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'HVGH�HO�SULQFLSLR�GH�OD�,JOHVLD��HVWD�KD�VDELGR�UHWHQHU�\�FRQIHVDU�OD�IH�³XQD�YH]�GDGD�D�ORV�VDQWRV´��DOJXQDV�YHFHV�GH�PDQHUD�VRVHJDGD��\�RWUDV��GHEDWLHQGR�IHUYLHQWHPHQWH�HQ�GHIHQVD�GHO�HYDQJHOLR�
&RPR�SDUWH�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�LJOHVLD�HVWDED�HO�pQIDVLV�HQ�WUDVPLWLU�OD�VDQD�GRFWULQD��\�HV�SRU�HVR��TXH�VH�HODERUDURQ�FRQIHVLRQHV�GH�IH��ODV�FXDOHV�WLHQHQ�FRPR�SURSyVLWR�D\XGDU�D�ORV�FUH\HQWHV�D�H[SUHVDU�GH�PDQHUD�FRUUHFWD�\�FODUD�VXV�FUHHQFLDV�
(V�SRU�HVR�TXH�OD�,QWHJUDFLyQ�GH�,JOHVLDV�&ULVWLDQDV�\�0LVLRQHUDV�$�5� HGLWy�HVWD�FRQIHVLyQ�GH�IH�EDVDGD�HQ�ODV�6DJUDGDV�(VFULWXUDV�\�D�OD�FXDO�QRVRWURV�QRV�VXVFULELPRV�YROXQWDULDPHQWH�FRPR�LJOHVLD�KHUPDQD�SDUD�JXDUGDU�OD�XQLGDG�GH�OD�IH�HQ�HO�YLQFXOR�GH�OD�SD]��
(Q�&ULVWR
,VUDHO�9DUJDV3DVWRU
3ULPHUD�'RFWULQD�%iVLFD��$UUHSHQWLPLHQWR�GH�REUDV�PXHUWDV�
(O�DUUHSHQWLPLHQWR�HV�HO�SULPHU�SDVR�SDUD�SRGHU�YLYLU�XQD�YLGD�QXHYD��OD�GHFLVLyQ�IXQGDPHQWDO���1R�WHQHPRV�HOHFFLyQ�X�RSFLyQ�FXDQGR�VH�WUDWD�GHO�DUUHSHQWLPLHQWR�\D�TXH�HV�XQ�PDQGDWR�GH�'LRV��+HFKRV�������
¢4Xp�VLJQLILFD�HO�DUUHSHQWLPLHQWR"
4XLHUH�GHFLU�XQ�FDPELR�GH�PHQWH��FDPELR�GH�DFWLWXG��HV�GHFLU��XQ�FDPELR�GH�FRUD]yQ���6LJQLILFD�XQ�FDPELR�UDGLFDO�HQ�FXDQWR�D�QXHVWUD�DFWLWXG�KDFLD�HO�SHFDGR��UHFKD]iQGROR���HV�XQD�GHFLVLyQ�SHUVRQDO�SDUD�DEDQGRQDU�HO�SHFDGR�\�WRGDV�VXV�DSOLFDFLRQHV�\�HQWUDU�HQ�XQD�UHODFLyQ�HVWUHFKD�FRQ�'LRV�
¢4Xp�LPSOLFD�HO�DUUHSHQWLPLHQWR"
8QD�UHQXQFLD�D�OD�FRQILDQ]D�HQ�Vt�PLVPR��SDUD�VROR�FRQILDU�HQ�'LRV��REHGHFLpQGROH�HQ�WRGR�DTXHOOR�TXH�PDQLILHVWD�VDQWLGDG��DSDUWDGRV�SDUD�'LRV��
&RQILDU�HQ�QRVRWURV�QRV�FRQGXFH�DO�H[WUDYtR��,VDtDV�����
3DUD�DSDUDWDUQRV�GHO�SHFDGR�QHFHVLWDPRV�FRQIHVDUOR�\�HMHUFHU�FRQILDQ]D�HQ�'LRV��-XHFHV�����������+HFKRV�����������(IHVLRV������������
$UUHSHQWLGRV�QRV�DSDUWDPRV�GH�WRGR�tGROR�H�LGRODWUtD�SDUD�VHUYLU�VROR�D�'LRV��SURYRFDQGR�FRQ�ODV�EXHQDV�REUDV�TXH�KDFHPRV�TXH�'LRV�VHD�JORULILFDGR����7HVDORQLFHQVHV��������0DWHR������
¢4Xp�VRQ�ODV�REUDV�GH�PXHUWH"
6RQ�WRGDV�DTXHOODV�REUDV�TXH�SRGHPRV�UHDOL]DU�HQ�QXHVWUDV�SURSLDV�IXHU]DV��HQ�OD�FDUQH���\�TXH�SURGXFHQ�HQ�QRVRWURV�VREHUELD��TXH�QRV�OOHYDQ�D�FRQILDU�HQ��QXHVWUD�SURSLD�MXVWLFLD���/DV�WUDGLFLRQHV�VRQ�OD�PiV�FODUD�H[SUHVLyQ�GH�HVWDV�REUDV�GH�PXHUWH��\D�TXH�VH�HQVHxDQ�PDQGDPLHQWRV�GH�KRPEUH�FRPR�VL�IXHUDQ�GH�'LRV��0DUFRV���������*iODWDV�����
¢&XiO�HV�OD�LPSRUWDQFLD�GHO�DUUHSHQWLPLHQWR"
6LQ�pO�QR�SRGHPRV�LQLFLDU�XQD�QXHYD�YLGD��+HFKRV�������/XFDV�����
1RV�OLEUD�GH�OD�GHVWUXFFLyQ��/XFDV�������
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(V�OD�HQFRPLHQGD�R�PDQGDWR�GH�SDUWH�GH�'LRV��/XFDV�����������3HGUR�����
(V�QHFHVDULD�SDUD�YLGD�HWHUQD��+HFKRV������
(V�HO�SULQFLSLR�GH�ORV�UXGLPHQWRV�GH�OD�GRFWULQD�GH�-HV~V��+HEUHRV�����6HJXQGD�'RFWULQD�%iVLFD��)H�HQ�'LRV�
/D�IH�HQ�'LRV�HV�OD�FRQILDQ]D�TXH�WHQHPRV�HQ�WRGR�OR�TXH�'LRV�KD�GHFODUDGR�DFHUFD�GH�Vt�PLVPR��DFHUFD�GH�QRVRWURV��\�DFHUFD�GH�WRGR�OR�TXH�QRV�UHODFLRQD�FRQ�pO�\�VX�UHLQR���'LFKD�FRQILDQ]D�R�IH�QR�OD�PDQXIDFWXUDPRV�QRVRWURV�VLQR�TXH�QR�HV�SURYRFDGD�SRU�'LRV�PLVPR��(IHVLRV�����
(V�D�WUDYpV�GH�OD�IH�TXH�OOHJDPRV�D�VHU�SHUGRQDGRV�GH�WRGR�SHFDGR��HVWR�HV�SRU�KDEHU�FRQILDGR�HQ�HO�VDFULILFLR�D�IDYRU�QXHVWUR��SURSLFLDWRULR���TXH�OOHYy�D�DFDER�QXHVWUR�6HxRU�\�VDOYDGRU�-HVXFULVWR��VLHQGR�HQWRQFHV�-XVWLILFDGRV��HV�GHFLU��GHFODUDGRV�DEVXHOWRV�GH�WRGD�FXOSD�SXHVWR�TXH\D�HVWi�SDJDGD��5RPDQRV����������-XDQ������
¢4Xp�VLJQLILFD�OD�SDODEUD�IH"
4XLHUH�GHFLU�FRQILDQ]D��VHJXULGDG��ILUPH�FRQYLFFLyQ��FUHHQFLD��ILGHOLGDG��D�FDXVD�GH�OD�FRQILDQ]D��
/D�IH�HV�OD�JDUDQWtD��OD�FRQILUPDFLyQ��FyPR�WtWXOR�GH�SURSLHGDG��GH�OR�TXH�VH�HVSHUD��VLHQGR�OD�SUXHED�GH�ODV�FRVDV�TXH�QR�VH�YHQ��OD�FRQILDQ]D�HQ�'LRV�TXH�OODPDQ�ODV�FRVDV�TXH�QR�VRQ��SDUD�TXH�HVWDV�YHQJDQ�D�VHU����5RPDQRV�������*pQHVLV������DPSOLDFLyQ�GH�+HEUHRV�������
¢&yPR�HV�TXH�OD�IH�OOHJD�D�QRVRWURV"
3RU�HO�RtU��SRU�HO�FRQRFLPLHQWR��SRU�OD�UHYHODFLyQ�GH�OD�SDODEUD�GH�'LRV���5RPDQRV����������*iODWDV����������+HEUHRV������
¢&yPR�HV�TXH�RtPRV�R�FRQRFHPRV�OD�SDODEUD�GH�'LRV"
$�WUDYpV�GH�OD�SUHGLFDFLyQ�PLVPD�
7LWR������5RPDQRV������������WHVDORQLFHQVHV�������/XFDV�������
$�WUDYpV�GH�OD�HVFULWXUD���6DOPRV������������7LPRWHR���������
¢&yPR�HV�TXH�'LRV�QRV�SURYRFD�D�FUHFHU�HQ�OD�IH�\�SRQHU�OD�IH�SRU�REUD"
$�WUDYpV�GH�OD�FULVLV�HQ�QXHVWUD�YLGD�HV�FRPR�VRPRV�SURYRFDGRV�SRU�pO�D�SRQHU�QXHVWUD�FRQILDQ]D�VROR�HQ�pO��\�HV�FXDQGR�SRGHPRV�FRQRFHUOH�WDO�\�FRPR�HV��0DWHR�������������������&RULQWLRV���������-HUHPtDV������
3RU�OD�SDODEUD�GH�H[KRUWDFLyQ�R�HQVHxDQ]D�D�WUDYpV�GH�RWUR�FULVWLDQR��&RORVHQVHV�������0DODTXtDV���������7LPRWHR����������*iODWDV���������
3RU�VXHxRV�R�YLVLRQHV�D�WUDYpV�GH�ORV�FXHOHV�QRV�KDEOD�FODUDPHQWH�R�QRV�UHYHOD�VX�SURSyVLWR��+HFKRV�������-RE�����������0DWHR����������+HFKRV����������������
<�SRU�PHGLR�GH�FXDOTXLHUD�GH�HVWDV�H[SHULHQFLDV�VLHPSUH�VHUi�OH�FRQRFLPLHQWR�GH�VX�SDODEUD�OR�TXH�QRV�OOHYDUi�D�FRQILDU�PiV�HQ pO�
/D�IH�TXH�VDOYD�QR�YLHQH�VROD�VLQR�TXH�WUDH�REUDV�R�DFFLRQHV�TXH�PDQLILHVWDQ�VX�SUHVHQFLD��6DQWLDJR����������+HEUHRV���������
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3RGHPRV�KDFHU�XQD�ODUJD�OLVWD�DTXt�GH�ODV�DFFLRQHV�TXH�VH�UHDOL]DURQ�SRU�OD�IH��REHGHFLHQGR�XQ�PDQGDWR��SDODEUD��GH�'LRV��\ GHEHPRV�QRWDU�OD�GLIHUHQFLD�GH�ODV�REUDV�PXHUWDV�TXH�VH�HMHFXWDQ�HQ�XQ�YDQR�LQWHQWR�GH�JDQDU�HO�IDYRU�GH�'LRV�
3RU�OD�PHQFLyQ�TXH�VH�KDFH�HQ�OD�%LEOLD��GHVFXEUDPRV�OR�EiVLFR�H�LPSRUWDQWH�TXH�HV�YLYLU�HQ�OD�FRQILDQ]D��HQ�OD�IH�HQ�'LRV��+HFKRV��������+HEUHRV����������&RULQWLRV��������3HGUR������5RPDQRV����������-XDQ������*iODWDV�������6DQWLDJR�����5RPDQRV����������0DUFRV�������+HEUHRV������
6XEUD\H�HQ�GyQGH�VH�PHQFLRQH�HO�³FUHHU´��³OD�IH´�R�³OD�FRQILDQ]D�HQ�'LRV´�
(O�FDPLQD�HQ�IH�HV�OR�TXH�QRV�OOHYD�D�VDWLVIDFHU�HO�FRUD]yQ�GH�QXHVWUR�SDGUH�FHOHVWLDO�
¢4Xp�HV�OD�MXVWLILFDFLyQ�TXH�'LRV�QRV�RWRUJD�D�FDXVD�GH�FUHHU�HQ�pO��HQ�-HVXFULVWR�"
(V�XQ�FDPELR�GH�SRVLFLyQ�HQH�OR�TXH�UHVSHFWD�$�18(675$�5(/$&,Ï1�&21�'LRV��DQWHV�pUDPRV�HQHPLJRV��DKRUD�DPLJRV��KLMRV�\�KHUHGHURV�GH�VX�UHLQR��VDQWRV��JHQWH�VDQWD��&RORVHQVHV����������5RPDQRV��������������������&RULQWLRV���������*iODWDV����������&RULQWLRV����������3HGUR�����
¢3RUTXp�QHFHVLWD�HO�KRPEUH�OD�MXVWLILFDFLyQ"
3RUTXH�HO�KRPEUH�VH�UHYHOy�FRQWUD�'LRV��\�D�FDXVD�GH�HOOR�HQWUy�HO�SHFDGR�HQ�OD�KXPDQLGDG��\�OD�PXHUWH���3RU�HVR�KHPRV�KHUHGDGR�XQD�QDWXUDOH]D�SHFDPLQRVD���1R�VRPRV�SHFDGRUHV�SRUTXH�KDOODPRV�FRPHWLGR�XQ�SHFDGR��VLQR�TXH�SHFDPRV�SRUTXH�WHQHPRV�XQD�QDWXUDOH]D�SHFDPLQRVD��6LQ�MXVWLILFDFLyQ�QR�SRGHPRV�WHQHU�FRPXQLyQ�R�WUDWR�FRQ�'LRV��5RPDQRV���������������,VDtDV��������
¢&yPR�UHFLELRV�OD�MXVWLILFDFLyQ"
3RU�OD�JUDFLD�GH�'LRV��SRUTXH�'LRQLVRV�DPy�\�SURSXVR�HQ�&ULVWR�UHFRQFLOLDUQRV�FRQ�pO�SRU�PHGLR�GH�VX�KLMR���5RPDQRV�������7LWR�����
¢&XiOHV�VRQ�ORV�UHVXOWDGRV�GH�KDEHU�VLGR�MXVWLILFDGRV"
3HUGyQ�GH�SHFDGRV���5RPDQRV��������&RULQWLRV������
1R�KD\�FRQGHQDFLyQ���5RPDQRV��������������
3D]�FRQ�'LRV���(IHVLRV���������
6HU�KHFKRV�OD�MXVWLFLD�GH�'LRV���5RPDQRV��������&RULQWLRV������
1HFHVLWDPRV�HMHUFLWDUQRV�FRQVWDQWHPHQWH�HQ�OD�JUDFLD��UHFRQRFLHQGR�HQ�WRGR�WLHPSR�QXHVWUD�QHFHVLGDG�GH�FRQILDU�HQ�'LRV�\�QR�HQ�QRVRWURV�PLVPRV��FRQIHVDQGR�QXHVWURV�SHFDGRV�\�DSURSLiQGRQRV�GH�VX�SHUGyQ��D�ILQ�GH�PDQWHQHUQRV�HQ�UHQRYDFLyQ�GLDULD�����7LPRWHR��������-XDQ�������
$KRUD�HVWDPRV�FDSDFLWDGRV�SDUD�YLYLU�HQ�EXHQDV�REUDV��REUDV�GH�MXVWLFLD��SRU�FXDQWR�KHPRV�UHFLELGR�XQD�QXHYD�QDWXUDOH]D���6RPRV�VDQWRV��KLMRV�GH�'LRV�\�UHDOL]DPRV�EXHQDV�REUDV��HQWHQGLHQGR�TXH�QR�SRU�D�EXHQDV�REUDV�VRPRV�VDQWRV��VLQR�SRU�FDXVD�GH�OD�MXVWLILFDFLyQ�����&RULQWLRV��������0DWHR������7HUFHUD�'RFWULQD�%iVLFD��'RFWULQD�GH�%DXWLVPRV�
/D�GRFWULQD�GH�ORV�EDXWL]RV�HQ�OD�%LEOLD�QRV�VHxDOD�FXDWUR��TXH�IRUPDQ�SDUWH�GH�OD�H[SHULHQFLD�GH�WRGR�FUH\HQWH��HVWRV�VRQ�
%DXWLVPR�HQ�XQ�&XHUSR�
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%DXWLVPR�HQ�$JXD�%DXWLVPR�HQ�HO�(VStULWX�6DQWR��R�FRQ�HO��%DXWLVPR�HQ�)XHJR�
(V�QHFHVDULR�TXH�FRQR]FDPRV�OR�TXH�HVWRV�VLJQLILFDQ�D�ILQ�GH�SDUWLFLSDU�GH�IRUPD�SOHQD�GH�OR�TXH�'LRV�WLHQH�SUHSDUDGR�SDUD�QRVRWURV��(IHVLRV��������\D�TXH�DO�VHU�EDXWL]DGRV�VRPRV�FRORFDGRV�HQ�XQD�RSFLyQ�R�VLWXDFLyQ��GyQGH�SRU�XQ�ODGR��QXHVWUD�H[SHULHQFLD�HV�PD\RU��SHUR�SRU�RWUR�ODGR��QXHVWUD�UHVSRQVDELOLGDG�HV�PD\RU�
¢4Xp�VLJQLILFD�EDXWL]DU"
%DXWL]DU�TXLHUH�GHFLU�VXPHUJLU��LQWURGXFLU��SRQHU�GHQWUR�
%DXWLVPR�HQ�HO�FXHUSR�
(O�EDXWLVPR�HQ�HO�FXHUSR�QR�OR�GHFLGH HO�KRPEUH��HV�REUD�GHO�(VStULWX�6DQWR����FRULQWLRV����������
(O�SURSyVLWR�GH�HVWH�EDXWLVPR�HV�TXLWDUQRV�XQD�IRUPD�GH�YLYLU�HJRtVWD��HJRFpQWULFD��LQGLYLGXDOLVWD��\�SRQHUQRV��VXPHUJLUQRV��LQWURGXFLUQRV�HQ�XQD�YLGD�GH�FRPSDUWLU��GH�SHQVDU�HQ�RWURV�����&RULQWLRV�����������5RPDQRV��������
(VWH�EDXWLVPR�QRV�OOHYD�D�UHFRQRFHU�TXH�WRGRV�VRPRV�LJXDOHV�DQWH�HO�6HxRU��\�TXH�HQ�'LRV�QR�KD\�DFHSFLyQ�GH�SHUVRQDV���*iODWDV����������6DQWLDJR������&RORVHQVHV��������
/D�LJOHVLD�TXH�HV�HO�FXHUSR�GH�QXHVWUR�6HxRU�-HVXFULVWR��HV�HO�~QLFR�OXJDU�R�VLWXDFLyQ�GyQGH�QRV�SRGHPRV�UHXQLU�HQ�XQR��VLQ�GLVWLQFLyQ�GH�FODVH�VRFLDO��SRVLFLyQ�HFRQyPLFD��UD]D��FRORU�GH�SLHO��QLYHO�FXOWXUDO��+HFKRV��������������$SRFDOLSVLV��������
(V�SRU�HVR�TXH�'LRV�QRV�OODPD�D�TXH�FUH\HQGR��REHGHFLHQGR��DpO��PDQWHQJDPRV�XQD�DFWLWXG�DELHUWD�GH�FRQIUDWHUQL]DFLyQ��FRQ�WRGRV�ORV�TXH�LQYRFDQ�HO�QRPEUH�GH�QXHVWUR�6HxRU�-HVXFULVWR��\�KDQ�VLGR�SHUGRQDGRV�GH�VXV�SHFDGRV��TXLHQHV�KDQ�UHFLELGR�ODV�DUUDV�GHO�HVStULWX���(IHVLRV�������������������&RULQWLRV�������
1R�VRPRV�PXFKDV�LJOHVLDV��VLQR�VROR�XQ�HQ�GLIHUHQWHV�ORFDOLGDGHV��\�QR�QHFHVLWDPRV�RUJDQL]DUQRV�KXPDQDPHQWH�SDUD�SRGHU�OOHJDU�D�VHUOR��VROR�QHFHVLWDPRV�UHFRQRFHU�OD�REUD�GH�'LRV�HQ�QXHVWURV�KHUPDQRV�
%DXWLVPR�HQ�$JXD�
&XDQGR�$EUDKDP�FUH\y��\�HVWR�OH�IXH�FRQWDGR�SRU�MXVWLFLD��XQ�KHFKR�GH�REHGLHQFLD���'LRV�HVFRJLy�SDUD�VHxDO�SDUWLFXODU�SDUD�pO�\�WRGD�VX�GHVFHQGHQFLD��GLFKD�VHxDO�IXH�OD�FLUFXQFLVLyQ���&XDQGR�XQ�QXHYR�PLHPEUR�QDFtD�HQWRQFHV�VH�OH�FLUFXQFLGDED��FRPR�PDQLIHVWDFLyQ�GH�TXH�SRU�QDFLPLHQWR�GH�OD�VLPLHQWH�GH�$EUDKDP��HUD�SDUWtFLSH�GHO�SDFWR�TXH�'LRV�KDEtD�HVWDEOHFLGR�FRQ�VX�3XHEOR���*pQHVLV�����������������e[RGR����������-RVXp�������
%DMR�HO�1XHYR�3DFWR�R�7HVWDPHQWR�'LRV�HVWDEOHFH�XQD�VHxDO�R�HYLGHQFLD�GH�TXH�DKRUD�VRPRV�VX�SXHEOR���3RU�PHGLR�GH�EDXWLVPR�HQ�DJXD��GDPRV�HO�SDVR�GHFLVLYR�HQ�FXDQWR�D�FLUFXQFLGDU�HO�SUHSXFLR�GH�QXHVWURV�FRUD]yQ��FRUWDU�OD�FRQILDQ]D�HQ�OD�FDUQH��FRQILDQ]D�HQ�OR�TXH�SRGHPRV�KDFHU�SRU�QRVRWURV�PLVPRV���SXHVWR�TXH�TXLHQ�KD�VLGR�EDXWL]DGR�HQ�$JXD�KD�PXHUWR�D�OD�YLHMD�IRUPD�GH�YLYLU��\�HQ�&ULVWR��\�SRU�HO�SRGHU�GHO�(VStULWX�6DQWR�LQLFLDPRV�XQD�QXHYD�YLGD���0DUFRV����������3HGUR�������&RORVHQVHV����������5RPDQRV���������
¢&XiO�HV�OD�LPSRUWDQFLD�GHO�%DXWLVPR�HQ�DJXD"
6X�LPSRUWDQFLD�UDGLFD�HQ�HO�KHFKR�GH�TXH�D�WUDYpV�GH�pO�PDQLIHVWDPRV�TXH�PRULPRV�D�XQD�UHODFLyQ�GH�FRQGHQDFLyQ�\�PXHUWH��HQ�OD�FXDO�QRV�HQFRQWUDPRV��SRU�FXDQWR�IRUPDPRV�SDUWH�GHO�VLVWHPD�
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OODPDGR�PXQGR���6LVWHPD�TXH�HVWD�EDMR�FRQGHQDFLyQ�\D�TXH�HV�HQHPLJR�GH�'LRV��(IHVLRV����������-XDQ�������6DQWLDJR������-XDQ���������
<�WDPELpQ�D�WUDYpV�GHO�%DXWLVPR�LQLFLDPRV�XQD�QXHYD�UHODFLyQ��OD�FXDO�HV�GH�YLGD�QXHYD�
(O�EDXWLVPR�HQ�$JXD�WLHQH�GRV�PRYLPLHQWRV�
,QPHUVLyQ��0RULPRV�(PHUVLyQ��,QLFLDPRV�XQD�QXHYD�YLGD��5RPDQRV������������&RULQWLRV�����������3HGUR���������
¢4XLpQ�SXHGH VHU�EDXWL]DGR"
7RGR�DTXHO�TXH�FUH\HQGR�HQ�&ULVWR�-HV~V�VH�KD�DUUHSHQWLGR�GH�VXV�SHFDGRV��\�WLHQH�DKRUD�DFWLWXG�GH�REHGLHQFLD��XQ�QDFLGR�GH�QXHYR���+HFKRV����������������������������
¢&XiQGR�XQ�QDFLGR�GH�QXHYR�SXHGH�VHU�EDXWL]DGR"
(Q�HO�PLVPR�PRPHQWR�GH FUHHU���+HFKRV��������������������������
¢4XLpQ�SXHGH�EDXWL]DU�D�XQ�QXHYR�FUH\HQWH"
7RGR�DTXHO�TXH�HQ�VXMHFLyQ�D�OD�LJOHVLD��\�HQ�DFWLWXG�GH�REHGLHQFLD��SUDFWLFD�ODV�HQVHxDQ]DV�\�PDQGDWRV�GH�QXHVWUR�6HxRU�-HVXFULVWR��HV�GHFLU��XQ�GLVFtSXOR��-XDQ��������0DWHR����������
¢&yPR�HV�TXH�OOHYDPRV�D�FDER�HO�EDXWLVPR"
/R�OOHYDPRV�D�FDER�FRQIRUPH�DO�VLJQLILFDGR�GHO�PLVPR��XQ�HQWLHUUR��HV�GHFLU��SRU�LQPHUVLyQ�\�FRQIRUPH�DO�PDQGDWR�GH�QXHVWUR�6HxRU�-HVXFULVWR���0DWHR��������+HFKRV��������
%DXWLVPR�FRQ�R�HQ�HO�(VStULWX�6DQWR
$Vt�FRPR�HO�EDXWLVPR�HQ�HO�FXHUSR�QRV�LQFRUSRUD�D�OD�YLGD�TXH�KD\�HQ�OD�LJOHVLD��\�HO�EDXWLVPR�HQ�DJXD�QRV�LQWURGXFH�D�OD�YLGD�QXHYD��HO�EDXWLVPR�HQ�HO�(VStULWX�6DQWR�QRV�LQWURGXFH�D�OD�YLGD�GH�SRGHU��(V�XQD�H[SHULHQFLD�TXH�'LRV�GD�D�VXV�KLMRV��D�ILQ�GH�TXH�HQYXHOWRV�HQ�ORV�VREUHQDWXUDO��OOHYDPRV�D�FDER�HO�PDQGDWR�GH�GDUOR�D�FRQRFHU��D�-HVXFULVWR�HO�6HxRU���VREUH�WRGD�OD�ID]�GH�OD�WLHUUD��QR�YDOLpQGRVH�GH�QXHVWURV�PHGLRV�QDWXUDOHV��VLQR�GHO�SRGHU�GH�VX�(VStULWX�6DQWR���+HFKRV�������
(V�EDXWLVPR�HQ�HO�(VStULWX�VDQWR�HV�XQD�H[SHULHQFLD�SDUD�WRGR�FUH\HQWH��\�SDUD�HVWD�pSRFD���+HFKRV����������,VDtDV����������-RHO���������
/D�HYLGHQFLD�GHO�EDXWLVPR�HQ�HO�(VStULWX�6DQWR�VRQ�ODV�OHQJXDV��ODV�FXDOHV�HVFRJLy�'LRV�HO�6HxRU��QR�QRVRWURV���+HFKRV�������������������������������������,VDtDV������������0DUFRV�������
5HFLELPRV�HO�%DXWLVPR�HQ�HO�(VStULWX�6DQWR��SRU�FXDQWR�QXHVWUR�6HxRU�-HVXFULVWR�KD�VLGR�H[DOWDGR�SRU�HO�SDGUH��\�DGHPiV�SRUTXH�FUH\HQGR�KHPRV�REHGHFLGR�VX�PDQGDWR��+HFKRV�������0DUFRV�������+HFKRV�������/XFDV�������
/D�UD]yQ�SRU�OD�FXDO�'LRV�QRV�KD�GDGR�ODV�OHQJXDV�FRPR�VHxDO��HV�SRU�FXDQWR�HO�GHVHD�QXHVWUD�HGLILFDFLyQ�D�FDXVD�GH�HVWDU�H[SHULPHQWDQGR�DOJR�WDQ�VREUHQDWXUDO����&RULQWLRV�����������
/DV�OHQJXDV�IXHURQ�XVDGDV�LQLFLDOPHQWH�SRU�'LRV�FRPR�XQ�PHGLR�GH�TXHEUDQWR�D�OD�VREHUELD�GHO�KRPEUH�FXDQGR�VH�HGLILFDED�OD�WRUUH�GH�EDEHO���\�DKRUD��HO�PLVPR�TXH�DQWHV�FRQIXQGLy�\�VHSDUy�D�ORV�KRPEUHV�KR\�OR�XQLILFD�D�WUDYpV�GH�ODV�OHQJXDV���*pQHVLV���������+HFKRV��������
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%DXWLVPR�HQ�R�FRQ�IXHJR�
(O�EDXWLVPR�HQ�IXHJR�DO�FXDO�VH�UHIHUtD�-XDQ�HO�EDXWLVWD�WLHQH�TXH�YHU�FRQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�FDGD�FUH\HQWH��HV�HO�WLHPSR�GH�SUXHED���0DWHR����������/XFDV��������
'LRV�HV�IXHJR�FRQVXPLGRU�\�QRV�DILQD�FRPR�D�O�RUR�\�OD�SODWD��HO�SURSyVLWR�HV�SDUD�TXH�VHDPRV�YDVRV�GH�KRQUD��+HEUHRV����������UH\HV��������-HUHPtDV����������7LPRWHR���������
&XDQGR�VRPRV�EDXWL]DGRV�HQ�IXHJR�QXHVWUD�FRQILDQ]D�HQ�'LRV�HV�SUREDGD�\�SXULILFDGD���-RE����������SHGUR��������=DFDUtDV������
3RGHPRV�FRQFOXLU�TXH�OD�VHU�VXPHUJLGRV�HQ�HO�IXHJR�SRGUHPRV�VDOLU�DGHODQWH�SRU�FXDQWR�VRPRV�OD�REUD�GH�'LRV�OD�FXDO�SHUPDQHFH�\D�TXH�KHPRV�VLGR�DQWHV�VXPHUJLGRV�HQ�HO�FXHUSR��HQ�OD�YLGD�QXHYD�HQ�HO�(VStULWX����&RULQWLRV����������,VDtDV����������
&XDUWD�GRFWULQD��/D�LPSRVLFLyQ�GH�PDQRV�
/D�LPSRVLFLyQ�GH�PDQRV�HV�XQD�GRFWULQD�GHQWUR�GH�OD�YLGD�GH�OD�LJOHVLD�TXH�KDEOD�HQ�Vt�PLVPD�GH�VHUYLFLR��HV�OD�IRUPD�HQ�TXH�VH�LQLFLD�HQ�VL�OD�UHVSXHVWD�GH�DPRU�GHO�FUH\HQWH�KDFLD�'LRV�VLUYLHQGR�D�VXV�VHPHMDQWHV���7DQWR�HQ�HO�DQWLJXR�FRPR�HQ�HO�QXHYR�WHVWDPHQWR�HQFRQWUDPRV�HMHPSORV�QHFHVDULRV�SDUD�YHU�FRPR�'LRV�XVD�D�VXV�VLHUYRV�
¢4Xp�VLJQLILFD�LPSRQHU�ODV�PDQRV"
6LJQLILFD�FRPXQLFDU��WUDVPLWLU��SDUWLFLSDU�MXQWR�FRQ��HV�GHFLU��PLQLVWUDU���/HYtWLFRV�������������0DUFRV�����������+HFKRV���������
¢4Xp�VLJQLILFD�PLQLVWUDU"
%iVLFDPHQWH�VLJQLILFD�VHUYLU��DGPLQLVWUDU��VXPLQLVWUDU��GDU��FRPSDUWLU��DGRUDU��GDU�DGRUDFLyQ��'HXWHURQRPLR�������-RVXp��������+HFKRV�������5RPDQRV��������/XFDV�������0DWHR�������5RPDQRV������
¢&XiOHV�VRQ�ORV�PLQLVWHULRV�R�VHUYLFLRV"
$3Ï672/���4XH�VLJQLILFD HQYLDGR��\�GH�ORV�FXDOHV�HQFRQWUDPRV�WUHV�FODVHV�HQ�OD�%LEOLD�
'HO�SDGUH�(O�KLMR���+HEUHRV������-XDQ��������-XDQ�������
'HO�+LMR�/RV�GRFH���/XFDV��������+HFKRV�������$SRFDOLSVLV����������&RULQWLRV������
'HO�(VStULWX�VDQWR����+HFKRV�������+HFKRV�����������&RULQWLRV���������*iODWDV���������WHVDORQLFHQVHV��������&RULQWLRV���������$SRFDOLSVLV��������WHVDORQLFHQVHV�����
352)(7$���4XH�VLJQLILFD�XQR�TXH�KDEOD�D�IDYRU�GHO�TXH�OR�HQYLy��TXH�WUDH�UHYHODFLyQ�GH�TXLHQ�OR�HQYLy�����&RULQWLRV��������+HFKRV���������������������������
(9$1*(/,67$���6LJQLILFD�SRUWDGRU�GH�EXHQDV�QXHYDV��+HFKRV��������������������������7LPRWHR�������
3$6725���6LJQLILFD�XQR�TXH�WLHQH�FXLGDGR�GHO�UHEDxR��TXH�DSDFLHQWD�D�ODV�RYHMDV����3HGUR�������-XDQ��������-XDQ����������+HEUHRV�������



�

0$(6752���6LJQLILFD�XQR�TXH�LQVWUX\H��,QVWUXLU�HV�GHFLUOR�\�KDFHUOR�D�OD�YH]��VX�WDUHD�HV�PiV�GH�LQWHUSUHWDFLyQ�TXH�GH�UHYHODFLyQ�����7LPRWHR�����������������7LPRWHR�����
$1&,$12�8�2%,632���6LJQLILFD�VXSHULQWHQGHQWH��VREUHYHHGRU��PD\RU��HQ�GHVDUUROOR�HVSLULWXDO������SHGUR�������+HFKRV�������������7LPRWHR�������7LWR�������
+D\�GRV�FODVHV�GH�DQFLDQRV��ORV�TXH�VLUYHQ��\�ORV�TXH�DGHPiV�SUHGLFDQ�\�HQVHxDQ�����7LPRWHR���������
(VWRV�PLQLVWHULRV�X�RILFLRV��SXHVWR�TXH�VRQ�UHVXOWDGRV�GH�XQD�FRPLVLyQ��\�TXH�VRQ�XQGRQ�GH�JUDFLD����WLHQH�TXH�KDFHU�EiVLFDPHQWH�OD�VLJXLHQWH�WDUHD�
3HUIHFFLRQDU�D�ORV�VDQWRV�SDUD�OD�REUD�GHO�PLQLVWHULR�
/D�HGLILFDFLyQ�GHO�FXHUSR�GH�&ULVWR�
3DUD�\�KDVWD�TXH�WRGRV�OOHJXHPRV�DOD�XQLGDG�GH�OD�IH��\�GHO�FRQRFLPLHQWR�GHO�KLMR�GH�'LRV��XQ�YDUyQ�SHUIHFWR��D�OD�PHGLGD�GH�OD�HVWDWXUD�GH�OD�SOHQLWXG�GH�&ULVWR��(IHVLRV���������
(V�GHFLU��GLFKRV�RILFLRV�HVWiQ�EiVLFDPHQWH�SDUD�PLQLVWUD�HQ�OD�SDODEUD�\�OD�RUDFLyQ��+HFKRV�������+HEUHRV������
',È&2126���6LJQLILFD�VLHUYRV�R�D\XGDQWHV�\�EiVLFDPHQWH�VX WDUHD�HV�VHUYLU�ODV�PHVDV��HV�GHFLU��DWHQGHU�ORV�DVSHFWRV�PDWHULDOHV�GHO�WUDEDMR�HQ�OD�LJOHVLD��VLQ�TXH�HVWR�VLJQLILTXH�QR�SXHGDQ�GHVHQYROYHUVH�HQ�OD�PLQLVWUDFLyQ�GH�OD�SDODEUD�
(/�48(�352)(7,=$���$�FDXVD�GH�XQ�GRQ�GHO�(VStULWX�6DQWR���+HFKRV���������&RULQWLRV������
(/�'(�6(59,&,2���+HFKRV����������������
(/�48(�(16(f$��+HFKRV�����������/XFDV���������&RULQWLRV������
(/�48(�(;+257$���+HFKRV�����������������������������&RULQWLRV�������
(/�48(�5(3$57(�&21�/,/%(5$/,'$'���+HFKRV��������������������������������&RULQWLRV�����������&RULQWLRV����������+HEUHRV�������
(/�48(�35(6,'(�&21�62/,&,78'���+HFKRV�������������7HVDORQLFHQVHV����������+HEUHRV������
(/�48(�+$&(�0,6(5,&25',$���/XFDV����������
¢'H�TXH�PDQHUD�VH�PLQLVWUD"
<HQGR�SDUD�OOHYDU�ODV�EXHQDV�QXHYDV��SUHGLFDQGR�HO�HYDQJHOLR�\�HO�DUUHSHQWLPLHQWR�\�HO�HYDQJHOLR�GHO�UHLQR��HQVHxDQGR�WRGR�FRQVHMR�GH�'LRV���0DWHR��������5RPDQRV���������+HFKRV�������������
,PSRQLHQGR�ODV�PDQRV�SDUD�PLQLVWUDU�VDQLGDG���0DUFRV������������������/XFDV��������������������+HFKRV��������������������6DQWLDJR���������
,PSRQLHQGR�ODV�PDQRV�SDUD�LPSDUWLU�R�FRPXQLFDU�HO�(VStULWX�6DQWR���+HFKRV�����������������������
,PSRQLHQGR�ODV�PDQRV�DUD�OD�EHQGLFLyQ�GH�ORV�QLxRV��0DWHR���������0DUFRV�������
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,PSRQLHQGR�ODV�PDQRV�SDUD�EHQGLFLyQ��LPSDUWLFLyQ�GH�DXWRULGDG��SDUD�RUGHQDFLyQ�GH�QXHYRV�PLQLVWURV�\�UHFRQRFLPLHQWR�S~EOLFR��*pQHVLV��������1~PHURV�����������������'HXWHURQRPLR�������/HYtWLFRV�������/XFDV����������5H\HV������������+HFKRV�������������������7LPRWHR���������������7LPRWHR�����
'HMDQGR�GH�LPSRQHU�ODV�PDQRV�FXDQGR�QR�KD\�XQ�WHVWLPRQLR�FODUR�GHO�6HxRU�HQ�FXDQWR�D�TXLpQ�\�TXp�YDPRV�D�PLQLVWUDU����7LPRWHR������
8Q�SUHVELWHULR�VRQ�GRV�R�PiV�DQFLDQRV��HQWUH�ORV�FXDOHV�KD\�SURIHWDV��TXLHQHV�GLULJLGRV�SRU�HO�(VStULWX�6DQWR��PLQLVWUDQ�D�ORV�FUH\HQWHV�D�ILQ�GH�TXH�HVWRV�UHFLEDQ�GH�SDUWH�GHO�6HxRU�XQD�SDODEUD�SURIpWLFD�TXH�OHV�Gp�D�FRQRFHU�HQ�IRUPD�FODUD�\�SHUVRQDO�HO�SODQ�GH�'LRV�SDUD�HOORV�
'LFKDV�PLQLVWUDFLRQHV�VRQ�DFRPSDxDGDV�GH�WLHPSRV�GH�D\XQR�\�RUDFLyQ�SXHVWR�TXH�QR�VH�GHEH�PLQLVWUDU FDUQDOPHQWH�
4XLQWD�GRFWULQD��/D�UHVXUUHFFLyQ�GH�ORV�PXHUWRV�
(VWD�HQVHxDQ]D�HVWi�YLQFXODGD�D�OD�H[SHULHQFLD�GHO�EDXWLVPR�HQ�$JXD��SRU�FXDQWR�WRGD�QXHVWUD�YLGD�QXHYD��HV�OD�YLGD�UHVXUUHFWD�GH�QXHVWUR�6HxRU�-HVXFULVWR���6LQ�HVWD�HVSHUDQ]D�SRGUtDPRV�FRQVLGHUDU�TXH�QXHVWUD�IRUPD�GH�YLYLU�FDUHFHUtD�GH�XQD�UHDOLGDG�WDO�TXH�QRV�PRWLYDUD�D�PRULU�DXQ�SRU�OR�TXH�FUHHPRV��6L�QXHVWUR�6HxRU�-HV~V�QR�KXELHUD�UHVXFLWDGR�VHJXLUtDPRV�ODV�HQVHxDQ]DV�GH�DOJXLHQ�FX\D�~QLFD�GLIHUHQFLD�GH�RWURV�OtGHUHV��VHULD�VROR�VX�IRUPD�GH�SHQVDU�\�DFWXDU��SHUR�FRQ�HO�PLVPR�UHVXOWDGR��OD�PXHUWH��HO�ILQ�GH�WRGR�
¢4Xp�HV�OD�UHVXUUHFFLyQ�GH�ORV�PXHUWRV"
(V�OD�H[SHULHQFLD�TXH�KDEUHPRV�GH�H[SHULPHQWDU�WRGRV�ORV�VHUHV�KXPDQRV��\�GHVSXpV�GH�HOOR�HO�MXLFLR���-XDQ������
¢KD\�GLIHUHQFLD"
/D�UHVXUUHFFLyQ�GH�ORV�FUH\HQWHV�HV�SDUD�YLGD�HWHUQD��\�HV�OODPDGD�OD�SULPHUD�UHVXUUHFFLyQ��\�OD�GH�ORV�LQFUpGXORV�HV�SDUD�FRQGHQDFLyQ�\�HV�OODPDGD�OD�PXHUWH�VHJXQGD��$SRFDOLSVLV���������������
¢(Q�TXH�VH�EDVD�OD�UHVXUUHFFLyQ�SDUD�YLGD�HWHUQD�GH�ORV�FUH\HQWHV"�
(VWD�EDVDGD�HQ�OD�UHDOLGDG�GH�OD�UHVXUUHFFLyQ�YLFWRULRVD�GH�QXHVWUR�6HxRU�-HVXFULVWR�����&RULQWLRV����������������+HFKRV�������������0DWHR�������-XDQ�����������������
¢�&XDO�HV�OD�LPSRUWDQFLD�TXH�WLHQH�SDUD�QRVRWURV�FUHHU�HQ�HVWH�KHFKR"
/D�LPSRUWDQFLD�UDGLFD�HQ�OD�UHDOLGDG�GH�QXHVWUD�HVSHUDQ]D��DVt�FRPR�WDPELpQ�GHO�MXLFLR�HWHUQR����&RULQWLRV�����������-XDQ����������5RPDQRV������������KHFKRV���������+HEUHRV�������������-XDQ�����
¢3DUD�TXH�UHVXFLWy�-HV~V"
3DUD�QXHVWUD�MXVWLILFDFLyQ��\�SDUD�TXH�WXYLpVHPRV VX�YLGD�HQ�QRVRWURV��OD�FUX]�QR�IXH�VX�ILQDO��OD�PXHUWH�HVWi�YHQFLGD�\�-HV~V�KD�VLGR�GHFODUDGR�+LMR�GH�'LRV�\�6HxRU�GH�WRGR��5RPDQRV���������&RULQWLRV�������5RPDQRV������PDWHR��������(IHVLRV����������&RORVHQVHV������������3HGUR�����¢&XiO�HV�HO�HIHFWR�SUHVHQWH�GH�OD�UHVXUUHFFLyQ�GH�-HV~V"
4XH�H[SHULPHQWDPRV�GHVGH�HO�PRPHQWR�GH�FUHHU��OD�YLGD�YLFWRULRVD�GH�-HV~V�VREUH�HO�SHFDGR�\�OD�PXHUWH���(VWR�FRQVWLWX\H�HO�WHVWLPRQLR�D�QXHVWUR�VHU�TXH�VL�JXVWDPRV�OD�PXHUWH�ItVLFD��'LRV�HV�



�

SRGHURVR�SDUD�UHVXFLWDUQRV�SDUD�YLGD�HWHUQD����(IHVLRV��������&RORVHQVHV�������5RPDQRV������&RORVHQVHV�������*iODWDV�������(IHVLRV�����������&RORVHQVHV��������-XDQ�������������������
¢4Xp�VXFHGH�HQ�HO�PRPHQWR�GH�OD�SULPHUD�UHVXUUHFFLyQ"
6H�PDQLIHVWDUi�FRPSOHWDPHQWH�OR�TXH�VRPRV��+LMRV�GH�'LRV��OR�PRUWDO�DEVRUELGR�SRU�OR�LQPRUWDO�����&RULQWLRV������������������WHVDORQLFHQVHV���������-XDQ�����
6H[WD�'RFWULQD�%iVLFD��(O�MXLFLR�(WHUQR�
(V�OD�~OWLPD�GRFWULQD�PHQFLRQDGD�SRU�3DEOR�HQ�KHEUHRV������HVWD�HQVHxDQ]D�HV�EiVLFD�SRU�FXDQWR�QRV�UHYHOD�XQ�DVSHFWR�GHO�FDUiFWHU�GH�'LRV��HO�FXDO�PXFKRV�KDQ�SUHWHQGLGR�FDPELDU��\D�TXH�PXHVWUD�DO�6HxRU�DO�ILQDO�GH�ORV�WLHPSRV��WRPDQGR�FXHQWDV�D�FDGD�VHU�KXPDQR���1RV�DJUDGD�YHU�DO�'LRV�TXH�SURYHH�QXHVWUDV�QHFHVLGDGHV��SHUR�SDVDPRV�SRU�DOWR�TXH�FDGD�EHQGLFLyQ�QRV�KDFH�PD\RUPHQWH�UHVSRQVDEOHV�GHODQWH�GHO�6HxRU�
6H�OD�OODPD�MXLFLR�HWHUQR��SRUTXH�HQ�SULPHU�OXJDU�OD�VHQWHQFLD�TXH�VH�GLFWD�VREUH�HO�VHU�\�KDFHU�GH�WRGR�KRPEUH��\�HQ�VHJXQGR�OXJDU�SRUTXH�GLFKR�IDOOR�HV�LQDSHODEOH��+HEUHRV�������0DUFRV������
(V�QXHVWUR�6HxRU�-HVXFULVWR�TXLHQ�HMHUFHUi�HO�SDSHO�GH�-XH]���-XDQ����������+HFKRV�������
eO�MX]JDUi�FRQ�UHFWLWXG��FRQ�HTXLGDG��FRQIRUPH�D�OD�SDODEUD��VREUH�OD�EDVH�GHO�WHVWLPRQLR�GDGR�SRU�pO�\�VXV�VDQWRV��6DOPRV��������������+HEUHRV������-XDQ�������
'LRV�MX]JDUi�D�OD�KXPDQLGDG�SRU�FXDQWR�WRGRV�SHFDPRV�FRQWUD�pO���5RPDQRV������
(VWH�SHFDGR�VH�PDQLIHVWy�GH�ODV�VLJXLHQWHV�PDQHUDV�
,QFUHGXOLGDG���-XDQ����������0DUFRV�������
'HVREHGLHQFLD�����3HGUR����������+HEUHRV�������(IHVLRV�����
,PSLHGDG���5RPDQRV�������-XGDV����
7RGD�FODVH�GH�REUDV�PDODV��-XDQ��������*iODWDV������
/RV�FUH\HQWHV�TXH�JXDUGDPRV�OD�IH�\�HO�WHVWLPRQLR��QR�WHQHPRV�GLFKR�MXLFLR��SRU�FXDQWR�\D�ILPRV�MX]JDGR�HQ�&ULVWR�-HV~V�\�GHFODUDGRV�DEVXHOWRV���5RPDQRV���������&RULQWLRV�������5RPDQRV��������������-XDQ������
/RV�TXH�FUHtPRV��KHPRV�FDPLQDGR�FRQ�HO�6HxR��\�HQIUHQWDUHPRV�HO�WULEXQDO�GH�&ULVWR��GyQGH�QXHVWUDV�REUDV�VHUiQ�MX]JDGDV���5RPDQRV���������&RULQWLRV������5RPDQRV����������
(Q�HO�FDStWXOR����GH�0DWHR��ORV�YHUVtFXORV�������GHVFULEHQ�OR�TXH�HO�MXLFLR�HWHUQR�UHSUHVHQWD��\D�TXH�DTXt�QXHVWUR�6HxRU�-HV~V�PDQLILHVWD�HQ�XQD�IRUPD�FODUD��OR�TXH�VLJQLILFD�FUHHU�DPDQGR��\�OR�TXH�VLJQLILFD�OR�RSXHVWR���4XLHQ�EDMR�OD�GLUHFFLyQ�GHO�(VStULWX�VDQWR�VH�GHGLFD�D�OD�REUDGOH�6HxRU��QR�WLHQH�WLHPSR�GH�SHFDU���$SRFDOLSVLV�������
(VWH�MXLFLR�HWHUQR�VH�YHULILFDUi�FXDQGR�QXHVWUR�6HxRU�-HVXFULVWR�YHQJD�SRU�VHJXQGD�YH]����7HVDORQLFHQVHV������������3HGUR�����������7LPRWHR������0DWHR�������


