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Resumen 

Noise is defined as the presence of unwanted or irrelevant elements that can skew 

information and cloud judgment, which is a fundamental challenge in decision-making. This is 

especially true within entrepreneurial projects, where uncertainty, time pressure, and 

resource constraints are the norm. Despite its clear impact on decision quality and project 

success, the concept of noise has been largely overlooked in project management. This 

study directly addresses this gap by developing a grounded theory of noise in entrepreneurial 

decision-making, aiming to advance both theory and practice in this area. 

The research is conceptually rooted in Daniel Kahneman's influential dual-process theory, 

which highlights how variability in judgment (noise) and cognitive biases impact outcomes. 

By extending these insights, this study applies them specifically to the decision school of 

project management, which views projects as a series of strategic choices under uncertainty. 

This approach allows us to investigate how judgment variability influences project 

trajectories and outcomes. This paper is a truly innovative contribution, as it is among 

the first to systematically conceptualize noise within this domain and to propose a 

dedicated theoretical framework for its study. 

This study pursued four primary objectives: (1) to identify and categorize the sources and 

types of noise in entrepreneurial contexts; (2) to analyze how noise affects decision-making 

processes and project results; (3) to explore the coping mechanisms entrepreneurs use to 

mitigate its effects; and (4) to propose a grounded theoretical framework explaining the 

dynamics of noise. Collectively, these objectives fill a significant gap in the literature, 

contributing to theory building and providing actionable insights for professionals. 

Methodologically, this study adopted a qualitative grounded theory approach as articulated 

by Strauss and Corbin. This methodology was particularly well-suited for this research as 

its purpose was to develop a theory that was firmly based on empirical data, enabling a 
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profound comprehension of complex social processes and behaviors. The process began 

with data collection, with the analysis of initial interviews guiding the direction of subsequent 

data collection, a procedure known as theoretical sampling. As the theory was developed, 

the research framework emerged organically from the data itself. Data gathering and analysis 

were conducted simultaneously over four months, from September to December 2022. A 

total of ten entrepreneurial startups categorized into IT and non-IT sectors, from the National 

Incubation Center, KP, Pakistan, were interviewed until saturation was achieved. The sample 

consisted of five males and five females, with the gender ratio being coincidental. The data 

was collected using a triangulated design that included semi- structured interviews, direct 

observations, and document analysis. This ensured a comprehensive dataset, capturing 

diverse perspectives. 

In analysis, the collected data underwent a systematic and iterative analysis using three 

types of coding: open, axial, and selective. This process was carried out simultaneously with 

data collection. Open coding, the initial stage, involved meticulously examining the interview 

transcripts line-by-line to identify and label significant phenomena. This process resulted in 

a list of over 450 open codes, with an average of 50 codes being generated from each 

interview. These codes were then categorized and sub- categorized during the axial coding 

phase. During axial coding, the core category the "role of noise in decision-making," was 

identified. A coding paradigm was constructed to visually represent the relationships between 

categories and sub- categories. In the final stage, selective coding, eight distinct research 

questions were formulated, which were not initially predetermined. These questions played 

a crucial role in refining the data and facilitating the development of a meaningful theory of 

"Noise in decision-making”. The constant comparative method was employed throughout the 

analysis to continuously compare and contrast data, facilitating the identification of 

recurring patterns and themes associated with noise. 

The findings of this study were organized around the central phenomenon of noise in 

entrepreneurial decision-making, which emerged as the core category from the grounded 

theory analysis. The results were presented thematically, detailing the sources, impacts, and 

mitigation strategies related to noise, supported by rich data from the interviews. Analysis 

revealed that noise is a complex, dynamic construct with both internal and external sources. 

It was found that internal sources include cognitive overload and team conflicts, while 

external ones encompass market volatility and technological disruptions. The data further 

revealed five distinct types of noise: technological, cultural, physical, organizational, and 

psychological. These types often overlap, compounding the challenges faced by decision 

makers. 
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The present study also highlights how the interaction between individual attributes, team 

dynamics, organizational culture, and external pressures shapes the severity of noise. It was 

observed that teams with high trust and open communication are better equipped to manage 

noise, whereas fragmented organizations tend to amplify its effects. It was also found in this 

study that noise can lead to reduced clarity, delayed judgments, and suboptimal decisions, 

undermining collaboration and increasing the risk of project failure. 

At the same time, this research identifies specific coping mechanisms used by 

entrepreneurs, such as seeking diverse perspectives, enhancing information- processing 

capabilities, and leveraging experiential knowledge. These strategies reflect the interplay 

between Kahneman’s System 1 and System 2 processes. The findings therefore extend 

Kahneman’s theory by demonstrating how noise impacts not only individual cognition but also 

team, organizational, and environmental aspects of project management. 

The theoretical contribution of this study is the development of a grounded theory framework 

that conceptualizes noise as an evolving, multi-level construct. This framework integrates 

insights from Kahneman’s theory with the decision school of project management, positioning 

noise as a key variable in explaining project outcomes. By systematically theorizing noise, this 

research represents a significant innovation, expanding the boundaries of project 

management theory and setting the foundation for a novel subfield of inquiry. Furthermore, 

this framework moves beyond existing models that primarily focus on cognitive biases and 

heuristics by introducing the concept of unwanted variability and its multifaceted nature. 

The practical contributions are equally important. Entrepreneurs and project managers can 

improve decision quality by actively recognizing and addressing noise. This paper offers 

practical strategies, such as designing clear communication structures to reduce 

organizational noise and fostering resilient team cultures. By implementing these strategies, 

organizations can increase their resilience and agility, key factors for success in 

entrepreneurial environments. In conclusion, this study offers a comprehensive exploration 

of noise in decision-making, grounded in Kahneman’s theory and applied to the decision-

school of project management. Using a rigorous grounded theory methodology, the 

sources, types, and impacts of noise are found, along with coping strategies to mitigate 

noise. Furthermore, this study presents a theoretical framework that advances both 

scholarship and practice. This study highlights noise as not just a byproduct but a defining 

feature of decision-making variability in entrepreneurial contexts, thereby paving the way for 

future research on its complexities across different settings and its evolving relationship with 

digital transformation. 

Keywords: noise, decision-making, entrepreneurship 



 

 

INTRODUCTION 

Decision-making is central to 

entrepreneurial success, particularly in 

uncertain and resource-constrained 

environments. While decision-making has 

received significant attention in fields like 

organizational behavior, marketing, and 

psychology, there has been a relative 

dearth of research that specifically 

examines decision-making within the 

entrepreneurial context (Busenitz & Barney, 

1997). Many entrepreneurs experience 

tremendous difficulties while making 

judgments when working on business 

initiatives, including high uncertainty, time 

constraints, emotionally charged situations, 

and consequential extremes (Shepherd, 

Williams, Patzelt, H., 2015). In regions like 

Khyber Pakhtunkhwa, Pakistan, 

entrepreneurs face volatile markets, fragile 

institutions, and socio-cultural barriers, 

making effective judgment crucial for 

venture survival. 

While much research highlights cognitive 

bias, the equally important phenomenon of 

noise, which is defined as the variability in 

judgments that should otherwise be 

consistent, remains underexplored. Noise 

differs from bias because it introduces 

randomness, leading entrepreneurs facing 

similar situations to reach inconsistent 

conclusions. Such variability reduces 

decision quality, weakens organizational 

learning, and risks project failure 

(Kahneman et al., 2021; Ariely & 

Zauberman, 2000). 

This study addresses this gap by examining 

noise in entrepreneurial decision-making 

through a grounded theory approach. 

Anchored in Kahneman’s dual-process 

theory (Kahneman, 2011). It conceptualizes 

noise as a multidimensional construct 

shaped by internal pressures (stress, 

overload, insecurities) and external forces 

(markets, culture, technology). The 

research also identifies coping 

mechanisms, such as seeking diverse 

perspectives and filtering information, that 

entrepreneurs employ to manage noise. 

By focusing on the entrepreneurial 

ecosystem of Khyber Pakhtunkhwa, this 

study contributes regionally grounded 

insights to the global understanding of 

decision-making. It highlights noise not as 

a peripheral issue but as a defining factor in 

entrepreneurial judgment, with implications 

for both theory and practice. 

 

OBJECTIVES 

This study pursued the following objectives: 

1. To identify and categorize the 

sources and types of noise present in 

entrepreneurial decision-making contexts. 

2. To analyze how noise affects 

decision- making processes and project 

outcomes within entrepreneurial ventures. 

3. To examine the coping mechanisms 

and strategies used by entrepreneurs to 

mitigate the negative effects of noise. 

4. To propose a grounded theoretical 









 

 

RESULTS AND DISCUSSION 

The findings of this study were organized 

around the central phenomenon of noise 

in entrepreneurial decision-making, which 

emerged as the core category from the 

grounded theory analysis. The results 

were presented thematically, detailing the 

sources, impacts, and mitigation 

strategies related to noise, supported by 

rich data from the interviews.  

 

Sources and types of Noise: 

Analysis revealed two principal sources of 

noise in entrepreneurial decision-making: 

external and internal. External noise 

originated from factors beyond the 

decision-maker’s direct control, such as 

financial and market pressures, client 

feedback, and societal influences. Internal 

noise was encompassed by individual-

level factors like emotional states, biases 

from past experiences, and insecurities. 

A majority of respondents (8 out of 10) 

perceived noise as stemming from 

external triggers that subsequently 

activated internal consequences, such as 

self-doubt and reduced confidence. The 

data further revealed five distinct types of 

noise: 

1. Physical Noise: Tangible interruptions 

were identified. 

2. Psychological Noise: Negative 

mental and emotional states were 

triggered by criticism and external 

situations. 

3. Cultural and Societal Noise: Pressures 

were reported arising from cultural 

norms, gender inequalities, and 

societal expectations. 

4. Organizational Noise: Intra-firm issues 

were mentioned, like changing 

decisions due to a boss. 

5. Technological Noise: Distractions and 

barriers posed by technology were 

identified. 

These findings highlighted how diverse 

factors contributed to the 

multidimensional nature of noise in 

entrepreneurial contexts. Impact on 

Decision-Making: 

The impact of noise on entrepreneurial 

decision-making was found to be 

predominantly detrimental. Respondents 

consistently reported that noise led to 

reduced clarity in evaluating alternatives, 

delayed or suboptimal choices, and 

heightened uncertainty and stress within 

their teams. 

These findings were aligned with existing 

research on noise (Kahneman et al., 

2021), which emphasized how unwanted 

variability could degrade judgment and 

decision quality. Nevertheless, a subset of 

respondents noted that noise sometimes 

generated positive outcomes, by 

stimulating motivation, prompting a re- 

evaluation of assumptions, or catalyzing 

adaptive actions. However, these 

instances were exceptions rather than the 

norm. 





 

 

critical yet underexplored element of 

entrepreneurship. While often harmful, 

noise also offers opportunities for 

reflection and adaptation. Future research 

should expand the framework across 

larger, more diverse samples to refine 

both theoretical contributions and 

practical strategies. 
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Resumen 

En este estudio presentamos un enfoque novedoso para la síntesis de una 

merocianina (MC) que integra un grupo gallol y un fluoróforo en el rango del infrarrojo cercano 

(NIR), mediante una reacción one-pot secuencial. Esta metodología permitió además aislar 

dos aductos adicionales en su forma cerrada, correspondiente a espiropiranos (SP). Se realizó 

un análisis estructural detallado con el fin de esclarecer el rol específico de cada grupo 

funcional durante la síntesis del monómero y su influencia en las propiedades ópticas de las 

formas SP y MC, con especial énfasis en su comportamiento fluorescente. Como prueba de 

concepto, se exploró la aplicación de estos compuestos en la formulación de recubrimientos 

poliméricos fluorescentes innovadores, mediante procesos de melanización de los grupos 

catecol (1,2-dihidroxibenceno) y gallol (1,2,3-trihidroxibenceno) sobre diferentes sustratos, 

incluyendo vidrio, una moneda de cuproníquel y un polímero orgánico. Hasta donde tenemos 

conocimiento, este es el primer reporte de una estrategia bioinspirada que emplea la 

melanización de una merocianina que contiene unidades catecol y gallol en su estructura. 

 

Palabras clave:  Merocianina, Catecol, Recubrimientos fluorescentes 

  



 
 
 

 
 

Introducción: 

Los espiropiranos (SP) son compuestos 

formados por una indolina y un anillo 

cromeno orientados perpendicularmente 

entre sí, estos se utilizan ampliamente en 

diversos campos de la ciencia de los 

materiales como sensores, mecanismos de 

liberación controlada de fármacos, sondas 

fluorescentes entre otras.1 Estas moléculas 

SP en su forma cerrada se caracterizan por 

ser incoloras o levemente coloreadas, no 

polares e hidrofóbicas. Sin embargo, frente 

a diversos estímulos como la radiación 

ultravioleta, cambios de temperatura, de 

solvente o pH sufren una isomerización 

hacia la forma abierta merocianina (MC) 

(Esquema 1). 2 Esta nueva forma se 

distingue por su coloración intensa, 

carácter polar, capacidad de presentar 

fenómenos de fluorescencia y por poseer 

propiedades hidrofílicas. Este fenómeno es 

reversible y con el objetivo de controlar la 

presencia de una u otra forma según la 

aplicación deseada, se han explorado 

diversas estrategias, como modificaciones 

estructurales, formación de complejos 

metálicos o dispersión en medios 

seleccionados para estabilizar la forma 

MC. Esta posibilidad hace a los sistemas 

SP/MC muy atractivos para el diseño de 

nuevos materiales funcionales.3 

 
Esquema 1: Representación del equilibrio SP/MC 

Una de las estrategias más utilizadas para 

incorporar compuestos en distintos 

materiales es integrarlos dentro de 

polímeros. Para ello, se han desarrollado 

diversas metodologías, como la formación 

de enlaces covalentes mediante la 

reacción de los SPs con grupos 

funcionales presentes en su estructura4 o 

su uso como iniciadores de polimerización5 

lo que permite la generación de materiales 

con propiedades ópticas. 

A partir de procesos naturales, como la 

melanización, relacionados con la química 

del catecol y sus derivados (1,2-

dihidroxibencenos) la estrategia de generar 

recubrimientos funcionales gracias a la 

capacidad de estos compuestos de ser 

oxidados en condiciones suaves ha 

ganado trascendencia en los últimos años. 

Mediante esta síntesis bioinspirada, es 

posible modificar las propiedades de 

prácticamente cualquier material formando 

una película sobre diversas superficies de 

manera sencilla.6 La síntesis de 

polidopamina (PDA) es un buen ejemplo de 

esta aproximación aplicada a diversos 
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sustratos.7 

Dentro de las diferentes funcionalidades 

compatibles con esta química, la 

incorporación de grupos fluoróforos aporta 

propiedades ópticas que amplían las 

posibles aplicaciones en el diseño de 

nuevos materiales. Por ejemplo, las 

sondas fluorescentes en el infrarrojo 

cercano (NIR, 650–900 nm) destacan por 

su baja autofluorescencia y mínima 

absorción en tejidos, lo que permite 

obtener imágenes biomédicas más claras y 

profundas. Es así que el uso de colorantes, 

nanopartículas y recubrimientos NIR abre 

nuevas posibilidades para diversas 

aplicaciones médicas.8 

 

Objetivos:  

El objetivo de este trabajo es la síntesis de 

una merocianina (MC) que incorpore un 

grupo gallol y un fluoróforo NIR. Asimismo, 

se realizará un análisis estructural 

exhaustivo para dilucidar el rol específico 

de cada funcionalidad durante la síntesis 

del monómero y su influencia tanto en las 

formas SP como MC, así como en sus 

propiedades fluorescentes. Finalmente, 

como prueba de concepto, se explorará su 

aplicación en la generación de 

recubrimientos poliméricos fluorescentes 

mediante procesos de tipo melanización en 

presencia de diversos materiales como 

vidrio, una moneda de cuproníquel o 

incluso un polímero orgánico.  

 

Materiales y Métodos  

Todos los solventes utilizados fueron 

previamente destilados. Todos los 

materiales de partida fueron de la mejor 

calidad disponible (Merck, Fluka, Anedra, 

AK Scientific, Alpha Aesar) y se utilizaron 

sin purificación adicional, a menos que se 

indique lo contrario. La cromatografía en 

columna se realizó con gel de sílice Merck 

60 (0,040–0,063 mm, 240–400 mallas) y 

como eluyentes se usaron mezclas de 

hexano/acetato de etilo o acetato de 

etilo/metanol. Las reacciones se 

monitorearon mediante cromatografía en 

capa fina (TLC) sobre placas de sílice gel 

60F-254, visualizadas bajo luz UV. 

Los espectros de RMN se registraron en un 

espectrómetro Bruker ARX-300 utilizando 

CDCl�Ž o CD�ŽOD como disolventes. Los 

espectros de masas de alta resolución se 

obtuvieron en un espectrómetro Bruker 

micrOTOF-Q II, en modo de ionización ESI. 

Los espectros de infrarrojo (IR) se 

registraron con un espectrofotómetro 

Nicolet Nexus FT en el rango de 4000 a 

400 cm�‡¹. 

Los espectros UV-Vis se obtuvieron en un 

espectrofotómetro Cary 60 UV-Vis de 

Agilent, equipado con una lámpara de 

xenón (80 Hz), sistema fotométrico de 

doble haz y ancho de banda espectral de 

1,5 nm. Los espectros se recolectaron en 

el rango de 200 a 800 nm y se suavizaron 

utilizando el método de filtro FFT con una 

ventana de 5 puntos. Para los estudios de 



 
 
 

 
 

espectroscopía UV-Vis, cada compuesto 

se disolvió en MeOH para obtener una 

solución concentrada. Para el estudio con 

diferentes solventes, se diluyeron en 

DMSO, EtOH, MeOH, DCM y MeCN. Para 

el análisis de pH, se diluyeron en 

soluciones buffer Britton-Robinson con pH 

de 3 a 9. La concentración final de las 

soluciones de SP1 y SP2 fue de 130 ppm, 

mientras que la de MC3 fue de 65 ppm. 

Las mediciones de fluorescencia se 

realizaron a temperatura ambiente en un 

espectrofluorímetro Shimadzu RF 6000. 

Los espectros bidimensionales se 

obtuvieron con un intervalo de datos de 2 

nm, velocidad de escaneo de 6000 nm/min, 

sensibilidad baja, anchos de banda de 

excitación y emisión de 10 nm, barrido de 

longitud de onda de excitación de 200 a 

700 nm y de emisión de 250 a 800 nm. Los 

espectros convencionales se registraron 

bajo las mismas condiciones. Las 

concentraciones utilizadas fueron las 

mismas que en los experimentos de UV-

Vis. 

El rendimiento cuántico se calculó según 

un método documentado en la literatura,9 

utilizando soluciones recién preparadas de 

sulfato de quinina en H�•SO�• 0,1 M como 

estándar y siguiendo la ecuación: 

�Ô�¿�ã = �Ô�¿�Ä�Å
�Û

�5�H�Ñ
�5�H�Ì�Í

�Û
�ß�ë�6

�ß�Ì�Í
�6   

Donde �-��es el rendimiento cuántico, S es 

la pendiente de la curva de fluorescencia 

como función de la absorbancia a la 

longitud de onda de excitación, ����es el 

índice de refracción del medio, y los 

subíndices x y ST se refieren a la muestra 

analizada y al estándar (sulfato de quinina), 

respectivamente. El valor de �-�� para el 

sulfato de quinina en H�•SO�• 0,1 M es de 

0,54 según literatura. La intensidad de 

fluorescencia se registró en función de la 

absorbancia a la longitud de onda de 

excitación, mostrando una correlación 

lineal. Este procedimiento se repitió para 

cada pico de fluorescencia, así como para 

la solución estándar. 

Las imágenes de microscopía se 

obtuvieron utilizando un microscopio 

confocal de barrido láser Zeiss LSM 900 

con módulo Airyscan 2 y un microscopio 

invertido Axio Observer 7. Se usaron los 

siguientes láseres: 488 nm (azul), 561 nm 

(verde) y 640 nm (rojo). Además, se utilizó 

un canal confocal independiente para luz 

transmitida (tipo ESID). 

Las mediciones de ángulo de contacto se 

realizaron con un equipo OCA 15 EC, el 

cual cuenta con zoom 6.5x, enfoque 

manual, ángulo de visión ajustable, una 

cámara con interfaz USB 3 y un módulo de 

dosificación electrónica ESr-x. 

Síntesis de 1-alil-1-fenilhidrazina: 10 Se 

preparó una solución de NaHCO�Ž (840 mg 

en 10 mL de agua), a la cual se agregaron 

fenilhidrazina (10 mmol, 982 ��L) y bromuro 

de alilo (10 mmol, 860 ��L), y se calentó a 

reflujo durante 3 h. Luego, se detuvo el 

calentamiento y se realizaron extracciones 



 
 
 

 
 

con éter (3×5 mL). Finalmente, la hidracina 

se purificó por cromatografía en columna, 

utilizando hexano y mezcla de hasta 30 % 

de éter etílico en hexano como fase móvil. 

El rendimiento del producto aislado fue del 

53% siendo este un aceitoso amarillo. Rf: 

0,38 (Hexano:Éter, 70:30). 1H RMN (300 

MHz, CDCl3) �/�� ��������–7.18 (dd, J=8.3, 7.3 

Hz, 2H), 7.01 (d, J=8.3 Hz, 1H), 6.78 (t, 

J=7.3 Hz, 1H), 5.86 (ddt, J=13.7, 12.6 5.9 

Hz, 1H), 5.25 (d, J=13.7, 12.6 Hz, 2H), 4.00 

(d, J=5.9 Hz, 2H), 3.61–3.49 (s, 1H, NH2). 

13C RMN (75 MHz, CDCl3) �/������������������������������

129.2, 129.1, 118.7, 118.6, 113.8, 113.4, 

58.9. 

Síntesis de SP1 y SP2: Se agregó ácido 

p-toluenosulfónico (1 mmol, 172 mg) en 

una solución de 1-alil-1-fenilhidracina (1 

mmol, 148 mg) y butan-2-ona (89 ��L, 1 

mmol) en EtOH (0,8 mL), y se calentó a 

reflujo con agitación. Luego de 3 h, se 

añadió agua (0,8 mL), bromuro de bencilo 

(1 mmol, 119 ��L) y salicilaldehído (2-HBA 

para SP1, 1 mmol, 42 ��L, y 2,3-DHBA para 

SP2, 1 mmol, 138 mg), y la mezcla se 

calentó a 70 °C durante 2 h. 

Posteriormente, se evaporaron los 

solventes y el crudo de reacción se lavó 

con acetona fría para precipitar y filtrar el 

ácido p-toluenosulfónico. Finalmente, los 

productos se purificaron por cromatografía 

en columna, comenzando con un gradiente 

de 10 % a 80 % de acetato de etilo en 

hexano, seguido por un gradiente de 5 % a 

15 % de metanol en acetato de etilo. 

1'-alil-3' -bencil-3' -metilespiro [cromeno-

2,2'-indolina]  (SP1). Sólido amarillo-

naranja, 73 %, Rf: 0,74 (Hexano:AcOEt, 

80:20). 1H RMN (300 MHz, CDCl3�����/����������-

7.03 (m, 7H), 6.93 (d, J = 10.3 Hz, 1H4’), 

6.90-6.82 (m, 2H), 6.71-6.59 (m, 3H), 6.23 

(d, J = 7.2 Hz, 1H), 5.89 (dddd, J = 17.2, 

10.2, 5.4, 4.9 Hz, 1Hb), 5.87 (d, J = 10.3 

Hz, 1H3’), 5.23 (dd, J = 17.2, 1.9 Hz, 1Hc), 

5.13 (dd, J = 10.2, 2.2 Hz, 1Hc), 4.04 (ddd, 

J = 17.2, 4.9, 2.2 Hz, 1Ha), 3.70 (ddd, J = 

17.2, 5.4, 1.9 Hz 1Ha), 2.86 (d, J = 12.3 Hz, 

1HBn), 2.74 (d, J = 12.3 Hz, 1HBn), 1.26 (s, 

3H). 13C RMN (75 MHz, CDCl3�����/�����������������&������

148.0 (C), 137.3 (C), 135.5 (CH), 132.4 (C), 

131.5 (2XCH), 130.0 (CH), 129.8 (CH), 

127.5 (CH), 127.1 (2xCH), 126.7 (CH), 

126.1 (CH), 124.7 (CH), 120.1 (CH), 119.5 

(CH), 118.7 (C), 117.9 (CH), 115.3 (CH2, 

Cc), 115.1 (CH), 107.3 (CH), 105.7 (C2’), 

57.1 (C3), 46.6 (CH2, Ca), 41.8 (CH2Ph) 

16.8 (CH3). HRMS (ESI) m/z calc. para 

C27H26NO+, [M + H]+: 380.2014; medida 

380.1998. IR-film (cm-1): 3050-3030 

(�Q=CH), 2940-2920 (�Q-CH), 1670-1600 

(�QC=C), 1490-1450 (�G-CH), 1250 (�Q=C-O), 

1030 y 953 (�J=CH alqueno terminal), 752 

and 702 (�J=CH aromático). 

1'-alil-3' -bencil -3'-metilespiro [cromeno-

2,2'-indolina] -8-ol (SP2). Sólido verde, 

76 %, Rf: 0,30 (Hexano:AcOEt, 90:10). 1H 

RMN (300 MHz, CDCl3���� �/�� ��������-7.13 (m, 

4H), 6.93 (d, J = 10.3 Hz, 1H4’), 6.83-6.61 

(m, 7H), 6.23 (d, J = 7.1 Hz, 1H), 5.96 

(dddd, J = 17.2, 10.2, 5.4, 4.6 Hz, 1Hb), 



 
 
 

 
 

5.88 (d, J = 10.3 Hz, 1H3’), 5.21 (dd, J = 

17.2, 1.9 Hz, 1Hc), 5.13 (dd, J = 10.2, 1.9 

Hz, 1Hc), 4.07 (ddd, J = 17.1, 4.6, 2.1 Hz, 

1Ha), 3.72 (dd, J = 17.1, 5.4 Hz, 1Ha), 2.87 

(d, J = 12.3 Hz, 1HBn), 2.74 (d, J = 12.3 Hz, 

1HBn), 1.24 (s, 3H), OH n.d. 13C RMN (75 

MHz, CDCl3�����/�����������������&���������������������&������������������

(C), 137.0 (C), 135.0 (CH), 132.1 (C), 131.4 

(2xCH), 130.1 (CH, C4’), 127.6 (CH), 127.1 

(2xCH), 126.2 (CH), 124.8 (CH), 120.4 

(CH), 119.6 (CH, C3’), 118.8 (C), 118.1 

(CH), 118.0 (CH), 115.7 (CH), 115.5 (CH2, 

Cc), 107.4 (CH), 106.8 (C2’), 57.0 (C3), 

46.4 (CH2, Ca), 41.8 (CH2Ph), 16.5 (CH3). 

HRMS (ESI) m/z calc. para C27H26NO2
+, [M 

+ H]+: 396.1964; medida 396.1951. IR-film 

(cm-1): 3520 (�QOH), 3070-3020 (�Q=CH), 

2940-2920 (�Q��CH), 1600 (�QC=C), 1480 

(�GCH), 1250 and 1170 (�� =C-O), 1080 y 930 

(�J=CH alqueno terminal), 744 y 706 (�J=CH 

aromático). 

Síntesis de MC3: Se añadió ácido p-

toluenosulfónico (1 mmol, 172 mg) a una 

solución de 1-alil-1-fenilhidracina (1 mmol, 

148 mg) y butan-2-ona (89 ��L, 1 mmol) en 

EtOH (0,8 mL), adquiriendo una coloración 

rojiza anaranjada, y se calentó a reflujo 

durante 3 h. Luego se añadieron agua (0,8 

mL) y bromuro de bencilo (1 mmol, 119 ��L), 

y se calentó a 70 °C por 2 h adicionales. 

Para aislar la sal de indolinio, se evaporó el 

solvente, el crudo se lavó con acetona fría 

para precipitar y filtrar el ácido p-

toluenosulfónico. Posteriormente, se 

purificó por cromatografía en columna 

utilizando DCM/MeOH, obteniendo un 

sólido violeta viscoso con un rendimiento 

del 50 %. 

Luego, la sal de indolinio aislada (1 mmol, 

275 mg) y un leve exceso de 2,3,4-

trihidroxibenzaldehido (2,3,4-THBA, 1,2 

mmol, 185 mg) se disolvieron en EtOH 

anhidro (5 mL) y se calentaron a reflujo 

bajo atmósfera de N�•. La reacción se 

monitoreó por TLC. Tras ~2,5 h, se evaporó 

el solvente y el producto crudo se lavó 

varias veces con éter dietílico hasta que no 

se detectó más aldehído por TLC. 

(E)-1-alil-3 -bencil-3 -metil-2 -(2,3,4-

trihidroxiestiril) -3H-indol-1 -io (MC3). 

Sólido verde, 68 %, Rf: 0,48 (AcOEt:MeOH, 

95:5). 1H RMN (300 MHz, MeOD-d4�����/������������

(d, J = 15.8 Hz, 1H4’), 7.90 (d, J = 7.3 Hz, 

1H), 7.61 (dd, J = 7.4, 7.3 Hz 1H), 7.55 (d, 

J = 7.9 Hz, 1H), 7.49 (d, J = 15.8 Hz, 1H3’), 

7.42 (dd, J = 9.1, 8.8 Hz, 2H), 7.06 (dd, J = 

8.0 Hz, 2H), 6.94 (dd, J = 7.5, 7.4 Hz, 2H),  

6.60-6.55 (m, 3H), 5.57-5.46 (m, 1Hb), 5.03 

(d, J = 10.5 Hz, 1Hc), 4.92-4.77 (n.d Ha), 

4.55 (d, J = 17.3 Hz, 1Hc), 3.79 (d, J = 13.6 

Hz, 1HBn), 3.69 (d, J = 13.6 Hz, 1HBn), 

2.00 (s, 3H), OH n.d. 13C RMN (75 MHz, 

MeOD-d4���� �/�� ������������ ���&���¶������ ������������ ���&������ ������������

(CH4’), 152.3 (C), 143.4 (C), 142.0 (C), 

135.7 (C), 134.3 (C), 130.6 (CH), 130.3 

(2xCH), 129.5 (CH), 129.4 (CH), 129.1 

(2xCH), 128.5 (CH), 127.0 (CH), 124.9 

(CH), 119.6 (CH2), 116.7 (C), 114.7 (CH), 

110.5 (CH), 109.7 (CH), 58.9 (C3), 49.1 

(CH2), 48.1 (CH2Ph), 26.8 (CH3). HRMS 



 
 
 

 
 

(ESI) m/z calc. for C27H26NO3
+, [M]+: 

412.1907; medido 412.1920. IR-film (cm-1): 

3280-3040 (�QOH), 3053 (�Q=CH), 2980 (�Q-

CH), 1620 1530 (�QC=C), 1452 (�GCH), 1279 

y 1198 (�Q=C-O), 1074 y 972 (�J=CH alqueno 

terminal). 

 

Resultados y Discusión 

En este trabajo se sintetizaron SP y MC 

mediante una estrategia one-pot basada 

en la indolización de Fischer seguida de C-

alquilación y posterior condensación 

(Esquema 2). 11 

 
Esquema 2: Síntesis one-pot de SP/MC y 

compuestos obtenidos  

Para la obtención de los SP 

correspondientes, utilizamos como 

reactivos de partida los aldehídos                 

2-hidroxibenzaldehído (2-HBA) y              

2,3-dihidroxibenzaldehído (2,3-DHBA), 

obteniendo SP1 y SP2 con rendimientos 

del 73 % y 76 %, respectivamente. Con el 

fin de evaluar el comportamiento de estos 

compuestos frente a cambios en la acidez 

del medio añadimos ácido trifluoroacético 

(TFA) en cloroformo: SP2 (verde intenso) 

se convirtió totalmente en la merocianina 

amarilla MC2, mientras que SP1 mostró 

solo una conversión parcial.  

Con el objetivo de obtener un SP/MC, que 

contenga en su estructura un grupo 

catecol, llevamos a cabo la reacción 

utilizando el 2,3,4-trihidroxibenzaldehído 

(2,3,4-THBA) lo que nos permitió sintetizar 

con un buen rendimiento el aducto MC3.  

Considerando los compuestos obtenidos 

(SP1, SP2 y MC3) es evidente que la 

presencia de grupos OH libres, como R1 y 

R2 en los salicilaldehídos utilizados, influye 

directamente tanto en la reacción de 

condensación como en la formación 

preferencial de MC3. Esto sugiere que, en 

este caso, la forma abierta es más estable 

que la cerrada. 

Los sustituyentes ubicados en la posición 

C-7’ de los SP es clave, ya que afecta 

directamente la absorción de la forma MC. 

La obtención de espiropiranos con un 

grupo OH libre en 7’ es un desafío y hasta 

nuestro conocimiento no hay ejemplos 

reportados previamente en bibliografía, 

probablemente debido al uso de 2,4-DHBA 

en la síntesis. Sin embargo, cuando hay 

grupos OH libres tanto en 7’ como en 8’, 

como es el caso de MC3, se observa una 

mayor estabilidad de la forma abierta. Esto 

se debe a la formación de enlaces de 
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puente hidrógeno intramoleculares que 

favorecen la forma abierta MC. 

El análisis por espectroscopía de absorción 

molecular UV-Vis y fluorescencia molecular 

reveló diferencias notables entre los 

compuestos obtenidos. Por un lado, el 

aducto SP1 mostró una banda de 

absorción entre 200 y 300 nm, 

característica de la forma SP, mientras que 

SP2 presentó bandas de absorción 

atribuibles a las formas SP (260 nm), MCH�† 

(430 nm) y MC (550 nm), dependiendo del 

disolvente utilizado. Ambos compuestos 

mostraron una emisión fluorescente 

moderada entre 350 y 500 nm. El 

compuesto MC3 sin embargo (no aislable 

como SP), evidenció una única banda de 

absorción intensa a 500 nm y se destacó 

por su alta emisión en el NIR (��ex = 658 nm, 

��em = 680 nm), particularmente en DMSO, 

donde alcanzó intensidades de hasta un 

orden de magnitud superiores incluso a 

menores concentraciones (Figura 1). 

 
Figura 1: Espectros UV-Vis de MC3 a) en 

diferentes disolventes y b) a distintos valores de pH; 
Espectros de fluorescencia 2D de MC3 en DMSO 

La respuesta espectroscópica observada, 

junto con su grupo gallol oxidable presente 

en la estructura de MC3, lo posiciona como 

un monómero ideal para generar 

recubrimientos funcionales. Se exploró su 

uso en un proceso bioinspirado de 

melanización, basado en la química del 

catecol, característica de diversos 

procesos naturales de oxidación y 

ensamblaje. Mediante oxidación 

controlada en presencia de NH�Ž/H�•O 

(Esquema 3),12 se obtuvo el polímero 

pMC3, que permitió la formación in situ de 

recubrimientos poliméricos fluorescentes 

sobre diversos sustratos, tales como vidrio, 

una moneda de cuproníquel y polipropileno 

(PP). 

 

 
Esquema 3: a) Proceso de Melanización de MC3. 
b–d) Imágenes de la disposición de las placas 

de PP, vidrio y monedas respectivamente. 

Los recubrimientos fueron estables, 

resistentes incluso al lavado con solventes 



 
 
 

 
 

polares como EtOH. Se alcanzaron valores 

�G�H���i�U�H�D�V���G�H���U�H�F�X�E�U�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O�����������×�����S�D�U�D��

el vidrio, una superficie hidrofílica y del 

���������×���� �S�D�U�D�� �H�O�� �S�R�O�L�S�U�R�S�L�O�H�Q�R�� ���3�3������ �X�Q��

material hidrofóbico e inerte. La similitud de 

los resultados es destacable ya que al 

emplear la misma metodología en 

materiales de distinta naturaleza se 

obtienen porcentajes de recubrimiento 

cercanos al 50% del área tratada (Figura 

2). 

 
Figura 2: Comparación entre las superficies antes y 

después del recubrimiento con pMC3 

El análisis por microscopía confocal 

de fluorescencia evidenció la formación de 

recubrimientos fluorescentes sobre la 

superficie de los materiales luego de ser 

�L�U�U�D�G�L�D�G�R�V���D���������×�Q�P���\���������×�Q�P����Figura 3). El 

recubrimiento fue más homogéneo y 

continuo en la moneda metálica, mientras 

que, en vidrio, aunque con patrón 

mayormente uniforme, se observaron 

microheterogeneidades, zonas con 

diferente intensidad de recubrimiento, pero 

constantes a lo largo de la superficie 

tratada, que sugieren variaciones en la 

adhesión o espesor del polímero. En PP, se 

observó un patrón de mayor 

heterogeneidad probablemente debido a la 

naturaleza de este material en contraste 

con la marcada hidrofilia del recubrimiento, 

que, sin embargo, fue resistente a los 

lavados con solventes polares. 

 
Figura 3: Microscopía óptica y de fluorescencia 
obtenidas utilizando láser azul (488 nm, verde) y 

verde (561 nm, naranja). 

Los ángulos de contacto (WCA) reflejaron 

cambios significativos en las materiales pre 

y post tratados (Figura 4). En vidrio, de 

naturaleza hidrofílica, el WCA se redujo 

hasta 11° tras el recubrimiento con pMC3, 

mientras que, en el PP, de naturaleza 

fuertemente hidrofóbica, se redujo el WCA 

de 98° a 8°. Estos resultados demuestran 

que el recubrimiento con pMC3 aumenta 

significativamente la hidrofilicidad de las 

superficies tratadas sin perder las 

propiedades fluorescentes de MC3 pre-

melanización. 



 
 
 

 
 

 
Figura 4: Ángulo de contacto (WCA) tras el 

tratamiento de diversos materiales con pMC3. 

 

Conclusiones  

Sintetizamos con éxito la merocianina 

fluorescente MC3, que contiene un grupo 

gallol, mediante una reacción one-pot con 

un muy buen rendimiento. Para entender 

cómo influye el grupo gallol en la 

estabilización de la forma abierta de MC3 

frente a su isómero SP, estudiamos otros 

hidroxi-aldehídos como 2-HBA y 2,3-

DHBA, que sólo dieron lugar a los aductos 

cerrados SP1 y SP2. La presencia de un 

grupo OH en la posición C7’ es poco 

común, pero resulta fundamental para el 

valor de la longitud de onda de absorción 

de la MC. 

El éxito en la síntesis de MC3, con grupos 

OH libres en 7’ y 8’, se debe a enlaces 

puente hidrógeno intramoleculares que 

reducen el efecto dador sobre el grupo 

formilo. Además, el OH en C7’ disminuye la 

electrofilicidad en C2, evitando el cierre del 

anillo y la formación de SP. 

Los estudios ópticos mostraron que MC3 

mantiene su estructura abierta en distintos 

pH y solventes. La fluorescencia fue más 

intensa en DMSO y DMSO/HCl, con 

emisión a 680 nm tras excitación a 658 nm. 

MC3 presentó mayor rendimiento cuántico 

en DMSO que en EtOH, con picos a 564 

nm (excitación) y 582 nm (emisión). 

Como prueba de concepto, se logró utilizar 

a MC3 como monómero fluorescente para 

sintetizar recubrimientos bioinspirados 

mediante procesos de melanización sobre 

vidrio, cuproníquel y polipropileno, 

generando superficies altamente 

hidrofílicas con microheterogeneidades 

estructurales confirmadas por microscopía 

de fluorescencia. Estas características 

reflejan la interacción entre recubrimiento y 

el sustrato utilizado, afectando así el 

desempeño final de los coatings logrados. 

Es importante destacar que estos 

recubrimientos, al igual que el monómero 

MC3, exhibieron fluorescencia con emisión 

en el NIR.  

Estos hallazgos abren camino para diseñar 

nuevos monómeros fluorescentes basados 

en catecol/gallol con potencial para 

aplicaciones biomédicas y otras áreas. 
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Resumen  
Baccharis L. (Asteraceae) es un género ampliamente distribuido en América, 

caracterizado por producir aceites volátiles (AVs), mezclas complejas de 20–60 

compuestos, en su mayoría terpenos, y en menor proporción, derivados aromáticos del 

fenilpropano. Estudios previos demostraron que fracciones del AV de Baccharis 

punctulata DC., ricas en óxido de cariofileno, espatulenol y alismol, presentan actividad 

tripanocida. En este trabajo se analizaron las características anatómicas y químicas de 

B. punctulata, con el objetivo de aportar herramientas para su identificación y para 

optimizar la obtención de compuestos con potencial biológico. Los aceites se extrajeron 

por hidrodestilación de hojas de ejemplares femeninos y masculinos, recolectados en 

floración y no floración, sometidos a secado de 4 y 90 días. Su composición fue 

determinada mediante CG-EM y CG-FID. Se comprobó que el secado influye en el 

rendimiento y perfil químico de los AVs. A los 4 días, predominaron sesquiterpenos 

como shiobunona, 6-epi-shiobunona y verboccidentafurano. A los 90 días, aumentaron 

alismol, espatulenol y óxido de cariofileno, junto con productos de oxidación de 

monoterpenos, y disminuyó marcadamente la shiobunona. Estos resultados aportan 

información crucial para establecer protocolos de estandarización y facilitar el 

aislamiento dirigido de metabolitos con actividad biológica. 

Se realizaron, a su vez, cortes transversales, diafanizados y tinciones con Safranina y 

Sudán IV de la hoja, evidenciando la presencia de AVs en cuerpos oleosos del 

mesófilo, cavidades secretoras asociadas al haz vascular y tricomas glandulares en 

nidos pilosos, rasgos diagnósticos claves de la especie. 
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Introducción 

Las plantas aromáticas han sido 

empleadas durante siglos en la medicina 

tradicional por sus propiedades 

terapéuticas y protectoras. No sólo se 

emplean en tratamientos específicos, sino 

que también constituyen una fuente de 

compuestos con aplicaciones en la 

industria farmacéutica, nutracéutica y de 

productos aromáticos medicinales 

(Bruneton, 2001). 

En la naturaleza, los aceites volátiles 

desempeñan un papel importante en la 

protección de las plantas como 

antibacterianos, antivirales, antifúngicos e 

insecticidas, y también contra los 

herbívoros, reduciendo su apetito por ellas. 

También pueden atraer a algunos insectos 

para favorecer la dispersión de polen y 

semillas, o repeler a otros indeseables. 

Son líquidos, volátiles, límpidos y 

raramente coloreados, liposolubles y 

solubles en disolventes orgánicos con una 

densidad generalmente inferior a la del 

agua. Pueden ser sintetizados por todos 

los órganos de la planta y se almacenan en 

células secretoras, cavidades, canales, 

células epidérmicas o tricomas glandulares 

Los aceites volátiles son mezclas naturales 

muy complejas que pueden contener entre 

20 y 60 componentes en concentraciones 

muy variables. Se caracterizan por dos o 

tres componentes principales en 

concentraciones bastante altas (20-70 %), 

en comparación con otros componentes 

presentes en cantidades trazas. 

Generalmente, estos componentes 

principales determinan las propiedades 

biológicas de los aceites volátiles (Bakkali, 

2008). Químicamente, consisten en 

mezclas de terpenos de bajo peso 

molecular obtenidos principalmente 

mediante destilación, extracción con 

disolventes orgánicos o expresión. Además 

de su característico aroma y sabor, los 

aceites volátiles (AVs) poseen una amplia 

gama de actividades biológicas 

(Semerdjieva et al 2022; Kebede et al 

2021; Zheljazkov 2022; Khalil et al 2011; 

Jafari-Sales et al 2019). Su eficacia está 

estrechamente relacionada con su 

composición química, la cual puede variar 

según las condiciones de cultivo, técnicas 

de extracción y manejo post-cosecha. 

 

Objetivos  

En trabajos previos se observó que las 

fracciones del AV de Baccharis punctulata 

DC., enriquecidas en los sesquiterpenos 

óxido de cariofileno, espatulenol y alismol, 

tienen una actividad tripanocida 

prometedora. 

Con el objetivo de mejorar la obtención de 

estos 3 compuestos de interés, se propuso 

optimizar las condiciones de extracción y 

almacenamiento de los AVs de B. 

punctulata, y realizar su caracterización 

química con el fin de evaluar su 

potencial tripanocida para aplicaciones 

terapéuticas Este enfoque integral no 



 
 
 

 
 

sólo busca profundizar en el 

conocimiento de la especie seleccionada, 

sino que también aporta herramientas 

claves para el control de calidad de 

productos naturales y la selección de 

material vegetal con una mayor 

concentración de principios activos, 

optimizando la preparación de extractos 

destinados a la industria. 

 

Materiales y Métodos Recolección del  

material vegetal 

La recolección de B. punctulata, se realizó 

tanto en época de floración (febrero/marzo) 

como en la de no floración (noviembre). 

Durante la primera época se recolectaron 

hojas del pie femenino y masculino, 

mientras que en la restante solo las hojas. 

Todos los ejemplares fueron recolectados 

en buenas condiciones climáticas, libre de 

lluvia y alta humedad. El material vegetal 

fue secado a temperatura ambiente 

durante 4 días y hasta 3 meses (90 días), 

para los distintos experimentos, a partir de 

los cuales se comenzaron a obtener los 

AVs. 

 

Obtención de los AVs 

Se obtuvieron mediante hidrodestilación 

(HD) de hojas de B. punctulata utilizando 

un equipo de Clevenger modificado y se 

recogieron sobre éter etílico calidad pro 

análisis. El solvente se evaporó utilizando 

un rota vapor. Durante la HD se alcanza la 

presión de vapor necesaria para posibilitar 

la extracción de componentes presentes 

en bajas concentraciones en el material 

vegetal. 

De esta manera, el arrastre de los 

compuestos volátiles se produce a una 

temperatura más baja que la de sus puntos 

de ebullición y que la del agua misma. 

Dado que el aceite volátil no es soluble en 

agua y, en este caso, presenta una 

densidad menor que la de ésta, pudo 

separarse fácilmente por decantación, 

obteniéndose en simultáneo una 

suspensión acuosa saturada en los 

componentes del aceite, conocida como 

hidrolato (Dellacassa, 2004; Pino 2015). 

 

Técnicas de corte, diafanizado y 

coloración  

Se realizaron cortes transversales de las 

hojas mediante la técnica de corte a mano 

libre, utilizando telgopor como soporte y 

hojas de afeitar. En primer lugar, se 

clarificaron los cortes seleccionados con 

hipoclorito de sodio al 50% V/V hasta 

transparentar el material vegetal. El 

siguiente paso fue el lavado con agua 

destilada para luego realizar la coloración 

directa con Safranina o Sudán IV, y para el 

montaje de los cortes se utilizó glicerina- 

agua. 

Además, se realizaron diafanizados de las 

hojas. El material vegetal se llevó a 

ebullición en etanol (EtOH) 96° para 

eliminar los pigmentos y, luego de unos 

minutos, se adicionó una solución de 



 
 
 

 
 

NaOH al 5 % P/V, que también se llevó a 

ebullición. Luego se realizaron lavados con 

agua destilada hasta que la misma quedó 

totalmente limpia, y posteriormente se 

agregó hipoclorito de sodio al 50% V/V 

hasta transparentar el material vegetal. El 

siguiente paso fue el lavado con agua 

destilada para luego realizar la coloración 

con safranina acuosa al 1% V/V. Para el 

montaje se utilizó glicerina-agua 

(D´Ambrogio de Argüeso, 1986). Las 

observaciones microscópicas se realizaron 

con: microscopio óptico (Zeiss MC 80 

Axiolab) y con microscopio óptico Nikon 

Alphaphot YS y las fotos tomadas con 

cámara Samsung NX11. 

 

Técnicas cromatográficas 

Cromatografía Gaseosa acoplada a 

Espectrometría de Masas (CG EM)  

La separación e identificación de los 

componentes de los AVs obtenidos por HD 

se realizó mediante un cromatógrafo 

gaseoso acoplado a un espectrómetro de 

masas marca Shimadzu QP-2010 Plus, 

equipado con un muestreador automático 

AOC-�����L���� �G�L�V�S�X�H�V�W�R�� �S�D�U�D�� �L�Q�\�H�F�W�D�U�� ���� ���/ de 

cada muestra, disuelta en DCM calidad 

pesticida (1 mg/mL) en modo dividido 

(20:1). Se utilizaron las siguientes 

columnas capilares de sílice fundida: 

Agilent J&W ZB-1 y ZB-5 ms (30 m x 0,25 

�P�P���� ���������� ���P������ �L�Q�G�L�F�D�Q�G�R�� �V�X�� �X�V�R�� �V�H�J�~�Q�� �H�O��

experimento. El helio fue el gas portador 

(1,0 mL/min). Los espectros de masas se 

registraron a 70 eV, la temperatura de la 

fuente de iones se ajustó a 200 °C y la 

temperatura de la línea de transferencia se 

mantuvo a 280 °C. La adquisición se 

registró en modo de exploración completa 

(40–400 uma). 

En el caso de análisis por CG-EM de los 

AVs de plantas, es común encontrar 

isómeros terpénicos con espectros de 

masa muy similares, por lo que pueden ser 

incorrectamente identificados si sólo se 

emplea la comparación directa de éstos 

(D´Acampora Zellner, 2010; Stashenko, 

2010). Por lo tanto, la identificación se 

realizó de dos formas: 1) por comparación 

de los espectros de masas provistos por la 

base de datos NIST 14, con una confianza 

> 90% y, 2) cotejando los Índices de 

Retención (I.R.) ariméticos determinados 

experimentalmente para la serie de n- 

alcanos (C8-C20 y C21-C40) con los 

extraídos de la literatura (I.R.Lit.) (Adams, 

2017; Babushok, 2011). También se 

contrastaron los espectros de masas 

obtenidos con aquéllos de la literatura. Los 

I.R.s fueron determinados en columnas 

ZB-1 y ZB-5 Los I.R.s se calcularon de 

acuerdo a la siguiente fórmula: 

 

I.R. =100 * n + 100 * �¨n * [(tri-trn)/(trm-trn)] 

 

En la misma n representa el número de 

carbonos del alcano normal que eluye 

antes del componente de interés y trn es su 

tiempo de retención; tri es el tiempo de 



 
 
 

 
 

retención del analito, m es el número de 

carbonos del alcano normal que eluye 

posteriormente al compuesto de interés y 

trm es su tiempo de retención, mientras 

que �¨n es igual a la diferencia entre m y n. 

 

Cromatografía Gaseosa acoplada a 

Detector de Ionización a la Llama (CG - 

FID) 

La cromatografía de gases se realizó con 

un cromatógrafo de gases Shimadzu 2010 

Plus equipado con columna capilar de 

sílice fundida Restek Sh-Rtx-5 (30 m × 0,25 

�P�P���� �H�V�S�H�V�R�U�� �G�H�� �S�H�O�t�F�X�O�D�� �G�H�� ���������� ���P���� �y��

Supelco SPB-1 (30 m × 0,32 mm, espesor 

�G�H�� �S�H�O�t�F�X�O�D�� ���������� ���P������ �F�R�Q�� �P�X�H�V�W�U�H�D�G�R�U��

automático AOC-20i. Se utilizó nitrógeno 

como gas portador (1,0 mL/min). La 

temperatura del puerto de inyección se fijó 

en 250 °C y la temperatura inicial del horno 

fue de 60 °C. Después de la inyección, la 

temperatura del horno se aumentó 

gradualmente hasta 280 °C a 3 °C/min. 

Después de alcanzar esta temperatura, la 

columna se calentó a 310 °C a 15 °C/min y 

una vez lograda esta temperatura, se 

mantuvo durante 5 min. La concentración 

de las muestras fue de ca. 1 mg/mL en 

DCM (grado plaguicida) inyectando 1 ���/  en 

modo dividido (relación de división: 5). La 

detección de ionización de llama (FID) se 

realizó a 310 °C. Luego de la elución de 

cada analito de la columna capilar, se 

produce la detección de los mismos, 

generando un cromatograma, en el que 

idealmente los picos tienen forma de 

distribución Gaussiana, al igual que para la 

CG-EM .Tanto el área de los picos, como la 

altura de los mismos, tienen relación 

directa con la cantidad de analito presente 

en la muestra, mientras que el ancho de 

pico es función del ensanchamiento de 

banda en el interior de la columna 

(relacionado al tipo e intensidad de 

interacción y al tiempo de permanencia en 

la misma) (Skoog, 2001; D´Acampora 

Zellner, 2010). Las corridas 

cromatográficas fueron realizadas en 

sendos equipos Shimadzu 2010 Plus del 

IQUIR y de la Facultad de Ciencias 

Bioquímicas y Farmacéuticas (UNR). 

 

Resultados y Discusión 

Material Vegetal - Corte, diafanizado y 

coloración  

En el corte transversal de las hojas se 

observa un mesófilo de tipo dorsiventral, 

con dos a tres estratos de parénquima en 

empalizada situados inmediatamente 

debajo de la epidermis adaxial (Figura A). 

Todas las células, tanto del parénquima en 

empalizada como del parénquima 

esponjoso, presentan cuerpos oleosos de 

tamaño variable, generalmente uno por 

célula (Figura B), tal como describe Lersten 

(2006). Estos se evidenciaron mediante la 

tinción con Sudán IV. 

El haz vascular central, de tipo colateral y 

dispuesto en arco, está rodeado por una 

vaina parenquimática. Posee dos 



 
 
 

 
 

casquetes de fibras extraxilares y 

extrafloemáticas que se anclan a ambas 

epidermis a través de tejido de colénquima 

angular. Los haces laterales, inmersos en 

el mesófilo, también presentan casquetes 

de fibras lignificadas. Los haces vasculares 

están asociados a cavidades 

esquizógenas con aceites volátiles. 

 

En los preparados diafanizados de hojas 

se aprecia una epidermis con células 

rectangulares a poligonales, cuyas 

paredes anticlinales son sinuosas en 

ambas caras. Los estomas, de tipo 

anomocítico, se encuentran 

exclusivamente en la epidermis abaxial. Se 

observan nidos pilosos formados por 

tricomas glandulares. Asimismo, se 

constata que los aceites volátiles se 

localizan asociados a los tejidos de 

conducción (Figura C). 

 

 
A) Corte  transversal de hoja  B) Cuerpos  

oleosos  en el mesófilo  C) Diafanizado  de hoja. AVs 

localizados a nivel de las nervaduras.  

 

En los diafanizados de flores se identifica 

la misma clase de tricomas glandulares 

presentes en las hojas, también dispuestos 

en nidos pilosos. Además, se detecta 

aceite volátil vinculado a los haces 

vasculares, contenido en cavidades 

secretoras.  

 

Obtención de los AVs - Selección del 

órgano vegetal 

Se seleccionaron para realizar la 

extracción de los AVs mediante HD, 

diversos individuos de la especie B. 

punctulata. Los aceites obtenidos a partir 

de los mismos, contenían además de los 

componentes de interés analizados hasta 

el momento, otros compuestos no 

identificados, en proporciones 

considerables como para ser separados y 

testeados. 

Para la obtención de los AVs se utilizaron 

hojas recolectadas en época de floración 

(febrero/abril 2022) y de no floración 

(noviembre 2021) (localidad de Roldán: Av. 

Acequias del Aire 

32°54'01,2"S/60°52'24,5"O). El material 

vegetal se secó a temperatura ambiente 

durante dos tiempos diferentes: 4 y 90 días, 

para luego realizar un hidrodestilado del 

mismo durante 2,5 hs. Con respecto al 

rendimiento, pudo observarse que, para las 

hojas, luego de 90 días de secado los 

rendimientos encontrados fueron 

aproximadamente 2,5 veces menores que 

a los 4 días para todos los casos. 

 

Hojas de pies femeninos y masculinos 

de B. punctulata recolectadas en época 

de floración 

Los AVs obtenidos de las hojas del pie 



 
 
 

 
 

femenino y masculino recolectadas 

durante la época de floración, a las que se 

las secó durante 4 días, fueron de color 

amarillo. En los mismos se pudo observar 

una composición predominante de los 

sesquiterpenos totales (89,59% �‚  y 

99,71% �ƒ), con respecto a los 

monoterpenos totales (10,41% �‚  y 0,29% 

�ƒ), y se encontró como componente 

mayoritario shiobunona (21,49% �‚  y 

22,06% �ƒ), seguido por un compuesto no 

identificado (NI) con I.R. 1601 (10,46% �‚  y 

12,85% �ƒ), 6-epi-shiobunona (5,34% �‚  y 

5,72% �ƒ), shiobunol (6,20% �‚  y 3,63% �ƒ), 

verboccidentafurano (2,75% �‚  y 8,05% �ƒ) 

y �.-cadinol (4,86% �‚  y 3,97% �ƒ) entre los 

más significativos. Se encontraron en muy 

baja proporción los componentes de 

interés testeados hasta el momento, 

espatulenol (0,38% �‚  y 0,33% �ƒ), óxido de 

cariofileno (0,22% �‚  y 0,20% �ƒ) y alismol 

(1,34% �‚  y 1,00% �ƒ). 

Luego del proceso de secado de 90 días, 

se obtuvieron AVs verdes oscuros. Se 

observó una disminución en la proporción 

relativa de los monoterpenos totales para 

el caso del pie femenino (3,32%) y un 

incremento de los mismos para el pie 

masculino (5,13%). Para los dos AVs 

aumentaron las proporciones de ��-pineno 

y limoneno y se describen productos de 

oxidación, que no se detectaron en el 

aceite obtenido a los 4 días de secado, 

tales como L-trans-pinocarveol, mirtenal y 

mirtenol, aunque en muy bajo porcentaje. 

En los dos AVs se encontró como 

componente mayoritario alismol (21,17% �‚  

y 11,16% �ƒ), seguido de 

verboccidentafurano (5,64% �‚  y 8,21% �ƒ), 

germacreno D-4-�.-ol (4,42% �‚  y 5,74% �ƒ), 

espatulenol (4,27% �‚  y 3,35% �ƒ), NI con 

I.R. 1601 (3,00% �‚  y 9,88% �ƒ) y 

shiobunona (2,92% �‚  y 7,62% �ƒ). Para el 

óxido de cariofileno se encontró un 

incremento de su porcentaje relativo dentro 

de los aceites (1,60% �‚  y 0,97% �ƒ). En los 

dos AVs obtenidos a los 90 días pudo verse 

un importante aumento del porcentaje 

relativo de alismol, seguido por 

espatulenol, óxido de cariofileno y 

verboccidentafurano, al compararlos con 

los AVs obtenidos a los 4 días post colecta, 

mientras que shiobunona y 6-epi- 

shiobunona disminuyen marcadamente su 

proporción. 

Teniendo en cuenta los rendimientos de los 

aceites según su fuente de obtención y el 

tiempo de secado en cada uno de los 

casos, se calculó la masa de los 

compuestos de interés cada 100 gramos 

de planta. Para el pie femenino, se observó 

que alismol aumenta 6,4 veces, 

espatulenol 4,5 veces y óxido de cariofileno 

2,9 veces, mientras que los demás 

compuestos mayoritarios analizados, 

disminuyen con el tiempo de secado. Para 

el pie masculino, a su vez, también se 

observó un incremento de 5 veces para 

alismol, 4,6 espatulenol y 2,1 para óxido de 

cariofileno. Los demás compuestos 



 
 
 

 
 

mayoritarios disminuyen su cantidad con el 

secado. 

Tanto para las hojas femeninas como 

masculinas, recolectadas en épocas de 

floración, se encontró el mismo 

comportamiento de los compuestos 

mayoritarios durante el proceso de secado. 

Si se necesita una fuente rica en 

shiobunona, 6-epi-shiobunona y 

verboccidentafurano es suficiente secar la 

planta durante 4 días. En caso que los 

compuestos de interés sean alismol, 

espatulenol y óxido de cariofileno, se 

necesitará un mayor tiempo de secado. 

 

Hojas de pies femeninos y masculinos 

de B. punctulata recolectadas en época 

de no floración 

Luego de 4 días de secado del material 

vegetal, se obtuvieron aceites de color 

amarillo en los que se observó como 

componentes principales 

verboccidentafurano (10,93%), 

shiobunona (10,21%), NI de I.R. 1601 

(7,17%), �.-cadinol (5,28%), shiobunol 

(4,55%),  biciclogermacreno  (4,09%), 

�F�X�E�H�Q�R�O�� ������������������ �/-cadineno (3,74%), 

germacreno D (3,47%). En los mismos, al 

igual que en la época de floración, se pudo 

observar una composición predominante 

de los sesquiterpenos totales (91,02%), 

con respecto a los monoterpenos totales 

(8,98%). Los compuestos espatulenol 

(0,22%), óxido de cariofileno (0,34%) y 

alismol (2,41%) se encontraron en muy 

bajas proporciones. 

A los 90 días de recolectadas las hojas, se 

obtuvieron aceites de color verde oscuro, 

en los cuales se observaron como 

componentes principales y de interés, NI 

de I.R. 1601 (9,74%), shiobunona (8,41%), 

cubenol (5,77%),  alismol  (4,92%), 

shiobunol (4,55%), espatulenol (4,42%), �.- 

cadinol (4,32%), verboccidentafurano 

(4,02%), �/-cadineno (3,11%), óxido de 

cariofileno (1,88%). Con el tiempo de 

secado hubo una disminución de la 

proporción de monoterpenos totales 

(4,86%), dentro de los cuales se 

encontraron productos de oxidación de los 

mismos en bajas proporciones, tales 

como, L-trans pinocarveol, pinocarvona, p-

menta-1,5- dien-8-ol, mirtenal y mirtenol. 

A los 90 días se observó un marcado 

aumento del porcentaje relativo de alismol, 

espatulenol y óxido de cariofileno, al 

compararlos con las proporciones 

presentes en los AVs obtenidos a los 4 días 

de recolectado el material vegetal, 

mientras que shiobunona, 6-epi- 

shiobunona y verboccidentafurano 

disminuyen su proporción. Teniendo en 

cuenta los rendimientos de los aceites y el 

tiempo de secado, se calculó la masa de 

los compuestos mayoritarios y de interés 

cada 100 gramos de planta para cada 

caso. En este caso no se observó un 

incremento importante para alismol, 

mientras que espatulenol aumentó su 

cantidad 8,3 veces y óxido de cariofileno 



 
 
 

 
 

3,2 veces. Los demás compuestos 

mayoritarios disminuyen su cantidad con el 

secado del material vegetal. Para el AV 

obtenido a partir de una mezcla de hojas 

femeninas y masculinas, recolectadas en 

épocas de no floración, se encontró el 

mismo comportamiento de los compuestos 

mayoritarios durante el proceso de secado 

que para las hojas en floración. El mismo 

es rico en shiobunona, NI (I.R. 1601), 6-epi- 

shiobunona y verboccidentafurano 

secando la planta durante 4 días, mientras 

que si los compuestos de interés son 

alismol, espatulenol y óxido de cariofileno 

se necesitará un mayor tiempo de secado. 

 

Conclusiones  

En el presente trabajo, se obtuvieron AVs 

con destacada actividad tripanocida. En 

cuanto a los AVs, su gran variabilidad 

cualitativa y cuantitativa, influenciada por 

diversas variables, destacó la necesidad 

de purificar los componentes mayoritarios 

presentes en las fracciones con mayor 

actividad contra T. cruzi. Se optimizó el 

aprovechamiento del material vegetal 

mediante la determinación de las 

principales fuentes de los compuestos de 

interés de los AVs de las especies 

analizadas. Este análisis consideró 

diversas variables que afectan al material 

de partida, como el sexo de la planta 

(masculino o femenino), la época del año 

(floración o periodo vegetativo) y el tiempo 

de secado (4 y 90 días). 

Además, se evidenció en el aceite de B. 

punctulata la presencia de óxido de 

cariofileno, espatulenol, 

verboccidentafurano y shiobunona, que 

han demostrado un prometedor potencial 

antiparasitario. Estos compuestos podrían 

considerarse como posibles compuestos 

líderes para el desarrollo de nuevas 

opciones terapéuticas. La presencia de 

alismol en B. punctulata resulta de valor 

como marcador químico diferencial dentro 

del género, ya que es un compuesto poco 

común en los AVs. Además, a través de 

semisíntesis, se podría ampliar el uso 

convencional de los compuestos 

evaluados y potenciar su actividad. 

 

El estudio morfoanatómico de B. 

punctulata, a su vez, aportó evidencia 

clave sobre las estructuras responsables 

de la producción y almacenamiento de 

AVs. En las hojas, se observó un mesófilo 

dorsiventral con abundantes cuerpos 

oleosos intracelulares, visualizados 

mediante tinción con Sudán IV. Asimismo, 

se identificaron cavidades secretoras 

asociadas a los haces vasculares, tanto en 

hojas como en flores, y tricomas 

glandulares dispuestos en nidos pilosos, 

todos ellos vinculados directamente a la 

localización de los aceites. Estos 

caracteres anatómicos constituyen 

herramientas diagnósticas relevantes para 

la identificación de la especie y 

proporcionan una base sólida para 



 
 
 

 
 

comprender la biosíntesis, acumulación y 

variación de los compuestos volátiles. En 

conjunto, estos resultados sientan las 

bases para futuras investigaciones 

orientadas a la estandarización de 

extractos y el desarrollo racional de 

productos con valor terapéutico.  
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Figura 1. Placa espectroscópica tomada en el 
Observatorio Interamericano de Cerro Tololo (Chile). La 
placa de vidrio contiene tres observaciones 
espectroscópicas. La envoltura incluye información 
adicional sobre las observaciones, la cual se utiliza como 
entrada para registrar o deducir metadatos de interés. 
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Figura 2. El usuario ingresa una placa escaneada junto con un conjunto mínimo de metadatos. A continuación, el 
software guía al usuario a lo largo de las distintas etapas de procesamiento de la placa. Los archivos FITS resultantes 
almacenan tanto los datos crudos como los productos del procesamiento. 

Figura 3. Segmentación de imagen de observación, 
donde se identifican sus tres componentes: espectro de 
lámpara de comparación superior, espectro de ciencia 
(centro) y espectro de lámpara de comparación inferior. 
Además, se muestran las líneas de emisión y absorción, 
y la dirección de la traza. 
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cooperación con la National Science Foundation. 

Figura 4. Foto parcial de un cuaderno de observación. 
Las primeras seis columnas corresponden a: 1) número 
de placa; 2) número de la caja donde se guarda la placa, 
3) la emulsión química utilizada en la placa, 4) fecha de 
observación, 5) nombre del o los observadores, y 6) 
nombre del objeto celeste observado. 
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Figura 5. Diagrama de dependencias de los metadatos 
respecto a los metadatos definidos como obligatorios en 
PlateUNLP (OBJECT, DATE-OBS, OBSERVAT, UT). Estos 
últimos son ingresados manualmente por el usuario. Los 
que tienen el logo de SIMBAD provienen de la base de 
datos homónima. Los restantes son calculados por el 
software. 
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Figura 6. Ejemplos de predicciones sobre imágenes del 
conjunto de prueba. Las regiones detectadas 
corresponden a observaciones espectroscópicas 
válidas. Las observaciones con defectos severos no se 
consideran válidas y, por lo tanto, no son detectadas por 
el modelo. 
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Figura 7. Ejemplos de predicciones sobre una 
observación del conjunto de prueba para la detección de 
componentes espectrales. En la parte superior e inferior 
se identifican los espectros de lámparas de 
comparación; en el centro, el espectro de ciencia. 
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Figura 8. Proceso de extracción del espectro de ciencia. 
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Figura 9. Muestras de los espectros de las lámparas de 
comparación y sus respectivos espectros 
unidimensionales extraídos. 
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Figura 11. Arriba) Espectro empírico de lámpara de 
comparación calibrado en longitud de onda. Abajo) 
Espectro empírico de espectro de ciencia calibrado en 
longitud de onda. 
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Figura 10. Interfaz de PlateUNLP para la exploración, 
modificación de la calibración realizada y la búsqueda de 
coincidencias. 1) La región de la izquierda permite ver el 
espectro de lámpara de referencia que se emplea para 
calibrar (graficado en naranja) y debajo las funciones de 
los espectros extraídos (los dos correspondientes a las 
lámparas y el de ciencia, todos indicados en celeste). 2) 
La región superior derecha permite modificar la lámpara 
teórica seleccionada. 3) La región inferior derecha 
permite elegir qué algoritmo se emplea para inferir las 
longitudes de onda intermedias entre los puntos 
calibrados y sus niveles de error. 
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�F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�R�Q�H�V���O�L�Q�H�D�O�H�V���G�H���: �5���\���: �6���\���F�X�D�G�U�i��

�W�L�F�D���G�H���: �6�����/�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���F�X�D�G�U�i�W�L�F�D���G�H���O�D��

�U�H�O�D�F�L�y�Q�� �H�Q�]�L�P�D���V�X�V�W�U�D�W�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�y�� �X�Q�� �P�D��

�\�R�U���H�I�H�F�W�R���H�Q���H�O���t�Q�G�L�F�H���G�H���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�P�X�O�V�L��

�I�L�F�D�Q�W�H���D���S�+�������������(�V�W�R���L�Q�G�L�F�D�U�t�D���T�X�H�����H�Q���G�L��

�F�K�R���U�D�Q�J�R���G�H���S�+�����X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���G�H�O���S�+���I�D�Y�R��

�U�H�F�H���O�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H���O�D�V���S�U�R�W�H�t�Q�D�V���S�D�U�D���H�V��

�W�D�E�L�O�L�]�D�U�� �H�P�X�O�V�L�R�Q�H�V�����S�U�R�E�D�E�O�H�P�H�Q�W�H�� �S�R�U��

�X�Q�D�� �P�H�M�R�U�� �F�R�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���V�X�S�H�U�I�L�F�L�D�O�� �G�H�� �O�R�V��

�S�p�S�W�L�G�R�V���R�E�W�H�Q�L�G�R�V���W�U�D�V���O�D���K�L�G�U�y�O�L�V�L�V�� 

�;�Â�º�¾���ã�Á���: 
L �x�ä�y�z
E�r�ä�t�{�:�5 
E�r�ä�t�r�: �6 
E�r�ä�{�v�:�5
�6 
E�r�ä�w�s�: �6

�6���:�s�u�; 

�/�R�V���W�p�U�P�L�Q�R�V���O�L�Q�H�D�O�H�V���G�H���: �5���\���: �6���\���O�R�V���F�X�D��

�G�U�i�W�L�F�R�V���G�H���: �5�����\���: �6���D�X�P�H�Q�W�D�Q���G�L�U�H�F�W�D�P�H�Q�W�H��

�H�O�� �t�Q�G�L�F�H�� �G�H�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �H�P�X�O�V�L�I�L�F�D�Q�W�H�� �H�Q�V�D��

�\�D�G�R���D���S�+���������(�O���S�+���S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q���H�I�H�F�W�R���P�i�V��

�I�X�H�U�W�H�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �,�$�(�� �D�� �S�+�������T�X�H�� �O�D�� �U�H�O�D�F�L�y�Q��

�(���6�����(�V�W�R�� �S�X�H�G�H�� �D�W�U�L�E�X�L�U�V�H�� �D�� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U��

�F�D�U�J�D���Q�H�W�D���G�H���O�D�V���S�U�R�W�H�t�Q�D�V���K�L�G�U�R�O�L�]�D�G�D�V�����O�R��

�F�X�D�O�� �I�D�F�L�O�L�W�D�� �V�X�� �D�G�V�R�U�F�L�y�Q�� �H�Q�� �O�D�� �L�Q�W�H�U�I�D�V�H��

�D�J�X�D���D�F�H�L�W�H���\���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D���P�H�M�R�U���O�D�V���H�P�X�O�V�L�R��

�Q�H�V�� 

�(�Q���O�D���)�L�J���������V�H���P�X�H�V�W�U�D�Q���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���G�H���O�D�V��

�Y�D�U�L�D�E�O�H�V���G�H�O���S�U�R�F�H�V�R�����: �5���\���: �6�����V�R�E�U�H���O�R�V���G�L��

�I�H�U�H�Q�W�H�V���t�Q�G�L�F�H�V���G�H���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�P�X�O�V�L�I�L�F�D�Q�W�H�� 



 

����  
 

�)�L�J�X�U�D���������*�U�i�I�L�F�R���G�H���F�R�Q�W�R�U�Q�R���T�X�H���P�X�H�V�W�U�D���H�O���H�I�H�F�W�R���F�R�P�E�L�Q�D�G�R���G�H���O�D���U�H�O�D�F�L�y�Q���(���6���\���H�O���S�+��
�V�R�E�U�H�����H�O���J�U�D�G�R���G�H���K�L�G�U�y�O�L�V�L�V�����L�]�T�X�L�H�U�G�D�����\���O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���D�Q�W�L�R�[�L�G�D�Q�W�H�����G�H�U�H�F�K�D���� 

  

�)�L�J�X�U�D���������*�U�i�I�L�F�R���G�H���F�R�Q�W�R�U�Q�R���T�X�H���P�X�H�V�W�U�D���H�O���H�I�H�F�W�R���F�R�P�E�L�Q�D�G�R���G�H���O�D���U�H�O�D�F�L�y�Q���(���6���\���H�O���S�+��

�V�R�E�U�H�����O�R�V���t�Q�G�L�F�H�V���G�H���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�P�X�O�V�L�I�L�F�D�Q�W�H���D���S�+���������S�+�����������\���S�+������ 

  

Design-Expert® Software

DH
Design Points
21.599

10.5954

X1 = A: pH
X2 = B: E/S

6.50 7.00 7.50 8.00 8.50

1.60

2.30

3.00

3.70

4.40
DH

A: pH

B
: 

E
/S

11.3463

13.4952

15.6441

17.793

19.941955555

Design-Expert® Software

AAO
Design Points
7.68371

5.40136

X1 = A: pH
X2 = B: E/S

6.50 7.00 7.50 8.00 8.50

1.60

2.30

3.00

3.70

4.40
AAO

A: pH

B
: 

E
/S

5.91279

6.30197

6.30197

6.69116

7.08035

7.46953

55555

Design-Expert® Software
Original Scale
(IAE pH 3) -̂2

Design Points
5.30384

2.57684

X1 = A: pH
X2 = B: E/S

6.50 7.00 7.50 8.00 8.50

1.60

2.30

3.00

3.70

4.40
IAE pH 3

A: pH

B
: 

E
/S

2.81967

3.01221

3.01221

3.20474

3.20474

3.39728

3.39728 3.58981

55555

Design-Expert® Software

IAE pH 4.5
Design Points
6.15185

3.14912

X1 = B: E/S
X2 = A: pH

1.60 2.30 3.00 3.70 4.40

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50
IAE pH 4.5

B: E/S

A
: 

p
H

3.98457

4.40651

4.82845

5.2504

5.67234

55555



 

����  
 

 

�$�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� �O�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���R�E�W�H�Q�L�G�R�V�� �H�V��

�S�R�V�L�E�O�H�� �R�E�V�H�U�Y�D�U�� �T�X�H�� �O�R�V�� �H�I�H�F�W�R�V�� �G�H�O�� �S�+��

���: �5���� �\�� �G�H�� �O�D�� �U�H�O�D�F�L�y�Q�� �(���6�� ���: �6���� �G�L�I�L�H�U�H�Q�� �H�Q��

�I�X�Q�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �W�L�S�R�� �G�H�� �U�H�V�S�X�H�V�W�D�� �H�Y�D�O�X�D�G�D��

���H�F�X�D�F�L�R�Q�H�V�� �������������� �(�V�W�R�� �G�H�Q�R�W�D�� �O�D��

�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�R�V�� �H�V�W�X�G�L�R�V�� �P�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�G�R�V��

�H�Q���O�R�V���F�X�D�O�H�V���H�V���S�R�V�L�E�O�H���D�Q�D�O�L�]�D�U���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V��

�Y�D�U�L�D�E�O�H�V���H�Q���P�~�O�W�L�S�O�H�V���Q�L�Y�H�O�H�V���D���W�U�D�Y�p�V���G�H���O�D��

�U�H�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���X�Q���Q�~�P�H�U�R���G�H���H�Q�V�D�\�R�V���T�X�H��

�V�H�D�Q�� �I�D�F�W�L�E�O�H�V�� �G�H�� �U�H�D�O�L�]�D�U�� �H�Q�� �X�Q�� �W�L�H�P�S�R��

�U�D�]�R�Q�D�E�O�H���� �'�H�� �H�V�W�D�� �P�D�Q�H�U�D���� �O�R�V�� �P�R�G�H�O�R�V��

�D�M�X�V�W�D�G�R�V�� ���H�F�X�D�F�L�R�Q�H�V���������� ���� �S�R�V�L�E�L�O�L�W�D�U�t�D�Q��

�O�D�� �S�U�H�G�L�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �U�H�V�S�X�H�V�W�D�V��

�H�V�W�X�G�L�D�G�D�V�� ���J�U�D�G�R�� �G�H�� �K�L�G�U�y�O�L�V�L�V���� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G��

�D�Q�W�L�R�[�L�G�D�Q�W�H���\���,�$�(���D���S�+�����������������\���������T�X�H���V�H��

�R�E�W�H�Q�G�U�t�D�Q�� �D�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� �O�R�V�� �K�L�G�U�R�O�L�]�D�G�R�V��

�S�U�R�W�H�L�F�R�V�� �R�E�W�H�Q�L�G�R�V�� �E�D�M�R�� �G�L�Y�H�U�V�D�V��

�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �W�U�D�E�D�M�R�� �S�U�R�S�X�H�V�W�D�V�� ���S�+�� �\��

�(���6�������/�D���Y�H�U�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���G�H���H�V�W�D�V���S�U�H�G�L�F�F�L�R�Q�H�V��

�D�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�O�� �G�L�V�H�x�R���G�H���Q�X�H�Y�R�V�� �K�L�G�U�R�O�L�]�D�G�R�V��

�S�U�R�W�H�L�F�R�V�� �S�U�R�S�X�H�V�W�R�V�� �S�R�U�� �O�R�V�� �P�R�G�H�O�R�V��

�R�E�W�H�Q�L�G�R�V�����T�X�H�G�D���S�O�D�Q�W�H�D�G�D���S�D�U�D���X�Q���I�X�W�X�U�R��

�F�H�U�F�D�Q�R�� 

 

�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�H�V 

�(�Q�� �H�O�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�� �W�U�D�E�D�M�R���� �V�H�� �U�H�D�O�L�]�y�� �O�D��

�F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���X�Q���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�G�R���S�U�R�W�H�L�F�R��

�G�H�� �D�U�Y�H�M�D�� �D�P�D�U�L�O�O�D���� �H�Y�D�O�X�D�Q�G�R�� �D�O�J�X�Q�D�V�� �G�H��

�V�X�V�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V�� �I�L�V�L�F�R�T�X�t�P�L�F�D�V�� �\��

�W�H�F�Q�R�I�X�Q�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �P�i�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�V���� �3�R�U��

�R�W�U�R�� �O�D�G�R���� �V�H�� �U�H�D�O�L�]�D�U�R�Q�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�R�Q�H�V��

�H�Q�]�L�P�i�W�L�F�D�V�� �G�H�� �H�V�W�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�G�R�� �S�D�U�D��

�R�E�W�H�Q�H�U�� �K�L�G�U�R�O�L�]�D�G�R�V�� �S�U�R�W�H�L�F�R�V���� �\�� �H�V�W�X�G�L�D�U��

�S�R�V�L�E�O�H�V�� �P�H�M�R�U�H�V�� �H�Q�� �V�X�V�� �F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V��

�W�H�F�Q�R�I�X�Q�F�L�R�Q�D�O�H�V���\���S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V���E�L�R�O�y�J�L�F�D�V����

�(�Q�� �H�V�W�H�� �S�X�Q�W�R���� �V�H�� �X�W�L�O�L�]�D�U�R�Q�� �K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D�V��

�G�H�� �G�L�V�H�x�R�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O�� �F�R�Q�� �H�O�� �I�L�Q�� �G�H��

�U�H�D�O�L�]�D�U�� �H�Q�V�D�\�R�V�� �P�X�O�W�L�I�D�F�W�R�U�L�D�O�H�V�� �T�X�H��

�S�H�U�P�L�W�L�H�U�D�Q���H�Y�D�O�X�D�U���H�O���L�P�S�D�F�W�R���G�H���F�D�P�E�L�R�V��

�H�Q���D�O�J�X�Q�D�V���G�H���O�D�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���G�H�O��

�S�U�R�F�H�V�R�� �G�H�� �K�L�G�U�y�O�L�V�L�V�� ���S�+�� �\�� �(���6���� �V�R�E�U�H��

�G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V�� �W�H�F�Q�R�I�X�Q�F�L�R�Q�D�O�H�V��

�G�H�O�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�G�R�� �S�U�R�W�H�L�F�R�� �R�U�L�J�L�Q�D�O����

Design-Expert® Software

IAE pH 6
Design Points
8.97034

6.0774

X1 = A: pH
X2 = B: E/S

6.50 7.00 7.50 8.00 8.50

1.60

2.30

3.00

3.70

4.40
IAE pH 6

A: pH

B
: 

E
/S

7.06727

7.39642

7.72557

7.72557

8.05472

8.05472

8.38388

4444



 

����  
 

�R�E�W�H�Q�L�H�Q�G�R�� �X�Q�D�� �V�H�U�L�H�� �G�H�� �P�R�G�H�O�R�V��

�P�D�W�H�P�i�W�L�F�R�V�� �T�X�H�� �S�H�U�P�L�W�L�U�t�D�Q�� �H�O�� �G�L�V�H�x�R�� �G�H��

�K�L�G�U�R�O�L�]�D�G�R�V�� �S�U�R�W�H�L�F�R�V�� �F�R�Q�� �F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V��

�H�V�S�H�F�t�I�L�F�D�V�����$���I�X�W�X�U�R�����V�H�U�i���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H���Y�D�O�L�G�D�U��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O�P�H�Q�W�H�� �O�D�V�� �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V��

�y�S�W�L�P�D�V���S�U�H�G�L�F�K�D�V���S�R�U���H�O���P�R�G�H�O�R���\���H�Y�D�O�X�D�U��

�O�D�V�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V�� �W�H�F�Q�R�I�X�Q�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �\��

�E�L�R�D�F�W�L�Y�D�V�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �S�D�U�D�� �R�E�W�H�Q�H�U��

�K�L�G�U�R�O�L�]�D�G�R�V�� �G�H�� �S�U�R�W�H�t�Q�D�V�� �G�H�� �D�U�Y�H�M�D�� �T�X�H��

�F�R�Q�W�U�L�E�X�\�D�Q���D���V�X���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�F�L�y�Q���H�Q���P�D�W�U�L�F�H�V��

�D�O�L�P�H�Q�W�D�U�L�D�V�� �S�D�U�D�� �H�O�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �G�H��

�D�O�L�P�H�Q�W�R�V���I�X�Q�F�L�R�Q�D�O�H�V�� 

 

�5�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���%�L�E�O�L�R�J�U�i�I�L�F�D�V 

�$�U�W�H�D�J�D�����9�����*�������*�X�D�U�G�L�D�����0�����$�������0�X�U�D�Q�\�L�����,������

�(�L�V�Q�H�U���� �3������ �6�F�K�Z�H�L�J�J�H�U�W���:�H�L�V�]���� �8����

���������������� �(�I�I�H�F�W�� �R�I�� �H�Q�]�\�P�D�W�L�F��

�K�\�G�U�R�O�\�V�L�V�� �R�Q�� �P�R�O�H�F�X�O�D�U�� �Z�H�L�J�K�W��

�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���� �W�H�F�K�Q�R���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O��

�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �V�H�Q�V�R�U�\�� �S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q��

�R�I�� �S�H�D�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �L�V�R�O�D�W�H�V�� �,�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H��

�)�R�R�G�� �6�F�L�H�Q�F�H�� �	�� �(�P�H�U�J�L�Q�J��

�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�� ���������������������� 
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32.- Química de los Materiales 

  

Elaboración de geopolímeros a partir de metacaolín y residuos industriales de la 
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Resumen 

Los geopolímeros (GP) son materiales inorgánicos similares a las zeolitas, formados por la 

condensación de unidades sialato a bajas temperaturas. Desde su descubrimiento en los años 

80, los GP han captado el interés de la comunidad científica por sus propiedades como baja 

retracción, resistencia al fuego, a la corrosión y ciclos de congelamiento, además de su 

resistencia a la compresión equiparable al cemento Portland (CP). La producción de CP es 

fundamental para producir hormigones y morteros, pero implica altos consumos energéticos 

y emisiones de gases contaminantes. Es por esto que los GP surgen como una alternativa 

más favorable al ambiente, ya que requieren menos energía y emiten menos CO�•. Las 

propiedades finales de los GP dependen de variables como la composición del material base, 

el tipo de solución activadora, la relación sólido:líquido, las condiciones de curado y la 

incorporación de aditivos. En Mendoza, la ceniza de la industria vitivinícola, rica en Si y Al, 

representa una oportunidad para el desarrollo de GP. Este trabajo propone sintetizar 

geopolímeros a partir de metacaolín y cenizas provenientes de Derivados Vínicos S.A., 

optimizando los parámetros de fabricación y evaluar su resistencia a la compresión. 

 

Palabras clave:  geopolímeros, ceniza, optimización. 
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Introducción 

Los geopolímeros (GP) son una clase de 

materiales inorgánicos similares a las 

zeolitas, formados por la condensación de 

unidades tetraédricas denominadas 

sialatos (-O-SiO2-O-AlO2-O-), es decir, son 

polímeros de naturaleza inorgánica 

(Swanepoel & Strydom, 2002). Los GP 

pueden sintetizarse a temperatura 

ambiente, a partir de la mezcla de una 

solución activadora y un polvo con alto 

contenido en SiO2 y Al2O3. Posteriormente, 

la mezcla se mantiene en reposo durante 

24-48 h a temperaturas entre 25-90 °C 

para su secado. Finalmente, el material es 

desmoldado y sometido a un proceso de 

curado que puede extenderse desde unos 

pocos días hasta meses (Provis & Van 

Deventer, 2009). 

Desde su descubrimiento a fines de los 80, 

los GP han llamado la atención de grupos 

de investigación en todo el mundo debido 

a las propiedades de estos materiales, a 

saber, baja retracción, resistencia al fuego, 

a los ciclos de congelamiento y 

descongelamiento, a los sulfatos y a la 

corrosión y, su propiedad más importante, 

su resistencia a la compresión comparable 

a la del cemento Portland (CP) ( Davidovits, 

1994; Provis & Van Deventer, 2009).  

El CP es uno de los materiales más 

demandados a nivel mundial, habiendo 

alcanzado un consumo de 4.240 Mton en 

2024. Se utiliza para la fabricación de 

hormigones y morteros en obras civiles, 

entre otras aplicaciones. Este material se 

obtiene por la molienda del clínker, 

producto que resulta del tratamiento 

térmico alrededor de 1500 °C de arcillas y 

calizas ricos en CaO, SiO2, Al2O3 y Fe2O3. 

Debido al elevado consumo energético en 

la obtención del clínker, y la liberación de 

gases contaminantes a la atmósfera como 

SO2, NOX y CO2, existe una búsqueda 

constante para encontrar materiales que 

puedan reemplazar parcial o totalmente al 

CP (Davidovits, 1994; Federación 

Interamericana del Cemento, 2023). 

Los GP resultan una alternativa interesante 

al CP no solo por su resistencia a la 

compresión, sino también por su menor 

consumo energético durante su 

elaboración y por su menor emisión de CO2 

a la atmósfera. Se calcula que, por cada 

tonelada de CP producida, se liberan 900 

kg de CO2 a la atmósfera (Maddalena, 

Roberts, & Hamilton, 2018). 

Las propiedades de los geopolímeros 

sintetizados varían en función de las 

condiciones de síntesis. Estos son el 

contenido de SiO2 y Al2O3 del material de 

origen, naturaleza de la solución activadora 

(ácida o básica y concentración de la 

solución), relación sólido:líquido, 

condiciones de curado y agregado de otros 

materiales. Esta diversidad refleja las 

posibilidades de modificación en la 

fabricación de geopolímeros, pero también 



 
 

 

 
 

la dificultad de optimizar los parámetros de 

síntesis (Davidovits, 1991; Haddaji et al., 

2021; Provis & Van Deventer, 2009; Zidi, 

Ltifi, & Zafar, 2020). 

El agregado de materiales es una de las 

variables operativas donde más se ha 

destacado la creatividad de los 

investigadores al momento de crear 

nuevos geopolímeros. Los aditivos más 

comunes son reciclados de hormigón, 

escorias de alto horno, cenizas volantes y 

cenizas de biomasa como arroz. En la 

provincia de Mendoza, la ceniza generada 

por la industria vitivinícola es un residuo 

que actualmente se reutiliza en baja 

proporción, y contiene elevados contenidos 

de Si y Al necesarios para la formación de 

sialatos (Amran, Debbarma, & 

Ozbakkaloglu, 2021). Sumado a esto, ya 

se han realizado ensayos previos para 

estudiar la factibilidad del agregado de 

cenizas de la industria vitivinícola con 

resultados alentadores (Tommasiello, 

Rodríguez, Esquivel, & Rosales, 2023).  En 

este trabajo se propone utilizar cenizas 

originadas en Derivados Vínicos S.A y 

metacaolín para sintetizar GP. 

 

Objetivos 

Los objetivos del presente trabajo son 

sintetizar geopolímeros a partir de 

metacaolín y cenizas de la industria 

vitivinícola, y optimizar los parámetros de 

síntesis con un énfasis en la maximización 

de la ceniza utilizada y la resistencia a la 

compresión obtenida con un diseño 

experimental basado en la metodología de 

superficie de respuesta (RSM). 

 

Materiales y Métodos  

Equipamiento 

La síntesis de la solución activadora y de 

los GP fue realizada en reactores de PVC 

de 250 mL. Otros equipos estándar de 

laboratorio como balanzas analíticas 

(precisión ±0,0001 g), estufas y buretas, 

fueron empleados. Los reactivos sólidos y 

los geopolímeros obtenidos fueron 

caracterizados en los siguientes equipos: 

un difractómetro Rigaku Ultima IV tipo II 

con una lámpara de Cu a 30 kV y 20 mA; 

un espectrómetro FTIR Perkin Elmer 

Spectrum equipado con un accesorio 

universal de reflexión total atenuada (ATR); 

un espectrómetro FRX Shimadzu EDX-

8000; y un fotómetro de llama de software 

libre con tecnología Arduino. La resistencia 

a la compresión fue evaluada en una 

prensa hidráulica manual. 

 

Sólidos de partida 

Para la síntesis de los geopolímeros se 

emplearon dos materiales sólidos como 

fuentes principales de aluminosilicatos: 

metacaolín y ceniza de biomasa. 

El metacaolín se obtuvo a partir de la 

calcinación de caolín comercial, el cual fue 

�V�R�P�H�W�L�G�R���D���X�Q���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���W�p�U�P�L�F�R���D���������×�ƒ�&��



 
 

 

 
 

durante 2 horas en un horno de mufla, con 

el fin de inducir la deshidroxilación de la 

caolinita y convertirla en una fase amorfa 

reactiva. Este material es ampliamente 

utilizado como precursor en la producción 

de geopolímeros debido a su alta 

reactividad y contenido en sílice y alúmina 

(Provis & Van Deventer, 2009). 

La ceniza de biomasa, por su parte, fue 

provista por la empresa Derivados Vínicos 

Sociedad Anónima. Esta ceniza es un 

subproducto resultante de la combustión 

de residuos orgánicos generados en el 

procesamiento de subproductos de la 

industria vitivinícola. Se recolectó, 

caracterizó y utilizó como una fuente 

alternativa y sostenible de materiales ricos 

en sílice, contribuyendo a la valorización de 

residuos agroindustriales en la formulación 

de geopolímeros. 

 

Preparación de la solución activadora 

Las soluciones activadoras (SA) fueron 

preparadas mezclando Na2SiO4 

(metasilicato de sodio, MS, Mejorsil 18% 

Na2O 36% SiO2 p/p) con una solución 

acuosa de NaOH (Alkemit 99,5% p/p), de 

acuerdo con las Ecuaciones 1-5, para 

obtener una relación SiO2/Na2O de 1,4. Las 

soluciones se dejaron en reposo 24 h antes 

de ser utilizadas. En las Ecuaciones 1-5, 

fNaOH es un factor de conversión, �!NaOH 

representa la densidad de la solución de 

NaOH para la concentración molar 

correspondiente (Tabla 1); M la masa molar 

y X la fracción molar. Al fijar la masa de 

solución activadora, se pueden determinar 

las cantidades restantes. 

 

mSA=mH2O+mNaOH+mMS (1) 

mNaOH=
mSA

�!NaOH
cNaOHMNaOH

+
1,4MSiO2

fNaOH

MNa2OXSiO2
-1,4MSiO2

XNa2O

(2) 

fNaOH=
MNa2O

2MNaOH
 (3) 

mH2O=mNaOH 
l
�!NaOH

cNaOHMNaOH
-1
p (4) 

mMS=
1,4MSiO2

fNaOHmNaOH

MNa2OXSiO2
-1,4MSiO2

XNa2O
 (5) 

 

Preparación del GP 

Se prepararon los GP agregando 19 mL de 

solución activadora a 22 g de una mezcla 

de metacaolín y ceniza (Tabla 1). 

Posteriormente, las mezclas se agitaron 

manualmente durante 5 min hasta alcanzar 

una consistencia uniforme. Las mezclas se 

depositaron en moldes cúbicos de ABS de 

30 mm de lado y se colocaron en una mesa 

vibratoria durante 2 min para eliminar 

cualquier aire contenido. 

Las mezclas se sometieron a dos etapas 

de curado. Primero fueron curadas a 60ºC 

en una estufa con atmósfera húmeda 

durante 24 h. Transcurrido este tiempo, las 

muestras se desmoldaron, se envolvieron 

en papel filme y se dejaron curar a 

temperatura ambiente durante el tiempo 

estipulado para cada ensayo (Tabla 1). 



 
 

 

 
 

Diseño experimental 

Los parámetros operativos para la 

preparación de los GP fueron analizados y 

modelados a partir de un diseño 

experimental Box-Behnken (BBD). Los 

detalles de cada tratamiento se presentan 

en la Tabla 1. Los resultados 

experimentales del BBD fueron ajustados 

con una función polinómica de segundo 

orden o superior de acuerdo con la 

Ecuación 6. En esta Ecuación, Y 

representa la respuesta (resistencia a la 

compresión en MPa), ��0 es el efecto 

promedio general, �� i representa el efecto 

de los factores (parámetros operativos) �Õ�Ü, 

y �� ij representa la interacción entre los 

factores �� i y �� j. El término �0 corresponde 

al error aleatorio y representa otras fuentes 

de variabilidad no consideradas en el 

modelo.  

Se realizó un análisis de la varianza 

(ANOVA) para cuantificar la importancia 

estadística del modelo y de los factores 

operativos (Vera Candioti, De Zan, 

Cámara, & Goicoechea, 2014a). Luego de 

evaluar la resistencia a la compresión en 

cada tratamiento, se obtuvo un punto 

óptimo con el software Design Expert® y 

fue puesto a prueba por triplicado. 

Y=��0+ 
Í �� i�� i

k

i=1

+ 
Í �� ii�� i
2

k

i=1

+ 
Í �� ij�� i�� j

k

���”�L�”�M

���0�������� 

 

 

Tabla 1. Diseño experimental y resultados de resistencia a la compresión. 

Ensayo NaOH (M) 
A 

% Ceniza 
B 

Tiempo de curado (días)  
C 

Resistencia a la 
compresión (MPa)  

1 10 90 7 19,06 
2 15 90 17,5 18,5 
3 5 10 17,5 87,7 
4 10 50 17,5 30,3 
5 10 50 17,5 31,6 
6 15 10 17,5 95,8 
7 10 90 28 40,8 
8 5 50 7 55,3 
9 5 90 17,5 46,8 

10 15 50 28 40,3 
11 5 50 28 31,5 
12 10 10 28 82,8 
13 10 10 7 107,8 
14 15 50 7 9,3 
15 10 50 17,5 29,9 

 

 

 

 



 
 

 

 
 

Resultados y Discusión 

Caracterización de los sólidos de partida 

En la Figura 1 se presenta la 

caracterización por DRX de la ceniza 

utilizada.  

 

Figura 1. Difractograma de la ceniza 

utilizada. 

 

El difractograma de la muestra de ceniza 

de biomasa revela una composición 

mineralógica heterogénea, caracterizada 

por la presencia de varias fases cristalinas 

identificadas por sus picos de difracción 

más intensos. Las principales fases 

detectadas corresponden a cuarzo en dos 

formas (Q�Œ y Q�•), lo que sugiere una alta 

proporción de sílice cristalina en la 

muestra. Este componente es esencial 

como fuente de silicio en la formación de la 

red geopolimérica. 

Además, se identificaron picos 

correspondientes a albita (NaAlSi�ŽO�“, fase 

A), un feldespato sódico que también 

puede aportar silicio y aluminio al sistema, 

lo cual es beneficioso para la reactividad 

puzolánica de la ceniza (Provis & Van 

Deventer, 2009). También se detectaron 

fases secundarias como clorato de potasio 

(KClO�Ž, fase K), fosfato básico de aluminio 

(AlP�ŽO�”(OH)�•, fase P), y una señal 

correspondiente a carbono amorfo (fase 

C), evidenciado por un pico ancho y de baja 

intensidad. 

La presencia significativa de cuarzo, a 

pesar de su baja reactividad, puede 

contribuir como componente inerte o 

material de carga, mejorando ciertas 

propiedades físicas del geopolímero, como 

la resistencia mecánica y la estabilidad 

dimensional. Por otro lado, las fases más 

reactivas como la albita y el fosfato de 

aluminio pueden participar en el proceso 

de geopolimerización. 

La caracterización por DRX indica que la 

ceniza utilizada contiene una combinación 

de fases reactivas y no reactivas, lo cual la 

hace apta para su uso como componente 

sólido en la formulación de geopolímeros, 

especialmente en combinación con 

materiales altamente reactivos como el 

metacaolín. 

En la Tabla 2 se muestra el análisis 

elemental realizado sobre la ceniza. 

El análisis elemental de la ceniza de 

biomasa muestra una composición 

favorable para su utilización como 

precursor en la síntesis de geopolímeros. 

El contenido de sílice (SiO�•) es elevado 

�������×�������� �O�R�� �F�X�D�O�� �H�V�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�� �S�D�U�D�� �O�D��



 
 

 

 
 

formación de la red geopolimérica, 

�P�L�H�Q�W�U�D�V�� �T�X�H�� �H�O�� �D�O�X�P�L�Q�L�R�� ���������×������

proporciona el otro componente clave para 

la generación de geles del tipo N–A–S–H. 

 

Tabla 2. Análisis elemental de la ceniza 

utilizada. 

Determinación  Resultado (%)  
Sílice (SiO2) 48 
Calcio (Ca) 8,9 

Aluminio (Al) 6,5 
Potasio (K) 4,1 
Hierro (Fe) 3 

Cloruros (Cl-) 1,5 
Sulfato soluble (SO4

2-) 1,4 
Magnesio (Mg) 1,2 

Sodio (Na) 0,7 
Solubilidad en agua 1,5 

Pérdidas por 
calcinación a 400 °C 

2,2 

Pérdidas por 
calcinación a 800 °C 

0,5 

 

 

El análisis elemental de la ceniza de 

biomasa muestra una composición 

favorable para su utilización como 

precursor en la síntesis de geopolímeros. 

El contenido de sílice (SiO�•) es elevado 

�������×�������� �O�R�� �F�X�D�O�� �H�V�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�� �S�D�U�D�� �O�D��

formación de la red geopolimérica, 

�P�L�H�Q�W�U�D�V�� �T�X�H�� �H�O�� �D�O�X�P�L�Q�L�R�� ���������×������

proporciona el otro componente clave para 

la generación de geles del tipo N–A–S–H. 

�/�D�� �S�U�H�V�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �F�D�O�F�L�R�� ���������×������ �S�R�G�U�t�D��

favorecer la formación de fases híbridas 

como C–A–S–H, dependiendo del entorno 

alcalino empleado. 

En las Figuras 2 y 3 se muestran las 

micrografías SEM de la ceniza utilizada. 

 

 

Figura 2. Micrografías SEM de la ceniza 

utilizada. 

 

En las micrografías obtenidas se observa 

una distribución heterogénea de partículas 

con distintas formas y tamaños, 

evidenciando la naturaleza compleja y 

multifásica del material. 

Destaca la presencia de partículas 

esféricas o semiesféricas de superficie 

relativamente lisa, que son típicas de 

procesos de combustión a alta 

temperatura. Estas partículas pueden 

mejorar la trabajabilidad y la densidad del 

geopolímero al actuar como microrelleno. 

También se identifican fragmentos 

irregulares con superficies rugosas o 



 
 

 

 
 

porosas, probablemente resultado de la 

combustión incompleta de materia 

orgánica o de la fusión parcial de 

materiales inorgánicos. Este tipo de 

morfología puede favorecer la interacción 

con el activador alcalino durante la síntesis 

del geopolímero, al ofrecer mayor área 

superficial reactiva. 

La mayoría de las partículas se encuentran 

en el rango de decenas de micrómetros 

����m), con algunas partículas mayores y 

otras más finas. Esta distribución amplia 

del tamaño de partícula es importante, ya 

que influye tanto en la reactividad como en 

las propiedades mecánicas del material 

final. 

En conjunto, el análisis SEM revela que la 

ceniza de biomasa presenta características 

morfológicas adecuadas para su uso como 

componente sólido en sistemas 

geopoliméricos. La combinación de 

partículas esféricas (que pueden actuar 

como inertes o cargas) y partículas 

irregulares (potencialmente reactivas) 

puede favorecer tanto la reactividad como 

la compactación del sistema. 

 

Modelado y optimización 

Se utilizó RSM para analizar los valores, 

determinar la significancia de los 

parámetros operativos y obtener un 

modelo matemático predictivo del sistema. 

Se evaluó un modelo cuadrático completo, 

el cual fue reducido eliminando términos no 

significativos hasta obtener el mejor 

ANOVA (Gutiérrez Pulido & de la Vara 

Salazar, 2008; Vera Candioti, De Zan, 

Cámara, & Goicoechea, 2014b). Estos 

resultados se presentan en la Tabla 3. 

El ANOVA muestra que el modelo obtenido 

es significativo (p<0,05). El modelo ajusta 

los datos de forma adecuada, con un R2 de 

0,9935 y una desviación estándar de 3,74. 

Además, los valores de R2 ajustado 

(0,9858) y R2 predicho (0,9535) son 

congruentes entre sí. Es decir, su 

diferencia es menor a 0,2. El parámetro C 

por sí mismo no es significativo, pero su 

interacción con A y B sí lo son (p<0,05). Del 

mismo modo, los parámetros A y B son 

significativos al igual que la interacción AB. 

La falta de ajuste del modelo no es 

significativa (p>0,05) relativa al error puro 

como se pretendía. La precisión adecuada 

obtenida fue de 32,917. Este valor indica la 

relación señal:ruido. 

La Ecuación 7 presenta la relación 

matemática que describe la relación entre 

las variables estudiadas y la resistencia a 

la compresión del GP obtenido. 

 

y = 33,05-7,18A-31,12B+0,4925C-9,10AB 

+13,70AC+11,68BC+29,36B2 (7) 

 

La Figura 3 presenta los gráficos de 

diagnóstico para las hipótesis del ANOVA y 

la comparación entre resultados 

pronosticados y experimentales. En la 



 
 

 

 
 

Figura 3a se puede observar que se 

satisface la hipótesis de independencia de 

los residuos. La Figura 3b muestra que se 

cumple la hipótesis de varianza constante, 

al ser la dispersión aleatoria. De acuerdo 

con la Figura 3c, el modelo posee una 

distribución normal. Por último, en la Figura 

3d se comprueba que los valores 

experimentales son cercanos a los 

predichos, lo que indica la capacidad 

predictiva del modelo. 

En la Figura 4 se presentan las superficies 

de respuesta correspondientes a la 

resistencia a la compresión de los 

geopolímeros en función de: a) la 

concentración de NaOH y el porcentaje de 

ceniza, b) la concentración de NaOH y el 

tiempo de curado, y c) el porcentaje de 

ceniza y el tiempo de curado. Tal como se 

confirma en el análisis de varianza 

(ANOVA), las variables más influyentes en 

la resistencia a la compresión fueron el 

�S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H�� �G�H�� �F�H�Q�L�]�D�� ���S�×���×���������������� �\�� �O�D��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �1�D�2�+�� ���S�×� �×������������������

mientras que el tiempo de curado no 

resultó estadísticamente significativo 

���S�×� �×�������������� �/�D�V�� �L�Q�W�H�U�D�F�F�L�R�Q�H�V�� �$�%�� ���1�D�2�+–

ceniza) y BC (ceniza–tiempo de curado) 

también fueron significativas, lo cual se 

refleja en las superficies de respuesta de 

las Figuras 4a y 4c, donde se observan 

variaciones notorias en la resistencia a la 

compresión según las combinaciones de 

estos factores. En contraste, la interacción 

AC (NaOH–tiempo de curado), 

representada en la Figura 4b, mostró un 

efecto marginal. Los máximos valores de 

resistencia se alcanzaron al emplear bajas 

concentraciones de NaOH, menores 

porcentajes de ceniza y tiempos de curado 

moderados, lo que permitió optimizar el 

diseño experimental hacia una formulación 

más eficiente y con mejores propiedades 

mecánicas.  



 
 

 

 
 

 

Figura 3. Gráficos de diagnóstico para el modelo: a) independencia de residuos, b) 

homocedasticidad, c) distribución normal, d) correlación entre valores predichos y 

experimentales. 

 

Tabla 3. Resultados ANOVA del modelo. 

Fuente 
Suma de 

cuadrados  
Grados de 

libertad  
Valor 
medio  Valor F Valor p 

Modelo 12743,29 7 1820,47 130,22 <0,0001 
NaOH (A) 411,85 1 411,85 29,46 0,0016 
Ceniza (B) 7746,39 1 7746,39 554,12 <0,0001 
Tiempo (C) 1,94 1 1,94 0,1388 0,7223 

AB 331,24 1 331,24 23,69 0,0028 
AC 750,76 1 750,76 53,70 0,0003 
BC 546,16 1 546,16 39,07 0,0008 
B2 2954,96 1 2954,96 211,38 <0,0001 

Residuo 83,88 6 13,98   
Falta de ajuste 83,03 5 16,61 19,65 0,1695 

Error puro 0,8450 1 0,8450   
Correlación total 12827,17 13    



 
 

 

 
 

 

Figura 4. Resistencia a la compresión 

como función de a) NaOH y ceniza, b) 

NaOH y tiempo de curado, c) ceniza y 

tiempo de curado. 

 

El ANOVA muestra que el modelo obtenido 

es significativo (p<0,05). El modelo ajusta 

A partir de los resultados obtenidos y del 

análisis estadístico realizado mediante 

ANOVA, se procedió a la optimización del 

sistema de reacción utilizando el software 

Design Expert®. Este permitió identificar 

las condiciones óptimas de síntesis para 

maximizar la resistencia a la compresión 

del geopolímero, considerando las 

variables operativas significativas: 

concentración de NaOH, porcentaje de 

ceniza y tiempo de curado. El modelo 

ajustado, validado estadísticamente, 

permitió predecir combinaciones de 

parámetros que conducen a un 

desempeño mecánico mejorado, 

contribuyendo a una formulación más 

eficiente y sustentable del material. El 

modelo predijo una resistencia a la 

compresión de 65 MPa trabajando con 

soluciones de NaOH 5M, con un contenido 

de ceniza del 30% y un tiempo curado de 

14 días, las cuales fueron evaluadas 

experimentalmente por triplicado, dando un 

valor de 66 ± 7 MPa. Este valor resulta 

alentador no solamente porque pone de 

manifiesto la capacidad predictiva del 

modelo, sino también por la obtención de 

un GP con una resistencia a la compresión 

similar a la de cementos comerciales, con 

un alto contenido de ceniza. Esto da como 

resultado una posible vía de reutilización 

para las cenizas provenientes de la 

actividad vitivinícola mendocina. 

 

Caracterización del GP obtenido 

En la Figura 5 se presentan los espectros 

FTIR del geopolímero y del metacaolín de 

partida. Es posible identificar una banda 

atribuida al grupo OH, junto con otro 

desplazamiento cerca de 1600 cm�‡¹ 

asociado a este mismo grupo funcional. La 

presencia de estas señales confirma que la 



 
 

 

 
 

reacción de geopolimerización ha tenido 

lugar. Adicionalmente, se registra una 

señal característica del grupo Si-O-Si 

observable en ambos espectros. 

Considerando el difractograma presentado 

en la Figura 6, se concluye que existe una 

fase de cuarzo de baja reactividad. 

 

Figura 5. Espectros FTIR del GP óptimo y 

metacaolín de partida. 

 

 

Figura 6. DRX del GP óptimo. 

 

Asimismo, en la Figura 6 se observa un 

desplazamiento en los mínimos de 

intensidad que puede estar relacionado 

con la formación de estructuras amorfas 

durante la reacción de geopolimerización. 

También, la disminución de la fase albita, 

más reactiva. 

 

 

Figura 7. Micrografías SEM del GP óptimo. 

 

Por último, en la Figura 7 se presenta las 

micrografías SEM del GP óptimo obtenido. 

En ellas, se observan a las cadenas 

geopoliméricas rodeando a partículas de 

ceniza, lo que indica una interacción 

efectiva durante la reacción de 

geopolimerización. Además, se ve una 

estructura homogénea en ciertas partes de 

la micrografía, lo que podría asociarse con 

mejores propiedades mecánicas del GP 



 
 

 

 
 

resultante. 

 

Conclusiones  

En el presente trabajo se obtuvo un modelo 

matemático capaz de predecir la 

resistencia a la compresión de GP basados 

en metacaolín, en función de la cantidad de 

ceniza agregada, concentración de NaOH 

y tiempo de curado. El modelo resultó 

estadísticamente significativo y se utilizó 

para la maximización de la respuesta 

mediante la minimización de las variables 

operativas. Las condiciones óptimas 

evaluadas (NaOH 6 mol/L, 7 días de 

curado y 30% de cenizas) por triplicado y el 

resultado obtenido (66 ± 7 MPa) fue 

congruente con el predicho por el modelo. 

La reacción de geopolimerización fue 

confirmada por las diferencias encontradas 

entre los reactivos de partida y el GP 

formado en los difractogramas, espectros 

FTIR y micrografías. 

Los resultados obtenidos en este trabajo 

muestran que es posible obtener GP a 

partir de metacaolín y cenizas, alcanzando 

una resistencia a la compresión 

comparable a la de cementos comerciales. 

Esto podría representar una alternativa 

para reutilizar cenizas residuales de la 

provincia de Mendoza. 
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�H�[�W�U�D�F�W�R�� �H�W�D�Q�y�O�L�F�R�� �G�H�� �O�D�V�� �K�R�M�D�V�� �G�H�� �7����
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�V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q���F�R�Q���+�)�&�6���\���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V��
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�V�R�E�U�H���S�D�U�i�P�H�W�U�R�V���]�R�R�P�p�W�U�L�F�R�V��

�&�R�Q�� �O�D�� �I�L�Q�D�O�L�G�D�G�� �G�H�� �H�Y�D�O�X�D�U�� �O�R�V�� �H�I�H�F�W�R�V��

�J�H�Q�H�U�D�O�H�V���G�H�O���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���F�R�Q���(�7�G���V�R�E�U�H��

�H�O�� �F�R�Q�V�X�P�R�� �G�H�� �G�L�H�W�D�� �\�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�J�H�V�W�D��

�F�D�O�y�U�L�F�D�����V�H���F�D�O�F�X�O�y���H�O���i �U�H�D���E�D�M�R���O�D���F�X�U�Y�D��

���$�8�&�����G�H�O���L�Q�J�O�p�V���D�U�H�D���X�Q�G�H�U���F�X�U�Y�H�����G�H���O�D��

�L�Q�J�H�V�W�D���O�t�T�X�L�G�D���\���F�R�Q�V�X�P�R���G�H���G�L�H�W�D���V�y�O�L�G�D����

�D�V�t���F�R�P�R���O�D�V���F�D�O�R�U�t�D�V���F�R�Q�V�X�P�L�G�D�V���G�X�U�D�Q�W�H��

������ �G�t�D�V���� �$�G�H�P�i �V���� �V�H�� �H�Y�D�O�X�y�� �H�O�� �S�H�V�R��

�F�R�U�S�R�U�D�O�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �H�O�� �W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���� �6�H��

�R�E�V�H�U�Y�y���T�X�H���H�O���Y�R�O�X�P�H�Q���G�H���F�R�Q�V�X�P�R���G�H��

�O�t�T�X�L�G�R�V�����W�D�Q�W�R���D�J�X�D���F�R�P�R���V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q��

�G�H���+�)�&�6�����I�X�H���V�L�P�L�O�D�U���H�Q���W�R�G�R�V���O�R�V���J�U�X�S�R�V��

���)�L�J�����������$�������3�R�U���R�W�U�D���S�D�U�W�H�����H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O��

�D�S�R�U�W�H���F�D�O�y�U�L�F�R�����O�R�V���J�U�X�S�R�V���T�X�H���U�H�F�L�E�L�H�U�R�Q��

�O�D���V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q���F�R�Q���+�)�&�6���������������N�F�D�O���J����

�D�O�� ������ �� ���S���Y���� ���J�U�X�S�R�V�� �+�)�&�6�� �\�� �( �7�G�� �� ��

�+�)�&�6���� �P�R�V�W�U�D�U�R�Q�� �X�Q�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�� ���������� �Y�H�F�H�V���� �S�� ������������ �G�H�O��

�F�R�Q�V�X�P�R���G�H���G�L�H�W�D���V�y�O�L�G�D�������������N�F�D�O���J�����\���G�H��

�O�D���L�Q�J�H�V�W�D���G�H���F�D�O�R�U�t�D�V���W�R�W�D�O�H�V���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O��

�J�U�X�S�R���&�7�����)�L�J�����������%���&�������( �O���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���F�R�Q��

�(�7�G���Q�R���P�R�G�L�I�L�F�y���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���H�O���S�D�W�U�y�Q��

�G�H���L�Q�J�H�V�W�D���L�Q�G�X�F�L�G�R���S�R�U���O�D���V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q��

�F�R�Q���+�)�&�6���D�O�������� �����S���Y�������( �Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D���O�D�V��

�F�D�O�R�U�t�D�V���W�R�W�D�O�H�V�����)�L�J�����������&�������H�O���D�S�R�U�W�H���H�[�W�U�D��

�G�H�� �O�D�V�� �F�D�O�R�U�t�D�V�� �S�U�R�Y�H�Q�L�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �O�D��

�V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q�� �F�R�Q�� �+�)�&�6�� �Q�R�� �I�X�H��

�V�X�I�L�F�L�H�Q�W�H�� �S�D�U�D�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�U�� �O�D�V�� �F�D�O�R�U�t�D�V��

�W�R�W�D�O�H�V�� �L�Q�J�H�U�L�G�D�V���� �P�R�V�W�U�D�Q�G�R�� �X�Q�D��

�U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� ���������Y�H�F�H�V�����S�� �������������H�Q���O�R�V��

�J�U�X�S�R�V�� �G�H�� �D�Q�L�P�D�O�H�V�� �V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�R�V���F�R�Q��

�H�V�W�H���M�D�U�D�E�H���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O���J�U�X�S�R���&�7�����/�R�V��

�U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���L�Q�G�L�F�D�Q���T�X�H���D���S�H�V�D�U���G�H���T�X�H���O�R�V��

�J�U�X�S�R�V�� �+�)�&�6�� �\�� �( �7�G�� �� �� �+�)�&�6�� �K�D�\�D�Q��

�F�R�Q�V�X�P�L�G�R���H�O���P�L�V�P�R���Y�R�O�X�P�H�Q���G�H���O�t�T�X�L�G�R��

�H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O���&�7�����O�D���S�U�H�V�H�Q�F�L�D���G�H���+�)�&�6���D�O��

������ �����S���Y�����H�Q���H�O���D�J�X�D���G�H���E�H�E�L�G�D���U�H�G�X�M�R���H�O��

�F�R�Q�V�X�P�R���G�H���G�L�H�W�D���V�y�O�L�G�D���G�H�E�L�G�R���D�O���D�S�R�U�W�H��

�H�[�W�U�D���G�H���F�D�O�R�U�t�D�V���S�U�R�Y�H�Q�L�H�Q�W�H�V���G�H�O���+�)�&�6����
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�)�L�J�X�U�D�� �������� �� �$�8�&�� �G�H�O�� �Y�R�O�X�P�H�Q�� �O�t�T�X�L�G�R��
�F�R�Q�V�X�P�L�G�R�� ���$���� �\�� �O�D�� �F�D�Q�W�L�G�D�G�� �G�H�� �G�L�H�W�D��
�V�y�O�L�G�D���F�R�Q�V�X�P�L�G�D�����%�����G�X�U�D�Q�W�H���O�R�V�������P�H�V�H�V��
�G�H�� �W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �Y�D�O�R�U�H�V�� �G�H�O��
�F�R�Q�V�X�P�R���F�D�O�y�U�L�F�R���W�R�W�D�O���H�[�S�U�H�V�D�G�R���H�Q���. �F�D�O��
���&������ �$�8�&���� �D�U�H�D�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �F�X�U�Y�H���� �&�7����
�F�R�Q�W�U�R�O�����+�)�&�6�����S�D�W�R�O�y�J�L�F�R�����( �7�G�����H�[�W�U�D�F�W�R��
�G�H�� �7���� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D���� �/�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �V�H��
�H�[�S�U�H�V�D�Q�� �F�R�P�R�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �“�� �6�' �� ���Q� ����
�U�D�W�R�Q�H�V���J�U�X�S�R������ �
�S�� ������������ �
�
�� �S�� ������������ �D��
�S� ���������Y�V���&�7����
��

�$�O���I�L�Q���G�H���D�Q�D�O�L�]�D�U���H�O���H�I�H�F�W�R���G�H���O�D���L�Q�J�H�V�W�D��

�F�D�O�y�U�L�F�D���V�R�E�U�H���H�O���P�H�W�D�E�R�O�L�V�P�R�����V�H���F�R�Q�W�U�R�O�y��

�H�O���S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O���G�H���O�R�V���D�Q�L�P�D�O�H�V���G�X�U�D�Q�W�H��

�O�R�V�� �W�U�H�V�� �P�H�V�H�V�� �G�H�O�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�R���� �( �Q��

�U�H�O�D�F�L�y�Q�� �D�O�� �S�H�V�R�� �F�R�U�S�R�U�D�O�� �D�O�� �I�L�Q�D�O�� �G�H�O��

�W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�����V�H���R�E�V�H�U�Y�y���T�X�H�����D���S�H�V�D�U���G�H���O�D��

�G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �H�O�� �D�S�R�U�W�H�� �F�D�O�y�U�L�F�R���W�R�W�D�O�����O�D��

�V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q�� �+�)�&�6�� �D�O�� ������ �� ���S���Y���� �Q�R��

�D�I�H�F�W�y���H�O���S�H�V�R���I�L�Q�D�O���G�H���O�R�V���D�Q�L�P�D�O�H�V�����V�L�Q��

�H�P�E�D�U�J�R���� �H�Q�� �H�O�� �J�U�X�S�R�� �(�7�G���� ���+�)�&�6���V�H��

�R�E�V�H�U�Y�D���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�������� ����

�S�� �������������G�H���G�L�F�K�R���S�D�U�i�P�H�W�U�R���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O��

�J�U�X�S�R�� �+�)�&�6�� ���)�L�J���� �������$������ �( �Q�� �O�D�� �)�L�J�X�U�D��

�������%�����V�H���D�S�U�H�F�L�D���T�X�H���G�X�U�D�Q�W�H���O�D�V���V�H�P�D�Q�D�V��

�������\���������G�H�O���S�U�R�W�R�F�R�O�R�����F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H�V���D�O��

�~�O�W�L�P�R�� �P�H�V���� �H�O�� �J�U�X�S�R�� �(�7�G�� �� �� �+�)�&�6��

�S�U�H�V�H�Q�W�y�� �X�Q�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D��

���S�� �������������H�Q���O�D���J�D�Q�D�Q�F�L�D���G�H�O���S�H�V�R���G�H���O�R�V��

�D�Q�L�P�D�O�H�V���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D���O�R�V���J�U�X�S�R�V���&�7���\��

�+�)�&�6���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���� �$�O�� �D�Q�D�O�L�]�D�U�� �O�D��

�J�D�Q�D�Q�F�L�D���G�H���S�H�V�R���S�R�U���P�H�V�����)�L�J�����������&�������H�Q��

�H�O�� �S�U�L�P�H�U�� �P�H�V�� �V�H�� �R�E�V�H�U�Y�y�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�����S�� �������������G�H���H�V�W�H���S�D�U�i�P�H�W�U�R���H�Q��

�W�R�G�R�V�� �O�R�V�� �J�U�X�S�R�V�� �T�X�H�� �U�H�F�L�E�L�H�U�R�Q�� �O�D��

�V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q���F�R�Q���+�)�&�6���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O��

�J�U�X�S�R���&�7�����3�D�U�D�G�y�M�L�F�D�P�H�Q�W�H�����H�V�W�H���H�I�H�F�W�R���V�H��

�L�Q�Y�L�H�U�W�H�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �H�O�� �V�H�J�X�Q�G�R�� �P�H�V����

�H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�Q�G�R���X�Q���H�I�H�F�W�R���G�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�F�L�y�Q��

�I�L�V�L�R�O�y�J�L�F�D���V�R�E�U�H���H�O���P�H�W�D�E�R�O�L�V�P�R�����' �X�U�D�Q�W�H��

�H�O���W�H�U�F�H�U���P�H�V���G�H�O���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�R�����O�D���J�D�Q�D�Q�F�L�D��

�G�H���S�H�V�R���W�R�W�D�O�����I�X�H���H�V�W�D�G�t�V�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���V�L�P�L�O�D�U��

�H�Q�W�U�H�� �W�R�G�R�V�� �O�R�V�� �J�U�X�S�R�V���� �D�X�Q�T�X�H��

�J�U�i �I�L�F�D�P�H�Q�W�H�� �V�H�� �S�H�U�F�L�E�H�� �X�Q�D�� �P�H�Q�R�U��

�W�H�Q�G�H�Q�F�L�D���H�Q���O�D���J�D�Q�D�Q�F�L�D���G�H���S�H�V�R���H�Q���H�O��

�J�U�X�S�R���W�U�D�W�D�G�R���F�R�Q���(�7�G�����( �V�W�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V��

�H�Q�� �F�R�Q�M�X�Q�W�R���V�X�J�L�H�U�H�Q���T�X�H���H�O���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R��

�V�X�E�F�U�y�Q�L�F�R�� �F�R�Q�� �(�7�G�� �H�Q�� �D�Q�L�P�D�O�H�V��

�V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�R�V�� �F�R�Q�� �+�)�&�6���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���X�Q��

�H�I�H�F�W�R���V�R�E�U�H���H�O���P�H�W�D�E�R�O�L�V�P�R���D�O���U�H�G�X�F�L�U���H�O��

�S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O���G�H���O�R�V���D�Q�L�P�D�O�H�V���D�O���I�L�Q�D�O���G�H�O��

�W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R����

��

��
��

������



��������
��
��
��
��

��
��

��

��

��

��

��

��

��

��
�)�L�J�X�U�D�� �������� �3�D�U�i�P�H�W�U�R�V�� �]�R�R�P�p�W�U�L�F�R�V�� ���$����
�S�H�V�R�� �F�R�U�S�R�U�D�O�� �D�O�� �I�L�Q�D�O�� �G�H�O�� �H�V�W�X�G�L�R���� ���%����
�Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���V�H�P�D�Q�D�O���G�H�O���S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O���\�����&����
�J�D�Q�D�Q�F�L�D���G�H�O���S�H�V�R���D���O�R���O�D�U�J�R���G�H�O���H�V�W�X�G�L�R����
�&�7���� �F�R�Q�W�U�R�O���� �+�)�&�6���� �S�D�W�R�O�y�J�L�F�R���� �( �7�G����
�H�[�W�U�D�F�W�R���G�H���7�����G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�����/�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V��
�V�H���H�[�S�U�H�V�D�Q���F�R�P�R���S�U�R�P�H�G�L�R���“���6�' �����Q� ����
�U�D�W�R�Q�H�V���J�U�X�S�R������ ���� �S�� ���������� �Y�V�� �+�)�&�6����
�
�S�� �������������
�
�S�� �������������Y�V���&�7�����# ���S� �����������Y�V���&�7����
��

�,�Q�I�O�X�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���R�U�D�O���G�H��

�(�7�G���H�Q���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���V�p�U�L�F�R�V���G�H���J�O�X�F�R�V�D����

�W�U�L�J�O�L�F�p�U�L�G�R�V���\���F�R�O�H�V�W�H�U�R�O��

�&�R�Q�� �O�D�� �I�L�Q�D�O�L�G�D�G�� �G�H�� �Y�H�U�L�I�L�F�D�U�� �H�O�� �H�I�H�F�W�R��

�P�H�W�D�E�y�O�L�F�R�� �G�H�O�� �(�7�G���� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�D�U�R�Q��

�S�D�U�i�P�H�W�U�R�V�� �E�L�R�T�X�t�P�L�F�R�V�� �U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�V�� �D�O��

�P�H�W�D�E�R�O�L�V�P�R���G�H���O�D���J�O�X�F�R�V�D�����W�U�L�J�O�L�F�p�U�L�G�R�V���\��

�F�R�O�H�V�W�H�U�R�O���� �6�H�� �R�E�V�H�U�Y�y�� �T�X�H�� �O�D��

�V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q�� �F�R�Q�� �+�)�&�6�� �S�U�R�G�X�M�R�� �X�Q��

�D�X�P�H�Q�W�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�� ���S�� ������������ �H�Q�� �O�R�V��

�Q�L�Y�H�O�H�V�� �S�H�U�L�I�p�U�L�F�R�V�� �G�H�� �J�O�X�F�R�V�D�� �\��

�W�U�L�J�O�L�F�p�U�L�G�R�V�� �H�Q�� �U�H�O�D�F�L�y�Q�� �D�O�� �J�U�X�S�R���&�7�����( �O��

�W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �F�R�Q�� �(�7�G�� �S�U�H�Y�L�Q�R�� �H�V�W�H��

�D�X�P�H�Q�W�R�����R�E�W�H�Q�L�p�Q�G�R�V�H���Y�D�O�R�U�H�V���V�L�P�L�O�D�U�H�V��

�G�H���J�O�L�F�H�P�L�D���\���W�U�L�J�O�L�F�H�U�L�G�H�P�L�D���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O��

�&�7�����)�L�J�����������$���%�������( �Q���F�X�D�Q�W�R���D���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V��

�G�H���F�R�O�H�V�W�H�U�R�O���O�R�V���Y�D�O�R�U�H�V���I�X�H�U�R�Q���V�L�P�L�O�D�U�H�V��

�H�Q�W�U�H�� �O�R�V�� �J�U�X�S�R�V�� �&�7�� �\�� �+�)�&�6���� �S�R�U�� �R�W�U�D��

�S�D�U�W�H�����H�O���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���F�R�Q���(�7�G���P�X�H�V�W�U�D���X�Q�D��

�W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� ���S� ���������� �H�Q�� �G�L�V�P�L�Q�X�L�U�� �H�O��

�F�R�O�H�V�W�H�U�R�O�� �H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O���J�U�X�S�R���&�7�����H�V�W�R��

�V�X�J�L�H�U�H�� �T�X�H���� �H�Q�� �H�V�W�H�� �P�R�G�H�O�R���� �H�O�� �(�7�G��

�S�R�G�U�t�D���D�I�H�F�W�D�U���H�O���P�H�W�D�E�R�O�L�V�P�R���S�H�U�L�I�p�U�L�F�R���G�H��

�F�R�O�H�V�W�H�U�R�O���U�H�G�X�F�L�H�Q�G�R���V�X���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�y�Q���D��

�S�H�V�D�U���G�H���H�V�W�D�U���V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�R�V���F�R�Q���+�)�&�6��

���)�L�J�����������&������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�)�L�J�X�U�D�����������1�L�Y�H�O�H�V���V�p�U�L�F�R�V���G�H�������$�����J�O�X�F�R�V�D��
���P�J���G�/������ ���%���� �W�U�L�J�O�L�F�p�U�L�G�R�V�� ���P�J���G�/���� �\��
�F�R�O�H�V�W�H�U�R�O�� ���P�J���G�/������ �/�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �V�H��
�H�[�S�U�H�V�D�Q�� �F�R�P�R�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �“�� �6�' �� ���Q� ����
�U�D�W�R�Q�H�V���J�U�X�S�R������ �&�7���� �F�R�Q�W�U�R�O���� �+�)�&�6����
�S�D�W�R�O�y�J�L�F�R�����( �7�G�����H�[�W�U�D�F�W�R���G�H���7�����G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D����
�
���S�� �����������Y�V���&�7����
��

�' �L�V�F�X�V�L�y�Q��

�(�O�� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �I�L�W�R�T�X�t�P�L�F�R�� �G�H�O�� �H�[�W�U�D�F�W�R��

�H�W�D�Q�y�O�L�F�R���G�H���O�D�V���K�R�M�D�V���G�H���7�����G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D����

�X�W�L�O�L�]�D�Q�G�R�� �P�p�W�R�G�R�V�� �D�Q�D�O�t�W�L�F�R�V���F�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�R�V��

�U�H�Y�H�O�y�� �O�D�� �S�U�H�V�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �D�O�F�D�O�R�L�G�H�V����

�H�V�W�H�U�R�L�G�H�V�����W�U�L�W�H�U�S�H�Q�R�L�G�H�V���\���F�D�U�R�W�H�Q�R�L�G�H�V����

�5�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �V�L�P�L�O�D�U�H�V�� �G�H�O�� �D�Q�i�O�L�V�L�V��

��
��

������



��������
��
��
��
��

��
��

�I�L�W�R�T�X�t�P�L�F�R�� �G�H�O�� �H�[�W�U�D�F�W�R�� �D�F�X�R�V�R�� �G�H���H�V�W�D��

�P�L�V�P�D�� �H�V�S�H�F�L�H�� �U�H�F�R�O�H�F�W�D�G�D�� �H�Q�� �0�p�[�L�F�R��

�I�X�H�U�R�Q���R�E�W�H�Q�L�G�R�V���S�R�U���' �H���O�D���&�U�X�]�����/�y�S�H�]���H�W��

�D�O����������������

�( �V�W�X�G�L�R�V�� �S�U�H�Y�L�R�V�� �U�H�S�R�U�W�D�Q�� �T�X�H�� �O�R�V��

�D�O�F�D�O�R�L�G�H�V���\���H�V�W�H�U�R�L�G�H�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�V���H�Q���H�V�W�D��

�S�O�D�Q�W�D�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V��

�D�Q�W�L�L�Q�I�O�D�P�D�W�R�U�L�D�V���\���D�Q�W�L�R�[�L�G�D�Q�W�H�V�����%�X�F�D�\���-������

�H�W�� �D�O���� �������������� �2�W�U�D�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�F�L�R�Q�H�V��

�P�H�Q�F�L�R�Q�D�Q�� �T�X�H�� �H�V�S�H�F�t�I�L�F�D�P�H�Q�W�H�� �O�R�V��

�D�O�F�D�O�R�L�G�H�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�V�� �L�Q�I�O�X�\�H�Q�� �H�Q�� �O�D��

�U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �H�V�S�H�F�L�H�V�� �U�H�D�F�W�L�Y�D�V�� �G�H��

�R�[�t�J�H�Q�R�� ���5�2�6���� �O�D�V�� �F�X�D�O�H�V�� �H�V�W�i�Q��

�L�Q�Y�R�O�X�F�U�D�G�D�V�� �H�Q�� �O�D�� �G�L�V�I�X�Q�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V��

�F�p�O�X�O�D�V�������S�D�Q�F�U�H�i�W�L�F�D�V���\���O�D���U�H�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���D���O�D��

�L�Q�V�X�O�L�Q�D�����$�O���G�L�V�P�L�Q�X�L�U���H�O���H�V�W�U�p�V���R�[�L�G�D�W�L�Y�R����

�O�R�V���D�O�F�D�O�R�L�G�H�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q���H�Q���O�D���P�H�M�R�U�D���H�Q��

�F�X�D�Q�W�R���D���O�D���I�X�Q�F�L�y�Q���G�H���G�L�F�K�D�V���F�p�O�X�O�D�V���\���O�D��

�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G���D���O�D���L�Q�V�X�O�L�Q�D�����K�D�F�L�H�Q�G�R���T�X�H���H�O��

�P�H�W�D�E�R�O�L�V�P�R���\���O�D���U�H�J�X�O�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V��

�G�H���J�O�X�F�R�V�D���V�H�D���P�i �V���H�I�L�F�D�]�����$�G�H�P�i �V�����D�O��

�S�U�H�Y�H�Q�L�U���O�D���U�H�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���D���O�D���L�Q�V�X�O�L�Q�D���H�Y�L�W�D��

�T�X�H���O�D���V�t�Q�W�H�V�L�V���G�H���W�U�L�J�O�L�F�p�U�L�G�R�V���\���O�R�V���O�t�S�L�G�R�V��

�H�Q�� �V�D�Q�J�U�H�� �V�H�� �S�U�R�G�X�]�F�D�Q�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D��

�H�[�D�F�H�U�E�D�G�D�����0�X�Q�L�U�R�K���/�������H�W���D�O�������������������( �Q��

�F�X�D�Q�W�R���D���O�D���S�U�H�V�H�Q�F�L�D���G�H���W�U�L�W�H�U�S�H�Q�R�L�G�H�V���\��

�F�D�U�R�W�H�Q�R�L�G�H�V���� �D�P�E�R�V�� �P�H�W�D�E�R�O�L�W�R�V��

�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V�� �D�Q�W�L�R�[�L�G�D�Q�W�H�V��

�S�U�H�Y�L�Q�L�H�Q�G�R�� �H�O�� �G�D�x�R�� �R�[�L�G�D�W�L�Y�R�� �H�Q�� �O�D�V��

�F�p�O�X�O�D�V�� �L�Q�G�X�F�L�G�R�� �S�R�U�� �U�D�G�L�F�D�O�H�V�� �O�L�E�U�H�V��

���,�V�W�L�N�K�D�U�D�K���5�������H�W���D�O������������������

�/�R�V�� �P�H�W�D�E�R�O�L�W�R�V�� �V�H�F�X�Q�G�D�U�L�R�V�� �G�H�W�H�F�W�D�G�R�V��

�H�Q���H�V�W�H���H�[�W�U�D�F�W�R���K�D�F�H�Q���T�X�H���7���G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D��

�V�H�D�� �G�H�� �J�U�D�Q�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �G�H�V�G�H���H�O���S�X�Q�W�R���G�H��

�Y�L�V�W�D���I�D�U�P�D�F�R�O�y�J�L�F�R����

�&�R�Q���H�O���I�L�Q���G�H���H�Y�D�O�X�D�U���O�D���V�H�J�X�U�L�G�D�G���G�H���O�D��

�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���R�U�D�O���G�H�O���H�[�W�U�D�F�W�R���H�Q���H�V�W�X�G�L�R��

�V�H�� �O�O�H�Y�y�� �D�� �F�D�E�R�� �H�O���H�Q�V�D�\�R���G�H���W�R�[�L�F�L�G�D�G��

�D�J�X�G�D�� �X�W�L�O�L�]�D�Q�G�R�� �X�Q�D�� �G�R�V�L�V�� �P�i �[�L�P�D�� �G�H��

�����������P�J���N�J�����$���W�U�D�Y�p�V���G�H���H�V�W�H���H�Q�V�D�\�R���V�H��

�F�R�Q�I�L�U�P�y�� �T�X�H�� �O�D�� �G�R�V�L�V�� �H�P�S�O�H�D�G�D�� �G�H�O��

�H�[�W�U�D�F�W�R�� �G�H�� �7���� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�� �Q�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�y��

�P�R�U�W�D�O�L�G�D�G�� �Q�L�� �V�L�J�Q�R�V�� �G�H�� �W�R�[�L�F�L�G�D�G����

�5�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �V�L�P�L�O�D�U�H�V�� �I�X�H�U�R�Q�� �U�H�S�R�U�W�D�G�R�V��

�S�R�U�� �,�V�W�L�N�K�D�U�D�K�� �H�W�� �D�O�������H�Q�������������X�W�L�O�L�]�D�Q�G�R��

�G�R�V�L�V�� �L�Q�I�H�U�L�R�U�H�V�� �D�� ���������� �P�J���N�J�� �H�Q�� �U�D�W�D�V��

���,�V�W�L�N�K�D�U�D�K���5�������H�W���D�O������������������

�( �Q�� �Q�X�H�V�W�U�R�� �P�R�G�H�O�R���� �R�S�W�D�P�R�V�� �S�R�U�� �X�Q�D��

�H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q�� �G�H�� ������ �V�H�P�D�Q�D�V���� �V�L�P�L�O�D�U�� �D�O��

�H�V�W�X�G�L�R���G�H���9�H�O�i�]�T�X�H�]���H�W���D�O�������9�H�O�i�]�T�X�H�]���$������

�H�W�� �D�O���� �������������� �H�Q�� �G�R�Q�G�H�� �V�H���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�U�R�Q��

�D�O�W�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �P�H�W�D�E�y�O�L�F�D�V�� �F�R�P�R��

�G�L�V�O�L�S�L�G�H�P�L�D���� �V�L�J�Q�R�V�� �W�H�P�S�U�D�Q�R�V�� �G�H��

�U�H�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���D���O�D���L�Q�V�X�O�L�Q�D������

�( �Q���Q�X�H�V�W�U�R���P�R�G�H�O�R�����G�X�U�D�Q�W�H���H�O���S�U�L�P�H�U���P�H�V��

�V�H�� �R�E�V�H�U�Y�y�� �X�Q�D�� �J�D�Q�D�Q�F�L�D�� �G�H�� �S�H�V�R��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �P�D�\�R�U�� �H�Q�� �O�R�V�� �J�U�X�S�R�V��

�V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�R�V���F�R�Q���+�)�&�6���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O��

�J�U�X�S�R���F�R�Q�W�U�R�O�����)�L�J�X�U�D�����������&�����D���S�H�V�D�U���G�H��

�K�D�E�H�U���F�R�Q�V�X�P�L�G�R���P�H�Q�R�V���F�D�O�R�U�t�D�V���T�X�H���H�O��

�J�U�X�S�R�� �F�R�Q�W�U�R�O���� �O�R�� �T�X�H�� �S�R�G�U�t�D�� �V�X�J�H�U�L�U�� �X�Q��

�H�V�W�D�G�R���W�U�D�Q�V�L�W�R�U�L�R���G�H���H�V�W�H�D�W�R�V�L�V���K�H�S�i �W�L�F�D��

�F�R�P�R���V�H���R�E�V�H�U�Y�D���H�Q���H�O���W�U�D�E�D�M�R���G�H���%�K�D�W���\��

�F�R�O�D�E�R�U�D�G�R�U�H�V���� ������������ �( �V�W�X�G�L�R�V�� �S�U�H�Y�L�R�V��

�V�X�J�L�H�U�H�Q�� �T�X�H���O�D���I�U�X�F�W�R�V�D���S�U�H�V�H�Q�W�H���H�Q���H�O��

�+�)�&�6�� �D�F�W�L�Y�D�� �I�D�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�F�U�L�S�F�L�y�Q��

�F�R�P�R���&�K�5�(�%�3���\���6�5�(�%�3�����F���T�X�H���L�Q�G�X�F�H�Q��

�O�D�� �V�t�Q�W�H�V�L�V�� �G�H�� �H�Q�]�L�P�D�V�� �O�L�S�R�J�p�Q�L�F�D�V��

��
��

������



��������
��
��
��
��

��
��

�J�H�Q�H�U�D�Q�G�R���D�F�X�P�X�O�D�F�L�y�Q���G�H���O�t�S�L�G�R�V���H�Q���H�O��

�K�t�J�D�G�R�� �H�Q�� �X�Q�� �S�H�U�L�R�G�R�� �G�H���G�R�V���V�H�P�D�Q�D�V��

���%�D�H�Q�D���0�������H�W���D�O�����������������3�D�U�D�G�y�M�L�F�D�P�H�Q�W�H����

�O�D���J�D�Q�D�Q�F�L�D���G�H���S�H�V�R���H�Q���Q�X�H�V�W�U�R���P�R�G�H�O�R���V�H��

�L�Q�Y�L�H�U�W�H���H�Q���H�O���V�H�J�X�Q�G�R���P�H�V���V�X�J�L�U�L�H�Q�G�R���T�X�H��

�S�R�G�U�t�D�Q�� �D�F�W�L�Y�D�U�V�H�� �P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V�� �G�H��

�F�R�P�S�H�Q�V�D�F�L�y�Q�� �I�L�V�L�R�O�y�J�L�F�D�� �F�R�P�R�� �O�D��

�L�Q�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D���W�H�U�P�R�J�p�Q�H�V�L�V�����9�H�O�i�]�T�X�H�]��

�$�������H�W���D�O�������������������H�Q���O�D�V���F�p�O�X�O�D�V���G�H�O���W�H�M�L�G�R��

�D�G�L�S�R�V�R�� �P�D�U�U�y�Q�� �V�H�� �D�F�W�L�Y�D�� �8�&�3���� ���G�H�O��

�L�Q�J�O�p�V�����8�Q�F�R�X�S�O�L�Q�J���3�U�R�W�H�L�Q���2�Q�H�����H���L�Q�G�X�F�H��

�O�D���R�[�L�G�D�F�L�y�Q���G�H���i �F�L�G�R�V���J�U�D�V�R�V���O�L�E�U�H�V���S�D�U�D��

�J�H�Q�H�U�D�U�� �F�D�O�R�U�� �H�Q�� �O�X�J�D�U�� �G�H�� �D�O�P�D�F�H�Q�D�U�O�R��

�F�R�P�R���J�U�D�V�D�����G�H���H�V�W�D���P�D�Q�H�U�D���V�H���G�D���X�Q�D��

�P�H�Q�R�U���D�F�X�P�X�O�D�F�L�y�Q���G�H���H�Q�H�U�J�t�D���H�Q���H�O���W�H�M�L�G�R��

�D�G�L�S�R�V�R���E�O�D�Q�F�R���\���S�R�U���O�R���W�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�H�Q�H���H�O��

�D�X�P�H�Q�W�R���G�H�O���S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O�����&�K�D�Q���3�������H�W���D�O����

�������������� �6�L�Q�� �H�P�E�D�U�J�R���� �H�O�� �W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �F�R�Q��

�(�7�G�� �U�H�G�X�M�R�� �H�O�� �S�H�V�R�� �F�R�U�S�R�U�D�O�� �I�L�Q�D�O����

�V�X�J�L�U�L�H�Q�G�R���T�X�H���H�V�W�H���H�[�W�U�D�F�W�R���S�R�G�U�t�D���W�H�Q�H�U��

�X�Q�� �H�I�H�F�W�R�� �V�R�E�U�H�� �H�O�� �P�H�W�D�E�R�O�L�V�P�R�� �O�L�S�t�G�L�F�R��

���)�L�J�����������$������

�$�O���D�Q�D�O�L�]�D�U���H�O���H�I�H�F�W�R���G�H���O�D���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q��

�R�U�D�O���G�H�O���H�[�W�U�D�F�W�R���H�W�D�Q�y�O�L�F�R���G�H���O�D�V���K�R�M�D�V���G�H��

�7�����G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�����( �7�G�����H�Q���X�Q�D���G�R�V�L�V���G�H����������

�P�J���N�J���H�Q���H�O���P�R�G�H�O�R���P�X�U�L�Q�R���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V��

�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�V�� �L�Q�G�L�F�D�Q�� �T�X�H�� �H�O�� �W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R��

�F�R�Q�� �(�7�G�� �W�X�Y�R�� �H�I�H�F�W�R�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�V�� �H�Q��

�F�L�H�U�W�R�V�� �S�D�U�i�P�H�W�U�R�V�� �]�R�R�P�p�W�U�L�F�R�V�� �\��

�E�L�R�T�X�t�P�L�F�R�V���D�O�W�H�U�D�G�R�V���S�R�U���H�O���F�R�Q�V�X�P�R���G�H��

�+�)�&�6�����( �O���F�R�Q�V�X�P�R���G�H���O�t�T�X�L�G�R�V���I�X�H���V�L�P�L�O�D�U��

�H�Q�� �W�R�G�R�V�� �O�R�V�� �J�U�X�S�R�V���� �V�L�Q�� �H�P�E�D�U�J�R���� �O�R�V��

�J�U�X�S�R�V���+�)�&�6���\���( �7�G���� ���+�)�&�6���T�X�H���I�X�H�U�R�Q��

�V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�R�V�� �F�R�Q�� �+�)�&�6�� �D�O�� ������ �� ���S���Y����

�U�H�G�X�M�H�U�R�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���V�X���L�Q�J�H�V�W�D���H�Q��

�F�X�D�Q�W�R���D���O�D���G�L�H�W�D���V�y�O�L�G�D���\���F�D�O�R�U�t�D�V���W�R�W�D�O�H�V��

�H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O���J�U�X�S�R���F�R�Q�W�U�R�O�����( �O���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R��

�F�R�Q���(�7�G���Q�R���P�R�G�L�I�L�F�y���H�O���S�D�W�U�y�Q���G�H���L�Q�J�H�V�W�D��

�L�Q�G�X�F�L�G�R�� �S�U�H�Y�L�D�P�H�Q�W�H���� �S�R�U�� �O�R�� �W�D�Q�W�R���� �O�D��

�U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �L�Q�J�H�V�W�D�� �G�H�� �D�O�L�P�H�Q�W�R�V�� �V�H��

�G�H�E�L�y�� �D�O�� �D�S�R�U�W�H�� �F�D�O�y�U�L�F�R�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�O��

�+�)�&�6���H�Q���H�O���D�J�X�D���G�H���E�H�E�L�G�D����

�( �Q�� �F�X�D�Q�W�R�� �D�O���S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O�����D�O���I�L�Q�D�O���G�H�O��

�W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �H�O�� �F�R�Q�V�X�P�R�� �G�H�� �+�)�&�6�� �Q�R��

�D�I�H�F�W�y���H�V�W�H���S�D�U�i�P�H�W�U�R���D���S�H�V�D�U���G�H���K�D�E�H�U��

�F�R�Q�V�X�P�L�G�R�� �P�H�Q�R�V�� �F�D�O�R�U�t�D�V�� �W�R�W�D�O�H�V�� �H�Q��

�U�H�O�D�F�L�y�Q�� �D�O�� �J�U�X�S�R�� �&�7���� �' �L�F�K�R�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R��

�J�X�D�U�G�D���U�H�O�D�F�L�y�Q���F�R�Q���X�Q���H�V�W�X�G�L�R���S�U�H�Y�L�R���H�Q��

�G�R�Q�G�H���V�H���S�U�R�G�X�M�H�U�R�Q���H�I�H�F�W�R�V���V�L�P�L�O�D�U�H�V���H�Q��

�H�O���S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O���S�R�U���H�O���F�R�Q�V�X�P�R���G�H���+�)�&�6��

���6�W�D�Q�K�R�S�H���. �������H�W���D�O���������������������V�L�Q���H�P�E�D�U�J�R����

�H�O�� �W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �F�R�Q�� �(�7�G�� �U�H�G�X�M�R��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� ���S�� ������������ �H�O�� �S�H�V�R��

�F�R�U�S�R�U�D�O���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D�O���J�U�X�S�R���+�)�&�6���\�D���T�X�H��

�G�X�U�D�Q�W�H�� �O�D�V�� �V�H�P�D�Q�D�V�� ����������

�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H�V���D�O���W�H�U�F�H�U���P�H�V���H�Q���G�R�Q�G�H��

�L�Q�L�F�L�y�� �O�D�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q�� �R�U�D�O�� �G�H�� �(�7�G���� �H�O��

�J�U�X�S�R�� �(�7�G�� �� �� �+�)�&�6�� �S�U�H�V�H�Q�W�y�� �X�Q�D��

�G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���H�Q���F�X�D�Q�W�R���D�O���S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O���\�D��

�T�X�H�� �O�D���J�D�Q�D�Q�F�L�D���G�H�O���S�H�V�R���G�L�V�P�L�Q�X�\�y���H�Q��

�F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���D���O�R�V���G�H�P�i �V���J�U�X�S�R�V�����3�R�U���O�R��

�W�D�Q�W�R�����O�D���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���G�H���(�7�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�y��

�D���P�R�G�H�U�D�U���H�O���H�I�H�F�W�R���G�H�O���+�)�&�6���H�Q���F�X�D�Q�W�R���D�O��

�S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O���I�L�Q�D�O����

�( �O�� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �G�H�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �J�O�X�F�R�V�D����

�W�U�L�J�O�L�F�p�U�L�G�R�V�� �\���F�R�O�H�V�W�H�U�R�O���H�Q���V�X�H�U�R���U�H�Y�H�O�D��

�T�X�H���O�D���V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q���F�R�Q���+�)�&�6���L�Q�G�X�M�R��

�X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�� �H�Q�� �H�V�W�R�V��

��
��

������



��������
��
��
��
��

��
��

�S�D�U�i�P�H�W�U�R�V���� �H�[�F�H�S�W�X�D�Q�G�R�� �H�Q�� �O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V��

�G�H���F�R�O�H�V�W�H�U�R�O���H�Q���H�O���J�U�X�S�R���+�)�&�6�����O�R���F�X�D�O���H�V��

�L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�R�� �G�H�� �V�L�J�Q�R�V�� �W�H�P�S�U�D�Q�R�V�� �G�H��

�G�L�V�O�L�S�L�G�H�P�L�D�� �\�� �U�H�V�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �D�� �O�D�� �L�Q�V�X�O�L�Q�D��

���&�L�U�R�����5�������H�W���D�O�������������������6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����F�R�Q���H�O��

�W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �(�7�G�� �V�H�� �R�E�V�H�U�Y�y�� �X�Q�D��

�S�U�H�Y�H�Q�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R��

���S�� ������������ �H�Q�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �J�O�X�F�R�V�D�� �\��

�W�U�L�J�O�L�F�p�U�L�G�R�V�� �H�Q�� �H�O�� �J�U�X�S�R�� �(�7�G�� �� �� �+�)�&�6����

�' �L�F�K�R�� �H�I�H�F�W�R�� �S�R�G�U�t�D�� �G�H�E�H�U�V�H�� �D�� �O�R�V��

�P�H�W�D�E�R�O�L�W�R�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�V���H�Q���H�O���H�[�W�U�D�F�W�R�����\�D��

�T�X�H���H�V�W�X�G�L�R�V���S�U�H�Y�L�R�V���P�H�Q�F�L�R�Q�D�Q���T�X�H���O�R�V��

�D�O�F�D�O�R�L�G�H�V�� �\�� �H�V�W�H�U�R�L�G�H�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�V��

�S�U�R�P�X�H�Y�H�Q�� �O�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �H�V�S�H�F�L�H�V��

�U�H�D�F�W�L�Y�D�V���G�H���R�[�t�J�H�Q�R�����5�2�6�����\���S�R�U���O�R���W�D�Q�W�R��

�H�Q���X�Q���P�H�M�R�U���I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���F�p�O�X�O�D�V��

���� �S�D�Q�F�U�H�i�W�L�F�D�V���� �K�D�F�L�H�Q�G�R���T�X�H���K�D�\�D���X�Q�D��

�P�H�M�R�U���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G���H�Q���F�X�D�Q�W�R���D���O�D���L�Q�V�X�O�L�Q�D��

�T�X�H���S�H�U�P�L�W�H���X�Q�D���U�H�J�X�O�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V��

�G�H�� �J�O�X�F�R�V�D�� �P�i �V�� �H�I�L�F�D�]�� �\�� �H�Y�L�W�D�� �T�X�H�� �O�D��

�V�t�Q�W�H�V�L�V�� �G�H�� �W�U�L�J�O�L�F�p�U�L�G�R�V�� �\�� �O�R�V�� �O�t�S�L�G�R�V���H�Q��

�V�D�Q�J�U�H�� �V�H�� �S�U�R�G�X�]�F�D�Q�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D��

�H�[�D�F�H�U�E�D�G�D�����0�X�Q�L�U�R�K���/�������H�W���D�O��������������������

�/�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�H�� �H�V�W�H�� �W�U�D�E�D�M�R�� �D�S�R�U�W�D�Q��

�G�D�W�R�V�� �S�D�U�D�� �T�X�H�� �7���� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�� �V�H�D��

�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�D���F�R�P�R���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D���Q�D�W�X�U�D�O���S�D�U�D��

�H�O���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���S�D�W�R�O�R�J�t�D�V���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�V��

�D�O���V�t�Q�G�U�R�P�H���P�H�W�D�E�y�O�L�F�R������

�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�H�V��

�6�H���K�D�Q���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�G�R���F�D�P�E�L�R�V���H�Q���F�X�D�Q�W�R���D��

�O�R�V���S�D�U�i�P�H�W�U�R�V���]�R�R�P�p�W�U�L�F�R�V���D�I�H�F�W�D�G�R�V���S�R�U��

�O�D���V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q���F�R�Q���+�)�&�6���\���H�I�H�F�W�R�V���G�H�O��

�H�[�W�U�D�F�W�R���H�W�D�Q�y�O�L�F�R���G�H���7�����G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�����( �Q���H�O��

�P�R�G�H�O�R�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O���� �O�D�� �V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q��

�F�R�Q���+�)�&�6���G�X�U�D�Q�W�H�������P�H�V�H�V���Q�R���D�I�H�F�W�D���H�O��

�S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O���D�O���I�L�Q�D�O�L�]�D�U���H�O���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�R����

�( �O�� �W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �V�X�E�F�U�y�Q�L�F�R�� �F�R�Q�� �(�7�G�� ��������

�P�J���N�J���U�H�G�X�F�H���O�H�Y�H�P�H�Q�W�H���H�O���S�H�V�R���F�R�U�S�R�U�D�O��

�G�H���O�R�V���D�Q�L�P�D�O�H�V����

�/�D�� �V�X�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q�� �F�U�y�Q�L�F�D�� �F�R�Q�� �+�)�&�6��

�L�Q�G�X�F�H�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �W�H�P�S�U�D�Q�D�V�� �G�H��

�U�H�V�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �S�H�U�L�I�p�U�L�F�D�� �D�� �O�D�� �L�Q�V�X�O�L�Q�D�� �\��

�G�L�V�O�L�S�L�G�H�P�L�D�����( �O���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���V�X�E�F�U�y�Q�L�F�R���F�R�Q��

�(�7�G�����������P�J���N�J���U�H�Y�H�O�D���X�Q���H�I�H�F�W�R���V�R�E�U�H���H�O��

�P�H�W�D�E�R�O�L�V�P�R�� �G�H�E�L�G�R�� �D�� �T�X�H�� �S�U�H�Y�L�H�Q�H�� �H�O��

�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���W�U�L�J�O�L�F�p�U�L�G�R�V���\��

�J�O�X�F�R�V�D���V�D�Q�J�X�t�Q�H�D���H�Q���H�V�W�H���P�R�G�H�O�R������

�5�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���%�L�E�O�L�R�J�U�i �I�L�F�D�V��

����​ �%�D�O�F�i �U�F�H�O�� �7�/�����/�D���G�L�H�W�D���R�F�F�L�G�H�Q�W�D�O�����8�Q��

�S�U�R�E�O�H�P�D���J�O�R�E�D�O�����( �Q�W�U�H���W�H�[�W�R�V�������/�D�E�R�U��

�G�H�� �3�X�Q�W�R���� �R�F�W�X�E�U�H�� �G�H��

��������������������������������������

����​ �( �V�T�X�L�Y�H�O�� �6�R�O�t�V�� �9���� �* �y�P�H�]�� �6�D�O�D�V�� �* ����

�* �y�P�H�]�� �6�D�O�D�V�� �* ���� �,�P�S�O�L�F�D�F�L�R�Q�H�V��

�P�H�W�D�E�y�O�L�F�D�V���G�H�O���F�R�Q�V�X�P�R���H�[�F�H�V�L�Y�R���G�H��

�I�U�X�F�W�R�V�D���� �$�F�W�D���0�p�G�L�F�D���&�R�V�W�D�U�U�L�F�����M�X�Q�L�R��

�G�H��������������������������

����​ �%�D�V�F�L�D�Q�R�� �+���� �)�H�G�H�U�L�F�R�� �/���� �$�G�H�O�L�� �. ����

�)�U�X�F�W�R�V�H���� �L�Q�V�X�O�L�Q�� �U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���� �D�Q�G��

�P�H�W�D�E�R�O�L�F�� �G�\�V�O�L�S�L�G�H�P�L�D���� �1�X�W�U�� �0�H�W�D�E����

������������������������������

����​ �+�D�Q�Q�R�X�� �6�$���� �+�D�V�O�D�P�� �' �( ���� �0�F�. �H�R�Z�Q��

�1�0�����+�H�U�P�D�Q���0�$�����)�U�X�F�W�R�V�H���P�H�W�D�E�R�O�L�V�P��

�D�Q�G�� �P�H�W�D�E�R�O�L�F�� �G�L�V�H�D�V�H�����-���&�O�L�Q���,�Q�Y�H�V�W����

����������������������������������������

����​ �7�D�V�N�L�Q�H�Q�� �0�5���� �3�D�F�N�D�U�G�� �&�-���� �%�R�U�p�Q�� �-����

�( �P�H�U�J�L�Q�J�� �( �Y�L�G�H�Q�F�H�� �W�K�D�W�� �$�S�R�&���,�,�,��

�,�Q�K�L�E�L�W�R�U�V�� �3�U�R�Y�L�G�H�� �1�R�Y�H�O�� �2�S�W�L�R�Q�V�� �W�R��

��
��

������



��������
��
��
��
��

��
��

�5�H�G�X�F�H�� �W�K�H�� �5�H�V�L�G�X�D�O�� �&�9�' ���� �&�X�U�U��

�$�W�K�H�U�R�V�F�O�H�U���5�H�S��������������������������������������

����​ ���%�D�Q�W�O�H���-�3�����,�V���)�U�X�F�W�R�V�H���W�K�H���2�S�W�L�P�D�O���/�R�Z��

�* �O�\�F�H�P�L�F���,�Q�G�H�[���6�Z�H�H�W�H�Q�H�U�"���( �Q�����%�D�Q�W�O�H��

�-�3�����6�O�D�P�D���* �����H�G�L�W�R�U�H�V�����1�H�V�W�O�p���1�X�W�U�L�W�L�R�Q��

�: �R�U�N�V�K�R�S�� �6�H�U�L�H�V���� �&�O�L�Q�L�F�D�O�� �	 ��

�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �3�U�R�J�U�D�P���� �%�D�V�H�O����

�. �$�5�* �(�5�����������������S������������������

����​ �+�D�Y�H�O���3�-�����' �L�H�W�D�U�\���)�U�X�F�W�R�V�H�����,�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V��

�I�R�U�� �' �\�V�U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �( �Q�H�U�J�\��

�+�R�P�H�R�V�W�D�V�L�V�� �D�Q�G�� �/�L�S�L�G���&�D�U�E�R�K�\�G�U�D�W�H��

�0�H�W�D�E�R�O�L�V�P���� �1�X�W�U�� �5�H�Y����

����������������������������������������

����​ �1�J�X�H�S�L�� �,�6�7���� �1�J�X�H�J�X�L�P�� �)�7���� �* �R�X�Q�R�X�H��

�5�. ���� �0�E�D�W�F�K�R�X�� �$���� �' �L�P�R�� �7���� �&�X�U�D�W�L�Y�H��

�H�I�I�H�F�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �D�T�X�H�R�X�V�� �H�[�W�U�D�F�W�� �R�I��

�7�L�W�K�R�Q�L�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�� ���+�H�P�V�O������ �$���� �J�U�D�\��

���$�V�W�H�U�D�F�H�D�H���� �D�J�D�L�Q�V�W�� �H�W�K�D�Q�R�O��

�L�Q�G�X�F�H�G���K�H�S�D�W�R�W�R�[�L�F�L�W�\���L�Q���U�D�W�V�����-���%�D�V�L�F��

�&�O�L�Q�� �3�K�\�V�L�R�O���3�K�D�U�P�D�F�R�O�����G�L�F�L�H�P�E�U�H���G�H��

����������������������������������������

����​ �0�D�E�R�X�� �7�D�J�Q�H�� �$���� �0�D�U�L�Q�R�� �)���� �7�L�W�K�R�Q�L�D��

�G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�� ���+�H�P�V�O������ �$���� �* �U�D�\�� �D�V�� �D��

�P�H�G�L�F�L�Q�D�O�� �S�O�D�Q�W���� �$�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H��

�U�H�Y�L�H�Z�� �R�I�� �L�W�V�� �H�W�K�Q�R�S�K�D�U�P�D�F�R�O�R�J�\����

�S�K�\�W�R�F�K�H�P�L�V�W�U�\���� �S�K�D�U�P�D�F�R�W�R�[�L�F�R�O�R�J�\��

�D�Q�G�� �F�O�L�Q�L�F�D�O�� �U�H�O�H�Y�D�Q�F�H���� �-��

�( �W�K�Q�R�S�K�D�U�P�D�F�R�O���� �M�X�Q�L�R�� �G�H�� ������������

������������������������

������​�8�P�D�U�� �%���� �$�O�H�[�� �' ���� �2�E�X�N�R�K�Z�R�� �(����

�3�K�\�W�R�F�K�H�P�L�F�D�O�� �D�Q�G�� �S�U�R�[�L�P�D�W�H��

�F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �7�L�W�K�R�Q�L�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D��

���+�H�P�V�O������ �$���� �* �U�D�\���� �$�Q�Q�� �)�R�R�G�� �6�F�L��

�7�H�F�K�Q�R�O������������������������������������������

������​�&�K�X�Q�X�G�R�P���/�����7�K�R�Q�J�V�R�P���0�����. �D�U�L�P���1����

�5�D�K�P�D�Q���0�G�$�����5�D�Q�D���0�1�����7�D�Q�J�S�R�Q�J���-����

�7�L�W�K�R�Q�L�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�� �D�T�X�H�R�X�V�� �I�U�D�F�W�L�R�Q��

�S�O�D�\�V�� �D�� �S�U�R�W�H�F�W�L�Y�H�� �U�R�O�H�� �D�J�D�L�Q�V�W��

�D�O�O�R�[�D�Q���L�Q�G�X�F�H�G�� �G�L�D�E�H�W�L�F�� �P�L�F�H�� �Y�L�D��

�P�R�G�X�O�D�W�L�Q�J�� �* �/�8�7���� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���� �6�R�X�W�K��

�$�I�U�� �-�� �%�R�W���� �V�H�S�W�L�H�P�E�U�H�� �G�H�� ������������

������������������������

������​�&�K�D�J�D�V���3�D�X�O�D�� �' �$���� �2�O�L�Y�H�L�U�D�� �5�%�' ���� �' �D��

�6�L�O�Y�D�� �9�&���� �* �R�E�E�R���1�H�W�R�� �/���� �* �D�V�S�D�U�R�W�R��

�7�+�����&�D�P�S�D�Q�H�O�O�L���$�3�����H�W���D�O�����&�K�O�R�U�R�J�H�Q�L�F��

�D�F�L�G�V�� �I�U�R�P�� �7�L�W�K�R�Q�L�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D��

�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�� �E�H�W�W�H�U�� �D�Q�W�L���L�Q�I�O�D�P�P�D�W�R�U�\��

�H�I�I�H�F�W�� �W�K�D�Q�� �L�Q�G�R�P�H�W�K�D�F�L�Q�� �D�Q�G�� �L�W�V��

�V�H�V�T�X�L�W�H�U�S�H�Q�H�� �O�D�F�W�R�Q�H�V���� �-��

�( �W�K�Q�R�S�K�D�U�P�D�F�R�O���� �M�X�Q�L�R�� �G�H��

����������������������������������������

������​�( �M�H�O�R�Q�X���2�&�����( �O�H�N�R�I�H�K�L�Q�W�L���2�2�����$�G�D�Q�O�D�Z�R��

�,�* ���� �7�L�W�K�R�Q�L�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�� �V�D�S�R�Q�L�Q���E�O�R�R�G��

�O�L�S�L�G�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�� �R�Q��

�L�P�P�X�Q�H���V�\�V�W�H�P���R�I���Q�R�U�P�D�O���Z�L�V�W�D�U���U�D�W�V����

�%�L�R�P�H�G���3�K�D�U�P�D�F�R�W�K�H�U�����P�D�U�]�R���G�H��������������

����������������������

������​�7�D�N�D�K�D�V�K�L�� �<���� �+�L�V�W�R�S�D�W�K�R�O�R�J�\�� �R�I��

�Q�R�Q�D�O�F�R�K�R�O�L�F�� �I�D�W�W�\�� �O�L�Y�H�U��

�G�L�V�H�D�V�H���Q�R�Q�D�O�F�R�K�R�O�L�F�� �V�W�H�D�W�R�K�H�S�D�W�L�W�L�V����

�: �R�U�O�G�� �-�� �* �D�V�W�U�R�H�Q�W�H�U�R�O����

��������������������������������������

������​���: �D�Q�J���; �����=�K�X���/�����/�L���; �����: �D�Q�J���; �����+�D�R���5����

�/�L���-�����( �I�I�H�F�W�V���R�I���K�L�J�K���I�U�X�F�W�R�V�H���F�R�U�Q���V�\�U�X�S��

�R�Q�� �L�Q�W�H�V�W�L�Q�D�O�� �P�L�F�U�R�E�L�R�W�D�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �D�Q�G��

�R�E�H�V�L�W�\���L�Q���P�L�F�H�����Q�S�M���6�F�L���)�R�R�G�����P�D�U�]�R���G�H��

������������������������������

������​�2�(�&�' ���� �7�H�V�W�� �1�R���� ���������� �$�F�X�W�H�� �2�U�D�O��

��
��

������



��������
��
��
��
��

��
��

�7�R�[�L�F�L�W�\�� ���� �)�L�[�H�G�� �' �R�V�H�� �3�U�R�F�H�G�X�U�H����

�2�(�&�' �������������������2�(�&�' ���* �X�L�G�H�O�L�Q�H�V���I�R�U���W�K�H��

�7�H�V�W�L�Q�J���R�I���&�K�H�P�L�F�D�O�V�����6�H�F�W�L�R�Q����������

������​�$�G�H�E�D�\�R���� �-�2���� �%�D�O�R�J�X�Q���� �( �$�����2�\�H�O�H�N�H����

�6�$���� �7�R�[�L�F�L�W�\�� �V�W�X�G�\�� �R�I�� �W�K�H�� �D�T�X�H�R�X�V��

�H�[�W�U�D�F�W�� �R�I�� �7�L�W�K�R�Q�L�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�� �O�H�D�Y�H�V��

�X�V�L�Q�J���V�H�O�H�F�W�H�G���E�L�R�F�K�H�P�L�F�D�O���S�D�U�D�P�H�W�H�U�V��

�L�Q�� �U�D�W�V���� �3�K�D�U�P�D�F�R�J�Q�R�V�\�� �5�H�V�H�D�U�F�K����

����������������������������������

������​�6�P�D�O�O���/�����( �K�U�O�L�F�K���$�����,�Y�H�U�V�H�Q���-�����$�V�K�F�U�R�I�W��

�6�3�����7�U�R�ã�W���. �����0�R�U�L�W�]���7�����H�W���D�O�����&�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H��

�D�Q�D�O�\�V�L�V�� �R�I�� �R�U�D�O�� �D�Q�G�� �L�Q�W�U�D�S�H�U�L�W�R�Q�H�D�O��

�J�O�X�F�R�V�H�� �W�R�O�H�U�D�Q�F�H�� �W�H�V�W�V�� �L�Q�� �P�L�F�H���� �0�R�O��

�0�H�W�D�E�����P�D�U�]�R���G�H����������������������������������

������​�' �L�D�U�L�R�� �2�I�L�F�L�D�O�� �G�H�� �O�D�� �8�Q�L�y�Q�� �(�X�U�R�S�H�D����

�' �,�5�(�&�7�,�9�$�� �����������������8�(�� �' �( �/��

�3�$�5�/�$�0�(�1�7�2�� �( �8�5�2�3�(�2�� �<�� �' �( �/��

�&�2�1�6�(�-�2�� �G�H�� ������ �G�H�� �V�H�S�W�L�H�P�E�U�H�� �G�H��

���������� �U�H�O�D�W�L�Y�D�� �D�� �O�D�� �S�U�R�W�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V��

�D�Q�L�P�D�O�H�V�� �X�W�L�O�L�]�D�G�R�V�� �S�D�U�D�� �I�L�Q�H�V��

�F�L�H�Q�W�t�I�L�F�R�V�����8�Q�L�F�R����������������������������

������​�' �H�� �/�D�� �&�U�X�]���/�y�S�H�]�� �-����

�+�H�U�Q�i�Q�G�H�]���9�L�O�O�H�J�D�V�� �0�0����

�$�U�D�Q�G�D���,�E�i �x�H�]�� �0�(���� �%�R�O�L�R���/�y�S�H�]�� �* �,����

�9�H�O�i�]�T�X�H�]���&�D�U�P�R�Q�D�� �0�$����

�&�y�U�G�R�Y�D���6�i �Q�F�K�H�]�� �6���� �3�R�W�H�Q�F�L�D�O��

�Q�X�W�U�L�F�L�R�Q�D�O�� �\�� �I�L�W�R�K�H�O�P�t�Q�W�L�F�R�� �G�H�� �O�R�V��

�H�[�W�U�D�F�W�R�V�� �D�F�X�R�V�R�V�� �G�H�� �7�L�W�K�R�Q�L�D��

�G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D�+�H�P�V�O���� ���$�V�W�H�U�D�F�H�D�H������ �H�Q��

�S�H�T�X�H�x�R�V�� �U�X�P�L�D�Q�W�H�V�� �H�Q�� �H�O�� �W�U�y�S�L�F�R��

�P�H�[�L�F�D�Q�R�����,�Q�I���7�H�F���(�F�R�Q���$�J�U�D�U����������������

������​�%�X�F�D�\�� �-�: ���� �-�X�i �U�H�]�� �0�/���� �$�/�* �8�1�$�6��

�3�/�$�1�7�$�6�� �&�2�1�� �$�&�7�,�9�,�' �$�' ��

�$�1�7�,�,�1�)�/�$�0�$�7�2�5�,�$���� �&�R�Q�I�� �; �9�,�� �6�L�P�S��

�,�Q�W�H�Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �$�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �/�D�V��

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�G�D�G�H�V���' �R�F�H�Q�F�L�D���,�Q�Y�H�V�W�L�J���7�H�F�Q�R�O��

�(�O���' �H�V�D�U�U�R���0�H�[���&�L�W�\������������������������������������

������​�0�X�Q�L�U�R�K�� �/���� �6�R�O�I�D�L�Q�H�� �5���� �5�D�K�P�D�Z�D�W�L�� �,����

�7�L�W�K�R�Q�L�D���' �L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D���Y�V���&�D�W�H�F�K�L�Q�����5�R�O�H��

�L�Q�� �5�H�J�X�O�D�W�L�Q�J�� �%�O�R�R�G�� �* �O�X�F�R�V�H����

�0�D�O�R�Q�G�L�D�O�G�H�K�\�G���� �D�Q�G�� �6�X�S�H�U�� �2�[�L�G�H��

�' �L�V�P�X�W�D�V�H�� �/�H�Y�H�O�� �R�Q�� �5�D�W�� �,�Q�G�X�F�H�G��

�' �L�D�E�H�W�H�V�� �0�H�O�O�L�W�X�V�� �D�Q�G�� �+�L�J�KAó�)�D�W�� �' �L�H�W����

�,�Q�G�L�D�Q�� �-�� �3�X�E�O�L�F�� �+�H�D�O�W�K�� �5�H�V�� �' �H�Y����

��������������������������������������

������​�,�V�W�L�N�K�D�U�D�K�� �5���� �1�X�J�U�D�K�D�Q�L�Q�J�V�L�K�� �' �$�$����

�6�D�G�H�Z�D�� �$�+���� �6�W�D�Q�G�D�U�G�L�V�H�G�� �(�W�K�D�Q�R�O��

�(�[�W�U�D�F�W�� �R�I�� �7�L�W�K�R�Q�L�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�R�O�L�D��

���+�H�P�V�O�H�\���� �$�� �* �U�D�\�� �/�H�D�Y�H�V�� �,�P�S�U�R�Y�H��

�,�Q�V�X�O�L�Q�� �6�H�Q�V�L�W�L�Y�L�W�\�� �D�Q�G�� �,�Q�F�U�H�D�V�H��

�0�L�W�R�F�K�R�Q�G�U�L�D�O�� �' �1�$�� �&�R�S�\�� �1�X�P�E�H�U�V��

�L�Q�6�N�H�O�H�W�D�O�� �0�X�V�F�O�H�V�� �R�I��

�6�W�U�H�S�W�R�]�R�W�R�F�L�Q���1�L�F�R�W�L�Q�D�P�L�G�H���,�Q�G�X�F�H�G��

�5�D�W�V���� �0�D�O�D�\�V�� �-�� �0�H�G�� �6�F�L����

������������������������������������

������​�%�K�D�W�� �6�)���� �3�L�Q�Q�H�\�� �6�(���� �. �H�Q�Q�H�G�\�� �. �0����

�0�F�&�R�X�U�W���&�5�����0�X�Q�G�\���0�$�����6�X�U�H�W�W�H���0�* ����

�H�W�� �D�O�����( �[�S�R�V�X�U�H���W�R���K�L�J�K���I�U�X�F�W�R�V�H���F�R�U�Q��

�V�\�U�X�S���G�X�U�L�Q�J���D�G�R�O�H�V�F�H�Q�F�H���L�Q���W�K�H���P�R�X�V�H��

�D�O�W�H�U�V�� �K�H�S�D�W�L�F�� �P�H�W�D�E�R�O�L�V�P�� �D�Q�G�� �W�K�H��

�P�L�F�U�R�E�L�R�P�H���L�Q���D���V�H�[Aó�V�S�H�F�L�I�L�F���P�D�Q�Q�H�U�����-��

�3�K�\�V�L�R�O������������������������������������������������

������​�9�H�O�i�]�T�X�H�]���$�0�����5�R�J�O�D�Q�V���1�����%�H�Q�W�D�Q�D�F�K�V��

�5�����* �H�Q�p���0�����6�D�O�D���9�L�O�D���$�����/�i �]�D�U�R���,�����H�W���D�O����

�( �I�I�H�F�W�V���R�I���D���/�R�Z���' �R�V�H���R�I���&�D�I�I�H�L�Q�H���$�O�R�Q�H��

�R�U���D�V���3�D�U�W���R�I���D���* �U�H�H�Q���&�R�I�I�H�H���(�[�W�U�D�F�W�����L�Q��

�D�� �5�D�W�� �' �L�H�W�D�U�\�� �0�R�G�H�O�� �R�I�� �/�H�D�Q��

�1�R�Q���$�O�F�R�K�R�O�L�F�����6�W�D�Q�K�R�S�H���. �/�����6�F�K�Z�D�U�]��

��
��

������



��������
��
��
��
��

��
��

�-�0�����. �H�L�P���1�/�����* �U�L�I�I�H�Q���6�&�����%�U�H�P�H�U���$�$����

�* �U�D�K�D�P�� �-�/���� �H�W�� �D�O���� �&�R�Q�V�X�P�L�Q�J��

�I�U�X�F�W�R�V�H���V�Z�H�H�W�H�Q�H�G���� �Q�R�W��

�J�O�X�F�R�V�H���V�Z�H�H�W�H�Q�H�G���� �E�H�Y�H�U�D�J�H�V��

�L�Q�F�U�H�D�V�H�V���Y�L�V�F�H�U�D�O���D�G�L�S�R�V�L�W�\���D�Q�G���O�L�S�L�G�V��

�D�Q�G�� �G�H�F�U�H�D�V�H�V�� �L�Q�V�X�O�L�Q�� �V�H�Q�V�L�W�L�Y�L�W�\�� �L�Q��

�R�Y�H�U�Z�H�L�J�K�W���R�E�H�V�H�� �K�X�P�D�Q�V���� �-�� �&�O�L�Q��

�,�Q�Y�H�V�W����������������������������������������������

������​�&�L�U�R���5�D�P�t�U�H�]�� �/���� �* �X�W�L�p�U�U�H�]���9�D�U�J�D�V�� �-����

�5�H�Y�L�V�L�y�Q���%�L�E�O�L�R�J�U�i �I�L�F�D���$�O�W�R���&�R�Q�V�X�P�R���G�H��

�)�U�X�F�W�R�V�D������

������​�%�D�H�Q�D�� �0���� �6�D�Q�J�•�H�V�D�� �* ���� �+�X�W�W�H�U�� �1����

�6�i �Q�F�K�H�]���5�0�����5�R�J�O�D�Q�V���1�����/�D�J�X�Q�D���-�&�����H�W��

�D�O���� �)�U�X�F�W�R�V�H�� �V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �L�P�S�D�L�U�V��

�U�D�W�� �O�L�Y�H�U�� �D�X�W�R�S�K�D�J�\�� �W�K�U�R�X�J�K�� �P�7�2�5�&��

�D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K�R�X�W���L�Q�G�X�F�L�Q�J���H�Q�G�R�S�O�D�V�P�L�F��

�U�H�W�L�F�X�O�X�P���V�W�U�H�V�V�����%�L�R�F�K�L�P���%�L�R�S�K�\�V���$�F�W�D��

�%�%�$�� ���� �0�R�O�� �&�H�O�O�� �%�L�R�O�� �/�L�S�L�G�V����

������������������������������������������

������​�&�K�D�Q�� �3�&���� �+�V�L�H�K�� �3�6���� �7�K�H�� �5�R�O�H�� �D�Q�G��

�5�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �0�H�F�K�D�Q�L�V�P�� �R�I�� �%�U�R�Z�Q��

�$�G�L�S�R�V�H�� �7�L�V�V�X�H�� �$�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q�� �L�Q��

�' �L�H�W���,�Q�G�X�F�H�G����

��

��

��

��

��

��

��

�$�J�U�D�G�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�V��

�' �H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �)�L�W�R�T�X�t�P�L�F�D�� �\�� �D�O��

�' �H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H���%�R�W�i�Q�L�F�D���G�H���O�D���)�&�4�����S�R�U��

�V�X�� �Y�D�O�L�R�V�D�� �F�R�O�D�E�R�U�D�F�L�y�Q�� �\�� �G�L�V�S�R�V�L�F�L�y�Q����

�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�V�� �S�D�U�D�� �H�O�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �\�� �O�D��

�U�H�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���H�V�W�H���W�U�D�E�D�M�R����

��

��
��

������



 
 
 

�í 
 

���� ���±���&�L�r�Q�F�L�D�V���H���(�Q�J�H�Q�K�D�U�L�D���G�H���0�D�W�H�U�L�D�L�V 
 

�&�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R���H���(�[�W�U�D�o�m�R���G�H���Ë�Q�G�L�R���G�H���6�X�F�D�W�D�V���G�H���7�H�O�D�V���G�H���/�&�'  

�$�X�W�R�U�����)�H�U�Q�D�Q�G�H�V���3�L�R�Y�H�]�D�Q�����1�D�W�i�O�L�D�����Q�D�W�D�O�L�D���S�L�R�Y�H�]�D�Q�#�K�R�W�P�D�L�O���F�R�P 

�&�R���D�X�W�R�U�����)�U�D�Q�o�D���G�D���&�R�Q�F�H�L�o�m�R�����5�X�D�Q�����U�X�D�Q�I�U�D�Q�F�D�F�R�Q�F�H�L�F�D�R�#�J�P�D�L�O���F�R�P 

�2�U�L�H�Q�W�D�G�R�U���D�����0�D�U�F�H�O�R���9�H�L�W�����+�X�J�R�����K�X�J�R���Y�H�L�W�#�X�I�U�J�V���E�U 

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�G�D�G�H���)�H�G�H�U�D�O���G�R���5�L�R���*�U�D�Q�G�H���G�R���6�X�O�����8�)�5�*�6�������'�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H���0�D�W�H�U�L�D�L�V�����'�(�0�$�7����

�����3�U�R�J�U�D�P�D���G�H���3�y�V���*�U�D�G�X�D�o�m�R���H�P���(�Q�J�H�Q�K�D�U�L�D���G�H���0�L�Q�D�V�����0�H�W�D�O�X�U�J�L�D���H���0�D�W�H�U�L�D�L�V�����3�3�*�(���0�� 

 

�5�H�V�X�P�R 

�5�H�V�t�G�X�R�V�� �G�H�� �(�T�X�L�S�D�P�H�Q�W�R�V�� �(�O�H�W�U�R�H�O�H�W�U�{�Q�L�F�R�V�� ���5�(�(�(���� �D�X�P�H�Q�W�D�P�� �D�� �F�D�G�D�� �D�Q�R�� �G�H�Y�L�G�R�� �D�R��

�D�X�P�H�Q�W�R���G�R���F�R�Q�V�X�P�R���G�H�V�V�H�V���H�T�X�L�S�D�P�H�Q�W�R�V�����(�Q�W�U�H���R�V���P�D�L�V���F�R�P�X�Q�V���H�V�W�m�R���Q�R�W�H�E�R�R�N�V�����W�D�E�O�H�W�V��

�H���V�P�D�U�W�S�K�R�Q�H�V�����T�X�H���X�W�L�O�L�]�D�P���W�H�O�D���G�H���F�U�L�V�W�D�O���O�t�T�X�L�G�R�����/�&�'�������$�V���W�H�O�D�V���/�&�'���F�R�Q�W�r�P���F�D�P�D�G�D�V���G�H��

�I�L�O�P�H�V�� �S�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U�H�V���� �Y�L�G�U�R���� �F�U�L�V�W�D�O�� �O�t�T�X�L�G�R���� �I�L�O�W�U�R�V�� �G�H�� �F�R�U�� �H�� �Q�D�Q�R�F�R�Q�G�X�W�R�U�� �G�H���Ï�[�L�G�R�� �G�H�� �Ë�Q�G�L�R��

�(�V�W�D�Q�K�R�� ���,�7�2������ �F�R�P�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R�� �G�H�� �Ë�Q�G�L�R�� ���,�Q���� �V�X�S�H�U�L�R�U�� �j�� �G�R�� �P�L�Q�p�U�L�R���� �2�� �,�Q�� �p�� �Y�D�O�L�R�V�R�� �S�D�U�D��

�S�U�R�G�X�o�m�R�� �G�H�� �W�H�O�D�V�� �S�R�U�� �V�X�D�� �D�O�W�D�� �F�R�Q�G�X�W�L�Y�L�G�D�G�H���� �H�P�E�R�U�D�� �H�V�F�D�V�V�R���� �2�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�� �G�D�� �S�H�V�T�X�L�V�D�� �p��

�U�H�F�X�S�H�U�D�U�� �R�� �,�Q�� �S�H�O�R�� �S�U�R�F�H�V�V�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �W�H�O�D�V�� �/�&�'�� �X�V�D�Q�G�R�� �U�R�W�D�� �K�L�G�U�R�P�H�W�D�O�~�U�J�L�F�D���� �)�R�U�D�P��

�F�R�O�H�W�D�G�D�V�����������W�H�O�D�V�����G�L�Y�L�G�L�G�D�V���H�P���G�R�L�V���J�U�X�S�R�V�����3�D�U�D���F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R���L�Q�L�F�L�D�O�����I�R�L���I�H�L�W�R���E�D�O�D�Q�o�R���G�H��

�P�D�V�V�D���G�H�������W�H�O�D�V���&�&�)�/���H�������/�(�'�����F�R�P���D�Q�i�O�L�V�H�V���H�P���,�&�3���2�(�6���H���)�7�,�5�����1�D���S�U�L�P�H�L�U�D���U�R�W�D�����D�V���W�H�O�D�V��

�I�R�U�D�P���P�R�t�G�D�V���D�W�p���������×�—�P�����O�L�[�L�Y�L�D�G�D�V���H�P���+�&�O�����+���6�2�����H���&���+���2�������������±���×�P�R�O�������U�D�]�m�R���������������������×�ƒ�&��

�H�P���P�L�F�U�R�R�Q�G�D�V�����L�Q�F�O�X�L�Q�G�R���W�H�V�W�H�V���F�R�P���+���2�����H���O�L�P�S�H�]�D���S�U�p�Y�L�D���F�R�P���$�F�H�W�R�Q�D�����1�D���V�H�J�X�Q�G�D�����I�R�U�D�P��

�V�X�E�P�H�W�L�G�D�V�� �D�� �F�K�R�T�X�H�� �W�p�U�P�L�F�R�� ���������±�������×�ƒ�&���� �����±�����×�P�L�Q������ �F�R�U�W�D�G�D�V�� �����î���×�F�P������ �O�L�P�S�D�V�� �H�P��

�$�F�H�W�R�Q�D���H���O�L�[�L�Y�L�D�G�D�V���H�P���+���6�2�������U�D�]�m�R�����������������������±���×�P�R�O���������×�ƒ�&���S�R�U�����K�����2�V���P�H�O�K�R�U�H�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V��

�I�R�U�D�P���G�D���S�U�L�P�H�L�U�D���U�R�W�D�����F�R�P���&���+���2�����H���+���2�����D�������×�ƒ�&�����S�R�U���������×�P�L�Q�����U�D�]�m�R���������������H�P���P�L�F�U�R�R�Q�G�D�V����

�D�W�L�Q�J�L�Q�G�R�����������������G�H���H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D���G�H���G�L�V�V�R�O�X�o�m�R���G�R���,�Q�� 

 

�3�D�O�D�Y�U�D�V���F�K�D�Y�H�����,�7�2�����/�&�'�����Ë�Q�G�L�R 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

�î 
 

�� �,�Q�W�U�R�G�X�o�m�R 

�5�H�V�t�G�X�R�V�� �G�H�� �(�T�X�L�S�D�P�H�Q�W�R�V��

�(�O�H�W�U�R�H�O�H�W�U�{�Q�L�F�R�V�����5�(�(�(�����V�m�R���F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�G�R�V��

�F�R�P�R�� �X�P�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �J�O�R�E�D�O�����G�H�Y�L�G�R�� �D�R�� �V�H�X��

�U�i�S�L�G�R�� �F�U�H�V�F�L�P�H�Q�W�R���� �F�R�Q�V�H�T�X�r�Q�F�L�D�� �G�R��

�P�D�L�R�U�� �F�R�Q�V�X�P�R�� �G�H�� �H�O�H�W�U�{�Q�L�F�R�V�� �G�H�� �X�V�R��

�S�H�V�V�R�D�O���D�R�� �O�R�Q�J�R�� �G�R�V�� �D�Q�R�V�����6�F�K�X�V�W�H�U�� �	��

�(�E�L�Q���� �������������� �$�� �F�U�H�V�F�H�Q�W�H�� �G�H�P�D�Q�G�D�� �S�R�U��

�H�O�H�W�U�{�Q�L�F�R�V�� �S�U�R�Y�L�G�R�V�� �G�H�� �G�L�V�S�O�D�\�V�� �F�R�P�R��

�W�H�O�H�Y�L�V�}�H�V���� �P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �G�H�� �F�R�P�S�X�W�D�G�R�U����

�V�P�D�U�W�S�K�R�Q�H�V���� �W�D�E�O�H�W�V���� �H�Q�W�U�H�� �R�X�W�U�R�V���� �J�H�U�D��

�X�P�D���Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H���G�H���S�U�R�G�X�o�m�R���G�H���W�H�O�D�V���G�H��

�F�U�L�V�W�D�O���O�t�T�X�L�G�R�����/�&�'�������T�X�H���O�H�Y�D���D���X�P�D���P�D�L�R�U��

�T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H�� �G�H���U�H�V�t�G�X�R�V�� �G�H�V�V�H�V�� �W�L�S�R�V�� �G�H��

�W�H�O�D���� �2�V�� �P�D�L�R�U�H�V�� �S�U�R�G�X�W�R�U�H�V�� �G�H�� �/�&�'�� �V�m�R��

�S�D�t�V�H�V�� �G�R�� �/�H�V�W�H�� �$�V�L�i�W�L�F�R�� ���&�R�U�H�L�D���G�R�� �6�X�O����

�-�D�S�m�R�����7�D�L�Z�D�Q���H���&�K�L�Q�D�������H�Q�T�X�D�Q�W�R���U�H�V�t�G�X�R�V��

�G�H�V�V�D�V���W�H�O�D�V���V�m�R���J�H�U�D�G�R�V���H�P���W�R�G�R���R���P�X�Q�G�R��

���<�R�R�����/�H�H�����<�R�X�����%�D�Q�W�K�L�D�����	���=�L�������������������/�&�'�V��

�S�R�V�V�X�H�P���Y�i�U�L�R�V�� �P�D�W�H�U�L�D�L�V�� �T�X�H�� �S�R�G�H�P�� �V�H�U��

�U�H�F�X�S�H�U�D�G�R�V�� 

�8�P�D�� �W�H�O�D�� �/�&�'�� �p�� �F�R�P�S�R�V�W�D�� �S�R�U�� �X�P�D��

�H�V�W�U�X�W�X�U�D�� �H�P�� �V�D�Q�G�X�t�F�K�H���� �F�R�P�� �G�X�D�V�� �S�O�D�F�D�V��

�G�H���Y�L�G�U�R���F�R�E�H�U�W�D�V���F�R�P���I�L�O�P�H���S�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U���G�R�V��

�O�D�G�R�V���H�[�W�H�U�Q�R�V���H���X�P�D���P�L�V�W�X�U�D���R�U�J�k�Q�L�F�D���Q�R��

�P�H�L�R�����R���&�U�L�V�W�D�O���/�t�T�X�L�G�R�����(�Q�W�U�H���D�V���V�X�S�H�U�I�t�F�L�H�V��

�L�Q�W�H�U�Q�D�V�� �G�H�� �Y�L�G�U�R���� �H�[�L�V�W�H�� �X�P�D�� �F�D�P�D�G�D��

�Q�D�Q�R�P�p�W�U�L�F�D�� �G�H�� �Ï�[�L�G�R�� �G�H�� �Ë�Q�G�L�R���(�V�W�D�Q�K�R��

���,�7�2���� 

�2�� �Ë�Q�G�L�R�� ���,�Q������ �P�H�W�D�O�� �X�W�L�O�L�]�D�G�R�� �S�D�U�D��

�S�U�R�G�X�o�m�R���G�H���,�7�2�����S�R�V�V�X�L���Y�D�O�R�U���L�Q�W�H�U�H�V�V�D�Q�W�H��

�F�R�P�R�� �P�D�W�p�U�L�D�� �S�U�L�P�D�� �S�D�U�D�� �S�U�R�G�X�o�m�R�� �G�H��

�/�&�'�V���� �D�S�H�V�D�U�� �G�H�� �V�H�U�� �X�P�� �V�X�E�S�U�R�G�X�W�R�� �G�R��

�P�L�Q�p�U�L�R�� �G�H�� �=�L�Q�F�R�����/�D�K�W�H�O�D�� �H�W�� �D�O������ ���������������$��

�H�V�W�U�X�W�X�U�D���G�H���X�P�D���/�&�'���S�R�G�H���V�H�U���P�D�L�V���E�H�P��

�G�H�W�D�O�K�D�G�D�� �H�P�� ���� �S�D�U�W�H�V���� ���3�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U���9�L�G�U�R��

�G�D�� �I�U�H�Q�W�H���)�L�O�W�U�R�� �G�H�� �F�R�U���,�7�2���&�U�L�V�W�D�O��

�/�t�T�X�L�G�R���,�7�2���9�L�G�U�R�� �G�H�� �W�U�i�V���3�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U������ �2��

�I�L�O�P�H�� �G�H�� �,�7�2�� �W�H�P���D�� �I�X�Q�o�m�R�� �G�H�� �F�R�Q�G�X�]�L�U��

�H�O�H�W�U�L�F�L�G�D�G�H�� �D�W�U�D�Y�p�V�� �G�D�� �P�L�V�W�X�U�D�� �G�H�� �F�U�L�V�W�D�L�V��

�O�t�T�X�L�G�R�V���H�Q�W�U�H���D�V���G�X�D�V���F�D�P�D�G�D�V���G�H���Y�L�G�U�R�����2��

�,�Q�� �M�i�� �I�R�L�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R�� �X�P�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �F�U�t�W�L�F�R��

�S�H�O�D�� �O�L�V�W�D�� �G�H�� �P�D�W�H�U�L�D�L�V�� �F�U�t�W�L�F�R�V�� �G�D�� �8�Q�L�m�R��

�(�X�U�R�S�H�L�D���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �G�H�Y�L�G�R�� �D�R�� �V�H�X��

�X�V�R���H�P���I�R�U�P�D���G�H���,�7�2�����'�D�t���D���L�P�S�R�U�W�k�Q�F�L�D���G�H��

�V�X�D���U�H�F�X�S�H�U�D�o�m�R���D�W�U�D�Y�p�V���G�D���U�H�F�L�F�O�D�J�H�P���G�H��

�5�(�(�(�� ���&�K�L�Q�Q�D�P���� �8�M�D�F�]�N�L���� �	�� �2�¶�'�R�Q�R�J�K�X�H����

������������ 

�$�R�� �O�R�Q�J�R�� �G�R�V�� �D�Q�R�V���� �I�R�U�D�P�� �U�H�D�O�L�]�D�G�R�V��

�Y�i�U�L�R�V�� �H�V�I�R�U�o�R�V�� �S�D�U�D�� �U�H�F�X�S�H�U�D�o�m�R�� �G�H��

�P�D�W�H�U�L�D�L�V���U�D�U�R�V���F�R�P�R���,�Q�����H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���G�H��

�W�H�O�D�V�� �/�&�'���� �(�Q�W�U�H�� �R�V�� �P�p�W�R�G�R�V���� �R�V�� �P�D�L�V��

�X�W�L�O�L�]�D�G�R�V�� �V�m�R�� �R�� �S�U�p���S�U�R�F�H�V�V�D�P�H�Q�W�R��

�P�H�F�k�Q�L�F�R�� ���P�R�D�J�H�P���� �D�W�p�� �X�P�D�� �F�H�U�W�D��

�J�U�D�Q�X�O�R�P�H�W�U�L�D�� ���Q�R�U�P�D�O�P�H�Q�W�H�� ������ �—�P������

�V�H�J�X�L�G�R�� �G�H�� �O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�����X�W�L�O�L�]�D�Q�G�R�� �V�R�O�X�o�}�H�V��

�i�F�L�G�D�V�����<�R�V�K�L�G�D�� �H�W�� �D�O������ �������������� �0�X�L�W�R�V��

�H�V�W�X�G�R�V���X�W�L�O�L�]�D�P���X�P���S�U�p���W�U�D�W�D�P�H�Q�W�R���W�p�U�P�L�F�R��

�R�X�� �X�P�� �W�U�D�W�D�P�H�Q�W�R�� �I�t�V�L�F�R���T�X�t�P�L�F�R�� �F�R�P��

�D�O�J�X�P�D���V�R�O�X�o�m�R���R�U�J�k�Q�L�F�D���S�D�U�D���U�H�W�L�U�D�G�D���G�R�V��

�I�L�O�P�H�V�� �S�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U�H�V�� �H�� �G�R�� �F�U�L�V�W�D�O�� �O�t�T�X�L�G�R��

���,�]�K�D�U�����<�R�V�K�L�G�D�����1�L�V�K�L�R�����8�W�V�X�P�L�����	���.�D�N�L�P�R�U�L����

������������ 

�1�H�V�W�H�� �W�U�D�E�D�O�K�R���� �D�� �U�R�W�D�� �X�W�L�O�L�]�D�G�D�� �I�R�L�� �D��

�K�L�G�U�R�P�H�W�D�O�~�U�J�L�F�D���� �H�P�� �T�X�H���I�R�L���I�H�L�W�R�� �X�P�� �S�U�p��

�S�U�R�F�H�V�V�D�P�H�Q�W�R�� �H�P�� �P�R�L�Q�K�R�� �G�H�� �I�D�F�D�V��

�V�H�J�X�L�G�R�� �G�H�� �O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� �F�R�P�� �i�F�L�G�R�V��

�W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�L�V�� �H�� �F�R�P�� �X�P�� �V�R�O�Y�H�Q�W�H���R�U�J�k�Q�L�F�R��

�S�D�U�D�� �D�� �5�R�W�D�� ������ �3�D�U�D�� �D�� �5�R�W�D�� �������D�V�� �W�H�O�D�V��

�S�D�V�V�D�U�D�P���S�R�U���W�U�D�W�D�P�H�Q�W�R���W�p�U�P�L�F�R�����V�H�J�X�L�G�R��



 
 
 

�ï 
 

�G�H�� �O�L�P�S�H�]�D�� �F�R�P���$�F�H�W�R�Q�D���S�D�U�D�� �U�H�W�L�U�D�G�D�� �G�H��

�&�U�L�V�W�D�O�� �/�t�T�X�L�G�R���H�� �I�L�O�P�H�V�� �S�R�O�L�P�p�U�L�F�R�V���� �S�D�U�D��

�H�Q�W�m�R���S�D�V�D�U���S�R�U���U�R�W�D���K�L�G�U�R�P�H�W�D�O�~�U�J�L�F�D�� 

�� �2�E�M�H�W�L�Y�R�V 

�'�H�V�H�Q�Y�R�O�Y�H�U�� �U�R�W�D�V�� �S�D�U�D�� �H�[�W�U�D�o�m�R�� �G�H�� �Ë�Q�G�L�R��

�P�H�W�i�O�L�F�R�� �D�� �S�D�U�W�L�U�� �G�D�� �F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R����

�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�o�m�R���� �T�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�o�m�R�� �G�R�V�� �P�D�W�H�U�L�D�L�V��

�S�U�H�V�H�Q�W�H�V���H���S�U�R�F�H�V�V�D�P�H�Q�W�R���G�H���W�H�O�D�V���/�&�'�� 

 

������ �2�E�M�H�W�L�Y�R�V���H�V�S�H�F�t�I�L�F�R�V 

�x �,�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U���H���T�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�U���R�V���P�D�W�H�U�L�D�L�V��

�S�U�H�V�H�Q�W�H�V���Q�D�V���W�H�O�D�V���G�H���/�&�'�� 

�x �4�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�U���R���W�H�R�U���G�H���Ë�Q�G�L�R���S�U�H�V�H�Q�W�H��

�Q�D�V���W�H�O�D�V���G�H���/�&�'�� 

�x �(�V�W�X�G�D�U�� �D�� �H�[�W�U�D�o�m�R��

�K�L�G�U�R�P�H�W�D�O�~�U�J�L�F�D���G�H���Ë�Q�G�L�R�� 

�x �$�Y�D�O�L�D�U�� �R�� �X�V�R�� �G�H�� �V�R�O�Y�H�Q�W�H���R�U�J�k�Q�L�F�R��

�S�D�U�D���D���H�[�W�U�D�o�m�R���G�H���Ë�Q�G�L�R�� 

 

�� �0�D�W�H�U�L�D�L�V���H���0�p�W�R�G�R�V 

 

�)�L�J�X�U�D�� ������ �)�O�X�[�R�J�U�D�P�D�� �G�D�V�� �H�W�D�S�D�V�� �G�D��

�S�H�V�T�X�L�V�D�� 

 

�$�� �S�H�V�T�X�L�V�D�� �L�Q�L�F�L�R�X�� �F�R�P�� �X�P�D�� �F�R�O�H�W�D��

�G�L�Y�X�O�J�D�G�D�� �Q�D�V�� �U�H�G�H�V�� �V�R�F�L�D�L�V�� �S�D�U�D��

�D�U�U�H�F�D�G�D�o�m�R���G�H���W�H�O�D�V���G�H���/�&�'�����$�R���O�R�Q�J�R���G�R��

�H�V�W�X�G�R�����I�R�U�D�P���F�R�O�H�W�D�G�R�V���Q�R�W�H�E�R�R�N�V�����W�D�E�O�H�W�V��

�H���V�P�D�U�W�S�K�R�Q�H�V�����W�R�G�R�V���G�H���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���P�D�U�F�D�V��

�H�� �D�Q�R�V���� �W�R�W�D�O�L�]�D�Q�G�R�� �D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H�� ��������

�D�P�R�V�W�U�D�V�� �G�H�� �W�H�O�D���� �$�O�J�X�P�D�V�� �W�H�O�D�V�� �I�R�U�D�P��

�G�R�D�G�D�V�� �M�i�� �V�H�S�D�U�D�G�D�V�� �G�R�� �U�H�V�W�D�Q�W�H�� �G�R��

�S�U�R�G�X�W�R���� �V�H�Q�G�R�� �Q�H�F�H�V�V�i�U�L�D�� �D�S�H�Q�D�V�� �D��

�U�H�W�L�U�D�G�D�� �G�H�� �D�O�J�X�P�D�V�� �S�D�U�W�H�V�� ���F�D�U�F�D�o�D�V��

�P�H�W�i�O�L�F�D�V���� �S�O�D�F�D�V�� �G�H�� �F�L�U�F�X�L�W�R�� �L�P�S�U�H�V�V�R��

���3�&�,�V�������S�D�U�D�I�X�V�R�V�����H�W�F������ 

 

������ �&�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R 

�3�D�U�D�� �D�� �F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R���� �I�R�L�� �U�H�D�O�L�]�D�G�R��

�S�U�L�P�H�L�U�R�� �X�P�� �E�D�O�D�Q�o�R�� �G�H�� �P�D�V�V�D���� �T�X�H��

�F�R�Q�V�L�V�W�L�X�� �Q�D�� �G�H�V�P�R�Q�W�D�J�H�P���� �S�H�V�D�J�H�P�� �H��

�F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R�� �G�D�V�� �S�D�U�W�H�V���G�H�� ���� �P�R�Q�L�W�R�U�H�V��

�/�(�'�� �H�� ���� �P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �&�&�)�/���� �S�D�U�D��

�F�R�P�S�D�U�D�o�m�R���� �3�D�U�W�H�V�� �F�R�P�R�� �D�V�� �I�R�O�K�D�V��

�y�S�W�L�F�D�V�����S�U�H�V�H�Q�W�H�V���Q�R�V���P�R�Q�L�W�R�U�H�V���H�P���J�H�U�D�O����

�I�R�U�D�P�� �F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�G�D�V�� �S�R�U���(�V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�L�D��

�G�H�� �,�Q�I�U�D�Y�H�U�P�H�O�K�R�� �S�R�U�� �7�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�G�D�� �G�H��

�)�R�X�U�L�H�U�����)�7�,�5�������$�� �)�L�J�X�U�D�� ���� �D�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�P��

�H�V�T�X�H�P�D�� �G�R�V�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �I�L�O�P�H�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�V��

�Q�R�V���P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� 

 

�)�L�J�X�U�D�� �������5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�o�m�R�� �G�R�V�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V��

�I�L�O�P�H�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�V���Q�R�V���P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� 

 

 



 
 
 

�ð 
 

�(�P���V�H�J�X�L�G�D�����I�R�L���U�H�D�O�L�]�D�G�D���D���G�L�J�H�V�W�m�R���i�F�L�G�D��

�D�S�y�V���P�R�D�J�H�P���G�D�V���W�H�O�D�V���V�H�S�D�U�D�G�D�V�����V�H�Q�G�R��

�X�W�L�O�L�]�D�G�R�� �R�� �0�L�F�U�R�R�Q�G�D�V���0�X�O�W�L�Z�D�Y�H�� ���������� �G�D��

�P�D�U�F�D�� �$�Q�W�R�Q���3�D�D�U�� �S�D�U�D�� �R�� �S�U�R�F�H�V�V�R����

�$�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H�� �������� �P�J�� �G�H�� �D�P�R�V�W�U�D�� �I�R�L��

�X�W�L�O�L�]�D�G�D�� �H�P�� �F�D�G�D�� �W�U�L�S�O�L�F�D�W�D�� �S�D�U�D�� ������ �P�O�� �G�H��

�V�R�O�X�o�m�R�� ���U�D�]�m�R�� �6���/�� �G�H�� �������������� �G�H�� �i�F�L�G�R��

�Q�t�W�U�L�F�R�� ���+�1�2������ �H�� �F�O�R�U�t�G�U�L�F�R�� ���+�&�O���� �D�� �X�P�D��

�U�D�]�m�R�� ���������� �$�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D�� �X�W�L�O�L�]�D�G�D�� �I�R�L�� �G�H��

���������ƒ�&�����S�R�U���X�P���W�H�P�S�R���G�H���������P�L�Q�X�W�R�V���S�D�U�D��

�U�D�P�S�D���G�H���D�T�X�H�F�L�P�H�Q�W�R���H���P�D�L�V���������P�L�Q�X�W�R�V��

�S�D�U�D���R���S�U�R�F�H�V�V�R�����$���D�Q�i�O�L�V�H���I�R�L���U�H�D�O�L�]�D�G�D���H�P��

�(�V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�L�D�� �G�H�� �(�P�L�V�V�m�R�� �Ï�S�W�L�F�D�� �S�R�U��

�3�O�D�V�P�D�� �$�F�R�S�O�D�G�R�� �,�Q�G�X�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� ���,�&�3��

�2�(�6������ �P�R�G�H�O�R�� ���������� �G�D�� �P�D�U�F�D�� �$�J�L�O�H�Q�W��

�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�����6�D�Y�Y�L�O�R�W�L�G�R�X���� �+�D�K�O�D�G�D�N�L�V���� �	��

�*�L�G�D�U�D�N�R�V���������������� 

�$�S�y�V�� �D�� �F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R���� �D�V�� �W�H�O�D�V�� �F�R�O�H�W�D�G�D�V��

�I�R�U�D�P���G�H�V�P�R�Q�W�D�G�D�V�����S�H�V�D�G�D�V���H���V�H�S�D�U�D�G�D�V��

�H�P�� �G�R�L�V�� �J�U�X�S�R�V���� �H�P�� �T�X�H�� �P�H�W�D�G�H�� �I�R�L��

�V�H�S�D�U�D�G�D���S�D�U�D���P�R�D�J�H�P�����5�R�W�D���������H���D���R�X�W�U�D��

�P�H�W�D�G�H�� �S�D�U�D�� �F�K�R�T�X�H�� �W�p�U�P�L�F�R�� ���5�R�W�D�� ��������

�)�R�U�D�P�� �X�W�L�O�L�]�D�G�D�V�� �W�H�O�D�V�� �G�H�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V��

�W�D�P�D�Q�K�R�V�� �H���� �F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���� �G�H��

�G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���P�D�V�V�D�V���� 

 

������ �3�U�p���3�U�R�F�H�V�V�D�P�H�Q�W�R 

�1�D���5�R�W�D�� ������ �D�V�� �W�H�O�D�V�� �I�R�U�D�P�� �P�R�t�G�D�V�� �H�P��

�P�R�L�Q�K�R�� �G�H�� �I�D�F�D�V�� �5�H�W�V�F�K���� �P�R�G�H�O�R�� �6�0����������

�D�W�p���D���J�U�D�Q�X�O�R�P�H�W�U�t�D���G�H�����������—�P���� 

�1�D�� �V�H�J�X�Q�G�D�� �U�R�W�D���� �I�R�U�D�P�� �V�H�O�H�F�L�R�Q�D�G�D�V�� ������

�W�H�O�D�V���S�D�U�D���F�K�R�T�X�H���W�p�U�P�L�F�R���S�D�U�D���T�X�H�L�P�D���H�P��

�I�R�U�Q�R���P�X�I�O�D���� �P�D�U�F�D���6�D�Q�F�K�L�V�����S�D�U�D�� �U�H�W�L�U�D�G�D��

�G�R�V�� �I�L�O�P�H�V�� �S�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U�H�V�� �J�U�X�G�D�G�R�V�� �Q�D�V��

�W�H�O�D�V�� �G�H�� �Y�L�G�U�R�� �H�� �G�H�O�D�P�L�Q�D�o�m�R���� �G�H�� �I�R�U�P�D�� �D��

�I�D�F�L�O�L�W�D�U�� �R�� �D�F�H�V�V�R�� �j�� �F�D�P�D�G�D�� �G�H�� �,�7�2���� �$��

�U�D�P�S�D�� �G�H�� �D�T�X�H�F�L�P�H�Q�W�R�� �X�W�L�O�L�]�D�G�D�� �I�R�L�� �H�Q�W�U�H��

�������� �H�� �������� �ƒ�&���� �F�R�P�� �W�H�P�S�R�V�� �H�Q�W�U�H�� ������

�P�L�Q�X�W�R�V�� �H�� ���� �K�R�U�D���� �'�D�V�� ������ �W�H�O�D�V�� �T�X�H��

�S�D�V�V�D�U�D�P�� �S�R�U�� �F�K�R�T�X�H�� �W�p�U�P�L�F�R���� ���� �I�R�U�D�P��

�S�H�V�D�G�D�V���S�D�U�D���Y�H�U�L�I�L�F�D�U���D�V���S�H�U�G�D�V���G�H���P�D�V�V�D��

�H�P�� �U�H�O�D�o�m�R�� �j�� �H�W�D�S�D�� �G�H�� �S�U�p���T�X�H�L�P�D������

�X�W�L�O�L�]�D�G�D�V�� �S�D�U�D�� �O�L�P�S�H�]�D�� �H�P�� �$�F�H�W�R�Q�D�� �H����

�S�R�V�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H�����S�D�U�D���O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� 

 

������ �5�R�W�D�����������/�L�[�L�Y�L�D�o�m�R 

�$�V���D�P�R�V�W�U�D�V���G�D���5�R�W�D�������I�R�U�D�P���O�L�[�L�Y�L�D�G�D�V���H�P��

�+�&�O���� �+���6�2���� �H�� �&���+���2�������F�R�P�� �S�D�U�k�P�H�W�U�R�V��

�G�H�V�F�U�L�W�R�V���F�R�Q�I�R�U�P�H���D���7�D�E�H�O�D�������� 

 

�7�D�E�H�O�D�� �������3�D�U�k�P�H�W�U�R�V�� �X�W�L�O�L�]�D�G�R�V�� �S�D�U�D��

�O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���G�D���5�R�W�D������ 

�1�R�P�H �È�F�L�G�R �&�R�Q�F�H�Q�W�U�D
�o�m�R�����P�R�O�� 

�7�H�P�S�R��
���P�L�Q�� 

�$�6�� �+���6�2�� ������ ������  
�$�6�� �+���6�2�� ������ ������  
�$�6�� �+���6�2�� ������ ������  
�$�6�� �+���6�2�� ������ ������  
�$�3�� �+���6�2���������+���2�� ������ ������  
�$�3�� �+���6�2���������+���2�� ������ ������  
�$�&�� �+�&�O ������ ������  
�$�&�� �+�&�O ������ ������  
�$�2�� �&���+���2�� ������ ������  
�$�2�� �&���+���2�� ������ ������  

�$�2�3�� �&���+���2���������+���2�� ������ ������  
�$�2�3�� �&���+���2���������+���2�� ������ ������  

 

�$�O�p�P�� �G�D�� �O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� �O�R�J�R�� �D�S�y�V�� �P�R�D�J�H�P����

�W�D�P�E�p�P���I�R�L�� �U�H�D�O�L�]�D�G�D�� �O�L�P�S�H�]�D�� �H�P���$�F�H�W�R�Q�D��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�G�D���������������P�R�O�����G�D���D�P�R�V�W�U�D���P�R�t�G�D����

�D�W�U�D�Y�p�V�� �G�R�� �D�S�D�U�D�W�R�� �6�R�[�K�O�H�W���� �3�D�U�D�� �D��

�O�L�P�S�H�]�D���� �I�R�L�� �X�W�L�O�L�]�D�G�D�� �D�� �T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H�� �G�H�� ���J��

�S�D�U�D�� �F�D�G�D�� �W�U�L�S�O�L�F�D�W�D���� �F�R�P�� �U�D�]�m�R�� ������������ �G�H��



 
 
 

�ñ 
 

�V�y�O�L�G�R�� �H�� �V�R�O�X�o�m�R���� �D�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D�� �G�H�� �����ƒ�&����

�)�R�U�D�P�� �I�H�L�W�D�V�� �G�X�D�V�� �W�U�L�S�O�L�F�D�W�D�V�� �H�P��

�W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D�V���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�����V�H�J�X�Q�G�R���D���W�D�E�H�O�D��

������ 

 

�7�D�E�H�O�D�� �������3�D�U�k�P�H�W�U�R�V�� �G�H�� �O�L�P�S�H�]�D�� �H�P��

�D�F�H�W�R�Q�D���Y�L�D���6�R�[�K�O�H�W�� 

�7�U�L�S�O�L�F�D�W�D �7�H�P�S�R�����P�L�Q�� 
�� ������  
�� ������  

 

�3�D�U�D���D���H�W�D�S�D���G�H���O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���D�S�y�V���O�L�P�S�H�]�D�����R�V��

�i�F�L�G�R�V�� �X�W�L�O�L�]�D�G�R�V�� �I�R�U�D�P���+���6�2�����H�� �&���+���2�����$��

�O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� �I�R�L�� �U�H�D�O�L�]�D�G�D�� �H�P�� �P�L�F�U�R�R�Q�G�D�V����

�F�R�P�R���Q�D���S�U�L�P�H�L�U�D���U�R�W�D�����U�D�]�m�R���������������������������J��

�S�R�U�� ������ �P�O�� �G�H�� �V�R�O�X�o�m�R������ �P�H�V�P�D��

�J�U�D�Q�X�O�R�P�H�W�U�t�D���� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D�� �G�H�� �����ƒ�&�� �H��

�W�H�P�S�R�� �G�H�� �������� �P�L�Q���� �F�R�P�� �S�D�U�k�P�H�W�U�R�V��

�G�H�V�F�U�L�W�R�V���Q�D���W�D�E�H�O�D������ 

 

�7�D�E�H�O�D�� �������3�D�U�k�P�H�W�U�R�V�� �G�H�� �O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� �D�S�y�V��

�O�L�P�S�H�]�D�� �G�D�� �D�P�R�V�W�U�D�� �H�P�� �$�F�H�W�R�Q�D���� �Y�L�D��

�6�R�[�K�O�H�W�� 

�È�F�L�G�R �&�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R��
���P�R�O�� 

�+���6�2�� ������ 
�+���6�2�� ������ 
�&���+���2�� ������ 
�&���+���2�� ������ 

 

������ �5�R�W�D�����������/�L�[�L�Y�L�D�o�m�R 

�$�Q�W�H�V�� �G�D�� �O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� �G�D�� �5�R�W�D�� ������ �I�R�L�� �I�H�L�W�D�� �D��

�O�L�P�S�H�]�D���H�P���$�F�H�W�R�Q�D���D�W�U�D�Y�p�V���G�H���8�O�W�U�D�V�V�R�P����

�$�V�� �D�P�R�V�W�U�D�V�� �V�H�O�H�F�L�R�Q�D�G�D�V�� �I�R�U�D�P�� �F�R�U�W�D�G�D�V��

�H�P���W�D�P�D�Q�K�R�V���G�H�������[�������F�P�����V�H�Q�G�R���U�H�W�L�U�D�G�R�V��

���� �S�H�G�D�o�R�V�� �G�H�� �F�D�G�D�� �O�D�G�R�� �G�D�V�� �W�H�O�D�V����

�W�R�W�D�O�L�]�D�Q�G�R������ �S�H�G�D�o�R�V�����3�D�U�D���D���O�L�P�S�H�]�D���� �I�R�L��

�X�W�L�O�L�]�D�G�R�� �D�F�H�W�R�Q�D�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�G�D�� ������������ �P�R�O������

�U�D�]�m�R�� ���������� �������������J�� �G�H�� �D�P�R�V�W�U�D�� �S�D�U�D�� ������ ��

�P�O������ �$�V�� �D�P�R�V�W�U�D�V�� �I�R�U�D�P�� �F�R�O�R�F�D�G�D�V�� �H�P��

�U�H�F�L�S�L�H�Q�W�H�V���G�H���Y�L�G�U�R�����L�P�H�U�V�D�V���H�P���$�F�H�W�R�Q�D���H��

�R�� �S�U�R�F�H�V�V�R�� �R�F�R�U�U�H�X�� �H�P�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D��

�D�P�E�L�H�Q�W�H�����S�R�U�������K�R�U�D�V�����2���D�S�D�U�H�O�K�R���X�W�L�O�L�]�D�G�R��

�I�R�L�� �R�� �%�D�Q�K�R�� �8�O�W�U�D�V�V�R�P�� �G�D�� �0�D�U�F�D�� �4�X�L�P�L�V����

�P�R�G�H�O�R���4�������'���� 

�$�S�y�V�� �D�� �O�L�P�S�H�]�D���� �I�R�L�� �I�H�L�W�D�� �D�� �O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� �H�P��

�+���6�2���� �H�� �&���+���2������ �F�R�P�� �U�D�]�m�R���������������� �H�P��

�G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�}�H�V���� �D�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D��

�G�H�������×�ƒ�&���S�R�U�����K�� 

 

�7�D�E�H�O�D�� �������3�D�U�k�P�H�W�U�R�V�� �G�H�� �O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� �D�S�y�V��

�O�L�P�S�H�]�D�� �G�D�� �D�P�R�V�W�U�D�� �H�P�� �$�F�H�W�R�Q�D���� �Y�L�D��

�6�R�[�K�O�H�W�� 

�1�R�P�H �È�F�L�G�R �&�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R��
���P�R�O�� 

�5���6�6�� �+���6�2�� �������� 
�5���6�6�� �+���6�2�� �� 
�5���6�2�� �&���+���2�� ������ 
�5���6�2�� �&���+���2�� �� 

�� 

�� �5�H�V�X�O�W�D�G�R�V���H���'�L�V�F�X�V�V�}�H�V 

�2�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�D�� �S�H�V�D�J�H�P�� �H�Q�W�U�H�� �D�V��

�D�P�R�V�W�U�D�V���G�H���P�R�Q�L�W�R�U�H�V���/�(�'���H���&�&�)�/���H�V�W�m�R��

�G�H�V�F�U�L�W�D�V�� �Q�D�� �7�D�E�H�O�D�� �������D�Q�W�H�V�� �G�H�� �V�H�U�H�P��

�G�H�V�P�R�Q�W�D�G�D�V�����H���Q�D�V���7�D�E�H�O�D�V�������D�������R�V���S�H�V�R�V��

�G�D�V�� �S�D�U�W�H�V�� �V�H�O�H�F�L�R�Q�D�G�D�V���D�S�y�V�� �D��

�G�H�V�P�R�Q�W�D�J�H�P���� �2�V�� �P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �&�&�)�/��

�D�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�D�P�� �S�H�V�R�� �P�D�L�R�U�� �H�P�� �U�H�O�D�o�m�R�� �D�R�V��

�P�R�Q�L�W�R�U�H�V���/�(�'�����G�H�Y�L�G�R���D���P�D�L�R�U���T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H��

�H�� �W�D�P�D�Q�K�R�� �G�H�� �S�H�o�D�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�V�� �G�H�Q�W�U�R�� �G�R��

�P�R�Q�L�W�R�U�� �&�&�)�/���� �$�V�� �S�D�U�W�H�V�� �U�H�W�L�U�D�G�D�V�� �G�R�V��

�P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �S�R�G�H�P�� �V�H�U�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�D�V�� �Q�D�V��

�)�L�J�X�U�D�V�������D�������D�E�D�L�[�R�� 



 
 
 

�ò 
 

 

�)�L�J�X�U�D���������)�R�Q�W�H���G�H���O�X�]���&�&�)�/�����V�L�Q�D�O�L�]�D�G�R���H�P��

�U�R�V�D���� 

 

 

�)�L�J�X�U�D���������)�R�Q�W�H���G�H���O�X�]���/�(�'�����V�L�Q�D�O�L�]�D�G�R���H�P��

�U�R�V�D����

 

 

�)�L�J�X�U�D���������)�L�O�P�H�V���y�S�W�L�F�R�V���H���J�X�t�D���G�H���O�X�]�� 

 

 

�)�L�J�X�U�D�� ������ �7�H�O�D�V�� �/�&�'�� �U�H�W�L�U�D�G�D�V�� �G�R�V��

�P�R�Q�L�W�R�U�H�V��

 

 

�7�D�E�H�O�D�� �������&�R�P�S�D�U�D�o�m�R�� �H�Q�W�U�H�� �S�H�V�R�V�� �G�R�V��

�P�R�Q�L�W�R�U�H�V���D�Q�W�H�V���G�D���G�H�V�P�R�Q�W�D�J�H�P�� 

�$�P�R�V�W�U�D �0�R�Q�L�W�R�U���/�(�'�����J�� �0�R�Q�L�W�R�U���&�&�)�/�����J�� 
�� ��������������  ��������������  
�� ��������������  ��������������  
�� ��������������  ��������������  

 

�7�D�E�H�O�D���������3�H�V�R�� �G�D�V�� �W�H�O�D�V�� �/�&�'�� �G�H�� �F�D�G�D��

�P�R�Q�L�W�R�U�����/�(�'���H���&�&�)�/�� 

�$�P�R�V�W�U�D �0�R�Q�L�W�R�U���/�(�'�����J�� �0�R�Q�L�W�R�U���&�&�)�/�����J�� 
�� ������������ ������������ 
�� ������������ ������������ 
�� ������������ ������������ 

 

�7�D�E�H�O�D���������3�H�V�R���G�R�V���I�L�O�P�H�V���G�R���P�R�Q�L�W�R�U���/�(�'�� 

�$�P�R�V�W
�U�D 

�5�H�I�O�H�W�R�U �*�X�L�D���G�H��
�O�X�] 

�%�(�) �'�L�I�X�V�R�U �3�R�O�D�U�L
�]�D�G�R�U 

�� ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� 
�� ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� 
�� ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� 

�0�p�G�L�D ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� 
 

�7�D�E�H�O�D���������3�H�V�R�� �G�R�V�� �I�L�O�P�H�V�� �G�R�� �P�R�Q�L�W�R�U��

�&�&�)�/�� 

�$�P�R�V�W
�U�D 

�5�H�I�O�H�W
�R�U 

�*�X�L�D���G�H��
�O�X�] 

�%�(�) �'�L�I�X�V�R
�U 

�3�R�O�D�U�L
�]�D�G�R�U 

�� ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� 



 
 
 

�ó 
 

�� ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� 
�� ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� 

�0�p�G�L�D ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� 
 

 

������ �&�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R���H�P���)�7�,�5 

�2�V�� �I�L�O�P�H�V�� �y�S�W�L�F�R�V�� �I�R�U�D�P�� �D�Q�D�O�L�V�D�G�R�V�� �H�P��

�)�7�,�5���� �F�R�Q�I�R�U�P�H�� �R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �P�R�V�W�U�D�G�R�V��

�Q�D�V���)�L�J�X�U�D�V�������H�������D�E�D�L�[�R�� 

 

�)�L�J�X�U�D���������5�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�R���)�7�,�5���S�D�U�D���I�L�O�P�H�V��

�H�Q�F�R�Q�W�U�D�G�R�V���Q�R���P�R�Q�L�W�R�U���/�(�'�����D�����U�H�I�O�H�W�R�U�����E����

�G�L�I�X�V�R�U�H�V���H���F�����S�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U�� 

 

 

 

 

�)�L�J�X�U�D���������5�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�R���)�7�,�5���S�D�U�D��

�I�L�O�P�H�V���H�Q�F�R�Q�W�U�D�G�R�V���H�P���P�R�Q�L�W�R�U�H�V���&�&�)�/����

�D�����U�H�I�O�H�W�R�U�����E�����G�L�I�X�V�R�U�����F�����%�(�)���H���G����

�S�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U�� 

 

 

 

 
 

 

�$�� �)�L�J�X�U�D�������� �G�R�V�� �I�L�O�P�H�V�� �U�H�W�L�U�D�G�R�V�� �G�H��

�P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �/�(�'���� �P�R�V�W�U�D�� �T�X�H�� �D�V�� �P�H�O�K�R�U�H�V��

�F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V�� �V�m�R���� �D���� �3�R�O�L�H�W�L�O�H�Q�R��

�7�H�U�H�I�W�D�O�D�W�R�� ���3�(�7������ �S�D�U�D�� �R�� �I�L�O�P�H�� �U�H�I�O�H�W�R�U��

�E�U�D�Q�F�R���� �E���� �3�R�O�L�P�H�W�L�O�P�H�W�D�F�U�L�O�D�W�R�� ���3�0�0�$������

�S�D�U�D�� �R�V�� �G�R�L�V�� �I�L�O�P�H�V�� �G�L�I�X�V�R�U�H�V�� �H�� �F����

�3�R�O�L�H�W�L�O�H�Q�R�� �W�H�U�H�I�W�D�O�D�W�R�� ���3�(�7������ �F�R�P�� �D�O�J�X�P�D��

�F�K�D�Q�F�H���G�H���K�D�Y�H�U���I�L�E�U�D�V���G�H���S�R�O�L�p�V�W�H�U�����S�D�U�D���R��

�I�L�O�P�H���S�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U���E�U�L�O�K�R�V�R���� 

�1�D���)�L�J�X�U�D�������� �G�R�V�� �I�L�O�P�H�V�� �U�H�W�L�U�D�G�R�V�� �G�H��

�P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �&�&�)�/���� �P�R�V�W�U�D�� �T�X�H�� �D�V���P�H�O�K�R�U�H�V��

�F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V�� �V�m�R���� �D���� �3�R�O�L�H�W�L�O�H�Q�R��

�W�H�U�H�I�W�D�O�D�W�R�� ���3�(�7������ �S�D�U�D�� �R�� �I�L�O�P�H�� �U�H�I�O�H�W�R�U��

�E�U�D�Q�F�R���� �E���� �3�R�O�L�P�H�W�L�O�P�H�W�D�F�U�L�O�D�W�R�� ���3�0�0�$������

�S�D�U�D�� �R�� �I�L�O�P�H�� �G�L�I�X�V�R�U���� �F���� �3�R�O�\�������K�L�G�U�R�[�L�H�W�L�O��

�P�H�W�D�F�U�L�O�D�W�R���� ���3�+�(�0�$������ �S�D�U�D�� �R���%�(�)�� �H�� �G����

�3�R�O�L�H�W�L�O�H�Q�R�� �W�H�U�H�I�W�D�O�D�W�R�� ���3�(�7������ �S�D�U�D�� �R�� �I�L�O�P�H��



 
 
 

�ô 
 

�S�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U���� �F�R�P�R���Q�R���I�L�O�P�H���H�Q�F�R�Q�W�U�D�G�R���H�P��

�P�R�Q�L�W�R�U���/�(�'�� 

�$���~�Q�L�F�D���F�D�P�D�G�D���T�X�H���Q�m�R���I�R�L���D�Q�D�O�L�V�D�G�D���H�P��

�)�7�,�5���I�R�U�D�P���R�V���J�X�L�D�V���G�H���O�X�]�����T�X�H���M�i���Y�L�H�U�D�P��

�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�G�R�V�� �F�R�P�R�� �3�0�0�$���� �1�R�� �F�D�V�R�� �G�R�V��

�P�R�Q�L�W�R�U�H�V���&�&�)�/�����R�V���J�X�L�D�V���G�H���O�X�]���V�m�R���P�X�L�W�R��

�P�D�L�R�U�H�V���� �F�K�H�J�D�Q�G�R�� �D�� �S�H�V�D�U�� �T�X�D�V�H�� ���� �N�J����

�H�Q�T�X�D�Q�W�R���Q�R�V���P�R�Q�L�W�R�U�H�V���/�(�'���R���S�H�V�R���F�K�H�J�D��

�D���X�P���W�H�U�o�R���G�R���S�U�L�P�H�L�U�R�����P�p�G�L�D���G�H���������������J������

�(�V�V�H�V�� �I�L�O�P�H�V�� �H�� �J�X�L�D�V�� �G�H�� �O�X�]�� �H�Q�F�D�U�H�F�H�P�� �R��

�G�L�V�S�R�V�L�W�L�Y�R���H�O�H�W�U�{�Q�L�F�R�����V�H�Q�G�R���X�P���G�R�V���I�R�F�R�V��

�G�R�V���I�D�E�U�L�F�D�Q�W�H�V���D���G�L�P�L�Q�X�L�o�m�R���G�D���T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H��

�G�H�V�V�H�V�� �I�L�O�P�H�V�� �H�� �D�� �G�L�P�L�Q�X�L�o�m�R�� �G�R�� �W�D�P�D�Q�K�R��

�G�R�V�� �J�X�L�D�V�� �G�H�� �O�X�]�����1�R�V�� �P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �/�(�'���� �K�i��

�D�S�H�Q�D�V�� �I�L�O�P�H�V�� �G�L�I�X�V�R�U�H�V���� �D�R�� �L�Q�Y�p�V�� �G�H�� �X�P��

�I�L�O�P�H�� �G�L�I�X�V�R�U�� �H�� �X�P�� �%�(�)���� �F�R�P�R�� �R�F�R�U�U�H�� �Q�R�V��

�P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �&�&�)�/���� �&�R�P�S�D�U�D�Q�G�R�� �R�V��

�P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �&�&�)�/�� �F�R�P�� �R�V�� �/�(�'���� �D�V��

�W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D�V�� �D�W�X�D�L�V�� �G�D�V�� �I�R�Q�W�H�V�� �G�H�� �O�X�]��

�X�W�L�O�L�]�D�G�D�V�� �H�P�� �F�D�G�D�� �W�L�S�R�� �G�H�� �P�R�Q�L�W�R�U�� �H�� �D�V��

�W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D�V�� �y�S�W�L�F�D�V�� �S�D�U�D�� �P�H�O�K�R�U�D�U�� �D�V��

�S�U�R�S�U�L�H�G�D�G�H�V�� �G�H�� �E�U�L�O�K�R�� �G�D�V�� �W�H�O�D�V�� �/�&�'����

�R�E�V�H�U�Y�D���V�H�� �T�X�H�� �R�V�� �P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �H�V�F�R�O�K�L�G�R�V��

�S�D�U�D���R���E�D�O�D�Q�o�R���G�H���P�D�V�V�D���V�m�R���P�D�L�V���D�Q�W�L�J�R�V��

�Q�R�� �F�D�V�R�� �G�R�V�� �&�&�)�/�� �H�P�� �U�H�O�D�o�m�R�� �D�R�V�� �/�(�'����

�2�X�W�U�R�� �P�R�W�L�Y�R�� �S�D�U�D�� �K�D�Y�H�U�� �G�R�L�V�� �I�L�O�P�H�V��

�G�L�I�X�V�R�U�H�V�� �D�R�� �L�Q�Y�p�V�� �G�H�� �X�P�� �Q�R�V�� �P�R�Q�L�W�R�U�H�V��

�/�(�'�� �p���T�X�H�� �H�V�V�H�V�� �P�R�Q�L�W�R�U�H�V�� �H�V�S�H�F�t�I�L�F�R�V��

�S�R�G�H�P���Q�m�R���Q�H�F�H�V�V�L�W�D�U���G�H���W�D�Q�W�R�V���I�L�O�P�H�V���S�D�U�D��

�U�H�F�L�F�O�D�J�H�P�� �G�D�� �O�X�]�� �S�U�R�Y�H�Q�L�H�Q�W�H�� �G�D�V�� �I�R�Q�W�H�V��

�/�(�'���� �S�R�L�V�� �F�R�Q�V�R�P�H�P�� �P�H�Q�R�V�� �H�Q�H�U�J�L�D�� �D�R��

�L�O�X�P�L�Q�D�U���D���W�H�O�D�� 

 

������ �&�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R���H�P���,�&�3���2�(�6 

�$�� �D�Q�i�O�L�V�H�� �U�H�D�O�L�]�D�G�D�� �H�P�� �,�&�3�� �D�S�R�Q�W�R�X�� �R�V��

�Y�D�O�R�U�H�V�� �G�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R�� �G�H�� �,�Q�� �D�S�y�V��

�G�L�J�H�V�W�m�R�� �i�F�L�G�D�����P�R�V�W�U�D�G�R�V�� �Q�D�� �7�D�E�H�O�D������ ����

�(�P�� �F�R�P�S�D�U�D�o�m�R�� �D�� �R�X�W�U�R�V�� �H�V�W�X�G�R�V���� �R�V��

�Y�D�O�R�U�H�V�� �R�E�W�L�G�R�V�� �G�D�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R�� �G�H�� �,�Q��

�Q�H�V�W�H�� �W�U�D�E�D�O�K�R�� �I�R�U�D�P�� �V�X�S�H�U�L�R�U�H�V���~�^�]�o�À���]�Œ���U��

�&�µ���Z�•�U�� �W�]�v�Z���]�Œ�}�U�� �d���v�������U�� �˜�� �����Œ�š�µ�}�o�U�� �î�ì�í�ñ�•��

���<�D�Q�J�����5�H�W�H�J�D�Q�����	���(�N�E�H�U�J�������������������&�K�L�Q�Q�D�P��

�H�W���D�O������������������ 

�(�Q�W�U�H�W�D�Q�W�R���� �H�V�V�D�V�� �G�L�I�H�U�H�Q�o�D�V���G�H��

�T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H�� �G�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R�� �G�H�� �,�Q���S�R�G�H�P��

�V�H���G�H�Y�H�U�� �D�R�� �I�D�W�R�� �G�H�� �T�X�H���� �Q�H�V�W�H�� �W�U�D�E�D�O�K�R����

�X�W�L�O�L�]�R�X���V�H�� �T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H�V�� �P�X�L�W�R�� �P�D�L�R�U�H�V�� �G�H��

�D�P�R�V�W�U�D�V�����F�H�U�F�D���G�H���������W�H�O�D�V�������$�O�p�P���G�L�V�V�R�����D��

�D�P�R�V�W�U�D�J�H�P�� �G�H�V�W�H�� �W�U�D�E�D�O�K�R�� �p��

�F�R�P�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�H�� �K�H�W�H�U�R�J�r�Q�H�D�� �H�P��

�W�D�P�D�Q�K�R�V�����S�H�V�R�V���H���P�D�U�F�D�V���G�H���W�H�O�D�� 

�7�D�E�H�O�D���������&�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R�� �G�H�� �,�Q�� �H�P�� �J���N�J���G�H��

�W�H�O�D���/�&�'���P�R�t�G�D�� 

�$�P�R�V�W�U�D �&�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R��
���J���N�J�� 

�� ���������� 
�� ���������� 
�� ���������� 

�0�p�G�L�D ���������� 
 

������ �3�U�p���S�U�R�F�H�V�V�D�P�H�Q�W�R�� �G�D�V�� �W�H�O�D�V�� �±��

�5�R�W�D���� 

�$���H�W�D�S�D���G�H���P�R�D�J�H�P���D�S�U�H�V�H�Q�W�R�X���X�P�D���S�H�U�G�D��

�G�H�����������������J�����D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H�����������������G�D��

�P�D�V�V�D�� �G�H���D�P�R�V�W�U�D�� �P�R�t�G�D�� �H�P�� �U�H�O�D�o�m�R�� �D��

�P�D�V�V�D�� �G�D�V�� �D�P�R�V�W�U�D�V�� �D�Q�W�H�V�� �G�R��

�S�U�R�F�H�V�V�D�P�H�Q�W�R�����F�R�Q�I�R�U�P�H���D���7�D�E�H�O�D������ 

�&�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�� �D�� �P�p�G�L�D�� �G�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R��

�H�P���J���N�J�����R�E�W�L�G�D���D�S�y�V���D���F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�o�m�R�����H���D��



 
 
 

�õ 
 

�P�D�V�V�D�� �R�E�W�L�G�D�� �S�y�V���P�R�D�J�H�P���� �p�� �S�R�V�V�t�Y�H�O��

�G�L�]�H�U���T�X�H���D���T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H���G�H���,�Q���S�U�H�V�H�Q�W�H���V�H�U�L�D��

�G�H���� �D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H���� �����������J�� 

 

�7�D�E�H�O�D�� ���������0�D�V�V�D�� �G�D�V�� �D�P�R�V�W�U�D�V�� �D�S�y�V��

�P�R�D�J�H�P�� 

�(�W�D�S�D�V �0�D�V�V�D�����J�� 
�3�U�p���P�R�D�J�H�P ��������������  
�3�y�V���P�R�D�J�H�P ��������������  

 

������ �/�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���±���5�R�W�D���� 

�2�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�D���H�W�D�S�D���G�H���O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���S�R�G�H�P��

�V�H�U�� �Y�L�V�W�R�V���Q�D�V�� �)�L�J�X�U�D�V�������H������ �����$�� �)�L�J�X�U�D������

�W�U�D�]�� �R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�D�� �O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� �S�D�U�D�� �R�V�� ����

�i�F�L�G�R�V���W�H�V�W�D�G�R�V�����V�H�P���D���S�U�H�V�H�Q�o�D���G�H���+���2������

�e���S�R�V�V�t�Y�H�O���Y�H�U�L�I�L�F�D�U���T�X�H���R���i�F�L�G�R���V�X�O�I�~�U�L�F�R���H��

�R�� �i�F�L�G�R�� �R�[�i�O�L�F�R�� �W�L�Y�H�U�D�P�� �P�H�O�K�R�U��

�G�H�V�H�P�S�H�Q�K�R�����F�R�P���W�D�[�D�V���G�H���O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���G�R���,�Q��

�D�F�L�P�D�� �G�H�� ���������� �(�P�� �D�P�E�R�V�� �R�V�� �F�D�V�R�V���� �R�V��

�P�H�O�K�R�U�H�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �I�R�U�D�P�� �S�D�U�D��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�}�H�V�� �G�H�� ���� �P�R�O�����$���)�L�J�X�U�D������ ���W�U�D�]��

�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�D�� �O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�� �F�R�P�� �i�F�L�G�R��

�V�X�O�I�~�U�L�F�R�� �H�� �R�[�i�O�L�F�R�� �Q�D�� �S�U�H�V�H�Q�o�D�� �G�H���+���2������

�(�V�W�H�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �D�S�R�Q�W�D�U�D�P�� �X�P�� �O�H�Y�H��

�D�X�P�H�Q�W�R���Q�D���H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D���G�H���G�L�V�V�R�O�X�o�m�R���G�H���,�Q��

�F�R�P���D�V���V�R�O�X�o�}�H�V���T�X�H���I�R�U�D�P���P�L�V�W�X�U�D�G�D�V���D�R��

�+���2�������P�D�L�V���H�V�S�H�F�L�I�L�F�D�P�H�Q�W�H���F�R�P���D���V�R�O�X�o�m�R��

�G�H�� �i�F�L�G�R�� �R�[�i�O�L�F�R���� �2�� �+�&�O���Q�m�R�� �I�R�L���P�L�V�W�X�U�D�G�R��

�D�R���+���2�����S�R�U���W�H�U���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�G�R���S�U�H�Y�L�D�P�H�Q�W�H��

�P�H�Q�R�U���H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D���H�P���U�H�O�D�o�m�R���D�R���+���6�2�����H���D�R��

�&���+���2���� 

 

�)�L�J�X�U�D���������(�I�L�F�L�r�Q�F�L�D���G�H���G�L�V�V�R�O�X�o�m�R���G�R���,�Q���H�P��

�G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �i�F�L�G�R�V�� �H���S�D�U�k�P�H�W�U�R�V�� 

 

 

�)�L�J�X�U�D������ �����(�I�L�F�L�r�Q�F�L�D�� �G�H�� �G�L�V�V�R�O�X�o�m�R�� �G�R�� �,�Q��

�H�P�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �i�F�L�G�R�V�� �H�� �S�D�U�k�P�H�W�U�R�V�� �F�R�P��

�P�L�V�W�X�U�D���G�H���+���2���� 

 

 

�2�� �i�F�L�G�R�� �R�[�i�O�L�F�R�� �W�H�P�� �V�L�G�R�� �P�X�L�W�R�� �H�V�W�X�G�D�G�R����

�S�R�L�V���W�H�P���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�G�R���E�R�D���H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D���F�R�P�R��

�O�L�[�L�Y�L�D�Q�W�H���S�D�U�D���R���,�Q���H�P���/�&�'�V�����G�H�Y�L�G�R���D�R���V�H�X��

�S�R�G�H�U�� �G�H�� �P�D�Q�W�H�U�� �R�� �Q�t�Y�H�O�� �G�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�o�m�R��

�S�U�R�W�{�Q�L�F�D���D�R���O�R�Q�J�R���G�R���S�U�R�F�H�V�V�R�����H�Q�T�X�D�Q�W�R��

�O�L�P�L�W�D�� �D�� �G�L�V�V�R�O�X�o�m�R�� �G�H�� �R�X�W�U�R�V�� �P�H�W�D�L�V�� �T�X�H��

�Q�m�R���V�H�M�D�P���G�H���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����=�K�H�Q�J�����%�H�Q�H�G�H�W�W�L����

�	���Y�D�Q���+�X�O�O�H�E�X�V�F�K�������������������4�X�D�Q�W�R���D�R���+���2������

�G�H�Y�L�G�R�� �D�R�� �V�H�X�� �S�R�G�H�U�� �R�[�L�G�D�Q�W�H���� �T�X�D�Q�G�R��

�P�L�V�W�X�U�D�G�R���j���V�R�O�X�o�m�R���p���F�D�S�D�]���G�H���D�X�P�H�Q�W�D�U��

�D�� �H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D�� �G�H�� �i�F�L�G�R�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��

�i�F�L�G�R�V���R�U�J�k�Q�L�F�R�V�����F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���T�X�H���V�H�M�D�P��



 
 
 

�í�ì 
 

�P�D�L�V�� �I�U�D�F�R�V�� �G�R�� �T�X�H�� �R�V�� �L�Q�R�U�J�k�Q�L�F�R�V�� �S�D�U�D��

�G�L�V�V�R�O�X�o�m�R���G�H���,�Q�� 

�$�S�H�V�D�U�� �G�H�� �V�H�U�� �X�P�� �i�F�L�G�R�� �R�U�J�k�Q�L�F�R���� �P�D�L�V��

�I�U�D�F�R���T�X�H���+���6�2�������X�P�D���S�R�V�V�t�Y�H�O���H�[�S�O�L�F�D�o�m�R��

�S�D�U�D���V�X�D���P�D�L�R�U���H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D���p���T�X�H���R���&���+���2������

�S�R�U���W�H�U���X�P�D���H�V�W�U�X�W�X�U�D���S�D�U�H�F�L�G�D���F�R�P���R���F�U�L�V�W�D�O��

�O�t�T�X�L�G�R�� ���F�R�P�S�R�V�W�R�� �R�U�J�k�Q�L�F�R������ �S�R�G�H�� �W�H�U��

�F�R�Q�V�H�J�X�L�G�R�� �D�W�L�Q�J�L�U�� �P�D�L�V�� �I�D�F�L�O�P�H�Q�W�H�� �D��

�F�D�P�D�G�D�� �G�H�� �,�7�2�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �R�� �S�U�R�F�H�V�V�R�� �G�H��

�O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R�����$�Q�W�H�V�� �G�D�� �P�R�D�J�H�P���� �Q�m�R�� �I�R�L�� �I�H�L�W�R��

�X�P�� �S�U�p���W�U�D�W�D�P�H�Q�W�R�� �S�D�U�D�� �U�H�W�L�U�D�G�D�� �G�H�� �I�L�O�P�H�V��

�S�R�O�D�U�L�]�D�G�R�U�H�V���H�� �F�U�L�V�W�D�O�� �O�t�T�X�L�G�R���� �$�� �P�D�L�R�U�L�D��

�G�R�V���H�V�W�X�G�R�V���D�S�R�Q�W�D�P���T�X�H���D���H�W�D�S�D���G�H���S�U�p��

�W�U�D�W�D�P�H�Q�W�R���V�H�U�L�D���Q�H�F�H�V�V�i�U�L�D���S�D�U�D���H�Y�L�W�D�U���T�X�H��

�R�V���I�L�O�P�H�V���H���R���F�U�L�V�W�D�O���O�t�T�X�L�G�R���D�W�U�D�S�D�O�K�D�V�V�H�P��

�R�� �D�F�H�V�V�R�� �G�D�� �V�R�O�X�o�m�R�� �O�L�[�L�Y�L�D�Q�W�H�� �D�R�� �,�7�2�� �H��

�F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H�� �D�� �G�L�V�V�R�O�X�o�m�R�� �G�R�� �,�Q�� �H�P��

�i�F�L�G�R���L�Q�R�U�J�k�Q�L�F�R�V�����D�L�Q�G�D���T�X�H���R���+���6�2�����V�H�M�D��

�H�I�L�F�L�H�Q�W�H�� �H�P�� �G�L�V�V�R�O�Y�H�U�� �,�Q�� �P�H�V�P�R�� �Q�D��

�S�U�H�V�H�Q�o�D�� �G�H�V�V�H�V�� �P�D�W�H�U�L�D�L�V�����=�K�D�Q�J�� �H�W�� �D�O������

���������������$�O�p�P�� �G�L�V�V�R���� �W�D�P�E�p�P�� �p���U�H�O�D�W�D�G�R���H�P��

�Y�D�U�L�R�V�� �D�U�W�L�J�R�V�� �D�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�G�D�G�H�� �G�H�� �T�X�H�� �K�D�M�D��

�P�D�L�R�U�� �T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H�� �G�H�� �,�7�2�� �H�P�� �D�S�H�Q�D�V�� �X�P��

�O�D�G�R�� �G�D�� �W�H�O�D�� �/�&�'���� �R�� �T�X�H�� �S�R�G�H�U�L�D�� �H�V�W�D�U��

�G�L�O�X�L�Q�G�R�� �D�� �T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H�� �G�H�� �,�Q�� �S�U�H�V�H�Q�W�H��

���<�R�V�K�L�G�D�� �H�W�� �D�O������ ���������������6�F�K�X�V�W�H�U�� �	�� �(�E�L�Q����

���������������/�D�K�W�H�O�D�� �H�W�� �D�O������ �������������/�D�K�W�H�O�D�� �H�W�� �D�O������

���������������&�K�L�Q�Q�D�P�� �H�W�� �D�O������ ���������������&�K�L�Q�Q�D�P�� �H�W��

�D�O������������������ 

 

���������� �/�L�P�S�H�]�D���H�P���$�F�H�W�R�Q�D���±���6�R�[�K�O�H�W 

�$�L�Q�G�D�� �Q�D�� �5�R�W�D�� �������$�S�y�V�� �D�� �O�L�P�S�H�]�D�� �G�D�V��

�D�P�R�V�W�U�D�V�� �P�R�t�G�D�V�� �H�P���$�F�H�W�R�Q�D���� �I�R�L�� �I�H�L�W�R�� �R��

�E�D�O�D�Q�o�R���G�H���P�D�V�V�D���S�D�U�D���Y�H�U�L�I�L�F�D�U���T�X�D�O���I�R�L���D��

�S�H�U�G�D�� �G�H�� �P�D�V�V�D�� �H�P�� �&�U�L�V�W�D�O�� �/�t�T�X�L�G�R�� �G�D�V��

�D�P�R�V�W�U�D�V���� �F�R�Q�I�R�U�P�H�� �D�� �7�D�E�H�O�D������ �����+�R�X�Y�H��

�X�P�D�� �G�L�I�H�U�H�Q�o�D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�� �G�H�� �T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H��

�G�H�� �&�U�L�V�W�D�O�� �/�t�T�X�L�G�R�� �V�X�S�R�V�W�D�P�H�Q�W�H��

�U�H�F�X�S�H�U�D�G�R���� �(�Q�T�X�D�Q�W�R�� �D�� �7�U�L�S�O�L�F�D�W�D�� ����

�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�R�X���X�P�D���S�R�U�F�H�Q�W�D�J�H�P���G�H����������������

�G�H���P�D�V�V�D���G�H���&�U�L�V�W�D�O���/�t�T�X�L�G�R���H�P���U�H�O�D�o�m�R���D�R��

�W�R�W�D�O�� �G�D�� �W�H�O�D���� �D�� �7�U�L�S�O�L�F�D�W�D�� ���� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�R�X��

������������ �G�R�� �W�R�W�D�O���� �e�� �S�U�R�Y�i�Y�H�O�� �T�X�H�� �D�� �D�P�R�V�W�U�D��

�P�D�L�V�� �F�R�Q�G�L�]�H�Q�W�H�� �F�R�P�� �D�� �T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H�� �G�H��

�&�U�L�V�W�D�O���/�t�T�X�L�G�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�� �Q�D�V�� �W�H�O�D�V�� �V�H�M�D�� �D��

�7�U�L�S�O�L�F�D�W�D�� ������ �G�H�Y�L�G�R�� �j�� �T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H��

�G�R�F�X�P�H�Q�W�D�G�D�� �Q�D�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� ���.�R�S�D�F�H�N����

�Q���G�������.�R�S�D�F�H�N���� �Q���G������ ���6�R�Q�J�� �H�W�� �D�O������

�������������6�R�Q�J���H�W���D�O������������������ 

 

�7�D�E�H�O�D�����������%�D�O�D�Q�o�R���G�H���P�D�V�V�D���D�S�y�V���U�H�W�L�U�D�G�D��

�G�R���&�U�L�V�W�D�O���/�t�T�X�L�G�R���H�P���6�R�[�K�O�H�W�� 

�7�U�L�S�O�L�F�D�W�D �0�D�V�V�D��
�D�Q�W�H�V�����J�� 

�0�D�V�V�D��
�G�H�S�R�L�V�����J�� 

�&�U�L�V�W�D�O��
�/�t�T�X�L�G�R�����J�� 

�� ������������ ������������ ������������ 
�� ������������ ������������ ������������ 

 

������ �3�U�p���S�U�R�F�H�V�V�D�P�H�Q�W�R�� �G�D�V�� �W�H�O�D�V�� �±��

�5�R�W�D������ 

�1�R�� �F�D�V�R�� �G�D�� �5�R�W�D�� ������ �D�S�y�V�� �D�� �T�X�H�L�P�D�� �G�D�V��

�D�P�R�V�W�U�D�V�� �G�H�� �W�H�O�D�� �V�H�O�H�F�L�R�Q�D�G�D�V���� �I�R�L�� �I�H�L�W�R�� �R��

�E�D�O�D�Q�o�R���G�H���P�D�V�V�D���S�D�U�D���Y�H�U�L�I�L�F�D�U���D�V���S�H�U�G�D�V��

�G�R���S�U�R�F�H�V�R�����$�V���G�L�I�H�U�H�Q�o�D�V���G�H���S�H�V�R���H�Q�W�U�H���D�V��

�D�P�R�V�W�U�D�V�� �D�Q�W�H�V�� �H�� �D�S�y�V�� �D�� �T�X�H�L�P�D��

�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�D�P�� ���������� �J�� ���D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H��

���������������G�H���P�D�V�V�D�����G�H�Y�L�G�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���j��

�U�H�W�L�U�D�G�D�� �G�R�V�� �I�L�O�P�H�V�� �S�R�O�L�P�p�U�L�F�R�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�V����

�F�R�Q�I�R�U�P�H���D���7�D�E�H�O�D������ �� 

 

�7�D�E�H�O�D�����������%�D�O�D�Q�o�R���G�H���P�D�V�V�D���D�S�y�V���T�X�H�L�P�D��

�H���U�H�W�L�U�D�G�D���G�R�V���I�L�O�P�H�V���S�R�O�L�P�p�U�L�F�R�V�� 



 
 
 

�í�í 
 

�(�W�D�S�D�V �0�D�V�V�D�����J�� 
�3�U�p���T�X�H�L�P�D ��������������  
�3�y�V���T�X�H�L�P�D ������������ 

 

 

���������� �/�L�P�S�H�]�D���H�P���$�F�H�W�R�Q�D���±���8�O�W�U�D�V�V�R�P�� 

�&�R�Q�I�R�U�P�H���U�H�O�D�W�D�G�R���Q�D���P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�D�����D�S�y�V���D��

�H�W�D�S�D�� �G�H�� �T�X�H�L�P�D���� �D�V�� �W�H�O�D�V�� �I�R�U�D�P���F�R�U�W�D�G�D�V��

�����[�����F�P�����H���O�L�P�S�D�V���H�P���$�F�H�W�R�Q�D�����D�W�U�D�Y�p�V���G�R��

�8�O�W�U�D�V�V�R�P���� �+�R�X�Y�H�� �X�P�D�� �G�L�I�H�U�H�Q�o�D�� �G�H��

�������������� �H�Q�W�U�H���R�V�� �G�R�L�V�� �S�U�R�F�H�V�V�R�V�� �G�H��

�O�L�P�S�H�]�D���� �T�X�H���S�R�G�H�� �V�H�U���H�[�S�O�L�F�D�G�D���G�H�Y�L�G�R�� �D��

�P�D�L�R�U�� �T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H���G�H�� �P�D�V�V�D�� �H�� �i�U�H�D���G�D�V��

�D�P�R�V�W�U�D�V�� �X�W�L�O�L�]�D�G�D�V�� �H�P�� �8�O�W�U�D�V�V�R�P���� �$��

�7�U�L�S�O�L�F�D�W�D�������U�H�S�U�H�V�H�Q�W�R�X�������������� �G�R���W�R�W�D�O���G�H��

�P�D�V�V�D�� �G�H�� �W�H�O�D�� �/�&�'�� �X�W�L�O�L�]�D�G�R���� �H�Q�T�X�D�Q�W�R�� �D��

�7�U�L�S�O�L�F�D�W�D�������U�H�S�U�H�V�H�Q�W�R�X�����������������7�D�E�H�O�D���������� 

 

�7�D�E�H�O�D�����������%�D�O�D�Q�o�R���G�H���P�D�V�V�D���D�S�y�V���U�H�W�L�U�D�G�D��

�G�R���&�U�L�V�W�D�O���/�t�T�X�L�G�R���H�P���X�O�W�U�D�V�V�R�P�� 

�7�U�L�S�O�L�F�D�W�D �0�D�V�V�D��
�D�Q�W�H�V�����J�� 

�0�D�V�V�D��
�G�H�S�R�L�V�����J�� 

�&�U�L�V�W�D�O��
�/�t�T�X�L�G�R�����J�� 

�� ��������������  ��������������  ������������ 
�� ��������������  ��������������  ������������ 

 

������ �/�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���±���5�R�W�D���� 

�1�D�� �)�L�J�X�U�D������ ���� �p�� �S�R�V�V�t�Y�H�O�� �R�E�V�H�U�Y�D�U�� �R�V��

�U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���R�E�W�L�G�R�V���G�D���O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���Q�D���5�R�W�D��������

�H�P���T�X�H���R���H�V�S�H�U�D�G�R���V�H�U�L�D���X�P�D���H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D���G�H��

�G�L�V�V�R�O�X�o�m�R���P�D�L�R�U���G�H�Y�L�G�R���j���H�W�D�S�D���S�U�p�Y�L�D���G�H��

�O�L�P�S�H�]�D�� �G�D�V�� �W�H�O�D�V�� �H�P���$�F�H�W�R�Q�D���� �S�D�U�D��

�U�H�W�L�U�D�G�D�� �G�H�� �&�U�L�V�W�D�O�� �/�t�T�X�L�G�R�� �H�� �I�L�O�P�H�V��

�S�R�O�L�P�p�U�L�F�R�V�����3�R�U�p�P�����D�V�V�L�P���F�R�P�R���D���V�X�V�S�H�L�W�D��

�Q�D�� �5�R�W�D�� ������ �S�R�G�H�� �V�H�U�� �T�X�H�� �D�� �O�L�P�S�H�]�D�� �H�P��

�$�F�H�W�R�Q�D�� �H�V�W�H�M�D�� �V�H�U�Y�L�Q�G�R�� �F�R�P�R�� �O�L�[�L�Y�L�D�Q�W�H��

�S�D�U�D���X�P�D���S�D�U�W�H���G�R���,�7�2���S�U�H�V�H�Q�W�H���Q�D�V���W�H�O�D�V����

�(�P���Y�i�U�L�R�V���D�U�W�L�J�R�V�����p���F�L�W�D�G�R���T�X�H�����D�Q�W�H�V���G�D�V��

�H�W�D�S�D�V�� �K�L�G�U�R�P�H�W�D�O�~�U�J�L�F�D�V���� �p�� �S�R�V�V�t�Y�H�O��

�U�H�D�O�L�]�D�U���X�P�D���O�L�P�S�H�]�D���H�P���V�R�O�Y�H�Q�W�H���R�U�J�k�Q�L�F�R����

�T�X�H�� �p�� �F�R�P�S�D�W�t�Y�H�O�� �F�R�P�� �D�� �U�H�F�H�L�W�D�� �G�H�� �X�P��

�&�U�L�V�W�D�O�� �/�t�T�X�L�G�R�� ���/�D�K�W�H�O�D�� �H�W�� �D�O������

�������������/�D�K�W�H�O�D�� �H�W�� �D�O������ ������������ ���&�X�L�� �H�W�� �D�O������

�������������&�X�L�� �H�W�� �D�O������ ������������ ���&�K�R�L�� �H�W�� �D�O������

�������������&�K�R�L�� �H�W�� �D�O������ �������������� �(�Q�W�U�H�W�D�Q�W�R����

�Q�H�Q�K�X�P���I�D�O�D���D���U�H�V�S�H�L�W�R���G�H���O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���D���S�D�U�W�L�U��

�G�H���D�F�H�W�R�Q�D�� 

 

�)�L�J�X�U�D������ �����(�I�L�F�L�r�Q�F�L�D�� �G�H�� �G�L�V�V�R�O�X�o�m�R�� �G�R�� �,�Q��

�H�P���+���6�2�����S�D�U�D���D���5�R�W�D������ 

 

 

�� �&�R�Q�F�O�X�V�}�H�V 

�$�R�� �F�R�Q�W�U�D�U�L�R�� �G�H�� �R�X�W�U�R�V�� �W�U�D�E�D�O�K�R�V���� �T�X�H��

�D�S�R�Q�W�D�P���S�D�U�D���X�P�D���E�R�D���H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D���T�X�D�Q�W�R���j��

�O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���� �X�W�L�O�L�]�D�Q�G�R�� �+���6�2���� �H�� �+�&�O�� ���F�R�P��

�P�D�L�V���G�H�����������G�H���G�L�V�V�R�O�X�o�m�R�������R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V��

�G�D�� �5�R�W�D�� ���� �P�R�V�W�U�D�P�� �H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D�V���E�H�P��

�P�H�Q�R�U�H�V�� �S�D�U�D�� �+���6�2���� ���D�W�p�� ���������� �H�� �+�&�O��

�������������������� �D�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�G�R�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V��

�S�U�R�P�L�V�V�R�U�H�V�� �T�X�D�Q�W�R�� �D�R���V�R�O�Y�H�Q�W�H���H�� �&���+���2����

���D�W�p�� ������������ �2�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�D�� �5�R�W�D�� ����

�X�W�L�O�L�]�D�Q�G�R���6�R�[�K�O�H�W���S�D�U�D���O�L�P�S�H�]�D���S�U�p�Y�L�D���F�R�P��

�$�F�H�W�R�Q�D�� �V�H�� �P�R�V�W�U�D�U�D�P�� �L�Q�H�I�L�F�L�H�Q�W�H�V���� �S�R�L�V�� �D��

�O�L�[�L�Y�L�D�o�m�R���U�H�D�O�L�]�D�G�D���H�P���V�H�J�X�L�G�D���Q�m�R���H�[�W�U�D�L�X��

�Ë�Q�G�L�R�����e���S�R�V�V�t�Y�H�O���T�X�H���R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�D���5�R�W�D��



 
 
 

�í�î 
 

���� �D�S�y�V�� �O�L�P�S�H�]�D�� �H�P�� �6�R�[�K�O�H�W�� �H�V�W�H�M�D�P��

�S�U�y�[�L�P�R�V���G�H���]�H�U�R���G�H�Y�L�G�R���j���S�R�V�V�L�E�L�O�L�G�D�G�H���G�H��

�R���V�R�O�Y�H�Q�W�H�����$�F�H�W�R�Q�D�����W�H�U���³�O�L�[�L�Y�L�D�G�R�´���R���Ë�Q�G�L�R�� 

�2�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�D�� �5�R�W�D�� ���� �P�R�V�W�U�D�P��

�H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D�V�� �E�D�L�[�D�V�� ���P�i�[�L�P�R�� �G�H�� ����������������

�S�D�U�D�� �+���6�2���� �H�� �D�W�p�� �R�� �P�R�P�H�Q�W�R���� �Q�m�R�� �p��

�S�R�V�V�t�Y�H�O���F�R�P�S�D�U�D�U���D�V���G�X�D�V���U�R�W�D�V���T�X�D�Q�W�R���j��

�H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D�� �G�R�V�� �S�U�R�F�H�V�V�R�V�� �H�� �G�D�� �G�L�V�V�R�O�X�o�m�R��

�G�X�U�D�Q�W�H���D���H�W�D�S�D���K�L�G�U�R�P�H�W�D�O�~�U�J�L�F�D�� 

�$�O�J�X�P�D�V�� �U�H�I�H�U�r�Q�F�L�D�V�� �P�R�V�W�U�D�P�� �T�X�H�� �D��

�T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H���G�H���,�7�2���S�U�H�V�H�Q�W�H���H�P���F�D�G�D���O�D�G�R��

�G�D�V�� �W�H�O�D�V�� �/�&�'�� �p�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H���� �R�� �T�X�H�� �S�R�G�H��

�H�[�S�O�L�F�D�U���R���I�D�W�R���G�H���R���i�F�L�G�R���6�X�O�I�~�U�L�F�R���Q�m�R���W�H�U��

�D�W�L�Q�J�L�G�R���D���P�i�[�L�P�D���H�I�L�F�L�r�Q�F�L�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�G�D�� 

�'�H�V�V�D���I�R�U�P�D�����D�R���P�R�H�U���D�V���W�H�O�D�V�����p���S�R�V�V�t�Y�H�O��

�T�X�H�� �D�� �T�X�D�Q�W�L�G�D�G�H�� �G�H�� �,�7�2�� �W�H�Q�K�D�� �V�L�G�R��

�³�G�L�O�X�t�G�D�´�����G�H�Y�L�G�R���D���K�D�Y�H�U���P�D�L�V���Y�L�G�U�R���G�R���T�X�H��

�R���P�D�W�H�U�L�D�O���G�H���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�� 

 

�%�L�E�O�L�R�J�U�D�I�L�D 

�&�K�L�Q�Q�D�P���� �5���� �.������ �8�M�D�F�]�N�L���� �e������ �	��

�2�¶�'�R�Q�R�J�K�X�H���� �/���� ���������������� �/�H�D�F�K�L�Q�J��

�L�Q�G�L�X�P�� �I�U�R�P�� �G�L�V�F�D�U�G�H�G�� �/�&�'�� �J�O�D�V�V���� �$��

�U�D�S�L�G�� �D�Q�G�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�O�\�� �I�U�L�H�Q�G�O�\��

�S�U�R�F�H�V�V�����-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I�� �&�O�H�D�Q�H�U��

�3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� ������ ����

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������M���M�F�O�H�S�U�R������������

������������  

�&�K�R�L���� �'������ �+�R�Q�J���� �6�����-������ �	�� �6�R�Q���� �<���� ����������������

�&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �R�I�� �,�Q�G�L�X�P�� �7�L�Q�� �2�[�L�G�H��

���,�7�2�����1�D�Q�R�S�D�U�W�L�F�O�H�V���5�H�F�R�Y�H�U�H�G���E�\���/�L�I�W��

�R�I�I�� �0�H�W�K�R�G�� �I�U�R�P�� �7�)�7���/�&�'�� �3�D�Q�H�O��

�6�F�U�D�S�V�����0�D�W�H�U�L�D�O�V������������������ ���������±������������

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������P�D�������������� 

�&�X�L���� �-������ �=�K�X���� �1������ �/�L���� �<������ �/�X�R���� �'������ �:�X���� �3������ �	��

�'�D�Q�J���� �=���� ���������������� �5�D�S�L�G�� �D�Q�G�� �J�U�H�H�Q��

�S�U�R�F�H�V�V�� �I�R�U�� �Y�D�O�X�D�E�O�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V��

�U�H�F�R�Y�H�U�\�� �I�U�R�P�� �Z�D�V�W�H�� �O�L�T�X�L�G�� �F�U�\�V�W�D�O��

�G�L�V�S�O�D�\�V�����5�H�V�R�X�U�F�H�V���� �&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q��

�D�Q�G�� �5�H�F�\�F�O�L�Q�J���� ������ ���� ����������������

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������-���5�(�6�&�2�1�5�(

�&������������������������ 

�,�]�K�D�U�����6�������<�R�V�K�L�G�D�����+�������1�L�V�K�L�R�����(�������8�W�V�X�P�L�����<������

�	�� �.�D�N�L�P�R�U�L���� �1���� ���������������� �5�H�P�R�Y�D�O�� �D�Q�G��

�U�H�F�R�Y�H�U�\���D�W�W�H�P�S�W���R�I���O�L�T�X�L�G���F�U�\�V�W�D�O���I�U�R�P��

�Z�D�V�W�H�� �/�&�'�� �S�D�Q�H�O�V�� �X�V�L�Q�J�� �V�X�E�F�U�L�W�L�F�D�O��

�Z�D�W�H�U�����:�D�V�W�H�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�������� ���� �����±

��������

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������-���:�$�6�0�$�1����

�������������������� 

�.�R�S�D�F�H�N���� �%���� ���Q���G���������5�H�/�&�'�� �5�H�F�\�F�O�L�Q�J�� �D�Q�G��

�5�H���8�V�H���R�I���/�&�'���3�D�Q�H�O�V�� 

�/�D�K�W�H�O�D���� �9������ �9�L�U�R�O�D�L�Q�H�Q���� �6������ �8�Z�D�R�P�D���� �$������

�.�D�O�O�L�R�L�Q�H�Q���� �0������ �.�l�U�N�L���� �7������ �	�� �6�D�L�Q�L�R���� �7����

���������������� �1�R�Y�H�O�� �P�H�F�K�D�Q�L�F�D�O�� �S�U�H��

�W�U�H�D�W�P�H�Q�W���P�H�W�K�R�G�V���I�R�U���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���L�Q�G�L�X�P��

�U�H�F�R�Y�H�U�\���I�U�R�P���H�Q�G���R�I���O�L�I�H���O�L�T�X�L�G���F�U�\�V�W�D�O��

�G�L�V�S�O�D�\�� �S�D�Q�H�O�V�����-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I�� �&�O�H�D�Q�H�U��

�3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� ������ ���� �������±����������

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������M���M�F�O�H�S�U�R������������

������������ 

�6�D�Y�Y�L�O�R�W�L�G�R�X���� �9������ �+�D�K�O�D�G�D�N�L�V���� �-���� �1������ �	��

�*�L�G�D�U�D�N�R�V���� �(���� ���������������� �/�H�D�F�K�L�Q�J��

�F�D�S�D�F�L�W�\�� �R�I�� �P�H�W�D�O�V�±�P�H�W�D�O�O�R�L�G�V�� �D�Q�G��

�U�H�F�R�Y�H�U�\�� �R�I�� �Y�D�O�X�D�E�O�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V�� �I�U�R�P��

�Z�D�V�W�H���/�&�'�V�����:�D�V�W�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�������� ����

������ �±����������

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������-���:�$�6�0�$�1����

�������������������� 



 
 
 

�í�ï 
 

�6�F�K�X�V�W�H�U���� �-������ �	�� �(�E�L�Q���� �%���� ����������������

�,�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �L�Q�G�L�X�P�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U��

�Y�D�O�X�D�E�O�H�� �P�H�W�D�O�V�� �O�H�D�F�K�L�Q�J�� �I�U�R�P��

�X�Q�J�U�R�X�Q�G�� �Z�D�V�W�H�� �/�&�'�� �V�F�U�H�H�Q�V�� �E�\��

�R�U�J�D�Q�L�F�� �D�Q�G�� �L�Q�R�U�J�D�Q�L�F�� �D�F�L�G�� �O�H�D�F�K�L�Q�J����

�6�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �3�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��

�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���� ������ ����

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������M���V�H�S�S�X�U������������

������������  

�6�L�O�Y�H�L�U�D�����$�����9�����0�������)�X�F�K�V�����0�����6�������3�L�Q�K�H�L�U�R�����'����

�.������ �7�D�Q�D�E�H���� �(���� �+������ �	�� �%�H�U�W�X�R�O���� �'���� �$����

�����������������5�H�F�R�Y�H�U�\���R�I���L�Q�G�L�X�P���I�U�R�P���/�&�'��

�V�F�U�H�H�Q�V�� �R�I�� �G�L�V�F�D�U�G�H�G�� �F�H�O�O�� �S�K�R�Q�H�V����

�:�D�V�W�H�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�������� ���� �������±����������

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������-���:�$�6�0�$�1����

�������������������� 

�6�R�Q�J���� �4������ �=�K�D�Q�J���� �/������ �	�� �;�X���� �=���� ����������������

�,�Q�G�L�X�P�� �U�H�F�R�Y�H�U�\�� �I�U�R�P�� �,�Q���6�Q���&�X���$�O��

�P�L�[�H�G�� �V�\�V�W�H�P�� �R�I�� �Z�D�V�W�H�� �O�L�T�X�L�G�� �F�U�\�V�W�D�O��

�G�L�V�S�O�D�\�� �S�D�Q�H�O�V�� �Y�L�D�� �D�F�L�G�� �O�H�D�F�K�L�Q�J�� �D�Q�G��

�W�Z�R���V�W�H�S�� �H�O�H�F�W�U�R�G�H�S�R�V�L�W�L�R�Q�����-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I��

�+�D�]�D�U�G�R�X�V�� �0�D�W�H�U�L�D�O�V���� ������ ����

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������M���M�K�D�]�P�D�W����������

��������������  

�<�D�Q�J�����-�������5�H�W�H�J�D�Q�����7�������	���(�N�E�H�U�J�����&��������������������

�,�Q�G�L�X�P�� �U�H�F�R�Y�H�U�\�� �I�U�R�P�� �G�L�V�F�D�U�G�H�G�� �/�&�'��

�S�D�Q�H�O�� �J�O�D�V�V�� �E�\�� �V�R�O�Y�H�Q�W�� �H�[�W�U�D�F�W�L�R�Q����

�+�\�G�U�R�P�H�W�D�O�O�X�U�J�\���� ������ ���� �����±��������

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������-���+�<�'�5�2�0�(�7

������������������������ 

�<�R�R�����'�����<�������/�H�H�����<�������<�R�X�����,�������%�D�Q�W�K�L�D�����1�������	���=�L����

�*���� ���������������� �8�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �O�L�T�X�L�G�� �F�U�\�V�W�D�O��

�G�L�V�S�O�D�\�����/�&�'�����J�O�D�V�V���Z�D�V�W�H���L�Q���F�R�Q�F�U�H�W�H����

�$�� �U�H�Y�L�H�Z�����&�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �&�R�Q�F�U�H�W�H��

�&�R�P�S�R�V�L�W�H�V���� ������ ����

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������M���F�H�P�F�R�Q�F�R�P�S

������������������������  

�<�R�V�K�L�G�D�����+�������,�]�K�D�U�����6�������1�L�V�K�L�R�����(�������8�W�V�X�P�L�����<������

�.�D�N�L�P�R�U�L���� �1������ �	�� �$�V�J�K�D�U�L�� �)�H�U�L�G�R�X�Q���� �6����

���������������� �5�H�F�R�Y�H�U�\�� �R�I�� �L�Q�G�L�X�P�� �I�U�R�P���7�)�7��

�D�Q�G���&�)�� �J�O�D�V�V�H�V���L�Q���/�&�'���S�D�Q�H�O���Z�D�V�W�H�V��

�X�V�L�Q�J�� �V�X�E���F�U�L�W�L�F�D�O�� �Z�D�W�H�U�����6�R�O�D�U�� �(�Q�H�U�J�\��

�0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���6�R�O�D�U���&�H�O�O�V���������� ���������±��������

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������M���V�R�O�P�D�W������������

������������ 

�=�K�D�Q�J�����.�������:�X�����<�������:�D�Q�J�����:�������/�L�����%�������=�K�D�Q�J����

�<������ �	�� �=�X�R���� �7���� �������������� �1�R�Y�H�P�E�H�U�� ��������

�5�H�F�\�F�O�L�Q�J���L�Q�G�L�X�P���I�U�R�P���Z�D�V�W�H���/�&�'�V�����$��

�U�H�Y�L�H�Z�����5�H�V�R�X�U�F�H�V���� �&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G��

�5�H�F�\�F�O�L�Q�J���� �9�R�O���� ���������� �S�S���� �������±����������

�(�O�V�H�Y�L�H�U����

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������M���U�H�V�F�R�Q�U�H�F������

������������������ 

�=�K�H�Q�J���� �.������ �%�H�Q�H�G�H�W�W�L���� �0���� �)������ �	���Y�D�Q��

�+�X�O�O�H�E�X�V�F�K���� �(���� �'���� �������������� �'�H�F�H�P�E�H�U��

�������� �5�H�F�R�Y�H�U�\���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���I�R�U���L�Q�G�L�X�P����

�J�D�O�O�L�X�P���� �D�Q�G�� �J�H�U�P�D�Q�L�X�P�� �I�U�R�P�� �H�Q�G���R�I��

�O�L�I�H�� �S�U�R�G�X�F�W�V�� ���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�� �Z�D�V�W�H�����±���$��

�U�H�Y�L�H�Z�����-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I�� �(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O��

�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �9�R�O���� ���������� �$�F�D�G�H�P�L�F��

�3�U�H�V�V����

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������M���M�H�Q�Y�P�D�Q��������

����������������  

  

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R 

�2���/�D�E�R�U�D�W�y�U�L�R�� �G�H�� �&�R�U�U�R�V�m�R���� �3�U�R�W�H�o�m�R�� �H��

�5�H�F�L�F�O�D�J�H�P�� �G�H�� �0�D�W�H�U�L�D�L�V�� ���/�$�&�2�5���� �p��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�G�R�� �S�H�O�D�V�� �V�H�J�X�L�Q�W�H�V�� �D�J�r�Q�F�L�D�V�� �G�H��

�I�R�P�H�Q�W�R���� �&�R�R�U�G�H�Q�D�o�m�R�� �G�H��

�$�S�H�U�I�H�L�o�R�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �3�H�V�V�R�D�O�� �G�H�� �1�t�Y�H�O��



 
 
 

�í�ð 
 

�6�X�S�H�U�L�R�U�����&�$�3�(�6�����H���&�R�Q�V�H�O�K�R���1�D�F�L�R�Q�D�O���G�H��

�'�H�V�H�Q�Y�R�O�Y�L�P�H�Q�W�R�� �&�L�H�Q�W�t�I�L�F�R�� �H�� �7�H�F�Q�R�O�y�J�L�F�R��

���&�1�3�T�������$�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�o�m�R���Q�H�V�W�H�� �F�R�Q�J�U�H�V�R�� �I�R�L��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�G�D�� �S�H�O�R�� �3�U�R�J�U�D�P�D�� �G�H�� �3�y�V��

�*�U�D�G�X�D�o�m�R�� �H�P�� �(�Q�J�H�Q�K�D�U�L�D�� �G�H�� �0�L�Q�D�V����

�0�H�W�D�O�X�U�J�L�D�� �H���0�D�W�H�U�L�D�L�V�� ���3�3�*�(���0���� �G�D��

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�G�D�G�H���)�H�G�H�U�D�O���G�R���5�L�R���*�U�D�Q�G�H���G�R���6�X�O��

���8�)�5�*�6������ �D�W�U�D�Y�p�V�� �G�R�� �S�U�R�J�U�D�P�D��

�&�$�3�(�6���3�5�2�(�;�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



��
��

��
��

�����������&�L�H�Q�F�L�D�����W�H�F�Q�R�O�R�J�t�D���H���L�Q�Q�R�Y�D�F�L�y�Q��

​ ��

�$�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���\���F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���O�D�Q�D���R�Y�L�Q�D���S�D�U�D���V�X���D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���F�R�P�R��

���D�L�V�O�D�Q�W�H���W�p�U�P�L�F�R��

��

�$�X�W�R�U�D�����0�����* �R�Q�]�D�O�Y�H�]�����&�H�F�L�O�L�D�����D�U�T�X�L�W�H�V�L�V�W�D�# �J�P�D�L�O���F�R�P��

�2�U�L�H�Q�W�D�G�R�U�H�V�����+�R�Q�J�Q�����0�D�U�F�R�V�����P�D�U�F�R�V�K�R�Q�J�Q�# �J�P�D�L�O���F�R�P�����9�L�W�D�O�H�����* �H�U�D�U�G�R������

�J�Y�L�W�D�O�H�S�G�I�# �J�P�D�L�O���F�R�P��

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�G�D�G���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D���8�U�X�J�X�D�\�������)�D�F�X�O�W�D�G���G�H���$�U�T�X�L�W�H�F�W�X�U�D���' �L�V�H�x�R���\���8�U�E�D�Q�L�V�P�R����

�/�D�E�R�U�D�W�R�U�L�R���G�H���(�Q�H�U�J�t�D���6�R�O�D�U��

��

�5�H�V�X�P�H�Q��

�(�Q���O�D���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D�Q�D���R�Y�L�Q�D�����H�[�L�V�W�H���X�Q���J�U�D�Q���S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���G�H���P�D�W�H�U�L�D�O���T�X�H���F�D�U�H�F�H���G�H���Y�D�O�R�U��

�W�H�[�W�L�O���\���P�X�F�K�D�V���Y�H�F�H�V���D�F�D�E�D���V�L�H�Q�G�R���G�H�V�F�D�U�W�D�G�R�����V�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����H�V�W�H���S�U�R�G�X�F�W�R���J�X�D�U�G�D���X�Q�D��

�V�H�U�L�H���G�H���F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V���T�X�H���O�H���F�R�Q�I�L�H�U�H�Q���E�X�H�Q�D�V���S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V���G�H���D�L�V�O�D�F�L�y�Q���W�p�U�P�L�F�D���\���D�F�~�V�W�L�F�D����

�$�V�L�P�L�V�P�R���� �\�� �W�U�D�V�� �X�Q�� �S�U�R�F�H�V�R�� �G�H�� �D�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R�����O�D���O�D�Q�D���S�X�H�G�H���V�H�U���D�S�O�L�F�D�G�D���F�R�P�R��

�P�D�W�H�U�L�D�O���D�L�V�O�D�Q�W�H���H�Q���R�E�U�D�V���G�H���D�U�T�X�L�W�H�F�W�X�U�D������

�/�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D���G�H���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���H�V���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���J�U�D�Q���S�D�U�W�H���G�H���O�D�V���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���G�H���J�D�V�H�V���T�X�H��

�J�H�Q�H�U�D�Q���H�I�H�F�W�R���L�Q�Y�H�U�Q�D�G�H�U�R�����H�V���S�R�U���H�V�W�R���T�X�H�����H�Q���S�U�R�F�X�U�D���G�H���G�L�V�P�L�Q�X�L�U���H�O���L�P�S�D�F�W�R���D�P�E�L�H�Q�W�D�O��

�T�X�H���O�R�V���S�U�R�F�H�V�R�V���G�H���H�[�W�U�D�F�F�L�y�Q���\���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���P�D�W�H�U�L�D�O�H�V���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�R�V���P�i �V���X�W�L�O�L�]�D�G�R�V��

�W�U�D�H�Q���F�R�Q�V�L�J�R�����H�[�L�V�W�H���X�Q�D���E�~�V�T�X�H�G�D���U�H�W�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�D���K�D�F�L�D���O�R�V���P�D�W�H�U�L�D�O�H�V���G�H���R�U�L�J�H�Q���Q�D�W�X�U�D�O����

�E�L�R�G�H�J�U�D�G�D�E�O�H�V�����U�H�Q�R�Y�D�E�O�H�V���\���F�R�Q���E�D�M�D���H�Q�H�U�J�t�D���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�G�D���H�Q���V�X���F�L�F�O�R���G�H���Y�L�G�D�����$�G�H�P�i �V�����O�D��

�O�D�Q�D���G�H���R�Y�H�M�D���H�V���W�D�P�E�L�p�Q���X�Q���U�H�F�X�U�V�R���F�R�Q���E�X�H�Q�D���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���D���Q�L�Y�H�O���O�R�F�D�O���\���U�H�J�L�R�Q�D�O����

�( �O���V�L�J�X�L�H�Q�W�H���W�U�D�E�D�M�R���G�H�V�F�U�L�E�H���H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���D�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���P�D�W�H�U�L�D�O���S�D�U�D���V�X���S�X�H�V�W�D���H�Q��

�R�E�U�D�� �\�� �X�Q�� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �G�H�� �V�X�V�� �F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V�� �\�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V�� �W�H�U�P�R�I�t�V�L�F�D�V�����H�Q�V�D�\�D�G�D�V���S�D�U�D��

�G�L�V�W�L�Q�W�R�V���W�L�S�R�V���G�H���O�D�Q�D�����6�H���F�R�Q�F�O�X�\�H���T�X�H���O�D���O�D�Q�D���R�Y�L�Q�D���S�U�H�V�H�Q�W�D���y�S�W�L�P�D�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���S�D�U�D���V�X��

�D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���W�p�F�Q�L�F�D����

��

�3�D�O�D�E�U�D�V���F�O�D�Y�H�����O�D�Q�D���G�H���R�Y�H�M�D�����D�L�V�O�D�Q�W�H���W�p�U�P�L�F�R�����F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���P�D�W�H�U�L�D�O�H�V��

��

��

��

��

��
��
��

��



��
��

��
��

�,�1�7�5�2�' �8�&�&�,�Ï �1��

�( �Q�� �8�U�X�J�X�D�\���� �O�D�� �O�D�Q�D�� �H�V�� �X�Q�R�� �G�H�� �O�R�V��

�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���E�L�H�Q�H�V���G�H���H�[�S�R�U�W�D�F�L�y�Q�����V�L���E�L�H�Q��

�H�V�W�D�� �S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q�� �K�D�� �G�H�F�U�H�F�L�G�R��

�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H�P�H�Q�W�H�� �G�H�V�G�H�� �V�X�V���L�Q�L�F�L�R�V�����H�O��

�V�H�F�W�R�U���O�D�Q�H�U�R���\���O�D���F�U�t�D���G�H���R�Y�H�M�D�V���W�L�H�Q�H�Q��

�X�Q�D�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �K�L�V�W�y�U�L�F�D�� �G�H�� �J�U�D�Q��

�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D���H�Q���H�O���S�D�t�V�����$�V�L�P�L�V�P�R�����H�Q���O�D��

�U�H�J�L�y�Q���� �$�U�J�H�Q�W�L�Q�D�� �\�� �8�U�X�J�X�D�\�� �V�H��

�F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�Q���F�R�P�R���G�R�V���G�H���O�R�V���F�X�D�W�U�R���S�R�O�R�V��

�H�[�S�R�U�W�D�G�R�U�H�V���G�H���O�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D���G�H�O���S�H�L�Q�D�G�R���D��

�Q�L�Y�H�O���P�X�Q�G�L�D�O�����M�X�Q�W�R���F�R�Q���&�K�L�Q�D���\���5�H�S�~�E�O�L�F�D��

�&�K�H�F�D�����8�U�X�J�X�D�\���; �; �,�������������������H�V�W�R���S�H�U�P�L�W�H��

�O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���H�P�S�O�H�R�V���\���O�H���D�S�R�U�W�D���Y�D�O�R�U��

�D�J�U�H�J�D�G�R�� �D�� �O�D�� �P�D�W�H�U�L�D�� �S�U�L�P�D�� �S�D�U�D�� �V�X��

�H�[�S�R�U�W�D�F�L�y�Q����

�$���S�D�U�W�L�U���G�H���O�D���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�F�L�y�Q���G�H���P�D�W�H�U�L�D�O�H�V��

�V�L�Q�W�p�W�L�F�R�V�� �K�D�� �G�H�F�U�H�F�L�G�R�� �O�D�� �G�H�P�D�Q�G�D��

�P�X�Q�G�L�D�O���G�H���H�V�W�D���I�L�E�U�D���W�H�[�W�L�O���Q�D�W�X�U�D�O�����( �V���S�R�U��

�H�V�W�R���T�X�H���S�X�H�G�H�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U�V�H���Q�H�F�H�V�D�U�L�D�V��

�D�O�J�X�Q�D�V�� �P�H�G�L�G�D�V�� �G�H�� �I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H��

�H�V�W�H���V�H�F�W�R�U���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�R�����\�����O�R�J�U�D�U���S�R�W�H�Q�F�L�D�U��

�G�L�V�W�L�Q�W�R�V���X�V�R�V���G�H���H�V�W�H���P�D�W�H�U�L�D�O���S�X�H�G�H���V�H�U��

�X�Q�D�� �I�R�U�P�D�� �G�H�� �L�P�S�X�O�V�D�U�� �O�D�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �\��

�E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U���H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���O�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D���\���O�D��

�S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���O�R�F�D�O������

�( �O���P�H�U�F�D�G�R���W�H�[�W�L�O���H�V���H�O���T�X�H���U�H�J�X�O�D���H�O���Y�D�O�R�U��

�G�H���O�D���O�D�Q�D�����\���S�D�U�D���H�V�W�H���I�L�Q�����Q�R���V�H���F�R�W�L�]�D���G�H��

�E�X�H�Q�D���I�R�U�P�D���O�D���O�D�Q�D���F�R�Q���X�Q���G�L�i �P�H�W�U�R���G�H��

�I�L�E�U�D���P�H�G�L�R���R���J�U�X�H�V�R�����G�H���F�R�O�R�U���R�V�F�X�U�R���R��

�T�X�H���Q�R���S�U�R�Y�H�Q�J�D���G�H�O���Y�H�O�O�y�Q���G�H���O�D���R�Y�H�M�D����

�3�R�U�� �O�R�� �W�D�Q�W�R���� �H�V�W�H�� �W�L�S�R�� �G�H�� �³�O�D�Q�D�� �G�H��

�G�H�V�F�D�U�W�H� �́� �R�� �G�H�� �E�D�M�R�� �F�R�V�W�R�� �S�R�G�U�t�D�� �V�H�U��

�S�U�R�F�H�V�D�G�D���\���X�W�L�O�L�]�D�G�D���F�R�Q���R�W�U�R�V���I�L�Q�H�V�����\�D��

�T�X�H���P�X�F�K�D�V���Y�H�F�H�V���H�V���G�H�V�H�F�K�D�G�D�������( �V���S�R�U��

�H�V�R���T�X�H�����H�Q���H�V�W�H���F�D�V�R�����V�H���S�U�R�S�R�Q�H���H�O���X�V�R��

�G�H�� �O�D�� �O�D�Q�D�� �G�H�� �R�Y�H�M�D�� �F�R�P�R�� �X�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�O��

�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�R�� �D�L�V�O�D�Q�W�H�� �G�H�E�L�G�R�� �D�� �V�X�V��

�F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V���\���S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V����

�/�D���F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���T�X�t�P�L�F�D���G�H���O�D���I�L�E�U�D���G�H���O�D�Q�D��

�H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D���O�D���F�R�P�S�O�H�M�L�G�D�G���G�H���V�X���P�D�F�U�R���\��

�P�L�F�U�R���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�����O�H���D�W�U�L�E�X�\�H�Q���D�O���P�D�W�H�U�L�D�O��

�X�Q�D���V�H�U�L�H���G�H���F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V���Y�L�Q�F�X�O�D�G�D�V���D��

�V�X�V�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V�� �I�t�V�L�F�D�V�����D�O�J�X�Q�D�V���G�H���O�D�V��

�F�X�D�O�H�V���V�H���G�H�V�F�U�L�E�H�Q���D���F�R�Q�W�L�Q�X�D�F�L�y�Q����

�' �H���D�F�X�H�U�G�R���D���O�R���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�G�R���S�R�U���5�L�S�S�R�Q��

�������������� �\�� �S�R�U�� �+�|�F�N�H�U�� ���������������� �O�D��

�P�L�F�U�R�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���G�H���O�D���I�L�E�U�D���G�H���O�D�Q�D���H�V�W�i��

�F�R�Q�I�R�U�P�D�G�D�� �S�R�U�� �W�U�H�V�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V��

�P�R�U�I�R�O�y�J�L�F�R�V�� �T�X�H�� �V�R�Q���� �O�D�� �F�X�W�t�F�X�O�D�� ���T�X�H��

�F�R�P�S�R�Q�H�� �O�D�� �V�X�S�H�U�I�L�F�L�H�� �G�H�� �O�D�� �I�L�E�U�D������ �H�O��

�F�R�U�W�H�[�����G�R�Q�G�H���V�H���G�L�V�W�L�Q�J�X�H�Q���G�R�V���W�L�S�R�V���G�H��

�F�p�O�X�O�D�V���� �\�� �H�O�� �F�R�P�S�O�H�M�R�� �G�H�� �P�H�P�E�U�D�Q�D��

�F�H�O�X�O�D�U�� ���T�X�H�� �V�H�S�D�U�D�� �O�D�V�� �F�p�O�X�O�D�V�� �G�H�� �O�D��

�F�X�W�t�F�X�O�D�� �G�H�� �O�D�V�� �F�R�U�W�L�F�D�O�H�V�� �\�� �H�V�W�i��

�F�R�Q�I�R�U�P�D�G�R���S�R�U���O�t�S�L�G�R�V���\���S�U�R�W�H�t�Q�D�V��������

�( �Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����V�H�J�~�Q���V�H���G�H�V�F�U�L�E�H���H�Q�����: �R�R�O��

�I�L�E�U�H���I�D�F�W�V���	 ���E�H�Q�H�I�L�W�V�������V�� �I���������O�D���F�X�W�t�F�X�O�D���O�H��

�F�R�Q�I�L�H�U�H�� �D�� �O�D�� �I�L�E�U�D�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V�� �G�H��

�W�U�D�Q�V�S�L�U�D�E�L�O�L�G�D�G�����S�H�U�R���D�O���P�L�V�P�R���W�L�H�P�S�R���G�H��

�U�H�S�H�O�H�Q�F�L�D�� �D�O�� �D�J�X�D�� �\�� �U�H�V�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �D�� �O�D��

�D�E�U�D�V�L�y�Q���� �3�R�U�� �R�W�U�R�� �O�D�G�R���� �O�D�V�� �F�p�O�X�O�D�V��

�F�R�U�W�L�F�D�O�H�V�����S�R�U���V�X���G�L�V�S�R�V�L�F�L�y�Q�����G�H�I�L�Q�H�Q���H�O��

�U�L�]�R���G�H���O�D���I�L�E�U�D���R���V�X���R�Q�G�X�O�D�F�L�y�Q�����O�R���T�X�H��

�S�U�R�Y�R�F�D�� �V�X�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�� �G�H�� �U�H�W�H�Q�H�U�� �D�L�U�H����

�7�D�P�E�L�p�Q���� �S�R�U�� �H�O�� �D�O�W�R�� �F�R�Q�W�H�Q�L�G�R�� �G�H��

��
��
��

��



��
��

��
��

�S�U�R�W�H�t�Q�D�V���G�H���D�]�X�I�U�H���H�Q���V�X���F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q�����O�D��

�O�D�Q�D���H�V���F�D�S�D�]���G�H���D�E�V�R�U�E�H�U���K�X�P�H�G�D�G���S�D�U�D��

�U�H�V�L�V�W�L�U�� �D�� �O�D�� �H�V�W�i�W�L�F�D�� �\�� �D�� �O�D�� �L�J�Q�L�F�L�y�Q����

�)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����O�D�V���F�D�G�H�Q�D�V���G�H���S�U�R�W�H�t�Q�D�V���F�R�Q��

�V�X���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���D�O�I�D���K�H�O�L�F�R�L�G�D�O���O�H���R�W�R�U�J�D�Q���D���O�D��

�I�L�E�U�D�� �V�X�V�� �F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V�� �G�H�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�G�D�G����

�H�O�D�V�W�L�F�L�G�D�G�����G�X�U�D�E�L�O�L�G�D�G���\���U�H�V�L�V�W�H�Q�F�L�D������

�0�D�F�U�R�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�P�H�Q�W�H���� �O�D�� �O�D�Q�D�� �V�H��

�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�� �H�V�H�Q�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �V�X���I�L�Q�X�U�D���R��

�G�L�i �P�H�W�U�R���G�H���I�L�E�U�D�����H�O���O�D�U�J�R���R���O�R�Q�J�L�W�X�G���G�H��

�P�H�F�K�D�� �\�� �H�O�� �U�L�]�R���� �( �V�W�D�V�� �F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V��

�Y�D�U�t�D�Q�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �V�H�J�~�Q���O�D���U�D�]�D���G�H�O��

�D�Q�L�P�D�O���� �D�X�Q�T�X�H�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �L�Q�I�O�X�\�H�� �O�D��

�V�H�O�H�F�F�L�y�Q���J�H�Q�p�W�L�F�D���T�X�H���V�H���U�H�D�O�L�F�H���H�Q���O�D�V��

�P�D�M�D�G�D�V���� �O�D�V�� �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H�V���\��

�U�H�O�D�W�L�Y�D�V���D���O�D���F�U�t�D���G�H���O�R�V���D�Q�L�P�D�O�H�V���\���V�X��

�P�D�Q�H�M�R���Y�H�W�H�U�L�Q�D�U�L�R������

�/�D���P�R�U�I�R�O�R�J�t�D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���G�H���O�D�V���I�L�E�U�D�V�����O�H��

�R�W�R�U�J�D�� �D�� �O�D�� �O�D�Q�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�D�V��

�F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V�����3�R�U���H�M�H�P�S�O�R�����H�O���U�L�]�R���D���O�R��

�O�D�U�J�R�� �G�H�� �O�D�� �P�H�F�K�D�� �V�H�� �U�H�O�D�F�L�R�Q�D�� �D�� �O�D��

�Y�R�O�X�P�L�Q�R�V�L�G�D�G�� �G�H�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O���� �T�X�H�� �H�V�� �O�D��

�U�H�O�D�F�L�y�Q���H�Q�W�U�H���H�O���Y�R�O�X�P�H�Q���\���O�D���P�D�V�D���G�H�O��

�Y�H�O�O�y�Q�����3�H�V�R�N�������������E�������( �V�W�R���I�D�Y�R�U�H�F�H���D���O�D��

�F�R�K�H�V�L�y�Q���H�Q�W�U�H���O�D�V���I�L�E�U�D�V���\���D���O�D���D�L�V�O�D�F�L�y�Q��

�W�p�U�P�L�F�D���\�D���T�X�H���H�O���D�L�U�H���T�X�H�G�D���D�W�U�D�S�D�G�R���V�L�Q��

�P�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R���H�Q�W�U�H���F�H�O�G�D�V���I�R�U�P�D�G�D�V���S�R�U���O�D�V��

�R�Q�G�X�O�D�F�L�R�Q�H�V�����H�V���G�H�F�L�U�����Q�R���K�D�\���W�U�D�Q�V�P�L�V�L�y�Q��

�G�H���F�D�O�R�U���S�R�U���F�R�Q�Y�H�F�F�L�y�Q�����3�H�V�R�N�������������D������

�/�D���O�D�Q�D���H�Q�W�R�Q�F�H�V�����I�X�Q�F�L�R�Q�D���F�R�P�R���D�L�V�O�D�Q�W�H��

�U�H�V�L�V�W�L�Y�R���\�D���T�X�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H���D���U�H�W�H�Q�H�U���D�L�U�H��

�T�X�L�H�W�R�� �H�Q�W�U�H�� �O�D�V�� �I�L�E�U�D�V���� �\�� �H�V�W�H�� �H�V�� �H�O��

�P�D�W�H�U�L�D�O�� �F�R�Q�� �P�i �V�� �E�D�M�D�� �F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G��

�W�p�U�P�L�F�D�� �������������� �: �����P���. ������ ���3�L�F�F�L�y�Q�� �H�W �D�O������

����������������

�' �H���D�F�X�H�U�G�R���D���O�R���D�Q�W�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�G�R�����V�H���K�D��

�G�H�P�R�V�W�U�D�G�R���T�X�H���O�D���O�D�Q�D���S�X�H�G�H���D�O�F�D�Q�]�D�U��

�X�Q�D���D�O�W�D���K�L�J�U�R�V�F�R�S�L�F�L�G�D�G�����G�H���K�D�V�W�D�������� ���H�Q��

�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �Q�R�U�P�D�O�H�V�� �V�L�Q�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�U��

�F�D�P�E�L�R�V���H�Q���V�X�V���S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V���W�H�U�P�R�I�t�V�L�F�D�V��

���=�D�F�K���H�W �D�O���������������������( �Q���H�V�W�H���V�H�Q�W�L�G�R���O�D���O�D�Q�D��

�G�H���R�Y�H�M�D���O�R�J�U�D���X�Q���P�H�M�R�U���G�H�V�H�P�S�H�x�R���H�Q��

�F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���R�W�U�R�V���D�L�V�O�D�Q�W�H�V���G�H���R�U�L�J�H�Q��

�P�L�Q�H�U�D�O���R���V�L�Q�W�p�W�L�F�R���T�X�H���W�L�H�Q�H�Q���E�D�M�D���R���Q�X�O�D��

�F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H���D�E�V�R�U�F�L�y�Q���G�H���K�X�P�H�G�D�G����

�$�G�H�P�i �V�����S�R�U���V�X���Q�D�W�X�U�D�O�H�]�D�����O�D���O�D�Q�D���D�W�H�Q�~�D��

�O�D�� �S�U�R�S�D�J�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �V�R�Q�L�G�R�� �\�� �D�O�J�X�Q�D�V��

�L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�F�L�R�Q�H�V���� �G�D�Q�� �F�X�H�Q�W�D�� �G�H�O�� �E�X�H�Q��

�G�H�V�H�P�S�H�x�R�� �G�H�� �H�V�W�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �F�R�P�R��

�D�L�V�O�D�Q�W�H�� �D�F�~�V�W�L�F�R�� ���9�H�F�K�L�D�W�W�L�� �H�W �D�O������ ������������

�=�D�F�K�� �H�W �D�O������ �������������� �( �V�W�R�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D��

�L�J�X�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���F�y�P�R���O�D���Y�R�O�X�P�L�Q�R�V�L�G�D�G���G�H��

�O�D�� �O�D�Q�D�� �S�H�U�P�L�W�H�� �T�X�H�� �H�[�L�V�W�D�� �D�L�U�H��

�H�V�W�D�F�L�R�Q�D�G�R�� �H�Q�W�U�H�� �V�X�V�� �I�L�E�U�D�V���� �\���� �S�R�U�� �O�R��

�W�D�Q�W�R�����H�V���X�Q���P�D�W�H�U�L�D�O���S�R�U�R�V�R���G�H���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D��

�I�L�E�U�R�V�D���� �( �V�W�R�� �L�Q�G�L�F�D�� �T�X�H�� �H�V�W�H�� �P�H�G�L�R��

�F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H���H�Q���H�O���P�H�F�D�Q�L�V�P�R���G�H���D�E�V�R�U�F�L�y�Q��

�G�H�� �H�Q�H�U�J�t�D�� �V�R�Q�R�U�D���� �V�L�H�Q�G�R�� �F�D�S�D�]�� �G�H��

�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�U�����H�Q���F�L�H�U�W�D���P�H�G�L�G�D�����O�D���H�Q�H�U�J�t�D��

�Y�L�E�U�D�W�R�U�L�D�� �G�H�� �O�D�V�� �R�Q�G�D�V�� �H�Q�� �H�Q�H�U�J�t�D��

�F�D�O�R�U�t�I�L�F�D���G�H���I�U�L�F�F�L�y�Q�����5�H�F�X�H�U�R������������������

�/�D�� �O�D�Q�D�� �S�R�V�H�H�� �X�Q�D�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D�� �G�H��

�W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q�� �Y�t�W�U�H�D���\���F�U�L�V�W�D�O�L�Q�D���H�O�H�Y�D�G�D�����H�Q��

�F�R�Q�V�H�F�X�H�Q�F�L�D�����D�O���H�Q�W�U�D�U���H�Q���F�R�P�E�X�V�W�L�y�Q�����H�O��

�P�D�W�H�U�L�D�O���Q�R���V�H���I�X�Q�G�H���V�L�Q�R���T�X�H���V�H���T�X�H�P�D��

�D�Q�W�H�V�� �G�H�� �D�O�F�D�Q�]�D�U�� �G�L�F�K�D�V�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D�V��

��
��
��

��



��
��

��
��

���3�H�V�R�N���� ���������D������ �( �V�� �G�H�F�L�U�� �T�X�H�� �Q�R�� �V�H��

�S�U�R�G�X�F�H�� �X�Q�� �J�R�W�H�R�� �G�H�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �S�R�U��

�I�X�Q�G�L�F�L�y�Q���� �O�R�� �T�X�H�� �S�R�G�U�t�D�� �D�J�U�D�Y�D�U�� �O�D��

�V�L�W�X�D�F�L�y�Q���D�Q�W�H���X�Q���F�D�V�R���G�H���L�Q�F�H�Q�G�L�R�����$���V�X��

�Y�H�]�����V�H���K�D���F�R�P�S�U�R�E�D�G�R���T�X�H���O�D���O�D�Q�D���W�L�H�Q�H��

�X�Q�D���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D���G�H���L�J�Q�L�F�L�y�Q���H�O�H�Y�D�G�D�����G�H��

���������D���������ƒ�&�����G�H�E�L�G�R���D���V�X���D�O�W�R���F�R�Q�W�H�Q�L�G�R��

�G�H���Q�L�W�U�y�J�H�Q�R���\���D�]�X�I�U�H�����D���V�X���E�D�M�R���F�R�Q�W�H�Q�L�G�R��

�G�H�� �K�L�G�U�y�J�H�Q�R�� �H�Q�� �P�D�V�D�� �\�� �D�O�� �P�D�\�R�U��

�F�R�Q�W�H�Q�L�G�R�� �G�H�� �K�X�P�H�G�D�G�� �T�X�H�� �H�V�W�i��

�Q�D�W�X�U�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�� �H�Q�� �H�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O��

���+�R�U�U�R�F�N�V�����������������F�R�P�R���V�H���F�L�W�y���H�Q���9�¡�M�H�O�L�V��

�H�W �D�O��������������������

�( �O���R�E�M�H�W�L�Y�R���G�H���H�V�W�H���W�U�D�E�D�M�R���H�V���R�E�W�H�Q�H�U���X�Q��

�P�D�W�H�U�L�D�O�� �D�S�W�R�� �S�D�U�D�� �V�H�U�� �D�S�O�L�F�D�G�R�� �F�R�P�R��

�D�L�V�O�D�Q�W�H�� �W�p�U�P�L�F�R�� �H�G�L�O�L�F�L�R�� �\�� �F�R�Q�R�F�H�U�� �V�X�V��

�F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V�� �\���S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V�����3�D�U�D���H�O�O�R����

�V�H�� �G�H�V�F�U�L�E�H�� �H�O�� �S�U�R�F�H�G�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H��

�D�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �G�L�V�W�L�Q�W�R�V�� �W�L�S�R�V�� �G�H��

�O�D�Q�D�� �R�Y�L�Q�D�� �\�� �V�H�� �U�H�D�O�L�]�D�Q�� �H�Q�V�D�\�R�V�� �\��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�R�V���S�D�U�D���K�D�O�O�D�U���\���R���H�Y�D�O�X�D�U���O�D�V��

�F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V�� �G�H�� �H�V�W�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O���� �7�U�D�V��

�Y�D�O�R�U�D�U���V�X���G�H�V�H�P�S�H�x�R�����V�H���F�R�Q�F�O�X�\�H���T�X�H���O�D��

�O�D�Q�D���G�H���R�Y�H�M�D���F�X�P�S�O�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�R�U�L�D�P�H�Q�W�H��

�F�R�Q�� �O�D�� �I�L�Q�D�O�L�G�D�G�� �G�H�� �V�H�U�� �X�W�L�O�L�]�D�G�R�� �F�R�P�R��

�D�L�V�O�D�Q�W�H���W�p�U�P�L�F�R����

�$�&�2�1�' �,�&�,�2�1�$�0�,�(�1�7�2�� �' �( �� �/ �$�� �/ �$�1�$��

�3�$�5�$���6�8���3�8�(�6�7�$���( �1���2�%�5�$��

�( �Q�� �O�D�� �V�L�J�X�L�H�Q�W�H�� �V�H�F�F�L�y�Q���� �V�H�� �K�D�F�H��

�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���D�O���D�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���O�D�Q�D��

�F�R�P�R���X�Q���S�U�R�F�H�V�R���T�X�H���L�Q�Y�R�O�X�F�U�D���O�D�V���H�W�D�S�D�V��

�G�H���O�D�Y�D�G�R�����W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���L�J�Q�t�I�X�J�R���\���F�R�Q�W�U�D��

�L�Q�V�H�F�W�R�V�����V�H�F�D�G�R���\���F�D�U�G�D�G�R�����6�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D��

�T�X�H�� �H�V�W�H�� �S�U�R�F�H�V�R�� �H�V�� �Q�H�F�H�V�D�U�L�R�� �S�D�U�D��

�R�E�W�H�Q�H�U�� �X�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �D�S�W�R�� �S�D�U�D�� �V�X��

�D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�D����

�( �Q���H�V�W�D���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���V�H���W�U�D�E�D�M�D���F�R�Q���W�U�H�V��

�W�L�S�R�V�� �G�H�� �O�D�Q�D���G�H���D�F�X�H�U�G�R���D���O�D���7�D�E�O�D��������

�Y�H�O�O�y�Q���G�H���0�H�U�L�Q�R���$�X�V�W�U�D�O�L�D�Q�R�����7���������Y�H�O�O�y�Q��

�G�H���&�R�U�U�L�H�G�D�O�H�����7�������\���G�H�V�R�M�H���\���G�H�V�F�R�O�H���G�H��

�F�R�U�G�H�U�R���0�H�U�L�Q�R���$�X�V�W�U�D�O�L�D�Q�R�����7���������&�D�G�D���W�L�S�R��

�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�� �D�� �X�Q�D�� �P�L�V�P�D�� �]�D�I�U�D�� �G�H��

�H�V�T�X�L�O�D�����3�R�U���V�H�U���G�H���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���U�D�]�D�V�����O�D�V��

�O�D�Q�D�V���H�Y�D�O�X�D�G�D�V���S�R�V�H�H�Q���G�L�V�W�L�Q�W�R�V���U�D�Q�J�R�V��

�G�H�� �I�L�Q�X�U�D�� �\�� �H�Q�� �H�O�� �F�D�V�R�� �G�H�� �O�D�� �O�D�Q�D�� �G�H��

�F�R�U�G�H�U�R���D�O���S�U�R�Y�H�Q�L�U���G�H���D�Q�L�P�D�O�H�V���M�y�Y�H�Q�H�V����

�H�O���G�L�i �P�H�W�U�R���G�H���I�L�E�U�D���H�V���D�~�Q���P�i �V���I�L�Q�R������

�/�D���O�D�Q�D���F�U�X�G�D���R���V�X�F�L�D���F�R�Q�W�L�H�Q�H���D�O�J�X�Q�D�V��

�L�P�S�X�U�H�]�D�V���H�Q���V�X���V�X�S�H�U�I�L�F�L�H�����S�R�U���O�R���T�X�H���H�V��

�Q�H�F�H�V�D�U�L�R�� �U�H�P�R�Y�H�U�O�D�V���F�R�Q���H�O���O�D�Y�D�G�R�����( �Q��

�S�U�R�P�H�G�L�R���V�H���F�R�P�S�R�Q�H���G�H���������� ���D�������� ���G�H��

�I�L�E�U�D���������� ���D�������� ���G�H���J�U�D�V�D�������� ���D������ ���G�H��

�³�V�X�L�Q�W��́��\���H�Q�W�U�H�������� ���\�������� ���G�H���W�L�H�U�U�D�����D�U�H�Q�D��

�\���P�D�W�H�U�L�D���Y�H�J�H�W�D�O�����3�H�V�R�N�������������E������

��

�7�D�E�O�D�������� ��

�' �D�W�R�V���G�H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���O�D�Y�D�G�R���D�U�W�H�V�D�Q�D�O�� ��

��
��
��

��



��
��

��
��

�Ë�W�H�P�� �&�D�W�H�J�R�U�t�D�� �&�R�O�R�U����������������
�D�S�D�U�H�Q�W�H��

�/�R�Q�J�L�W�X�G���D�S�D�U�H�Q�W�H��
�G�H���P�H�F�K�D�����F�P����

�5�D�Q�J�R���G�H��
�I�L�Q�X�U�D��

�7�L�S�R���G�H��
�P�H�F�K�D��

�7���� �9�H�O�O�y�Q���0�H�U�L�Q�R���$�X�V�W�U�D�O�L�D�Q�R�� �1�H�J�U�R�� �����D�������� �I�L�Q�R�� �O�D�U�J�D��

�7���� �9�H�O�O�y�Q���&�R�U�U�L�H�G�D�O�H�� �1�H�J�U�R�� �����D������ �P�H�G�L�R�� �O�D�U�J�D��

�7���� �' �H�V�R�M�H���\���G�H�V�F�R�O�H���G�H���F�R�U�G�H�U�R��
�0�H�U�L�Q�R���$�X�V�W�U�D�O�L�D�Q�R�� �%�O�D�Q�F�R�� �����D������ �I�L�Q�R�� �F�R�U�W�D��

��

�$�O�J�X�Q�R�V���L�Q�V�H�F�W�R�V���T�X�H�U�D�W�y�I�D�J�R�V�����F�R�P�R���H�V��

�H�O���F�D�V�R���G�H���X�Q�D���Y�D�U�L�H�G�D�G���G�H���S�R�O�L�O�O�D�V���\���O�R�V��

�H�V�F�D�U�D�E�D�M�R�V���G�H���O�D�V���D�O�I�R�P�E�U�D�V�����H�Q���H�V�W�D�G�R��

�O�D�U�Y�D�O���V�H���D�O�L�P�H�Q�W�D�Q���G�H���O�D���T�X�H�U�D�W�L�Q�D���\���H�Q��

�H�V�S�H�F�L�D�O���V�H���Y�H�Q���D�W�U�D�t�G�R�V���S�R�U���H�V�W�D�V���I�L�E�U�D�V��

�S�U�R�W�H�L�F�D�V�� �V�L�� �H�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �H�V�W�i�� �V�X�F�L�R��

���( �V�S�L�Q�R�]�D���	 ���* �U�•�]�P�D�F�K�H�U��������������������

�$���S�H�V�D�U���G�H���O�D���F�R�Q�G�L�F�L�y�Q���S�U�R�W�H�F�W�R�U�D���G�H���O�D��

�V�X�D�U�G�D���� �V�H�� �H�Q�W�L�H�Q�G�H�� �T�X�H�� �H�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H��

�U�H�D�O�L�]�D�U���S�U�H�Y�L�D�P�H�Q�W�H���X�Q���S�U�R�F�H�V�R���G�H���O�D�Y�D�G�R��

�G�H���O�D���O�D�Q�D���T�X�H���U�H�W�L�U�H���H�Q���J�U�D�Q���P�H�G�L�G�D���H�V�W�D��

�V�X�F�L�H�G�D�G�� �\�D�� �T�X�H�� �S�X�H�G�H�� �D�W�U�D�H�U�� �D�� �O�R�V��

�L�Q�V�H�F�W�R�V���\���D�G�H�P�i �V���O�H���F�R�Q�I�L�H�U�H���X�Q���R�O�R�U���T�X�H��

�S�X�H�G�H���V�H�U���I�X�H�U�W�H���\���P�R�O�H�V�W�R�����$�G�H�P�i �V�����O�D��

�V�X�D�U�G�D�� �H�V�W�i�� �P�H�]�F�O�D�G�D�� �F�R�Q�� �R�W�U�D�V��

�L�P�S�X�U�H�]�D�V�����F�R�P�R���W�L�H�U�U�D�����T�X�H���V�H���D�F�X�P�X�O�D�Q��

�V�R�E�U�H���H�O���D�Q�L�P�D�O������

�3�R�U�� �F�R�Q�V�L�J�X�L�H�Q�W�H���� �W�U�D�V�� �H�O�� �O�D�Y�D�G�R�� �G�H�� �O�D�V��

�P�X�H�V�W�U�D�V���� �V�H�� �R�S�W�D�� �S�R�U�� �D�S�O�L�F�D�U�� �X�Q��

�W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �F�R�Q�� �V�D�O�H�V�� �G�H�� �E�R�U�R���� �T�X�H��

�D�G�H�P�i �V�� �G�H�� �H�Y�L�W�D�U�� �T�X�H�� �H�V�W�R�V�� �L�Q�V�H�F�W�R�V��

�G�H�W�H�U�L�R�U�H�Q�� �H�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O���� �D�F�W�~�D�� �F�R�P�R�� �X�Q��

�U�H�W�D�U�G�D�Q�W�H���G�H���O�O�D�P�D�����H�V���G�H�F�L�U�����P�H�M�R�U�D���V�X��

�F�R�Q�G�L�F�L�y�Q�� �L�J�Q�t�I�X�J�D���� �$�O�� �P�L�V�P�R���W�L�H�P�S�R�����O�D��

�F�R�P�E�L�Q�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���V�D�O�H�V���G�H���E�R�U�R�����i �F�L�G�R��

�E�y�U�L�F�R�����W�U�H�W�U�D�E�R�U�D�W�R���G�H���V�R�G�L�R�������W�L�H�Q�H���S�R�F�D��

�W�R�[�L�F�L�G�D�G�� �S�D�U�D�� �O�R�V�� �P�D�P�t�I�H�U�R�V�� ���/�O�R�\�G�� �	 ��

�9�L�]�H�O���������������F�R�P�R���V�H���F�L�W�y���H�Q���6�R�W�R�P�D�\�R�U��

�&�D�V�W�H�O�O�D�Q�R�V���	 ���9�L�O�O�D�V�H�x�R�U���$�J�X�L�O�D�U��������������������

�3�D�U�D�� �H�V�W�D�E�O�H�F�H�U�� �H�O�� �P�p�W�R�G�R�� �G�H�� �O�D�Y�D�G�R��

�D�U�W�H�V�D�Q�D�O���H�M�H�F�X�W�D�G�R���S�D�U�D���O�R�V���W�U�H�V���W�L�S�R�V���G�H��

�O�D�Q�D���� �V�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U�R�Q�� �D�O�J�X�Q�D�V�� �G�H�� �O�D�V��

�U�H�F�R�P�H�Q�G�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���9�D�O�H�Q�F�L�D���&�D�V�W�D�x�H�G�D��

�������������� �\�� �G�H�� �' �X�S�X�\�� �	 �� �2�U�L�R�O�D�Q�L�� ����������������

�&�R�Q�V�L�V�W�H���H�Q���O�R�V���V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V���S�D�V�R�V����

����​�/�L�P�S�L�H�]�D���H�Q���V�H�F�R����

����​�3�U�H�O�D�Y�D�G�R�� �F�R�Q�� �D�J�X�D�� �I�U�t�D�� ���$�)���� �\��

�H�V�F�X�U�U�L�G�R���S�R�V�W�H�U�L�R�U����

����​�/�D�Y�D�G�R�� �F�R�Q�� �D�J�X�D�� �F�D�O�L�H�Q�W�H�� ���$�&���� �\��

�G�H�V�H�Q�J�U�D�V�D�Q�W�H���\���H�V�F�X�U�U�L�G�R���S�R�V�W�H�U�L�R�U����

����​�5�H�S�H�W�L�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �S�D�V�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U���� �O�D�Y�D�G�R��

�F�R�Q���$�&���\���G�H�V�H�Q�J�U�D�V�D�Q�W�H��​��

����​�( �Q�M�X�D�J�X�H�V���F�R�Q���$�)������

����​�&�H�Q�W�U�L�I�X�J�D�G�R��������

����​�%�D�x�R�� �G�H�� �L�Q�P�H�U�V�L�y�Q�� �H�Q�� �V�R�O�X�F�L�y�Q�� �F�R�Q��

�V�D�O�H�V���G�H���E�R�U�R����

��
��
��
��

��



��
��

��
��

����​�&�H�Q�W�U�L�I�X�J�D�G�R���\���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H�O���D�J�X�D��

�H�Q���V�R�O�X�F�L�y�Q���G�H���E�R�U�R������

����​�6�H�F�D�G�R���D�O���D�L�U�H���O�L�E�U�H������

�( �Q���H�O���F�D�Q�D�O���G�H���Y�L�G�H�R�V���H�Q���O�t�Q�H�D���G�H���D�X�W�R�U�t�D����

�$�U�T�X�L�W�H�V�L�V�W�D�������������E�������V�H���S�X�H�G�H���R�E�V�H�U�Y�D�U���H�O��

�U�H�J�L�V�W�U�R�� �Y�L�V�X�D�O�� �G�H�� �O�D�� �H�M�H�F�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �H�V�W�H��

�S�U�R�F�H�V�R���G�H���O�D�Y�D�G�R���D�U�W�H�V�D�Q�D�O����

�7�U�D�V�� �H�O�� �O�D�Y�D�G�R���� �O�D�� �O�D�Q�D�� �T�X�H�G�D�� �H�Q�� �J�U�D�Q��

�P�H�G�L�G�D�� �D�S�H�O�P�D�]�D�G�D���� �F�R�Q�� �S�D�U�W�H�V�� �P�i �V��

�G�H�Q�V�D�V���G�H���I�L�E�U�D�V���F�R�P�S�D�F�W�D�G�D�V�����3�D�U�D���D�E�U�L�U��

�O�D�V�� �I�L�E�U�D�V�� �\�� �R�E�W�H�Q�H�U�� �X�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �P�i �V��

�K�R�P�R�J�p�Q�H�R�� �V�H�� �U�H�D�O�L�]�D�� �H�O�� �S�U�R�F�H�V�R�� �G�H��

�H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�R���\���F�D�U�G�D�G�R�����( �Q���O�D���)�L�J�X�U�D�������V�H��

�S�X�H�G�H�� �Y�L�V�X�D�O�L�]�D�U�� �O�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�H�� �H�V�W�D��

�S�U�H�S�D�U�D�F�L�y�Q����

�)�L�J�X�U�D������

�/�D�Q�D�� �V�X�F�L�D���� �O�D�Y�D�G�D���� �H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�D����

�X�O�W�U�D�H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�D���� �P�D�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�Q�D�� �S�H�L�Q�D�G�D����

�U�H�F�R�U�W�H���G�H���P�D�Q�W�R�
��

�
�'�H�V�F�U�L�S�F�L�y�Q���G�H���L�P�i�J�H�Q�H�V���X�E�L�F�D�G�D�V���G�H���L�]�T�X�L�H�U�G�D���D��

�G�H�U�H�F�K�D��

�( �O�� �H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�R�� �V�H�� �U�H�D�O�L�]�D�� �F�R�Q�� �X�Q�D��

�K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D�� �D�X�W�R�F�R�Q�V�W�U�X�L�G�D�� �H�Q�� �P�D�G�H�U�D��

�G�H�Q�R�P�L�Q�D�G�D�� �H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�R�U�D�� �R��

�H�V�F�D�U�G�D�G�R�U�D�� �G�H�� �F�R�O�X�P�S�L�R�� ���$�U�T�X�L�W�H�V�L�V�W�D����

���������D�������( �V�W�D���K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D���W�L�H�Q�H���X�Q�D���V�H�U�L�H��

�G�H���F�O�D�Y�R�V���H�Q�W�U�H���O�R�V���F�X�D�O�H�V���V�H���K�D�F�H���S�D�V�D�U��

�O�D�� �O�D�Q�D�� �D�S�H�O�P�D�]�D�G�D�� �G�H�V�H�Q�U�H�G�D�Q�G�R�� �O�D�V��

�I�L�E�U�D�V���H�Q���F�L�H�U�W�D���P�H�G�L�G�D������

�( �O���H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�R���V�H���U�H�S�L�W�H���G�H���G�R�V���D���W�U�H�V��

�Y�H�F�H�V���V�R�E�U�H���O�D���P�L�V�P�D���O�D�Q�D���D���W�U�D�E�D�M�D�U���\���D�V�t��

�V�H���R�E�W�L�H�Q�H���O�D���O�D�Q�D���V�X�H�O�W�D���R���D���J�U�D�Q�H�O�����T�X�H��

�W�L�H�Q�H�� �I�L�E�U�D�V�� �D�E�L�H�U�W�D�V�� �S�H�U�R�� �F�R�K�H�V�L�R�Q�D�G�D�V��

�H�Q�W�U�H�� �V�t���� �$�� �O�D�V�� �P�X�H�V�W�U�D�V�� �G�H�� �O�D�Q�D��

�H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�D���V�H���O�D�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D���D�T�X�t���F�R�Q���O�D��

�O�H�W�U�D���³�(� �́���

�' �H�� �W�R�G�D�V�� �I�R�U�P�D�V���� �V�H�� �R�E�V�H�U�Y�D�� �T�X�H�� �O�D�V��

�I�L�E�U�D�V�� �Q�R�� �V�H�� �H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q�� �F�R�P�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�H��

�G�H�V�D�S�H�O�P�D�]�D�G�D�V���� �H�[�L�V�W�H�Q�� �D�O�J�X�Q�R�V��

�L�Q�W�H�U�V�W�L�F�L�R�V���D�~�Q���X�Q���S�R�F�R���F�R�P�S�D�F�W�D�G�R�V�����\�D��

�T�X�H�� �O�D�� �K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D�� �Q�R�� �H�V�� �W�D�Q�� �S�U�H�F�L�V�D����

�( �Q�W�R�Q�F�H�V�����V�H���G�H�F�L�G�H���W�H�U�P�L�Q�D�U���H�O���S�U�R�F�H�V�R��

�G�H���H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�R���G�H���I�R�U�P�D���P�D�Q�X�D�O���F�R�Q���O�D��

�D�\�X�G�D�� �G�H�� �F�H�S�L�O�O�R�V�� �G�H�� �F�D�U�G�D�� �\�� �G�H�� �H�V�W�H��

�P�R�G�R���V�H���O�R�J�U�D���R�E�W�H�Q�H�U���X�Q���P�D�W�H�U�L�D�O���P�X�F�K�R��

�P�i �V�� �K�R�P�R�J�p�Q�H�R�� �\�� �F�R�Q�� �P�D�\�R�U��

�Y�R�O�X�P�L�Q�R�V�L�G�D�G�����$���O�D�V���P�X�H�V�W�U�D�V���T�X�H���S�D�V�D�Q��

�S�R�U���H�V�W�H���S�U�R�F�H�V�R���G�H���I�L�Q�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���F�R�Q���F�D�U�G�D��

�P�D�Q�X�D�O�� �V�H�� �O�D�V�� �G�H�Q�R�P�L�Q�D�� �H�Q�� �H�V�W�H�� �W�H�[�W�R��

�³�X�O�W�U�D�H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�D�V� �́��\���V�H���O�D�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D���F�R�Q��

�O�D�V���O�H�W�U�D�V���³�8�(� �́���

��
��
��
��

��



��
��

��
��

�/�D�V���G�R�V���I�R�U�P�D�V���G�H���D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�D��

�P�i �V���X�W�L�O�L�]�D�G�D�V���G�H���H�V�W�H���P�D�W�H�U�L�D�O���S�X�H�V�W�R���H�Q��

�R�E�U�D���F�R�P�R���D�L�V�O�D�Q�W�H���V�R�Q�����O�D���O�D�Q�D���D���J�U�D�Q�H�O���R��

�V�X�H�O�W�D���\���O�R�V���P�D�Q�W�R�V���G�H���O�D�Q�D���F�D�U�G�D�G�D�����/�D��

�O�D�Q�D�� �D�� �J�U�D�Q�H�O�� �V�H���S�X�H�G�H���R�E�W�H�Q�H�U���W�U�D�V���H�O��

�S�U�R�F�H�V�R���G�H���H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�R���\���F�D�U�G�D�G�R���D�Q�W�H�V��

�G�H�V�F�U�L�W�R���\���S�X�H�G�H���V�H�U���D�F�R�P�R�G�D�G�D���H�Q���O�R�V��

�L�Q�W�H�U�V�W�L�F�L�R�V�� �G�H�� �O�D�� �V�R�O�X�F�L�y�Q�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�D��

�F�R�Q�W�U�R�O�D�Q�G�R���V�X���G�H�Q�V�L�G�D�G�����3�R�U���R�W�U�D���S�D�U�W�H����

�X�Q�D���P�D�Q�H�U�D���G�H���F�R�Q�I�H�F�F�L�R�Q�D�U���X�Q���P�D�Q�W�R���G�H��

�O�D�Q�D���H�V���S�D�U�D�O�H�O�L�]�D�Q�G�R���O�D�V���I�L�E�U�D�V���D���W�U�D�Y�p�V���G�H��

�X�Q���S�U�R�F�H�V�R���G�H���S�H�L�Q�D�G�R�����( �Q���H�V�W�H���F�D�V�R���G�H��

�F�R�Q�I�H�F�F�L�y�Q�� �D�U�W�H�V�D�Q�D�O���� �V�H�� �X�W�L�O�L�]�D�� �X�Q�D��

�F�D�U�G�D�G�R�U�D�� �G�H�� �W�D�P�E�R�U�� �S�D�U�D�� �H�O�D�E�R�U�D�U��

�D�O�J�X�Q�D�V�� �P�X�H�V�W�U�D�V���� �&�R�Q�� �P�i �T�X�L�Q�D�V��

�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�V���V�H���S�X�H�G�H�Q���O�R�J�U�D�U���P�D�Q�W�R�V���F�R�Q��

�F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V�� �P�i �V�� �X�Q�L�I�R�U�P�H�V�� �\�� �G�H��

�P�D�\�R�U�H�V���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�H�V������

�( �Q���H�V�W�H���S�U�R�F�H�V�R���G�H���O�D�Y�D�G�R���V�H���U�H�J�L�V�W�U�D���H�O��

�S�H�V�R���G�H���O�D���O�D�Q�D���V�X�F�L�D���D���O�D�Y�D�U���\���H�O���S�H�V�R��

�I�L�Q�D�O�� �G�H�� �O�D�� �O�D�Q�D�� �V�H�F�D�� �\�� �O�L�P�S�L�D���R�E�W�H�Q�L�G�D��

���)�L�J�X�U�D�����������&�R�Q���H�V�W�R�V���G�D�W�R�V���V�H���F�D�O�F�X�O�D���H�O��

�U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�� �D�O�� �O�D�Y�D�G�R�� �G�H�� �F�D�G�D�� �W�L�S�R�� �G�H��

�O�D�Q�D�����( �V�W�R���H�V�����O�D���U�H�O�D�F�L�y�Q���H�Q�W�U�H���O�D���P�D�V�D���G�H��

�O�D�Q�D���O�L�P�S�L�D���R�E�W�H�Q�L�G�D���\���O�D���P�D�V�D���G�H���O�D�Q�D��

�V�X�F�L�D�� �H�[�S�U�H�V�D�G�D�� �H�Q�� �S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���� �H�V�W�H��

�S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���H�V�W�L�P�D���O�D���F�D�Q�W�L�G�D�G���G�H���I�L�E�U�D���G�H��

�O�D�Q�D�� �X�W�L�O�L�]�D�E�O�H�� �W�U�D�V�� �O�D�� �U�H�P�R�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D��

�V�X�D�U�G�D���\���G�H�P�i �V���F�R�Q�W�D�P�L�Q�D�F�L�R�Q�H�V�����$�E�H�O�O�D��

�	 ���* �R�O�G�D�U�D�]����������������

��

��

����

�)�L�J�X�U�D������

�* �U�i �I�L�F�R���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�R���H�Q�W�U�H���H�O���S�H�V�R���G�H���O�D���O�D�Q�D��

�V�X�F�L�D���\���H�O���S�H�V�R���G�H���O�D�Q�D���O�L�P�S�L�D���S�D�U�D���F�D�G�D���W�L�S�R��

��

�)�L�J�X�U�D������

�* �U�i �I�L�F�R�� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�R�� �H�Q�W�U�H�� �H�O���U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R���D�O��

�O�D�Y�D�G�R���F�R�Q���H�O���P�p�W�R�G�R���D�S�O�L�F�D�G�R���\���H�O���U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R��

�H�Q�V�D�\�D�G�R���H�Q���O�D�E�R�U�D�W�R�U�L�R���S�D�U�D���F�D�G�D���W�L�S�R��

��

�&�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H���H�V�W�H���S�U�R�F�H�V�R�����V�H���Q�R�W�D��

�T�X�H���� �D�O�� �O�D�Y�D�U�� �O�D�� �O�D�Q�D�� �V�H�� �U�H�W�L�U�D��

�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���O�D���J�U�D�V�D���\���O�D���W�L�H�U�U�D�����S�H�U�R���H�O��

�H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�R���� �F�D�U�G�D�G�R�� �R�� �S�H�L�Q�D�G�R��

�S�R�V�W�H�U�L�R�U�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �D�\�X�G�D�� �D�� �U�H�P�R�Y�H�U��

�D�O�J�X�Q�D�V�� �L�P�S�X�U�H�]�D�V���T�X�H���K�D�\�D�Q���T�X�H�G�D�G�R����

�F�R�P�R���D�O�J�R���G�H���W�L�H�U�U�D���\���P�D�W�H�U�L�D���Y�H�J�H�W�D�O������

��
��
��
��

��



��
��

��
��

�6�H���R�E�V�H�U�Y�D�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���D���W�U�D�Y�p�V���G�H�O��

�W�D�F�W�R���\���H�O���R�O�I�D�W�R�����T�X�H���W�U�D�V���H�O���O�D�Y�D�G�R���O�D���O�D�Q�D��

�\�D�� �Q�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �F�R�Q�W�H�Q�L�G�R�� �J�U�D�V�R���� �6�R�E�U�H��

�W�R�G�R�����H�Q���O�D�V���I�L�E�U�D�V���G�H���F�R�O�R�U�H�V���F�O�D�U�R�V���V�H��

�S�X�H�G�H���Y�L�V�X�D�O�L�]�D�U���W�D�P�E�L�p�Q���H�O���H�I�H�F�W�R���G�H���O�D��

�O�L�P�S�L�H�]�D�� �T�X�H�� �K�D�� �U�H�P�R�Y�L�G�R�� �V�X�F�L�H�G�D�G�H�V����

�$�G�H�P�i �V���� �H�O�� �U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�� �D�O�� �O�D�Y�D�G�R��

�F�D�O�F�X�O�D�G�R���F�R�Q���H�V�W�H���P�p�W�R�G�R���W�L�H�Q�H���X�Q���Y�D�O�R�U��

�P�X�\���V�L�P�L�O�D�U���D���O�R�V���Y�D�O�R�U�H�V���R�E�W�H�Q�L�G�R�V���S�D�U�D��

�F�D�G�D���W�L�S�R���G�H���O�D�Q�D���T�X�H���I�X�H�U�R�Q���H�Q�V�D�\�D�G�R�V��

�H�Q���O�D�E�R�U�D�W�R�U�L�R���G�H���O�D�Q�D�V���S�R�U���P�H�G�L�R���G�H�O���6�8�/��

���6�H�F�U�H�W�D�U�L�D�G�R�� �8�U�X�J�X�D�\�R�� �G�H�� �O�D�� �/�D�Q�D����

���)�L�J�X�U�D�����������3�R�U���O�R���W�D�Q�W�R�����V�H���F�R�Q�F�O�X�\�H���T�X�H��

�H�V�W�H���P�p�W�R�G�R���G�H���D�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D��

�O�D�Q�D���K�D���V�L�G�R���V�D�W�L�V�I�D�F�W�R�U�L�R����

�&�$�5�È�&�7�(�5�Ë�6�7�,�&�$�6�� �<�� �3�5�2�3�,�(�' �$�' �( �6��

�7�(�5�0�2�)�Ë�6�,�&�$�6���' �( ���/ �$���/ �$�1�$����

���� �( �Q�V�D�\�R�� �S�R�U���P�L�F�U�R�V�F�R�S�t�D���H�O�H�F�W�U�y�Q�L�F�D��

�G�H���E�D�U�U�L�G�R�����0�(�%����

�7�U�D�V���H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���D�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R�����V�H��

�S�U�H�S�D�U�D�Q���P�X�H�V�W�U�D�V���S�D�U�D���V�H�U���R�E�V�H�U�Y�D�G�D�V���D��

�W�U�D�Y�p�V���G�H���O�D�V���L�P�i �J�H�Q�H�V���D�X�P�H�Q�W�D�G�D�V���G�H���O�D��

�V�X�S�H�U�I�L�F�L�H�� �G�H�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �T�X�H�� �J�H�Q�H�U�D�� �H�V�W�D��

�W�p�F�Q�L�F�D���G�H���F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���P�D�W�H�U�L�D�O�H�V��

�P�H�G�L�D�Q�W�H�� �H�O�� �P�L�F�U�R�V�F�R�S�L�R�� �H�O�H�F�W�U�y�Q�L�F�R�� �G�H��

�E�D�U�U�L�G�R�����0�(�%�������( �V�W�H���H�Q�V�D�\�R���V�H���U�H�D�O�L�]�D���H�Q��

�O�D���)�D�F�X�O�W�D�G���G�H���&�L�H�Q�F�L�D�V�����)�&�,�(�1�����8�G�H�O�D�U������

�$�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�F�L�y�Q���� �V�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�� �O�R�V��

�U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�R�V�� �G�H�� �P�X�H�V�W�U�D�V�� �G�H��

�O�D�Q�D���V�X�F�L�D���\���G�H���O�D�Q�D���O�L�P�S�L�D����

�)�U�H�Q�W�H���D���P�X�H�V�W�U�D�V���S�D�U�D���O�R�V���W�U�H�V���W�L�S�R�V���G�H��

�O�D�Q�D�� �H�V�W�X�G�L�D�G�R�V���� �V�H�� �R�E�V�H�U�Y�D��

�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���O�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D���H�Q�W�U�H���O�D���O�D�Q�D��

�V�X�F�L�D���\���O�D���O�D�Q�D���O�D�Y�D�G�D�����/�D�V���I�L�E�U�D�V���G�H���O�D�Q�D��

�V�X�F�L�D���H�V�W�i�Q���F�R�P�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�H���U�H�F�X�E�L�H�U�W�D�V���G�H��

�X�Q�D���F�D�S�D���G�H���O�t�S�L�G�R�V���\���W�D�P�E�L�p�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q��

�D�O�J�X�Q�D�V�� �D�J�O�X�W�L�Q�D�F�L�R�Q�H�V�����S�H�T�X�H�x�R�V���E�X�O�W�R�V��

�H�Q���I�R�U�P�D���G�H���S�i �S�X�O�D�V�����0�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���H�Q���O�D�V��

�I�L�E�U�D�V���O�L�P�S�L�D�V���V�H���G�H�V�O�X�P�E�U�D�Q���O�D�V���H�V�F�D�P�D�V��

�T�X�H���I�R�U�P�D�Q���O�D�V���F�p�O�X�O�D�V���G�H���O�D���F�X�W�t�F�X�O�D���\���F�R�Q��

�S�R�F�D�� �P�D�W�H�U�L�D�� �J�U�D�V�D�� �D�G�K�H�U�L�G�D�� �D�� �V�X��

�V�X�S�H�U�I�L�F�L�H����

�/�D�V���P�X�H�V�W�U�D�V���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H�V���D���I�L�E�U�D�V���G�H��

�Y�H�O�O�y�Q�����S�D�U�D���H�O���7�����\���H�O���7�������U�H�Y�H�O�D�Q���T�X�H���O�D��

�V�X�F�L�H�G�D�G���V�H���K�D���U�H�W�L�U�D�G�R���G�H���E�X�H�Q�D���P�D�Q�H�U�D����

�6�L�Q�� �H�P�E�D�U�J�R���� �O�D�� �P�X�H�V�W�U�D�� �O�L�P�S�L�D�� �G�H�O�� �7����

�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �D�~�Q�� �E�D�V�W�D�Q�W�H�� �U�H�F�X�E�U�L�P�L�H�Q�W�R��

�J�U�D�V�R���H�Q���O�D���V�X�S�H�U�I�L�F�L�H���G�H���O�D�V���I�L�E�U�D�V�����6�L���E�L�H�Q��

�D���V�L�P�S�O�H���Y�L�V�W�D���O�D���O�D�Q�D���O�D�Y�D�G�D���G�H�O���7�����V�H���Y�H��

�P�X�F�K�R���P�i �V���O�L�P�S�L�D���T�X�H���H�Q���V�X���H�V�W�D�G�R���F�U�X�G�R��

�L�Q�L�F�L�D�O���� �D�O�J�X�Q�D�V�� �S�D�U�W�H�V�� �S�H�U�P�D�Q�H�F�H�Q���P�i �V��

�D�P�D�U�L�O�O�H�Q�W�D�V�� �\�� �F�R�Q�� �D�O�J�~�Q�� �F�R�Q�W�H�Q�L�G�R�� �G�H��

�L�P�S�X�U�H�]�D�V����

�,�Q�F�O�X�V�R���H�Q���H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���O�D�Y�D�G�R���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O����

�H�[�L�V�W�H���X�Q���S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���P�H�Q�R�U���G�H���L�P�S�X�U�H�]�D�V��

�T�X�H���S�H�U�P�D�Q�H�F�H�Q���H�Q���O�D���I�L�E�U�D�����V�H�J�~�Q���3�H�V�R�N��

�����������E������ �W�U�D�V�� �V�H�U�� �O�D�Y�D�G�D���� �H�[�L�V�W�H�� �X�Q��

�U�H�P�D�Q�H�Q�W�H�� �G�H�� �J�U�D�V�D�� �G�H�� �������� ��

�D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H������

�6�H���S�R�G�U�t�D���F�R�Q�F�O�X�L�U���T�X�H���H�O���O�D�Y�D�G�R���G�H���O�R�V��

�Y�H�O�O�R�Q�H�V���H�Q���J�H�Q�H�U�D�O���I�X�H���H�I�H�F�W�L�Y�R�����P�L�H�Q�W�U�D�V��

�T�X�H�� �H�O�� �O�D�Y�D�G�R�� �G�H�O�� �G�H�V�R�M�H�� �\���G�H�V�F�R�O�H���G�H��

�F�R�U�G�H�U�R���Q�R���I�X�H���W�D�Q���H�I�H�F�W�L�Y�R�����( �V�W�H���W�L�S�R���G�H��

�O�D�Q�D���H�V���H�O���T�X�H���V�H���H�Q�F�R�Q�W�U�D�E�D���P�i �V���V�X�F�L�R��

�L�Q�L�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �V�H�U�� �X�Q��
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�G�H�V�F�D�U�W�H���G�H���P�H�F�K�D���F�R�U�W�D���T�X�H���H�V�W�i���P�i �V��

�H�[�S�X�H�V�W�R���D���O�D���V�X�F�L�H�G�D�G���H�Q���W�R�G�R���H�O���O�D�U�J�R���G�H��

�O�D���I�L�E�U�D�����S�R�U���O�R���F�X�D�O���U�H�T�X�H�U�L�U�t�D���L�Q�W�H�Q�V�L�I�L�F�D�U��

�D�O�J�X�Q�R�V���S�D�V�R�V���G�H�O���O�D�Y�D�G�R����

�)�L�J�X�U�D������

�( �Q�V�D�\�R�V���G�H���P�L�F�U�R�V�F�R�S�t�D���H�O�H�F�W�U�y�Q�L�F�D���G�H���E�D�U�U�L�G�R��

��

�����( �Q�V�D�\�R�V���G�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���W�p�U�P�L�F�D��

�/�D���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���W�p�U�P�L�F�D���H�V���X�Q���S�D�U�i�P�H�W�U�R��

�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �S�D�U�D�� �H�O�� �D�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R��

�W�p�U�P�L�F�R�� �H�G�L�O�L�F�L�R�� �S�R�U�T�X�H�� �L�Q�F�L�G�H�� �H�Q�� �O�D��

�F�D�S�D�F�L�G�D�G�� �G�H�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �S�D�U�D�� �U�H�V�L�V�W�L�U�� �D�O��

�S�D�V�R���G�H�O���F�D�O�R�U���\���D�O���F�D�P�E�L�R���G�H���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D����

�H�V�� �G�H�F�L�U�� �H�Q�� �V�X�� �L�Q�H�U�F�L�D�� �W�p�U�P�L�F�D�� ���3�L�F�F�L�y�Q��

�H�W �D�O����������������������

�/�D���U�H�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���W�p�U�P�L�F�D���G�H���X�Q���P�D�W�H�U�L�D�O���H�V��

�L�Q�Y�H�U�V�D�P�H�Q�W�H�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�� �D�� �O�D��

�F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���G�H�O���P�L�V�P�R�����( �V���G�H�F�L�U�����F�X�D�Q�W�R��

�P�H�Q�R�U�� �V�H�D�� �O�D�� �F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �G�H�� �X�Q��

�P�D�W�H�U�L�D�O�����W�L�H�Q�H���P�D�\�R�U���F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H���U�H�V�L�V�W�L�U��

�D���O�D���W�U�D�Q�V�P�L�V�L�y�Q���G�H���F�D�O�R�U���H�Q�W�U�H���X�Q���P�H�G�L�R��

�H�[�W�H�U�L�R�U���\���R�W�U�R���L�Q�W�H�U�L�R�U���R���Y�L�F�H�Y�H�U�V�D������

�$�V�t�� �S�X�H�V���� �V�H�� �S�U�R�F�H�G�H�� �D�� �H�Q�V�D�\�D�U�� �O�D��

�F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���W�p�U�P�L�F�D���G�H���H�V�W�H���P�D�W�H�U�L�D�O���H�Q��

�X�Q�D���V�H�U�L�H���G�H���P�X�H�V�W�U�D�V���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D�V���H�Q���O�D��

�7�D�E�O�D�� ������ �D�� �I�L�Q�� �G�H�� �H�Y�D�O�X�D�U�� �H�O��

�F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���G�L�V�W�L�Q�W�D�V���L�Q�V�W�D�Q�F�L�D�V��

�G�H�� �D�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R�� �\���G�H���O�R�V���G�L�V�W�L�Q�W�R�V��

�W�L�S�R�V���G�H���O�D�Q�D���H�V�W�X�G�L�D�G�R�V�����( �V�W�R�V���H�Q�V�D�\�R�V��

�V�H�� �H�M�H�F�X�W�D�Q�� �H�Q�� �H�O�� �/�$�7�8�� ���/�D�E�R�U�D�W�R�U�L�R��

�7�H�F�Q�R�O�y�J�L�F�R���G�H�O���8�U�X�J�X�D�\������

�/�D�V���P�X�H�V�W�U�D�V���I�X�H�U�R�Q���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�G�D�V���G�X�U�D�Q�W�H��

�X�Q�� �S�H�U�t�R�G�R�� �G�H�� �W�L�H�P�S�R�� �G�H�Q�W�U�R�� �G�H�O��

�O�D�E�R�U�D�W�R�U�L�R�� �H�Q�� �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �Q�R�U�P�D�O�L�]�D�G�D�V��

�G�H���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D���������ƒ�&���� �������ƒ�&�����\���K�X�P�H�G�D�G��

�U�H�O�D�W�L�Y�D���������� ���� �������� ������

�( �O���F�R�H�I�L�F�L�H�Q�W�H���G�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���W�p�U�P�L�F�D���V�H��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�� �H�Q�� �H�V�W�D�G�R�� �H�V�W�D�F�L�R�Q�D�U�L�R�� �S�R�U��

�P�H�G�L�R���G�H���X�Q���D�S�D�U�D�W�R���G�H���S�O�D�F�D���F�D�O�L�H�Q�W�H���\��

�S�O�D�F�D���I�U�t�D���G�H���J�X�D�U�G�D�����V�H�J�~�Q���O�D���Q�R�U�P�D���,�6�2��

�������������������� �\�� �V�H�� �U�H�D�O�L�]�D�� �S�U�H�Y�L�D�P�H�Q�W�H�� �X�Q��

�H�Q�V�D�\�R�� �H�V�W�i�Q�G�D�U�� �F�R�Q�� �X�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �G�H��

�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���Y�H�U�L�I�L�F�D�G�R�U���S�D�U�D���F�R�U�U�R�E�R�U�D�U���V�X��

�F�D�O�L�E�U�D�F�L�y�Q���� �/�D�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D�� �G�H�� �O�D�� �S�O�D�F�D��

�F�D�O�L�H�Q�W�H���H�V���G�H�����������ƒ�&���\���O�D���G�H���O�D���S�O�D�F�D���I�U�t�D��

�G�H�� �����ƒ�&���� �( �V�� �G�H�F�L�U�� �T�X�H�� �O�D�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D��

�P�H�G�L�D�� �G�H�� �P�H�G�L�F�L�y�Q���V�H���H�V�W�D�E�O�H���H�Q�������ƒ�&��

�D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H����

�( �Y�D�O�X�D�G�D�V�� �H�Q�� �X�Q�D�� �P�L�V�P�D�� �G�H�Q�V�L�G�D�G���� �H�Q��

�D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���D���J�U�D�Q�H�O�����Q�R���H�[�L�V�W�H�Q���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�V��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�V�� �H�Q�W�U�H�� �O�R�V�� �Y�D�O�R�U�H�V�� �G�H��

�F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���K�D�O�O�D�G�R�V���S�D�U�D���O�R�V���G�L�V�W�L�Q�W�R�V��

�W�L�S�R�V���G�H���O�D�Q�D���X�W�L�O�L�]�D�G�R�V�����7�������7�����\���7���������F�R�Q��

�Y�D�O�R�U�H�V���G�H���������������: �����P���. �������������������: �����P���. ����

�\�� ������������ �: �����P���. ���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H����
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�3�R�V�L�E�O�H�P�H�Q�W�H�����O�D���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���V�H�D���P�D�\�R�U��

�H�Q�� �H�O�� �7���� �G�H�E�L�G�R�� �D���O�D���F�R�U�W�D���O�R�Q�J�L�W�X�G���G�H��

�P�H�F�K�D�� �G�H�O�� �P�L�V�P�R�� �T�X�H���S�U�R�Y�R�F�D���T�X�H���O�D�V��

�I�L�E�U�D�V���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�H�Q���P�i �V���G�L�V�J�U�H�J�D�G�D�V���\��

�F�R�Q���P�H�Q�R�V���F�R�K�H�V�L�y�Q���H�Q�W�U�H���V�t������

�/�D���O�D�Q�D���H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�D���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���D���O�D���O�D�Q�D��

�X�O�W�U�D���H�V�F�D�U�P�H�Q�D�G�D���Q�R���S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���J�U�D�Q��

�Y�D�U�L�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �H�O�� �Y�D�O�R�U�� �G�H�� �F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G��

�K�D�O�O�D�G�R�����6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����V�H���S�X�H�G�H���G�H�G�X�F�L�U���D��

�V�L�P�S�O�H���Y�L�V�W�D���T�X�H���O�D�V���P�X�H�V�W�U�D�V���8�(���V�R�Q���G�H��

�D�O�J�X�Q�D�� �I�R�U�P�D�� �P�i �V�� �K�R�P�R�J�p�Q�H�D�V�� �\��

�Y�R�O�X�P�L�Q�R�V�D�V�����P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���O�D�V���P�X�H�V�W�U�D�V���(��
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Tabla 1: Modelos de secado a evaluar. 

�0�R�G�H�O�R �(�F�X�D�F�L�y�Q�� �G�H�O��

�P�R�G�H�O�R 

�/�R�J�D�U�t�W�P�L�F�R �0�5� �D�
�H�����N�W�����F 

�0�L�G�L�O�O�L �0�5� �D�
�H�����N�W�A�Q�����E�W 

�1�H�Z�W�R�Q �0�5� ���H�����N�W�� 

�+�H�Q�G�H�U�V�R�Q���\���3�D�E�L�V �0�5� ���D�
�H�����N�W�� 

�:�H�L�E�X�O�O �0�5� �D�
�E�
�H�>�����N�W���@ 

�3�D�J�H �0�5� ���H�����N�W�A�P�� 
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�5�H�V�X�O�W�D�G�R�V���\���G�L�V�F�X�V�L�y�Q 

���� �5�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���E�D�J�D�]�R�� 

�(�O���U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���O�D���H�[�W�U�D�F�F�L�y�Q��
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�G�H�� �D�U�i�Q�G�D�Q�R�V�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�� �H�Q�W�U�H�� �H�O�� ������ �\�� �H�O��

�������� �G�H�� �O�D�� �I�U�X�W�D���� �3�R�U�� �R�W�U�R�� �O�D�G�R���� �V�H��

�U�H�J�L�V�W�U�D�U�R�Q�� �S�p�U�G�L�G�D�V�� �G�H�� �D�O�U�H�G�H�G�R�U�� �G�H�O�� ������
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���� �3�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V�� �I�L�V�L�F�R���T�X�t�P�L�F�D�V�� �G�H�O��

�E�D�J�D�]�R���G�H���D�U�i�Q�G�D�Q�R���I�U�H�V�F�R 

�(�Q�� �O�D�� �W�D�E�O�D�� ���� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �O�R�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V��
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�M�X�J�R���� 

La humedad obtenida tuvo un valor 

promedio del 72,68%, si bien, este valor es 

inferior al del fruto freco, sigue siendo 

considerablemente alta. Esta humedad, 

junto con la actividad de agua (aw) de 

�7�D�E�O�D���������3�D�U�i�P�H�W�U�R�V���I�L�V�L�F�R���T�X�t�P�L�F�R�V 



 

 
�õ 

 

0.986 ± 0.007, señala que el bagazo es 

altamente susceptible a la actividad 

microbiana y enzimática, lo que podría 

comprometer su calidad y vida útil. Los 

resultados concuerdan con lo reportado por 

Melchor Marina (2018) (72.2%). En cuanto 

a la aw, su valor de 0,954 ± 0,007,el bagazo 

de arándanos fresco, al estar compuesto 

principalmente por la piel del fruto, es rico 

en fibra, la cual tiene una alta capacidad de 

retención de agua libre (Calizaya-Mamani, 

Sotelo-Méndez, y Chire-Fajardo 2023). Los 

valores de humedad y aw del bagazo se 

ven notoriamente reducidos en 

comparación con el fruto entero fresco, 

cuya humedad inicial es del 84.67 ± 0.89% 

(Mozo y Chuquicusma 2023) y su aw de 

0,994 ± 0.89 (Viridiana Sandra 2022). Esto 

se debe a la extracción del jugo, que 

elimina una fracción significativa del agua 

disponible. En frutos como el arándano, el 

pH es determinante en la estabilidad de los 

compuestos bioactivos que este posee, un 

valor ácido de 3,40 ±  0,025 es similar al 

reportado por Roig (2017) para el fruto 

entero (2,93 ± 0,02). De manera similar, los 

solidos solubles expresados en °Brix 

(14,72 ±  0,1) son similares a los reportados 

por Ribera et al. (2010) donde se reporta 

un valor de 14,6, lo que sugiere que el 

bagazo conserva una cantidad significativa 

de azúcares.  

 

 

3. Cinética de secado  

 

Figura 1: Curva cinética de secado con aire caliente. 

Figura 2: Curva cinética de secado con aire caliente con 
asistencia de infrarrojo. 

Figura 3: Curva cinética de secado con ventana de 
refractancia. 
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�F�D�Q�W�L�G�D�G�� �G�H�� �K�X�P�H�G�D�G�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�� �H�Q�� �O�D��

�P�X�H�V�W�U�D���� �/�D�� �H�Y�D�S�R�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�O���D�J�X�D�� �H�Q�� �O�D��

�V�X�S�H�U�I�L�F�L�H�� �G�H�� �O�D�� �P�X�H�V�W�U�D�� �H�V�� �P�D�\�R�U���� �O�R�� �T�X�H��

�Q�R�� �V�R�O�R�� �U�H�V�X�O�W�D�� �H�Q�� �X�Q�D�� �Y�D�U�L�D�F�L�y�Q��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�� �H�Q�� �H�O�� �F�R�Q�W�H�Q�L�G�R�� �G�H�� �K�X�P�H�G�D�G����

�V�L�Q�R�� �T�X�H�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�� �D�� �X�Q�D�� �D�O�W�D��

�Y�H�O�R�F�L�G�D�G�� �G�H�� �V�H�F�D�G�R�� �H�Q�� �H�V�W�D�� �H�W�D�S�D��

�L�Q�L�F�L�D�O���&�K�D�P�R�U�U�R�����������������3�R�U���R�W�U�R���O�D�G�R�����H�Q���O�D��

�S�D�U�W�H�� �I�L�Q�D�O�� �G�H�� �O�D�V�� �F�X�U�Y�D�V�� �V�H�� �G�H�P�X�H�V�W�U�D�� �O�D��

�G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �Y�H�O�R�F�L�G�D�G�� �G�H�� �V�H�F�D�G�R��

�G�H�E�L�G�R���D���T�X�H���H�O���D�J�X�D���G�H�V�G�H���H�O���L�Q�W�H�U�L�R�U���G�H���O�D��

�P�X�H�V�W�U�D���K�D���G�L�V�P�L�Q�X�t�G�R���\�� �T�X�H���� �D�G�H�P�i�V�����V�H��

�G�L�I�L�F�X�O�W�D�� �H�O�� �S�U�R�F�H�V�R�� �G�H�� �H�Y�D�S�R�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�V�G�H��

�H�O�� �L�Q�W�H�U�L�R�U�� �G�H�� �H�V�W�D�� �S�R�U�� �O�D�� �F�R�Q�W�U�D�F�F�L�y�Q�� �G�H�O��

�E�D�J�D�]�R���� �U�H�G�X�F�L�H�Q�G�R�� �V�X�� �S�R�U�R�V�L�G�D�G�� �\�� �D�O��

�H�Q�F�R�V�W�U�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���V�X�S�H�U�I�L�F�L�H���G�L�I�L�F�X�O�W�D�Q�G�R��

�H�O�� �S�D�V�R�� �G�H�O���D�L�U�H�� �F�L�U�F�X�O�D�Q�W�H�����)�H�U�U�H�L�U�D�� �H�W �D�O����

�������������� 

�/�D���D�G�L�F�L�y�Q���G�H�O���L�Q�I�U�D�U�U�R�M�R���D�O���V�L�V�W�H�P�D���G�H���D�L�U�H��

�F�D�O�L�H�Q�W�H���G�H�P�X�H�V�W�U�D���V�H�U���H�I�H�F�W�L�Y�D�����$�������ƒ�&�����V�H��

�U�H�J�L�V�W�U�y�� �X�Q�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �H�Q�� �H�O�� �W�L�H�P�S�R�� �G�H��

�S�U�R�F�H�V�R���G�H���X�Q�����������F�R�Q���U�H�V�S�H�F�W�R���D�O���P�p�W�R�G�R��

�G�H���D�L�U�H���F�D�O�L�H�Q�W�H�����(�V�W�D���U�i�S�L�G�D���S�p�U�G�L�G�D���L�Q�L�F�L�D�O��

�G�H�� �D�J�X�D�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D�� �S�R�U�� �H�O�� �F�D�O�H�Q�W�D�P�L�H�Q�W�R��

�Y�R�O�X�P�p�W�U�L�F�R�� �F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�R�� �G�H�O�� �L�Q�I�U�D�U�U�R�M�R����

�G�R�Q�G�H���O�D�V���P�R�O�p�F�X�O�D�V���S�R�O�D�U�H�V���F�R�Q�W�H�Q�L�G�D�V���H�Q��

�H�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �H�Q�W�U�D�Q�� �H�Q�� �F�R�Q�W�D�F�W�R�� �F�R�Q�� �O�D��

�U�D�G�L�D�F�L�y�Q�����<�D�x�H�]�� �������������� �(�V�W�H�� �P�H�F�D�Q�L�V�P�R��

�G�H�� �U�D�G�L�D�F�L�y�Q�� �S�U�R�Y�R�F�D�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D��

�W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D���G�H�V�G�H���H�O���L�Q�W�H�U�L�R�U���G�H���O�D���P�X�H�V�W�U�D��

�K�D�F�L�D�� �H�O�� �H�[�W�H�U�L�R�U�����9�X�D�U�D�Q�W�� �������������� �(�Q��

�F�R�Q�M�X�Q�W�R���� �H�O�� �D�L�U�H�� �F�D�O�L�H�Q�W�H�� �F�L�U�F�X�O�D�Q�W�H�� �H�Q�� �H�O��

�W�~�Q�H�O�� �G�H�O�� �H�T�X�L�S�R�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �X�Q��

�F�D�O�H�Q�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���P�X�H�V�W�U�D���H�Q���H�O���H�[�W�H�U�L�R�U����

�I�D�Y�R�U�H�F�L�H�Q�G�R�� �D�~�Q�� �P�i�V�� �H�O�� �S�U�R�F�H�V�R�� �G�H��

�V�H�F�D�G�R���� �6�L�� �E�L�H�Q���� �G�H�� �O�R�V�� �W�U�H�V�� �P�p�W�R�G�R�V�� �G�H��

�V�H�F�D�G�R�� �H�P�S�O�H�D�G�R�V���� �X�Q�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �P�D�\�R�U��

�H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D�� �O�L�J�D�G�D�� �D�O�� �W�L�H�P�S�R�� �G�H��

�S�U�R�F�H�V�D�P�L�H�Q�W�R�����(�V���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U��

�T�X�H�� �O�D�� �F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �E�D�J�D�]�R�� �S�X�H�G�H��

�Y�D�U�L�D�U�� �G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�G�R�� �G�H�� �I�D�F�W�R�U�H�V�� �F�R�P�R�� �O�D��

�Y�D�U�L�H�G�D�G���G�H���O�D���P�D�W�H�U�L�D���S�U�L�P�D���\���G�H�O���S�U�R�F�H�V�R��

�G�H�� �H�[�W�U�D�F�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �M�X�J�R�����0�H�O�F�K�R�U�� �0�D�U�L�Q�D��

���� �����������$�G�H�P�i�V���� �D�O�� �V�H�U�� �X�Q�� �V�X�E�S�U�R�G�X�F�W�R�� �G�H�O��

�S�U�R�F�H�V�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �D�U�i�Q�G�D�Q�R�V���� �H�O�� �E�D�J�D�]�R��

�H�V�W�i�� �F�R�P�S�X�H�V�W�R�� �S�R�U�� �G�L�V�W�L�Q�W�D�V�� �S�D�U�W�H�V�� �G�H�O��

�I�U�X�W�R���F�R�P�R���S�X�O�S�D�����S�L�H�O���\���V�H�P�L�O�O�D�V�����S�R�U���O�R���T�X�H��

�O�R�V�� �S�U�R�F�H�V�R�V�� �G�H�� �V�H�F�D�G�R�� �S�X�H�G�H�Q�� �V�H�U�� �Q�R��

�X�Q�L�I�R�U�P�H�V���� �(�V�W�D�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�� �I�t�V�L�F�D�� �Q�R��

�K�R�P�R�J�p�Q�H�D�� �S�X�H�G�H�� �D�I�H�F�W�D�U�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D��

�G�L�U�H�F�W�D���O�D���Y�H�O�R�F�L�G�D�G���\���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���G�H�O���V�H�F�D�G�R����

�D�V�t�� �P�L�V�P�R�� �S�R�V�H�H�U�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V��

�W�p�U�P�L�F�D�V���\���U�H�W�H�Q�F�L�y�Q���G�H���K�X�P�H�G�D�G���H�Q���F�D�G�D��

�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�H���� �&�R�P�R��

�F�R�Q�V�H�F�X�H�Q�F�L�D���� �H�V�W�R�� �S�R�G�U�t�D�� �D�I�H�F�W�D�U�� �O�D��

�U�H�S�U�R�G�X�F�L�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �O�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �\�� �X�Q�D��

�S�R�V�L�E�O�H�� �H�V�F�D�O�D�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�O�� �S�U�R�F�H�V�R�� �H�Q��

�V�L�V�W�H�P�D�V���G�H���V�H�F�D�G�R���D���Q�L�Y�H�O���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�� 
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4. Parámetros estadísticos de 

modelos matemáticos  

�(�O�� �P�R�G�H�O�D�P�L�H�Q�W�R�� �P�D�W�H�P�i�W�L�F�R�� �V�H�� �E�D�V�D�� �H�Q��

�K�D�O�O�D�U���O�D���F�X�U�Y�D���D���O�D���F�X�D�O���V�H���D�M�X�V�W�H�Q���G�H���P�H�M�R�U��

�P�D�Q�H�U�D�� �O�R�V�� �G�D�W�R�V�� �R�E�W�H�Q�L�G�R�V����

�)�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�P�H�Q�W�H���� �O�R�V�� �S�D�U�i�P�H�W�U�R�V�� �F�O�D�Y�H��

�S�D�U�D�� �V�H�O�H�F�F�L�R�Q�D�U�� �H�O�� �P�R�G�H�O�R�� �D�G�H�F�X�D�G�R��

�L�Q�F�O�X�\�H�Q�� �O�D�� �F�R�U�U�H�O�D�F�L�y�Q���5�����F�H�U�F�D�Q�D�� �D�� �����\��

�P�H�Q�R�U�H�V�� �Y�D�O�R�U�H�V�� �S�D�U�D�� �O�R�V�� �H�U�U�R�U�H�V��

�F�X�D�G�U�i�W�L�F�R�V�� �P�H�G�L�R�V�� ���5�6�0�(�� �\�� �;�������� �(�Q�� �O�D��

�W�D�E�O�D������ �V�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H���O�R�V��

�S�D�U�i�P�H�W�U�R�V�� �H�V�W�D�G�t�V�W�L�F�R�V�� �S�D�U�D�� �O�R�V�� �W�U�H�V��

�P�p�W�R�G�R�V�� �G�H�� �V�H�F�D�G�R�� �D�� �O�D�V�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�D�V��

�X�W�L�O�L�]�D�G�D�V�����'�H���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���R�E�W�H�Q�L�G�R�V�����V�H��

�R�E�V�H�U�Y�D�� �T�X�H�� �O�R�V�� �P�R�G�H�O�R�V�� �F�R�Q�� �P�D�\�R�U�H�V��

�Y�D�O�R�U�H�V�� �G�H���5���� �V�R�Q�� �0�L�G�L�O�O�L�� �\�� �3�D�J�H���� �&�D�E�H��

�G�H�V�W�D�F�D�U���T�X�H���H�O���V�H�F�D�G�R���F�R�Q���D�L�U�H���F�D�O�L�H�Q�W�H���D��

�����ƒ�&���H�O���P�R�G�H�O�R���G�H���3�D�J�H���S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q���D�M�X�V�W�H��

�V�X�S�H�U�L�R�U���� �6�L�� �E�L�H�Q���� �W�R�G�R�V�� �O�R�V�� �P�R�G�H�O�R�V��

�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�R�Q���5�����V�X�S�H�U�L�R�U�H�V���D�������������H�O���P�R�G�H�O�R��

�D�O�� �F�X�D�O�� �O�R�V�� �G�D�W�R�V�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O�H�V�� �V�H��

�D�M�X�V�W�D�U�R�Q�� �G�H�� �P�H�M�R�U�� �P�D�Q�H�U�D�� �H�Q�� �W�R�G�R�V�� �O�R�V��

�V�H�F�D�G�R���I�X�H���0�L�G�L�O�O�L�����F�R�Q���Y�D�O�R�U�H�V���G�H���5�0�6�(���\��

�; �����F�H�U�F�D�Q�R�V���D���F�H�U�R�� 

�(�O�� �P�R�G�H�O�R�� �G�H�� �0�L�G�L�O�O�L�� �P�X�H�V�W�U�D�� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U��

�S�U�H�F�L�V�L�y�Q�� �H�Q�� �H�O�� �D�M�X�V�W�H�� �G�H�� �F�L�Q�p�W�L�F�D�V�� �G�H��

�V�H�F�D�G�R�����O�R���T�X�H���S�R�G�U�t�D���D�W�U�L�E�X�L�U�V�H���D���O�D���D�G�L�F�L�y�Q��

�G�H�O�� �W�p�U�P�L�Q�R�� �O�L�Q�H�D�O�������E�W�� ������ �(�V�W�H�� �W�p�U�P�L�Q�R��

�S�H�U�P�L�W�H�� �F�D�S�W�X�U�D�U�� �H�I�H�F�W�R�V�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �G�H�O��

�S�U�R�F�H�V�R�� �G�H�� �V�H�F�D�G�R���� �F�R�P�R�� �O�D�� �G�L�I�X�V�L�y�Q��

�L�Q�W�H�U�Q�D�� �R�� �O�R�V�� �F�D�P�E�L�R�V�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �H�Q�� �O�D��

�P�D�W�U�L�]�� �G�H�O���P�D�W�H�U�L�D�O�����0�L�G�L�O�O�L���� �.�X�F�X�N���� �\���<�D�S�D�U��

������������ �$�X�Q�T�X�H�� �H�V�W�R�� �S�X�H�G�H�� �D�J�U�H�J�D�U��

�F�R�P�S�O�H�M�L�G�D�G�� �D�O�� �P�R�G�H�O�R���� �V�X�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�F�L�y�Q��

�I�U�H�Q�W�H�� �D�� �H�F�X�D�F�L�R�Q�H�V�� �P�i�V�� �V�L�P�S�O�H�V�� �F�R�P�R�� �H�O��

�P�R�G�H�O�R�� �G�H�� �3�D�J�H���� �S�H�U�P�L�W�H�� �D�E�D�U�F�D�U��

�F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�V�� �G�H�� �V�H�F�D�G�R�� �F�R�P�S�O�H�M�R����

�$�G�H�P�i�V�����P�H�M�R�U�D���O�D���D�G�D�S�W�D�F�L�y�Q���H�Q���F�X�D�Q�W�R���D��

�O�D�� �Y�H�O�R�F�L�G�D�G�� �G�H�� �V�H�F�D�G�R�� �\�� �D�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V��

�P�p�W�R�G�R�V�� �G�H�� �V�H�F�D�G�R�� �F�R�P�R�� �D�L�U�H�� �F�D�O�L�H�Q�W�H����

�P�L�F�U�R�R�Q�G�D�V���� �L�Q�I�U�D�U�U�R�M�R���� �V�H�F�D�G�R�� �V�R�O�D�U�� �\��

�Y�H�Q�W�D�Q�D���G�H���U�H�I�U�D�F�W�D�Q�F�L�D�����9�H�J�D���*�i�O�Y�H�]���H�W �D�O����

������������ �H�[�W�H�Q�G�L�H�Q�G�R�� �V�X�� �D�S�O�L�F�D�E�L�O�L�G�D�G�� �D��
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Figura 5:Gráfico modelamiento de Midilli vs. secado con ventana de 
refractancia 

 

Figura 4:Gráfico modelamiento de Midilli vs. datos experimentales de secado con aire 
caliente. 

Figura 5: Gráfico modelamiento de Midilli vs. datos experimentales de secado con aire 
caliente con asistencia de infrarrojo. 
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�F�R�P�R���H�O���E�D�J�D�]�R���G�H���D�U�i�Q�G�D�Q�R�V���� 

�� �(�O�� �V�H�F�D�G�R�� �F�R�Q�� �L�Q�I�U�D�U�U�R�M�R�� �I�X�H�� �H�O�� �T�X�H��

�R�E�W�X�Y�R�� �P�i�V�� �D�O�W�R�V�� �Y�D�O�R�U�H�V�� �G�H��

�G�L�I�X�V�L�Y�L�G�D�G���� �H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�Q�G�R�� �T�X�H�� �O�D��

�F�R�P�E�L�Q�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �P�p�W�R�G�R�V�� �G�H��

�V�H�F�D�G�R�� �F�R�Q�O�O�H�Y�D�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �H�O��

�S�U�R�F�H�V�R�� 

�� �(�O�� �V�H�F�D�G�R�� �F�R�Q���Y�H�Q�W�D�Q�D�� �G�H��

�U�H�I�U�D�F�W�D�Q�F�L�D�� �R�E�W�X�Y�R�� �X�Q�D�� �P�H�Q�R�U��

�H�Q�H�U�J�t�D�� �G�H�� �D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���� �L�Q�G�L�F�D�Q�G�R��

�T�X�H�� �H�V�W�H�� �P�p�W�R�G�R�� �H�P�H�U�J�H�Q�W�H��

�U�H�T�X�L�H�U�H���P�H�Q�R�V���H�Q�H�U�J�t�D���S�D�U�D���L�Q�L�F�L�D�U��

�H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���V�H�F�D�G�R�� 

Tabla 5: Energía de activación (kj/mol) 
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