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FVA K R KN C J L [L C J N R KH N C BL N H B YH J H B \ E VA Q Q Q E VA Q Q Q

F@�A L J N C OC K C K T OC KN H [ R K L J J R M H YL RJ N C YJ R B R SL YH E @�A Q E ? E @A Q E ?

FE�A OC SL KN O R W C BH T O R TL C WH W L J [ I C ^ BC ] BC D U P@ PA F XV PA F XV

UQA WH GH K H T I C KN H K n L TL YH K ] W dop d qa ? ? F@ m E @ ? QA ? Q Q ? QA ? Q Q

U ?A RN O R K L J S OC K R K H Y I C W I YN R OL R Y R B R OH W R ?A ? FQA Q Q Q ?A ? FQA Q Q Q

U PA G RJ W R H [ ^L C J N H B T O R M L J YL H B B C D ?E ? F UA Q Q Q UA Q Q Q

����������������'(�-85,6',&&,21�1$&,21$/ ����������� ����������� ����������

�����������������&23$57,&,3$&,21�1$&,21$/ ����������� ����������� ����������
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w�x yz {| } z ~� y� ~ �|� � y| �� z � | �� y|� � �| � ~ � z yz � � y � � �� | � � � �z � �� � x � �� x � � � �� � x � �� x � � �

�x � � ~� � � � }� z ~ � � � � y� z � z � z � �| �|� y| � � � | � � � �z � � � x � � � x � � � � � x � � � x � � �

� x �z � � �� �� � y� | � � � � �� � {�� � � � ��� � � x � � �x � � � � x � � �x � � �

�x �z � �� � � �� |� � � � | | |�� � � ~� � �� y� � � �� �| � � � �x � � �x �� � �x � � �x �� �

�x �z � �� �� �� � � ~� � z � � � � � |� � w �x �� � w �x �� �

�x �z � �� � � �� � � � �� x z x � x z x | x �x � � �x �� � �x � � �x �� �

�x � � ~� � � � }� z ~ � � � � y� z � � y|� � � �x � w �x � � � �x � w �x �� �

�x �z � �� � � �� � �x ~ � x � | x w � x � � �x � � � w � x � � �x � � �

�x �z � � �� � �� � �x � �x � �x w�x �� � x � � � w�x �� � x � � �

w � x �z � � �� � �� � y �x � �x ~ �x � � �x � � � � � �x � � �

w w�x �z � � �� � �� � z y� | �| � � z � � � � � |� � � w �x � � �x w � � w �x � � �x w � �

w �x �z � �� � � �� � � ~� � � � �� z y� � |� � � � �x � � � � � �x � � �

w � x �z � � � � � w� ��   � �¡ ¢£ w ¤l¥ �� � �� £ ¦ � w �x �� � x � � � w �x �� � x � � �

w �x � � � y� z }| ~ | �� z y| � | ~� z y| � y � {� � � � � ��� � �x � �� x � � � �x � �� x � � �

w �x �z � � � �� �� � ¢§ ¡� ¡ ¢� w �� � �  � �£ ¨© ¢ª ¨ ª �  �� �� �x � � � x � � � �x � � � x � � �

w �x �z � � � � � �� | ¨© ¡ ª�  £ � ¢�� {� � � � � ��� �x w � �x �� � �x w � �x �� �

w �x �z � � � � � �� | ¨© ¡ ª�  £ � ¢ £� � � ª� ª� � ª� � £� � ¢ ª� w w�x � � �x � � � w w�x � � �x � � �

w �x �z � � � � � �� } � ~ �� y|� �� � w�x � � �x � � � w�x � � �x � � �

w �x �z � � � �� �� � ¢§ ¡� ¡ ¢� w � «� � ¬ ­ � � �   � £ ¢ � � �� ¢ �x �� �x � � � �x �� �x � � �

�����������������&23$57,&,3$&,21�9,$/ ��������� ���������

w�x �z � �� x � � �� | }� � z �� � � � � � � � }� � �� |� � z � �x � �� x � � � �x � �� x � � �

�����������������5(*$/,$6 ���������� ����������

w�x � z � z � y � � z � w �x � w �x � � � w �x � w �x � � �

�x � z { � � �� �x � � � �� �x � � �

� x � z z � ~ |® � | � �x �� w�x � � � �x �� w�x � � �

�x � � ~ � ~ { � �� z ~� z � � � � w � x � � � � w � x � � �

�x yz { � �| � � � � � � � z � | z � y� � � � x � � � � � � x � � �

���5(&85626�'(�&$3,7$/ ���������� ���������� ���������

�����������������5((0%2/62�'(�35(67$026 ��������� ��������� �������

w�x � } � y� |¯ � �| � ~ � yz �� � } � � � y � } � �| � ~ | ~� � �� y| � � w � �x � � � w � �x �� �

�x � yz �� � } � � � � } � ~ | � � � �x ~x � x � x w � �x �� � w � �x �� �
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°�± ²³ ´µ ¶ ³ ²· ¶ ²³ ¸¹ º» · ¸ ²µ ´ º¼ ½µ ³ ¾¿ À�± À À À ¾ ¿ À± À À À

Á�± ²³ ´µ ¶ ³ ²· ¶ ²³ ¸¹ º» · ¸Â ³ ½ µ ³ Â ¹ µ Â ¿ À�± À À À ¿ À± À À À

¿ ± ²³ ´µ ¶ ³ ²· ¶ ²³ ¸¹ º» · ¸ ¸ · ´Ã º¼ ³ ¸ ¶ ²· » · ´Ã · Â º¼ ³ ¸ ¿ ± À À À ¿ ± À À À

Äl± ²³ ´µ ¶ ³ ²· ¶ ²³ ¸¹ º» · ¸ ´ · · ¶ ³ ² º¹ ÃÅ º ¸ ° °l± ° Á À ° °± ° Á À

Æ�± ¶ ²³ ¸¹ º » · ¸Ç ³ ¸ º ² ²· ¼ ¼ · ¶ ²· Ç µ ´¹ ÃÅ · ²Ã · ´ · ¼ · ² ºÇ · È�± À À À È�± À À À

É�± ¶ ²³ ¸¹ º » · ¸ ²Ã · ´ · ¼ · ² ºÇ · Ê ¼ ³ Ë ¾ É À ¾ ¾¿ À�± À À À ¾¿ À�± À À À

È�± ¶ ²³ ¸¹ º » · ¸Ç ³ ¸ º ² ²· ¼ ¼ · ¶ ²· Ç µ ´¹ ÃÅ · ÊÇ ÌÍ ± È Á ÆÎ È Æ Ï¿ À�± ° À À Ï¿ À± ° À À

¾ À�± º » · ²¹ ÃÐ º ´Ã · Â ´ · » µ Â ÃÇ ºÇ ÑÃÇ ÊÅ Ã Ê · ÒÓÔ Ç ÕÖ Ô × Ø ÕÖ ´Ù Í Ô ÚÔ Ù ÕÖ Ûl± º Ú ÜÔ Ê » Ô ÚÔ Ú ÜÝÞ Ï ° Á�± Á Ï Ï Ï ° Á± Á Ï Ï

¾ ¾ ± º » · ²¹ ÃÐ º ´Ã · Â ¶ ² ³ ¸¹ ± » µ Â Ã ´Ã ¶Ã · ¸ Ê ÑÃ ²ß ° É ° Ä Î º ² ÊÇ Õ ÚÓ Õ ÌÍ ° É Î Ï À À À Á À À9± À À É Á À À± À À É

¾ Ï ± ²³ ´µ ¶ ³ ²· ¶ ²³ ¸¹ º» · ¸ ÃÂ Â · Å º ´Ã · Â ¹ ³ ´Â · ¼ · Û Ã ´ º Ï ° É�± Æ ° ¾ Ï ° É± Æ ° ¾

�����������������9(17$6�'(�$&7,92�),-2 ��������� ��������� ���������

¾ ± Å ³ Â ¹ º ¹ Ã ³ ² ² º ¸ ²Ã · ´ · ¼ · ² ºÇ · ¾ ± Ï È Á�± Æ È À ¾ ± Ï È Á�± Æ È À

Ï ± · ¹ ² º ¸ Å ³ Â ¹ º ¸ ²Ã · ´ · ¼ · ² ºÇ · Ï À À�± À À À Ï À À�± À À À

°�± Å ³ Â ¹ º ¹ Ã ³ ² ² º ¶ º ² àµ ³ ÃÂ Ç µ ¸¹ ²Ã º¼ ° À�± À À À ° À± À À À

Á�± · ¹ ² º ¸ Å ³ Â ¹ º ¸Ç ³ º ´¹ ÃÅ · ß Ãá · ÊÅ ÕÞ ÌÔ ºâ ãä Þ ¶Ó Í â ãÞ Ú ãÔ Ù ¾ ± É Ï À�± À À À ¾ ± É Ï À± À À À

�����������������27526�'(�&$3,7$/ ���������� ��������� ���������

¾ ± ²³ ´µ ¶ ³ ²· Å ÃÅ Ã ³ Â Ç º ¸ ¶ ¼ ºÂ ß · ±Â º±Å Ã ± Ïl± È Ï Á�± À À À Ïl± È Ï Á�± À À À

Ï ± ²³ ´µ ¶ ³ ²· ¶ ²· Ë ³ ´¹ · ¿ À À ÀÅ ÃÅ Ã ³ Â Ç º ¸ Ïl± ° À Äl± ¾ ° Ä Ïl± ° À Äl± ¾ ° Ä

°9± º ½ · ² ²· ¶ ²³ Å Ã · Ë º » · ²¹ ÃÐ º ´Ã · Â ° ° Á ¾ Å ÃÅ Ã ³ Â Ç º ¸ ¾ ± °¿ È9± Ï ° Ï ¾ ± °¿ È9± Ï ° Ï

Á�± ß ÃÇ ³ Ã ´ · » Ã ¸ · Ñ ºÂ ´ · ¼ º ¶ º» ¶ º ¼ ³ Ë ¾ È Ä À Æ± À À È�± ° Ä Ï Æ�± À À È± ° Ä Ï

¿ ± ¼ ³ Ë ¾ Ä Ä Á ²³ ÃÂ ¹ ³ Û ²· ¼ º¹ Û ² º¼ ± ¶ Ã ´ · Ê¹ ²³ Â àµ ³ ¼ ºµ àµ ³ Â É Á ¾ ± É Æ Á É Á ¾ ± É Æ Á
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���������&�2�1�&�(�3�7�2 ���7�2�7�$�/

����7�2�7�$�/ ������(�3�5�&� �����,�3�$�9� ������'�3�9�

���������),1$1&,$0,(172 ����������� ����������� ���������� � ��������� ���������
����������$3257(6�12�5(,17(*5$%/(6 ����������� ����������� ��������� ��������� �������

�����������$)(&7$'26�$�2%5$6�38%/,&$6 ����������� ����������� ��������� ��������� �������å�æ çè éê ë éì è çè é ê ìí îìï í ï éí çì è éí î ðñ òæ òó ó ðñ òæ òó ó ðñ òæ òó ó

ñ æ ôì éìõ ö ë÷ ì è ë çè é è ôìí éí çì è é�ø í ùú û ü ú ù ýþ ÷ÿ þ ç þ � þ � � ü þ å å �æ ñ � ðæ � �� å å �æ ñ � ðæ � ��

�æ ï ì ÷ ë ç çì è éï ëí �	 í õ çè ì ÷ çè 
 è ö÷ è õ � �æ � �ó � �æ � �ó

�æ õ ë ç÷ ë öí ÷ ìí ï ëï ëõ í ÷ ÷ è î îè õ è çìí î éí çì è é�ø ô û � þ � �� ÿ û
 ýþ

ü û � � � �ÿ þ � ðæ �ó �æ ñ ó � ðæ �ó �æ ñ ó �

�æ õ ë ç÷ ë öí ÷ ìí ï ëï ëõ í ÷ ÷ è î îè õ è çìí î ø � �þ � ÿ 
 î û� å ò å � å�æ ðó ó æ � ò � å�æ ðó ó æ � ò �

ðæ ì æ �æ í æ ê æ è ö÷ è õ í � ë ç öí ï è õ ø � � �
 ÷ û � ù ù ýÿ � � ùÿ �
 ì � ì ì ðæ å å ó æ � ðó ðæ å å ó æ � ðó ðæ å å ó æ � ðó

�����������12�$)(&7$'26�$�2%5$6�38%/,&$6 ���������� ���������� ������� �������å�æ ì éï ë ç çè éê ë éì è ôí ÷ çè � �æ ó ó ó � �æ ó ó óñ æ õ 	 �õ ìï ì è �í õ ø î û� � � û � ú � ú û � ýþ é � ùÿ þ 
 � � ñ æ � � �æ � � � ñ æ � � �æ � � �

�æ õ ë ç÷ ë öí ÷ ìí ï ëï ëõ í ÷ ÷ è î îè õ è çìí î éí çì è é�ø ô û � þ � �� ÿ û
 ýþ

ü û � � � �ÿ þ � ñ å �æ � � � ñ å �æ � � �

�æ õ ë ç÷ ë öí ÷ ìí ï ëõ í ÷ ÷ è î îè õ è çìí î ø � �þ � ÿ 
 î û� å ò å � å�æ � ð �æ ðñ � å�æ � ð �æ ðñ �

�æ ôì éìõ ö ë÷ ì è ëï 	 çí çì è é éí çì è é ø �÷ è ï 
 ô ëõ ì ì �ó æ ó ó ó �ó æ ó ó ó

ðæ å � � í ç	 ë÷ ï è ï ë î ñ � �ó ñ �ñ ó ó ñ �í � ý � ùú � þ å å� å ðæ ò � �æ �ó ó å ðæ ð� � æ ó � � å ð òæ � � � å ð òæ � � �

� æ è ö÷ è õ çè éí � ë ç öí çì è é �� æ òó ó �� æ òó ó

òæ �÷ è �÷ í ôí ì é ö ë �÷ í ø õ ú � � û ù � û ý � � � � ü û ç þ þ � üÿ 
 � ùÿ �
 ë ü ú ù � ùÿ �
 ñ � �æ �ó ó ñ � �æ �ó ó

�æ �è éï è ì é ç ë é öì ê è ï è ç ë é ö ë î ë 
 ñ �ó � � � æ �� � æ òó ó � æ �� � æ òó ó

å ó æ î ë 
 ñ �� ñ � � îí é éí çì è éí îï ëõ ë �	 ÷ ìï í ï í îì ô ë é öí ÷ ìí �æ ð� ó æ ó � ð �æ ð� ó æ ó � ð

����������862�'(/�&5(',72 ��������� ��������� � �

�����������$)(&7$'26�$�2%5$6�38%/,&$6 ��������� ��������� � �

å�æ �÷ ëõ öí ô è ô ë� è ÷ í ôì ë é öè ï ë �í ÷ ÷ ì è õ ñ æ ò å �æ ó �ñ ñ æ ò å �æ ó �ñ

�����������12�$)(&7$'26�$�2%5$6�38%/,&$6 ��������� ���������

å�æ �÷ ëõ öí ô è ô ë� è ÷ í ôì ë é öè ï ë �í ÷ ÷ ì è õ �ñ æ � ð � �ñ æ � ð �

ñ æ �í ÷ �	 ë ö ë ç é è îè �ì çè � ë é ë÷ í î �ì çè ñ æ òó ó æ ó ó ó ñ æ òó ó æ ó ó ó

����������5(68/7$'2�),1$1&,(52�'(�(-(5&,&,26�$17(5,25(6 ��������� ��������� ������� ���������
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���5(&85626�&255,(17(6 ����������� ����������� ���������� ���������� ���������� �����������
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é Ú Ú æ à á ç æ á è Ú é æ Úë à æ à à à ã æ â Ú ç æ á è Ú à ì á çí
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5DPD�3URIHVLRQDO��F����KV��\�'HGLFDFLyQ�([FOXVLYD�� �\���� �YHLQWH���&DWHJRUtD����±5DPD�(QIHUPHUtD��\�HQ�HO�HVFDODIyQ�-XGLFLDO����� �GLH]��FDUJRV� LQFUHPHQWDGRV

FRUUHVSRQGHQ�D�����GRV��$JHQWH�)LVFDO������GRV��6HFUHWDULR�GH����,QVWDQFLD�����XQR��3URVHFUHWDULR�\����FLQFR��(VFULELHQWH�

$UWtFXOR������)tMDVH�HQ�����HO�Q~PHUR�GH�FDUJRV�SDUD�HO�SHUVRQDO�QR�GRFHQWH������HO�Q~PHUR�GH�FDUJRV�SDUD�SHUVRQDO�GRFHQWH��FRPR�DVLPLVPR�HQ�������\������ORV

FXSRV�GH�KRUDV�FiWHGUDV�GH�(GXFDFLyQ�*HQHUDO�%iVLFD�\�3ROLPRGDO��\�1LYHO�6XSHULRU�QR�8QLYHUVLWDULR�UHVSHFWLYDPHQWH��D�HIHFWRV�GH�DWHQGHU�ORV�VHUYLFLRV��HGXFDWLYRV

WUDQVIHULGRV�D�OD��3URYLQFLD�HQ�HO�PDUFR�GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�OD�/H\�1DFLRQDO�Q��������\�'HFUHWRV�FRQFRUGDQWHV��FX\R�FRQYHQLR�GH�WUDQVIHUHQFLD�IXHUD�UDWLILFDGR�SRU

/H\�Q��������FRQIRUPH�DO�GHWDOOH�GHO�FXDGUR�Q�����TXH�FRPR�DQH[R��IRUPD�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�OD�SUHVHQWH�/H\�

)tMDVH�HQ�����HO�Q~PHUR�GH�FDUJRV�GRFHQWHV�\�HQ�������\�����ORV�FXSRV�GH�KRUDV�FiWHGUDV�GH�(GXFDFLyQ�*HQHUDO�%iVLFD�\�3ROLPRGDO��\�1LYHO�6XSHULRU

QR� 8QLYHUVLWDULR� UHVSHFWLYDPHQWH�� D� HIHFWRV� GH� OD� � ILQDQFLDFLyQ� D� WUDYpV� GH� OD� SDUWLGD� SULQFLSDO� �7UDQVIHUHQFLDV� &RUULHQWHV��� D� ,QVWLWXWRV� (GXFDWLYRV� 3ULYDGRV

WUDQVIHULGRV�HQ�HO�PDUFR�GH�OD�/H\� �1DFLRQDO� �Q�� �������\�'HFUHWRV�FRQFRUGDQWHV��FX\R�FRQYHQLR�GH�WUDQVIHUHQFLD� IXHUD�UDWLILFDGR�SRU�/H\�Q��������FRQIRUPH�DO

GHWDOOH�GHO�FXDGUR�Q�����TXH�FRPR�DQH[R��IRUPD�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�OD�SUHVHQWH�/H\�

)tMDVH�HQ����HO�Q~PHUR�GH�FDUJRV�GRFHQWHV��\�HQ�������HO�FXSR�GH�KRUDV�FiWHGUDV�GH�(GXFDFLyQ�*HQHUDO�%iVLFD�\�3ROLPRGDO��D�HIHFWRV�GH�OD�ILQDQFLDFLyQ

D�WUDYpV�GH�OD�SDUWLGD�SULQFLSDO�³WUDQVIHUHQFLDV�&RUULHQWHV´��D�,QVWLWXWRV�(GXFDWLYRV�GH�*HVWLyQ�3ULYDGD�GH�RULJHQ�3URYLQFLDO�FRQIRUPH�DO�GHWDOOH�GHO�&XDGUR�Q�����TXH

FRPR�DQH[R��IRUPD�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�OD�SUHVHQWH�/H\�

$UWtFXOR������'HWHUPtQDVH�TXH�HQ�FDVR�GH�FRQFUHWDUVH� OD� UHVFLVLyQ�FRQWUDFWXDO�DXWRUL]DGD� �SRU�HO� DUWtFXOR����GH� OD�/H\�Q��������HO�3RGHU�(MHFXWLYR�VH�HQFXHQWUD

IDFXOWDGR�SDUD�LQFUHPHQWDU�KDVWD�FXDUHQWD�\�FXDWUR������HO��Q~PHUR�GH�FDUJRV��SDUD�TXH�VHDQ�GHVWLQDGRV�DO�SHUVRQDO�TXH�FXPSOH�IXQFLRQHV�HQ�IRUPD�FRQWLQXD�GHQWUR

GHO�WHUULWRULR�GH�OD��SURYLQFLD�GH�/D�3DPSD�HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�OD�/H\�Q��������\�SURFHGHU�D�VX�UHXELFDFLyQ�GH�DFXHUGR�D�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�VHUYLFLR�

$UWtFXOR������3URUUyJDVH�HQ�����GtDV�HO�SOD]R�GLVSXHVWR�SRU�HO�DUWtFXOR�����GHO��'HFUHWR��1�����������UDWLILFDGR�SRU�OD�/H\�Q��������D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�ILQDOL]DFLyQ

GH�OD�SUyUURJD�GLVSXHVWD�SRU�/H\�Q�������

$UWtFXOR������$XWRUt]DVH� �DO� �3RGHU�(MHFXWLYR�D�LQJUHVDU�D�5HQWDV�*HQHUDOHV�ORV�UHPDQHQWHV� �GH�UHFXUVRV�FRQ�DIHFWDFLyQ�HVSHFtILFD� \� OH\HV�HVSHFLDOHV� LQJUHVDGRV

KDVWD�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������TXH�QR�KXELHUDQ�VLGR�XWLOL]DGRV�DO����GH�HQHUR�GH������

$UWtFXOR������)DF~OWDVH�DO�3RGHU�(MHFXWLYR�D�HIHFWXDU�HFRQRPtDV�SRU�QR�LQYHUVLyQ��\�R�FRQWUDHU�GHXGDV��\�R�UHHVWUXFWXUDU�SDUWLGDV��\�R�YHQGHU�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�

DQWH� OD� HYHQWXDOLGDG� GH� HMHFXWDU� OD� JDUDQWtD� HVWDEOHFLGD� SRU� HO� &RQWUDWR� GH� 0XWXR� IRUPDOL]DGR� HQWUH� HO� %DQFR� GH� /D� 3DPSD� 6�(�0�� \� HO� %DQFR� GH� OD� 1DFLyQ

$UJHQWLQD��/H\��3URYLQFLDO�Q���������SRU�HO�PRQWR�QHFHVDULR�D�WDO�HIHFWR�

������



�����

$UWtFXOR�������(Q�WRGDV�ODV�UHIHUHQFLDV�TXH�KDFHQ�ODV�OH\HV��1��������\�������\�VXV�PRGLILFDWRULDV��DO��³0LQLVWHULR�GH�*RELHUQR�\�-XVWLFLD´��GHEHUi�GHFLU�³6HFUHWDUtD

GH�$VXQWRV�0XQLFLSDOHV´�

$UWtFXOR������6XVWLW~\HVH�HO�WH[WR�GHO�&ODVLILFDGRU�GH�(URJDFLRQHV��GH�5HFXUVRV�\�)LQDQFLDPLHQWR��&ODVLILFDFLyQ�(FRQyPLFD�\�&ODVLILFDFLyQ�SRU�2EMHWR�GHO�*DVWR�

DSUREDGR�SRU�OD�1RUPD�-XUtGLFD�GH�)DFWR�Q��������SRU�HO�VLJXLHQWH�

��³6(&725���±�,17(5(6(6�'(�'(8'$6

(URJDFLRQHV�GHVWLQDGDV�D�DWHQGHU�H[FOXVLYDPHQWH�D�DTXHOOD�SDUWH�GH�ORV�LQWHUHVHV�GH�OD�GHXGD�S~EOLFD�\�GH�RWUDV�GHXGDV�TXH�UHIOHMH�OD

UHWULEXFLyQ�UHDO�DO�FDSLWDO�REWHQLGR�\�OD�GH�VX�DFWXDOL]DFLyQ�R�HO�SUHVXQWR�LQWHUpV�UHDO�GH�GLFKR�FDSLWDO�

��3$57,'$�35,1&,3$/����±�,17(5(6(6�'(�'(8'$6

����� ����±�,17(5(6(6�'(�/$�'(8'$�38%/,&$

&XEUH� OD� DWHQFLyQ� GH� HURJDFLRQHV� HQ� FRQFHSWR� GH� LQWHUHVHV� GH� OD� GHXGD� S~EOLFD� VREUH� HO� FDSLWDO� REWHQLGR� RULJLQDOPHQWH� \� DTXHOODV

HURJDFLRQHV�TXH�FRUUHVSRQGDQ�D�LQWHUHVHV�VREUH�OD�DFWXDOL]DFLyQ�GHO�FDSLWDO´�

$UWtFXOR������,QFRUSyUDVH��D�OD��/H\�Q�����������W�R��'WR��Q������������±�/H\��3HUPDQHQWH�GH��3UHVXSXHVWR��HO�DUWtFXOR�Q�����GH�OD�SUHVHQWH��\�ORV�DUWtFXORV��Q�V������\���

GH�OD�/H\�Q���������GHELHQGR�RUGHQDUVH�HO�WH[WR�FRQIRUPH�ODV�QXHYDV�LQFRUSRUDFLRQHV�

$UWtFXOR������'LVSyQHVH�TXH�HO�SHUVRQDO�FRPSUHQGLGR�HQ�OD�FDWHJRUtD�HVFDODIRQDULD���D���LQFOXVLYH�GH�OD�/H\�Q�������WHQGUi�GHUHFKR�D�SHUFLELU�HO�DGLFLRQDO�SRU�KRUDV

H[WUDV�SUHYLVWR�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�UHIHUHQFLDGD�\�HQ�HO�DUWtFXOR����VLJXLHQWHV�\�FRQFRUGDQWHV��GH�OD�1�-�)��Q���������PRGLILFDWRULD�GH�OD�/H\�Q������FRQ�ODV

OLPLWDFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�HQ�OD�PLVPD��\�WRGD�RWUD�QRUPD�TXH�VH�UHODFLRQH�FRQ�OD�SHUFHSFLyQ�DOXGLGD�

$UWtFXOR������6XVWLW~\HVH�HO�DUWtFXOR����GH�OD�/H\�Q������SRU�HO�VLJXLHQWH�

�$UWtFXOR�����/D�VXPD�GH� OD�$VLJQDFLyQ�GH� OD�&DWHJRUtD����� VXSOHPHQWRV� \�DVLJQDFLRQHV�TXH�VH�RWRUJXHQ�FRQ�FDUiFWHU� JHQHUDO��QR�SRGUi� VHU

LQIHULRU�DO�6DODULR�0tQLPR�9LWDO�\�0yYLO�TXH�VH�HVWDEOH]FD�HQ�HO�RUGHQ�QDFLRQDO´�

(O�SUHVHQWH�DUWtFXOR�HQWUDUi�HQ�YLJHQFLD�D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH������

������



�����

$UWtFXOR������)DF~OWDVH�DO�3RGHU�(MHFXWLYR�D�OLTXLGDU�\�SDJDU��FRQ�FDUJR�D�OD�SDUWLGD�SUHVXSXHVWDULD�FRUUHVSRQGLHQWH��OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�6DODULR�0tQLPR��9LWDO�\
0yYLO�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�RUGHQ�QDFLRQDO�\�OD�$VLJQDFLyQ�GH�OD�&DWHJRUtD��\�OD�FRQVHFXHQWH�GLIHUHQFLD�HQ�ODV�DVLJQDFLRQHV�DGLFLRQDOHV�TXH�SXGLHUDQ�FRUUHVSRQGHU�D�ORV
DJHQWHV� S~EOLFRV� GH� ORV� GLVWLQWRV� UHJtPHQHV� HVFDODIRQDULRV� GH� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� 3~EOLFD�� HQ� HO� SHUtRGR� FRPSUHQGLGR� HQWUH� HO� ��� GH� VHWLHPEUH� KDVWD� HO� ��� GH
GLFLHPEUH�GH������
������������������������$�ORV�ILQHV�GHO�SDJR�GH�OD�GLIHUHQFLD�TXH�VH�UHFRQRFH�HQ�HO�SiUUDIR�DQWHULRU��HO�0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD�\�)LQDQ]DV�HVWDEOHFHUi�XQ�FURQRJUDPD�TXH�QR
SRGUi�H[FHGHU�GHO����GH�HQHUR�GH������

$UWtFXOR� ����� )tMDQVH� D� SDUWLU� GHO� ��� GH� HQHUR� GH� ������ ORV� KDEHUHV� GHO� SHUVRQDO� GH� OD� � $GPLQLVWUDFLyQ� 3~EOLFD� 3URYLQFLDO�� QR� FRPSUHQGLGRV� HQ� &RQYHQFLRQHV
&ROHFWLYDV�GH�7UDEDMR��HQ�ORV�PRQWRV�\�FRQFHSWRV�TXH�SDUD�FDGD�FDWHJRUtD�VH�FRQVLJQDQ�HQ�ORV�$QH[RV�,,�D�,;��TXH�VRQ�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�OD�SUHVHQWH�/H\�

$UWtFXOR������(VWDEOpFHVH�TXH�HO�6XSOHPHQWR�0HQVXDO�5HPXQHUDWLYR�QR�%RQLILFDEOH���GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR����GHO�'HFUHWR�Q����������FRQWLQXDUi�YLJHQWH�SRU�HO
LPSRUWH�GH�3(626�&,(172�75(,17$�<�6,(7(�������������FRQ�ODV�PRGDOLGDGHV�GH�OLTXLGDFLyQ�SUHYLVWDV�HQ�HO�'HFUHWR�Q���������

$UWtFXOR������(O�6XSOHPHQWR�FRQVLJQDGR�HQ�ORV�$QH[RV�,,�D�,;��DVt�FRPR�ORV�HVWDEOHFLGRV�HQ�ORV�DUWtFXORV������������\�����GH�OD�SUHVHQWH�/H\��WHQGUiQ�HO�FDUiFWHU�GH
5HPXQHUDWLYRV�QR�%RQLILFDEOHV��SRU�OR�TXH�HVWDUiQ�VXMHWRV�D�DSRUWHV�\�FRQWULEXFLRQHV�SUHYLVLRQDOHV��D�REUDV�VRFLDOHV�\�VLQGLFDOHV��FRQVLGHUiQGRVHORV�D�ORV�HIHFWRV�GHO
FiOFXOR�GHO�6XHOGR�$QXDO�&RPSOHPHQWDULR��$VLPLVPR��SRU�UHYHVWLU�HO�FDUiFWHU�GH�QR�ERQLILFDEOHV�QR�VH�WRPDUiQ�HQ�FXHQWD�SDUD�HO�FiOFXOR�GH�DGLFLRQDOHV�FX\R�PRQWR
VXUMD�GH�DSOLFDU�GHWHUPLQDGDV�SURSRUFLRQHV��SRUFHQWDMHV�R�tQGLFHV�

$UWtFXOR������(VWDEOpFHVH��D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH�������SDUD� ORV�0DJLVWUDGRV�\� �)XQFLRQDULRV�GHO�3RGHU�-XGLFLDO��XQ�6XSOHPHQWR�0HQVXDO�5HPXQHUDWLYR�QR
%RQLILFDEOH��SRU�XQ�PRQWR�GH�3(626�&,(172�'2&(�&21�������������������

$UWtFXOR������)tMDVH��D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH�������SDUD�HO�SHUVRQDO�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ��3URYLQFLDO�GHO�$JXD��HO�YDORU�GHO�6XSOHPHQWR�0HQVXDO�5HPXQHUDWLYR
QR� %RQLILFDEOH�� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� 'HFUHWR� Q�� ��������� HQ� OD� VXPD� GH� 3(626� '26&,(1726� 75(,17$� <� &,1&2� ��� ��������� SRU� DJHQWH�
LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GH�OD�FDWHJRUtD�\�R�SRVLFLyQ�HVFDODIRQDULD�TXH�GHWHQWH�

$UWtFXOR������)tMDVH��D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH�������SDUD�HO�SHUVRQDO�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ��3URYLQFLDO�GH�(QHUJtD��HO�YDORU�GHO�6XSOHPHQWR�0HQVXDO�5HPXQHUDWLYR
QR� %RQLILFDEOH�� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� 'HFUHWR� Q�� ��������� HQ� OD� VXPD� GH� 3(626� 75(6&,(1726� 812� &21� ������� ��� ��������� SRU� DJHQWH�
LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GH�OD�FDWHJRUtD�\�R�SRVLFLyQ�HVFDODIRQDULD�TXH�GHWHQWH�

������



�����

$UWtFXOR������)DF~OWDVH�DO�3RGHU�(MHFXWLYR��SDUD�UHVROYHU�ODV�FXHVWLRQHV�TXH�VH�SUHVHQWHQ�HQ��YLUWXG�GH�ORV�VDODULRV�TXH�VH�HVWDEOHFHQ�HQ�OD�SUHVHQWH�/H\��VLQ�DOWHUDU�HO
FRQWHQLGR�VXVWDQFLDO�GH�VX�QRUPDWLYD�

$UWtFXOR������2WyUJDVH�XQD�JUDWLILFDFLyQ�HVSHFLDO�D�ORV�EHQHILFLDULRV�FRPSUHQGLGRV�HQ�ORV��UHJtPHQHV�MXELODWRULRV�D�FDUJR�GHO�,QVWLWXWR�GH�6HJXULGDG�GH�OD�3URYLQFLD�
LQFOXLGRV�ORV�WLWXODUHV�GHO�VXSOHPHQWR�RWRUJDGR�SRU�/H\�Q�������HTXLYDOHQWH�D�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�3(626�2&+(17$������������\�ORV�LQFUHPHQWRV�VREUH�KDEHUHV�TXH
FRUUHVSRQGDQ�SRU�DSOLFDFLyQ�GH�OR�GLVSXHVWR�SRU�HO�DUWtFXOR����GH�OD�1�-�)��1��������W�R���������D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH�������&XDQGR�XQD�SHUVRQD�VHD�WLWXODU�GH
PiV�GH�XQ�EHQHILFLR�HO�LPSRUWH�D�GHWUDHU�GH�ORV�3(626�2&+(17$�����������VHUi�OD�VXPD�GH�ORV�LQFUHPHQWRV�GH�WRGRV�ORV�EHQHILFLRV�

(O�JDVWR�TXH�GHPDQGH�HO�FXPSOLPLHQWR�GHO�SUHVHQWH�VH�LPSXWDUi�D�ODV�SDUWLGDV�HVSHFtILFDV�GHO�3UHVXSXHVWR�YLJHQWH�GHO�3RGHU�(MHFXWLYR�3URYLQFLDO�

$UWtFXOR������)DF~OWDVH�DO�3RGHU�(MHFXWLYR��HQ�HO�PDUFR�GHO�3URJUDPD�0HMRUDPLHQWR�GH�%DUULRV��D�DXPHQWDU�HO�PRQWR�GH�HQGHXGDPLHQWR�DXWRUL]DGR�SRU�ODV�/H\HV
1URV�������������������\�������HQ�OD�VXPD�GH�'2/$5(6�(67$'281,'(16(6�81�0,//21��8�6����������������'H�DFXHUGR�D�OR�SUHYLVWR�HQ�HO�DUWtFXOR����GHO
&RQYHQLR�GH�3UpVWDPR�6XEVLGLDULR�VXVFULSWR�HQWUH�HO�*RELHUQR�GH�OD�3URYLQFLD�GH�/D�3DPSD�\�OD�6HFUHWDUtD�GH�'HVDUUROOR�6RFLDO�GH�OD�3UHVLGHQFLD�GH�OD�1DFLyQ�
UHJLUiQ�SDUD�HVWH�LQFUHPHQWR�ODV�FRQGLFLRQHV�SDFWDGDV�HQ�HO�&RQWUDWR�GH�3UpVWDPR�RULJLQDO�

$UWtFXOR������5DWLItFDVH�HO� �$&8(5'2�0$5&2�'(�$'+(6,Ï1�$/�6,67(0$�'(� ,'(17,),&$&,21� 1$&,21$/� 75,%87$5,2�<�62&,$/� �6,17\6��
VXVFULSWR�FRQ�IHFKD����GH�DJRVWR�GH�������HQWUH�HO�3RGHU�(MHFXWLYR�3URYLQFLDO�\�OD�6HFUHWDUtD�(MHFXWLYD�GHO�&RQVHMR�1DFLRQDO�GH�&RRUGLQDFLyQ�GH�3ROtWLFDV�6RFLDOHV�

$UWtFXOR������5DWLItFDQVH�ORV�'HFUHWRV�1�V��������������������������������������������\�HO��$QH[R�;9,,�GHO�'HFUHWR�Q��������GH�IHFKD����GH�GLFLHPEUH�GH������

$UWtFXOR�������&RPXQtTXHVH�DO�3RGHU�(MHFXWLYR�

'DGD�HQ�OD�6DOD�VH�6HVLRQHV�GH�OD�&iPDUD�GH�'LSXWDGRV�GH�OD�3URYLQFLD�GH�/D�3DPSD��HQ�6DQWD�5RVD��D�ORV�WUHLQWD�GtDV�GHO�PHV�GH�GLFLHPEUH�GH�������
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�'*+,��� �!� !��������� � �"�$� ����������� � �"#�� %�������� � �!� $���������� � ��! �%������������������� � !"��� �%������������ �

-'�'.,�� �!� !��������� � �"�$� ����������� � �"#�� %�������� � �!� $���������� � ��! �%������������������� � !"��� �%������������ �

��(��,��'�����/ ��������('0� %�% ���������� � �"��� ����������� � �"$�� %�������� � !�$ ����������� � #%� �%������������������� � �"�%� $%������������ �

��(��,��'����(+�.�.�1'��'(�. %�% ���������� � �"��� ����������� � �"$�� %�������� � !�$ ����������� � #%� �%������������������� � �"�%� $%������������ �

��(��,��'����2'�'.,��,'3� %�% ���������� � �"��� ����������� � �"$�� %�������� � !�$ ����������� � #%� �%������������������� � �"�%� $%������������ �

��(��,��'��
�4'./�,'3� %�% ���������� � �"��� ����������� � �"$�� %�������� � !�$ ����������� � #%� �%������������������� � �"�%� $%������������ �

���.'���,����'�+��/����	+��,�. %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �


'.(�/�����.,��� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

�.�.���
�,�����������'���� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

�+�.�(��,��'� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

��2'� ���3'�('�/���/��4+� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

5�6�������/'(7� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

	��,�����������/ %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

���.'���,���'��(,��'��&'�/'��� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

���.'���,��� � ��7��	�/����� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

��/�4����	���	� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

��/�4����	�.������'���� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

�.�.���
�4'./�,'3� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

���.�(��,��'��
�4'./�,'3� %�# ���������� � �"�%% ����������� � �"��! ��������� � !�� ����������� � #�� ��������������������� � �"$�� �������������� �

&�(�/���'�+��/����	+��,�. ��� ���������� � ��� #������������� � �"��% ��������� � !�% #���������� � $�� �%������������������� � �"��� �%������������ �
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��.������������/ ��� ���������� � ��� #������������� � �"��% ��������� � !�% #���������� � $�� �%������������������� � �"��� �%������������ �

�+�)5�6�������/'(7� �#� ���������� � ��# �������������� � �"!�# !�������� � !�% #���������� � ��� �%������������������� � �"��! �%������������ �

��4��'����5�6��� � �&'�/'��� �#� ���������� � ��# �������������� � �"!�# !�������� � !�% #���������� � ��� �%������������������� � �"��! �%������������ �

�����,��������/��7��	�/����� �#� ���������� � ��# �������������� � �"!�# !�������� � !�% #���������� � ��� �%������������������� � �"��! �%������������ �

�+�)	��,�����������/ �#� ���������� � ��# �������������� � �"!�# !�������� � !�% #���������� � ��� �%������������������� � �"��! �%������������ �

��(��,��'��8/�9+��
�4'./�,'3� �#� ���������� � ��# �������������� � �"!�# !�������� � !�% #���������� � ��� �%������������������� � �"��! �%������������ �

�.(�'�����������/��������'���� �%� !��������� � #%� �������������� � �"!�� ��������� � !�% #���������� � �%� ��������������������� � �"��� �������������� �

���(+������������/�������,�. �%� !��������� � #%� �������������� � �"!�� ��������� � !�% #���������� � �%� ��������������������� � �"��� �������������� �

�'��(,���������/ �!� ���������� � #�� �������������� � �"��$ %�������� � !�% #���������� � ��! $%������������������� � �"��$ �%������������ �

�����,����,�����3 ��7��	�/���� �!� ���������� � #�� �������������� � �"��$ %�������� � !�% #���������� � ��! $%������������������� � �"��$ �%������������ �

�����,��������/���/�� � � & �!� ���������� � #�� �������������� � �"��$ %�������� � !�% #���������� � ��! $%������������������� � �"��$ �%������������ �

�+�)��.������������/ �!� ���������� � #�� �������������� � �"��$ %�������� � !�% #���������� � ��! $%������������������� � �"��$ �%������������ �

��(��,��'����'3�������������� �!� ���������� � #�� �������������� � �"��$ %�������� � !�% #���������� � ��! $%������������������� � �"��$ �%������������ �

��(��,��'����'3����&'(�)������� �!� ���������� � #�� �������������� � �"��$ %�������� � !�% #���������� � ��! $%������������������� � �"��$ �%������������ �

��(��,��'��
�,���������.�.��7� �!� ���������� � #�� �������������� � �"��$ %�������� � !�% #���������� � ��! $%������������������� � �"��$ �%������������ �

	�2'.��'�����	:2��� �!� ���������� � #�� �������������� � �"��$ %�������� � !�% #���������� � ��! $%������������������� � �"��$ �%������������ �

�'��(,�� !#% $��������� � $�� !������������� � �"��� ��������� � ��� ����������� � %%� ��������������������� � �"��! �������������� �

�����,��� � � & !#% $��������� � $�� !������������� � �"��� ��������� � ��� ����������� � %%� ��������������������� � �"��! �������������� �

�+�)�'��(,���������/ !#% $��������� � $�� !������������� � �"��� ��������� � ��� ����������� � %%� ��������������������� � �"��! �������������� �

�.(�'� ���/ �������� �+���4��,� !#% $��������� � $�� !������������� � �"��� ��������� � ��� ����������� � %%� ��������������������� � �"��! �������������� �

��(��,��'�����
'.(�/7��;����( !#% $��������� � $�� !������������� � �"��� ��������� � ��� ����������� � %%� ��������������������� � �"��! �������������� �

��������
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��(��,��'���<(�'(��	 � � !#% $��������� � $�� !������������� � �"��� ��������� � ��� ����������� � %%� ��������������������� � �"��! �������������� �

�+='/'���8/�9+��
�4'./�,'3� !#% $��������� � $�� !������������� � �"��� ��������� � ��� ����������� � %%� ��������������������� � �"��! �������������� �

��(��,��'��	�.�����
����2*� !!% % ��! �%# %����������� � ��� ����������� � �$� �%������������������� � �"$�$ �%������������ �

��(��,��'����'3����-'�'.,�� !�% � %�� % #$� ������������ � ��� ����������� � �!% #�������������������� � �"%�$ �������������� �

��(��,��'����'3�����'*+,��� !�% � %�� % #$� ������������ � ��� ����������� � �!% #�������������������� � �"%�$ �������������� �
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