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Etapas del  Proyecto  

Ecobarrio Municipal  

Etapa Inicial  

5ŜŬƴƛŎƛƽƴ ŘŜƭ ǇǊƻȅŜŎǘƻΦ hǊƛƎŜƴ ŘŜ ƭŀǎ /ƻƭƻƴƛŀǎΦ wŜŀƭƻƧƻǎΦ 
¢ƛǇƻƭƻƎƝŀ ŘŜ ƭŀǎ ƻōǊŀǎ Ŝ ƛƴǎǘŀƭŀŎƛƻƴŜǎΦ tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ ǘƻǘŀƭΦ 
5ƻŎǳƳŜƴǘƻ ŦƻǘƻƎǊłŬŎƻ ŘŜ ƭŀǎ ƻōǊŀǎ ŘŜ ƭŀǎ /ŜƴǘǊŀƭŜǎ Φ 

 

2ª Etapa 

5ŜǎŀǊǊƻƭƭƻ ŘŜƭ tǊƻȅŜŎǘƻΦ /ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ǊŜŘ ŘŜ 5ΦI ȅ 
wŜǎƛŘǳƻǎ {ƽƭƛŘƻǎ ¦ǊōŀƴƻǎΦ 5ŜǎŀǊǊƻƭƭƻ ŘŜ ƛƴŦǊŀŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀǎ 
ŎƻƳǳƴŜǎ ŘŜ ƭŀǎ /ƻƭƻƴƛŀǎΦ /ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀǎ /ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ 
9ƴŜǊƎƝŀ ȅ ŘŜ wŜǎƛŘǳƻǎ {ƽƭƛŘƻǎ ¦ǊōŀƴƻǎΦ /ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜ 
Řƻǎ ǇǊƻƳƻŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ό{CW лт ȅ {CW р CмύΦ 

 

3ª Etapa  

9ǎǘǳŘƛƻ ŘŜ ǾƛŀōƛƭƛŘŀŘ ŘŜƭ tǊƻȅŜŎǘƻ 

 

4ª Etapa  

5ŜǎŀǊǊƻƭƭƻ ŘŜƭ tǊƻȅŜŎǘƻΦ /ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ǊŜŘ ŘŜ 5ΦI ȅ 
wŜǎƛŘǳƻǎ {ƽƭƛŘƻǎ ¦ǊōŀƴƻǎΦ 5ŜǎŀǊǊƻƭƭƻ ŘŜ ƛƴŦǊŀŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀǎ 
ŎƻƳǳƴŜǎ ŘŜ ƭŀǎ /ƻƭƻƴƛŀǎΦ /ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀǎ /ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ 
9ƴŜǊƎƝŀ ȅ ŘŜ wŜǎƛŘǳƻǎ {ƽƭƛŘƻǎ ¦ǊōŀƴƻǎΦ /ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜ 
Řƻǎ ǇǊƻƳƻŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ό{CW лт ȅ {CW р CмύΦ 

 

Etapa Actual  

tǳŜǎǘŀ Ŝƴ ƳŀǊŎƘŀ ȅ ŦǳƴŎƛƻƴŀƳƛŜƴǘƻ /ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ /ŀƭƻǊ ȅ 5I 
Ŏƻƴ ŀƳǇƭƛŀŎƛƽƴ ŘŜ н ŎŀƭŘŜǊŀǎΦ 9ƴǘǊŜƎŀ /ŜƴǘǊŀƭ ȅ wŜŘ bŜǳπ
ƳłǝŎŀ ŀ !ȅǘƻ aŀŘǊƛŘ ǇǊŜǇŀǊŀŘŀ ǇŀǊŀ ǇǳŜǎǘŀ ƳŀǊŎƘŀΦ Cƛƴŀπ
ƭƛȊŀŎƛƽƴ ȅ ŜƴǘǊŜƎŀ ǳǎǳŀǊƛƻǎ ǇǊƻƳƻŎƛƻƴŜǎ b{!лмΣ b{!лсΣ 
b{лфΣ b{!ммΣ {CWрCнΦ tǊƽȄƛƳŀ ŜƴǘǊŜƎŀ b{!мнΣ b{!моΦ 9ƴ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ b{!лнΣ b{!лоΣ b{!лпΣ b{!мп ȅ {CWсΦ    

El proyecto surge como respuesta de la búsqueda continua de la incorporación de criterios de 

sostenibilidad en el planteamiento de nuevos barrios, y con la necesidad imperiosa de la rehabili-

tación y reestructuración de los barrios existentes.  

 

Este modelo de proyecto se ha querido aplicar como concepto básico a parte de la Colonias de 

San Fco Javier y Ntra Sra de los Ángeles, en otros proyectos como Plata y Castallar (Villaverde), La 

Rosilla (Puente de Vallecas), Barrio del Aeropuerto (Barajas),  

¶ 5ŜŬƴƛŎƛƽƴ ŘŜƭ ǇǊƻȅŜŎǘƻ 

[ŀ ŎƛǳŘŀŘ ŘŜ aŀŘǊƛŘΣ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ǎǳ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛŘŀŘ Ŝƴ ŜŘƛŬŎŀŎƛƽƴ ȅ ǳǊōŀƴƛπ
ȊŀŎƛƽƴΤ ȅ ŘŜ ŎŀǊŀ ŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊ ƭŀ ŎŀƭƛŘŀŘ ŘŜ ǾƛŘŀ ŀŘŜŎǳŀŘŀ ŘŜ ƭƻǎ ǊŜǎƛŘŜƴǘŜǎΣ Ŏƻƴ ƭŀ Ŏƻƭŀπ
ōƻǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ±ƛǾƛŜƴŘŀ ȅ {ǳŜƭƻ ŘŜ aŀŘǊƛŘ ό9a±{ύΣ Řƛƻ ŎƻƳƛŜƴȊƻ Ŝƴ ŀōǊƛƭ ŘŜƭ нллфΣ ƭŀǎ 
ƻōǊŀǎ ǇŀǊŀ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜƭ ǇǊƛƳŜǊ 9/h.!wwLhΣ ǉǳŜ ǎŜ ƛƴƛŎƛŀ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǳǎǝǘǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ 
Ǌǳƛƴƻǎƻǎ ŜŘƛŬŎƛƻǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ŘŜ ƭŀǎ ŀƴǝƎǳŀǎ /h[hbL!{ a¦bL/Lt![9{ 59 {!b Cw!bπ
/L{/h W!±L9w ¸ b¦9{¢w! {9ehw! 59 [h{ #bD9[9{Σ ŎƻƴǎǘǊǳƛŘŀǎ Ŝƴ ƭŀ ŘŞŎŀŘŀ ŘŜ ƭƻǎ слΣ 
ƻŎǳǇŀƴŘƻ уΣо IŀΦ 

¶ hǊƛƎŜƴ ŘŜ ƭŀǎ /ƻƭƻƴƛŀǎ 

 [ŀǎ /ƻƭƻƴƛŀǎ aǳƴƛŎƛǇŀƭŜǎ ǎǳǊƎŜƴ ŎƻƳƻ ŎƻƴǎŜŎǳŜƴŎƛŀ ŘŜ ƭƻǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ƳƻǾƛƳƛŜƴǘƻǎ Ƴƛπ

ƎǊŀǘƻǊƛƻǎ ŘŜ ƭƻǎ ŀƷƻǎ рл ȅ сл  ŀ ƭŀǎ ŎƛǳŘŀŘŜǎ ŘŜǎŘŜ Ŝƭ ƳŜŘƛƻ ǊǳǊŀƭΣ ȅ Ŝǎ ŘŜǎŘŜ Ŝƭ tŀǘǊƻƴŀπ

ǘƻ ŘŜ /ŀǎŀǎ .ŀǊŀǘŀǎ ŘƻƴŘŜ ǎŜ ŘŜŎƛŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀǎ /ƻƭƻƴƛŀǎ aǳƴƛŎƛǇŀƭŜǎΦ [ŀ ŜŘƛπ

ŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ Ŝǎǘŀǎ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ǎŜ ŘŜǎŀǊǊƻƭƭŀ ŘŜ ǳƴ ƳƻŘƻ ǇƭŀƴƛŬŎŀŘƻΣ ŎƻƴǎǝǘǳȅŜƴŘƻ ǇŜǉǳŜπ

Ʒƻǎ ŜƴǎŀƴŎƘŜǎ ŘŜ ŜŘƛŬŎŀŎƛƽƴ ŀōƛŜǊǘŀ Ŝƴ ǳƴ ŎƭŀǊƻ ŎƻƴǘǊŀǎǘŜ Ŏƻƴ ƭŀǎ ŎƻƴŘƛŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ Ŏŀǎπ

Ŏƻ ƘƛǎǘƽǊƛŎƻΦ 

[ŀǎ /ƻƭƻƴƛŀǎ ǎǳǇƻƴƝŀƴ ǳƴ ōǳŜƴ ŜƧŜƳǇƭƻ ŘŜ ŀǊǉǳƛǘŜŎǘǳǊŀ ŘŜ ŎƻǊǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ŎŀǊŀŎǘŜǊƛȊŀŘƻ ǇƻǊ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ǳƴƻǎ ŜǎǘłƴŘŀǊŜǎ ŘŜ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ ƳŜŘƛŀ Řƭŀ Ǿƛπ
ǾƛŜƴŘŀ ŘŜ пл ƳнΦ [ŀ ǘǊŀȊŀ ǳǊōŀƴŀ ǎŜ ōŀǎŀ ǎŜ ōŀǎŀ Ŝƴ ŀƳǇƭƛƻǎ ŜǎǇŀŎƛƻǎ ȅ ƭŀ ǝǇƻƭƻƎƝŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝǾŀ Ŝǎ Ŝƴ ōƭƻǉǳŜǎ ƭƛƴŜŀƭŜǎΦ 

9ƭ Ƴŀƭ ŜǎǘŀŘƻ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝǾƻ ȅ ƭŀ ŘŜƎǊŀŘŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ǳǊōŀƴƛȊŀŎƛƽƴ ŀŎƻƴǎŜƧƽ ƭŀ w99{¢w¦/¢¦w!/Ljb ŘŜ Ŝǎǘŀǎ /ƻƭƻƴƛŀǎ aǳƴƛŎƛǇŀƭŜǎ ŘŜ ±ŀƭƭŜŎŀǎΦ 9ǎǘŀƴŘƻ ŎƻƳπ
ǇǳŜǎǘŀ ƭŀ /ƻƭƻƴƛŀ ŘŜ {ŀƴ CǊŀƴŎƛǎŎƻ WŀǾƛŜǊ ǇƻǊ нф ōƭƻǉǳŜǎ ŘŜ ŜŘƛŬŎƛƻǎ Ŏƻƴ ппм ǾƛǾƛŜƴŘŀǎΤ ȅ bǳŜǎǘǊŀ {ŜƷƻǊŀ ŘŜ ƭƻǎ #ƴƎŜƭŜǎ ŘŜ ом ōƭƻǉǳŜǎ ŘŜ ŜŘƛŬŎƛƻǎ Ŏƻƴ 
пун ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ȅ мсл ǳƴƛŦŀƳƛƭƛŀǊŜǎΦΤ ȅ bǳŜǎǘǊŀ {ŜƷƻǊŀ ŘŜ ƭƻǎ #ƴƎŜƭŜǎ ŘŜ ом ōƭƻǉǳŜǎ ŘŜ ŜŘƛŬŎƛƻǎ Ŏƻƴ пун ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ȅ мсл ǳƴƛŦŀƳƛƭƛŀǊŜǎΦ 



/ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ǇǊƻƳƻŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ όLύ 
 

9/h.!wwLhΤ /ƻƴǎƛŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ .łǎƛŎŀǎ 

LƳǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ǾŜŎƛƴŀƭ ȅ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛŘŀŘ ǎƻŎƛŀƭ /ǊŜŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜǎǇŀŎƛƻǎ ǾŜǊŘŜǎ ŜƴǘǊŜ ƭƻǎ ŜŘƛŬŎƛƻǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎΦ [ƛƳƛǘŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜƴǘǊŀŘŀ ȅ ǘŜƳπ
ǇƭŀŘƻ ŘŜ ǘǊłŬŎƻ ǊƻŘŀŘƻΣ ŦƻƳŜƴǘŀƴŘƻ ǘǊłŬŎƻ ǊƻŘŀŘƻ ȅ ŎŀǊǊƛƭ ōƛŎƛΦ ¦ǝƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ǘƻǇƻƎǊŀŮŀ ȅ ƳƝƴƛƳŀ ŀŦŜŎŎƛƽƴ ŘŜƭ ǎǳŜƭƻ ǇŀǊŀ ŦŀǾƻǊŜπ
ŎŜǊ ƭŀ ŀǊǉǳƛǘŜŎǘǳǊŀ ōƛƻŎƭƛƳłǝŎŀΦ ¦ǝƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭǳƳƛƴŀǊƛŀǎ ŘŜ ōŀƧƻ ŎƻƴǎǳƳƻ ȅ ƭŀǊƎŀ ǾƛŘŀ ǵǝƭ Ŝƴ ŎŀƭƭŜǎ ȅ ŜǎǇŀŎƛƻǎ ǇǵōƭƛŎƻǎΦ wŜŎƻƎƛŘŀ ȅ 
ŀǇǊƻǾŜŎƘŀƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ŀƎǳŀ ŘŜ ƭƭǳǾƛŀ ȅ ŘŜƭ ŀƎǳŀ ƴŀǘǳǊŀƭ ŘŜƭ ǘŜǊǊŜƴƻΦ {ƛǎǘŜƳŀ ŘŜ ŎƭƛƳŀǝȊŀŎƛƽƴ ŎŜƴǘǊŀƭƛȊŀŘƻ ȅ ǳǝƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎƛǎǘŜƳŀǎ 
Ƴłǎ ǇǳƴǘŜǊƻǎ Ŝƴ ŜƴŜǊƎƝŀǎ ǊŜƴƻǾŀōƭŜǎΣ ŎƻƴǎƛƎǳƛŜƴŘƻ ƳŜƧƻǊŀǎ ƳŜŘƛƻŀƳōƛŜƴǘŀƭŜǎ ȅ ŘŜ ŜŬŎƛŜƴŎƛŀ ŜƴŜǊƎŞǝŎŀΦ LƴŎƻǊǇƻǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ǎƛǎǘŜƳŀ 
ŘŜ ǊŜŎƻƎƛŘŀ ŘŜ ǊŜǎƛŘǳƻǎ ǎƽƭƛŘƻǎ ǳǊōŀƴƻǎΦ  

  tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ тΦфлрΦрруΣсн ϵ L±! ƛƴŎΦ tǊƻȅŜŎǘƻ !ƭŜƧŀƴŘǊƻ 

DƽƳŜȊ κ .ŜƎƻƷŀ [ƽǇŜȊ 9ƳǇǊŜǎŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƻǊŀ h/L59 

/hb{¢w¦//Lhb9{Σ {Φ!Φ tǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ м5Σ н5 ȅ 

о5 όнф κ р ŀŘŀǇǘŀŘŀǎ Ҍ рм Ҍ онύ ±ƛǾƛŜƴŘŀǎ κ ƎŀǊŀƧŜǎ ммн κ 

моп {ǳǇŜǊŬŎƛŜǎ ǵǝƭŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ƳłȄΥ ссΣно Ƴн κ 

ƳƝƴΥофΣто Ƴн /ŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ǇǊƻǘŜƎƛŘŀ ±tt!Φ 

.ƭƻǉǳŜ ŎƻƳǇŀŎǘƻ ŘŜ ƭŀŘǊƛƭƭƻ ōƭŀƴŎƻΣ Ŏƻƴ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ǾƛǾƛŜƴπ

Řŀǎ ǎƛǘǳŀŘŀǎ Ŝƴ ƭŀǎ ŦŀŎƘŀŘŀǎ ƭŀǊƎŀǎΣ ŜȄŎŀǾŀŘƻ Ŝƴ ǾŀŎƝƻǎ ŘŜ 

ŘƻōƭŜ ŀƭǘǳǊŀΣ ŦƻǊǊŀŘƻǎ ŘŜ ŎŜǊłƳƛŎŀ ŘŜ ŎƻƭƻǊΦ /ƻƴ Ŝǎǘŀ ƛŘŜŀ 

ŘŜ ǇŀǊǝŘŀ ŜǎǘŀƳƻǎ ŎƻƴǾŜƴŎƛŘƻǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎŜŎǳŎƛƽƴ ŘŜ ǳƴ 

ŜƭŜƎŀƴǘŜ ŜŦŜŎǘƻ ŜǎŎǳƭǘƽǊƛŎƻ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ƭŀǎ ƭǳŎŜǎ ȅ ƭŀǎ ǎƻƳπ

ōǊŀǎ ŀ ƭƻ ƭŀǊƎƻ ŘŜƭ ŘƝŀΦ 

 b{!лфΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŜƴǘǊŜƎŀŘŀ ǎŜǇǝŜƳōǊŜ нлнм ς !±9bL5! 59 {!b 5L9DhΣ фр  

  tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ сΦрмнΦофлΣнмΦ ϵ L±! ƛƴŎΦ tǊƻȅŜŎǘƻ 9ǎǘǳŘƛƻ ŘŜ 

!ǊǉǳƛǘŜŎǘǳǊŀ /ŀƳŀŎƘƻ aŀŎƝŀ 9ƳǇǊŜǎŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƻǊŀ ±N!{ 

¸ /hb{¢w¦//Lhb9{Σ {Φ!Φ tǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ н5 ȅ о5 

όтт κ п ŀŘŀǇǘŀŘŀǎ Ҍ нпύ ±ƛǾƛŜƴŘŀǎ κ ƎŀǊŀƧŜǎ млм κ мло {ǳπ

ǇŜǊŬŎƛŜǎ ǵǝƭŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ƳłȄΥ ррΣпо Ƴн κ ƳƝƴΥ прΣсс 

Ƴн /ŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ǇǊƻǘŜƎƛŘŀ ±tt 

9ŘƛŬŎŀŎƛƽƴ ŀƛǎƭŀŘŀ ŘŜ Ǉƭŀƴǘŀ ōŀƧŀ Ƴłǎ ǎƛŜǘŜ Ǉƭŀƴǘŀǎ ǎƻōǊŜ 

ǊŀǎŀƴǘŜ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ȅ ǳƴŀ Ǉƭŀƴǘŀ ŘŜ ŎǳōƛŜǊǘŀ ǇŀǊŀ ƛƴǎǘŀπ

ƭŀŎƛƻƴŜǎ ȅ ǇǊŜǾƛǎƛƽƴ ŘŜ ŜǉǳƛǇƻǎ ŘŜ ŀƛǊŜ ŀŎƻƴŘƛŎƛƻƴŀŘƻΦ [ŀ 

ǎƻƭǳŎƛƽƴ ŦƻǊƳŀƭ ŀǎǳƳŜ ƭŀ ǾƻƭǳƳŜǘǊƝŀ Ŝƴ ōƭƻǉǳŜ ŀƛǎƭŀŘƻ 

ǉǳŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀ Ŝƭ tƭŀƴŜŀƳƛŜƴǘƻΣ ŎǊŜŀƴŘƻ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ƭŀǎ 

ŎǳŀƭƛŘŀŘŜǎ ŜȄǇǊŜǎƛǾŀǎ ŘŜƭ ŎŜǊǊŀƳƛŜƴǘƻ ŜƴǘƻǊƴƻǎ ŘŜŬƴƛŘƻǎ 

ȅ ǊŜŎƻƴƻŎƛōƭŜǎ ǉǳŜ ǊŜƎŜƴŜǊŜƴ Ŝƴ ŜƴǘƻǊƴƻ ǳǊōŀƴƻΦ 

  tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ тΦтмуΦстфΣут ϵ L±! ƛƴŎΦ tǊƻȅŜŎǘƻ aŀǊƛƴŀ ŘŜƭ 

ałǊƳƻƭ κ aŀǳǊƻ .ǊŀǾƻ κ wƻŘƻƭŦƻ 5ŀƴƛŜƭ .ŜǊƎƳŀƴ κ aƛπ

ƎǳŜƭ IŜǊǊłƛȊ 9ƳǇǊŜǎŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƻǊŀ ±L!{ ¸ /hb{¢w¦//Lhπ

b9{Σ {Φ!Φ tǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ м5Σ н5 ȅ о5 όт Ҍ рн Ҍ пмύ 

±ƛǾƛŜƴŘŀǎ κ ƎŀǊŀƧŜǎ κ ǘǊŀǎǘŜǊƻǎ млл κ млл κ млл {ǳǇŜǊŬŎƛŜǎ 

ǵǝƭŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ƳłȄΥ срΣрф Ƴн κ ƳƝƴΥ ппΣос Ƴн /ŀƭƛŬŎŀπ

Ŏƛƽƴ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ǇǊƻǘŜƎƛŘŀ ±tt!Φ 

9ƴ ǳƴ ŜŘƛŬŎƛƻ Ŏƻƴ ǳƴ ǎƽƭƻ ƴǵŎƭŜƻ ŘŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀŎƛƽƴ ǾŜǊǝπ

Ŏŀƭ ȅ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛƽƴ ƛƴǘŜǊƛƻǊ Ŝƭ ƳŀȅƻǊ ǊŜǘƻ ǎǳǇƻƴƝŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊ 

Ŝƭ ƳŀȅƻǊ ƴǵƳŜǊƻ ǇƻǎƛōƭŜ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ Ŏƻƴ ŘƻōƭŜ ƻǊƛŜƴǘŀπ

ŎƛƽƴΦ tŀǊŀ ŜƭƭƻΣ ǎŜ Ƙŀ ƻǇǘŀŘƻ ǇƻǊ ǳƴ ŜŘƛŬŎƛƻ ŘŜ ŘƛŜȊ Ŝǎǉǳƛπ

ƴŀǎ ŘƻƴŘŜ ƻŎƘƻ ŘŜ ŘƻŎŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ǇƻǊ Ǉƭŀƴǘŀ ǎƻƴ ǾƛǾƛŜƴπ

Řŀǎ Ŝƴ ŜǎǉǳƛƴŀΦ  

  tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ уΦуфлΦоооΣтн ϵ L±! ƛƴŎΦ tǊƻȅŜŎǘƻ {ŜǊƎƛƻ 

!Ǌǘƻƭŀ 5ƻƭǎ κ IǳƎƻ wŀŦŀŜƭ κ {Ŝōŀǎǝłƴ ŘŜ 9ǊƛŎŜ bŀǾŀǊǊŜπ

ǘŜ κ wƛŎŀǊŘƻ {łƴŎƘŜȊ DƻƴȊłƭŜȊ 9ƳǇǊŜǎŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƻǊŀ 

/hb{¢w¦//Lhb9{ !a9b!.!wΣ {Φ!Φ tǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ Ǿƛπ

ǾƛŜƴŘŀǎ м5Σ н5 ȅ о5 όнп Ҍ рс Ҍ т κ п ŀŘŀǇǘŀŘŀǎύ ±ƛǾƛŜƴπ

Řŀǎ κ ƎŀǊŀƧŜǎ ут κ фу {ǳǇŜǊŬŎƛŜǎ ǵǝƭŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ƳłȄΥ 

трΣпл Ƴн κ ƳƝƴΥ пнΣмл Ƴн /ŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ǇǊƻπ

ǘŜƎƛŘŀ ±tt!Φ 

{Ŝ ǇǊƻȅŜŎǘŀƴ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ŘŜƭ ŜŘƛŬŎƛƻ Ŏƻƴ ŀƭ ƳŜπ

ƴƻǎ Řƻǎ ƻǊƛŜƴǘŀŎƛƻƴŜǎΦ 9ƭ ǝǇƻ Ƴłǎ ǊŜǇŜǝŘƻΣ Ŝƴ ǘƻǊƴƻ ŀ 

рс ǾƛǾƛŜƴŘŀǎΣ ǎŜ ǎƛǘǵŀ Ŝƴ ƭŀ Ȋƻƴŀ ŎŜƴǘǊŀƭΣ ȅ Ŏƻƴ ŀŎŎŜǎƻ 

ŘŜǎŘŜ ƭŀǎ ŎŀƭƭŜǎ ǎǳǎǇŜƴŘƛŘŀǎΦ  

  b{!лмΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŜƴǘǊŜƎŀŘŀ ƻŎǘǳōǊŜ нлнм ς /κ t¦9w¢h 59 [! .hb!LD¦!Σ пм  

b{!лсΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŜƴǘǊŜƎŀŘŀ ƻŎǘǳōǊŜ нлнм ς /κ t9e! C![/hb9w!Σ н 

b{!ммΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŜƴǘǊŜƎŀŘŀ ƴƻǾƛŜƳōǊŜ нлнм /κ ahb¢9{ ¦bL±9w{![9{Σ п ¸ с  



/ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ǇǊƻƳƻŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ όLLύ 
 

  

  tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ оΦнфнΦмтуΣфт ϵ L±! ƛƴŎΦ tǊƻȅŜŎǘƻ 9ƭŜƴŀ 

hǊǘŜ κ DǳƛƭƭŜǊƳƻ {ŜǾƛƭƭŀƴƻ 9ƳǇǊŜǎŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƻǊŀ !½±LΣ 

{Φ!Φ tǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ м5 ȅ н5 όс Ҍ ор κ н ŀŘŀǇǘŀπ

Řŀǎύ ±ƛǾƛŜƴŘŀǎ κ ƎŀǊŀƧŜǎ пм κ рл {ǳǇŜǊŬŎƛŜǎ ǵǝƭŜǎ ŘŜ 

ǾƛǾƛŜƴŘŀ ƳłȄΥртΣпр Ƴн κ ƳƝƴƛƳŀΥ пмΣмт Ƴн /ŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ 

ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ǇǊƻǘŜƎƛŘŀ ±tt!Φ 

.ƭƻǉǳŜ ŎƻƳǇŀŎǘƻ ŘŜ ŎǳŀǘǊƻ Ǉƭŀƴǘŀǎ όōŀƧŀ Ƴłǎ ǘǊŜǎύΦ !ƭ 

ōƭƻǉǳŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘŜǎŎǊƛǘƻ ǎŜ ƭŜ ŀƷŀŘŜƴ ǳƴŀ ǇƛŜȊŀ Ŝƴ Ŝƭ 

ŜȄǘǊŜƳƻΣ Ŝƴ ƭŀ Ȋƻƴŀ ŘŜƭ Ǉŀǎƻ ǇŜŀǘƻƴŀƭ ŘŜƭ łǊŜŀ wŜǎƛŘŜƴπ

Ŏƛŀƭ /Σ ŎŜǊǊŀƴŘƻ Ŝƭ Ǉŀǝƻ ŎŜƴǘǊŀƭ ŘŜ ƳŀƴȊŀƴŀ Ŝƴ ŘƛŎƘƻ 

ƭŀǘŜǊŀƭ  

 {CрCнΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŜƴǘǊŜƎŀŘŀ ƴƻǾƛŜƳōǊŜ нлнмτ /κ ILDLbLh wh5wND¦9½Σ нр ¸ нт 

  tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ фΦттпΦортΣлп ϵ L±! ƛƴŎΦ tǊƻȅŜŎǘƻ aƛƎǳŜƭ 

IŜǊǊłƛȊ κ 5ŀƴƛŜƭ .ŜǊƎƳŀƴ κ aŀǳǊƻ .ǊŀǾƻ κ aŀǊƛƴŀ ŘŜƭ 

ałǊƳƻƭ 9ƳǇǊŜǎŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƻǊŀ ±L![¢9ww! LbCw!9{¢w¦/π

¢¦w!{Σ {Φ!Φ tǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ м5Σ н5 ȅ о5 όф Ҍ фт κ с 

ŀŘŀǇǘŀŘŀǎ Ҍ нрύ ±ƛǾƛŜƴŘŀǎ κ ƎŀǊŀƧŜǎ κ ǘǊŀǎǘŜǊƻǎ мом κ мом κ 

мом {ǳǇŜǊŬŎƛŜǎ ǵǝƭŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ƳłȄΥтрΣрр Ƴн κ ƳƝƴƛπ

ƳŀΥ птΣфп Ƴн /ŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ǇǊƻǘŜƎƛŘŀ ±tt!Φ 

[ŀ ŀŘŀǇǘŀŎƛƽƴ ǳǊōŀƴŀ ǎŜ ŜȄǇǊŜǎŀ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ Řƻǎ ŦŀŎƘŀπ

ŘŀǎΣ ǳƴŀ ǉǳŜ Řŀ ŜǎŎŀƭŀ ŀ ƭŀ ŎŀƭƭŜΣ ŎłƭƛŘŀ ȅ ŎŜǊŎŀƴŀΣ ƳƻŘǳπ

ƭŀŘŀ ŀ ōŀǎŜ ŘŜ ǇŀƴŜƭŜǎ ŘŜ ŎŜǊǊŀƳƛŜƴǘƻ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜǎ ȅ 

ƻǇŀŎƻǎΣ ȅ ƻǘǊŀΣ ǊŜǘǊŀƴǉǳŜŀŘŀΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŘƛǎǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƘǳŜπ

Ŏƻǎ Ƴłǎ ƭƛōǊŜΣ ŘƽƴŘŜ ƭŀ ǾƛŘŀ ŀƅƻǊŀ Ŝƴ ƭŀǎ ǘŜǊǊŀȊŀǎ ƭƛōǊŜ ŘŜ 

  tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ сΦмосΦнулΣну ϵ L±! ƛƴŎΦ tǊƻȅŜŎǘƻ [ǳƛǎ !ƭƛƽ 

!ƭƻƴǎƻ κ #ƭǾŀǊƻ aŀǊƝƴ CŜǊƴłƴŘŜȊ κ Wǳŀƴ {Ŝōŀǎǝłƴ ½ŀǇŀǘŀ 

{ȅǊƻ 9ƳǇǊŜǎŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƻǊŀ whD!{! /hb{¢w¦//Lhb9{ ¸ 

/hb¢w!¢!{ {!¦ tǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ н5 ȅ о5 όрп Ҍ мрύ 

±ƛǾƛŜƴŘŀǎ κ ƎŀǊŀƧŜǎ сф κ сф {ǳǇŜǊŬŎƛŜǎ ǵǝƭŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ 

ƳłȄΥ тнΣнн Ƴн κ ƳƝƴΥ рнΣоу Ƴн /ŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ 

ǇǊƻǘŜƎƛŘŀ ±tt!Φ 

9ƴǘŜƴŘƛŜƴŘƻ Ŝƭ ŜŘƛŬŎƛƻ ŎƻƳƻ Řƻǎ ōƭƻǉǳŜǎ Řƛǎǝƴǘƻǎ Řƛǎπ
ǇǳŜǎǘƻǎ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ǇŀǊŀƭŜƭŀ Ŝƴ ǎǳ ŘƛǊŜŎŎƛƽƴ ƭŀǊƎŀΣ ǎŜ ōǳǎŎŀ 
ŎƻƴǎǘǊǳƛǊ Ŝƭ ŜǎǇŀŎƛƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŘŜƭ ŎƻǊǊŜŘƻǊ ŎƻƳƻ ǳƴ ŜǎǇŀŎƛƻ 
ŜȄǘŜǊƛƻǊ ǾŜƴǝƭŀŘƻ ȅ Ŏƻƴ ƭŀ ƳŀȅƻǊ ƛƭǳƳƛƴŀŎƛƽƴ ŜȄǘŜǊƛƻǊ 
ǇƻǎƛōƭŜΦ  

  tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ уΦултΦсттΣун ϵ L±! ƛƴŎΦ tǊƻȅŜŎǘƻ 9Ƴƛƭƛƻ 
aŀƴǳŜƭ hƴǝǾŜǊƻǎ ŘŜ ƭŀ CǳŜƴǘŜ wǳōŞƴ aƛƎǳŜƭ !ƎǸŜŘŀ 
5ŀƴƛŜƭ ŘŜƭ wŜȅ IŜǊƴłƴŘŜȊ 9ƳǇǊŜǎŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƻǊŀ ±L![π
¢9ww! LbCw!9{¢w¦/¢¦w!{Σ {Φ!Φ tǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ 
м5Σ н5 ȅ о5 όп Ҍ сс Ҍ мрύ ±ƛǾƛŜƴŘŀǎ κ ƎŀǊŀƧŜǎ κ ƭƻŎŀƭŜǎ 
ур κ ур κ м {ǳǇŜǊŬŎƛŜǎ ǵǝƭŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ƳłȄΥтпΣор Ƴн κ 
ƳƝƴΥплΣтс Ƴн /ŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ǇǊƻǘŜƎƛŘŀ ±tt!Φ  

¦ƴ ǇǊƻȅŜŎǘƻ ǾŀǊƛŀŘƻ Ŝƴ ŜǎǇŀŎƛƻǎ ȅ ǎƛƴ ŜƳōŀǊƎƻ ŦłŎƛƭƳŜƴπ

ǘŜ ŎƻƴǘǊƻƭŀōƭŜΣ ƎǊŀŎƛŀǎ ŀ ǳƴŀ ƳƻŘǳƭŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜƧŜǎ ŎŀŘŀ 

пΣул ƳŜǘǊƻǎ ǇŀǊŀƭŜƭƻǎ ŀ ƭŀ ŦŀŎƘŀŘŀ ǘǊŀƴǎǾŜǊǎŀƭ ǉǳŜ ƻǊŘŜπ

ƴŀ ǘŀƴǘƻ ƭŀǎ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ŎƻƳƻ ƭŀǎ Ǉƭŀƴǘŀǎ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜǎΦ 

  b{!моΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŀ ŜƴǘǊŜƎŀǊ мŜǊ ς нȏ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлннΥ /κ {L9ww! 59 ¢9W95!Σ нΣ п ¸ с 

b{!мнΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŀ ŜƴǘǊŜƎŀǊ мŜǊ ς нȏ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлннΥ /κ {L9ww! 59 ¢9W95!Σ нΣ п ¸ с  

b{!лнΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŀ ŜƴǘǊŜƎŀǊ нȏ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлннΥ /κ t¦9w¢h 59 [! .hb!LD¦!Σ прΣ рт  

 

[ŀǎ /ƻƭƻƴƛŀǎ aǳƴƛŎƛǇŀƭŜǎ ŘŜ {ŀƴ CǊŀƴŎƛǎŎƻ WŀǾƛŜǊ ȅ ŘŜ bǳŜǎπ

ǘǊŀ {ŜƷƻǊŀ ŘŜ ƭƻǎ #ƴƎŜƭŜǎΣ Ŝƴ Ŝƭ 5ƛǎǘǊƛǘƻ ŘŜ tǳŜƴǘŜ ŘŜ ±ŀƭƭŜπ

ŎŀǎΣ ŎƻƴǎǝǘǳȅŜƴ ǳƴƻ ŘŜ ƭƻǎά9/h.!wwLh{έ ǎƛƴƎǳƭŀǊŜǎ ǉǳŜ 

Ŝǎǘł Ŝƴ ǇǊƻŎŜǎƻ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ǇƻǊ Ŝƭ !ȅǳƴǘŀƳƛŜƴǘƻ ŘŜ 

aŀŘǊƛŘ 



/ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ǇǊƻƳƻŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ όLLLύ 
 

 

  tǊŜǎǳǇǳŜǎǘƻ млΦфрфΦлрлΣту ϵ L±! ƛƴŎΦ tǊƻȅŜŎǘƻ aŀǊƛƴŀ 

ŘŜƭ ałǊƳƻƭ tŜŎŜǎ κ aŀǳǊƻ .ǊŀǾƻ IŜǊƴłƴŘŜȊ κ aƛƎǳŜƭ 

IŜǊǊłƛȊ DƽƳŜȊ κ 5ŀƴƛŜƭ .ŜǊƎƳŀƴ ±łȊǉǳŜȊ 9ƳǇǊŜǎŀ Ŏƻƴǎπ

ǘǊǳŎǘƻǊŀ /hb{¢w¦//Lhb9{ !a9b#.!wΣ {Φ!Φ tǊƻƎǊŀƳŀ 

ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ м5Σ н5Σ о5 ȅ п5 όнф κ р ŀŘŀǇǘŀŘŀǎ Ҍ он Ҍ ор Ҍ 

сύ ±ƛǾƛŜƴŘŀǎ κ ƎŀǊŀƧŜǎ κ ƭƻŎŀƭŜǎ млн κ млн κ п {ǳǇŜǊŬŎƛŜǎ 

ǵǝƭŜǎ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ƳłȄΥуоΦфо Ƴн κ ƳƝƴƛƳŀΥ пмΣнн Ƴн /ŀƭƛπ

ŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ǾƛǾƛŜƴŘŀ ǇǊƻǘŜƎƛŘŀ ±tt!Φ 

9ŘƛŬŎƛƻ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŦŀŎƘŀŘŀ ǇƭŜƎŀŘŀ ǉǳŜ ŀōǊŀȊŀ ŀ ƭŀ ŜŘƛŬŎŀπ

Ŏƛƽƴ ŜȄƛǎǘŜƴǘŜΣ ŎǳƛŘŀƴŘƻ ŜǎǇŜŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ƭŀǎ Ȋƻƴŀǎ ŘŜ Ŏƻƴπ

ǘŀŎǘƻΦ [ŀ ŦŀŎƘŀŘŀ ǇƭŜƎŀŘŀ Ŏƻƴǝƴǳŀ ƴƻ ƭƭŜƎŀ ŀ ǘƻŎŀǊ ƭŀ ŜŘƛπ

ŬŎŀŎƛƽƴ ŜȄƛǎǘŜƴǘŜ ǎƛƴƻ ǉǳŜ ǉǳŜŘŀ ǎŜǇŀǊŀŘŀ ǇƻǊ ǘŜǊǊŀȊŀǎΦ  

 {CWсΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŀ ŜƴǘǊŜƎŀǊ оȏ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлннΥ /κ /κ t[!½! t9e! D¦b5Lb!Σ уΣ ф ¸ мм  

 

 

 

 

 

 

b{!лоΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŀ ŜƴǘǊŜƎŀǊ оȏ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлноΥ /κ aŀǊǟƴŜȊ ŘŜ ƭŀ wƛǾŀ ƴȏ млл όǇƻǊǘŀƭύΣ млн! ȅ млн. όƎŀǊŀƧŜǎύ 

  b{!лпΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŀ ŜƴǘǊŜƎŀǊ оȏ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлноΥ /κ tǳŜǊǘƻ ŘŜ ƭŀ .ƻƴŀƛƎǳŀ пф ςрр 

b{!мпΥ tǊƻƳƻŎƛƽƴ ŀ ŜƴǘǊŜƎŀǊ оȏ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлноΥ tŀǊŎŜƭŀǎ уκфΦн 



9ƴǘǊŜ ƭƻǎ ŀƷƻǎ нлмм ς нлмоΣ ǎŜ ŎƻƴǎǘǊǳȅŜǊƻƴ ǳƴŀ /ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ /ŀƭŜŦŀŎŎƛƽƴ ŘŜ .ŀǊǊƛƻ ό5ƛǎǘǊƛŎǘ IŜŀǝƴƎύ ȅ ǳƴŀ /ŜƴǘǊŀƭ ǇŀǊŀ ƭŀ ƛƴǎǘŀƭŀŎƛƽƴ 
ŘŜ ŘŜ ƭŀ wŜŎƻƎƛŘŀ bŜǳƳłǝŎŀ ŘŜ wŜǎƛŘǳƻǎ {ƽƭƛŘƻǎ ǳǊōŀƴƻǎ ǎŜ ǇƭŀƴǘŜƽ Ŝƴ ǳƴ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ Ŝƴ ŘŀǊ ǎŜǊǾƛŎƛƻ ŀ мΦтрл ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ Ŝƴ мс ŜŘƛŬŎƛƻǎΦ  

/ƻƴǾƛǾƛŜƴŘƻ Ŏƻƴ ƭŀǎ ŘƛŬŎǳƭǘŀŘŜǎ ŘŜ ƭƻǎ ŘŜǊǊƛōƻǎ ŘŜ ƭŀǎ ǾƛǾƛŜƴŘŀǎ ǎŜ ŜƧŜŎǳǘŀǊƻƴ ƭŀǎ ƻōǊŀǎ ŘŜ ǳǊōŀƴƛȊŀŎƛƽƴ ȅ Ŝƭ ŜƴǘŜǊǊŀƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ǊŜπ
ŘŜǎ ŘŜ ŎŀƭƻǊ ȅ ŘŜ ǊŜŎƻƎƛŘŀ ŘŜ ǊŜǎƛŘǳƻǎΦ [ŀ ƛƳǇƻǎƛōƛƭƛŘŀŘ ŘŜ ŜŦŜŎǘǳŀǊ ŀƭƎǳƴƻǎ ŘŜǊǊƛōƻǎ ǎŜƎǵƴ ƭƻ ǇǊƻȅŜŎǘŀŘƻ ƻōƭƛƎŀŘƻ ŀ ŎŀƳōƛŀƭ ŀƭƎǳƴƻǎ 
ǘǊŀȊŀŘƻǎ ŘŜ ƭŀǎ ǊŜŘŜǎ ȅ ŀ ǎƛǘǳŀǊ ƭŀǎ /ŜƴǘǊŀƭŜǎ ǉǳŜ ǎŜ Ƙŀƴ ŎƻƴǎǘǊǳƛŘƻ ǎƻǘŜǊǊŀŘŀǎ ōŀƧƻ ƭŀ Ŏƻǘŀ ŎŜǊƻΦ 

όмύ tŀǝƻ ŀōƛŜǊǘƻ 

όнύ /ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ wŜŎƻƎƛŘŀ ŘŜ wŜǎƛŘǳƻǎ {ƽƭƛπ

Řƻǎ ¦Ǌōŀƴƻǎ  ƳŜŘƛŀƴǘŜ wŜŘ bŜǳƳłπ

ǝŎŀ 

όоύ /ŜƴǘǊŀƭ ¢ŞǊƳƛŎŀΣ ǇŀǊŀ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ŘŜ 

ŜƭŜŎǘǊƛŎƛŘŀŘΣ ŎŀƭŜŦŀŎŎƛƽƴ ȅ !/{ ƳŜŘƛŀƴπ

ǘŜ wŜŘ ŘŜ 5ƛǎǘǊƛǘƻ ό5ƛǎǘǊƛŎǘ IŜŀǝƴƎύ 

[ŀǎ ŎƘƛƳŜƴŜŀǎ ŀƭŎŀƴȊŀƴ ǳƴŀ ŀƭǘǳǊŀ ŜƴǘǊŜ ƭƻǎ 
оп ȅ ƭƻǎ оу ƳŜǘǊƻǎ ŘŜǎŘŜ ǎǳ ōŀǎŜΦ /ƻƴǎǘŀƴ ŘŜ 
ǳƴ Ƴłǎǝƭ ŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘŜ Ŝƴ ǳƴŀ ǘǳōƻ 
ŘŜ ŀŎŜǊƻΦ 

9ƭ ǇǊƻȅŜŎǘƻ ǎǳǇƻǎƻ ǊŜǳƴƛǊ ƭŀǎ пу ǎŀƭƛŘŀǎΣ ŘŜ 
ŘƛłƳŜǘǊƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŘŜ нлл ƳƳ ȅ ŜȄǘŜǊƛƻǊ нсл 
ƳƳ Ŝƴ му ŎƻƴŘǳŎǘƻǎ ŘƛłƳŜǘǊƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ олл 
ƳƳ ŜȄǘŜǊƛƻǊ ŘŜ пнр ƳƳ- 

[ŀ ŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀ ƻ ŦƻǊǊƻ ǘŜȄǝƭ ǉǳŜ ǊŜŎǳōǊŜ ƭŀǎ ŎƘƛπ
ƳŜƴŜŀǎ ǎƻƴ ŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀǎ ƘǳŜŎŀǎ ǉǳŜ ǘŀƳōƛŞƴ 
ŦǳƴŎƛƻƴŀƴ ŎƻƳƻ ŎƘƛƳŜƴŜŀǎ ǎƻƭŀǊŜǎΣ ǊŜƎǳƭŀƴ 
ǘŞǊƳƛŎŀƳŜƴǘŜ Ŝƭ ŜǎǇŀŎƛƻ ōŀƧƻ ƭŀ ŎǳōƛŜǊǘŀ ƳŜπ
ŘƛŀƴǘŜ ƳƻǾƛƳƛŜƴǘƻǎ ƴŀǘǳǊŀƭŜǎ ŘŜ ŀƛǊŜΦ  

[ŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ ǎŜ ǊŜŎǳōǊŜ Ŏƻƴ ǳƴ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǘŜȄǝƭ Σ 
ǝǇƻ ƭǳƳƛƴŜȄϯΣ ŎƻƳǇǳŜǎǘƻ ǇƻǊ ǳƴŀ ŎƻƳōƛƴŀπ
Ŏƛƽƴ ŘŜ ŬōǊŀ ƽǇǝŎŀ ȅ ŜƳƛǎƻǊŜǎ ŘŜ ƭǳȊΦ 9ƭ ǊŜǎǳƭπ
ǘŀŘƻ Ŝǎ ǳƴŀ Ƴŀƭƭŀ ƅŜȄƛōƭŜ ǉǳŜ ŜƳƛǘŜ ƭǳȊΦ  

¢ƛǇƻƭƻƎƝŀ ŘŜ ƭŀǎ ƻōǊŀǎ Ŝ ƛƴǎǘŀƭŀŎƛƻƴŜǎ ŜȄǘŜǊƛƻǊŜǎ 



/ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ 9ƴŜǊƎƝŀǎ  
[ŀ /ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ 9ƴŜǊƎƝŀǎ ŦǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛŘŀ ȅ ŘƛǎǘǊƛōǳƛŘŀ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ǳƴ ŜŘƛŬŎƛƻ ǎƻǘŜǊǊŀŘƻ ŘŜ Řƻǎ ǇƭŀƴǘŀǎΣ ƭŀ Ǉƭŀƴǘŀ ŘŜ ŀǊǊƛōŀ ŘŜ оссΣнл Ƴн  

Σ ȅ ƭŀ Ǉƭŀƴǘŀ ŘŜ ŀōŀƧƻ ŘŜ онфΣмс ƳнΦ 

 

9ƴ ƭŀ Ǉƭŀƴǘŀ -мΣ όǇǊƛƳŜǊ ƴƛǾŜƭ ōŀƧƻ ǊŀǎŀƴǘŜύ ǎŜ Ƙŀƭƭŀ ǳƴŀ ǎŀƭŀ ŘŜ ŎŀƭŘŜǊŀǎΣ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ȅŀ ǎŜ Ƙŀƴ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻ ŎǳŀǘǊƻ ŎŀƭŘŜǊŀǎ ŘŜ ŎƻƴŘŜƴǎŀπ

ŎƛƽƴΣ Řƻǎ ŎŀƭŘŜǊŀǎ ƳƻŘŜƭƻ /ƻŘŜȄ мΦслл ŘŜ L/L /![5!L9 Ŏƻƴ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ ŘŜƭ млу҈ ǎƻōǊŜ Ŝƭ t/L ŀ ōŀƧŀ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŀΣ ȅ Ŏƻƴ ǇƻǘŜƴŎƛŀǎ 

ǳƴƛǘŀǊƛŀǎ ŘŜ мΦпуу ƪ² ƴƻƳƛƴŀƭŜǎ ȅ мΦслл ƪ² ǵǝƭŜǎΤ ȅ Řƻǎ ŎŀƭŘŜǊŀǎ ƳƻŘŜƭƻ ±ƛǘǊƻŎǊƻǎǎŀƭ нлл  /w¦ ŘŜ ±L9{a!bb Ŏƻƴ ǇƻǘŜƴŎƛŀǎ ǘŞǊƳƛπ

Ŏŀǎ ƴƻƳƛƴŀƭŜǎ ŜƴǘǊŜ мнм ȅ тнт ƪ² ǇŀǊŀ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŀǎ ŘŜ ƛŘŀ ȅ ǊŜǘƻǊƴƻ ŜƴǘǊŜ улκслȏ/ ȅ ŜƴǘǊŜ моо ȅ улл ƪ² ǇŀǊŀ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŀǎ ŘŜ ƛŘŀ 

ȅ ǊŜǘƻǊƴƻ ŜƴǘǊŜ рлκолȏ/ Σ ȅ Ŏƻƴ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ ǇŀǊŀ ŎŀǊƎŀ ǘŞǊƳƛŎŀǎ ŀƭ ол ҈  ŜƴǘǊŜ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŀǎ рлκол ȏ/ ҈ фу όt/{ύ κ млф όt/Lύ фт 

όt/{ύ κ млт όt/Lύ ȅ Ŏƻƴ ŎŀǊƎŀ ǘŞǊƳƛŎŀ ŀƭ млл ҈  ŜƴǘǊŜ ǘŜƳǇŜǊŀǊǳǊŀǎ улκсл ȏ/ ҈ уу όt/{ύ κ фу όt/Lύ уу όt/{ύ κ фу όt/LύΦ  

 

9ƴ ƭŀ Ǉƭŀƴǘŀ ςнΣ όǎŜƎǳƴŘƻ ƴƛǾŜƭ ōŀƧƻ ǊŀǎŀƴǘŜύ ǎŜ Ƙŀƭƭŀ ǳƴŀ ǎŀƭŀ ŘŜ ŎƻƎŜƴŜǊŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ Řƻǎ Ǉƛƭŀǎ ŘŜ ŎƻƳōǳǎǝōƭŜ  ǘŜŎƴƻƭƻƎƝŀ t9a 

όǘŜŎƴƻƭƻƎƝŀ ŘŜ ƳŜƳōǊŀƴŀ ŘŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊŜƴŎƛŀ ǇǊƻǘƽƴƛŎŀύ ǉǳŜ ŀǇƻǊǘŀǊƝŀƴ ŎŀŘŀ ǳƴŀ ŘŜ Ŝƭƭŀǎ рлΣпл ƪ² ǘŞǊƳƛŎƻǎ ȅ ол ƪ² ŜƭŞŎǘǊƛŎƻǎΤ ŎƻƳπ

ǇƭŜǘŀƴŘƻ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŎŀƭŘŜǊŀ ŘŜ ƛƴǉǳŜƳŀŘƻǎ ŘŜƭ Ǝŀǎ ŘŜ ǎƝƴǘŜǎƛǎ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀǎ Ǉƛƭŀǎ ŘŜ ŎƻƳōǳǎǝōƭŜ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǇƻǘŜƴŎƛŀ ŘŜ мсоΣмр ƪ²Φ 

/ƻŘŜȄ мΦслл   L/L /![5!L9 ±ƛǘǊƻŎǊƻǎǎŀƭ нлл   ±L9{a!bb 



/ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ wŜŎƻƎƛŘŀ bŜǳƳłǝŎŀ ŘŜ wŜǎƛŘǳƻǎ {ƽƭƛŘƻǎ ¦Ǌōŀƴƻǎ 

[ŀ /ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ wŜŎƻƎƛŘŀ bŜǳƳłǝŎŀ ŘŜ wŜǎƛŘǳƻǎ ǘŀƳōƛŞƴ ŦǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛŘŀ ȅ ŘƛǎǘǊƛōǳƛŘŀ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜƭ ŜŘƛŬŎƛƻ ǉǳŜ ŀƭōŜǊƎŀ ƭŀ /ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ 9ƴŜǊπ

ƎƝŀǎΣ ǘŀƳōƛŞƴ ǎƻǘŜǊǊŀŘŀ Ŝƴ Řƻǎ Ǉƭŀƴǘŀǎ ŎƻƳǇǊŜƴŘƛŜƴŘƻ ǾŀǊƛŀǎ ŜǎǘŀƴŎƛŀǎΣ ŀƳōŀǎ ŘŜŘƛŎŀŘŀǎ ŀ ƭƻǎ ŘƛǾŜǊǎƻǎ ǇǊƻŎŜǎƻǎ ŘŜ ǊŜŎƻƎƛŘŀΦ [ŀ Ǉƭŀƴπ

ǘŀ -м όǎŜƳƛǎƽǘŀƴƻύ Ŝǎǘł ŘŜǎǝƴŀŘŀ ŀ ǎŀƭŀ ŘŜ ŎƛŎƭƻƴŜǎΣ ŎƻƴǘǊƻƭΣ ǎŀƭŀ ŘŜ ŬƭǘǊƻǎ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ ǵǝƭ ŘŜ омлΣфл ƳнΣ ŀƭǘǳǊŀ  оΣол ƳΣ ȅ ŀƭǘǳǊŀ 

ōŀƧƻ ǊŀǎŀƴǘŜ -тΣсл ƳΦ [ŀ Ǉƭŀƴǘŀ -н όǎƽǘŀƴƻύ Ŝǎǘł ŘŜǎǝƴŀŘŀ ŀ ǎŀƭŀ ŘŜ ǘǳǊōƻŜȄǘǊŀŎǘƻǊŜǎΣ ŎƻƳǇŀŎǘŀŘƻǊŜǎΣ ŎƻƴǘŜƴŜŘƻǊŜǎΣ ŀǎŜƻǎ ȅ ŎǳŀǊǘƻ ŘŜ 

/ΦDΦ.Φ¢ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ ǵǝƭ ŘŜ снмΣум ƳнΣ ŀƭǘǳǊŀ   оΣол ƳΣ ȅ ŀƭǘǳǊŀ ōŀƧƻ ǊŀǎŀƴǘŜ -оΣул ƳΦ 

 

 {Ŝ ǘǊŀǘŀ ŘŜ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ŎŜƴǘǊŀƭƛȊŀŘƻ ȅ ŀǳǘƻƳŀǝȊŀŘƻ ŘŜ ƎǊŀƴ ŎƻƳǇƭŜƧƛŘŀŘ ǘŞŎƴƛŎŀΣ ǘŀƴǘƻ ǇƻǊ ƭƻǎ ŜƭŜƳŜƴǘƻǎ ƳŜŎłƴƛŎƻǎ ȅ ŜƭŜŎǘǊƻƴŜǳƳłǝŎƻǎΣ ŎƻƳƻ 

ǇƻǊ ƭƻǎ ǎƛǎǘŜƳŀǎ ŜƭŜŎǘǊƽƴƛŎƻǎ ȅ ǇǊƻƎǊŀƳŀǎ ƛƴŦƻǊƳłǝŎƻǎ ŘŜ ǊŜƎǳƭŀŎƛƽƴ ȅ ŎƻƴǘǊƻƭ ŘŜ ƭƻǎ ƳƛǎƳƻǎΣ ǉǳŜ ŜȄƛƎŜƴ ǳƴ ŜƭŜǾŀŘƻ ƎǊŀŘƻ ŘŜ ŜǎǇŜŎƛŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ȅ 

ǳƴ ǘǊŀǘŀƳƛŜƴǘƻ ǳƴƛǘŀǊƛƻ ŘŜ ƭŀǎ ƛƴǎǘŀƭŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜǇŜƴŘƛŜƴǘŜǎ ŦǳƴŎƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ŎŜƴǘǊŀƭΦ 9ǎǘł ǇǊŜǇŀǊŀŘƻ ǇŀǊŀ ƭŀ ǊŜŎƻƎƛŘŀ ŘŜ ƭŀǎ ŦǊŀŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ Ŝƴπ

ǾŀǎŜǎ ƭƛƎŜǊƻǎΣ ƳŀǘŜǊƛŀ ƻǊƎłƴƛŎŀ ȅ ǊŜǎǘƻΦ 

tƭŀƴǘŀ {ƽǘŀƴƻ ςм   

 
tƭŀƴǘŀ {ƽǘŀƴƻ ςн   

 

[ŀ ŀǎǇƛǊŀŎƛƽƴ ǉǳŜ ƘŀŎŜ ǇƻǎƛōƭŜ Ŝƭ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŜ ƴŜǳƳłǝŎƻ Ŝǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ǇƻǊ 

ƭƻǎ ǘǳǊōƻŜȄǘǊŀŎǘƻǊŜǎΣ ŎƻƴŜŎǘŀŘƻǎ Ŝƴ 

ǎŜǊƛŜΦ  

! ƭŀ ƭƭŜƎŀŘŀ ŘŜ ƭƻǎ ǊŜǎƛŘǳƻǎ  ŀ /ŜƴǘǊŀƭΣ 

ǎŜ ǊŜŀƭƛȊŀ ǳƴŀ ǇǊƛƳŜǊŀ ǎŜǇŀǊŀŎƛƽƴ ŀ 

ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ƭŀǎ ǾłƭǾǳƭŀǎ ŘƛǾŜǊǎƻǊŀǎΦ 

!30)2!#)/ǳ. 

 

tƻǎǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ǎŜ ǊŜŀƭƛȊŀ ǳƴŀ ǇǊƛƳŜǊŀ 

ǎŜǇŀǊŀŎƛƽƴ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜƭ ŎƛŎƭƽƴΦ 9ȄƛǎǘŜ 

ǳƴ ǎŜƎǳƴŘƻ ǎŜǇŀǊŀŘƻǊ ǉǳŜ ǎŜǇŀǊŀ 

Ŭƴŀǎ ǇŀǊǟŎǳƭŀǎ ŘŜ ǊŜǎƛŘǳƻǎΦ  

5ŜǎŘŜ ƭŀ ǘƻƭǾŀ ŎƻƴŜŎǘŀŘŀ ƭƻǎ ǊŜǎƛŘǳƻǎ 

ǉǳŜ ŎŀŜƴ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ  �F�R�P�S�D�F�W�D�G�R�U����
ǊŜǇŀǊǝŘƻǎ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ŎƻƴǘŜƴŜŘƻǊŜǎ Φ 

3%0!2!#)/. 

 

!ƭ ƭƭŜƴŀǊǎŜ ƭƻǎ ŎƻƴǘŜƴŜŘƻǊŜǎ ǎŜ 

ŘŜǎŎƻƴŜŎǘŀƴ ŘŜƭ ŎƻƳǇŀŎǘŀŘƻǊ ȅ ǎƻƴ 

ƭƭŜǾŀŘƻǎ ǇƻǊ Ŝƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŘŜ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŜ ƛƴǘŜǊƴƻ ŀ ǳƴ ǎƛǝƻ ƭƛōǊŜ ŘŜ 

ŀƭƳŀŎŜƴŀƳƛŜƴǘƻ ǘŜƳǇƻǊŀƭ Ƙŀǎǘŀ ƭŀ 

ǊŜǝǊŀŘŀ ǇƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ŎŀƳƛƽƴ Ƙŀǎǘŀ Ŝƭ 

ƭǳƎŀǊ ŘŜ ǊŜŎƛŎƭŀŘƻ όǾŜǊǘŜŘŜǊƻύ  

2%0!24/ 

9ƭ ǇǊƻŎŜǎƻ ŘŜ ǊŜŎƻƎƛŘŀΣ ǉǳŜ ŦǳƴŎƛƻƴŀ ŀǳǘƻƳłǝŎŀƳŜƴǘŜΣ Ŝǎǘł ŎƻƴǘǊƻƭŀŘƻ ȅ ǎǳǇŜǊǾƛǎŀŘƻ ǇƻǊ Ŝƭ ŜǉǳƛǇƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ Ŏƻƴ ƻǊŘŜƴŀŘƻǊΦ  9ǎǘŀ 
ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ Ŝǎ ŘƛŀǊƛŀΣ Ŏƻƴ ƭƻ Ŏǳŀƭ ƴƻ ŜȄƛǎǘŜ ŀƭƳŀŎŜƴŀƳƛŜƴǘƻ Ŝƴ ƭŀ /ŜƴǘǊŀƭ ŘŜ wŜǎƛŘǳƻǎΦ 5ǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ƳŀȅƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ŘƝŀ ƭŀ Ƴŀǉǳƛπ
ƴŀǊƛŀ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Ŝǎǘł ǇŀǊŀŘŀΦ bƻ ƻōǎǘŀƴǘŜΣ ƭƻǎ ǊŜǎƛŘǳƻǎ ǇǳŜŘŜƴ ǾŜǊǘŜǊǎŜ ǇƻǊ ƭŀ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜ ŎƻƳǇǳŜǊǘŀ ŀ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ƘƻǊŀΤ ǘŀƴǘƻ 
ŎǳŀƴŘƻ Ŝƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Ŝǎǘł ǇŀǊŀŘƻ ŎƻƳƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭƻǎ ŎƛŎƭƻǎ ŘŜ ǊŜŎƻƎƛŘŀ ŘŜ ǳƴŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘŀ ŦǊŀŎŎƛƽƴΦ 


