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-($1�(9(5721�'$�6,/9$�%$5526� EUDVLOHLUR�D���VROWHLUR�D��� IXQFLRQiULR
S~EOLFR��FRP�5*�VRE�R�Q������������6'6�3(�H�&3)�Q������������������GRF�������UHVLGHQWH�H
GRPLFLOLDGR�D��QD�5XD�8P�GH�0DLR��Q�������6WR�$JRVWLQKR��6WD�&UX]�GR�&DSLEDULEH�3(��&(3�
��������� H� VHP� HQGHUHoR� HOHWU{QLFR� �SDUiJUDIR� ��� GR� $UW�� ���� GR� 1&3&��� YHP
UHVSHLWRVDPHQWH�j�SUHVHQoD�GH�9RVVD�([FHOrQFLD��SRU�VHX�DGYRJDGR�LQIUD�DVVLQDGR��FRP
HQGHUHoR�SURILVVLRQDO�FRQVWDQWH�QR�LQVWUXPHQWR�SURFXUDWyULR�HP�DQH[R��GRF������H�FRP
HQGHUHoR�HOHWU{QLFR�SDXORFDVWRU�DGY#JPDLO�FRP��FRP�IXOFUR�QR�DUWLJR�����DOtQHD��E���GD�/HL
���������� FRP� DV� DOWHUDo}HV� DGYLQGDV� GD� /HL� Q�� ���������� 03� �������� FRQILUPDGDV
SRVWHULRUPHQWH�SHOR�DUW�����GD�/HL�Q�������������DVVLP�FRPR�GD�03���������FRQYHUWLGD�QD�/HL
Q�������������FDSXW�GR�$UW�����GD�/HL�Q������������SDUiJUDIR����GR�$UW�����GR�1&3&��6~PXOD
����GR�67-�H�QRV�GHPDLV�GLVSRVLWLYRV�OHJDLV�TXH�UHJHP�D�PDWpULD��SURPRYHU

&RQWUD�D 6(*85$'25$�/Ë'(5�'26�&216Ï5&,26�'2�6(*852�'39$7� LQVFULWD�QR�&13-�Q�
��������������������VLWXDGD�j�5XD�6HQDGRU�'DQWDV�����±����$QGDU���&HQWUR�±�5LR�GH�-DQHLUR��
5-��&(3�������������FRP�HQGHUHoR�HOHWU{QLFR�IDOHFRQRVFR#VHJXUDGRUDOLGHU�FRP�EU�H $58$1$
6(*8526�6�$��LQVFULWD�QR�&13-�Q����������������������VLWXDGD�j�$Y��'DQWDV�%DUUHWR��Q������
VDODV� �����������6DQWR�$QWRQLR��5HFLIH�3(��&(3��������������� FRP�HQGHUHoR� HOHWU{QLFR
FRQWDWR#DUXDQDVHJXUDGRUD�FRP�EU

'$�$66,67Ç1&,$�-8',&,È5,$�*5$78,7$

,QLFLDOPHQWH��R�D��'HPDQGDQWH�DILUPD�TXH�QmR�SRVVXL�FRQGLo}HV�GH�DUFDU�FRP�DV�FXVWDV
SURFHVVXDLV�H�KRQRUiULRV�DGYRFDWtFLRV�VHP�SUHMXt]R�GR�VXVWHQWR�SUySULR��EHP�FRPR�R�GH�VXD
IDPtOLD��UD]mR�SHOD�TXDO�ID]�MXV�DR�EHQHItFLR�GD�JUDWXLGDGH�GD�MXVWLoD��QRV�WHUPRV�GR�DUWLJR����GD
/HL����������FRP�UHGDomR�LQWURGX]LGD�SHOD�/HL����������FRQVRDQWH�GHFODUDomR�HP�DQH[R��GRF�
����

'26�)$726

����(P�SULPHLUR�PRPHQWR��YHP�R�FDXVtGLFR�TXH�HVWD�VXEVFUHYH��GHFODUDU�H�DWHVWDU�D
DXWHQWLFLGDGH�GRV�GRFXPHQWRV�DFRVWDGRV�j�H[RUGLDO��WXGR�GH�DFRUGR�FRP�R�TXH�SUHFHLWXD�R
DUW������GR�1&3&�

��� -HDQ�(YHUWRQ�'D�6LOYD�%DUURV��RUD�'HPDQGDQWH��IRL�YtWLPD�GH�DFLGHQWH�GH�YHtFXOR
DXWRPRWRU��HP�������������FRQIRUPH�SURYD�D�LQFOXVD�FHUWLGmR�GH�RFRUUrQFLD�SROLFLDO��GRF�
�����VHQGR�TXH�R�DOXGLGR�VLQLVWUR�R�D��GHL[RX�FRP�GHELOLGDGH�SHUPDQHQWH�GRV�PRYLPHQWRV
GR�PHPEUR�VXSHULRU�HVTXHUGR��FRQVRDQWH�UDWLILFD�R�ODXGR�PpGLFR��GRF������
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��� $�SDUWLU�GLVWR��R�D��'HPDQGDQWH�VROLFLWRX�MXQWR�jV�HPSUHVDV�'HPDQGDGDV��R�SDJDPHQWR
GR� VHJXUR� GSYDW�� FRQIRUPH� OKH� IDFXOWD� D� /HL� Q�� ���������� VHQGR� TXH� DV� UHIHULGDV
VHJXUDGRUDV�DGLPSOLUDP�� HP������������� DSHQDV�R�YDORU�GH�5��������� �RLWRFHQWRV�H
TXDUHQWD�H�WUrV�UHDLV�H�VHWHQWD�H�FLQFR�FHQWDYRV���FRQIRUPH�GRFXPHQWR�HP�DQH[R��GRF������

����1R�WRFDQWH�DR�YDORU�D�VHU�SDJR��D�/HL�Q������������FRP�DV�DOWHUDo}HV�DGYLQGDV�GD�03
��������FRQILUPDGDV�SRVWHULRUPHQWH�SHOR�DUW�����GD�/HL�Q�������������TXH�UHJXODPHQWD�R
UHIHULGR� VHJXUR�� SUHYr� HP� VHX� DUW�� ���� DOtQHD� ³E´�� TXH� R� YDORU� GD� LQGHQL]DomR� SRU
,19$/,'(=�3(50$1(17( p�GH�DWp�5�������������WUH]H�PLO�H�TXLQKHQWRV�UHDLV��

����7RGDYLD��GH�DFRUGR�FRP�DV�DOWHUDo}HV�SURPRYLGDV�SHORV�DUWLJRV�����D�����GD�03��������
FRQYHUWLGD�QD�/HL�Q�������������HP�VHXV�DUWLJRV�����D������D�LQYDOLGH]�SHUPDQHQWH�SDVVRX�D
VHU�FODVVLILFDGD�FRPR�WRWDO�RX�SDUFLDO��GHYHQGR�VH�R�SDJDPHQWR�GD�LQGHQL]DomR�XWLOL]DU
FRPR�SDUkPHWUR�R�FULWpULR�GRV�SHUFHQWXDLV�SUHYLVWRV�QD�7DEHOD�GH�'DQRV�3HVVRDLV�SDUD
FDGD�VLWXDomR��

����&RPR�QR�ODXGR�PpGLFR��UHVWRX�DOL�FRQFOXtGR�TXH�R�D��'HPDQGDQWH�DGTXLULX ³'HELOLGDGH
3HUPDQHQWH�GRV�PRYLPHQWRV�GR�PHPEUR�VXSHULRU�HVTXHUGR´��GHYHUi�VHU�DSOLFDGR�R
SHUFHQWXDO�GH �����VHWHQWD�SRU�FHQWR�� FRQVRDQWH�SUHYr�D�7DEHOD�Mi�DFLPD�FLWDGD��VREUH�R
YDORU�WRWDO�GH�DWp�5�������������WUH]H�PLO�H�TXLQKHQWRV�UHDLV���FRQIRUPH�FiOFXOR�DEDL[R�

5�������������LQGHQL]DomR�Pi[LPD��[������0HPEUR�VXSHULRU�� �5����������

����$�SDUWLU�GLVWR��YHULILFDQGR�TXH�R�YDORU�FRUUHWR�TXH�GHYHULD�WHU�VLGR�SDJR�DR�j�
'HPDQGDQWH�HUD�GR�WHWR�Pi[LPR�GD�LQGHQL]DomR�GH�5������������QRYH�PLO��TXDWURFHQWRV�H
FLQT�HQWD�UHDLV���PDV�TXH�Vy�IRL�SDJD�D�TXDQWLD�GH�5����������RLWRFHQWRV�H�TXDUHQWD�H�WUrV
UHDLV�H�VHWHQWD�H�FLQFR�FHQWDYRV���UHVWD�DLQGD�R�PRQWDQWH�GH�5������������RLWR�PLO�
QRYHFHQWRV�H�VHLV�UHDLV�H�YLQWH�H�FLQFR�FHQWDYRV���D�WtWXOR�GH�GLIHUHQoD�GD�LQGHQL]DomR
SURYHQLHQWH�GR�VHJXUR�GSYDW�D�VHU�TXLWDGD�SHODV�'HPDQGDGDV�

'2�',5(,72�

��� 2XWURVVLP��FRQYpP�WUD]HU�D�EDLOD��GHPRQVWUDomR�GD�PDLV�SDFtILFD�MXULVSUXGrQFLD�D
UHVSHLWR�GD�SUHWHQVmR�HP�FRPHQWR��6HQmR�YHMDPRV�

��� 1R�TXH�FRQFHUQH�DR�SRVLFLRQDPHQWR�GR 6XSHULRU�7ULEXQDO�GH�-XVWLoD��Ki�GH�VHU
SRVWR�R�VHJXLQWH�

6(*852�2%5,*$7Ï5,2�'(�9(Ë&8/26�$87202725(6 $3(/$d­2�&Ë9(/����������
5HJ���������&RG���������������7(5&(,5$�&Æ0$5$���8QkQLPH�-XL]��$17Ð1,2�-26e�$�
3,172���-XOJ�����������&2%5$1d$��48$17,$6�,1'(1,=$725,$6��6(*852�'39$7��$omR
GH�FREUDQoD�GH�TXDQWLDV�LQGHQL]DWRULDV�D�WLWXOR�GH�VHJXUR�REULJDWyULR���'39$7��3HGLGR
LQGHQL]DWRULR�TXH�VH� IH]�FRUUHWR��GH�DFRUGR�FRP�D�/HL����������PRGLILFDGD�SHOD�/HL
���������5HVSRQVDELOLGDGH�GD�VHJXUDGRUD�RUD�DSHODGD��TXH��LQFOXVLYH��QmR�QHJD�R�GHYHU
GH� LQGHQL]DU�D�DXWRUD��DSHQDV��GLYHUJLQGR�TXDQWR�DR�YDORU�FREUDGR��$�H[LVWrQFLD�GR
FRQVyUFLR�GH�HPSUHVDV�VHJXUDGRUDV� WRUQRX�SRVVtYHO� UHFODPDU�VH�D� LQGHQL]DomR�GH
TXDOTXHU�XPD�GDV�HPSUHVDV�FRQYHQLDGDV��$SHOR�GD� Up�TXH�VH�GD�SURYLPHQWR�SDUD
UHIRUPDU�D�VHQWHQoD�GH�SULPHLUR�JUDX�
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,����������������� 2� YDORU� GD� FREHUWXUD� GR� VHJXUR� REULJDWyULR� GH
UHVSRQVDELOLGDGH� FLYLO� GH� YHtFXOR� DXWRPRWRU� �'39$7�� p� GH
TXDUHQWD�VDOiULRV�PtQLPRV��DVVLP�IL[DGR�FRQVRDQWH�FULWpULR�OHJDO
HVSHFtILFR�� QmR� VH� FRQIXQGLQGR� FRP� tQGLFH� GH� UHDMXVWH� H�
GHVWDUWH��QmR�KDYHQGR�LQFRPSDWLELOLGDGH�HQWUH�D�QRUPD�HVSHFLDO
GD�/HL�Q����������H�DTXHODV�TXH�YHGDP�R�XVR�GR�VDOiULR�PtQLPR
FRPR�SDUkPHWUR�GH� FRUUHomR�PRQHWiULD��3UHFHGHQWH�GD���
6HomR�GR�67-��5HVS�Q����������5-��5HO��S��$FyUGmR�0LQ��$OGLU
3DVVDULQKR�-~QLRU��SRU�PDLRULD��MXOJDGR�HP�������������

,,������������� 2�UHFLER�GDGR�SHOR�EHQHILFLiULR�GR�VHJXUR�HP�UHODomR�j
LQGHQL]DomR�SDJD�D�PHQRU�QmR�R�LQLEH�GH�UHLYLQGLFDU��HP
MXt]R��D�GLIHUHQoD�HP�UHODomR�DR�PRQWDQWH�TXH�OKH�FDEH�GH
FRQIRUPLGDGH�FRP�D�OHL�TXH�UHJH�D�HVSpFLH��JULIRV�QRVVRV�

,,,���������5HFXUVR�HVSHFLDO�FRQKHFLGR�H�SURYLGR�

'DWD�GD�'HFLVmR

����������

ÏUJmR�-XOJDGRU

7��±�4XDUWD�7XUPD

'HFLVmR�9LVWRV�H�UHODWDGRV�HVWHV�DXWRV��HP�TXH�VmR�SDUWHV�DV�DFLPD
LQGLFDGDV��'HFLGH�D�4XDUWD�7XUPD�GR�67-��j�XQDQLPLGDGH��FRQKHFHU
GR� UHFXUVR� H� GDU�OKH� SURYLPHQWR�� QD� IRUPD� GR� UHODWyULR� H� QRWDV
WDTXLJUiILFDV�FRQVWDQWHV�GRV�DXWRV��TXH�ILFDP�ID]HQGR�SDUWH�LQWHJUDQWH
GR�SUHVHQWH� MXOJDGR��3DUWLFLSDUDP�GR� MXOJDPHQWR�RV�6UV�0� LQLVWURV
%DUURV�0RQWHLUR�H�5X\�5RVDGR�GH�$JXLDU��$XVHQWHV��RFDVLRQDOPHQWH�
RV�6UV��0LQLVWURV�6iOYLR�GH�)LJXHLUHGR�7HL[HLUD�H�&pVDU�$VIRU�5RFKD�

��� $VVLP�VHQGR��QmR�UHVWD�RXWUD�DOWHUQDWLYD�DR�j��DXWRU�D���VHQmR�LQJUHVVDU�FRP�D�SUHVHQWH
DomR�� DILP� GH� UHFHEHU� R� YDORU� FRUUHVSRQGHQWH� DR� FRPSOHPHQWR� GR� VHJXUR�'39$7�
FDOFXODGRV�FRP�EDVH�QR�YDORU�GD�GDWD�GD�HIHWLYD�OLTXLGDomR�

'26�3(','26�

������������'LDQWH�GH�WRGR�R�H[SRVWR��UHTXHU�R�D��'HPDQGDQWH�TXH�9RVVD�([FHOrQFLD�VH�GLJQH�HP�
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D� $XWRUL]DU�RV�EHQHItFLRV�GD DVVLVWrQFLD�MXGLFLiULD�JUDWXLWD� FRQVRDQWH�/HL�)HGHUDO�Q�
��������� SRU� VHU� R�D��'HPDQGDQWH� SREUH� QD� DFHSomR� MXUtGLFD� GR� WHUPR�� FRQIRUPH
GHFODUDomR�LQFOXVD�

E� $FDWDU�R�SOHLWR�GR�D��'HPDQGDQWH�SDUD�D�QmR�UHDOL]DomR�GD�DXGLrQFLD�GH�FRQFLOLDomR
SUpYLD�PHGLDomR��QRV�WHUPRV�GR�SDUiJUDIR����GR�$UW�������XPD�YH]�TXH�QHVWD�PDWpULD��DV
'HPDQGDGDV�QmR�DSUHVHQWDP�SURSRVWD�GH�DFRUGR�

F� 'HWHUPLQDU�DV�FLWDo}HV�GDV�HPSUHVDV�'HPDQGDGDV�SDUD�TXH��QR�SUD]R�GH�����TXLQ]H�
GLDV�~WHLV��$UW������GR�1&3&���RIHUWHP�UHVSRVWD�DRV�WHUPRV�GD�DomR��VRE�SHQD�GH�UHYHOLD�H
FRQILVVmR�TXDQWR�j�PDWpULD�IiWLFD��$UW������GR�1&3&��

G� 3RU�HFRQRPLD�SURFHVVXDO�H��WDPEpP�HP�UD]mR�GR�REMHWR�GD�DomR��QRPHDU�R�SHULWR�PpGLFR
GH�FRQILDQoD�GHVWH�-Xt]R�RX�SDUWLFLSDQWH�GR�&RQYrQLR�GR�7ULEXQDO�GH�-XVWLoD�GHVWH�(VWDGR�
SDUD�D�DYDOLDomR�H�DSXUDomR�GR�JUDX�GH�LQYDOLGH]�GR�D��'HPDQGDQWH�HP�GDWD�ORFDO�KRUD�D
VHUHP�GHVLJQDGRV�SRU�HVWH�-Xt]R�

H� -8/*$5�352&('(17( D� SUHVHQWH� GHPDQGD� HP� WRGRV� RV� VHXV� WHUPRV�� FRP� D
FRQGHQDomR�GDV�'HPDQGDGDV�QR�SDJDPHQWR�GR�FRPSOHPHQWR�GD�LQGHQL]DomR�GR�VHJXUR
REULJDWyULR�'39$7��QR�LPSRUWH�GH 5������������RLWR�PLO��QRYHFHQWRV�H�VHLV�UHDLV�H�YLQWH
H�FLQFR�FHQWDYRV�� FRP�R�DFUpVFLPR�GH�MXURV�OHJDLV�D�SDUWLU�GD�FLWDomR��6~PXOD�����GR
67-��H�FRUUHomR�PRQHWiULD��SHOD�7DEHOD�(1&2*(��D�SDUWLU�GR�HYHQWR�GDQRVR��TXDO�VHMD�
������������6~PXOD�����GR�67-��

I� &RQGHQDU�DV�'HPDQGDGDV�DR�SDJDPHQWR�GRV KRQRUiULRV�DGYRFDWtFLRV QR�LPSRUWH�GH
�����YLQWH�SRU�FHQWR� VREUH�R�YDORU�GD�FDXVD�

3URWHVWD�SURYDU�R�DOHJDGR�SRU�WRGRV�RV�PHLRV�GH�SURYDV�HP�GLUHLWR�DGPLWLGRV�
HVSHFLDOPHQWH�SHORV�GRFXPHQWRV�TXH�DFRPSDQKDP�D�LQLFLDO�

������������'i�VH�j�FDXVD�R�YDORU�GH 5������������RLWR�PLO��QRYHFHQWRV�H�VHLV�UHDLV�H�YLQWH�H�FLQFR
FHQWDYRV��

������������3HGH�H�HVSHUD�GHIHULPHQWR�

�������������5HFLIH�����GH�MXQKR�GH������
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