ� �ŚŝůĞ� ůĂ� ƉƌƵĚĞŶĐŝĂ� ĞƌĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ� Ǉ� ůĂ� ŵĂŶƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ� ƐƵ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ůſŐŝĐĂ͘� WĞƌŽ� ůŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐĞ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƌŽŶ͘� �Ŷ� ůĂ�
ŵĂĚƌƵŐĂĚĂ�ĚĞů�ϭϯ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ�Ğů� ǀĂƉŽƌ�Toltén� ĚĞ� ůĂ��ŽŵƉĂŹşĂ�^ƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�
sĂƉŽƌĞƐ�  ĨƵĞ�ŚƵŶĚŝĚŽ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶĨƵƐŽ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ͕�ƉĞƌĞĐŝĞŶĚŽ� ůĂ�ĐĂƐŝ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŽƚĂĐŝſŶ͘��ů�ĂƐƵŶƚŽ�ƉƌŽǀŽĐſ�ŐƌĂŶ�ĐŽŶŵŽĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ͕�ĞŶ�ďƵĞŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�
ƐƵďŵĂƌŝŶŽ�ĂŐƌĞƐŽƌ�ĞƌĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽƐƉĞĐŚſ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĂůĞŵĄŶϯϰ. 

WĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϭ͕��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĐŽŵĞŶǌſ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌƚĞ�
ƉƌĞƐŝſŶ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌǌĂƌ�Ă��ŚŝůĞ�Ă�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ͘�^Ğ�ůĞ�ĂĐƵƐŽ�ĚĞ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�
ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƉŝŽŶĂũĞ�ŶĂǌŝ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂďĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ŝŵƉƵƚĂĐŝſŶ͕�ũƵƐƚŽ�ĞƐ�ĚĞĐŝƌůŽ͕�ŶŽ�ĚĞů�
ƚŽĚŽ� ŝŶĨƵŶĚĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ͕�ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϮ�Ğů�^ĞĐƌĞƚĂƌŝŽ�
ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� �ĚũƵŶƚŽ͕� ^ƵŵŶĞƌ�tĞůůƐ͕� ƉƌŽŶƵŶĐŝſ� ƵŶ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ĚŝĨĂŵĂƚŽƌŝŽ�
ĐŽŶƚƌĂ��ŚŝůĞ�Ǉ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐſ�ŐƌĂŶ�ĐŽŶƐƚĞƌŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ŽďůŝŐſ�Ăů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ZşŽƐ�Ă�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�Ă��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐϯϱ͘�hŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůŝĐſ�ĂƷŶ�
ŵĄƐ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ��ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƌ�Ğů�ĂĐŽƌĂǌĂĚŽ�
Latorre͕�ƉĞƐĞ�Ă�ƐƵ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͕�Ǉ�ůŽƐ�ƐĞŝƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌĞƐ��ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�Serrano, ůŽ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�
ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŚĂǌĂĚŽ�ƉŽƌ��ŚŝůĞϯϲ. 

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞ�ϭϵϰϯ͕�^ĂŶƟĂŐŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝſ�ʹĂůŐŽ�ƚĂƌĚşĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ŶŽ�ƐŝŶ�
ƵŶ�ŐƌĂŶ�Ǉ�ƌƵŝĚŽƐŽ�ĚĞďĂƚĞ�ƉƌĞǀŝŽͲ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ŶŽ�ƐĞƌǀşĂ�ǇĂ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ�
Ǉ�ƋƵĞ�Ğů�ƋƵŝĞďƌĞ�ĐŽŶ�Ğů��ũĞ�ĞƌĂ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘��ů�ϮϬ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�
al �ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů ϯϳ�Ǉ� �ĞŵƉůĞĂƌ� ůƵĞŐŽ�Ğů�ƉŽĐŽ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ǉ�ŵĞŶŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�

ϯϰ El Toltén� ŶĂǀĞŐĂďĂ� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ůƵĐĞƐ� ĂƉĂŐĂĚĂƐ͕� ĐŽŶƚƌĂǀŝŶŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ă� ůŽƐ� ďƵƋƵĞƐ��
ŶĞƵƚƌĂůĞƐ� ĞŶ� �ŽŶĂ� ĚĞ� 'ƵĞƌƌĂ� ƉĞƌŽ͕� ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ƉŽƌ� ŚĂďĞƌ� ƐŝĚŽ� ŝŶƐƚƌƵŝĚŽ� ĞŶ� ƚĂů� ƐĞŶƟĚŽ� ƉŽƌ� ƵŶ�
ŶĂǀşŽ� ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ͘� ,ƵďŽ� ƵŶ� ƐŽůŽ� ƐŽďƌĞǀŝǀŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĚŽƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� Ϯϵ� ŚŽŵďƌĞƐ͘� /ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�
ŵŽĚĞƌŶĂƐ�ŚĂŶ�ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�Toltén ĨƵĞ�ŚƵŶĚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�hͲϰϬϰ͕�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϱ�ŶĂǀĞƐ�
ŚƵŶĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŝĐŚŽ�ƐƵŵĞƌŐŝďůĞ͘��Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ƐĞ�ƐŽƐƉĞĐŚſ�ƋƵĞ�Ğů�ďƵƋƵĞ�ĐŚŝůĞŶŽ�ŚĂďşĂ�
ƐŝĚŽ�ǀşĐƟŵĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽ�ĂůĞŵĄŶ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�Ğů�ŚƵŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ŽĐƵƌƌŝſ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĨĂƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ� ůĂ�
Operación�͞WĂƵŬĞŶƐĐŚůĂŐ͟�;ZĞĚŽďůĞ�ĚĞ�dĂŵďŽƌĞƐͿ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŐƌĂŶ�ŽĨĞŶƐŝǀĂ�ƐƵďŵĂƌŝŶĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ��ŽƐƚĂ�
�ƐƚĞ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͖�ĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐŝŐŶŝĮĐſ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ϯϵϳ�ďƵƋƵĞƐ�ŵĞƌĐĂŶƚĞƐ��ůŝĂĚŽƐ�Ǉ�ŶĞƵƚƌĂůĞƐ�
ĞŶ�Ğů��ƚůĄŶƟĐŽ�Ǉ�Ğů��ĂƌŝďĞ͘��

ϯϱ� tĞůůƐ� ƉƌŽŶƵŶĐŝſ�Ğů� ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĞŶ� ĐƵĞƐƟſŶ�Ğů� ϴ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕� ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞů� ϮϵǑ�EĂƟŽŶĂů� &ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂĚĞ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ��ŽƐƚŽŶ͘��

ϯϲ� �ŽŶ� Ğů� Latorre ůĂ� h^�EĂǀǇ� ƉƌĞƚĞŶĚşĂ� ƌĞĨŽƌǌĂƌ� ůĂ�Task Force 1,� ĨƵĞƌǌĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĚŝĞǌŵĂĚŽƐ�
ĂĐŽƌĂǌĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�WĞĂƌů�,ĂƌďŽƵƌ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϭϵϰϮ�ƉĂƚƌƵůůĂďĂŶ�Ğů� ůŝƚŽƌĂů�ĚĞů� �WĂĐşĮĐŽ�ĚĞ�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŶĂĚĂ�ƐĞƌǀşĂ�ĐŽŵŽ�ƐƵƐƚĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ŵŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ͘����  

ϯϳ El �ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƐƵ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ�ϭϵϰϯ͕�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ĂƌƟĐƵůĂĚŽ�
ƉŽƌ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞǇ�EǑ�ϰϬϯ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϮϱ͘���ƐƚĂďĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ƉŽƌ͗��ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ƋƵŝĞŶ�
ůŽ�ƉƌĞƐŝĚŝƌşĂ͖�ůŽƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ͕�ĚĞ�DĂƌŝŶĂ͕�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ͕�ĚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�
ĚĞ�,ŝŐŝĞŶĞ͕��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�WƌĞǀŝƐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�ĚĞ�KďƌĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�sşĂƐ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�Ğů�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�
ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�Ǉ�ůŽƐ�:ĞĨĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�
;ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĂŐƌĞŐſ�Ğů�:ĞĨĞ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞ�ůĂ�&��,Ϳ͘�^Ğ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�
ĂƐĞƐŽƌĞƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ĞƌŽŶĄƵƟĐĂ͖�Ğů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů�DĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞů�
�ũĠƌĐŝƚŽ͖�Ğů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�&ŽƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ͖�ůŽƐ�ƐƵďͲƐĞĐƌĞƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽƐ�ǇĂ�
ŶŽŵďƌĂĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƐƵď�:ĞĨĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�Ǉ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ͘�

� �ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ƚƵǀŽ�ĂŵƉůŝĂƐ�ĨĂĐƵůƚĂĚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ ��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�
ƉŽĚşĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ďĠůŝĐŽ�Ǉ�ͲǇ�ĞƐƚŽ�ĨƵĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĠƉŽĐĂͲ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌ�
Ǉ�ŶĂǀĂů�͞ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌƵŵďŽƐ�ĂĚŽƉƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƉĂşƐ ͘͟��ů��ŽŶƐĞũŽ�ĨƵĞ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϵϴ

Miguel Navarro Meza

ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ăů�^ĞŶĂĚŽϯϴ͕��Ğů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ZşŽƐ�ĚĞĐƌĞƚſ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶ��ůĞŵĂŶŝĂ͕�/ƚĂůŝĂ�Ǉ�:ĂƉſŶ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ŵĂǇŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ͕��ŚŝůĞ�
ƌŽŵƉŝſ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶ�,ƵŶŐƌşĂ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�Ǉ�ZƵŵĂŶŝĂ�ͲƉĂşƐĞƐ�ĂůŝĂĚŽƐ�ĚĞů��ũĞͲ�Ǉ�
ĐŽŶ�Ğů�͞Estado Francés͟�ŶŽŵďƌĞ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ĂĚŽƉƚĂĚŽ�Ğů�ZĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�sŝĐŚǇϯϵ.   

�ƐƚĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŵƵǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƟĚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ƟĞŵƉŽ͕�ĨƵĞ�ĐŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞ��ĐŽƌƌĞĐƚĂ͘�
WƵƐŽ�Ă��ŚŝůĞ�ĞŶ�Ğů�ďĂŶĚŽ��ůŝĂĚŽ�;ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŵŽ�ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞͿ͖�ůŽ�ĂĐĞƌĐſ�Ă��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞƌşĂ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�Ğů�ĄƌďŝƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂǌ�ĞŶ�Ğů�,ĞŵŝƐĨĞƌŝŽ�KĐĐŝĚĞŶƚĂů�Ǉ�ƵŶĂ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�
ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂşƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐƚŐƵĞƌƌĂ�Ǉ͕ �ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ�ŵĄƐ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ůŽ�ŝĚĞŶƟĮĐſ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂďĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�
Ǉ� ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ͘� �ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� �ŚŝůĞ� ƐŝŐƵŝſ� ĐŽŽƉĞƌĂŶĚŽ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�
ĞƐƚƌĞĐŚĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ� �ůŝĂĚŽƐ� Ǉ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ƐƵ� ŵĂǇŽƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ǀŝĐƚŽƌŝĂ� ĂůŝĂĚĂ� ĨƵĞƌŽŶ� ůŽƐ� ĂƉŽƌƚĞƐ� Ă� ďĂũŽ� ƉƌĞĐŝŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂƐ� ƉƌŝŵĂƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽďƌĞ�Ǉ�ƐĂůŝƚƌĞ͘

��ůĂ�ƉŽƐƚƌĞ͕�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�Ğů�ϭϯ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϰϱ��ŚŝůĞ�ĚĞĐůĂƌſ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�
Ăů�:ĂƉſŶ͕�Ğů�ƷůƟŵŽ�ƉĂşƐ�ĞŶ�ŚĂĐĞƌůŽ�Ǉ�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŵŝƟĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘�WŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�Ǉ�dŽŬŝŽ�ĞƌĂŶ�ĚĞ�ĂŶƟŐƵĂ�ĚĂƚĂ�ʹĚĞ�ŚĞĐŚŽ�
ƐĞ�ƌĞŵŽŶƚĂďĂŶ�Ă�ϭϴϳϱͲ�Ǉ�ŚĂďşĂŶ�ƐŝĚŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ďƵĞŶĂƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂďşĂŶ�ĂŐƌŝĂĚŽ�
ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϯ͕�ƋƵĞ�dŽŬŝŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŐƵĞƌƌĂ͕�ĨƵĞ�ĞƐƚĂ�ƵŶĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ŵŽƟǀĂĚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�
Ă�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�Ǉ�ƐƵŵĂƌƐĞ�ĂƐş�Ăů�ŶƵĞǀŽ�ŽƌĚĞŶ�ŵƵŶĚŝĂů�ĚĞů�ƋƵĞ͕�
ƉĂƌĂĚŽũĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ƉĂşƐ�ƉĂƌĞĐşĂ�ĂƷŶ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽĐŽϰϬ.

>Ă�ĐƵĞƐƟſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�

�ƉĞŶĂƐ�ĐŽŵĞŶǌĂĚĂ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�ϭϵϯϵ͕͘�ůĂ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�&&͘ ��͘�ƌĞƐƵůƚſ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ͘� ^Ğ� ŚŝĐŝĞƌŽŶ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ƉĂƚĞŶƚĞƐ� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞŶƐŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵďŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞů�ĚĞĐĞŶŝŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ůŽ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚŽ�Ǉ�ƚĂƌĚşŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂĚŽƉƚĂĚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϯϳ�^Ğ�ƉĞƌĮůſ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ĞƌƌŽƌ�ĐŽŵĞƟĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�ϭϵϯϳ�Ăů� ŝŶƐŝƐƟƌ�ĞŶ� ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ůĞŵĂŶŝĂ�Ğ� /ƚĂůŝĂ͘��
�ŚŝůĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĞŶĚŽ� ƋƵĞ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ĞƌĂ� ůĂ� ƷŶŝĐĂ� ĨƵĞŶƚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�

ƵŶ�ĞŶƚĞ�ƐƵŵĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�Ǉ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ͕�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĠƉŽĐĂ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚſ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�
ƐƵ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘�&ƵĞ�ƵŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ŝŶƚĞŶƚŽ͕�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�
ƚĂŶƚŽ�ĞŵďƌŝŽŶĂƌŝŽ͕�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŚŽůşƐƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ďĠůŝĐŽ͕�ĂĐŽƌĚĞ�
ĐŽŶ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƚŽƚĂů�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŚĂďşĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ĮŶĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͕�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂƌ�Ă�
ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞƐƚĂŵĞŶƚŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆŝƚŽƐĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͘�>Ă�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�WƌŝŵĞƌĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͕�ǇĂ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝĂĚĂ�ĞŶ��ŚŝůĞ͕�ƐĞ�ƌĞŇĞũſ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ͘

ϯϴ� �ů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ZşŽƐ� ĐŽŶƐƵůƚſ� Ăů� ^ĞŶĂĚŽ� ĞŶ� ǀŝƌƚƵĚ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂĐƵůƚĂĚ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ� ĞŶ� Ğů� Ăƌƚ͘� ϰϮ� EΣ� ϳ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϵϮϱ͘�>Ă�ǀŽƚĂĐŝſŶ�ĨƵĞ�ĚĞ�ϯϬ�ǀŽƚŽƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ͕ �ϭϬ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ�;ĚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶͿ�
Ǉ�ĚŽƐ�ĂďƐƚĞŶĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƟǀĂ�ĞƐƚĄ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂ�ĞŶ��Ğů�Ăƌƚ͘�ϱϯ�EΣ�ϭϬ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϵϴϬ�Ǉ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�ƵƟůŝǌſ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WŝŹĞƌĂ��ƉĂƌĂ�ƌĞƋƵĞƌŝƌ�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞů�
^ĞŶĂĚŽ�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ� � ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƋƵĞ͕�ŽĮĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�
ŵĞŶŽƐ͕�ŶƵŶĐĂ�ĨƵĞ�ĞǀĂĐƵĂĚĂ͘�

ϯϵ� >Ă�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉĂşƐĞƐ�ƐĞ�ĚŝƐƉƵƐŽ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭ͘ϬϯϲďŝƐ�ĚĞ�ϭϴ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϰϯ�ĚĞů�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͘��

ϰϬ� �Ɛ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ��ŚŝůĞ� ŝŶƚĞŶƚſ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ� ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ� ĐŽŶ�
Ğů�:ĂƉſŶ�ĚĞ�ϭϵϰϯ�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�;ůŽ�ƋƵĞ�ŽďũĞƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ůŽ�ĞƌĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů��ĞƌĞĐŚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůͿ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂďĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĨŽƌŵĂů�
ĚĞ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞƐ͘��ƐƚĂ�ƚĞƐŝƐ�ŶŽ�ĨƵĞ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�    
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�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

ŵŝůŝƚĂƌ͘ � ĐŽŵĞŶǌſ� Ă� ƚƌĂƚĂƌ� ĚĞ� ŽďƚĞŶĞƌ� ƐƵ� ĂǇƵĚĂ͘� �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŶŽ� ĞƐƚƵǀŽ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ͘��ŚŝůĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵşĂ��ĞŶ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƐƵůƚĂďĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽƐ͘��ƌĂƐŝů͕��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�WĞƌƷ�Ɛş�ůŽ�ĞƐƚĂďĂŶ�
Ǉ�ƚĞŶşĂŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐŝĂ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ϭϵϰϭ͕�̂ ĂŶƟĂŐŽ�ƌĞĐŝďŝſ�ƵŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�
ĚĞ��ĞƌůşŶ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂĞƌŽŶĄƵƟĐŽ͕�ĐĂƉƚƵƌĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ŽĐƵƉĂĚŽƐ�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉƌĞĐŝŽ�ŵƵǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚĞů�ƚŽĚŽ�ĐůĂƌŽ�ĐſŵŽ�ƚĂůĞƐ�
ĂƌŵĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŚĂďĞƌ�ƐŝĚŽ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�Ă��ŚŝůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞƐĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞů�
ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ůĞŵĂŶŝĂ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ͘�

�Ŷ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ƚĂů�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽƐ�ŚƵďŝĞƐĞ�ƐŝĚŽ�
ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂƵŶ�Ɛŝ�ŚƵďŝĞƐĞŶ�ƐŝĚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ďƵƋƵĞƐ�ŶĞƵƚƌĂůĞƐ�
ŚĂďƌşĂŶ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĚŽ�ĐŽŶƚƌĂďĂŶĚŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮƐĐĂĐŝſŶϰϭ͘��Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�
ŽĨĞƌƚĂ�ŐĞƌŵĂŶĂ�ĨƵĞ�ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ĂŶĐŝůůĞƌşĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�Ă�ƐƵ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ�
ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ͘��ƐƚŽ�ŵŽƟǀſ�ƋƵĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂƐĞ�ƵŶ�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�ĚĞ�h^Ψ�ϱϬD�
Ă��ŚŝůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƐƚĞƌĂƐ�ƉĞƌŽ͕�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ƌĂǌŽŶĞƐ͕�ĞƐĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚſ͘          

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ� Ă� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ƚƵǀŽ� ƵŶ� ĞĨĞĐƚŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
&ƵĞƌǌĂ� �ĠƌĞĂ� ŵĞƌĐĞĚ� ĚĞů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ă� ŵĞĚŝĂĚŽƐ� ĚĞ� ϭϵϰϬ� ĚĞ� ƵŶĂ� DŝƐŝſŶ� �ĠƌĞĂ�
EŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘��ƐƚĂ�ŽƌŝĞŶƚſ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĚĞ�
ůĂ�&��,�Ǉ�ƚƵǀŽ�ƵŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝón de sus�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕��
ĐŽŵŽ�ĂŶƚĞƐĂůĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ƌĞĐŝďŝƌşĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϰϯϰϮ.         

>Ă�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ăů�KĐĠĂŶŽ�WĂĐşĮĐŽ�ĞŶ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϭ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ƉĂƚĞŶƚĞ�Ǉ�ĚƌĂŵĄƟĐĂ�ůĂ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ŐĂƐƚŽ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚƌĂŵŝƚĂĐŝſŶ�ŝŶƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƌĄƉŝĚĂ͕�ĚŝƌşĂƐĞ�ĚĞ�ƉĄŶŝĐŽ͕�ĞŶ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ�ĨƵĞ�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ�ůĂ�>ĞǇ�EΣ�ϳ͘ϭϰϰ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�
ůĂ�ŵŝƐŵĂ� ůşŶĞĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ůĞǇĞƐ�ϲ͘ϭϱϮ͕�ϲ͘ϭϱϵ�Ǉ�ϲ͘ϭϲϬ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƵƚŽŵĄƟĐŽ�ĚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ŵŝůŝƚĂƌ͕ � ŐƌĂǀĂŶĚŽ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͕� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ� ůĂ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůĐŽŚŽů�Ǉ�ƚĂďĂĐŽ�Ǉ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ĚŝŶĞƌŽ͘��ů�ŵŝƐŵŽ�
ƟĞŵƉŽ͕�ĐƌĞſ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕��KE^h��E�͕�ƵŶ�ſƌŐĂŶŽ�ĐŽůĞŐŝĂĚŽ�
ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĐƵǇŽƐ�ĐŽŵĞƟĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐĞƌŝĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĂƌďŝƚƌĂƌ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉůŝƌůĂƐϰϯ͘��ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�

ϰϭ� �ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĞŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ��ůĞŵĂŶŝĂ�ǀĞŶĚŝſ�Ž�ƚƌĂŶƐĮƌŝſ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĂĚŽƐ�
ĞŶ� � &ƌĂŶĐŝĂ� Ǉ�EŽƌƵĞŐĂ� Ă� ƉĂşƐĞƐ� ĂůŝĂĚŽƐ� ƐƵǇŽƐ� Ǉ� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂďĂŶ� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚĞƐ� Ă� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
>ƵŌǁĂīĞ͘��ƐƚŽ�ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ƉĂƌƟĚĂƐ�ĚĞ��ƵƌƟƐƐ�ϳϱ�Ă�&ŝŶůĂŶĚŝĂ�Ǉ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Morane 
^ĂƵůŶŝĞƌ�D^ͲϰϬϲ�Ă�&ŝŶůĂŶĚŝĂ͕�/ƚĂůŝĂ�Ǉ�Ăů��ƐƚĂĚŽ�/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ��ƌŽĂĐŝĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�
de �ĞǁŽŝƟŶĞ��ͲϱϮϬ� Ă� ZƵŵĂŶŝĂ͕� �ƵůŐĂƌŝĂ� Ğ� /ƚĂůŝĂ͘� >ĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĂůĞŵĂŶĂƐ� Ă� ƐƵƐ� ĂůŝĂĚŽƐ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĨƌĂŶĐĞƐĞƐ͘�

ϰϮ� �ŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�DŝƐŝſŶ��ĠƌĞĂ�ĞƐƚƵǀŽ�Ğů��ĂƉŝƚĄŶ�Ted W. virtuaLawson, 
ƋƵŝĞŶ�ŚĂďşĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ďŽŵďĂƌĚĞŽ�Ă�dŽŬŝŽ�Ğů�ϭϴ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϰϮ͕�ĐŽŵŽ�ƉŝůŽƚŽ�ĚĞů�B-25  
EǑ�ĚĞ�ƐĞƌŝĞ�ϰϬͲϮϮϲϭ�ĂƉŽĚĂĚŽ�“The Ruptured Duck”.�>ĂǁƐŽŶ�ƌĞƐƵůƚſ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ŚĞƌŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƌĂŝĚ�
Ǉ�ĞŶ� ƐƵ�ĐŽŶǀĂůĞĐĞŶĐŝĂ�ĞƐĐƌŝďŝſ�ƵŶ� ůŝďƌŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ� ƐƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƟƚƵůĂĚŽ�Thirty Seconds 
KǀĞƌ�dŽŬŝŽ͘��ƐƚĞ�ůŝďƌŽ�ĨƵĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ŐƵŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞůşĐƵůĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ơƚƵůŽ�ĮůŵĂĚĂ�ĞŶ�ϭϵϰϰ�ĐŽŶ�Ğů�ĂĐƚŽƌ�
sĂŶ�:ŽŚŶƐŽŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�>ĂǁƐŽŶ͘�Thirty Seconds over Tokio�ĞƐ�ĂƷŶ�ŚŽǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĮůŵĞƐ�
ĐůĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ͘� 

ϰϯ� �ů��ŽŶƐĞũŽ�ĞƐƚƵǀŽ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ƉƌĞƐŝĚşĂ͕�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�
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ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϭϬϬ

Miguel Navarro Meza

ŵŝƐŵĂ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉŽĐŽ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞƐ͘��ĞƐĚĞ�ůƵĞŐŽ͕�ůĂ�ĐŽŶƟĞŶĚĂ�ŵŝƐŵĂ�
ŚĂĐşĂ�ĐĂƐŝ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŵƉƌĂƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͖�ƉŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƌĞĐĂƵĚĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�ůĂ�ůĞǇ�ĨƵĞƌŽŶ�ĞǆŝŐƵŽƐ͕�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂƌŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨŽƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂƐ�
Ǉ�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĞƌſĚƌŽŵŽƐ͘

�ů�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ĐŽŵĞŶǌſ�ĐƵĂŶĚŽ��
�ŚŝůĞ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�WƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ǉ��ƌƌŝĞŶĚŽƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�
ůƵĞŐŽ�ĚĞ� ůĂ� ƌƵƉƚƵƌĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů� �ũĞϰϰ͘��ƵƌĂŶƚĞ� ƐƵƐ� ƚƌĂƚĂƟǀĂƐ� ĐŽŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�
^ĂŶƟĂŐŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚſ�ŵƵĐŚŽ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƚĂƋƵĞ�ũĂƉŽŶĠƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ͕�ĞŶ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƉŽƌ�ĂƋƵĞů�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ůĂƐ�
ĨƵĞƌǌĂƐ� ŶŝƉŽŶĂƐ� ĞƐƚĂďĂŶ� Ă� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐŝǀĂ� ĞŶ� ƚŽĚŽ� Ğů� WĂĐşĮĐŽ� Ǉ� ĐĂƌĞĐşĂŶ�ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ŵŽŶƚĂƌ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĂŐƌĞƐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ͘ �WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ƐĞ�ůŝŵŝƚſ�
Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�ƐŽůŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂďĂŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů�ĂƉŽƌƚĞ�
ƋƵĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ſƉƟĐĂ�ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��ŚŝůĞ�ŚĂĐşĂ�Ăů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ďĠůŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ůŝĂĚŽƐ͘�^Ğ�ŝŶĂƵŐƵƌſ�
ĂƐş�ƵŶ�ƉĂƚƌſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŝƟſ�ůƵĞŐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�WĂĐƚŽ�ĚĞ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�DƵƚƵĂ 
ĞŶ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�&ƌşĂ͗�ƐŽůŽ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐĂďĂŶ�Ăů�ƉĂşƐ�ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚşĂŶ�Ăů�ƌŽů�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�
ŚĂďşĂ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ��ĞŶ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů͕�ďĂƐƚĂŶƚĞ��ŵĞŶŽƌ�ƉŽƌ�ůŽ�ĚĞŵĄƐ͘���

�Ŷ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ŵĞĚŝĂĚŽƐ� ĚĞ� ϭϵϰϯ͕� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ĐŽŵĞŶǌſ� Ă�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�Ă��ŚŝůĞ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƉĂƌƟĚĂƐ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĂĞƌŽŵĂƌşƟŵĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ�Ǉ�
ůĂƌŐŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�Ǉ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ůŽƐ�ƉƵĞƌƚŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŵďĂƌĐĂďĂ�ƐĂůŝƚƌĞ�Ǉ�
ĐŽďƌĞ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƉĂşƐ�ĚĞů�ŶŽƌƚĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ũĠƌĐŝƚŽ͘��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�
ŶŽ�ĞƐƉĞƌĂďĂ�ŵƵĐŚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ĞŶ�Ğů�ƉůĂŶŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ʹǇ�ŽďũĞƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉĂşƐ�ƚĞŶşĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�
ƉŽĐŽ� ƋƵĞ� ŽĨƌĞĐĞƌͲ�ŵĂƐ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ƚĞŶşĂ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĠƐ� ĞŶ� ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ƐƵ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚŐƵĞƌƌĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůŽŐƌſ�ĐŽŶ�ĐƌĞĐĞƐ͘

>Ă�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ĨƵĞ�ŵĄƐ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŝſ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�
ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ�Ǉ͕ �ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĮŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�
ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŽŵďĂƌĚĞŽ�ĞŶ�ƉŝĐĂĚŽϰϱ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟſ�ƐƵ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�Ǉ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�
ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ͘�hŶĂ�ŽŵŝƐŝſŶ�ĐƵƌŝŽƐĂ�ĨƵĞ�ůĂ�ƌĞƟĐĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�Ă�ůĂ�&��,�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�/ŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĐĂƌĞĐşĂ�ĚĞƐĚĞ�
ϭϵϯϲ͘�,ĂǇ�ĐŝĞƌƚĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚĂĐŝĂ�ĮŶĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƉĂƌƟĚĂ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂǌĂ��ƵƌƟƐƐ�WͲϰϬ�Ă�ůĂ�&ƵĞƌǌĂ�
�ĠƌĞĂ� ƉĞƌŽ� ĞŶ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ� ĞůůŽ� ŶŽ� ŽĐƵƌƌŝſ͘� �ĂďĞ� ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ� ƋƵĞ� ďĂũŽ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� Ley de 
WƌĞƐƚĂŵŽƐ�Ǉ��ƌƌŝĞŶĚŽƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƚƌĂŶƐĮƌŝſ�Ăů��ƵĞƌƉŽ��ĞƌŽŶĄƵƟĐŽ�ĚĞů�WĞƌƷ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
Ϯϳ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ��ƵƌƟƐƐ�WͲϯϲ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽǌŽƐ�
ƉĞƚƌŽůĞƌŽƐ�ĚĞ�dĂůĂƌĂ�ĐƵǇŽ�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�Ăů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ůŝĂĚŽƐ�ĞƌĂ�ǀĂůŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘��ƵŶƋƵĞ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŶĞĐĚſƟĐŽ͕�ĞƐƚŽ�ŝůƵƐƚƌĂ�ůĂƐ�ůſŐŝĐĂƐ�ĚĞů�WĞŶƚĄŐŽŶŽ�
ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă� ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ă� ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕� ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
'ƵĞƌƌĂ�&ƌşĂ͘ 

Ǉ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ƉŽƌ� ůŽƐ��ŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�:ĞĨĞ�Ǉ� ůŽƐ� :ĞĨĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞ� ůĂƐ�&&͘��͘�>ŽƐ�
ƐƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝŽƐ� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ� ƐŽůŽ� ƉŽĚşĂŶ� ĂƐŝƐƟƌ� ĐŽŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ǀŽǌ͘� �ů� �KE^h��E�� ĨƵĞ�
ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĂďŽůŝĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ� EΣ� ϮϬ͘ϰϮϰ͕� �ƐƚĂƚƵƚŽ�KƌŐĄŶŝĐŽ� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘

ϰϰ� sĞƌ�ŶŽƚĂ�Ϯϭ͘
ϰϱ� �ŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĂǀŝŽŶĞƐ� ƌĞĐŝďŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ� &��,� ďĂũŽ� ĞƐƚĞ� ĞƐƋƵĞŵĂ� ĚĞƐƚĂĐĂŶ� ƉĞƋƵĞŹĂƐ� ƉĂƌƟĚĂƐ� ĚĞ� ĂǀŝŽŶĞƐ�

ĚĞ�ƉĂƚƌƵůůĂ�ŵĂƌşƟŵĂ��ĂƚĂůŝŶĂƐ͕�<ŝŶŐĮƐŚĞƌƐ͕� ĚĞ� ůĂƌŐŽ�Ǉ� ĐŽƌƚŽ�ĂůĐĂŶĐĞ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ��ͲϮϰ�
ĚĞ�ďŽŵďĂƌĚĞŽ�ĞŶ�ƉŝĐĂĚŽ�Ǉ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�dͲϲ�dĞǆĂŶ�;ϵϳͿ͕�Vultee BT-13�;ϲϴͿ�Ǉ�
&ĂŝƌĐŚŝůĚ�WdͲϭϵ�;ϱϬͿ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϭϬϭ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

�ŽŶ� ůĂ� >ĞǇ� ĚĞ� WƌĠƐƚĂŵŽƐ� Ǉ� �ƌƌŝĞŶĚŽƐ͕� Ğů� �ũĠƌĐŝƚŽ� � ŽďƚƵǀŽ� ĞƋƵŝƉŽƐ� ŵŽĚĞƌŶŽƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ��ƉĂƌƟĚĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďůŝŶĚĂĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟſ�ƐƵďƐĂŶĂƌ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�
Ğů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƚƌĂƐŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĐĂŵƉŽϰϲ͖�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ůĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌŽŶ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞ� ŝŶĨĂŶƚĞƌşĂ͕�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ǀĂƌŝŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌǌĂ�
ŵŽĚĞƌŶĂ͘� >ĂƐ� ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ� ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵǇ�ŵĞŶŐƵĂĚĂƐ͕� ĞŶ� ĂůŐƵŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ĐĂƐŝ�ƐŝŵďſůŝĐĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞŶƚĂƌŽŶ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐĂƐƚƌĞŶƐĞ�
ŵƵǇ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�Ǉ�ůĂƌŐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƚĞƌŐĂĚŽ͘�

>Ă� �ƌŵĂĚĂ͕� ƉŽƌ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ĐĂƐŝ� ŶŽ� ƌĞĐŝďŝſ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƉŽǇŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŐƵĞƌƌĂ͘� zĂ�
ĞŶ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ƚƌĂƚĂƟǀĂƐ� ĐŽŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� ĞŶ� ϭϵϰϬ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ĂƷŶ� ƉĞƌŵĂŶĞĐşĂ� ŶĞƵƚƌĂů͕�
�ŚŝůĞ� ƐŽůŝĐŝƚſ� Ă� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ĚŽƐ� ĐƌƵĐĞƌŽƐ͕� ĚŽƐ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌĞƐ� ůşĚĞƌĞƐ� ĚĞ� ŇŽƟůůĂ͕� ƚƌĞƐ�
ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ͕�ƵŶ�ŵŝŶĂĚŽƌ͕ �ĚŽƐ�ďĂƌƌĞŵŝŶĂƐ͕�ĚŝĞǌ�ůĂŶĐŚĂƐ�ƚŽƌƉĞĚĞƌĂƐ�Ǉ�ƵŶ�ďƵƋƵĞ�ƚĂŶƋƵĞϰϳ. 
EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĂƋƵĞů�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ůĂ���ƌŵĂĚĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚĂďĂ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ůŽƐ� ďƵƋƵĞƐ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ� Ǉ͕ � ƉŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƉĂƌĂ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ŶŽ� ĞǆŝƐơĂ�
ƵŶĂ� ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ� ƌĂǌſŶ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌůŽ͕� ƚƌĂƚĄŶĚŽƐĞ� ĚĞ� ƵŶ� ƉĂşƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĨĞƌƌĂďĂ�
ƚĞƌĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ��ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ͘�>Ă�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ƉĂƌĞĐşĂ�ŵĄƐ�ůĂ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĚĞ�
ƉƌĞƚĠƌŝƚĂƐ�ŐƌĂŶĚĞǌĂƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ƌĞĂů͘��ĞƐƉƵĠƐ͕�ůƵĞŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĐŽŶ�Ğů�
�ũĞ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďŝſ�ĞŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ă�ůĂ��ƌŵĂĚĂ͖�Ğů�:ĂƉſŶ�
ĞƐƚĂďĂ�ĞŶ�ƌĞƟƌĂĚĂ��Ǉ͕ �ĂĚĞŵĄƐ͕�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�EŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞ�ƚĂƌĞĂƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ͕ �ůĂ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĮĐ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͕�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�
ƉŽƌ�Ğů�ĐƌƵĐĞƌŽ�ůŝŐĞƌŽ�USS Trenton�Ǉ�ĐŝŶĐŽ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂďĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂƌŝŶĂƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ŵĂƌşƟŵĂƐ͘��ĂďĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ͕ �ĂĚĞŵĄƐ͕�
ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ͕�Ğů�Army Air Corp�ĐŽŶƐƚƌƵǇſ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ďĂƐĞ�ĂĠƌĞĂ�ĞŶ�ůĂ�/ƐůĂ�
�ĂůƚƌĂ͕�ĞŶ�Ğů��ƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ�ĚĞ�'ĂůĄƉĂŐŽƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĂĞƌŽŵĂƌşƟŵĂ�
ĚĞ�ůĂƌŐŽ�ĂůĐĂŶĐĞ��ͲϮϰ�ƉĂƚƌƵůůĂďĂŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ͘ �

�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� �ŚŝůĞ� ƉĞƌŵĂŶĞĐŝſ� ƉƌŝŵĞƌŽ� ŶĞƵƚƌĂů� Ǉ� ůƵĞŐŽ� ƐŽůŽ� ƌŽŵƉŝſ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶ�Ğů��ũĞ�;ŵĄƐ�Ğů�ďƌĞǀĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŶ�:ĂƉſŶ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�
ŶŽŵŝŶĂůͿ͕� ůĂƐ� &ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ŶŽ� ƚŽŵĂƌŽŶ�ƉĂƌƚĞ� ĞŶ�ŶŝŶŐƵŶĂ� ĂĐĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�Ǉ�ƉĞƐĞ�Ă�ůŽƐ�ĞǆŝŐƵŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶşĂŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�
ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂǀĂůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂĮĂŶǌĂƌ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�
ƉĂşƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ŵĄƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�Ă�ƐƵ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�
ĞŶ�ĞƐƚŽ�Ğů��ƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐϰϴ.  

>Ă�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ĂĐƟǀſ͕�ĞŶ�ϭϵϰϯ͕�Ğů�Comando Costanero�Ăů�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�ůŽƐ�

ϰϲ� �ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�Ğů��ũĠƌĐŝƚŽ�ƌĞĐŝďŝſ�ƚƌĞƐ�ƉĂƌƟĚĂƐ�ĚĞů�ƚĂŶƋƵĞ�ůŝŐĞƌŽ�M3 Stuart͕�ĚĞ�ϭϮ͕�ϭϴ�Ǉ�Ϯϯ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘��ƵŶƋƵĞ�ǇĂ�ĞƌĂ�ƵŶ�ƚĂŶƋƵĞ�ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽďƐŽůĞƚŽ�ĞŶ�ϭϵϰϯ͕�Ğů�Dϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶ�ĞŶŽƌŵĞ�
ƐĂůƚŽ�ĐƵĂůŝƚĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ�Ğů��ũĠƌĐŝƚŽ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟſ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��ƌŵĂ�ĚĞ��ůŝŶĚĂĚŽƐ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�
ϭϵϰϰ͘��

ϰϳ� sĞƌ� ^�,�/E�͕� ZŽďĞƌƚ� >͕͘� ;ϭϵϴϳͿ͘� >�d/E� �D�Z/��� �� EĂǀĂů� ,ŝƐƚŽƌǇ� ϭϴϭϬͲϭϵϴϳ͕� EĂǀĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ� WƌĞƐƐ͕�
�ŶŶĂƉŽůŝƐ͕�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ͘�

ϰϴ� >Ă�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ�Ǉ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĐŽŶ�
�ƌŐĞŶƟŶĂ͘��Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�Ă�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞů�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ϭϴϴϭ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƋƵĞĚſ�ďĂũŽ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĐŚŝůĞŶŽ͕�Ğů�
�ƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞďşĂ�ĞƐƚĂƌ�ĂďŝĞƌƚŽ�Ă�ůĂ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�Ǉ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ŶĞƵƚƌĂů�Ǉ�ĚĞƐŵŝůŝƚĂƌŝǌĂĚŽ͕�
ĞƐƚŽ�ĞƐ�ƐŝŶ�ĨŽƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ͘��Ŷ�ϭϵϰϮ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞů��ĂŶĂů�
ĚĞ�WĂŶĂŵĄ͕�Ǉ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ƚĞŶĚƌşĂ�Ğů��ƐƚƌĞĐŚŽ͕�ĞƐƟŵƵůſ�Ă��ŚŝůĞ�Ă�ĨŽƌƟĮĐĂƌůŽ͘�^ĂŶƟĂŐŽ�
ĞƐƚƵǀŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ͕�ƉĞƌŽ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ƐĞ�ŽƉƵƐŽ�ǀĞŚĞŵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝſ�ĚĞƐŐƵĂƌŶĞĐŝĚŽ͕�
ĂƵŶƋƵĞ�ƉĂƚƌƵůůĂĚŽ�ƉŽƌ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĐŚŝůĞŶĂƐ͘���ůĂ�ƉŽƐƚƌĞ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ�Ğů�ĐĂŶĂů�ĚĞ�WĂŶĂŵĄ��ƐƵĨƌŝſ�ĞŶƚŽƌƉĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĂůŐƵŶŽ�ƉĞƌŽ�Ğů�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�Ɛŝƌǀŝſ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌĮůĂƌ͕ �ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞů��ƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ�
Ǉ�ůĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͘       



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϭϬϮ

Miguel Navarro Meza

ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĂĞƌŽŵĂƌşƟŵĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂƚƌƵůůĂƌ�
ůĂƐ� ůşŶĞĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ŵĂƌşƟŵĂ� ƉĂƌĂůĞůĂƐ� Ă� ůĂ� ĐŽƐƚĂ͘� �ů� ŵŝƐŵŽ� ƟĞŵƉŽ͕� ůĂ� &��,�
ĐŽŵĞŶǌſ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐŽŵĞƟĚŽƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ůŽƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ�Ǉ�ŵŽĚĞƌŶŝǌſ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƐƵƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ͘� �ƉŽǇĂƌŽŶ� ĚŝƐĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� Comando Costanero� ĚŽƐ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐ͗��ů�ϵϭ�WŚŽƚŽ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚĞ�ůĂ�h^��&�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ĞƋƵŝƉĂĚŽ�ĐŽŶ�
ďŝŵŽƚŽƌĞƐ� F-10� ;ǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�B-25JͿ� Ǉ� ůĂ�US Naval Geodesic Mission 
ĞƋƵŝƉĂĚĂ� ĐŽŶ� B-25J, �ĂƚĂůŝŶĂ� W�z� Ǉ� ƵŶ� ĂǀŝſŶ� ĚĞ� ĞŶůĂĐĞ.� KĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğů� 91 WŚŽƚŽ�
Squadron�ŚŝǌŽ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ĂĞƌŽĨŽƚŽŐƌĂŵĞƚƌşĂ�Ǉ��ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ŶĂǀĂů�ĞĨĞĐƚƵſ�ůĞǀĂŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ŐĞŽŵĂŐŶĠƟĐŽƐ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�
ƐƵ�ŵŝƐŝſŶ�ŝŶĐůƵşĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƌƵƚĂƐ�ŵĂƌşƟŵĂ�ĐŽƐƚĞƌĂƐ͘��ŵďĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŽƉĞƌĂďĂŶ�
ĚĞƐĚĞ�>ŽƐ��ĞƌƌŝůůŽƐ�Ǉ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�͞ĐŝĞŶơĮĐŽͲƚĠĐŶŝĐŽ͟�ĚĞ�ƐƵ�ŵŝƐŝſŶ�ŽĮĐŝĂů�ŚĂďƌşĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶĂ�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŶŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ĐŚŝůĞŶĂ͘�����

>Ă��ƌŵĂĚĂ͕� Ă� ƐƵ� ƚƵƌŶŽ͕� ƉĂƚƌƵůůĂďĂ� ůĂƐ� ƌƵƚĂƐ�ĚĞ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂůĞůĂƐ� Ă� ůĂ� ĐŽƐƚĂ� Ğ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂďĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ŶĂǀĂů�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ�ĚĞƐƉůĞŐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘��ƐƚĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ƉƌŽǀŽĐĂďĂ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ĚĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�
ůĞ�ĞƌĂŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͗�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐ�ƚĞŶşĂŶ�ƌĞŐůĂƐ�ĐůĂƌĂƐ͕�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂďĂ� Ğů� ƵƐŽ� ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǀŝƐƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŶĂǀĞƐ� Ž� ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ� ĚĞů� �ũĞ͕� ůŽƐ�
ďƵƋƵĞƐ�ĐŚŝůĞŶŽƐ͕�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂďĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ŇŽƟůůĂƐ͕�ĞŶ�ƚĞŽƌşĂ�ŶŽ�ƉŽĚşĂŶ�ŚĂĐĞƌ�
ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ��ŚŝůĞ� ƐŽůŽ�ŚĂďşĂ� ƌŽƚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶ�ĞƐŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ŵĂƐ�
ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ�ĞŶ�ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ͘�dĂŶƚŽ�ůĂ��ĂŶĐŝůůĞƌşĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌŽŶ� ŵƵĐŚĂ� ĐŽŶĨƵƐŝſŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƵŶƚŽ͕� ŝŵƉĂƌƟĞŶĚŽ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨƵƐĂƐ�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝĂƐ�Ă�ůĂ��ƌŵĂĚĂ͘��ů�ĂƐƵŶƚŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂďĂ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ƉŽƌ�
Ğů�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�Ğů�:ĂƉſŶ�ŚĂďşĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϯ�ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ũƵƌşĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĞƌĂ͕�ƐƵƐ�ŶĂǀĞƐ�Ǉ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�
ŚĂďĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŚŽƐƟůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ŵĞĚŝŽƐ�ĐŚŝůĞŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƐĞŶ�ƉŽĚŝĚŽ�
ŽƉĞƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂĚƌĂŶƚĞ�^ƵĚŽƌŝĞŶƚĂů�ĚĞů�WĂĐşĮĐŽ͘����

�Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�ŶŽ�ŽĐƵƌƌŝĞƌŽŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�ĞŶ�ĂŐƵĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�
�ŚŝůĞ͘�,ƵďŽ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĞƐƉŽƌĄĚŝĐŽƐ�ĚĞ�ĂǀŝƐƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ�ŶŽ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�
ĐŽƐƚĂƐ͕�ƉƌĞƐƵŵŝďůĞŵĞŶƚĞ�ũĂƉŽŶĞƐĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ƉƵĚŽ�ĐŽŶĮƌŵĂƌ�ƐƵ�ǀĞƌĂĐŝĚĂĚ͘�dĂŵƉŽĐŽ�
ŚƵďŽ� ŝŶĐƵƌƐŝŽŶĞƐ�ĂĠƌĞĂƐ�ƐŽďƌĞ��ŚŝůĞ�Ž� ƐƵƐ�ĂŐƵĂƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝŽŶĂůĞƐ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ĐŽŶŇŝĐƚŽ� ŚƵďŽ�ŵƵǇ�ƉŽĐĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĂ� ĚŝƌĞĐƚĂƐ� ĐŽŶƚƌĂ� Ğů�,ĞŵŝƐĨĞƌŝŽ�KĐĐŝĚĞŶƚĂů�
ʹĐŽŶ� ůĂ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ��ůĂƐŬĂͲ� ƚŽĚĂƐ�ĚĞ�ĐƵĂŶơĂ�ŵƵǇ�ŵĞŶŽƌ͘ �>Ă� ůĞũĂŶşĂ�ĚĞ� ůŽƐ� ĨƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ďĂƚĂůůĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽƚĞŐŝſ�Ă��ŚŝůĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞƐŐƵĂƌĚſ�Ă�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƉĂşƐĞƐϰϵ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƌĞƐƵůƚſ�
ŝƌſŶŝĐŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�ĂƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ŶĂǀĂů�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ��ƉŽůşƟĐŽ͗�Ă�ĮŶĞƐ�
ĚĞ�ϭϵϰϯ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ZşŽƐ�ĚĞƐďĂƌĂƚſ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ�Ǉ��ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ�ĞŶǀŝſ��Ăů�USS Trenton�ƉĂƌĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƐƵ�ĂƉŽǇŽ�Ăů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂŶĐĞ͘�EŽ�ƐĞƌşĂ�
ůĂ�ƷůƟŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ďƵƋƵĞ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĂŐƵĂƐ��ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐĞ�Ğů�

ϰϵ� �Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ŚƵďŽ�ƐŽůŽ�ƚƌĞƐ�ĂƚĂƋƵĞƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ĚŽƐ�ďŽŵďĂƌĚĞŽƐ�ĂĠƌĞŽƐ�
ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů� ĞŶ� Ğů� ,ĞŵŝƐĨĞƌŝŽ� KĐĐŝĚĞŶƚĂů͕� ĞǆĐůƵǇĞŶĚŽ� �ůĂƐŬĂ͕�
ƚŽĚŽƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ�ũĂƉŽŶĞƐĞƐ͘��Ŷ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ�ĚĞů�Ϯϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ͕�Ğů�/-1ϳ�ďŽŵďĂƌĚĞſ�
Ğů�ĐĂŵƉŽ�ƉĞƚƌŽůĞƌŽ��ůǁŽŽĚ͕�ĞŶ�ůĂ��ŽƐƚĂ�ĚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘��ů�ϮϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ͕�Ğů�/ͲϮϲ�ĂƚĂĐſ�Ğů�ĨĂƌŽ�
ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ��ƐƚĞǀĂŶ�WŽŝŶƚ�ĞŶ�ůĂ��ŽůƵŵďŝĂ��ƌŝƚĄŶŝĐĂ�ĞŶ��ĂŶĂĚĄ͘�>ƵĞŐŽ͕�Ğů�Ϯϭ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�Ğů�I-25�ĞĨĞĐƚƵſ�ƵŶ�
ďŽŵďĂƌĚĞŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�&ƵĞƌƚĞ��^ƚĞǀĞŶƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƐĞŵďŽĐĂĚƵƌĂ�ĚĞů�ZşŽ��ŽůƵŵďŝĂ�ĞŶ�KƌĞŐſŶ͘�DĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ĞŶ�
ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϮ͕�Ğů�ŵŝƐŵŽ�I-25͕�ĂŚŽƌĂ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ŚŝĚƌŽĂǀŝſŶ�ĚĞƐŵŽŶƚĂďůĞ�zŽŬŽƐƵŬĂ��ϭϰz�
ŚŝǌŽ�ĚŽƐ�ĂƚĂƋƵĞƐ�ƐŽďƌĞ�ǌŽŶĂƐ�ďŽƐĐŽƐĂƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�KƌĞŐſŶ�ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ� ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�
ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ͘�EŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƚĂƋƵĞƐ�ƉƌŽǀŽĐſ�ĚĂŹŽƐ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϭϬϯ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĐŚŝůĞŶŽƐ͘�

�ƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ŚƵďŽ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂƐĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă��ŚŝůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ͕�ĞƐŽ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂşƐ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ͘��ĞƐĚĞ�ϭϵϰϭ�
ŚĂƐƚĂ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϭϵϰϰ�ŚƵďŽ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƉŝŽŶĂũĞ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ŶĂǌŝƐ�Ǉ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĞƐƉŝŽŶĂũĞ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌſ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ϭϵϰϮ�
ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�фф^ĞĐĐŝſŶ��ŽŶĮĚĞŶĐŝĂů�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůхх�ŵĄƐ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Departamento 
50�;Ăů�ƉĂƌĞĐĞƌ�ƉŽƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ĂŶĞǆŽ�ƚĞůĞĨſŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƵƐĂďĂ�ĞŶ�Ğů��ƵĂƌƚĞů��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽůŝĐşĂͿ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�Special Intellegence Service�ĚĞů�&�/͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ƵŶĂ�
ĂĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�ĞĮĐĂǌ�Ǉ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĞƐƉŝŽŶĂũĞ�Ǉ�ůĂ�ƐƵďǀĞƌƐŝſŶ�ŶĂǌŝ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐϱϬ.    

�ƵĂŶĚŽ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ƚĞƌŵŝŶſ� ĞŶ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϵϰϱ͕� �ŚŝůĞ� ĞƐƚƵǀŽ� ĞŶ� Ğů� ďĂŶĚŽ�
ǀĞŶĐĞĚŽƌ͘ �>Ă�ƉŽƐƚƌĞƌĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�Ăů�:ĂƉſŶ�ĞŶ�Ăďƌŝů�ůŽ�ŚĂďŝůŝƚſ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�
ůŽƐ�ĨƌƵƚŽƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĨƵŶĚĂĚŽƌ�ĚĞ�
ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͘��ŽŶ�ĞƐƚŽ�Ğů�ƉĂşƐ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌſ�ƚĞŵƉƌĂŶĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚŐƵĞƌƌĂ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕��ŚŝůĞ�ƐĞ�ƐƵŵſ�Ăů�ĞƐƋƵĞŵĂ�
ĚĞ�ĂůŝĂŶǌĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�dƌĂƚĂĚŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ZĞĐşƉƌŽĐĂ͕�ƐƵƐĐƌŝƚŽ�
en la �ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� /ŶƚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�DĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�WĂǌ�Ǉ� ůĂ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞů�
�ŽŶƟŶĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�ZşŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�Ǉ�Ğů�Ϯ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�
ĚĞ�ϭϵϰϳ͘

�Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ͕�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĨƵĞ�
Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ͕ �ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĂŝŐĂŵďƌĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�
Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͘�>ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐ�ƉƵƐŝĞƌŽŶ�Ă�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ�
�ƌŵĂĚĂƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŶ� ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ŵŽĚĞƌŶŽ� ʹĞŶ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ͕� ŵƵĐŚŽ�
ŵĄƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƋƵĞ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂƌŽŶͲ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƌŽŶ�Ă�ůĂƐ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞŶƚƌĞŐĂƐ�ƋƵĞ�
ƌĞĂůŝǌſ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϰϳ�ĂŚŽƌĂ�Ăů�ĂŵƉĂƌŽ�ĚĞů�WĂĐƚŽ�ĚĞ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�DƵƚƵĂ 
ƐƵƐĐƌŝƚŽ�ĐŽŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘�>ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĨƵĞƌŽŶ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ĂďĂŶĚŽŶĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĚŽĐƚƌŝŶĂƐ� ĂůĞŵĂŶĂƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ĞŶ� Ğů� �ũĠƌĐŝƚŽ�
ƐŽďƌĞǀŝǀŝĞƌŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐĂĚĂ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŐĞƌŵĂŶĂ͘�

>ĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŽŶ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘��Ŷ� ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌſ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
�ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�
Ăů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ďĠůŝĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ͘�&ƵĞ�ƵŶ�ƉĂƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĂƵŶƋƵĞ�ůŽƐ�
ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĨƵĞƌŽŶ�ůĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĂƷŶ�ŚŽǇ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ͘�
>ƵĞŐŽ͕� ĞŶ� ϭϵϰϯ͕� ƐĞ� ĐƌĞſ� Ğů� �ŽŵŝƚĠ� dĠĐŶŝĐŽ� KƉĞƌĂƟǀŽ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĨĞŶƐĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĐŽŵŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĂƐĞƐŽƌ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�ƋƵŝĞŶ�ĚĞŵĄƐ� ůŽ�ƉƌĞƐŝĚşĂ͘�dƵǀŽ�ƵŶ�ĐŽŵĞƟĚŽ�
ƐŝŵŝůĂƌ�Ăů�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�:ƵŶƚĂ�ĚĞ��ŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�:ĞĨĞϱϭ͘�KƚƌŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĨƵĞ�ůĂ��ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ϭϵϰϳ͕�ĂŶƚĞĐĞƐŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĂĐƚƵĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ.   

>Ă�ĐƵĞƐƟſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĂƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŶŽ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĚŝŽ�ŶƵĞǀŽ�ƐĞŶƟĚŽ�Ăů�

ϱϬ� �Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ƐĞ� ƐƵŐŝĞƌĞ� ZKhd� >͘�͘�Θ͘� �Z�d��ů͕� :͘&͘� ;ϭϵϴϲͿ͘�The Shadow War. German 
�ƐƉŝŽŶĂŐĞ� ĂŶĚ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŽƵŶƚĞƌĞƐƉŝŽŶĂŐĞ� ŝŶ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� ĚƵƌŝŶŐ� tŽƌůĚ� tĂƌ� //� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͘��

ϱϭ El �ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�Ğů� ��ŽŵŝƚĠ�dĠĐŶŝĐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�
Nacional� ĨƵĞƌŽŶ� ĐƌĞĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ��ĞĐƌĞƚŽƐ� ^ƵƉƌĞŵŽƐ�EǑƐ� ϭϰ� ĚĞů� ϭϲ� ĚĞ� ũƵůŝŽ� ĚĞ� ϭϵϰϮ� Ǉ� ϭϲϯ� ĚĞ� Ϯϲ� ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϯ͕�ĂŵďŽƐ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘��ů��ŽŵŝƚĠ�dĠĐŶŝĐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ�ĚĞũſ�ĚĞ�
ĞǆŝƐƟƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞů��͘&͘>͘�EǑ�ϭϴϭ�ĚĞ�ϭϵϲϬ͘���



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϭϬϰ

Miguel Navarro Meza

ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�ŵŝůŝƚĂƌ� Ǉ͕ � ƉŽƌ� ƐƵ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ͕� ĂƉƵŶƚſ� Ăů� ĞƐďŽǌŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞ� ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�
ƉŽůşƟĐŽͲŵŝůŝƚĂƌ�ŵŽĚĞƌŶĂ�Ǉ�ŵĄƐ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ͕�ŵƵǇ�ĞŶ�ůĂ� ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�,ƵŶƟŶŐƚŽŶϱϮ͘�YƵĞĚſ�ĂƚƌĄƐ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�
ĞŶ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ƉŽůŝƟǌĂĐŝſŶ�ĐĂƐƚƌĞŶƐĞ͘�dŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌſ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ�
ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ʹĚĞ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞďŝĞƌŽŶ�ƉĂƐĂƌ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĂ�ĐŽŵĞŶǌĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌƐĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�EǑ�ϮϬ͘ϰϮϰ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�Estatuto 
KƌŐĄŶŝĐŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂůͲ�ƉĞƌŽ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƉƵƐŽ�Ă�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�
ĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�ĚĞů�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵŽ͘

///�W�Zd�

>Ă�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ

WĂƌĂ��ŚŝůĞ�ůĂ�̂ ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĨƵĞ�ʹ Ž�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ĚĞďŝſ�ŚĂďĞƌ�ƐŝĚŽͲ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝĚĄĐƟĐŽ͘��Ŷ�ƵŶĂ�ĞƚĂƉĂ�ƚĞŵƉƌĂŶĂ͕�ƉƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ� ůĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕ �ƐƵ�ĞǆĐĞƐŝǀŽ�ĚŽŐŵĂƟƐŵŽ�Ǉ�ĂƉĞŐŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�Ǉ�ƐƵ�ĨĂůƚĂ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�>Ă�ĚĞŵŽƌĂ�ĞŶ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğů�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�Ǉ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽŶƚĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ĚĞů��ũĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ�ƚĂůĞƐ�ĨĂůĞŶĐŝĂƐ͘�>ŽƐ�ĂƚƌŝŶĐŚĞƌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚŽŵĠƐƟĐŽƐ�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ĂĐƟƚƵĚ� ƋƵĞ� ĚĞďşĂ� ƚŽŵĂƌ� Ğů� ƉĂşƐ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌŽŶ� ƚĞŵƉƌĂŶĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƵŶĂ� ǀŝƐŝſŶ� ͞ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͟�ĚĞ� ůĂ�WŽůşƟĐĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ͕ � ůŽ�ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� Ğů� ƉŽĐŽ� ǀĂůŽƌ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƐŝŵƉůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ�
ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘���

�ů� ŵŝƐŵŽ� ƟĞŵƉŽ͕� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝſ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ�
ůŝŵŝƚĂĚĂ� Ǉ� ƌĞĚƵĐĐŝŽŶŝƐƚĂ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� &ƵĞƌǌĂƐ� �ƌŵĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ƵŶ�
ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ůŽĐĂů�Ǉ�ŵƵĐŚŽ�ŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ŐůŽďĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕��ŚŝůĞ�ĚĞďŝſ�ŚĂďĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�
ŶŽ�ĞƌĂ�ǇĂ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚşĂ�ƐƵƐƚƌĂĞƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�ĂǀĂƚĂƌĞƐ�
ĚĞů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŐůŽďĂů� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ͘� ^ŽůŽ� ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂƐ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ�ƉƵƐŝĞƌŽŶ� ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ� Ăů�
ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚŐƵĞƌƌĂ͘

^ŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĂůƵĚŝĚĂƐ͕� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŚŝǌŽ�ƉĂƚĞŶƚĞ� ƚƌĞƐ�
ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ƋƵĞ͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕� ƐĞ� ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ůĂ�
actualidad.

ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐŽ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĞƐƚĂďůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚĞƐ

^ĂďŝĚŽ� ĞƐ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽůşƟĐŽʹŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ƐŽŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� &ƵŶĐŝſŶ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ĞŶŵĂƌĐĂŶ�Ǉ�ĂĐŽƚĂŶ�Ğů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ��ĚĞĮŶŝƌĄ�ƚĂů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘�
>Ă�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ͕�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�
Đŝǀŝů͕� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ĂƐƵŵŝĚĂƐ� ĞŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚĂƐ� Ǉ� ůŽƐ� ŵĂŶĚŽƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� Ǉ� ĚŽŶĚĞ� ůĂ�
ƉƌĞĞŵŝŶĞŶĐŝĂ�ĞĨĞĐƟǀĂ�Ğ�ƵŶŽ�Ƶ�ŽƚƌŽ͕�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ��ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ͘�
EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ��ĚĞ�'ƌĂŶ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�

ϱϮ� �ů��ŽŶƚƌŽů�KďũĞƟǀŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�,ƵŶƟŶŐƚŽŶ�ƉƌŝŽƌŝǌĂ�ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ă�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ�ĂůĞũĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚĞ�
ĚŽŵĠƐƟĐĂ͘�,hEd/E'dKE͕�^ĂŵƵĞů�W͘ �;ϭϵϱϳͿ͘�dŚĞ�^ŽůĚŝĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�dŚĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ��ŝǀŝůͲ
DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀ͘�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�DĂƐƐ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϭϬϱ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

ƉŽůşƟĐĂ� Ǉ͕ �ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ĞƐĐĂůſŶ͘��Ğ�ĂŚş� ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ƵŶĂ�
ĮŶĂ�Ǉ�ƐƵƟů�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůĂ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�
ŵŝůŝƚĂƌ� ĂƵŵĞŶƚĂ� ĞŶ� ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ� Ğů� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ͘�
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ſƉƟĐĂ͕�ĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ŵĂůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐŽʹŵŝůŝƚĂƌ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�
ƐĞƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƚĂů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�Ăů�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ǉ�ĂƵŶ�ĚĞƐĐƌĠĚŝƚŽ�ŵƵƚƵŽ͕�
ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�Ž͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�
ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͘��

�Ɛ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ͕��ĞŶ�ƚĞŽƌşĂ�Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞĮŶĂ�ƵŶĂ�
ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĞŶ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� � ƉŽůşƟĐŽʹŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ĐŽŵƉůĞũŽƐ� � Ž� ƚĞŶƐŽƐ� Ǉ͕ � ĚĞ� ŚĞĐŚŽ͕�
ĞǆŝƐƚĞŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘���ƐƉĂŹĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�
ĨƵĞ� ƵŶ� ĐĂƐŽ͘� >ĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉŽůşƟĐŽƐ� � Ǉ� ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ĚŝİĐŝůĞƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ��ĚŽůĨŽ� ^ƵĄƌĞǌ͕� ƉĞƐĞ� Ă� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂďşĂ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ĐƵĞƐƟſŶ� ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ�
ĨŽŶĚŽ�Ǉ�ůŽ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�&ĞůŝƉĞ�'ŽŶǌĄůĞǌ�ĐƵĂŶĚŽ�Ɛş�ŚƵďŽ�ǀĂƌŝŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚŝƐĞŶƐŽ� ƉŽůşƟĐŽ� Ğ� ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ� ƉƌŽĨƵŶĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ĐŝǀŝůĞƐ� Ǉ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞůůŽ�ŶŽ�ŝŵƉŝĚŝſ�ƋƵĞ�ĂŵďŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ��ĚĞĮŶŝĞƐĞŶ�ƐĞŶĚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�
ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂƌŽŶ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĂŶƚŽ�ĞŶ� ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�
ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ͕� ĐƵĂŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƚĂŵĂŹŽ͕� ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐϱϯ.      

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞƐ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ƚĂů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ŶŽ� ĞƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƉĂşƐĞƐ�ĐƵǇŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�Ž�ŵƵǇ�ĚŝŶĄŵŝĐŽƐ�Ǉ�
ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�ƵŶĂ�ƐĂŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĞƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞĮŶŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘��ĂďĞ�
ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ͕ �ĂĚĞŵĄƐ͕�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�
ĞĨĞĐƟǀŽ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�Đŝǀŝů�ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵ�ƚƵƌŶŽ͕�ƉƌĞƐƵƉŽŶĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂů�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͕�
ĞƐ�ƵŶĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�ďƵĞŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĐĂƐƚƌĞŶƐĞ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƵŶ�ĐşƌĐƵůŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ͗�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞĮŶŝƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ͕�ĞŶ�
Ɛş͕�Ă�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ�ĞƐƚĂŵĞŶƚŽƐ͘��ƐƚŽ�ĐŽŶĮƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�
ĞŶ��ŚŝůĞ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶǌĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ�ůĂ�
ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�ϭϵϵϳ͕�ĨƵĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĂƵŶƋƵĞ͕�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐſ�
ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŐĞŶƵŝŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ŷŝ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ůĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�>ŝďƌŽ��ůĂŶĐŽ�
ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ�ƚĂů͘��ƐĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞďŝſ�ĞƐƉĞƌĂƌ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϮϬϬϮϱϰ.

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŝ�;ϭϵϯϮͲϭϵϯϴͿ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ� ůŽƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ĨƌşĂƐ͕�ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĐĂƐŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
�ƐƚŽ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚſ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ͘��ĞƐĚĞ�ůƵĞŐŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�
Ğů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƌŽŵƉŝſ�ůŽƐ�ƵƐŽƐ�Ǉ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ�ƌĞƉƵďůŝĐĂŶŽƐ�ŶĞŐĄŶĚŽƐĞ�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂƌ�ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ�
ĐŽŶ�ŽĐĂƐŝſŶ�ĚĞ�ĞĨĞŵĠƌŝĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͘��Ŷ�ĞƐŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞƐƚŽ�ŶŽ�ĞƌĂ�
ĚĞů�ƚŽĚŽ�ŝŶƵƐƵĂů͘��ǆŝƐơĂ�ƵŶĂ�ĂŶŝŵĂĚǀĞƌƐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŶƚƌĂ� ůŽƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�
ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂďĂ� ĞŶ� ĂŐƌĞƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂůůĞϱϱ� Ǉ� ůĂƐ� ĂĐƟƚƵĚĞƐ� ĚĞů� ĞƐƚĂŵĞŶƚŽ� ƉŽůşƟĐŽ� ĞƌĂŶ�

ϱϯ� ZĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� &ĞůŝƉĞ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕� ǀĞƌ� ^�ZZ�͕�EĂƌĐşƐ�
;ϮϬϬϴͿ͘� >Ă� dƌĂŶƐŝĐŝſŶ�DŝůŝƚĂƌ͘� ZĞŇĞǆŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ă� ůĂ� ƌĞĨŽƌŵĂ� ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ĂƌŵĂĚĂƐ. 
ZĂŶĚŽŵ�,ŽƵƐĞ�DŽŶĚŝĚŽƌŝ͘�

ϱϰ� �ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĠƌŝƚŽ�ĚĞů�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�ϭϵϵϳ�ĨƵĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶǌĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ƉĞƌŽ�
ƐƵƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�ŵƵǇ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�
ďůĂŶĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ͕�ĐŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĂĐĞƌĐſ�ƉĂƌĂ�ŶĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�
ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ�ƚĂů͘���

ϱϱ� �Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕� ǀĞƌ� WZ�d^�'ŽŶǌĄůĞǌ͕� �ĂƌůŽƐ� ;ϭϵϴϱͿ�DĞŵŽƌŝĂƐ͕� dĞƐƟŵŽŶŝŽ� ĚĞ� ƵŶ� ^ŽůĚĂĚŽ. 
WĞŚƵĞŶ��ĚŝƚŽƌĞƐ͘�ϭ͘�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϭϬϲ

Miguel Navarro Meza

ĐŽŶŵĞŶƐƵƌĂďůĞƐ� Ă� ĚŝĐŚŽ� ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ͘�hŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĞĨĞĐƚŽ� ĨƵĞ� ůĂ� ǀŝƌƚƵĂů� ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƵŶĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ͲŽ�ŵĄƐ� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ŚŽǇ� ƐĞ� ĞŶƟĞŶĚĞ� ƉŽƌ� ƚĂů͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ�
ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� Ǉ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� &ƵŶĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ� Ǉ� ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘��ŶƚĞƐ�ďŝĞŶ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŝ�ŶŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ŚĂďĞƌ�ĞǆŝƐƟĚŽ�ƵŶĂ� ŝĚĞĂ�ĐůĂƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ĐŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�&&͘ ��͘�ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞǆƟŶŐƵŝſ�ŚĂƐƚĂ�ĐĂƐŝ�ůĂƐ�
ƉŽƐƚƌŝŵĞƌşĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŵĂŶĚĂƚŽ͘�

�ů�ĞƉşƚŽŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ĂĐƟƚƵĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ŚĂĐŝĂ� ůŽƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ� ĨƵĞ� ůĂ�͞ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĐŝǀŝůŝƐƚĂ͕͟ �
ƵŶĂ� ĞƐƉĞĐŝĞ� ĚĞ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ͲƋƵĞ� ƚƵǀŽ� ŵƵĐŚŽ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĂůŝĂͲ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐĞ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůŽƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ͘�^Ğ�
ĐŽŶĐƌĞƚſ�ĞŶ�ƵŶ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ƚĄĐŝƚŽ͕�Ǉ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů͕�ƉĂƌĂ�ĂŝƐůĂƌ�Ă�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ�
�ƌŵĂĚĂƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĂƉĂƌƚĂƌůĂƐ�ĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ʹŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�
ƐƵǇŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĞƌŽ�ƐŽůŽ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůŽŐƌĂĚŽͲ�Ǉ�ĐŽŶĮŶĂƌůĂƐ�Ă�ƐƵƐ�ĐƵĂƌƚĞůĞƐ͘��ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ƚƵǀŽ�ǀĂƌŝĂƐ�ĂƌŝƐƚĂƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ��ǇĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͘�KƚƌĂ�ĨƵĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�Milicia Republicana͕�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ĂƌŵĂĚŽ�Đŝǀŝů͕�ĚĞ�
ŵƵǇ�ĚƵĚŽƐĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ͕�ĐƵǇĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĞƌĂ�ĚŝƐƵĂĚŝƌ� Ǉ͕ �ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĂƐŽŶĂĚĂ�ĐĂƐƚƌĞŶƐĞϱϲ͘��Ŷ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ůĂ�͞ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĐŝǀŝůŝƐƚĂ͟�ƚƵǀŽ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ŵƵǇ�
ŶĞŐĂƟǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐŽͲŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�
ĐƵǇĂƐ� ƌĞǀĞƌďĞƌĂŶĐŝĂƐ� ƐĞ� ƉƌŽůŽŶŐĂƌŽŶ� ƉŽƌ� ŵƵĐŚŽƐ� ĂŹŽƐ� ŵĄƐ͕� ĚĞ� ŚĞĐŚŽ� ŚĂƐƚĂ� ƟĞŵƉŽƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵƵǇ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ͘�

hŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚŝƌşĂƐĞ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞů� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞŶ�ĂƋƵĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĨƵĞ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ϭϵϯϮ͘� �Ŷ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ͕� Ğů� ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĨƵĞ� ĐƌĞĂĚŽ� ĞŶ� ϭϵϮϳ� ƉĞƌŽ� ůŽƐ� ĂǀĂƚĂƌĞƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ� ĚĞŵŽƌĂƌŽŶ� ƐƵ�
ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�EǑ�ϱ͘Ϭϳϳ͕�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϯϮ͕�ƋƵĞ�ůĞ�
ĚŝŽ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�Ăů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌůĞ�ůĂ�^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ǀŝĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂďşĂ�
ĚĞƉĞŶĚŝĚŽ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� /ŶƚĞƌŝŽƌ͘ � �ƐƚŽ� ƐŽůƵĐŝŽŶſ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ƵŶĂ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ĂŶŽŵĂůşĂ�
ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐƵďƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ� ĐŽŶƐƟƚƵşĂ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� Ğů� ŵĂŶĚŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŝĠŶ� ĐƌĞĂĚĂ�
&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�&�E͕�Ǉ�ƐƵ�ŝŶƵƐƵĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƐŝŶŽ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͘�����

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�
ŝůƵŵŝŶĂƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŽƐĐƵƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ͘�
^ƵƐ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌŽŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ƉƌĞǀŝŽ� Ă� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ� 'ƵĞƌƌĂ� DƵŶĚŝĂů� Ǉ͕ � ĚŝƌĞĐƚĂ� Ğ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞƌŽŶ� Ă�
ůĂ� ĚĞƐŵĞĚƌĂĚĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ� ĚĞů� ƉĂşƐ� Ă� ĮŶĞƐ� ĚĞů� ĚĞĐĞŶŝŽ� ĚĞ� ϭϵϯϬ͘��ƵŶƋƵĞ� ĂƋƵş� Ğů�
ƚĞŵĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽůşƟĐŽͲŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ƐĞ� ŚĂ� ĂĐŽƚĂĚŽ� Ă� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ� 'ƵĞƌƌĂ� DƵŶĚŝĂů�
Ǉ� ƐƵƐ� ƉƌŽůĞŐſŵĞŶŽƐ� ŝŶŵĞĚŝĂƚŽƐ͕� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐƵĞƐƟſŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ǉ� ĚĞ� ĞĨĞĐƚŽƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�
ƐĞĂ�ƐƵ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ͘�

Responsabilidad geoestratégica de Chile en el Escenario Sur Austral 

hŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĞƌĮůſ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ� ĨƵĞ� ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
�ŚŝůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂƐŽƐ�ŵĂƌşƟŵŽƐ� ĂƵƐƚƌĂůĞƐ� ͲĞů� �ƐƚƌĞĐŚŽ� ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ� Ǉ� Ğů� WĂƐŽ�
�ƌĂŬĞͲ�ĐƵǇŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞƐƵůƚſ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ůŽƐ��ůŝĂĚŽƐ͘��
�Ɛ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƐŽƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŵƉĂƌƟĚĂ�ƉŽƌ�

ϱϲ� sĞƌ�D�>�KE��K� WƌŝĞƚŽ͕� �ĂƌůŽƐ� ;ϭϵϴϴͿ� >Ă�DŝůŝĐŝĂ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶĂ͘� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ƵŶ� �ũĠƌĐŝƚŽ� �ŝǀŝů� ĞŶ� �ŚŝůĞ�
ϭϵϯϮͬϭϵϯϲ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

ϭϬϳ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

�ŚŝůĞ�Ǉ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŹĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů��ƚůĄŶƟĐŽ�DĞƌŝĚŝŽŶĂů�
Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĂƐş�ůŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſϱϳ͘�WĞƌŽ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ĚĞ�ƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ŶŽ�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ�ƐƵ�ĞĨĞĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ŚŝůĞ͘�

�ů��ƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ�Ǉ�Ğů�WĂƐŽ��ƌĂŬĞ͕�ƚŽŵĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�
ƵŶĂ�ĚƵĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů��ĂŶĂů�ĚĞ�WĂŶĂŵĄ͕�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘��ŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�Ğů��ĂŶĂů�
ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� Ğů� ƉŽůŽ� ĚĞ� ŵĂǇŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚŝĐŚĂ� ĚƵĂůŝĚĂĚ� ƉŽƌ� Ğů� ŵĂǇŽƌ� ƚƌĄĮĐŽ� ƋƵĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ͘�>ŽƐ�ƉĂƐŽƐ�ĂƵƐƚƌĂůĞƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŵĞŶŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�Ǉ�ƚƌĄĮĐŽ͕�
ƐŽŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐ�Ăů��ĂŶĂů�ĚĞ�WĂŶĂŵĄ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ĨƵĞƐĞ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ�
Ǉ�ƐƵ�ƚƌĄĮĐŽ�ƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽ�Ž�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ͘� �EŽ�ĨƵĞ�ĐĂƐƵĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�ŵĄƐ�ĂƵĚĂĐĞƐ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ��ƌŵĂĚĂ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĂƉŽŶĞƐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĞƐƚƵǀŝĞƐĞ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĐĂŶĂůϱϴ. 

�ƐƚĂ� ĚƵĂůŝĚĂĚ� ŐĞŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ʹ�ĂŶĂů� ĚĞ� WĂŶĂŵĄ� ͬWĂƐŽƐ� �ƵƐƚƌĂůĞƐͲ� ƌĞƟĞŶĞ� ƚŽƚĂů�
ǀŝŐĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘� �ƐƚŽ� ĞƐ� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ� ƚĄĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ� ĐƵǇĂ� ĮŶĂůŝĚĂĚ� ĞƐ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞů� �ĂŶĂů� Ǉ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� �ŚŝůĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂ�
ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ŵĞĚŝŽƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ͕�ĞŶ�Ğů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĞƐƉĂĐŝĂůϱϵ. Tales 
ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ� ĞŶ� Ğů� �ĂŶĂů� ƉĞƌŽ� ƐĞ� ƐƵďĞŶƟĞŶĚĞŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů� ĞǀĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�
ƌĞƐƵůƚĞ� ĂĨĞĐƚĂĚŽ�ƉŽƌ� ĂůŐƵŶĂ�ĂŐƌĞƐŝſŶ͕� ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ� ƐĞĂ� ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕� Ğů� ƚƌĄĮĐŽ�ŵĂƌşƟŵŽ�
ĞŶƚƌĞ�Ğů��ƚůĄŶƟĐŽ�Ǉ�Ğů�WĂĐşĮĐŽ�ƐĞ�ĚĞƐǀŝĂƌĄ�ŚĂĐŝĂ�Ğů��ƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ�Ǉ�Ğů�WĂƐŽ��ƌĂŬĞ͘�
�Ğ� ŚĞĐŚŽ͕� ĂůŐƵŶŽƐ� ƚƌĄĮĐŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� Ǉ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ� ŚĂŶ�
ƐŝĚŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ͘�dĂů�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂďĂŶ�
ƉůƵƚŽŶŝŽ�ĞŶƚƌĞ�:ĂƉſŶ�Ǉ�&ƌĂŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ��ƐŝĞŵƉƌĞ�
ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƐƵ�ƉĂƐĂũĞ�ƉŽƌ�Ğů�WĂƐŽ��ƌĂŬĞ͕�ĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ͘

�Ŷ� ůŽƐ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĂĐƚƵĂůĞƐ͕� ĚĞ� ƐƵǇŽ� ĐŽŵƉůĞũŽƐ� Ğ�
ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞƐ͕�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ĂĚƋƵŝĞƌĞ�ƌĞŶŽǀĂĚŽ�ǀĂůŽƌ͘ �>ĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚƌĄĮĐŽ�ŵĂƌşƟŵŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ŚĂŶ�ŵƵůƟƉůŝĐĂĚŽ͘��ĞƐĚĞ�ůƵĞŐŽ͕�Ğů��ϴϬй�ĚĞů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŝƌĐƵůĂ�
ƉŽƌ� ŵĂƌ͘ � >Ă� 'ůŽďĂůŝǌĂĐŝſŶ� ŚĂ� ŐĞŶĞƌĂĚŽ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ� ĂĐĞůĞƌĂĚĂ� ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�
ĚĞů� ƚƌĄĮĐŽ� ŵĂƌşƟŵŽ� ĞŶ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐĂĚĞŶĂƐ� ŐůŽďĂůĞƐ�
ĚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝŽ͘� WĞƌŽ� ĞƐĂƐ� ŵŝƐŵĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ŚĂŶ� ĐƌĞĂĚŽ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂŶ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐĂĚĞŶĂ�ŵƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ŵĂƌşƟŵĂ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƚŽƐ�
ůŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ůĂ�ƉŝƌĂƚĞƌşĂ�Ǉ�Ğů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƐĐĂ�
ŝůĞŐĂů�Ă�ŐƌĂŶ�ĞƐĐĂůĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂďĂŶĚŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ƟƉŽ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ǀşĂƐ�ŵĂƌşƟŵĂƐ͘����

ϱϳ� >Ă� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ďƌŝƚĄŶŝĐĂ� ĞŶ� ůĂƐ� /ƐůĂƐ� &ĂůŬůĂŶĚͬDĂůǀŝŶĂƐ� ĨƵĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ƉĂƌĂ� ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ƐƵ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů��ƚůĄŶƟĐŽ�^Ƶƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ŝŶŝĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ůĂ�&ƵĞƌǌĂ�͞,͟�ƵŶŽ�
ĚĞ� ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�Royal Navy�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĐĂǌĂ�Ăů�͞ĂĐŽƌĂǌĂĚŽ�ĚĞ�ďŽůƐŝůůŽ͟�ĂůĞŵĄŶ�
'ƌĂī�^ƉĞĞ�ʹ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ůŽ�ĞŶĐŽŶƚƌſ�Ǉ�ĂĐŽƌƌĂůſ�ĞŶ�DŽŶƚĞǀŝĚĞŽͲ���ĞƐƚĂďĂ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�WŽƌƚ�^ƚĂŶůĞǇ�
;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ϯϭͿ͘�

ϱϴ� ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϰϯ͕�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĂƉŽŶĞƐĂ�ĐŽŵĞŶǌſ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƚĂƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂ�
ůĂƐ�ĞƐĐůƵƐĂƐ�ĚĞů��ĂŶĂů�ĚĞ�WĂŶĂŵĄ͘�^Ğ�ĞŵƉůĞĂƌşĂŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�/ͲϰϬϬ͕�ůŽƐ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůůĞǀĂƌşĂ�ƵŶ�ĂǀŝſŶ�ĚĞ�ďŽŵďĂƌĚĞŽ�ĞŶ�ƉŝĐĂĚŽ��ŝĐŚŝ�Dϲ��
Seiran�ĚĞƐŵŽŶƚĂďůĞ͘��ƐƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌşĂŶ�Ğů�ĂƚĂƋƵĞ�ďĂũŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�<ĂŵŝŬĂǌĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�
ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͘�WĞƐĞ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƚĂƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚſ�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϰϱ͕�ĞŶ�
ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞƐ�ůŽ�ŚŝǌŽ�ŝŶǀŝĂďůĞ͘       

ϱϵ� ^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ũĞƌĐŝĐŝŽƐ�W�E�D�y�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�^Khd,�KD�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ǉ�ĐƵǇĂ�
ĮŶĂůŝĚĂĚ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŵƵůƟŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
del Canal.  



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ

ϭϬϴ

Miguel Navarro Meza

�ĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ͕�ĞƐ�Ğů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ğů�ƋƵĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƚĂŶƚŽ�Ăů�ĐĂŶĂů�ĚĞ�WĂŶĂŵĄ�ĐŽŵŽ͕�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�
ůŽƐ�WĂƐŽƐ��ƵƐƚƌĂůĞƐ͘�

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕� ůĂƐ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĞƌĮůĂŶ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ŝŶŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƉĂƐŽƐ�ŵĂƌşƟŵŽƐ͕�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ� ĂƌƟĮĐŝĂůĞƐ͘��ƋƵĞůůŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ�ĐƵǇĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĂƐƵŵĞŶ�
ƐƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚĞďĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŽ͘�YƵŝǌĄƐ�Ɛŝ�
Ğů�ĞũĞŵƉůŽ�ŵĄƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞƐ�^ŝŶŐĂƉƵƌ�ĐƵǇĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĂƌ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ă� ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ƌƵƚĂƐ� ĚĞ� ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ŵĄƐ� ĂĐƟǀĂƐ� ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕� Ǉ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵĄƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͘�sĂƌŝŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů�'ŽůĨŽ�WĠƌƐŝĐŽ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƚĂů� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�
ƉĂƌƚĞ͕�ĐĂďĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂĞ�ĂƉĂƌĞũĂĚŽ�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ƉĂƌĂ��
ĞƐŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͗�ƐĞƌ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽƐ�ƵŶ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ͘��ƐƚŽ�
ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�^ŝŶŐĂƉƵƌ�ĐƵǇĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͕�ĐƵĂŶĚŽ�
ĨƵĞ�ŽĐƵƉĂĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ũĂƉŽŶĞƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϰϮ�Ǉ�ϭϵϰϱ͕�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĐůĂƐĞ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�
ĂĐƟƚƵĚ�ƉƌƵĚĞŶƚĞ�Ǉ� ƌĞĂůŝƐƚĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�^ŝŶŐĂƉƵƌ�
ĚŝƐƉŽŶĞ�ŚŽǇ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ŵĄƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ĞĨĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ��ƐŝĂ͘����

dŽĚŽ� ĞƐƚŽ� ĞƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ůĂ� ĞƐƉĞĐŝĞ� Ă� �ŚŝůĞ� ĞŶ� ƐƵ� ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�^Ƶƌ��ƵƐƚƌĂů͘�^ĂŶƟĂŐŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�
�ƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ�Ǉ�Ğů�WĂƐŽ��ƌĂŬĞ�ͲƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌƟƌůĂ�ĐŽŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ǉ�Ğů�
ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͘��ƐƚŽ�ĂƐŝŐŶĂ�Ă��ŚŝůĞ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ŐůŽďĂů�
ĞŶ�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ� ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�Ǉ�ĚĞƐŽƌĚĞŶ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�ƋƵĞ�Ğů�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞů� ƉĂşƐ� ŶŽ� ƐĞ� ĂŐŽƚĂ͕� ĚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕� ĞŶ�Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů͘��
�ƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ǉ�ƟĞŶĞ�ʹŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ƚĞŶĞƌͲ�ĞĨĞĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ͕�ĚĞ� ůĂƐ�ƚƌĞƐ� /ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ĨŽƌŵĂ�ĂƌŵſŶŝĐĂ�Ǉ�ďĂůĂŶĐĞĂĚĂ͕�ŚĂďŝĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚĞ�
ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĂƵƐƚƌĂůĞƐ�Ǉ͕ �ĞŶ�ƵŶĂ�ſƉƟĐĂ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝĂ͕�ĮŐƵƌĂƌ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞĞŵŝŶĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞů�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�Ăů�ŵŝƐŵŽ͘

>Ă�ĐƵĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ

>Ă�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ƉĞƌĮůſ�ĞŶ� ĨŽƌŵĂ�ŶşƟĚĂ�ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ĞŶ�Ğů�
ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƉĂşƐ͗�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
Ǉ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ŶŽ�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ��ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĚŽ�ĞŶ�ĂƋƵĞů�ƟĞŵƉŽ͘�
�ů� ĐĂƐŽ�ĚĞ� ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĂŶƚĞƐ�
ĐŝƚĂĚŽ͕�ĞŶ�ϭϵϯϳ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ŵĄƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚĂů�ĚĞƐďĂůĂŶĐĞ͘��ů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�
ĚĞ� ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ� �ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ� ƐĞŐƵşĂ� ĐŽŶ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ůŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŵƵŶĚŝĂůĞƐ� Ǉ� ĞƐƚĂďĂ�
ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ�ŵƵǇ�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�
ĚĞ� ƵŶĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ŵĄƐ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ͘� >ŽƐ� ĂĐĄƉŝƚĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� DĞŶƐĂũĞƐ�
WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ� Ă� ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϯϲ�ĚĂŶ� ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� �ĂŶĐŝůůĞƌşĂ͘� ^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ŝŶƐŝƐƟſ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ͕�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵşĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂǀŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŚŝůĞŶĂ�ŚĂƐƚĂ�ĞƐĞ�ƟĞŵƉŽ͕�ĞŶ�
�ůĞŵĂŶŝĂ� Ğ� /ƚĂůŝĂ͕� ƐŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� Ŷŝ� ůĂ� ŽƉŝŶŝſŶ� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
�ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ŷŝ�ůĂƐ�ƉƌĞǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ǇĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĚŽƐ͘

�ƐƚĞ� ƚĞŵĂ� ƐŝŐƵĞ� ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� Ǉ͕ � ŽďũĞƟǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� ƵŶ� ĞƐůĂďſŶ� ĚĠďŝů� ĞŶ� Ğů�
ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞů� ƉĂşƐ͘� EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� �ĂŶĐŝůůĞƌşĂ� Ǉ� Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ͕� ƐĂǌŽŶĂĚĂƐ� ĚĞ� ƟĞŵƉŽ� ĞŶ�
ƟĞŵƉŽ�ĐŽŶ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�ƵŶ�ƚĂŶƚŽ�ĞǆŝƟƐƚĂƐ͕�ĞƐ�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
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ϭϬϵ

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

ŶŽ�ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƐƵďũĞƟǀŽƐ͕�
ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ŵŝƐŵŽ͕�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĐŽŵƷŶ�Ǉ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐóŵŽ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŶŽ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�Ăů�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƉĂşƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

^ƵƌŐĞŶ� ĂƋƵş� ĚŽƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĂƐƵŶƚŽ͗� ůĂ� ǀĞƌƟĞŶƚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� Ǉ� Ğů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘�

�Ŷ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ƉŽůşƟĐŽ͕� ƌĞƐƵůƚĂ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ� ĚĞĮŶŝƌ� ƵŶĂ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� EĂĐŝŽŶĂů� Ž� 'ƌĂŶ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� EĂĐŝŽŶĂů͘� �ƐƚĞ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ƉĞƌŵŝƟƌşĂ� ĂƵŶĂƌ� ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ� � Ǉ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂĚĂ�ĚĞ� ƐƵ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�̂ ĂďŝĚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�'ƌĂŶ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƌĞƐĞƌǀĂĚĂ�ƐŽůŽ�
Ă�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ŵĞĚŝĂƐ��ĚĞĮŶĞŶ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�ŚĂďŝĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
�Ɛ�ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƟƚƵĚ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ŶŽ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂşƐ͘�

hŶĂ�'ƌĂŶ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ž��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�ĂƐƵŵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ��ƐƚĂƚƵƌĂ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ��ĚĞ�ůĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕ �ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƐŽůŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĐŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƵƐƟƚƵŝďůĞ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƵŶĂ�'ƌĂŶ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞŶ�ƐƵ�ƐĞŶƟĚŽ�
ŵŽĚĞƌŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞƌĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƷŶŝĐŽ�Ǉ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�
ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�Ǉ�ĂƌŵŽŶŝǌĄŶĚŽůŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘�

�ŚŝůĞ�ŚŝǌŽ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽƐ�
ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĂůƵĚŝĚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��Ɛş͕�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ƉĂşƐ͗�ĂͿ�ŵĞũŽƌſ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞ� ŐĞƐƟſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĐŽŶ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ� �ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĞŶ�
ϭϴϳϭ͖� ďͿ� ƵƟůŝǌſ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ� Ǉ� ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂǌŽƐ� ĐŽŶ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞǆƚƌĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŹĂ͕�&ƌĂŶĐŝĂ�Ǉ��ůĞŵĂŶŝĂ͕�Ǉ� ĐͿ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚſ�ƐƵƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ŵĞƌĐĞĚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞĂƌŵĞ�ŶĂǀĂů�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ĚŝĞƌŽŶ�Ăů�ƉĂşƐ�
ƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞŶ�Ğů��ŽŶŽ�^Ƶƌ͘ �

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞŶ� ĞƐƚŽ� ůĂ� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ� ƉŽůşƟĐĂ� ŶŽ� ĞƐ� ĞŶ� Ɛş� ŵŝƐŵĂ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ͘� �Ɛ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĚĞĮŶŝƌ� ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟƌĄŶ�ƉƌŝŵĞƌŽ� ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝĐŚĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ǉ�ĞŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƚĠƌŵŝŶŽ�ƐƵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘��Ɛ�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ� ŝŶĚĞƐŵĞŶƟďůĞ�
ƋƵĞ� Ğů� ƉĂşƐ� ĐĂƌĞĐĞ� ŚŽǇ� ĚşĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ�
ƚĂů͘� >Ă� ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� �ŽŶƐĞũŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� EĂĐŝŽŶĂů͕� �KE^h^�E�͕� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ�EǑ�ϮϬ͘ϰϮϰ� �ĚĞ�ϮϬϭϬ͕� ƐŝĞŶĚŽ�ƉĂƌĂĚŽũĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ͕�ĚĞũſ�Ăů�
ƉĂşƐ�ĚĞƐƉƌŽǀŝƐƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƌŵŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ͲǇ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌͲ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŐĞŶƵŝŶŽ��ŽŶƐĞũŽ�
ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĞŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƟĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ƚĂů�ĞŶ� ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ͗�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĐŽůĞŐŝĂĚŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚŽŶĚĞ�
ƐĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŶ� ůŽƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ� Ǉ� ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƋƵĞ� ŝŶĐŝĚĞŶ� ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ƐƵ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ͲǇ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ �,ŽǇ�ĚşĂ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϲϬ�ƉĂşƐĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�
ďĂũŽ�ĞƐĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſŶ�Ƶ�ŽƚƌĂ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ůŽ�ƋƵĞ�ĚĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ŵŽĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘��ƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĞŶ��ŚŝůĞ�ĐƵǇĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĞƐ͕�ĚŝƌşĂƐĞ�
ƵƌŐĞŶƚĞϲϬ.    

ϲϬ� �Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƐĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ͕�E�s�ZZK�DĞǌĂ͕�DŝŐƵĞů�;ϮϬϭϵͿ͘�>Ă�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕ �Ğů�
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ϭϭϬ

Miguel Navarro Meza

�Ŷ� ƐşŶƚĞƐŝƐ͕� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ� 'ƵĞƌƌĂ� DƵŶĚŝĂů� ƉĞƌĮůſ� ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ŵƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�
ŶŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ� ůŽƐ� ϳϱ� ĂŹŽƐ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽƐ� ĚĞ� ƐƵ� ƚĠƌŵŝŶŽ͘� ZĞƐƵůƚĂ� ŽƉŽƌƚƵŶŽ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ůŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘��Ɛ�ďŝĞŶ�ƐĂďŝĚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ� ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĞŶƐĞŹĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƵĞďůŽƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘��ƐƚŽ�ĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĞŶ�Ğů�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�
ĐŚŝůĞŶŽ͘�>Ă�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐŽͲŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ŚĂŶ�ĮŐƵƌĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƚĞŵƉƌĂŶĂ�
Ǉ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĚĞďĂƚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘�>ĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ǇĂ�ĞƐŐƌŝŵŝĚĂƐ�ĂďĂƌĐĂŶ�ǇĂ�ƵŶĂ�
ĂŵƉůŝĂ�ŐĂŵĂ�ĚĞ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�
ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�
ĞĨĞĐƟǀŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͘��ƐƚŽ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�ƋƵĞ�ůĂ�
,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ��ŚŝůĞ��ŶŽ�ƐĞ�ƐƵƐƚƌĂĞ�Ă�ĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͘����������������

Z�&�Z�E�/�^��/�>/K'Z�&/��^

��ZZK^�sĂŶ��ƵƌĞŶ͕�DĂƌŝŽ�;ϭϵϳϬͿ͘��,/^dKZ/���/W>KD�d/�������,/>��ϭϱϰϭͲϭϵϯϴ͘�^ĞŐƵŶĚĂ�
ĞĚŝĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ϭϵϱϴ͘��ĚŝƚŽƌŝĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͕�^ĂŶƟĂŐŽ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ�;ϭϵϵϴͿ͘La Diplomacia Chilena en la II Guerra Mundial  �ĚŝƚŽƌĂ��ƌƚĞƋƵĞŵ͕�
^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

���sKZ͕��ŶƚŚŽŶǇ�;ϮϬϭϮͿ͘�d,��^��KE��tKZ>� WAR�>ŝƩůĞ͕��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�,ĂĐŚĞƩĞ�
�ŽŽŬ�'ƌŽƵƉ͕�EĞǁ�zŽƌŬ

�hZZ͕�ZŽďĞƌƚ͘�E�;ϭϵϲϳͿ͘��z�Z��^KE�KZ�&KZ����ŚŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�WŽǁĞƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ϭϴϯϬͲϭϵϬϱ��ĞƌŬĞůĞǇ͕ ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͘�

��^d�'E�dK͕�WŝĞƌŽ�Ǉ�>�^��EK͕��ŝĞŐŽ�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘��hYh�^����'h�ZZ���,/>�EK^�ϭϴϱϬͲ
1950 Un Siglo en Imágenes��Zŝů��ĚŝƚŽƌĞƐ͕�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

&h�Z�����Z�������,/>��;ϮϬϬϭͿ͘�,/^dKZ/�����>��&h�Z�����Z�������,/>� . dŽŵŽ�//͘�

,KZE�͕��ůŝƐƚĂŝƌ�;ϮϬϬϳͿ�dK�>K^������dd>� &ƌĂŶĐĞ�ϭϵϰϬ���WĞŶŐƵŝŶ��ŽŽŬƐ͘�

,hEd/E'dKE͕�^ĂŵƵĞů�W͘ �;ϭϵϱϳͿ͘�dŚĞ�^ŽůĚŝĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�dŚĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ��ŝǀŝůͲ
DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀ͘ �WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�DĂƐƐ͘

<�'�E͕��ŽŶĂůĚ�;ϭϵϵϱͿ͘�KE�d,��KZ/'/E^�K&�t�Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ���ŶĐŚŽƌ�
�ŽŽŬƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ

D�>�KE��K�WƌŝĞƚŽ͕��ĂƌůŽƐ�;ϭϵϴϴͿ͘�>Ă�DŝůŝĐŝĂ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶĂ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ƵŶ��ũĠƌĐŝƚŽ��ŝǀŝů�ĞŶ�
�ŚŝůĞ�ϭϵϯϮͬϭϵϯϲ͘

D��DhZdZ/��&ƌĂŶĐŝƐ��͘�;ĞĚͿ�;ϭϵϯϵͿ͘�:�E�ǲ^�&/',d/E'�^,/W^�ϭϵϯϵ�^ĂŵƉƐŽŶ�>Žǁ͕�DĂƌƐƚŽŶ͕�
>ŽŶĚŽŶ͘

ĞƐůĂďſŶ�ĚĠďŝů�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ��ŚŝůĞ�en << ANTECEDENTES PARA EL DEBATE ACERCA DE 
hE���^dZ�d�'/�����̂ �'hZ/����E��/KE�>хх�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽůĞĐĐŝſŶ��E�W��EǑ�ϰϱ͕��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƚŝĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�^ĂŶƚŝĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘�   



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϳϵͲϭϭϭ�

111

�ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ

E�s�ZZK�DĞǌĂ͕�DŝŐƵĞů�;ϮϬϬϵͿ͘�WŽůşƟĐĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͖�ƵŶĂ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�ĞƐƋƵŝǀĂ�
ZĞǀŝƐƚĂ� WŽůşƟĐĂ� � Ǉ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� EǑ� ϭϭϰ͕� �ĐĂĚĞŵŝĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƐƚƵĚŝŽƐ� WŽůşƟĐŽƐ� Ǉ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͘�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ�;ϮϬϭϵͿ�>Ă�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕ �Ğ>�ĞƐůĂďſŶ�ĚĠďŝů�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�
�ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ��ŚŝůĞ�en << ANTECEDENTES PARA EL DEBATE ACERCA DE UNA ESTRATEGIA 
���̂ �'hZ/����E��/KE�>хх�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽůĞĐĐŝſŶ��E�W��EǑ�ϰϱ͕��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƚŝĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�^ĂŶƚŝĂŐŽ͕��ŚŝůĞ.    

W/��ZZK� ^ŽƚŽ͕� �ůĞũĂŶĚƌŽ� ;ϭϵϵϵͿ͘� Diego Aracena Maestro de Vuelo� � 'ƌĄĮĐĂ� YƵŝůŝĐƵƌĂ͕�
^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

WZ�d^�'ŽŶǌĄůĞǌ͕��ĂƌůŽƐ�;ϭϵϴϱͿ͘�DĞŵŽƌŝĂƐ͕�dĞƐƟŵŽŶŝŽ�ĚĞ�ƵŶ�^ŽůĚĂĚŽ͘�WĞŚƵĞŶ��ĚŝƚŽƌĞƐ͘

ZKhd�>͘�͘�Θ͘��Z�d��ů͕��:͘&��;ϭϵϴϲͿ͘�The Shadow War. German  Espionage and United States 
�ŽƵŶƚĞƌĞƐƉŝŽŶĂŐĞ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�hŶŝǀĞƌƐŝƚ� �WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕�DĂƌǇůĂŶĚ�͘��

^�ZZ�͕�EĂƌĐşƐ�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ă�dƌĂŶƐŝĐŝſŶ�DŝůŝƚĂƌ͘ �ZĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ. ZĂŶĚŽŵ�,ŽƵƐĞ�DŽŶĚŝĚŽƌŝ͘�

^�,�/E�͕�ZŽďĞƌƚ�>͕͘�;ϭϵϴϳͿ͘�>�d/E��D�Z/�����EĂǀĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�ϭϴϭϬͲϭϵϴϳ���EĂǀĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
WƌĞƐƐ͕��ŶŶĂƉŽůŝƐ

dZKD��E��ŽƌǀĂůĄŶ͕� �ĂƌůŽƐ� ;ϮϬϭϵͿ͘� La Armada de Chile, una historia de dos siglos RIL 
�ĚŝƚŽƌĞƐ͕�dŽŵŽ�//͘

t,/d>�z͕ �D͘:͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ƌƵŝƐĞƌƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ���ƌŵƐ�ĂŶĚ��ƌŵŽƵƌ�WƌĞƐƐ͘�UK

t/>>/�D^KE͕�'ŽƌĚŽŶ�;ϮϬϬϵͿ͘�<ƌŝĞƐŐƐŵĂƌŝŶĞ��ƵǆŝůŝĂƌǇ�Cruisers��KƐƉƌĞǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�h<͘





d�D�^������dh�>/���





ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ�

ϭϭϱ

ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ

�ĞƌŶĂƌĚ��͘��ŽůĞ

�,/E�͛^�^dZ�d�'/��Z�>�d/KE^�t/d,�d,��t�^d�ZE�tKZ>�ь

��ZE�Z���͘��K>�*

��^dZ��d

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ Ɛ͛� ƚŽƉŝĐ͕� ͞�ŚŝŶĂ Ɛ͛� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� ZĞůĂƟŽŶƐ� tŝƚŚ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ�
tŽƌůĚ͕͟ �ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�;ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WZ��Žƌ�͞�ŚŝŶĂ͟Ϳ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
tĞƐƚͶĂ� ǀĞƌǇ� ůĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝĞĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĮŶĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�̂ ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͕�DĞǆŝĐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͘�
�ǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚĂƌƉůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĚƵĞ�
ƚŚĞ�ďƌĞǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘

>�^�Z�>��/KE�^��^dZ�d�'/��^�����,/E����KE��>�DhE�K�K��/��Ed�>

ZĞƐƵŵĞŶ

�ů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ͕�͞>ĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ĚĞ��ŚŝŶĂ�ĐŽŶ�Ğů�
ŵƵŶĚŽ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕͟ �ĂŶĂůŝǌĂ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƉƵůĂƌ��ŚŝŶĂ�;ĚĞĮŶŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�
WŽƉƵůĂƌ��ŚŝŶĂ�Ž� ͞�ŚŝŶĂ͟Ϳ� ĐŽŶ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ� ƌĞŐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�ŵƵǇ�
ŐƌĂŶĚĞ�Ǉ�ǀĂƌŝĂĚĂ͕�ĚĞĮŶŝĚĂ�ĐŽŵŽ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�EŽƌƚĞ͕��ƵƌŽƉĂ�KĐĐŝĚĞŶƚĂů�
Ǉ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͕�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ŵĄƐ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ͕ �
�ŵĠƌŝĐĂ��ĞŶƚƌĂů͕�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�Ğů��ĂƌŝďĞ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ĞƐĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ͕�Ğů�ĚĞďĂƚĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ďƌĞǀĞĚĂĚ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ

�^�Z�>��O�^��^dZ�d�'/��^�����,/E���KD�K�DhE�K�K�/��Ed�>

Z�^hDK

K�ƚĞŵĂ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ͕�͞�Ɛ�ZĞůĂĕƁĞƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ĚĂ��ŚŝŶĂ�ĐŽŵ�Ž�DƵŶĚŽ�
KĐŝĚĞŶƚĂů͕͟ �ĚŝƐĐƵƚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�Ğ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� WŽƉƵůĂƌ� ĚĂ� �ŚŝŶĂ� ;ĚĞĮŶŝĚĂ� ĐŽŵŽ� �� ZW�� ŽƵ� ͞�ŚŝŶĂ͟Ϳ�
ĐŽŵ� Ž� KĐŝĚĞŶƚĞ�Ͷ� ƵŵĂ� ƌĞŐŝĆŽ� ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ� ŵƵŝƚŽ� ŐƌĂŶĚĞ� Ğ� ǀĂƌŝĂĚĂ͕�
ĚĞĮŶŝĚĂ�ĐŽŵŽ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚŽ�EŽƌƚĞ͕��ƵƌŽƉĂ�KĐŝĚĞŶƚĂů�Ğ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͕�
Ă�ƷůƟŵĂ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚŽ�^Ƶů͕��ŵĠƌŝĐĂ��ĞŶƚƌĂů͕�DĠǆŝĐŽ�
Ğ��ĂƌŝďĞ͘�DĞƐŵŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞƐƐĂ�ĚĞĮŶŝĕĆŽ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĞƐƚĄ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĨŽĐĂĚĂ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ďƌĞǀŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ͘

ь�� &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͗�ϮϴϬϯϮϬ�Ͳ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͗�ϭϱϭϮϮϬ͘
• �͘�͘� ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͖�D͘W͘�͘� ŝŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��īĂŝƌƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͖�Ǉ�WŚ͘�͘�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ͕ ��ƵďƵƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�WƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͗�͞�ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�
^ĞĂ� ;ϮϬϭϲͿ͖͟��ŚŝŶĂ Ɛ͛�YƵĞƐƚ� ĨŽƌ�'ƌĞĂƚ�WŽǁĞƌ͗�^ŚŝƉƐ͕�Kŝů͕�ĂŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ� ŝŶ��ŚŝŶĂ� ;�ϮϬϭϲͿ͖͟�
͞�ƐŝĂŶ�DĂƌŝƟŵĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͟�;ϮϬϭϰͿ͕�͞^ĞĂ�>ĂŶĞƐ�ĂŶĚ�WŝƉĞůŝŶĞƐ͗��ŶĞƌŐǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ��ƐŝĂ�;ϮϬϭϯͿ͕͟ �
͞dŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĂůů�Ăƚ�̂ ĞĂ͗��ŚŝŶĂ Ɛ͛�EĂǀǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�;ϮϬϭϬͿ͖͟�͞ dĂŝǁĂŶ Ɛ͛�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ͗�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
WƌŽƐƉĞĐƚƐ�;ϮϬϬϲͿ͘͟ ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘�ĐŽŵĚĞƐƌŽŶϯϱΛĐŽŵĐĂƐƚ͘ŶĞƚ ORCID: ŚƩƉƐͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲ
ϬϬϬϭͲϱϬϭϬͲϴϴϬϬ
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dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ Ɛ͛�ƚŽƉŝĐ͕�͞�ŚŝŶĂ Ɛ͛�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ZĞůĂƟŽŶƐ�tŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�tŽƌůĚ͕͟ �ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�
ƐŽŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�;ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WZ��
Žƌ�͞�ŚŝŶĂ͟Ϳ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚͶĂ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĚĞĮŶĞĚ�
ĂƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͕�DĞǆŝĐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚĂƌƉůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŚĞ�ďƌĞǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ �

dŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ŐůŽďĂů� ĂƌĞĂƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ĂƐƚ͕� ^ŽƵƚŚ͕� ĂŶĚ� �ĞŶƚƌĂů� �ƐŝĂ͖�
�ĨƌŝĐĂ͖� ƚŚĞ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ͖� ĂŶĚ� ZƵƐƐŝĂ͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ Ɛ͛� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĂƟŽŶĂůĞ�
ďĞŚŝŶĚ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�tĞƐƚĞƌŶ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĞŶĂ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ă�
ƌĂƟŽŶĂů�ĂĐƚŽƌ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

�Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ Ɛ͛� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� �ĞŝũŝŶŐ� ŚĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ůŽŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĮƌƐƚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�
WĂƌƚǇ�;��WͿ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů�ďǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƟůů�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ͕͟ �ƚŚĂƚ�ůĂƐƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ĨƌŽŵ�ϭϴϰϮͲϭϵϰϵ͕�ǁŚĞŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�
�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕ �ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďŽƌĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶ͕�ŝŶƐƵůĂƌ�ĐůĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�^ĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐĞƌ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͘

dŚĞƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ĞŵĞƌŐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ŵŝŐŚƟůǇ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŚŝŶĞƐĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ͘�/ŶĚĞĞĚ͕��ŚŝŶĂ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵŝůůĞŶŶŝĂ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ďŽƚŚ�ĂƐŚŽƌĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƐĞĂ͘�dŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ĂŶĚ� ĞŶĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ϭϵϭϭ� ĚŽǁŶĨĂůů� ŽĨ� ƚŚĞ� YŝŶŐ� �ǇŶĂƐƚǇ͕ � ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ŝŵƉĞƌŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌƵůĞ��ŚŝŶĂ͘

tŚŝůĞ�ŶŽƚ�Ă�͞ŚĞƌŵŝƚ�ŬŝŶŐĚŽŵ͕͟ �Ăƚ�ƟƚůĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�<ŽƌĞĂ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ŝŵƉĞƌŝĂů�
�ŚŝŶĂ Ɛ͛� ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�tĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ďǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂƐ�ďǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

��ŵŽƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŶĂŵĞ� ŝŶ�
�ŚŝŶĞƐĞ͕�zhongguo͕�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�͞ �ŚŝŶĂ͟�ƵƐƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂƐ�͞ ŵŝĚĚůĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘͟ �dŚŝƐ�ƉŚƌĂƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ĞŝũŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ��ŚŝŶĂ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐĞŶƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� ZĂƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŵŽƌĞ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� �ŚŝŶĂ� ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
͞ŵŝĚĚůĞ͟�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƚůĞ�ďƵƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŐŽĂůƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽͲŽŌĞŶ�ŚĞĂƌĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�
ŽĨ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ŐŽĂů�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͘
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�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

�ŽŵĞƐƟĐ�/ŶŇƵĞŶĐĞƐ͗�dŚĞ�DŝĚĚůĞ�<ŝŶŐĚŽŵ

&ŽƌŵĞƌ�^ƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�dŝƉ�K͛EĞŝůů�ŽŶĐĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�
͞Ăůů�ƉŽůŝƟĐƐ�ŝƐ�ůŽĐĂů͘͟ �dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ͘���ŶĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƐĞůĨͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�Žƌ�
ĨĂƐĐŝƐƚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ͕�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ƐĂƟƐĨǇ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ͘

�ŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌƵůŝŶŐ��ŚŝŶĂ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ƌĞŐŝŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬϬϬ��͘�͘�͘�ƚŽ�ϭϵϭϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĂƌůŽƌĚ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ϭϵϰϵ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�;WZ�Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�

dŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�;��WͿ�ŝŶ�ϭϵϰϵ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽŬĞŶ͕�
ĚĞǀĂƐƚĂƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƚŽƌŶ�ďǇ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ŚĂůĨͲĐĞŶƚƵƌǇ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘�dŚĂƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŝŶŝƟĂůůǇ͕ � ďƵƚ� ƚŚĞŶ� ǁĂǆĞĚ� ĂŶĚ� ǁĂŶĞĚͶŵŽƐƚůǇ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌͶĚƵĞ� ƚŽ�
ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů� ƐƉĂƐŵƐ�ďǇ�DĂŽ��ĞĚŽŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�WƌŽůĞƚĂƌŝĂŶ��ƵůƚƵƌĂů�
ZĞǀŽůƵƟŽŶ�;'W�ZͿ�ƚŚĂƚ�ƌĂǀĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ϭϵϲϰ�ƵŶƟů�DĂŽ Ɛ͛�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϵϳϲ͘��ŝƐŽƌĚĞƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵŶƟů��ĞŶŐ�yŝĂŽƉŝŶŐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ϭϵϳϴ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚͲďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ�
ƚŽ�DĂŽ͘

�ĞŶŐ�ƐĞƚ��ŚŝŶĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�DĂŽŝƐƚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�,Ğ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƚŽƉ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕ �ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

• ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶ� Ă� ƉĞĂĐĞĨƵů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽŶ� �ŚŝŶĂ Ɛ͛� ďŽƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕

• ĂǀŽŝĚ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ĂůůŝĂŶĐĞƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ĞŶĞŵŝĞƐ͕� Žƌ� ƚĂŬŝŶŐ� ƐŝĚĞƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�
ƋƵĂƌƌĞůƐ͕

• ŬĞĞƉ�Ă�ůŽǁ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉƌŽĮůĞ͕
• ĐƵůƟǀĂƚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͕ ����ĂŶĚ
• ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ĨƌŝĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ďǇ� ƌĞĂĐƟŶŐ� ƚŽ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƐůŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�

ŝŶƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ1.

�ŚŝŶĂ Ɛ͛� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƐŝŶĐĞ� �ĞŶŐ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ŚŝƐ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛� ůĂƌŐĞƐƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕ � ƐĞĐŽŶĚ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ� ĨĂƐƚĞƐƚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇƐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŐůŽďĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ďǇ�
ĨĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƐŝĂ͘��ĞŶŐ Ɛ͛�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
yŝ�:ŝŶƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ďŽƚŚ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƐŝŶĐĞ��ĞŶŐ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�h͘^͘�
ĚĞĐůŝŶĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘�yŝ�ǀĞƌďĂůŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ϮϬϭϯ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ��ŚŝŶĂ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĨŽƌŵ�Ă� ͞ŶĞǁ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ƉŽǁĞƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕͟ � Ă� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŚĂƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŚŽƌƚ�ƐŚƌŝŌ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶϮ͘��ƵƌƌĞŶƚ��ŚŝŶĞƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐůŽďĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŚĂƐ�

1 �ŝƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƐ�t͘�&ƌĞĞŵĂŶ͕�:ƌ͘ �͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�WZ��'ƌĂŶĚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ͕͟�ŝŶ��ĂǀŝĚ�^ŚĂŵďĂƵŐŚ�;ĞĚ͘Ϳ͕�China & the World�;E͘z͗͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϮϬͿ͕�
ϰϱ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌĞĂŌĞƌ�ĂƐ�͞^ŚĂŵďĂƵŐŚ͘͟�dƌĂĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘

Ϯ� �ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ĂǀŝĚ�D͘�>ĂŵƉƚŽŶ͕�͞��EĞǁ�dǇƉĞ�ŽĨ�DĂũŽƌͲWŽǁĞƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗�^ĞĞŬŝŶŐ�Ă��ƵƌĂďůĞ�
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�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝĚĞ͘
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dŚĞ�͞&ŝǀĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�WĞĂĐĞĨƵů��ŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͟�ǁĞƌĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ϭϵϱϰ�^ŝŶŽͲ/ŶĚŝĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� �ŚŝŶĞƐĞ� WƌĞŵŝĞƌ� �ŚŽƵ� �ŶůĂŝ Ɛ͛�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� ŶŽŶͲĂůŝŐŶĞĚ� ŶĂƟŽŶƐ� Ăƚ� �ĂŶĚƵŶŐ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞƐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŚĞůĚ�ƚƌŽƉĞ�ĨŽƌ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ

;ϭͿ��DƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕
;ϮͿ��DƵƚƵĂů�ŶŽŶͲĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕
;ϯͿ�DƵƚƵĂů�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂīĂŝƌƐ͕
;ϰͿ���ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ďĞŶĞĮƚ͕�ĂŶĚ 
;ϱͿ�WĞĂĐĞĨƵů�ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘

dŚĞƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĞŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲϰϴ�WĞĂĐĞ�ŽĨ�
tĞƐƚƉŚĂůŝĂ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽǁĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�
dŚŝƌƚǇ�zĞĂƌƐ�tĂƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͘�dŚĂƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ƐƚƌŝĨĞ͖�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂŶƚƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƐƟůů�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĂƟŽŶĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ŶĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�
Žƌ�ƌƵůĞƌƐ͘

�ĞŶŐ�yŝĂŽƉŝŶŐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�&ŝǀĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞĨƵů��ŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ďǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�Ă�
ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕��ĞŝũŝŶŐ�
ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵƉůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĚĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�
dŚƌĞĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ďǇ��ŚŝŶĞƐĞ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�

&ŝƌƐƚ͕� &ŽƌĞŝŐŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ� zĂŶŐ� :ŝĞĐŚŝ͕� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ũƵůǇ� ϮϬϭϬ� ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ƐŝĂŶ� EĂƟŽŶƐ� ;�^��EͿ� ŝŶ� ,ĂŶŽŝ͕� ĐŚĂƐƟƐĞĚ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�>ĞĞ�,ƐŝĞŶ�>ŽŽŶŐ͕�ƉŽŝŶƚĞĚůǇ�ƐƚĂƟŶŐ�͞�ŚŝŶĂ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂƌĞ�ůŝƩůĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ũƵƐƚ�Ă�ĨĂĐƚ͟ϯ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕��ŚŝŶĂ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ůŝŬĞĚ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

^ĞĐŽŶĚ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�tĂŶŐ�zŝ�ĞĐŚŽĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ͘�tŚŝůĞ�
ŝŶƐŝƐƟŶŐ��ŚŝŶĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�͞ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�^ĞĂ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�tĂŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�͞ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĂĐĐĞƉƚ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�

&ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ�h͘^͘Ͳ�ŚŝŶĂ�dŝĞƐ͘͟��ƐŝĂ�WŽůŝĐǇ�ϭϲ� ;ũƵůǇ�ϮϬϭϯͿ͕�ϱϭͲϲϴ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϮϰϵϬϱϮϯϭ͍ƐĞƋсϭ

ϯ� ^ĞĞ�/ĂŶ�^ƚŽƌĞǇ͕��ŚŝŶĂ͛Ɛ�DŝƐƐƚĞƉƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͗�>ĞƐƐ��ŚĂƌŵ͕�DŽƌĞ�KīĞŶƐŝǀĞ͕͟��ŚŝŶĂ��ƌŝĞĨ͕ �ǀ͘�
ϭϬ͕�Ϯϱ�;ϭϳ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ũĂŵĞƐƚŽǁŶ͘ŽƌŐͬƉƌŽŐƌĂŵͬĐŚŝŶĂƐͲŵŝƐƐƚĞƉƐͲŝŶͲƐŽƵƚŚĞĂƐƚͲ
ĂƐŝĂͲůĞƐƐͲĐŚĂƌŵͲŵŽƌĞͲŽīĞŶƐŝǀĞͬ
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�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

ĨƌŽŵ�ůŝƩůĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͟ϰ.

&ŝŶĂůůǇ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ĞŐƌĞŐŝŽƵƐůǇ͕ � Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� �ĞŝũŝŶŐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϲ� ƚŚĂƚ�
͞�ŚŝŶĂ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŐĞŶĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ůĞĂĚĞƌ͟ϱ. 

WĞƌŚĂƉƐ� ŵŽƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞƐĞ� ĞǆĂƐƉĞƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆĂƐƉĞƌĂƟŶŐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� �ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛� ƐŚŝŌ� ĨƌŽŵ� ŝŶƐŝƐƟŶŐ� ŽŶ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂƐ� ŝƚƐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ƚŽ� ĂŶ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ� ;hEͿ� ŝƐ� Ă� ůĞĂĚŝŶŐ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ĞŝũŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌŽŽƉƐ�ƚŽ�hE�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŽǀĞƌ�
ϱ͕ϬϬϬ͕�ƚŚĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů� ;ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ZƵƐƐŝĂ͕�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞͿ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘

�ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵŵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ Ɛ͛�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
dƌĂŶƐͲWĂĐŝĮĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;dWWͿ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽǁĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ��ĂƐƚ��ƐŝĂ͕�ďƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͕��ĨƌŝĐĂ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�h͘^͘�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�WĂƌŝƐ��ůŝŵĂƚĞ��ĐĐŽƌĚ�
ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ĨŽƌ��ŚŝŶĂ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ�ǁŽƌůĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƐƉƵƌŝŽƵƐ�
ĨŽƌ� Ă� ŶĂƟŽŶ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƟĐ� Ăŝƌ͕ �ǁĂƚĞƌ͕ � ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ŶĞŝƚŚĞƌ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĐůĂŝŵƐ�ŶŽƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉŽǁĞƌ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŵƵůƟͲůĂƚĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂůŝƐŵ�ŝƐ�ŝƚƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ƌĐƟĐ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĨͲƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�͞ ŶĞĂƌͲ�ƌĐƟĐ�ŶĂƟŽŶ͘͟ �
dŚŝƐ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ��ĞŝũŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĐƟǀĞ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;t,KͿ͕�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ�
;/D&Ϳ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;tdKͿ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƌŝŵŝŶĂů�WŽůŝĐĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
;/ŶƚĞƌƉŽůͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�
ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŽĨ�͞�ŚŝŶĂ�ĮƌƐƚ͕͟ �ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ Ɛ͛�ŐŽĂůƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ6.

�ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐƟůů�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞƐ� ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘� /ƚƐ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ�
ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌƐ͕�̂ ŽƵƚŚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ͕�ďƵƚ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ŶƵŵďĞƌ�
ƚŽƉ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕ �Ă�ůŝƐƚ�ůĞĚ�ďǇ�dĂŝǁĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐůĂŝŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŚŝŶĂ�̂ ĞĂ͕�̂ ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�̂ ĞĂ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂ͘�dŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĨŽĐƵƐ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�

ϰ� YƵŽƚĞĚ�ŝŶ��ĚǁĂƌĚ�tŽŶŐ͕�͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ�,ĂƌĚ�>ŝŶĞ͗�EŽ�ZŽŽŵ�ĨŽƌ��ŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͕͟�New York Times�;ϴ�
ŵĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ŶǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϯͬϬϵͬǁŽƌůĚͬĂƐŝĂͬĐŚŝŶĂ͘Śƚŵů

ϱ� ^ƌ͘ � �Žů͘� >ŝƵ�DŝŶŐĨƵ͕� ƋƵŽƚĞĚ� ŝŶ�DĂŽĐŚƵŶ�DŝůĞƐ� zƵ͕� ͞hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� �ƵůƚƵƌĞ�
dŚƌŽƵŐŚ�/ƚƐ�^ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�^ĞĂ�'Ăŵďŝƚ͕͟�,ŽŽǀĞƌ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�;ϵ�ŵĂǇ�ϮϬϭϲͿ͕�Ăƚ͗

 ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ŚŽŽǀĞƌ͘ ŽƌŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͲĐŚŝŶĂƐͲƐƚƌĂƚĞŐŝĐͲĐƵůƚƵƌĞͲƚŚƌŽƵŐŚͲŝƚƐͲƐŽƵƚŚͲ
ĐŚŝŶĂͲƐĞĂͲŐĂŵďŝƚ 

6 ��ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŽůŝŶ��ǁǇĞƌ͕ �͞&ŽƌŵĞƌ�/ŶƚĞƌƉŽů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�WƌŝƐŽŶ�
ĨŽƌ� �ŽƌƌƵƉƟŽŶ͕͟� EWZ� ;Ϯϭ� ũĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϮϬͿ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ŶƉƌ͘ ŽƌŐͬϮϬϮϬͬϬϭͬϮϭͬϳϵϴϭϮϭϯϵϳͬ
ĨŽƌŵĞƌͲŝŶƚĞƌƉŽůͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲƐĞŶƚĞŶĐĞĚͲƚŽͲƉƌŝƐŽŶͲŝŶͲĐŚŝŶĂͲĨŽƌͲĐŽƌƌƵƉƟŽŶ
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ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϮϬ

Bernard D. Cole

WĂĐŝĮĐ͕�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘

�ĞŝũŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽīĞŶĚĞĚ�ŝƚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�ƐĂůŵŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�EŽďĞů�WĞĂĐĞ�WƌŝǌĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
ŝŶ� ϮϬϭϳ� ƚŽ� Ă� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂĐƟǀŝƐƚ͕� >ŝƵ� yŝĂŽďŽ͘� �ŚŝŶĂ Ɛ͛� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ůĂƐƚĞĚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ7.

�ŶŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ�ŽǀĞƌ� ^ŽƵƚŚ�
�ŚŝŶĂ�^ĞĂ�ĐůĂŝŵƐ͕�ǁŚĞŶ��ĞŝũŝŶŐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶũƵƐƟĮĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
ďĂŶĂŶĂ�ŝŵƉŽƌƚƐϴ͘���ƚŚŝƌĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ďĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĂƌĞ�ĞĂƌƚŚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƚŽ�
:ĂƉĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ŵŝŶŽƌ͕ �ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
insults9.

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� ŝƚƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽǁĞƌ� ĂƐ� Ă� ͞ŚĂŵŵĞƌ͟� ŝŶ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ͕��ŚŝŶĂ�ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�W>��ĂƐ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ �
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞĐƌĂŌ͘� �ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛� ϭϵϵϴ� �ĞĨĞŶƐĞ� tŚŝƚĞ� WĂƉĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� �ŚŝŶĂ Ɛ͛� ͞ŶĞǁ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕͟ �ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�͞ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�W>�͘�,Ƶ�:ŝŶƚĂŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�͞EĞǁ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�DŝƐƐŝŽŶƐ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�W>�͕�ĂƐ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ��ĞĨĞŶƐĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌƐϭϬ.

dŚĞ� W>�� ĂůƐŽ� ŵĂŶĂŐĞƐ� �ŚŝŶĂ Ɛ͛� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŽĨ� ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĞĂƉŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�
ŝƐ� ĚǁĂƌĨĞĚ�ďǇ� ƚŚŽƐĞ�ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ��ĞŝũŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ�
ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂƌŵƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐŵĂůů��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƚƌŝĂĚ�ŽĨ�ƐŽƌƚƐ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ŇĞĞƚ�ďĂůůŝƐƟĐ�ŵŝƐƐŝůĞ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐͲĐĂƉĂďůĞ�
,Ͳϲ�ďŽŵďĞƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ĨŽƌĐĞ͘�

7 dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EŽďĞů�ƉƌŝǌĞƐ�ĂƌĞ�Ă�^ǁĞĚŝƐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�KƐůŽ�ƐŝŵƉůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂǁĂƌĚ͕�ĂƩĞƐƚƐ�ƚŽ��ĞŝũŝŶŐ͛Ɛ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͘�^ĞĞ��ŶĚƌĞǁ�:ĂĐŽďƐ�
ĂŶĚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ��ŶƐĮĞůĚ͕�͞EŽďĞů�WĞĂĐĞ�WƌŝǌĞ�'ŝǀĞŶ�ƚŽ�:ĂŝůĞĚ��ŚŝŶĞƐĞ��ŝƐƐŝĚĞŶƚ͕͟�New York Times 
;ϴ�ŽĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͕�Ăƚ͗

 ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ŶǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϬͬϭϬͬϬϵͬǁŽƌůĚͬϬϵŶŽďĞů͘Śƚŵů� ĂŶĚ� dŚŽŵĂƐ� >ĂŶŐŚĞůůĞ͕� ͞�ŚŝŶĂ�
^ƚĞƉƐ� hƉ� ZĞƚĂůŝĂƟŽŶ� �ŐĂŝŶƐƚ� EŽƌǁĂǇ� ĨŽƌ� EŽďĞů͕͟� Reuters� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ƌĞƵƚĞƌƐ͘
ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬƵƐͲŶŽďĞůͲƉĞĂĐĞͲĐŚŝŶĂͬĐŚŝŶĂͲƐƚĞƉƐͲƵƉͲƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶͲĂŐĂŝŶƐƚͲŶŽƌǁĂǇͲĨŽƌͲŶŽďĞůͲ
ŝĚh^dZ�ϲϵϳϭyzϮϬϭϬϭϬϭϮ͕��ŚŝŶĂ��ŽŶĚĞŵŶƐ�͚/ŶƐƵůƚ͛�ŽĨ��ǁĂƌĚ�ƚŽ�:ĂŝůĞĚ��ŝƐƐŝĚĞŶƚ�>ŝƵ�yŝĂŽďŽ͕͟�
Independent�;ϵ�ŽĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚͬƉŽůŝƟĐƐͬĐŚŝŶĂͲ
ĐŽŶĚĞŵŶƐͲŝŶƐƵůƚͲŽĨͲĂǁĂƌĚͲĨŽƌͲũĂŝůĞĚͲĚŝƐƐŝĚĞŶƚͲůŝƵͲǆŝĂŽďŽͲϮϭϬϭϴϭϬ͘Śƚŵů

ϴ� ͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ��ĂŶĂŶĂ��ŝƉůŽŵĂĐǇ�tŝƚŚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕͟�̂ ƚƌĂƞŽƌ�;ϭϳ�ŵĂǇ�ϮϬϭϲͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͘
ƐƚƌĂƞŽƌ͘ ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬĐŚŝŶĂƐͲďĂŶĂŶĂͲĚŝƉůŽŵĂĐǇͲƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘

9 �Z��^,�Z͕�<ĞŝƚŚ͘� ͞�ŵŝĚ�dĞŶƐŝŽŶ͕��ŚŝŶĂ��ůŽĐŬƐ�sŝƚĂů��ǆƉŽƌƚƐ� ƚŽ� :ĂƉĂŶ͕͟�New York Times� ;ϮϮ�
ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ŶǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϬͬϬϵͬϮϯͬďƵƐŝŶĞƐƐͬŐůŽďĂůͬϮϯƌĂƌĞ͘Śƚŵů. 

ϭϬ ͞tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌƐ͕͟��ŚŝŶĂ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ�;DĂǇ�ϮϬϭϱͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ ĞŶŐ͘ŵŽĚ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬ
�ĂƚĂďĂƐĞͬtŚŝƚĞWĂƉĞƌƐͬ͘ � ^ĞĞ� :ĂŵĞƐ� DƵůǀĞŶŽŶ͕� ͞�ŚĂŝƌŵĂŶ� ,Ƶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� W>�͛Ɛ� ͚EĞǁ� ,ŝƐƚŽƌŝĐ�
DŝƐƐŝŽŶƐ͕͛�China Leadership Monitor͕ �EŽ͘� Ϯϳ� ;ϵ� ũĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵͿ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ŵĞĚŝĂ͘ŚŽŽǀĞƌ͘ ŽƌŐͬ
ƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�>DϮϳ:D͘ƉĚĨ͘�/ŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�,ĂŶƐ�<ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�ĂŶĚ�
DĂƩ�<ŽƌĚĂ͕�͞ ^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�EƵĐůĞĂƌ�&ŽƌĐĞƐ͕͟�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�̂ ĐŝĞŶƟƐƚƐ�;DĂǇ�ϮϬϭϵͿ͕�Ăƚ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬ ĨĂƐ͘ŽƌŐͬŝƐƐƵĞƐͬŶƵĐůĞĂƌͲǁĞĂƉŽŶƐͬƐƚĂƚƵƐͲǁŽƌůĚͲŶƵĐůĞĂƌͲĨŽƌĐĞƐͬ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϮϭ

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

�ŚŝŶĂ�ǁŝůů�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐĞĂͲďŽƌŶĞ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ĞŝũŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƚĞƌ� ŝƚƐ�͞ŶŽ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞ͟�ƉŽůŝĐǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƌŝŬĞ� ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
Ă� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƩĂĐŬ� ďǇ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŶƵĐůĞĂƌͲĂƌŵĞĚ� ŶĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ZŽĐŬĞƚ�
&ŽƌĐĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƌĂŶĐŚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�^ĞĐŽŶĚ��ƌƟůůĞƌǇ�ĨŽƌĐĞ11.

�ĞŝũŝŶŐ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�͞ĚĞĨĞŶƐĞ͟�Žƌ�͞ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͟�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁĞŶƚǇͲƐŝǆ�ŶĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϱ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� �ƌĂǌŝů͕� �ŐǇƉƚ͕� ƚŚĞ� �h͕�
&ƌĂŶĐĞ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͕ � /ƐƌĂĞů͕� :ŽƌĚĂŶ͕� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝŽŶ͕� DĞǆŝĐŽ͕� EŝŐĞƌŝĂ͕� WĞƌƵ͕� WŽƌƚƵŐĂů͕�
ZƵƐƐŝĂ͕�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�̂ ǇƌŝĂ͕�dƵƌŬĞǇ͕ �ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ��ƌĂď�
�ŵŝƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂϭϮ͘�^ƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ͘�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ZƵƐƐŝĂ�ĚŽĞƐ�ŝŵƉĂƌƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŶĂƟŽŶͲƚŽͲŶĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͖�
ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƐĂǇ͕ �WŽƌƚƵŐĂů͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͘

�� ůŝƐƚ� ŽĨ� ͞dŚĞ� W>� Ɛ͛� dŽƉ� ϭϬ� WĂƌƚŶĞƌƐ͕� ϮϬϬϯͲϮϬϭϴ͕͟ � ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�
Ɛ͟ĞŶŝŽƌ�ůĞǀĞů�ǀŝƐŝƚƐ͕͟ �ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W>� Ɛ͛�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ůŝƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ZƵƐƐŝĂ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ĂŶĚ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͖� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�sŝĞƚŶĂŵ͕�/ŶĚŝĂ͕�ĂŶĚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂϭϯ.

�ŚŝŶĂ� ƚŚƵƐ� ŵĂŬĞƐ� ĨƵůů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞĐƌĂŌ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ͘� /Ŷ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ Ɛ͛�
ĨŽĐƵƐ͕��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘

�ƵƌŽƉĞ

^ĞǀĞƌĂů� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŶĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĞƌŝĂůŝƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƩĂĐŬĞĚ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĂŶĚ� ƚǁĞŶƟĞƚŚ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͞ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽĨ�
ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ͕͟ �Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ĂīĞĐƚƐ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͕�
&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŶĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�
dŽƵƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŇŽǁƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͘

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�Ăůů�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�
ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�WZ��ĨƌŽŵ�ϭϵϰϵ�ƚŽ�ϭϵϳϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ϭϵϴϰ�ƚŚĂƚ

ƚƌĂĚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�

11 h͘^͘Ͳ�ŚŝŶĂ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�͞ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͗��ŚŝŶĂ͛Ɛ�DŝůŝƚĂƌǇ�
ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕͟�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͕͘�ϮϬϮϬͿ͕�Ϯϭϱ͕�
at:

 ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĐĐ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬϮϬϭϵͲϬϵͬ�ŚĂƉƚĞƌйϮϬϮйϮϬ^ĞĐƚŝŽŶйϮϬϮͲйϮϬ�ŚŝŶĂ͛ƐйϮϬ
DŝůŝƚĂƌǇйϮϬZĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶйϮϬĂŶĚйϮϬDŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ͕йϮϬ/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐйϮϬĨŽƌйϮϬƚŚĞйϮϬhŶŝƚĞĚйϮϬ
^ƚĂƚĞƐͺϬ͘ƉĚĨ

ϭϮ ^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘
ϭϯ ^�hE��Z^͕�WŚŝůŝƉ͘�͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ�'ůŽďĂů�DŝůŝƚĂƌǇͲ^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕͟�ŝŶ�^ŚĂŵďĂƵŐŚ͕�ϮϬϮ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϮϮ

Bernard D. Cole

ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;���Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶ� ĞīĞĐƚ͘� DŝůŝƚĂƌǇ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚĞĚ��ŚŝŶĂ͕�ĂƐ� ƚŚĞ�W>��ƚŽŽŬ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂƌŵƐ�ƐĂůĞƐ� ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇϭϰ.

�ŚŝŶĂ�ĚĞĂůƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ͕ � ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ� ;�hͿ͘� �ƌŝƚĂŝŶ Ɛ͛� ƌĞĐĞŶƚ� Ğǆŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h�ǁŝůů� ŶŽ�
ĚŽƵďƚ�ĂīĞĐƚ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ��ƵƌŽƉĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ĚĞŐƌĞĞ͘�tŚĂƚ� ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝƐ�ƚŚĞ��h Ɛ͛� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁĂƌŝŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͘

�ŚŝŶĂ Ɛ͛� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �h�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ� Ă� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ϮϬϭϲ͕� ǁŚĞŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ďĞŐĂŶ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ǀĞƌďĂůůǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ͘� �ĞĨĞŶƐŝǀĞ� ƚƌĂĚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŐƌĂŶƟŶŐ� ͞ŵĂƌŬĞƚ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƐƚĂƚƵƐ͟�ƚŽ��ŚŝŶĂ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐϭϱ͘�dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�
ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �hͲ�ŚŝŶĂ�,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞ��ŝĂůŽŐƵĞ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕ �ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕��ƵƌŽƉĞ�ƐƟůů�ǁĞůĐŽŵĞƐ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�

dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�W>��ƌŽůĞ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ŽƵƚƌŝŐŚƚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŵŝƐŐŝǀŝŶŐƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ƉĂƌƚ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘ dŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�ƚǇƉŝĮĞĚ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�͞ƉƵƐŚͲĂŶĚͲƐŚŽǀĞ͕͟ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ŶŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͕�ďƵƚ�
ŽŶůǇ�ŵŽŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƚĂďůĞ͘�Kƌ�ƚŽ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�h^�ĚŝƉůŽŵĂƚ͗�
͞ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ďĞŐŝŶƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ͟16.

�ŚŝŶĂ� ĂůƐŽ� ĞŵƉůŽǇƐ� ƚŚĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞĐƌĂŌ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĚĞĂůŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ŶĂƟŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ďŝůĂƚĞƌĂůůǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ůŽŶŐ� ĐƌƵŝƐĞƐ� ďǇ� ƐŚŝƉƐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ Ɛ͛�
WĞŽƉůĞ Ɛ͛� >ŝďĞƌĂƟŽŶ� �ƌŵǇ� EĂǀǇ� ;W>�EͿ͕� ŽŌĞŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ƉŝƌĂĐǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ͘�W>�E�ƚĂƐŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƉŽƌƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͕� �ůĂĐŬ͕� EŽƌƚŚ� �ƚůĂŶƟĐ͕� EŽƌƚŚ͕� ĂŶĚ� �ĂůƟĐ� ^ĞĂƐ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͛�ŶĂǀŝĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ďĂƐŝƐ͖�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�

ϭϰ ^ĞĞ�͞^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�dƌĞĂƚǇ͕͟��hZKW���ĂƚĂďĂƐĞ͕�Ăƚ͗
 ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬǁŽƌůĚͬĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬƉƌĞƉĂƌĞ�ƌĞĂƚĞdƌĞĂƚŝĞƐtŽƌŬƐƉĂĐĞͬƚƌĞĂƚŝĞƐ'ĞŶĞƌĂů�ĂƚĂ͘

ĚŽ͍ƐƚĞƉсϬΘƌĞĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘƚƌĞĂƚǇ/Ěсϯϰϭ͘� /� ƚŽƵƌĞĚ� Ă� W>�E� ĨƌŝŐĂƚĞ� ŝŶ� ϭϵϵϲ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ� ƚŽ� ĮŶĞ�
'ĞƌŵĂŶͲƉƌŽǀŝĚĞĚ�^ŝĞŵĂŶ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ�ĚŝĞƐĞů�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�Ă�&ƌĞŶĐŚͲƐƵƉƉůŝĞĚ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ŽŶďŽĂƌĚ͘

ϭϱ �>>/Kdd͕�>ĂƌƌǇ͘�͞�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�'ŝǀĞƐ��ŚŝŶĂ�Ă��ůĂĐŬ��ǇĞ�KǀĞƌ�dƌĂĚĞ�^ƚĂƚƵƐ͕͟�The Guardian�;ϭϮ�ŵĂǇ�
ϮϬϭϲͿ͕�Ăƚ͗

 ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬďƵƐŝŶĞƐƐͬϮϬϭϲͬŵĂǇͬϭϮͬĞƵƌŽƉĞĂŶͲƉĂƌůŝĂŵĞŶƚͲĚĞŶŝĞƐͲĐŚŝŶĂͲĞƋƵĂůͲ
ƚƌĂĚŝŶŐͲƌŝŐŚƚƐ

16 ^ĞĞ�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ŽĚĞŵĞŶƚ͕�͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ�ZĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞ͕͟�ŝŶ�^ŚĂŵďĂƵŐŚ͕�ϮϱϲͲϮϲϬ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͖��Ğď�tĞŝĚĞŶŚĂŵĞƌ͕ �͞dŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�/Ɛ�^ŝŐŶĞĚ͘��ŶĚ�EŽǁ�ƚŚĞ�EĞŐŽƟĂƟŶŐ��ĞŐŝŶƐ͕͟�
New York Times� ;Ϯϴ� ũĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϰͿ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ďŽƐƐ͘ďůŽŐƐ͘ŶǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϭͬϮϴͬƚŚĞͲĐŽŶƚƌĂĐƚͲŝƐͲ
ƐŝŐŶĞĚͲĂŶĚͲŶŽǁͲƚŚĞͲŶĞŐŽƟĂƟŽŶͲďĞŐŝŶƐͬ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϮϯ

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

KƚŚĞƌ��ŚŝŶĞƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ17͘�dŚĞ�
W>� Ɛ͛�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůĞƚŚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�W>�͘�dŚĞ�W>� Ɛ͛�ƐƚĂƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�͞ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͟�ĂŶĚ�͞ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ƉĞĂĐĞ͟ϭϴ.

,ĞŶĐĞ͕� �ŚŝŶĂ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� W>�� ĂƐ� Ă� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ � ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐƚĂƚĞĐƌĂŌ͘� /ƚƐ� ͞ĚĞĨĞŶƐĞ͟� Žƌ� ͞ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͟� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ǁŝƚŚ� �ƵƌŽƉĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� �h͕� &ƌĂŶĐĞ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͕ �WŽƌƚƵŐĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘

��ůŝƐƚ�ŽĨ�͞dŚĞ�W>� Ɛ͛�dŽƉ�ϭϬ�WĂƌƚŶĞƌƐ͕�ϮϬϬϯͲϮϬϭϴ͕͟ �ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕� Ɛ͟ĞŶŝŽƌ�ůĞǀĞů�
ǀŝƐŝƚƐ͕͟ �ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��h�Žƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ŽĐĐƵƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ƵƌŽƉĞ�ƌĂŶŬƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵďůĞƌ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞǀĞů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ǀŝƐŝƚƐ͕�ϮϬϬϯͲϮϬϭϴ19.

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�
ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�͞ĐĂƌƌŽƚ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
tŚĞŶ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ��ĞŝũŝŶŐ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞƐ͕�ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ŝƚ�ďůĂŵĞƐ͘�dŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐůŝŐŚƚƐ�ŽŌĞŶ�
ƐĞĞŵƐ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͕�ŽǀĞƌůǇͲƐĞŶƐŝƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂŬ͕�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽǁĞƌ͘ ��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞͲŶŽƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�:ĂƉĂŶ͕�EŽƌǁĂǇ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƟŵĞƐ͘

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ͕��ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�
ƌŝĐŚ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͕�
ĂƐ� ŝŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ��ŚŝŶĞƐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĞĂƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� �ĞŝũŝŶŐ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� ĂůƐŽ� ƐĞĞƐ� ŝƚƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
�ƵƌŽƉĞ�ĂƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŐůŽďĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐϮϬ.

17 ͞�ŚŝŶĞƐĞ͕� �h� EĂǀĂů� �ƐĐŽƌƚ� &ŽƌĐĞƐ� �ŽŶĚƵĐƚ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕͟� �ŚŝŶĂ� DŝůŝƚĂƌǇ� KŶůŝŶĞ� ;ϵ� ĚĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱͿ͖�
�ŽĞ�^ƚĂŶůĞǇ�>ŽĐŬĞƌŵĂŶ͕�͞��&ŝƌƐƚ͗��ŚŝŶĂ͕��h�>ĂƵŶĐŚ�EĞǁ��ŽŵďŝŶĞĚ�EĂǀĂů��ǆĞƌĐŝƐĞ͕͟�The Diplomat� ;ϭϴ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϴͿ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ƚŚĞĚŝƉůŽŵĂƚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϴͬϭϬͬĂͲĮƌƐƚͲĐŚŝŶĂͲĞƵͲůĂƵŶĐŚͲŶĞǁͲĐŽŵďŝŶĞĚͲŵŝůŝƚĂƌǇͲ
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͖ͬ� ZǇĂŶ� WŝĐŬƌĞůů͕� ͞�ŚŝŶĞƐĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĚĞƉůŽǇƐ� ĂƌŵŽƌĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƚŽ� �ƵƌŽƉĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ĂƐ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ŵĞĚŝĐƐ� ƚƌĂŝŶ� ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕͟�Military Times� ;ϭϬ� ũƵůǇ� ϮϬϭϵͿ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ŵŝůŝƚĂƌǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬ
ŶĞǁƐͬǇŽƵƌͲĂƌŵǇͬϮϬϭϵͬϬϳͬϭϬͬĐŚŝŶĞƐĞͲŵŝůŝƚĂƌǇͲĚĞƉůŽǇƐͲĂƌŵŽƌĞĚͲǀĞŚŝĐůĞƐͲƚŽͲĞƵƌŽƉĞͲĨŽƌͲƚŚĞͲĮƌƐƚͲƟŵĞͲ
ĂƐͲĐŚŝŶĞƐĞͲŵĞĚŝĐƐͲƚƌĂŝŶͲŝŶͲŐĞƌŵĂŶǇͬ͘ ��ůƐŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�͞ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�
EĂǀĂů�DŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ͕͟�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƉŽƌƚ�Z>ϯϯϭϱϯ�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�
�͘�͗͘� Ϯϯ� ĚĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵͿ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ŶĞǁƐ͘ƵƐŶŝ͘ŽƌŐͬϮϬϭϵͬϭϮͬϮϯͬƌĞƉŽƌƚͲƚŽͲĐŽŶŐƌĞƐƐͲŽŶͲĐŚŝŶĞƐĞͲŶĂǀĂůͲ
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ

ϭϴ �ĞĨĞŶƐĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ͕ �WZ��^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�;�ĞŝũŝŶŐ͗�ŵĂǇ�ϮϬϭϱͿ͕�Ăƚ͗
 ŚƩƉ͗ͬͬ ĞŶŐůŝƐŚ͘ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬĂƌĐŚŝǀĞͬǁŚŝƚĞͺƉĂƉĞƌͬϮϬϭϱͬϬϱͬϮϳͬĐŽŶƚĞŶƚͺϮϴϭϰϳϱϭϭϱϲϭϬϴϯϯ͘Śƚŵ
19 ^�hE��Z^͕�WŚŝůŝƉ͘�͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ�'ůŽďĂů�DŝůŝƚĂƌǇͲ^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕͟�ŝŶ�^ŚĂŵďĂƵŐŚ͕�ϮϬϮ͘
ϮϬ <�</^^/^͕� :ŽĂŶŶĂ͘�͞�ŚŝŶĞƐĞ�&ŝƌŵƐ�EŽǁ�,ŽůĚ�^ƚĂŬĞƐ� ŝŶ�KǀĞƌ�Ă��ŽǌĞŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽƌƚƐ͕͟�EWZ� ;ϵ�ŽĐƚŽďĞƌ�

ϮϬϭϴͿ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ŶƉƌ͘ ŽƌŐͬϮϬϭϴͬϭϬͬϬϵͬϲϰϮϱϴϳϰϱϲͬĐŚŝŶĞƐĞͲĮƌŵƐͲŶŽǁͲŚŽůĚͲƐƚĂŬĞƐͲŝŶͲŽǀĞƌͲĂͲ
ĚŽǌĞŶͲĞƵƌŽƉĞĂŶͲƉŽƌƚƐ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϮϰ

Bernard D. Cole

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŝƐ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�/ƚƐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐŝĚĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌŵůǇ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�ŚĞůĚ�ǀŝĞǁ�ĂŵŽŶŐ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ďŽƚŚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĂŶĚ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ƌƵůŝŶŐ�ĞůŝƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŐůŽďĂů�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ͕�ƚŚƵƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
h͘^͛͘ Ɛ�ŐůŽďĂů�ŚĞŐĞŵŽŶǇ͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝǆĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĞǆŝƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ĞǆŝƐƚ͘

h͘^͘�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŐŽĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ �ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�h͘^͕͘�ĂŶĚ�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ͕�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ĂůůŽǁ��ŚŝŶĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ �
ĨƌŽŵ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚͲtŽƌůĚ�tĂƌ� //� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƚƌĂĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�

/ƚ� ŝƐ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ũƵƐƟĮĞĚ� ŶŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŝŶ� �ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛� ĞǇĞƐ� ĨŽƌ� ŝƚ� ƚŽ� ďĞ� ƐŽ� ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ��ŚŝŶĞƐĞ�ŶĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ� ŝƚ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ� ŝƚƐ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĐŽůůĂƉƐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĞǇĞƐ͕�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘

KŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨƌŽŶƚ͕� ǁŚŝůĞ� �ŚŝŶĂ Ɛ͛� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϳϬƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƵĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕� ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůƉĞĚ�
ŝŵŵĞĂƐƵƌĂďůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐͶŽƉĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;tdKͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ůĂŝĚ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƌŽĂĚ�ĨŽƌ��ĞŝũŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�tdK͘��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĮŶĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϭ͖�ĂƐ��ĞŝũŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ͕�ŵĂũŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŝƚƐ�ƚƌĂĚĞ�ƉƌŽĮůĞ�
ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ͘

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨŽƵƌ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ŝƐ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ Ɛ͛� ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŚĞ�͞ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌĚĞƌ͟�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂůůŝĞƐ͕�ƉŽƐƚͲtŽƌůĚ�tĂƌ�//͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐͶƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ͘

DŝůŝƚĂƌŝůǇ͕ �ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ��ŽůĚ�tĂƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƐŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ĂůůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
�ĞŝũŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�DŽƐĐŽǁ͘�dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�ƐĞŝǌĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ��ŚŝŶĂ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϲϵ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌƐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘ �dŚĞŝƌ�ƉŽƐƚͲϭϵϳϮ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ďŽƚŚ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�͞ ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ͟�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝůůƐ͘

dŚĞ�͞ ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ͟�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽŶĂůĚ�:͘�dƌƵŵƉ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ďƵƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŚƵƌƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϮϱ

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͘� �ŚŝŶĂ Ɛ͛� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� yŝ� :ŝŶƉŝŶŐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ Ɛ͛�ƚĂƌŝīƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�dƌƵŵƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐůǇ�
ĂŶĚ� ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ� ŬĞĞƉƐ� ŝŶƐŝƐƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĂƌŝīƐ� ĞƋƵĂƚĞ� ƚŽ�ŵŽŶĞǇ�ƉĂŝĚ� ďǇ��ŚŝŶĂ� ƚŽ� ƚŚĞ�
United States. 

��͞ƉŚĂƐĞ�ŽŶĞ͟�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ŵĂǇ�
ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂĚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌƐŝƐƚ͕�ďŽƚŚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚƐϮϭ. WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĐĂůůƐ�ďǇ�h͘^͘�ŽĸĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�͞ĚĞĐŽƵƉůŝŶŐ͟�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�Ă�ŶĞĂƌͲŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶƐ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ŐůŽďĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐϮϮ.

dŚĞ�h͘^͘�ǀŝĞǁ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵĂů�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ��ŚŝŶĂ�ĂƐ�

͙͞ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Ɛ͛� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕ � ĂƐ� ŝƚƐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞƐ� ƚŽ� ƵƐĞͲͲ� ĂŶĚ� ŵŝƐƵƐĞͲͲŝƚƐ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ĂŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƌĞƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĨĂǀŽƌ͕ �ŽŌĞŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�h͘^͘� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚƐ͘� dŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚ� WĂƌƚǇ� ;��WͿ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉĂĐĞ͕�ĐǇͲ
ďĞƌ͕ � ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ǁĂƌĨĂƌĞ͕� ƵŶĚĞƌƐĞĂ� ǁĂƌĨĂƌĞ͕� ĮŐŚƚĞƌ� ĂŝƌĐƌĂŌ͕� ďŽŵďĞƌƐ͕� ůŽŶŐͲ
ƌĂŶŐĞ� ŵŝƐƐŝůĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶƟͲĂĐĐĞƐƐ� ͬ� ĂƌĞĂ� ĚĞŶŝĂů� ;�Ϯͬ��Ϳ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘� 
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ŝƚƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ͕�ďǇ�ϮϬϰϵ͕�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌĞĞŵŝŶĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌǇ�ƉŽǁĞƌ͘ �tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ŚŝŶĂ�ŝƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
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ŽďƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝƚ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƟŵŝĚĂƚĞ�Žƌ�
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>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ

>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͕�DĞǆŝĐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĂƌŝďďĞĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĐŽǀĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�/ƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ĚĞŵŽŐƌĂƉŚͲ
ŝĐƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ƉŽůŝƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�/ƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ůĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�sĞŶĞǌƵĞůĂ Ɛ͛�Žŝů͕��ƌĂǌŝů Ɛ͛�ƐŽǇďĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ��ƌĂͲ
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dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ Ɛ͛� ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� >ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ĞǆͲ
ƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͖�ŝŶĚĞĞĚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŚĂĚ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉϮϳ. dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŚĂƐ�

Ϯϰ DǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌ��ŚŝŶĞƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƟŵĞƐ͕�ϭϵϵϰͲϮϬϭϳ͘
Ϯϱ E�h',dKE͕��ĂƌƌǇ͘� ͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ�'ůŽďĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕͟� ŝŶ�^ŚĂŵďĂƵŐŚ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϱ͕�ϭϯϭ͕�ŐŝǀĞƐ� ƚŚŝƐ�

ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�͞^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ ͘͟
Ϯϲ ��ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�,Ƶ͛Ɛ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�

>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝƐ�Ăƚ͗
 ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ĨŵƉƌĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŵĨĂͺĞŶŐͬƚŽƉŝĐƐͺϲϲϱϲϳϴͬŚƵǀŝƐŝƚͺϲϲϱϴϴϴͬ
Ϯϳ :�E</E^͕�ZŚǇƐ͘� ͞>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ� ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͗���EĞǁ��ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͍͕͟ �dŚŝƌĚ�tŽƌůĚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ� ϯϯ͕� ϳ� ;ϮϬϭϮͿ͕�

ϭϭϯϳͲϭϭϱϴ͕�Ăƚ͗



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϮϳ

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

ƚŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ϮϬϭϵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ��ŚŝŶĞƐĞ�͞ƐƚĂƚĞͲƚŽͲƐƚĂƚĞ͟�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϭ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ůŽĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĞƐĞ�ďĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘�EŽƚĂďůĞ� ůŽĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�^ƵƌŝŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�dƌŝŶŝĚĂĚ�ĂŶĚ�dŽďĂŐŽϮϴ.

&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�WĞƌƵ�ĂŶĚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ� ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͖��ĞŝũŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�͞ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͟�ǁŝƚŚ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƌĂǌŝů͕��ŚŝůĞ͕�
DĞǆŝĐŽ͕�WĞƌƵ͕�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘��

�ŚŝŶĂ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă� ͞WŽůŝĐǇ�WĂƉĞƌ�ŽŶ� >ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͟� ŝŶ� ϮϬϭϲϮϵ. 
dŚŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚŽƌͲ
ŽƵŐŚůǇ�ďůĂŶŬĞƚĞĚ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶƚƌĂ�ŽĨ�͞ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕͟ �͞ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕͟ �ĂŶĚ�͞ǁŝŶͲǁŝŶ͘͟ ��� ƚŚƌĞĂƚͲ
ĞŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ� ŝŵƉůŝĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĂƟŽŶƐ͛�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ�ŽŶ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�dĂŝǁĂŶ͖�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�dŝďĞƚĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ăůŝ�>ĂŵĂ͖�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚƐ�DƵƐůŝŵ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�yŝŶũŝĂŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐƌŝƟĐŝǌŝŶŐ��ŚŝŶĂ͘�

dŚĞ�ϮϬϭϲ�WŽůŝĐǇ�WĂƉĞƌ�ŝƐ�Ă�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ďŽƚŚ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ďŽƚŚ�ƚŽ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝƚƐ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚĞƚĂŝů͘�WĂƌƚ�/�ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ďůĂŶĚŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
Caribbean. 

WĂƌƚ�//�ĐŝƚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�^ŝŶŽͲ>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ��ŚŝŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƉĂƉĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�Ă�͞ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂͲ
ƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ϮϬϭϰ�ŵĞĞƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ�
ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĂ͘�dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ͛�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�
͞ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŵƵƚƵĂů�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟ �/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞&ŽƌƵŵ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�
ĂŶĚ��ĂƌŝďďĞĂŶ�^ƚĂƚĞƐ�;�ŚŝŶĂͲ��>���&ŽƌƵŵͿ͕͟ �ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŽƉĞƌͲ
ĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ͘

WĂƌƚ�///�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�WŽůŝĐǇ�WĂƉĞƌ͕ �͞�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ��ŽͲ
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ�EĞǁ�,ĞŝŐŚƚƐ͟� ŝƐ� Ă� ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�&ŝǀĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�WĞĂĐĞĨƵů�
�ŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĮǀĞ�ŐŽĂůƐ͗��

(1) ƐŝŶĐĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĮĞůĚ͕
(2) ǁŝŶͲǁŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨƌŽŶƚ͕�
(3) ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�

 ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ƚĂŶĚĨŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬĂďƐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϰϯϲϱϵϳ͘ ϮϬϭϮ͘ϲϵϭϴϯϰ 
Ϯϴ Dz�Z^͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ�'�>>�',�Z͕�<ĞǀŝŶ͘�͞^ĐĂůŝŶŐ��ĂĐŬ͗��ŚŝŶĞƐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�>��͕�ϮϬϭϵ͕͟�

The Dialogue�;ϭϴ�ŵĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ͕�Ăƚ͗
 ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ƚŚĞĚŝĂůŽŐƵĞ͘ŽƌŐͬĂŶĂůǇƐŝƐͬƐĐĂůŝŶŐͲďĂĐŬͲĐŚŝŶĞƐĞͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲĮŶĂŶĐĞͲŝŶͲůĂĐͲϮϬϭϵͬ
Ϯϵ ͞&Ƶůů�dĞǆƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�WŽůŝĐǇ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͕͟�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�WZ��;�ĞŝũŝŶŐ͗�

Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
 ŚƩƉ͗ͬͬ ĞŶŐůŝƐŚ͘ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬĂƌĐŚŝǀĞͬǁŚŝƚĞͺƉĂƉĞƌͬϮϬϭϲͬϭϭͬϮϰͬĐŽŶƚĞŶƚͺϮϴϭϰϳϱϰϵϵϬϲϵϭϱϴ͘Śƚŵ� dŚĞ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƌĂǁƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�WŽůŝĐǇ�WĂƉĞƌ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϮϴ

Bernard D. Cole

(4) ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂīĂŝƌƐ͕�ĂŶĚ�
(5) ŵƵƚƵĂů�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�

�ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ�͞�ŚŝŶĂͲ>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĂŶĚ��ĂƌŝďďĞĂŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ͕͟ �ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�/ƚ�ĞŵƉŚĂͲ
ƐŝǌĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇ�͞ ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͟�ĂƐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�͞ũŽŝŶƚůǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�͞ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ� ĨƵŶĚƐ͕�ĐƌĞĚŝƚ� ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ� ŝŶƐƵƌͲ
ĂŶĐĞ͘͟ �dŚĞ��ŚŝŶĂͲ��>���ĨŽƌƵŵ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘

WĂƌƚ�/s�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ

;ϭͿ��,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů��ǆĐŚĂŶŐĞƐ͕
;ϮͿ���ǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
;ϯͿ��/ŶƚĞƌͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕
;ϰͿ���ǆĐŚĂŶŐĞƐ��ĞƚǁĞĞŶ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞƐ͕
;ϱͿ���ǆĐŚĂŶŐĞƐ��ĞƚǁĞĞŶ�WŽůŝƟĐĂů�WĂƌƟĞƐ͕�ĂŶĚ
;ϲͿ��>ŽĐĂů��ǆĐŚĂŶŐĞƐ͘

dŚĞ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐƵůĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞�ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŝĞůĚ͟�ĂƌĞ�ƵŶĞǆĐĞƉƟŽŶĂďůĞ͗�
ƚƌĂĚĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇ͕ �ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƐƉĂĐĞ͕�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĂīĂŝƌƐ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕�ƚƌĂĚĞ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

dŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�͞^ŽĐŝĂů��ƐƉĞĐƚƐ͕͟ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ŐŽǀͲ
ĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ƌĞͲ
ĚƵĐƟŽŶ͖�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ƚŚĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
͞�ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞͲƚŽͲWĞŽƉůĞ�&ŝĞůĚƐ͕͟ �ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͗�

ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉƌĞƐƐͲƉƵďůŝĐĂƟŽŶͲƌĂĚŝŽͲĮůŵͲƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲ
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ƚŽƵƌŝƐŵ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŬ� ƚĂŶŬƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�

EĞǆƚ͕�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�͞/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͟�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�͞ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĨͲ
ĨĂŝƌƐ͕�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ϮϬϯϬ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘͟ �

&ŝŶĂůůǇ͕ �͞WĞĂĐĞ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵĚŝĐŝĂů��īĂŝƌƐ͟�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ĂīĂŝƌƐ͕�Ăůů�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�
͞dƌŝůĂƚĞƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘͟



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϮϵ

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ϮϬϭϲ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ŝƐ�Ă� ůŽŶŐ�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉůĂƟƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲƐŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Ăůů�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ďĂƐĞĚ�
ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�zĂŶŐ�:ŝĞĐŚŝ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�
͞ůĂƌŐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ͟�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ƐŵĂůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͟�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͘

�ŚŝŶĂ Ɛ͛��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ŽīĞƌƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� >ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ�ƟƌĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�h͘^͛͘ Ɛ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŽŌĞŶ�ĚŽŵŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ��ƌĂǌŝů�ŝƐ�
�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ƉƌŽůŝĮĐ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ĐŚŝĞŇǇ�ƚŽ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽǇďĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͕�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
h͘^ Ͳ͘ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ͘�

��ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ��ŚŝŶĞƐĞͲ>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŝƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ�͞KŶĞ�
�Ğůƚ͕�KŶĞ�ZŽĂĚ͟�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞�Ğůƚ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͟�;K�KZ�Žƌ�ƚŚĞ��Z/Ϳ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�yŝ�:ŝŶƉŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��ŚŝŶĂͲ��>���
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĨŽƌƵŵ͘�EŝŶĞƚĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵϯϬ. dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
�ŶƟŐƵĂ�Θ��ĂƌďƵĚĂ͕��ĂƌďĂĚŽƐ͕��ŽůŝǀŝĂ͕��ŚŝůĞ͕��ƵďĂ͕��ŽŵŝŶŝĐĂ͕�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕��ů�
^ĂůǀĂĚŽƌ͕ �'ƌĞŶĂĚĂ͕�'ƵǇĂŶĂ͕� :ĂŵĂŝĐĂ͕� WĂŶĂŵĂ͕� WĂƌĂŐƵĂǇ͕ � dƌŝŶŝĚĂĚ� ĂŶĚ�dŽďĂŐŽ͕�hƌƵŐƵĂǇ�
ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƌĂǌŝů͕��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ��Z/�ĨĂǀŽƌĂďůǇ͕ �
ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ǁŝƚŚ��ĞŝũŝŶŐϯϭ.

dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǇĞƚ�ĨƵůůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘��Z/�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵƵůͲ
ƟůĂƚĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶĚ�;���Ϳ�ĂŶĚ��ǆƉŽƌƚͲ/ŵƉŽƌƚ��ĂŶŬ�;�ǆŝŵďĂŶŬͿ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŝƐ�
ƚŚĞ��ƐŝĂ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;�//�Ϳ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘��//��ŝƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĂƐ�͞Ă�
ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ďĂŶŬ͕͟ �ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�;ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ͕�ǀŽƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�
;Ϯϲ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ͕� ůŽĐĂƟŽŶ�;�ĞŝũŶŐͿ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�;:ŝŶ�>ŝƋƵŶͿ͘�EĞŝƚŚĞƌ�:ĂƉĂŶ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ��//��ŵĞŵďĞƌƐ͕�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ŶŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ͘ �KŶĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ŶĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��//��ĂƐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�tĞƐƚĞƌŶ�ďƵƚ�ĨĞǁ�
>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ũƵƐƚ��ƌĂǌŝů͕�'ƵŝŶĞĂ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �hƌƵŐƵĂǇ͕ �ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘��ŽůŝǀŝĂ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�
ƚƵƌŵŽŝůϯϮ.

ϯϬ ^ĞĞ��ŶĚƌĞǁ��ŚĂƚǌŬǇ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�DĂĐ�ƌŝĚĞ͕�͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ�DĂƐƐŝǀĞ��Ğůƚ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�/ŶŝƟƚĂƟǀĞ͟�;EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŽƵŶĐŝů�
ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�Ϯϴ�ũĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ĐĨƌ͘ ŽƌŐͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĞƌͬĐŚŝŶĂƐͲŵĂƐƐŝǀĞͲďĞůƚͲĂŶĚͲ
ƌŽĂĚͲŝŶŝƟĂƟǀĞ͘��ůƐŽ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�DǇĞƌƐ͕�͞ZĞŵĂƌŬƐ�Ăƚ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞů�WĂĐşĮĐŽ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ��Z/͕͟� >ŝŵĂ͕� WĞƌƵ� ;Ϯ�ŵĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ƚŚĞĚŝĂůŽŐƵĞ͘ŽƌŐͬĞǀĞŶƚƐͬƚŚĞͲďƌŝͲ
ĂŶĚͲůĂƟŶͲĂŵĞƌŝĐĂͲƉƌŽƐƉĞĐƚƐͲĂŶĚͲŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐͬ

ϯϭ �,�E'͕�WĞƉĞ͘�͞�Ğůƚ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͗���ZĞŐŝŽŶĂů�'ĂŵĞ͕͟�dŚĞ��ƚůĂŶƟĐ��ŽƵŶĐŝů�;ϴ�ŽĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͕�
at: ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ĂƚůĂŶƟĐĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐͬŝŶͲĚĞƉƚŚͲƌĞƐĞĂƌĐŚͲƌĞƉŽƌƚƐͬŝƐƐƵĞͲďƌŝĞĨͬďĞůƚͲĂŶĚͲƌŽĂĚͲŝŶͲůĂƟŶͲ
ĂŵĞƌŝĐĂͲĂͲƌĞŐŝŽŶĂůͲŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐĞƌ .ͬ 

ϯϮ �� D�E���͕��ůǀĂƌŽ�ĂŶĚ�dhZ�/͕�DĂƌŝĂŶŽ͘�dŚĞ�WŽůŝƟĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ŚŝŶĂͶ>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞůĂƟŽŶƐ͗�dŚĞ�
AIIB Membership͕� ;�ŚĂŵ͕� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗� WĂůŐƌĂǀĞ� DĂĐŵŝůůĂŶ͕� ϮϬϮϬͿ͕� ϵϵ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬďŽŽŬƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬ
ďŽŽŬƐ͍ŝĚсdǌǌz�ǁ��Y��:ΘƉŐсW�ϵϱΘůƉŐсW�ϵϱΘĚƋсǀĞŶĞǌƵĞůĂнŝŶнƚŚĞнĂŝŝďΘƐŽƵƌĐĞсďůΘŽƚƐсŚũ�hZŵͲ
WǌǇtΘƐŝŐс��ĨhϯhϯƌĚů/tůǁ�&ϰϳϴŶdƋ'ĨϱϳŶŐĨǌ<'ϵYΘŚůсĞŶΘƐĂсyΘǀĞĚсϮĂŚh<�ǁŝYƵϳĞ^ǆƌ�Ž�Śy>Ś,/�Ͳ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϯϬ

Bernard D. Cole

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŶŽǁ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�͞ϳϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ϲϯ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�'�W͟ϯϯ.

dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ďĂŶŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�;��&Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌͲ
ŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;/��Ϳ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ŐůŽďĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŐůŽďĂůůǇ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĂŶŬƐ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�
ĞǀĞŶƚ͕�ĂƐ�ŽĨ�ŽĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��ĞŝũŝŶŐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ƚŚĂƚ�͞ϭϯϲ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ϯϬ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚϭϵϰ��Ğůƚ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ͘͟ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă��ĞĐĞŵďĞƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ďǇ�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
tĂŶŐ�zŝ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�͞�ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ��Ğůƚ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ϭϲ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ϭϵϵ͟ϯϰ.

yŝ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐƵŵŵŝƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ͕��ŚŝŶĞƐĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�>Ğ�<ĞƋŝĂŶŐ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂŶĚ�WĞƌƵǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�Ă�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�ƚŽ�WĂĐŝĮĐ�ĐŽĂƐƚƐ͕�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞dǁŝŶͲKĐĞĂŶ�ZĂŝů͕͟ �Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�yŝ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�EŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�
ŝŶ�ϮϬϭϴϯϱ.

�ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚĂƚĞƐ�
;K�^Ϳ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�͞ƟĞƐ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ZŝŽ͕�ƚŚĞ��ŶĚĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;�ĂƌŝĐŽŵͿ͘��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐůŽƐĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�DĞƌĐŽƐƵƌ͕ � ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� >ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů��ƵƐƚŽŵƐ�hŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƌĂǌŝů͕�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �ĂŶĚ�hƌƵŐƵĂǇ͘�DĞƌĐŽƐƵƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ĨŽƵƌƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ďůŽĐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽŶůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�EĂƟŽŶƐ͘��ŽůŝǀŝĂ͕��ŚŝůĞ͕��ĐƵĂĚŽƌ͕ �'ƵǇĂŶĂ͕�
WĞƌƵ͕�ĂŶĚ�^ƵƌŝŶĂŵĞ�ĂƌĞ�DĞƌĐŽƐƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DĞŵďĞƌƐ͖�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�sĞŶĞǌƵĞůĂ Ɛ͛�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͘�DĞƌĐŽƐƵƌ�
ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ũŽŝŶƐ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ��ƌĂǌŝů�ŝŶ�ƚŚĞ��Z/�^�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ��ƌĂǌŝů͕�ZƵƐƐŝĂ͕�/ŶĚŝĂ͕��ŚŝŶĂ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂϯϲ.

,z'Ϭ�ϱϴYϲ��ǁ�ŶŽ���ŽY�YηǀсŽŶĞƉĂŐĞΘƋсǀĞŶĞǌƵĞůĂйϮϬŝŶйϮϬƚŚĞйϮϬĂŝŝďΘĨсĨĂůƐĞ. 
ϯϯ ͞�//��ZĞĂĐŚĞƐ�ϭϬϬͲDĞŵďĞƌ�DŝůĞƐƚŽŶĞ͕͟��//��;ϭϯ�ũƵŶĞ�ϮϬϭϵͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘Ăŝŝď͘ŽƌŐͬĞŶͬŶĞǁƐͲĞǀĞŶƚƐͬ

ŶĞǁƐͬϮϬϭϵͬϮϬϭϵϬϳϭϯͺϬϬϭ͘Śƚŵů. 
ϯϰ dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�zĂŶŐ�,ĂŶ͕�͞ �^��E�̂ ĞĞƐ�<ĞǇ�ZŽůĞ�ĨŽƌ��Z/�WƌŽũĞĐƚƐ͕͟��China Daily�;Ϯϭ�ŽĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͕�

at: 
 ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ĐŚŝŶĂĚĂŝůǇ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬĂͬϮϬϭϵϭϬͬϮϭͬt^ϱĚĂĚϬĨĞϮĂϯϭϬĐĨϯĞϯϱϱϳϭϵϴĨ͘Śƚŵů tĂŶŐ� zŝ͛Ɛ� ƐƉĞĞĐŚ͕�

͞�ƌĂǀŝŶŐ�tĂǀĞƐ�ĂŶĚ�^ĂŝůŝŶŐ�&ŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ZĞƐŽůǀĞ�;ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͕�ǁĂƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ
 ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ĨŵƉƌĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŵĨĂͺĞŶŐͬǁũďͺϲϲϯϯϬϰͬǁũďǌͺϲϲϯϯϬϴͬϮϰϲϭͺϲϲϯϯϭϬͬƚϭϳϮϰϯϬϲ͘ƐŚƚŵů.
ϯϱ ͞^ŝŶŽͲ>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� :ŽŝŶƚ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŽĨ� ZĂŝů� dƌĂŶƐŝƚ� hŶǀĞŝůĞĚ͕͟� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŽĨ� dƌĂĐƟŽŶ� WŽǁĞƌ͕ �

^ŽƵƚŚǁĞƐƚ� :ŝĂŽƚŽŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;ϯϬ�ŵĂǇ�ϮϬϭϴͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ ƚƉů͘ƐǁũƚƵ͘ĞĚƵ͘ĐŶͬƐŚŽǁŶĞǁƐͲϮϳϮϵϭ͘Śƚŵů͘��ǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�;ďŝǌĂƌƌĞ͍Ϳ�ǁĂƐ�>ŝ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�͞dǁŽ�KĐĞĂŶ�dƵŶŶĞů͕͟�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�
ĂƌĞĂ�ƚŽ��ŚŝůĞ͛Ɛ�ĐŽĂƐƚ͕�ŶĞĂƌ�sĂůƉĂƌĂŝƐŽ͘�

ϯϲ ^ĞĞ�͞>ŝŶŬŝŶŐ��Ğůƚ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�tŝƚŚ�DĞƌĐŽƐƵƌ͕ ͟�K�KZ�EĞǁƐ� ;Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ŽďŽƌ͘ ŶĞǁƐͬ
ůŝŶŬŝŶŐͲďĞůƚͲƌŽĂĚͲǁŝƚŚͲŵĞƌĐŽƐƵƌ͍ͬͺͺĐĨͺĐŚůͺ ũƐĐŚůͺƚŬͺͺсϵϰϭϴĐďϮϭďϰϯďϮďϮϵĐĐϰϰĐĐďĂϯϵϳĐϳĂĞϳĐď
ϵĂϬĚĞĨͲϭϱϴϯϴϳϯϭϲϬͲϬͲ�hϱŵŐĞŚKĞǀǀWŵŝ�ƌŵƉϱ�ϳǌϴdƉŶǇsϮzs�ƌ�y&EĂϰĐŐǌEϭZƵ/WϬ�Z�ϯŽǌ&sǀĚ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϯϭ

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

�ĞŝũŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞĐƌĂŌ� ŝŶ�
ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�W>�E�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŚŝƉ͕�Daishan�;WĞĂĐĞ��ƌŬͿ�ŚĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
�ƵďĂ͕�:ĂŵĂŝĐĂ�dƌŝŶŝĚĂĚ�ĂŶĚ�dŽďĂŐŽ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂϯϳ. 

���ŚŝŶĞƐĞ�ŶĂǀǇ�ƚĂƐŬ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǁĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ƐŚŝƉ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ƵďĂ͕�ŝŶ�
ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ��ĐĂƉƵůĐŽ͕�DĞǆŝĐŽ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ŚŽŵĞϯϴ. DŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�
ƐŚŝƉ� ǀŝƐŝƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� >ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ�
ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĸĐŝĂůƐ͕�
ďŽƚŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�h͘^͘�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚǁĂƌĨƐ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝŶĂ͘�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂƌŵƐ�
ƐĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�ŇŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�ƚŽ��ŽůŝǀŝĂ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞŝũŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĂƐŝůŝĂ�ĂŶĚ��ĞŝũŝŶŐ�ĂŶĚ��ƵĞŶŽƐ�
Airesϯϵ͘��ŐĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌŵƐ�ƐĂůĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĚǁĂƌĨĞĚ�ďǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘

�ŚŝŶĂ�ŚĂƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ��ŽůŝǀŝĂ�ĂŶĚ�sĞŶͲ
ĞǌƵĞůĂ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƌĂǌŝů͕�ĂŶĚ�WĞƌƵ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ŝƚƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�>ĂƚͲ
ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶƚƌƵĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�h͘^͘�͞ďĂĐŬ�ǇĂƌĚ͘͟ �

dŚĂƚ�h͘^͘�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�
ŵĂŶǇ�ĨĂůƐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĨƵůĮůůĞĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƚĞƌŵŝŶĂůůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕� ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƌƐ͘�,ĞŶĐĞ͕� /ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�yŝ� :ŝŶƉŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ŽĸĐĞ�ƚŚĂƚ��ĞŝũŝŶŐ�ďĞŐĂŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ƐƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�yŝ Ɛ͛�ĨŽƌŵĂů�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϯ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�͞�ŚŝŶĂͲ>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƐͲ
ƟŶǇ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŶŽƚĞĚ���>���ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�͞ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶϰϬ. �ĞŝũŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŐĂƌͲ

,ϵϬĂ^ϰͲϬzǇ�<�yǌϵǆ�&ǆdϰĞ�ĚĨĞ�KϮ�^ϱ�Dƌ^Ƌ^ũ/ƋKhƐƉ>ͺĞǌŶĐϵWď>ǁϳZŶ�Ă:ϴyͺ:Őǁ�ǁůƋƚͺŚŽŐƵͲ
ϬϲƵǀ/zWϱϲŐĨ^,ϲǇEϬͺϯϱϴĂů<ŝĂĚ�ď^ϯt^yWϯďŬŝϲϵh>ƐĂǁƵ<<ŝǌϰƵĨƐ�ϲϳϭͲ'tǀ&ϲϰƌϰũEƋ:ǀdϭ>Ăͺ
Ž�ƌKŐͺ�ǌ:Ő&ϰŶĞ�ŚŐĚ<//ǌ:EZƌƋ>ďŬ&ǆsŽĐƵĐũǇŚ/dŚhdŐ<YĐϭ^>ϯhϳϱ�ƐhϮzǀĞϳE>ǌϲ:>Ś�ϰ�:K�Ͳ
ZŬ�ŽďĂYdED:yƚ'ƚ:hϲEƋWWǀ�,Ğǁ͘��Z/�^�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƟŶĂ�DĂũĂƐŬŝ͕�͞ �ƌĂǌŝů͕�ZƵƐƐŝĂ͕�/ŶĚŝĂ͕��ŚŝŶĂ͕͟�
Investopedia�;ƵƉĚĂƚĞĚ�Ϯϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ŝŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵͬƚĞƌŵƐͬďͬďƌŝĐ͘ĂƐƉ

ϯϳ &Z�E<^͕� :Ğī͘�͞�ŚŝŶĞƐĞ�EĂǀǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�^ŚŝƉ�sŝƐŝƚƐ��ƵďĂ�ĂŶĚ��ĂƌŝďďĞĂŶ͕͟�Reuters� ;Ϯϭ�ŽĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͕�Ăƚ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ƌĞƵƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬŝĚ/E/ŶĚŝĂͲϲϬϬϱϴϱϮϬϭϭϭϬϮϭ͖�͞�ŚŝŶĂ�EĂǀǇ�^ŚŝƉ�sŝƐŝƚƐ�sĞŶĞǌƵĞůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ�ĂƐ�DĂĚƵƌŽ��ŽǌŝĞƐ�ƵƉ�ƚŽ��ĞŝũŝŶŐ͕͟�Reuters�;Ϯϯ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐŝŶƐŝĚĞƌ͘
ĐŽŵͬƌͲĐŚŝŶĂͲŶĂǀǇͲƐŚŝƉͲŵĂŬĞƐͲŵĂŝĚĞŶͲǀŝƐŝƚͲƚŽͲǀĞŶĞǌƵĞůĂͲĂŌĞƌͲŵĂĚƵƌŽͲǀŝƐŝƚͲϮϬϭϴͲϵ 

ϯϴ ͞�ŚŝŶĞƐĞ�tĂƌƐŚŝƉƐ�sŝƐŝƚ��ƵďĂ�ĨŽƌ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ͕͟�,ĂǀĂŶĂ�dŝŵĞƐ�;ϭϬ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ ŚĂǀĂŶĂƟŵĞƐ͘
ŽƌŐͬŶĞǁƐͬĐŚŝŶĞƐĞͲǁĂƌƐŚŝƉƐͲǀŝƐŝƚͲĐƵďĂͲĨŽƌͲĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͖ͬ� ͞�ŚŝŶĞƐĞ� EĂǀĂů� tĂƌƐŚŝƉƐ� tƌĂƉ� hƉ� sŝƐŝƚ� ƚŽ�
DĞǆŝĐŽ͕͟��ŚŝŶĂ�DŝůŝƚĂƌǇ�KŶůŝŶĞ�;ϯϬ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ ĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŚŝŶĂŵŝů͘ĐŽŵ͘ĐŶͬŶĞǁƐͲĐŚĂŶŶĞůƐͬ
ĐŚŝŶĂͲŵŝůŝƚĂƌǇͲŶĞǁƐͬϮϬϭϱͲϭϭͬϯϬͬĐŽŶƚĞŶƚͺϲϳϵϮϵϲϬ͘Śƚŵ

ϯϵ D�Z��>>�͕�'ĂďƌŝĞů͘�͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ�DŝůŝƚĂƌǇ��ĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕͟��ŵĞƌŝĐĂƐ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�;tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϮͿ͕�Ăƚ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ĂŵĞƌŝĐĂƐƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘ŽƌŐͬDĂƌĐĞůůĂ. 

ϰϬ ^ĞĞ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝŶ� >Ğŝ� zƵ͕� ͞�ŚŝŶĂ͛Ɛ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�tŝƚŚ� >ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͗��� &ƵůĐƌƵŵ� ŝŶ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�
ZŝƐĞ͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ͕�ϵϭ͕�ϱ�;KǆĨŽƌĚ͕�h<͕�dŚĞ�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�KĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ϭϬϰϳͲ
ϭϬϲϴ͕�Ăƚ͗

 ŚƩƉƐ͗ͬͬŽŶůŝŶĞůŝďƌĂƌǇ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬĂďƐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬϭϰϲϴͲϮϯϰϲ͘ϭϮϯϵϳ. 



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϯϮ

Bernard D. Cole

ŶĞƌŝŶŐ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨŽƌĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�hE͘

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ� ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͘�/ƚƐ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŐƌŽǁŶ͕�ĨƌŽŵ�h^Ψϭϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ƚŽ�
h^ΨϮϲϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵϰϭ͘��ŚŝŶĞƐĞ�ůŽĂŶƐ�
ƚŽ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘     

tŚŝůĞ��ŚŝŶĂ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ďĞĐĂŵĞ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝƚ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ Ɛ͛�ƚƌĂĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͖��ŚŝŶĞƐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨĞůů�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͖�
ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ� ůĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŽǀĞƌͲ
ǁŚĞůŵŝŶŐůǇͶƚǁŽͬƚŚŝƌĚƐ�ƚŽ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�ǁŝƚŚ��ŽůŝǀŝĂ͕��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ĂŶĚ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��//�ϰϮ.

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ďǇ�dĂŝǁĂŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƐƚǇůĞĚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�;ZK�Ϳ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂů�ŶĂƟŽŶƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZK��ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WZ��ĚĞĐůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�
ZĞƉƵďůŝĐ͕��ů�^ĂůǀĂĚŽƌ͕ �ĂŶĚ�WĂŶĂŵĂ�ƐŚŝŌĞĚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�dĂŝďĞŝ�ƚŽ��ĞŝũŝŶŐ͘�
�ĞůŝǌĞ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�,ĂŝƟ͕�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�EŝĐĂƌĂŐƵĂ͕�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �^ĂŝŶƚ�<ŝƩƐ�ĂŶĚ�EĞǀŝƐ͕�^ĂŝŶƚ�>ƵĐŝĂ͕�
ĂŶĚ�^ĂŝŶƚ�sŝŶĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞŶĂĚŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ZK�͘

�ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ƐŚŝŌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WZ��ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŝͲ
ŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�DŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ�
ǁŚŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝŌ�ůŝŬĞůǇ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƐŝŐŶŝŶŐ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z/͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ �&ŽƌŵĞƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�WĂŶĂŵĂ�:ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�sĂƌĞůĂ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Z/�ŝƐ�͞Ăůů�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�WĂŶĂŵĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘͟ �WĂŶĂŵĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z/�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ��ů�^ĂůǀĂĚŽƌ͘ ���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ŶĂƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů��Z/�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ�ďǇ�ŵŝĚͲϮϬϭϵϰϯ.

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�
ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů͘��ŝƉůŽŵĂĐǇ�ůĞĂĚƐ��ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�W>��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�
ƐƉĂƌŝŶŐůǇ͕ �ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů� ĂƌŵƐ�
ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝƚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͘� �ĞŝũŝŶŐ Ɛ͛� ůĂƌŐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� Ă� ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŚĂƐ� ƐŽ�
ĨĂƌ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘�/ƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞���͟�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
understandable.

ϰϭ /ďŝĚ͘�ϭϬϰϵ͘
ϰϮ Z�z͕� ZĞďĞĐĐĂ� ĂŶĚ� t�E'͕� <ĞŚĂŶ͕� ͞�ŚŝŶĂͲ>ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ƵůůĞƟŶ͕� ϮϬϭϵ� �ĚŝƟŽŶ͕͟� �ŽƐƚŽŶ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�'ůŽďĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ͕ �ϮϬϮϬ͕�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ďƵ͘ĞĚƵͬŐĚƉ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ͘��ůƐŽ�ƐĞĞ�
Ŷ͘�Ϯϱ͕�ĂďŽǀĞ͘

ϰϯ ͞tĞŝŐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶͲ�ŚŝŶĂ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͕͟ �The Dialogue�;Ϯϵ�
ũƵůǇ� ϮϬϭϵͿ͕� Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĚŝĂůŽŐƵĞ͘ŽƌŐͬĂŶĂůǇƐŝƐͬǁĞŝŐŚŝŶŐͲƚŚĞͲĞīĞĐƚƐͲŽĨͲƚĂŝǁĂŶͲĐŚŝŶĂͲĐŽŵƉĞƟƟŽŶͲ
ŝŶͲůĂƟŶͲĂŵĞƌŝĐĂͲĂŶĚͲƚŚĞͲĐĂƌŝďďĞĂŶͬ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϯϯ

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

dŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WZ��
ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐĞǀĞŶƚǇͲŽŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ��ĞŶŐ�yŝĂŽƉŝŶŐ Ɛ͛�Įƌŵ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�,Ğ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝŶĂ�ƌĞũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ͕�tĞƐƚĞƌŶͲŽƌŝŐŝͲ
ŶĂƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�

dŚĞ� ŶĂƟŽŶ Ɛ͛� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ� ĨĞůƚ�ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ůĂƵŶĐŚĞĚ��ŚŝŶĂ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ĮƌƐƚ�Žƌ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ŶĂƟŽŶϰϰ. /ƚ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ��ĞŶŐ Ɛ͛�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͕�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�W>��ĂƐ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶ��ĂƐƚ��ƐŝĂ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�
standard.

�ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /ƚƐ� ƚŚƌĞĞ�ĚŽƵďůĞͲĚŝŐŝƚͲƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϬ͕�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ��h͕ϭϲ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ͖�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ϭϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ͖�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͕�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�KƚŚĞƌ��ƐŝĂŶ�
ŶĂƟŽŶƐ�;�^��E͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�dĂŝǁĂŶ͕�/ŶĚŝĂ͕�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂͿ�ƚŽƚĂůĞĚ�ϯϰ͘ϲ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ ��ƌĂǌŝů͕�ƌĂŶŬĞĚ�Ăƚ�Ϯ͘ϭ�
ƉĞƌĐĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞KƚŚĞƌƐ͕�Ϯϰ͘ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ͟�ŽĨ�
�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞϰϱ.

�ĞŶŐ Ɛ͛�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƌƵůĞ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĞŶƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ƐƟůů�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�:ŝĂŶŐ��ĞŵŝŶ�ĂŶĚ�,Ƶ�
:ŝŶƚĂŽ͘�tŚŝůĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǁŶ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ��ĞŶŐ�Žƌ�yŝ͕�ƚŚĞǇ�ŽĨͲ
ĨĞƌĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ĞŶŐ Ɛ͛�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�:ŝĂŶŐ�ĂŶĚ�,Ƶ�ǁŚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�͞ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ͟�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�
ĂůƌĞĂĚǇ� ůĂƌŐĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶϰϲ.

dŚĞ�͞ĮŌŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͟�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�yŝ�:ŝŶƉŝŶŐ�ŚĂƐ�ďŽƚŚ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
�ŚŝŶĂ Ɛ͛� ŐůŽďĂů� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ � ĚŝƉůŽŵĂƟĐ͕� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�&ŽƌĞŝŐŶ�tŽƌŬ��īĂŝƌƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�yŝ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�͞ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ͕͟ �ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�,Ğ�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌůǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƌĂǌŝů͕�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ�ĂƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�͞ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŵĂũŽƌ�ƉŽǁĞƌƐ͟ϰϳ.

ϰϰ �ĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕��ŚŝŶĂ�ƌĂŶŬƐ�ŶƵŵďĞƌ�ƚǁŽ͕�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�;'�WͿ͕�ďƵƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ŝĨ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞƉŚĞŵĞƌĂů�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�WŽǁĞƌ�WĂƌŝƚǇ�;WWWͿ͘

ϰϱ zƵ͕�ϭϬϲϮ͘
ϰϲ t�E'͕�,ŽŶŐǇŝŶŐ͘�͞���ĞĞƉĞƌ�>ŽŽŬ�Ăƚ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�͚'ŽŝŶŐ�KƵƚ͛�WŽůŝĐǇ͕ ͟��CIGI ;ϴ�ŵĂƌĐŚ�ϮϬϭϲͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘

ĐŝŐŝŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĚĞĞƉĞƌͲůŽŽŬͲĐŚŝŶĂƐͲŐŽŝŶŐͲŽƵƚͲƉŽůŝĐǇ͖�WĂƵů�EĂƐŚ͕�͞�ŚŝŶĂ Ɛ͛� ͚'ŽŝŶŐ�KƵƚ͛�^ƚƌĂƚĞͲ
ŐǇ͕͟��ŝƉůŽŵĂƟĐ��ŽƵƌŝĞƌ�ϭϬ�ŵĂǇ�ϮϬϭϮͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝŐŝŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĚĞĞƉĞƌͲůŽŽŬͲĐŚŝŶĂƐͲŐŽͲ
ŝŶŐͲŽƵƚͲƉŽůŝĐǇ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϯϰ

Bernard D. Cole

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐͲ
ƌĞƐƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͘�,ĞŶĐĞ͕��ĞŝũŝŶŐ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ůŽƐƐĞƐ͕�ŝĨ�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�/Ŷ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ŚŝŶĂ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�͞ůŽƐƚ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ďƵƚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ͟ϰϴ͘�KǀĞƌĂůů͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶ�ϰϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇĂŐƐŚŝƉ��Z/�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƌƵƐ͕�ŝƚ�ĮƌƐƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͖�ŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�
ŵĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��Z/�ƉƌŽũĞĐƚƐϰϵ.

�ŚŝŶĂ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŐůŽďĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���W͘ �EŽ�ĚŽŵĞƐƟĐ�Žƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĮůů�ƚŚĂƚ�ƌŽůĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Žƌ͕ �ŝĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ͘

�WW�E�/y��͗��KhEdZz��E��>K�E^��DKhEd�;h͘^͘�ΨͿ
sĞŶĞǌƵĞůĂ� � ΨϲϮ͘Ϯ��ŝůůŝŽŶ�;�Ϳ
�ƌĂǌŝů� � ΨϮϴ͘ϵ��
�ĐƵĂĚŽƌ� � Ψϭϴ͘ϰ��
�ƌŐĞŶƟŶĂ� � Ψϭϳ͘ϭ��
dƌŝŶŝĚĂĚ�Θ�dŽďĂŐŽ� � Ψ�Ϯ͘ϳ��
�ŽůŝǀŝĂ� � Ψ�Ϯ͘ϰ��
:ĂŵĂŝĐĂ� � Ψ�Ϯ͘ϭ��
DĞǆŝĐŽ� � Ψ��ϭ͘Ϭ��
�ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉ͘� � ΨϲϬϬ�DŝůůŝŽŶ�;DͿ
^ƵƌŝŶĂŵĞ� � ΨϱϴϬ�D
�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ� � Ψϯϵϱ�D
�ƵďĂ� � ΨϮϰϬ�D
'ƵǇĂŶĂ� � Ψϭϳϱ�D
�ĂƌďĂĚŽƐ� � ΨϭϳϬ�D
�ĂŚĂŵĂƐ� � Ψ�ϵϵ�D
WĞƌƵ� � Ψ�ϱϬ�D

�WW�E�/y��͘��,/E�͛^�^dZ�d�'/��W�ZdE�Z^ϱϬ

ϰϴ IbşĚ͘�ϯϬϭ͘
ϰϵ �� Zh^^�>͕��ĂŶŝĞů͘�͞dŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�tŝůů�EŽƚ�ďĞ�&ĂƚĂů�ĨŽƌ��ŚŝŶĂ Ɛ͛��Ğůƚ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďƵƚ�ŝƚ�tŝůů�^ƚƌŝŬĞ�

Ă�,ĞĂǀǇ��ůŽǁ͕͟ �̂ ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�DŽƌŶŝŶŐ�WŽƐƚ�;ϭϵ�ŵĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŵƉ͘ĐŽŵͬĐŽŵŵĞŶƚͬŽƉŝŶŝŽŶͬ
ĂƌƟĐůĞͬϯϬϳϱϲϮϰͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲǁŝůůͲŶŽƚͲďĞͲĨĂƚĂůͲĐŚŝŶĂƐͲďĞůƚͲĂŶĚͲƌŽĂĚͲŝŶŝƟĂƟǀĞͲŝƚ͘� �� ZƵƐƐŝĂŶ� ƐŽƵƌĐĞ͕�
Nezavisimaya Gazeta� ;ϭϵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŐ͘ƌƵͬǁŽƌůĚͬϮϬϮϬͲϬϯͲϭϵͬϭͺϳϴϮϮͺĐŚŝŶĂ͘Śƚŵů (in 
ZƵƐƐŝĂŶͿ͕�ŽƉŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ƟƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕͟ �
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�͞ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϯϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘͟

ϱϬ dŚŝƐ� ůŝƐƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ŝƐ�ĨƌŽŵ�&ĞŶŐ��ŚŽŶŐƉŝŶŐ�ĂŶĚ�,ƵĂŶŐ�:ŝŶŐ͕�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϯϱ

�ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶƐ�ǁŽƌůĚ

Z�'/KE^��ŵĞƌŝĐĂƐ�;ϴͿ� 

�ƌĂǌŝů� ϭϵϵϯ

USA 1997

sĞŶĞǌƵĞůĂ� ϮϬϬϭ

DĞǆŝĐŽ� ϮϬϬϯ

�ƌŐĞŶƟŶĂ� ϮϬϬϰ

Canada ϮϬϬϱ

Peru ϮϬϬϴ

�ŚŝůĞ� ϮϬϭϮ

Australia ϮϬϭϯ

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ� ϮϬϬϰ

EŝŐĞƌŝĂ� ϮϬϬϱ

�ŶŐŽůĂ� ϮϬϭϬ

�ůŐĞƌŝĂ� ϮϬϭϰ

�ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ� ϮϬϬϲ

Russia 1996

France ϮϬϬϰ

'ĞƌŵĂŶǇ� ϮϬϬϰ

/ƚĂůǇ� ϮϬϬϰ

UK ϮϬϬϰ

Spain ϮϬϬϱ

WŽƌƚƵŐĂů� ϮϬϬϱ

Greece ϮϬϬϲ

�ĞŶŵĂƌŬ� ϮϬϬϴ

Serbia ϮϬϬϵ

hŬƌĂŝŶĞ� ϮϬϭϭ

WŽůĂŶĚ� ϮϬϭϭ

Ireland ϮϬϭϮ

Belarus ϮϬϭϯ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ� ϮϬϬϯ
KĐĞĂŶŝĂ�;ϭͿ��ĨƌŝĐĂ�;ϱͿ�

͞�ŚŝŶĂ Ɛ͛�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŝƉůŽŵĂĐǇ͕͟��d,��ƵƌŝĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϰͿ͕�Ăƚ͗
 ŚƩƉƐ͗ͬͬĐƐƐ͘ĞƚŚǌ͘ĐŚͬĞŶͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬĚŝŐŝƚĂůͲůŝďƌĂƌǇͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ŚƚŵůͬϭϴϭϯϮϰ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϭϱͲϭϯϲ

ϭϯϲ

Bernard D. Cole

�ƵƌŽƉĞ�;ϭϱͿ�

�ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͗�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�

Pakistan 2005
Kazakhstan 2005
India 2005
Indonesia 2005
South Korea 2008
Vietnam 2008
Laos 2009
Cambodia 2010
Turkey 2010
Mongolia 2011
Myanmar 2011
Thailand 2012
Uzbekistan 2012
United Arab Emirates 2012
Afghanistan 2012
Tajikistan 2013
Sri Lanka 2013
Turkmenistan 2013
Kyrgyzstan 2013
Malaysia 2013
Association of Southeast 
Asian Nations (ASEAN) 2003

�ƐŝĂ�;ϮϭͿ



�E^�zK^





ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϯϵͲϭϰϰ

ϭϯϵ

�>/D�d��WK>/�z��E���>/D�d���,�E'��/E�d,/E</E'���Khd�E�Ͳ
d/KE�>�^��hZ/dz��E��^dZ�d�'z�/E�>�d/E��D�Z/��ь

:K^�W,�^͘�dh>�,/E*

/Ŷ�ŽĐƚŽďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ� ;/W��Ϳ� ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�
ůŽŶŐͲĂǁĂŝƚĞĚ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϱ� WĂƌŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ϭϳϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ�ƐŽďĞƌŝŶŐ͗��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ϵϭ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ĨƵůůǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�WĂƌŝƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ŐůŽďĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ� ƌŝƐĞ�ďǇ�ŽǀĞƌ� ƚǁŽ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĐĞůƐŝƵƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞŽƌĞƟͲ
ĐĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀĞƌƚ�ƚŚĞ�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�
ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞǀĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐĂͲ
ƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƐƵŶĂŵŝƐ�Žƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ĮƌĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂƐ�ŐůŽͲ
ďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�Žƌ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͍

tŚŝůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ʹ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ͳ�Ă�ƉŽůŝƟĐŝǌĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂƐ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��Ɛ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ϮϬϭϴ͕�polling 
ďǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶůǇ�ϰϬй�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�͞ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕͟�ŽǀĞƌ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ͕�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŐƌĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƉůĂǇĞĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�Ͷ�ŚƌŝƐƟĂŶĂ�&ŝŐƵĞͲ
ƌĞƐ͕�ŽĨ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĞǆŝĐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŶƌŝƋƵĞ�WĞŹĂ�
EŝĞƚŽ͕�ŵĂĚĞ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�

ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϯϵͲϭϰϰ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
�ůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�

ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ
:ŽƐĞƉŚ�^͘�dƵůĐŚŝŶ

ь�� &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͗�ϯϭϬϯϮϬ�Ͳ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͗�ϭϱϭϮϮϬ͘
• W͘,Ě�ĞŶ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ͘�,Ă�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ĚĞ�

ϳϬ� ůŝďƌŽƐ͘�jůƟŵĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͗� >ĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ǉ��ŵĠƌŝĐĂ� >ĂƟŶĂ͗� ��ĞƐĂĮĂŶĚŽ� ůĂ�
ŚĞŐĞŵŽŶşĂ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ;^ĂŶƟĂŐŽ͗� &ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ϮϬϭϴͿ͖� ͞ZĞŐŝŽŶĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� >ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ĂŌĞƌ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ� �,ĞŐĞŵŽŶǇ͕͟ �ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĞŶ�DĂƌĐŝĂů��͘�'ĂƌĐşĂ�^ƵĄƌĞǌ͕� �ZĂĨĂĞů��ƵĂƌƚĞ�sŝůůĂ�Ǉ�
�ƌŝŐŝƩĞ�tĞŝīĞŶ͕�ĞĚƐ͕͘�WŽǁĞƌ���ǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ��;Ez͗ �WĂůŐƌĂǀĞ͕�ϮϬϭϳͿ͖�͞ WĞƌƷ͗�
�ů� ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞŶ� ůĂ� ŝĚĞŶƟĚĂĚ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉĞƌƵĂŶĂƐ͕͟ �ĐŽŶ��ƌŝĂŶ�&ŽŶƐĞĐĂ͕�ĞŶ��ƌŝĂŶ�&ŽŶƐĞĐĂ�Ǉ�
�ĚƵĂƌĚŽ��͘�'ĂŵĂƌƌĂ� ĞĚƐ͕͘� �ƵůƚƵƌĂ� Ǉ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂů� � ĞŶ� ůĂƐ��ŵĠƌŝĐĂƐ� ;Ez͗ � >ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŽŬƐ͕� ϮϬϭϳͿ͖�
�ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�ǆ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘�hŵĂ�ZĞůĂĕĆŽ�dƵƌďƵůĞŶƚĂ͘��;^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�ĞĚŝƚŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͖��ŵĠƌŝĐĂ�
>ĂƟŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͗�ĚĞƐĂĮĂŶĚŽ�ůĂ�ŚĞŐĞŵŽŶşĂ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ��;�ŽƵůĚĞƌ͗�>ZW͕ �ϮϬϭϲ͘��ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ͘�ũŽĞ͘ƚƵůĐŚŝŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ORCID͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬϬϬϬϬͲϬϬϬϮͲϴϬϳϱͲϱϮϵϵ

ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϯϵͲϭϰϰ

ϭϯϵ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϯϵͲϭϰϰ

ϭϰϬ

Joseph S. Tulchin

ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƌŽůĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƟŽŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŽĐĂů�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐŝǌĞĚ�ŝŶ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/Ŷ��ƌĂǌŝů͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƵůƚƌĂͲƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�:Ăŝƌ��ŽůƐŽŶĂƌŽ͕�ĐĂŵͲ
ƉĂŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůĂŶĚŵĂƌŬ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƌĞƐĐŝŶĚŝŶŐ��ƌĂǌŝů͛Ɛ�ŽīĞƌ� ƚŽ�ŚŽƐƚ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�hE�ĐůŝŵĂƚĞ� ƚĂůŬƐ͕� ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
�KWϮϱ͘�dŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŽŶůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ͕��ŽůƐŽŶĂƌŽ͛Ɛ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚƌŽƉĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�h^ͲďĂƐĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͕�ƌŝĚŝĐƵůŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐĂďŽƚĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ŽůƐŽŶĂƌŽ�ŚĂƐ�
ƉƌŽƵĚůǇ�ǀŽǁĞĚ�ƚŽ�͞ŽƉĞŶ͟��ƌĂǌŝů͛Ɛ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ůŽŐŐŝŶŐ͕�ŵŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵͲ
ƌĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝůůĞŐĂů�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŐŐŝŶŐ�are�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ƌĂƚĞƐ͘�sĂƐƚ�ƐǁĂƚŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ĂďůĂǌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶĐŚĞƌƐ�ůŽŽͲ
ŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ůĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂĐŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůƐŽŶĂƌŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĮƌĞƐ�ĂůŽŶĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�
�ƌĂǌŝů�ǁŝůů�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ŚŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

KƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǀŽĐĂůůǇ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�DĂƵƌŝĐŝŽ�DĂĐƌŝ�ŽĨ��ƌŐĞŶƟŶĂ�
ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�WŝŹĞƌĂ�ŽĨ��ŚŝůĞ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�DĂĐƌŝ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ͲϮϬ͕�ŽǀĞƌƐĂǁ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�'ͲϮϬ�ƐƵŵŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐͿ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ŶĚ�WŝŹĞƌĂ͕�ǁŚŽ�ƌĞͲƚŽŽŬ�ƉŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĞůůĞ��ĂĐŚĞůĞƚ͕�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ƐĞƚ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�WŝŹĞƌĂ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ��ŚŝůĞ�
ŚŽƐƚ��KWϮϱ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ��ŽůƐŽŶĂƌŽ͛Ɛ��ƌĂǌŝů�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŚŽƐƚ͖�ƵůƟŵĂͲ
ƚĞůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ��ŚŝůĞ͛Ɛ�ŚŽƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƌĂŝůĞĚ�ďǇ�ďƌŽĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ �hůƟŵĂƚĞůǇ͕��KWϮϱ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�^ƉĂŝŶ͕� ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽĐŽů�
ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶ͘�

^ŽŵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƐƐĞƚƐ�͞ƐƚƌĂŶĚĞĚ͟�ͶƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ǀĂůƵĞͲůĞƐƐ�Žƌ�ƵŶƵƐĂďůĞͶ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ďǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƌĞƐŽƵƌͲ
ĐĞƐ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƵŶƚĂƉƉĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�Ͷ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�requiring�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬй�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�
ĂŶĚ�ϳϱй�ŽĨ� ŝƚƐ�ĐŽĂů� ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕� ƚŽ�ƐƚĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘� /Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ��ƌŐĞŶƟŶĂ͛Ɛ�ǀĂƐƚ�sĂĐĂ�
DƵĞƌƚĂ�ƐŚĂůĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƵŶƚĂƉƉĞĚ�ŐĂƐ�ƐŚĂůĞ�ƌĞƐĞƌͲ
ǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘��ƵƌƌĞŶƚ��ƌŐĞŶƟŶĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůďĞƌƚŽ�
&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�Ă�ůĞŌͲůĞĂŶŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝƌĐŚŶĞƌ�ŵŽůĚ͕�ŚĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĞĂŐĞƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞͲ
ůŽƉ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ĨƌĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�Žƌ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ͘�>ĞĂǀŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƵŶƚĂƉƉĞĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚ͘�

dŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĨƵĞůƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽͲ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϯϵͲϭϰϰ�

ϭϰϭ

�ůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŶŐ�ĂďŽƵƚ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ

ũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƉŝƚĂů͘��ŚŝůĞ͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ůŝƚŚŝƵŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�EŽ�
ŵŝŶĞƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŐŝǀĞŶ�
ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ͘��ŚŝůĞ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŽĨ�ůŝƚŚŝƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�U.S. Geological Survey. As 
ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƉĂƌƚůǇ�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ͕�ĞǆƉůŽŝƚ��ŚŝůĞ͛Ɛ�
ůŝƚŚŝƵŵ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŽƵƚƉĂĐĞĚ��ŚŝůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů͘�
/ŶĚĞĞĚ͕��ŚŝůĞĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ůŝƚŚŝƵŵ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐƚĂŐŶĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ĨƌŽŵ�ϯϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐůƵŐŐŝƐŚŶĞƐƐ�ŝƐ�
ůĂƌŐĞůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ǀĂŐƵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ůŝƚŚŝƵŵ�ŵŝŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƟůůͲƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽŶ�
ůŝƚŚŝƵŵ�ŵŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĮƚƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕��ŚŝůĞ�ƚƌĞĂƚƐ�ůŝƚŚŝƵŵ�ĂƐ�Ă�͞ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͟�ŵŝŶĞƌĂů�ƵŶĚĞƌ�Ă�ůĂǁ�
ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů��ƵŐƵƐƚŽ�WŝŶŽĐŚĞƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĮƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�dŚĞ�WŝŹĞƌĂ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ďǇǌĂŶƟŶĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ůŝƚŚŝƵŵ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ůŝƚŚŝƵŵ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĂĐƚƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůĂŐ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ďĞŚŝŶĚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ��ŚŝůĞĂŶ�ůŝƚŚŝƵŵ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌŽĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲǀĂůƵĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ůŝƚŚŝƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ŚŝůĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞ� ŝƐ�ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝƚŚŝƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ĞǆƉŽƌƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ďĂƩĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ��ŚŝůĞ͕�ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶͲ
ǀĞƐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĞĚŐĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ĨŽƌ�access to the raw lithium�ƚŚĂƚ��ŚŝůĞ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�ƌĞĮŶŝŶŐ�ƌĂƌĞ�ĞĂƌƚŚƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ŐŝǀĞƐ� �ŚŝŶĂ� ŝƚƐ� ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘� �ůů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƌĂƌĞ�ĞĂƌƚŚƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĂŶĚ��ŽůŝǀŝĂ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚƌĂŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĨƵĞůƐ͘�

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƉŽƐĞƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ǀĞǆŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�accounts�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϱй�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�'�W͕ �ďƵƚ�ŶĞĂƌůǇ�Ϯϱй�ŽĨ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂƌĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘ �&ŝƌƐƚ͕�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶĚĞƐ͕�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ǀĂƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐůĂĐŝĞƌ�
ŵĞůƚͲŽī�ĂƐ�ŝĐĞ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚĞĚ�ǀŝĂ�ŶĞǁ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƚĞŶƚ͘��/Ŷ��ƌĂǌŝů͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ͗�Ă�ϮϬϭϯ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�
WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƌĂǌŝů�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϰϬй�
ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƌĂǌŝů�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ϯϬй͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�same trend�ǁŝůů�ŚŽůĚ�
ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�hƌƵŐƵĂǇ�ĂŶĚ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁŚŝůĞ�ǇŝĞůĚƐ�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�ƐƚĂƉůĞƐ�
ůŝŬĞ�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐŽǇďĞĂŶƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĚƌŽƉ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǇŝĞůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŝŶ�ĂƵƐƚƌĂů�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ǌŽŶĞƐ�ŶŽǁ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƚŽ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��

^ŽŵĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƉůĞ�ĐƌŽƉƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ǁĂƌŵĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͖�ĐŽīĞĞ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�
ƐĞĂ� ůĞǀĞů� ďǇ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ�ϮϬϱϬ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� WĂŶĞů� ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ� ƌĞͲ
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ƉŽƌƚ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŽŽ͕�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐŚĂĚĞͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŽůĞƌ͘ �^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĂŶĚ��ŚŝůĞ͕�ǁŝŶĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ�ƉƌŽǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂƐ�ǀŝŶĞƐ�ƐƵīĞƌ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ŚĞĂƚ͖�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞͲ
ĐĂĚĞ�ǁŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂůƟƚƵĚĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ŚŝůĞ�ĂŶĚ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘�
tŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�ǀĂƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�
Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŵĂƚƌŝǆ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ͕ � ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� ůĞǀĞůƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂǆ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͘�

�Ƶƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ͘�EŽ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ƚŚĂŶ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵĞŐĂͲĚĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǀŝĞǁĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĚĂŝŶ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ͘�^ĞǀĞƌĞ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝͲ
ƚǇ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ďĂƐŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�Ͷ�most 
ĨĂŵŽƵƐůǇ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͕�ǁŚĞƌĞ�ůŽǁ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ƌĂƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŽƵƚĂŐĞƐ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌ͘ ���ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞŐĂĚĂŵƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉƌĂǁůŝŶŐ�KĚĞďƌĞĐŚƚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ƐĐĂŶĚĂů͕�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶƉĂůĂƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�'ĞŽƉŽůŝƟĐƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŐĂͲĚĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƉƵƐŚĞĚ��ĐƵĂĚŽƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶ�WĞƌƵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŐĂƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďǇ��ŚŝŶĞƐĞ�
ĐĂƉŝƚĂů͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚƵƌŵŽŝů�ŝŶ�WĞƌƵ�ŚĂƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐͲ
ŬŐƌŽƵŶĚ͕� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĂīĂŝƌƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ďǇ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�

�Ǉ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ϴϳй�ĂŶĚ�ϯϳй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů͕��ŚŝůĞ� ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�WŝŹĞƌĂ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ϮϬϰϬ͕�͞�ŚŝůĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ϭϬϬй�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐƌŝĚ�ĂŶĚ�Ă�ϭϬϬй�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�
ƐǇƐƚĞŵ͟�ͶĂ�ďŽůĚ�ŐŽĂů͕� ĂŶĚ�ŶŽƚĂďůĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Ă� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ͘��ŚŝůĞ� ŝƐ� ĞŶͲ
ĚŽǁĞĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉŽǁĞƌŚŽƵƐĞ͗�dŚĞ��ƚĂĐĂŵĂ��ĞƐĞƌƚ͕�ŝŶ��ŚŝůĞ͛Ɛ�ƌĞŵŽƚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐƵŶŶŝĞƐƚ�
ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚͶ�nowhere else has higher long term solar irradiance͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ��ƚĂĐĂŵĂ�ǁĞƌĞ�ĨƵůůǇ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ͕�ŝƚ�ĂůŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�Ăƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϳ͕ ��ŚŝůĞ�completed�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŶŐͲĂǁĂŝƚĞĚ�ŚŝŐŚͲǀŽůͲ
ƚĂŐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƚĂĐĂŵĂ�ĂŶĚ�^ĂŶƟĂŐŽ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŽůͲ
ǀĞĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ��ŚŝůĞ͛Ɛ�ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽƵƚŚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŐŽĂů�ĨŽƌ��ŚŝůĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƚĂĐĂŵĂ�ŝŶƚŽ�
Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ŐƌŝĚ�ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�WĞƌƵ͕��ŽůŝǀŝĂ͕��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ĞǀĞŶ��ƌĂǌŝů͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ͕�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĚĞďƌĞĐŚƚ�ƐĐĂŶĚĂů͘
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ϮϬϮϬ͕��ƉƉ͘�ϭϯϵͲϭϰϰ�

ϭϰϯ

�ůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŶŐ�ĂďŽƵƚ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ

dŚĞ��ƚĂĐĂŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ͶĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂŶƐ��ŚŝůĞ͕��ŽůŝǀŝĂ͕�ĂŶĚ�
�ƌŐĞŶƟŶĂͶ�ĂůƐŽ�ďŽĂƐƚƐ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ� ƚŚĞ�ŐůŽďĂů� ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ� ůŝƚŚŝƵŵ͕� ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ� ŝŶ�
ďĂƩĞƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ůŝƚŚŝƵŵ�ŚĂƐ�ĚŽƵďůĞĚ�;ŝƚ�ŶŽǁ�ĐŽƐƚƐ�Ψ�
ϭϰ͘ϬϬϬ�h^��ƉĞƌ�ŵĞƚƌŝĐ�ƚŽŶͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůŝƚŚŝƵŵ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ��ŶĚĞĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽĮƚ�Žī�Ă�ŐůŽďĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͘�

�Ƶƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ͳ�ǁĂƚĞƌ͕ �ůŝƚŚŝƵŵ͕�ƐŽůĂƌ͕ �ŚǇĚƌŽ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ͳ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞīĞĐƚ�Ăƚ�Ăůů͘�dŚĂƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͗� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĐƌŽƐƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŝǆ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘

/Ĩ�ƚŚĞ��ƚĂĐĂŵĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞƉŝĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�ůŝƚŚŝƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕��ƌĂǌŝů͛Ɛ��ƚůĂŶͲ
ƟĐ�ĐŽĂƐƚ�ŵĂǇ�ƌŝǀĂů�ŝƚ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘ ��ĞŶĞĮƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ǁŝŶĚ͕�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͘��ƌĂǌŝů͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƐƉĂƚĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐƌŝƐĞƐ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�Ă�ĚĂŵƉĞƌ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŐŽǀĞƌͲ
ŶŵĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƵĐƟŽŶƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϱ�'ŝͲ
ŐĂǁĂƩƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ͘�DĞǆŝĐŽ͕�hƌƵŐƵĂǇ͕�ĂŶĚ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�

^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ͕�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůůͲƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĮƚ�ĨƌŽŵ�ŐůŽͲ
ďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŚŝŌƐ� ƚŽǁĂƌĚ�ŐƌĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů͕�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŶŽǁ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�;ŝĨ�Ă�ĚǁŝŶĚůŝŶŐ�ŽŶĞͿ�ŽĨ�ůŝŵŝƟŶŐ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ϭ͘ϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĐĞůƐŝƵƐ͘�dŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ͘ϱ�ĂŶĚ�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŐůŽďĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ϭ͘ϱ�
ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞƐ͗

/Ŷ�Ă�ϭ͘ϱ�ĚĞŐƌĞĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ǁŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ϱ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�
�ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��Ƶƚ�ŝŶ�Ă�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϴ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ϭ͘ϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ŶĞĂƌůǇ�
Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘��
dƌŽƉŝĐĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ƵŶĚĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϲ�Žƌ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĚĞŶŐƵĞ�ĨĞǀĞƌ�ďǇ�ϮϬϱϬ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϭ͘ϱ�
ĂŶĚ�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�

�ǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ͕�increa-
ƐĞƐ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ϭ͘ϱ�ĂŶĚ�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�dŚĞ��ŵĂǌŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�Ϯϱϴй�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭ͘ϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ďƵƚ�Ă�ϳϯϳй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�Ă�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ϭϴϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϭ͘ϱ�ĚĞŐƌĞĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ďƵƚ�Ă�ϱϱϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝĨ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�Ϯ�
ĚĞŐƌĞĞƐ͘�

�ĂĐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŝƐ�Ă� ũĂƌƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�
ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂƐ�ŝŶĚƵƐͲ
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Joseph S. Tulchin

ƚƌŝĞƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĂƐ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ĐƌŝƐĞƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ƚƌŽƵďůŝŶŐůǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ůĞĂƐƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ͘�

>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ŇĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞůĂŶĚƐ�ͲͲ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ͲͲ�ǁŝůů�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��ůƌĞĂĚǇ͕�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂƌĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ĐŽīĞĞ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ƌĞůŝĂďůĞ͘���ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝͲ
ĐĂ͛Ɛ�͞ĚƌǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕ ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�KĐĞĂŶ͕�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ŶǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŚĞĂĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�^ĞͲ
ǀĞƌĂů�ŵĂũŽƌ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�extremely vulnerable� ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
KŶĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ͶĂ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ͕�ĂŶ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͕�Žƌ�Ă�ĚƌŽƵŐŚƚͶ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƐĞŶĚ�Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ƌŝǀĂůƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞǆŽĚƵƐ�ĨƌŽŵ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘���ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐĂůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ŝƚƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ƉŽŽƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌĂǀĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĞǆƚƌĞŵĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ� ŝƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƐŽ�ǁĞůů�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕� ůŝŬĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ůŽƐĞƌƐ͘�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶĞƋƵĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘�

�ŶĚ�ǇĞƚ͕�ƵƌŐĞŶƚ�ĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďĂĐŬƐĞĂƚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ��Ks/�Ͳϭϵ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ŚŝůĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ďƌŽĂĚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂͲ
ŵĞ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ŚĂŶĚͲŝŶͲŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ͘



��Eh�^dZK^�>��dKZ�^�z
�K>��KZ��KZ�^





ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϰϳ

ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
EŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ

EKZD�^�W�Z��>��WZ�^�Ed��/ME�����Zd1�h>K^

WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽƐ

1. >ŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ͗�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͕�
ŝŶĠĚŝƚŽƐ�Ǉ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽƐ͕�ĚĞďŝĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ŝŶŐƌĞƐĂĚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉŽƌƚĂů͕�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�
ƉĂƐŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐĞŹĂůĂŶ� ĞŶ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝƟĐĂǇĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘ĐůͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƌƉǇĞͬĂďŽƵƚͬ
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐηŽŶůŝŶĞ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ
• ^Ğ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�Ă�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�

ĂƌơĐƵůŽ�ŶŽ� ƐĞ�ŚĂ� ƐŽŵĞƟĚŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ� ƐƵ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ŽƚƌĂƐ� ƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ž� ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ͕�Ŷŝ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƌĞŵŝƟĚŽ�ƉĂƌĂ� ƐƵ�
ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�;ƉĄŐŝŶĂƐ�ǁĞď͕�ůŝďƌŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

• /ĚĞĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�Ğů�KZ�/�͘ŝ�͕�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�
ŽďƚĞŶĞƌůŽ�ĞŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬ

• �ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ĚĞďĞ�ĂĚũƵŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�
ĚĞů��ŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�/ŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͘

• >Ă� ZĞǀŝƐƚĂ� ŶŽ� ĐŽďƌĂ� ƚĂƐĂ� ĂůŐƵŶĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� Ǉ� ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƌơĐƵůŽƐ͘�
WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƐƵƐ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ͘

• >ŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ� ŝĚŝŽŵĂ�ĞƐƉĂŹŽů�Ž� ŝŶŐůĠƐ͕�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ĚĞďĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƷŵĞŶĞƐ� ĞŶ� ĂŵďŽƐ� ŝĚŝŽŵĂƐ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ͕� ŶŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĚŽ�Ğů�ŝĚŝŽŵĂ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͘

• EŽ�ƐĞ�ĂĚŵŝƚĞŶ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ǇĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕� ƚƌĂĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ǇĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�
Ŷŝ�ƉůĂŐŝŽƐ͘�EŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŚĂďƌĄ�ƐŝĚŽ�
ƉůĂŐŝĂĚŽ͕�ŝŶǀĞŶƚĂĚŽ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĚŽ�Ž�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĂĚŽ͘

• >Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��K�K���ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�^ŽŌǁĂƌĞ�ƋƵĞ�ĂƵƚŽŵĂƟǌĂ�
ůĂ� ĚĞƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞů� ƉůĂŐŝŽ� ĞŶ� ƚĞǆƚŽƐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͕� ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ� ůĂ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ͘

• >Ă� ƌĞǀŝƐƚĂ� ĞƐ� ƉƵďůŝĐĂĚĂ� ƐĞŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ� ĞƐ� ĞŶ� ũƵůŝŽ� ůĂ�
ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞŶ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ͕�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƐĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ϲϬ�
ĚşĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ͕�Ž�ƐĞĂ�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�Ǉ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ͘

Ϯ͘� >ŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝĚĞĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂŶ�ƐĞƌĄŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͕�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�
Ğů�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͘

�ŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ůŽŐƌĂƌ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŝďĞŶ͕�ĞƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƵƚĂƐ͗

• KƌŝŐŝŶĂů� ĞŶ� ƚĂŵĂŹŽ� ĐĂƌƚĂ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĞǆƚĞŶƐŝſŶ� ŶŽ� ŵĂǇŽƌ� Ă� ϯϬ� ƉĄŐŝŶĂƐ͕� ĞƐƉĂĐŝŽ�
ƐŝŵƉůĞ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�tŽƌĚ͕�ůĞƚƌĂ�ƚĂŵĂŹŽ��ƌŝĂů�EǑ�ϭϮ͘

• dŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĚĞďĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĞŶ� ƐƵ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌŝĂ� ůŽ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�
ĞƐƉĞĐŝĮĐĂƌ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƐĞŹĂůĂƌ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ůĂ�Ž�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ͕� Ğů� Ž� ůŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ͕� ůĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� Ǉ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ŚĂůůĂǌŐŽƐ� ;Ɛŝ� ĞƐ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶͿ�Ž�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ƟƉŽůŽŐşĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�
ĞŶĨŽƋƵĞ͘��ĞďĞ�ƐĞƌ�ĐůĂƌŽ͕�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ�Ǉ�ƐƵĐŝŶƚŽ͘

• 'ĞŶĠƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ůŽƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƐ� ĚĞďĞƌşĂŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƌĞƐƵŵĞŶ͕� ĂďƐƚƌĂĐƚ͕� ƉĂůĂďƌĂƐ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϰϴ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

ĐůĂǀĞƐ� ;ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƉƵŶƚŽ� Ǉ� ĐŽŵĂͿ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͕�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ�Ǉ�ĂŶĞǆŽƐ�Ɛŝ�ĞƐ�ĚĞů�ĐĂƐŽ͘

• >ĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͕�ŐƌĄĮĐŽƐ�ǇͬŽ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ͕�ƐŽůŽ�ƐĞƌĄŶ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�Ɛŝ�ƐƵ�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂƉŽǇĂƌ�Ž�ĐůĂƌŝĮĐĂƌ�Ğů�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ůĞĐƚŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŶŽ�ƵƐĂƌ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ž�ŐƌĄĮĐŽƐ�ďĂũĂĚŽƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƌƋƵĞ�
ƐƵ�ďĂũĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ŝŵƉŝĚĞ�ƵŶĂ�ſƉƟŵĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƐƉĞƚĂƌ�ůŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌ�;ĨƵĞŶƚĞƐͿ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂĚƌŽƐ�Ǉ�ŐƌĄĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĞŶ͘

• dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵĂƉĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƉƵďůŝĐĂďůĞƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƐŝŶ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�
ĂƵƚŽƌ͕ �Ŷŝ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĞŶ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
>şŵŝƚĞƐ�Ǉ�&ƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͘

• � �Ğ� ƐĞƌ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ĚĞ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĐŝƚĂĚŽƐ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ůůĞŐĂƌ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�İƐŝĐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ĐŽŶ�
Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ŝŶĨƌŝŶŐŝƌ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘

ϯ͘� >Ă� ZĞǀŝƐƚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĐƵĂƚƌŽ� ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͗� �ƌơĐƵůŽƐ͕� dĞŵĂƐ� ĚĞ� �ĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕� �ŶƐĂǇŽƐ� Ǉ�
ZĞĐĞŶƐŝŽŶĞƐ�Ǉ��ƌſŶŝĐĂƐ͘

ͻ� ��ƌơĐƵůŽƐ

�ƐƚĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ƌĞĐŽŐĞ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ĚŽƐ� ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘� WŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌşĂ� �ŶƐĂǇŽ͕� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĮůŽƐŽİĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͖�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�
ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƟĞŶĚĞ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�DŽŶŽŐƌĂİĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͕�ƐĞŐƷŶ� ůŽƐ�ĐĄŶŽŶĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͘

ͻ� dĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ

�Ŷ� ĞƐƚĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ƐĞƌĄŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ� Ǉ� ƋƵĞ�
ĂďŽƌĚĞŶ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ƚĞŵĂƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ĄŵďŝƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�
ĚĞďĞƌĄŶ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ� ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ� ƐĞŹĂůĂĚĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ͞ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐĐƌŝƚŽƐ͕͟ � ĐŽŵŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞƌĄŶ� ƐŽŵĞƟĚŽƐ� Ăů� ŵŝƐŵŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
selección.
�ŽŵŽ�ŶŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĞŶ� ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĚĞũĂƌƐĞ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� Ž� ĞǆƉůŝĐŝƚĂƌ� ůĂƐ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƉůĂŶƚĞĂĚĂ� ƐĞ�
ƉƵĞĚĂŶ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ăů�ĐĂƐŽ�ĐŚŝůĞŶŽ�Ž�Ă�ŶŝǀĞů�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘

ͻ� �ŶƐĂǇŽƐ

�ů�ĞŶƐĂǇŽ�ĞƐ�ƵŶ�ŐĠŶĞƌŽ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ůŝďƌĞ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��ŽŵƷŶŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞƐĐƌŝďĞŶ�
ĞŶƐĂǇŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ�ĂůŐƵŶĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�Ž� ŝĚĞĂ͕�Ǉ�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂƌƐĞ�ĚĞ�
ĐĞŹŝƌƐĞ� Ă� ƵŶĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƌşŐŝĚĂ� ĚĞ� ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�Ž� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌůŽ� ĞǆŚĂƵƐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�
ĞŶ� ůŽ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĚĞďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͗� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ƚĞŵĂ�Ǉ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĂďŽƌĚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƵƚŽƌ͖��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͗��Ɛ�Ğů�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĚŽĚŶĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƚĞŵĂ�Ǉ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͗�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϰϵ

EŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ

hŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĮŶĂů�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƵŵŝƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĞŶƐĂǇŝƐƚĂ�ƋƵŝƐŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŽďƌĂ͘

ͻ� �ƌſŶŝĐĂƐ�Ǉ�ZĞĐĞŶƐŝŽŶĞƐ

�Ŷ� ĞƐƚĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ƐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌĄŶ� ůĂƐ� ĐƌſŶŝĐĂƐ� Ǉ� ƌĞĐĞŶƐŝŽŶĞƐ͘� �ŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ƉŽƌ�
�ƌſŶŝĐĂ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŐĞ͕�ĞŶ�ƚŽƌŵŽ�Ă�ƵŶĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ�ĞŶ�ĐŽŵƷŶ͕�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ůŝďƌŽƐ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ� ƌĞĐŝĞŶƚĞ͘� >Ă� ZĞƐĞŹĂ� ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ͕� ĞŶ� ĐĂŵďŝŽ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ƵŶ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ďƌĞǀĞ� ƋƵĞ� ĚĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ĚĞ� ƵŶ� ůŝďƌŽ� ƋƵĞ�
ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĞ�ƚĞŵĂƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�Ă�ůĂƐ�͞ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͟�Ǉ�͞^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ͕͟ �ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘
�Ŷ�Ġů�ĚĞďĞ�ĚĂƌƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĚĞů�ůŝďƌŽ͕�ŶŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĞǆƉŽŶĞƌ�
Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƵŶĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�
ŽďƌĂ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůŽ�ŵĞũŽƌ�ƉŽƐŝďůĞ�Ăů�ůĞĐƚŽƌ͕ �Ğů�ĐƵĂů�ŶŽ�ĚĞďĞ�ƐŽďƌĞƉĂƐĂƌ�
ĚĞ�ϯ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ƚĂŵĂŹŽ�ĐĂƌƚĂ�Ǉ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ͕ �ĂĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗
• dşƚƵůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ͘�;�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŽƚƌŽ�ŝĚŝŽŵĂ͕�ĚĞďĞƌĄ�

ŝŶĐůƵŝƌƐĞ�ƐƵ�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�Ăů�ĞƐƉĂŹŽůͿ͘
• �ƵƚŽƌ�Ž�ĂƵƚŽƌĞƐ͘
• �ĚŝƚŽƌŝĂů͘
• �ŹŽ�ĚĞ�ĞĚŝĐŝſŶ͘
• >ƵŐĂƌ�ĚĞ�ĞĚŝĐŝſŶ͘
• �ĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƉĄŐŝŶĂƐ͘
• /ŵĂŐĞŶ� ĞƐĐĂŶĞĂĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƌƚĂĚĂ� ĚĞů� ůŝďƌŽ͕� ĞŶ� ĂůƚĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ;ƐĞ� ĞǆĐůƵǇĞŶ�

ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ďĂũĂĚĂƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƌ�ƐƵ�ďĂũĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�Ğ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ſƉƟŵĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶͿ͘

�ŝƚĂƐ�Ǉ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ

1. WĂƌĂ� ůĂƐ� ĐŝƚĂƐ� Ǉ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƵƐĂƌ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� /^K� ĚĞďŝĞŶĚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƟŽ�ǁĞď�
ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĞƉĞ͘ĐůͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬ�ƵƉůŽĂĚƐͬEKZD�^ͺ/^KͲͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ

Ϯ͘� �ĚũƵŶƚĂƌ� ƌĞƐƵŵĞŶ� ;ĂďƐƚƌĂĐƚͿ� ĚĞů� ƚĞŵĂ� ĞŶ� ĞƐƉĂŹŽů͕� ŝŶŐůĠƐ� Ǉ� ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ͕� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ϭϱ�ůşŶĞĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĚĞďĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ�
ůŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƐĞĂŶ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͗�
͞>Ă�ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŵďĂƚĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�ǇŝŚĂĚŝƐƚĂ͘͟ �WĂůĂďƌĂƐ�
ĐůĂǀĞ͗�zŝŚĂĚŝƐŵŽ͖�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͖�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĂƐŝŵĠƚƌŝĐŽƐ͘

ϯ͘� >ĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ơƚƵůŽ͕�ĚĞďĞŶ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĞƐƉĂŹŽů͕�ŝŶŐůĠƐ�Ǉ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�Ǉ�
ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƵŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŵĂ�;ƐĞŵŝĐŽůŽŶͿ͘

ϰ͘� �Ŷ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůşŶĞĂ͕�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�/^^E�
ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĞĨĞĐƚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐŝƚĞ�Ž�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĞ�Ă�ĞůůĂ�ĚĞďĞ�ĐŽůŽĐĂƌƐĞ�͞WŽůşƚ͘�ĞƐƚƌĂƚĞŐ͘�;�Ŷ�
ůşŶĞĂͿ͘͟

ϱ͘� �ĚũƵŶƚĂƌ�ďƌĞǀĞ�ĐƵƌƌşĐƵůƵŵ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƉĂşƐ͕�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ;ĞͲŵĂŝů� Ž�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƉŽƐƚĂůͿ͕� ơƚƵůŽƐ� Ǉ� ŐƌĂĚŽƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ƚĞůĠĨŽŶŽ�
ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�Ǉ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͘

^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ

1. �ĂĚĂ�ĂƌơĐƵůŽ�ĞƐ� ƐŽŵĞƟĚŽ�Ă� ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ŽŶƐĞũĞƌŽƐ� ƚĂŶƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϱϬ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

ĐŽŵŽ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�
ĂďŽƌĚĂ͕�ďĂũŽ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�͞ƌĞĨĞƌĂƚŽ�ĐŝĞŐŽ͘͟ �^ƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƐŽŶ�ƌĞŵŝƟĚŽƐ�
Ăů��ŽŶƐĞũŽ��ĚŝƚŽƌŝĂů͕� ĐƵǇŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĞĐŝĚĞŶ� ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ͘�
>ŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂŶ�ĂƉƌŽďĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞƌĄŶ�ĚĞǀƵĞůƚŽƐ�Ă�ƐƵƐ�
ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�Ă�ƐƵ�ƚŽƚĂů�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ͘

Ϯ͘� dĂŵďŝĠŶ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ƉŽĚƌĄ�ĨŽƌŵƵůĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƐĞĂŶ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�
Ǉ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĞŶ�Ă�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ͘

ϯ͘� �KƚƌĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƚĂůůĞ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ăů��ŽƌƌĞŽ��ůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ƌƉǇĞΛĂŶĞƉĞ͘
cl

�ŶǀşŽ�ĚĞů�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ

>ŽƐ� ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽƐ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ŝŶŐƌĞƐĂĚŽƐ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� Ă� ůĂ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝƟĐĂǇĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘Đů͕� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĚĂ� Ğů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�͞KƉĞŶ�:ŽƵƌŶĂů�^ǇƐƚĞŵ�;K:^Ϳ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϱϭ

EŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ

'h/��>/E�^�&KZ�d,���Zd/�>�^��WW>/��d/KE

DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ

1. ��ƌƟĐůĞƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͗�
ďĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĞƐ͕�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝƟĐĂǇĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘ĐůͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ�
ƌƉǇĞ�ͬ�ĂďŽƵƚ�ͬ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�η�ŽŶůŝŶĞƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ
• �ĂĐŚ� ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� Ă� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�

ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘

• ��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�KZ�/��ŝ�͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶĞ͘

• /Ĩ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƐĞŶƚ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĞĚ��ŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘

• dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ͘

• dŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�Žƌ��ŶŐůŝƐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘

• �ůƌĞĂĚǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂƌƟĐůĞƐ͕� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂŶĚ� ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ͘�EŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ͕�ŶŽƌ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ͕�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�Žƌ�ƉůĂŐŝĂƌŝǌĞĚ͘

• dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��K�K���ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ĚĞƚĞĐƚƐ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞǆƚƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘

• dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĞĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘

Ϯ͘� dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͕�
ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ͘

ϯ͘� �/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗

• KƌŝŐŝŶĂů� ŝŶ� ůĞƩĞƌ� ƐŝǌĞ� ƉĂŐĞ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ϯϬ� ƉĂŐĞƐ͕� ƐŝŶŐůĞ�
ƐƉĂĐĞ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�tŽƌĚ�ĨŽƌŵĂƚ͕��ƌŝĂů�ĨŽŶƚ�ϭϮ͘

• �ůů� ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƚĞŵƐ͗� �ŽŶƚĞǆƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͕� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ͕� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŶŐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŝĨ�
ŝƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚǇƉŽůŽŐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�DƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ͕ � ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
succinct.

• 'ĞŶĞƌŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�;ŝŶ�ďŽƚŚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚͿ͕�
ŬĞǇǁŽƌĚƐ� ;ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƐĞŵŝĐŽůŽŶͿ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ŵĂŝŶ� ƚĞǆƚ͕� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘

• WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕� ŐƌĂƉŚŝĐƐ� ĂŶĚ� Žƌ� ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͕� ǁŝůů� ďĞ� ŽŶůǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϱϮ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

ƌĞĂĚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉŽŽƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�Ă�ŶĞĂƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĮŶĂů�ƉƌŝŶƟŶŐ͕�ƐƚĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƵƚŚŽƌƐ�;ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐͿ�Žƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�Žƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
presented.

• �ůů�ŵĂƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĂďůĞ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ��ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ��ŚŝůĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĞĂŶ�
&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘

• /Ĩ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂďŽǀĞ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ͕� ĨŽƌ� Ă� ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌŝŶƟŶŐ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĂŶĚ�Žƌ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ĂŶĚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ĂƩĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
inserted.

ϰ͘� dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĨŽƵƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ͗��ƌƟĐůĞƐ͕�WƌĞƐĞŶƚ�/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�dƌĞŶĚƐ͕��ƐƐĂǇƐ͕�ĂŶĚ�
�ƌŝƟƋƵĞƐ�ĂŶĚ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ͘

ͻ� �ƌƟĐůĞƐ

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗��ƐƐĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚƐ
.

ͻ� WƌĞƐĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ

dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĐŽŵƉŝůĞƐ� Ăůů� ĂƌƟĐůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚĂĐŬůĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ǁŽƌŬ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͟�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
'ĞŶĞƌĂůůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ůĞƐƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝůĞĂŶ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂƐĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘

ͻ� �ƐƐĂǇƐ

dŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ŝƐ�Ă�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŐĞŶƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ�Ă� ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĂǇ͘��ŽŵŵŽŶůǇ͕ �ƉĞŽƉůĞ�ǁƌŝƚĞ�ĞƐƐĂǇƐ� ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ� ƐŽŵĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�Žƌ� ŝĚĞĂ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ� ƐƟĐŬŝŶŐ� ƚŽ�Ă�
ƌŝŐŝĚ� ĚƌĂŌŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Žƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ� ŝƚ� ĞǆŚĂƵƐƟǀĞůǇ͕ � ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͖��ŶĂůǇƐŝƐ͗�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͗���ĮŶĂů�ƉĂƌƚ�ƚŽ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇŝƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘

ͻ� ��ƌŝƟƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞƐ

dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ͕� ĐŚƌŽŶŝĐůĞƐ͘� �� �ŚƌŽŶŝĐůĞ� ŝƐ� Ă� ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ĐŽůůĞĐƚƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ʹ �ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽŽŬƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚͲ�
dŚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�Ă�ďŽŽŬ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŵƵƐƚ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϱϯ

EŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ

ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗�
EĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ͕� ĂƵƚŚŽƌ� Žƌ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕� �ĚŝƚŽƌŝĂů͕� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚŝƟŽŶ͕�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ

1. &Žƌ� ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ� ĂŶĚ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� /^K� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ͕� ĨŽƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĞƉĞ͘Đůͬ
ǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬEKZD�^Ͳ/^KͲͺϮϬϭϭͲĐŽƌƌĞŐŝĚĂƐͲƉĂƌĂͲƐƵďŝƌĂͲǁĞď͘ƉĚĨ

Ϯ͘� dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�Žƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͕��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ůŝŶĞƐ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�;ĮǀĞ͕�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞŵŝĐŽůŽŶͿ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͗�͞dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďĂƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ũŝŚĂĚŝƐƚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͘͟ �
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ũŝŚĂĚŝƐƚ͖�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͖�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘͟

ϯ͘� dŚĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�^ƉĂŶŝƐŚ͕��ŶŐůŝƐŚ�
ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞŵŝĐŽůŽŶ͘�

ϰ͘� �ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŝƐ�͞ŽŶůŝŶĞ͕͟ �ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/^^E�ŶŽƌŵƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�͞WŽůŝƚ͘ĞƐƚƌĂƚĞŐ͘;�Ŷ�ůşŶĞĂͿ͘͟

ϱ͘� �� ƐŚŽƌƚ� ƌĞƐƵŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĞͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞͲŵĂŝů�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ

DĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ

1. �ůů� ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ũŽƵƌŶĂů� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ƉĞĞƌ� ƌĞǀŝĞǁ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ŝŶŝƟĂů�ĞĚŝƚŽƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞĞŝŶŐ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƌĞĨĞƌĞĞƐ͕�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͕�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ƵƐŝŶŐ�
ĚŽƵďůĞͲďůŝŶĚ�ƌĞĨĞƌĞĞŝŶŐͿ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

Ϯ͘� dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƌĞ�ŵĂŝůĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘

ϯ͘� �ůƐŽ͕�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŵŝŶŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͘

ϰ͘� &Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƌƉǇĞΛĂŶĞƉĞ͘Đů

DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ

DĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƉŽůŝƟĐĂǇĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘Đů͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�KƉĞŶ�:ŽƵƌŶĂů�^ǇƐƚĞŵ�
;K:^Ϳ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϱϰ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

Z�'Z�^�W�Z�����WZ�^�Ed���K��K^��Zd/'K^

�ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƵƚŽƌĞƐ�;ĂƐͿ

1. KƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĞŵ� ƉĂƌĂ� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ŶĂ� ƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ͗� ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͕�
ŝŶĠĚŝƚŽƐ� Ğ� ĞǆĐůƵƐŝǀŽƐ͕� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ŝŶŐƌĞƐƐĂĚŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞƐƚĞ� ƐŝƚĞ͕� ƐĞŐƵŝŶĚŽ� ŽƐ�
ƉĂƐƐŽƐ� ůŝƐƚĂĚŽƐ� ŶŽ� ůŝŶŬ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝƟĐĂǇĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘ĐůͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƌƉǇĞͬĂďŽƵƚͬ
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐηŽŶůŝŶĞ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ

• ^Ğ�ƌĞĨŽƌĕĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƵŵĂ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ƋƵĞ�Ž�ĂƌƟŐŽ�
ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�
ŽƵ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ŶĞŵ� ƐƵďŵĞƟĚŽ� Ă� ĚŝĨƵƐĆŽ� Ğŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ŵşĚŝĂƐ� ;ƉĄŐŝŶĂƐ� ǁĞď͕�
ĞͲďŽŽŬ�͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

• /ĚĞĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž� ĂƵƚŽƌ� ĚĞǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ž� KZ�/�͘ŝ�� Ğŵ� ƐĞƵ� ĐƵƌƌşĐƵůŽ͕� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂͲƐĞ�ŽďƚġͲůŽ�Ğŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĐŝĚ͘ŽƌŐͬ͘

• �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ƚĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ� ĨĞŝƚĂ� ĂůŐƵŵĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕� ĚĞǀĞ� ĂŶĞǆĂƌ� ƵŵĂ� ĐſƉŝĂ� ĚĂ�
͞�ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐĞŶƟŵĞŶƚŽ͟�ĚŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͘

• ��ƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĆŽ�ĐŽďƌĂ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ƉĞůĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�Ğ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƌƟŐŽƐ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�
ůĂĚŽ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ŵĂŶƚġŵ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�
ĂƌƟŐŽƐ͘

• KƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ǀŝƌ�ŶŽ�ŝĚŝŽŵĂ�ĞƐƉĂŶŚŽů͕�ŝŶŐůġƐ�ŽƵ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�
ŽƐ� ƌĞƐƵŵŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ƚƌġƐ� ŝĚŝŽŵĂƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂ�
ůşŶŐƵĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

• �ƌƟŐŽƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟŐŽƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ŽƵ�ƉůĄŐŝŽ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĂĚŵŝƟĚŽƐ͘�
EĞŶŚƵŵ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�ƐĞƌĄ�ƉůĂŐŝĂĚŽ͕�ŝŶǀĞŶƚĂĚŽ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂĚŽ�ŽƵ�ĚŝƐƚŽƌĐŝĚŽ͘

• ��ƌĞǀŝƐƚĂ�ƉŽƐƐƵŝ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��K�K��͕�Ƶŵ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƋƵĞ�ĂƵƚŽŵĂƟǌĂ�Ă�ĚĞƚĞĐĕĆŽ�ĚĞ�
ƉůĄŐŝŽ�Ğŵ�ƚĞǆƚŽƐ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ͕�ŐĂƌĂŶƟŶĚŽ�Ă�ŽƌŝŐŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘

• ��ƌĞǀŝƐƚĂ�Ġ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƐĞŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ũƵůŚŽ�Ğ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂŶŽ͖�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐĞďŝĚŽƐ�ĂƚĠ�
ϲϬ�ĚŝĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞĚŝĕĆŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĂƚĠ�ĮŶĂů�ĚŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŝŽ�Ğ�ĂŐŽƐƚŽ͘

Ϯ͘� KƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝĚĞŝĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚŽƐ�ĂƌƟŐŽƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�
ƐĞƌĆŽ� ĚĂ� ƐƵĂ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ŶĆŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ž�
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͘

ϯ͘� ��Įŵ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŵĂŝŽƌ�ĞĮĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĆŽ�ŶĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƌƟŐŽƐ�ƌĞĐĞďŝĚŽƐ͕�Ġ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŵ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ͗
• KƌŝŐŝŶĂů� Ğŵ� ƚĂŵĂŶŚŽ� ĐĂƌƚĂ͕� ĐŽŵ� ĞǆƚĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ŶŽ� ŵĄǆŝŵŽ� ϯϬ� ƉĄŐŝŶĂƐ͕� ĞƐƉĂĕŽ�

ƐŝŵƉůĞƐ͕�ĞƐĐƌŝƚŽ�Ğŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�tŽƌĚ͕�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĂ�ĨŽŶƚĞ��ƌŝĂů�ŶǑ�ϭϮ͘
• dŽĚŽƐ�ŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŶĂ� ƐƵĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�Ž� ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗� ĞƐƉĞĐŝĮĐĂƌ�

ƐƵĂ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĂƉŽŶƚĂƌ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ŽƵ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ͕�
ŽƵ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ;ƐĞ�Ġ�ƉĞƐƋƵŝƐĂͿ�ŽƵ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƐƵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ͘�
�ĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐůĂƌĂ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŶĐŝƐĂ͘

• 'ĞŶĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƌĞƐƵŵŽ͕� ĂďƐƚƌĂĐƚ͕� ƉĂůĂǀƌĂƐĐŚĂǀĞ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϱϱ

EŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ

;ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƉŽŶƚŽ� Ğ� ǀşƌŐƵůĂͿ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ͕�
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ�Ğ�ĂŶĞǆŽƐ͕�ƐĞ�ĨŽƌ�Ž�ĐĂƐŽ͘

• �Ɛ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ͕� ŐƌĄĮĐŽƐ� ĞͬŽƵ� ŝŵĂŐĞŶƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ� Ɛſ� ƐĞƌĆŽ� ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ� ƐĞ�
ƐƵĂ� ŝŶĐůƵƐĆŽ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ĂƉŽŝĂƌ�ŽƵ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ůĞŝƚŽƌĞƐ͖�ƐĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂ�ŶĆŽ�ƵƐĂƌ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ŽƵ�ŐƌĄĮĐŽƐ�ŽďƟĚŽƐ�ĚĂ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐƵĂ�ďĂŝǆĂ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ŝŵƉĞĚĞ�ƵŵĂ�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͖�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�
ĚĞǀĞŵ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĂƵƚŽƌĂŝƐ�;ĨŽŶƚĞƐͿ�ĚĂƐ�ƚĂďĞůĂƐ�Ğ�ŐƌĄĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶŚĂŵ�Ă�
ƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ͘

• dŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵĂƉĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƉƵďůŝĐĄǀĞŝƐ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ƐĞŵ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĂƵƚŽƌĂŝƐ͕�
ŽƵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝũĂŵ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�ĚĂ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ�>ŝŵŝƚĞƐ�Ğ�&ƌŽŶƚĞŝƌĂƐ�
ĚŽ��ŚŝůĞ͕�ſƌŐĆŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂƐ�ZĞůĂĕƁĞƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͘

• ^ĞŶĚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� Ă� ŝŶĐůƵƐĆŽ� ĚĞ� ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĂĐŝŵĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕� Ž�
ĂƵƚŽƌ�ĚĞǀĞ�ĞŶǀŝĂƌ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�İƐŝĐĂ͕�Ă�Įŵ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ă�ŽƌŝŐĞŵ͕�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�ǀŝŽůĂƌ�Ă�>Ğŝ�ĚĞ�WƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�
Intelectual.

ϰ͘� �� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƚƌġƐ� ƐĞĕƁĞƐ͗��ƌƟŐŽƐ͕� dĞŵĂƐ�ĚĂ��ƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕� �ŶƐĂŝŽƐ� Ğ��ƌşƟĐĂƐ� Ğ�
�ƌƀŶŝĐĂƐ

ͻ� �ƌƟŐŽƐ

�ƐƚĂ� ƐĞĕĆŽ� ĐŽůĞƚĂ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĚƵĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͘�WŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ��ŶƐĂŝŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ĮůŽƐŽĮĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�
ĚĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ğ�ĚĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͖�Ğ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŵƵŵĞŶƚĞ�
ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�DŽŶŽŐƌĂĮĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ͘

ͻ� dĞŵĂƐ�ĚĂ�ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ

EĞƐƚĂ�ƐĞĕĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�
ĂďŽƌĚĂŵ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
Ğ� ĚĞĨĞƐĂ͕� ƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ŶşǀĞů� ŶĂĐŝŽŶĂů� ĐŽŵŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞ� ĚĞǀĞŵ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ĂŽƐ�
ŵĞƐŵŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ� ŶĂ� ͞ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽƐ͖͟� ĚĂ� ŵĞƐŵĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĞůĞƐ�
ƚĂŵďĠŵ�ƐĞƌĆŽ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ͘
�ŽŵŽ� ƌĞŐƌĂ� ŐĞƌĂů͕� ŶĂƐ� ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ� ŽƵ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ĂƐ�ůŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ĂŽ�ĐĂƐŽ�ĐŚŝůĞŶŽ�ŽƵ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ͘

ͻ� �ŶƐĂŝŽƐ

K�ĞŶƐĂŝŽ�Ġ�Ƶŵ�ŐġŶĞƌŽ� ůŝƚĞƌĄƌŝŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ƶŵ�
ĂƐƐƵŶƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ůŝǀƌĞ�Ğ�ƉĞƐƐŽĂů͘��ŽŵƵŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĞƐĐƌĞǀĞŵ�
ĞŶƐĂŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ƵŵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ŽƵ�ŝĚĞŝĂ͕�ƐĞŵ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ƵŵĂ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƌşŐŝĚĂ�ĚĞ�ƌĞĚĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚĞ�ĞŵďĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ŵĂŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŽ͖�Ğŵ�
ŐĞƌĂů͕� ƐĞ� ĚĞǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ă� ƐĞŐƵŝŶƚĞ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͗� /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ͗� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�
Ž� ƚĞŵĂ� Ğ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ĞůĞ� ƐĞƌĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉĞůŽ� ĂƵƚŽƌ͖� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͗�
Ġ� Ž� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ŽŶĚĞ� ŽƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ĂƐƐƵŶƚŽ� ƐĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� Ğ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϱϲ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

�ŽŶĐůƵƐƁĞƐ͗�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĮŶĂů�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƵŵŝƌ�Ž�ƋƵĞ�Ž�ĞŶƐĂşƐƚĂ�ƋƵŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ĐŽŵ�ƐĞƵ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͘

ͻ� �ƌƀŶŝĐĂƐ�Ğ��ƌşƟĐĂƐ

EĞƐƚĂ�ƐĞĕĆŽ͕�ĂƐ�ĐƌƀŶŝĐĂƐ�Ğ�ĐƌşƟĐĂƐ�ƐĞƌĆŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ͘
�ŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ƉŽƌ� �ƌƀŶŝĐĂƐ� ƵŵĂ� ŽďƌĂ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽůŚĞ͕� ƐŽďƌĞ� Ƶŵ� ƚĞŵĂ� ĐŽŵƵŵ͕� Ž�
ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ƌĞĐĞŶƚĞ͘���ZĞǀŝƐĆŽ��ŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ͕�ƉŽƌ�ƐĞƵ�
ƚƵƌŶŽ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŵĂ�ďƌĞǀĞ�ƌĞĚĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŝǀƌŽ�
ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ğ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ă� ͞ZĞůĂĕƁĞƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͟�Ğ�͞^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ��ĞĨĞƐĂ͕͟ �ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘�

EĞƐƐĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ĚŽ�ůŝǀƌŽ͕�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĞǆƉŽƌ�
Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�
ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�Ž�ƋƵĂů�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ĞǆĐĞĚĞƌ�ϯ�
ƉĄŐŝŶĂƐ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĐĂƌƚĂ�Ğ�ĚĞǀĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͗

• dşƚƵůŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�;�ĂƐŽ�Ž�ơƚƵůŽ�ĞƐƚĞũĂ�Ğŵ�ĂůŐƵŵ�ŽƵƚƌŽ�ŝĚŝŽŵĂ͕�ƐƵĂ�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�
ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƉĂŶŚŽů�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŝŶĐůƵşĚĂͿ͘

• �ƵƚŽƌ�ŽƵ�ĂƵƚŽƌĞƐ͘
• �ĚŝƚŽƌŝĂů͘
• �ŶŽ�ĚĞ�ĞĚŝĕĆŽ͘
• >ƵŐĂƌ�ĚĞ�ĞĚŝĕĆŽ͘
• YƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĄŐŝŶĂƐ͘
• /ŵĂŐĞŵ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĚĂ�ĚĂ�ĐĂƉĂ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ͕�Ğŵ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�;ŝŵĂŐĞŶƐ�ďĂŝǆĂĚĂƐ�ĚĂ�

/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĆŽ�ĞǆĐůƵşĚĂƐ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ďĂŝǆĂ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�Ğ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂͿ͘

�ŝƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ

1. WĂƌĂ�ĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�ƵƐĂĚŽ�Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� /^K�ĚĞǀĞŶĚŽ�ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ž�DĂŶƵĂů�ĚĞ�/ŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�ĚĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĞƉĞ͘ĐůͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬEKZD�^ͺ/^KͲͺϮϬϭϭ�͘ƉĚĨ

Ϯ͘� �ŶĞǆĂƌ� ƌĞƐƵŵŽ� ;ĂďƐƚƌĂĐƚͿ� ĚŽ� ĂƐƐƵŶƚŽ͕� Ğŵ� ĞƐƉĂŶŚŽů͕� ŝŶŐůġƐ� Ğ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͕� ĚĞ� ƵŵĂ�
ĞǆƚĞŶƐĆŽ� ŵĄǆŝŵĂ� ĚĞ� ϭϱ� ůŝŶŚĂƐ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ĚĞǀĞ� ŝŶĐůƵŝƌ� ƉĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ� ;ŶŽƐ� ƚƌġƐ�
ŝĚŝŽŵĂƐͿ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƌƟŐŽƐ�ƐĞũĂŵ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ďƵƐĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͗� ͞��ŵŝƐƐĆŽ�ĚĂƐ�&ŽƌĕĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ŶĂ� ůƵƚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� ũŝŚĂĚŝƐƚĂ͘͟ �
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�:ŝŚĂĚŝƐŵŽ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ĐŽŶŇŝƚŽƐ�ĂƐƐŝŵĠƚƌŝĐŽƐ͘

ϯ͘� �Ɛ�ƉĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͕�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ž�ơƚƵůŽ͕�ĚĞǀĞŵ�ǀŝƌ�Ğŵ�ĞƐƉĂŶŚŽů͕�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�Ğ�
ŝŶŐůġƐ�Ğ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉŽŶƚŽ�Ğ�ǀşƌŐƵůĂ͘

ϰ͘� dĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�Ġ�ŽŶͲůŝŶĞ͕�Ğ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ� /^^E�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�
Įŵ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌ�ĐŝƚĂĚĂ�ŽƵ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ͕�ĚĞǀĞͲƐĞ�ĐŽůŽĐĂƌ�͞WŽůşƚ͘�ĞƐƚƌĂƚĞŐ͘�;KŶ�
ůŝŶĞͿ͘͟

ϱ͘� �ŶĞǆĂƌ�Ƶŵ�ďƌĞǀĞ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƉĂşƐ͕�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂƚŽ�;ĞͲŵĂŝů�ŽƵ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂͿ͕�ơƚƵůŽƐ�Ğ�ŐƌĂƵƐ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽƐ͕�ĂůĠŵ�
ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶƚĂƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞĚŝƚŽƌ�Ğ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚŽƐ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϳ

ϭϱϳ

EŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ

^ĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ

1. �ĂĚĂ�ĂƌƟŐŽ�Ġ�ƐƵďŵĞƟĚŽ�ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ�ĚĞ��ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵŽ�
ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ͕� ĐŽŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�
ZĞǀŝƐƚĂ͕�ƐŽď�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�͞ĚƵƉůĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�͘͞ �^ĞƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�
ƐĆŽ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�ĂŽ��ŽŶƐĞůŚŽ��ĚŝƚŽƌŝĂů͕�ĐƵũŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĞĐŝĚĞŵ�ƉĞůĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�
ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͘�KƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞƌĆŽ�
ĚĞǀŽůǀŝĚŽƐ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ĮĐĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŝƌĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ͘

Ϯ͘� K��ŽŶƐĞůŚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞƌĄ�ĨĂǌĞƌ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƌƟŐŽƐ�ƐĞũĂŵ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĂƌ�ă�ƉŽůşƟĐĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ĚĂ�ZĞǀŝƐƚĂ͘

ϯ͘� KƵƚƌĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŽďƟĚĂƐ�ĞŶǀŝĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĞͲŵĂŝů�ƉĂƌĂ�ƌƉǇĞΛĂŶĞƉĞ͘Đů͘

�ŶǀŝŽ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

KƐ� ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ŝŶŐƌĞƐƐĂĚŽƐ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƐĞƵƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ŶĂ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�
ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝƟĐĂǇĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘Đů͕� ƐĞŐƵŝŶĚŽ�ĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ĚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
͞KƉĞŶ�:ŽƵƌŶĂů�^ǇƐƚĞŵ�;K:^Ϳ͘





ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϱϵͲϭϲϰ

ϭϱϵ

ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϱϵͲϭϲϰ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
�ŽŵƉƌŽŵŝƐŽ��ƟĐŽ

�KDWZKD/^K��d/�K

>Ă�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞ�ŐƵŝĂƌĄ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĠƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�Ǉ�
ƐŝŐƵĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĠƟĐĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�:ŽƵƌŶĂů��ĚŝƚŽƌƐ�Ǉ�Ğů�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ��ĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƵƚŚŽƌƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�
�ƚŚŝĐƐ�ʹ��KW�͘

�Ğ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƐĞ�ĂƚĞŶĚƌĄ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĠƟĐŽƐ�Ǉ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͘
EŽ�ƐĞ�ĂĚŵŝƚĞŶ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ǇĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�ƚƌĂĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ǇĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�Ŷŝ�ƉůĂŐŝŽƐ͘�
EŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŚĂďƌĄ�ƐŝĚŽ�ƉůĂŐŝĂĚŽ͕�ŝŶǀĞŶƚĂĚŽ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂĚŽ�Ž�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĂĚŽ͘
�Ŷ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� Ğů� ĂƌơĐƵůŽ� ƐĞĂ� ĂĐĞƉƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ſƌŐĂŶŽƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞǀŝƐƚĂ͕�Ğů�ĂƵƚŽƌ�Ž�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞůůĞŶĂƌ�ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ĚŽŶĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƌĄŶ�ůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ͘
>Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�ĐŽďƌĂƌĄ�ƉŽƌ� ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ͕�Ŷŝ� ƐĞ�ƉĂŐĂƌĄ�Ă� ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ͘

�Ğů��ŽŶƐĞũŽ��ĚŝƚŽƌŝĂů

�ů��ŽŶƐĞũŽ��ĚŝƚŽƌŝĂů�ǀĞůĂƌĄ�ƉŽƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ĠƟĐĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů͘
>Ă� ŽƉŝŶŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶƐĞũŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞǀŝƐƚĂ� ŶŽ� ƟĞŶĞ� ƋƵĞ� ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ� ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĞǆƚŽƐ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͘
�ů� �ŽŶƐĞũŽ� �ĚŝƚŽƌŝĂů� ĂŶĂůŝǌĂƌĄ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ͕� ƉŽĚƌĄ� ƌĞĐŚĂǌĂƌ� ƵŶ� ĂƌơĐƵůŽ͕� ƐŝŶ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌůŽ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĂ�Ă� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ž�ŶŽ� ƐĞ�ĂĚĞĐƵĂ�Ăů�
ƉĞƌĮů�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͘��ǆĐĞƉƚŽ�ĞŶ�ĞƐŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕� ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƌ�Ž�
ŶŽ�ƵŶ� ƚƌĂďĂũŽ� ƐĞ�ďĂƐĂƌĄ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĐƚĂŵĞŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�Ă� ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĞĚŝƚŽƌĂ͕�
ĞŵƉůĞĄŶĚŽƐĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ͨĚŽďůĞ�ĐŝĞŐŽͩ͘
>ĂƐ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ƐĞƌĄŶ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�
ƌĞĂůŝĐĞŶ�ůĂƐ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘
^Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ�Ăů�ĂƵƚŽƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞĐŚĂǌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�
ĚĞ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ĞǆŝŐŝĚŽ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂůĂƌŐƵĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

�Ğ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ

>ŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ƐĞƌĄŶ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ� Ğ� ŝŶĠĚŝƚŽƐ͘� �ů� ĞŶǀŝĂƌ� Ğů� ĂƌơĐƵůŽ� ůŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĚĞďĞŶ� ŝŶĐůƵŝƌ�
ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƐŽŵĞƟĚŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ͕�Ŷŝ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�
ƌĞŵŝƟĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�;ƉĄŐŝŶĂƐ�ǁĞď͕�ůŝďƌŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘
>ŽƐ� ĚĂƚŽƐ� Ǉ� ƚĞŽƌşĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ� ƐĞ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƌĄŶ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ǇĂ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ�
ƐĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĄŶ� ĐŝƚĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ŽƚƌŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͘
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĐŝƚĂƌĄŶ� ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĮŐƵƌĂƐ͕� ƚĂďůĂƐ͕� ĚĂƚŽƐ͕�
ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�Ǉ�ƐĞ�ĂƉŽƌƚĂƌĄŶ�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϱϵͲϭϲϰ

ϭϲϬ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƐŽƉŽƌƚĞ͘
dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĮƌŵĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞďĞŶ�ŚĂďĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�Ǉ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ƐĞ�ƌĞƐƉĞƚĂƌĄŶ�ůŽƐ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌşĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͕�ƐŝŶ�ĞǆĐůƵŝƌ�Ă�ŶŝŶŐƷŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͘
>Ă� ƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĞĐůŝŶĂ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ƐŽďƌĞ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĂƵƚŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů� ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ŶŽƌŵĂƐ͘
>ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶ�Ă�ƋƵĞ�ĞŶ� ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞƌƌŽƌ�ĞŶ�Ğů� ĂƌơĐƵůŽ͕�
ĂŶƚĞƐ�Ž�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�ĂůĞƌƚĂƌĄŶ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�
Ǉ�ĂƉŽƌƚĂƌĄŶ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ͘�^ŝ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�
ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕� ůĂ� ƌĞǀŝƐƚĂ� ƉƵďůŝĐĂƌĄ� ĂƐş� ŵŝƐŵŽ� ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕� ĂĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ƌĞĐƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚŝƐĐƵůƉĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘
>ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂĐĞƉƚĂŶ�ƐŽŵĞƚĞƌ�ƐƵƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĂŶſŶŝŵĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌĞƐ͘
>ŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ƐĞƌ�ƌĞƟƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�
ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ĞŶ�ĚĞƐĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĂĚŽƉƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͕�Ž�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĞŶ͘

�Ğ�ůŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ

>ŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ƚƌĂƚĂƌĄŶ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶĮĚĞŶĐŝĂů͘
�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝĚĂĚ�Ž�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͕�ůŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ƐĞ�
ĂďƐƚĞŶĚƌĄŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĄŶ�Ă�ůĂ�ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ͘��ƐƚĂ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ�
ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƐƵďƌĂǇĂƌ�ƋƵĞ�ĚĂĚĂ�
ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĞǆŝƐƟƌ�ĞƐ�ŵƵǇ�ĞƐĐĂƐŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƐĞ�Ă�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�Ğů�
ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ͕�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĐŽŶ�ĐŝĞƌƚĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ă�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͘
�ƐĂ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ŶŽ�ŝŶŚĂďŝůŝƚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�Ɛş� ůĂ� ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝĚĂĚ�Ž�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŚŝƉŽƚĠƟĐŽ�ĂƵƚŽƌ͘
>Ă�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ŽďũĞƟǀĂ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĂ�Ǉ͕ �ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ůĂ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ĂďƐŽůƵƚĂ͘
>ŽƐ� ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ� ĚĞďĞŶ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ĂĚŵŝƚĞŶ� ĂƌơĐƵůŽƐ� ǇĂ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�
ƚƌĂĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ǇĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�Ŷŝ�ƉůĂŐŝŽƐ͘
>ŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶ�Ă�ŝŶĚŝĐĂƌ�ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�Ž�ŶŽǀĞĚŽƐĂ͘
>ŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ăů�ĂƵƚŽƌ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĂƷŶ�ŶŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ǉ�
ĚĞ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�Ăů�ƚĞǆƚŽ͘
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�ŽŵƉƌŽŵŝƐŽ��ƟĐŽ

�d,/��>��KDWZKD/^�

dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁƐ�
ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� :ŽƵƌŶĂů��ĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ��ĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƵƚŚŽƌƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�
�ƚŚŝĐƐ�Ͳ��KW�͘

dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů

dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĮǆĞĚ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘
�ůƌĞĂĚǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂƌƟĐůĞƐ͕� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂŶĚ� ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁĞĚ͘�
EŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ͕� ŶŽƌ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ͕�
ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�Žƌ�ƉůĂŐŝĂƌŝǌĞĚ͘
�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͕�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�Įůů�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌŵ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĂƌĞ�
set.
dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ

dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ďŽĂƌĚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘
dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ďŽĂƌĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͘
dŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ĂŶĂůǇǌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŝƚ�ŝĨ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĂů͘��ǆĐĞƉƚ� ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĞĞƌƐ͕�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞͲďůŝŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Žƌ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�
Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞĞĚ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ƟŵĞ͘

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ

dŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�tŚĞŶ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͕�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�
ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ũŽƵƌŶĂů�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǁĞď�ƉĂŐĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďŽŽŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘
�ĂƚĂ� ĂŶĚ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕� ĂŶĚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘
�ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŐƵƌĞƐ͕� ĐŚĂƌƚƐ͕� ĚĂƚĂ͕� ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶĞƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĐŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ĨŽŽƚŶŽƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϱϵͲϭϲϰ

ϭϲϮ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

�ůů� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŚŽ� ƐŝŐŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚ͕� ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘�dŚĞ�
ũŽƵƌŶĂů�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŝƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͘
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌĞ� ĐŽŵƉĞůůĞĚ� ƚŽ�ĂůĞƌƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŵŝƐƚĂŬĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͕�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ǁŝůů�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ŝĨ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ƉĞĞƌƐ͘
dŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƟƌĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞ͘

dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉĂŶĞů

dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉĞĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ŝƚ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ͘
/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉĞĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌƐ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͕�ƐŽŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͕�
ƚŚĞ�ƉĞĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘
dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͘
dŚĞ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƉĞĞƌƐ�ŵĂǇ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ŐŝǀĞ� Ă� ĂĚĚĞĚ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͘
dŚĞ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƉĞĞƌƐ�ŵƵƐƚ� ŽƌŝĞŶƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŽĨ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Žƌ� ůŝŶĞƐ� ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϱϵͲϭϲϰ

ϭϲϯ

�ŽŵƉƌŽŵŝƐŽ��ƟĐŽ

�KDWZKD/^^K��d/�K

��ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞƌĄ�ŐƵŝĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĠƟĐŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�Ğ�ƐĞŐƵĞ�
ŽƐ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ĠƟĐŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ŶŽ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƟĐĞ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� :ŽƵƌŶĂů� �ĚŝƚŽƌƐ� Ǉ� Ğů�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� �ĚŝƚŽƌƐ� ĂŶĚ� �ƵƚŚŽƌƐ� ;�ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� ĚĞ� DĞůŚŽƌĞƐ� WƌĄƟĐĂƐ� ƉĂƌĂ�
�ĚŝƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ZĞǀŝƐƚĂƐ�Ğ�ŶŽƐ�WĂĚƌƁĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ��ĚŝƚŽƌĞƐ�Ğ��ƵƚŽƌĞƐͿ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ��ƚŚŝĐƐ�;�Žŵŝƚġ�ĚĞ��ƟĐĂ�ĚĂ�WƵďůŝĐĂĕĆŽͿ�Ͳ��KW�͘

�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƐĞƌĄ�ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĠƟĐŽƐ�Ğ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͘
�ƌƟŐŽƐ� ũĄ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕� ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ�ĚĞ� ĂƌƟŐŽƐ� ũĄ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ŽƵ�ƉůĄŐŝŽ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ĂĚŵŝƟĚŽƐ͘�
EĞŶŚƵŵ� ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ� ŶŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƐƵďŵĞƟĚŽƐ� ƐĞƌĄ� ƉůĂŐŝĂĚŽ͕� ŝŶǀĞŶƚĂĚŽ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂĚŽ�ŽƵ�ĚŝƐƚŽƌĐŝĚŽ͘
��ƌĞǀŝƐƚĂ�ƉŽƐƐƵŝ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��K�K��͕�Ƶŵ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƋƵĞ�ĂƵƚŽŵĂƟǌĂ�Ă�ĚĞƚĞĐĕĆŽ�ĚĞ�ƉůĄŐŝŽ�
Ğŵ�ƚĞǆƚŽƐ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ͕�ŐĂƌĂŶƟŶĚŽ�Ă�ŽƌŝŐŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘
EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂƌƟŐŽ�Ġ�ĂĐĞŝƚŽ�ƉĞůŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ŽƵ�
ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌ�Ƶŵ�ĨŽƌŵƵůĄƌŝŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ŽŶĚĞ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĚĂ�
ƌĞǀŝƐƚĂ�ĂƉĂƌĞĐĞƌĆŽ͘
��ƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĆŽ�ĐŽďƌĂƌĄ�ƉĞůĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƌƟŐŽƐ͕�ŶĞŵ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ƉĂŐŽƐ�ƉŽƌ�ĞůĞƐ͘

�Ž��ŽŶƐĞůŚŽ��ĚŝƚŽƌŝĂů

K��ŽŶƐĞůŚŽ��ĚŝƚŽƌŝĂů�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌĄ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�ĠƟĐĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů͘
��ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽƐ��ŽŶƐĞůŚŽƐ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĆŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�
ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƐ�ŶŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�
ĂƵƚŽƌĞƐ͘
K� �ŽŶƐĞůŚŽ� �ĚŝƚŽƌŝĂů� ĂŶĂůŝƐĂƌĄ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͕� ƉŽĚĞƌĄ� ƌĞũĞŝƚĂƌ� Ƶŵ� ĂƌƟŐŽ͕� ƐĞŵ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĄͲůŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĂ�ăƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂĚĞƋƵĂ�
ĂŽ�ƉĞƌĮů�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͘��ǆĐĞƚŽ�ŶĞƐƐĞƐ�ĐĂƐŽƐ͕�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƌ�ŽƵ�ŶĆŽ�
ƉƵďůŝĐĂƌ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐĞƌĄ�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ă�ĞŶƟĚĂĚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů͕�
ƵƐĂŶĚŽ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�͞�ĚƵƉůĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͘͟
�Ɛ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĚŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ĨĂĕĂŵ�ĂƐ�
ŵŽĚŝĮĐĂĕƁĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘
K�ĂƵƚŽƌ�ƐĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ƌĞũĞŝĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�
ĚĞ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĨŽƌĞŵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ŵŽĚŝĮĐĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ

�Ɛ� ŽďƌĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ� Ğ� ŝŶĠĚŝƚĂƐ͘� �Ž� ĞŶǀŝĂƌ� Ž� ĂƌƟŐŽ͕� ŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ŝŶĐůƵŝƌ� ƵŵĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĂƌƟŐŽ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƐƵďŵĞƟĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ�
ŽƵƚƌĂƐ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŽƵ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ŶĞŵ�ĨŽŝ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�Ğŵ�
ŽƵƚƌĂƐ�ŵşĚŝĂƐ�;ƉĄŐŝŶĂƐ�ĚĂ�ǁĞď͕�ĞͲďŽŽŬ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘
KƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ�ƐĞƌĆŽ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ũĄ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�
ƐĞƌĆŽ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ� ĐŝƚĂŶĚŽ� ĂƐ� ĨŽŶƚĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ�ŽƵƚƌŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘
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ϭϲϰ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

�Ă�ŵĞƐŵĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ă� ŽƌŝŐĞŵ� ĚĂƐ� ĮŐƵƌĂƐ͕� ƚĂďĞůĂƐ͕� ĚĂĚŽƐ͕� ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ͕� ƐĞƌĆŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŝƚĂĚĂƐ͕�Ğ�ĂƐ� ůŝĐĞŶĕĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƐƵĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵĞŝŽ͘
dŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐƐŝŶĂŵ�ĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ�ĚĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂƐ�
ŵĞƐŵĂƐ�Ğ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͘��Ă�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƐĞƌĆŽ�ƌĞƐƉĞŝƚĂĚŽƐ�ŽƐ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͕�ƐĞŵ�ĞǆĐůƵŝƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘
�� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞĐůŝŶĂ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉŽƌ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ� ĐŽŶŇŝƚŽƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĂ�
ĂƵƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�ŶĞůĞ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ͕�ĐĂƵƐĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ǀŝŽůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͘
KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŵ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĞƌƌŽ�ŶŽ�ĂƌƟŐŽ͕�ĂŶƚĞƐ�
ŽƵ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͕�ĂůĞƌƚĂƌĆŽ� ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ă��ŝƌĞĕĆŽ�ĚĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�Ğ� ĨĂƌĆŽ͕�ƐĞ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�Ă�ĐŽƌƌĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƌƌŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ͘�̂ Ğ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ĂƉſƐ�Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͕�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƚĂŵďĠŵ�
ƉƵďůŝĐĂƌĄ�ĐŽƌƌĞĕƁĞƐ͕�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƌĞƟĮĐĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞƐĐƵůƉĂƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘
KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŵ�Ğŵ�ƐƵďŵĞƚĞƌ�ƐĞƵƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂŶƀŶŝŵŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�
ƉŽƌ�ƉĂƌĞƐ͘
KƐ� ĂƌƟŐŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ƌĞƟƌĂĚŽƐ� Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉĞůŽƐ�
ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŵ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƵŵĂ�ĚĞ�ƐƵĂƐ� ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ͕�ŽƵ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞŵ͘

�ŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ

KƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ŝƌĆŽ�ƚƌĂƚĂƌ�Ž�ĂƌƟŐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶĮĚĞŶĐŝĂů͘
EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŚĂǀĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĐŽŶŇŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ŽƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ŝƌĆŽ�
ƐĞ� ĂďƐƚĞƌ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĆŽ� ă� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞ� ZĞĚĂĕĆŽ͘� �ƐƚĂ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�
ƵŵĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞŶĨĂƟǌĂƌ�ƋƵĞ͕�ĚĂĚĂ�
Ă�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ͕�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�
ĞǆŝƐƟƌ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĞƐĐĂƐƐĂ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ͕� ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĚĂ� ƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�Ž�
ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ͕�ŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵ�ĐĞƌƚŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĐĞƌƚĞǌĂ͘
�ƐƐĂ�ƐƵƐƉĞŝƚĂ�ŶĆŽ�ŝŶĂďŝůŝƚĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĐŽŶŇŝƚŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ŚŝƉŽƚĠƟĐŽ͘
��ƌĞǀŝƐĆŽ�ƐĞƌĄ�ŽďũĞƟǀĂ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵƟǀĂ�Ğ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ž�ĂĐŝŵĂ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�Ž�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞ�
ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƵŵĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĂďƐŽůƵƚĂ͘
KƐ� ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ƚĞƌ� Ğŵ� ŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĂƌƟŐŽƐ� ũĄ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕� ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ� ĚĞ� ĂƌƟŐŽƐ� ũĄ�
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ŽƵ�ƉůĄŐŝŽ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĂĚŵŝƟĚŽƐ͘
KƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŵͲƐĞ�Ă�ŝŶĚŝĐĂƌ�ďŝďůŝŽŐƌĂĮĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŽƵ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ͘
KƐ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŵ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ƐŽďƌĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ğ�
ůŝŶŚĂƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĂĨĞƚĂƌ�Ž�ƚĞǆƚŽ͘
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ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EǑ�ϭϯϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϲϳͲϭϳϬ
/^^E�ϬϳϭϲͲϳϰϭϱ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ŝŵƉƌĞƐĂͿ�Ͳ�/^^E�ϬϳϭϵͲϴϬϮϳ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂͿ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ
>ŝďƌŽƐ�͞�ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ��E�W�͟

>/�ZK^�͞�K>���/ME����/Es�^d/'��/KE�^��E�W�͟

EΣϭ dĞǆƚŽƐ��ĄƐŝĐŽƐ�ĚĞů��ĞƌĞĐŚŽ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝŽ��ĠůŝĐŽ͘
�ƵŐĞŶŝŽ�WĠƌĞǌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�Ǉ��ƌƚƵƌŽ��ŽŶƚƌĞƌĂƐ�WŽůŐĂƟ
WƉ͘�ϯϳϱ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϮ

EΣϮ >Ă��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ��ŚŝůĞ͘
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�>Ğ��ĂŶƚĞĐ�'ĂůůĂƌĚŽ�Ǉ�<ĂƌŝŶĂ��ŽŹĂ�DŽůŝŶĂ
WƉ͘�ϭϬϭ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϮ

EΣϯ �ƌŝƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�^ƵĚĂŵĠƌŝĐĂ͗�dĞŽƌşĂ�Ǉ��ŶĄůŝƐŝƐ͘
�ƋƵŝůĞƐ�'ĂůůĂƌĚŽ�WƵĞůĂŵ
WƉ͘�ϯϲϳ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϯ

EΣϰ ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�,ƵŵĂŶĂ�Ǉ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů͗�ZĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂ͘
�ůĂƵĚŝĂ�&͘ �&ƵĞŶƚĞƐ�:ƵůŝŽ
WƉ͘�ϵϯ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϰ

EΣϱ hŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͗�ĐĂƐŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘
:ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�sĞƌĚƵŐŽ�DƵŹŽǌ
WƉ͘�ϭϬϭ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϰ

EΣϲ >Ă�ĚŝƐƵĂƐŝſŶ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�Ǉ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ͘
DĂƌĐŽƐ��ƵƐƚŽƐ��ĂƌƌĂƐĐŽ�Ǉ�WĂďůŽ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ�DĄƌƋƵĞǌ
WƉ͘�ϭϰϳ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϰ

EΣϳ >Ă��ŽƌƚĞ�WĞŶĂů�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂƐ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂǌ͗�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͘
�ƐƚƌŝĚ��ƐƉĂůŝĂƚ�>ĂƌƐŽŶ
WƉ͘�ϵϱ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϰ

EΣϴ KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�WĂǌ͗�ƚƌĞƐ�ǀŝƐŝŽŶĞƐ�ĨƵŶĚĂĚĂƐ͘
�ƌŝƐƟĂŶ�>Ğ��ĂŶƚĞĐ�'ĂůůĂƌĚŽ�Ͳ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��ďĂƌĐĂ�hŐĂƌƚĞ�Ͳ��ŐƵƐơŶ�dŽƌŽ�
�ĄǀŝůĂͲ:ƵĂŶ�'ŵŽ͘�dŽƌŽ��ĄǀŝůĂ�Ǉ�DĂƌơŶ�WĠƌĞǌ�>ĞͲ&Žƌƚ
WƉ͘�ϰϯϵ�Ͳ���ŹŽ�ϮϬϬϱ

EΣϵ �ůĐĂŶĐĞƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽ�WŽůşƟĐŽͲ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͘�
�ĄƚĞĚƌĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ůĂ��E�W�͘
WƉ͘�ϭϬϰ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϱ

EΣϭϬ >Ă�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�ĞŶ�Ğů��ŽŶŽ�^Ƶƌ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ͘�hŶ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐŝŐůŽ�yy͘
WĂďůŽ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ�DĄƌƋƵĞǌ�Ǉ�DĂƌŝŽ�>͘�WƵŝŐ�DŽƌĂůĞƐ
WƉ͘�ϮϬϬ�Ͳ���ŹŽ�ϮϬϬϱ

EΣϭϭ �ŽůŝǀŝĂ� ϮϬϬϯ͘� WĞƌĐĞƉĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐŝƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌĞŶƐĂ� ĐŚŝůĞŶĂ� Ǉ� ƐƵ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐƵďƌĞŐŝŽŶĂů�Ǉ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ͘
/ǀĄŶ�tŝƚŬĞƌ��ĂƌƌĂ
WƉͲ�ϭϳϮ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϱ

EΣϭϮ ,ĂĐŝĂ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ƐƵďƌĞŐŝŽŶĂů� ĞŶ� Ğů� DĞƌĐŽƐƵƌ� ĂŵƉůŝĂĚŽ͗� ƌŽů� ĚĞ� ůĂ�
ŐůŽďĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĂŐĞŶƚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽƌ͘
,ĞƌŶĄŶ�>͘�sŝůůĂŐƌĄŶ�EĂƌĂŶũŽ
WƉ͘�ϴϭ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϱ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϲϳͲϭϳϬ

ϭϲϴ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

EΣϭϯ >Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƚŽƚĂů͘�hŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĐƌşƟĐĂ͘
'ĂůŽ��ŝĚĞůƐƚĞŝŶ�^ŝůďĞƌ
WƉ͘�Ϯϵϴ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϲ

EΣϭϰ >Ă�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�yy/͕�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�tĞƐƞĂůŝĂ�Ǉ��ůĂƵƐĞǁŝƚǌ͘
DĂƌŝĂŶŽ��ĠƐĂƌ��ĂƌƚŽůŽŵĠ�/ŶŐůĞƐĞ
WƉ͘�ϯϱϴ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϲ

EΣϭϱ �ŚŝůĞ�Ǉ�ůĂƐ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�WĂǌ͘��ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�
ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� ĐŽŶĐĞƌƚĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘� �Ğ� ůĂ� ƌĞŝŶƐĞƌĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ă� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ�
,Ăŝơ͘
WĂƵůŝŶĂ�>Ğ��ĂŶƚĞĐ�sĂůĞŶǌƵĞůĂ
WƉ͘�ϭϳϱ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϲ

EΣϭϲ >Ă�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ��ƐŝĂ�WĂĐşĮĐŽ͗�
ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�^d�Z�ĚĞů�&ŽƌŽ��W��͘
�ĚƵĂƌĚŽ�^ŝůǀĂ��ĞƐĂ�Ͳ��ƌŝƐƚſďĂů�YƵŝƌŽǌ��ŽƐƚĂ�Ğ�/ŐŶĂĐŝŽ�DŽƌĂŶĚĠ�DŽŶƩ
WƉ͘�ϭϯϬ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϲ

EΣϭϳ �ŵŝŐŽƐ�Ǉ�ǀĞĐŝŶŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĚĞů�WĂĐşĮĐŽ͘�>ƵĐĞƐ�Ǉ�ƐŽŵďƌĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ͘
�ƌŝƐƟĂŶ�>ĞǇƚŽŶ�^ĂůĂƐ
WƉ͘�Ϯϲϯ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϳ

EΣϭϴ �ŚŝůĞ�Ǉ�ƐƵƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĞŶ� ůĂ��ŶƚĄƌƟĐĂ͘�KƉĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă� ůĂ�
ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ͘
WĂďůŽ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ�DĄƌƋƵĞǌ�Ǉ�DĂƌŝŽ�>͘�WƵŝŐ�DŽƌĂůĞƐ
WƉ͘�ϭϬϵ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϳ

EΣϭϵ �ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ůĂ�ƉĂǌ�ĞŶ�<ĂŶƚ͘
�ĂƌůŽƐ�DŽůŝŶĂ�:ŽŚŶƐŽŶ
WƉ͘�ϭϭϬ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϳ

EΣϮϬ �ů�ĂŐƵĂ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐƚŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ��ŚŝůĞ�Ǉ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ͘
�ƌŝƐƟĄŶ�&ĂƵŶĚĞƐ�^ĄŶĐŚĞǌ
WƉ͘�ϯϳϬ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϴ

EΣϮϭ >ŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĚĞů�DĞƌĐŽƐƵƌ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐƵďƌĞŐŝŽŶĂů͘�hŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ͘
:ŽƌŐĞ�ZŝƋƵĞůŵĞ�ZŝǀĞƌĂ
WƉ͘�ϭϴϬ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϵ

EΣϮϮ >ŽƐ�>ŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝůĞ�ϭϵϵϳͲϮϬϬϮ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ�
WƷďůŝĐĂ͘
:ƵĂŶ��͘�&ƵĞŶƚĞƐ�sĞƌĂ
WƉ͘�ϰϭϬ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϬϵ

EΣϮϯ >Ă�'ƵĞƌƌĂ͘�^Ƶ��ŽŶĚƵĐĐŝſŶ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͘�;ZĞͲĞĚŝĐŝſŶͿ͘
DĂŶƵĞů�DŽŶƩ�DĂƌơŶĞǌ�;�ƵƚŽƌ�ĨĂůůĞĐŝĚŽͿ
WƉ͘�ϯϲϲ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϬ

EΣϮϰ >Ă�&ƵĞƌǌĂ�ĚĞ�WĂǌ�͞�ƌƵǌ�ĚĞů�^Ƶƌ͘͟ �/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂůŝƐŵŽ�ĐŚŝůĞŶŽͲĂƌŐĞŶƟŶŽ͘
'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ŝǀŝƐŝſŶ��ƌŝƐƟĄŶ�>Ğ��ĂŶƚĞĐ�'ĂůůĂƌĚŽ
WƉ͘�ϮϯϮ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϬ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϲϳͲϭϳϬ

169

>ŝďƌŽƐ�͞�ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ��E�W�͟

EΣϮϱ �ƌŝƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘
ZŽĚŽůĨŽ�KƌƚĞŐĂ�WƌĂĚŽ
WƉ͘�ϮϴϬ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϭ

EΣϮϲ >Ă��ŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŽ͘
�ĂƌůŽƐ�DŽůŝŶĂ�:ŽŚŶƐŽŶ�Ͳ�DŝŐƵĞů�EĂǀĂƌƌŽ�DĞǌĂ�Ͳ�>ƵŝƐ�ZŽƚŚŬĞŐĞů͘
^ĂŶƟĂŐŽ�Ͳ�:ƵůŝŽ�^ŽƚŽ�^ŝůǀĂ
WƉ͘�ϭϴϰ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϮ

EΣϮϳ �ĞƐĂİŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉůĞũŽ͘
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ��E�W�͘
WƉ͘�ϯϰϵ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϯ

EΣϮϴ WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͘�hŶŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�Ͳ�>ĂƟŶŽĂŵĠƌŝĐĂ͘
ZŽĚŽůĨŽ�KƌƚĞŐĂ�WƌĂĚŽ�;�ŚŝůĞͿ�ʹ�>ƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƌƚĞ�/ďĄŹĞǌ�;�ƐƉĂŹĂͿ�Ͳ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�>ŝƐƚĂ��ůĂŶĐŽ�
;�ƐƉĂŹĂͿ͘
WƉ͘�ϯϲϯ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϯ

EΣϮϵ >Ă�ĂŵĞŶĂǌĂ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�
ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ƌĞŚĞŶĞƐ͘
�ƌŝĞů��ůǀĂƌĞǌ�ZƵďŝŽ�ʹ��ůĞũĂŶĚƌŽ�^ĂůĂƐ�DĂƚƵƌĂŶĂ
WƉ͘�ϯϰϱ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϯ

EΣϯϬ �ŵĞŶĂǌĂƐ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ͗�hŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�^ƵƌĂŵĠƌŝĐĂ͘
�ĂƌůŽƐ�KũĞĚĂ��ĞŶŶĞƩ
WƉ͘�ϭϮϭ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϯ

EΣϯϭ >Ă��ŶƚĄƌƟĐĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ͗�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĮĂŶǌĂƌ�Ğů�ƐƚĂƚƵ�
ƋƵŽ͘
��'�;��Ϳ�DŝŐƵĞů�&ŝŐƵĞƌŽĂ�/ďĂƌƌĂ
WƉ͘�ϭϭϲ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϰ

EΣϯϮ �ů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĨĞŶƐĂ͗� ZĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĚĞƐĂİŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ͘
'ŽŶǌĂůŽ��ůǀĂƌĞǌ�&ƵĞŶƚĞƐ
WƉ͘�ϴϯ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϰ

EΣϯϯ >ĂƐ�DĂƌĂƐ͗�ƵŶĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�Ă�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů͘
ZŝĐĂƌĚŽ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ��ƌƌŝĂŐĂĚĂ
WƉ͘�ϭϱϯ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϰ

EΣϯϰ �ƐŝĂ�WĂĐşĮĐŽ͘�EƵĞǀŽƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ͘
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ��E�W�
WƉ͘�Ϯϳϴ�Ͳ���ŹŽ�ϮϬϭϱ

EΣϯϱ >Ă��ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ͘
:ƵůŝŽ�^ŽƚŽ�^ŝůǀĂ�ʹ�DŝŐƵĞů�EĂǀĂƌƌŽ�DĞǌĂ�ʹ��ůĞũĂŶĚƌŽ�^ĂůĂƐ�DĂƚƵƌĂŶĂ
WƉ͘�ϮϬϬ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϱ

EΣϯϲ DƵũĞƌ͕ � ƉĂǌ� Ǉ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͗� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƐŽůƵĐŝſŶ� ϭϯϮϱ� ĚĞů� �ŽŶƐĞũŽ� ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ��ŚŝůĞ͘
DĂƌŝĐĞů�^ĂƵƚĞƌĞů�'ĂũĂƌĚŽ
WƉ͘�ϭϲϲ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϱ



ZĞǀŝƐƚĂ�͞WŽůşƟĐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͟�EΣϭϯϲ
ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϭϲϳͲϭϳϬ

ϭϳϬ

�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ

EΣϯϳ 'ŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĂƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘
>ŽƌĞƚŽ��ŽƌƌĞĂ�sĞƌĂ�ʹ��ůĞũĂŶĚƌŽ�^ĂůĂƐ�DĂƚƵƌĂŶĂ
WƉ͘�ϯϮϲ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϱ

EΣϯϴ ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�WƌŽƚĞŐĞƌ͘ ��ĞďĞƌͲWŽĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ͘
:ŽƐĠ�,ĠĐƚŽƌ�DĂƌŝŶĞůůŽ�&ĞĚĞƌŝĐŝ
WƉ͘�ϭϯϱ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϲ

EΣϯϵ �ĞƐĂİŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ͘
hŶŝĚĂĚ��ĐĂĚĠŵŝĐĂ�ʹ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ��ŽĐĞŶƚĞ��E�W�
WƉ͘�ϯϯϯ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϲ

EΣϰϬ �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵďĂƟƌ�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ZĞŐŝſŶ͘
�ƌĂĐĞůǇ��ĂŶĞŐĂƐ��ůĨĂƌŽ
WƉ͘�ϭϭϴ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϳ

EΣϰϭ �ůĞŵĞŶƚŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ�WƷďůŝĐĂ͘
�ƵĞƌƉŽ��ĐĂĚĠŵŝĐŽ��E�W�
WƉ͘�ϯϲϮ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϴ

EΣϰϮ �ů�ƚƌĄĮĐŽ�ŝůşĐŝƚŽ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͗��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ��ŚŝůĞ͘
&ƌĂŶĐŝƐĐĂ��ĂƌƌŽƐ�^ĄŶĐŚĞǌ
WƉ͘�ϭϴϮ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϴ

EΣϰϯ WƌŽĐĞƐŽƐ�DŝŐƌĂƚŽƌŝŽƐ�ĞŶ��ŚŝůĞ͗�hŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂͲŶŽƌŵĂƟǀĂ͘
'ƵŝůůĞƌŵŽ��ƌĂǀŽ��ĐĞǀĞĚŽ�ʹ��ĂƌŵĞŶ�EŽƌĂŵďƵĞŶĂ��ĂƌƌĂƐĐŽ
WƉ͘�ϭϱϮ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϴ

EΣϰϰ �ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�WƌĞǀĞŶƟǀŽ�ĚĞů�>ĂǀĂĚŽ�ĚĞ��ĐƟǀŽƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ͗�
WĞƌƷ͕��ŚŝůĞ͕��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�DĠǆŝĐŽ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϬͲϮϬϭϲ͘
�ƌŝƐƟĂŶ�ZŽƐĂůĞƐ�DŽƌĂůĞƐ
WƉ͘�ϭϰϱ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϴ

EΣϰϱ �ŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞďĂƚĞ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƵŶĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů͘
�ƵĞƌƉŽ��ĐĂĚĠŵŝĐŽ��E�W�
WƉ͘�ϮϯϬ�Ͳ��ŹŽ�ϮϬϭϵ

EΣϰϲ �ŚŝůĞ�Ǉ��ŽůŝǀŝĂ͗��ŝƐƚĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĐƌŝƐŝƐ�Ǉ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ͘
>ŽƌĞƚŽ��ŽƌƌĞĂ�sĞƌĂ
WƉ͘�ϮϱϬ�ʹ��ŹŽ�ϮϬϮϬ




