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�ĂƌşŽ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�^ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽ͕�&ƌĂŶĐŝĂ�Ͳ�KW�>�
�ĂŵŝĞŶ�>ĂƌƌŽƵƋƵĠ͕�^ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽ͕�&ƌĂŶĐŝĂ�Ͳ�KW�>�
/ƐĂďĞůůĞ��ƌŽƵŝůůĂƌĚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�YƵĠďĞĐ�ĞŶ�DŽŶƚƌĠĂů͕��ĂŶĂĚĄ�Ͳ�KW�>�

WĂƌĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌ�Ž�ƚƌĂĚƵĐŝƌ�ƉĂƌƚĞƐ�Ž�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�ĨĂǀŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ͗

K�^��ĂƚĂůŽŐŝŶŐͲŝŶͲWƵďůŝĐĂƟŽŶ��ĂƚĂ

�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�>ĂƟŶŽĂŵĠƌŝĐĂ�ϮϬϭϯ�͗�ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĂƐ�ͬ�WƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^ĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�WƌŽǇĞĐƚŽƐ��ůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞů�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů͖��Ğů�KďƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�WŽůşƟĐŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ǉ�Ğů��ĂƌŝďĞ�
;KW�>�Ϳ͖Ǉ�Ğů��/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�;^ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽͿ�Ǉ�ĞĚŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ��^ĂƌĂ�DşĂ�EŽŐƵĞƌĂ�Ǉ�KůŝǀŝĞƌ��ĂďğŶĞ

��������������������������������Ɖ͖͘�Đŵ͘�;K���ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�͖�K��ͬ^Ğƌ͘ �Ϳ
��������������������������������/^�E�ϵϳϴͲϬͲϴϮϳϬͲϲϯϱϰͲϵ

ϭ͘WŽůŝƟĐĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�Ϯ͘��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĨƵŶĚƐ͘�ϯ͘��ůĞĐƟŽŶƐͶ�ĐƵĂĚŽƌ͘ �ϰ͘��ůĞĐƟŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͶ�ĐƵĂĚŽƌ͘ �ϱ͘��ůĞĐƟŽŶƐͶ,ŽŶĚƵ-

ƌĂƐ͘�ϲ͘��ůĞĐƟŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ʹ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘�ϳ͘��ůĞĐƟŽŶƐͶWĂƌĂŐƵĂǇ͘�ϴ͘��ůĞĐƟŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͶWĂƌĂŐƵĂǇ͘�ϵ͘�tŽŵĞŶͶWŽůŝƟĐĂů�
�ĐƟǀŝƚǇͶ>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/͘�EŽŐƵĞƌĂ͕�^ĂƌĂ�DşĂ͘�//͘��ĂďğŶĞ͕�KůŝǀŝĞƌ͘ �///͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚĂƚĞƐ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĨŽƌ�
WŽůŝƟĐĂů��īĂŝƌƐ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ůĞĐƚŽƌĂů��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�/s͘ �KďƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�WŽůşƟĐŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ǉ�Ğů�

�ĂƌŝďĞ͘��s͘ �/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�;^ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽͿ͘�s/͘�^ĞƌŝĞƐ͘�s//͘�^ĞƌŝĞƐ͗�K��ͬ^Ğƌ͘ �ͬyyͬ^'ͬ^�Wͬ///͘ϯϱ
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WƌĞĨĂĐŝŽ

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ

��W1dh>K�ϭ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�WŽůşƟĐŽͲ�ůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ ��
WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ϮϬϭϯ

��W1dh>K�Ϯ͗��ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ϮϬϭϯ

�ŝďůŝŽŐƌĂİĂ

&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�sŝĚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�WĂƌƟĚŽƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͗�
ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ƉŽƌ�ƌĞƐŽůǀĞƌ

�ŽŶƚĞǆƚŽƐ��ůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ǉ��ƵůƚƵƌĂ�WŽůşƟĐĂ͗�ƵŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ

Ϯ͘ϭ���ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͗��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ

Ϯ͘Ϯ���ƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�WŽůşƟĐŽ

�ŽŶĐůƵƐŝſŶ�Ǉ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ƉĂƐŽƐ

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ZĞĐĂƵĚĂĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�
ĞŶ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ���ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ĞŶ�ϮϬϭϯ

ϭ͘ϭ��DĂƌĐŽ�EŽƌŵĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ�WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ��ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ

ϭ͘Ϯ���ůĞĐĐŝŽŶĞƐ��ŽŵƉĞƟƟǀĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ
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�ů�ĐĞůĞďƌĂƌƐĞ�ǀĞŝŶƚĞ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ��ƵŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂƐ��ŵĠƌŝĐĂƐ͕�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�
:ĞĨĞƐ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� Ǉ� ĚĞ� 'ŽďŝĞƌŶŽ� ĞůĞŐŝĚŽƐ� ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƐŽŵŽƐ� ƚĞƐƟŐŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ͘�
>Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŶǀƵĞůǀĞŶ�ŚĂŶ�ŽĨƌĞĐŝĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂƐ�Ǉ�ĐŝƵ-

ĚĂĚĂŶŽƐ�ĚĞů�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽ�ǀşĂƐ�ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĄƐ�ƉůĞŶŽ�Ǉ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽ�ŵĄƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ŶŽ�ĞǆĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ� ĐŽŵƉůĞũŽƐ� ĞŶ� Ğů�ŵĂƌĐŽ� ĚĞ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐŝĞŵƉƌĞ�
ƉĞƌĨĞĐƟďůĞ͘�

�Ŷ�ĞƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�
�ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�;K��Ϳ�ŚĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ǀŝǀŝĚŽ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƚĞƐƟŐŽ�ĚĞů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�
ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽƐ�ŶŽƌŵĂƟǀŽƐ͕�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�Ǉ�ŚĞƌ-
ƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĞŶ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĞƋƵŝƚĂƟǀĂƐ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ͘�

�ŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŝĚĞĂƐ�Ǉ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐƌşƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌ-
mación recabada por las Misiones de Observación Electoral

ϭ͕�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�
ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�;���KͿ�ĚĞ�ůĂ�K���Ǉ�Ğů�KďƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�WŽůşƟĐŽ�
ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ǉ�Ğů��ĂƌŝďĞ�;KW�>�Ϳ�ĚĞů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�;^Đŝ-
ĞŶĐĞƐ�WŽͿ͕�ŚĂŶ�ĞŵƉƌĞŶĚŝĚŽ�ƵŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵ-

ƉĂƌĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ǀŝǀĞ�Ğů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͘�

WƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�>ĂƟŶŽĂŵĠ-
ƌŝĐĂ�ϮϬϭϯ͗�ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĂƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�
ĞŶ�ϮϬϭϯ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͗��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘��ƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�
ďƵƐĐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĞǆŝƚŽƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĞĨĞĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƉŽůşƟ-

ĐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂƐ�Ǉ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ĚĞů�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽ͘

�ŶŚĞůĂŵŽƐ� ĐŽŶƟŶƵĂƌ� ĐŽŶ� ĞƐƚĞ� ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕� Ă�ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐĂŐƌĂƌ� ƵŶĂ� ŚĞƌ-
ƌĂŵŝĞŶƚĂ��ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĚŝĄůŽŐŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞďĂƚĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ͕�Ăů�ŵŝƐŵŽ�
ƟĞŵƉŽ͕�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ĂďƌŝĞŶĚŽ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝĐůŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�
Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͘

'ĞƌĂƌĚŽ�ĚĞ�/ĐĂǌĂ��                  
Director DECO                          

KůŝǀŝĞƌ��ĂďğŶĞ                 

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�KW�>���������������������������

PREFACIO

ϭ �ů�KW�>��ĂŐƌĂĚĞĐĞ�Ăů�KĸĐĞ�ĨƌĂŶĐŽͲƋƵĠďĠĐŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ǉ�Ăů�KĸĐĞ�YƵĠďĞĐͲ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ďƌŝŶĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�DŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�K��͘
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�ů�ĂŹŽ�ϮϬϭϯ�ŵĂƌĐſ�ƐŝŶ�ůƵŐĂƌ�Ă�ĚƵĚĂƐ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĐŝĐůŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�Ğǆ-

ƚĞŶĚĞƌĄ�ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞů� ϮϬϭϱ͕� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ĐƵĂů� Ϯϲ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞů� ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽ� ĐĞůĞ-

ďƌĂƌĄŶ� ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƚĂŶƚŽ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĂƐ͘� >ĂƐ� ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ůůĞǀĂĚĂƐ� Ă�
ĐĂďŽ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĚĞĐĞůĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ϮϬϭϬͲϮϬϭϮ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ǀŝĞŶĞ�ĚŝƐĐƵƟĞŶĚŽ� � ĞŶ�ƵŶ�ĚĞďĂƚĞ͕�ƉŽƌ� ĐŝĞƌƚŽ� ƐĂůƵĚĂďůĞ͕� ĞŶ�Ğů� ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ�
ĂĚŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂŹŽƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ŝŶĚŝƐĐƵƟďůĞƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�
ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐƚŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶ�ĐŽŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƌĞƚƌŽĐĞƐŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝŐŶŽƌĂĚŽƐ͘�

>Ă�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�;K��Ϳ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�
ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�;���KͬK��Ϳ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ĂƉŽǇĂŶĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĞŶ� ƐƵ� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ƉŽƌ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ƐƵƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�
ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ�ĚĞ�DŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�;DK�ƐͬK��Ϳ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�
ůŽ�ƐĞŹĂůĂ�Ğů��ƌơĐƵůŽ�Ϯϯ�ĚĞ�ůĂ��ĂƌƚĂ��ĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƵŶĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�͞ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ůŝďƌĞƐ�Ǉ�ũƵƐƚŽƐ͘͟ �

WĂƌƟĞŶĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� Ă� ůĂ�
OEA realizar una observación más integral de los procesos electorales en base a los 

ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĂƌƟĐƵůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝ-
ĐĂŶŽ͕�Ğů����KͬK���ŚĂ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�Ǉ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƚĠĐ-

ŶŝĐĂƐ�Ž� ͞ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ͟�ƋƵĞ� ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�Ă� ůĂ�K��͕�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ� ůĂƐ�DŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ƌĞĐĂƵĚĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐůĂǀĞ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�͞ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘͟ � >Ă� ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ� ƌĞŇĞũĂ�ĂĚĞŵĄƐ�Ğů� ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƉĂƌĂ-

ĚŝŐŵĂ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐͶĚĞ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�͞�şĂ�ĚĞ�ůĂ�
�ůĞĐĐŝſŶ͟ͶĂ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŵĄƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�͞�ŝĐůŽ��ůĞĐƚŽƌĂů͘͟ �

�ĞƐĚĞ�Ğů�ϮϬϬϲ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϮϬϭϱ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ� �ƐĞŝƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�
ƚĞŵĂƐ�ĐůĂǀĞ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�
Ǉ��ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞĐĂƵĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ůĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�Ă�ůĂ�K���
ŚĂĐĞƌ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�DŝĞŵďƌŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐſůŝĚĂ�ďĂƐĞ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽƐ͘
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�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ůĂ�͞DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ�DK�ƐͬK��͟�ůĂ�ĐƵĂů�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�
ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͕�Ǉ�ůĂ�͞DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶ-

ĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�WŽůşƟĐŽͲ�ůĞĐƚŽƌĂů͟�ůĂ�ĐƵĂů�ƉƌŽǀĞĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶ-

ƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĞŶ� ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�K��͘�

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϯ�Ǉ�ƉŽƌ�ŝŶǀŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�DŝĞŵďƌŽƐ͕�ůĂ�K���ĚĞƐƉůĞŐſ�Dŝ-
ƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ��ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŵƉůĞ-

ŵĞŶƚĂƌŽŶ��ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ͘��ů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽͲ
ůůĂƌŽŶ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƟſ�Ă�ůĂ�K���ƌĞĐĂďĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ŝŶĠĚŝƚĂ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞƐĚĞ�
ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ĚŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ͗�Ğů�Į-

ŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐ-

ƚŽƌĂůĞƐ͘

�ŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐƵƐƚĂŶƟǀŽƐ�Ăů�ĚĞďĂƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�Ǉ�ƌĞƚŽƐ�
ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĐĂƵĚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�
ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƚƌĞƐ�DŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�K���ĞŶ�ϮϬϭϯ͘���ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�ƌĞĐŽŐĞ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ăů-
ĐĂŶǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ͕�
ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂ�ĂĚĞŵĄƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ăů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵ-

ĐŝŽŶĞƐ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘�
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�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů� ĂŹŽ�ϮϬϭϯ͕�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů� ;���KͿ͕�ĚĞ� ůĂ�
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� �ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ� ;K��Ϳ͕� ĂƉůŝĐſ� ĞŶ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŝĐŝŽƐ� ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ� ƵŶĂ�ŵĞ-

ƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĐŽŶĐĞďŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽͲĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�DŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�K��͘�

dĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů����K͕�ĞƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�͞ƉƌŽǀĞĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŽďƐĞƌ-
ǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ�K��͘�>Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĞǀĂůƷĂ�ĞŶ�ƋƵĠ�ŵĞĚŝĚĂ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�
ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞƚĂƉĂ�ƉƌĞͲĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�
ƉŽƐƚͲĞůĞĐƚŽƌĂů͘�/ŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƉƌĞǀŝŽ�Ǉ�ǀŝƐŝƚĂƐ�Ăů�ƉĂşƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽůĞĐƚĂƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŶ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉŝůĂĚĂ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƉĂƌĂ�ĞůĂďŽ-

ƌĂƌ�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĮŶĂů͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͘͟ �

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƚĞŵĄƟĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽ�ʹ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�
ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϯ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů����K�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘��Ŷ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�
ƌĞĚĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�K��͕�ƐŽďƌĞƐĂůĞŶ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�
ĚŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ͗�la equidad y la transparencia͘�

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�K���ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͕�͞ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�Į-

ŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĞƋƵŝƚĂƟǀŽ�ĞƐ�ĂƋƵĞů�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĞůĞŐŝƌ�Ǉ�ƐĞƌ�ĞůĞĐƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ͟�;K��͕�ϮϬϭϮ͗�
ϭϮͿ͘�>Ă�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĮŶ͕�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�;ĮŐƵƌĂ�ϭͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�Ͳ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ

&ƵĞŶƚĞ͗�K��͕�ϮϬϭϮ͗�ϭϰ

�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕� ůĂ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕� ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĮŶĞƐ�ĚĞů� ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ� ƐĞ�
ĞŶƟĞŶĚĞ�ĐŽŵŽ�͞Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵ-

ƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͟�;K��͕�ϮϬϭϮ͗�ϮϬͿ͕�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ă�ŽďƐĞƌ-
ǀĂƌ͕ �Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�;ĮŐƵƌĂ�ϮͿ͘

�ƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ

�ƐƟŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ

WƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƵƐŽ
indebido de los recursos

ƉƷďůŝĐŽƐ

Restricciones del 

ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ
>ŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ĚĞ

campaña
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&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�Ͳ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů����K�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĮŶĂŶ-

ĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂů�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĞƚĞƌ-
ŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�Ğů�ũƵĞŐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘��Ɛ�ĂƐş�
ĐŽŵŽ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞũĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕�ĂŶƚĞƌŝŽƌ-
ŵĞŶƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ͗�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕��Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�
ƚƌĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�Ăů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘�>Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ͕�ƌĞƚŽŵĂ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�
ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů����K�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐŽƐ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ�Ğů��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�
ƵŶĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ă�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͘����

ϭ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�sŝĚĂ�WŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�WĂƌƟĚŽƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͗�
    ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ƉŽƌ�ƌĞƐŽůǀĞƌ

>Ă�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶĮĂŶǌĂ�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͕�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌůĂ�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͕�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘�
�Ŷ�ĞƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕�Ğů� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ� ƚĞŹŝĚŽ͕�Ă�ŵĞŶƵĚŽ͕�ƉŽƌ� ůĂ� ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐ-
ƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ŝůĞŐĂůĞƐ͕�ƐŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŵĄƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ăů�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ĚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉŽƌ�ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�ĚĞů�ĚĞƐƉƌĞƐƟŐŝŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͘�dĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƉŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶ-

ƚĂƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕� ůůĂŵĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�
>ĂƟŶŽďĂƌſŵĞƚƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ͕�ĞƐƚĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ƐŝƚƷĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ğů�ϮϮй�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�
ĐŽŵŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĐŽŶĮĂďůĞ�;>ĂƟŶŽďĂƌſŵĞƚƌŽ�ϮϬϭϭ͗�ϰϴͿ͘

�ů�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�ůŽƐ�ŵŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŶ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽŶĞŶ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ůĂ� ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ĨƌĞŶƚĞ�Ă�
ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ͕�Ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ� ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉŽĐŽ�
ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ŝŶĐůƵƐŽ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ƐŽŶ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�
ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͘�

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ

Rendición de

cuentas

Control

gubernamental

ZĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ
sanciones

Acceso a la

ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ
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>ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞŶ��ŵĠƌŝ-
ĐĂ�>ĂƟŶĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ͖�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
Ǉ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͖�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽƉĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽ�ƉƌĞĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĞǇ�Ǉ�ůĂ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ͘�

WƌŝŵĞƌŽ͕�͎ƋƵŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂƌ͍�>ĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ƚƌĞƐ͗�ĂͿ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ͖�
ďͿ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ĐͿ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ŵŝǆƚŽ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝŶĞƌŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�
ƉƌŝǀĂĚŽ͘�^ĞŐƷŶ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�K���ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ͕�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ŵŝǆƚŽ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ůĂ�
ĂƉƵĞƐƚĂ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�
;'ƵƟĠƌƌĞǌ�Ǉ��ŽǀĂƩŽ͕�ϮϬϭϭ͗ϱͿ͘

^ĞŐƵŶĚŽ͕�͎ŚĂƐƚĂ�ĚſŶĚĞ�ůůĞŐĂ�ůĂ�ůĞǇ�ĞŶ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�
ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͍��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌŝŽƐ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ-

ŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝŶĞƌŽ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂ�;'ƵƟĠƌƌĞǌ�Ǉ��ŽǀĂƩŽ͕�ϮϬϭϭ͗ϰͿ͘��Ŷ�ůŽƐ�
ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ŚĂ�ƚĞŶĚŝĚŽ�Ă�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘�DƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ůĞǇ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ž�ĚĞ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƐŝŶŽ�ĞŶ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂ͘�

dĞƌĐĞƌŽ͕�͎ĞǆŝƐƚĞŶ�ƚŽƉĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͍�͎ĞŶ�ƋƵĠ�ŵĞ-

ĚŝĚĂ�ĞƐƚŽƐ�ƚŽƉĞƐ�ĐŽŶĐƵĞƌĚĂŶ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͍��ůŐƵŶĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ƉůĂŶƚĞĂ�ůŽƐ�ŵŽŶƚŽƐ�
ĞǆĂĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƐƉĞƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘��Ŷ�ĞƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌ�ůŽ�
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ůĞǇ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝ-
ĚĂĚ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�Ǉ͕ �ĚĞ�ĞƐĞ�ŵŽĚŽ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�͎ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ� ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ͕�ĞƐƚĄŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ƌĞŶĚŝƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƐƵƐ�ĮŶĂŶǌĂƐ͍�^ŝ�
ďŝĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƐƵĞůĞ�ĞƐƚĂƌ�ŶŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ůĞǇ͕ �ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�
ůŽƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĮůĂƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚŽďůĞ�
ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�Ǉ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ƚĞŶŐĂŶ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�ĚĞƐƟŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĂƐş�
ĐŽŵŽ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĮŶĂŶǌĂƐ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐůŝŐĂƌƐĞ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƉĞů͕�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŶĞǆŽƐ�
ĐŽŶ�ĚŝŶĞƌŽƐ�ĚĞ�ŽƌşŐĞŶĞƐ�ŶŽ�ƚĂŶ�ĐůĂƌŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐ�ĐŽŵƷŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�Žƌ-
ŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƉŽƌ�ĮƐĐĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�
Ǉ�ǀĂƌşĂ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�Ǉ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƉĂşƐĞƐ͘

��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĚŝŶĞƌŽ�Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ĞƐ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ŶŽ�ĐŽͲ
ƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĞǇ�ĞƐƟƉƵůĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŶ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ͕�
ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ŽďǀŝĂƌ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƉŽĐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�
ƚĞŵĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ĚŝİĐŝů�ůĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽ͕�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘�

,ŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŝƟĚĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�
ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂŶ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ǉ͕ �ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
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ĞŶ�ůŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăů�ĂĐĐĞƐŽ�ĞƋƵŝƚĂƟǀŽ�Ă�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�;'ƵƟĠƌƌĞǌ�Ǉ��ŽǀĂƩŽ͕�ϮϬϭϭ͗ϯͿ͘��Ŷ�ĞƐĞ�
ƐĞŶƟĚŽ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ŚĂ�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ͕�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͕�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�ĞŶ�ĠƉŽĐĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�
ĐŽŶƟŶƷĂ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�
ƉŽƌ�ůŽ�ŶŽǀĞĚŽƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽŶĮĂďůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ĂĐ-

ĐĞƐŽ�;'ĂƌĐşĂ�YƵĞƐĂĚĂ͕�ϮϬϬϰ͗ϭϰϳͿ͘��>ĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝŶĞƌŽ�ĚĞů�ŶĂƌĐŽƚƌĄĮĐŽ͕�ŐƌƵƉŽƐ�Ăů�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�
ůĞǇ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵĞĂƌ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�
ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶĂ�ƐĞŹĂů�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂǀşĂ�ƋƵĞĚĂ�ŵƵĐŚŽ�ĐĂŵŝŶŽ�ƉŽƌ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ĨĞŶſŵĞŶŽ͘����ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ƐƵŵĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ŵĂƌĐŽƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌŝŽƐ�ŵĄƐ�ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ͕�ƐŽďƌĞƚŽĚŽ͕�
ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂŶ�ůĂ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŶ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘�

�Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�
ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ� ŝŵƉůŝĐĂŶ͕�ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ŽďũĞƟǀĂĐŝſŶ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů����K͕�ƵŶĂ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕� ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞ�ďƵƐĐĂ�ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�DŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�K���
;DK�ƐͬK��Ϳ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϯ͘�

  

Ϯ͘��ŽŶƚĞǆƚŽƐ��ůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ǉ��ƵůƚƵƌĂ�WŽůşƟĐĂ͗�ƵŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ
�����ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϯ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�ƚƌĞƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ĂƉůŝĐſ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘�
�Ŷ�ŽƌĚĞŶ�ĐƌŽŶŽůſŐŝĐŽ͕�ůŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ�;ĨĞďƌĞƌŽͿ͕�WĂƌĂŐƵĂǇ�;ĂďƌŝůͿ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�;ŶŽǀŝĞŵďƌĞͿ�ƉĞƌ-
ŵŝƟĞƌŽŶ�Ă�ůŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐƚĂƐ�ĚĞů����K͕�ĞŵŝƟƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĂƌĐĂƌŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ůůĞǀĂĚŽƐ�
Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͘�

dĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůſ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ăů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĐĂƌĂĐ-

ƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐĞ�ůĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵĂƌ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�
ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ũƵƌşĚŝĐĂ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘�WŽƌ�ƚĂů�ƌĂǌſŶ͕�ĞƐƚĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�
ĚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘��Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕ �ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ�
ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�
ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͘��Ŷ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕ �Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ƐĞ�ĞƐƚĂ-

ďůĞĐĞƌĄŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄŶ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽ͘�
   

Ϯ͘ϭ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͗��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϯ͕�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�;���KͿ�ĨƵĞ�ŝŶǀŝƚĂĚŽ�Ă�
ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ůůĞǀĂĚŽƐ�Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘�
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WƌĞǀŝĂ�Ă�ůĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�DŽŶƚĞĐƌŝƐƟ�;ϮϬϬϵͿ͕�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ăů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ůĞǇĞƐ͗�>ĞǇ�KƌŐĄŶŝĐĂ�ĚĞ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂ�>ĞǇ�KƌŐĄŶŝĐĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�'ĂƐƚŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�WƌŽƉĂŐĂŶĚĂ��ůĞĐƚŽƌĂů͕�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�WĂƌƟĚŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�;ϮϬϬϬͿ͘�/ŐƵĂů-
ŵĞŶƚĞ��ƉŽƌ�ůĂ�>ĞǇ�KƌŐĄŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů��ũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů��ĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ĐƵĂƚŽƌŝĂŶŽƐ��ŽŵŝĐŝůŝĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ϮϬϬϮ͘

�ƐƚŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽʹ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞ-

ĚŝĚĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͘�sĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚŽƐ͕�
ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚŽƐ͕� ůĂ�ƌĞĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů͕�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�
ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶŐƌĞƐŽ�Ž�Ğů�ƟƉŽ�ĚĞ�ǀŽƚŽ�;ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ǀƐ͘�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽͿ͕�ĞƚĐ͘�ƐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ƉŽůşƟĐĂʹĞůĞĐƚŽƌĂů�ƷŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�
ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͘

Ϯ͘ϭ͘ϭ��ĐƵĂĚŽƌ͗�ƌĞĞůĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĚĞďĂƚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů

��ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƐƵďƌĂǇĂƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�
ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂŶĂƐ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĞŵŝƟĚŽ�ƉŽƌ�
ůĂ�K���ƐŽďƌĞ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞů��ĐƵĂĚŽƌ͘ �

>Ă�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉĂşƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƌĞĂũƵƐƚĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŇƵǇĞƌŽŶ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĞŶ�ϮϬϬϵ͘�
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ��ĂƌƚĂ�DĂŐŶĂ�ƐĞ�ƌĞĂĮƌŵĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůŝƐƚĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ� ;�E��ƌƚ͘ϭͿ͘� >Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉŽĚĞƌ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ� ĐŝŶĐŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĞůůĂƐ�
ůĂ� ĨƵŶĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ĞŶĐĂďĞǌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů� ;�E�Ϳ�Ǉ�Ğů�dƌŝďƵŶĂů��ŽŶƚĞŶĐŝŽƐŽ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�;d��Ϳ͘��ů��E��ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�͞ĞũĞĐƵƚĂƌ͕ �ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚĂƚĂů�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͟�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�Ǉ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�;�E͕��ƌƚ͘ϮϭϵͿ͘��ů�d���ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�
͞ƐĂŶĐŝŽŶĂƌ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�Ǉ�ŐĂƐƚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͟�
;�E��ƌƚ͘ϮϮϭͿ͘�>Ă�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕��ůĂ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ůĂƐ�ŐĂƌĂŶơĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞŶ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĞůĞĐĐŝſŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞůĞĐ-

ĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�ϮϬϭϯ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ŽĐŚŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͗�ZĂĨĂĞů��ŽƌƌĞĂ�Ͳ��ůŝĂŶǌĂ�WĂşƐ�;�WͿ͕�>ƵĐŝŽ�'ƵƟĞƌƌĞǌ�Ͳ�WĂƌƟĚŽ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�WĂƚƌŝſƟĐĂ�
;W^WͿ͕��ůďĞƌƚŽ��ĐŽƐƚĂ�ĚĞů�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�WŽƉƵůĂƌ��ĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�;DW�Ϳ�ĞŶ�ĂůŝĂŶǌĂ�ĐŽŶ�WĂĐŚĂŬƵƟŬ͕�EŽƌŵĂŶ�
tƌĂǇ�Ͳ�ZƵƉƚƵƌĂ�Ϯϱ͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ�>ĂƐƐŽ�ĚĞů�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ��ƌĞĂŶĚŽ�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�;�Z�KͿ͕��ůǀĂƌŽ�EŽǀŽĂ�
ƉŽƌ�Ğů�WĂƌƟĚŽ�ZĞŶŽǀĂĚŽƌ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů��ĐĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�;WZ/�EͿ͕�EĞůƐŽŶ��ĂǀĂůĂ�ĚĞů�WĂƌƟĚŽ�ZŽůĚŽŶŝƐƚĂ�
�ĐƵĂƚŽƌŝĂŶŽ�;WZ�Ϳ�Ǉ�DĂƵƌŝĐŝŽ�ZŽĚĂƐ�ĚĞ�^hD�͘

�Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ĨƵĞƌŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�
ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ�ůĂ�ƌĞĞůĞĐĐŝſŶ͘��Ɛş͕�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ƉŽŶşĂŶ�Ă�ƉƌƵĞďĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĂƌƟ-

ĚŽƐ�ĚĞ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ĐŽŵŽ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ��
ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂů͘��Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�ůĂ�ĐŽŶũƵŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĞůĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĨŽƌ-
ŵĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂŶŽ͕�ĂĐƚƵſ�ĐŽŵŽ�ƚĞůſŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ�ĚĞ�ƵŶŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ůĂƐ�
ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�ƐĞŹĂůĂďĂŶ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ŽĮĐŝĂůŝƐŵŽ͘�
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Ϯ͘ϭ͘Ϯ� WĂƌĂŐƵĂǇ͗�Ğů�ĚĞƐĂİŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽŵĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ

>ĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞƌŽŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƵĞďůŽ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ�ƵŶ�ĚĞƐĂİŽ�ƋƵĞ�ǀĂ�
ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ͘�>Ă�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ĚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŚĞ-

ĐŚŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ĂƐŝŵŝůĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�Ğů�ƉƵĞďůŽ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�
ůŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĚĞů�
ƉƵĞďůŽ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ůƵĞŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƟƚƵĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶŐƌĞƐŽ͕�ĚĞů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
&ĞƌŶĂŶĚŽ�>ƵŐŽ�;ƋƵŝĞŶ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�Ă�^ĞŶĂĚŽƌͿ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĐĂĚĂ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ůĂ�ĞůĞĐ-

ĐŝſŶ�ĚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ǉ�sŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�^ĞŶĂĚŽƌĞƐ͕��ŝƉƵƚĂĚŽƐ͕�ŽĨƌĞĐşĂŶ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�
Ă� ůŽƐ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽƐ�ƉĂƌĂ� ƌĞƚŽŵĂƌ� ůĂ� ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĞŶ� ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ� ůŝďƌĞŵĞŶƚĞ� ĨƌĞŶƚĞ�Ă� ůĂƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ͘��Ɛş͕�ĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐĂůƚĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͕�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͗��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
EĂĐŝŽŶĂů�ZĞƉƵďůŝĐĂŶĂ͕��ůŝĂŶǌĂ�WĂƌĂŐƵĂǇ��ůĞŐƌĞ͕��ŽŶĐĞƌƚĂĐŝſŶ��ǀĂŶǌĂ�WĂşƐ͕�&ƌĞŶƚĞ�/ŐƵĂǌƷ͕�WĂƚƌŝĂ�YƵĞ-

ƌŝĚĂ͕�hE���͕�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�<ƵŹĂ�WǇƌĞŶĚĂ͕�WĂƌƟĚŽ�ĚĞů�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ��ŽŵƵŶĞƌŽ͕�WĂƌƟĚŽ�
,ƵŵĂŶŝƐƚĂ͕�WĂƌƟĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�WĂƌƟĚŽ��ůĂŶĐŽ͘

�Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕� ůŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ϮϬϭϯ�ƌĂƟĮĐĂƌŽŶ� ůĂ�ǀŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�ĚĞů�ƉƵĞďůŽ�
ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ǀŝŽ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĂůƚĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵƌŶĂƐ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�
ĚĞ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ŶŽǀĞĚŽƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƟĞŶĚĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘�>Ă�ůĞǇ�ϰ͘ϰϳϯ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�
ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂďĂ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�Ă�ƵŶĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂƌ�ƵŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ĞŶ�ůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂŶƐ-
ƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϯ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͗�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĂƷŶ�ƉŽƌ�ƌĞƐŽůǀĞƌ

,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĞƐ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ůŝďƌĞ͕�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�Ğ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕�
ĐƵǇĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ƌĞƐŝĚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƵĞďůŽ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƐĞ�ĞũĞƌĐĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽ͕��ũĞĐƵ-

ƟǀŽ�Ǉ�:ƵĚŝĐŝĂů͘��ĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϵϴϭ�Ğů�ƉĂşƐ�ŝŶŝĐŝſ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ăů�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌƐĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ͘��ĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĞƐƚĞ��ƐƚĂĚŽ�
ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ĐĂĚĂ�ĐƵĂƚƌŽ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ŚĂ�ďƵƐĐĂĚŽ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�
ƋƵĞ�ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂŶ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞŶ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ƐĞ� ĞǆƉŝĚŝſ� ĞŶ�ϭϵϳϳ� ůĂ� >ĞǇ� �ůĞĐƚŽƌĂů� Ǉ� ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ� ;>�KWͿ͕� ƋƵĞ� ĨƵĞ�
ƌĞĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ϭϵϴϭ�Ǉ�ĞŶ�ϭϵϴϱ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĚŝŽ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘���Ŷ�ϮϬϬϭ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�DĂŶŝĮĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�WĂƌƟĚŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�Ăů�WƵĞďůŽ�,ŽŶĚƵƌĞŹŽ͕�
Ğů��ŽŶŐƌĞƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĂƉƌŽďſ�Ǉ�ƌĂƟĮĐſ�ůĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝĞƌŽŶ�ƉŝĞ�Ă�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�>ĞǇ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�WŽůşƟĐĂƐ�;>�KWͿ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĂƌŵŽŶŝǌſ�Ğů�ŽƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ-

ƟǀĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽͲĞůĞĐƚŽƌĂů�
ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘�



ϭϱELECCIONES EN LATINOAMÉRICA 2013: RETROSPECTIVAS 

WĂƌĂ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů�Ϯϰ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ƐĞ�ĞůŝŐŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĂ�Ž�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ� ;ϯͿ͖�ĚŝƉƵƚĂĚŽƐ�Ăů��ŽŶŐƌĞƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů� ;ϭϮϴ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ�н�ϭϮϴ�
ƐƵƉůĞŶƚĞƐͿ͖�ĚŝƉƵƚĂĚŽƐ�Ăů�W�Z>���E�;ϮϬ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ�н�ϮϬ�ƐƵƉůĞŶƚĞƐͿ͖�ĂůĐĂůĚĞƐ�;Ϯϵϴ�н�Ϯϵϴ�ǀŝĐĞ�ĂůĐĂůĚĞƐͿ͖�
Ǉ�ƌĞŐŝĚŽƌĞƐ�Ž�ĐŽŶĐĞũĂůĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�;Ϯ͕ϬϵϮͿ͘��ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ͗�WĂƌƟĚŽ�>ŝďĞƌĂů�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�;W>Ϳ͕�WĂƌƟĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�
;WEͿ͖�WĂƌƟĚŽ��ĞŵſĐƌĂƚĂ��ƌŝƐƟĂŶŽ�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�;W��,Ϳ͕�WĂƌƟĚŽ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ��EĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�hŶŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�
�ĞŵſĐƌĂƚĂ�;W/EhͲ^�Ϳ͕�WĂƌƟĚŽ�>ŝďĞƌƚĂĚ�Ǉ�ZĞĨƵŶĚĂĐŝſŶ�;>ŝďƌĞͿ͕�WĂƌƟĚŽ�&ƌĞŶƚĞ��ŵƉůŝŽ�WŽůşƟĐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�
ĞŶ�ZĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�;&�W�ZͿ͕�WĂƌƟĚŽ��ůŝĂŶǌĂ�WĂƚƌŝſƟĐĂ�,ŽŶĚƵƌĞŹĂ�;�W,Ϳ͕�WĂƌƟĚŽ��ŶƟĐŽƌƌƵƉĐŝſŶ�;W��Ϳ�Ǉ�Ğů�
WĂƌƟĚŽ�hŶŝĮĐĂĐŝſŶ��ĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�;h�Ϳ͘

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ŐĂƌĂŶơĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�
Ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ĂƷŶ�ŚĂǇ�ƌĞƚŽƐ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĂĮƌŵĂƌ� ůĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕� ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�
ĞŶ�ĚŽŶĚĞ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞŵŝƟĞƌŽŶ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ͕�ĨƵĞƌƚĞƐ�ĐƌşƟĐĂƐ�Ă�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞů�ƉĂşƐ͘�

>ŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ͕�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�K���ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐ-

ƟǀĂ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƌĞĂůŝ-
ĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞƐƉůĞŐĂĚĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĐŽŵƵŶĞƐ�Ǉ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͘

Ϯ͘Ϯ��ƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�WŽůşƟĐŽ
          

dĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůſ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽ�ƐŽŶ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͘��ĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�
ďƵƐĐĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŽƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�Ž�ĚŝĮĐƵůƚĂ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�
ƉŽůşƟĐŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ͕�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĞǆŝƐƟƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ĚĞ�ůŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�
ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ĞƐƚĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ďƵƐĐĂ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĐŽŵƉĂƌĂ-

ƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�DŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�K���
ĚĞƐƉůĞŐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭ�>Ă��ƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͗�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂƚĂů�ĞŶ�ůŽƐ
����������ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ

^Ğ�ĞŶƟĞŶĚĞ�Ğů�ũƵĞŐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŶ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ăů�ƉŽĚĞƌ�
ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŐŽďĞƌŶĂƌ͘ �WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŐĂƌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�
Ǉ�ĚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů� � Ǉ�ŽĨƌĞĐĞƌ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ă� ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�
ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶ�ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶƟĞŶĚĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ͘
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ĂͿ���ƐƟŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�WƷďůŝĐŽ
 

�Ŷ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ăů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘��Ɛş͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵ-

ƉůŽ͕�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ�Ğů�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ƉƌĞǀĠ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƋƵŝƚĂƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝ-
ĚĂĚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ůĂ�>ĞǇ�ϴϯϰ�ĚĞ�ϭϵϵϲ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƐƚŽƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌƟĚĂƌŝĂ͕�Ǉ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ϰϵ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�
�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂƌ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘�

>Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝ-
ĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ƌĞŇĞũĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ŵĞŶŽƐ�ũƵƌşĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ůŽŐƌĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƟĞŶĚĂ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘�EŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽ��Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽ͕�
ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉƌŽǀĞĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĐŽǇƵŶƚƵƌĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�
Ž�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ǀŽƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ĞǆĐůƵǇĞ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶ-

ƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ă�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ž�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝĚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ǀĞǌ͘��ůŐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ǀŽƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŶĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ�Ă� ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ŵĄƐ�
ĨƵĞƌƚĞƐ�Ǉ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞŶ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚŝƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂƌŝŽƐ͘

��ĞƐƚŽƐ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐƵŵĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�
ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂŶŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƵŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�ůŽ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ϮϬϳ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚŝĮ-

ĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƟƉŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�;ĞŶƚƌĞŐĂ�ƚĂƌĚşĂ�ĚĞ�ĐůĂǀĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĄƟĐŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů�;^W�Ϳ͕�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�Ăů�^W�Ϳ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĂƵŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�Ǉ�ĂƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘��

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ͘�EŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĞǆĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂŶŽ͕�ůĂƐ�ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ăů�ĂƉůŝĐĂƌ�Ğů�ƐŝƐ-
ƚĞŵĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐƌĞĂŶĚŽ�
ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͘

ďͿ��WƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞů�hƐŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ

�ŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞ�
͞ŝŵƉĞĚŝƌ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟĚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƌ-
ŐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͟�;K��͕�ϮϬϭϮ͗�ϭϲͿ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞƐƚƵ-
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ĚŝĂĚŽƐ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƌŽŚşďĞ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘�

�Ŷ�WĂƌĂŐƵĂǇ�Ğů��ſĚŝŐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�ƉƌŽŚşďĞ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĚŽŶĂ-

ĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĂƵƚĄƌƋƵŝĐĂƐ�Ž�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��Ŷ��ĐƵĂĚŽƌ͕ � ƚĂŶƚŽ�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�
ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ� ;Ăƌƚ͘�ϮϬϳͿ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�;Ăƌƚ͘ϭϭϱͿ�ƐŽŶ�ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ�ĞŶ�ƉƌŽŚŝďŝƌ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�Ǉ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ƉƌŽƐĞůŝƟƐŵŽ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ǀŽƚŽƐ�Ǉ�ĐůŝĞŶƚĞůŝƐŵŽ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ůĂ�>ĞǇ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌ-
ƐŽƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�;�ƌƚ͘�ϴϯ�Ǉ�ϭϰϮͿ͗

ͻ����ŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ă�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�
ƋƵĞ�ĠƐƚŽƐ�ůŽ�ĂƵƚŽƌŝĐĞŶ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͖

ͻ����ƐŝƐƟƌ�Ă�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉŽůşƟĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�Ǉ�ŚŽƌĂƐ�ŚĄďŝůĞƐ͖
ͻ���hƟůŝǌĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ͕�ŵĞĚŝŽƐ�Ğ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ƶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ�

ĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͖
ͻ���hƟůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ƉĂƌƟĚŝƐƚĂ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƟƉŽ͖
ͻ���hƟůŝǌĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ž�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ͖
ͻ���hƟůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ĮŶĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�Ğů�ĂƌơĐƵ-

ůŽ�ϭϳ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WƌŽƉĂŐĂŶĚĂ��ůĞĐƚŽƌĂů͕��ĐƵĞƌĚŽ�EŽ͘�ϬϬϴͲϮϬϭϯ͕�ĞŵŝƟĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�d^�͘

�ĞƐĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ĚĞů�ũƵĞŐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ďŝĞŶ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ͕ � ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞĞůĞĐĐŝſŶ͕�ƉŽŶĞ�Ă�ƉƌƵĞďĂ�ůĂ�ĞƐƚƌĞĐŚĂ�ůşŶĞĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ĚĞů�
ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ͘��ƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ� ĐŽŶĚĞŶĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� ſƌŐĂŶŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů� ĞŶ�ĞƐƚĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕�
ƉĂƌƟĚŽƐ�ĚĞ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶ�ƐĞŹĂůĂƌŽŶ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉƵĞƐƚĂƐ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�ůĞǇ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ZĂĨĂĞů��ŽƌƌĞĂ͘�

ĐͿ��ZĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ�ĚĞů�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�WƌŝǀĂĚŽ

hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŶƟĞŶĚĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞƐ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�Ɖƌŝ-
ǀĂĚŽƐ͘��ŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉĞůŝŐƌŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ͕ �ƚĂŶƚŽ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ĐŽŵŽ�WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�
ŚĂŶ�ďƵƐĐĂĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘�>ŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ϴϯ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌ-
Ăů�Ǉ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�Ϯϭϵ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �Ǉ�ϮϴϮ�
ĚĞů��ſĚŝŐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�WĂƌĂŐƵĂǇ͖��ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ͘�EŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĞƐ�ĐŽŵƷŶ�Ă�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĚŝƐƉĂƌ͘ �

�ů�ĐĂƐŽ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�Ğů�ŵĄƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ͕�Ăů�ƉƌŽŚŝďŝƌ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝ-
ĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĨƵĞŶƚĞ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�Ăů�ůŝŵŝƚĂƌ�Ă�ƐſůŽ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝů�ũŽƌŶĂůĞƐϱ  el aporte de las personas 

ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ž�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘�

ϱ ^ƵĞůĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽďƌĂ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘
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�Ŷ�Ğů��ĐƵĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ĞǆĐůƵŝƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞ�ŝůşĐŝƚĂ�Ž�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŶſŶŝŵĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ž�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ĂůŐƵŶĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĐŽŶ�Ğů��ƐƚĂĚŽ͕�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ĞŶ�ůŝƟŐŝŽ�ĐŽŶ�Ğů��ƐƚĂĚŽ͕�ŝŶƐƟƚƵ-

ĐŝŽŶĞƐ͕� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ž�ƉĂşƐĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͕�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ� ĐŽŶŐƌĞŐĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ͘���
ĞƐƚĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ƐƵŵĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂŶ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗

ͻ����ƉŽƌƚĞƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂŶĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞǆƚƌĂŶ-

ũĞƌŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͘ �>ŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ŚĂƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ϱй�ĚĞů�ůşŵŝƚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�
ŐĂƐƚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĂƌŐŽ�Ă�ĞůĞŐŝƌ�;�ƌƚ͘�ϮϮϭͿ͖�

ͻ����ƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ĂĮůŝĂĚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ă�ƐƵƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ͘�>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞů�
ϭϬй�ĚĞů�ůşŵŝƚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĂƌŐŽ͘�

ͻ���WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ϮϬй�ĚĞů�ůşŵŝƚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĂƌŐŽ�Ă�ĞůĞŐŝƌ͘ �
�ƐƚŽƐ�ƐĞƌĄŶ�ƌĞƐƉĂůĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞů�ƉĂƌƟĚŽ�;�ƌƚ͘�ϮϮϯͿ͖�Ǉ

ͻ���ZĞŶƚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŚĂƐƚĂ�ƉŽƌ�ϱϬй�ĚĞů�ůşŵŝƚĞ�ƚŽƚĂů�
ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐĂƌŐŽ�Ă�ĞůĞŐŝƌ�;�ƌƚ͘�ϮϮϭͿ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ŚŽŶĚƵƌĞŹŽ�ůĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƉůşĐŝƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂ-

ĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ�ƐĞ�ĞŶƵŵĞƌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ϴϯ͗�

ͻ����ŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŶſŶŝŵĂƐ͕�ƐĂůǀŽ�ůĂƐ�ŽďƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ĐŽůĞĐƚĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ͖
ͻ� ��ŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞũĞĐƵƟǀŽƐ͕�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�Ž�ƐŽĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŵĞƌĐĂŶƟůĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ĐŽŶ-

ĐĞƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŽƚĂŶ�ůŽƐ�ũƵĞŐŽƐ�ĚĞ�ĂǌĂƌ�Ž�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŵĞƌ-
ĐĂŶƟůĞƐ�ŝůşĐŝƚĂƐ͕�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĂƐ͕�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�Ǉ�ƉĞƌ-
ƐŽŶĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ͖

ͻ���^ƵďǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�Ž�^ƵďƐŝĚŝŽƐ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ͕�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ͖�Ǉ͕
ͻ����ŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�WĞƌƐŽŶĂƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�Ž�:ƵƌşĚŝĐĂƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ͕�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�

ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĂĐƚƷĞŶ͘

�ƐƚĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�͞ƚŽƉĞƐ͟�Ž�
ůşŵŝƚĞƐ�Ăů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ž�ůĂ�ƉĞƌŵŝƐŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ďĂŶĐĂƌŝŽ͘�

>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�ĞŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ĂƚĞŶƚĂĚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ��
ĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�Ž�ďƌĞĐŚĂƐ�ĞŶƚƌĞ� ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�Ǉ� ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĚĞƐĞƋƵŝ-
ůŝďƌŝŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘

ĚͿ��>ŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�'ĂƐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ĂŵƉĂŹĂƐ�

�ů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽƉĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ďĄƐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌŝŶĐĂŶƚĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘��Ɛ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�
ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ� ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�Ǉ� ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͘�&ƌĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�
ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͕�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ďƌŝŶĚſ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵƵǇ�ĚŝƐƉĂƌĞƐ͘
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�Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕ �ĞŶ�ĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ĚĞĮŶĂ�ůŽƐ�ƚŽƉĞƐ�Ž�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽ��ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘�>Ă�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�DK�ƐͬK���
ĞŶ�ĂŵďŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚſ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞƐ�
ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĐŽŶ�ĐůĂƌŝĚĂĚ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�
ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƚŽƉĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ĚĞĮŶĂ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘�

�Ŷ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�,ŽŶĚƵƌĞŹŽ͕�Ğů�ĂĐĞŶƚŽ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝŽ�ĞƐƚĄ�
ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ůşŵŝƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟ-

ĐĂƐ�ĞƐ�ĮũĂĚŽ�Ă�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ϵϬ�ĚşĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�
ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĚŽďůĞ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ��ĐƵĂƚŽƌŝĂŶŽ�;Ăƌƚ�ϮϬϮͿ�Ğů�
ĐƵĂů͕�ďƵƐĐĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ǉ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝ-
ĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘

WŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞĮŶĞ�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĚĞů��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ĞƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞƐĂůƚĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƚŽƉĞƐ�ŚĂ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉĂşƐ͘�^ŝ�ƉĂƌƟŵŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ͕�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĂĐƚƷĂŶ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐƉĂƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞů�
ŐĂƐƚŽ͕�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ŚĞĐŚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�;�W�Ϳ�ĚĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�
ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�Ǉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ͘����

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�>Ă�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͗�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐůĂƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ

�ů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ĞũĞƌĐĞƌ� ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ŶŽƌŵĂů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽƐ͕�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝŶĞƌŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŝůşĐŝƚĂƐ͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�
ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�
Ǉ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

�Ɛş�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ƐĞ�ƚŽŵĂŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů� �ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽͲĞůĞĐƚŽƌĂů�
ĚĞ�ůĂ�K���ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ͗�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů͕�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘

ĂͿ��ZĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂƐ

�Ŷ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĂĐŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŵĂŶĞũĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ůĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ͕�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ăů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ƐƵƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂĐĞƌĐĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĮŶĂŶǌĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�Ă�ƚĞŶĞƌ�
ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ͘�

WĂƌĂ�ĞƐƚŽ͕�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͕�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŐƌĞƐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ͕�ůŽƐ�ƌĞƉŽƌƚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ͘�
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�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�Ă�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�
ƚŽĚŽƐ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐůĂƌĂ͕�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�Ǉ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽ-

ĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĚĂƌůĞ�Ă�ƐƵƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽƐ͘�
;ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�'ĂƐƚŽƐ�EΣ�Ϭϳϰ�ʹ�Ăƌƚ͘�ϭϳͲϯϬ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ�
ʹ�Ăƌƚ�ϭϱ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�Ğů��ſĚŝŐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇͿ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŶŽƌŵĂ-

ƟǀŝĚĂĚ� ĐůĂƌĂ͕� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂƐ�
ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ��ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ĐŽŵŽ�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ�
Ǉ��ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ƷŶŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�
ǇͬŽ�ůĂ�ƐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ŝŶĨƌĂĐƚŽƌĞƐ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌ-
ŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐ-
ƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘

ďͿ���ŽŶƚƌŽů�'ƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů

�Ŷ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�Ğů�
�ƐƚĂĚŽ�ĚĞďĞ�ĞũĞƌĐĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ŽďũĞƟǀŽ�Ǉ�ŶĞƵƚƌŽ͘��ƐƚĞ�ŚĂĐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�
Ă�͞ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ�ĮƐĐĂůŝǌĂƌ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͟�;K��͕�ϮϬϭϮ͗�ϮϮͿ͘�

>ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽů�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ŚĂŶ�ďƵƐĐĂĚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶ-

ƚĂůĞƐ�ĞŶ�ĂƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ͘��Ɛş�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�Ğů�dƌŝďƵŶĂů�^ƵƉƌĞŵŽ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�;d^�Ϳ�ƌĞĐŝďĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞǆŝŐŝƌ�Ă�
ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͕�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ăů�ĮŶĂůŝǌĂƌ�ĐĂĚĂ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĮƐĐĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌ�Ǉ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂƌ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�;�ƌƚ͘�ϭϱͿ͘�

WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �Ğů�dƌŝďƵŶĂů�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�:ƵƐƟĐŝĂ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĞƐ�ƋƵŝĞŶ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�
Ǉ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŐĂŶ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͘�WŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ĞŶ�Ğů��ĐƵĂĚŽƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ-
ĚĂĚ�ƌĞĐĂĞ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĮƐĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�
Ǉ�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĞŶ�ůŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăů�͞ŵŽŶƚŽ͕�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�ĚĞƐƟŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͟�;����ƌƚ͘�ϮϭϭͿ͘���

�ů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�
ƟĞŶĞŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�Ă�ĐĂďĂůŝĚĂĚ͘���Ɛş͕�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�
ůĂ�ĨĂůƚĂ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�WĂƌĂŐƵĂǇ͖�Ž�ůĂ�
ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĨĂĐƵůƚĂĚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƋƵĞ�ĂĨƌŽŶƚĂ�Ğů�d^��ĚĞ�,ŽŶĚƵ-

ƌĂƐ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶ-

ĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͘��Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐŽŶ�ĂĐŽƌĚĞƐ�ĐŽŶ�
ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂ�ĐŽŶũƵŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ůĞĐ-

ƚŽƌĂů�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƚĞŵĄƟĐĂ�Ǉ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͘�WŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů��E�͕�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�Ǉ�&ŝƐĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�;��&Ϳ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ��ŝ-
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ƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�;�W�Ϳ�ŚĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ�ůĂ�ǀĞĞĚƵƌşĂ�ĞƐƚĂƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĞƐĚĞ�
ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĐŽŶƚĂďůĞ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĂĐƚƷĂ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐƉĂƌĂĚŽƌ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘

ĐͿ��ZĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�^ĂŶĐŝŽŶĞƐ

>Ă�ǀĞĞĚƵƌşĂ�ĚĞ� ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�Ǉ� ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ�
ĚĞ�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘��ƐƚĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�Ă�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐŝŶ�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�
ŵŽƟǀĂ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ĚŝĮĐƵůƚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͘

�Ŷ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ĞƐƚŽ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ƵŶ�
conjunto de normas legales para sancionar las transgresiones a las reglas del juego en materia de 

ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͘��Ŷ�Ğů��ĐƵĂĚŽƌ�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƵŵƉůŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ͕� ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ƌĞďĂƐĂƌ� ůŽƐ� ůşŵŝƚĞƐ� ĚĞ� ŐĂƐƚŽ� ĚĞ� ĐĂŵƉĂŹĂƐ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�Ž� ůĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂƐ� ;Ăƌƚ͘� Ϯϳϲ͕�ϮϴϴͿ͖� ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ�Ğů��ſĚŝŐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ� ůĂƐ� ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨƌĂĐĐŝſŶ͕�ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐ� ;ĐŽŵŽ�
ůĂ�ĞǆƟŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌƟĚŽ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂƵǆŝůŝŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͕�Ž�Ğů�ĐĞƐĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�Ž�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶŽ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞŵŝƐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŹĂͿ͕�ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĂƐ�;ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ŵƵůƚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�
ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ƐŝŶĚŝĐĂƚŽƐ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�İƐŝĐĂƐ͕�ĐƵǇĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ž�ĚŽŶĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĞǆƉƌĞƐĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽŚŝďŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ůĞǇͿ�Ǉ�ƉĞŶĂůĞƐ�;ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĐĂĞƌ�ĞŶ�Ğů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ĨĂůƐŝĮƋƵĞ�ůĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�Ž�ƐĞ�ĂƉƌŽƉŝĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ƚĂů�ĮŶͿ͖�Ǉ�ƉŽƌ�ƷůƟŵŽ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ůĂ�
>�KW�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ǀŝŽůĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌſ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�;ƐŝŶ�ƐĂŶĐŝſŶͿ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϬϴ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�
ĞŶ�ŶŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƐĞ�ŚĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚŽƌŝŽ͘

ĚͿ���ĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�

�ŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�Ăů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌ-
ŵĂĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ĚŝĄůŽŐŽ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ǀŽƚĂŶƚĞƐ͘�'ĂƌĂŶƟǌĂƌ�
Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�
ĂĐĂďĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽƉĂĐŝĚĂĚ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�Ǉ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŽďũĞƟǀĂƐ�Ăů�ĞůĞĐƚŽƌĂĚŽ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �Ğů��ƐƚĂĚŽ�ďƵƐĐſ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ĞƐƚĂ�ŶĞĐĞƐŝ-
ĚĂĚ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĚĞ�ƵŶĂ�>ĞǇ�ĚĞ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ��ĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�;,ŽŶĚƵƌĂƐ�ϮϬϬϲ�Ǉ��ĐƵĂĚŽƌ�ϮϬϬϰͿ͘��ŵďĂƐ�ůĞǇĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ĐŽŵŽ�ĮŶ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵďĂƟƌ�ůĂ�ĐŽƌƌƵƉĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŝůĞŐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�
ĞĨĞĐƟǀŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�
^Ğ�ĚĞďĞ�ƌĞƐĂůƚĂƌ͕ �ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ͕�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĂĚŽ�
ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞƐ�Ğů�ŚŽŶĚƵƌĞŹŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ĚĞů�WŽƌƚĂů�jŶŝĐŽ�ĚĞ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶ�ǀĂůŝŽƐŽ�ĂƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�
ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŹĂ͘
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WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ĐĂƐŽ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƵŶ�ƌĞƚƌĂƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĚŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ͕� ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ŶŝŶŐƷŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ�Ğů� ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͘

ϯ͘��ŽŶĐůƵƐŝſŶ�Ǉ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ƉĂƐŽƐ͘�

ĂͿ���ŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ

>Ă�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�K���ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞů��ĐƵĂĚŽƌ͕ �WĂƌĂŐƵĂǇ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĞŶ�
�ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘�

dĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌ-
ƐĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ĞƐ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘��ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĚĞů�ĞũĞƌ-
ĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘

KďƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ŽďĞĚĞĐĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ă�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�
ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ă�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŵŽ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ŐĂƌĂŶƟǌĂ�Ğů�ŶŽƌŵĂů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�
Ǉ�Ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƷĂŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�

>ŽƐ�ƚƌĞƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�K���ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ĞƐƚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĮŶĂŶ-

ĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĂƐş�ĐŽŵŽ͕�Ğů�ƐƵƌŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂƐ�ĮŶĂŶǌĂƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ĚŝƐƉĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͘�

WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ-
ĂďůĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĂƵŶƋƵĞ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞũŽƌĂƌ͘ �WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�
ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĞĨĞĐƟǀĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŝŶĨƌĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƌĞƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ� ĨƌĞŶƚĞ�Ăů� ƚĞŵĂ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĂƷŶ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĞŶ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�
ƵŶĂ�ǀĞĞĚƵƌşĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘�>ŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�Ğů�
�ĐƵĂĚŽƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĞǇĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƐĞ�ƋƵĞĚĂŶ�
ĐŽƌƚŽƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ŽďũĞƟǀŽ�ƷůƟŵŽ�ĚĞ�ďƌŝŶĚĂƌ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ă�ůŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�
�ƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝŶĞƌŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĮŶĂŶ-

ĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ͘�
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�Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽʹĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵ-

ƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ĂƌƌŽũĂ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͘�>Ă�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽƚŽƌŐĂ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ŝŶĚŝĐŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�
ƉĂƌĂ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐĂƵĚĂƌ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂ-

ƟǌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�DŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�K���Ǉ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�
ĂŵƉůŝĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ�Ă�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͘

ďͿ��ŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĮŶĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ

>Ă�ĐƵĞƐƟſŶ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƉƵĚŝŵŽƐ�ĂƉƌĞ-

ĐŝĂƌůŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŵŝĞŵ-

ďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�K��͕�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ͘��Ɛş�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ŚĂĐĞŶ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐĐƵƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƉŽůşƟĐŽ͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƚĞŵĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�
ƉŽƐŝďůĞƐ�ǀşĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͗

ͻ����ŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƉĂƌƟĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ďƵƐĐĂƌ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ƚĂŶƚŽ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƌĞŐůĂ-

ŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶŵĂƌĐĂŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƌĐŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘��ƐƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ŝŵƉůŝĐĂ�Ğů�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĐŽĞƌĐŝƟǀĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƉƌŽ-

ŵĞƟĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘

ͻ����Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ
����ůĂƐ�ĐŽŶƟĞŶĚĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�

ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘�hŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ�Ă�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ƉŽƌ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�ĞƐ�Ğů� ŝŶǀŽůƵĐƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂͲ
�ƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�Ă�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ͖�Ǉ�ƉŽƌ�
ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ǀĞĞĚƵƌşĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝŐŝůĞŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ĞǆŝũĂŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͘

ͻ���&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů
�����ƚĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵŽǀŝůŝǌĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘�

>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĞďĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ĚŝƐĐƵƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�
ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞƐƚĂƚĂů�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘�
EŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĨŽƌŵĂƌ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƐŝŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�
ŵŝƐŵŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶ-
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ƚĂůĞƐ�ĚĞďĞŶ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�Ă� ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�
ƐĞŐƷŶ�ƐĞĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘���

�ů�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽͲĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƌ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ͘��ƵŶƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ�ŚĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐƵĞƐƟſŶ�ĞŶ� ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĐŽŶ�ŵĄƐ�Ž�
ŵĞŶŽƌ�ĠǆŝƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĂƷŶ�ƋƵĞĚĂ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĐĂŵŝŶŽ�ƉŽƌ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ƉĂƌĂ�ŽĨƌĞĐĞƌ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�
ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ũƵĞŐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ŽĨƌĞĐĞƌ�
Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͘�>ŽŐƌĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�
ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂƐ�ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ͘



ϮϱELECCIONES EN LATINOAMÉRICA 2013: RETROSPECTIVAS 

EQUIDAD DE GÉNERO 
Ecuador - Honduras – Paraguay 2013

&ƌĠĚĠƌŝĐ�>ŽƵĂƵůƚ

CAPÍTULO 2



ϮϲELECCIONES EN LATINOAMÉRICA 2013: RETROSPECTIVAS 

�Ŷ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ŝŶǀŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�
la Cooperación y Observación Electoral de la Organización de los Estados Americanos (DECO/OEA) 

desplegó Misiones de Observación Electoral (MOEs/OEA) de largo plazo en estos tres países durante 

Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϯ͘��ů����KͬK���ĂĐŽŵƉĂŹſ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �Ğů�ϭϳ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�
,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ğů�Ϯϰ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�Ğů�Ϯϭ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘

�Ŷ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĞŶĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ŚŽŵ-

ďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞƐ�ƵŶ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ�Ǉ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂƐ͕�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚſ�
ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͘
  

>Ă�͞DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ůĂ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ�DŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�
ĚĞ� ůĂ�K��͟�ĞƐ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂŶĂůŝǌĂƌ� ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĞŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͗�ĐŽŵŽ�ǀŽƚĂŶƚĞƐ͖�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ǉ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͖�Ǉ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽůĞĐƚĂƌ�Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝ-
ĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ��ĚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͗�
 

ͻ��ZĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ͗�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂƋƵş�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶ�
ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝŽ�Ăů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�DK�ͬK���ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�
ŐĠŶĞƌŽ͘��ƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�;ĐƵĂůŝƚĂƟǀŽƐ�
Ǉ� ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐͿ� ĚĞ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĞƐƚĂƚĂůĞƐ� Ǉ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ŽĮĐŝĂůĞƐ����
;ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕�ĐſĚŝŐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

ͻ���ƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽƐ͗�ŽƚƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DŝƐŝſŶ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĐƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�ůŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐƉůĞ-

ŐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ͘�

ͻ���ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͗ la metodología contempla además el desarrollo de entrevistas in situ con 

ǀĂƌŝŽƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ� ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ŶŽͲŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ�Ğů� ĐŽŶ-

ƚĞǆƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�;Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌƟĚŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐͿ͘��ƐƚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĐƌƵǌĂƌ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�
ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŵĄƐ�ƌŝŐƵƌŽƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĐŽůĞĐƚĂĚĂ͘��

>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĐĂƵĚĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƉŽůşƟĐŽͲĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘�

�ŽŶ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĐĞŶƚƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�;,ŽŶĚƵƌĂƐͿ͕�ƵŶ�ƉĂşƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂŶĚŝŶĂ�;�ĐƵĂĚŽƌͿ�Ǉ�ƵŶ�ƉĂşƐ�
ĚĞů��ŽŶŽ�^Ƶƌ� ;WĂƌĂŐƵĂǇͿ͕� ůĂƐ� ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƵŶ�ƉĂŶĞů� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�
ůĂƐ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƵŶƚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƉƌŽ-

ŐƌĞƐŝǀĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽ͘
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ϭ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ZĞĐĂƵĚĂĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ
ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ĞŶ�ϮϬϭϯ

ϭ͘ϭ�DĂƌĐŽ�EŽƌŵĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ�WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ��ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ

ĂͿ��DĂƌĐŽƐ�:ƵƌşĚŝĐŽƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ

�Ŷ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ĂƋƵş�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ůŽƐ�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌĞƐ͕�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ͲǇ�ƚŽĚĂǀşĂ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽͲ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŝŶ-

ĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĂĚƌſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�ǀŽƚŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�Ǉ�
ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ ��ƐƚŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ǀĞŶŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�
ĚĞĐŝƐŝǀŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�Ǉ�ŚĂŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ŵĂƌĐŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�

�ů� ĐĂƐŽ�ŵĄƐ�ƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ĚŽŶĚĞ�ĞŶ�ĂŹŽƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ� ŝŵƉŽƌ-
ƚĂŶƚĞƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�
>Ă��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϵϵϴ�ǇĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂďĂ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĞƌŽ�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ�ĞŶ�ϮϬϬϵ͕�ǀĂ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�
Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ƉůƵƌŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
Ğ�ŝŶĐůƵǇĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƵŵƉůĂ�ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ĞŶ�
ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ǇͲĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉŽƐŝďůĞͲĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƐ͘��ƐƚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƐŽŶ�ůĂ�
ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ŐĠŶĞƌŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐ-

ƟǀĂƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŶŽ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĞŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�
ƉĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů�ϭϳ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ĞƐƚĂ�ůĞǇ�ƐĞ�ĂƉůŝĐſ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞůĞĐ-

ĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�EĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ��ŶĚŝŶŽ͘�^Ğ�ĞƐƟƉƵůĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ϴϲ͕�ϵϵ�Ǉ�ϭϲϬ�
ĚĞů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉůƵƌŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞďĞŶ�
ƐĞƌ� ͞ĞƋƵŝƚĂƟǀĂƐ͕� ƉĂƌŝƚĂƌŝĂƐ͕� ĂůƚĞƌŶĂĚĂƐ� Ǉ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůĞƐ͘͟ � ^Ğ� ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ĂĚĞŵĄƐ�ĞŶ�Ğů� ĂƌơĐƵůŽ�ϭϬϱ�
ĐŽŵŽ�ƐĂŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů�;�E�Ϳ�ʹůĂ�ŶŽ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ� ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ͕�ƉĂƌŝĚĂĚ͕�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�Ǉ�
ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘�

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĂ�ůĞǇ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ŽƚƌĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ͲďĂƐƚĂŶƚĞ�ŶŽǀĞĚŽƐĂͲ�ůĂ�
ĐƵĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ĚŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞŵƉĂƚĂƐĞŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ͕�ůĂ�ŵƵũĞƌ�
ƐĞƌşĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ͘�>ĞŐĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�ůĂƐ�ŵĄǆŝŵĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ſƌŐĂŶŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘��ů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐ-

ƌĂĐŝĂ�ǀĂ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�Ğ�
ŝŶĐůƵǇĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞƐƟŶĂĚĂƐ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�Žƌ-
ŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƐƉĞƚĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ��ƉĂƌŝĚĂĚ�Ğ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�;�ƌơĐƵůŽ�ϯϰϯͿ͘�
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&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞů�dƌŝďƵŶĂů��ŽŶƚĞŶĐŝŽƐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�
;d��Ϳ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ĞůĞĐƚŽƐ�ďĂũŽ�ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉĂƌŝĚĂĚ�Ğ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�
ŵƵũĞƌĞƐ�;�ƌơĐƵůŽ�ϮϬͿ͘�

�ŽŶ�ĞƐƚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕��ĐƵĂĚŽƌ�ƟĞŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƌĐŽƐ�ŶŽƌŵĂƟǀŽƐ�ŵĄƐ�ĂǀĂŶ-

ǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽ-

ŶĂĚĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ�Ă�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƵŵƉůĂ�ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌĞŇĞũĞ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƐ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕� ƐĞŐƷŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů�
ϮϬϭϯϲ͕� ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƌ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞůĞŐŝƌ�Ă�ƐƵƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ� Ǉ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌşĂŶ�ĞŶ� ůĂƐ� �ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ� ;�ƌƚ͘� ϭϭϯͿ͕� ĞǆĐĞƉƚƵĂŶĚŽ�
ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƋƵĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌĞǀŝŽ�ĂŶƵŶĐŝŽ�ŚƵďŝĞƐĞŶ�ŶŽƟĮĐĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĞůĞĐ-

ƚŽƌĂů�ůĂ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƟĞŶĚĂ�;�ƌƚ͘�ϭϭϴͿ͘�

>Ă�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�;>�KWͿ͕�ĂƉƌŽďĂĚĂ�ĞŶ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ� ůĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ͘�hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌſ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĨƵĞ�
Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĚĞů�ϯϬ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŚĂƐƚĂ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƵŶ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞů�
ϰϬ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĨĞŵĞŶŝŶĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘�
^ĞŐƷŶ� ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ� ůĞǇ͕ �ĞƐƚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĚĞďĞ�ƉŽŶĞƌƐĞ�
ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�WƌŝŵĂƌŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�;ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�
ƉŽůşƟĐŽƐ�ŶŽ�ŚĂǇĂŶ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐͿ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂ-

ƚƵƌĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�

>ĂƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌŽŶ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ɖƌŝ-
ŵĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌŽŶ�ƚƌĞƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�
ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĨƵĞ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂďşĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�;ƐĞŝƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŶƵĞǀĞͿ͘�

�Ɛş�ĐŽŵŽ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ � ůĂ� ůĞǇ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ŚŽŶĚƵƌĞŹĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ƵŶĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƋƵĞ�
ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞƐƟƉƵůĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ϮϬϭϲ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ� ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂƐ� ůŝƐƚĂƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ϱϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĚĞďĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĨĞŵĞŶŝŶĂƐ͕�Ǉ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�
ĂĚĞŵĄƐ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂƌşĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌĄŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĚŽ�
ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�

�Ŷ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĞŶ�Ğů��ƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϵϵϮ͗�
͞ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƐŽŶ�ŝŐƵĂůĞƐ�ĞŶ�ĚŝŐŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ͘͟ �/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵ��ƌơĐƵ-

ůŽ�ϰϴ�ĚĞĮŶĞ�ƋƵĞ�͞ Ğů�ŚŽŵďƌĞ�Ǉ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ƟĞŶĞŶ�ŝŐƵĂůĞƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ͕�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝ-
ĐŽƐ� Ǉ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͟� ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĠŶĚŽƐĞ� Ă� ͞ĐƌĞĂƌ� ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ�

ϲ ZĞĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ϮϬϭϰ͕�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ĐĞůĞďƌĂďĂŶ͕�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ͕�ƵŶ�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ͕�ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌĄŶ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĚŽŵŝŶŐŽ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ŵĞƐĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͘
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ƐĞĂ�ƌĞĂů�Ǉ�ĞĨĞĐƟǀĂ͕�ĂůůĂŶĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĂŶ�Ž�ĚŝĮĐƵůƚĞŶ�ƐƵ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘͟ ��ů��ƌơĐƵůŽ�ϭϭϳ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�
͞ƐĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĄ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�Ă�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘͟ ��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŐĂ-

ƌĂŶơĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ͕�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ�ŚĂ�ĮƌŵĂĚŽ�Ǉ�ƌĂƟĮĐĂĚŽ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĂƐƵŵĞ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ůĂ�ŶŽ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĞŶ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƉĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĐĂƌĞĐĞ�ĂƷŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶ-

ƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ͘�

ϭ͘Ϯ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ��ŽŵƉĞƟƟǀĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ

>ĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĐŽŶĚŝ-
ĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĐŽŵƉĞƟƌ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘��ů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚ�ŝŵƉůŝĐĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ĞŶ�
ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘

ĂͿ���ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�^ŝƐƚĞŵĂƐ��ůĞĐƚŽƌĂůĞƐ

>Ă�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĂŶĂůŝǌĂĚĂ�
ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƉƵĞƐ�ĞƐ�ĞƐƚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğů�ƋƵĞ�ĚĞĮŶĞ�
ĐſŵŽ�ƐĞ� ƚƌĂĚƵĐĞŶ� ůŽƐ�ǀŽƚŽƐ�ĞŶ�ĞƐĐĂŹŽƐ͘��Ŷ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĂƐ͕�Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌşĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͗�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ƉůƵƌŝŶŽŵŝ-
ŶĂůĞƐ�Ǉ�Ğů�ĞůĞĐƚŽƌ�ƟĞŶĞ�ƚĂŶƚŽƐ�ǀŽƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞƐĐĂŹŽƐ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ͖�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ � ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ƐŽŶ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�Ǉ�
ĚĞƐďůŽƋƵĞĂĚĂƐ͘�^ĞŐƷŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ͕�ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ůŝƐƚĂƐ�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ ��ƐƚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ� ůŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĞƐ�ĞůŝŐĞŶ�Ă� ůŽƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ͕�Ž�ĞŶƚƌĞ�ůŝƐƚĂƐ͕�ƐŝŶ�ƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�ŽƌĚĞŶ�ƉƌĞͲĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�
ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ůŝƐƚĂƐ�ĐĞƌƌĂĚĂƐ�Ǉ�ďůŽƋƵĞĂĚĂƐ͘��Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ǀŽƚŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�
ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ă�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĞůĞĐƚŽƌĂĚŽ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŐĂƐƚŽ�
ĞŶ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ��ĞŶ�Ğů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ůŝƐƚĂƐ�ĐĞƌƌĂĚĂƐ�Ǉ�ďůŽƋƵĞĂĚĂƐ͘

hŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�Ăů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĐŽŶůůĞǀſ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϯ�Ă�ůĂ�ƌĞƉĂƌƟĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƐ�
ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�;'ƵĂǇĂƐ͕�WŝĐŚŝŶĐŚĂ�Ǉ�DĂŶĂďşͿ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞ-

ĐĂƵĚĂĚĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƚƌŝƚŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�;ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�Ă�ƐĞŝƐ�ĞƐĐĂŹŽƐͿ�
ĚŝĮĐƵůƚſ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĄƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�Ğů��ĐƵĂĚŽƌ͕ �Ǉ�ĞƐƚŽ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ĞƐĐĂŹŽƐ�ĞŶ�ũƵĞŐŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƚƌŝƚŽƐ�Ž�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ�Ǉ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂŶŽ�
ĂĐƚƵĂů͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ĐŽŵƉŝƚĞŶ�ƉŽƌ�ƉŽĐŽƐ�ĞƐĐĂŹŽƐ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ͕�
ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐĂďĞǌĂŶ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ͕�Ǉ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĨƵĞ�ŽďƐĞƌ-
ǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�DK�ͬK���ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ĞƐƚĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
Ă�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ǀĂƌŽŶĞƐ�;ůĂ�ůĞǇ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ŶŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ŶŝŶŐƷŶ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�
ƉŽƌ�ŐĠŶĞƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶĐĂďĞǌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐͿ͘
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�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�ůŝƐƚĂƐ�ĐĞƌƌĂĚĂƐ�Ǉ��
ďůŽƋƵĞĂĚĂƐ͘��ŽŵŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂƌĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞŵĂ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ůĂƐ�
ůŝƐƚĂƐ�ĐĞƌƌĂĚĂƐ�Ǉ�ďůŽƋƵĞĂĚĂƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�
ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƚĞŶŐĂŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ͘��Ŷ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƉĂƌƟĚĂƌŝĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ůĂ�ůĞǇ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�
ůĂƐ�ƉŽƐƚƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ��ĚĞďĞ�ŚĂďĞƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĂ�ŵƵũĞƌ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĐŝŶĐŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ͕�Ž�ƐĞĂ�ƵŶ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ϮϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĚĞďĞŶ�
ƐĞƌ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�;��͕�ϭϵϵϲ͕��ƌƚ͘ϯϮͿ͘�

dƌĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞĚƵĐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ůĂ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐƵŽƚĂ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂ�
ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ͗�

ϭͿ��>Ă�ĐƵŽƚĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͕�Ǉ�
ŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĂŶƚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞůĞĐƚŽ-

ƌĂůĞƐ͘��ƐƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚŝůƵǇĞ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƉƵĞƐ�ĞŶ�ůĂ�
ƉƌĄĐƟĐĂ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�
ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ�Ğů�ĞůĞĐƚŽƌĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞŵŝƚĞ�ƐƵ�ǀŽƚŽ͘�

ϮͿ��EŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ͗�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ŶŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�Ž�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ůĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƵďŝĐĂƌ�Ă�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞůĞŐŝďůĞƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĄ�ƌĞĚĂĐƚĂĚĂ�ůĂ�ůĞǇ͕ �ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�
ƟĞŶĞŶ�ůĂ�ƉŽƚĞƐƚĂĚ�ĚĞ�ĞůĞŐŝƌ�Ğů�ůƵŐĂƌ�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂƌĄŶ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ƵďŝĐĂƌ�Ă�ůĂƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ�Ă�ŵĞŶƵĚŽ�ƐƵĐĞĚĞ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ƟĞŶĞŶ͕�ƉŽĐĂƐ�
Ž�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞůĞĐƚĂƐ͘�>Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĐƵŵƉůĂ�ŝŵƉŝĚĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĂĐĐĞĚĂ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĐŽŶ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƌĞĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞůĞĐƚĂƐ͘��ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�Ă�ĚŝƉƵƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶĂĚŽƌĞƐ͘�

ϯͿ��EŽ�ŚĂǇ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ǀŝŐŝůĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĐŽŶ�
ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͗�Ğů�dƌŝďƵŶĂů�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�:ƵƐƟĐŝĂ��ůĞĐƚŽƌĂů�;d^:�Ϳ�ŶŽ�ƟĞŶĞ�ƉŽƚĞƐƚĂĚ�ůĞŐĂů�ƉĂƌĂ�
ĮƐĐĂůŝǌĂƌ�Ž�ĚĂƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͕�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�Ğů�ĄƌďŝƚƌŽ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů�ŶŽ�ƟĞŶĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ĂƉůŝ-
ĐĂƌ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͘�

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĂƐ�ĞŶ�ĚŝƐƚƌŝƚŽƐ�ƵŶŝŶŽŵŝŶĂůĞƐ�;ĞŶ�ůŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂ-

ŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐſůŽ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ĞƐĐĂŹŽͿ�ƐĞ�ƌŝŐĞ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌşĂ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ǀŽƚŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ƉůƵƌŝŶŽŵŝŶĂůĞƐ͕�ůŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶ-

ƚĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�;�ƌƚ͘�ϯ�Ǉ�ϰ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐͿ͘��Ŷ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƉ-

ĐŝŽŶĞƐ�ƉůƵƌŝŶŽŵŝŶĂůĞƐ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ƐŽŶ�ĂďŝĞƌƚĂƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ůŽƐ�ǀŽƚĂŶƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞƐĐŽŐĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ž�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͘�^ŝŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůſ�ĞŶ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͘�
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ďͿ���ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�WŽƐƚƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ

Con respecto a la composición de las candidaturas en los procesos electorales observados en 

�ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϯ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞŇĞũĂŶ�ůĂƐ�ƉĂƌ-
ƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘�

�Ŷ� ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂŶĂƐ�ĚĞů�ϭϳ�ĚĞ� ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�
ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƉĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵ-

ƌĂƐ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ�ƵŶ�ϴϯй�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĞŶĐĂďĞǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŚŽŵďƌĞƐ�;ůĂ�ůĞǇ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ŶŽ�
ƟĞŶĞ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝ-
ĚĂƚƵƌĂƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĂƋƵĞůůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐͿ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĐĂƵĚĂĚĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƵŵƉůŝſ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�
ƐŽůŽ�ƵŶ�ϰϲ͘ϱй�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŝƟĞƌŽŶ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĞƐĐĂŹŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ĞƌĂŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�
ĨĞŵĞŶŝŶĂƐ͘��

�Ŷ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ůĂƐ�ĐŝĨƌĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŽĐƵƉĂƌŽŶ�ƵŶ�Ϯϵ͘ϳй�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϬϯ�;ƚŽĚŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐͿ͕�
ƵŶ�ϯϯй�ĞŶ�Ğů�ϮϬϬϴ�Ǉ�ƵŶ�ϯϴй�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϯ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ�ĞŶ�ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘��

WĂƌĂ� ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ϮϬϭϯ͕�ƵŶ�ϰϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂƌŐŽƐ�ƉůƵƌŝŶŽŵŝŶĂůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĞŶ�
ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ŽĐƵƉĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�Ă�ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌĞƐ͕�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�
ƐſůŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ϭϯй͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�
;ϴ͘ϳй�ĞŶ�ϮϬϬϯ�Ǉ�ĚĞ�ϭϭ͘ϳй�ĞŶ�ϮϬϬϴͿ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�
ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ůĞŶƚŽ�Ǉ�ĂƷŶ�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�
ŵĄƐ�ďĂũŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘��Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă� ůĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�Ă�ĐĂƌŐŽƐ�ƵŶŝ-
ŶŽŵŝŶĂůĞƐ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĂƷŶ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ĞŵƉĞǌĂŶĚŽ�
ƉŽƌ�ƐƵ�ŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͘�>Ă�DK��K���ŽďƚƵǀŽ�ƚĞƐƟŵŽŶŝŽ�ĚĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŶ�ƋƵĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă�ůŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ�ƚĂŶƚŽ�
ƉĂƌĂ�ĞũĞƌĐĞƌ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůůĞŶĂƌ�ůĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�
ǀĂĐĂŶƚĞƐ͘�

�Ŷ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ŚĂǇ�ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƵƚŽŵĂƟǌĂĚŽ�ĚĞ� ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůŝƐƚĂƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ĐƵĂů� ƐĞ�ĚĞƐĐĂƌ-
ƚĂŶ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚŽƐ�
ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞŐƷŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ůĞǇ͕ �ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�
ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ϰϬй�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĨĞŵĞŶŝŶĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ��ůĞĐ-

ĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ůĂƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĞůĞĐƚĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ͘��Ŷ�Ğů� ĐĂƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĞƐ�
ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ� ;WĂƌƟĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů͕�WĂƌƟĚŽ�>ŝďĞƌĂů�Ǉ�WĂƌƟĚŽ�
>ŝďĞƌƚĂĚ�Ǉ�ZĞĨƵŶĚĂĐŝſŶͲ>/�Z�Ϳ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐƚŽƐ�ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ͕�ĞŶ�
ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŝĨƌĂ�ŵĞŶŽƌ�Ă�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞů�ϰϬй�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂƌŽŶ�ĞůĞĐƚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ͘�^Ğ�ƉƵĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞů�ϰϬй�ĞŶ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƋƵĞ�
ƟĞŶĞŶ�ĚŝĐŚĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�ϰϬй�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�>ĞǇ�ĞŶ�ůĂƐ�
�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ͘�
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ĐͿ���ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�WĂƌƟĚŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ

>ŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ƌŽů�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƐĞƌ�ĞůĞĐƚŽ�Ž�ĞůĞĐƚĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�
ƐŽŶ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ůĂ�ĐŝƵ-

ĚĂĚĂŶşĂ� ƐĞ� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘� WŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĞƋƵŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞďĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝůŝƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƉĂƌƟĚĂƌŝĂƐ͕�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶ�ŶŽƌŵĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƉĂƌ-
ƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�Ǉ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽ-

ŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͘�

�Ŷ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ƐĞ�ƉƵĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ� ůŽƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�
ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ůĂƐ�ĐŝĨƌĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�ŽĐƵ-

ƉĂĚŽƐ�ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ� ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͘� �ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ� ĐŽƌƌŽďŽƌĂƌ�ƵŶĂ�
tendencia regional

ϳ͕�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƋƵĞ�Ăů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĂĚŽƉƚĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌŝŐƵƌŽƐĂ�ůŽƐ�
ƉƌĞĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ž�ƉĂƌŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝſŶ͘��ů�ďĂũŽ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƌĞŇĞũĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ƉĂƌ-
ƟĚŽƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚŽŶĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ŵĄƐ�ŽďƐ-
ƚĄĐƵůŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ͘�

�Ŷ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕� ůĂ� >ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů� Ǉ�ĚĞ� ůĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ͕�ĞŶ�ƐƵ�dşƚƵůŽ� //� ƐŽďƌĞ�
/ŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĐƌĞĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ƌĞĂů�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ�ƉĂƌƟĚĂƌŝĂ� ;�ƌƚ͘�
ϭϬϯͿ͘�>Ă�>ĞǇ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞů�ϰϬй�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�Žƌ-
ŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘��ůŐƵŶŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ͕�ƐŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŶŽ�ĞƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĮƐĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�d^��ƉŽƌ�ůŽ�
ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͘

�Ŷ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ƐĞŐƷŶ�ĐŝĨƌĂƐ�ŽďƚĞŶŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů� ;ĐŽŵŽ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ƐƋƵĞů�Ǉ�
Ğů��ĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ůĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ĐƵĂĚŽƌͿ͕�ƚĂŶ�ƐſůŽ�
ƵŶ�ϯϳ͘ϲй�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƐŽŶ�
ŽĐƵƉĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�

�Ŷ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĚŽ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƵŶ�ĚĂƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĞƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�
ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͗�ĞŶ�Ğů�WĂƌƟĚŽ��ŽůŽƌĂĚŽ�ůĂ�͞�ŽŵŝƐŝſŶ��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�DƵũĞƌ�
�ŽůŽƌĂĚĂ͖͟�ƵŶĂ�͞�ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�DƵũĞƌ͟�ĞŶ�Ğů�WĂƌƟĚŽ�>ŝďĞƌĂů�ZĂĚŝĐĂů��ƵƚĠŶƟĐŽ�;W>Z�Ϳ͖�ƵŶĂ�͞^ĞĐƌĞ-

ƚĂƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�DƵũĞƌ͟�ĞŶ�ůĂ�hŶŝſŶ�ĚĞ��ŝƵĚĂĚĂŶŽƐ��ƟĐŽƐ�;hE���Ϳ͖�Ǉ�ƵŶĂ�͞^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�WĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�Ǉ��ƋƵŝĚĂĚ͟�ĞŶ�Ğů�WĂƌƟĚŽ�WĂƚƌŝĂ�YƵĞƌŝĚĂ�;WWYͿ͘

ϳ �ů��ƐƚƵĚŝŽ�'ĠŶĞƌŽ�Ǉ�WĂƌƟĚŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ͗�ƐŝŶ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌŝĚĂĚ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĐƵƉĂŶ�ƐŽůŽ�Ğů�ϭϵй�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌ-
ƟĚŽƐ�ŚĂǇ�ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ϭϱ͘ϴй�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�sĞƌ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĂĚď͘ŽƌŐͬĞƐͬŶŽƟĐŝĂƐͬĂƌƟĐƵůŽƐͬϮϬϭϬͲϭϭͲϭϱͬŐĞŶĞƌŽͲǇͲƉĂƌƟĚŽƐͲƉŽůŝƟĐŽƐͲďŝĚ͕ϴϱϳϮ͘Śƚŵů
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�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ĂĚĞŵĄƐ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ŚĂŶ�ƚŽŵĂĚŽ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ŵƵǇ�ƉŽĐŽƐ�ƟĞŶĞŶ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĐŽŶĐƌĞ-

ƚĂƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘��ů�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�<ƵŹĂ�WǇƌĞŶĚĂ�;D<WͿ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�Ă�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ-
ŵĞŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌŽů�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ƐĞǆƵĂůĞƐ�Ǉ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀŽƐ͘�

ĚͿ���ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�WŽůşƟĐŽͲ�ůĞĐƚŽƌĂů

�Ŷ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕�ůĂƐ�ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞŶ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂ-

ũĞ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�
;ĨƌĂŶũĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂůͿ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͘�

�Ŷ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶŝŶŐƷŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�ƋƵĞ�ŽƚŽƌŐƵĞ�ĮŶĂŶĐŝĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ�Ă�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�Ž�ůŝĚĞƌĞƐĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘�^ĞŐƷŶ�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�DK�ͬK��͕�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂŵƉĂŹĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů� ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞŹĂůĂƌŽŶ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĞƟƌ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĐŽŶƚƌŝŶĐĂŶƚĞƐ�ǀĂƌŽŶĞƐ͘

�ƵŶĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ŵĞĚŝĄƟĐĂ�ĞƋƵŝƚĂƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ�
ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�

�Ŷ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĮŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�
ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĞƐƚĄ�ƌĞŐƵůĂĚŽ͘�EŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶ-

ƟĐĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ĞƋƵŝƚĂƟǀŽ�Ăů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�
>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�
ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽĐƵƉĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ƋƵĞ�
ƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͘��ƐƚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�
ƋƵĞ�ƌĞĐĂƵĚĂŶ�ŵĞŶŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ͕�ĂĨĞĐƚĂ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Ă�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƵŶĂ�ŵĞŶŽƌ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐĂƵĚĂƌ�ĨŽŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ͘�

�Ŷ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵƵǇ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐ-
ƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ƉƌĞĐĞƉƚŽƐ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĂĮƌŵĂƟǀĂ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ-

ŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĂĐĐĞĚĂŶ�Ă�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�;ĨƌĂŶũĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂůͿ͘�EŽ�
ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ƐŽďƌĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĨĞŵĞŶŝ-
ŶĂƐ�Ŷŝ�ƟĞŵƉŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĠƉŽĐĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘

ĞͿ��WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉĂƌĂ�WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�WĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�DƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�WƌŽĐĞƐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů

^ĞŐƷŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĐĂƵĚĂĚĂ͕��ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ƚŽŵĂƌŽŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐŝĞŶ-

ƟǌĂƌ�Ă� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů͕�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƐŝŶĞƌŐşĂƐ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�
ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂƐ͘�
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�Ŷ�Ğů��ĐƵĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů�;�E�Ϳ�ƉƵƐŽ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ-

ŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞sŽƚŽ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͟�Ğů�ĐƵĂů�ƚĞŶşĂ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐƌĞĂƌ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�
Ǉ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�ƉĂƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ă��
ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ǀŝƌƚƵĂů͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĨƵĞ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƵŶĂ�͞�ŐĞŶĚĂ�
WŽůşƟĐĂ�DşŶŝŵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�DƵũĞƌĞƐ��ĐƵĂƚŽƌŝĂŶĂƐ͟�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ĞŵƉŽĚĞƌĂƌ�Ă�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟ-

ĚŽƐ�Ǉ�Ă�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂŶĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘��ƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĨƵĞ�ĐƌĞĂĚĂ�
ƉŽƌ�ĂŐƌƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͗�
�ŽůĞĐƟǀŽ�EŽƐŽƚƌĂƐ͕�ZĞĚ�ĚĞ�DƵũĞƌĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ͕�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ƐƋƵĞů�Ǉ����/D��;�ĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌ-
ƌŽůůŽ�Ǉ�ůĂ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ĐƵĂĚŽƌͿ͘��

�ŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ͕� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĂĚĞŵĄƐ� ƚƌĞƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ� ůĂƐ� ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
YƵŝƚŽ͕�'ƵĂǇĂƋƵŝů�Ǉ��ƵĞŶĐĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ��ŐĞŶ-

ĚĂ�DşŶŝŵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�DƵũĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�
ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌŽŶ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ϭϭϲ�ŵƵũĞƌĞƐ�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ϯϲ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �ƐĞ�ŚĂŶ�ǀĞŶŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ǀĂƌŝĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�
Ă� �ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ͕ � ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�d^:�͘��ĚĞŵĄƐ͕�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�DƵũĞƌ͕ �KEhͲDƵũĞƌĞƐ�Ǉ�Ğů�
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�;WEh�Ϳ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�WĂƌƟĐŝ-
ƉĂĐŝſŶ�WŽůşƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�/ŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ͘��ů�WůĂŶ�WŝůŽƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞŶşĂ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉƌŽ-

ĨƵŶĚŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ƐƵ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ͕�ĐŽŶ�
ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘��ů�ĞũĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐ�
ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ŵƵũĞƌĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ůŝĚĞƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͘�

/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƉƵƐŽ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ƵŶ�͞WůĂŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�/ŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͟�ŝŵƉƵůƐĂĚŽ��ƉŽƌ�
Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�DƵũĞƌ�Ǉ�ůĂ�ZĞĚ�ĚĞ�DƵũĞƌĞƐ�DƵŶşĐŝƉĞƐ͕�Ğů�ĐƵĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�͞WĂƌ-
ƟĐŝƉĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�Ǉ�WŽůşƟĐĂ�ĞŶ� ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘͟ �WĂƌĂ� ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕� ůĂ�KE'�
͞�ĞĐŝĚĂŵŽƐ͕͟ �ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�͞^ŝŶ�DƵũĞƌĞƐ�ŶŽ�ŚĂǇ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͟�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�
ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ��ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘��

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�͞�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�dŝĞŵƉŽ�EƵĞǀŽ͕͟ �ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ-

ĚŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϯ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�DƵũĞƌ͕͟ �Ğů�ĐƵĂů�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ůŝĚĞƌĞƐĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�WĂƌůĂ-

ŵĞŶƚŽ͘��ŝĐŚŽ�͞WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�DƵũĞƌ͟�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ĂůŝĂŶǌĂ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�
DƵũĞƌ͕ �Ğů��ŽŶŐƌĞƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�Ğů�dƌŝďƵŶĂů�^ƵƉƌĞŵŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�;d^�Ϳ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
hŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĞƐƚƵǀŽ�ŝŶĂĐƟǀĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ϮϬϭϯ��ĚĞďŝĚŽ�
Ă�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂďĂŶ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞůĞĐ-

ƚŽƌĂů͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĚĞďŝſ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚĞů�ſƌŐĂŶŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͘�
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�ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�DƵũĞƌ�;/E�DͿ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�KEh�
DƵũĞƌĞƐ͕�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�͞sŽƚĂ�ƉŽƌ�ŵĄƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͟�ƉŽƌ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŝƐ�
ŵĞƐĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĞƐƚĂďĂ��ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ă�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ǀŽƚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐĂŶĚŝ-
ĚĂƚĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶƟĞŶĚĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŽƚŽ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͘�

�ĚĞŵĄƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕�ůĂ�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂ-

ĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�;>�KWͿ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ�ƵŶ�ϭϬй�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�Ă�
ĐĂĚĂ�ƉĂƌƟĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂďŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�>Ğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�
d^��ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ǉ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�
ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�d^��ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĞƐƚŽ�Ŷŝ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵ-

ŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�͞ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�
ŵƵũĞƌ͟�ƐŽŶ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂŵƉůŝŽƐ�Ǉ�ĚĞũĂŶ�ŵƵĐŚŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ĞŶ�
ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĐſŵŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐĞ�ĚŝŶĞƌŽ͘��ů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ǉ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ůĞ�
ĂĚǀŝƌƟĞƌĂ�Ă�ůŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ŶŽ�ĞŶƚƌĞŐĂŶ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƟƌ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ƐŝŶŽ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ĚĞƐƟŶĂ�Ă�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƐĞůŝƟƐƚĂƐ�Ǉ�ŶŽ�
Ă�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƟŶĂĚĂƐ�Ă�ĞƋƵŝƉĂƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͘�

ĨͿ���ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ 

>Ă� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞůĞĐͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝ-
ĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�
;Ğů�ſƌŐĂŶŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ůĂƐ�ũƵŶƚĂƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ǀŽƚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ĮƐĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐͿ͘�

�ŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�DK�ƐͬK���Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ƐĞ�ƉƵĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂşƐ�ĚŽŶĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ŽƉŽƌ-
ƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽĐƵƉĂƌ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĞƐ��ĐƵĂĚŽƌ͘ �

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞůĞĐƚŽͲ
ƌĂůĞƐ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŝŵƉƵůƐĂĚĂ�Ǉ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŽďůŝŐĂ�Ă�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ǉ�
Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ŵĄƐ�ĂůƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝſŶ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů�;�E�Ϳ�Ǉ�ĚĞů�dƌŝďƵŶĂů��ŽŶƚĞŶĐŝŽƐŽ��ůĞĐ-

ƚŽƌĂů�;d��Ϳ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ĞůĞŐŝĚŽƐ�ďĂũŽ�ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉĂƌŝĚĂĚ�Ğ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵ-

ďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�;�ƌơĐƵůŽ�ϮϬͿ͘��Ŷ�Ğů�dƌŝďƵŶĂů��ŽŶƚĞŶĐŝŽƐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�;d��Ϳ�ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ƐĞ�ĐƵŵƉůŝſ�ĞĨĞĐ-

ƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĞƌĂ�ĞũĞƌĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŵƵũĞƌ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞŶ�
Ğů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů�;�E�Ϳ͕�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�sŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞƌĂŶ�ŽĐƵƉĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ŚŽŵďƌĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĐŽŶƐĞũĞƌşĂƐ͕�ĚŽƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵƵũĞƌĞƐ͘���ŶŝǀĞů�ĚŝƌĞĐƟǀŽ�ĞŶ�
Ğů��E�͕�ƐĞŝƐ�ĚĞ�ǀĞŝŶƟƷŶ��ŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƌĂŶ�ŽĐƵƉĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵƵũĞƌĞƐ�;Ϯϴ͘ϲйͿ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �ůĂ�DK�ͬK���ƌĞŐŝƐƚƌſ�ƵŶĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƐƵďƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ϮϬϭϯ͕�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ĐĂƌŐŽƐ�
ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞů�d^:��Ǉ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ZĞŐŝƐƚƌŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĞƐƚĂďĂŶ�ŽĐƵƉĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŚŽŵďƌĞƐ͘�
dĂŶ�ƐŽůŽ�ƐŝĞƚĞ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞŝŶƚĂ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�dƌŝďƵŶĂůĞƐ��ůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�Ǉ�ĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĞĐŝƐŝĞƚĞ�ũƵĞĐĞƐ�
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ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĞƌĂŶ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�>Ă�DK��K���ĚĞƐƚĂĐſ�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�d^:��ŶƵŶĐĂ�ƵŶĂ�ŵƵũĞƌ�ŚĂ�
ŽĐƵƉĂĚŽ�Ğů�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ƟƚƵůĂƌ͘ �

�ůŐƵŶŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĞŶ�ĂŹŽƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�
ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�͞ hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ͟�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�d^:��ĞŶ�ϮϬϬϵ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
hŶŝĚĂĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉĂƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞƐ� Ă� ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚĞů� ĐŝĐůŽ� ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�
ĞƐƚĂ�hŶŝĚĂĚ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĐůĂƌŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĞƐƚĂ�ůĂ-

ďŽƌ�ĞǆŝƚŽƐĂŵĞŶƚĞ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĚĞů�d^:��ŶŽ�ƟĞŶĞ�ƉŽƚĞƐƚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĮƐĐĂůŝǌĂƌ�Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘���ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ůĂďŽƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĞƐƚĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�
ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞǆŽ͕�ŶŽ��ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟĚĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ĚŝƐ-
ŵŝŶƵǇĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘�

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞů�dƌŝďƵŶĂů�^ƵƉƌĞŵŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�;d^�Ϳ�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ŶŽ�ƉĂƌĞĐŝĞƌĂ�
ĞǆŝƐƟƌ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƉĂƌƟĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐ-

ƟǀŽƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͘��Ğ�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĚĞů�d^�͕�ƚƌĞƐ�ƟƚƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ƐƵƉůĞŶƚĞ͕�
ŶŝŶŐƵŶŽ�ĞƐ�ŵƵũĞƌ͘ ��ů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ůĂ�DK�ͬK���ŶŽ�ƚƵǀŽ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘�

ŐͿ��WĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ůĂƐ�DƵũĞƌĞƐ�Ğů��şĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ğů��şĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�
ůŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�DK�ƐͬK���ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ ��ĐƵĂĚŽƌ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ�
ƋƵĞ�ĞŶ� ůŽƐ� ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŚƵďŽ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ǀŽƚĂĐŝſŶ͘�>ŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ŵĞƐĂƐ�ŝŶĚŝĐĂďĂŶ�ĚĂƌůĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ŵƵũĞƌĞƐ�Ğŵ-

ďĂƌĂǌĂĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ĐƵŵƉůŝſ�ĞŶ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĚĞ�ƐƵĨƌĂŐŝŽ͘�

�Ŷ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƐĞ�ĚŝŽ�ĂĐĐĞƐŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ǀŽƚĂĐŝſŶ�Ă�ŵƵ-

ũĞƌĞƐ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ�Ž�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ�ĚĞ�ŶŝŹŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ϳϲй�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ǀŽƚĂĐŝſŶ�;:ƵŶƚĂƐ�ZĞĐĞƉƚŽ-

ƌĂƐ�ĚĞ�sŽƚŽƐͿ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DK�ͬK��͘�

�Ŷ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝſ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀŽƚĂƌ�ƚĂů�Ǉ�
ĐŽŵŽ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ϮϬϳ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĚĞ�ǀŽƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ�
ĞŶ�ϳϳй�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ƐĞ�ƌĞƐƉĞƚſ�ĚŝĐŚŽ�ĂĐĐĞƐŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů͘��ůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�
Ăů�ǀŽƚŽ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ǇͬŽ�ĚĞ�ǀŽƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ůŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DK�ͬK���
ƌĞƉŽƌƚĂƌŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚƵďŽ� ƌĞƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ĚŝƌŝŐŝĚĂ� Ă� ůĂƐ� ĞůĞĐƚŽƌĂƐ͕� Ŷŝ� ĚĞ�
ŽƚƌŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƐƚĂĐƵůŝǌĂƌĂŶ�ƐƵ�ƉůĞŶŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ăů�ǀŽƚŽ͘

�Ŷ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ƐĞ�ƉƵĚŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ĂĚĞŵĄƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƐƉĞƚſ�ůĂ�ƐĞĐƌĞĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ǀŽƚŽ͘�
^ſůŽ�ƐĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌŽŶ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ĂŝƐůĂĚŽƐ� ;ϴй�ĚĞ� ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐͿ�ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�Ǉ� ůĂ�
ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶƐŝƐƟſ�ĞŶ�ƐƵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŽƚŽƐ�Ž�ǀŽƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂďĂŶ�Ă�ŵƵũĞƌĞƐ�
ǀŽƚĂŶƚĞƐ͘��Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ� ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƋƵĞ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�
ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞŶ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ǀŽƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ŷŝ�ůĂ�ƐƵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŽƚĂŶƚĞƐ͘�
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�Ŷ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶơĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ĚĞů�ǀŽƚŽ�ƐĞĐƌĞƚŽ�;ĞŶ�ϵй�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐͿ͘��ů�ϴϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ƐĞ�
ƌĞƐƉĞƚſ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ăů�ǀŽƚŽ�ƐĞĐƌĞƚŽ�ƉŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�͞ǀŽƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͟�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌŽŶ�Ă�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ǀŽƚĂŶƚĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĮĞƌĞ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŽ͕�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞƐƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�
ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ǀƵůŶĞƌĂƌŽŶ�ƐƵ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ƐĞĐƌĞĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐƵĨƌĂŐŝŽ͘�

�Ŷ��ĐƵĂĚŽƌ�ƐĞ�ĚĂ�ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ǀŽƚĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝǀŝĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ƐĞǆŽ͘�^ĞŐƷŶ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ƌĞĐĂƵĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�DK�ͬK���ƐĞ�ƉƵĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ǀŽƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŵĞƐĂƐ�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵƵũĞƌĞƐ�ǀŽƚĂŶƚĞƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚŽŵ-

ďƌĞƐ�ƉĂƌĞĐŝĞƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ůĂ�
ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞǆŽƐ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀŽƚĂƌ͘ �

ŚͿ���ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ��ĂƌŐŽƐ��ůĞĐƟǀŽƐ

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�Ă� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝ-
ĐĂĐŝſŶ͕� ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ĐŽŶĮƌŵĂŶ�ƵŶĂ�ƚĞŶ-

ĚĞŶĐŝĂ�Ăů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ͘�WŽƌ�
ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ƋƵĞĚĂŶ�
ǀĂƌŝŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞƋƵŝƚĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ �

>ĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ��ŽŶŐƌĞƐŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;ƐĞŶĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĚŝƉƵƚĂĚŽƐͿ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶ-

ĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŝŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞŶ�
Ğů�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽ͘��Ŷ�Ğů��ŽŶŐƌĞƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů��ĐƵĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ϯϳй�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůĞĐƚŽƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ƐŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ͘��ƐƚĂ�ĐŝĨƌĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵşĂŶ�ƵŶ�ϯϭ͘ϱй�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ͘�>Ă�ĂĐƚƵĂů�ůĞŐŝƐ-
ůĂƚƵƌĂ�ƟĞŶĞ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ�ĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĂƐ�
ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĨĞŵĞŶŝŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ƐƵƌĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘�

�Ŷ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϮϴ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůĞĐƚŽƐ͕�ϯϰ�ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞ�Ă�ƵŶ�Ϯϳй͘�
Si bien estos resultados implican un incremento del total de candidatas electas respecto de las 

ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬϬϵ�;ϭϵ͘ϱйͿ͕�ĞƐƚĂ�ĐŝĨƌĂ�ĂƷŶ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ďĂũĂ�Ǉ�ĞƐƚĄ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ƌĞŇĞũĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶ-

ƚĂĐŝſŶ�ĞƋƵŝƚĂƟǀĂ͘�

�Ğ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ͕�WĂƌĂŐƵĂǇ�ƟĞŶĞ�ůĂƐ�ĐŝĨƌĂƐ�ŵĄƐ�ďĂũĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�
ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ �^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ĞůĞĐƚĂƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�^ĞŶĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ��ĄŵĂƌĂ͘��Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϴ͕�Ϯϯ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĞůĞĐƚĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϮϱ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝŽƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ϭϴ͘ϰй�ĚĞů��ŽŶŐƌĞƐŽ�
EĂĐŝŽŶĂů͘��Ŷ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�;ĞŶƚƌĞ�Ğů�ϮϬϬϴ�Ǉ�Ğů�ϮϬϭϯͿ͕�ĨƵĞƌŽŶ�ĞůĞĐƚĂƐ�ƐŽůŽ�ϭϳ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƉĂƌůĂ-

ŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ϭϰй�ĚĞů��ŽŶŐƌĞƐŽ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĄŵĂƌĂ�ĚĞ��ŝƉƵƚĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ĞůŝŐŝĞƌŽŶ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ĂĐƚƵĂů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϭϰ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĚĞ�ϴϬ�ĚŝƉƵƚĂĚĂƐ͕�ƵďŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ĄŵďŝƚŽ�ĞŶ�ϭϳ͘ϱй͘��ƐƚĂ�ĐŝĨƌĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶĮƌŵĂ�ůĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ăů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĨĞŵĞŶŝŶĂ�ĞŶ�ůĂ��ĄŵĂƌĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϬϯͲϮϬϬϴ�ŚĂďşĂŶ�ƐŝĚŽ�ĞůĞĐƚĂƐ�ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ϭϬй�ĚĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚŝƉƵƚĂĚĂƐ͕�Ǉ�Ğů�ϭϮ͘ϱй�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϯ͘��Ŷ�Ğů�^ĞŶĂĚŽ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐĞŶĂ-

ĚŽƌĂƐ�ĞůĞĐƚĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚſ�ĚĞ�ϳ�Ă�ϵ͘�>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�̂ ĞŶĂĚŽ�ĞƐ�ĚĞů�ϮϬй�
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ƉĂƌĂ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĂ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϴ͘��ƐƚĂ�ĞƐ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ϴ͕ϵй�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƐĞŶĂĚŽƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϬϯͲϮϬϬϴ͕�Ǉ�Ğů�
ϭϱ͕ϲй�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϯ͘�

WĞƐĞ�Ăů�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞůĞĐƚĂƐ�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �ůĂ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĚĞďŝůŝƚĂ�ƐŝŐŶŝĮ-

ĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƉĂƌƟĚĂƌŝĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�
ƉŽƐŝƟǀĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�
Ǉ� ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ ��ƐƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ŶŽ�ŚĂ�ůŽŐƌĂĚŽ�ƚĞŶĞƌ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�Ăů�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƉĂƌƟĚĂƌŝĂ͕�ƐƵ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�͞ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ͟�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƵďŝƋƵĞŶ�Ă�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ��
ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚŽŶĚĞ�ƟĞŶĞŶ�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞůĞĐƚĂƐ͘�WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ůĂ�
ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĄ�ƉůĂŶƚĞĂĚĂ�ĞŶ�Ğů��ſĚŝŐŽ��ůĞĐƚŽƌĂů͕�ƟĞŶĞ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ƉĂƌĂ� ůŽŐƌĂƌ� ƐƵ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ƉŽůşƟĐŽͲĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘�>Ă�DK�ͬK���ƌĞƐĂůƚſ�ƋƵĞ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ĐƵŽƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�
ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĞǆŝŐƵŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ĞŶ�ϭϵϵϴ͘��

പ
ϯ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ƉĂƐŽƐ�

dĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ŝŶƐƟƚƵ-

ĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�ĞŶ� ůŽƐ� ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ŐĂ-

ƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ƉůĞŶŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘��ƐƚŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĂďĂƌĐĂŶ�ĚĞƐĚĞ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ǀŽƚĂŶƚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŽƚŽ�ĨĞŵĞŶŝ-
ŶŽ�ŚĂƐƚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĂĮƌŵĂƟǀĂ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ǉ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�Ǉ�
ƐƵ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ ��

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ůĂ�ĂĐƟǀĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵŝĐŝŽƐ͕�ĞŶ�ƌŽůĞƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ŵĞƐĂ�ĚĞ�ǀŽƚĂĐŝſŶ͕�ĮƐĐĂůĞƐ�Ž�
ǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ĂĐƟǀĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�
las mujeres en todo el proceso de organización y administración de las elecciones se contrasta con su 

ďĂũĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ŽĐƵƉĂŶĚŽ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ǉ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ��Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘�

�ŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă��ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐ�Ǉ�WĂƌĂŐƵĂǇ�
ŝŶĚŝĐĂŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐĐĂŹŽƐ�ŽĐƵƉĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ��ŽŶŐƌĞƐŽƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐͿ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĂƷŶ�ŶŽ�ƐĞ�ĐƵŵƉůĞ�ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞŇĞũĂƌşĂ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŝĚſŶĞĂ�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ŚĂ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞ�ůŽƐ��ĞƌĞĐŚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ͘��
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>ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ĂƷŶ� ƟĞŶĞŶ� ǀĂƌŝŽƐ� ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ� ƋƵĞ�
ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĞƟƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ͘�>ŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ƌĞĐŽƉŝůĂĚŽƐ�Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�
ŐĠŶĞƌŽ�ŚĂŶ�ůŽŐƌĂĚŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƟĞŶĚĂ�ƉŽƌ�
Ğů�ƉŽĚĞƌ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůſ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�
ƉŽƌ�Ɛş� ƐŽůĂ�ĞƐ� ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ƐĞ� ůŽŐƌĞ�ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ �>Ă�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă͗�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ͕�ĐſŵŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ͕�
ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů͕�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƚƌŝƚŽƐ͕�ƟƉŽ�ĚĞ�ůŝƐƚĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ͘��Ɛ�ŝŵƉĞƌĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ƋƵĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƟǀĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�;ůĂ�ƐĂŶĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĞƐ�ůĂ�ŶŽͲŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƵŽƚĂͿ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŐĂ�ƉŽƌ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ůŽŐƌĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ƐĞƌĄ�ĞŶ�ǀĂŶŽ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ƉƵĞƐ�ĞƐƚŽƐ�ƐŽŶ�Ğů�
ǀĞŚşĐƵůŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�ůůĞŐĂƌ�Ăů�ĞůĞĐƚŽƌĂĚŽ�Ǉ�ĚŽŶĚĞ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ŵĄƐ�ƐĞ�ǀƵůŶĞƌĂ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ͘�

��ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƌĐŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ͕�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ůŽŐƌĂĚŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�
ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ�ƐŽŶ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘��ŽŶ�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�;>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ�
ĞŶ�ϮϬϬϵͿ͕��ĐƵĂĚŽƌ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĂǀĂŶǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�
Ğů�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽ͘��ƐƚĞ�ĐſĚŝŐŽ�ĞƐƟƉƵůĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ă�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉůƵƌŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�
ĞƋƵŝƚĂƟǀĂƐ͕�ƉĂƌŝƚĂƌŝĂƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂĚĂƐ�Ǉ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůĞƐ͘�>Ă�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŐĠŶĞƌŽ�Ǉ�ƐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ŚĂĐĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ƐĞĂ�ŵƵǇ�ĞĨĞĐƟǀĂ�Ǉ�ĞƐƚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ƵŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�
ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉůĞŶŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�
Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�

�Ŷ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ůĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�WŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂĮƌŵĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�
ĞŶ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͗�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ă�ƵŶ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ϰϬ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂ-

ƚƵƌĂƐ�ĨĞŵĞŶŝŶĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ϰϬ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�
ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�
Ǉ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶ�
ĂǀĂŶĐĞ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƉůĞŶĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ƉĂşƐ͘

�Ŷ�WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �ůĂ�>ĞǇ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽƐƚƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ-

ĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞďĞ�ĞǆŝƐƟƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂ�ŵƵũĞƌ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĐŝŶĐŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ͘��ƐƚĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�
ŐĠŶĞƌŽ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϮϬй��ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ�ŵĄƐ�ďĂũŽƐ�ĞŶ�ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ŽƐĐŝůĂ�ĞŶ�ϯϬй�Ǉ�ǇĂ�ǀĂƌŝŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŚĂŶ�ĂĚŽƉƚĂĚŽ�ŵĞ-

ĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ğů�ϰϬй�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ͘��
�ĚĞŵĄƐ�ĚĞů�ďĂũŽ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ͕�ĞƐƚĞ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĂ�ĐŽŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĚƵĐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐƵ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƐŽŶ͗�ĂͿ�ůĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐƵŽƚĂƐ�
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ƉĂƌƟĚĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ĮƐĐĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞũĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�Ă�ůĂ�
ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ďͿ�ůĂ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘��ƐƚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚŽƐ�ƌĞĚƵĐĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ-

ǀĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ��ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ƐƵ�
ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉŽƉƵůĂƌ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů��ĐƵĂĚŽƌ�Ǉ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�ůĂƐ�ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂĐ-

ĐŝſŶ�ĂĮƌŵĂƟǀĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�
ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă� ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌşĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĂĮƌŵĂƟǀĂ� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘� dĂŵďŝĠŶ�ƉŽĚƌşĂŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ŽƚƌĂƐ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�͞ŝŶĚŝƌĞĐƚŽ͟�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨƌĂŶũĂ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�Ž�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŐƌĂƚƵŝƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞ-

ĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚŝĞƌĂŶ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ă�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĂŶ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͘�ϴ  Esto cobra 

ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƵŶĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĞŶ�ůĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�
ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƉĂŐĂĚŽƐ͘���Ŷ�ĞĨĞĐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�
Ă�ůĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ŵĞĚŝĄƟĐĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŶŽƌ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ͘ϵ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�&ŝŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ��ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�WƌŽĐĞƐŽƐ��ůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͗

�Ğ�ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĐĂƵĚĂĚĂ�ƉŽƌ� ůĂƐ�DK�ƐͬK���ĞŶ� ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝ-
ƉĂĐŝſŶ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ůŽŐƌŽƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ�
ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ĚĞƐǀŝĂƌ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ƉƌĞǀĂůĞĐĞŶ�ƉĂƌĂ�Ğů� ƉůĞŶŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͗
 

ͻ��WĂƌĂ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂŶ�
ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞĐĂƵĚĂĚŽƐ͕�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĂĮƌŵĂƟǀĂ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĞƌŽ�ƐŽŶ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƐŝŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�ƚĂůĞƐ�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƟǀĂƐ�;ŶŽͲŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐͿ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ͘���ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�Ǉ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŽƚƌĂƐ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�͞ĚŝƌŝŐŝĚŽ͕͟ �ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ă�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͘�^Ğ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�
ŽƚƌŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĨƌĂŶũĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�Ž�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŐƌĂƚƵŝ-
ƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ă�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ͘�
dŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ƵŶŝĚŽ�Ă�ƵŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ŐƵďĞƌ-
ŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ĞŶ�ƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�
las mujeres y organizaciones de la sociedad civil dirigido capacitar a periodistas y miembros de los 

ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ƐƵ�ůĂďŽƌ͘

ϴ �Ŷ�ǀĂƌŝĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�DK�ͬK���ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�ƐĞŹĂůĂƌŽŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐĂƵĚĂƌ�ĨŽŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĂůƵĚŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂƌƟĚŽ�ŽƚŽƌŐĂƌ�ĮŶĂŶ-

ĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ǀĂƌŽŶĞƐ͕�ƉĞƌũƵĚŝĐĂŶĚŽ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĞƟƌ�ĞŶ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘
ϵ �ĞĂƚƌŝǌ�>ůĂŶŽƐ͕�KũŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�sĞŶ͗��ŽďĞƌƚƵƌĂ�DĞĚŝĄƟĐĂ�Ǉ�'ĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�>ĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ͘�KEh�DƵũĞƌĞƐ�Ğ�/����/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ϮϬϭϭ͘
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ͻ� �WĂƌĂ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĚĞ� ůŽƐ�MƌŐĂŶŽƐ� �ůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘� ^Ğ� ƌĞŝƚĞƌĂ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƐŝŐŶĞ�ƵŶ�
ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŶŝǀĞů�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ƌŽů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘��ƐƚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĂďĂƌĐĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƌĞĐĂƵĚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞǆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ŚĂƐƚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ͕�
ĐĂŵƉĂŹĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ǀŽƚĂŶƚĞƐ͕�
ĐŽŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘��Ŷ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �
ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�/ŶĐůƵƐŝſŶ�Ğ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů�
ƋƵĞ�ĞǀĂůƵĂƌĄ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ��ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ƉƌĞ-

ƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌşĂŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞƌĂ�ůĂ�
ĞĨĞĐƟǀĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘

ͻ��WĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝ-
ǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ůĂƐ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�>ĞǇĞƐ��ůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞũŽƌ�ůĂ�ƉĂƌŝĚĂĚ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘��^ĞƌşĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�;Ğů��E��Ž�ůĂ��d�ED/'�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĚĞů�d^:��ĞŶ�
WĂƌĂŐƵĂǇ͕ �hŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�ĚĞů�d^��ĞŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐͿ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŶ�ŵĄƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�͞ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͟�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ͘�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů�
ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽ�ŽďĞĚĞĐĞ�Ă�ĐĂƵƐĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�;ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ƐŽĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚŝǀŝƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŽůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐͿ�ƋƵĞ�ĞǆĐĞĚĞŶ�Ă�ůĂ��ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ƌĞĐĂƵĚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�DŝƐŝſŶ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶƚĞŶĚĞƌƐĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƷƟů�ƋƵĞ�ĚĂŶ�͞ƉŝƐƚĂƐ͟�
ƉĂƌĂ�ǀŝƐůƵŵďƌĂƌ�ůŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞǀĂůĞĐĞŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉůĞŶŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ͘�WŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ůĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĮŶĂůĞƐ͕�ĚĞďĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐĂƵĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĂ�ĂƉŽƌƚĂƌ�Ăů�ĐƷŵƵůŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ�Ǉ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ�
ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉůĞŶĂ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽ͘
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�ŝďůŝŽŐƌĂİĂ

�ũĞŶũŽ�&ƌĞƐŶŽ͕�EĂƚĂůŝĂ͕�͞,ŽŶĚƵƌĂƐ͗�ŶƵĞǀŽ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ůŝďĞƌĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ͟�ĞŶ�ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�
WŽůşƟĐĂ͕�sŽů͘ϭϲϱ͕�EƷŵĞƌŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ϮϬϬϳ͕�ƉƉ͘�ϭϲϱͲϭϴϭ͘�

�ůďĞŶƚĞ��ƌƵŶ͕��ŝĞŐŽ�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĐƚĂĚƵƌĂ͘�/Ŷ�dĞůĞƐĐĂ͕�/ŐŶĂĐŝŽ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�WĂƌĂŐƵĂǇ͘��ƐƵŶĐŝſŶ͗�^ĂŶƟͲ
ůůĂŶĂ͕�ϮϵϱͲϯϭϯ͘�

�ĂƚĂůůĄŶ͕�^ĂůǀĂĚŽƌ͕ �͞,ŽŶĚƵƌĂƐ�ϮϬϭϯ͗�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ͕͟ �dƌĂďĂũŽ�ŽŶ�ůŝŶĞ͕�ůŝŶŬ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶ-

ĚŝƐƟŶƚŽƐĂĐĞŶƚŽƐ͘ĐŽŵͬĂƵƚŚŽƌͬƐĂůǀĂĚŽƌͲƌŽŵĞƌŽͲďĂůůŝǀŝĂŶͬ

�ĂŶŽ� ZĂĚŝů͕� �ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ� ;ϮϬϭϮͿ͘� �ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ϭϵϵϮ� Ǉ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ� �ũĞĐƵƟǀŽͬ�ŽŶŐƌĞƐŽ͘� KďƐƚĄĐƵůŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂ�ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�ĚĞ� ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞů�WĂƌĂŐƵĂǇ͘� /Ŷ��ĂůůĂͲ�ŽƌƚĞ�
�ĂďĂůůĞƌŽ͕�'ĂďƌŝĞůĂ�Ěŝƌ͘ �ƐƚĂĚŽ͕�EĂĐŝſŶ�Ğ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĞŶ�Ğů��ŝĐĞŶƚĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�WĂƌĂŐƵĂǇ͘�
�ƐƵŶĐŝſŶ�͗�/ŶƚĞƌĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��ĚŝƚŽƌĂ͕�ϮϭϯͲϮϯϵ͘

�ŽƌƌĞĂ��ĞůŐĂĚŽ͕�ZĂĨĂĞů�;ϮϬϬϲͿ͕�͞�ŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ƉŽƐĞƐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ĐƵĂĚŽƌ͟

�ƵŶŚĂ�&ŝůŚŽ͕��ůĂǇƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞��ZŝŐŚƚͲƚŽͲ>ĞŌ�WŽůŝĐǇ�^ǁŝƚĐŚ͍��Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŶĚƵƌĂŶ��ĂƐĞ�ƵŶĚĞƌ�DĂŶƵĞů��ĞůĂǇĂ͕͟ �
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϯϰ͗ϱ͕�ϮϬϭϯ͕�ƉƉ͘�ϱϭϵͲϱϰϮ͘

�ĂƚŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�dƌŝďƵŶĂů�^ƵƉƌĞŵŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͘

�ŝĂƌŝŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͗�>Ă�WƌĞŶƐĂ͕��ů�,ĞƌĂůĚŽ͕�>Ă�dƌŝďƵŶĂ͕��ďƌŝů�ϮϬϭϯͲ�ŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ

&ƌĞŝĚĞŶďĞƌŐ͕� &ůĂǀŝĂ� ;ϮϬϭϯͿ� ͞�ĐƵĂĚŽƌ� ϮϬϭϯ͗� ůĂƐ� ĐůĂǀĞƐ� ĚĞů� ĠǆŝƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ� ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ͟�DĞŵŽƌĂŶĚŽ� KƉĞǆ�
EǑϭϴϱͬϮϬϭϯ Disponible en: ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ͘ŽƌŐͬŽƉĞǆͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐͬŵĞŵŽƌĂŶĚŽƐͬĞĐƵĂĚŽƌͲ
ϮϬϭϯͲůĂƐͲĐůĂǀĞƐͲĚĞůͲĞǆŝƚŽͲĚĞͲůĂͲƌĞǀŽůƵĐŝŽŶͲĐŝƵĚĂĚĂŶĂ 

'ĂůĞĂŶŽ͕�>ƵŝƐ���;ϭϵϴϵͿ͘�͎ �Ğ�ůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ŽƚŽƌŐĂĚĂ�Ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ƉĂĐƚĂĚĂ͍�ZĞǀŝƐƚĂ�WĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĚĞ�̂ ŽĐŝŽůŽŐşĂ͕�ϭϯϭ͕�ϱϯͲϲϴ͘

'ĂƌĐşĂ�YƵĞƐĂĚĂ͕��ŶĂ�/ƐĂďĞů�;ϮϬϬϰͿ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�'ƌŝŶĞƌ͕ �^ƚĞǀĞŶ�Ǉ��ĂŶŝĞů��ŽǀĂƩŽ�
;ĐŽŽƌĚƐͿ͘��Ğ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ă�ůĂƐ�ďƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ͘��ů�ĚĞƐĂİŽ�ĚĞů�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘�
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�;K��Ϳ�/ŶƐƟƚƵƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů�;/���Ϳ͘�^ĂŶ�ũŽƐĠ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ƉƉ͘�ϭϰϯͲϭϴϯ͘�

'ƵƟĠƌƌĞǌ͕� WĂďůŽ� Ǉ��ĂŶŝĞů� �ŽǀĂƩŽ� ͞�ĂůĂŶĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů͗� &ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� WŽůşƟĐŽ� ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ� >ĂƟŶĂ� ϮϬϬϰͲϮϬϭϬ͟� ĞŶ�
'ƵƟĠƌƌĞǌ͕�WĂďůŽ�Ǉ��ĂŶŝĞů��ŽǀĂƩŽ�;ĐŽŽƌĚƐͿ͘�;ϮϬϭϭͿ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�
>ĂƟŶĂ͘� /ŶƐƟƚƵƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ǉ�ůĂ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ��ůĞĐƚŽƌĂů�;/���Ϳ͕�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�;K��Ϳ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘�DĠǆŝĐŽ͕�ƉƉ͘�ϯͲϭϵ͘

/ŶĨŽƌŵĞ���^W��͕�:ƵůŝŽ�ϮϬϭϯ͘

/ŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�K���ϮϬϭϮ͕�ϮϬϭϯ͘
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/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;ϮϬϬϰͿ͘�ĂƐĞ�ŽĨ�ZŝĐĂƌĚŽ��ĂŶĞƐĞǀ͘WĂƌĂŐƵĂǇ͘�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͕�ϮϬϬϰ͘^ĂŶ�
:ŽƐĠ͗�dŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽƵƌƚ͘�

>ĂĐŚŝ͕�DĂƌĐĞůůŽ�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ͘�>ůĂǀĞ�ĚĞů�ĠǆŝƚŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ͘ZĞǀŝƐƚĂWĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͘�
ϭϯϮͬϭϯϯ͕�ϭϵϭͲϮϬϮ͘

>ĂŵďĞƌƚ͕�WĞƚĞƌ�;ϮϬϬϬͿ͘����ĞĐĂĚĞ�ŽĨ��ůĞĐƚŽƌĂů��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͗��ŽŶƟŶƵŝƚǇ͕ ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ�ŝŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘sŽů͘ϭϵ͕�ŶΣϯ͕�ϮϬϬϬ͕�ϯϳϵͲϯϵϲ͘

>ĂƚĞƌǌĂ͕�'ƵƐƚĂǀŽ�;ϭϵϴϵͿ͘�>ĞŐŝƟŵŝĚĂĚ�Ǉ�ůĞŐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ͕��ZĞǀŝƐƚĂ�WĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĚĞ�
^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͕�ϭϯϭ͕�ϲϵͲϴϰ͘

>ĞǌĐĂŶŽ��ĂƌůŽƐ�Ǉ��ĂƌůŽƐ�DĂƌƟŶŝ�;ϭϵϵϭͿ͘�͎ �Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ƉĂĐƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�WĂƌĂŐƵĂǇ͍�&ƵĞƌǌĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĚŽƐ�
ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽǇƵŶƚƵƌĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͕�ϭϯϮͬϭϯϯ͕�ϮϬϬϴ͕ϭϱͲϰϭ͘

>ůĂŶŽƐ͕��ĞĂƚƌŝǌ� ;ϮϬϭϭͿ͘�KũŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ǀĞŶ͗�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ŵĞĚŝĄƟĐĂ�Ǉ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ� ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ͘� /����
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�KEh�DƵũĞƌĞƐ͕�ϮϬϭϭ͘

DĂŶŝŶ͕��ĞƌŶĂƌĚ͕�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨ͕�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�&ŽůŝŽ͕�WĂƌŝƐ͕�ϮϬϭϮ͘

DĂǌĂĐŽƩĞ͕��ůĞũĂŶĚƌŽ���;ϭϵϵϵͿ͘��ů��ƐƚĂĚŽ�WĂƌĂŐƵĂǇŽ�Ǉ�ůĂ�ĐŽƌƌƵƉĐŝſŶ͘��ƐƵŶĐŝſŶ͗�Ɛ͘Ŷ͘

DĞŶĚŽĐĂ͕��ĂŶŝĞů�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽƌƌƵƉĐŝſŶ͘�hŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌƵƉĐŝſŶ�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ͘��ƐƵŶĐŝſŶ͗�/ŶƚĞƌĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��Ěŝ-
ƚŽƌĂ͘

DĞŶĚŽĐĂ͕��ĂŶŝĞů�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�hŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽ�ƉĂƌĂŐƵĂǇŽ͘�ƐƵŶĐŝſŶ͗�/ŶƚĞƌ-
ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��ĚŝƚŽƌĂ͕�ϮϬϭϬ͘

DŽƌşŶŝŐŽ͕�:ŽƐĠ�E�;ϮϬϬϴͿ͘�ůŝĞŶƚĞůŝƐŵŽ�Ǉ�ƉĂĚƌŝŶĂǌŐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�Ğů�WĂƌĂŐƵĂǇ͘�Re-
ǀŝƐƚĂ�WĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͕�ŶΣϭϯϮͬϭϯϯ͕�ϮϬϯͲϮϮϰ͘

EŝĐŬƐŽŶ͕��ŶĚƌĞǁ�;ϮϬϭϬͿ͘�ů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�̂ ƚƌŽĞƐƐŶĞƌ�;ϭϵϱϰͲϭϵϴϵͿ͘�/Ŷ�dĞůĞƐĐĂ͕�/ŐŶĂĐŝŽ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�WĂƌĂŐƵĂǇ͘��ƐƵŶĐŝſŶ͗�
^ĂŶƟůůĂŶĂ͕ϮϲϱͲϮϵϰ͘�

K��ͬ�/�,�;ϮϬϭϯͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞůĂƚŽƌşĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ��ǆƉƌĞƐŝſŶ�ϮϬϭϮ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗�K��͘

K��ͬDK��;ϮϬϭϯĂͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�sĞƌďĂů͘��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ϮϬϭϯ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗�K��͕�ϮϬϭϯ

K��ͬDK��;ϮϬϭϯďͿ͘� /ŶĨŽƌŵĞ�ĮŶĂů͘�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�'ĞŶĞƌŽ͘��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ϮϬϭϯ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗�
K��͘

K��ͬDK��;ϮϬϭϯĐͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�&ŝŶĂů͘�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�WŽůşƟĐŽ�ʹ��ůĞĐƚŽƌĂů͘��ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�'ĞŶĞͲ
ƌĂůĞƐ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ϮϬϭϯ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗�K��͘
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K��ͬ^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů� ;ϮϬϭϮͿ͘�dƌĂŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐƚĂ�ĚĞ� ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐĞůĞďƌĂĚĂ�Ğů�ϭϬ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗�K��͘�

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ� ;ϮϬϭϮͿ�KďƐĞƌǀĂŶĚŽ� ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�WŽůşƟĐŽ�ʹ��ůĞĐƚŽƌĂů͗�hŶ�
ŵĂŶƵĂů�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�K��͕�ƉƉ͘�ϲϰ͘���

KƚĞƌŽ�&ĞůŝƉĞ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ͕�͞�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ĚĞ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ��ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ϮϬϬϵ͘�͎�ů�ĮŶ�ĚĞů�ďŝƉĂƌƟĚŝƐŵŽ͍͟�
�ŽůŽŵďŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�EΣ�ϳϵ�͕�ϮϬϭϯ͕�ƉƉ͘�ϮϰϵͲϮϴϳ͘

WĂůĂƵ�sŝůĂĚĞƐĂƵ͕�dŽŵĄƐ�;ϭϵϵϭͿ͘�dƌĂŶƐŝĐŝſŶ�Ă�ůĂ�͞ ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͟�Ǉ�ŚĞŐĞŵŽŶşĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�WĂƌĂŐƵĂǇ͘��ZĞǀŝƐƚĂ�WĂƌĂŐƵĂǇĂ�
ĚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͕�ϭϯϮͬϭϯϯ͕�ϮϬϬϴ͕�ϳϱͲϵϬ͘

WĂƌƚŚĞŶĂǇ͕�<ĞǀŝŶ͕�͞�ůĞĐƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĂƵ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�͗�ƵŶ�ǀĂĐŝůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ͕͟ �ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ůŝŶŬ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶĐĞƐƉŽ͘ĨƌͬŽƉĂůĐͬĐŽŶƚĞŶƚͬĞůĞĐƟŽŶƐͲŐĞŶĞƌĂůĞƐͲĂƵͲŚŽŶĚƵƌĂƐͲƵŶͲǀĂĐŝůůĞŵĞŶƚͲĚĞͲůĂͲĚĞŵŽĐƌĂƟĞ

YƵŝŹŽŶĞǌ͕�ZĂƷů�;ϮϬϬϴͿ͘��ůŝĞŶƚĞůŝƐŵŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ĐĂŵďŝŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĚĞ�̂ ŽĐŝŽůŽŐşĂ͕�ϭϯϮͬϭϯϯ͕�ϮϮϱͲϮϯϲ͘

ZŝƋƵĞůŵĞ͕�DĂƌĐŝĂů��ŶƚŽŶŝŽ�;ϭϵϵϯͿ͘��ĞƐĚĞ�Ğů�ƐƚƌŽŶŝƐŵŽ�ŚĂĐŝĂ� ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ͗�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞů�ĂĐƚŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ �ZĞǀŝƐƚĂ�
WĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͕�ϭϯϮͬϭϯϯ͕�ϮϬϬϴ͕�ϰϯͲϳϯ͘

ZŝǀĂƌŽůĂ͕��ŽŵŝŶŐŽ� ;ϭϵϵϰͿ͘��ŽŶƐĞƌǀĂĚƵƌŝƐŵŽ�Ǉ� ĐƵůƚƵƌĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ͘ZĞǀŝƐƚĂ�WĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͕�
ϭϯϮͬϭϯϯ͕�ϮϬϬϴ�ϴϭͲϭϴϳ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕��ĞĐŝůŝĂ͕�͞sŽůǀĞƌ�Ă�ĞŵƉĞǌĂƌ͘ ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŚŽŶĚƵƌĞŹĂƐ�ƚƌĂƐ�Ğů�ŐŽůƉĞ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͟�ĞŶ�Elecciones 
Ǉ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�ůĂƟŶĂ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϭ͕�DĂŶƵĞů��ůĐĄŶƚĂƌĂ�^ĄĞǌ�Ǉ�DĂƌşĂ�>ĂƵƌĂ�dĂŐŝŶĂ�;ĐŽŽƌĚƐͿ͕�/ŶƐƟƚƵƚŽ�
&ĞĚĞƌĂů��ůĞĐƚŽƌĂů͕�DĠǆŝĐŽ͕�ϮϬϭϯ͘

Z^&�;ϮϬϭϭͿ͘�WĂƌĂŐƵĂǇ͗�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂĮĐƐ͘�WĂƌŝƐ͗�Z^&͘
^ĂƌƚŽƌŝ͕�'ŝŽǀĂŶŶŝ�;ϭϵϴϬͿ�͞WĂƌƟĚŽƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚŽƐ͘͟ �DĂĚƌŝĚ͘��ůŝĂŶǌĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů

^ĐŚƵƐƚĞƌ͕ ��ƌŝƐƟĂŶ͘��ůŝĞŶƚĞůŝƐŵŽ�Ǉ�Ğů�ũƵĞŐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�WĂƌĂŐƵĂǇ͘��ƐƐŽŵƉƟŽŶ͗�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƉĂƌĂŐƵĂǇĂ͕�ϮϬϭϯ͘

^ŝŵſŶ͕�:ŽƐĠ�>ƵŝƐ�;ϭϵϴϵͿ͘��ů�WĂƌĂŐƵĂǇ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�^ƚƌŽĞƐƐŶĞƌ͗�͎�Ğ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ�Ă�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͍�ZĞǀŝƐƚĂ�
WĂƌĂŐƵĂǇĂ�ĚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͕�ϭϯϭ͕�ϮϬϬϴ͕ϴϱͲϭϮϰ͘

^ŽŶĚƌŽů͕�WĂƵů���;ϮϬϬϳͿ͘�WĂƌĂŐƵĂǇ͗�Ă�^ĞŵŝͲ�ƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶZĞŐŝŵĞ͍��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϯϰ�;ϭͿ͕ϰϲͲϲϲ͘

^ŽŶĚƌŽů͕�WĂƵů���;ϮϬϭϭͿ͘�WĂƌĂŐƵĂǇ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ��ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�<ůŝŶĞ͕�,ĂƌǀĞǇ�&͘ �Ǉ�,ŽǁĂƌĚ�:͘tŝĂƌĚĂ�Ěŝƌ͘
>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŽƵůĚĞƌ͗�tĞƐƚǀŝĞǁWƌĞƐƐ͕ϯϮϱͲϯϰϰ͘

dĂǇůŽƌ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�DŝĐŚĞůůĞ͕�͞,ŽŶĚƵƌĂƐ͗�ƵŶĂ�ŵĞǌĐůĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ǉ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ͕͟ �ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�WŽůşƟĐĂ͕�sŽů͘Ϯϵ͕�
EΣϮ͕�ϮϬϬϵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĂƚſůŝĐĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ƉƉ͘ϰϳϭͲϰϴϵ͘
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dĂǇůŽƌ� ZŽďŝŶƐŽŶ͕�DŝĐŚĞůůĞ͕� ͞dŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƌŽĂĚ� ĨƌŽŵ� ĐĂƵĚŝůůŝƐŵŽ� ƚŽ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚĞůŝƐŵ�
ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ͟�ĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�'ƌĞƚĐŚĞŶ�,ĞůŵŬĞ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶ�>ĞǀŝƚƐŬǇ�;ĞĚŝƚŽƌƐͿ͕�
:ŽŚŶ�,ŽƉŬŝŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂůƟŵŽƌĞ͕�ϮϬϬϲ͘

hŚĂƌƚĞ�WŽǌĂƐ͕�>ƵŝƐ�DŝŐƵĞů�;ϮϬϬϵͿ͘��ů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�>ƵŐŽ͗�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ͕�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ŶƵĞǀĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ͘�
EŽǀĂƉŽůŝƐ͕�ϰ͕�ϭϭͲϯϲ͘



�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�
ϭϴϴϵ�&�^ƚ͕͘�E͘t͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͕͘�ϮϬϬϬϲ

�ͲŵĂŝů͗�ĚĞĐŽΛŽĂƐ͘ŽƌŐ
dĞůĠĨŽŶŽ͗�;ϮϬϮͿ�ϯϳϬͲϰϱϮϲ�

&Ăǆ͗�;ϮϬϮͿ�ϰϱϴͲϲϮϱϬ�


