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1D� �~OWLPD� �GpFDGD�� �R� �'LUHWyULR� �$FDGrPLFR� �GR� �FXUVR��GH��0HGLFLQD��9HWHULQiULD���'$09����GD��� � � � � � � � � � � � �
8QLYHUVLGDGH� �)HGHUDO� �GR� �3DPSD� ��81,3$03$��� �HVWHYH� �HQYROYLGR� �QD� �RUJDQL]DomR� �GD��� � � � � � � � � �
6HPDQD� �$FDGrPLFD� �GH� �0HGLFLQD� �9HWHULQiULD� ��6(0$9(7��� �TXH� �REMHWLYD� �SURPRYHU��� � � � � � � � �
SDOHVWUDV��GH��LQWHUHVVH��GRV��LQVFULWRV���HQYROYHQGR��GLIHUHQWHV��iUHDV��GH��DWXDomR���1R��DQR��GH��� � � � � � � � � � � � �
������ �IRL� �UHDOL]DGD� �D� �;� �6(0$9(7�� �D� �SULPHLUD� �RIHUWDGD� �GH� �IRUPD� �UHPRWD�� �OHYDQGR� �HP��� � � � � � � � � � � � � �
FRQVLGHUDomR� �TXH� �GHVGH� �R� �LQtFLR� �GD� �SDQGHPLD� �GD� �&RYLG����� �D� �81,3$03$� �DGHULX� �jV��� � � � � � � � � � � � �
$WLYLGDGHV� �GH��(QVLQR��5HPRWR��(PHUJHQFLDLV����$��;��6(0$9(7��IRL��WUDQVPLWLGD��DR��YLYR��YLD��� � � � � � � � � � � � �
FDQDO��GR��<RX7XEH��GR��'$09���QRV��GLDV����������������H������GH��MXOKR���WRWDOL]DQGR�������LQVFULWRV���� � � � � � � � � � � � � � � � �
VHQGR� �HVWHV� �GLVFHQWHV� �GR� �FXUVR� �GH� �JUDGXDomR� �GH� �0HGLFLQD� �9HWHULQiULD� �H� �=RRWHFQLD� �GD��� � � � � � � � � � � � �
81,3$03$���DVVLP��FRPR��GH��RXWUDV��LQVWLWXLo}HV��GH��HQVLQR���DOpP��GH��SURILVVLRQDLV��GD��iUHD���� � � � � � � � � � � � �
2� �HYHQWR� �IRL� �RUJDQL]DGR� �HP��TXDWUR��PyGXORV���XP��SRU��GLD���H��TXDWUR��WHPiWLFDV���TXH��IRUDP��� � � � � � � � � � � � � � �
³=RRQRVHV�� �VD~GH� �S~EOLFD�� �HPSUHHQGHGRULVPR� �H� �PHUFDGR� �GH� �WUDEDOKR´�� �³0HGLFLQD��� � � � � � � � �
9HWHULQiULD� �GH� �3HTXHQRV� �$QLPDLV´�� �³0HGLFLQD� �9HWHULQiULD� �GH� �*UDQGHV� �$QLPDLV´� �H��� � � � � � � � � �
³0HGLFLQD��9HWHULQiULD��GH��$QLPDLV��6LOYHVWUHV´���UHVSHFWLYDPHQWH���&DGD��PyGXOR��FRQWRX��FRP��� � � � � � � � � �
VHWH� �RX��RLWR��SDOHVWUDV���$OpP��GLVVR���D��;��6(0$9(7��WDPEpP��RIHUWRX��RLWR��PLQLFXUVRV���&RP��� � � � � � � � � � � � � �
LVVR���R��REMHWLYR��GR��SUHVHQWH��WUDEDOKR��IRL��DQDOLVDU��D��SDUWLFLSDomR��H��R���IHHGEDFN��GRV��LQVFULWRV��� � � � � � � � � � � � � � �
D� �UHVSHLWR� �GR� �HYHQWR�� �'HVVD� �IRUPD�� �IRUDP� �DQDOLVDGRV� �RV� �GDGRV� �GRV� �IRUPXOiULRV� �GH��� � � � � � � � � � � � �
SUHVHQoD�� �GLVSRQLELOL]DGRV� �GXUDQWH��FDGD��XPD��GDV������SDOHVWUDV���TXH��FRQWDYDP��FRP��XPD��� � � � � � � � � � � �
TXHVWmR��GHVWLQDGD��j��RSLQLmR��GR��LQVFULWR��VREUH��D��SDOHVWUD��PLQLVWUDGD���D��TXDO��HUD��FRPSRVWD��� � � � � � � � � � � � � �
SRU��TXDWUR��RSo}HV���([FHOHQWH���0XLWR��ERP���%RP��RX��5XLP���(VVD��DQiOLVH��p��LPSRUWDQWH��SDUD��� � � � � � � � � � � � � �
TXH� �RV� �RUJDQL]DGRUHV� �GR� �HYHQWR� �ILTXHP� �D� �SDU� �GR� �LQWHUHVVH� �H� �QHFHVVLGDGH� �GRV� �IXWXURV��� � � � � � � � � � � � � �
SURILVVLRQDLV���2V��UHVXOWDGRV��REWLGRV��UHYHODUDP��TXH��D��PpGLD��GH��SUHVHQoD��QR��0yGXOR��,��IRL��� � � � � � � � � � � � � �
GH� ����� �LQVFULWRV� �SUHVHQWHV�� �H� �DV� �GXDV� �SDOHVWUDV� �PDLV� �DVVLVWLGDV� �IRUDP�� �³+LVWyULDV� �GH��� � � � � � � � � � � � �
UHVLGrQFLDV� �H��YLGD´��H��³3ULQFLSDLV��]RRQRVHV��GH��FmHV��H��JDWRV´���H� �REWLYHUDP��XPD��VRPD��GH��� � � � � � � � � � � � � � �
���� �SUHVHQWHV�� �$� �SULPHLUD� �WHYH� ������� �GRV� �YRWRV� �QD� �FDWHJRULD� �³([FHOHQWH´�� ������� �GRV��� � � � � � � � � � � � �
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YRWRV� �SDUD� �³0XLWR� �ERP´� �H� ���� �GRV� �YRWRV� �SDUD��³%RP´���$��VHJXQGD��WHYH���������YRWRV��SDUD�� � � � � � � � � � � � � � � �
³([FHOHQWH´����������GRV��YRWRV��SDUD��³0XLWR��ERP´��H��������GRV��YRWRV��SDUD��³%RP´���$��SDOHVWUD��� � � � � � � � � � � � � � �
TXH� �FRQWRX� �FRP� �R� �PHQRU� �Q~PHUR��GH��SUHVHQoDV��QHVWH��PyGXOR��IRL��D���³&RPR��R��0DUNHWLQJ��� � � � � � � � � � � � � � �
'LJLWDO� �SRGH� �PXGDU� �D� �YLGD� �GR� �UHFpP� �IRUPDGR´�� �FRQWDQGR� �FRP� ���� �SUHVHQWHV���VHQGR��TXH��� � � � � � � � � � � � � �
�������GRV��YRWRV��D��FODVVLILFDUDP��FRPR��³([FHOHQWH´����������FRPR��³0XLWR��ERP´���������FRPR��� � � � � � � � � � � � �
³%RP´� �H� ������ �FODVVLILFRX� �FRPR� �³5XLP´���-i��QR��0yGXOR��,,���D��PpGLD��GH��LQVFULWRV��SUHVHQWHV��� � � � � � � � � � � � � � �
GXUDQWH��DV��SDOHVWUDV��IRL��GH��������VHQGR��D��SDOHVWUD��PDLV��DVVLVWLGD���³0DQHMR��GD��REHVLGDGH���� � � � � � � � � � � � � �
XP� �SURFHVVR� �ORQJR� �H� �GLItFLO´���TXH��FRQWRX��FRP�������LQVFULWRV��SUHVHQWHV���VHQGR��TXH���������� � � � � � � � � � � � � �
GHOHV��FODVVLILFDUDP��D��SDOHVWUD��FRPR��³([FHOHQWH´����������FRPR��³0XLWR��ERP´��H��������FRPR��� � � � � � � � � � � � �
³%RP´�� �$� �SDOHVWUD� �PHQRV� �DVVLVWLGD� �IRL� �³+HPRGLiOLVH� �QD� �FOtQLFD� �GH� �SHTXHQRV� �DQLPDLV���� � � � � � � � � � � �
FRPR� �XWLOL]DU� �HVWD� �IHUUDPHQWD´�� �TXH� �FRQWRX� �FRP� ���� �SUHVHQWHV�� �RQGH� ������� �GHOHV��� � � � � � � � � � � �
FODVVLILFDUDP��D��PHVPD��FRPR��³([FHOHQWH´����������FRPR��³0XLWR��ERP´��H������FRPR��³%RP´���2��� � � � � � � � � � � � � �
WHUFHLUR��PyGXOR��GR��HYHQWR��WHYH�������LQVFULWRV��SUHVHQWHV���HP��PpGLD���VHQGR��TXH��D��SDOHVWUD��� � � � � � � � � � � � � �
PDLV��DVVLVWLGD��IRL��D��LQWLWXODGD��³0DQHMR��GH��QHRQDWRV��GD��%RYLQRFXOWXUD��/HLWHLUD´��TXH��FRQWRX��� � � � � � � � � � � � �
FRP� �D� �SUHVHQoD� �GH� ����� �LQVFULWRV�� �'HVWHV�� ������� �FODVVLILFDUDP� �D� �SDOHVWUD� �FRPR�� � � � � � � � � � � �
³([FHOHQWH´�� ������� �FRPR� �³0XLWR� �ERP´�� ������ �FRPR� �³%RP´�� �H� ������ �FRPR� �³5XLP´�� �$��� � � � � � � � � � � � �
SDOHVWUD� �PHQRV� �DVVLVWLGD� �IRL� �D� �³0pWRGRV� �GH� �GHELFDJHP� �HP� �SRHGHLUDV� �FRPHUFLDLV´��� � � � � � � � � � �
FRQWDQGR� �FRP� ���� �RXYLQWHV�� �H� ������� �GHOHV� �FODVVLILFDUDP� �D� �PHVPD� �FRPR� �³([FHOHQWH´���� � � � � � � � � � � �
������ �FRPR� �³0XLWR� �ERP´��H������� �FRPR��³%RP´���1R��TXDUWR��PyGXOR���D��PpGLD��GH��RXYLQWHV��� � � � � � � � � � � � � � �
IRL� �GH� ���� �H� �D� �SDOHVWUD� �FRP� �PDLRU� �Q~PHUR� �GH� �SUHVHQWHV� �IRL� �³6HPLRORJLD� �GH� �SHWV� �QmR��� � � � � � � � � � � � � � � �
FRQYHQFLRQDLV´� �FRP� ����� �SUHVHQWHV�� �RQGH� ����� �FODVVLILFDUDP� �FRPR� �³([FHOHQWH´�� ��������� � � � � � � � � �
FRPR� �³0XLWR� �ERP´� �H� ������ �FRPR� �³%RP´�� �-i� �D� �SDOHVWUD��PHQRV��DVVLVWLGD��WHYH��FRPR��WtWXOR��� � � � � � � � � � � � � � �
³&OtQLFD� �H� �FLUXUJLD� �GH� �DYHV´�� �FRQWDQGR� �FRP� ���� �RXYLQWHV��H��������GHVWHV��FODVVLILFRX��FRPR��� � � � � � � � � � � � � �
³([FHOHQWH´����������FRPR��³0XLWR��ERP´��H� �������FRPR��³%RP´���2��PyGXOR��PDLV��DVVLVWLGR��IRL��R��� � � � � � � � � � � � � � �
SULPHLUR�� �SRU� �FRQWHU� �WHPDV� �GH� �LQWHUHVVH� �JHUDO�� �LQWHJUDQGR� �GLVWLQWDV� �iUHDV� �GH� �DWXDomR���H��� � � � � � � � � � � � �
SRU� �VHU� �D� �DEHUWXUD� �GR� �HYHQWR�� �2� �VHJXQGR� �PyGXOR� �PDLV� �DVVLVWLGR� �IRL� �R� �,,,�� �SRGHQGR�VH��� � � � � � � � � � � � � � �
DWULEXLU��DR��IDWR��GD��UHJLmR��GH��8UXJXDLDQD���RQGH��VH��ORFDOL]D��R��FDPSXV��GR��FXUVR��GH��0HGLFLQD��� � � � � � � � � � � � � � � �
9HWHULQiULD���VHU��XPD��UHJLmR��UHIHUrQFLD��QD��SURGXomR��DQLPDO���SRUWDQWR���JUDQGH��SDUFHOD��GRV��� � � � � � � � � � � �
GLVFHQWHV��WHP��LQWHUHVVH��QD��iUHD���'HVVD��IRUPD���D��;��6(0$9(7��WHYH��XPD��ERD��SDUWLFLSDomR��� � � � � � � � � � � � � �
H� �DYDOLDomR� �SRU� �SDUWH� �GRV� �SDUWLFLSDQWHV� �H� �PRVWUD�VH� �XPD� �H[FHOHQWH� �IRUPD��GH��LQWHJUDU��R��� � � � � � � � � � � � � �
FRQKHFLPHQWR��GD��PHGLFLQD��YHWHULQiULD���DOpP��GH��RSRUWXQL]DU��RV��DFDGrPLFRV��D��FRQKHFHUHP��� � � � � � � � � � �
DV���GLYHUVDV���iUHDV���GD���SURILVVmR�� ��
��
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