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Q~PV��GHO����GH�MXOLR�DO���GH�DJRVWR�GH������
���������8QD�RMHDGD�D�OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD�GH�ORV�GLYHUVRV�SDLVHV���/D�3URWHVWD��6XSOHPHQWR�4XLQFHQDO��%XHQRV�
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��������0RXYHPHQWV� RXYULHUV� HW� VRFLDOLVWHV�� &KURQRORJLH� HW� %LEOLRJUDSKLH�� /C(VSDJQH� ����������� /HV�
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��������2S��FLW��
��������$UW��FLW��
��������,GHP�
��������$QDUTXLVPR�\�VLQGLFDOLVPR�HQ�(VSDxD��/D�3ULPHUD�,QWHUQDFLRQDO��������������&UtWLFD��%DUFHORQD��
����������
��������2WURV�HVWXGLRV�LQFOXtDQ�OLVWDV�SDUHFLGDV�GH�OD�pSRFD�HVWXGLDGD��(O�WUDEDMR�GH�-RVp�$OYDUH]�-XQFR��/D�LGHRORJtD�
SROtWLFD� GHO� DQDUTXLVPR� HVSDxRO� ������������� VLJOR� ;;,�� 0DGULG�� ������ DGHPiV� GH� KDFHU� XQ� YDFLDGR� FDVL�H[KDXVWLYR� GH� OD� SUHQVD� DQDUTXLVWD�� HODERUD� XQD� OLVWD� EDVWDQWH� ODUJD� GHO� SHUtRGR� HVWXGLDGR�� DXQTXH� FRQ� ODV�GHILFLHQFLDV�\D�VHxDODGDV�
��������&RQ�HO� ILQ�GH�QR�DODUJDU�GHPDVLDGR�HVWD� LQWURGXFFLyQ�� UHPLWR�DO� OHFWRU�D� OD�ELEOLRJUDItD�GHO� WRPR�,�SDUD� OD�
UHIHUHQFLD�D�ORV�DUWtFXORV���PX\�QXPHURVRV���GH�$UEHORD�
��������5DIDHO�)ODTXHU��/D�FODVH�REUHUD�PDGULOHxD�\�OD�3ULPHUD�,QWHUQDFLRQDO��������������(',&86$��0DGULG��
������SDJ�������FLWDQGR�HO�WUDEDMR�GH�$UEHORD�FRPHQWD�TXH��RIUHFH�PXFKRV�HUURUHV�H�LPSUHFLVLRQHV���6LQ�HPEDUJR��XQDV�SiJLQDV�PiV�DGHODQWH���HQ�OD�������DO�UHVHxDU��(O�&RQGHQDGR��FRSLD�FDVL�OLWHUDOPHQWH�GH�OD�ILFKD�GH�$UEHORD���SXEOLFDGD�HQ�5HYLVWD�GH�7UDEDMR��0DGULG���Q�����DEU��MXQ�������������������VLQ�FLWDUOR��UHSURGXFLHQGR�WDPELpQ�VX�HUURU� FXDQGR� GLFH� TXH� -RVp� 3HOOLFHU� HUD� �WLR� GH� -RVp� /XLV� )DUJD� 3HOOLFHU��� 6HJXUDPHQWH� SDUD� HYLWDU� FUtWLFDV� GH�
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FDER�XQD�ODERU�HQFRPLDEOH��GH�OD�TXH�QRVRWURV�KHPRV�KHFKR�XQ�XVR�H[KDXVWLYR�\�GHO�TXH�SRU�WDQWR�QRV�VHQWLPRV�GHXGRUHV��DVt�FRPR�WDPELpQ�GH�VXV�SUHGHFHVRUHV�����1R�REVWDQWH��HVWRV�QR�KDQ�VLGR�ORV�~QLFRV�LQWHQWRV��6HEDVWLiQ�)DXUH���FRQRFLGR�PLOLWDQWH�DQDUTXLVWD�IUDQFpV���FRQFLELy�XQ�SUR\HFWR�H[WUHPDGDPHQWH�DPELFLRVR�TXH�FRQVLVWtD�HQ�XQD�ELEOLRJUDItD�GH�WRGD�OD�SURGXFFLyQ�OLWHUDULD�GHO�DQDUTXLVPR�PXQGLDO�KDVWD�OD�IHFKD������(VWH�SUR\HFWR��LQDFDEDGR�DSHQDV�LQLFLDGR��VH�OR�SODQWHy�GH�QXHYR�KDFH�XQRV�DxRV�/HRQDUGR�%HWWLQL��DQDUTXLVWD�LWDOLDQR��HO�FXDO�FRPHQ]y�SRU�HODERUDU�XQ�FDWiORJR�GH�ORV�SHULyGLFRV�DQDUTXLVWDV�LWDOLDQRV�SXEOLFDGRV�HQ�OD�SHQtQVXOD�\�HQ�HO�H[WHULRU������/D�FRQWLQXDFLyQ�GHO�SODQ�TXHGy�GH�QXHYR�IUXVWUDGD�FRQ�OD�PXHUWH�GHO�DXWRU���������5HFLHQWHPHQWH�VH�FRPLHQ]D�D�GDU�D�OD�SUHQVD�OD�LPSRUWDQFLD�TXH�PHUHFH�HQ�HO�FRQMXQWR�GH�ORV�HVWXGLRV�KLVWyULFRV�\�HPSLH]DQ�D�VHU�HODERUDGDV�PRQRJUDItDV�ORFDOHV�R�SRU�SHUtRGRV��TXH�VXPDGDV�D�ODV�VtQWHVLV�JHQHUDOHV�GH�OD�KLVWRULD�GH�OD�SUHQVD�HVSDxROD��SRVLELOLWDUiQ�HQ�XQ�IXWXUR�QR�PX\�OHMDQR�HVWXGLRV�PXFKR�PiV�SURIXQGRV�GH�OD�PLVPD���������

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
VHPHMDQWH�QDWXUDOH]D��(OR\�)HUQiQGH]�&OHPHQWH�\�&DUORV�)RUFDGHOO��+LVWRULD�GH�OD�SUHQVD�DUDJRQHVD��*XDUD�HG���=DUDJR]D��������QR�VH�FDQVDQ�GH�UHSHWLU�TXH��WDPSRFR�HVWi�IDOWR�GH�HUURUHV��TXH�VH�GHVSUHQGHQ�GH�OD�PXOWLWXG�\�YDULHGDG�GH�ORV�GDWRV�XWLOL]DGRV���SDJ������YLG���WDPELpQ�XQ�SRFR�PiV�DGHODQWH�HQ�HVWD�PLVPD�SiJLQD�
���������&DWiORJR� GH� ORV� OLEURV�� SHULyGLFRV�� UHYLVWDV� \� SXEOLFDFLRQHV� GH� WRGR� WLSR�� GH� SURSDJDQGD� DQDUTXLVWD� R�
DQDUTXL]DQWH��VXEGLYLGLGR�SRU�OHQJXDV�\�SDLVHV���VXSO��DO�Q���GH�5HYLVWD�,QWHUQDFLRQDO�$QDUTXLVWD��3DUtV������IHE�������� (Q� ODV� LQWHQFLRQHV� GH� )DXUH� OD� REUD� GHEtD� RFXSDU� OD� ��� SDUWH� GH� OD� (QF\FORSpGLH� $QDUFKLVWH� FLW�� SRU�/HRQDUGR�%HWWLQL��%LEOLRJUDILD�GHOOCDQDUFKLVPR��YRO��,��WRPR����SHULRGLFL�H�QXPHUL�XQLFL�DQDUFKLFL�LQ�OLQJXD�LWDOLDQD�SXEEOLFDWL�LQ�,WDOLD��������������&UHVFLWD�3ROLWLFD��)LUHQ]H��������SDJ��9�
��������$GHPiV�GH�OD�REUD�FLWDGD��YRO��,��WRPR����SHULRGLFL�H�QXPHUL�XQFL�SXEEOLFDWL�DOOCHVWHUR��������������(O�
SODQ�FRPSOHWR�VH�FRPSRQtD��HQ�OD�SDUWH�SULPHUD��GH�ORV�GRV�WRPRV�FLWDGRV�GHO�SULPHU�YROXPHQ��HO�YROXPHQ�VHJXQGR��SHULyGLFRV� HQ� OHQJXD� IUDQFHVD�� HO� WHUFHUR� HQ� OHQJXD� HVSDxROD�� HO� FXDUWR� HQ� OHQJXD� LQJOHVD� \� HO� TXLQWR� HQ� RWUDV�OHQJXDV��/D�VHJXQGD�SDUWH��KLVWRULRJUDItD��VH�FRPSOHWDED�FRQ�HO�YROXPHQ�9,��KLVWRULRJUDItD��ORV�YRO~PHQHV�VLHWH�DO�QXHYH��DXWRUHV�\�HO�YROXPHQ�GLH]��tQGLFHV��&RPR�VH�SXHGH�FRPSUREDU�HO�SUR\HFWR�HUD�UHDOPHQWH�DPELFLRVR�
��������%HWWLQL� VH� VXLFLGy� QR� KDFH� PXFKR� HQ� H[WUDxDV� FLUFXQVWDQFLDV�� ,JQRUDPRV� VL� IXH� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GHO�
SUR\HFWR�TXH�OOHYDED�HQWUH�PDQRV�
��������/DV� UHIHUHQFLDV� ELEOLRJUiILFDV� GH� HVWDV� KHPHURJUDItDV� ORFDOHV� \� JHQHUDOHV� VRQ� DEXQGDQWtVLPDV� \� UHPLWR� DO�
OHFWRU�LQWHUHVDGR�D�OD�ELEOLRJUDItD�GHO�WRPR�,��HQ�OD�FXDO�KHPRV�LQFOXLGR�WRGDV�DTXHOODV�TXH�QRV�KDQ�VLGR�~WLOHV�SDUD�QXHVWUR�HVWXGLR�
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�,����(VWUXFWXUDFLyQ�GHO�FDWiORJR�����3DUD�OD�FRPSRVLFLyQ�GH�HVWH�FDWiORJR�VH�KD�SDUWLGR�GH�OD�ILFKD�EDVH�HVWDEOHFLGD�SRU�9�0�$UEHORD�HQ�VXV�WUDEDMRV�VREUH�OD�SUHQVD�REUHUD������PHMRUDGD�SRU�HO�PRQXPHQWDO�HVWXGLR�GH�/HRQDUGR�%HWWLQL�����\�FRPSOHWDGD�SRU�QRVRWURV������&UHHPRV�TXH�UHVXOWDUtD�RFLRVR�UHFDOFDU�TXH�HQ�ODV�ILFKDV�\D�HODERUDGDV�SRU�$UEHORD�SRFR�KH�SRGLGR�LQWURGXFLU��ÒQLFDPHQWH�DxDGLU�FLHUWRV�GHWDOOHV�\�WUDWDU�GH�FRUUHJLU�ORV�HUURUHV�TXH�HQ�HVWH�WLSR�GH�WUDEDMRV���UHSLWR�GH�QXHYR���VH�GHVOL]DQ�FRQ�H[DVSHUDQWH�IDFLOLGDG�����$XQTXH�SRVWHULRUPHQWH�WXYH�OD�WHQWDFLyQ�GH�HODERUDU�ODV�ILFKDV�VHJ~Q�HO�PRGHOR�HVWDEOHFLGR�SRU�&HOVR�$OPXLxD������UHQXQFLp�D�HOOR�SRU�YDULRV�PRWLYRV��HQWUH�ORV�FXDOHV�HO�SULQFLSDO�IXH�TXH�DTXHOOD�HVWDED�GLVHxDGD�SDUD�XQ�WLSR�GH�SUHQVD�PX\�GLIHUHQWH�\�HQ�DOJXQRV�FDVRV�GLDPHWUDOPHQWH�RSXHVWD�D�OD�HVWXGLDGD�SRU�QRVRWURV��/D�ILFKD�GH�$OPXLxD�HVWi�FRQFHELGD�SDUD�UHIOHMDU�XQD�HPSUHVD�SHULRGtVWLFD�HVWDEOH�FRQ�XQD�VHULH�GH�HVWDPHQWRV�SHUIHFWDPHQWH�GLIHUHQFLDGRV�\�FRQ�FRPSHWHQFLDV�SURSLDV������,JXDOPHQWH�UHIOHMD�XQD�FLHUWD�MHUDUTXL]DFLyQ�GH�IXQFLRQHV�FRQ�XQ�SHUVRQDO�PiV�R�PHQRV�ILMR��(V�XQD�ILFKD�PiV�FRPSOHWD�HV�FLHUWR��SHUR�WDPELpQ�SRU�HOOR�PiV�ODERULRVD�\�GH�KDEHU�HPSUHQGLGR�QRVRWURV�HVH�FDPLQR�SRFR�KXELpUDPRV�JDQDGR�HQ�FRQRFLPLHQWRV�\�SRU�HO�FRQWUDULR�HO�HVIXHU]R�KXELHUD�VLGR�FRQVLGHUDEOHPHQWH�PD\RU�\�KDEUtDPRV�WHQLGR�TXH�GHVLVWLU��0LHQWUDV�OD�SUHQVD�QR�REUHUD������HQ�JHQHUDO�QDFH�\�VH�GHVDUUROOD�DSR\iQGRVH�HQ�HPSUHVDV�SHULRGtVWLFDV�R�HGLWRULDOHV�TXH�SURFXUDQ�PRQRSROL]DU�HO�PHUFDGR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ���DO�PHQRV�HQ�HO�VHFWRU�SRU�HOODV�FXELHUWR���FRPR�XQD�HPSUHVD�FDSLWDOLVWD�FXDOTXLHUD��HV�GHFLU��UHQWDEOH��ODV�SUHPLVDV�GH�ODV�TXH�SDUWH�OD�SUHQVD�REUHUD���\�HVSHFLDOPHQWH�OD�DQDUTXLVWD���VRQ�PX\�GLIHUHQWHV�\�VXV�REMHWLYRV�VXHOHQ�HVWDU�DVRFLDGRV�D�XQ�GHWHUPLQDGR�WLSR�GH�PRYLPLHQWR�\�SRU�OR�WDQWR�SDUWLFLSD��JHQHUDOPHQWH��GH�VXV�YLFLVLWXGHV����������������������������������������������������$XQTXH� ODV� ILFKDV�VXIULHURQ� OLJHUDV�YDULDFLRQHV�D�PHGLGD�TXH�VXV� WUDEDMRV�DYDQ]DEDQ��pVWDV�FRQWLHQHQ�XQ�
DSDUWDGR�WpFQLFR�LQWHUQR��RWUR�H[WHUQR�\�XQ�DSDUWDGR�GH�GHVJORVH�R�GH�FRQWHQLGR�
��������%iVLFDPHQWH�ODV�PHMRUDV�LQWURGXFLGDV�SRU�%HWWLQL�KDFHQ�UHIHUHQFLD�D�XQD�PD\RU�VLVWHPDWL]DFLyQ�GH�ODV�ILFKDV��
QR�D�VX�FRQWHQLGR�JOREDO�
��������0iV� DGHODQWH� RIUHFHPRV� HO�PRGHOR� GH� ILFKD� XWLOL]DGD�� VXV� GHVJORVHV� \� ODV� QHFHVDULDV� H[SOLFDFLRQHV� GH� OD�
PLVPD�
��������/D�SUHQVD�YDOOLVROHWDQD�GXUDQWH�HO�VLJOR�;,;����������������,QVW��&XOW��6LPDQFDV��9DOODGROLG���������
YROV�������\�����SDJV��$OPXLxD��GHVSXpV�GH�DQDOL]DU�FULWLFDPHQWH�OD�ILFKD�HVWDEOHFLGD�SRU�.D\VHU��(O�GLDULR�IUDQFpV��%DUFHORQD��������SDJ�����\�GH�SRQHU�GH�UHOLHYH�OD�QHFHVLGDG�GH�FRQWDU�FRQ�XQ�PRGHOR�GH��ILFKD��TXH�VHD�DFHSWDGD�SRU� OD�PD\RUtD� SDUD� WUDWDU� GH� DXQDU� HVIXHU]RV� HQ� HO� HVWXGLR� GH� HVWH� LPSRUWDQWH� FDPSR� GH� OD� LQIRUPDFLyQ�� GHMD�HVWDEOHFLGD� OD� VX\D� SURSLD� �� UHDOPHQWH� PX\� FRPSOHWD� \� FRPSOHMD� �� TXH� VXEGLYLGH� HQ� WUHV� DSDUWDGRV�� )LFKD�GHVFULSWLYD��DQiOLWLFD��GH�FRQWHQLGR��\�DVSHFWRV�KLVWyULFRV��YLG���SDJV�����������GHO�YRO��,�\�HQ�QRWD���GH�SDJ�������XQD�DEXQGDQWH� UHODFLyQ�ELEOLRJUiILFD�GH� WRGRV�DTXHOORV�DXWRUHV�TXH�KDQ�GHMDGR�FRQVWDQFLD�GH�VX� ILFKD�SDUWLFXODU��WRGDV�HOODV��VLQ�HPEDUJR��PXFKR�PiV�VLPSOHV�TXH�OD�HODERUDGD�SRU�$OPXLxD�
��������1RV� GLFH� HVWH� DXWRU�� �8QR� GH� ORV� SLODUHV� EiVLFRV� VREUH� HO� TXH� GHVFDQVD� WRGD� SXEOLFDFLyQ�� DSDUWH� GH� OD�
LPSRUWDQFLD�GH�XQ�FRPSHWHQWH�HTXLSR�UHGDFFLRQDO��HV�OD�HPSUHVD�HGLWRUD���RS��FLW�������\�HQ�SDJ�������FODVLILFD�ODV�HPSUHVDV� SHULRGtVWLFDV� HQ� WUHV� DSDUWDGRV�� 3URSLDPHQWH� WDOHV�� ODV� FXDOHV� D� VX� YH]� SXHGHQ� VHU� LQGLYLGXDOHV� R�IDPLOLDUHV�� PL[WDV�� VXEGLYLGLGDV� HQ�� LPSUHVRUHV� \� SURIHVLRQDOHV� \� SRU� ~OWLPR�� DUWLILFLDOHV�� GH� SDUWLGRV� R� JUXSRV�SROtWLFRV� \� GH� &RUSRUDFLRQHV� \� $VRFLDFLRQHV�� HVWDV� ~OWLPDV� VXEGLYLGLGDV� D� VX� YH]� HQ�� RILFLDOHV�� LJOHVLD� \� JUXSRV�SULYDGRV��(Q�QXHVWUR�FDVR�SDUWLFXODU�\�VHJ~Q�HVWD�FODVLILFDFLyQ��OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD�HVWDUtD�LQFOXLGD�HQ�ODV�HPSUHVDV�DUWLILFLDOHV�� VHJ~Q� $OPXLxD�� �DTXHOODV� TXH� DEDQGRQDGDV� D� VXV� SURSLRV� UHFXUVRV� HFRQyPLFRV� VHUtDQ� LQFDSDFHV� GH�VRVWHQHUVH����/D�QRWD�IXQGDPHQWDO�GH�HVWH�WLSR�GH�HPSUHVDV�HV�TXH�OD�UHQWDELOLGDG�HFRQyPLFD�QR�FXHQWD�R�DO�PHQRV�QR�HV�OR�SULPRUGLDO�����SDJ������
��������/ODPDUOD�SUHQVD�EXUJXHVD�VHUtD�UHGXFFLRQLVWD��\D�TXH�QR�WRGD�OD�SUHQVD�QR�REUHUD�OR�HUD��DXQTXH�KDEUtD�TXH�
VHxDODU�TXH�HUD�OD�PiV�LPSRUWDQWH�GHQWUR�GHO�MXHJR�GH�LQIOXHQFLDV�VRFLDOHV��SROtWLFDV�R�HFRQyPLFDV�
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,����2UGHQDFLyQ�GHO�&DWiORJR�����(O�FDWiORJR�VH�KD�RUGHQDGR�HQ�HO�FXHUSR�GH�OD�REUD�HQ�IRUPD�FURQROyJLFD��VXEGLYLGLGR�HQ�FDStWXORV�PiV�R�PHQRV�VLJQLILFDWLYRV��+HPRV�FUHtGR�TXH�OD�FODVLILFDFLyQ�FURQROyJLFD�GDUtD�XQD�YLVLyQ�PXFKR�PiV�FRPSUHKHQVLYD�GH�OD�HYROXFLyQ�GH�OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD�HQ�QXHVWUR�SDtV�TXH�FXDOTXLHU�RWUD�����/RV�OtPLWHV�FURQROyJLFRV�GH�ORV�FDStWXORV��DXQTXH�SXHGDQ�SDUHFHU�DUELWUDULRV��REHGHFHQ�D�XQ�LQWHQWR�GH�DJUXSDU�OD�SUHQVD�DWHQGLHQGR�SULQFLSDOPHQWH�D�OD�WHQGHQFLD�SUHGRPLQDQWH�HQ�HVD�pSRFD�FRQFUHWD��3RU�HMHPSOR�HQ�HO�FDStWXOR�GHQRPLQDGR�/XFKD�GH�WHQGHQFLDV��������������DXQTXH�pVWD�QR�VH�PDQLILHVWD�FODUDPHQWH�KDVWD�OD�DSDULFLyQ�GH��/D�-XVWLFLD�+XPDQD���������\��7LHUUD�\�/LEHUWDG����������VH�KD�SUHIHULGR�GHQRPLQDUOD�DVt�SRUTXH�HQ�FLHUWR�PRGR�OD�GpFDGD�HVWi�PDUFDGD�SRU�HOOD�\�OR�PLVPR�SRGUi�GHFLUVH�GH�OD�GpFDGD�VLJXLHQWH�R�GHO�FDStWXOR�GHGLFDGR�D�OD�GLFWDGXUD�TXH�OR�KDJR�FRPHQ]DU�FXDWUR�PHVHV�DQWHV�GH�OD�LQVWDXUDFLyQ�GH�pVWD��SDUD�LQFOXLU�UHYLVWDV�FRQ�XQD�JUDQ�VLJQLILFDFLyQ�GHQWUR�GH�OD�PLVPD��FRPR��*HQHUDFLyQ�&RQVFLHQWH��R��/D�5HYLVWD�%ODQFD���HWF�����(VWD�RUGHQDFLyQ�FURQROyJLFD�GHO�FXHUSR�GH�OD�REUD�VH�FRPSOHPHQWD�FRQ�GRV�tQGLFHV��XQR�JHQHUDO�DOIDEpWLFR��SDUD�IDFLOLWDU�OD�E~VTXHGD�GH�XQD�GHWHUPLQDGD�SXEOLFDFLyQ�\�RWUR�DOIDEpWLFR�SRU�SURYLQFLDV��FODVLILFDGDV�pVWDV�D�VX�YH]�DOIDEpWLFDPHQWH�����SDUD�WHQHU�XQD�YLVLyQ�OR�PiV�DPSOLD�SRVLEOH�GH�OD�SUHQVD�DSDUHFLGD�HQ�XQ�OXJDU�GHWHUPLQDGR�HQ�OD�pSRFD�TXH�HVWXGLDPRV��FRPR�HV�OyJLFR��HQ�HVWH�~OWLPR�tQGLFH�VH�RPLWH�HO�OXJDU�GH�HGLFLyQ�SDUD�DTXHOODV�SXEOLFDFLRQHV�HGLWDGDV�H[FOXVLYDPHQWH�HQ�OD�SURSLD�FDSLWDO�GH�OD�SURYLQFLD��(VWRV�tQGLFHV�DGHPiV�FRPSOHWDUiQ�ORV�JUiILFRV�LQFOXLGRV�HQ�HO�DSpQGLFH�DO�WRPR�,�����6H�KDQ�DxDGLGR��DGHPiV�GRV�OLVWDV��(Q�XQD�GH�HOODV�VH�UHFRJHQ�DTXHOODV�SXEOLFDFLRQHV�TXH��SRU�P~OWLSOHV�UD]RQHV��QR�KDQ�VLGR�LQFOXLGDV�HQ�FDWiORJR��D~Q�VLHQGR�VX�H[LVWHQFLD�PX\�SUREDEOH��(QWUH�HVWDV�UD]RQHV�GRV�VHUtDQ�ODV�PiV�LPSRUWDQWHV��OD�SULPHUD�VH�UHILHUH�D�OR�GXGRVR�GH�VX�DGVFULSFLyQ��\D�TXH�HQ�OD�PD\RUtD�GH�ORV�FDVRV�QR�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�GH�OD�PLVPD�\�OD�RWUD�KD�REHGHFLGR�D�UD]RQHV�GH�WLSR�WHPSRUDO�SRU�KDEHU�OOHJDGR�D�QXHVWUR�FRQRFLPLHQWR�FXDQGR�KDEtDPRV�GHFLGLGR�FHUUDU�GHILQLWLYDPHQWH�HO�FDWiORJR�����(Q�OD�RWUD�OLVWD�UHFRJHPRV�DTXHOODV�SXEOLFDFLRQHV�TXH�IXHURQ�DQXQFLDGDV�\�TXH�FRQ�WRGD�SUREDELOLGDG�MDPiV�OOHJDURQ�D�YHU�OD�OX]�����(Q�DPERV�FDVRV�HO�RUGHQ�GH�ODV�PLVPDV�HV�DOIDEpWLFR���

��������������������������������������������������/DV�&DQDULDV��%DOHDUHV��$VWXULDV��HWF���KDQ�VLGR�FRQVLGHUDGDV�FRPR��SURYLQFLDV���SDUD�IDFLOLWDU�OD�FODVLILFDFLyQ�
\�DJUXSDU�DO�Pi[LPR�SRVLEOH�OD�SUHQVD�HQ�VHQWLGR�JHRJUiILFR��SHUR�VLQ�TXH�HOOR�VXSRQJD�QLQJ~Q�FDOLILFDWLYR�SH\RUDWLYR�KDFLD�HVDV�FRPXQLGDGHV��/D�FODVLILFDFLyQ�DOIDEpWLFD�GH�SURYLQFLDV�\�FRPXQLGDGHV�HV�OD�VLJXLHQWH��$VWXULDV��%DGDMR]��%DOHDUHV�� %DUFHORQD�� &iGL]�� &DQDULDV�� &DVWHOOyQ�� &HXWD�� &LXGDG� 5HDO�� &yUGRED�� &XHQFD�� *HURQD�� *UDQDGD��*XDGDODMDUD�� *XLSX]FRD�� +XHOYD�� +XHVFD�� -DHQ�� /D� &RUXxD�� /pULGD�� /RJURxR�� 0DGULG�� 0iODJD�� 0XUFLD�� 2UHQVH��3RQWHYHGUD��6DODPDQFD��6DQWDQGHU��6HYLOOD��7DUUDJRQD��7HUXHO��7ROHGR��9DOHQFLD��9DOODGROLG��9L]FD\D��=DUDJR]D�
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�,����0HWRGRORJtD�����,�����&ULWHULRV�GH�FODVLILFDFLyQ�GH�OD�SUHQVD�����+DVWD�DKRUD��VHJ~Q�QXHVWURV�FRQRFLPLHQWRV��QDGLH�KD�HQFRQWUDGR�OD�IRUPXOD�PiJLFD�SDUD�HQFXDGUDU�D�OD�SUHQVD�HQ�XQD�FODVLILFDFLyQ�FRKHUHQWH��REMHWLYD�\�TXH�QR�SUHVHQWH�ILVXUDV�R�DPELJ�HGDGHV�GH�GXGRVD�FDWDORJDFLyQ��/D�SUHQVD�SRU�QRVRWURV�HVWXGLDGD�HV�PXFKR�PiV�UHVWULFWLYD��\D�TXH�VH�HQJORED�GHQWUR�GH�XQD�GHWHUPLQDGD�LGHRORJtD��OD�DQDUTXLVWD�\�VXV�GLIHUHQWHV�UDPLILFDFLRQHV��SHUR�QR�SRU�HOOR�GHMD�GH�SUHVHQWDU�SUREOHPDV�\�DPELJ�HGDGHV��([LVWHQ�SHULyGLFRV�TXH�VH�GHILQHQ�GH�IRUPD�FODUD�\�QR�SUHVHQWDQ�QLQJ~Q�WLSR�GH�GLILFXOWDG�����(O�SUREOHPD�VH�SUHVHQWD�FXDQGR���SRU�FDXVDV�GLYHUVDV���HO�SHULyGLFR�QR�PDQLILHVWD�XQD�WHQGHQFLD�FODUD��VREUH�WRGR�VL�OD�SXEOLFDFLyQ�OD�FRQRFHPRV�VROR�D�WUDYpV�GH�IXHQWHV�LQGLUHFWDV��(Q�JHQHUDO�KHPRV�VHJXLGR�FULWHULRV�DPSOLRV��\�HQ�FDVR�GH�GXGD�VH�KD�SUHIHULGR�LQFOXLU�OD�SXEOLFDFLyQ�HQ�HO�FDWiORJR�DQWHV�TXH�UHOHJDUOD�DO�ROYLGR�����3RU�HMHPSOR��HQ�OD�pSRFD�GH�OD�,�,QWHUQDFLRQDO�KHPRV�FRQVLGHUDGR�WRGRV�ORV�SHULyGLFRV�TXH�VH�GHFODUDEDQ�LQWHUQDFLRQDOLVWDV��SRU�PRWLYRV�REYLRV��GDGR�TXH���FRPR�HV�ELHQ�VDELGR���HQ�QXHVWUR�SDtV�HVWD�DVRFLDFLyQ�WRPy�GHVGH�HO�SULPHU�PRPHQWR�XQD�WHQGHQFLD�EDNXQLQLVWD��R�VL�VH�SUHILHUH��FROHFWLYLVWD�����3RU�RWUR�ODGR��HVSHFLDOPHQWH�D�SDUWLU�GH�OD�~OWLPD�GpFDGD�GHO�VLJOR�SDVDGR��OD�LGHRORJtD�DQDUTXLVWD�VH�GLYHUVLILFD�HQ�P~OWLSOHV�WHQGHQFLDV��ODV�FXDOHV�VH�LUiQ�DPSOLDQGR�D�PHGLGD�TXH�LQIOXHQFLDV�GH�RWURV�PRYLPLHQWRV�UDGLFDOHV�LQFLGDQ�HQ�DTXHOOD��(O�LQGLYLGXDOLVPR��QLHW]LHQLVPR��LEVHQLVPR��VWLUQHULVPR��HWF���OD�SHGDJRJtD�UDFLRQDOLVWD��HVFXHOD�PRGHUQD���HO�QHRPDOWKXVLDQLVPR��QDWXULVPR��WROVWRLVPR��HWF���VLQ�ROYLGDU�SRU�VXSXHVWR�HO�VLQGLFDOLVPR�UHYROXFLRQDULR�GH�RULJHQ�IUDQFpV�TXH�WDQWD�LPSRUWDQFLD�DGTXLULy�HQ�QXHVWUR�SDtV�FRQ�HO�QDFLPLHQWR�GH�OD�&17�\�HO�SRVWHULRU�VXUJLPLHQWR�GHO�DQDUFRVLQGLFDOLVPR��GDUiQ�FRPR�UHVXOWDGR�GLYHUVRV�WLSRV�GH�DQDUTXLVPR�VHJ~Q�SRQJDQ�HO�DFHQWR�HQ�XQD�X�RWUD�IRUPD�GH�DFWXDFLyQ�VRFLDO��HFRQyPLFD��SROtWLFD�HWF�����$�FRQWLQXDFLyQ�SUHVHQWDPRV�XQ�HVTXHPD�VLPSOH�GHO�GHVDUUROOR�\�GLYHUVLILFDFLyQ�GHO�DQDUTXLVPR�HQ�QXHVWUR�SDtV��'HEHPRV�VHxDODU��VLQ�HPEDUJR��TXH�HVWH�HVTXHPD�HV�PHUDPHQWH�RULHQWDWLYR�\�HVWi�EDVDGR�SULQFLSDOPHQWH�HQ�ORV�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�SUHQVD�DQDUTXLVWD�FRQ�OD�TXH�QRV�KHPRV�LGR�HQFRQWUDQGR�D�OR�ODUJR�GH�QXHVWUR�HVWXGLR��
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���,������3URFHGLPLHQWRV�GH�UDVWUHR�\�ORFDOL]DFLyQ�GH�SUHQVD�����3DVHPRV�D�KDEODU�DKRUD�GH�ORV�PpWRGRV�VHJXLGRV�KDVWD�DTXt�SDUD�OD�E~VTXHGD�\�ORFDOL]DFLyQ�GHO�PDWHULDO�TXH�FRPSRQGUi�HVWH�FDWiORJR�\�TXH�SUHWHQGH�VHU�OR�PiV�H[KDXVWLYR�SRVLEOH�����(O�SULPHU�SDVR�QDWXUDOPHQWH�IXH�OD�XWLOL]DFLyQ�GHO�PDWHULDO�HODERUDGR�KDVWD�HQWRQFHV�SRU�/DPEHUHW�\�$UEHORD�����FRPSOHWDGR�FRQ�OLVWDV�SURSRUFLRQDGDV�HQ�DOJXQRV�OLEURV�VREUH�OD�KLVWRULD�GHO�DQDUTXLVPR�\D�FLWDGRV�DQWHULRUPHQWH�X�RWURV�����(O�SDVR�SRVWHULRU�����IXH�OD�E~VTXHGD�VLVWHPiWLFD�HQ�ORV�DUFKLYRV��ELEOLRWHFDV�R�KHPHURWHFDV�TXH�SRVHHQ�PDWHULDO�DQDUTXLVWD�DQWHULRU�D�OD�JXHUUD�FLYLO�HVSDxROD�����(O�SULQFLSDO�SUREOHPD�FRQ�HO�FXDO�QRV�KHPRV�WURSH]DGR�KD�VLGR�OD�IDOWD�JHQHUDOL]DGD�GH�FDWiORJRV�SXEOLFDGRV�GH�ORV�IRQGRV�KHPHURJUiILFRV�TXH�GLFKDV�LQVWLWXFLRQHV�SRVHHQ��1RV�IXH�GH�PXFKD�XWLOLGDG�HO�SXEOLFDGR�SRU�0DUWD�%L]FDUURQGR�����VREUH�ORV�IRQGRV�HVSDxROHV�FRQVHUYDGRV�HQ�HO�$UFKLYR�6RFLDO�GH�$PVWHUGDP��XQR�GH�ORV�PiV�LPSRUWDQWHV�GHO�PXQGR�HQ�PDWHULDO�DQDUTXLVWD��+DFH�DKRUD�DSUR[LPDGDPHQWH�GRV�DxRV��OD�ELEOLRWHFD�$U~V�GH�%DUFHORQD�SXEOLFy�XQ�FDWiORJR�����GH�VX�SUHQVD�SHULyGLFD�GHO�VLJOR�;,;�HQULTXHFLGD�FRQ�SRVWHULRUHV�GRQDFLRQHV�GH�GRFXPHQWDFLyQ�DQDUTXLVWD��HQWUH�ODV�FXDOHV�VH�FXHQWD�FRPR�PiV�LPSRUWDQWH�OD�OOHYDGD�D�FDER�SRU�HO�FRQRFLGR�PLOLWDQWH�+HUPRVR�3ODMD�PXHUWR�KDFH�WDQ�VROR�XQRV�DxRV�����'H�ODV�KHPHURWHFDV�HVSDxRODV�TXH�SRVHHQ�IRQGRV�GH�LQWHUpV�\�TXH�KH�H[DPLQDGR�HVFUXSXORVDPHQWH�HVWiQ�HQ�RUGHQ�GH�LPSRUWDQFLD�ODV�GH�%DUFHORQD��0DGULG�\�9DOHQFLD��(O�&HQWUR�GH�'RFXPHQWDFLyQ�+LVWyULFR�6RFLDO�GH�%DUFHORQD�FXHQWD�WDPELpQ�FRQ�DOJ~Q�PDWHULDO�\�ORV�DUFKLYRV�PXQLFLSDOHV�GH�DOJXQDV�FLXGDGHV�GH�OD�SURYLQFLD�GH�%DUFHORQD�����FRQVHUYDQ�DOJXQRV�SHULyGLFRV�GH�ORV�SXEOLFDGRV�HQ�ODV�PLVPDV�����/DPHQWDEOHPHQWH�QR�KD�SRGLGR�VHU�YLVLWDGD�OD�ELEOLRWHFD�S~EOLFD�GH�&iGL]�TXH�SRVHH�XQ�LPSRUWDQWH�IRQGR�GH�SUHQVD�DQDUTXLVWD�SXEOLFDGD�HQ�HVD�FLXGDG��$Vt�FRPR�WDPSRFR�ORV�DUFKLYRV�GH�&DQDULDV��DXQTXH�HQ�HVWH�~OWLPR�FDVR�LJQRUDPRV�TXH�IUXWRV�SURSRUFLRQDUtD�OD�E~VTXHGD�����3RU�OR�TXH�KDFH�UHIHUHQFLD�D�OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD�SXEOLFDGD�GXUDQWH�OD�JXHUUD�FLYLO�HV�LPSRUWDQWH�HO�6HUYLFLR�+LVWyULFR�0LOLWDU�����\�HO�GH�6DODPDQFD��$�HVWH�SURSyVLWR��HO�WUDEDMR�TXH�VH�OOHYy�D�FDER�EDMR�OD�GLUHFFLyQ�GH�9LFHQWH�3DODFLR�$WDUG�����VREUH�OD�SUHQVD�SXEOLFDGD�HQ�(VSDxD�GXUDQWH�OD�JXHUUD�FLYLO�\�FRQVHUYDGD�HQ�OD�+HPHURWHFD�GH�0DGULG��6HUYLFLR�+LVWyULFR�0LOLWDU�\�$UFKLYR�GH�6DODPDQFD�QRV�KD�VLGR�GH�XWLOLGDG��
��������������������������������������������������9LG��ODV�REUDV�GH�HVWRV�DXWRUHV�\D�FLWDGDV�DQWHULRUPHQWH�
��������&UHHPRV�QHFHVDULR�GHFLU�TXH��DXQTXH�DTXt�OR�HVWDPRV�UHILULHQGR�FRPR�VL�GH�XQD�VHFXHQFLD�VH�WUDWDVH��HQ�OD�
UHDOLGDG�VH�LQWHUFDODURQ�ORV�QLYHOHV�HQ�PXFKtVLPDV�RFDVLRQHV��FRPR�HV�OyJLFR�SRU�RWUD�SDUWH�
���������3HULyGLFRV� HVSDxROHV� HQ� HO� ,QVWLWXWR� GH� +LVWRULD� 6RFLDO� GH� $PVWHUGDP��� (VWXGLRV� GH� KLVWRULD� VRFLDO�
�0DGULG��� ,�������MXO��GLF������������������HVWD�DXWRUD�HODERUy� WDPELpQ�FDWiORJRV�GH� ORV� IRQGRV�HVSDxROHV�HQ� ORV�DUFKLYRV�GH�3DUtV�R�HQ�HO�%ULWLVK�0XVHXP��9LG��OD�ELEOLRJUDItD�GHO�WRPR�,�
��������&DWjOHJ�GH�UHYLVWHV��%LEOLRWHFD�S~EOLFD�$U~V��$MXQWDPHQW�GH�%DUFHORQD�����������SDJV��
��������6DEDGHOO��7DUUDVD��0DQUHVD��,JXDODGD��%DGDORQD��0DWDUy��HQWUH�RWUDV�
��������6LQ�HPEDUJR��GHEHPRV�VHxDODU�TXH�ORV�IRQGRV�GH�SUHQVD�TXH�ORV�PLOLWDUHV�OODPDEDQ�GH�OD�]RQD�URMD�KDQ�VLGR�
WUDQVIHULGRV��QR�KDFH�PXFKR��D�OD�)XQGDFLyQ�3DEOR�,JOHVLDV���LQFOXLGD�OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD���JXDUGDQGR�GLFKR�$UFKLYR�KLVWyULFR�XQD�FRSLD�HQ�PLFURILOP�GH����P�P�GH�OD�PLVPD�
��������&XDGHUQRV� ELEOLRJUiILFRV� GH� OD� JXHUUD� GH� (VSDxD� ������� ������� VHULH� �� ��SHULyGLFRV� ��� IDVF�� ���
8QLYHUVLGDG�GH�0DGULG������������SDJV��
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���/DV�GLILFXOWDGHV�FRQ�ODV�TXH�QRV�KHPRV�WURSH]DGR�VRQ�P~OWLSOHV�\�YDULDGDV��4XL]i�OD�PiV�LPSRUWDQWH�VHD�OD�UHODFLRQDGD�FRQ�HO�SURSLR�FDUiFWHU�GHO�PDWHULDO��HV�GHFLU��VX�GLVSHUVLyQ�\�ODV�ODJXQDV�HQ�VX�FRQVHUYDFLyQ��0X\�SRFDV�FROHFFLRQHV�FRPSOHWDV�VH�FRQVHUYDQ�\�DOJXQDV�OR�VRQ�VL�VH�UH~QHQ�ORV�PDWHULDOHV�GH�YDULRV�DUFKLYRV��'H�ODV�PiV�GH�RFKRFLHQWDV�FDEHFHUDV�GLIHUHQWHV�LQFOXLGDV�HQ�HO�FDWiORJR��DSUR[LPDGDPHQWH�XQ�����VROR�ODV�FRQRFHPRV�SRU�UHIHUHQFLDV�LQGLUHFWDV������*UDFLDV�D�HVWH�PpWRGR�FRQRFHPRV�SXEOLFDFLRQHV�GH�ODV�TXH�WHQHPRV�DEVROXWD�VHJXULGDG�GH�TXH�H[LVWLHURQ���DO�PHQRV�HQ�VX�SULPHU�Q~PHUR����SHUR�TXH�WHQHPRV�PX\�SRFDV�SUREDELOLGDGHV�GH�TXH�VH�FRQVHUYH�HQ�DOJXQD�SDUWH��D�QR�VHU�DOJ~Q�DUFKLYR�SULYDGR��SHUR�D~Q�HVWD�SRVLELOLGDG�HV�UHPRWD��2WUR�WDQWR�SRU�FLHQWR�EDVWDQWH�HOHYDGR�VH�FRPSRQH�GH�DOJ~Q�Q~PHUR�VXHOWR�����\�VROR�XQ�Q~PHUR�PX\�UHGXFLGR�VH�HQFXHQWUD�FRPSOHWR�R�FDVL��������,������'HVJORVH�GH�OD�ILFKD�WpFQLFD�����&RPR�DQWHV�KHPRV�DSXQWDGR��SDUWLPRV�GH�OD�ILFKD�EDVH�HVWDEOHFLGD�SRU�9�0��$UEHORD�XQ�SRFR�DPSOLDGD�\�PHMRUDGD�SDUD�VLWXDU�OR�PiV�DPSOLDPHQWH�SRVLEOH�D�OD�SXEOLFDFLyQ��3RGHPRV�VXEGLYLGLUOD�HQ�WUHV�DSDUWDGRV��ILFKD�LQWHUQD��H[WHUQD�\�GH�FRQWHQLGR�����/D�ILFKD�JHQHUDO��WDO�FRPR�DSDUHFH�HQ�HO�FXHUSR�GH�OD�REUD��VH�LQGLYLGXDOL]D�FRQ�HO�WtWXOR�GH�FDEHFHUD��(Q�HO�FDVR���SRFR�IUHFXHQWH���GH�TXH�XQD�PLVPD�SXEOLFDFLyQ�FDPELH�GH�FDEHFHUD��DXQTXH�WRGRV�VXV�GHPiV�GDWRV�SHUPDQH]FDQ�FDVL�LJXDOHV��VH�HODERUDQ�GRV�ILFKDV�GLVWLQWDV��(O�WtWXOR�R�FDEHFHUD�GH�OD�SXEOLFDFLyQ�VH�VLWXDUi�GHEDMR�GH�XQ�Q~PHUR�GH�RUGHQ�TXH�HV�HO�TXH�OH�FRUUHVSRQGHUi�GHQWUR�GH�OD�FODVLILFDFLyQ�FURQROyJLFD�����/D�ILFKD�LQWHUQD�VH�GHVFRPSRQH�HQ�VXEWtWXOR��OXJDU�GH�HGLFLyQ��GXUDFLyQ��IUHFXHQFLD��UHGDFFLyQ�\�DGPLQLVWUDFLyQ��GLUHFWRU��LPSUHQWD��WHQGHQFLD��SUHFLRV��SiJLQDV��IRUPDWR�\�FROXPQDV�����/D�ILFKD�H[WHUQD�VH�UHILHUH�D�VX�FRQVHUYDFLyQ�H�LQFOX\H�ORV�DUFKLYRV��KHPHURWHFDV��ELEOLRWHFDV�R�FROHFFLRQHV�SDUWLFXODUHV�GRQGH�OD�SXEOLFDFLyQ�SXHGH�VHU�FRQVXOWDGD��,QFOX\H�DGHPiV�XQ�DSDUWDGR�GH�REVHUYDFLRQHV�GRQGH�VH�UHIOHMDUiQ�DTXHOORV�GDWRV�UHODWLYRV�D�VX�WLUDGD�\�GLVWULEXFLyQ���SRFR�FRQRFLGRV�SRU�IXHQWHV�GLUHFWDV��GHELGR�D�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD���\�WDPELpQ�RWURV�GDWRV�GH�LQWHUpV�UHODWLYRV�D�VX�KLVWRULD�SDUWLFXODU��DVDOWRV�D�OD�UHGDFFLyQ��GHQXQFLDV��SURFHVRV��HWF�����3RU�~OWLPR�OD�ILFKD�GH�FRQWHQLGR�VH�GHVFRPSRQH�HQ�FXHUSR�GH�UHGDFFLyQ��HO�FXDO�FRQWHQGUi�ODV�ILUPDV�TXH�PiV�DVLGXDPHQWH�FRODERUDURQ�HQ�OD�SXEOLFDFLyQ�DQWH�OD�LPSRVLELOLGDG���HQ�OD�JHQHUDOLGDG�GH�ORV�FDVR���GH�VDEHU�TXLHQHV�HUDQ�VXV�UHGDFWRUHV��6HFFLRQHV��VH�LQFOXLUiQ�DTXHOODV�TXH�VHDQ�ILMDV�R�PiV�KDELWXDOHV�\�SRU�~OWLPR��XQD�VHOHFFLyQ�GH�WUDEDMRV�GH�OD�SXEOLFDFLyQ��(Q�HVWD�VHOHFFLyQ�VH�GDUi�SUHIHUHQFLD�D�DTXHOORV�TXH�WUDWHQ�GLUHFWDPHQWH�VREUH�OD�SURSDJDQGD��DXQTXH�QR�VH�RPLWLUiQ�RWURV�TXH�VH�
��������������������������������������������������'HELGR� D� OD� GHVDSDULFLyQ� GH� JUDQ� FDQWLGDG� GH� SUHQVD� DQDUTXLVWD� SRU�PRWLYRV� GLYHUVRV�� HQWUH� ORV� TXH� OD�
UHSUHVLyQ� MXJDUtD� XQ� SDSHO� PX\� LPSRUWDQWH�� KHPRV� GHELGR� UHFXUULU� QHFHVDULDPHQWH� DO� PpWRGR� GH� YDFLDU� ODV�UHIHUHQFLDV�D�SXEOLFDFLRQHV�DQDUTXLVWDV�FRQWHQLGDV�HQ�OD�SURSLD�SUHQVD�iFUDWD�R�DQDUFR�VLQGLFDOLVWD��*HQHUDOHPQWH��FXDQGR�XQD�SXEOLFDFLyQ�DSDUHFtD�SRU�SULPHUD�YH]�VH�DQXQFLDED�HQ�FDVL�WRGD�OD�SUHQVD�DItQ��DFXVDQGR�OD�UHFHSFLyQ�GH�VX�SULPHU�Q~PHUR�
��������8QD�GH�ODV�GHVDSDULFLRQHV�PiV�GRORURVDV�TXL]i�VHD��6ROLGDULGDG�2EUHUD��GH�9DOHQFLD�GH������D�������(VWH�
GLDULR� VXVWLWX\y� DO� TXH� VH� SXEOLFDED� HQ� %DUFHORQD� \� TXH� IXH� SURKLELGR� HQ� HVWD� FLXGDG�� WUDVODGiQGRVH� D� 9DOHQFLD�GHVSXpV�GH�REWHQHU�HO�SHUPLGR�SDUD�VX�SXEOLFDFLyQ��'H�ORV�����Q~PHURV�TXH�DO�PHQRV�VH�SXEOLFDURQ��VH�FRQVHUYDQ�WDQ�VROR����\�HVWR�JUDFLDV�D�OD�GRQDFLyQ�TXH�1DYDUUR�&DEDQpV��SHULRGLVWD�YDOHQFLDQR��KL]R�D�OD�+HPHURWHFD�GH�VX�FLXGDG�� (VWH� SHULRGLVWD� FROHFFLRQDED� ORV� SULPHURV� Q~PHURV� GH� ORV� SHULyGLFRV� REUHURV� \� JUDFLDV� D� HVR� VH� SRVHHQ�SXEOLFDFLRQHV�TXH�GH�RWUR�PRGR�KDEUtDQ�GHVDSDUHFLGR��3RU�VL�HVWDV�SpUGLGDV�QR�IXHUDQ�SRFR��XOWLPDPHQWH�DOJXLHQ�D��SULYDWL]DGR�� ORV� SULPHURV� Q~PHURV� GH� ORV� SRFRV� TXH� VH� FRQVHUYDEDQ� HQ� OD�+HPHURWHFD��PHUPDQGR�D~Q�PiV� OD�FROHFFLyQ�FRQVHUYDGD��\D�GH�SRU�Vt�UDTXtWLFD�
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FRQVLGHUHQ�LQWHUHVDQWHV��SHUR�FRQ�FULWHULRV�PX\�UHVWULFWLYRV��\D�TXH�QR�VH�WUDWD�GH�OOHYDU�D�FDER�XQ�YDFLDGR�GH�OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD�����&RPR�FRPSOHPHQWR�D�FDGD�ILFKD��VH�LQFOX\H�XQ�DSDUWDGR�GH�UHIHUHQFLDV��GRQGH�VH�GHMDUi�FRQVWDQFLD�GH�WRGDV�DTXHOODV�TXH�VH�FRQR]FDQ�VREUH�OD�SXEOLFDFLyQ�HQ�FXHVWLyQ�R�GH�ORV�HVWXGLRV�TXH�D�OD�PLVPD�VH�KD\DQ�GHGLFDGR�������,������(ODERUDFLyQ�GH�OD�ILFKD�����/D�ILFKD�VH�KD�FRPSXHVWR�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD��ORV�DSDUWDGRV�VH�WRPDQ�GHO�SULPHU�Q~PHUR�GHO�SHULyGLFR�R�UHYLVWD�R�HQ�VX�GHIHFWR�GHO�SULPHU�Q~PHUR�FRQRFLGR��VHxDODQGR�HQ�FDGD�XQR�GH�HOORV�ODV�YDULDFLRQHV�VL�OD�KXELHUH�\�HO�Q~PHUR�HQ�TXH�pVWDV�VH�SURGXFHQ�����(Q�HO�DSDUWDGR�GH�'XUDFLyQ�TXHGDUi�UHIOHMDGD�OD�IHFKD�GHO�SULPHU�Q~PHUR�\�OD�GHO�~OWLPR�FRQRFLGR��(Q�HO�FDVR�GH�TXH�QR�FRQR]FDPRV�HO�Q~PHUR�LQLFLDO�VH�SRQGUi�HQWUH�SDUpQWHVLV�^�`�OD�IHFKD�DSUR[LPDGD�TXH�QRVRWURV�MX]JXHPRV�PiV�DMXVWDGD�SRU�GHGXFFLyQ�GHO�UHVWR��$�FRQWLQXDFLyQ�HO�SULPHU�Q~PHUR�FRQRFLGR�\�GHVSXpV�HO�~OWLPR��2EYLDPHQWH��FXDQGR�VROR�VH�KD\D�FRQVHUYDGR�XQ�HMHPSODU�GH�XQD�VHULH�HO�SULPHU�Q~PHUR�\�HO�~OWLPR�FRQRFLGR�FRLQFLGLUiQ�����&XDQGR�XQ�DSDUWDGR�QR�DSDUH]FD�HQ�OD�ILFKD�GH�XQD�SXEOLFDFLyQ�GH�OD�FXDO�VH�FRQVHUYDQ�HMHPSODUHV��VLJQLILFD�TXH�pVWH�QR�H[LVWH���R�ELHQ�TXH�FDUHFH�GH�LQWHUpV�HQ�HO�FDVR�GH�OR�TXH�QRVRWURV�GHQRPLQDPRV�ILFKD�LQWHUQD���3RU�HMHPSOR��DOJXQDV�SXEOLFDFLRQHV�FDUHFHQ�GH�VXEWtWXOR�R�QR�UHIOHMDQ�ORV�SUHFLRV��HWF��+D\�RWURV�GDWRV�TXH�HQ�WRGRV�ORV�FDVRV�WLHQHQ�HQWLGDG��IRUPDWR��FROXPQDV��SiJLQDV��HWF��$OJXQDV�SXEOLFDFLRQHV��VREUH�WRGR�ODV�FRQVHUYDGDV�~QLFDPHQWH�HQ�$PVWHUGDP��WHQGUiQ�HO�DSDUWDGR�)RUPDWR�YDFtR��\D�TXH�VX�FRQVXOWD�QR�VH�UHDOL]y�GLUHFWDPHQWH�VREUH�OD�SXEOLFDFLyQ��VLQR�HQ�VRSRUWH�PLFURILOP�R�IRWRFRSLD�\�HOOR��FRPR�HV�OyJLFR��LPSRVLELOLWD�DYHULJXDU�VXV�PHGLGDV��~QLFR�GDWR��SRU�RWUR�ODGR��TXH�HV�QHFHVDULR�WRPDU�GLUHFWDPHQWH�GHO�RULJLQDO�����&XDQGR�QR�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�GH�XQD�SXEOLFDFLyQ��HQ�OD�ILFKD�VH�LQFOX\HQ�~QLFDPHQWH�ORV�DSDUWDGRV�GH�ORV�TXH�VH�WHQJD�FRQVWDQFLD�SRU�IXHQWHV�LQGLUHFWDV��DGHPiV�GHO�WtWXOR�����$OJXQDV�SXEOLFDFLRQHV��PX\�SRFDV����R�ORV�IRQGRV�FRQFUHWRV�GH�ODV�PLVPDV�HQ�DOJ~Q�DUFKLYR�R�ELEOLRWHFD���QR�KDQ�SRGLGR�VHU�FRQVXOWDGDV�SRU�GLILFXOWDGHV�GH�RUGHQ�YDULR��(Q�HVWH�FDVR�VH�GHMD�FRQVWDQFLD���HQ�HO�DSDUWDGR�+HPHURWHFD���D�FRQWLQXDFLyQ�GHO�IRQGR�FX\D�FRQVXOWD�QR�KD�SRGLGR�VHU�UHDOL]DGD��&XDQGR�DO�KDFHU�OD�UHVHxD�GH�XQD�SXEOLFDFLyQ�GHEDPRV�UHIHULUQRV�D�OD�PLVPD��pVWD�VH�PHQFLRQDUi�PHGLDQWH�SXQWRV�VXVSHQVLYRV�HQWUHFRPLOODGRV��D�ILQ�GH�HYLWDU�UHSHWLFLRQHV�LQQHFHVDULDV��(Q�HO�FDVR�GH�TXH�OD�DOXVLyQ�VHD�VXILFLHQWHPHQWH�HYLGHQWH�VH�RPLWLUi�WRGD�PHQFLyQ����
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�
�� � ���
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�
�����

KDFH�HORJLRVRV�FRPHQWDULRV�GH�HVWD�UHYLVWD��FLW���SRU�$UEHORD���������������/DPEHUHW��RS��FLW��������� ���� (/�*5,72�'(/�38(%/2��/RF���%DUFHORQD�'XU���^����`""�^����`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���%XHQDFDVD��RS��FLW��������/DPEHUHW��RS��FLW�������� ���� /$�3523$*$1'$��6XE���5HYLVWD�VHPDQDO�FRQVDJUDGD�D�OD�GHIHQVD�H�LOXVWUDFLyQ�GH�OD�FODVH�REUHUD��$�SDUWLU�GHO�Q�������DEU���������R�DQWHULRU���6HPDQDULR�VRFLDO�GHIHQVRU�GH�OD�FODVH�WUDEDMDGRUD��$�SDUWLU�GHO�Q������RFW���������R�DQWHULRU���6HPDQDULR�VRFLDO��(FR�GH�OD�FODVH�WUDEDMDGRUD�/RF���9LJR��3RQWHYHGUD��'XU���$�,�Q������MXO��������$�,,,�Q������PDU��������� ^$�,,,�Q�������PDU�������`""�� $�SDUWLU�GHO�Q�������DEU���������R�DQWHULRU����D�pSRFD������+DQ�VLGR�VHFXHVWUDGRV�\�PXOWDGRV�ORV�HMHPSODUHV�GHO�Q����GH��������YLG����5�6����0���������PDU�����������/D�PXOWD�DVFHQGtD�D����GXURV�)UH����6H�SXEOLFD�HQ�9LJR�WRGRV�ORV�GRPLQJRV��$GP���6RPEUHUHURV������$�SDUWLU�GHO�Q������DJR���������R�DQWHULRU���,PSHULDO������$�SDUWLU�GHO�Q�������PD\R��������R�DQWHULRU���6RPEUHUHURV������9LJR��$�SDUWLU�GHO�Q�������GLF���������3ODFHU���������,PS���GH�(XJHQLR�0���3RQWHYHGUD��$�SDUWLU�GHO�Q������DJR���������,PS��GH�5RJHOLR�4XLQWDQD�7HQ���$QDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD��$XQTXH�DO�FRPHQ]DU�HUD�GH�WHQGHQFLDV�UHSXEOLFDQR�IHGHUDOHV�3UH���'RV�UV��DO�PHV�HQ�9LJR�\�FLQFR�HQ�HO�UHVWR�GH�(VSDxD�SDUD�ORV�TXH�SHUWHQHFHQ�D�DVRFLDFLRQHV�REUHUDV��VLHWH�UV��SDUD�ORV�TXH�QR�SHUWHQHFHQ�3DJ������$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR���������R�DQWHULRU�����)RU��������;�����$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR���������R�DQWHULRU���DXPHQWD�GH�WDPDxR�&RO������$�SDUWLU�GHO�Q�����R�DQWHULRU������+HP���,,6*��1������������������������� &RO��3DUWLFXODU��1�������������������������������HQ�IRWRFRSLD��2EV���&RQWLHQH�DQXQFLRV��$XQTXH�HQ�XQ�SULPHU�PRPHQWR�SROHPL]y�IUHFXHQWHPHQWH�FRQ��5HYLVWD�6RFLDO���SURQWR�SDVy�D�FRRSHUDU�FRQ�HOOD��&�5����1XHVWUR�FRPSDxHUR�)��5RGULJXH]���GHO�FRQVHMR�GH�UHG��GH�������KD�VLGR�FRQGHQDGR����D�WUHV�DxRV��VHLV�PHVHV�\�YHLQWL~Q�GLDV�GH�SULVLyQ�FRUUHFFLRQDO��PXOWD�GH�����SWDV�������5�6����0����������DEU������������WDPELpQ�IRUPDED�SDUWH�GH�HOOD��5LFDUGR�0HOOD��YLG����5�6����0����������PD\R����������\�%XHQDFDVD��RS��FLW�����������6HF����0RYLPLHQWR�REUHUR����$UWHV�\�FLHQFLDV����(FRV�� SUROHWDULRV����0LVFHOiQHDV�GRFWULQDOHV���SROHPL]D�FRQ�OD�SUHQVD�EXUJXHVD���$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR��������OD�VHFFLyQ��$SXQWHV�KLVWyULFRV��GHGLFDGD�D��(O�SURFHVR�GHO�SDSDGR���3LR�;,���WUDGXFLGR�GH��/D�5HSXEOLTXH�$QWLFOHULFDOH��



�
�� � ���

$UW����1XHVWUR�SURJUDPD���Q�������MXO��������������SRU�OD�UHGDFFLyQ���¢'HEH�R�QR�VHU�SROtWLFR�HO�REUHUR"���SRU�5�0���Q������DJR������������£3HUGRQiGOHV����SRU�5��0HOOD���$�XQ�REUHUR�VRFLDOLVWD�UHYROXFLRQDULR���SRU�5��0HOOD��9LJR��GLFLHPEUH��������Q�������GLF���������O�����1XHVWURV�GHWUDFWRUHV���SRU�5��0HOOD��Q�������DEU�������������1HWWODX��/D�3UHPLqUH�����RS��FLW��������DOXGH�DO�DUWtFXOR���3HRUHV�TXH�ORV�DSyVWDWDV���DSDUHFLGR�HQ�HO�Q~PHUR�GHO���PDU�������������5HI����5�6����0���OR�FLWD�FRQ�IUHFXHQFLD��1HWWODX��/D�SUHPLqUH��RS��FLW��������/DPEHUHW��RS��FLW�������$UEHORD������������ ���� /26�3$5,$6��/RF���%DUFHORQD�'XU���^����`""�^����`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���%XHQDFDVD��RS��FLW��������/DPEHUHW��RS��FLW�������� ���� /$�$1$548,$��/RF���0DGULG�'XU���^����`""�^����`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�\�DGHPiV�HV�PX\�GXGRVR�TXH�(UQHVWR�$OYDUH]�GLHUD�D�OX]�XQD�SXEOLFDFLyQ�FRQ�HO�PLVPR�WtWXOR�TXH�OD�GH������\�QR�TXHGDUD�FRQVWDQFLD�HQ�SDUWH�DOJXQD��5HI���/DPEHUHW��RS��FLW�������5HGDFWHXU��(UQHVWR�$OYDUH]��� ���� /26�'(6+(5('$'26��6XE���2UJDQR�GH�WRGRV�ORV�TXH�DPDQ�OD�YHUGDG�\�HO�ELHQ��$�SDUWLU�GHO�Q�������VHS���������3HULyGLFR�GHIHQVRU�GH�OD�)HGHUDFLyQ�(VSDxROD�GH�7UDEDMDGRUHV��$�SDUWLU�GHO�Q��������QRY���������3HULyGLFR�DQiUTXLFR�FROHFWLYLVWD�/RF���6DEDGHOO��%DUFHORQD��'XU���$�,�Q�����PD\R�������$�9�Q��������QRY��������� +D\�XQ�VXSOHPHQWR�VLQ�IHFKD�DO�Q�����FRQ�HO�WtWXOR���/D�FXHVWLyQ�GHO�GtD��,QWHUUXPSH�VXV�SXEOLFDFLRQHV�HQWUH�MXO��\�DJR�������(Q�HO�Q�������HO�GLUHFWRU�VH�GHVSLGH�GHFODUDQGR�TXH�VH�VXVSHQGH�OD�SXEOLFDFLyQ�\�DSR\DQGR�D��(O�&RQGHQDGR���%���5HDSDUHFH�GH�QXHYR�HQ�������YLG����DXQTXH�1HWWODX��/D�SUHPLqUH��RS��FLW��������VRVWLHQH�TXH�QR�WLHQHQ�QDGD�TXH�YHU�DPEDV�SXEOLFDFLRQHV�)UH����6H�SXEOLFD�ORV�ViEDGRV���$�SDUWLU�GHO�Q��������QRY����������6H�SXEOLFD�WRGRV�ORV�YLHUQHV��$GP���%RUULDQD����������$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR���������FDOOH�GH�ODV�3ODQDV��EDMRV�GHO�&tUFXOR��$�SDUWLU�GHO�Q������DEU���������7RUULMRV����$�SDUWLU�GHO�Q������PDU���������6DQ�3DEOR����������$�SDUWLU�GHO�Q�������PD\R��������FDOOH�GHO�MDUGLQ�����'LU����'HVGH�KR\�FHVD�GH�GHVHPSHxDU�HO�FDUJR�GH�GLUHFWRU�GH�HVWH�SHULyGLFR�QXHVWUR�DPLJR�\�FRPSDxHUR�0DULDQR�%XUJXHV������Q��������MXQ�����������$�SDUWLU�GHO�Q�������MXO���������GLUHFWRU��-��/ySH]�0RQWHQHJUR��YLG����$�QXHVWURV�OHFWRUHV��6DOXG���SRU�OD�



�
�����

UHGDFFLyQ��Q������SDJ������3URFHGHQWH�GH�ODV�FiUFHOHV�GH�7DUUDVD�OOHJy�-��/ySH]�0RQWHQHJUR�GLUHFWRU�GH���������%�6����0���������MXQ�����������6HJ~Q�3XLJ�3XMRO�����DQ\V�GH�SUHPVD�ORFDO��6DEDGHOO�������������5LXWRUW��6DEDGHOO��������SDJ������(Q�OD�VHYD�SULPHUD�pSRFD�HQ�IRX�GLUHFWRU�HO�VDEDGHOOHQF�(QULF�7ULDV��0HV�WDUG�KR�IRX�0DULDQ�%XUJXqV�,PS���GH�-XDQ�%DTXpV�H�KLMRV����6DEDGHOO��$�SDUWLU�GHO�Q�������PD\R��������,PS��7RUQHU��5DPEOD��6DEDGHOO��$�SDUWLU�GHO�Q������MXQ���������,PS��GH�/RV�'HVKHUHGDGRV��6��9LFHQWH�GH�-XQTXHUDV��$�SDUWLU�GHO�Q������MXO���������,PS��GH�/RV�'HVKHUHGDGRV��%RUULDQD����������6DEDGHOO��$�SDUWLU�GHO�Q������DEU���������,PS��GH�0��5LEHUD��6DOXG������6DEDGHOO��$�SDUWLU�GHO�Q��������PD\R��������6DOXG������7HQ���'HVGH�TXH�SDVy�D�VHU�GLULJLGR�SRU�/ySH]�0RQWHQHJUR��DQDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD��3RU�DFXHUGR�GHO�SURWHFWRUDGR�REUHUR�GH�HVWH�SHULyGLFR�VH�KD�GLVSXHVWR������4XH�HO�VHPDQDULR�GHILHQGD�ODV�WHRUtDV�DQDUTXLFR���FROHFWLYLVWDV�GH�OD�)HGHUDFLyQ�5HJLRQDO������Q�������VHS���������$QWHULRUPHQWH�OR�HGLWDED�HO�&tUFXOR�&RRSHUDWLYR�5HFUHDWLYR�GH�6DEDGHOO�GH�WHQGHQFLD�IHGHUDO��YLG��$UEHORD���������������TXH�SURSRUFLRQD�GHWDOOHV�GH�LQWHUpV�3UH���(Q�6DEDGHOO��XQ�UHDO��IXHUD��������Q��VXHOWR����FWV��$�SDUWLU�GHO�Q������MXQ���������XQ�PHV�������UV���IXHUD����UV��$�SDUWLU�GHO�Q������VHS���������6DEDGHOO��XQ�PHV����UV���IXHUD��WULPHVWUH����UV���H[WUDQMHUR�����3DJ������(O�VXSO�����)RU��������;������&RO������$�SDUWLU�GHO�Q�������VHS������������+HP���,,6*��1R�����������������������������������������������������������������������������VXSO��� $+6��1R����������������������������������������������������������������������� %$��1R�����������������������������������������������2EV���&DPELD�HO�GLVHxR�GH�OD�FDEHFHUD�HQ�GLYHUVDV�RFDVLRQHV��&�5���-XDQ�&XVLGy�\�0DULDQR�%XUJXpV��%XHQDFDVD��RS��FLW���SDJ������DILUPD���(Q�MXOLR�GH������VLF��YH�OD�OX]�HQ�6DEDGHOO��������GLULJLGR�SRU�-RVp�/ySH]�0RQWHQHJUR�TXH�XVDED�WDPELpQ�HO�VHXGyQLPR�GH��\R��HQ�PXFKRV�GH�VXV�HVFULWRV��/ySH]�0RQWHQHJUR�IXH�GHWHQLGR�HQ�PDU]R�GH�������(Q�HO�SHULyGLFR�PHQFLRQDGR�FRODERUDEDQ��HQWUH�RWURV��-RVp�1DNHQV���2UIHR���/HRQ�7RFKLV��)HGHULFR�2OLYHU�\�$QWRQLR�*DUFtD���(Q�OD����GLVSRVLFLyQ�SXEOLFDGD�HQ�HO�Q�����FLW��DQWHULRUPHQWH�VH�OHH���4XH�HO�&RQVHMR�GH�5HGDFFLyQ�VH�FRPSRQJD�GH�GHOHJDGRV�GH�ODV�GLYHUVDV�VHFFLRQHV�TXH��HQ�OD�DFWXDOLGDG�IRUPDQ�HO�DWHQHR��QR�UHVSRQGLHQGR�GLFKR�FRQVHMR�GH�ORV�HVFULWRV�GH�OD�6HFFLyQ�OLEUH���6HF����+LVWRULD�FRQWHPSRUiQHD����&UyQLFD�ORFDO����6HFFLyQ�OLEUH����9DULHGDGHV��$UW����3RFDV�SDODEUDV��/D�5HGDFFLyQ��Q�����PD\R�����������$O�S~EOLFR���/D�5HGDFFLyQ��������VHS������������/D�HVFXHOD�\�HO�SHULyGLFR���SRU�5RGROIR��Q������VHS������������/RV�'HVKHUHGDGRV��$QLYHUDVDULR�������������PD\R���������(VWDPRV�GHQXQFLDGRV����������QRY����������(O�GLH]�GHO�DFWXDO�QRV�KDQ�VHFXHVWUDGR�WRGRV�ORV�HMHPSODUHV�TXH�SRVHtDPRV�GHO�Q�����GH�QXHVWUR�VHPDQDULR������Q��������HQH�����������(Q�ORV�Q~PV��������GLF����������\��������IHE�����������SXHGHQ�YHUVH�QRWDV�VREUH�OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD�TXH�VH�SXEOLFDED�HQ�HVRV�PRPHQWRV��WDPELpQ�HQ�HO�Q�������VHS�����������3DUD�XQD�VHOHFFLyQ�PiV�DPSOLD�\�HQ�XQD�OtQHD�GLIHUHQWH�YLG���$UEHORD��FLW���5HI���7XYR�IXHUWHV�SROpPLFDV�FRQ��%�6����0���YLG���Q������HQH����������GRQGH�H[SOLFDQ�VXV�SDVDGDV�GLYHUJHQFLDV���WDPELpQ���8QD�FDUWD�SROpPLFD�FRQ��������,G����Q������MXO�����������\��$�ORV�'HVKHUHGDGRV����,G����������DJR����������LJXDOPHQWH�IXH�DWDFDGR�SRU��(O�3UROHWDULDGR���6DEDGHOO���DFXVDGR�GH�FRQQLYHQFLDV�FRQ�HO�UHSXEOLFDQLVPR�IHGHUDO���5�%����%��������DEU������������1HWWODX��FLW���%XHQDFDVD��FLW���'LD]�GHO�0RUDO��RS��FLW�������QRWD����\������/DPEHUHW��RS��FLW�������$UEHORD��FLW��\�3XLJ�3XMRO��RS��FLW���SDJV���������



�
�� � ���

� ���� (/�75$%$-2��6XE���(FR�GH�OD�FODVH�WUDEDMDGRUD�GH�0iODJD�/RF���0iODJD�'XU���^$�,�Q������MXO�������`""�$�,�Q�������QRY��������)UH����6H�SXEOLFD�WRGRV�ORV�YLHUQHV��$GP���FDOOH�0RVTXHUD�����VDVWUHUtD�,PS���GH�0��5DQGR�1DYDV��$OFD]DELOOD�����0iODJD�7HQ���$QDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD�3UH���8Q�WULPHVWUH����SWD��HQ�OD�UHJLyQ�HVSDxROD���\�SDUD�ODV�GHPiV�UHJLRQHV��HO�PLVPR�SUHFLR��PiV�HO�H[FHVR�GH�IUDQTXHR��1��VXHOWR����FWV���XQ�WULPHVWUH����B��6H�DGPLWHQ�VXVFULS����5�6����0��������GLF����������3DJ�����)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1R�������&�5���7RGRV�ORV�DUW��VLQ�ILUPDV�6HF����0LVFHOiQHDV�GRFWULQDOHV��$UW����$�ORV�WUDEDMDGRUHV�GHO�&DPSR���SDJV��������(Q�SDJ�������(VWDGR�GH�FXHQWD�GH�OD�WHUFHUD�VHPDQD�GH�KXHOJD�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�HQ�KLHUUR�GH�OD�,QGXVWULD�GHO����GH�RFWXEUH�DO���GH�QRYLHPEUH�GH��������5HI����5�%����%��������MXO������������QRV�SURSRUFLRQD�OD�IHFKD�GHO�SULPHU�Q~P���FDOLILFiQGROR�GH�VRFLDOLVWD�UHYROXFLRQDULR��1HWWODX��/D�SUHPLqUH��RS��FLW������������/DPEHUHW��RS��FLW�������$UEHORD������������ ���� (/�+,-2�'(/�75$%$-2��6XE���3HULyGLFR�GHIHQVRU�GH�OD�FODVH�REUHUD�/RF���3RQWHYHGUD��6HJ~Q�8UDOHV��DSDUHFLy�HQ�0DODJD�HQ�������YLG����5�%���%���������MXQ�����������'XU���^$�,�Q������DJR�������`""���$�,�Q������VHS��������$�,�Q�������QRY��������� �/D�3URSDJDQGD��9LJR�������HQH���������DILUPDED�TXH�KDEtD�GHMDGR�GH�SXEOLFDUVH�\�TXH�HUD�DQDUTXLFR�FROHFWLYLVWD�)UH����6H�SXEOLFD�ORV�PLpUFROHV��$GP���$�SDUWLU�GHO�Q������VHS���������0LFKHOHQD���,PS���GH�5RJHOLR�4LQWDQD�7HQ���$QDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD�3UH���6XVFULS���(Q�3RQWHYHGUD��GRV�UV��DO�PHV�\�HQ�ORV�GHPiV�SXQWRV�VLHWH�DO�WULPHVWUH��$QXQFLRV�\�FRPXQLFDGRV�D�SUHFLRV�FRQYHQFLRQDOHV�3DJ�����)RU���$�SDUWLU�GHO�Q������VHS���������DXPHQWD�GH�WDPDxR�&RO������$�SDUWLU�GHO�Q������VHS������������+HP���&RO��3DUWLFXODU��1���������HQ�IRWRFRSLD���$O�SDUHFHU�ORV�RULJLQDOHV�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�OD�%LEO��GHO�0XVHR�GH�3RQWHYHGUD��&�5���*HQHUDOPHQWH�ORV�DUWtFXORV�QR�YDQ�ILUPDGRV�6HF����&UyQLFD�GHO�WUDEDMDGRU����&UyQLFD�GH�OD�ORFDOLGDG����&UyQLFD�GH�SURYLQFLDV��



�
�����

$UW���$�SDUWLU�GHO�Q������VHS���������HQ�TXH�DQXQFLD�OD�� FHOHEUDFLyQ�GHO�&RQJUHVR�GH�6HYLOOD��OH�GHGLFD�D�pVWH�XQD�HVSHFLDO�DWHQFLyQ�FRQ�ODUJRV�H[WUDFWRV�GH�VXV�VHVLRQHV���/D�SROtWLFD�\�HO�REUHUR���SRU�-RDTXLQ�(��*RQ]iOH]��Q������RFW���������������1XHVWURV�SULQFLSLRV���Q������RFW�����������SXEOLFD�FLUFXODUHV�GH�GLIHUHQWHV�VHFFLRQHV�\�IHGHUDFLRQHV��1RyJUDIRV��8QLyQ�GH�7UDEDMDGRUHV�GHO�&DPSR��HWF���5HI���1HWWODX��/D�SUHPLqUH��RS��FLW��������/DPEHUHW��RS��FLW�������� ���� (/�122*5$)2��6XE���5HYLVWD�GH�FLHQFLDV�VRFLROyJLFDV�/RF���%DUFHORQD�'XU���V�D��Q������VHS��������� 6HJ~Q�1HWWODX��%LEOLRJUDSKLH��RS��FLW��������OD�SXEOLFDFLyQ�FRQWLQXy�GHVSXpV�GHO�SULPHU�Q~PHUR�������������HW�VT��$GP����/D�FRUUHVSRQGHQFLD�SDUD��(O�1RyJUDIR�����VH�LQGLFD�DO�SLp�GH�LPSUHQWD����VH�GLULJLUi�D�HVWDV�VHxDV��,QGDOHFLR�&XDGUDGR��6DQ�%DUWRORPp������9DOODGROLG��\�D�-��/OXQDV��3HWULW[RO���������%DUFHORQD�,PS���(VWDEOHFLPLHQWR�WLSRJUiILFR�GH�(YDULVWR�8OODVWUHV��5RQGD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�������/D�$FDGHPLD��7HQ���$QDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD�3DJ������)RU��������;������&RO������+HP���%�$���1������(VWi�HQFXDGHUQDGR�D�FRQWLQXDFLyQ�GH��/D�$VRFLDFLyQ���%��2EV���/D�ILJXUD�GH�XQD�0LQHUYD�LOXVWUD�HO�WtWXOR�GH�OD�UHYLVWD��$UW���(VWH�~QLFR�Q~PHUR�FRQWLHQH�ODV�DFWDV�GHO�&RQJUHVR�GH�OD�8QLyQ�GH�1RyJUDIRV�FHOHEUDGR�HQ�%DUFHORQD�ORV�GLDV����DO����GH�MXOLR�GH�������MXQWR�FRQ�ORV�HVWDWXWRV��PDQLILHVWRV��UHJODPHQWRV�HWF���5HI����&RQJUHVR�GH�1RyJUDIRV����5�6���0���������DJR���������������/D�8QLyQ�GH�1RyJUDIRV���$PSOLR�KLVWRULDO�GH�HVWD�DVRFLDFLyQ�\�GH�ODV�YLFLVLWXGHV�GH�VX�yUJDQR���������/D�$VRFLDFLyQ��%���������MXO����������1HWWODX��0D[��/D�SUHPLqUH��RS��FLW��������QRWD���\����������/DPEHUHW��RS��FLW�������GD�FRPR�WtWXOR���(O�1HyJUDIR���$UEHORD�����������\���������������� ���� /$�$872120,$��6XE���(FR�GHO�SUROHWDULDGR��$�SDUWLU�GHO�Q�������RFW���������(FR�ILHO�GHO�SUROHWDULDGR�\�yUJDQR�HVSHFLDO�GH�OD�8QLyQ�GH�7UDEDMDGRUHV�GHO�&DPSR�/RF���6HYLOOD���+XER�LQFOXVR�XQ�SHULyGLFR�GH�OD�87&��������TXH�HPSH]y�D�SXEOLFDUVH�HQ�IHEUHUR�GH������HQ�0HGLQD�6LGRQLD��'HVSXpV�GH�ORV�SURFHVRV�GH�/D�0DQR�1HJUD�\�GH�OD�KXHOJD�GH�ORV�REUHURV�DJUtFRODV��VH�WUDVODGy�D�6HYLOOD�HQ�RFWXEUH�GH��������.DSODQ��7HPPD��2UtJHQHV�VRFLDOHV�GHO�DQDUTXLVPR�HQ�$QGDOXFtD��&UtWLFD��%DUFHORQD�������������,JQRUDPRV�GH�GRQGH�H[WUDH�OD�DXWRUD�HVWRV�GDWRV��SHUR�VHJXUDPHQWH�FRQIXQGH�ORV�HQIUHQWDPLHQWRV�GH�OD�VHFFLyQ�GH�OD�87&�GH�0HGLQD�6LGRQLD�FRQ�HO�&RQVHMR�GH�HVWD�8QLyQ�HQ�OD�ILJXUD�GH�)UDQFLVFR�6DHQ]��FRQ�HO�SHULyGLFR�'XU���^$�,�Q������HQH�������`""���$�,�Q������IHE��������$�,,�Q�������DEU��������)UH����6H�SXEOLFD�WRGRV�ORV�GRPLQJRV��



�
�� � ���

$GP���%ROVD�����$�SDUWLU�GHO�Q�������VHS���������'XTXH�GH�0RQWHPDU�����$�SDUWLU�GHO�Q�������RFW���������%ROVD����'LU���-XDQ�0pQGH]��YLG����5�6���0���������QRY��������,PS���$��5HVXFKH�LPSUHVRU��$LUH����7HQ���$QDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD��6HJ~Q�/DPEHUHW��RS��FLW�������HVWH�SHULyGLFR��IDYRULVH�OD�SROpPLTXH�FRQWUH�OD�FRPPLVVLRQ�)pGpUDOH��\�HIHFWLYDPHQWH�DVL�IXH��VREUH�WRGR�D�SDUWLU�GH�KDFHUVH�FDUJR�GH�pO�HO�&RQVHMR�GH�OD�87&���5�6����0����������RFW������������6HJ~Q�FDUWD�TXH�WHQHPRV����ORV�UHG��GHO�SHULyGLFR��������SRU�KDEHU�VXUJLGR�GLIHUHQFLDV����FRQV��GH�UHG��\�OD�HPSUHVD�SURSLHWDULD�TXH�KD�FHVDGR�HQ�VX�FDUJR�HVWH�~OWLPR��GHFODUD�TXH�QR�DFHSWD�QL�VH�KDFH�UHVSRQVDEOH�GH�ORV�HVFULWRV�TXH�DSDUH]FDQ�GHVGH�HO�Q����\�~OWLPR��6HJ~Q�QRWLFLDV�TXH�SRU�RWUD�SDUWH�KHPRV�UHFLELGR�SDUHFH�TXH�GHMDUi�GH�SXEOLFDUVH�����(Q�HO�Q�������QRY����������GDQ�XQDV�LQWHUHVDQWHV�LQIRUPDFLRQHV�GH�SRUTXH�SHQVDEDQ�TXH�KDEtD�FHVDGR��HWF��\�HQ�HO�Q��������QRY��������������HQ�OD�VHFFLyQ��(FRV�SUROHWDULRV��VH�GDQ�LQWHUHVDQWHV�QRWLFLDV�GHO�SHULyGLFR�SRU�OD�&RPLVLyQ�)HGHUDO�3RU�VX�SDUWH��(O�&KRUQDOHU���9���������PD\R����������GHFtD���4XLQWR�&RQJUHVR�GH�OD�8QLyQ�GH�ORV�7UDE��GHO�&DPSR�GH�)5(����3URSRVLFLyQ�JHQHUDO�����������(VWD�&RPLVLyQ�SLGH�DO�&RQJUHVR�KDJD�FRQVWDU�TXH�HO�SHULyGLFR��������HV�FRQWUDULR�D�QXHVWURV�SULQFLSLRV�\�TXH�OD�87&�GH�TXLHQ�VH�GLFH�yUJDQR�OR�UHFKD]D�SRU�FRPSOHWR�����3UH���XQD�B�DO�WULPHVWUH����FWV��HO�Q��VXHOWR�3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1R����������������������������2EV���/HPDV���9HUGDG��PRUDOLGDG��MXVWLFLD�\�SURJUHVR��1R�PiV�GHUHFKRV�VLQ�GHEHUHV��'HUHFKR�DO�tQWHJUR�SURGXFWR�GHO�WUDEDMR��1R�PiV�GHEHUHV�VLQ�GHUHFKRV���&�5���(Q�HO�Q�������VHS���������VH�GD�OD�QRWLFLD�GH�TXH�KDQ�VLGR�HOHJLGRV�SDUD�HO�QXHYR�FRQVHMR�GH�UHGDFFLyQ��0DQXHO�$JXLODU��0DQXHO�5XL]��-RVp�/XFHQD��0LJXHO�&HOLV�\�-XDQ�0pQGH]��(Q�HO�Q�������RFW���������VH�GLFH�TXH�VH�KD�KHFKR�FDUJR�GHO�SHULyGLFR�HO�&RQVHMR�GH�OD�87&�\�TXH�WRGD�OD�FRUUHVSRQGHQFLD�VH�GLULJLUi�D�)UDQFLVFR�6DHQ]�%XUJRV��FDOOH�%ROVD�����+DELWXDOPHQWH�ORV�DUWtFXORV�YDQ�VLQ�ILUPD�R�ILUPDGRV�FRQ�LQLFLDOHV�6HF����&RUUHVSRQGHQFLD��$UW����/D�0RUDOLGDG���Q������IHE�������������\�Q������IHE������������5HFXHUGRV�KLVWyULRV��������IHE�������������\�VJV���SXEOLFD�PXFKRV�FRPXQLFDGRV�\�FLUFXODUHV�GH�PLOLWDQWHV�\�DJUXSDFLRQHV�REUHUDV��5HI���1HWWODX��/D�SUHPLqUH��RS��FLW��������/DPEHUHW��RS��FLW�������$UEHORD������������ ���� /$�)('(5$&,21�,*8$/$',1$��6XE���2UJDQR�GH�ODV�VHFFLRQHV�IHGHUDGDV�HQ�,JXDODGD��(FR�GHO�SUROHWDULDGR�/RF���,JXDODGD��%DUFHORQD��'XU���$�,�Q�����IHE��������$�,,,�Q��������MXO��������� �%�6���0��������RFW�����������FRSLD�XQD�QRWD�GH��/D�7UDPRQWDQD���%���HQ�OD�TXH�GDQ�FXHQWD�GH�VX�GHVDSDULFLyQ�)UH����6H�SXEOLFD�ORV�YLHUQHV��$GP���&DOOH�GH�6DQWD�&DWHULQD������$�SDUWLU�GHO�Q�������GLF���������FDOOH�GH�6DQWD�$QD�����,PS���GH�0DULDQR�$EDGDO��,JXDODGD�7HQ���$QDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD�3UH���XQ�WULPHVWUH��XQD�B��Q��VXHOWR����FWV����HO�SDJR�HV�SRU�DGHODQWDGR���SDTXWH�GH����Q~PV�����SWD��



�
�����

3DJ�����)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1����������������������������������FRQ�RWUD�VLJQDWXUD��1��������������������� %3,��1���������� &(&,��1���������������������������������������� %$��1���������� &'+6��1���������2EV���/HPDV���$QDUTXtD��)HGHUDFLyQ�\�&ROHFWLYLVPR���/D�SXEOLFDFLyQ�DOFDQ]y�XQD�WLUDGD�GH������HMHPSODUHV��YLG���)HUUHU�L�)DUULRO��-RDQ��&RVWD�$PXQW��(OHPHQWV�G
KLVWzULD�VRFLDO�LJXDODGLQD��7HUUD�/OLXUH��3DUtV��������SDJ������&�5���3HUH�IRQW�L�3RF��)UHGHULF�&DUERQHOO�L�%DUUDO���%RQDYHQWXUD�%RWLQHV�L�&RGLQD��/OXLV�/ODQVDQD�L�6DEDWp��)UDQFHVF�6HUUHW�L�&RQVWDQVy��-RVHS�&DUUHUHV�L�/ODQVDQD�L�3HUH�0DUEj�&XOOHOO��YLG���)HUUHU�L�)DUULRO��RS��FLW������FLW���SRU�0LUHW�L�6ROH��0��7HUHVD��/D�SUHPVD�D�,JXDODGD��������������%DUFHORQD��������WRPR�,������*HQHUDOPHQWH�ORV�DUW��QR�OOHYDEDQ�ILUPDV�R�LEDQ�ILUPDGRV�FRQ�SVHXGyQLPRV�6HF����6HFFLyQ�RILFLDO����0LVFHOiQHDV�GRFWULQDOHV����(FRV�SUROHWDULRV���0��7HUHVD�0LUHW��FLW���LQFOX\H�RWUDV�VHFFLRQHV�GH�LQWHUpV���(GILWRULDO����$QXQFLRV���QCKL�KDELD�PROW�SRFV��D�YHJDGHV�QRPpV�XQ���(Q��0LVFHOiQHDV�GRFWULQDOHV����RQ�DFRVWXPDYD�D�KDYHU�KL�DUWLFOHV�L�QRWLFLHV�WUHWV�GCDOWUHV�SXEOLFDFLRQV�FRP��/D�3URWHVWD�GH�9DOHQFLD����5HYLVWD�6RFLDO��L��/XFKD�2EUHUD��$UW����1XHVWUR�SURSyVLWR���Q�����IHE�������������3XEOLFDED�PXFKDV�FLUFXODUHV�\�FRPXQLFDGRV�RILFLDOHV�GH�ODV�UHVSHFWLYDV�VHFFLRQHV�R�XQLRQHV��3DUD�XQD�VHOHFFLyQ�GH�WUDEDMRV�PiV�DEXQGDQWH��YLG���$UEHORD������������5HI����%�6����0��������IHE������������5�%����%��������IHE�������������GD�FRPR�IHFKD�GH�LQLFLR�HO����IHE�������\�/DPEHUHW��RS��FLW�������HO���GH�IHE���1HWWODX��/D�SUHPLqUH��RS��FLW��������,]DUG��0���,QGXVWULDOL]DFLyQ�\�REUHULVPR��$ULHO��%DUFHORQD����������������������3RVWHULRUPHQWH�XQD�EXHQD�SDUWH�GH�ORV�WHMHGRUHV�LJXDODGLQRV��HQ�XQD�UDGLFDOL]DFLyQ�FX\DV�FDXVDV�GHVFRQRFHPRV��VH�LQFOLQDURQ�KDFLD�HO�EDNXQLQLVPR��HQ�IHEUHUR�GH������FRQWULEX\HURQ�D�OD�DSDULFLyQ�GHO�VHPDQDULR��������OD�PD\RUtD�GH�FX\RV�UHGDFWRUHV�KDEtDQ�VLGR�GHVWDFDGRV�GLULJHQWHV�GH�OD�KXHOJD�GH�����������\�HQ�PDU]R�RUJDQL]DURQ�XQ�FRQJUHVR�GH�OD�QXHYD�8QLyQ�0DQXIDFWXUHUD������DGHPiV�GH�ODV�\D�FLW��



�
�� � ���

�� ���� /$�&521,&$��/RF���0DGULG�'XU���^����`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���/DPEHUHW��RS��FLW�������������DQDUFKLVWH���� ���� /$�$62&,$&,21��6XE���2UJDQR�GH�ORV�REUHURV�WLSyJUDIRV�GH�%DUFHORQD��$�SDUWLU�GHO�Q������HQH���������2UJDQR�GH�OD�VRFLHGDG�GH�REUWHURV�WLSyJUDIRV�GH�%DUFHORQD�/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,�Q������VHS��������$�9,,�Q������MXO��������� $UEHORD������������GD�HUURQHDPHQWH�FRPR�IHFKD�GH�LQLFLR�HO���VHS��(O�Q������PD\R��������HV�XQD�KRMD�VRODPHQWH�HQ�FX\D�SULPHUD�SiJ��VH�KDFH�XQ�OODPDPLHQWR�D�OD�KXHOJD�GH�ORV�FDMLVWDV�GH��/D�9DQJXDUGLD��GH�%DUFHORQD��TXH�SURWHVWDQ�SRU�VX�KRUDULR�GH�WUDEDMR��FDWRUFH�R�TXLQFH�KRUDV�GLDULDV��$UEHORD��FLW���)UH����3XEOtFDVH�PHQVXDOPHQWH��$GP����/RV�FDPELRV�\�FRUUHVSRQGHQFLDV�DO�VHFUHWDULR�GH�OD�FRPLVLyQ�GH�UHODFLRQHV�-DLPH�5RLJ��FDOOH�FRQGH�GH�$VDOWR����������$�SDUWLU�GHO�Q������HQH�������������(XGDOGR�&DQLEHOO��FDOOH�GHO�$UFR�GH�6DQ�2QRIUH���������$�SDUWLU�GHO�Q�������PD\R��������VRFLHGDG�GH�REUHURV�WLSyJUDIRV��)HUODQGLQD������SUDO��,PS���/D�$FDGHPLD��(VWDEOHFLPLHQWR�WLSRJUiILFR��(GLWRULDO�GH�(YDULVWR�8OODVWUHV��OXHJR�GH�OD�YGD��H�KLMRV���5RQGD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�����%DUFHORQD��QRWD�QHFUROyJLFD�GH�8OODVWUHV�HQ�HO�Q�������VHS���������$�SDUWLU�GHO�Q������PD\R��������/D�3HQtQVXOD��HVWDEOHFLPLHQWR�WLSRJUiILFR��&RQGH�GH�$VDOWR������LQW��$�SDUWLU�GHO�Q�������VHS���������(VWDEOHFLPLHQWR�WLSRJUiILFR�\�UD\DGRV�GH�ORV�VXFHVRUHV�GH�1��5DPtUH]�\�&LD��SDVDMH�GH�(VFXGLOOHUV�����$�SDUWLU�GHO�Q�������HQH���������'H�QXHYR��/D�$FDGHPLD�7HQ���$QDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD��$UEHORD�����������DILUPD�TXH�HUD�VRFLDOLVWD��SHUR�UHFWLILFD�HQ�XQD�HODERUDFLy�Q�SRVWHULRU�GH�OD�ILFKD����������������GLFLHQGR�TXH�HUD�GH�FODUD�WHQGHQFLD�DQDUTXLVWD��3DUD�XQD�KLVWRULD�PiV�GHWDOODGD�GH�OD�6RFLHGDG�GH�2EUHURV�7LSyJUDIRV�\�VXV�GHVDYHQHQFLDV�FRQ�/D�6RFLHGDG�7LSRJUiILFD��YLG���1HWWODX��/D�SUHPLqUH��RS��FLW�����������\�$UEHORD��FLW��3DJ������(O�Q������PD\R����������)RU��������;����&RO������+HP���,,6*��1������������������������������������� ,0+%��1������������������������������������� %$��1��������� +00��1������2EV���/HPDV���,QVHUWD�FXDQWR�VH�OH�FRPXQLFD�LQVSLUDGR�HQ�ORV�OHPDV�GH�WUDEDMR��VROLGDULGDG��LQVWUXFFLyQ�\�VH�UHPLWH�D�TXLHQ�GHVHH�FRDG\XYDU�D�WDQ�WUDVFHHQGHQWDOHV�WDUHDV��(Q�FDVL�WRGRV�ORV�Q~P���SHUR�VREUH�WRGR�HQ�HO�Q������DEU�����������VH�LQFOX\H�XQD�OLVWD�EDVWDQWH�DPSOLD�GH�ORV�SHULyGLFRV�\�UHYLVWDV�FRQ�ORV�FXDOHV�PDQWHQtD�LQWHUFDPELR�/D�WLUDGD�HUD�EDVWDQWH�UHGXFLGD��1HWWODX��FLW��������VHxDOD�����HMHPSODUHV�SDUD�HO�SULPHU�Q~P��\�����GH�PHGLD��



�
�����

&�5���6H�HQFDUJD�GHO�SHULyGLFR�OD�FRPLVLyQ�GH�UHODFLRQH�V��+D\�FRODERUDFLRQHV�GH�(��&DQLEHOO��$��/RUHQ]R��-��/OXQDV��-��%HQi]HFK�\�7��5RV��TXH�HVFULEHQ�D�YHFHV�FRQ�LQLFLDOHV���9RLFL�GRQF�OD�ILQH�IOHXU�GHV�PLOLWDQWV�UpXQLH���QRV�GLFH�1HWWODX��FLW�������6HF����&DUWDV�GHO�SDLV����&DUWDV�GH�3DUtV��\��&RPLVLRQHV���QRWLFLDV�\�FRUUHVSRQGHQFLD�GH�)UDQFLD�D�FDUJR�GH�-��5DPRQHGD��$UW����/D�LPSUHQWD���SRU�$�/���Q�������IHE������������(O�OLEUR�\�HO�SHULyGLFR���SRU�$�/���Q�������MXQ������������(O�ILQ�GHO�SHULRGLVPR���SRU�$*'�Q�������MXQ�����������1HWWODX��FLW��������KDFH�UHI��DO�DUWtFXOR�GH�/RUHQ]R���/D�2UJDQL]DFLyQ�2EUHUD���������IHE���������LPSRUWDQWH�SRUTXH�PDUFD�OD�UHLQFRUSRUDFLyQ�GH�pVWH�HQ�HO�PRYLPLHQWR��3DUD�RWUD�VHOHFFLyQ��YLG��$UEHORD��FLW���5HI����(O�3URGXFWRU���%���������RFW�����������OH�GHGLFD�XQD�GXUD�FUtWLFD�D�XQDV�RSLQLRQHV�YHUWLGDV�HQ�HVWD�SXEOLFDFLyQ�VREUH�OD�UHYROXFLyQ�\�OD�VROXFLyQ�VRFLDO���/DPEHUHW��RS��FLW�������DGHPiV�GH�ODV�\D�FLWDGDV��� ���� /$�/8&+$�2%5(5$��/RF���/D�&RUXxD�'XU���^Q���VHS�������`""`�^X�Q��RFW�������`""�� )XH�FRQVWDQWHPHQWH�GHQXQFLDGR�\�SHUVHJXLGR�KDVWD�TXH�VH�YLy�IRU]DGR�D�GHVDSDUHFHU��YLG����/RV�'HVKHUHGDGRV���6DEDGHOO����������VHS����������������RFW����������\�WDPELpQ���/D�$VRFLDFLyQ���%���������RFW������������(Q�KRMD�H[WUDRUGLQDULD�VH�QRV�SDUWLFLSD�OD�VXVSHQVLyQ�GHO�SHULyGLFR��������TXH�YHQtD�SXEOLFiQGRVH�HQ������D�FDXVD�GH�OD�WLUDQtD�JXEHUQDPHQWDO���5HSDUHFLy�SRVWHULRUPHQWH�FRPR��D�pSRFD��YLG���)UH����6H�SXEOLFD�HQ�/D�&RUXxD�WRGRV�ORV�ViEDGRV��$GP���FDOOH�GH�2U]DQ������&RUXxD�7HQ���$QDUTXLVWD�&ROHFWLYLVWD�3UH���6XVFULS���XQ�WULPHVWUH�������B��SDTXHWH�GH����Q~PV�����B��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���$GHPiV�GH�ODV�FLWDGDV���5HYLVWD�6RFLDO���0���������HQH�����������/DPEHUHW��RS��FLW�������HWF���� ���� (/�62/,'$5,2��/RF���6HYLOOD�'XU���^Q���RFW�������`""�'LU���-XDQ�0pQGH]���5�6����0���������QRY�����������OH�GHGLFD�XQRV�FRPHQWDULRV�SRFR�HORJLRVRV���'LULJLGR�SRU�-XDQ�0pQGH]��DQWLJXR�GLUHFWRU�GH��/D�$XWRQRPtD���DXQTXH�VROR�GH�QRPEUH��VHJXQ�DILUPD�DKRUD�������/D�$XWRQRPtD���6HYLOOD���������QRY�����������OR�GHVDXWRUL]D�FRQ�SDODEUDV�D~Q�PiV�WHUULEOHV��3HUR�GH�WRGRV�PRGRV�VH�DXWRWLWXODED�DQiUTXLFR�FROHFWLYLVWD��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��� ���� /$�6,/%$��/RF���0DGULG�'XU���^Q������RFW�������`""`^X�Q��GLF�������`""�



�
�� � ���

� 6H�VXVSHQGLy�OD�SXEOLFDFLyQ�HQ�GLFLHPEUH�GH������D�FDXVD�GH�OD�HQIHUPHGDG�GHO�GLUHFWRU�\�DXQTXH�SURPHWLHURQ�UHDQXGDUOD�HQ�HQHUR�GH�������SDUHFH�TXH�\D�QR�YROYLy�D�VDOLU��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�(UD�XQ�SHULyGLFR�DQDUTXLVWD�GH�PDWL]�VDWtULFR��GHELGR�D�OD�LQLFLDWLYD�GH�-XDQ�6HUDQR�2WHL]D�\��5�6����0���(V�HO�SULPHU�FDVR�TXH�FRQRFHPRV�GH�XQ�SHULyGLFR�GH�HVWDV�FDUDFWHUtVWLFDV��3RVWHULRUPHQWH�KDEUtDQ�RWURV�FDVRV�FRPR��(O�&RQGHQDGR���%���YLG����5HI����5�6����0��OH�GHGLFD�FRPHQWDULRV�D�SDUWLU�GHO�Q�������VHS���������1HWWODX��/D�SUHPLqUH��RS��FLW��������� ���� /$�5()250$�62&,$/��6XE���3HULyGLFR�ELOLQJ�H��FROHFWLYLVWD�\�DQWLFOHULFDO�/RF���9DOHQFLD�'XU���$�,�Q�����QRY��������^Q����HQH�������`""�)UH����6H�SXEOLFDUDi�ORV�GtDV������������������\����GH�FDGD�PHV��$GP���'��9HQWXUD����'LU���-XDQ�%DXWLVWD�&RUWpV��7RUUHQW�L�7DVLV��RS��FLW��������DxDGHQ������HO�FXDO�GRQj�OD�QRWD�PHV�H[DJHUDGD�SRVVLEOH�GCDQWLFOHULFDOLVPH��)RX�GHQXQFLDW�L�FRQGHPQDW�SHU�OCDUTXHELVEH�0RQHVFLOOR��9DQ�VRUWLU�QH�XQV�GRW]H�Q~PHURV��9ROLD�GLU�CFXDWURFLHQWDV�YHUGDGHV�DO�FOHUR��FODVH�TXH��VHJ~Q�QRVRWURV��GHEH�GHVDSDUHFHU
��,PS���1XHYD�$OLDQ]D��'��9HQWXUD����7HQ���DQWLFOHULFDO��(V�GLItFLO�GDU�XQD�GHILQLFLyQ�SUHFLVD�GH�HVWH�SHULyGLFR��DSDUWH�GH�XQ�DQWLFOHULFDOLVPR�H[DFHUEDGR���(O�&KRUQDOHU���9��������HQH�����������UHFRQRFtD�VX�SHUSOHMLGDG���1R�HV�DQDUTXLVWD�QL�DXWRULWDULR����¢HQWRQFHV"�����3UH���1��VXHOWR����FWV���VXVFULS���9DOHQFLD��WULPHVWUH�������FWV���IXHUD����SWD��3DJ�����)RU������;������&RO������+HP���+�9���1������5HI���$GHPiV�GH�ODV�PHQFLRQDGDV���5�6����0���������HQH������������/D�7UDPRQWDQD���%����������GLF�����������HWF���� ���� (/�75$%$-2��6XE���3HULyGLFR�GHIHQVRU�GH�ODV�FODVHV�REUHUDV�/RF���/pULGD�'XU���^Q������GLF�������`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI����5�6����0���������HQH�����������HQ��%DODQFH�GHO�DxR���6RO�&ORW��5RPDQ������DxRV�GH�SUHQVD�OHULGDQD��,QVW��GH�(VW��,OHUG���/pULGD��������KDFH�UHI��D�OD�H[SRVLFLyQ�GH�SUHQVD�OHULGDQD�GHO�DxR�������\D�TXH�pO�WDPSRFR�OR�FRQRFH�GLUHFWDPHQWH����



�
�����

�� ���� (/�&+251$/(5��6XE���3HULyGLF�GHIHQVRU�GHOV�TXH�WUHEDOODQ�\�QR�PHQFKDQ��HQHPLJ�DVpUULP�GHOV�TXH�PHQFKDQ�\�QR�WUHEDOODQ�/RF���9DOHQFLD�'XU���$�,�Q������GLF��������$�,,�Q������MXQ��������)UH����6H�SXEOLFD�WRWV�HOV�GLVDSWHV��$GP���&DUUDVTXHW���������$�SDUWLU�GHO�Q�������PD\R��������FDUUHU�GH�6RJXHURV�����SUDO���GUHWD�'LU���-��RDTXLP��3D\j���(QYLDPRV�HQWXVLDVWD�HQKRUDEXHQD�DO�FRPSDxHUR�-��3D\j��GLUHFWRU�\�UHGDFWRU����SRU�OD�OLEUH�DEVROXFLyQ������/RV�'HVKHUHGDGRV���6DEDGHOO�����������QRY�����������,PS���GH�&KXVHS�0DULD�3LOHV��FDUUHU�GH�OD�7UDLVLy��Q����$�SDUWLU�GHO�Q�����HQH���������,PS��8QLyQ�7LSRJUiILFD��'��9HQWXUD����7HQ���$QDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD�3UH���(Q�9DOHQVLD�������SWDV��DO�WULPHVWUH���IRUD���������Q��VROW����FWV���SDTXHW�GH����QXPHURV����SWD��$�SDUWLU�GHO�Q������PDU���������HQ�ORV�SXQWRV�GH�VXVFULS���DGHPiV�GH�OD�UHG��\�DGP��GH�9DOHQFLD�VH�DxDGH��HQ�%DUVHORQD��7��$PLFK�0XUWUD��6DQ�3DEOR�������������3DJ�����)RU��������;������&RO������+HP���,,6*��1�������������� +9��1�����2EV���(V�HO�SULPHU�SHLyGLFR�DQDUTXLVWD�YDOHQFLDQR��(VFULWR�HQ�OHQJXD�YHUQiFXOD��DXQTXH�LQFOX\H�WDPELpQ�DUW��HVFULWRV�HQ�FDVWHOODQR��(UD�yUJDQR�GH�OD�)75(�6X�HVWLOR�HUD�KXPRUtVWLFR�\�OLJHUR��YLG���$UEHORD�����������)XH�GHQXQFLDGR�HQ�YDULDV�RFDVLRQHV�\�VX�GLUHFWRU�MX]JDGR�\�DEVXHOWR��YLG���UHI��DQWHULRU���&�5���(UD�DGPLQLVWUDGRU��1LFROiV�1DYDUUR��YLG����$GYHUWHQFLD���������PD\R����������/RV�DUW��JHQHUDOPHQWH�QR�OOHYDQ�ILUPD�6HF����2ILFLDO���FLUFXODUHV��HWF�����&RUUHVSRQGHQFLD����&XDGURV�DO�QDWXUDO����%DQGHULOOHV�GH�IRF���DQWLFOHULFDOHV�\�DQWLEXUJXHVDV��$UW����(OV�QRVWUHV�SURSyVLWV��$�WRWV�HOV�WUHEDOODGRUV���Q������GLF���������������2WUD�PXOWD���PX\�LQWHUHVDQWH��������PDU�����������5HI���1HWWODX��/D�SUHPLqUH��RS��FLW��������/DPEHUHW��RS��FLW��������HFULW�HQ�YDOHQFLHQ��SUHPLHU�MRXUQDO�RXYULHU�SXEOLp�HQ�(VSDJQH�GDQV�XQH�ODQJXH�UpJLzQDOH���=DUDJR]D��RS��FLW������������SURSRUFLRQD�DOJXQDV�QRWLFLDV�GH�LQWHUpV��7RUUHQW�L�7DVLV��RS��FLW�������������HUD�zUJDQ�GH�OD�6RFLHWDW�GCREUHUV�GH�OD�YLOD������� ���� /$�,'($�/,%5(��/RF���0DGULG�'XU���^����`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���/DPEHUHW��RS��FLW���������������



�
�� � ���

�� ���� /$�5(92/8&,21�62&,$/��6XE���(FR�GH�OD�$VRFLDFLyQ�,QWHUQDFLRQDO�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�/RF���6�/��'XU���^$�,�Q���PD\R������`""���$�,�Q���MXO��������$�,,�Q���DEU��������7HQ���$QDUTXLVWD�FROHFWLYLVWD��(GLWDGR�SRU�OD�,QWHUQDFLRQDO�GLVLGHQWH�GHQRPLQDGD��/RV�'HVKHUHGDGRV���GLVLGHQFLD�FRQVXPDGD�HQ�HO�&RQJUHVR�GH�6HYLOOD�GH�������6HJ~Q�$UEHORD���������������HO�QRPEUH�OR�UHFLELHURQ�HQ�HO�&RQJUHVR�GH�6HYLOOD�GH�HQHUR�GH�������HQ�UHDOLGDG�HV��������SRU�VX�SDUWH��5�%����%��������DEU�����������GLFH�TXH�ORV�SHULyGLFRV�LQWHUQDFLRQDOLVWDV�GH�DTXHOORV�DxRV�HUDQ�PX\�DXWRULWDULRV�\�TXH�HVWiQ�MXVWLILFDGDV�ODV�HVFLVLRQHV�VLHPSUH�HQ�VHQWLGR�PiV�UDGLFDO�3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1������GXSOLFDGR�����2EV���/HPDV���$O�WUDEDMDGRU�VXV�GHUHFKR��HVWR�OH�EDVWD��$QDUTXtD��&ROHFWLYLVPR��/D�VDOXG�GHO�SXHEOR�HVWi�VROR�HQ�OD�UHYROXFLyQ�VRFLDO��(UD�XQ�SHULyGLFR�FODQGHVWLQR��$UW���6HJ~Q�$UEHORD��FLW��HQ�HO�Q����VH�GLULJHQ�GXURV�DWDTXHV�FRQWUD��/DV�5HSUHVDOLDV��\�FRQWUD��/D�5HYROXFLyQ�6RFLDO��GH�6DQV��(Q�UHDOLGDG�HV�XQ�UHSURFKH�TXH�VH�KDFH�D�ORV�UHGDFWRUHV�GH�OD�~OWLPD�UHYLVWD�SRU�VX�UHIRUPLVPR��\D�TXH�SDUHFHQ�KDEHU�ROYLGDGR�ORV�WLHPSRV�HQ�TXH�UHGDFWDEDQ��/DV�5HSUHVDOLDV���pSRFD�GH�FODQGHVWLQLGDG����1XHVWUD�FRQVHFXHQFLD���Q���DEU����������\��/D�5HYROXFLyQ���LG���SDJ����5HI����5�%����%���FLW���GD�FRPR�IHFKD�GH�LQLFLR����DEU�������\�/DPEHUHW��RS��FLW�������MXOLR�������� ���� (/�352/(7$5,$'2��6XE���2UJDQR�GHIHQVRU�GH�OD�FODVH�REUHUD�/RF���6DEDGHOO��%DUFHORQD��'XU���$�,�Q�����MXO��������$�,�Q�������VHS��������)UH����6H�SXEOLFD�WRGRV�ORV�ViEDGRV��$GP���FDOOH�GH�6DQ�3DEOR���������'LU���8EDOGR�5RPHUR�4XLxRQHV���&DQWDFODUR��,PS���GH�0��5LEHUD��6DOXG�������6DEDGHOO�7HQ���$QDUTXLVWD�LQGHSHQGLHQWH���VHJ~Q�$UEHORD����������������PiV�ELHQ�DQWLFOHULFDO��(Q�RWUR�OXJDU�DVHJXUD�TXH�HO�GLUHFWRU�8EDOGR�5RPHUR�4XLxRQHV��&DQWDFODUR���IXH�UHGDFWRU�GH��(O�&RQGHQDGR��GH�0DGULG�\�PLHPEUR�GHO�&RQVHMR�/RFDO�GH�OD�)HGHUDFLyQ�PDGULOHxD�GHO�TXH�GLPLWLy�SRU�GLIHUHQFLDV�FRQ�0RUDJR��GDWRV�H[WUDLGRV�GHO�Q������VHS���������3HUR�VXIUH�$UEHORD�OLJHUR�HUURU��\D�TXH�HQ�������HO�SHULyGLFR�DO�TXH�HQWUy�D�IRUPDU�SDUWH�FRPR�UHGDFWRU�IXH��(O�&RPEDWH����SHULyGLFR�UHYROXFLRQDULR��LQYLWDGR�SRU�&yUGRED�/ySH]�\�3DXO��7RPiV�*RQ]iOH]�0RUDJR�\�&HUUXGR�OH�GLMHURQ�D�iTXHO�TXH�OD�SROtWLFD�UHYROXFLRQDULD�HUD�LQFRPSDWLEOH�FRQ�ODV�GRFWULQDV�GH�%DNXQLQ��HVR�EDVWy�SDUD�TXH�5RPHUR�4XLxRQHV�GLPLWLHUD�GHO�FDUJR�GH�PLHPEUR�GHO�&RQVHMR�/RFDO��0iV�TXH�DQDUTXLVWD�LQGHSHQGLHQWH��QRVRWURV�OR�FDOLILFDUtDPRV�GH�IHGHUDO�LQGHSHQGLHQWH��OR�FXDO�OR�DSUR[LPD�HQ�PXFKRV�DVSHFWRV�DO�DQDUTXLVPR��'H�WRGRV�PRGRV�VX�LGHRORJtD�YDULy�RVWHQVLEOHPHQWH��\D�TXH�HQ������HVFULELy�HO�OLEUR�/D�QHXURVLV�DQDUTXLFD��HQ�HO�TXH�FDOLILFDED�D�ORV�OtGHUHV�REUHURV�
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3DJ������(O�Q������HQH�����������)RU������;������&RO������+HP���,,6*��1���������FRO��FRPSOHWD�HQ�UHLPSUHVLyQ��� ,0+%��1�������RULJLQDO���������IRWRFRSLDV��� %$��1��������� &'+6��1���������RULJLQDO�\�IRWRFRSLDV��2EV���)XH�IXQGDGRU�GHO�SHULyGLFR�)UDQFLVFR�)HUUHU�\�*XDUGLD��&�5���/D�UHODFLyQ�GH�FRODERUDGRUHV�VH�SXEOLFD�HQ�HO�Q������QRY�����������HQWUH�RWURV�%RQDIXOOD��&ODUDPXQW��'RPHOD�1LHXZHQKXLV��*UDYH��.URSRWNLQ��/RUHQ]R��5HFO~V��6DOYRFKHD��7DUULGD��8UDOHV��HWF��7DPELpQ�SDUWLFLSy�0��&DVWHOORWH�6HF����0RYLPLHQWR�VRFLDO���0LVFHOiQHDV���$GPLQLVWUDFLyQ���&RPXQLFDFLRQHV���%LEOLRJUDItD��$UW����6HD�ELHQYHQLGR���DO�SHULyGLFR���XQ�JUXSR�GH�ILUPDQWHV�GHVGH�OD�FiUFHO�GH�6HYLOOD�����QRY��������Q������QRY������������/LEHUWDULR���SRU�$QVHOPR�/RUHQ]R��Q�����GLF�����������DOJXQDV�QRWLFLDV�HQ�WRUQR�DO�SHULyGLFR��UHGXFFLyQ�GH�WDPDxR��UHWUDVR�HQ�OD�VDOLGD��HWF���Q������HQH�����������HO�Q������PD\R�������HVWi�GHGLFDGR�D�ORV�PiUWLUHV�GH�0RQWMXLF��5HI���%UHYH�UHVHxD�HQ��6XSO��D�5�%����0���������QRY�����������3�2����0DKyQ���������MXO���������LQVHUWD�XQD�VtQWHVLV�GH�HVWD�SXEO��ILUPDGD�SRU�5�6���/DPEHUHW��RS��FLW�������1��2UGHQ��������� ����� (/�2%5(52�'(�*5$1$'$��/RF���*UDQDGD�'XU���^����`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���/DPEHUHW��RS��FLW�������� ����� /$�25*$1,=$&,21��6XE���'LDULR�REUHUR�/RF���*LMyQ��$VWXULDV��'XU���^$�,�Q������HQH�������`""�$�,�Q������HQH��������)UH���'LDULR�$GP���*DUFLODVR�GH�OD�9HJD������EDMR�,PS���/D�/X]���*DUFLODVR�GH�OD�9HJD�����7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���(Q�*LMyQ����SWV���IXHUD�������3DJ�����)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1�����2EV���&RQWLHQH�PXFKRV�DQXQFLRV�FRPHUFLDOHV��5HHPSOD]D�D��/D�'HIHQVD�GHO�2EUHUR���YLG����7�/����0����������HQH����������
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�&�5���)LUPDV�GH�(GXDUGR�0DODJXLOOD�\�)UDQFLVFR�$ULDV��$OYDUH]��5��RS��FLW��������VHxDOD�TXH�HV�SUREDEOH�TXH�OR�UHGDFWDUDQ�ORV�PLVPR�FRPSDxHURV�TXH�KDFtDQ��/D�'HIHQVD�GHO�2EUHUR��\��)UDWHUQLGDG���DXQTXH�FDUHFH�GH�GDWRV�6HF����1RWLFLDV�ORFDOHV���1RWLFLDV�JHQHUDOHV���6HFFLyQ�OLWHUDULD���6HFFLyQ�FLHQWtILFD��$UW����$QWLPLOLWDULVWD���SRU�6DQFKR�3DQ]D��FRQWUD�OD�H[LVWHQFLD�GHO�HMpUFLWR���Q������HQH�����������HQ�IROOHWyQ�VH�SXEOLFDED���/DV�UXLQDV�GH�3DOPLUD��GH�9ROQH\��5HI���/DPEHUHW��RS��FLW�������$UEHORD���������� ����� 7,(55$�<�/,%(57$'��6XE���$�SDUWLU�GHO�Q��������IHE���������6HPDQDULR�DQWLSROtWLFR�\�DQWLIDUVDQWH��$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR���������'LDULR�DQWLSROtWLFR��$�SDUWLU�GHO�Q���������DEU���������3HULyGLFR�VHPDQDO�LOXVWUDGR��GHIHQVRU�GH�ODV�LGHDV�OLEHUWDULDV�/RF���0DGULG�'XU���$�,,,�Q��������HQH��������$�9,�Q��������DJR��������� (V�OD�FRQWLQXDFLyQ�GH��6XSO��D�5�%����0���VLJXLHQGR�FRQ�VX�PLVPD�QXPHUDFLyQ��YLG���Q�������HQH����������GHO��6XSO���)UH���6HPDQDO��$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR���������GLDULR��YLG���������GLDULR�8QD�SURSRVLFLyQ������SRU�$��7URLWLQR�\�-��6DQMXUMR���3�2����0DKyQ����������MXQ����������\�WDPELpQ��Q��������MXO�����������$�SDUWLU�GHO�Q��������GLF���������DXQTXH�VH�VLJXH�VXEWLWXODQGR�GLDULR��DSDUHFH�FDGD�VHPDQD�DSUR[LPDGDPHQWH�$GP���&ULVWyEDO�%RUGLX�����$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR���������FDOOH�0DODVDxD������FRUUHVS��\�JLURV�DO�DGP���DSDUWDGR�������0DGULG��$�SDUWLU�GHO�Q��������VHS���������&ULVWyEDO�%RUGLX����'LU���7HUHVD�0Dxp��6ROHGDG�*XVWDYR���9LG���OR�\D�GLFKR�SDUD�ODV�RWUDV�SXEO��GH�HVWH�PLVPR�JUXSR�HGLWRULDO�,PS���$PEURVLR�3pUH]�\�&���(QFDUQDFLyQ�����$�SDUWLU�GHO�Q��������PD\R��������OD�GRQ��HV��3L]DUUR������$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR���������,PS��GH�$��0DU]R��6DQ�+HUPHQHJLOGR������GXSOLFDGR�3UH���1��VXHOWR����FWV��6XVFULS���WULPHVWUH������$�SDUWLU�GHO�Q��������IHE���������WULPHVWUH���������DxR�����SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV�����$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR���������6XVFULS��0DGULG������WULPHVWUH��������DxR�����SURYLQFLDV��PHV��������WULPHVWUH�����DxR������(Q�WRGD�(VSDxD�Q��VXHOWR����FWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV���������VXVFULS��DO�Q��LOXVWUDGR�GH�ORV�MXHYHV��0DGULG�\�SURYLQFLDV��WULPHVWUH���������Q��VXHOWR�����FWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV���������6H�DGPLWHQ�VXVFULS��HQ�HO�ORFDO�GH�OD�UHG��$�SDUWLU�GHO�Q��������DEU���������ORV�SUHFLRV�GH�VXVFULS��VRQ�ORV�PLVPRV�GHO�Q��LOXVWUDGR�GH�ORV�MXHYHV��3DJ�����)RU���&RO������$�SDUWLU�GHO�Q���������IHE������������+HP���,,6*��1��������������������� %8%H��1������PD\R������2EV���/RV�MXHYHV�DSDUHFtD�XQ�Q~PHUR�FRQ�LOXVWUDFLRQHV��'H�pVWH�DSDUHFLHURQ�����6HUtD�LQWHUPLQDEOH�UHVHxDU�FDGD�XQD�GH�ODV�SROpPLFDV�HQ�ODV�TXH�VH�YLy�HQYXHOWR�HVWH�VHPDQDULR��3UDFWLFDPHQWH�WRGR�HO�PRYLPLHQWR�OLEHUWDULR�GH�0DGULG�\�%DUFHORQD�SROHPL]y�FRQ�OD�IDPLOLD�8UDOHV�SRU�XQR�X�RWUR�PRWLYR�\�HVWH�SHULyGLFR�VLUYLy�GH�SODWDIRUPD�SULYLOHJLDGD�SDUD�VRVWHQHUODV��GDGR�TXH�WHQtD�XQD�GLIXVLyQ�EDVWDQWH�FRQVLGHUDEOH��VREUH�WRGR�SRU�WLHUUDV�GH�$QGDOXFtD�/H�VXFHGLHURQ��FXDQGR�OD�IDPLOLD�8UDOHV�FHVy�VXV�SXEOLFDFLRQHV��GLYHUVDV�pSRFDV��SULPHUR�HQ�0DGULG�\�OXHJR�HQ�%DUFHORQD��SHUR�FRQ�XQ�
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FDUiFWHU�EDVWDQWH�GLIHUHQWH��+DVWD�TXH�OOHJy�D�FRQYHUWLUVH�HQ�HO�SRUWDYR]��RILFLRVR��GH�ORV�JUXSRV�DQDUTXLVWDV�\�PiV�WDUGH�HQ�yUJDQR�RILFLDO��&�5���&RODERUDURQ�HQ�HO�SHULyGLFR�PXOWLWXG�GH�ILUPDV�DQDUTXLVWDV��/D�UHG��HVWDED�FRPSXHVWD�SRU�6ROHGDG�*XVWDYR��)HUPtQ�6DOYRFKHD��$QWRQLR�$SROR��-XOLR�&DPED�\�)HGHULFR�8UDOHV��$SROR�\�&DPED�FRODERUDURQ�HQ�OD�HWDSD�GLDULD�\�FXDQGR�YROYLy�D�VHPDQDULR�IXQGDURQ��(O�5HEHOGH��\�VH�GHGLFDURQ�D�SROHPL]DU�FRQ��7�/���$UW���$O�LJXDO�TXH��5�%���\�HO��6XSO���KDEtDQ�OOHYDGR�D�FDER�XQD�LQWHQVD�FDPSDxD�SRU�OD�UHYLVLyQ�GHO�SURFHVR�GH�0RQWMXLF��HVWH�VHPDQDULR�LQLFLDUi�OD�FDPSDxD�SRU�ORV�SURFHVDGRV�HQ�ORV�VXFHVRV�GH�-HUH]�GH������\�PiV�WDUGH�SRU�ORV�VXFHVRV�GH�$OFDOi�GHO�9DOOH���7�/��GLDULR���Q��������IHE������������&RQWUD�7�/����Q��������QRY������������7�/��GLDULR����������PDU���������������DEU�����������\�VJV����'HQXQFLDGRV�����������DEU������������$�QXHVWURV�QXHYRV�OHFWRUHV����������DJR������������7�/���GLDULR���SRU�0DQXHO�0DUWtQH]�%DGDMR]��Q�������DJR������������/D�SUHQVD�EHOJD�\�7�/�����������VHS������������/D�SUHQVD�EXUJXHVD�\�7�/����������QRY������������1RWD�GHO�GLD�/D�FULVLV�GH�OD�SUHQVD�REUHUD���������GLF������������3URSRVLFLyQ�7�/��GLDULR����������HQH������������/D�SUHQVD�FRPR�PHGLR�UHYROXFLRQDULR���SRU�)UDQFLVFR�&DVWUR���������DEU�����������5HI����0HPRULD�VREUH�OD�YLGD�GHO�GLDULR�C7��\�/
����6XSO��VHPDQDO�D�5�%����0���Q�������QRY���������YLG��WDPELpQ���/DV�LGHDV�\�ORV�KRPEUHV��XQ�FiQFHU�HQ�HO�DQDUTXLVPR�HVSDxRO���SRU�)HGHULFR�8UDOHV�\�6ROHGDG�*XVWDYR��HQ�HO�Q���\�VJV��GH�OD�PLVPD�UHYLVWD�GRQGH�VH�HQWDEODQ�GLYHUVDV�SROpPLFDV�FRQ�JHQWH�GLVWLQWD�\�VH�GDQ�H[WHQVDV�UHIHUHQFLDV�D��7��\�/����/DPEHUHW��RS��FLW�������$UEHORD��������������1��2UGHQ��������� ����� +80$1,'$'�/,%5(��/RF���9DOHQFLD�'XU���$�,�Q�����IHE��������$�,�Q�����PDU��������� +DEtD�LQWHQFLyQ�GH�VHJXLU�SXEOLFiQGROR�GHVSXpV�GH�EUHYH�LQWHUUXSFLyQ�\�GH�KHFKR�DQXQFLDQ�pVWD�SDUD�HO���MXQ��������YLG����7�/����0����������PD\R����������,JQRUDPRV�VL�VLJXLy�SXEOLFiQGRVH��DXQTXH�WRGR�SDUHFH�LQGLFDU�TXH�QR�)UH����3HULyGLFR�TXLQFHQDO��$GP���FDOOH�GH�/HSDQWR�������������,PS���0��)HUUHUy�\�&����3��3HUWXVD�����9DOHQFLD�7HQ���$QDUTXLVWD�IHPLQLVWD��(Q�HO�DUW���$�OR�TXH�YHQLPRV���Q�����IHE�����������H[SOLFD�OD�UHG��TXH�DSDUHFHQ�SDUD�RFXSDUVH�HVSHFLDOPHQWH�GH�OD�PXMHU�D�OD�FXDO��OD�YHUGDG�MDPiV�OH�KD�VLGR�GLFKD��OD�FLHQFLD�OH�KD�VLGR�QHJDGD��OD�OX]�GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�UHDOHV�GH�OD�YLGD�VH�KD�SURFXUDGR�VLHPSUH�TXH�QR�SHQHWUDVH�HQ�VX�RVFXUR�FHUHEUR��FLW���SRU�$UEHORD������������3UH���1��VXHOWR����FWV��3DJ�����)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1��������� &'+6��1��������2EV���(UD�yUJDQR�GH�OD�VRFLHGDG�IHPHQLQD�GH�9DOHQFLD��YLG����/D�5D]yQ�2EUHUD���&iGL]��������IHE�����������6H�SXHGHQ�HQFRQWUDU�QRWLFLDV�GH�ORV�JUXSRV�IHPLQLVWDV�HVSDxROHV�/D�FHEHFHUD�HVWi�RUQDGD�FRQ�XQ�EHOOR�JUDEDGR�DOHJyULFR�GH�XQD�IXWXUD�KXPDQLGDG�OLEUH��&�5���6H�HQFXHQWUDQ�FRODERUDFLRQHV�GH�0DULD�&DUR��7HUHVD�&ODUDPXQW��6ROHGDG�*XVWDYR��5RVD�/LGyQ��0DULD�/RVDGD��$QJHOLQD�9LGDO��HWF��
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6HF����&UyQLFD�VRFLDO����&RVDV�\�FDVRV���&RUUHVSRQGHQFLD�HFRQyPLFD��$UW����$�OD�MXYHQWXG���SRU�6ROHGDG�*XVWDYR��Q�����IHE��� ����������'H�OD�PXMHU���SRU�7HUHVD�&ODUDPXQW��Q�����PDU�������������5HI����3����%���������GLF�����������SXEOLFD�XQD�LQWHUHVDQWH�FLUFXODU�DQXQFLDQGR�OD�SXEO��'RQ���5RVD�/LGyQ��%RUUXOO���������9DOHQFLD���3����%��������IHE�����������DFXVDQ�UHFLER�GHO�SULPHU�Q~P��FRQ�XQD�ODUJD�H�LQWHUHVDQWH�QRWD��YLG���DVL�PLVPR���7�/����0���������IHE�����������TXLHQ�GLFH�TXH�HV�XQ�SHULyGLFR�OLEHUWDULR�HVFULWR�SRU�PXMHUHV��\�HQ�HO�TXH�FRODERUDQ�WRGDV�ODV�HVFULWRUDV�DQDUTXLVWDV�GH�(VSDxD�\�GHO�H[WUDQMHUR��/DPEHUHW��RS��FLW�������OR�UHPRQWD�D�������=DUDJR]D��DUW��FLW��������� ����� /$�,*8$/'$'��/RF���%DUFHORQD�'XU���^Q���IHE�������`""�^Q����DEU�������`""�$GP���5RQGD�GH�6DQ�3DEOR������LQWHULRU��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�� �3����%��������IHE�����������HUD�yUJDQR�GH�OD�VRFLHGDG�GH�FRQVWUXFWRUHV�GH�FDO]DGR��/D�,JXDOGDG���5HI����3����%���Q������QRY������������,G����Q������HQH�����������\�HQ�HO�Q�������DEU�����������DFXVDQ�UHFLER�GHO�Q������ ����� )5$7(51,'$'��/RF���*LMyQ��$VWXULDV��'XU���^Q�����PDU�������`""�^X�Q��PD\R������`""�� ���pSRFD�� (Q��7�/����0���������PD\R��������VH�KDFH�UHIHUHQFLD�D�ODV�GLILFXOWDGHV�HFRQyPLFDV�TXH�DWUDYLHVDQ�ORV�SHULyGLFRV�DQDUTXLVWDV�\�TXH�������WXYR�TXH�HVWDU�WUHV�VHPDQDV�VLQ�DSDUHFHU������+D�GHMDGR�GH�SXEOLFDUVH�PRPHQWDQHDPHQWH�SRU�KDEHU�TXHGDGR�VLQ�WUDEDMR�HO�FRPSDxHUR�TXH�OR�HGLWD�������,G�����������PD\R���������)UH���6HPDQDO�$GP���$QJHO�*DUFtD��7DKRQD�����2YLHGR�3UH���6XVFULS���WULPHVWUH������VHPHVWUH�����DxR����\�SDUD�OD�YHQWD��������SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV��(O�SDJR�GH�OD�VXVFULS��SRU�DGHODQWDGR��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���6H�HGLWy�XQD�FLUFXODU�DQXQFLDQGR�VX�SXEOLFDFLyQ��YLG����7�/����0���������PDU����������\�WDPELpQ���������PDU�����������GRQGH�DFXVDQ�UHFLER�GHO����\����Q~P����/D�3URWHVWD���/D�/tQHD����������PDU������������3����%��������GLF����������
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�� ����� (/�352/(7$5,2��/RF���&iGL]��$UEHORD��������������VHxDOD�HUURQHDPHQWH�0DGULG�'XU���$�,�Q�����DEU��������$�,,�Q������IHE��������� +D\�XQ�VXSO��DO�Q����/H�VXFHGLy��*HUPLQDO���YLG����TXLHQ�VH�KL]R�FDUJR�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�HVWH�SHULyGLFR�)UH����3XEOLFDFLyQ�TXLQFHQDO��$GP���6DJDVWD������SULPHUR��$�SDUWLU�GHO�Q�������QRY��������-DYLHU�GH�%XUJRV����������$�SDUWLU�GHO�Q������IHE���������5RVDULR�&HSHGD�����,PS����/D�8QLyQ���)HUQiQGH]�)RQWHFKD����7HQ���$QDUTXLVWD��9LG���OD�SUHVHQWDFLyQ�HQ�HO�Q�����DEU���������VDOXGDQGR�D��ORV�TXH�VXIUHQ�\�WUDEDMDQ�SRU�HPDQFLSDU�DO�SUROHWDULDGR�GHO�\XJR�FDSLWDOLVWD�����FLW���SRU�$UEHORD��TXLHQ�KDFH�UHIHUHQFLD�DO�DUW��GH�7RUUDOYR��-RVp���¢6RPRV�DQDUTXLVWDV"���Q������VHS���������HQ�HO�TXH�GLFH�TXH�HV�LPSRVLEOH�VHU�DQDUTXLVWD�HQ�HO�HVWDGR�VRFLDO�SUHVHQWH��SHUR�VL��PiUWLUHV�GH�WDQ�VXEOLPHV�LGHDOHV���3UH���1��VXHOWR�����FWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV�����3DJ�����)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1����������VXSO��DO�Q����� ,0+%��1������2EV����+D�VLGR�GHQXQFLDGR����SRU�FXDWUR�DUW���VH�GDQ�ORV�WtWXORV�������7�/����0����������MXQ������������6H�KD�SURKLELGR�TXH�VDOJD�D�OD�OX]�HO�Q~P��FRUUHVSRQGLHQWH�DO�GLD�����SRU�XQD�SRHVtD�GH�9DOOLQD������,G�����������DJR�������������&�5���,QQXPHUDEOHV�FRODERUDFLRQHV��(QWUH�RWURV��5DLPXQGR�6XiUH]��)UDQFLVFR�*XHUUHUR��,JQDFLR�0RQGUDJyQ��FiUFHO�GH�6HYLOOD���0LJXHO�0DUWtQH]��,VDEHO�'XUDQ��-RVp�-LPpQH]��9LG���$UEHORD�FLW��6HF����0RYLPLHQWR�REUHUR���3iJLQDV�OLWHUDULDV���1RWDV�GHO�H[WUDQMHUR���1RWLFLDV��$UW���'HVWDFDQ�ORV�WUDEDMRV�VREUH��/D�0DQR�1HJUD���FDOLILFiQGROD�GH��SDWUDxD���YLG���ORV�SXEOLFDGRV�SRU�HO�JUXSR��$PRU�\�/LEHUWDG��GH�&iGL]�HQ�ORV�Q�������QRY�������\�Q������GLF���������(Q�HO�Q�������RFW��������VH�GD�OD�QRWLFLD�GH�OD�PXHUWH�GH�(UQHVWR�$OYDUH]��D�FX\R�HQWLHUUR�HQ�/D�/tQHD��DVLVWLHURQ��PiV�GH�VHLV�PLO�WUDEDMDGRUHV���(Q�HO�Q������RFW��������������9��*DUFtD�HQ�HO�WUDEDMR��3DUD�ORV�TXH�FUHHQ�HQ�OD�5HS~EOLFD���GD�XQD�UHODFLyQ�GH�ORV�����UHYROXFLRQDULRV�H[SXOVDGRV�GH�OD�5HS~EOLFD�IHGHUDO�VXL]D���HQ�VX�PD\RUtD�FRPSDxHURV���HQWUH������\�������WRPDGR�GHO�DUW���/D�OLEHUWDG�GH�DVLOR�HQ�6XL]D��SXEOLFDGR�HQ�������SRU��/H�5HYHLO��GH�*LQHEUD���5HI���'LD]�GHO�0RUDO��RS��FLW��������DSXQWD�HO�WtWXOR�GH��(O�3UROHWDULDGR���SHUR�GHEH�WUDWDUVH�GH�OD�PLVPD�SXEOLFDFLyQ��/DPEHUHW��RS��FLW�������GD�FRPR�DxR�GH�FRPLHQ]R������\�HQ�OD�SDJ������UHVHxD�XQD�SXEO��FRQ�HVWH�WtWXOR��SHUR�VLQ�VHxDODU�OXJDU�GH�GLFLyQ�\�VLWXiQGROD�HQ�������"���%UH\��*HUDUG��,GHRORJtD�\�DFRQWHFLPLHQWR�GH�XQ�SHULyGLFR�REUHUR�GH�&iGL]��(O�3UROHWDULR��������������0HWRGRORJtD�GH�OD�KLVWRULD�GH�OD�SUHQVD�����SDJV��������
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�
�� � ���
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$UW����(O�URER���VREUH�HO�URER�GHO�WUDEDMR�GH�ORV�� WUDEDMDGRUHV���SRU�)HUPtQ�6DOYRFKHD��Q������DJR���������LQIRUPD�VREUH�OD�YLGD�ODERUDO�\�VRFLHWDULD�GH�OD�%DKLD�GH�&iGL]��ORV�DEXVRV�GH�OD�&��7UDVDWOiQWLFD��$SR\D�OD��KXHOJD�JHQHUDO�XQLYHUVDO��SRU�ODV���KRUDV��SURSXHVWD�SRU�ORV�REUHURV�IUDQFHVHV�FRQ�PRWLYR�GHO����GH�PD\R�GH�������HWF��9LG���ODV�GRV�UHI��FLWDGDV��5HI����(O�5HEHOGH���0���������PD\R�����������5�%����0����������HQH�������������������IHE�������������HWF���/DPEHUHW��RS��FLW�������� ����� (/�35(&85625��/RF���/D�/tQHD��&iGL]��'XU���^Q������PD\R������`""�^MXO������`""�)UH���6HPDQDO�$GP���/LVWD�GH�FRUUHRV��/D�/tQHD��&iGL]�7HQ���$QDUTXLVWD��YLG����3����%���������PD\R����������2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��(O�JUXSR��5HWRxR�DQDUTXLVWD��VH�FUHH�HQ�HO�GHEHU�GH�GHVPHQWLU�VX�SHUWHQHQFLD�D�OD�UHG��GH�HVWH�SHULyGLFR�������3����%���������MXO�����������5HI����3����%��������MXQ�����������DFXVD�UHFLER���(O�5HEHOGH���0���������MXQ�����������DFXVDQ�UHFLER�GHO�Q����� ����� 81,21�)(5529,$5,$��/RF���$OPHUtD�'XU���^Q���MXQ�������`""�^Q����DEU�������`""�)UH���0HQVXDO�7HQ���REUHULVWD�DQDUTXLVWD��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�(UD�yUJDQR�GH�OD�$VRFLDFLyQ�GH�REUHURV�\�HPSOHDGRV�GH�ORV�IHUURFDUULOHV�GHO�VXU�GH�(VSDxD��YLG����3����%���������MXQ�����������5HI����5�%����0���������IHE��������������������PDU�������������HWF���OH�KDFH�SURSDJDQGD�GH�GLYHUVRV�Q~PHURV��� ����� 7,(55$�/,%5(��/RF���9DOODGROLG�'XU���^Q���MXO�������`""�^Q���PDU�������`""�)UH���7ULPHVWUDO�$GP���3HGLGRV�D�OD�UHG��GHO�SHULyGLFR�HQ�QRPEUH�GH�0LJXHO�5XL]��FHQWUR�REUHUR��/D�3URJUHVLYD���0RQWHUtD�����DO�����9DOODGROLG��YLG����3�2����0DKyQ����������DJR��������7HQ���2EUHULVWD�DQDUTXLVWD��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�(UD�yUJDQR�GH�OD�)HGHUDFLyQ�GH�7UDEDMDGRUHV�GH�OD�5HJLyQ�FDVWHOODQD��YLG����5�%����0���������IHE�������������&�5���(Q�HO�SULPHU�Q~P��KD\�FRODERUDFLRQHV�GH�)ORUHQFLR�7DSLD��(GXDUGR�3pUH]�,JOHVLDV��)DXVWLQR�&iPDUD�\�)HOLSH�0DUWtQ�1LHWR�����YLG����(O�5HEHOGH���0���������MXO����������
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�5HI����5�%����0���������DEU�������������KDFH�SURSDJDQGD�GHO�Q����/DPEHUHW��RS��FLW�������������"���� ����� *(50,1$/��6XE���3HULyGLFR�TXLQFHQDO��GHIHQVRU�GH�ODV�LGHDV�OLEHUWDULDV�/RF���/D�&RUXxD�'XU���^$�,�Q�����DJR�������`""���$�,�Q������QRY��������� $�,,�Q�������DJR��������� +D\�XQ�VXSO��DO�Q�����+D�YXHOWR�D�UHDSDUHFHU�GHVSXpV�GH�XQD�FRUWD�VXVSHQVLyQ�PRWLYDGD�SRU�DVXQWRV�HFRQyPLFRV��HWF������7�/����0���������MXQ����������\�&RQVWDQWLQR�*DUFtD�HQ�HO�DUW���$�ORV�FRPSDxHURV���ILUPDGR�HQ�%DUDFDOGR�HO����RFW��������VH�KDEOD�GH�ODV�GLILFXOWDGHV�GH�HVWD�UHYLVWD���7�/����0���������RFW����������)UH���4XLQFHQDO�$GP���2U]iQ������$�SDUWLU�GHO�Q�������DEU���������6RO����,PS���GH��7LHUUD�*DOOHJD���/D�&RUXxD��$�SDUWLU�GHO�Q�������MXQ���������7LS��GH��/D�9R]�GH�*DOLFLD���/D�&RUXxD�7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���1��VXHOWR����FWV������FWV������HMHPSODUHV�3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1����������VXSO��DO�Q�����&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�0DQXHO�/RUHV��0��$ORQVR��-��6DQMXUMR��/D�&RUXxD���-XDQ�*RQ]iOH]��-RVp�0��'LD]��%HWDQ]RV���7DPELpQ�DSDUHFHQ�EDVWDQWHV�LQLFLDOHV�R�SVHXGyQLPRV���3UXGHQWLXV���8UVXV��HWF��6HF����1RWLFLDV���%LEOLRJUDItD���5iSLGD���&UyQLFD�TXLQFHQDO���&UyQLFD�DVWXULDQD���&RUUHVSRQGHQFLD�DGPLQLVWUDWLYD��$UW����9LROHQFLDV��VREUH�ODV�ERPEDV�GH�%DUFHORQD�\�OD�� UHSUHVLyQ�FRQWUD�HO�DQDUTXLVPR���Q������QRY������������'H�SURSDJDQGD���SRU�-��6DQMXUMR��Q������HQH������������'HFDGHQFLD�GHO�DQDUTXLVPR���SRU�$EHU�0DLQ�2USRQL��FiUFHO�GH�0DGULG���Q�������MXQ������������\�VJV���5HI����(O�5HEHOGH���0���������DJR������������3����%���������DJR������������5�%����0���Q������D������VH�KDFH�SURSDJDQGD�GH�DOJXQRV�Q~PV���/DPEHUHW��RS��FLW�������������������
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�� ����� 9(5'$'��/RF���6HYLOOD�'XU���^Q���DJR�������`""�)UH���6HPDQDO�$GP���/LVWD�GH�FRUUHRV��6HYLOOD��7HQ���$QDUTXLVWD��3HULyGLFR�OLEUH�H�LQGHSHQGLHQWH�OR�FDOLILFD��7�/����0����������DJR�����������2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�� (Q������VH�SXEOLFy�HQ�6HYLOOD�RWUR�SHULyGLFR�FRQ�OD�PLVPD�FDEHFHUD��YLG����5HI����(O�5HEHOGH���0��������DJR�����������/DPEHUHW��RS��FLW��������������������� ����� 683/(0(172�6(0$1$/�$�/$��5(9,67$�%/$1&$���6XE���(FR�GH�OD�DFFLyQ�LQWHUQDFLRQDO�FRQWUD�OD�JXHUUD�\�OD�H[SORWDFLyQ�/RF���0DGULG�'XU���Q�����VHS��������Q�������QRY�����������VHULH�$GP���'LU���)HGHULFR�8UDOHV�,PS���$��0DU]R��6DQ�+HUPHQHJLOGR������GXSOLFDGR��7QR��������7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���(Q�HO�Q������VHS���������VH�GLFH��1��VXHOWR����FWV��6XVFULS���WULPHVWUH����SWD���SRU�XQ�DxR�������3DJ������)RU���&RO����+HP���,,6*��1���������HVWH�IRQGR�QR�KD�SRGLGR�VHU�FRQVXOWDGR��2EV���(Q�HO�Q�������QRY��������VH�GLFH�TXH�HO�DQWHULRU�IXH�GHQXQFLDGR�(Q�HO�Q�������QRY���������VH�VXSULPH�GHO�WtWXOR��VHPDQDO���&�5���$O�LJXDO�TXH�HQ�ODV�GHPiV�SXEOLFDFLRQHV�GHO�JUXSR�8UDOHV��KD\�ILUPDV�PX\�KHWHURJpQHDV��(QWUH�RWURV��/XLVD�0LFKHO��&��0DODWR��-RVp�3RQFH��&iGL]���)HGHULFR�,QLHVFDU��7HQHULIH���5DIDHO�8UEDQR��-XDQ�&RUGHUR��0DQXHO�3DXOLPp��0HGLQD�6LGRQLD���YLG���$UEHORD���������������6HF����7ULEXQD�GH�ODV�VRFLHGDGHV�REUHUDV�HVSDxRODV���0RYLPLHQWR�VRFLHWDULR�LQWHUQDFLRQDO���$FFLyQ�GHO�SUROHWDULDGR�LQWHUQDFLRQDO�FRQWUD�OD�JXHUUD���'LFKRV�\�KHFKRV���0RYLPLHQWR�VRFLDO�\�OLEUHSHQVDGRU���QRWLFLDV�VREUH�(VSDxD���1RWLFLDV�GH�WRGR�HO�PXQGR���+D]DxDV�PLOLWDULVWDV���&UyQLFD�SDULVLHQ���ILUPDGD�SRU�&��0DODWR��$UW����(O�&RQJUHVR�GH�$PVWHUGDP���FRQWUD�ORV�VRFLDO�� GHPyFUDWDV���SRU�&��0DODWR��Q�����VHS���������8QR�GH�ORV�SULQFLSDOHV�PRWLYRV�TXH�LQGXMHURQ�D�ORV�8UDOHV�D�SXEOLFDU�OD�UHYLVWD�IXH�MXVWLILFDU�R�LQIRUPDU�GH�VX�DEDQGRQR�GH�OD�YLGD�SHULRGtVWLFD�DQDUTXLVWD��$O�PLVPR�WLHPSR�SROHPL]DQ�FRQ�WRGR�HO�PXQGR��FRQ�$QWRQLR�$SROR�\�VX�SHULyGLFR��(O�5HEHOGH���FRQ�%RQDIXOOD�\��(O�3URGXFWRU���FRQ�-RVp�3UDW�\��1DWXUD��\�FRQ�EDVWDQWHV�DQDUTXLVWDV�PiV��HWF���9LG���OD�VHULH�GH�DUW��EDMR�HO�HStJUDIH��/DV�LGHDV�\�ORV�KRPEUHV��8Q�FiQFHU�HQ�HO�DQDUTXLVPR�HVSDxRO���SRU�)HGHULFR�8UDOHV�\�6ROHGDG�*XVWDYR��GHVGH�HO�Q����$GHPiV�8UDOHV�DQXQFLD�TXH��/D�5HYLVWD�%ODQFD��OD�GHMD�HQ�PDQRV�GH�$QVHOPR�/RUHQ]R�\��7LHUUD�\�/LEHUWDG��HQ�PDQRV�GH�$EHODUGR�6DDYHGUD��UHJHQWH�GH�XQD�HVFXHOD�ODLFD�HQ�
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���'RQDWLYRV���&RUUHVSRQGHQFLD�DGPLQLVWUDWLYD��$UW����$�ORV�FRPSDxHURV��������GLF������������$�ORV�DQDUTXLVWDV���SRU�QR�KDEHU�VDOLGR�OD�VHPDQD�DQWHULRU�������IHE������������$FODUDFLRQHV�QHFHVDULDV���������PDU������������$�QXHVWURV�OHFWRUHV���SRU�HO�*UXSR���GH�PD\R��������DEU������������3RU��7LHUD�\�/LEHUWDG���������MXQ������������6LWXDFLyQ�GH��7LHUUD�\�/LEHUWDG���SRU�HO�*UXSR���GH�PD\R��$��6DDYHGUD��DQiOLVLV�GH�OD�VLWXDFLyQ�GH�OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD�HQ�(VSDxD���������QRY������������,PSRUWDQWH���������GLF��������������3UHQVD�DQDUTXLVWD�\�REUHUD�UHYROXFLRQDULD�GHO�PXQGR���SRU�-RVp�5XELR�&DEHOODU��Q�������DEU������������3DUD�WRGRV���SRU��7LHUUD�\�/LEHUWDG���������DJR������������(O�FLFOyQ�UHDFFLRQDULR�HQ�OD�HQVHxDQ]D���LG���SDJV������



�
�� � ���

5HI����5�%����0���HQWUH�ORV�Q~PV���������HQH������������\��������PD\R������������GHGLFD�DOJXQRV�HVSDFLRV�D�UHVHxDU�DOJXQRV�GH�VXV�HMHPSODUHV��'LD]�GH�0RUDO��RS��FLW��������/DPEHUHW��RS��FLW�������1��2UGHQ��������� ����� (/�0,602��6XE���3HULyGLFR�GHIHQVRU�GHO�LGHDO�DQDUTXLVWD�/RF���%DUFHORQD�'XU���^$�,�Q������GLF�������`""���$�,�Q������GLF��������$�,,�Q������HQH��������)UH���6HPDQDO�$GP���/D�FRUUHVS��VH�GLULJLUi�D�-XDQ�%DVRQV��)HUODQGLQD�������������,PS���/D�&DWDODQD��%DOPHV������%DUFHORQD�7HQ���$QDUTXLVWD�3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1����������2EV���6XVWLWX\y�D��(VSDUWDFR����PXHUWR�D�PDQRV�DLUDGDV�GH�XQ�JREHUQDGRU�VDFULVWDQHVFR�������7�/����0��������GLF����������\�WDPELpQ��5�%����0���������HQH����������������\�D�VX�YH]���FXDQGR�OH�RFXULy�OR�PLVPR���IXH�VXVWLWXLGR�SRU��(O�1XHYR�(VSDUWDFR���YLG����&�5���7RGRV�ORV�HVFULWRV�YDQ�VLQ�ILUPD��DOJXQDV�GLFHQ�VROR����FiUFHO�PRGHOR�GH�%DUFHORQD��6HF����6XHOWRV���0RYLPLHQWR�,QWHUQDFLRQDO���5iSLGD��$UW����/ODPDPLHQWR�DO�SXHEOR���Q������GLF�������������� �,PLWHPRVOH���Q������HQH������������GHGLFDGR�D�/XLVD�0LFKHO��GH�FX\D�PXHUWH�VH�GD�FXHQWD�HQ�HO�Q�����KD\�YDULRV�DUW��HQ�IDYRU�GH�OD�UHYROXFLyQ�UXVD��YLG���$UEHORD����������5HI����5�%����0���������HQH������������\�VJV���UHVHxD�GH�DOJXQRV�Q~PV���/DPEHUHW��RS��FLW�������$UEHORD��FLW���� ����� (/�18(92�(63$57$&2��6XE���3HULyGLFR�GHIHQVRU�GHO�LGHDO�DQDUTXLVWD�/RF���%DUFHORQD�'XU���^$�,�Q�����IHE�������`""�$�,�Q�����PDU��������$�SHVDU�GH�WRGRV�ORV�HVIXHU]RV�IXH�LPSRVLEOH�VHJXLU�FRQ�OD�SXEOLFDFLyQ�HQ�%DUFHORQD��YLG���(O�WHUURU�HQ�%DUFHORQD����7�/����0���������PDU����������\�WDPELpQ�Q�������PDU�����������$QWH�OD�LPSRVLELOLGDG�GH�SXEOLFDUVH�HQ�%DUFHORQD��VH�WUDVODGy�D�%LOEDR��YLG�����3����%��������MXO����������)UH���6HPDQDO�$GP���/D�FRUUHVS��VH�GLULJLUi�D�-XDQ�%DVRQV��)HUODQGLQD�������������,PS���/D�&DWDODQD�7HQ���$QDUTXLVWD�3DJ�����)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1�����



�
�����

2EV����6DOLy��(O�(VSDUWDFR������(O�0LVPR������OH�VXFHGH��(O�1XHYR�(VSDUWDFR���YLG����5�%����0���������PDU�����������������KDFLHQGR�SURSDJDQGD�GHO�Q���(Q�OD�SDJ���GHO�Q�����~QLFR�FRQRFLGR���VH�HQFXHQWUDQ�GDWRV�GH�OD�WLUDGD�\�RWURV�GHWDOOHV�GHO�Q����5HI����5�%����0����������PDU��������������UHVHxD�HO�Q�����6DOXG�\�)XHU]D���%�����PDU�������������UHVHxD�ORV�Q~PV����D����/DPEHUHW��RS��FLW�������������VT���\�HQ�SDJ�������+HEGRPDGDLUH��������DQDUFKLVWH����� ����� *(50,1$/��6XE���3HULyGLFR�ELPHQVXDO�GHIHQVRU�GH�OD�FODVH�REUHUD�/RF���7DUUDVD��%DUFHORQD��'XU���$�,�Q������IHE��������$�,,�Q������PDU��������� (O�Q�������IHE��������HV�XQ�H[WUDRU��GHGLFDGR�D�ODV�YtFWLPDV�REUHUDV�GHO����IHE��������DPHWUDOODGDV�SRU�OD�EXUJXHVtD�HQ�ODV�FDOOHV�GH�7DUUDVD��1XHVWUR�TXHULGR�FROHJD��������KD�VLGR�GHQXQFLDGR�\�VHFXHVWUDGR�\�SUHVR�HO�FRPSDxHUR�-DLPH�5DEDVVD���/D�9R]�GHO�&DQWHUR���0����������PDU����������$GP���/D�FRUUHVS��D�$QWRQLR�1DYDUUR��FDOOH�9LYHUHW�����(Q�HO�Q�������IHE���������GHMD�GH�FRQVWDU�,PS���5LEHUD��6WR��'RPLQJR������6DEDGHOO�3DJ�����)RU������;�����(O�Q�������IHE������������;����&ROO��0DULD��$SRUWDFLy�SHU�D�XQD�ELEOLRJUDILD�WHUUDVHQFD��7DUUDVD�������������RIUHFH�PXFKRV�IRUPDWRV�VLQ�HVSHFLILFDU�VL�VRQ�GH�pVWD�R�GH�OD����pSRFD��QL�ORV�Q~PHURV�D�TXH�FRUUHVSRQGHQ�ORV�PLVPRV�&RO������+HP���,,6*��1����������������� %63��1���������������������2EV���(O�SHULyGLFR�HVWi�OOHQR�GH�IDOWDV�GH�RUWRJUDItD�/D�SXEO��IXH�LQLFLDWLYD�GH�OD�VHFFLyQ�GH�RILFLRV�YDULRV�GH�DTXHOOD�FLXGDG��YLG����(O�7UDEDMR���6DEDGHOO����������IHE�����������6HJ~Q�&ROO��FLW���IXH�LQLFLDWLYD�GHO�JUXSR��+DFLD�OD�(PDQFLSDFLyQ��DO�LJXDO�TXH�OD����pSRFD��YLG���(O�Q���IXH�GHQXQFLDGR�SRU�SDUWLGD�WULSOH��GH�OR�FXDO�ORV�UHGDFWRUHV�VH�VHQWtDQ�PX\�RUJXOORVRV��YLG���Q�������PDU�����������&�5���&RODERUDFLRHV�GH�3HGUR�0��3LR��-��0pGLFR��5��GH�&DVWLOOD��-HUyQLPR�)DUUp��(GXDUGR�%RQHW�6HF����1RWDV�VXHOWDV���&UyQLFD�GHO�H[WHULRU��$UW����(OHFFLRQHV���Q������PDU��������������(Q�SUR�GH�ODV�RFKR�KRUDV���SRU�-�*��������HQH������������\�HQ�Q��������IHE��������������DUW��FRQ�HO�PLVPR�WtWXOR�ILUPDGR�SRU�-HUyQLPR�)DUUp��YLG���WDPELpQ��$UEHORD�����������������5HI����5�%����0��������DEU�������������\�VJV���UHVHxDQ�DOJXQRV�Q~PV���/DPEHUHW��RS��FLW��������PDUV�������VT���3DUDvW���IRLV�SDU�VHPDLQH���DQDUFKLVWH���



�
�� � ���

�� ����� 352*5(6��6XE���$�SDUWLU�GHO�Q�����DJR���������3HULRGLFK�QDFLRQDOLVWD�UDGLFDO�/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,�Q�����PDU��������$�,�Q�������QRY��������� (O�Q���HV�H[WUDRU��\�WDPELpQ�HO�Q�����HVWH�~OWLPR�FRQ�XQ�VXSO��GH�FXDWUR�SDJV��)UH���0HQVXDO��$�SDUWLU�GHO�Q������DEU����������3HULRGLFK�TXLQ]HQDO��$GP���$�SDUWLU�GHO�Q�����DEU���������5HG��\�DGP���FDUUHU�GH�OD�/OLEUHWHUtD��Q�����\�����SULPHU��$�SDUWLU�GHO�Q������MXQ���������FDUUHU�EDL[�GH�6DQW�3HUH��Q����SULPHU�,PS���)��%DGtD��'U��'RX������%DUFHORQD�7HQ���$QDUTXLVWD�FDWDODQLVWD��YLG����4XL�VRP���Q�����PDU������������VRP�OOLEHUWDULV��3UH���1��VROW����FWV��3UHXV�GHO�SHULRGLFK��VXVFULS��GH�SURSDJDQGD������H[HPSODUV�������\�������������������������������1��DWUDVDW��������$�SDUWLU�GHO�Q������MXO���������1��DWUDVDW�����FWV��6XVFULS���&DWDOXQ\D�\�(VSDQ\D���������OCDQ\��([WUDQJHU�����(O�Q�������VHS���������H[WUDRU�������FWV��(O�Q������RFW������������FWV��3DJ�������$�SDUWLU�GHO�Q�����DEU������������(O�Q������RFW�����������)RU������;������&RO������+HP���,0+%��1��������� &'+6��1�������������� +00��1����������2EV���HVWi�HVFULWR�HQWHUDPHQWH�HQ�OHQJXD�FDWDODQD��(O�Q������RFW���������OOHYD�HQ�SRUWDGD�\�FRQWUDSRUWDGD�SLQWDGDV�ODV�FXDWUR�EDUUDV�GH�OD�EDQGHUD�FDWDODQD�3ROHPL]y�FDVL�FRQVWDQWHPHQWH�FRQ��(O�3URGXFWRU��GH�%DUFHORQD��SRU�VX�OLEHUWDULVPR�FDWDODQLVWD�GH�WHQGHQFLD�PRGHUDGD�6HF����3LFRVVDGDV���VXHOWRV�\�QRWLFLDV�FRUWDV��$UW����6DOXGR���SRU�/D�5HGDFFLy��Q�����PDU������������'XJDV�SDUDXODV���Q�����PD\R�����������££'HQXQFLDWV����Q������MXQ������������$��/D�'HYDQWHUD���Q������MXO��������������/R�FDWDODQLVPH�PD\�SRW�HVVHU�PRQDUTXLFK���Q�����DJR�������������5HI���&RQ�HO�WtWXOR��/D�SH]XxD�GH��(O�3URJUpV���ILUPD�3DQJOHV�YLUXOHQWR�DUW��HQ�HO�TXH�VH�FDUJD�HO�OLEHUWDULVPR�FDWDODQLVWD�GH�HVWH�SHULyGLFR�TXH�LQVXOWD�HQ�VX�Q���D�ORV�DQDUTXLVWDV��WLOGDQGR�D�PXFKRV�GH�ORFRV��HWF����3����%��������DEU�����������5�%����0���������PD\R�������������DFXVDQ�UHFLER�GHO�Q���\�HQ��������PD\R������������UHVHxDQ�HO�Q�����3�2����0DKyQ����������PD\R����������HO�~QLFR�DXWRU�TXH�OR�FLWD�HV�'LD]�GHO�0RUDO��RS��FLW��������HQ�VX�ODUJD�OLVWD�VLQ�QLQJ~Q�FRPHQWDULR��DXQTXH�KD\�TXH�VHxDODU�TXH�WDPELpQ�LQFOX\H�D��/D�'HYDQWHUD��TXH�QR�WHQtD�QDGD�GH�DQDUTXLVWD��� ����� $9(1,5��6XE���3XEOLFDFLy�VHWPDQDO�GH�QRXV�KRULW]RQV�GH�SHUIHFFLy�/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,�Q�����PDU��������$�,�Q�����DEU��������)UH���6HPDQDO�$GP���6DQW�3DX����������,PS���GH�-��2UWHJD��6DQW�3DX�����7HQ���$QDUTXLVWD�FDWDODQLVWD��9LG���$YHQLU���SRU�/D�5HGDFFLy��Q�����PDU�������������ODUJXtVPR�DUW��GH�SUHVHQWDFLyQ�GRQGH�H[SRQHQ�VXV�REMHWLYRV�GH�OLEHUWDG�\�SURJUHVR�VLQ�RGLRV�QL�UHQFRUHV�



�
�����

3UH���8Q�VRO�Q~PHUR�����FWV���VHPHVWUH���������DQ\�����([WUDQJHU��HOV�PDWHL[RV�SUHXV�HQ�IUDQFV��SDTXHW�GH����H[HPSODUV�������3DJ�����)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1�������� ,0+%��1�������� &'+6��1�������� +00��1�������2EV���(VWi�UHGDFWDGR�HQ�FDWDOiQ�\�FDVWHOODQR��&�5���/D�UHGDFFLyQ�OD�FRPSRQtD�HO�JUXSR��$YHQLU���XQR�GH�FX\RV�PLHPEURV�HUD�)HOLS�&RUWLHOOD��$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�-DXPH�%DXVj��)HOLS�&RUWLHOOD��&ODXGLR�-yYHQHV��-RVHS�0DV�*RPHUL��HWF���YLG��$UEHORD���������������6HF����,QWHUSUHWDFLRQV�DUWLVWLTXHV��$UW����,PSRUWDQFLD�GHO�OOHQJXDWJH�SDUD�OCDVVLPLODFLy�GCLGHHV���SRU�-DXPH�%DXVj��Q�����PDU����������\�HQ�SDJ�����/D�VXSHUVWLFLy�(VWDW���SRU�-RVHS�0DV�*RPHUL���/HV�3DWULHV���SRU�-DXPH�%DXVj��Q������PDU��������������HQ�FRQWUD�GHO�QDFLRQDOLVPR�FDWDODQLVWD�EXUJXpV����/D�FULVLV�DFWXDO�GHO�DQDUTXLVPH�HVSDQ\RO���SRU�)HOLS�&RUWLHOOD��Q������PDU���������YLG��$UEHORD��FLW���TXLHQ�LQFOX\H�DOJ~Q�RWUR��5HI����5�%����0���������DEU�����������������TXH�UHVHxD�ORV�Q~PV����\���\�HQ�HO�Q�������PD\R������������GLFHQ�TXH�QR�OR�UHFLEHQ�GHVGH�HO�~OWLPR�Q~PHUR�GH�TXH�VH�RFXSDURQ�\�TXH�FULWLFDEDQ�FRQ�EDVWDQWH�GXUH]D��7RUUHQW�\�7DVLV��RS��FLW��������� ����� $8525$��/RF���$OJHFLUDV�\�/D�/tQHD��&iGL]��'XU���^Q���PDU�������`""�^Q���DEU�������`""�� �3����%��������PD\R����������UHSURGXFH�XQD�DPSOLD�FLUFXODU�HQ�OD�TXH�H[SRQHQ�VXV�GLILFXOWDGHV�\�TXH�VL�QR�VH�OH�D\XGD�GHEHUiQ�DEDQGRQDU�R�ELHQ�UHDQXGDUiQ�HO�SUy[LPR����GH�PD\R��3RU��3����%��������MXO��������QRV�HQWHUDPRV�TXH�HIHFWLYDPHQWH�WXYLHURQ�TXH�VXVSHQGHU�$GP���&RUUHVS��D�6DOYDGRU�5RGUtJXH]��OLVWD�GH�FRUUHRV��YLG����7�/����0���������PDU�����������2EV���1R�VH�FRQFHQ�HMHPSODUHV�� (VWD�SXEOLFDFLyQ�SDUHFH�VHU�OD�FRQWLQXDFLyQ�GH��$XURUD��GH�0iODJD��YLG���� 3RU�ORV�GDWRV�TXH�SRVHHPRV�HPSH]y�SXEOLFiQGRVH�HQ�$OJHFLUDV�\�SRVWHULRUPHQWH�SDVy�D�/D�/tQHD�� 6H�SUHWHQGtD�UHDQXGDU�OD�SXEOLFDFLyQ�FRQ�HVWH�QRPEUH��SHUR�DO�ILQDO�VH�DGRSWy�HO�GH��$QWLFULVWR���YLG�����3����%��������RFW�����������5HI����5�%����0���������PDU�����������������GLFHQ�WHQHU�UHIHUHQFLDV��SHUR�D~Q�QR�OR�KDQ�UHFLELGR��HQ�������DEU�������������UHVHxDQ�ORV�Q~PV����\���\�HQ��������DEU�����������������ORV�Q~PV����\�����7�/����0��������DEU�����������LQWHUHVDQWH�FLUFXODU�HQ�OD�TXH�GDQ�XQD�GHWDOODGD�FXHQWD�GH�OD�KLVWRULD�GH�OD�SXEOLFDFLyQ��SRU�HO�JUXSR��$XURUD���6DOYDGRU�5RGUtJXH]���3����%���������MXO�����������/DPEHUHW��RS��FLW��������$OJHFLUDV���������"���



�
�� � ���

�� ����� (/�352'8&725��/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,�Q������DEU��������$�,,�Q�������DEU��������� ���pSRFD�� 6HJ~Q�XQD�FRUUHVSRQGHQFLD�GH�0D]DUUyQ��DSDUHFLy�XQ�VXSO��DO�Q�����YLG���Q������RFW�����������WLWXODGR�-867,&,$��YLG���Q�������RFW������������DUW����-XVWLFLD��)UH���6DOH�WRGRV�ORV�ViEDGRV��$GP���2ILFLQDV��$UJ�HOOHV��������������%DUFHORQD�*UDFLD�'LU���/HRSROGR�%RQDIXOOD�,PS���9GD��GH�-��0LJXHO��-XQTXHUDV�����*UDFLD�7HQ���$QDUTXLVWD��(V�FRQWLQXDFLyQ�GH�ODV�DQWHULRUHV�pSRFDV�GHVSXpV�GH�FHUFD�GH�VLHWH�PHVHV�GH�FiUFHO��SUHPLR�TXH�UHFLELHURQ�SRU�VX��YDOHQWH�\�VLQFHUD�SURSDJDQGD���YLG����<D�HVWDPRV�DTXt���Q������DEU����������3UH���1��VXHOWR����FWV���VXVFULS��SRU�XQ�DxR��HQ�(VSDxD������H[WUDQMHUR��OR�PLVPR�PiV�HO�IUDQTXHR��7ULPHVWUH��(VSDxD������SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV�����3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1�������������������2EV���7XYR�PXFKRV�SUREOHPDV�FRQ�OD�SROLFtD�\�IXH�VHFXHVWUDGR�HQ�QXPHURVD�RFDVLRQHV��YLG����+DVWD�RWUD���Q������PD\R����������FXHQWDQ�OD�YLVLWD�GH�OD�SROLFtD�TXH�VHFXHVWUy�OD�DQWHULRU�HGLFLyQ���(O�VHFXHVWUR�GH��(O�3URGXFWRU���Q������DJR�����������ODUJR�DUW��H[SOLFDQGR�TXH�HO�Q~P��DQWHULRU�IXH�VHFXHVWUDGR�SRU�OD�SROLFtD���(O�Q����FRUUHVS��D�HVWD�VHPDQD�KD�GHMDGR�GH�SXEOLFDUVH�GHELGR�DO�TXHEUDQWR�SURGXFLGR�SRU�OD�GHQXQFLD�\�UHFRJLGD�GHO�Q�����FRUUHVS��D�OD�VHPDQD�~OWLPD�����3�/����%��������PDU�����������(VWD�VHULH�GH�TXHEUDQWRV�HFRQyPLFRV�SURYRFDUtDQ�VX�GHVDSDULFLyQ�FDVL�HQVHJXLGD��&�5���&RPR�HQ�ODV�DQWHULRUHV�pSRFDV�ORV�UHVSRQVDEOHV�HUDQ�/HRSROGR�%RQDIXOOD�\�7HUHVD�&ODUDPXQW��$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�-RVp�0DFKDUJR��/RUHQ]R�3DKLVVD��)UDQFLVFR�5RGUtJXH]��6HYLOOD���HWF���FRPR�HQ�ODV�DQWHULRUHV�pSRFDV��HO�\D�FLWDGR�$UEHORD���������������LQFOX\H�XQ�DPSOLR�SODQWHO��DXQTXH�GH�WRGDV�ODV�pSRFDV�HQ�FRQMXQWR��6HF����0RYLPLHQWR�VRFLDO���$�SDUWLU�GHO�Q������MXO����������(FRV�SUROHWDULRV����1RWDV�VXHOWDV����&RUUHVSRQGHQFLD�DGPLQLVWUDWLYD��$UW���(Q�YDULRV�Q~PHURV�VH�LQFOX\HQ�QRWDV�HQ�VROLGDULGDG�FRQ�ODV�YtFWLPDV�GH��/D�0DQR�1HJUD���VLJXLHQGR�OD�WyQLFD�GH�ODV�HWDSDV�DQWHULRUHV��LQFOX\H�UHVHxDV�\�GRFXPHQWDFLyQ�GH�OD�)HG��5HJ��GH�6RF��GH�5HVLVWHQFLD�GH�(VSDxD��SROHPL]y�FRQ�HO�FDWDODQLVPR�OLEHUWDULR�GH��3URJUpV���YLG���Q������DEU����������\�FRQ�HO�SHULyGLFR��&X�&XW���DO�TXH�FDOLILFD�GH��SHULyGLFR�HVFULWR�HQ�FDWDOiQ��VXEYHQFLRQDGR�SRU�ORV�UHDFFLRQDULRV�PiV�UHFDOFLWUDQWHV�TXH�VH�HVFRQGHQ�HQ�ODV�VDFULVWtDV�\�FRQYHQWRV�GH�OD�FDSLWDO�EDUFHORQHVD��YLG���Q�������MXQ���������FLW��SRU�$UEHORD���(Q�HO�Q�������RFW�����������'DQD�GH�%LOEDR�ILUPD�XQ�LQWHUHVDQWH�DUWtFXOR�VGREUH�OD�SUHQVD�DQDUTXLVWD�\�HO�FDUDFWHU�GHJHQHUDGR�GH�pVWD��HWF���5HI����5�%����0���������PD\R�����������������UHVHxD�ORV�Q~PV�������/DPEHUHW��RS��FLW������



�
�����

�� ����� ���'(�0$<2��/RF���$YLOpV��9L]FD\D��'XU���^Q�X����PD\R������`""�)UH���1~PHUR�~QLFR�$GP���&RUUHVS��D�5DLPXQGR�0HQpQGH]��0DUTXpV�GH�3LQDU�GHO�5LR������EDMR��$YLOpV�7HQ���$QDUTXLVWD��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�� /D�SXEOLFDFLyQ�IXH�LQLFLDWLYD�GHO�JUXSR��%XHQD�6HPLOOD��GH�$YLOpV��YLG����3����%��������DEU�����������5HI����3����%���������MXQ������������5�%����0����������PD\R����������������� ����� $8525$�62&,$/��/RF���=DUDJR]D�'XU���^����`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���/DPEHUHW�RS��FLW��������������+HEGRPDGDLUH�DQDUFKLVWH���� ����� 18(92�(63$57$&2��/RF���%LOEDR��9L]FD\D��(Q�SULQFLSLR�LED�D�KDFHUVH�FDUJR�GH�OD�SXEOLFDFLyQ�HO�JUXSR��&RVPRSROLWD��GH�6DQ�6HEDVWLiQ���DQWH�OD�LPSRVLELOLGDG�GH�VHJXLU�SXEOLFiQGROR�HQ�%DUFHORQD��(O�UHVSRQVDEOH��5DIDHO�*UDQDGRV��0LUDFUX]����������GFKD���6DQ�6HEDVWLiQ��YLG����7�/����0��������PDU����������6LQ�HPEDUJR�IXH�LPSRVLEOH�SXEOLFDUOR�HQ�*XLSX]FRD�\�VH�SDVy�D�OD�FRQVLGHUDFLyQ�GH�ORV�FRPSDxHURV�GH�9L]FD\D��YLG����3����%�������MXQ����������$�SHVDU�GH�WRGR��5��*UDQDGRV�IXH�GHWHQLGR�\�FRQGXFLGR�D�%LOEDR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HVWD�SXEO���WRGDYtD�QR�SXEOLFDGD��YLG����3�2����0DKyQ����������MXQ����������'XU���^Q�����MXO�������`""�^DJR������`""��3����%���������DJR�����������DQXQFLD�TXH�GHMD�GH�SXEOLFDUVH�SRU�IDOWD�GH�PHGLRV�$GP���/LVWD�GH�FRUUHRV�'LU���0LJXHO�&ULVWyEDO���(O�GLD���VDOLy�HQ�OLEHUWDG�����GLUHFWRU�TXH�IXH�GH���������3����%���������VHS����������7HQ���$QDUTXLVWD��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI����7�/����0���������DEU�����������������DEU�����������FRUUHVS��OLWHUDULD�D�9LFWRULDQR�6DQ�-RVp��OLVWD�GH�FRUUHRV��6DQ�6HEDVWLiQ��WDPELpQ��Q������MXQ����������\�SRU�~OWLPR��������MXO�����������GRQGH�GLFHQ�TXH��*HUPLQDO��GH�/D�&RUXxD�GD�FXHQWD�GH�VX�DSDULFLyQ���3����%��������DEU����������������MXO����������\�WDPELpQ�������MXO����������



�
�� � ���

�� ����� (/�1,9(/��/RF���9DOODGROLG�'XU���^Q���MXO�������`""�^Q���HQH�������`""�$GP���&HQWUR�REUHUR��0RQWHUtD�����DO�����9DOODGROLG�7HQ���REUHULVWD�DQDUTXLVWD��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�(UD�yUJDQR�GH�OD�)HGHUDFLyQ�GH�DOEDxLOHV��SHRQHV�\�VLPLODUHV�GH�(VSDxD��YLG����3�2����0DKyQ����������MXO�����������GHFLGLGR�HQ�VX�FRQJUHVR��YLG����7�/����0���������PD\R����������5HI����7�/����0���������MXO�����������HQ�Q�������GLF�����������UHVHxDQ�HO�Q���\�HQ�Q�������HQH�����������UHVHxDQ�HO�Q�����/D�9R]�GHO�&DQWHUR���0����������GLF�����������ORV�OODPD�FROHJDV�\�FRPSDxHURV������ ����� %8(1$�6(0,//$��6XE���5HYLVWD�GH�&UtWLFD�6RFLDO�\�/HWUDV�/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,�Q������MXO��������$�,�Q������MXO��������)UH����5HYLVWD�TXLQFHQDO���$SDUHFH�ORV�GLDV���\����GH�FDGD�PHV��$GP���0DULDQD�GH�3LQHGD�����HQWUHVXHOR������%DUFHORQD�,PS���7LS��9GD��GH�-��0LJXHO��-XQTXHUD�����*UDFLD�7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���1��VXHOWR�����FWV��6XVFULS���XQ�DxR�������SWV���WULPHVWUH�������SWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV����SWV��3DJ�������3DJLQDFLyQ�VHJXLGD��VLQ�LQFOXLU�ODV�SRUWDGDV�)RU��������;����&RO������+HP���,,6*��1�����������������������\�HQ�FRO��/RX]DUD��1��������� +00��1��������������2EV���(Q�HO�Q�������MXO������������������VH�LQFOX\H�XQ�tQGLFH�GH�ORV����Q~P���&�5���/D�SXEOLFDFLyQ�SHUWHQHFtD�D�OD�HPSUHVD�HGLWRULDO�GH��(O�3URGXFWRU��\�SRU�HOOR�VXV�UHVSRVDEOHV�HUDQ�/HRSROGR�%RQDIXOOD�\�7HUHVD�&ODUDPXQW��$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�&ODXGLR�-yYHQHV��0��*X\DX��-��&RPDV�&RVWD��$KXPDQR�3UHFXUVRU��-��3DVDUHOO��)��'RPLQJXHV�3pUH]��-DLPH�%URVD��$��/ySH]�5RGULJR�6HF����*RWDV�GH�VDQJUH���3iJLQDV�VHOHFWDV���*ULWR�GH�JXHUUD���%LEOLRJUDItD���'LQDPLWD�LQWHOHFWXDO��$UW����(O�SUHIDFLR�GH�ODV�LGHDV���SRU�&ODXGLR�-yYHQHV��Q�������DEU�������������������0DWHR�0RUUDO���SRU�7HUHVD�&ODUDPXQW��Q�������MXO�������������������/D�LPSRWHQFLD�GH�+pUFXOHV���SRU�-RDTXtQ�&RFD��LG������������5HI����3�2����0DKyQ�����������MXQ�����������\���������MXO������������/DPEHUHW��RS��FLW������



�
�����

�� ����� (/�18(92�0$/7+86,$12��6XE���7ULEXQD�OLEUH�SDUD�OD�SURSDJDQGD�GH�SURFUHDFLyQ�� UD]RQDGD��(FR�GH�OD�)HGHUDFLyQ�8QLYHUVDO�GH�OD�5HJHQHUDFLyQ�+XPDQD�/RF���%DUFHORQD�'XU���V�D�Q������V�G��������V�D�Q���V�G��������� (Q�VX�SULPHU�Q~P��VDOLy�FRPR�KRMD�GH�SURSDJDQGD�GH��6DOXG�\�)XHU]D��GH�%DUFHORQD��YLG����SHUR�\D�HQ�HO�Q���VH�FRQYLUWLy�HQ�UHYLVWD�LQGHSHQGLHQWH�VXVWLWX\HQGR�D�DTXHOOD�TXH�KDEtD�VLGR�VXVSHQGLGD�&DUHFH�GH�IHFKDV�\�OD�SXEO��VH�H[WLHQGH�HQWUH�MXO��GH�������YLG����3�2����0DKyQ����������MXO����������\�DJR��GH�������SHUtRGR�GH�VXVSHQVLyQ�GH��6DOXG�\�)XHU]D���DXQTXH�HO�JREHUQDGRU�GH�%DUFHORQD�HQ�HQH��GH������QHJy�HO�SHUPLVR�GH�VX�SXEOLFDFLyQ��YLG����3�2����0DKyQ���������HQH����������)UH����$SDUHFH�FXDQGR�SXHGH��$GP���3]D��&RPHUFLDO�����DQWHV�&RPHUFLR�������%DUFHORQD�'LU���(GLWRU�UHVSRQVDEOH��/XLV�%XOIIL�,PS���5��3XMRO��7DOOHUV������%DUFHORQD��$�SDUWLU�GHO�Q���V�G���������7LS��YGD��GH�-��0LJXHO��-XQTXHUDV�����*UDFLD��$�SDUWLU�GHO�Q���V�G���������)UDQFLVFR�&XHVWD��LPSUHVRV��S]D��/HWDPHQGL�����7HQ���1HR�0DOWKXVLDQR�DQDUTXLVWD��9LG���$�QXHVWURV�DPLJRV���SRU�/XLV�%XOIIL��Q������V�G������������3UH���1��VXHOWR����FWV���SDTXHWH�GH�����HMHPSODUHV����SWV��3DJ������3DJLQDFLyQ�VHJXLGD�)RU��������;����&RO������+HP���,,6*��1�����\�HQ�FRO��/RX]DUD��1���������2EV���3ROHPL]y�FRQVWDQWHPHQWH�FRQ�)HGLFR�8UDOHV�\��/D�5HYLVWD�%ODQFD���YLG����(O�FDSLWiQ�DUDxD��5HIXWDFLyQ�D��0DWHR�0RUUDO��PtVWLFR���SRU�/XLV�%XOIIL��Q���V�G���������������&�5���/D�FRPSRQtD�HO�PLVPR�JUXSR�GH��6DOXG�\�)XHU]D���FRQ�/XLV�%XOIIL�FRPR�UHVSRQVDEOH�GLUHFWR��$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�-��+HUUiQ��)HUQDQGR�.ROQH\��HWF��6HF����%LEOLRJUDItD��$UW����'LVFXUVR�VREUH�HO�QHR�PDOWKXVLDQLVPR���SRU�)HUQDQGR�.ROQH\��Q������V�G��������������¢6RPRV�DQDUTXLVWDV�R�VRPRV�MHVXLWDV"���SRU�/XLV�%XOIIL��Q����V�G����������������FRQWUD�)HGHULFR�8UDOHV���5HI����3�2����0DKyQ����������DJR�����������/DPEHUHW��RS��FLW�������������VT����� ����� +80$1,'$'�/,%5(��/RF���-XPLOOD��0XUFLD��'XU���^Q�����DJR�������`""�^Q������QRY�������`""�� �3����%���������MXO�����������DQXQFLD�OD�DSDULFLyQ�SDUD�HO����GH�DJR��HQ�DPSOLD�FLUFXODU�\�HQ�HO�Q������GLF�����������GLFHQ�TXH�D�WUDYpV�GH��(O�%DUEHUR��GH�DTXHOOD�ORFDOLGDG�VH�HQWHUDQ�GH�TXH�HO�Q���KD�VLGR�VHFXHVWUDGR�$SDUHFLy�XQD����pSRFD�HQ�������YLG���$GP���$QGUp�0DUWtQH]��&HUYDQWHV������-XPLOOD��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��



�
�� � ���

5HI����3�2����0DKyQ����������MXO����������\�Q��������DJR������������3����%���������DJR�����������������DJR�����������UHVHxD�GHO�Q���������RFW�����������UHVHxD�GHO�Q����\������GLF�����������UHVHxD�GHO�Q����� ����� /$�75,%81$�2%5(5$��/RF���&iGL]�'XU���Q�����DJR��������Q������QRY��������� �3�2���0DKyQ���������HQH�����������FRPXQLFD�VX�PXHUWH�SRU�IDOWD�GH�IRQGRV��YLG���WDPELpQ��7�/����0���������GLF����������)UH����3XEOLFDFLyQ�TXLQFHQDO��$GP���0DUtD�GH�$UWHDJD���������7HQ���2EUHULVWD�DQDUTXLVWD��$XQTXH��3�2����0DKyQ����������DJR����������OR�FDOLILFD�GH�H[FOXVLYDPHQWH�VRFLHWDULR��6LQ�HPEDUJR��-RVp�3RQFH�HQ��3RUTXp�VRPRV�DQDUTXLVWDV���Q�����RFW���������DILUPDED��DVSLUDPRV��D�XQD�VRFLHGDG�GH�DPRU��GH�SD]��GRQGH�QR�H[LVWD�HO�WX\R�\�HO�PLR��GRQGH�WRGRV�ORV�VHUHV�VHDQ�KXPDQRV��GRQGH�WRGRV�WUDEDMHQ�\�WRGRV�FRQVXPDQ�SRU�LJXDO������FLW���SRU�%UH\��DUW��FLW��������3UH���1��VXHOWR����FWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV����SWV���+HP���%3&��1��������QR�KDQ�SRGLGR�VHU�FRQVXOWDGRV��2EV���6H�GLVWULEXtD�HQ�OD�FLXGDG�\�UHVWR�GH�OD�FRPDUFD��6DQOXFDU��-HUH]��3XHUWR�5HDO��$OJHFLUDV��HWF���%UH\��FLW����$UW���5HSURGXFH�OODPDPLHQWRV�D�OD�RUJDQL]DFLyQ�\�DSR\D�OD�LQLFLDWLYD�GH�ORV�REUHURV�IUDQFHVHV�GH�FRQTXLVWDU�ODV�RFKR�KRUDV�FRQ�PRWLYR�GHO����GH�PD\R�GH�������YLG���%UH\�FLW����5HI����7�/����0���������MXO�����������/DPEHUHW��RS��FLW��������������"����� ����� +25,=217(6�18(926��/RF���0D]DUUyQ��0XUFLD��'XU���^Q���RFW�������`""�)UH���6HPDQDO�7HQ����GHIHQVD�\�GLIXVLyQ�GH�ORV�LGHDOHV�VRFLHWDULRV����3�2����0DKyQ���������RFW�����������2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�� �3����%��������RFW�����������GH�XQD�FRUUHVSRQGHQFLD�GH�0D]DUUyQ�DOXGH�D�ODV�UHXQLRQHV�HQ�HO�ORFDO�GHO�SHULyGLFR��+25,=217(�18(92���5HI����%RO��GH�OD�)HG��(VS��GH�6RF��GH�5HVLVWHQFLD���/D�� &RUXxD�������QRY������������ ����� (/�2%5(52��/RF���%DGDMR]�'XU���^Q���QRY�������`""�^Q�������PDU�������`""�� �(Q�HO�Q����GHO����PDU�����������7�/����0��������DEU����������)UH���6HPDQDO�$GP���FDOOH�0RUHQR�1LHWR������EDMR��%DGDMR]�



�
�����

7HQ����SHULyGLFR�GHIHQVRU�GHO�SUROHWDULDGR�\�GH�SURSDJDQGD�VRFLHWDULD�������/D�9R]�GHO�&DQWHUR���0����������IHE�����������2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�� (V�SUREDEDOH�TXH�VHD�XQD�FRQWLQXDFLyQ�GH�OD�SXEO��FRQ�HO�PLVPR�WtWXOR�GH�SULQFLSLRV�GH�VLJOR��YLG����5HI����7�/����0���������GLF����������\�HQ�Q������IHE�����������GDQ�FXHQWD�GH�ODV�GLILFXOWDGHV�SRU�ODV�TXH�DWUDYLHVD��� ����� 7,(0326�18(926��6XE���6HPDQDULR�VRFLDOLVWD�DQDUTXLVWD�/RF���*LMyQ��$VWXULDV��'XU���$�,�Q�����GLF��������$�,�Q�����GLF��������� �7�/����0���������PDU�����������FRPXQLFD�TXH�WLHQHQ�TXH�VXVSHQGHU�OD�SXEO��)UH���6HPDQDO�$GP���FDOOH�GH�0DULDQR�3ROD�����'LU���-RVp�6XiUH]�'XTXH��YLG���$OYDUH]��5���RS��FLW��������VLQ�HPEDUJR�SDUHFH�TXH�HO�GLU��HUD�-RVp�0HQpQGH]�TXH�IXH�HQFDUFHODGR��YLG����£9LYD�OD�GHPRFUDFLD�����/D�+XHOJD�*HQHUDO���0�������PDU����������,PS���GH�$QJHO�*DUFtD��6DPD��S]D��GH�$GDUR����7HQ���$QDUTXLVWD���'LIXQGLU�HO�DPRU�D�OD�VROLGDULGDG��EDVH�HVHQFLDO�GH�WRGD�UHJOD�GH�YLGD�������KDFHU�OOHJDU�DO�FRQRFLPLHQWR�GH�WRGRV�ODV�YHUGDGHV�GHPRVWUDGDV�SRU�OD�H[SHULPHQWDFLyQ�����9LG����1XHVWURV�SURSyVLWRV��$�WRGRV�\�SDUD�WRGRV���SRU�/D�5HGDFFLyQ��Q�����GLF����������3UH���1��VXHOWR���FWV��3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1�������2EV���6HJ~Q�$OYDUH]��FLW���HQ�HVWH�SHULyGLFR�LQLFLD�4XLQWDQLOOD�VX�FDUUHUD�SHULRGtVWLFD��&�5���6HJ~Q�/DPEHUHW��RS��FLW�������(��4XLQWDQLOOD�\�-�6��'XTXH��$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�$QVHOPR�/RUHQ]R��-��'LD]��5LFDUGR�0HOOD��HWF��6HF����'HO�H[WHULRU���1RWDV�UHJLRQDOHV���$GPLQLVWUDFLyQ�$UW����3RU�OD�*UDQ�3DWULD���SRU�(��4���Q�����GLF�����������5HI���/DPEHUHW��FLW���������������"�������� ����� /$�$1$548,$��/RF���%DUFHORQD�'XU���^Q�����GLF�������`""�� (O�JUXSR��/RV�,QWUDQVLJHQWHV��DQXQFLD�PHGLDQWH�XQD�FLUFXODU�VX�LQWHQFLyQ�GH�SXEOLFDU�SDUD�HO����GH�GLF��HVWH�SHULyGLFR��YLG����7�/����0���������QRY����������\�HQ�Q�������HQH�����������OHHPRV�XQD�QRWD�TXH�QRV�KDFH�VRVSHFKDU�TXH�DSDUHFLy�HQ�OD�IHFKD�LQGLFDGD�DQWHULRUPHQWH��6LQ�HPEDUJR��FRQ�WRGD�SUREDELOLGDG�DSDUHFLy�HQ�PD\R�������YLG����R�ELHQ�pVWD�KXELHUD�KHFKR�DOJ~Q�WLSR�GH�PHQFLyQ�D�DTXHOOD�)UH���4XLQFHQDO�



�
�� � ���

$GP���$GROIR�6RWR��FDOOH�%RUUHOO���������������%DUFHORQD��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI����3�2����0DKyQ����������QRY������������ ����� /8=�<�9,'$��6XE���3HULyGLFR�OLEHUWDULR�/RF���6DQWD�&UX]�GH�7HQHULIH��&DQDULDV��'XU���^V�D�Q�����GLF�������`""���V�D�Q�����GLF��������� $�,,�Q�������HQH��������$�SDUWLU�GHO�Q������GLF��������DSDUHFH�$�,,��/D�9R]�GHO�&DQWHUR���0����������VHS�����������QRWLILFD�TXH�VH�YHQ�HQ�OD�LPSRVLELOLGDG�GH�VHJXLU�SXEOLFiQGROR��VLQ�HPEDUJR���6�2����%���������RFW�����������DOXGH�D�HVWH�WtWXOR��DXQTXH�HV�SRVLEOH�TXH�VH�WUDWH�GH�RWUD�SXEO��)UH����3XEOLFDFLyQ�HYHQWXDO��$GP���6DQWD�&ODUD��Q����$�SDUWLU�GHO�Q������GLF��������R�DQWHULRU���6DQ�3HGUR�$OFiQWDUD��Q����D��,PS���%RQQHW�7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���6XVFULS��YROXQWDULD�SDUD�HO�VRVWHQLPLHQWR�GHO�SHULyGLFR��$�SDUWLU�GHO�Q�������GLF���������1��VXHOWR����FWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV����SWV��3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1��������������2EV���(O�Q������PD\R��������HVWi�GHGLFDGR�D�ORV�PiUWLUHV�GH�&KLFDJR��&�5���$XQTXH�OD�PD\RUtD�GH�ORV�DUW��YDQ�VLQ�ILUPD��VH�UHJLVWUDQ�ILUPDV�GH�-RVp�$ODUFyQ�\�GH�-DFTXHV�0HVQLO�6HF����3DSHO�LPSUHVR���&RUUHVSRQGHQFLD��$UW����6RPRV�DQDUTXLVWDV��Q�����GLF������������/D�FRQFHSFLyQ�DQDUTXLVWD���SRU�-DFTXHV�0HVQLO��Q�����GLF������������6XPDQGR�FULPHQHV���SRU�-RVp�$ODUFyQ��Q������PD\R����������5HI����/RV�QXHYRV�OXFKDGRUHV���3����%���������GLF������������3�2����0DKyQ����������GLF�����������/DPEHUHW��RS��FLW�������%ULWR��RS��FLW��������� ����� /$�$8525$�'(/�6,*/2��/RF���0iODJD�'XU���^Q���GLF�������`""�� 3RU�XQD�QRWD�GH��7�/����0���������HQH�����������SDUHFH�TXH�YLy�OD�OX]�D�ILQDOHV�GH������$GP���-RVp�0HVD��OLVWD�GH�FRUUHRV��0iODJD�3UH����6H�UHSDUWLUi�JUDWLV���2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSDOUHV��



�
�����

&�5���(O�JUXSR�HGLWRU�OR�FRPSRQtDQ��0LJXHO�/ySH]��-RVp�0HVD��6DOYDGRU�5RPHUR��0LJXHO�0DUWtQ��-RVp�5RPHUR��5��0RUHOO��JUXSR��/RV�,FRQRFODVWDV���YLG����3����%���������GLF�����������TXH�LQFOX\H�XQD�H[WHQVD�FLUFXODU�PX\�LQWHUHVDQWH�DQXQFLDQGR�OD�SXEOLFDFLyQ��5HI���/DPEHUHW��RS��FLW��������������"����� ����� (/�352/(7$5,2��6XE���3HULyGLFR�TXLQFHQDO�DQDUTXLVWD�/RF���6DQ�)HOLX�GH�*XL[ROV��*HURQD��'XU���$�,�Q������GLF��������$�,�Q�������DJR��������)UH���4XLQFHQDO�$GP���(UDV������$�SDUWLU�GHO�Q�������DJR���������7RGD�OD�FRUUHVS���OLVWD�GH�FRUUHRV�'LU���-DXPH�&DFjV��0HGLR�DxR�GHVSXpV��6LUHQR�9LFHQV��YLG���(VWHYD�L�&UXDxDV�\�(VWHYD�L�0DVVDJXHU��DUW��FLW������,PS���-RDQROD�\�5LEDV��LPSUHVRUHV��3DODIUXJHOO�7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���1��VXHOWR����FWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV����SWV��3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1���������������2EV���6H�WLUDEDQ�����HMHPSODUHV��(O�VHPDQDULR�FDWDODQLVWD��/ODYRU���Q�������HQH���������HQ�VX�DSDULFLyQ�VH�H[WUDxDED�GH�TXH�VDOLHUD�SXEOLFDGR�HQ�FDVWHOODQR��WUDWiQGRVH�GH�FDWDODQHV�TXH�FUHHQ�HQ�OD�OLEHUWDG�DEVROXWD��YLG���(VWHYD��FLW��)XH�GHQXQFLDGR�HQ�YDULDV�RFDVLRQHV��&�5���&ODXGLR�5XL]��/XLV�)RUQV�$UW����,EVHQ���SRU�&ODXGLR�5XL]��Q������MXQ������������¢$WHQWDGR�R�GHVJUDFLD"���SRU�/XLV�)RUQV��SRU�HVWH�DUW��IXH�SURFHVDGR�HO�DXWRU���5HI����3�2����0DKyQ����������HQH�����������/DPEHUHW��RS��FLW��������������"����� ����� 9(5'$'��/RF���/pULGD�'XU���^Q���HQH�������`""�� �7�/����0���������PD\R����������QRWLILFD�TXH�GHMHQ�GH�PDQGDU�FRUUHVS��D�HVH�SHULyGLFR��SXHV�KD�WLHPSR�GHVDSDUHFLy�$GP���+HOHQLR��OLVWD�GH�FRUUHRV�7HQ��������/RV�DQDUTXLVWDV��OD�PHGLD�GRFHQD�GH�DQDUTXLVWDV�OHULGDQRV�LQLFLDPRV�OD�SXEO��GH�XQ�SHULyGLFR�����PX\�SHTXHxLWR��SHUR�PX\�FODUR�������3�2����0DKyQ����������GLF�����������2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�� /DUJD�QRWD�HQ�OD�TXH�SLGHQ�D\XGD�HFRQyPLFD�����1XHVWUR�SULPHU�Q~P��VXIULy�XQD�GHQXQFLD��HO�VHJXQGR����\�OD�DSUKHQVLyQ�SRU�OD�SROLFtD�GH�WRGD�OD�WLUDGD�������3�2����0DKyQ����������IHE�����������(V�PX\�SUREDEDOH�TXH�QR�SDVDUD�GHO����Q~P���
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5HI����3�2����0DKyQ���������HQH�����������DFXVDQ�UHFLER�GHO�SULPHU�Q~P���HQ�XQD�ODUJD�QRWD��YLG���DVLPLVPR���7�/����0���������HQH�����������/DPEHUHW��RS��FLW������
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�� ����� +80$1,'$'��6XE���6HPDQDULR�DQDUTXLVWD�/RF���$OFR\��$OLFDQWH��'XU���$�,�Q�����HQH��������� /D�UHG��VXIULy�XQ�DVDOWR�HO����GH�HQH��\�VXVSHQGLy�VXV�SXEOLFDFLRQHV��YLG����3URWHVWDPRV����7�/����0��������IHE����������\�WDPELpQ��������IHE����������)UH���6HPDQDO�$GP���9LUJHQ�GH�DJRVWR������(O�UHVSRQVDEOH�GH�DGP��HUD�5DIDHO�0DWDUUHGRQD��YLG����3�2����0DKyQ���������GLF����������'LU���0LJXHO�0DUWtQH]�������HO�SURFHVR�FRQWUD����GLUHFWRU�GH���������7�/����0���������PD\R����������YLG���DVLPLVPR��/DPEHUHW��RS��FLW������,PS���%��/ORSLV�\�&���$OFR\�7HQ���$QDUTXLVWD��(Q��1XHVWURV�SURSyVLWRV���Q�����HQH�����������OD�UHGDFFLyQ�GLFH���6RPRV�HQHPLJRV�LUUHFRQFLOLDEOHV�GHO�RUGHQ�DFWXDO�GH�FRVDV������YLG���$UEHORD���������3UH�����FWV��3DJ�����)RU��������;����&RO������+HP���,,6*��1�����2EV���/HPDV���6ROLRORJtD��&LHQFLDV��/LWHUDWXUD��$UWHV��3HGDJRJtD���&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�$QWRQLR�$SROR��$QWRQLR�6DOD��0LJXHO�0DUWtQH]��HWF��$UW����(O�UHSDUWR�GH�OD�WLHUUD���SRU�$QWRQLR�$SROR��Q����SDJ�������/RV�SURFHVRV�DQDUTXLVWDV���SDJ����5HI����7�/����0���������GLF�����������=DUDJR]D��DUW��FLW��������� ����� /$�92=�'(/�(6&/$92��/RF���6DQ�)HUQDQGR��&iGL]��'XU���^Q���HQH�������`""�)UH���4XLQFHQDO�$GP���$QWRQLR�&XPSOLGR��6DQ�/RUHQ]R������6DQ�)HUQDQGR��YLG����7�/����0���������HQH�����������GRQGH�DFXVDQ�UHFLER�GHO�SULPHU�Q~P��3UH���6XVFULS��YROXQWDULD��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���/DPEHUHW��RS��FLW��������������"����� ����� /$�+8(/*$�*(1(5$/��6XE���6HPDQDULR�DQiUTXLFR�/RF���0DGULG�'XU���^$�,�Q�����IHE�������`""�$�,�Q�����PDU��������$GP���FDOOH�%XHQDYLVWD�����\�����(O�UHVSRQVDEOH�GH�DGP��HUD�-XDQ�0DWD�&RUGRYpV��YLG����3����%���������GLF����������
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'LU���'H�XQ�VXHOWR�GH��/D�9R]�GHO�&DQWHUR��GH�0DGULG�QRV�HQWHUDPRV�GH�TXH�HO�GLUHFWRU�GH�������HUD�-RVp�$ODUFyQ�TXH�HQ�HVH�PRPHQWR�OOHYDED���PHVHV�HQ�OD�FiUFHO�PRGHOR�����(O�7UDEDMR���6DEDGHOO���������MXO�����������9LG���DVLPLVPR���/D�+XHOJD�*HQHUDO���0���Q�����PDU�����������DUW���£9LYD�OD�GHPRFUDFLD����GRQGH�VH�QRWLILFD�TXH�HO�GLUHFWRU�LQJUHVy�HQ�OD�FiUFHO�HO����GH�IHEUHUR��(Q�SUHVLGLR�KDEtD�\D�XQ�EXHQ�SXxDGR�GH�GLUHFWRUHV�GH�SHULyGLFRV�DQDUTXLVWDV�,PS���GH�&DVDV�\�*RQ]iOH]��3L]DUUR�����7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���7ULPHVWUH����SWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV����SWV��3DJ�����)RU��������;����&RO������+HP���,,6*��1������&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�-RVp�3UDW�\�-RVp�$ODUFyQ��GHVGH�OD�FiUFHO�PRGHOR��6HF����3LFRWD]RV���&RUUHVSRQGHQFLD��$UW����3RU�OD�KXHOJD�JHQHUDO���SRU�-RVp�$ODUFRQ��SDJ�������5HI����7�/����0��������IHE�����������$UEHORD����������� ����� 18(9$�9,'$��6XE���3HULyGLFR�REUHUR�/RF���0DWDUy��%DUFHORQD��'XU���Q������IHE��������Q������PDU��������)UH���4XLQFHQDO�$GP���$OWDIXOOD�����,PS���0DOORUFD�����������%DUFHORQD�7HQ���$QDUTXLVWD��YLG���&RVWD�L�2OOHU��)���/D�SUHPVD�D�0DWDUy�������������0DWDUy����������������3UH�����FWV��3DJ�����)RU������;����&RO����+HP���$00D��1��������QR�KDQ�SRGLGR�VHU�FRQVXOWDGRV���&�5���6DPXHO�7RUQHU��-XDQD�6ROp��&DUORV�0DODWR��)RQW��� ����� (/�352'8&725�/,7(5$5,2��/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,�Q������IHE��������$�,�Q�������HQH��������� �'DQGR�SRU�WHUPLQDGD�HQ�HVWH�Q~P��OD�SXEO��GH�������VH�UXHJD�D�ORV�SDTXHWHURV�\�VXVFULS�����Q�����SDJ������)UH���6HPDQDO�$GP���$UJ�HOOHV��������������%DUFHORQD��*UDFLD�'LU���&RQ�WRGD�SUREDELOLGDG��/HRSROGR�%RQDIXOOD�,PS���9GD��GH�-RVp�0LJXHO��-XQTXHUDV�����*UDFLD�
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7HQ���$QDUTXLVWD���9LHQH�DO�FDPSR�GH�ODV�OLGHV�PRGHUQDV�FRQ�HO�SURSyVLWR�GH�FXOWLYDU�LQWHOHFWRV�GH�PRYHU�FRUD]RQHV�GH�DEULU�ORV�HVStULWXV�D�OD�QXHYD�OX]�GH�ODV�HVSHUDQ]DV�QXHYDV�\�GH�ODV�DVSLUDFLRQHV�DOWDV����Q������IHE����������3UH���1��VXHOWR����FWV��$SDUHFH�HQ�HO�Q������PDU���������FRQGLFLRQHV�GH�VXVFULS���&DWDOXxD�\�SURYLQFLDV��DxR����SWV���VHPHVWUH�����HWF���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV����SWV���3DUD�HO�H[WHULRU�ORV�PLVPRV�SUHFLRV�PiV�HO�FRVWH�GH�IUDQTXHR��$�SDUWLU�GHO�Q�������HQH������������FWV��3DJ������3DJLQDFLyQ�VHJXLGD�)RU������;������&RO������+HP���,,6*��1����������������� ,0+%��1������������������������������2EV���(Q�XQ�SULQFLSLR�VH�SHQVy�SXEOLFDUOR�FRPR�XQD�VHFFLyQ�GH�OLWHUDWXUD�\�DUWHV�HQ�HO�SULPHU�Q~PHUR�GH�FDGD�PHV�GH��(O�3URGXFWRU���YLG����3�2����0DKyQ���������IHE�����������SHUR�VH�GHFLGLy�DO�ILQ�HGLWDUOR�FRPR�SXEOLFDFLyQ�LQGHSHQGLHQWH��'H�KHFKR�VH�SXHGH�GHFLU�TXH�VXVWLWX\H�D�HVWH�SHULyGLFR��&�5���$O�VHU�XQD�SXEOLFDFLyQ�GH�OD�HPSUHVD�HGLWRULDO�GH��(O�3URGXFWRU���VXV�UHVSRQVDEOHV�HUDQ�/HRSROGR�%RQDIXOOD�\�7HUHVD�&ODUDPXQW��$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�3RPSH\R�*HQHU��)��3L�\�$UVXDJD�\�HQ�JHQHUDO�GH�LQWHOHFWXDOHV�GH�LGHDV�DYDQ]DGDV�MXQWR�D�ODV�ILUPDV�DQDUTXLVWDV�KDELWXDOHV�TXH�\D�DSDUHFtDQ�HQ�ODV�RWUDV�SXEOLFDFRQHV�GHO�JUXSR�6HF����(O�LQWHOHFWR�JULHJR���DQiOLVLV�GHO�WHDWUR�\�OD�ILORVRItD�HQ�OD�DQWLJ�HGDG���+RUFDV�&DXGLQDV���UHVHxD�GH�OLEURV���D�FDUJR�GH�$ULVWDUFR���0LVFHOiQHD��$UW���$�SDUWLU�GHO�Q������PD\R�������VH�SXEOLFD�FRPR�IROOHWtQ��3HHU�*\QW��GH�,EVHQ��VH�SXEOLFDQ�JUDQ�FDQWLGDG�GH�SRHPDV�\�HQVD\RV�OLWHUDLRV�EUHYHV���$QDUTXtD�H�LQGLYLGXDOLVPR���SRU�-RDTXtQ�&RFD��Q��������DJR����������\�VJV����$�QXHVWURV�DPLJRV���Q�������HQH�����������SRU�-RDTXtQ�&RFD��GRQGH�VH�GHVSLGHQ�GH�ORV�OHFWRUHV����1XHVWUD�UXWD��3URVLJXLHQGR���SRU�7HUHVD�&ODUDPXQW��HO�JUXSR�C(O�3URGXFWRU
DQLPy�D��(O�3URGXFWRU���%XHQD�6HPLOOD��\��(O�3URGXFWRU�/LWHUDULR��Q�����SDJ�����5HI����3�2����0DKyQ���������PDU�����������DFXVDQ�UHFLER�GHO�SULPHU�Q~PHUR��'LD]�GHO�0RUDO��RS��FLW�������QRWD����\������� ����� (/�2%5(52��/RF���6DQWD�&UX]�GH�7HQHULIH��&DQDULDV��'XU���^Q���PDU�������`""�� �RWUD�YH]�HQ����������%ULWR��RS��FLW��������2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�� 5HPLWLPRV�D�OD�DQWHULRU�SXEO��FRPHQ]DGD�HQ������� �3�2����0DKyQ���������PDU���������KDFH�UHI��D�HVWD�SXEO��GLFLHQGR�TXH�KD�VLGR�H[FRPXOJDGD�SRU�HO�RELVSR�
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�� ����� $17,&5,672��6XE���3HULyGLFR�TXLQFHQDO�DQDUTXLVWD��$�SDUWLU�GHO�Q������PD\R��������3HULyGLFR�DQDUTXLVWD�/RF���/D�/tQHD��&iGL]��'XU���$�,�Q������PDU��������$�,�Q������PD\R�������$GP���/LVWD�GH�FRUUHRV��(Q�SDJ���DGYLHUWHQ�TXH�DXQTXH�OD�LPS��HVWi�HQ�$OJHFLUDV��OD�UHG��\�DGP��HVWi�HQ�/D�/tQHD�D�QRPEUH�GH�6DOYDGRU�5RGUtJXH]�'LU���-RVp�5RGULJXH]�5RPHUR��YLG����£9LYD�OD�GHPRFUDFLD�����/D�+XHOJD�*HQHUDO��0���Q�����PDU����������,PS���GH�$��5RFD��$OJHFLUDV�7HQ���$QDUTXLVWD�GH�WHQGHQFLD�LQGLYLGXDOLVWD��,QIOXHQFLDV�GH�1LHW]VFKH�\�6WLUQHU���<D�QR�H[LVWHQ�DQDUTXLVWDV����9LYLPRV��FRPR�GLMR�=ROD��HQ�SOHQD�DQDUTXtD�LQWHOHFWXDO�������+DFLD�ODV�FXPEUHV����$QWLFULVWR���Q������PDU�������������YLG��$UEHORD�����������3UH���1��VXHOWR����FWV������HMHPSODUHV����SWV���VXVFULS��� WULPHVWUH�����FWV��3DJ�����)RU��������;����&RO������+HP���,,6*��1�������2EV���&RQ�HO�WtWXOR��8QD�LQLFLDWLYD���HO�JUXSR��$QGDOXFtD�5HEHOGH���ODQ]D�OD�LGHD�GH�XQD�SXEO��TXH�YHUi�OD�OX]�WDO�YH]�HQ�/D�/tQHD�\�TXH�TXL]i�VH�OODPH��$XURUD���SDUD�FRQWLQXDU��VHJXUDPHQWH��FRQ�OD�WUDGLFLyQ�GH�OD�SXEO��TXH�DOOt�VH�HGLWDED��SHUR�TXH�DGRSWDUtD�SRVWHULRUPHQWH�HO�QRPEUH�GHILQLWLYR�GH��$QWLFULVWR����HWF�����3����%��������RFW�����������YLG���WDPELpQ���$�WRGRV�ORV�DQDUTXLVWDV���Q������QRY����������(O�SULPHU�Q~P��IXH�WHUJLYHUVDGR�SRU�OD�SUHQVD�\�GD�ODV�UHFWLILFDFLRQHV�QHFHVDULDV����/D�/tQHD����PDU���������3����%���������DEU�����������&�5���$SDUHFHQ�FRODERUDFLRQHV�GH�6DOYDGRU�5RGUtJXH]��-RVp�3UDW��9LFHQWH�0DUFK��$��+HUUHUR��/XLV�GH�OD�&RU]D��)��5RGUtJXH]�&DEUHUD��0iODJD��$UW���/RV�GRV�Q~QHURV�HVWiQ�FDVL�H[FOXVLYDPHQWH�GHGLFDGRV�D�DWDFDU�HO�DVSHFWR�PtVWLFR�GHO�DQDUTXLVPR�GHVGH�XQ�SXQWR�GH�YLVWD�UDELRVDPHQWH�LQGLYLGXDOLVWD���%DUULHQGR�HVFRPEURV��(UURUHV�\�PHQWLUDV�iFUDWDV��\������/D�UHOLJLyQ�DQDUTXLVWD���SRU�$��+HUUHUR��Q����SDJ�����\����SDJ������UHVSHFWLYDPHQWH���,QGLYLGXDOLVPR�\�&RPXQLVPR���SRU�6DOYDGRU�5RGUtJXH]��Q�����SDJ������ ����� $1$548,$��/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,�Q������PD\R�������$�,�Q�������RFW��������)UH����3HULyGLFR�TXLQFHQDO��$GP���FDOOH�%RUUHOO���������������%DUFHORQD�,PS���GH�)��&XHVWD��3]D��/HWDPHQGL������%DUFHORQD�7HQ���$QDUTXLVWD���$QDUTXtD�HV�HO�PROGH�WUD]DGR�SRU�OD�YLGD�HQ�GRQGH�OD�FRQIXVLyQ�GHVDSDUHFH��DO]iQGRVH��VREUH�OD�WRUSH�SLUiPLGH�GH�SUHMXLFLRV�DFXPXODGRV�SRU�ORV�VLJORV��HO�KRPEUH�IXHUWH��YLULO��FRQVFLHQWH�\�FUHDGRU�GH�OD�FROHFWLYLGDG�IXHUWH��YLULO�\�VDQD��3RU�HVWR�YHQLPRV�DO�HVWDGLR�GH�OD�SUHQVD�D�SURSDJDUOD�\�D�GHIHQGHUOD�������$�TXH�YHQLPRV���Q������PD\R�����������YLG���$UEHORD���������������3DJ�����)RU������;����
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&RO������+HP���,,6*��1������������&�5��$EXQGDQ�ORV�SVHXGyQLPRV��(QWUH�RWURV�FRODERUDQ��$QVHOPR�/RUHQ]R��-RVp�3UDW��-��0pGLFR��-RVp�$UEyV��HWF���YLG��$UEHORD��FLW���6HF����1RWDV�VXHOWDV���&RUUHVSRQGHQFLD��5iSLGD��$UW���0XFKRV�H[WUDFWRV�GH�WH[WRV�DQDUTXLVWDV��/RV�DFRQWHFLPLHQWRV�UXVRV�VRQ�WUDWDGRV�FRQ�H[SHFWDFLyQ���2WUR����GH�0D\R���SRU�$��/RUHQ]R��Q������PD\R�����������(O�FRPXQLVPR�\�HO�LQGLYLGXDOLVPR���LG���SDJ������'H�SURSDJDQGD���SRU�5��%RVFK��6��)HOLX���Q������MXQ������������&RPXQLVPR���SRU�5DXO��FRQGHQDQGR�ORV�GRJPDWLVPRV�HVWpULOHV�GH�ODV�GLYHUVDV�HVFXHODV��FRPXQLVWDV��FROHFWLYLVWDV��HWF����Q�������RFW�����������5HI���/DPEHUHW��RS��FLW�������� ����� 9,$�/,%5(��6XE���3HULyGLFR�TXLQFHQDO�/RF���=DUDJR]D�'XU���^$�,�Q������MXQ�������`""�$�,�Q�������GLF��������� $QXQFLDQ�TXH�FHVDQ�HQ�OD�SXEO��D�FDXVD�GH�QR�SDJDU�ORV�FRUUHVSRQVDOHV����'HMD�GH�SXEOLFDUVH�D�SDUWLU�GHO�Q��������SRU�HO�JUXSR�HGLWRU��-RUJH�*��0RUD���3�2����0DKyQ����������IHE����������)UH���4XLQFHQDO�$GP���%RJJLHUR�����������3�2����0DKyQ���������MXQ�����������DO�DQXQFLDU�VX�SUy[LPD�SXEOLFDFLyQ�GD�OD�GLUHFFLyQ�GH�FDOOH�GH�$JXVWLQD�GH�$UDJyQ����������=DUDJR]D�,PS���(Q�HO�,QVWLWXWR�GH�$PVWHUGDP��HO�~QLFR�Q~PHUR�TXH�VH�FRQVHUYD�VROR�WLHQH�FXDWUR�SiJV���SHUR�DO�SDUHFHU�VH�HGLWDED�FRQ�RFKR��3RU�HOOR�QRV�HV�LPSRVLEOH�DYHULJXDU�OD�LPSUHQWD��\D�TXH�HVWD�VXHOH�YHQLU�HQ�OD�~OWLPD�SiJLQD�7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���1��VXHOWR����FWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV����SWV��3DJ���9LG��HO�DSDUWDGR�,PS��)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1������2EV���(O�SULPHU�Q~P��IXH�GHQXQFLDGR�RFKR�YHFHV��HQFDUFHODGR�-RVp�&KXHFD�\�VHFXHVWUDGD�OD�HGLFLyQ�����YLG����3�2����0DKyQ����������MXQ�����������&�5���-RVp�&KXHFD�IRUPDED�SDUWH�GH�HOOD��SHUR�VH�VHSDUy�HQ�DJRVWR��YLG����7�/����0���������DJR�����������/R�HGLWDED�HO�JUXSR��9LD�/LEUH��$UW���7UDQVFULEH�HO�GLVFXUVR�GH�-�*��0RUD�HQ�HO�KRPHQDMH�D�5DPyQ�\�&DMDO��HO���GH�GLF��GH�������HQ�HO�WHDWUR�3LJQDWHOOL��HQ�QRPEUH�GH�OD�)HGHUDFLyQ�GH�VRF��REUHUDV�GH�=DUDJR]D��VREUH�OD�VRFLDOL]DFLyQ�GH�OD�FLHQFLD�\�OD�QHFHVLGDG�GH�OD�LQVWUXFFLyQ�\�XQLyQ���$MHQR�SRU�FRPSOHWR�D�ODV�OXFKDV�SROtWLFDV���,QVHUWD�WDPELpQ�HO�GLVFXUVR�GH�0RUD�HQ�HO�PLWLQ�GH�8WHER��VREUH�HO�LGHDO�DQDUTXLVWD���5HI���/DPEHUHW�RS��FLW��������%LPHQVXHO�DQDUFKLVWH��������"��$UEHORD���������������(Q�ODV�ILFKDV�HODERUDGDV�SRU�HVWH�DXWRU��SRU�XQ�ODPHQWDEOH�HUURU�WLSRJUiILFR�VH�PH]FODURQ�ORV�GDWRV�UHODWLYRV�D�HVWD�SXEO��FRQ�ORV�GH��/D�7ULEXQD�/LEUH��GH�*LMyQ�



�
�� � ���

�� ����� 18(92�25,(17(��/RF���0DWDUy��%DUFHORQD��'XU���$�,�Q������MXQ��������$�,,�Q�������HQH��������)UH���4XLQFHQDO�$GP���0HOpQGH]�9DOGpV������&RUUHVS��D��1XHYR�2ULHQWH���OLVWD�GH�FRUUHRV��9LODVDU�GH�0DU�'LU���5LFDUGR�3pUH]��YLG���&RVWD�L�2OOHU��RS��FLW�������,PS���7LS��0RGHUQD��5HDO�������%DGDORQD�7HQ���$QDUTXLVWD���6HUHQD�OD�IUHQWH��ILMD�OD�PLUDGD��FDPLQDPRV�KDFLD�OD�FRQTXLVWD�GH�XQ�KHUPRVR�LGHDO����9DPRV�D�OD�FDLGD�GH�ORV�tGRORV��D�GHUUXPEDU�VXV�SHGHVWDOHV��9DPRV�DO�GHVYDQHFLPLHQWR�GH�ODV�SUHRFXSDFLRQHV��EXVFDQGR�OD�YHUGDG�SRU�WRGDV�SDUWHV����$�GRQGH�YDPRV���SRU�/D�5HGDFLyQ��Q������MXQ�����������YLG��$UEHORD����������������3UH���1��VXHOWR����FWV���WULPHVWUH�������SWV��3DJ�����)RU��������;������&RO������+HP���,,6*��1��������� $00D��1���������������QR�KDQ�SRGLGR�VHU�FRQVXOWDGRV��2EV���(VFULWR�HQ�FDWDOiQ�\�FDVWHOODQR��&�5���$SDUHFHQ�FRODERUDFLRQHV�GH�-RVp�$ODUFyQ��FiUFHO�PRGHOR�GH�0DGULG���-��*UDX�\�*XDUGLD��-��/DVWRUWDV��-��0DUWtQH]�5XL]��HQWUH�RWURV��YLG���$UEHORD��FLW��\�&RVWD��FLW��6HF����&KLVSD]RV���1RWDV�VXHOWDV���&RUUHVSRQGHQFLD��$UW����6ROLGDULWDW����UtWLFD�D�OD��6ROLGDULGDG�&DWDODQD����SRU�-RVHSK�0DV�*RPHUL��Q������MXQ��������������(O�EXHQ�SDVWRU���SRU�-��0DUWtQH]�5XL]��DSyORJR�GH�OD�DXWRULGDG�FRPR�WLUDQtD��HQ�ERFD�GH�XQ�DQFLDQR�YHQHUDEOH�TXH�KDEOD�D�XQ�MRYHQ�VRFLDOLVWD��LG���SDJ�����1XHVWUDV�SURIHFtDV���Q������VHS�����������5HI����3�2����0DKyQ���������MXO�����������/DPEHUHW��RS��FLW�������7RUUHQW�L�7DVLV��RS��FLW�������� ����� 9,$�/,%5(��/RF���$OPHUtD�'XU���^Q���DJR�������`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV�� �7�/����0���������DJR�����������DFXVD�UHFLER�GH�OD�PLVPD�GHVSXpV�GH�VX�VXVSHQVLyQ��5HI����/D�9R]�GHO�&DQWHUR���0���Q��������DJR������������HVWH�UHFLHQWH�FROHJD�\�FRPSDxHUR������/DPEHUHW��RS��FLW��������%LPHQVXHO�DQDUFKLVWH��������"���
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�� ����� 7,(55$�<�/,%(57$'��/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,,,�Q������QRY��������$�9��Q�������MXO��������� ���pSRFD�� (O�Q�������DEU��������HV�H[WUDRUGLQDULR�+D\�XQ�VXSO��DO�Q����GH�IHFKD���HQH�������)UH���6HPDQDO�$GP���)HUODQGLQD������EDMRV��$�SDUWLU�GHO�Q������QRY���������7DOOHUV����������$�SDUWLU�GHO�Q������RFW���������$UFR�6DQ�3DEOR��������,PS���-RVp�2UWHJD��6DQ�3DEOR������%DUFHORQD�7HQ���$QDUTXLVWD��YLG���Q������QRY����������3UH���1��VXHOWR����FWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV����SWV��3DJ������/RV�Q~PV���������\�HO�VXSO�����)RU������;�����(O�Q�������HQH��������������;����&RO������$�SDUWLU�GHO�Q������MXO������������(O�VXSO������+HP���,,6*��1���������������� &'+6��1���������� +00��1�����������VXSO��(O�Q����VH�KDOOD�GHWHULRUDGR�2EV���/D�SXEOLFDFLyQ�VH�WUDVODGy�D�%DUFHORQD�GHVGH�0DGULG��GRQGH�SHUPDQHFHUi�KDVWD�HO�ILQDO�GH�OD�JXHUUD�FLYLO��3�2����0DKyQ����������RFW�����������LQFOX\H�XQD�FLUFXODU�GRQGH�VH�GDQ�GHWDOOHV�GH�HVWH�SHULyGLFR�SUy[LPR�D�SXEOLFDUVH�3RU�XQD�FLUFXODU�VH�QRWLILFD�OD�SUy[LPD�DSDULFLyQ�SDUD�HO�GLD����GHO�SUHVHQWH�\�GLFHQ�TXH�GH�ORV�FRPSDxHURV�SUHVRV��VROR�OR�HVWiQ�6DDYHGUD�\�&XHWR��SXHV�6ROD�\�5RPHUR�VDOLHURQ�UHFLHQWHPHQWH�HQ�OLEHUWDG�SURYLVLRQDO�FRQ�ILDQ]D��'LULJLUVH�D�FDOOH�GHO�2OLYDU����������Q����0DGULG�����DJR��������(O�*UXSR����GH�PD\R����(O�7UDEDMR���6DEDGHOO����������DJR�����������HQ�HO�Q��������QRY�����������VH�QRWLILFD�VX�DSDULFLyQ��&�5���*UXSR����GH�PD\R��GH�0DGULG�\�%DUFHORQD��$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�&DUORV�0DODWR��7iUULGD�GHO�0DUPRO��)UDQFLVFR�0LUDQGD��$QWRQLD�0D\PyQ��HWF��6HF����0DUHPDJQXP���%LEOLRJUDItD���(FRV�SUROHWDULRV��$UW����$�ORV�FRPSDxHURV���SRU�HO�JUXSR���GH�PD\R�GH�0DGULG��Q������QRY������������%LHQ�YHQLGR���Q������QRY������������/D�YHUGDG�VDOYDGRUD���SRU�HO�JUXSR����GH�PD\R���Q�������DEU������������$OJR�VREUH�OD�GHFDGHQFLD�GHO�DQDUTXLVPR�HQ�(VSDxD���SRU�-RVp�6��'XTXH��)UDQFLD�%RUGHDX[��������Q������PD\R�������������$�ORV�FRPSDxHURV���SRU�HO�JUXSR����GH�PD\R��GH�%DUFHORQD��Q�������QRY�����������5HI���/DPEHUHW��RS��FLW�������1��2UGHQ��������� ����� +80$1,'$'�/,%5(��/RF���-XPLOOD��0XUFLD��'XU���V�D�Q������HQH��������� ���pSRFD�)UH����5HYLVWD�VHPDQDO��$GP���3DVRV�����,PS���7LS��GHO�FRPHUFLR��-XPLOOD�7HQ���$QDUTXLVWD�������HVWH�SHULyGLFR�QR�WLHQH�FRORU�SROtWLFR�QL�UHOLJLRVR��PHMRU�GLFKR�HV�DQWL�FDWyOLFR�\�DQWL�SROtWLFR�H�LQWUDQVLJHQWH�FRQ�OD�IDUVD�������1XHVWUR�VDOXGR���Q����SDJ����YLG��$UEHORD���������



�
�� � ���

3UH���1��VXHOWR����FWV���XQ�PHV�������SWV���H[WHULRU��WULPHVWUH����SWV��3DJ�����)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1�����2EV���(Q��1XHVWUR�VDOXGR���FLW���GLFHQ��6XVSHQGLGD�C+XPDQLGDG
�SRU�FDXVD�LPSUHYLVWDV�YXHOYH�D�UHDSDUHFHU������$UEHORD��FLW���FRQIXQGLpQGROD�FRQ��+XPDQLGDG��GH�$OFR\�GLFH�TXH�pVWD�DSDUHFLy�DO�GHVDSDUHFHU�OD�GH�DTXHOOD�FLXGDG��VLQ�HPEDUJR�IXH�OD�FRQWLQXDFLyQ�GH��+XPDQLGDG�/LEUH���DQWHULRUPHQWH�SXEOLFDGD�WDPELpQ�HQ�-XPLOOD��YLG��(Q�OD�DSDULFLyQ�VDOXGD�D�VX�FROHJD��(O�%DUEHUR��$UW����(O�IXURU�FOHULFDO���SRU�&ODXGLR�GHO�$JXLOD��Q����SDJ����5HI���/DPEHUHW��RS��FLW�������� ����� +80$1,'$'�18(9$��6XE���5HYLVWD�SHGDJyJLFD�LOXVWUDGD��2UJDQR�GH�OD�HVFXHOD�PRGHUQD�GH�9DOHQFLD��$�SDUWLU�GHO�$�,,,�Q������HQH���������5HYLVWD�SHGDJyJLFD�LOXVWUDGD��2UJDQR�GH�OD�DJUXSDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�UDFLRQDOLVWDV�/RF���9DOHQFLD�'XU���^$�,�Q�����IHE�������`""���$�,�Q������IHE��������� $�,,,�Q������DEU��������� +D\�XQ�VXSO��H[WUDRUGLQDULR�GH�IHFKD����GH�MXQ�������GHGLFDGR�D�)HUUHU�\�*XDUGLD�3DUHFH�TXH�VXVSHQGLy�VXV�SXEOLFDFLRQHV��SHUR�LJQRUDPRV�SRU�TXH�PRWLYRV��DXQTXH�SDUHFH�TXH�IXH�GHQXQFLDGR��YLG����7�/����%���������DEU������������(O����GH�HVWH�PHV�UHDSDUHFHUi��������VHUi�HO�SRUWDYR]�GH�OD�DJUXSDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�UDFLRQDOLVWDV�������7�/����%���������HQH����������\�Q�������IHE�����������YLG���DVLPLVPR��GH�OD�SXEO��TXH�UHVHxDPRV��+XPDQLGDG�1XHYD��$�VXV�OHFWRUHV���$�,,,�Q������HQH�������������GRQGH�DVHJXUDQ�TXH�YXHOYHQ�D�OD�OXFKD��)UH����$SDUHFH�FDGD�PHV��$GP���3]D��GH�6DQ�*LO�����SUDO���9DOHQFLD��$�SDUWLU�GHO�H[WUDRUG�����MXQ���������3]D��3HOOLFHU�����SUDO��'LU���6��7RUQHU�,PS���GH�$��&RW��*UDR�7HQ���5DFLRQDOLVWD�DQDUTXLVWD�3UH���1��VXHOWR�����FWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV����SWV���VXVFULS��DxR����SWV��3DJ����������GH�FXELHUWDV��(O�H[WUDRU������VLQ�FXELHUWDV�)RU��������;�����(O�H[WUDRU��������;����&RO������+HP���,,6*��1���������1��H[WU���$�,��� +00��1���������$�,,,��2EV���$OJXQRV�Q~PV���YHQtDQ�DFRPSDxDGRV�GH�XQ�VXSO����%ROHWtQ�HVFRODU���GHGLFDGR�D�ORV�DOXPQRV�GH�ODV�HVFXHODV�UDFLRQDOLVWDV�/D�HVFXHOD�PRGHUQD�GH�9DOHQFLD�HVWDED�VRVWHQLGD�SRU�OD�SULPLWLYD�VRFLHGDG�GH�,QVWUXFFLyQ�/DLFD�&�5���6��7RUQHU��-HV~V�%DUERVD��6HJ~Q�/DPEHUHW��RS��FLW��������GLUHFWHXU�6��7RUQHU��UHGDFWHXUV��$��/RUHQ]R��2GRQ�GH�%XHQ��)��)HUUHU��$UW����9HUGDGHV���SRU�6��7RUQHU��$�,�Q������IHE������������\�VJV����5DFLRQDOLVPR���SRU�$QWRQLD�0D\PyQ��HVFXHOD�ODLFD��=DUDJR]D��$�,�Q������PDU��������������/D�HQVHxDQ]D�UDFLRQDOLVWD�HQ�ODV�HVFXHODV���SRU�-HV~V�%DUERVD��$�,�Q����SDJV��������
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5HI����7�/����%���������HQH�����������Q������PD\R���������\�HQ�HO�Q�������PDU�����������QRWLILFDQ�KDEHU�UHFLELGR�HO�Q������(O�7UDEDMR���6DEDGHOO���������IHE������������������PD\R���������\�������MXQ������������3�2����0DKyQ����������IHE�����������%XHQDFDVD��RS��FLW����������OD�GHQRPLQD���1XHYD�+XPDQLGDG���/DPEHUHW��RS��FLW�������DGHPiV�GH�OD�UHIHUHQFLD�FLWDGD�PiV�DUULED��LQFOX\H�XQD�SXEOLFDFLyQ�GH�HVWH�WtWXOR�HQWUH������\�������=DUDJR]D��DUW��FLW��������� ����� 3$*,1$6�/,%5(6��6XE���)LORVRItD��&LHQFLD��6RFLRORJtD��/LWHUDWXUD�\�&UtWLFD�/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,�Q������DEU��������$�,,�Q�������HQH��������)UH���4XLQFHQDO��$�SDUWLU�GHO�Q�������QRY���������0HQVXDO�$GP���$UJ�HOOHV�������������\�0DULDQD�GH�3LQHGD������ HQWUHVXHOR��%DUFHORQD�*UDFLD�,PS���)��&XHVWD��LPSUHVRU��3]D��/HWDPHQGL������%DUFHORQD�7HQ���$QDUTXLVWD��9LG����3yUWLFR���Q������DEU����������3UH���1��VXHOWR�����FWV���VXVFULS���(VSDxD��XQ�DxR�������SWV���WULPHVWUH����SWV���([WUDQMHUR��XQ�DxR����SWV���WULPHVWUH�������3DJ����������GH�FXELHUWDV�$�SDUWLU�GHO�Q������DJR������������)RU��������;�����$�SDUWLU�GHO�Q�������QRY������������;����&RO������+HP���,,6*��1���������\�HQ�FRO��/RX]DUD��1���������&�5���(O�JUXSR�HGLWRU�HUD�HO�PLVPR�GH��(O�3URGXFWRU��\�GHPiV�SHULyGLFRV�GH�HVWD�HGLWRULDO��$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�$��/ySH]�5RGULJR��-RVp�7RUUDOYR��5DPyQ�%DxRV�0DUWtQH]�$UW����/RV�IHQyPHQRV�GH�OD�FRQFLHQFLD���SRU�2LEURQ\��Q������DEU���������������Q������MXQ��������������\�VJV����$QDUTXtD�H�LQGLYLGXDOLVPR���SRU�7HUHVD�&ODUDPXQW��Q������DJR�������������5HI����7�/����%���������IHE�����������DQXQFLD�VX�SUy[LPD�DSDULFLyQ��Q������MXO������������(O�5HEHOGH���%���Q�����QRY�����������UHVHxD�HO�Q�����Q�����GLF�����������UHVHxD�HO�Q����\�Q�������PDU�����������UHVHxD�HO�Q������ ����� (/�,1129$'25��/RF���0DGULG�'XU���^Q���DEU�������`""�)UH���6HPDQDO�$GP���/XLV�2MHGD��)DFXOWDG�GH�PHGLFLQD��FDOOH�GH�$WRFKD�HQ�0DGULG�3UH���6XVFULS��HQ�(VSDxD�������SWV��WULPHVWUH��HQ�HO�H[WUDQMHUR����SWV���SDTXHWH�GH����HMHPSODUHV��������2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI����7�/����%���������PDU�����������DQXQFLD�VX�SUy[LPD�SXEOLFDFLyQ��'LD]�GH�0RUDO��RS��FLW�������
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�� ����� 5(%(/,21��6XE���3HULyGLFR�OLEHUWDULR�GHFHQDO�/RF���0DGULG�'XU���^$�,�Q������PD\R������`""�$�,�Q������PD\R�������� �(O�FRPSDxHUR�$QWRQLR�/R]DQR�FRPXQLFD�TXH�KD�VLGR�GLVXHOWR�HO�JUXSR��5HEHOLyQ��\�TXH�HO�SHULyGLFR�GHO�PLVPR�QRPEUH�KD�GHMDGR�GH�SXEOLFDUVH������7�/����%���������VHS����������)UH����6H�SXEOLFDUi�ORV�GLDV�������\����GH�FDGD�PHV���YLG����7�/����%���������IHE����������$GP���6DQ�3HGUR����7HWXiQ����7�/����%���FLW���DOXGH��FRPR�UHVSRQVDEOH�GH�FRUUHVS���D�/XLV�0��0RFRURV��OLVWD�GH�FRUUHRV�,PS���GH�-��&RUUDOHV��/LPyQ�����0DGULG�7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���1��VXHOWR����FWV������HMHPSODUHV�����FWV��3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1�����2EV���1RWLILFDQ�TXH�KD�VLGR�GHQXQFLDGR���7�/����%���������PD\R���������\�WDPELpQ�HQ��0DGULOHxD]RV���SRU�HO�JUXSR����GH�PDU]R���0DGULG���GH�PD\R��������LG���&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�5DPyQ�3ULHWR��-HV~V�,JOHVLDV�\�$QVHOPR�/RUHQ]R�6HF����5HYLVWDV�\�SHULyGLFRV���%LEOLRJUDItD���3iJLQDV�UHYROXFLRQDULDV���1RWDV�VXHOWDV��$UW����3DJLQDV�GH�RUR����FDUWD�GH�$QVHOPR�/RUHQ]R�D�XQ�SUHVR�HQ�OD��%DVWLOOD�PDGULOHxD��Q����SDJ�����$OUHGHGRU�GH�XQRV�SURFHVRV���SDJ������5HI���$UEHORD������������ ����� 75$0217$1$��6XE���3HULzGLF�VHWPDQDO��6RFLRORJtD��,QWHUHVVRV�SRSXODUV��$UWV�L�/OHWUHV�/RF���%DUFHORQD�'XU���$�,�Q�����DJR��������$�,�Q�������GLF��������)UH���6HPDQDO�$GP���FDUUHU�GH�7DOOHUV���������'LU����*RQoDO�0DVJRQQLHUL�����/DPEHUHW��RS��FLW������,PS���-RVp�2UWHJD��6DQ�3DEOR������%DUFHORQD�7HQ���$QDUTXLVWD���-D�ID�WHPSV�TXH�DFDULFLDYHP�OCLGHD�\�HO�SURSzVLW�GH�FUHDU�XQD�SXEOLFDFLy�HQ�QRVWUD�OOHQJXD�QDWXUDO��SHUD�VHPEUDU��HQ�HO�FRQUHQDW�FDPS�GH�OHV�OOHWUHV�FDWDODQHV�OD�IUXFWLGRUD�OOHYRU�OOLYHUWDULD�SHU�WDQWV�DOWUHV�\�ILQV�SHU�QRVDOWUHV�PDWHL[RV�VHPEUDGD�DUUHX�GHO�PRQ�DPE�HO�OOHQJXDWJH�QDWXUDO�GHOV�JUXSRV�QDWXUDOV�TXqO�SREOHQ����0DQV�D�O
REUD���HGLWRULDO���Q�����DJR����������3UH���1��VXHOWR����FWV���VXVFULS���(VSDxD��WULPHVWUH����SWV���H[WUDQJHU��XQ�VHPHVWUH����IUDQFV��SDJRV�SHU�HQGHYDQW�����H[HPSODUV����SWV��3DJ�����)RU������;����&RO������
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+HP���,,6*��1���������VHJ~Q�%L]FDUURQGR���3HULyGLFRV�HVSDxROHV�HQ�HO�,QVW��GH�$PVWHUGDP���(VW��GH�+LVW��6RFLDO��0DGULG�������MXO��GLF�����������������KDEtD�KDVWD�HO�Q�����SHUR�QRVRWURV�VROR�WHQHPRV�FRQVWDQFLD�KDVWD�HO�Q������ ,0+%��1��������� +00��1�������� &'+6��1�����2EV���(VFULWR�HQ�FDWDOiQ��3HUR�D�SDUWLU�GHO�Q�����RFW���������VH�SXEOLFD�HQ�FDVWHOODQR��MXVWLILFiQGROR�FRQ�TXH�OD�SURSDJDQGD�GHO�LGHDO�DOFDQ]DUtD�GH�HVD�PDQHUD�D�XQ�PD\RU�Q~PHUR�GH�OHFWRUHV�\�WHQGUtD�XQD�PD\RU�H[WHQVLyQ��YLG����7�/����%����������VHS�����������&HVy�GH�HVFULELUVH�HQ�FDWDOiQ�SRU�FHVH�GH�OD�GLUHFFLyQ�\�UHGDFFLyQ�FDWDODQD�GHO�SHULyGLFR��DXQTXH�LJQRUDPRV�SRU�TXp�FDXVDV��YLG����1RYHV�L�DYLVRV���HQ�OD�SDJ����GHO�Q������VHS���������,QFOX\H�DOJXQRV�JUDEDGRV�HQ�VXV�SiJLQDV��&�5�������/RV�LQLFLDGRUHV���0DV�*RPHUL��*UDX��0LUDQGD�\�RWURV�������5HEHOLyQ���0��������PD\R����������$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�(QULF�3XMRO��1DUFtV�)ROJXHUDV��&DOGDV�GH�0DODYHOOD���-RVp�$ODUFyQ��FiUFHO�FHOXODU���-RVp�*UDX�6HF����1RYHV�L�DYLVRV���9HQWDGHV�\����UHYHQWDGHV���&RUUHVSRQGHQFLD�DGPLQLVWUDWLYD���/DWLJD]RV���1RWDV�\�DYLVRV��$UW����/HV�ERPEHV�UHDFFLRQDULHV���Q�����DJR��������������6RFLDOLVPH�OOLYHUWDUL���Q������DJR��������������(O�&RQJUpV�DQDUTXLVWD���Q�����VHS������������\�VJV����)HUPtQ�6DOYRFKHD���Q�����RFW��������������,QIOXHQFLD�DQiUTXLFD���SRU�5�$��GHO�5���Q������GLF�����������5HI���7RUUHQW�\�7DVLV��RS��FLW������������� ����� /$�92=�'(/�2%5(52�'(/�0$5��6XE���3HULyGLFR�GHIHQVRU�GH�ORV�JUHPLRV�PDUtWLPRV�/RF���&iGL]�'XU���Q������VHS��������Q�������GLF��������� ���pSRFD�� +D\�XQ�PDQLILHVWR�IHFKDGR�HQ�&iGL]�HO����MXQ��������FRQ�HO�WtWXOR���7UDEDMDGRUHV�GHO�PDU�£$OHUWD���)UH����6H�SXEOLFDUi�GRV�YHFHV�DO�PHV�SRU�VXVFULS��YROXQWDULD���$�SDUWLU�GHO�Q�������MXO����������VL�VH�SXHGH��7HQ���2EUHULVWD�DQDUTXLVWD��+HP���%3&��1�������������������������������QR�KDQ�SRGLGR�VHU�FRQVXOWDGRV��2EV���,QWHQWy�SURPRYHU�OD�UHFRQVWUXFFLyQ�GH�OD�GLVXHOWD�\�GHVXQLGD�6RFLHGDG�GH�)RJRQHURV�\�PDULQHURV��$UW���,QIRUPD�VREUH�OD�YLGD�ODERUDO�HQ�HO�SXHUWR�GH�&iGL]�\�HQ�ORV�EDUFRV�GH�OD�&��7UDQVPHGLWHUUiQHD��DVt�FRPR�VREUH�ODV�DFWLYLGDGHVGH�ODV�VRFLHGDGHV�REUHUDV�GH�&iGL]��%DURMD���/LEHUWDG�SDUD�ORV�SUHVRV���Q����HWF���YLG���%UH\��DUW��FLW��������
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�&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�*DOR�'LH]��6RO�GH�OD�9LGD��(PLOLR�*DUFtD��*LMyQ��6HF����6XVFULSFLyQ�SUR�SUHVRV��$UW����)DOVD�VREHUDQtD���SRU�*DOR�'LH]��Q�������IHE�������������'RV�LQRFHQWHV�FRQGHQDGRV�D�PXHUWH���SRU�HO�FRPLWp�SUR�SUHVRV��%DUFHORQD�����HQH���������,G���SDJ�����5HI���/DPEHUHW��RS��FLW���������2UJDQH�GH�OD�&RQIpGpUDWLRQ�5pJLRQDOH�GHV�6\QGLFDWHV��&�1�7���������������$UEHORD�����������$OYDUH]��RS��FLW��������� ����� 62/,'$5,'$'�352/(7$5,$��/RF���%DUFHORQD�'XU���^����`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI���/DPEHUHW��RS��FLW���������7RXV�OHV�KHEGRPDGDLUHV�GH�OD�&17�VRQW�VXVSHQGXV���6ROLGDULGDG�2EUHUD��VRUW�FODQGHVWLQDPHQW�RX�SUHQG�OH�QRP�GH�������GRQW�SDUDLVVHQW�TXHOTXHV�QXPpURV��������"���1��2UGHQ��������� ����� 5(*(1(5$&,21��6XE���3HULyGLFR�GH�(VWXGLRV�6RFLDOHV�/RF���/pULGD�'XU���$�,�Q�����MXQ������������DJR��������)UH���0HQVXDO�$GP���&DEDOOHURV������/pULGD�,PS���$UWHV�JUiILFDV�6RO�\�%HQHW�7HQ���$QDUTXLVWD��6RO�&ORW��RS��FLW��������QRV�GLFH���3HULyGLFR�DQDUTXLVWD��GH�FDUiFWHU�UHYROXFLRQDULR�VLQGLFDO��7UDV�DILUPDU�HQ�VX�DUWtFXOR�HGLWRULDO�TXH�HO�VLQGLFDOLVPR�KD�GDGR�GH�Vt�WRGR�OR�TXH�SRGtD�GDU�\�KD�PXHUWR�GHILQLWLYDPHQWH�FRPR�LQVWUXPHQWR�GH�HVWDGR�OHJDO�\�GH�HVWDELOLGDG�HQ�OD�VRFLHGDG�EXUJXHVD��DxDGH�TXH�C5HJHQHUDFLyQ�QDFLy�SDUD�VHU�LQVWUXPHQWR�GHO�FDPLQR�D�VHJXLU��HVHQFLDOPHQWH�UHYROXFLRQDULR�\�DQDUTXLVWD
��3URFODPD�HO�FRPXQLVPR�OLEHUWDULR��3XEOLFD�DUWtFXORV�GRFWULQDOHV�\�QRWLFLDV�GH�OD�DFWXDOLGDG���YLG���WDPELpQ���9XHORV�OLEUHV���SRU�OD�5HGDFFLyQ��Q����SDJ���3UH���1��VXHOWR�����FWV��6XVFULS��WULPHVWUDO�����FWV���VHPHVWUH�������SWDV��([WUDQMHUR��DxR��������3DTXHWH�GH����HMHPSO��������3DJ�����)RU��������;����&RO������+HP���$UFK��SDUWLF���6RO�&ORW��1������ %8%H��1������DJR��������QR�KD�SRGLGR�VHU�FRQVXOWDGR��2EV���6H�SXEOLFDQ�HQ�OD�SDJ����GHO�Q����ODV�FXHQWDV�GH�OD�)HGHUDFLyQ�$QDUTXLVWD�GH�/pULGD�\�VX�SURYLQFLD��&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�*DOLOHR��7DUUDJRQD���(VSXUQD�6HF����6HFFLyQ�DGPLQLVWUDWLYD��$UW����5HYLVLyQ�GH�YDORUHV���SRU�$�$���Q����SDJ�������� ����
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� 18(9$�6(1'$��6XE���3HULyGLFR�VHPDQDO�FRPXQLVWD�OLEHUWDULR�/RF���0DGULG�'XU���^$�,�Q������MXQ�������`""���$�,�Q�������RFW��������� $�,,�Q�������MXO��������� 6HJ~Q��5HGHQFLyQ���$OFR\���Q�������MXQ�����������HO�SURSLHWDULR�OHJDO�GH�HVWD�SXEOLFDFLyQ�GHFLGLy�VXVSHQGHU�SRU�VX�FXHQWD�OD�DSDULFLyQ�GHO�VHPDQDULR��DQWH�HOOR�HO�GLUHFWRU�OLWHUDULR��6DPEODQFDW���HO�DGPLQLVWUDGRU��6DQWRODULD��\�ORV�UHGDFWRUHV��/XLV�/R]DQR�\�RWURV��GHFLGLHURQ�VDFDU�D�OD�OX]��1XHYRV�5XPERV���$�VXV�OHFWRUHV���SRU�GLILFXOWDGHV�HFRQyPLFDV����VH�YHQ�REOLJDGRV�D�VXVSHQGHU�LQGHILQLGDPHQWH�VX�SXEOLFDFLyQ����'H�PRPHQWR�VH�XQHQ�DO�JUXSR�HGLWRU�GH��£££7LHUUD������SDUD�GDU�YLGD�D�HVWD�SXEOLFDFLyQ����&�$����=��������RFW����������(O�Q������PD\R�������HV�XQ�H[WUDRUGLQDULR�GHGLFDGR�DO����GH�PD\R�)UH���6HPDQDO��(Q�HO�Q������DEU������������VH�GLFH��������ELVHPDQDO��PLpUFROHV�\�ViEDGRV��$GP���3L]DUUR������EDMR��&RUUHVS���DSDUWDGR�������,PS���)��3HxD�&UX]��3L]DUUR������WQR���������7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���1��VXHOWR�����FWV���XQ�DxR����SWDV���H[WUDQMHUR������(VSDxD��VHPHVWUH����SWDV���H[WUDQMHUR�����(O�H[WUDRU������FWV��3DJ������(O�Q�������RFW������������(O�Q������PD\R��������H[WUDRU������)RU������;����&RO������$�SDUWLU�GHO�Q�������PDU���������R�DQWHULRU������+HP���,,6*��1������������������� ,0+%��1����������������������������� %$��1������2EV���(Q�HO�Q����VH�KDFH�SURSDJDQGD�GHO�IROOHWR�GH�)HOLSH�$ODL]��(O�WUDEDMR�VHUi�XQ�GHUHFKR��&�5���$O�KDFHU�SURSDJDQGD�GHO�Q~P��GHO����GH�PD\R�TXH�VDOGUtD�D���SDJV���GDQ�XQD�OLVWD�GH�ORV�FRODERUDGRUHV�Q������DEU�����������(IHFWLYDPHQWH�GLFKR�Q~PHUR�HV�XQ�H[WUDRUGLQDULR�HQ�HO�TXH�DSDUHFHQ�ODV�ILUPDV�GH�ORV�PiV�UHSXWDGRV�PLOLWDQWHV�DQDUTXLVWDV�/D�)�/��GH�0DGULG�SXEOLFy�HQ��7LHUUD�/LEUH��GH�HVD�FLXGDG�XQD�QRWD�UHWLUDQGR�VX�FRQILDQ]D�D��������QRWD�TXH�IXH�UHFWLILFDGD�HQ�VHJXLGD�GLFLHQGR�TXH�������HVWDED�UHGDFWDGD�SRU�XQ�JUXSR�GH�FRPSDxHURV�GH�SHUIHFWD�VROYHQFLD��HWF����&�2����3DOPD���������MXQ����������7RPiV�GH�OD�/ODYH�HQ�OD�VHPEODQ]D�GH�0RLVpV�/ySH]�SXEOLFDGD�HQ��£'HVSHUWDG����9LJR���������QRY�����������GLFH�TXH�pVWH�IXH�UHGDFWRU�GH�������\��7LHUUD�/LEUH��GH�0DGULG�� $SDUHFHQ�ILUPDV�GH�-RVp�&KXHFD��-RVp�7RQHLUR��0DQXHO�%XHQDFDVD��0DGULG���)UDQFLVFR�3HOOLFHU��FiUFHO�GH�%DUFHORQD���'DYLG�'LD]��3XHEOR�1XHYR�GHO�7HUULEOH���(��6DQWLDJR��FiUFHO�GH�%DUFHORQD���5DPyQ�$FtQ��$QWRQLR�*RQ]iOH]�1LHWR��HWF���YLG���$UEHORD�����������������6HF����1RWDV�\�FRPHQWDULRV�D�OD�YLGD�VLQGLFDO��� �&RUUHVSRQGHQFLD�DGPLQLVWUDWLYD���1XHYD�6HQGD�HQ�HO�H[WUDQMHUR���9LGD�VLQGLFDO�\�OXFKD�VRFLDO��$UW����/D�LGHRORJtD�GHO�&�1��GHO�7����FRQWUD�ORV�GHOHJDGRV�FHQHWLVWDV�TXH�VH�DGKLULHURQ�D�OD�,QWHUQDFLRQDO�6LQGLFDO�5RMD�HQ�0RVF~���Q�������RFW����������'HVGH�)UDQFLD�1XHVWUD�SUHQVD���SRU�5��0D\R��Q�������QRY������������/D�YHUGDG�VREUH�HO�FRQJUHVR�GH�OD�6LQGLFDO�5RMD�GH�0RVF~���SRU�%UXQR�/ODGy��%HUOtQ���Q�������HQH����������/RV�PHUFHQDULRV�GH�OD�FDOXPQLD���D�SURSyVLWR�GH�$UODQGLV�\�GH�VX�YLDMH�D�5XVLD������SRU�:LONHQV��%UXVHODV��DEU��������Q������PD\R����������\�Q�������PD\R������������(O�PDQDWLDO�GHO�WHUURULVPR���SRU�$UDFHPL��Q������MXQ������������/D�SROtWLFD�GH�OD�&RQIHGHUDFLyQ���SRU�-XDQ�*DOOHJR�&UHVSR��Q�������MXO�����������
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�� ����� (/�/,%(57$5,2��6XE���2UJDQR�GHO�&HQWUR�GH�(VWXGLRV�6RFLDOHV�/RF���=DUDJR]D�'XU���V�D�Q���MXO��������V�D�Q���DJR��������� ([LVWH�RWUR�HMHPSODU�VLQ�Q~PHUR�\�VLQ�IHFKD�FRQ�HO�PLVPR�WtWXOR�)UH���0HQVXDO�$GP���&HQWUR�GH�(VWXGLRV�6RFLDOHV�,PS���GH�0DUWtQH]�$QLGR��%DUFHORQD�7HQ���$QDUTXLVWD���1R�HVWi�OHMDQR�HO�GLD�HQ�TXH�OD�SURSDJDQGD�\�ODV�LGHDV�EDUUDQ�HVWH�PXQGR�YLHMR��HVWD�VRFLHGDG�DUFDLFD�\�FRUURPSLGD��VRVWHQLGD�SRU�ORV�SXQWDOHV�GH�OD�LJQRUDQFLD�������$O�QDFHU���SRU�/D�5HGDFFLyQ��Q���MXO�����������FLW���SRU�$UEHORD������������3UH���1��VXHOWR�����FWV��(O�HMHPSODU�VLQ�Q~P������FWV��3DJ������(O�HMHPSODU�VLQ�Q~P������)RU������;�������(O�HMHPSODU�VLQ�Q~P��������;������&RO������(O�HMHPSODU�VLQ�Q~P������+HP���,,6*��1���������HMHPSODU�VLQ�Q~PHUR�2EV���/HPDV���3XHEOR��FRQVHQWLU�DO�WLUDQR�HV�KDFHUOR���9LFWRU�+XJR����£(O�PXQGR�HV�QXHVWUR��£(O�PXQGR�HV�GH�ORV�REUHURV��3DUD�QRVRWURV�QR�KD\�QDFLRQHV�QL�UD]DV��QR�KD\�PiV�TXH�FDPDUDGDV����\�HQHPLJRV��7RGRV�ORV�REUHURV�VRQ�QXHVWURV�DPLJRV��WRGRV�ORV�ULFRV��WRGRV�ORV�TXH�UHWLHQHQ�OD�DXWRULGDG��VRQ�QXHVWURV�HQHPLJRV���0��*RUNL��(UD�XQD�SXEOLFDFLyQ�FODQGHVWLQD��1R�FRQVWDQ�QL�OD�DGP���QL�OD�LPS���&RPSDxHURV��$O�PDUJHQ�GH�WRGD�OH\�YLYH�(/�/,%(57$5,2��1R�GHMHLV�GH�DSR\DUOH�PRUDO�\�PDWHULDOPHQWH��$GKHUtRV�D�OD�VXVFULSFLyQ���Q��V�G����SDJ������$UW���3XEOLFy�JHQHUDOPHQWH�EUHYHV�DUWtFXORV�VLQ�ILUPD�\�GH�WRQR�PX\�YLROHQWR��6REUH�WRGR�DQWLPLOLWDULVWDV���$EDMR�OD�JXHUUD���Q���DJR������������3DUD�HO�KHUPDQR�VROGDGR���LG���SDJV��������3DWULD���SRU�)UXFWLGRU��LG���SDJ������'RV�REVHUYDFLRQHV�VREUH�5XVLD���SRU�.UHLVOHU��Q��V�G����SDJV�������� ����� $&&,21�2%5(5$��/RF���*UDQDGD�'XU���^Q���YHUDQR������`""��2EV���1R�VH�FRQRFHQ�HMHPSODUHV��5HI����1XHYD�6HQGD���0���������PD\R�����������'LD]�GHO�0RUDO��RS��FLW��������� ����� (/�9,'5,2��6XE���2UJDQR�GH�ORV�YLGULHURV��FULVWDOHURV�\�VLPLODUHV�GH�(VSDxD�/RF���*LMyQ��$VWXULDV��'XU���$�,�Q������DJR��������$�,,,�Q�������MXQ��������� ���pSRFD�)UH����$SDUHFH�HO����\����GH�FDGD�PHV��
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$GP���&DEUDOHV������*LMyQ��$�SDUWLU�GHO�Q�����VHS��������VH�DxDGH��'LULMDVH�OD�FRUUHVS��D�$OIUHGR�*RQ]iOH]��FDOOH�*DUFtD�����*LMyQ��$�SDUWLU�GHO�Q�����HQH���������'LULMDVH�OD�FRUUHVS��D�/XLV�*RQ]iOH]��FDOOH�'LQGXUUD������*LMyQ�,PS����/D�9LFWRULD���/LEHUWDG������*LMyQ�7HQ���$QDUFRVLQGLFDOLVWD��'HVSXpV�GH�KDFHU�XQ�EDODQFH�GH�ODV�SHUVHFXFLRQHV�D�TXH�VH�YH�VRPHWLGD�OD�&17�\�VXV�PLOLWDQWHV��GLFHQ���9HQLPRV��SXHV��D�RFXSDU�HO�SXHVWR�GH�ORV�FRPSDxHURV��\�DXQTXH�PRGHVWRV��WHQHPRV�FRQYLFFLyQ��HQHUJtD�\�YROXQWDG�VXILFLHQWHV�SDUD�FRDG\XYDU�VLQ�YDFLODFLRQHV�D�OD�REUD�GH�OD�6DQWD�UHYROXFLyQ�SUROHWDULD����/R�TXH�VRPRV�\�D�OR�TXH�YHQLPRV���Q������DJR����������3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1���������������� %8%H��1�����������2EV���(Q�OD�SDJ����GHO�Q�������MXQ��������VH�LQFOX\H�XQ�EDODQFH�GHO�&RPLWpGH�5HODFLRQHV�GH�ORV�YLGULHURV�\�VLPLODUHV�GH�(VSDxD��&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�-��3HLUy��SULVLyQ�PXQLFLSDO�GH�=DUDJR]D���0DQXHO�$OYDUH]�6iQFKH]��*LMyQ���*DOR�'LH]��)UDQFLVFR�)HUQiQGH]��FiUFHO�GH�6DQWDQGHU���$OIUHGR�*RQ]iOH]��-RVp�5RPHUR��&��(QpUL]��/pULGD���)HUQDQGR�*DOOHJR��FiUFHO�FHOXODU�GH�%DUFHORQD���)UDQFLVFR�&��3DURQDV��FDVWLOOR�GH�OD�0ROD���0DQXHO�0DVFDUHOO��HWF��6HF����9DULDV�QRWLFLDV��3HTXHxD�FRUUHVSRQGHQFLD���6LWXDFLyQ�LQWHUQDFLRQDO�GH�OD�YLGULHUtD���0DUWLOOD]RV��$UW����8Q�EDODQFH���SRU�)UDQFLVFR�)HUQiQGH]��WUD]D�D�JUDQGHV�UDVJRV�OD�KLVWRULD�GH�ORV�~OWLPRV�PHVHV�GH�OD�IHGHUDFLyQ�GHO�YLGULR���Q������DJR�������������Q�����VHS�����������$�HVWH�EDODQFH�OH�FRQWHVWD�-��3HLUy�GHVGH�OD�SULVLyQ�FHOXODU�GH�9LWRULD�HQ�ORV�Q������VHS����������\������RFW������������0LVLyQ�GH�OD�HGXFDFLyQ�UDFLRQDO�HQ�ORV�VLQGLFDWRV���SRU�*DOR�'LH]��Q������GLF������������)UXWRV�\�EHQHILFLRV�GH�OD�HQVHxDQ]D�UDFLRQDOLVWD���SRU�*DOR�'LH]��Q�����HQH������������$QWH�HO�SUy[LPR�FRQJUHVR���Q�������GLF����������\�VJV���� ����� /$�%$55,&$'$��6XE���'HFHQDULR�LQGHSHQGLHQWH��$�SDUWLU�GHO�Q�����QRY���������R�DQWHULRU���3XEOLFDFLyQ�LQGHSHQGLHQWH�/RF���0DGULG�'XU���$�,�Q������RFW��������$�,�Q�����QRY��������$GP����&RUUHVS���$��0DU��%DUELHUL�����VHJXQGR��,PS���GH�-XDQ�3pUH]�7RUUHV��3DVDMH�GH�9DOGHFLOOD����7HQ���$QDUTXLVWD���9HQLPRV�D�SHOHDU�FRQWUD�WRGR����FRQWUD�WRGRV����3RU�DOJR�TXH�HVWi�PX\�GHQWUR�GH�QXHVWUR�FRUD]yQ������'HVGH�OD�%DUULFDGD���Q������RFW������������$UEHORD����������OR�FDOLILFD�GH�DQDUTXLVWD�LQGHSHQGLHQWH�3UH���1��VXHOWR�����FWV��$�SDUWLU�GHO�Q�����QRY���������R�DQWHULRU������FWV���Q��VXHOWR�3DJ������$�SDUWLU�GHO�Q�����QRY���������R�DQWHULRU�����)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1������ +00��1�����2EV���/D�SDJ����GHO�Q������RFW���������LQFOX\H�DQXQFLRV��&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�$QWRQLR�0��$EHOOiQ��$OEHUWR�*KLUDOGR��HWF��
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6HF����3HQVDPLQHWRV���(StJUDPDV���3XxDGR�GH�LURQtDV���)LORVRItDV�DUFDLFDV��$UW����%UHYH�VDOXGR��Q������RFW������������/RV�H[SORWDGRUHV�GH�OD�PLVHULD��ODV�FDVDV�GH�GRUPLU���Q�����QRY���������DQXQFLD�HO�FRQJUHVR�DQDUTXLVWD�GH�GLFLHPEUH�HQ�%HUOtQ��LG���� ����� £££7,(55$�����6XE���6HPDQDULR�FRPXQLVWD�OLEHUWDULR��$�SDUWLU�GHO�Q�������PD\R��������R�DQWHULRU���6HPDQDULR�DQDUTXLVWD��2UJDQR�GH�ORV�JUXSRV�GH�*DOLFLD�/RF���/D�&RUXxD�'XU���^$�,�Q�����HQH�������`""���$�,�Q�������DEU��������� $�,,�Q�������PD\R�������� �(O�JUXSR�HGLWRU�GH�������D�ORV�FDPDUDGDV�\�JUXSRV�DQDUTXLVWDV���'LFHQ�TXH�GHELGR�D�GLILFXOWDGHV�GH�GLYHUVD�tQGROH�GHEHQ�VXVSHQGHU�WHPSRUDOPHQWH�ODV�SXEO����$�SHVDU�GH�WRGR�HO�JUXSR�1L�'LRV�QL�$PR�VLJXH�HQ�SLH������&�$����=���������PDU����������'HVSXpV�GH�XQD�H[WHQVD�QRWD�DFHUFD�GH�XQ�PDQLILHVWR�SXEOLFDGR�SRU�HO�VHPDQDULR��������HO�JUXSR�1L�'LRV�QL�$PR��DQXQFLD�TXH�HVWH�yUJDQR�DEULUi�XQ�SDUpQWHVLV�\�QR�UHDSDUHFHUi�KDVWD�XQDV�VHPDQDV�GHVSXpV������5HGHQFLyQ���$OFR\����������DJR�����������/R�PiV�SUREDEOH�HV�TXH�\D�QR�YROYLHUD�D�UHDSDUHFHU�)UH���6HPDQDO�$GP���6RFRUUR����,PS���7LS��REUHUD�FRUXxHVD��6RFRUUR�����&RUXxD�7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���1��VXHOWR�����FWV��6XVFULS���&RUXxD�������SWDV���DO�PHV��SURYLQFLD�����WULPHVWUH��H[WUDQMHUR������DxR��3DTXHWH�GH����HMHPSO���(VSDxD����SWDV���H[WUDQMHUR�������3DJ�����)RU������;�����$�SDUWLU�GHO�Q�������PD\R��������R�DQWHULRU��������;����&RO������$�SDUWLU�GHO�Q�������PD\R��������RDQWHULRU������+HP���,,6*��1������� %$��1������� %8%H��1������HQH��������QR�KD�SRGLGR�VHU�FRQVXOWDGR��2EV���(Q�HO�EDODQFH�GHO�Q������SXEOLFDGR�HQ�OD�SDJ����GHO�Q�������PD\R���������HO�GpILFLW�DVFHQGtD�D��������B��(Q�ORV�LQJUHVRV�HO�YROXPHQ�PiV�DOWR�FRUUHVSRQGtD�D�ORV�SDTXHWHV��VLJXLpQGROH�HQ�LPSRUWDQFLD�OD�VXVFULSFLyQ�ORFDO��/D�WLUDGD�PHGLD�RVFLODED�DOUHGHGRU�GH������HMHPSODUHV��&�5���+D\�ILUPDV�GH�(��6DQWLDJR��(GXDUGR�&ROODGR�\�0DQXHO�5H\�6HF����$SXQWHV�LQWHUQDFLRQDOHV��$UW����/RV�JRELHUQRV���SRU�(��6DQWLDJR��SULVLyQ�FHOXODU�GH�%DUFHORQD���FUyQLFD�GHO��JUDQ�PLWLQ�FRQWUD�HO�WHUURULVPR��HQ�HO�WHDWUR�/LQDUHV�5LYDV��HO�GLD���GH�PD\R��Q�������PD\R�������������5HI����&�2����3DOPD���������IHE������������'LD]�GHO�0RUDO��RS��FLW��������DVHJXUD�TXH�HPSH]y�D�SXEOLFDUVH�D�PHGLDGRV�GH�������3HUR�%XHQDFDVD��RS��FLW������������DVHJXUD���(O���GH�HQHUR�GH������DSDUHFLy�WDPELpQ�HQ������SHULyGLFR�DQDUTXLVWD�GH�FRPEDWH�IXQGDGR�SRU�HO�JUXSR�GHO�PLVPR�QRPEUH��GHO�TXH�VH�SXEOLFDURQ����Q~PHURV���/DPEHUHW��RS��FLW��������SRU�VX�SDUWH��KDFH�DSDUHFHU�HVWD�PLVPD�SXEOLFDFLyQ�HQ������\�HQ�SDJ������DVHJXUD�TXH�VH�SXEOLFDURQ����Q~PV��GH�OD�TXH�FRPHQ]y�D�SDUWLU�GH������
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�� ����� (/�1$785,67$��6XE���3HULyGLFR�GH�+LJLHQH��(GXFDFLyQ��&LHQFLDV��$UWHV�\�&UtWLFD��$�SDUWLU�GHO�Q�����PD\R��������GHVDSDUHFH��3HULyGLFR�GH��/RF���&DUOHW��9DOHQFLD���$�SDUWLU�GHO�Q�������VHS���������VH�HGLWD�HQ�7DUUDVD�'XU���$�,�Q������HQH��������Q�������IHE��������� +D\�XQ�VXSOHPHQWR�DO�Q����V�G���WLWXODGR���,QGLYLGXRV�\�3XHEORV��$O�SXHEOR�GH�&DUOHW���ILUPDGR�SRU�$OEHUWR�5RVHOO��&DUOHW��PD\R�������GH�GRV�SDJV��D�GRV�FRO��$GP���FDOOH�0XULOOR��V�Q��DOWRV���&DUOHW���$�SDUWLU�GHO�Q������DJR���������FDOOH�6DQ�6HEDVWLj�������YLG���&ROO��0DULD��RS��FLW��������FLWDQGR�D�%��5DJRQ��/D�SUHPVD��SDJ�����,PS���2OPRV�\�/XMDQ��-HV~V������9DOHQFLD�7HQ���1DWXULVWD���1XHVWUR�LGHDO�HV�HO�1DWXULVPR�,QWHJUDO��HVWR�HV��XQ�LGHDO�PiV�DOOi�GH�ORV�KDVWD�KR\�FRQRFLGRV�HQ�OR�TXH�VH�UHILHUH�D�OD�GLJQLILFDFLyQ�\�UHQRYDFLyQ�KXPDQD��(QWHQGLpQGROR�DVt�HV�SRU�OR�TXH�HVWLPDPRV�TXH�HO�1DWXULVPR�HV�9HUGDG��%LHQ��/X]��6LQFHULGDG����1XHVWUD�REUD���SRU�(O�1DWXULVWD��Q������HQH����������3UH���1��FRUULHQWH�����FWV��'LH]�Q~PV��������SWDV��$�SDUWLU�GHO�Q�����IHE���������1��FRUULHQWH�����FWV��'HVFXHQWR�����D�DJHQWHV�\�FRUUHVSRQVDOHV��$�SDUWLU�GHO�Q������PDU���������1��FRUULHQWH�������SWDV���HWF��3DJ������$�SDUWLU�GHO�Q�����IHE������������3DJLQDFLyQ�VHJXLGD�)RU������;����&RO������+HP���,,6*��1��������� +00��1������ +9��1������&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�-XOLD�$UpYDOR��0RQWHYLGHR���-RVp�,QJHQLHURV��7KOHV�%LR��'U��3DXO�&DUWRQ��+DQ�5\QHU��5HVWLWXWR�0DUTXpV��9DOODGROLG���*HQHUDOPHQWH�ORV�DUWtFXORV�QR�OOHYDQ�ILUPDV�6HF����1RWDV�YDULDV���3HQVDPLHQWRV���3DOpVWULFR�1DWXULVWD��$UW����&RQFHSWR�GHO�QDWXULVPR���SRU�'RPLQJR�$��/D]FDQR��WRPDGR�GHO�SHULyGLFR��3UR�9LGD��GH�+DEDQD���Q������HQH������������(O�QDWXULVPR�HV�OLEHUWDG���SRU�'U��)UDQ[�$XEH��Q������IHE���������������5HI���=DUDJR]D��DUW��FLW��������� ����� /$�0$'5(�7,(55$��6XE���3HULyGLFR�PHQVXDO�GH�SURSDJDQGD�QDWXULVWD�SDUD�OD�UHJHQHUDFLyQ�KXPDQD�/RF���9DOHQFLD�'XU���$�,�Q������HQH��������$�,�Q������PD\R�������)UH����6H�SXEOLFD�ORV�GLDV����GH�FDGD�PHV��$GP���&ODYp���������,PS����/D�*XWHPEHUJ���F�6DOYDGRU�*LQHU�����9DOHQFLD�7HQ���1DWXULVWD���(O�KRPEUH�GH�XQ�PDxDQD�PHMRU�KD�GH�VHU�GLVWLQWR�GHO�GH�KR\�������(O�KRPEUH�GH�PDxDQD�KD�GH�VXSHUDU�DO�KRPEUH�GH�D\HU�EDMR�WRGR�SXQWR�GH�YLVWD��HQ�WRGD�ILEUD�GH�VX�FXHUSR�\�HQ�WRGD�YROLFLyQ�GH�VX�(JR�HVSLULWXDO����1RUWH�\�JXtD�SDUD�XQD�HYROXFLyQ�DVFHQGHQWH�GH�OD�KXPDQLGDG���Q������HQH����������3UH���1��VXHOWR�����FWV��6XVFULS���(VSDxD��XQ�DxR����SWDV���H[WUDQMHUR����3DJ�����
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)RU������;�������$�SDUWLU�GHO�Q������DEU���������R�DQWHULRU������;������&RO������+HP���,,6*��1������ +00��1�������� +9��1�������2EV���6H�GHVSOLHJD�HQ�VHQWLGR�FRQWUDULR��)XH�HGLWDGR�SRU�LQLFLDWLYD�GHO�JUXSR�HGLWRU�GH�OD�UHYLVWD�+HOLRV��YLG����&�5���7RPDV�/D�)XHQWH��-�)��&DUERQHOO��$UPDQGR�*RQ]iOH]��$��3DVWRU�\�3HGUR�6RUULEHV��$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�)UDQFLVFR�0DUWtQ��'��5RGUtJXH]�%DUERVD��(PLOLR�5HLJ��-RVp�*XDUGLROD��$QWRQLR�0LODQ�3D\j��HWF��$UW����9LUXHOD�\�YDFXQD���Q������HQH�������������\�VJV���5HI����+HOLRV���9������IHE�������������TXLHQ�KDFH�XQD�UHVHxD�GH�HVWD�UHYLVWD��VXUJLGD�GH�VX�LQLFLDWLYD��=DUDJR]D��DUW��FLW��������� ����� 6(0,//$�52-$��6XE���3HULyGLFR�FRPXQLVWD�OLEHUWDULR�/RF���/RJURxR�'XU���^$�,�Q������PDU�������`""���$�,�Q�������DJR��������� $�,�Q������VHS��������� �$�QXHVWURV�OHFWRUHV���FRPXQLFDQ�TXH�HO�~OWLPR�Q~P���HO�����SXEOLFDGR�HO�PLVPR�GLD�TXH�HVWDOOy�OD�KXHOJD�GH�FRUUHRV�IXH�UHWHQLGR�HQ�OD�DGPLQLVWUDFLyQ��$QWH�HVWR�GHFLGLHURQ�VXVSHQGHUOR�SRU�GRV�VHPDQDV���Q������DJR�����������$QWH�XQD�LQWLPDFLyQ���HO�&�5��GH�$�5�1��OH�LQYLWD�D�VXVSHQGHU�VXV�SXEOLFDFLRQHV�SDUD�IDFLOLWDU�OD�DSDULFLyQ�GH��&�$���GH�=DUDJR]D��OR�FXDO�H[SRQHQ�SDUD�FRQVLGHUDFLyQ�GH�ORV�OHFWRUHV��HWF������Q������VHS����������)UH����$SDUHFH�WRGRV�ORV�YLHUQHV��$GP���%DxRV����,PS���$UWHV�JUiILFDV��/RJURxR�7HQ���$QDUTXLVWD�3UH���1��VXHOWR�����FWV��3DJ�����)RU������;������&RO������+HP���,,6*��1����������&�5���(UD�FRODERUDGRU�DVLGXR�GHO�SHULyGLFR��*DOR�'LH]��YLG���SDJ����GHO�Q�����$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�6LPyQ�3pUH]�$UULFKD��%LOEDR���5��'LD]��3XHUWROODQR���9LFHQWH�%UDYR��6��4XLQWLQ��)UDQFLD���$YHOLQR�*RQ]iOH]��1RUWHDPpULFD���(OHXWHULR�3pUH]��%LOEDR���HWF���YLG���$UEHORD����������6HF����&RUUHVSRQGHQFLD��$UW����7LUDQGR�GH�OD�PiVFDUD���FRQWUD�ORV�FRPXQLVWDV�TXH�VDERWHDQ�OD�&17���Q�������DJR������������$QWH�XQ�WHUURULVPR�RILFLDO���Q������VHS����������
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�� ����� 92/817$'��6XE���/D�OLEHUWDG�SRU�OD�FXOWXUD�/RF���=DUDJR]D�'XU���$�,�Q������DEU��������$�,�Q������RFW��������� �$YLVR���KDQ�SDVDGR�FXDWUR�VHPDQDV�D�HVWH�Q~PHUR�����Q�������VHS����������)UH���6HPDQDO�$GP���6DQ�0LJXHO������LPS��'LU���-RVp�7RUUHV�7ULEy��YLG���%XHQDFDVD��RS��FLW��������VH�OH�FRQRFtD�WDPELpQ�SRU�HO�SVHXGyQLPR��6RO�GH�OD�9LGD�,PS���/D�,GHDO��6DQ�0LJXHO������=DUDJR]D�7HQ���$QDTXLVWD��YLG����9ROXQWDG�\�VXV�OHFWRUHV���Q�����PD\R�����������������QR�HV�yUJDQR�GH�QDGD�QL�GH�QDGLH��������HV�XQ�SHULyGLFR�GH�LGHDV��XQ�VHPDQDULR�GH�FXOWXUD�������HV�OLEUH�\�DQWHV�GH�FDHU�HQ�PDQRV�H[FOXVLYLVWDV��FDHUi�\�VHUi�YHQFLGR��SHUR�QR�SURVWLWXLGR���3UH���1��VXHOWR�����FWV��6XVFULS���WULPHVWUH����SWDV���DxR��������HMHPSO��������3DJ�����)RU���&RO������+HP���,,6*��1���������������� ,)+6��1�����2EV���$�SDUWLU�GHO�Q������RFW���������FDPELD�HO�GLVHxR�GH�OD�FDEHFHUD�6HJ~Q�)HUQiQGH]�&OHPHQWH�\�)RUFDGHOO��RS��FLW������������HQ�PD\R�DILUPD�WLUDU�������HMHPSO��\�QHFHVLWD�������9LG���WDPELpQ���$�ORV�HQWXVLDVWDV�GH�C9ROXQWDG
���Q������PD\R��������&�5����$XQ�FXDQGR�QR�VH�SXEOLFDUi�DUWtFXOR�DOJXQR�TXH�QR�YD\D�ILUPDGR�SRU�VX�DXWRU��HVWDV�ILUPDV�QR�DSDUHFHUDQ�HQ�HO�LPSUHVR������FRQ�HO�ILQ�GH�DFDEDU�FRQ�OD�SHWXODQFLD�GH�ORV�TXH�VROR�HVFULEHQ�SRU�YHU�VX�QRPEUH�LPSUHVR�����$�ORV�FRODERUDGRUHV���Q������DEU����������6HF����5DFLRQDOLVPR���$GPLQLVWUDFLyQ���&RUUHVSRQGHQFLD��$UW����$O�FXUVDU���Q������DEU������������(O�SHULyGLFR�HQ�OD�DFWXDOLGDG���Q�����MXQ�������������1~PHUR�H[WUDRUGLQDULR���GLFHQ�HVWDU�SUHSDUDQGR�XQ�Q~PH��H[WUDRU��GH�������GH�WDPDxR�PD\RU�\�TXH�VH�YHQGHUi�DO�PLVPR�SUHFLR��HWF������Q�����MXQ�������������9ROXQWDG���SRU�)��%DUWKH��Q�������MXQ�����������5HI����&�2����3DOPD����������DEU������������£££7LHUUD������/D�&RUXxD���������DEU�����������/DPEHUHW��RS��FLW��������OR�KDFH�FRPHQ]DU�HQ�������"���� ����� $�72'26��6XE���3XEOLFDFLyQ�PHQVXDO�GHO��*UXSR�GH�FXOWXUD�GHO�UDPR�GHO�YLGULR���*UXSR��+DFLD�HO�IXWXULVPR���*UXSR��$PRU�\�/LEHUWDG��*UXSR�GH��&XOWXUD�GHO�$UWH�)DEULO�\�7H[WLO��/RF���0DWDUy��%DUFHORQD��'XU�������������)UH���0HQVXDO�,PS���9LOj��$�SDUWLU�GHO�Q����7ULD�\�7DUUDJy�7HQ���$QDUTXLVWD�3DJ�����)RU���HQ�RFWDYR�
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�2EV����3XEOLFDFLy�GH�OD�FXDO�QR�QCKDQ�SHUYLQJXW�H[HPSODUV��OD�FRQHL[HP�SHU�OD�UHVHQ\D�GH�-RDTXLP�%DUWUD������&RVWD�L�2OOHU��RS��FLW������������� ����� 7,(55$�/,%5(��/RF���0DGULG�'XU���^Q���PD\R������`""������� $O�SDUHFHU�VXIULy�XQD�VXVSHQVLyQ�GHVSXpV�GH�VX�SULPHUD�VDOLGD�\�VH�LQWHQWy�TXH�UHDSDUHFLHUD��YLG����5HGHQFLyQ���$OFR\�������PD\R���������$GP���FDOOH�GHO�3DFtILFR������0DGULG��(Q�OD�UHDSDULFLyQ�OD�FRUUHS��DO�DSDUWDGR��������GH�0DGULG�\�JLURV�D�'U��)RXUTXHW����\���7HQ���$QDUTXLVWD��+HP���%8%H��1�����PD\R����MXO��\���VHS��������QR�KDQ�SRGLGR�VHU�FRQVXOWDGRV��2EV���(UD�SRUWDYR]�GH�OD�)HGHUDFLyQ�GH�*UXSRV�$QDUTXLVWDV�\�GHO�JUXSR��/RV�,QWUDQVLJHQWHV���&�5���7RPiV�GH�OD�/ODYH�HQ�OD�VHPEODQ]D�GH�0RLVpV�/ySH]�HQ��£'HVSHUWDG����9LJR���Q�������QRY�����������GLFH�TXH�pVWH�IXH�UHGDFWRU�GH��1XHYD�6HQGD��\��7LHUUD�/LEUH���5HI����/XFKD�6RFLDO���/pULGD����������DEU�����������\���������DEU����������&�2����3DOPD����������DEU������������9ROXQWDG���=DUDJR]D���������MXQ������������5HGHQFLyQ���$OFR\����������PDU������������ ����� (/�75$%$-2��6XE���$GKHULGR�D�OD�&�1��GHO�7UDEDMR��3RUWDYR]�GH�OD�FRPDUFD��$�SDUWLU�GHO�Q������MXO���������R�DQWHULRU���$GKHULGR�D�OD�&�1��GHO�7UDEDMR��2UJDQR�GH�ORV�FRPLWpV�GH�OD�&RPDUFD��$�SDUWLU�GHO�Q������DEU���������R�DQWHULRU���2UJDQR�GH�ORV�FRPLWpV�GH�OD�&RPDUFD��$GKHULGR�D�OD�&�1��GHO�7UDEDMR�/RF���0DQUHVD��%DUFHORQD��'XU���$�,�Q�����MXQ��������$�,,,�Q�������HQH��������� �$YLVR�LPSRUWDQWH���SRU�/D�5HGDFFLyQ��'LFHQ�TXH�DO�FRQWLQXDU�HO�UHJLPHQ�GH�LQLTXLGDG�GHMDURQ�GXUDQWH�GRV�VHPDQDV�GH�SXEOLFDU��������VXSO��DO�Q�������DJR�����������(O�7UDEDMR��H[WUDRUGLQDULR�(O�Q~PHUR�FRUUHVSRQGLHQWH�D�OD�VHPDQD�SUy[LPD��Q�����DSDUHFHUi�HO�OXQHV�GLD�����&RQVWDUi�GH����SDJV���FRQ�SDSHO�VXSHULRU�\�PiV�GH�GRFH�JUDEDGRV�����Q�������DEU�����������(IHFWLYDPHQWH�HVH�Q~P��HV�H[WUDRU��GHGLFDGR�DO����GH�PD\R��+D�VLGR�VXVSHQGLGD�OD�SXEOLFDFLyQ�GH��(O�7UDEDMR����6�2����%����������HQH������������C(O�7UDEDMR
�RV�VDOXGD��5HDSDUHFH�C(O�7UDEDMR
��(O�3RUWDYR]�GHO�SUROHWDULDGR�RUJDQL]DGR�GH�0DQUHVD������Q�������HQH����������(O�VXSO��DO�Q����GH�IHFKD����DJR��������GH�GRV�SDJV���HVWi�GHGLFDGR�DO�DWHQWDGR�D�3HVWDxD�\�(VSLQDO�)UH���6HPDQDO�$GP���&DSXFKLQRV��������������$�SDUWLU�GHO�Q������DEU���������R�DQWHULRU���&iQRYDV�����WQR�������'LU���-RVp�(VSLQDO���1XHVWURV�TXHULGRV�FDPDUDGDV�(VSLQDO��GLUHFWRU�GH�C(O�7UDEDMR
�\�HO�JHUHQWH�GH�OD�LPSUHQWD��FRPSDxHUR�$UJHOHV��IXHURQ�GHWHQLGRV�\�FRQGXFLGRV�D�SULVLRQHV�PLOLWDUHV�����SRU�OD�)HGHUDFLyQ�/RFDO��HO�&RPLWp��0DQUHVD�����MXO��������Q�������MXO����������,PS���6XF��GH�0LJXHO�\�&���0DQUHVD��$�SDUWLU�GHO�Q������DEU���������R�DQWHULRU���,PS��(O�7UDEDMR��0DQUHVD�
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7HQ���$QDUFRVLQGLFDOLVWD��9LG����'HFODUDFLyQ�GH�SULQFLSLRV��/D�FRQTXLVWD�LQWHJUDO��1XHVWUD�DGKHVLyQ�D�OD�&�1��GHO�7UDEDMR���SRU�/D�5HGDFFLyQ��Q�����MXQ�������������3UH���6H�UHSDUWtD�JUDWLV�3DJ������(O�Q�������PD\R��������H[WUDRU��������(O�VXSO��DO�Q����GH�IHFKD����DJR����������)RU������;�����$�SDUWLU�GHO�Q������DEU���������R�DQWHULRU������+HP���,,6*��1������� $00��1������������������������VXSO��DO�Q����� +00��1������ ,0+%��1������2EV���/HPDV���(VFULWR�SRU�WUDEDMDGRUHV�\�SDUD�ORV�WUDEDMDGRUHV���$�SDUWLU�GHO�Q������MXO���������R�DQWHULRU���FDPELD�HO�GLVHxR�GH�OD�FDEHFHUD��,JXDOPHQWH�D�SDUWLU�GHO�Q������DEU���������R�DQWHULRU���&�5���$SDUHFHQ�ILUPDV�GH�$QWRQLR�$PDGRU��(VSLQDO��)HER�5RMR��(QULTXH�$QWy��-��$JXLODU��0��%DMDWLHUUD��0LJXHO�%DGtD��3��*XHUUHUR��)��6DUQLQ��HWF��6HF����5HDOLGDGHV���5iSLGD��$UW����'HFUHWR�FRQGHQDQGR�DO�SHULyGLFR�TXH�VH�SXEOLFD�HQ�0DQUHVD��WLWXODGR�C(O�7UDEDMR
���SRU�)UDQFLVFR��RELVSR�GH�9LF��D�OR�FXDO�FRQWHVWD�-RVp�(VSLQDO��GLUHFWRU�GHO�SHULyGLFR��FRQGHQDQGR�D�OD�,JOHVLD��Q�������DEU���������������GH�0D\R�������������SRU�HO�&RPLWp��Q������PD\R�����������'HQXQFLDGRV���SRU�HO�GHFUHWR�GH�-RVp�(VSLQDO�FRQWUD�OD�,JOHVLD���Q�������PD\R�����������6HSDPRV�RUJDQL]DUQRV�\�FRPSUHQGHUQRV���Q�������HQH�����������SXEOLFD�HQ�IROOHWyQ��/D�HYROXFLyQ�GH�OD�ILORVRItD�HQ�(VSDxD��GH�)HGLFR�8UDOHV��5HI���/DPEHUHW��RS��FLW��������6DUUHW�L�$UEyV��RS��FLW��������� ����� 5($/,'$'��6XE���+RMD�GH�SURSDJDQGD�DQDUTXLVWD�SDUD�UHSDUWLU�JUDWLV�HQWUH�HO�SXHEOR�/RF���9DOHQFLD�'XU���$�,�Q������MXO��������$�,�Q������DJR��������)UH���,UUHJXODU�$GP���GLUHFFLyQ�SURYLVLRQDO��%XHQRV�$LUHV����,PS���GH�0�DQXHO��3DX��/HSDQWR�����7HQ���$QDUTXLVWD���1R�WHQHPRV�SURJUDPD��Vt�XQ�LGHDO�GH�VXSHUDFLyQ��GH�OLEHUDFLyQ�\�GH�MXVWLFLD��\�D�SURSDJDUOR��D�GHIHQGHUOR�\�D�SUDFWLFDUOR�YHQLPRV��¢,QGLYLGXDOLVWDV"�6L�HO�LQGLYLGXDOLVPR�VLJQLILFD�VXSHUDFLyQ�tQWHJUD�GHO�LQGLYLGXDOLVPR��OR�VRPRV��¢SRU�TXp�QR"�������¢&RPXQLVWDV"�/R�VRPRV��SHUR�QXHVUR�FRPXQLVPR�QR�HV�HO�GHO�FRQYHQWR�QL�HO�FRPXQLVPR�GHO�FXDUWHO�������¢6LQGLFDOLVWDV"�1R�LQYROXFUDPRV�ODV�FXHVWLRQHV��HO�DQDUTXLVPR�HV�XQD�FRVD�\�HO�VLQGLFDOLVPR�HV�RWUD�������3DUD�WRGRV���Q������MXO�����������\����FLW��SRU�$UEHORD���������������3UH���6H�UHSDUWtD�JUDWLV�3DJ�����)RU��������;����&RO������+HP���,,6*��1�������� +9��1�������2EV���/HPDV���3RU�OD�FXOWXUD��D�OD�5HYROXFLyQ��SRU�OD�5HYROXFLyQ��D�OD�/LEHUWDG��SRU�OD�/LEHUWDG��D�OD�$QDUTXtD��(Q�FDEHFHUD�VH�HVFULEH���$QDUTXtD�GHO�JULHJR�$���VLQ��\�$UTXtD���JRELHUQR���QR�JRELHUQR��HV�GHFLU��QR�DXWRULGDG��1R�HV�OD�FRQIXVLyQ�QL�HO�FDRV��(V�HO�RUGHQ�PiV�SHUIHFWR�HQ�OD�OLEHUWDG�LQWHJUDO���&DPDUDGD��(VWD�KRMD�VH�GHEH�DO�HVIXHU]R�GH�XQ�
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