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([FHOHQWtVVLPR 6HQKRU 'RXWRU -XL] GH 'LUHLWR GD 9DUD &tYHO GD &RPDUFD GH
*RLkQLD� (VWDGR GH *RLiV�

'LVWULEXLGR DF
�Ĉ -Xt]R

3% 2/,9(,5$ &,$ /7'$�� SHVVRD MXUtGLFD GH GLUHLWR SULYDGR�
LQVFULWD QR &13-�0) VRE R Q�Ĉ ������������������� FRP HQGHUHoR QD $YHQLGD
&HQWUDO� Q�Ĉ ���� TXDGUD ���� ORWHV ������ -DUGLP 1RYD (VSHUDQoD� QD FLGDGH GH
*RLkQLD� (VWDGR GH *RLiV� SRU VHX SURFXUDGRUð� (PHUVRQ 0DWHXV 'LDV� EUDVLOHLUR�
FDVDGR� DGYRJDGR� SRUWDGRU GD 2$%�*2 Q�Ĉ ������� WHOHIRQHV �� ���� ���� H ��
���� ����� FRP HQGHUHoR QD $YHQLGD 7���� Q�Ĉ O����� VDOD ����� VHWRU %XHQR�
&(3� ����������� QD FLGDGH GH *RLkQLD� (VWDGR GH *RLiV� YHP j 9RVVD
([FHOrQFLD� FRP IXOFUR QRV DUWLJRV ��� H VHJXLQWHV GR &yGLJR GH 3URFHVVR &LYLO�
EHP FRPR QRV DUWLJRV �� H VHJXLQWHV� GD /HL Q�Ĉ ������� GH �� GH IHYHUHLUR GH
����� SURSRU D SUHVHQWH

$d­2 '( 5(&83(5$d­2 -8',&,$/

FRP EDVH QRV IDWRV H IXQGDPHQWRV GH GLUHLWR DGLDQWH GHOLQHDGRV�

'26 )$726

$ 5HTXHUHQWH p XPD HPSUHVD FRQVWLWXtGD QD IRUPD GH VRFLHGDGH SRU
TXRWDV GH UHVSRQVDELOLGDGH OLPLWDGD H DWHQGH WRGRV RV UHTXLVLWRV OHJDLV TXH D

OHJLWLPD SDUD LQJUHVVDU FRP R SHGLGR GH UHFXSHUDomR MXGLFLDO QRV WHUPRV GD /HL
Q�Ĉ ����������

2V GRFXPHQWRV TXH LQVWUXHP R SUHVHQWH SHGLGR GH UHFXSHUDomR
MXGLFLDO WUD]HP D HVWH -Xt]R D FRPSURYDomR TXH RV VyFLRV GD HPSUHVD $XWRUD QmR
LQFRUUHUDP HP TXDOTXHU WLSR GH FULPH SUHYLVWR HP /HL� H WDPEpP� WUD] SURYD

� 3URFXUDFmR
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LQFRQWHVWH TXH D 5HTXHUHQWH QXQFD LQJUHVVRX FRP SHGLGR GH IDOrQFLD�
FRQFRUGDWD RX UHFXSHUDomR MXGLFLDO�

6HQGR D HPSUHVD $XWRUD GHWHQWRUD GH XPD UHSXWDomR LOLEDGD SHUDQWH
R PHUFDGR TXH WHP DWXDomR� UHVXOWDGR GR H[HUFLFLR GH VXDV DWLYLGDGHV GH IRQQD
UHVSRQViYHO H VHPSUH SULRUL]DQGR D PDQXWHQomR GR VHX REMHWR VRFLDO DR ORQJR
GRV DQRV GH VXD H[LVWrQFLD� D 5HTXHUHQWH VH YLX� GH XP PRPHQWR KLVWyULFR
UHFHQWH DWp RV GLDV GH KRMH� HP VLWXDomR ILQDQFHLUD GLItFLO� SHODV UD]}HV TXH
DGLDQWH VHUmR SRQQHQRUL]DGDPHQWH DSUHVHQWDGDV�

$VVLP� REMHWLYDQGR D 5HTXHUHQWH YLDELOL]DU D VXSHUDomR GD VLWXDomR
GH FULVH HFRQ{PLFR�IPDQFHLUD TXH HVWi VXSRUWDQGR� FRP D ILQDOLGDGH GH SHUPLWLU
D PDQXWHQomR GD IRQWH SURGXWRUD� GR HPSUHJR GRV WUDEDOKDGRUHV H GRV LQWHUHVVHV
GRV FUHGRUHV� SURPRYHQGR� DVVLP� D SUHVHUYDomR GD HPSUHVD� VXD IXQomR VRFLDO H

R HVWtPXOR j DWLYLGDGH HFRQ{PLFD� H FRPR UHVWDUi FRPSURYDGR� HVWi SUHVHQWH
QHVWH SHGLGR WRGRV RV UHTXLVLWRV OHJDLV SDUD R GHIHULPHQWR GR SURFHVVDPHQWR GD
UHFXSHUDomR MXGLFLDO� p R TXH VH UHTXHU QHVWD RSRUWXQLGDGH�

'2 ',5(,72
'D ([SRVLomR GDV &DXVDV &RQFUHWDV GD 6LWXDomR 3DWULPRQLDO GR
'HYHGRU H GDV 5D]}HV GD &ULVH (FRQ{PLFR�)LQDQFHLUD

(P DWHQGLPHQWR DR DUWLJR ��� LQFLVR ,� GD /HL O������ GH �� GH
IHYHUHLUR GH ����� D 5HTXHUHQWH DSUHVHQWD XP EUHYH UHVXPR GDV FDXVDV H

FLUFXQVWkQFLDV TXH OHYDP D HPSUHVD DR SUHVHQWH SHGLGR MXGLFLDO� UHVVDOWDQGR
DLQGD� TXH HP DQH[R� VHJXH R UHODWyULR SRUPHQRUL]DGR� DWHQGHQGR GH IRQQD
GHWDOKDGD R FRQWLGR QR UHIHULGR GLVSRVLWLYR OHJDO�

$VVLP� WHP�VH D GL]HU TXH D HPSUHVD 3% 2OLYHLUD &LD /WGD��
LQLFLRX VXDV RSHUDo}HV QR GLD �Ĉ GH PDUoR GH ����� WHQGR FRPR VyFLDV QDTXHOD
pSRFD DV SHVVRDV GH (OPD %RUJHV GH 2OLYHLUD H 3DWUtFLD %RUJHV GH 2OLYHLUD� 1R
DQR GH ����� D HPSUHVD IRL YHQGLGD DRV VyFLRV TXH D PDQWpP DWp KRMH�
0757/(1( *2%%2 1$6&,0(172 H %5812 *2%%2 1$6&,0(172�

$ DWLYLGDGH GD 5HTXHUHQWH p R FRPpUFLR YDUHMLVWD GH FRPEXVWtYHLV H

GHULYDGRV GH SHWUyOHR� HWDQRO� OXEULILFDQWHV� VHUYLoRV GH ODYD MDWR� WURFD GH yOHR H

ODQFKRQHWH� 'R DQR GH ���� DR ILQDO GR DQR GH ����� WLQKD FRPR SULQFLSDO
DGPLQLVWUDGRU R 6U� $'(/&,2 1$6&,0(172� TXH HUD SURILVVLRQDO FRP ODUJD
H[SHULrQFLD QR UDPR� DGTXLULGD DR ORQJR GD DWXDomR FRPR UHSUHVHQWDQWH GH
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YHQGDV GD (VVR %UDVLOHLUD GH 3HWUyOHR QRV DQRV GH ���� D ����� (QWUH RV DQRV GH
���� D ����� IRL SURSULHWiULR GR 3RVWR %LUXWmR� QD FLGDGH GH ,QGLDUD� (VWDGR GH
*RLiV�

&RP R IDOHFLPHQWR GR VU� $GHOFLR 1DVFLPHQWR HP �� GH GH]HPEUR
GH ����� R VyFLR %UXQR IRL REULJDGR D VH LQWHLUDU GH WRGRV RV QHJyFLRV H DVVXPLU
WRGD D GLUHomR GD HPSUHVD� GD TXDO WLQKD SRXFD SDUWLFLSDomR� )RL XP SURFHVVR
WUDXPiWLFR� LQFRUUHQGR HP SUHMXt]RV GLYHUVRV� PDV TXH DRV SRXFRV FRPHoRX D

UHYHUWHU R TXDGUR QHJDWLYR H SDVVRX D WHU UHVXOWDGRV SRVLWLYRV�
$OpP GRV LQ~PHURV SUREOHPDV FRPHUFLDLV� DGPLQLVWUDWLYRV H

ILQDQFHLURV FRP TXH SDVVRX D OLGDU� R VyFLR %QPR VH GHSDURX FRP XPD VpULD
FRQWHQGD H[LVWHQWH HQWUH D HPSUHVD 3% 2OLYHLUD &LD /WGD H D (VVR %UDVLOHLUD
GH 3HWUyOHR� 1RV DQRV GH ���� D ����� D 5HTXHUHQWH RSHURX VHX 3RVWR GH
&RPEXVWtYHLV FRP R TXH p FKDPDGR QR VHJPHQWR FRPR �EDQGHLUD EUDQFD�� RX

VHMD� VHP WHU VHX QRPH DWUHODGR D TXDOTXHU GRV GLVWULEXLGRUHV GR SDtV�
1R DQR GH ����� D 5HTXHUHQWH FHOHEURX FRQWUDWR FRP D (VVR�

LQLFLDQGR R T7LH VH FKDPD QR PHUFDGR GH �EDQGHLUDPHQWR�� SDVVDQGR HQWmR D

VLQDOL]DU WRGR R VHX HVWDEHOHFLPHQWR FRP R SDGUmR GD �EDQGHLUD� (VVR� RX VHMD�
SDVVRX D VHU XP 3RVWR GH &RPEXVWtYHLV (VVR� &RQWUDULDQGR DV H[SHFWDWLYDV� D

UHIHULGD SDUFHULD QmR SURGX]LX RV UHVXOWDGRV HVSHUDGRV� OHYDQGR D 5HTXHUHQWH D

VXäSHQGHU R FXPSULPHQWR GH DOJXPDV REULJDo}HV FRQWUDWXDLV� HP UHVSRVWD DR

HQWHQGLPHQWR GH TXH D (VVR QmR FXPSULD R TXH D SULQFtSLR IRL DMXVWDGR�
1mR FKHJDQGR D 5HTXHUHQWH H D (VVR D XP DFRUGR� H D VLWXDomR FDGD

YH] PDLV DJUDYDGD� D (VVR SURS{V $omR GH ([HFXomR FRQWUD D HPSUHVD H RV
GHPDLV JDUDQWLGRUHV QR GLD �� GH DJRVWR GH ����� $ SDUWLU GDt� VXDV IRQWHV GH
FUpGLwR� TXH Mi HUDP EDVWDQWH HVFDVVDV� IRUDP SUDWLFDPHQWH UHGX]LGDV D QDGD�
OHYDQGR D 5HTXHUHQWH D FRPSUDU VRPHQWH j YLVWD RV SURGXWRV QHFHVViULRV SDUD
UHYHQGD H FRQVHTXHQWH SRVWHUJDomR GH VXD Mi GLItFLO VREUHYLYrQFLD�

1R GHFRUUHU GRV DQRV� FRUURERUDQGR D FRQGXWD pWLFD� PRUDO H IRUPD
ULJRURVD HP FXPSULU VHXV FRPSURPLVVRV� R VU� %UXQR *REER� QD FRQGLomR GH
SULQFLSDO DGPLQLVWUDGRU GD 5HTXHUHQWH� IRL DEULQGR JUDGDWLYDPHQWH
RSRUWXQLGDGHV GH FUpGLWR MXQWR D IRUQHFHGRUHV H LQVWLWXLo}HV ILQDQFHLUDV� $OLDGR D

WRGRV RV IDWRUHV DSUHVHQWDGRV� R GLQDPLVPR FRPHUFLDO LPSODQWDGR SHOR VyFLR
%UXQR *REER SURSRUFLRQRX VXEVWDQFLDO DXPHQWR QR YROXPH GH YHQGDV QRV DQRV

TXH VH SDVVDUDP�

�



0$7(86
$GYRJDGRV $VVRFLDGRV

2Q

$ yWLPD SHUIRUPDQFH FRPHUFLDO YHLR DFRPSDQKDGD GH PDLRU
QHFHVVLGDGH GH FDSLWDO GH JLUR� H VXD REWHQomR� OyJLFR� QmR SRGHULD YLU GH RXWUD
IRQQD� VHQmR� MXQWR D EDQFRV H IRUQHFHGRUHV� $ FRQVHTXrQFLD� REYLDPHQWH� QmR
SRGHULD VHU RXWUD� VHQmR D HOHYDomR H[SUHVVLYD GDV GHVSHVDV ILQDQFHLUDV GD
5HTXHUHQWH�

3DUDOHODPHQWH� SHOD WURFD GH PDUJHP PHUFDQWLO SRU YROXPH�
GHFRUUHQWH GD FRQVWDQWH �JXHLUD GH SUHoRV� UHLQDQWH QR VHJPHQWR GD HPSUHVD�
VXD UHQWDELOLGDGH IRL DOWDPHQWH VDFULILFDGD� $ IyUPXOD SHUYHUVD GH UHGXomR QDV

PDUJHQV GH OXFUR H DXPHQWR QDV GHVSHVDV� IRUoRX D HPSUHVD D FRQWUDLU QRYDV

GtYLGDV SDUD FREULU VHXV SUHMXt]RV H REWHU FDL[D SDUD FRQWLQXDU KRQUDQGR
SRQWXDOPHQWH FRP VXDV REULJDo}HV� PDV R UHVXOWDGR� SRU FRQVHTXrQFLD� UHVXOWRX
QR PDLRU FUHVFLPHQWR GRV FXVWRV SDUD PDQXWHQomR GD HPSUHVD HP
IXQFLRQDPHQWR�

9DOH UHVVDOWDU TXH HVWD p D SUiWLFD PDLV FRPXP XWLOL]DGD SRU
HPSUHVDV TXH HQWUDP HP GLILFXOGDGHV ILQDQFHLUDV� SRLV HQWHQGHP VHXV

DGPLQLVWUDGRUHV TXH HQFRQWUDUDP VROXomR SDUD R SUREOHPD� FRQWXGR� WUDWD�VH GH
XPD VROXomR SDOLDWLYD� TXH JUDGDWLYDPHQWH YDL WLUDQGR D OLTXLGH] GD HPSUHVD DWp
DOFDQoDU R HVJRWDPHQWR WRWDO GR PRGHOR� TXH VHPSUH RFRUUH TXDQGR p DWLQJLGR R

OLPLWH Pi[LPR GH FUpGLWR TXH D HPSUHVD FRQVHJXH REWHU QR PHUFDGR� ( D SDUWLU
GHVWH PRPHQWR� HP TXH D HPSUHVD Mi HVWi VHP FDL[D VXILFLHQWH H VHP D

SRVVLELOLGDGH GH REWHQomR GH QRYRV FUpGLWRV� TXH FRPHoD D DWUDVDU VHXV

FRPSURPLVVRV QD PHVPD SURSRUomR GRV GpILFLWV PHQVDLV JHUDGRV� LPSOLFDQGR
HP SURWHVWRV H Do}HV MXGLFLDLV HP VHX GHVIDYRU�

&RP D 5HTXHUHQWH QmR IRL GLIHUHQWH� $ HPSUHVD HQFRQWUD�VH
DWXDOPHQWH QHVWD VLWXDomR� D IDOWD GH FDL[D Mi QmR SRGH PDLV VHU FREHUWD DWUDYpV
GD DVVXQomR GH QRYDV GtYLGDV� VLPSOHVPHQWH SRUTXH QmR Ki PDLV OLPLWHV GH
FUpGLWR GLVSRQtYHLV MXQWR jV LQVWLWXLo}HV ILQDQFHLUDV H IRUQHFHGRUHV� R TXH
LQGLVFXWLYHOPHQWH LPSOLFDUi HP DWUDVRV H QmR SDJDPHQWR GH GtYLGDV�

,QHYLWDYHOPHQWH� LVWR HOLPLQDUi RV OLPLWHV GH FUpGLWR TXH DLQGD
SXGHVVHP H[LVWLU� SURYRFDQGR PDLV IDOWD GH FDL[D� PDLV DWUDVRV H GtYLGDV QmR
SDJDV� TXH UHVXOWDUi QD IDOWD GH SURGXWRV�TXHGD QDV YHQGDV� HQILP� D 5HTXHUHQWH
VHUi FRORFDGD HP XP QRYR� PDV DLQGD PDLV SHUYHUVR FtUFXOR YLFLRVR� TXH
IDWDOPHQWH D OHYDUi j H[WLQomR�

'D 5HFXSHUDomR -XGLFLDO
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2 DUWLJR ��� GD /HL Q�Ĉ ������������ DVVLP GLVFLSOLQD�
$UW� ��� $ UHFXSHUDomR MXGLFLDO WHP SRU REMHWLYR YLDELOL]DU D

VXSHUDomR GD VLWXDomR GH FULVH HFRQ{PLFR�ILQDQFHLUD GR
GHYHGRU� D ILP GH SHUPLWLU D PDQXWHQomR GD IRQWH SURGXWRUD�
GR HPSUHJR GRV WUDEDOKDGRUHV H GRV LQWHUHVVHV GRV FUHGRUHV�
SURPRYHQGR� DVVLP� D SUHVHUYDomR GD HPSUHVD� VXD IXQomR
VRFLDO H R HVWtPXOR j DWLYLGDGH HFRQ{PLFD�

$WXDOPHQWH� HVWDQGR D $XWRUD HP VLWXDomR ILQDQFHLUD GH H[WUHPD
GLILFXOGDGH� H VHQGR VDEHGRUD TXH p FDSD] GH VXSHUDU DV GLILFXOGDGHV SDUD
PDQWHU�VH DXWRVVXILFLHQWH QR PHUFDGR� EXVFD SHUDQWH R 3RGHU -XGLFLiULR R

EHQHItFLR TXH D /HL FRQFHGH�

3DUD WDQWR� DWHQGH RV SUHVVXSRVWRV H[LJLGRV SHOR DUWLJR ��� GD /HL
������������ TXH DVVLP GL]�

$UW� ��� 3RGHUi UHTXHUHU UHFXSHUDomR MXGLFLDO R GHYHGRU TXH�
QR PRPHQWR GR SHGLGR� H[HUoD UHJXODUPHQWH VXDV DWLYLGDGHV Ki
PDLV GH � �GRLV� DQRV H TXH DWHQGD DRV VHJXLQWHV UHTXLVLWRV�
FXPXODWLYDPHQWH�
, � QmR VHU IDOLGR H� VH R IRL� HVWHMDP GHFODUDGDV H[WLQWDV� SRU
VHQWHQoD WUDQVLWDGD HP MXOJDGR� DV UHVSRQVDELOLGDGHV GDt
GHFRUUHQWHV�
,, � QmR WHU� Ki PHQRV GH � �FLQFR� DQRV� REWLGR FRQFHVVmR GH
UHFXSHUDomR MXGLFLDO�
,,, � QmR WHU� Ki PHQRV GH � �RLWR� DQRV� REWLGR FRQFHVVmR GH
UHFXSHUDomR MXGLFLDO FRP EDVH QR SODQR HVSHFLDO GH TXH WUDWD D

6HomR 9 GHVWH &DStWXOR�
,9 � QmR WHU VLGR FRQGHQDGR RX QmR WHU� FRPR DGPLQLVWUDGRU RX

VyFLR FRQWURODGRU� SHVVRD FRQGHQDGD SRU TXDOTXHU GRV FULPHV
SUHYLVWRV QHVWD /HL�

$VVLP VHQGR� DSWD HVWi D HPSUHVD 5HTXHUHQWH SDUD DXIHULU R

GHIHULPHQWR GR SURFHVVDPHQWR GD 5HFXSHUDomR -XGLFLDO� QRV WHUPRV GD
OHJLVODomR YLJHQWH�

0DQWHQGR D OLQKD GH UDFLRFtQLR� FRQFOXL�VH TXH R REMHWLYR GD
UHFXSHUDomR MXGLFLDO p HYLWDU TXH DWLYLGDGHV FRP GLILFXOGDGHV PRPHQWkQHDV

�

�



J� 0$7(86
5GYRJDGRV $VVRFLDGRV

FDPLQKHP SDUD D IDOrQFLD� R TXH GHYH VHU HYLWDGR D WRGR FXVWR� VHQGR FHUWR TXH R

HYHQWXDO GHVDSDUHFLPHQWR GH XPD HPSUHVD WUD] FRQVHTXrQFLDV LQHYLWiYHLV H

GHVDVWURVDV�

2 DUWLJR ���� GD &RQVWLWXLomR )HGHUDO� TXH WUDWD GRV SULQFtSLRV GD
DWLYLGDGH HFRQ{PLFD� GLVFLSOLQD TXH�

$UW� ���� $ RUGHP HFRQ{PLFD� IXQGDGD QD YDORUL]DomR GR
WUDEDOKR KXPDQR H QD OLYUH LQLFLDWLYD� WHP SRU ILP DVVHJXUDU D

WRGRV H[LVWrQFLD GLJQD� FRQIRUPH RV GLWDPHV GD MXVWLoD VRFLDO�
REVHUYDGRV RV VHJXLQWHV SULQFtSLRV�
,, � IXQomR VRFLDO GD SURSULHGDGH�
,, � UHGXomR GDV GHVLJXDOGDGHV UHJLRQDLV H VRFLDLV�

9,,, � EXVFD GR SOHQR HPSUHJR�
,; � WUDWDPHQWR IDYRUHFLGR SDUD DV HPSUHVDV GH SHTXHQR SRUWH
FRQVWLWXtGDV VRE DV OHLV EUDVLOHLUDV H TXH WHQKDP VXD VHGH H

DGPLQLVWUDomR QR 3DtV�
3DUiJUDIR ~QLFR� e DVVHJXUDGR D WRGRV R OLYUH H[HUFtFLR GH
TXDOTXHU DWLYLGDGH HFRQ{PLFD� LQGHSHQGHQWHPHQWH GH
DXWRUL]DomR GH yUJmRV S~EOLFRV� VDOYR QRV FDVRV SUHYLVWRV HP OHL�

'HVWD IRQQD� R TXH VH YHULILFD p TXH D /HL Q�Ĉ ������������ DWUDYpV
GR VHX DUWLJR ��� HP FRQVRQkQFLD FRP R DUWLJR ���� GD &RQVWLWXLomR )HGHUDO�
HYLGHQFLD H EXVFD FRORFDU HP SUiWLFD RV SULQFtSLRV GD IXQomR VRFLDO H

SUHVHUYDomR GD HPSUHVD� SDXWDGR SHOD YDORUL]DomR GR WUDEDOKR KXPDQR� QD OLYUH
FRQFRUUrQFLD H OLYUH LQLFLDWLYD� FRP ILQDOLGDGH SUHFtSXD GH DVVHJXUDU D H[LVWrQFLD
GLJQD HP FRQIRUPLGDGH FRP D OHJLVODomR SHUWLQHQWH D MXVWLoD VRFLDO�

&RP LVWR� QmR Ki FRPR LQVXUJLU FRQWUD D SUHWHQVmR GD $XWRUD� XPD

YH] TXH R WH[WR GD /HL Q�Ĉ ������������ SHUWLQHQWH DR WHPD 5HFXSHUDomR -XGLFLDO
p D PDQXWHQomR GD IWPomR VRFLDO GD HPSUHVD HP GLILFXOGDGH ILQDQFHLUD SRU
UD]}HV DOKHLDV D VXD YRQWDGH� SULQFLSDOPHQWH SRU UHVVDOWDU H[SUHVVDPHQWH TXH
WHP SRU REMHWLYR D PDQXWHQomR GD IRQWH SURGXWRUD H GR HPSUHJR� ILFDQGR
HYLGHQWH TXH VRPHQWH DSyV XOWUDSDVVDGD D HWDSD SUHOLPLQDU p TXH VHUmR
DQDOLVDGRV RV LQWHUHVVHV GRV FUHGRUHV�

�
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$ YLVmR VRFLDO LPSRVWD SHOD /HL Q�Ĉ ������������ p FULVWDOLQD QR

VHQWLGR GH GL]HU TXH WRGD D HPSUHVD WHP XPD IXQomR VRFLDO D FXPSULU H� VHQGR D

RUJDQL]DomR HPSUHVDULDO XP HQWH GH VLJQLILFDWLYD LPSRUWkQFLD SDUD D VRFLHGDGH�
D HYHQWXDO H[WLQomR GD HPSUHVD UHVXOWDUi GH IRUPD LQFRQWHVWiYHO� HP

FRQVHTXrQFLDV QHJDWLYDV SDUD R FRQMXQWR VRFLDO� TXH LQFOXL WDPEpP RV SUySULRV
FUHGRUHV�

6RE XPD SHUVSHFWLYD JHUDO H SULQFLSDOPHQWH VRE R DVSHFWR
SUHOLPLQDU� D UHFXSHUDomR MXGLFLDO WHP RV VHJXLQWHV REMHWLYRV�

D� UHRUJDQL]DU D HPSUHVD HP FULVH ILQDQFHLUD�
E� SUHVHUYDU DV RSRUWXQLGDGHV GH HPSUHJR�
F� LPSOHPHQWDU D YDORUL]DomR GD PDVVD SUy[LPD GD LQVROYrQFLD�
G� GLODWDU DV SRVVLELOLGDGHV GH QHJRFLDomR SDUD VROXomR GR SDVVLYR�
H� HQYROYHU D PDLRU SDUFHOD SRVVtYHO GH FUHGRUHV H HPSUHJDGRV GR
GHYHGRU�

3DUD 0DQXHO -XVWLQR %H]HUUD )LOKR� �D /HL� QmR SRU DFDVR�
HVWDEHOHFH XPD RUGHP GH SULRULGDGH QDV ILQDOLGDGHV TXH GL] SHUVHJXLU�
FRORFDQGR FRPR SULPHLUR REMHWLYR D PDQXWHQomR GDIRQWH SURGXWRUD� RX VHMD� D

PDQXWHQomR GD DWLYLGDGH HPSUHVDULDO HP VXD SOHQLWXGH WDQWR TXDQWR SRVVtYHO�
FRP R TXH KDYHUi SRVVLELOLGDGH GH PDQWHU WDPEpP R HPSUHJR GRV
WUDEDOKDGRUHV� 0DQWLGD D DWLYLGDGH HPSUHVDULDO H R WUDEDOKR GRV HPSUHJDGRV�
VHUi SRVVtYHO HQWmR� VDWLVID]HU RV LQWHUHVVHV GRV FUHGRUHV��

3RU HVWH UDFLRFtQLR� WHP�VH TXH R FDUiWHU VRFLDO GD /HL Q
����������� ILFD HYLGHQWH HP GHWULPHQWR GRV LQWHUHVVHV GRV FUHGRUHV� VHQGR
QHFHVViULR SRQWXDU TXH� QHVWH PRPHQWR� QmR SRU TXHVWmR GH SULYLOpJLR� PDV

VLPSOHVPHQWH SDUD EXVFDU XP HTXLOLEULR SHUDQWH RV LQWHUHVVHV GRV FUHGRUHV� TXH
HP VLWXDo}HV GH GLILFXOGDGH GH UHFHELPHQWR GR FUpGLWR� GHIHQGHP DSHQDV RV

SUySULRV LQWHUHVVHV� GHVFRQVLGHUDQGR SRU FRPSOHWR RV HIHLWRV UHVXOWDQWHV GR
HQFHUUDPHQWR GDV DWLYLGDGHV GH XPD HPSUHVD�

$WXDOPHQWH� HP UD]mR GRV ULVFRV TXH D DWLYLGDGH HPSUHVDULDO HVWi
VXVFHWtYHO D VRIUHU� VHQGR WDLV DEDORV GHFRUUHQWHV GD JOREDOL]DomR� GDV FULVHV
SROtWLFDV� GDV WHQV}HV H[WHUQDV H GRV FRODSVRV GH RXWURV VHWRUHV GD HFRQRPLD� QmR

� 0$1R(/ -XVWLQR %H]HUUD )LOKR � , HL GH 5HFXSHUDomR GH (PSUHVDV H )DOrQFLD� (GLWRUD 5HYLVWD
7ULEXQDLV� �� HGLomR� SDJ� ����

�
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$GYRJDGRV $VVRFLDGRV

Ki G~YLGDV GH TXH D PDLRULD GRV HPSUHViULRV H[SHULPHQWD D IDOrQFLD SRU
FLUFXQVWkQFLDV DOKHLDV j VXD YRQWDGH�

9LVDQGR GHPRQVWUDU GH IRUPD VHJXUD H FRQVLVWHQWH D HVWH -Xt]R TXH
D 5HTXHUHQWH HVWi DSWD DR UHTXHULPHQWR GD 5HFXSHUDomR -XGLFLDO� H

FRQVHTXHQWHPHQWH DXIHULU R GHIHULPHQWR GR VHX SURFHVVDPHQWR� VHJXHP
DQH[DGRV DR SHGLGR LQLFLDO WRGRV RV GRFXPHQWRV LQGLFDGRV QR DUWLJR ��� GD /HL
Q�Ĉ ������������ TXH DVVLP HVSHFLILFD�

$UW� ��� $ SHWLomR LQLFLDO GH UHFXSHUDomR MXGLFLDO VHUi LQVWUXtGD
FRP�
, � D H[SRVLomR GDV FDXVDV FRQFUHWDV GD VLWXDomR SDWULPRQLDO GR
GHYHGRU H GDV UD]}HV GD FULVH HFRQ{PLFR�ILQDQFHLUD�
,, � DV GHPRQVWUDo}HV FRQWiEHLV UHODWLYDV DRV � �WUrV� ~OWLPRV
H[HUFtFLRV VRFLDLV H DV OHYDQWDGDV HVSHFLDOPHQWH SDUD LQVWUXLU R

SHGLGR� FRQIHFFLRQDGDV FRP HVWULWD REVHUYkQFLD GD OHJLVODomR
VRFLHWiULD DSOLFiYHO H FRPSRVWDV REULJDWRULDPHQWH GH�
D� EDODQoR SDWULPRQLDO�
E� GHPRQVWUDomR GH UHVXOWDGRV DFXPXODGRV�
F� GHPRQVWUDomR GR UHVXOWDGR GHVGH R ~OWLPR H[HUFtFLR VRFLDO�
G� UHODWyULR JHUHQFLDO GH IOX[R GH FDL[D H GH VXD SURMHomR�
,,, � D UHODomR QRPLQDO FRPSOHWD GRV FUHGRUHV� LQFOXVLYH DTXHOHV
SRU REULJDomR GH ID]HU RX GH GDU� FRP D LQGLFDomR GR HQGHUHoR
GH FDGD XP� D QDWXUH]D� D FODVVLILFDomR H R YDORU DWXDOL]DGR GR
FUpGLWR� GLVFULPLQDQGR VXD RULJHP� R UHJLPH GRV UHVSHFWLYRV
YHQFLPHQWRV H D LQGLFDomR GRV UHJLVWURV FRQWiEHLV GH FDGD
WUDQVDomR SHQGHQWH�
,9 � D UHODomR LQWHJUDO GRV HPSUHJDGRV� HP TXH FRQVWHP DV

UHVSHFWLYDV IXQo}HV� VDOiULRV� LQGHQL]Do}HV H RXWUDV SDUFHODV D

TXH WrP GLUHLWR� FRP R FRUUHVSRQGHQWH PrV GH FRPSHWrQFLD� H D

GLVFULPLQDomR GRV YDORUHV SHQGHQWHV GH SDJDPHQWR�
9 � FHUWLGmR GH UHJXODULGDGH GR GHYHGRU QR 5HJLVWUR 3~EOLFR GH
(PSUHVDV� R DWR FRQVWLWXWLYR DWXDOL]DGR H DV DWDV GH QRPHDomR
GRV DWXDLV DGPLQLVWUDGRUHV�
9, � D UHODomR GRV EHQV SDUWLFXODUHV GRV VyFLRV FRQWURODGRUHV H

GRV DGPLQLVWUDGRUHV GR GHYHGRU�
9,, � RV H[WUDWRV DWXDOL]DGRV GDV FRQWDV EDQFiULDV GR GHYHGRU H

GH VXDV HYHQWXDLV DSOLFDo}HV ILQDQFHLUDV GH TXDOTXHU
�

�



�(OO 0$7(8$GYRJDGRV $VVRFLDGRV

PRGDOLGDGH� LQFOXVLYH HP IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR RX HP EROVDV
GH YDORUHV� HPLWLGRV SHODV UHVSHFWLYDV LQVWLWXLo}HV ILQDQFHLUDV�
9,,, � FHUWLG}HV GRV FDUWyULRV GH SURWHVWRV VLWXDGRV QD FRPDUFD

GR GRPLFtOLR RX VHGH GR GHYHGRU H QDTXHODV RQGH SRVVXL ILOLDO�
,; � D UHODomR� VXEVFULWD SHOR GHYHGRU� GH WRGDV DV Do}HV
MXGLFLDLV HP TXH HVWH ILJXUH FRPR SDUWH� LQFOXVLYH DV GH QDWXUH]D
WUDEDOKLVWD� FRP D HVWLPDWLYD GRV UHVSHFWLYRV YDORUHV
GHPDQGDGRV�

&RPR VH SRGH FRQVWDWDU� D LQLFLDO HVWi LQVWUXtGD FRP WRGRV RV
GRFXPHQWRV HVSHFLILFDGRV QR DUWLJR ��� /HL Q�Ĉ ������������ WHQGR VLGR H[SRVWDV
DV FDXVDV GD VLWXDomR SDWULPRQLDO GD 5HTXHUHQWH H DV UD]}HV GD FULVH HFRQ{PLFD
H ILQDQFHLUD GH IRQQD FODUD H FRQFLVD�

(VWDQGR DVVLP� HP WHUPRV R SHGLGR LQLFLDO� H WHQGR VLGR VDWLVIHLWRV
RV UHTXLVLWRV GLVSRVWRV QR DUWLJR ��� GD /HL Q�Ĉ ������������ GHYH VHU GHIHULGR R

SURFHVVDPHQWR GD UHFXSHUDomR MXGLFLDO QRV WHUPRV GR DUWLJR ��� GD /HL GH
5HFXSHUDomR H )DOrQFLDV�

'2 3(','2

'LDQWH GH WXGR TXH IRL H[SRVWR H FRPSURYDGR� UHTXHU TXH VHMD
GHIHULGR R SURFHVVDPHQWR GD UHFXSHUDomR MXGLFLDO GD VRFLHGDGH HPSUHViULD GD
$XWRUD� QRV WHUPRV GD /HL Q�Ĉ ������������ DUWLJR �� H VHJXLQWHV� RUGHQDQGR QD
IRUPD GRV DUWLJRV �Ĉ H ��� LQFLVR ,,,� GD UHIHULGD /HL� D VXVSHQVmR GH WRGDV DV

Do}HV OtTXLGDV H�RX H[HFXo}HV PRYLGDV HP VHX GHVIDYRU H HP GHVIDYRU GRV VHXV
GHYHGRUHV VROLGiULRV� SHOR SUD]R PtQLPR GH ��� �FHQWR H RLWHQWD� GLDV� EHP
FRPR� VHMD QRPHDGR DGPLQLVWUDGRU MXGLFLDO H UHDOL]DGDV DV GHPDLV SURYLGrQFLDV
SHUWLQHQWHV�

'i�VH j FDXVD R YDORU GH 5���������� �GH] PLO UHDLV��
7HUPRV TXH� SHGH GHIHULPHQWR�

*RLkQLD� �� GH �����

( DWHXV 'LDV
*2 Q�Ĉ ������

�
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28725*$17(� 3% 2/,9(,5$ &,$ /7'$�� SHVVRD MXUtGLFD GH
GLUHLWR SULYDGR� LQVFULWD QR &13-�0) VRE R Q�Ĉ ������������������� FRP

HQGHUHoR QD $YHQLGD &HQWUDO� Q�Ĉ ���� TXDGUD ���� ORWHV ������ -DUGLP
1RYD (VSHUDQoD� QD FLGDGH GH *RLkQLD� (VWDGR GH *RLiV� QHVWH DWR
UHSUHVHQWDGD QD IRUPD GR VHX FRQWUDWR VRFLDO�

28725*$'2� (0(5621 0$7(86 ',$6� EUDVLOHLUR� FDVDGR�
DGYRJDGR� SRUWDGRU GD 2$%�*2 Q�Ĉ ������� WHOHIRQHV �� ���� ���� H ��
���� ����� FRP HQGHUHoR QD $YHQLGD 7���� Q�Ĉ O����� VDOD ����� VHWRU
%XHQR� &(3� ����������� QD FLGDGH GH *RLkQLD� (VWDGR GH *RLiV�

32'(5(6� D 2XWRUJDQWH� TXH DVVLQD D SUHVHQWH 3URFXUDomR� FRQFHGH DR

2XWRUJDGR RV SRGHUHV �SDUD R IRUR HP JHUDO� H DLQGD RV GD UHVVDOYD GR
DUWLJR ��� GR &yGLJR GH 3URFHVVR &LYLO� H[FHWR �UHFHEHU D FLWDomR LQLFLDO��
RX VHMD� SDUD �FRQIHVVDU� UHFRQKHFHU D SURFHGrQFLD GR SHGLGR� WUDQVLJLU�
GHVLVWLU� UHQXQFLDU GR GLUHLWR VREUH TXH VH IXQGD D DomR� UHFHEHU� GDU
TXLWDomR H ILUPDU FRPSURPLVVR�� HVSHFLDOPHQWH SDUD LQJUHVVDU FRP DomR GH
UHFXSHUDomR MXGLFLDO HP QRPH GD 2XWRUJDQWH� SRGHQGR DLQGD VXEVWDEHOHFHU
RV SRGHUHV FRQFHGLGRV�

*RLkQLD� �� GH DJRVWR GH �����

2OLYHLUD &Ot/È
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(VFUHYHQWHV
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¤�
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&HUWLILFR D UHTXHULPHQWR YHUEDO GH SDUWH LQWHUHVVDGD TXH UHYHQGR HP PHX
&DUWyULR RV OLYURV ILQGRV H DUTXLYDGRV GH (6&5,785$6� GHQWUH HOHV R GH
QU� ���� H QHOH jV IOV� ���������� HQFRQWUHL D SURFXUDomR QR VHJXQWH
WH{U�
352&85$&$2 %$67$17( 48( )$= �(0� 3% g/,9(,5$ &,$ /7'$�
QD IRUPD DEDL[R� 6$,%$0 TXDQWRV D SUHVHQWH SURFXUDomR YLUHP� TXH
DR �V� YLQWH H QRYH GLD �V� GR PHV GH LXQKR GR DQR GR QDVFLPHQWR GH
1RVVR 6HQKRU -HVXV &ULVWR� GH GRLV PLO H TXDWUR ������������ � QHVWD
FLGDGH GH *RLkQLD� &DSLWDO GR (VWDGR GH *RLiV� HP FDUWyULR�
FRPSDUHFHX�UDP� FRPR RXWRUJDQWH�V�� 3% 2/,9(,5$ &,$ /7'$� FRP
VHGH H IRUR D $YHQLGD &HQWUDO� QU� ���� TXDGUD ���� ORWH ������ -DUGLP
1RYD (VSHUDQoD� *RLkQLD�*2� LQVFULWD QR &13- VRE R QU�
������������������� QHVWH DWR UHSUHVHQWDGD SRU� VHX�D� VyFLD�
0$5,/(1( *2%%2 1$6&,0(172� EUDVLOHLUD� VHSDUDGR�D�
FRQVHQVXDOPHQWH� HPSUHViULD� &�,� ��������663�*2� &3)
��������������� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR�D� D 5XD 7���� QU� ���� DSW
���� 6HWRU %XHQR� *RLkQLD�*2 � QRV WHUPRV GD �&RQVROLGDoDR &RQWUDWXDO
GDWDGD GH �� GH 1RYHPEUR GH ����� UHJLVWUDGD QD� -8&(* VRE R
QU� ������������ HP ����������� UHFRQKHFLGR�V� DWUDYpV GRV
GRFXPHQWRV DSUHVHQWDGRV H VXSUD PHQFLRQDGRV� GR TXH GRX Ip� (� SRU
HOH�V� PH IRL GLWR TXH SRU HVWH S~EOLFR LQVWUXPHQWR� H QRV
WHUPRV GH GLUHLWR� QRPHLD�P� H FRQVWLWXH�P� VHX�V� EDVWDQWH�V�
SURFXUDGRU�HV�� %5814 *2%%2 1$6&�,0(172� EUDVLOHLUR�
FRPHUFLDQWH� FDVDGR � D� � &� ,� �� ���� ����'*3&�*2� &3)
��������������� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR �D� D 5XD 7���� QU� ���� DSW
���� 6HWRU %XHQR� *RLkQLD�*2 � SDUD JHULU H DGPLQLVWUDU D HPSUHVD� FRP
DPSORV H LOLPLWDGRV SRGHUHV� SRGHQGR DEULU� PRYLPHQWDU H HQFHUUDU
FRQWDV FRUUHQWHV HP TXDLVTXHU HVWDEHOHFLPHQWRV EDQFiULRV H FDVDV
GH FUpGLWRV FUHGHQFLDGRV� SHOR %DQFR &HQWUDO GR %UDVLO� LQFOXVLYH
&DL[D (FRQ{PLFD )HGHUDO� %DQFR GR %UDVLO 6�$�� UHTXHUHQGR WDORQiULRV�
VROLFLWDQGR VDOGRV H H[WUDWRV GH FRQWDV� DVVLQDU� HPLWLU H HQGRVVDU
FKHTXHV RX FRQWUD�FKHTXHV� ID]HU VDTXHV PHGLDQWH UHFLERV� DVVLQDU
SURSRVWDV SDUD DEHUWXUD GH FRQWDV� EHE FRPR FRQWUDWRV GH FUpGLWRV �HP
FKHTXHV HVSHFLDLV� SUp� GDWDGR� HPLWLU H HQGRVVDU GXSOLFDWDV� DVVLQDU
FDGDVWURV� GDU TXLWDomR� DVVLQDU ERUGHUR� FRQWUDWR VXIL[R� RV FKHTXHV
HPSUHVDV� RSHUDomR GH GHVFRQWR �GH FKHTXHV� DVVLQDU WXGR TXH IRU
QHFHVViULR SDUD PRYLPHQWDomR ILQDQFHLUD� DVVLQDU GRFXPHQWRV
FDGDVWUDLV� ID]HU DSOLFDo}HV QR PHUFDGR GH FDSLWDLV� FDGDVWUDU
VHQKDV� DGPLWLU H GHPLWLU IXQFLRQiULRV� DVVLQDU &DUWHLUDV GH 7UDEDOKR
H 3UHYLGrQFLD 6RFLDO� HP TXDLVTXHU GH VXDV SDUWHV� FRPSUDU�H YHQGHU
PHUFDGRULDV� SDJDU WD[DV H WULEXWRV ILVFDLV� LQFOXVLYH ,166� 3,6� )*76
H LPSRVWRV GLYHUVRV� UHSUHVHQWi�OD QD 6HFUHWDULD �GD 5HFHLWD
)HGHUDO� 0LQLVWpULR GR 7UDEDOKR H VXDV 6HFUHWDULDV� -XQWD GH
&RQFLOLDomR H -XOJDPHQWR� -XQWD &RPHUFLDO� $*(1)$� 3UHIHLWXUDV
0XQLFLSDLV� (PSUHVD %UDVLOHLUD GH &RUUHLRV H 7HOHJUiIRV� HP WRGR R
7HUULWyULR 1DFLRQDO� DVVLQDQGR WRGD GRFXPHQWDomR TXH IRU QHFHVViULD�
UHTXHUHQGR H GHFODUDQGR� SDUWLFLSDU GH FRQFRUUrQFLDV S~EOLFDV�
OLFLWDo}HV� WRPDGDV GH SUHoRV� FDUWD FRQYLWHV� SRGHQGR DVVLQDU OLYURV

��

�
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5(48(5(17( � %5812 *2%%2 1$6&,0(172
&HU0LFR TXH D IRWRFySL R HUH P R GRFXPHQWR DSUHVHQWDGR� &QR
*RLkQLD�*2 � ��� � �� ��� � 8  ��
15� 6(/2 (/(75 U � ���������������������

HVHP PHH

05%02 0:,/�����������

5XD � HVT� F� 5XD �� � 6HWRU 2HVWH � )RQHV ���� ��������� � ���������



35,0(,52 7$%(/,21$72 '( 127$6

5(38%/,&$ )('(5$7,9$ '2 %5$6,/
32'(5 -8',&,$5,2

\ Z *2O­1,$�*2O­6 6(59� 3527 �

���� ����
7DEHOLmR

-2­2 7(O;(,5$ È/9$5(6 -81,25 � '$0$5,6 $� '$ &267$ 7(O;(,5$
&<17+,$ '$ &267$ 7(O;(,5$ 3(5(O5$ � 8,$5$ 0$5,$ '$ &267$ &85$'2

6XEVWLWXWR �DV�

$1,9$/'2 %$7,67$ )(55(,5$ � -2­2 3� '( $/0(,'$
+8*2 1(O9$ &267$ � :$*1(5 ;$9,(5 %25%$

(VFUHYHQWHV

�

����

DWDV� EDODQoR H EDODQFHWH� YRWDU H VHU YRWDGR� DVVLQDU FRQWUDWRV GH
VHUYLoRV� UHSUHVHQWi�OD MXQWR DV )D]HQGDV 3~EOLFDV (VWDGXDLV�
0XQLFLSDLV� H )HGHUDLV� 3UHIHLWXUDV 0XQLFLSDLV� 0LQLVWpULR GRV
7UDQVSRUWHV� 0LQLVWpULR GR 0HLR $PELHQWH� ,%$0$� (PSUHVDV GH
(FRQRPLD 0LVWD� 3DUD�(VWDWDLV� $XWDUTXLDV HP JHUDO� 6HFUHWDULD GD
)D]HQGD� 0LQLVWpULR GDV &RPXQLFDoRHV� '(75$1� &DUWyULRV HP JHUDO�
DVVLQDQGR� UHWLUDQGR WRGD GRFXPHQWDomR QHFHVViULD� UHSUHVHQWDU SHUDQWH
D -XVWLoD HP � JHUDO� HVSHFLDOPHQWH GR 7UDEDOKR� FRQWUDWDU
DGYRJDGR� RXWRUJDU RV SRGHUHV GD FOiXVXOD �DG��XGLFLD� H �HW H[WUD� H
RV GD UHVVDOYD GR DUWLJR �� GR &yGLJR 3URFHVVR &LYLO� SURSRU H
GHIHQGHU GLUHLWRV H LQWHUHVVHV GR�D� RXWRUJDQWH� HP TXDOTXHU ){UR�
,QVWkQFLD RX 7ULEXQDO� FRPR DXW{UD� Up� RSRQHQWH RX OLWLVFRQVRUWH�
UHFHEHU FLWDomR LQLFLDO� WUDQVLJLU� KRPRORJDU� GHVLVWLU� UHFHEHU H
GDU TXLWDomR H FRQIHVVDU� UHFRUUHU SDUD ,QVWkQFLDV 6XSHULRUHV�
UHFHEHU PDQGDGR� LQWLPDo}HV H FLWDo}HV LXGLFLDLV� HQILP� SUDWLFDU
WRGRV RV GHPDLV DWRV QHFHVViULRV DR ERP H ILHO GHVHPSHQKR GR
SUHVHQWH PDQGDWR� SRGHQGR VXEVWDEHOHFHU� ( GH FRPR DVVLP GLVVH�
GR TXH GRX Ip� ODYUHL HVWH LQVWUXPHQWR TXH OKH VHQGR OLGR�
DFHwWD H DVVLQD� GLVSHQVDQGR DV WHVWHPXQKDV SRU IRUoD GD OHL H
FRPLJR� �D� -2$2 7(,;(,5$ $/9$5(6� 7DEHOLmR TXH D IL] GLJL�WDU�
VXEVFUHYR� GRX Ip H DVVLQR� �D� 0DULOHQ *REER 1DVFLPHQWR� 1$'$ 0$,6�
(UD R TXH FRQWLQKD HP GLWR OLYUR I � GR TXDO EHP H ILHOPHQWH H[WUDL
D SUHVHQWH FHUWLGmR� (X� /2 � 7DEHOLmR TXH D L IL]
WUDVODGDU� FRQIHUL� VXEVFUHYL� GRX IH H DVVLQR HP S~EOLFR� 7D[D
-XGLFLiULD� 5� ��� ���

�5()( '2 Ë� 9( ( ( )e� Q
R QLD �� $ �����

-� 7HL[HLUD $ UHV EHOLDR�

*RLkQLD�*2 � ���������� �� ����� � 8VXiULR � �� � 15� 6(/2 (/(75Ð1,&2 D�����������������������
$ QXPHUDomR GHVWH VHOR SRGH VHU FRQIHULGD DWUDYpV GR VLWH � KWWS���H[WUDMXGLFLDO�WMJR�MXV�EU�VHOR

0DUFHOR &DODEULD )LOKR
(VFUHYHQWH $XWRUL]DGR

PDUFHORILOKRSURFXUDFDR JPDLO�FRUU
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(/0$�����5*(6����'(�����/,9(,5 $��� E U DV L O H L U D � F DVDGD � F RPHU F L DQ �WH� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGD j $YHQLGD 9HQHUDQGR GH )UHLWDV %RUJHV4XDGUD �� /RW H �� 6HWRU -Dy � *RL kQ L D � *R� � SRUW DGRUD GD &DU W HYD GH ,GHQWLGDGH QĈ ������� H[SHGLGD SHOD 6HFUHWiULD GD 6HJXUDQoD�XEOLFD GH (VWDGR GR *RLiV � *R�� LQVFULWD QR &�3�)� �����������L��� H ILOKD GH *RGRPDU %RUJHV H (XULSHGHV GH 3DXOD %RUJHV QDVWLGR HP ������������ QDWXUDO GD &LGDGH GH 3DOPHOR � *R��� H (k,8&,Q¢45*(6�� '(�� �/,9(,5$��� EU DV L O H L U D� VRO W H L U D � PHQRU HPDQF L SDGD � FRPHU F L DQW H � U HV L GHQW H H GRP L F L � L DGD j $YHQ L GD 9HQHU DQ GR GH )U H L W DV%RU JHV � *XDGU D �� /RW H �� 6HW RU �-~R � *R L kQ O D � *R�� � SRU W DGRU D GD&DU W H L U D GH ,GHQW L GDGH ���������������� � H[SHG L GD SHO D 6HFU HW DU L DGH 6HJXUDQJD 3~EOLFD GR (VWDGR GH *RLiV � *R�� LQVFULWD QR &�3�)�������t �������� H I L OKD GH *HU DO GR 0DJHO D GH 2O L YH L U D H (OPD �HU �JHV GH 2OLYHLUD QDVFLGD HP ������L ���� QDWXUDO GH *RLlQLD *R�

5HVROYHP GH FRPXP DFRUGR H QD PHOKRU IRUPD GHGLUHLWR� FRQVW LWXHP HVWD VRFLHGDGH SRU FRWDV GH UHVSRQVDELOLGDGHOLPLWDGD� TXH VH UHJHUi PHGLDQWH FOiXVXODV H FRQGLo}HV VHJXLQWHV�

&/i868/$�� (5,0(,5$ � 120( &20(5&,$/� 6('( (��

$ GHQRPLQDomR VRFLDO VHUi� (% 2/,9(,5$ ��'$ XVDQGR FRPR IDQWDVLD D H[SUHVVmR� 526,2 129$ (6((5$1&k

$ VHGH GD VRFLHGDGH VHUi� j $YHQLGD &HQWUDOQ R ��� *XDGU D ��� /RW H ����� � -DU G L P 1RYD (VSHU DQo D � *R L kQ O D �*R�� FRP IRUR QHVWD &DSLWDO�
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2 &DS L W DO 6RF L DO VHUi GH 5����������� � 9,17( 0,,��� 5($,6 � UHSU H�VHQVHQWDGR SRU ������ FRWDV GH YDORU QRPLQDO LJXDW D 5W����� �KXP UHDO � FDGD XPD� VXEVFU L W DV H LQW HJUDO L ]DGDV HP PFHGl FRU
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3DWUtFLD %RUJHV GH 2OLYHLUD� VHQGR YHQGLGD HP ���� DRV VyFLRV TXH D PDQWpP DWp KRMH� 0$5,/(1(
*2%%2 1$6&,0(172 H %5812 *2%%2 1$6&,0(172� 6XD DWLYLGDGH p R FRPpUFLR YDUHMLVWD GH
FRPEXVWtYHLV H GHULYDGRV GH SHWUyOHR� iOFRRO� OXEULILFDQWHV H VHUYLoRV GH ODYDMDWR� WURFD GH yOHR H

ODQFKRQHWH� 'H ���� DR ILQDO GH ����� WLQKD FRPR SULQFLSDO DGPLQLVWUDGRU R 6U� $'(/&,2
1$6&,0(172� SURILVVLRQDO FRP ODUJD H[SHULrQFLD QR UDPR� FRPR UHSUHVHQWDQWH GH YHQGDV GD (VVR
%UDVLOHLUD GH 3HWUyOHR ����� D ����� H SURSULHWiULR GR 3RVWR %LUXWmR� HP ,QGLDUD�*2 ����� D ������
&RP R VHX IDOHFLPHQWR� RFRUULGR QR GLD ����������� R VyFLR %UXQR IRL REULJDGR D VH LQWHLUDU GH WRGRV
RV QHJyFLRV H DVVXPLU WRGD D GLUHomR GD HPSUHVD� GD TXDO WLQKD SRXFD SDUWLFLSDomR� )RL XP SURFHVVR
WUDXPiWLFR� LQFRUUHQGR HP SUHMXt]RV GLYHUVRV� PDV TXH DRV SRXFRV FRPHoRX D UHYHUWHU UHVXOWDGRV

SRVLWLYRV�

$OpP GRV LQ~PHURV SUREOHPDV FRPHUFLDLV� DGPLQLVWUDWLYRV H ILQDQFHLURV FRP TXH SDVVRX D OLGDU� R

VyFLR %UXQR VH GHSDURX FRP XPD VpULD FRQWHQGD H[LVWHQWH HQWUH D 3% 2OLYHLUD H D (VVR %UDVLOHLUD GH
3HWUyOHR� 'H ���� D ����� D HPSUHVD RSHURX VHX 3RVWR GH &RPEXVWtYHLV FRP R TXH p FKDPDGR QR

VHJPHQWR FRPR �EDQGHLUD EUDQFD�� RX VHMD� VHP WHU VHX QRPH DWUHODGR D TXDOTXHU GRV GLVWULEXLGRUHV
GR SDtV� (P ���� FHOHEURX FRQWUDWR FRP D (VVR �FKDPDGR QR PHUFDGR GH �EDQGHLUDPHQWR���
SDVVDQGR HQWmR D VLQDOL]DU WRGR R VHX HVWDEHOHFLPHQWR FRP R SDGUmR GD �EDQGHLUD� (VVR� RX VHMD�
SDVVDQGR D VHU XP 3RVWR (VVR� ,QIHOL]PHQWH HVVD SDUFHULD QmR SURGX]LX RV UHVXOWDGRV HVSHUDGRV�
OHYDQGR D 3% 2OLYHLUD D VXVSHQGHU R FXPSULPHQWR GH DOJXPDV REULJDo}HV FRQWUDWXDLV� HP UHVSRVWD j
VXD FODUD LQWHUSUHWDomR GDTXLOR TXH YLQKD VHQGR GHVFXPSULGR SHOD (VVR� 1mR KDYHQGR DFRUGR H

DJUDYDQGR D VLWXDomR FRP R IDOHFLPHQWR GH VHX SULQFLSDO DGPLQLVWUDGRU� D (VVR SURS{V $FmR GH
([HFXomR FRQWUD D HPSUHVD H GHPDLV JDUDQWLGRUHV QR GLD ����������� $ SDUWLU GDt� VXDV IRQWHV GH
FUpGLWR� TXH Mi HUDP EDVWDQWH HVFDVVDV� IRUDP SUDWLFDPHQWH UHGX]LGDV D QDGD� OHYDQGR�D D FRPSUDU
VRPHQWH D YLVWD RV SURGXWRV QHFHVViULRV SDUD UHYHQGD H FRQVHTXHQWH SRVWHUJDomR GH VXD Mi GLItFLO
VREUHYLYrQFLD�

2 WHPSR IRL SDVVDQGR� H VXD FRQGXWD pWLFD� PRUDO H IRUPD ULJRURVD HP FXPSULU VHXV FRPSURPLVVRV
IRL DEULQGR JUDGDWLYDPHQWH RSRUWXQLGDGHV GH FUpGLWR MXQWR D IRUQHFHGRUHV H EDQFRV� -XQWRX�VH D LVWR
R GLQDPLVPR FRPHUFLDO LPSODQWDGR SHOR VyFLR %UXQR� SURSRUFLRQDQGR VXEVWDQFLDO DXPHQWR QR YROXPH
GH YHQGDV QRV ~OWLPRV DQRV� FRQIRUPH SRGH VHU REVHUYDGR QR TXDGUR DEDL[R� Ó
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REVHUYDo}HV �� � VRPHQWH RV SULQFLSDLV SURGXWRV� TXH UHSUHVHQWDP DSUR[LPDGDPHQWH ��� GDV YHQGDV

�� � YDORUHV U FDOFXODGRV D SUHoRV DWXDLV� GH DFRUGR FRP SHVTXLVD GD $13 GH �������� D ��������

&RPSRVLomR GDV 9HQGDV � 3URGXWRV 3ULQFLSDLV
�PpGLD GRV ~OWLPRV � DQRV�
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&RPSRVLomR GDV 9HQGDV � )RUPDV GH 5HFHELPHQWR
�PpGLD GRV ~OWLPRV � DQRV�
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(VWH DXPHQWR IRL QHFHVViULR SDUD D SUHVHUYDomR GR QHJyFLR� Mi TXH R SHUVLVWHQWH DXPHQWR QRV FXVWRV

Mi QmR FDEHULD QR YROXPH GH YHQGDV REVHUYDGR DWp ����� 3RUpP� HVWD yWLPD SHUIRUPDQFH FRPHUFLDO
YHLR DFRPSDQKDGD GH PDLRU QHFHVVLGDGH GH FDSLWDO GH JLUR� REWLGD MXQWR D EDQFRV H IRUQHFHGRUHV� R

TXH HOHYRX H[SUHVVLYDPHQWH VXDV GHVSHVDV ILQDQFHLUDV� 6y FRP MXURV� ,2)� WDULIDV VREUH HPSUpVWLPRV
H FXVWR GDV UHFLSURFLGDGHV H[LJLGDV� D HPSUHVD HVWLPD GLVSHQGHU SRU YROWD GH 5� ��������� PHQVDLV�
HQWUH DTXLOR TXH p HIHWLYDPHQWH SDJR HP VHSDUDGR� D SDUWH TXH HVWi HPEXWLGD QDV SUHVWDo}HV H D

RXWUD TXH VLPSOHVPHQWH FRUULJH RV VDOGRV GHYHGRUHV GRV FRQWUDWRV� YDORU LQVXSRUWiYHO SDUD XPD

HPSUHVD FXMR IDWXUDPHQWR Mi HVWi FDLQGR SDUD D FDVD GH 5� �������������PrV� FRP PDUJHQV TXH
¬HPSUH IRUDP H[WUHPDPHQWH OLPLWDGDV� PXLWDV YH]HV DWp QHJDWLYDV� 2 TXDGUR DEDL[R GHPRQVWUD RV

HOHYDGRV SUHMXt]RV TXH D HPSUHVD YHP DSUHVHQWDQGR QRV ~OWLPRV GHPRQVWUDWLYRV FRQWiEHLV�

5HVXOWDGR GR ([HUFtFLR
�������� Ć�������� �������� D ��������

���������

�����������
�����������

�������������

3DUDOHODPHQWH� SHOD WURFD GH PDUJHP PHUFDQWLO SRU YROXPH� GHFRUUHQWH GD FRQVWDQWH �JXHUUD GH
SUHoRV� UHLQDQWH QR VHJPHQWR GD HPSUHVD� DVVRFLDGR DR FUHVFHQWH DXPHQWR QD TXDQWLGDGH GH
FRQFRUUHQWHV� VXD UHQWDELOLGDGH IRL DOWDPHQWH VDFULILFDGD� SRLV HP PXLWDV RSRUWXQLGDGHV IRL REULJDGD
D YHQGHU D SUHoRV PDLV EDUDWRV GR TXH FRPSURX� SDUD VH PDQWHU QR PHUFDGR� IDFH j FRQFRUUrQFLD
SUHGDWyULD SUDWLFDGD SULQFLSDOPHQWH SHODV JUDQGHV UHGHV GH KLSHUPHUFDGRV� RQGH RV FRPEXVWtYHLV
VmR DSHQDV PDLV DOJXQV SURGXWRV QDV SUDWHOHLUDV GHVWHV HQRUPHV HPSUHHQGLPHQWRV FRPHUFLDLV�
HQTXDQWR QD 3% 2OLYHLUD VmR PHUFDGRULDV HVVHQFLDLV SDUD D VXD VXEVLVWrQFLD� (VWD IyUPXOD SHUYHUVD GH
UHGXomR QDV PDUJHQV GH OXFUR H DXPHQWR QDV GHVSHVDV� IRUoRX D HPSUHVD D FRQWUDLU QRYDV GtYLGDV
SDUD FREULU VHXV SUHMXt]RV H REWHU FDL[D SDUD FRQWLQXDU KRQUDQGR SRQWXDOPHQWH VXDV REULJDo}HV� PDV

FDXVDQGR DLQGD PDLRU FUHVFLPHQWR HP VHXV FXVWRV� H DFDEDQGR SRU FDLU QD DUPDGLOKD GHVWH
FRQKHFLGR FtUFXOR YLFLRVR�

�
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(VWD p D SUiWLFD PDLV FRPXP XWLOL]DGD SRU HPSUHVDV HP GLILFXOGDGHV� FRPR VROXomR SDOLDWLYD SDUD
VHXV SUREOHPDV ILQDQFHLURV� DWp R HVJRWDPHQWR WRWDO GR PRGHOR � TXH VHPSUH RFRUUH TXDQGR p
DWLQJLGR R OLPLWH Pi[LPR GH FUpGLWR TXH D HPSUHVD FRQVHJXH REWHU QR PHUFDGR� $ SDUWLU GDt� VHP

FDL[D VXILFLHQWH H VHP D SRVVLELOLGDGH GH REWHQomR GH QRYRV FUpGLWRV� DV HPSUHVDV FRPHoDP D

DWUDVDU VHXV FRPSURPLVVRV QD PHVPD SURSRUomR GRV GpILFLWV PHQVDLV JHUDGRV� LPSOLFDQGR HP

SURWHVWRV H VHTXHQWHV Do}HV MXGLFLDLV�

$R VHJXLU HVWH IRUPDWR� D 3% 2OLYHLUD YHP DXPHQWDQGR VLJQLILFDWLYDPHQWH VHX HQGLYLGDPHQWR
EDQFiULR� FRQIRUPH SRGH VHU REVHUYDGR QR TXDGUR DEDL[R�

(QGLYLGDPHQWR %DQFiULR
�������� P �������� �������� D ��������

������������

������������

������
������������

������������

(1',9,'$0(172 %$1&È5,2

2EVHUYD�VH TXH R FUHVFLPHQWR GD GtYLGD SHUGHX IRUoD GH �������� SDUD ��������� GHYLGR

SQ FLSDOPHQWH j HVFDVVH] GH FUpGLWR RIHUWDGR SDUD D HPSUHVD� SHODV UD]}HV Mi H[SRVWDV �DWLQJLPHQWR
GH OLPLWHV� H SHOD DPSODPHQWH GLYXOJDGD UHWUDomR TXH YHP VHQGR SUDWLFDGD SHOR PHUFDGR

ILQDQFHLUR� GHYLGR DR FHQiULR HFRQ{PLFR DWXDO H SHUVSHFWLYDV IXWXUDV�
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$ HPSUHVD HQFRQWUD�VH DWXDOPHQWH QHVWD VLWXDomR� VXDV IDOWDV GH FDL[D Mi QmR SRGHP PDLV VHU

FREHUWDV DWUDYpV GD DVVXQomR GH QRYDV GtYLGDV� VLPSOHVPHQWH SRUTXH QmR Ki PDLV OLPLWHV GH FUpGLWR
GLVSRQtYHLV MXQWR DRV EDQFRV H IRUQHFHGRUHV� R TXH FHUWDPHQWH LPSOLFDUi HP DWUDVRV H QmR

SDJDPHQWR GH GtYLGDV� ,VWR UHGX]LUi �FKHJDQGR DWp D HOLPLQDU� DLQGD PDLV RV VHXV OLPLWHV GH FUpGLWR�
SURYRFDQGR PDLV IDOWD GH FDL[D� PDLV DWUDVRV H GtYLGDV QmR SDJDV� IDOWD GH SURGXWRV�TXHGD QDV

YHQGDV �JHUDQGR DLQGD PDLV IDOWD GH FDL[D�� HQILP� FRORFDQGR�D DJRUD HP XP QRYR� PDV DLQGD PDLV
SHUYHUVR FtUFXOR YLFLRVR� TXH IDWDOPHQWH D OHYDUi j H[WLQomR� VH QmR IRUHP DGRWDGDV VHYHUDV PHGLGDV

TXH LQYHUWDP HVWH QRFLYR IOX[R QHJDWLYR�

't9,'$6)$/7$ '( 1­2&$,;$ 3$*$6

)$/7$ '( &257( 126
352'8726 &5e',726

6RPD�VH D LVWR R IDWR GH VHX UDPR HVWDU LQWLPDPHQWH OLJDGR j FRQMXQWXUD HFRQ{PLFD PXQGLDO� TXH
YHP HQIUHQWDQGR FULVHV HFRQ{PLFDV GHVGH ����� 1R FHQiULR QDFLRQDO� R JRYHUQR RSWRX SRU LQFHQWLYDU
R FRQVXPR� FRPR UHVSRVWD j Mi FLWDGD FULVH PXQGLDO LQLFLDGD HP ����� PRGHOR TXH VH PRVWURX
IUDFDVVDGR D PpGLR SUD]R� FRPR Mi VH ID] VHQWLU QD H[SUHVVLYD TXHGD HP WRGRV RV UDPRV GH
DWLYLGDGHV QR SDtV� 7DPEpP SRU HVWD UD]mR� D TXHGD QD YHQGD GH FRPEXVWtYHLV YHP VH DFHQWXDQGR
QRV ~OWLPRV PHVHV� FRP SHUVSHFWLYDV GH SLRUDU DLQGD PDLV D FXUWR SUD]R� GHYLGR DR Mi DPSODPHQWH
DQXQFLDGR DXPHQWR QRV SUHoRV GH VHXV SURGXWRV� ORJR DSyV DV HOHLo}HV GHVWH ILQDO GH DQR� ,VWR LQLELUi
DLQGD PDLV R FRQVXPR� SHOD QRFLYD FRPELQDomR GH TXHGD QD UHQGD GRV FRQVXPLGRUHV DR PHVPR

WHPSR HP TXH RV SUHoRV VmR PDMRUDGRV�
(VWD SROtWLFD GH LQFHQWLYR DR FRQVXPR DGRWDGD SHOR JRYHUQR IHGHUDO� WHP FDXVDGR HVWUDJRV HP XP

JUDQGH Q~PHUR GH HPSUHVDV� LQFOXVLYH QD 3% 2OLYHLUD� Mi TXH LPSOLFRX LQLFLDOPHQWH QD PDLRU RIHUWD
GH FUpGLWR EDQFiULR D MXURV PHQRUHV� TXH GHSRLV SDVVRX D VHU PDLV UHVWULWR H D MXURV PDLRUHV � DOLiV�
RV PDLRUHV GR PXQGR� &RPR RFRUUHX FRP LQ~PHURV HPSUHViULRV GR 3DtV� RV VyFLRV GD 3% 2OLYHLUD
IRUDP LQGX]LGRV D DFUHGLWDU QD H[SDQVmR GH VHXV QHJyFLRV jV FXVWDV GH FUpGLWR LQLFLDOPHQWH IiFLO H

FRP FXVWRV PDLV EDL[RV H DGTXLULUDP XP QRYR SRVWR GH FRPEXVWtYHLV� FRP R REMHWLYR GH JDQKDU � �
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HVFDOD FRPHUFLDO H PDLRU SRGHU GH EDUJDQKD MXQWR D VHXV SDUFHLURV FRPHUFLDLV� REWHQGR UHVXOWDGRV

TXH SXGHVVHP DPHQL]DU VXDV GLILFXOGDGHV ILQDQFHLUDV� 0DV LVWR WDPEpP QmR VH FRQFUHWL]RX�
DXPHQWDQGR DLQGD PDLV RV VHXV SUREOHPDV� SRU WHUHP PDLV XP QHJyFLR GH GLItFLO DGPLQLVWUDomR D VHU

FXLGDGR�

&RQVFLHQWH GH WRGR HVWH FHQiULR QHJDWLYR� DQWHYHQGR R SLRU TXH HVWi SRU YLU H HVWDQGR FRP TXDVH
WRGyV RV VHXV FRPSURPLVVRV HP GLD� D 3% 2OLYHLUD QHFHVVLWD REWHU D LPHGLDWD VXVSHQVmR GR

SDJDPHQWR GDV GtYLGDV DWp DJRUD FRQWUDtGDV� SDUD TXH SRVVD WHU WHPSR GH UHRUJDQL]DU H UHHVWUXWXUDU

R VHX QHJyFLR VRE WRGRV RV DVSHFWRV� FRPHUFLDO� DGPLQLVWUDWLYR H ILQDQFHLUR� (QWHQGH TXH XP ERP

SURMHWR� TXH SHUPLWD R LPSUHVFLQGtYHO DORQJDPHQWR GH VXDV GtYLGDV D FXVWRV VXSRUWiYHLV� SRVVD
FRQFLOLDU RV LQWHUHVVHV GH WRGRV RV HQYROYLGRV FRP D HPSUHVD � FOLHQWHV� IRUQHFHGRUHV� EDQFRV�
IXQFLRQiULRV� JRYHUQR H FRQFRUUHQWHV � GHQWUR GDV SRVVLELOLGDGHV GH VHX QHJyFLR� (VWD p D ~QLFD
DOWHUQDWLYD UHVWDQWH SDUD D FRQWLQXLGDGH GH VXDV DWLYLGDGHV� FRPR SRGH VHU FRQVWDWDGR HP VHXV

GHPRQVWUDWLYRV H tQGLFHV HFRQ{PLFR�ILQDQFHLURV� GHVWDFDQGR�VH VXD OLTXLGH] JHUDO� WHFQLFDPHQWH
LQVROYHQWH� 5� ���� GH UHFXUVRV SDUD FDGD 5� ���� GH GtYLGDV� LQGLFDQGR TXH VRPHQWH DWUDYpV GD

JHUDomR GH UHVXOWDGRV IXWXURV SRVLWLYRV� DVVRFLDGR DR Mi FLWDGR DORQJDPHQWR GH VHX SDVVLYR D FXVWRV

UHGX]LGRV� SRVVLELOLWDUi FRQWLQXDU KRQUDQGR RV FRPSURPLVVRV FRP WRGRV RV VHXV FUHGRUHV�

*RLkQLD� �� GH DJRVWR GH ����

�

N
* � 27,0O=$d$2 '( 5(68/7$'26

*HUDOGR /XWHUPDQ
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&(57,'­2 6,03/,),&$'$ 3iJLQD� ��� � ���
&HUWLILFDPRV TXH DV LQIRUPDo}HV DEDL[R FRQVWDP GRV GRFXPHQWRV DUTXLYDGRV QHVWD -XQWD &RPHUFLDO H VmR YLJHQWHV
QD GDWD GD VXD H[SHGLoDR�
1RPH (PSUHVDULDO
3% 2/,9(,5$ ( &,$ /7'$
1DWXUH]D -XUtGLFD� 62&,('$'( (035(6$5,$ /,0,7$'$
1~PHUR GH ,GHQWLILFDomR GR 5HJLVWUR GH &13- 'DWD GH $UTXLYDPHQWR GR 'DWD GH ,QLFLR
(PSUHVDV � 1,5( �6HGH� $WR &RQVWLWXWLYR GH $WLYLGDGH
�� � ��������� ������������������ ���������� ����������

� ����

(QGHUHoR &RPSOHWR �/RJUDGRXUR� 1Ĉ H &RPSOHPHQWR� %DLUUR� &LGDGH� 8)� &(3�
$9� &(175$/� ����4'� ��� /7� ������ -$5',0 129$ (63(5$1d$� *2O­1,$� *2� ����������
2EMHWR 6RFLDO
&20� 9$5(- '( &20%867,9(,6 '( 3(752/(2� $/&22/� /8%5,),&$17(6 ( 6(59Lo26 '( /$9$-$72 752&$ '(
2/(2 ( /$1&+21(7(

&DSLWDO� 5� ��������� 0LFURHPSUHVD RX 3UD]R GH 'XUDomR�9,17( 0,/ 5($,6� (PSUHVD GH 3HTXHQR 3RUWH
�/HL QĈ ���������

� Q

LQGHWHUPLQDGR&DSLWDO ,QWHJUDOL]DGR� 5� ��������� 1"R
�9,17( 0,/ 5($,6�

6yFLRV�3DUWLFLSDomR QR &DSLWDO�(VSpFLH GH 6yFLR�$GPLQLVWUDGRU�7pUPLQR GR 0DQGDWR 7pUPLQR GR
1RPH�&3) RX &13- 3DUWLFLSDFmR QR FDSLWDO �5�� (VSpFLH GH 6yFLR $GPLQLVWUDGRU 0DQGDWR
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�� $SDUWDPHQWR ���� GR 5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� VLWXDGR QD $YHQLGD 6mR -RmR� TXDGUD ���
ORWHV �� D ��� %DLUUR $OWR GD *OyULD� *RLkQLD� *RLiV� FRP iUHD GH ������P� ILQDQFLDGR
DWUDYpV GR %DQFR %UDGHVFR�

�� /RWH GH WHUUDV Q~PHUR �� QD 5XD ,QGHSHQGrQFLD� TXDGUD ���� -DUGLP 1RYD (VSHUDQoD�
*RLkQLD� *RLiV� FRP iUHD GH ������Pñ�

�� /RWH GH WHUUDV Q~PHUR �� QD 5XD ,QGHSHQGrQFLD� TXDGUD ���� -DUGLP 1RYD (VSHUDQoD�
*RLkQLD� *RLiV� FRP iUHD GH ������Pñ�

�� 9HtFXOR 9RONVZDJHQ *RO ���� EUDQFR� ����� ILQDQFLDGR DWUDYpV %DQFR GR %UDVLO
�� ������ TXRWDV GD HPSUHVD 3% 2/,9(,5$ ( &,$ /7'$�
�� ������� TXRWDV GD HPSUHVD %0 &20(5&,2 '( &20%867,9(/ /7'$ �

�� ������ TXRWDV GD HPSUHVD $0(5,&$1 75$163257( ( /2*,67,&$ /7'$ � 0(

*RLkQLD� �� GH DJRVWR GH ����
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�� ������ TXRWDV GD HPSUHVD 3% 2/,9(,5$ ( &,$�/7'$�
�� ������ TXRWDV GD HPSUHVD %0 &20(5&,2 '( &20%867,9(/ /7'$
�� 9HtFXOR )RUG 5DQJHU )OH[ ����� ILQDQFLDGD DWUDYpV GR %DQFR ,WD~
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0$5,/(1( *2%%2 1$6&,0(172



5(3Ó%8&$ )('(5$71$ '2 %5$6

(67$'2 '( *2O­6 &20$5&$ '( *2L­10
5(*26752 '( ,0Ï9(,6 '$ �Ĉ &O5&816&5Oo­2

5XD ��� QĈ ��� � &HQWUR � &(3 ��������� � *RLkQLD � *2
7HO��)D[������ ���������

&(57,'­2 '( 0$75IO&8/$

5LFDUGR GH &DVWUR 5LEHLUR� R 2I|F|D% GR
5HJLVWUR GH LPyYHLV GD �� *|UFXQVFU|JmR GH
*RLkQLD� *RLiV� QD IRUPD GD /HW HWF

&(57,),&2� TXH D SUHVHQWH p UHSURGXomR DXWrQWLFD GD PDWUtFXOD QĈ ������ IRL
H[WUDtGD SRU PHLR UHSURJUiILFR QRV WHUPRV GR $UW���� �LĈ� GD /HL ����� GH ���� H $U/�� D /H
����� GH ���������� H HVWi FRQIRUUQH R RULJLQDO 90Ï9(/� )UDomR LGHDO GH �����Pñ RX

������� GR ORWH GH WHUUDV GH QĈ ������������ GD 4XDGUD ��� VLWXDGR D $YHQLGD 6mR -RmR
%$�552 $8)2 '$ */25,$� QHVWD FDSLWDO FELQ D iUHD GH ��������P�� PHGLQGR �����P GH
IUHQWH SHOD $Y� 6mR -RmR� �����P GH IXQGR FRP D UXD 1DWDO� �����UQ SHOR ODGR GLUHLWR�
GLYLGLQGR FRP RV ORWHV ��� H ��� �����P SHOR ODGR HVTXHUGR� FRP D UXD )ORULDQRSROLV� ����P
SHOD OLQKD GH FKDQIUDGR� �����P SHOD OLQKD FXUYD� EHP FRPR QHOD HGLILFDGR R $SDUWDPHPP
GH Q� ������ 5(6('(1&($/ /$5$1-(55$6� FRP D iUHD WRWDO GH ������P�� VHQDR
������P� GH XVR SULYDWLYR �������Pñ GR DSDUWDPHQWR � �����Pñ GRV RR[HV GH JDUDJHUR��
�����P� GH XVR FRPXP� H ������UQ� GH iUHD HTXLYDOHQWH� FRQWHQGR� VDOD FRP �� DPELHQWHV�
YDUDQGD� FLUFXODomR� �� TXDUWRV� VHQGR �� GR WLSR VXLWH� EDQKHLUR VRFLDO FR]LQKD� iUHD GH
VHUYLoR� EDQKHLUR GH VHUYLoR H �� ER[HV GH JDUDJHP� 35235,(7È5526� &/$8'(7(
&$51(,52 0$*$/+­(6 ,1$&,2� SURIHVVRUD� &, 5* ��������663�*2 H &3)
�������������� H V�P $/&< ,1$&,2 '( $5$8-2� SURIHVVRU� &,� ��/����663�*2 H &))
��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQHV H

GRPLFLOLDGRV QHVWD FDSLWDO QD UXD 1DWDO� TGD ��� ORWH ��� %DLUUR $OWR GD *ORULD� 0$5L$
=(1(,'( &$51(,52 0$*$/+­(6 '( $/0(,'$� SURIHVVRUD� &, 5* ��������663�*2
H &3) ��������������� H V�P 9,/0$5 &$51(,52 '( $/0(,'$� PHGLFR YHWHULQiULR� &,
5* ' �������663�0* H &3) ��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRUQXQKmR
SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV QHVWD FDSLWDO QD UXD ���$� QĈ ��� (G� $VWXULDV� DSW�
����� 6HWRU $HURSRUWR� ('621 =$1(77, /(21(/ � EUDVLOHLUR� VROWHLUR� VHUYLGRU S~EOLFR
IHGHUD�� &O 5* ����������663�*2 H &3) ��������������� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR QHVWD

FDSLWDO� QD UXD ��� ���� FHQWUR� /,6%(7( +(/(1$ )/(85< 7(,;(,5$� EUDVLOHLUD� VHSDUDDD
DGPLQLVWUDGRUD� &, 5* ����������663�*2 H &3) ��������������� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGD QD

UXD 7���� QĈ ����� 6HWRU �%XHQR� 52'5,*2 -$5',0 '( 3$,9$� EUDVLOHLUR� DGYRJDGR�
VROWHLUR� &, 5* �������2$OE22 H &3) ��������������� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR QHVWD FDSLWDO
QD UXD )ORULDQySROLV� QĈ L��� 5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� DSWĈ ���� %DLUUR $OWR GD *EUD��
=(1$,'( $5$8M2 '( 0(1(6(6� IXQFLRQDULD S~EOLFD DSRVHQWDGD� & 5*
��������663�*2 H &3) ��������������� H V�P $17Ð1,2 &$0326 &25'(,52 2(
0(1(6(6� FRPHUFLDQWH &, 5* �����L���������663�*2 H &3) ������������/
EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRPXQKjR XQLYHUVDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRUQLFLOLDGRV
QHVWD FDSLWDO QD UXD )ORULDQySROLV� ���� 5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� DSWĈ ����� %DLUUR $OW GD
*ORULD� 52%(572 &/È8',2 %$7,67$ '( 2/,9(,5$� PpGLFR� &O 5&
���������������663�*2 H &3) ��������������� H V�P -$48(/,1( &20$==, /(026
'( 2/,9(,5$� DGPLQLVWUDGRUD GH HPSUHVD� &, 5* ������������663�5- H &3)
��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H

3iJLQD��



GRPLFLOLDGRV QHVWD &DSLWDO QD $Y� %HOR +RUL]RQWH� TGD ��� ORWH ��� 6HWRU -Dy� '(1,9$/'2/23(6 *20(6� HQJHQKHLUR HOHWULFLVWD� &, 5* ����������663.�� H &3) ��/����� ��� HV�P $'$5/(1( 7(,;(,5$ )5$1d$� SURIHVVRUD� &, 5* ����������663�*2 H &3)��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV HGRUQLFLOLDGRV QD UXD )ORULDQRSROLV� QĈ ���� 5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� DSWĈ ���� %DLUUR $LWR GD*ORULD� 5$)$(/ %$7,67$ '( 2/,9(,5$� RGRQWRORJR� &, 5* �����������663�*2 H &3)�������������� H V�P &/(86$ 5,%(,52 '( &$59$/+2� GR ODU� &, 5*����������663�*2 H &3) ��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRPXQKmRSDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV HP 6RXWK 6DQ )UDQFLVFR (VWDGR GD &DOLIRUQLD�(8$� 0$12(/ %(��(55$ 181(6� DSRVHQWDGR� &, 5�* ��������663�*2 H &3)��������������� H V�P 0$5,$ $0e/,$ '$ 52&+$ %$5%26$ � 81(6� GR IDU� &, 5*��������663�22 H &3) ��������������� EUDVLOHLUyV�� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRPXQKmRSDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV QHVWD FDSLWDO� QD UXD )ORULDQRSROLV QĈ ����5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� DSWĈ ���� %DLUUR DOWR GD *ORULD� -26( 5(1$72 $5$17(6$1'5$'(� HQJHQKHLUR FLYLO� &O 5* ����������663�63 H &3) ��������������� H V�P 1,/=$3$8/,1$ %$5%26$ $1'5$'(� DGPLQLVWUDGRUD GHHPSUHVDV� &, 5* ������������663�63
H &3) �����������¤��� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRQMXQKmR SDUFLDO GH EHQVUHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV QD 7UDYHVVD GDV )LJXHLUDV� ��� TGD ��� ÊULPDYHUD�63� 0.5-(/0È5,2 *20(6� HQJHQKHLUR FLYLO� &, 5* � ��������663�*2 H &3) ������� ������� H V�P0$5,$1$ 5,%(,52 *20(6� DVVLVWHQWH VRFLDO� &O 5* ����������663�*2 H &3)��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRPXQKmR XQLYHUVDO GH EHQV� UHVLGHQWHV HGRUQLFLOLDGRV QHVWD FDSLWDO QD UXD $UDUDV� TXDGUD ���� 3DUTXH GDV /DUDQMHLUDV� 5,&$5'2 /8t=&$59$/+2� FRPHUFLDQWH� &, 5* ����������66S�*2 H &3) ��������������� H V�P(/&,1$5$ 0$57,16 '( 2/,9(,5$� FRPHUFLDQWH� &O 5* ����������663�*2 H &3)
��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV HGRPLFLOLDGRV QHVWD FDSLWDO� QD UXD )ORULDQRSROLV QĈ ���� 5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� DSWĈ ����%DLUUR DOWR GD *ORULD� 3$8/2 +(15,48( )5(,5(� DGPLQLVWUDGRU� &L 5*
����������663�') H &3) ��������������� H V�P -$1( 0$&+$'2 %$5%26$ )5(,�5(�HFRQRPLVWD� &, 5* ����������663�') H &3) ��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPHGD FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRUQLFLOLDGRV QHVWD FDSLWDO QD UXD )ORULDQRSROLV QĈ
��� 5HVLGHQFLDO /DUDQLHLUDV� DSDUWDPHQWR ���� %DLUUR $OWR GD *ORULD� '-$/0$ ;$:(5
*20(6� PpGLFR� &O 5* ����������663�3$ H &3) ��������������� H V�P 1,/'$ 3(5(,5$3,172 *20(6� RGRQWRORJD� &, 5* ��� ����*2 H &3) ��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV
SHOR UHJLPH GD FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV QD UXD ([SHGLFLRQDULR-RVH (OLDV 5H]HQGH QĈ ��� FHQWUR� QD FLGDGH GH 3LUDFDQMXED�*2� &,17,$ &$59$/+2�EUDVLOHLUD� VROWHLUD� FRPHUFLDQWH� &, 5* ����������������663�*2 H &3) ����OO����E���
UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGD QD UXD )ORULDQRSROLV� QĈ ���� 5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� DSWĈ ���� %DLUUR
$OWR GD *ORULD� 5,&$5'2 '2 1$6&,0(172 3,172� DGPLQLVWUDGRU� &, 5*
����������������663�22 H &3) ��������������� H V�P &/$8',$ ',$6 '( 628=$�FRPHUFLDQWH� &, 5* ����������663�*2 H &3) �������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHLR
UHJLPH GD FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV D UXD 'U� /DFHUGD QĈ ���
%DLUUR 6DUDLYD� QD FLGDGH GH 8EHUODQGLD�0*� 0$5&26 1$'(5 '( $5$Ó-2� EDQFiULR� &�
5* 0����������0* H &3) ��������������� H V�P &/(86$ 025(,5$ '26 $1-26
1$'(5� DGPLQLVWUDGRUD GH HUQSUHVDV� &, 5* ��������663�*2 H &3) ��������������
EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRUQXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV
QHVWD FDSLWDO� QD UXD )ORULDQRSROLV� QĈ ���� 5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� DSWĈ ���� %DLUUR $OWR GD
*ORULD� ,60$(/ 3$8/$ '( /,0$� WHFQLFR HP WHOHFRPXQLFDo}HV� &, 5* ��������663�*2 H
&3) ��������������� H V�P $',/(1( %$5,$1, /,0$� SURIHVVRUD� &, 5*
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5XD ��� QĈ ��� � &HQWUR � &(3 ��������� � *RLkQLD � *2
7H8)D[������ ���������

&(57,'­2 '( 0$75,&8/$
����������663�22 H &3) ��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SKOR UHJLPH GD FRUQXQKmR
SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV QHVWD FDSLWDO� QD UXD )ORULDQRSROLV QĈ � 2

5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� DSWĈ ���� %DLUUR DOWR GD *ORULD� 6(%$�7,­2 6,/9$ *20(6
FRPHUFLiULR� &, 5* ����������663�*2 H &3) ��������������� H V�P $/(66$1'5$
%$7,67$ *20(6� FRUQHUFLDULD� &, 5* ��������663�06 H &3) ��������������� EUDVLOHLURV
FDVDGRV SHOR UHJLPH GD FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV D UXD &RURQH�
2WLOHV 0RUHLUD� QĈ ��� (GLILFLR +DYHQD 3DUN� DSWĈ ���� %DLUUR *RLDEHLUD� QD FLGDGH GH

&XLDEi�07� &$66O0 =$,'(0� MRUQDOLVWD� &, 5* ����������������663�*2 H &3)

��������������� H V�P 0$5,$ /Ó&,$ �%( 3$8/$ =$,'(0� GR ODU� &, 5*

����������������663�*2 H &3) ��������������� EUDVLOHLURV� FDVDGRV SHOR UHJLPH GD

FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� UHVLGHQWHV H GRPLFLOLDGRV QHVWD FDSLWDO QD UXD )ORULDQRSROLV QĈ L �

5HVLGHQFLDO /DUDQMHLUDV� DSWĈ ����� %DLUUR $OWR GD *ORULD� /8&,$12 0$57,16 EUDVLOHLUR
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'UD� 0$5,$ %$Ë$ 3(,;272 9$/$'­2� 2ILFLDO GR 5HJLVWUR
GH ,PyYHLV GD �� &LUFXQVFULomR GHVWD &RPDUFD GH *RLkQLD
&DSLWDO GR (VWDGR GH *RLDV QD IRUPD GD /HL� HWF���

&(57,),&$� TXH D SUHVHQWH p UHSURGXomR DXWrQWLFD GD
PDWUtFXOD QĈ ������� IRL H[WUDtGD SRU PHLR UHSURJUiILFR QRV WHUPRV GR $UW����
��Ĉ� GD /HL ����� GH ���� H $UW��� GD /HL �H��� GH ���������� H HVWi FRQIRUPH
R RULJLQDO ,0Ï9(/� /27( 1Ĉ ��� GD 48$'5$ 1Ĉ ���� VLWXDGR j 5XD ,QGHSHQGrQFLD�
QR -$5',0 129$ (63(5$1d$� QHVWD &DSLWDO� FRP iUHD GH ������P�� VHQGR� �����P
GH IUHQWH� �����P GH IXQGRV� GLYLGLQGR FRP R ORWH QĈ ��� �����P SHOR ODGR
GLUHLWR� GLYLGLQGR FRP D $YHQLGD &HQWUDO� �����P HVTXHUGR� GLYLGLQGR FRP R

ODWH QĈ ��� H� ����P GH FKDQIUDGR� 35235,(7È5,2� 2 081,&Ë3,2 '(

*2,Æ1,$� FRQIRUPH 5���������� G�&LUFXQVFULomR� $ 2ILFLDO�
���� ��������������������������������������������������������������� ��

5���������� *RLkQLD� �� GH $JRVWR GH ����� 3RU (VFULWXUD 3~EOLFD GH 'RDomR�
ODY� QR /Ĉ QĈ ����� jV IOV� �������� HP GDWD GH ����������� QR �Ĉ 7DEHOLRQDWR
GH 1RWDV G�&DSLWDO� R SURSULHWiULR VXSUDFLWDGR� QHVWH DWR UHSUHVHQWDGR SHOR
SUHIHLWR� 'DUFL $FFRUVL� EUDVLOHLUR� FDVDGR� SURIHVVRU� DXWRUL]DGR SHOD /HL
Q � � ��� GH �� � �� � � � ��� � DU W � � � '228 DR 6U � *(5$/'2 0$*(/$ '( 2/,9(,5$�
EUDVLOHLUR� FRPHUFLDQWH� SRUWDGRU GD &, QĈ �������663�*2 H GR &3) QĈ

��������������� FDVDGR VRE R UHJLPH GD FRPXQKmR XQLYHUVDO GH EHQV� FRP D 6UD�
(/0$ %25*(6 '( 2/,9(,5$� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR QD $YHQLGD &HQWUDO� 4GD
���� /W� ��� -G� 1RYD (VSHUDQoD� QHVWD &DSLWDO� R LPyYHO REMHWR GD SUHVHQWH
PDWUtFXOD� QR YDORU GH 5� ��������� $ 2ILFLDO�
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$Y���������� *RLkQLD� �� GH $JRVWR GH ����� &HUWLILFR H GRX Ip� TXH GH DFRUGR
FRP (VF� GH 'RDomR� REMHWR GR 5���VXSUD� R GRDGRU LPS}H DV VHJXLQWHV
FRQGLo}HV� D� 2 LPyYHO REMHWR GD SUHVHQWH PDWUtFXOD ILFD JUDYDGR FRP DV

FOiXVXODV GH LQDOLHQDELOLGDGH H LPSHQKRUDELOLGDGH� SHOR SUD]R GH GH] ����
DQRV� D FRQWDU GHVWD GDWD� E� 2�V� 2XWRUJDGR�V��GRQDWiULR�V� QmR SRGHUD�lR�
DEDQGRQDU R LPyYHO SRU SHUtRGR VXSHULRU D FHQWR H RLWHQWD ����� GLDV H

WDPSRXFR FHGH�OR RX SHUPLWLU D VXD XWLOL]DomR SRU WHUFHLURV� F� 1D KLSyWHVH
GH VXFHVVmR KHUHGLWiULD� DV UHVWULo}HV LPSRVWDV DR�V� 2XWRUJDGR�V� �'RQDWiULR
�V� WUDQVPLWHP�VH D VHXV KHUGHLURV H RX VXFHVVRUHV� TXH QDV KLSRWHVHV GH

GHVFXSULPHQWR GDV FOiXVXODV UHVWULWLYDV DFLPD GLVFULPLQDGDV� R LPyYHL RUD

GRDGR VHUi UHYHUWLGR DR GRPtQLR GR 2XWRUJDQWH�'RDGRU� VHP FRQIHULU DF �V�
2XWRUJDGR �V��'RQDWiULR�V� GLUHLWR D TXDOTXHU WLSR GH LQGHQL]DomR H RX

UHWHQomR SRU EHQIHLWRULDV� $ 2ILFLDO�
�������������������������������� ����������������������

$Y���������� *RLkQLD� �� GH 0DUoR GH ����� &HUWLILFR H GRX Ip� TXH GH DFRUGR
FRP (VFULWXUD 3~EOLFD GH 5DWLILFDomR H $GLWLYR D (VFULWXUD 3~EOLFD GH 'RDomR�
ODYUDGD HP GDWD GH ����������� QR /Ĉ QĈ ����� jV IOV� �������� GF

KWWS� ��H[WUDMXGLFLDO � WMJR MXV EU



7DEHOLRQDWR GH 1RWDV G�&DSLWDO� ILFD $GLWDGD D (VFULWXUD REMHWR GR 5���VXSUD� QR WRFDQWH DR SUD]R GH YLJrQFLD GDV FOiXVXODV GH LQHOLHQDELOLGDGH HLPSHQKRUDELOLGDGH� TXH HUD GH �� DQRV� SDVVDQGR DWUDYpV GHVWH LQVWUXPHQWRSDUD �� �FLQFR� DQRV FRP EDVH QD /HL 0XQLFLSDO QĈ ������ GH ���������SXEOLFDGR QR 'LiULR 2ILFLDO GR 0XQLFtSLR GH *RLkQLD� VRE QĈ ����� HP��������� 5DWLILFDP RV GHPDLV WHUPRV� FOiXVXODV H FRQGLo}HV QmR DOWHUDGRV SRUHVWD HVFULWXUD� $ 2ILFLDO�
�

�
�

��
��

��

�$Y���������� *RLkQLD� �� GH 0DLR GH ����� &HUWLILFR H GRX Ip� TXH ILFDFDQFHODGD D $Y��� UHWUR� HP YLUWXGH GD SUHVFULomR GR SUD]R HVWLSXODGR SHODGRDGRUD� $ 2ILFLDO�
������

��
�

� ���
��

� ��� � �� ��
����� � ��5���������� *RLkQLD� �� GH 0DLR GH ����� 3RU (VFULWXUD 3~EOLFD GH &RPSUD H9HQGD� ODYUDGD HP GDWD GH ����������� QR /Ĉ QĈ ������ jV IOV� �������� GR �Ĉ7DEHOLRQDWR GH 1RWDV G�&DSLWDO� RV SURSULHWiULRV FRQVWDQWHV H TXDOLILFDGRV QR5 �� UHWUR� HOD FRPHUFLDQWH� SRUWDGRUD GD &, QĈ ��������663�*2 H &3) QĈ��������������� 9(1'(5$0 DR 6U� %5812 *2%%2 1$6&,0(172� EUDVLOHLUR�HPSUHViULR� VROWHLUR� PDLRU H FDSD]� SRUWDGRU GD &, QĈ ����������%���������'*3&�*2 H GR &3) QĈ ��������������� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR QD 5XD7���� QĈ ���� DSWĈ ���� 6HWRU %XHQR� Q�&DSLWDO� R LPyYHO REMHWR GD SUHVHQWHPDWUtFXOD� SHOR SUHoR GH 5� ���������� $ 2ILFLDO�

�

��� �
�

�

��
�8��������� *RLkQLD� �� GH 6HWHPEUR GH ������ 3RU (VFULXWUD 3~EOLFD GH+LSRWHFD� ODYUDGD HP GDWD GH ����������� QR /Ĉ�QĈ ���� jV IOV� �������� GR �Ĉ7DEHOLRQDWR GH 1RWDV G�&DSLWDO� R SURSULHWiULR FRQVWDQWH H TXDOLILFDGR ULR5 �� VXSUD� '(8 HP 3ULPHLUD +LSRWHFD j (PSUHVD� (662 %5$6,/(,5$ '( 3(75Ï/(2/,0,7$'$� HVWDEHOHFLGD QD $Y� 3UHVLGHQWH :LOVRQ� QĈ ���� QR 0XQLFtSLR GR 5LRGH -DQHLUR�5-� LQVFULWD QR &13-�0) VRE QĈ ������������������� R LPyYHO REMHWRGD SUHVHQWH PDWUtFXOD� SDUD JDUDQWLD GH WRGRV H TXDLVTXHU GpELWRV GD (PSUHVD�3�%� 2OLYHLUD H &LD /WGD� HVWDEHOHFLGD QD $Y� &HQWUDO� QĈ ���� /W� ������ -G1RYD (VSHUDQoD� Q�&DSLWDO� LQVFULWD QR &13-�0) VRE QĈ ������������������H[LVWHQWHV RX YHQKDP D H[LVWLU� SDUD FRP D (662 H VXDV VXEVLGLDULDV� PRUPHQWHD 6RFLHGDGH 7pFQLFD H ,QGXVWULDO GH /XEULILFDQWHV 6ROXWHF 6�$�6HUYDFDU�&RPpUFLR 6HUYLoRV H 5HSUHVHQWDo}HV /WGD� VHQGR TXH GH DFRUGR FRP RGLVSRVWR QR $UW� ��� GR &yGLJR &LYLO %UDVLOHLUR� H WHQGR HP YLVWD TXH RLPyYHO GDGR HP KLSRWHFD SUHVWD�VH D JDUDQWLD GH GpELWR HYHQWXDO H IXWXUR� RYDORU GD GtYLGD RUD JDUDQWLGD HTXLYDOHQWH D 5� ����������� $ SUHVHQWHKLSRWHFD WHP SUD]R LJXDO DTXHOH QHFHVViULR DR FXPSULPHQWR GD REULJDo}HVFRQWUDWXDLV H�RX PHUFDQWLV HQWUH D (662 H D *DUDQWLGD� QmR SRGHQGRXOWUDSDVVDU R SUD]R Pi[LPR GH �� �WULQWD� DQRV� $ 2ILFLDO�

�

5���������� *RLkQLD� �� GH -DQHLUR GH ����� 3RU &HUWLGmR� H[SHGLGD HP GDWD GH����������� GHYLGDPHQWH DVVLQDGD SHOR 'U� 3DXOR $IRQVR GH $PRULP )LOKR� 00-XL] GH 'LUHLWR 6XEVWR� GD ��Ĉ 9DUD &tYHO� G�&RPDUFD� H[WUDtGD GRV $XWRV QĈ��� GH ([HFXomR� 3URWRFROR QĈ ������������������������ ��������������� HP TXHILJXUD FRPR ([TWH�� (662 %5$6,/(,5$ '( 3(75Ï/(2 /,0,7$'$� H� FRPR 5HTGR��%5812 *2%%2 1$6&,0(172 H 287526� ILFD 3(1+25$'2 R LPyYHO REMHWR GD SUHVHQWHPDWUtFXOD� SDUD JDUDQWLD GD FDXVD QR YDORU GH 5� ����������� 'HSRVLWiULR�%UXQR *REER 1DVFLPHQWR� (VFU���� $ 2ILFLDO�
����

��
� ��

����
�

�
� � �� �

��
�

2 UHIHULGR p Y �GDGH H GRX Ip�

*RLkQLD GH MXQKR GH �����
 

����
�5~EULFD GR H[SHGLGRU��

2ILFLDO
5(*,6752 '( ,0Ï9(,6�Ĉ &,5&816&5Oo­2KWWS� � $JJ J�J J F4KOJJJR � M X V � EU



�

5(3Ó%/,&$ )('(5$7,9$ '2 %5$6,/

IU �
F�(67$'2 '( *2O­6 &20$5&$ '( *2O­1,$

5HJLVWUR GH ,PyYHLV GD �� &LUFXQVFULomR

��

& ( 5 7 , ' ­ 2
�

� �

� �

'UD� /Ó&,$ 0$5,$ 9$/$'­2� 2ILFLDO GR 5HJ
,PyYHLV GD � &LUFXQVFULomR GHVWD &RPDUFD G
&DSLWDO GR (VWDGR GH *RLiV QD IRUPD GD ,

&(57,),&$� TXHY�D SUHVHQWH H UHSURGXomR DX Q W

DW0DXOD QĈ ������� IRO H[WUDtGD SRU PHLWHUJSURJUDILFR QRV WHUPRV

GD /HL � ��� GH ���� H $UW��� GD /HL ����� GH ���������� H HVW

RULJLQDO ,0Ï9(/� /27( 1Ĉ ��� GD 48$'5$ 1Ĉ ���� VLWXDGR j 5XD ,QGH
-$5',0 129$ (63(5$1d$� QHVWD &DSLWD��� FRP iUHD GH ������P�� VHQR

I UHQWH � �� � � �P GH IXQGRV � GLYLGLQGR FRP R ORWH Q �� � �� � � �P

UHLWR� GLYLGLQGR FRP R ORWH QĈ ��� H� �����P SHOR ODGR HVTXHUGR
HP R ODWH QĈ ��� 35235,(7È5,2� 2 081,&Ë3,2 '( *2,Æ1,$
�������� G�&LUFXQVFULomR� $ 2ILFLDO
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&DSLWDO� R LPyYHO REMHWR GD SUHVHQWH PDWUãFXOD� QR
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FLR FRP (VF� GH 'RDomR� REMHWR GR 5 ��VXSUD� R GRDGRU LPS}H D

}HV� D� 2 LPyYHO REMHWR GD SUHVHQWH PDWUtFXOD ILFD JU
i VXODV GH LQDOLHQDELOLGDGH H LPSHQKRUDELOLGDGH� SHOR S

H RFR���� DQRV� D FRQWDU GHVWD GDWD� E� 2�V� 2XWRUJDGR�V��GRQD i
GHUD �VR� DEDQGRQDU R LPyYHO SRU SHUtRGR VXSHULRU D FHQWR H

��� GLDV H WDPSRXFR FHGH�OR RX SHUPLWLU D VXD XWLOL]DomR SRU  U

LSyWHVH GH VXFHVVmR KHUHGLWiULD� DV UHVWULo}HV LPS 
RUJDGR LV� �'RQDWDULR �V� WUDQVPLWHP�VH D VHXV KHUGHLURV H RX

H QDV KLSRWHVHV GH GHV°SULPHQWR GDV FOiXVXODV UHVWULFLY

VFULPLQDGDV� R LPyYHO RFD GRDGR VHUi UHYHUWLGR DR

DUFLDQWH�'RDGRU� VHP FRQIHULU DR�V� 2XWRUJDGR �V� �'RQDWiULR�V�
DOTXHU WLSR GH LQGHQL]DomR H RX UHWHQomR SRU EHQ�HLWRULDV� $ 2)
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5(3Ó%/,&$ )('(5$7,9$ '2 %5$6,/

(67$'2 '( *2I$6 &20$5&$ '( *2O­1,$

5HJLVWUR GH LPyYHLV �� &LUFXQVFULomR

'UD� 0DULD %DLD 3HL[RWR 9DODGmR

&(57,'­2 1(*$7,9$ '( Ð186
'UD� 0$5,$ %$Ë$ 3(,;272 9$/$'­2� 2ILFLDO GR 5HJLVWUR

GH ,PyYHLV GD �� &LUFXQVFULomR GHVWD &RPDUFD GH *RLkQLD

&DSLWDO GR (VWDGR GH *RLiV QD IRUPD GD /HL� HWF���

&(57,),&$� D UHTXHULPHQWR YHUEDO GH SDUWH LQWHUHVVDGD� TXH

UHYHQGR QHVWH &DUWyULR� RV /LYURV GH ,QVFULosHV +LSRWHFiULDV� GH 5HJLVWUR

'LYHUVRV� (PLVVmR GH 'HErQWXUHV� 5HJLVWUR (VSHFLDO� GH &pGXOD 5XUDO H

,QGXVWULDO� Mi DUTXLYDGRV H RV /\V� Q� � GH 5HJLVWUR *HUDO� FRQVWDWRX TXH QmR

H[LVWHP {QXV GH TXDLVTXHU QDWXUH]D� LQFOXVLYH� $o}HV 5HDLV H 3HVVRDLV

5HLSHUVHFXWiULDV� VREUH R LPyYHO FRQVWLWXtGR GR /27( 1Ĉ ��� GD 48$'5$ 1Ĉ ����

� WXDGR j 5XD ,QGHSHQGrQFLD� QR -$5',0 129$ (63(5$1d$� QHVWD &DSLWDO� FRP

iUHD GH ������P�� VHQGR� �����P GH IUHQWH� �����P GH IXQGRV� GLYLGLQGR FRP R

ODWH QĈ ��� ��� ��P SHOR ODGR GLUHLWR� GLYLGLQGR FRP R ORWH QĈ ��� H� ��� ��P

SHOR ODGR HVTXHUGR� GLYLGLQGR FRP R ORWH QĈ ��� 35235,(7È5,2� 6U� %5812

*2%%2 1$6&,0(172� EUDVLOHLUR� HPSUHViULR� VROWHLUR� PDLRU H FDSD]� SRUWDGRU

FD &, QĈ �����������F��������'*3&�*2 H GR &3) QĈ ��������������� UHVLGHQWH

H GRPLFLOLDGR QD 5XD 7���� QĈ ���� DSW� ���� 6HWRU %XHQR� QHVWD &DSLWDO�

FRQIRUPH 5��������� G�&LUFXQVFULomR� $ 2ILFLDO�

2 UHIHULGR p UGDGH H GRX Ip�

*RLkQL �
GH MXQKR GH ����V

5~EULFD GR H[SHGLGRU� � 2I LFLDO
5(*,6752 '( ,0Ï\JJ
�Ĉ &,5&816&5Oo­F0XUL�2 YDMDD

KWWS���H[WUDMXGLFLDO� WMJR DV FU
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,&$d $R&2175$72 62&,$/ �
62&,('$'( (035(6$5,$
%0 &20e5&,2 '( &20%867Ë9(,6 /7'$ Z Rs

VZRPVH
���� LIQ�

� Z�

3HOR SUHVHQWH LQVWUXPHQWR SDUWLFXOD � %5812 *2%%2 1$6&,0(172EUDVLOHLUR� FDVDGR VRE R UHJLPH GH FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� HPSUHViULRUHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR QD 5XD )ORULDQySROLV QĈ ��� 4G��� /W��� $S ����� �&(3���������� � $OWR GD *OyULD � *RLkQLD�*2�� SRUWDGRU GD FpGXOD GH LGHQWLGDGH QĈ������� H[SHGLGD SHOD '*3&�*2 H &3) QĈ ��������������� QDVFLGR HP����������� QDWXUDO GH *RLkQLD�*R� ILOKR GH $GHOFLR 1DVFLPHQWR H 0DULOHQH*REER 1DVFLPHQWR H 0$5,/(1( *2%%2 1$6&,0(172� EUDVLOHLUDGHVTXLWDGD� HPSUHViULD� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGD QD 5XD 7��� QĈ ��� 4G��� /W ��$S����� (G� 3RQWH GH 3HGUD �&(3 ���������� � 6HWRU %XHQR � *RLkQLD�*2
SRUWDGRUD GD FpGXOD GH LGHQWLGDGH QĈ �������� H[SHGLGD SHOD 663�*2� HP���������� H &3) QĈ ��������������� QDWXUDO GH 6DFUDPHQWR�0*� QDVFLGD DRV����������� ILOKD GH 2WDFLOLR *REER H )ORULSHV 0DULD *REER� SDVVDQGR DFRQVWLWXLU R WLSR MXUtGLFR 62&,('$'( /,0,7$'$� TXH VH UHJHUi SHOR&2175$72 62&,$/ DR TXDO VH REULJDP PXWXDPHQWH D WRGRV RV VyFLRV

&/È868/$ � � '$ '(120,1$d­2
$ VRFLHGDGH RSHUDUi VRE D GHQRPLQDomR GH �%0 &20e5&,2 '( &20%867Ë9(,6/7'$� H UHJH�VH SHOR SUHVHQWH &RQWUDWR 6RFLDO H SHODV GLVSRVLo}HV FRQVWDQWHV QR&DSLWXOR ,9� GR OLYUR LO GD 3DUWH (VSHFLDO GD /HL QĈ����������� �&yGLJR &LYLO�� DSOLFDQGR�VH� QDV RPLVV}HV GHVWH &DStWXOR� DV GLVSRVLo}HV GD /HL GDV 6RFLHGDGHV SRU $o}HV �/HLQĈ �������� H VXEVHT�HQWHV DOWHUDo}HV� H GLVSRVLo}HV JHUDLV TXH GLVFLSOLQD HVVD IRUPDVRFLHWiULD
3DUiJUDIR ~QLFR � $ HPSUHVD DGRWDUi FRPR QRPH GH IDQWDVLD R WtWXOR GH �326726$%,$�

&/È868/$ ��� '$ 6('( ( )252

$ VRFLHGDGH WHUi VHGH H IRUR MXULGLFR QD FLGDGH GH *RLkQLD� (VWDGR GH *RLiV� QD $Y�3HGUR /XGRYLFR QĈ����� 4G���$ /W���$ �&(3 QĈ ���������� � 9LOD 0DXi� SRGHQGR
SRU UHVROXomR GRV VyFLRV� DEULUHP� WUDQVIHULU H�RX HQFHUUDU ILOLDLV GH TXDOTXHU HVSpFLHHP TXDOTXHU SDUWH GR WHUULWyULR QDFLRQDO RX GR H[WHULRU�

&/È868/$ ,OO � '2 2%-(7,92 62&,$/

$ VRFLHGDGH WHUi SRU REMHWR VRFLDO DV DWLYLGDGHV GH�
D� &RPpUFLR YDUHMLVWD GH FRPEXVWtYHLV SDUD YHtFXORV DXWRPRWRUHV� �����������E� &RPpUFLR YDUHMLVWD GH OXEULILFDQWHV� �����������F� &RPpUFLR YDUHMLVWD GH JiV OLTXHIHLWR GH SHWUyOHR� �����������

&/È868/$ ,9 � '2 35$=2 '( '85$d­2 '$ 62&,('$'(
$ GXUDoDR GD VRFLHGDGH VHUi SRU WHPSR LQGHWHUPLQDGR� WHQGR FRPR LQLFLR GH VXDVDWDGDGHV D GDWD GH UHJLVWUR GR &RQWUDWR 6RFLDO QD -XQWD &RPHUFLDO GR (VWDGR GH*RLiV� SRGHQGR HQWUHWDQWR� VHU GLVVRIYLGD HP TXDOTXHU pSRFD RX WHPSR� XPD YH]
REVHU YDGD D OHJLVODomR�



*RLiV� SRGHQGR� HQWUHWDQWR� VHU GLVVROYLGD HP TXDOTXHU pSRFD RX WHPSR� XPD YH]
REVHUYDGD D OHJLVODomR�

&/È868/$ 9 � '2 &$3,7$/ 62&,$/ ( 3$57,&,3$d­2 '26 6Ï&,26

2 &DSLWDO 6RFLDO VHUi GH 5���������� �� �XP PLOKmR UHDLV� GLYLGLGR HP ����� ��� �XP
PLOKmRO� FRWDV� QR YDORU QRPLQDO GH 56���� �XP UHDO� FDGD XPD� LQWHJUDOL]DGR QHVWH DWR
HP PRHGD FRUUHQWH GR 3DtV� DVVLP GLVWULEXLGR HQWUH RV VyFLRV�

4847,67$6 4827$6 3$57,&,3$d­2 727$/
%5812 *2%%2 1$6&,0(172 ������� ��� ����������
0$5,/(1( *2%%2 1$6&,0(172 ������ ��� ������ ��

727$/ � ���F��� ���� ������������
3DUiJUDIR ~QLFR � $ UHVSRQVDELOLGDGH GH FDGD VyFLR p UHVWULWD DRV YDORUHV GH VXDV
FRWDV UQDV WRGRV UHVSRQGHP VROLGDULDPHQWH SHOD LQWHJUDOL]DomR GR FDSLWDO VRFLDO QD

IRUPD GR $UW ����� GD /HL ����������

&/È868/$ 9, � '$ ,1',9,'8$/,'$'( '$6 4827$6

$V TXRWDV VmR LQGLYLVLYHLV HP UHODomR j VRFLHGDGH H FDGD XPD GHODV FRQIHUH D VHX
WLWXODU R GLUHLWR GH XP YRWR QDV GHOLEHUDo}HV GRV VyFLRV� TXH VHUmR WRPDGDV SRU PDLRULD
GH YRWRV� UHVVDOYDGDV DV KLSyWHVHV OHJDLV TXH H[LMDP TXRUXP TXDOLILFDGR GH DSURYDomR�

&/È868/$ 9LO � '$6 '(/,%(5$d®(6 '26 6Ï&,26
$V GHOLEHUDo}HV VRFLDLV VHUmR WRPDGDV HP �UHXQLmR GH VyFLRV� 1RV WHUPRV GR DUWLJR
� ��� GD OHL �� ������ SDUiJUDIRV GRLV H WUrV� D FRQYRFDomR H DV UHXQL}HV WRUQDP�VH
GLVSHQViYHLV� TXDQGR� WRGRV RV VyFLRV� GHFLGLUHP SRU HVFULWR� VREUH D PDWpULD TXH VHULD
REMHWR GD UHXQLmR�
3DUiJUDIR ~QLFR � 1mR KDYHQGR XQDQLPLGDGH GRV VyFLRV� DV GHFLV}HV VHUmR WRPDGDV
QD IRUPD GD OHJLVODomR YLJHQWH� HVSHFLDOPHQWH RV DUWLJRV ����� H ����� GD /HL
����������

&/È868/$ 9LOO � '$ $'0,1,675$d­2 '$ 62&,('$'(

$ VRFLHGDGH VHUi DGPLQLVWUDGD SHOR VyFLR %5812 *2%%2 1$6&,0(172�
UHRUHVHQWDQGR D VRFLHGDGH HP FRQMXQWR H�RX VHSDUDGDPHQWH�

3DUiJUDIR SULPHLUR � (P MXt]R RX IRUD GHOH� DWLYD H SDVVLYDPHQWH� LQFOXVLYH SHUDQWH
TXDLVTXHU yUJmRV S~EOLFRV IHGHUDLV� HVWDGXDLV H PXQLFLSDLV�

3DUiJUDIR VHJXQGR � $ DGPLQLVWUDomR� D RULHQWDomR H D GLUHomR GRV QHJyFLRV VRFLDLV
LQFOXVLYH D FRPSUD� D YHQGD� D WURFD RX DOLHQDomR� SRU TXDOTXHU IRUPD� GH EHQV PyYHLV
H LPyYHLV GD VRFLHGDGH� FRP SRGHUHV SDUD GHWHUPLQDU RV UHVSHFWLYRV WHUPRV� SUHoRV H

FRQGLo}HV�

3DUiJUDIR WHUFHLUR � $ DVVLQDWXUD GH DXDLVTXHU GRFXPHQWRV� PHVPR TXDQDD
LPSRUWDUHP HP UHVSRQVDELOLGDGHV RX REULJDo}HV SDUD D VRFLHGDGH� LQFOXVLYH HVHQWXUDV
WtWXORV GH GLYLGD� FDPELDLV� FKHTXHV� RUGHQV GH SDJDPHQWRV H RXWURV

3DUiJUDIR TXDUWR � $ VRFLHGDGH SRGHUi DLQGD VHU UHSUHVHQWDGD SR �Ĉ SHIRQDLH GH1RWDV
FRQIRUPH YLHU D VHU HVWDEHOHFLGR QRV UHVSHFWLYRV LQVWUXPHQWRV GH �ñ���Q P

$ 8 7 e1 7 ,& $ d $ RH[WHQVmR GRV SRGHUHV TXH QHOHV VH FRQWLYHUHP LQFOXV YH SDUD ILQV GH U ���
%%%,
�� �



VRFLHGDGH HP MXt]R SDUD WRGRV RV ILQV GH GLUHLWR� HVSHFLDOPHQWH SDUD SUHVWDomR GH
GHSRLPHQWR�

3DUiJUDIR TXLQWR � 7RGDV DV SURFXUDo}HV RXWRUJDGDV SHOD VRFLHGDGH� FRP H[FHomRGDTXHODV RXWRUJDGDV D DGYRJDGRV SDUD VXD UHSUHVHQWDomR HP SURFHVVRV MXGLFLDLV HDGPLQLVWUDWLYRV� GHYHUlR FRQWHU SRGHU HVSHFtILFRV� WHU SUD]R GH YDOLGDGH GHWHUPLQDGR�YHGDU R VXEVWDEHOHFLPHQWR H VHUHP DVVLQDGRV QD IRUPD FRQVWDQWH GR FDSXW GR
SUHVHQWH DUWLJR� VRE SHQD GH QXOLGDGH�

3DUiJUDIR VH[WR � $ UHPXQHUDomR GRV GLUHWRUHV VHUi HVWDEHOHFLGD SHORV VyFLRV
UHSUHVHQWDQGR D WRWDOLGDGH GR &DSLWDO 6RFLDO H VHUi OHYDGD j FRQWD GH GHVSHVDV JHUDLVGD VRFLHGDGH�

3DUiJUDIR VpWLPR � 4XDLVTXHU DWRV SUDWLFDGRV SRU SURFXUDGRUHV RX IXQFLRQiULRV GD
VRFLHGDGH� HQYROYHQGR REULJDo}HV UHODFLRQDGDV D QHJyFLRV H RSHUDo}HV HVWUDQKDV DRREMHWR VRFLDO� WDLV FRPR ILDQoDV� DYDLV� RX TXDLVTXHU JDUDQWLDV HP IDYRU GH WHUFHLURV�VmR H[SUHVVDPHQWH YHGDGRV H VHUi QXOR GH SOHQR GLUHLWR� H[FHWR VH H[SUHVVDPHQWHDXWRUL]DGRV SRU VyFLR UHSUHVHQWDGR PDLRULD GR &DSLWDO VRFLDO�

3DUiJUDIR RLWDYR � $ VRFLHGDGH QlR SRVVXLUi &RQVHOKR )LVFDO�

&/È868/$ ,; � '$ 5(7,5$'$ '26 6Ï&,26
1R FDVR GH XP GRV VyFLRV GHVHMDUHP UHWLUDU�VH GD VRFLHGDGH� GHYHUi QRWLILFDU RV
RXWURV� SRU HVFULWR� FRP DQWHFHGrQFLD GH �� �VHVVHQWD� GLDV� H VHXV KDYHUHV VHUlRUHHPEROVDGRV HP PRGDOLGDGH TXH VH HVWDEHOHFH QD FOiXVXOD GpFLPD GHVWH
LQVWUXPHQWR�

&/È868/$ ; � '$ &217,18$d­2 '$ 62&,('$'(

$ UHWLUDGD� PRUWH H[FOXVmR RX D LQVROYkQFLD GH TXDLVTXHU GRV VyFLRV QmR GLVVROYHUi DVRFLHGDGH� TXH SURVVHJXLUi FRP R�V� VyFLR�V� UHPDQHVFHQWH�V�� D PHQRV TXH HVWH�V�UHVROYDP OLTXLGi�OD� 2�V� VyFLR�V� UHPDQHVFHQWH�V� GHWHUPLQDUi�lR� R OHYDQWDPHQWR GH
XP EDODQoR HVSHFLDO HP GDWD GD UHWLUDGD� PRUWH� H[FOXVmR RX LQVROYrQFLD� 2V KDYHUHVGR VyFLR UHWLUDQWH� PRUWR� H[FOXtGR RX LQVROYHQWH VHUmR FDOFXODGRV FRP EDVH QR EDODQoROHYDQWDGR SDUD WDO ILP H VHUmR SDJRV D HOH� D VHXV KHUGHLURV RX VHXV VXFHVVRUHVFRQIRUPH R FDVR� QR SUD]R GH � �VHLV� PHVHV� FRQWDGRV GD GDWD GH RFRUUrQFLD GR
HYHQWR� SDUD R FDVR GH RV UHIHULGRV KHUGHLURV RX VXFHVVRUHV PDQLIHVWDUHP
H[SUHVVDPHQWH R LQWHUHVVH GH QmR VHUHP LQWHJUDGRV i 6RFLHGDGH�

&/È868/$ ;, � '$ /,48,'$d­2 '$ 62&,('$'(

$ VRFLHGDGH SRGHUi VHU OLTXLGDGD QRV FDVRV SUHYLVWRV HP OHL� RX SRU UHVROXomR GRV
VyFLRV� (P FDVR GH OLTXLGDomR GD 6RFLHGDGH� FDEHUi DRV VyFLRV D LQGLFDomR GH
OLTXLGDQWH�

&/È868/$ ;,, � '2 (;(5&L&,2 62&,$/� /8&526 ( 35(-8,=26

2V OXFURV� EHP FRPR RV SUHMXt]RV TXH VH YHULILFDUHP QR ED DQoR DU
�� GH GH]HPEUR GH FDGD H[HUFtFLR VHUmR GLVWULEXtGRV RX VXSRUWDGR
RV VRFLRV� SURSRUFLRQDOPHQWH jV VXDV FRWDV GH FDSLWDO RX DLQG $ 8 7 ( 1 7 ,F $ * $ 2
DXPHQWR GH FDSLWDO VRFLDO GD VRoLHGDGH� &� ��� � �
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&/È868/$ ;LOO � '$ $/7(5$d­2 '2 &2175$72 62&,$/

� SUHVHQWH &RQWUDWR 6RFLDO SRGHUi VHU OLYUHPHQWH DOWHUDGR D TXDOTXHU WHPSR�
PHGLDQWH GHOLEHUDo}HV GRV VyFLRV

&/È868/$ ;,9 � '$ /(, '( 5(*e1&,$
2 SUHVHQWH &RQWUDWR 6RFLDO UHJH�VH SHODV GLVSRVLo}HV GD /HL QĈ ������� GH �����������
QR TXH VH UHIHUH jV VRFLHGDGHV OLPLWDGDV� H VXSOHWLYDPHQWH� SHOD /HL QĈ������ GH
����������� FRQIRUPH DOWHUDomR GD �/HL GDV 6RFLHGDGHV SRU $o}HV�� H GHPDLV
GLVSRVLo}HV OHJDLV DSOLFiYHLV�

&/È868/$ ;9 � '2 (;(5&Ë&,2 '$ $7,9,'$'( 0(5&$17LO

2 VyFLR DGPLQLVWUDGRU� TXDOLILFDGR QR SUHkPEXOR GHVWH LQVWUXPHQWR GH FRQWUDWR VRFLDO
GHFODUD� VRE DV SHQDV GD OHL� GH TXH QmR HVWi LPSHGLGR GH H[HUFHU D DGPLQLVWUDomR GD
VRFLHGDGH� SRU OHL HVSHFLDO� RX HP YLUWXGH GH FRQGHQDomR FULPLQDO� RX SRU VH HQFRQWUDU
VRE RV HIHLWRV GHOD� D SHQD TXH YHGH� DLQGD TXH WHPSRUDULDPHQWH� R DFHVVR D FDUJRV
S~EOLFRV� RX SRU FULPH IDOLPHQWDU� GH SUHYDULFDomR� SHLWD RX VXERUQR� FRQFXVVmR
SHFXODWR� RX FRQWUD D HFRQRPLD SRSXODU� FRQWUD R VLVWHPD ILQDQFHLUR QDFLRQDO� FRQWUD
QRUPDV GH GHIHVD GD FRQFRUUrQFLD� FRQWUD DV UHODo}HV GH FRQVXPR� Ip S~EOLFD� RX D
SURSULHGDGH� GH DFRUGR FRP R $UWLJR �����Ĉ� � �Ĉ� GR &yGLJR &LYLO

&/È868/$ ;9, � '2 )252

)LFD HOHLWR R )RUR GD &RPDUFD GH *RLkQLD� SDUD RV SURFHGLPHQWRV MXGLFLDLV UHIHUHQWH D
HVWH LQVWUXPHQWR GH &RQWUDWR 6RFLDO� FRP H[SUHVVD UHQXQFLD D TXDOTXHU RXWUR� SRU PDLV
HVRHFLD� RX SULYLOHJLDGR TXH VHMD RX YHQKD D VHU�

/ SX HVWDUHP DVVLP MXVWRV H FRQWUDWDG�RV� DVVLQDP R SUHVHQWH LQVWUXPHQWR HQ WUHV
� DV GH LJXDO WHRU H IRUPD *RLkQLD� �� GH 0DLR GH ����

%5812 *2�%%20È6&,0(172 0$1,/(1( *2%%2 1$6&,0(172ô���G������ 663 *2 Z 1 &O UH ��� ��� 663�*2
3) U ��( �� ����� 43) � ��� � & ������

ĉ� �ĉ � ĉ�ĉ � E Z
5HFF�HFR 9(5'$ ,5$ D DVVLQDWXUD GH $ 8 7 ( 1 7 & $ & $ ������� %5812 *2% 1$6&, (17&¬ Ć��HRSR RULJK�
HVVD RF PP GH$ DPH H HQW F GD H

+DYHLGR 6LGR � 6W% H P KD 6HH'& 'RX )p ��*D �� D �� �� �� � � � �� 9  � G�9
EH R ( HWUGQ � �� ���� ���������� 7
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5HFRUUHFR 9(5'$K( 5$ D DVVL WX7D 7H
����� � 0$5,/(1( *2% * 1$6 ,0( 2
HVVFD SD PH VGH� GD � QWUUYDGD H
QHFGR � GR D HUU R VH1 &RX )
�� $U D *& � ��� �  �

VH R (OHWUR L � ��� � ��������� � �8&(* DDQWD FRPHUFLDL GH HVWDGR VH VDLiV
pP 7HVWHUYKD 71 $ I OD UG
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&RQWDELOLGDGH � &RQVXOWRULD
$VVHVVRULD -XUtGLFD

XQ

� ¬ �

7(5&(,5$ $/7(5$d­2 &2175$78$/
&13-� ������������������

$'(0,5 12*8(,5$ &267$� EUDVLOHLUR� GLYRUFLDGR� HPSUHViULR� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR
j 5XD �� 6�1 4G� �� /W� �� &DVD �� -DUGLP 6DQWR $QWRQLR &(3 ���������� 6HQDGRU
&DQHGR � *R� SRUWDGRU GR &O QĈ ��������� '*3& � *2 H &3) QĈ �������������� QDVFLGR
DRV ���������� HP *RLkQLD � *R�� ILOKR GH� $GRUPHYLO 1RJXHLUD &RVWD H 7HUH]LQKD 6LOYD�

%5812 *2%%2 1$6&,0(172� EUDVLOHLUR� FDVDGR HP FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV�
HPSUHViULR� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR j 5XD )ORULDQySROLV QĈ ��� $SWR� ���� 6HWRU $OWR GD
*ORULD &(3 ���������� *RLkQLD � *R� SRUWDGRU GD &O QĈ ������� '*3& � *2 H &3) QĈ
�������������� QDVFLGR DRV ���������� HP *RLkQLD ��*2�� ILOKR GH� $GHOFLR 1DVFLPHQWR H
0DULOHQH *REER 1DVFLPHQWR�
ÓQLFRV VyFLRV GD HPSUHVD $0(5,&$1 75$163257(6 ( /2*,67,&$ /7'$�0(� FRP
VHGH H HVWDEHOHFLPHQWR j $YHQLGD &RUFRYDGR 4G� �� /W� �� VDOD �� 6HWRU &RPHUFLDO &(3
���������� 6HQDGRU &DQHGR � *2� FRQIRUPH FRQWUDWR VRFLDO DUTXLYDGR QD -XQWD
&RPHUFLDO GR (VWDGR GH *RLiV VRE QĈ ����������� HP ����������� LQVFULWD QR &13- QĈ
�������������������
5HVROYHP GH FRPXP DFRUGR� DOWHUDU H FRQVROLGDU QD IRUPD GR GLVSRVWR QRV DUWLJRV �����
D ����� GR &yGLJR &LYLO �/HL ������������� H GH FRQIRUPLGDGH FRP DV FOiXVXODV VHJXLQWHV
&/È868/$ 35,0(,5$ � '2 48$'52 62&,(7$5,2�

5HWLUDP � VH GD VRFLHGDGH R VyFLR� $'(0,5 12*8(,5$ &267$� SRUWDGRU GD &O QĈ
��������� '*3& � *2 H &3) QĈ ��������������� TXH WUDQVIHUH ������ �9LQWH &LQFR PLO��
TXRWDV GH FDSLWDO SDUD D 6UD� .(//,1< *$521, 520$12 6,/9$� EUDVLOHLUD� FDVDGD HP
FRPXQKmR SDUFLDO GH EHQV� HPSUHViULD� UHVLGHQWH H GRPLFLOLDGR j 5XD *RYHUQDGRU $U\
9DODGmR 4G� �+ /W� �� FDVD �� -DUGLP WRGRV RV 6DQWRV &(3 ���������� 6HQDGRU &DQHGR
� *2� 3RUWDGRU GD &O QĈ� ������� 663�*2 H &3) QĈ� ��������������� QDVFLGD DRV
���������� HP &DPSLQDV � 63� ILOKD GH� &DUORV 5REHUWR 5RPDQR H .HO\ $SDUHFLGD
*DURQH 5RPDQR�
&/È868/$ 6(*81'$ � '$ $'0,1,675$d­2 '$ (035(6$�
$ DGPLQLVWUDomR GD 6RFLHGDGH VHUi H[HUFLGD H[FOXVLYD H LQGLYLGXDOPHQWH SHORV RV VyFLRV
%5812 *2%%2 1$6&,0(172 ( .(//,1< *$521, 520$12 6,/9$ TXH WHUmR WRGRV
RV SRGHUHV QHFHVViULRV SDUD GLULJLU RV QHJyFLRV GD 6RFLHGDGH� LQFOXVLYH GH UHSUHVHQWi�OD
MXGLFLDOPHQWH� FRQVWLWXLU SURFXUDGRUHV H SUDWLFDU WRGRV H TXDLVTXHU DWRV QHFHVViULRV j
FRQVHFXomR GRV REMHWLYRV RX HP GHIHVD GRV LQWHUHVVHV GD PHVPD� DVVLQDQGR HP
FRQMXQWR RX LVRODGDPHQWH� YHGDGR DR 6yFLR $GPLQLVWUDGRU XVDU R QRPH GD 6RFLHGDGH
HP QHJyFLRV HVWUDQKRV DRV LQWHUHVVHV VRFLDLV� FRPR ILDQoDV� DYDLV HQGRVVRV� HWF�

3$5È*5$)2 35,0(,52� +DYHQGR QHFHVVLGDGH� RV VyFLRV SRGHUmR GHVLJQDU� SRU SUD]R
GHWHUPLQDGR� HP DWR VHSDUDGR� DGPLQLVWUDGRU QmR VyFLR SDUD DX[LOLDU QD FRQGXomR GRV
QHJyFLRV� VHJXQGR R TXH GLVS}H RV DUWLJRV ����� D ����� GR &yGLJR &LYLO�

S
R� F � � � QD � $ � QR � ODUGLP $PpULFD � &(3� ���������� � *RLkQLD � *2



R
&RQWDELOLGDGH � &RQVXOWRULD

$VVHVVRULD -XUtGLFDW 16W�725,$ ( � 217$%,/802t�

DV GHOLEHUDo}HV VmR WRPDGDV SRU PDLRULD GRV YRWRV FRWDGRV VHJXQGR R YDORU GDV TXRWDVGH FDSLWDO GH FDGD XP� FRQIRUPH GHWHUPLQD R $UW� ����� GD /HL ������������
3$5$*5$)2 7(5&(,52� 2 VyFLR FHGHQWH GHFODUD KDYHU UHFHELGR� QHVWH DWR� WRGRV RVGLUHLWRV H KDYHUHV SHUDQWH D VRFLHGDGH� QDGD PDLV WHQGR D UHFODPDU� VHMD D TXH WLWXOR IRU�
QHP GR FHVVLRQiULR H QHP GD VRFLHGDGH� DVVLP FRPR RV FHVVLRQiULRV DVVXPHP WRGRV RVGLUHLWRV H GHYHUHV GD PHVPD� DVVXPLGRV GHVGH VXD FRQVWLWXLomR DWH D SUHVHQWH GDWD�'DQGR�OKHV SOHQD� JHUDO UDVD H LUUHYRJiYHO TXLWDomR GDV TXRWDV FHGLGDV� $SyV D FHVVmRGDV TXRWDV ILFRX DVVLP GLVWULEXtGR R FDSLWDO VRFLDO� $SyV FHVVmR R FDSLWDO GD HPSUHVD ILFRXDVVLP GLVWULEXtGR�
6Ï&,26 � 1Ĉ 4827$6 9$/25 5� �%UXQR *REER 1DVFLPHQWR �� ������ �� ��� ��.HOOLQ\ *DURQL 5RPDQR 6LOYD �� ������ ���������727$/ ������ ��������� ���������
&/$868/$ 7(5&(,5$ � '(6,03(',0(172 '26 6Ï&,262V $GPLQLVWUDGRUHV GHFODUDP VRE VXDV UHVSRQVDELOLGDGHV LQGLYLGXDLV QR
FRPSURPHWLPHQWR TXH QmR LQFRUUH QDV SURLELo}HV SUHYLVWDV QD OHJLVODomR GH H[HUFHUHP DDGPLQLVWUDomR GD VRFLHGDGH� QHP WmR SRXFR VRIUH LPSHGLPHQWRV SDUD SUiWLFD GRV DWRV GHLQG~VWULD� FRPpUFLR H SUHVWDomR GH VHUYLoRV �DUWLJR ����� &yGLJR &LYLO ���������

&RQVROLGDomR GR &RQWUDWR 6RFLDO
&/È868/$ 35,0(,5$ � '$ '(120,1$d­2 62&,$/
$ GHQRPLQDomR VRFLDO p� $0(5,&$1 75$163257(6 ( /2*,67,&$ /7'$� 0(�
&/È868/$ 6(*81'$ � '$ 6('(
$ VRFLHGDGH WHP VXD VHGH QD $9(1,'$ &25&29$'2 4'� �� /7� �� 6$/$ �� 6(725&20(5&,$/ &(3 ���������� 6(1$'25 &$1('2�*2�
&/È868/$ 7(5&(,5$ � 2%-(72 62&,$/
$ VRFLHGDGH WHP SRU REMHWLYR�
��������� 7UDQVSRUWHV 5RGRYLiULR GH 3URGXWRV 3HULJRVRV
&/È868/$ 48$57$ � ,1Ë&,2 '$6 $7,9,'$'(6 ( 35$=2 '( '85$d­2
2 LQtFLR GDV DWLYLGDGHV GD PDWUL] IRL HP ���������� H R VHX SUD]R GH GXUDomR p SRU WHPSRLQGHWHUPLQDGR�
&/È868/$ 48,17$ � &$3,7$/ 62&,$/
2 &DSLWDO GD 6RFLHGDGH p GH 5� ��������� �&LQTXHQWD PLO UHDLV�� GLYLGLGR HP �������&LQTXHQWD PLO�� TXRWDV QR YDORU XQLWiULR GH 5� ���� �+XP UHDO�� VHQGR LQWHJUDOL]DGR� HPPRHGD FRUUHQWH GR SDtV� FDEHQGR D�
6Ï&,26 � 1Ĉ 4827$6 9$/25 5�%UXQR *REER 1DVFLPHQWR �� ������ ���������.HOOLQ\ *DURQL 5RPDQR 6LOYD �� ������ �� ������727$/ ������ ������ ���������

5XD U���� 2G ��� , U �� � ODUGLP $PpULFD � &)3 �� ������� � *RLkQLD � *2



&RQWDELOLGDGH � &RQVXOWRULD
$VVHVVRULD -XUtGLFDVR URDPFZUDPXRURU

&/È868/$ 6(;7$ � '$6 5(63216$%,/,'$'(6 '26 6Ï&,26
$ UHVSRQVDELOLGDGH GRV VyFLRV p OLPLWDGD DR YDORU GH VXDV TXRWDV� PDV WRGRV RV VyFLRV
UHVSRQGHUmR SHOD LQWHJUDOL]DomR GH FDSLWDO VRFLDO QD IRUPD GR DUWLJR ����� GR &yGLJR &LYLO
�/HL �������������
&/È868/$ 6(7,0$ � $'0,1,675$d­2 '$ (035(6$�
$ DGPLQLVWUDomR GD 6RFLHGDGH p H[HUFLGD SRU %5812 *2%%2 1$6&,0(172 (
.(//,1< *$521, 520$12 6,/9$� TXH WHUmR WRGRV RV SRGHUHV QHFHVViULRV SDUD GLULJLU
RV QHJyFLRV GD 6RFLHGDGH� LQFOXVLYH GH UHSUHVHQWi�OD MXGLFLDOPHQWH� FRQVWLWXLU
SURFXUDGRUHV H SUDWLFDU WRGRV H TXDLVTXHU DWRV QHFHVViULRV j FRQVHFXomR GRV REMHWLYRV
RX HP GHIHVD GRV LQWHUHVVHV GD PHVPD� DVVLQDQGR HP FRQMXQWR RX LVRODGDPHQWH�YHGDGR DRV VyFLRV XVDU R QRPH GD 6RFLHGDGH HP QHJyFLRV HVWUDQKRV DRV LQWHUHVVHV
VRFLDLV� FRPR ILDQoDV� DYDLV HQGRVVRV�
3$5È*5$)2 35,0(,52� QRV FDVRV GH FRQWUDWDomR GH HPSUpVWLPRV HP JHUDO H
DOLHQDomR GH EHQV� FRQWDV HP EDQFRV H GHPDLV RSHUDomR EDQFDULD� VHUmR H[LJLGDV DV
DVVLQDWXUDV GH DPERV RV VyFLRV RX GH SURFXUDGRU GHVLJQDGR SRU DPERV RV VyFLRV�
3$5È*5$)2 6(*81'2� +DYHQGR QHFHVVLGDGH� RV VyFLRV SRGHUmR GHVLJQDU� SRU SUD]RGHWHUPLQDGR� HP DWR VHSDUDGR� DGPLQLVWUDGRU QmR VyFLR SDUD DX[LOLDU QD FRQGXomR GRV
QHJyFLRV� VHJXQGR R TXH GLVS}H RV DUWLJRV ����� D ����� GR &yGLJR &LYLO�
&/È868/$ 2,7$9$ � 5(7,5$'$6 35Ï�/$%25(
e UHVJXDUGDGR DRV VyFLRV� %5812 *2%%2 1$6&,0(172 ( .(//,1< *$521,
520$12 6,/9$ R GLUHLWR GH UHWLUDGD PHQVDO D WtWXOR GH 3Uy�ODERUH� TXH VHUi IL[DGD HP
UHXQLmR GRV PHVPRV H UHJLVWUDGD FRPR GHVSHVDV QD HVFULWXUDomR FRQWiELO H RXGLVWULEXLomR GH OXFUR REHGHFHQGR jV OLPLWDo}HV GD OHJLVODomR YLJHQWH�
&/È868/$ 121$ � $385$d­2 '26 5(68/7$'26
2 H[HUFtFLR VRFLDO FRLQFLGH FRP R DQR FLYLO H HP �� GH GH]HPEUR GH FDGD DQR OHYDQWDU�VH�
p XP EDODQoR JHUDO� D ILP GH DSXUDU RV UHVXOWDGRV GR H[HUFtFLR�
3$5È*5$)2 35,0(,52� 2V OXFURV OtTXLGRV DSXUDGRV HP EDODQoR JHUDO SRGHUmR VHUGLVWULEXtGRV SURSRUFLRQDOPHQWH jV TXRWDV GH FDSLWDO GH FDGD VyFLR RX SHUPDQHFHUmR
VXVSHQVRV HP FRQWD SUySULD GR SDWULP{QLR OtTXLGR� SDUD SRVWHULRU LQFRUSRUDomR DR FDSLWDO�
3$5È*5$)2 6(*81'2� 2V SUHMXt]RV OtTXLGRV DSXUDGRV HP EDODQoR JHUDO� TXDQGR QmR
KRXYHU UHVHUYDV� VHUmR VXSRUWDGRV SRU WRGRV RV VyFLRV SURSRUFLRQDOPHQWH jV TXRWDV GHFDSLWDO GH FDGD XP� +DYHQGR UHVHUYDV� SURSRUFLRQDOPHQWH GLVSRQtYHLV� RV SUHMXt]RV VHUmR
DPRUWL]DGRV DWp R PRQWDQWH GHVWDV�
&/È868/$ '(&,0$ � 35()(5Ç1&,$ '$6 4827$6
$V TXRWDV GR FDSLWDO VRFLDO VmR LQWUDQVIHULYHLV D WHUFHLURV VHP R HKSUHVVR FRQVHQWLPHQWRGR VyFLR UHPDQHVFHQWH� ILFDQGR D VRFLHGDGH FRP R GLUHLWR GH SUHIHUrQFLD SDUD D DTXLVLomRGDV TXRWDV� QmR KDYHQGR IXQGRV GLVSRQLYHLV� RV GLUHLWRV GH SUHIHUpQFLD VHUmR WUDQVIHULGRV
DRV VyFLRV GH DFRUGR FRP D SURSRUFLRQDOLGDGH GH VXDV TXRWDV QR FDSLWDO VRFLDO�
3$5È*5$)2 Ó1,&2� 1R FDVR GH XP GRV VyFLRV WHUHP VXDV TXRWDV SHQKRUDGDV SRUTXDLVTXHU PRWLYRV� SRGHUi VHU H[FOXtGR GD VRFLHGDGH D FULWpULR GR VyFLR UHPDQHVFHQWH�SRGHQGR VXDV TXRWDV� VHUHP DGTXLULGDV HP SDUWH SHOR RXWUR H R UHVWDQWH� RX WRWDO� VHUmR
LQFRUSRUDGDV SHOD VRFLHGDGH DWp R SUD]R Pi[LPR GH ��� GLDV� SHULRGR QR TXDO GHYHUi VHU
HQFRQWUDGR XP QRYR VyFLR SDUD DGTXLULU DV TXRWDV UHVWDQWHV �DUW� ������ , GR &yGLJR

5LP )DOO 2G �� , W �� � ODUGLP $PpULFD � &)3� ���������� � *RLkQLD � *2



&RQWDELOLGDGH � &RQVXOWRULD
VL WU25,$ ( &217$%LO�O'$'(

���

&LYLO�� 'HYHUi VHU OHYDQWDGR XP EDODQoR JHUDO� SDUD D GHWHUPLQDomR GRV IXQGRV OtTXLGRV D
VHUHP UHSDVVDGRV DR VyFLR H[FOXtGR GHQWUR GH �� GLDV D FRQWDU GD GDWD GH VXD H[FOXVmR�
&/È868/$ 'e&,0$ 35,0(,5$ � 5(7,5$'$ '( 6Ï&,26
$ VRFLHGDGH QmR VH GLVVROYHUi SHOR IDOHFLPHQWR RX UHWLUDGD GH XP GRV VyFLRV� GHYHQGRQHVWHV FDVRV� WUDQVIHULU D WRWDOLGDGH GH VXDV TXRWDV DRV VHXV KHUGHLURV�
&/È868/$ 'e&,0$ 6(*81'$ � '(6,03(',0(172 '26 6Ï&,26
2V $GPLQLVWUDGRUHV GHFODUDP VRE VXDV UHVSRQVDELOLGDGHV LQGLYLGXDLV QR
FRPSURPHWLPHQWR TXH QmR LQFRUUH QDV SURLELo}HV SUHYLVWDV QD OHJLVODomR GH H[HUFHUHP DDGPLQLVWUDomR GD VRFLHGDGH� QHP WmR SRXFR VRIUH LPSHGLPHQWRV SDUD SUiWLFD GRV DWRV GHLQG~VWULD� FRPHUFLR H SUHVWDomR GH VHUYLoRV �DUWLJR ����� &yGLJR &LYLO ���������
&/È868/$ 'e&,0$ 7(5&(,5$ � '$6 ',6326Od®(6 *(5$,6
)LFD HOHLWR R IRUR GD FRPDUFD GH *RLkQLD� FDSLWDO GR (VWDGR GH *RLiV FRPR FRPSHWHQWH
SDUD GLULPLU TXDLVTXHU Do}HV IXQGDGDV QR SUHVHQWH FRQWUDWR�
( SRU HVWDUHP MXVWRV H FRQWUDWDGRV� DVVLQDP D SUHVHQWH DOWHUDomR FRQWUDWXDO HP �� �WUrV�YLDV GH LJXDO WHRU H IRUPD� QD SUHVHQoD GH �� �GXDV� WHVWHPXQKDV DEDL[R�

*RLkQLD�*2� DRV �� GH PDLR GH ����

,5$ &267 %5 �&,0(172

�

.(/ 1L IW�0$12 /9$ W7HVWHPXQ W
�

�

/XF QGR WH $OYHV XDQQH H RX]D UHQĈ ���� � 3�*2 QĈ ������� 63�*2&3) QĈ ��� ���� &3) QĈ �� ��������

(WLTXHWD GD -8&(*

F V F $ $ $'25 � 7$% / $7RH

QXQXHO WU D H &)5 �: ���
$YHQLGG'RP(PDQRH %� G 2 H � H �

&RUWU H �������������� &RQWUROH ��������������5HFRUKHoD SHU 9(5'$'(�5$ D DVVPDW H $'(0O5 12*8( 5$ 5HFRUPHoR SDU 9(5'$'(,5$ R DVVPD H .(//�1< *$521267$ 'RX )H 6HQDGRU &D �� DH PDLR GH ���� 520$12 'RX )H 6HQDGRU &DQH *2 �� GH PDLR GH ����H ����������������� VXOWH HVWH V 6H F ������������������4 XLWH HVWH VHORF H�WUDMXD©� D WMJR IXV 9 QWWR QH[WUDMXG F DO WMJR MXV EU
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�
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���� 6DOGR $QWHULRU �HP ���������� ��������&
���� ����'(326�21/,1( ������ ������� ���� ����� ��������&
���� 6DOGR 3DUFLDO 6T������&
���� ��� �&+ 3$*2 $* ������� ���� ����� �����'
���� 6DOGR 3DUFLDO ��������&
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���� 6DOGR 3DUFLDO � �������
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([WUDWR FRQWD FRUUHQWH $��7���������������
���������� ��������

&OLHQWH � &RQWD DWXDO
$JrQFLD ������
&RQWD FRUUHQWH ������ 3% 2/,9(,5$ &,$ /7'$
3HUtRGR GR H[WUDWR ���������� DWp ����������

/DQoDPHQWRV
'W� P RYLPHQWR 'W� EDODQFHWH +LVWyULFR 'RFXPHQWR 9DORU 5� 6DOGR

���������� 6DOGR $QWHULRU ��������� �
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� � &RPSUD FRP &DUWmR ������� ������ '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
��������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ������� ������ '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ �

���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� &REUDQoD GH ,�2�)� ����������� ������ '
���������� 'HV EORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� � &RPSUD FRP &DUWmR ������� ������ '
���������� � &RPSUD FRP &DUWmR ������� ������ '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� � 7DULID GH ([WUDWR 3RVWDGR ������������������� ����� '
/�������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �� �� & ��������� '

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� �
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� ' ���������� '

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� �
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� ' �� � �� �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��� ��
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
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��������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &

���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� � 7DULID 3DFRWH GH 6HUYLoRV ������������������� ������ '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ ������ '
���������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ �������� ' ��������� '
��������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
��������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &

���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� &
"�������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '

���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������

���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� &
���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� ' �� ��� �� �
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� '
���������� � 7DULID %% *LUR )OH[ 5HQRY ������������������� ������ ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ���������� &
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��������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����

���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� � ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ���������� �������� '
���������� 2XURFDS ������ ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ��w��
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '

G��������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
��������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� �
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� �
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HUQ &RQWD ��������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
*�������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ ������ '
���������� 'HV EORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� � &RPSUD FRP &DUWmR ������� ������ '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' �� ������ '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ���������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ��� ��
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������

KWWSV���DDSM�EE�FRP�EU�DDSM�KRPH�EE"DU VLP WRNHQ6HVVDR ��DDD���������EI���I��F����E���H ���



Q
�������� EE�FRUQ�EU

����G�� 'HSyVLWR EORT��GLDV XWHLV ������������������ �����
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ���� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR ��� 6DOiULR ������������������� �������� '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ���������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & �������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
��������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
��������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '

���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ����� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������

���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� &REUDQoD GH -XURV ����������� �������� '
���������� 6 $ / ' 2 �������� '

�

� ��

&HQWUDO GH $WHQGLPHQWR %%
���� ���� � ���� ��� ����
3DUD GHILFLHQWHV DXGLWLYRV
���� ��� ��5(

7UDQVDomR HIHWXDGD FRP VXFHVVR SRU� -������� 0$5,/(1( *2%%2 1$6&O0(172�

6HUYLoR GH $WHQGLUQHQWR DR &RQVXPLGRU � 6$& ���� ��� ���� 2XYLGRULD %% ���� ��� ����
3DUD GHILFLHQWHV DXGLWLYRV ���� ��� ����
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WUDW2 &2QWD &RUUHQWH $��7���������������
���������� ��������

(035(6$5,$/
&OLHQWH � &RQWD DWXDO
$JrQFLD ������
&RQWD FRUUHQWH ������ 3% 2/,9(,5$ &,$ /7'$
3HULRGR GR H[WUDWR ���������� DWp ����������

/DQoDPHQWRV
'W� PRYLPHQWR 'W� EDODQFHWH +LVWyULFR 'RFXPHQWR 9DORU 5� 6DOGR���������� 6DOGR $QWHULRU �������� '

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ���������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ��������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� 0RYLPHQWR GR 'LD ������������������� ����� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '

6���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '

���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� (PSUpVWLUQR ������������������� ������ '
���������� &REUDQoD GH ,�2�)� ����������� ������ '
���������� 'HV EORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������� ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������� ������
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� �
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� ��������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ����� ������ '

�������� � 7DULID GH ([WUDWR 3RVWDGR ������������������� ����� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ � ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ������ '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������� ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ���������� &
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ������ &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &

���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
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���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� (PSUpVWLUQR ������������������� ��������� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� �
���������� � 7DULID 3DFRWH GH 6HUYLoRV ������������������� ������ '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ ������ '
���������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ �������� '
��������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������� ������ & ������ �� '

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� ��������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' ��������� '

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� ��������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & ��������� '

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ �������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ������ &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ &
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���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ �����������������g� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ���������� �������� '
���������� � 7DULID %% *LUR )OH[ 5HQRY ������������������� ������ '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� 2XURFDS ������ ������ ' ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
� ��������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
��������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &

���������� (PSUpVWLUQR ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� &
���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR �Ï��������� �������� &
���������� 6$48( (0 3283$1&$ ������������������� �������� &
��������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '

]��������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ��� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� � 7DULID $OWHUDomR &RQWUDW ������������������� ����� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ����������������ÏÏ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� ' � ������ '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
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���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' ��������� '���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ &���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '

���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ �
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '

���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������� ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������� ������
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
��������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &

���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ���������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ������ &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �������� &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�2XWURV ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ����� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������� ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & �� ������ '
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�������E�� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ �������� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������� ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & � ��� �� &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������ �

���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &REUDQoD GH -XURV ����������� �������� '
���������� 6 $ / ' 2 �� ������ '

� �

�
� � ��

� ��

&HQWUDO GH $WHQG PHQW�R %%
���� ���� � ���� ��� ����
3DUD FLHI�LFLHQWHV DXGLWLYRV
���� ��� ����

7UDQVDolR HIHWXDGD FRP VXFHVVR SRU� -������� 0$5,/(1( *2%%2 1$6&,0(172�

6HUYLoR GH $WHQGLUQHQWR DR &RQVXPLGRU � 6$& ���� ��� ���� 2XYLGRULD %% ���� ��� ����
3DUD GHILFLHQWHV DXGLWLYRV ���� ��� ����
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([WUDWR FRQWD FRUUHQWH $��*���������������
���������� ��������

(VDPVV$DWDW
&OLHQWH � &RQWD DWXDO
$JrQFLD ������
&RQWD FRUUHQWH ������ 3% 2/,9(,5$ &,$ /7'$
3HUtRGR GR H[WUDWR ���������� DWp ����������

/DQoDPHQWRV
'W PRYLPHQWR 'W� EDODQFHWH +LVWyULFR 'RFXPHQWR KDORU 5� 6DOGR

���������� 6DOGR $QWHULRU ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� &REUDQoD GH ,�2�)� ����������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & �������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
��������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
��������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������

���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� �
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 0RYLPHQWR GR 'LD ������������������� ����� �
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLUQR ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ �
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� � 7DULID GH ([WUDWR 3RVWDGR ������������������� ����� '
���������� � 7DULID %% *LUR )OH[ 5HQRY ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ������ �� �
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
��������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &

���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ����� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ � ��� ��
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� �
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ��� ������ '

���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� �
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
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���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� &KHTXH &RPSHQVDGR ������� �������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ��������� '���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' ��������� �
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
��������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� � 7DULID 3DFRWH GH 6HUYLoRV ������������������� ������ '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
��������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ ������ '

���������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ �������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &

���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
�� �������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ����� ������ ' ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� �� &
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���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� �
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & �� ������ '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ������ &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ������ �� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HV EORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & ��������� '
��������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
��������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������

���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ���������� �������� '
���������� 2XURFDS ������ ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ������ &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
��������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� &
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &

���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ��� ������ '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ����� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ���������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� � '2& &UpGLWR HP &RQWD ������� ����� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ��������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
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���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� ' ������ �� '���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� ��������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '

���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
��������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &

���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQolR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ���������� ������ ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 0RYLUQHQWR GR 'LD ������������������� ���� &
���������� 0RYLUQHQWR GR 'LD ������������������� ���� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� � 7DULID $OWHUDomR &RQWUDW ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
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���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ������ �� &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &REUDQoD GH -XURV ����������� �������� '
���������� ���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� ���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� ' ��������� '
���������� 6 $ / ' 2 ��������� '

� ��� ���

� ��
� � �

��

&HQWUDO GH $WHQGLPHQWR %%
���� ���� � ���� ��� ����
3DUD GHILFLHQWHV DXGLWLYRV
&��� O�� ����

7UDQVDomR HIHWXDGD FRP VXFHVVR SRU� -������� 0$5,/(1( *2%%2 1$6&,0(172�

�LoR GH $WHQGLPHQWR DR &RQVXPLGRU � 6$& ���� ��� ���� 2XYLGRULD %% ���� ��� ����
3DUD GHILFLHQWHV DXGLWLYRV ���� ��� ����
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([WUDWR FRQWD FRUUHQWH $��7���������������
���������� ��������

&OLHQWH � &RQWD DWXDO
$JrQFLD ������
&RQWD FRUUHQWH ������ 3% 2/,9(,5$ &,$ /7'$
3HULRGR GR H[WUDWR ���������� DWp ����������

/DQoDPHQWRV
'W� PRYLPHQWR 'W� EDODQFHWH +LVWyULFR 'RFXPHQWR 9DORU 5� 6DOGR

���������� 6DOGR $QWHULRU ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ��� �� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ������ &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ����� �� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ������ '
���������� ���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� '
���������� $QWHFLSDomR &,(/2 ������������������� �������� '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '

Y��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� &REUDQoD GH ,�2�)� ����������� ������ ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� �� �� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� �� �� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '

�������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
�������� (VWRUQR GH 'pELWR ������������������� ������ &

���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� (VWRUQR GH 'pELWR ������������������� ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & �� ������ '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORJ��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ���� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� � 7DULID GH ([WUDWR 3RVWDGR ������������������� ����� '
���������� 'HV EORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ����� �� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� � �� '
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���������� � � 7DULID $GLDQW 'HSRVLWDQWH ������������������� ����� ' ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������� �����
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ���� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �� ��� �� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
��������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����

���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ����� �� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ������ �� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ��� �� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ����� �� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� ��� �� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ������ �� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��� �� '
���������� (PSUpVWLUQR ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� � 7DULID 3DFRWH GH 6HUYLoRV ������������������� ������ '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '

�������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
�������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ����� ������ '

���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ ������ '
���������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ �������� '

���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������� ����� &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ������ �� &
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ��� �� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ����� �� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� (PSUpVWLUQR ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
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�� ������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� �� �� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ������ &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ���� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
L�������� %% *LUR )OH[ ������� ����������� ������ ' �������� &

0�������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ������ $�� �������� '
���������� 2XURFDS ������ ������ ' �� ������ &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ������ &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ �� &

�������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� '
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ����� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & �������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ��� �� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
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�� �� ���� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ����� �� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ��� �� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '

, �������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ������ �� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &

O�������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
,�������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &

���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ������ �� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ��������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
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�( ������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ���������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ������ &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '

���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ����� �� &

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &

���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ������ �� �
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &REUDQoD GH -XURV ����������� �������� ' ������ �� '
���������� 6 $ / ' 2 ������ �� '

� �

� �
� �� ��

&HQWUDO GH $WHQG/PHU�� F %%
���� ���� � ���� ��� ����
3DUD GHIL�FLHQWHV DXG /LYRV
���� ��� ����

7UDQVDomR HIHWXDGD FRP VXFHVVR SRU� -������� 0$5,/(1( *2%%2 1$6&,0(172�

6HUYLoR GH $WHQGLUQHQWR DR &RQVXPLGRU � 6$& ���� ��� ���� 2XYLGRULD %% ���� ��� ����
3DUD GHILFLHQWHV DXGLWLYRV ���� ��� ����
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([WUDWR FRQWD FRUUHQWH ��7���������������
���������� ��������

(035(6$,1$/
&OLHQWH � &RQWD DWXDO

�
��

�$JrQFLD ������
&RQWD FRUUHQWH ������ 3% 2/,9(,5$ &,$ /7'$
3HUtRGR GR H[WUDWR ���������� DWp ����������

/DQoDPHQWRV
�

� �'W� PRYLPHQWR 'W� EDODQFHWH +LVWyULFR 'RFXPHQWR 9DORU 5� 6DOGR
���������� 6DOGR $QWHULRU ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ����� �� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� 0RYLPHQWR GR 'LD ������������������� ����� &
Q"�������� 0RYLPHQWR GR 'LD ������������������� ���� &

�������� 0RYLPHQWR GR 'LD ������������������� ����� &
���������� 0RYLPHQWR GR 'LD ������������������� ����� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ���� '
���������� � 7DULID %% *LUR )OH[ 5HQRY ������������������� ������ '
���������� &REUDQoD GH L�2�)� ����������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� �
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ������ �� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� �� �� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ����� �� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ����� �� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ������ �� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �� �� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '

/�������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
Y-�������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� �
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� � 7DULID GH ([WUDWR 3RVWDGR ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ����� �� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '

KWWSV���DDSM�EE�FRP�EU�DDSM�KRPH�EE"DU VLP WROHQ6HVVDR ��DDD���������EI���I��F����E���H ���



�������� EE�FRP�EU
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ����� �� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ����� �� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� ' ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
Q��������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
��������� � 7DULID $GLDQW 'HSRVLWDQWH ������������������� ����� ' �������� &

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� �� �� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� (PSUpVWLUQR ������������������� ��������� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ����� ������ '
���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ ������ '
��������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '

� -�������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ �������� '
���������� 'HV EORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ����� �� &

���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &

���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DULID 3DFRWH GH 6HUYLoRV ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� �� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 3URGXWRV %UDVLOFDS ������� ��������� &
���������� � '2& &UpGLWR HP &RQWD ������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
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���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� ' ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� ������ &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 3URGXWRV %UDVLOFDS ������� �������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
��������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '

���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ���������� �������� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� ' ��������� �
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ��� �� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �� ������ '
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '

�������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� � 3URGXWRV %UDVLOFDS ������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HYROXo &KHTXH 'HSRVLWDGR ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ����� �� &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORJ��GLDV ~WHLV ������������������ ������
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���������� � '2& &UpGLWR HP &RQWD ������� ������ &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� 5HGHFDUG�9LVD 'pELWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �����$� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� 0RYLUQHQWR GR 'LD ������������������� ���� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �����V�� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 7UDQVIHUrQFLD ����������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� �� �� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� ' ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
��������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
��������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &

���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ��� �� &
���������� &LHOR )XQolR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ����� �� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� 'HV EORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ ������ &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
��������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &

-�������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� � 7UDQVIHULGR GD SRXSDQoD ����������������� � ������ &
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGKR ���������� ������ ' ������ �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ��� �� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ����� �� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ������ �� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��� �� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ��� �� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ��� �� & ��������� '
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���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ���������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� &REUDQoD GH -XURV ����������� �������� '
���������� 6 $ / ' 2 �� ��� �� '

���
�

&HQWUDO GH $WHQGLPHQWR %%
���� ���� � ���� ��� ����
3DUD GHILFL�HQ/HV DXG/WLYRV
&��� ��� ����

VDomR HIHWXDGD FRP VXFHVVR SRU� -������� 0$5,/(1( *2%%2 1$6&,0(172�

6HUYLoR GH $WHQGLPHQWR DR &RQVXPLGRU � 6$& ���� ��� ���� 2XYLGRULD %% ���� ��� ����
3DUD GHILFLHQWHV DXGLWLYRV ���� ��� ����
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([WUDWR FRQWD FRUUHQWH $��7���������������
���������� ��������(VDZVDQWD8

&OLHQWH � &RQWD DWXDO
�$JrQFLD ������

&RQWD FRUUHQWH ������ 3% 2/,9(,5$ &,$ /7'$
3HULRGR GR H[WUDWR ���������� DWp ����������

/DQoDPHQWRV
'W� PRYLPHQWR 'W� EDODQFHWH +LVWyULFR 'RFXPHQWR 9DORU 5� 6DOGR���������� 6DOGR $QWHULRU ��������� '���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �������� &

���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �����V�� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ��� �� '
���������� &REUDQoD GH ,�2�)� ����������� ��� �� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ �� & �������� '���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ������ �� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ������������������ � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &

�������������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� �� �� &
-��������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� �������� '
���������� ���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '���������� ���������� (PSUpVWLUQR ������������������� �� �� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� ���������� (PSUpVWLPR ������������������� ����� '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� �� �� �
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� � 7DULID GH ([WUDWR 3RVWDGR ������������������� ����� '

��� ��������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
��������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ��� �� & ��������� '

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ �� ��� �� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ������ �� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ������ �� �
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ��� �� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ��� �� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & �� ��� �� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ �����
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ ' � ������ '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
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���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '� ���

���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ������ '
���������� � 7DULID $OWHUDomR &RQWUDW ������������������� ����� �
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� ' ������� &�� � �

� �

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &��� � �� �� � �

���������� 'HSyVLWR EORJ��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORJ��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ �������� �
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &

�� � � � ����� �
����������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &�� �� � � �� � � �������������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &

�������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '������ � �� ���� � � � � � ���� ������������ 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ����� & �������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
��J"��J�� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &

���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� ������� &� ��� �
�

���������� &K TXH 3DJR 2X J �
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '���� � ���� �� ������ ����JL� %% * R ������������������� ������ ' ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &� �

���������� 'HSyVLWR EORTXHDG�L G ~WLO ������������������ ������
��������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������ ��� ������� ������� ��� ������������������

��������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
� � � � ���� �

� ����������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� ��������� &�� � � ����� � � � ��� ���� ��� �
� � �� ����������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &

���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &�
� P ���������� � � � Ć

���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQF D ������� �������� '
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� '
� ����J � PR ���������� ������ '
��M��������� (PS PR ������������������� /������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '

��-J��=�� � 7DULID 3DFRWH GH 6HUYLoRV ������������������� ������ '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� � 7DU &WD *DUDQWLGD 0DQXW ������������������� ����� '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ����� ������ '

� ��� � � ������������ %UDVLOSUHY ������ ������ '
���������� %UDVLOSUHY ������ ������ '��� �� � � ���

��������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '� �� ���� ����

�������� %% &RQVyUFLR � 3UHVWDomR ������ ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ���������� ������� ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &D �� �� � � �� � � � � ��� � ������������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &

������������

���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ &
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '� � � � � �

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ �������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG�L G ~WLO ������������������ ������
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV �� ��������������� ������
���������� 'HS &KHTXH %% /LTXLGDGR ������������������ �������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ���������� ��������� &

�
����� � � � �

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

��������� &LHOR XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
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���������� � &RPSUD FRP &DUWmR ������� ����� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� �������� '
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� (672512 '( &5(',72 ������������������ �������� '
�� ��0� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '�� ������� ����

���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORT��GLDV ~WHLV ������������������ ������
���������� � '2& &UpGLWR HP &RQWD ������� ������ &
���������� � 7('�)DJ )RUQHFHGRUHV ��������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ���� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� � 7DULID *LUR )OH[ /LE &UHG ������������������� ����� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
��������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
��������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JHQFLD ������� ��������� '�

� �� �� � �
� � �

���� ����� ������������������� ���� '
���������� %% * R )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 3DJWR FDUWmR FUpGLWR ���������� �������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� ��������� &
���������� � 7('�&UpGLWR HP &RQWD ��������� �������� &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ����� &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD � ������� ��������� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ ������ & ��������� '
��������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &

� ��� ���
� �� ���

�
� � ��

� �
��� � � � � � �XQ�ª����P��������� ������������������ ���� ���� ��Z��

���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� (PSUpVWLPR ������������������� ��������� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JHQFLD ������� ��������� �
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� 'HVEORTXHLR GH GHSyVLWR ������������������ �������� & ��������� '
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� 'HSyVLWR EORTXHDG��G ~WLO ������������������ ��������
���������� 'HSyVLWR EORJ��GLDV ~WHLV ������������������ ������
�fS���0 &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� $&/ &,(/2 ������������������� ��������� &
���������� 3DJR 2XWUD $JH '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ������ '
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� '
���������� 3DJWR 0HQVDOLGDGH 6HJXUR ������ ������ ' ��������� �
���������� 'HSyVLWR 2QOLQH ������������������ ��������� &
���������� � 7UDQVIHUrQFLD RQ OLQH ������������������� �������� &
���������� � '2& &UpGLWR HP &RQWD ������� ����� &
���������� 5HGHFDUG�9LVD &UpGLWR ��������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR &UpGLWR ����������� ������ &
���������� &LHOR )XQomR 'pELWR ����������� �������� &
���������� %% *LUR )OH[ ������������������� �������� &
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���������� %% *LUR )OH[ ������������������� ����� �� &
���������� &KHTXH 3DJR 2XWUD $JrQFLD ������� ��������� '
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