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$Rý 3URIïý ,OGRý /XtVý 6DXHUý SHODý DPL]DGHý Hý LQFDQViYHOý LQFHQWLYRý jý FRPSOHPHQWDomRý GRV
WUDEDOKRVýDFDGrPLFRVï

$Rý3URIïý'RUHOý6RDUHVý5DPRVýSHORýH[SUHVVLYRýDSRLRñýFRODERUDomRýHýRULHQWDomRñýVHPýDýTXDO
VHULDýLPSRVVtYHOýDýHODERUDomRýGRýSUHVHQWHýWUDEDOKRï

$RVý FROHJDVý GDý&(63ñý QRWDGDPHQWHý Rý (QQHVñý &DVWURñý %DULOODULñý 9LHLUDñý 1HJULñý &KDYHVñ
*RGR\ñý .DPLPXUDý Hý 3UDoDñý TXHý VHPSUHý FRQWULEXtUDPý FRPý ILGDOJXLDý Hý SUHVWH]Dý jV
VROLFLWDo}HVýGHýDX[tOLRýHýFRRSHUDomRï

�ý&(63ñýTXHýPHýSURSRUFLRQRXýRVýPHLRVýSDUDýTXHýSXGHVVHýUHDOL]DUýHVWHýSHUtRGRýGHýHVWXGRñ
WUHLQDPHQWRýHýIRUPDomRï

�ý IDPtOLDý HQILPñý TXHý VRXEHý FRPSUHHQGHUý HVWHý PHXý GHVHMRý H[WHPSRUkQHRý GHý YROWDUý DRV
EDQFRVýHVFRODUHVï
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&DStWXORýìýðý,QWURGXomR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ì

ìïìýðý3UHkPEXOR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ì

ìïëýðý0RWLYDomRî5HOHYkQFLDýGRý7HPDý(VFROKLGR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ç

ìïêýðý2EMHWLYRVý$OPHMDGRV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ç

ìïéýðý(VWUXWXUDomRýGRVý7UDEDOKRVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB æ

ìïèýðý5HVXOWDGRVý3UHYLVWRV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìí

&DStWXORýëýðý2ý6LVWHPDý(OpWULFRý,QWHUOLJDGR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìë

ëïìýðý$QiOLVHýGRý3ODQRý'HFHQDOýGHý([SDQVmR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìë
ëïìïìýðý*HQHUDOLGDGHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìë
ëïìïëýðý7HQGrQFLDVý2EVHUYDGDVýQDý([SDQVmR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìé
ëïìïêýðý$QiOLVHýSRUý6LVWHPD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìè
ëïìïéýðý$QiOLVHýGDVý,QWHUOLJDo}HV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìç

ëïëýðý$QiOLVHýGRý3ODQRý4XLQGHQDOýGHý([SDQVmRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìæ

ëïêýðý(YROXomRýGRVý&RQWLQJHQFLDPHQWRVýGDý([SDQVmR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëí
ëïêïìýðý$QiOLVHýGDý'HPDQGD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëí
ëïêïëýðý&RQGLFLRQDQWHVýQDý2IHUWDýGHý(QHUJLDBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëé

ëïêïëïìýðý&DSLWDO BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëé
ëïêïëïëýðý0HLRý$PELHQWH BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëå
ëïêïëïêýðý$VSHFWRVý2SHUDFLRQDLVýGHý&HQWUDLVýGHý*HUDomRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëä

ëïéýðý6HQVLELOLGDGHýjý([SDQVmRý7pUPLFD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB êì
ëïéïìýðý(YROXomRýGDý2IHUWDý7HUPRHOpWULFDBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB êì
ëïéïëýðý(YROXomRýGHý3DUWLFLSDomRýGDý7HUPRHOHWULFLGDGHýðý([HPSORýGRý*iVý1DWXUDO BBBBBBBBBBBB êé

&DStWXORýêýðý$QiOLVHý3ROtWLFRý,QVWLWXFLRQDOýGDý([SDQVmRýGRý3DUTXHý*HUDGRUBBBBBB êæ

êïìýðý$ý6LWXDomRýGDý([SDQVmRýQDVý(PSUHVDVýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGR BBBBBBBBBBBBBBB êæ
êïìïìýðý$ý/HLý,WDLSX BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB êæ
êïìïëýðý3ROtWLFDVýGHý([SDQVmRý3UDWLFDGDVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB êä

êïëýðý$ý3ROtWLFDý1HRý/LEHUDOýðý*OREDOL]DomRýGDý(FRQRPLD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB éê



LL

êïêýðý2Vý3ULPHLURVý,PSDFWRVýQRý6HWRUý(OpWULFR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB éé

êïéýðý$ý&RORFDomRýGRý6HWRUýQRý3ODQRýGHý'HVHVWDWL]DomR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB éå

êïèýðý2Vý0RGHORVýGHý3ULYDWL]DomRý$GRWDGRV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB èí

êïçýðý2ý1RYRý0RGHORýGHý*HVWmRýGRý6HWRUý(OpWULFR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB èì
êïçïìýðý3URSRVWDýGHý0XGDQoDýðý2EMHWLYRVýHý&RQGLFLRQDQWHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB èì
êïçïëýðý0HFDQLVPRVýGHý,PSOHPHQWDomRýGRý1RYRý0RGHORBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB èë
êïçïêýðý'HILQLo}HVý%iVLFDVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB èë
êïçïéýðý2SHUDFLRQDOL]DomRýGRý0RGHORýGHý&RPHUFLDOL]DomRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB èé
êïçïèýðý3URFHGLPHQWRVýSDUDý7UDQVLomRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB èè

êïæýð3RVVtYHLVý5HDo}HVýGRý6HWRUýDRVý0RGHORVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB èç

êïåýðý0HGLGDVý,PSUHVFLQGtYHLVýSDUDýRý)XQFLRQDPHQWRýGRý6LVWHPDBBBBBBBBBBBBBBBBB èå

&DStWXORýéýðý3URGXomRý,QGHSHQGHQWHýGHý(QHUJLDý(OpWULFD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB çì

éïìýðý0HUFDGRýGRý3URGXWRUý,QGHSHQGHQWHýGHý(QHUJLDý(OpWULFD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB çì

éïëýðý9HQGDýDý&RQFHVVLRQiULRVýGHý*HUDomRýðý&DVRý$ BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB çé

éïêýðý9HQGDýDý&RQFHVVLRQiULRVýGHý'LVWULEXLomRýðý&DVRý% BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB çè

éïéýðý9HQGDý'LUHWDýQRý0HUFDGRý/LYUHýðý&DVRý&BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB çæ

éïèýðý9HQGDýDRý6HWRUý(OpWULFRýðý&DVRý'BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB çå

éïçýðý,PSDFWRVýQRý6HWRUý(OpWULFR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB çå

&DStWXORýèýðý$ý3UHVHQoDýGDý7HUPRHOHWULFLGDGHýQRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRBBBBBBBBBBB æí

èïìýðý(VWDWtVWLFDVýGHý3DUWLFLSDomRýGDý7HUPRHOHWULFLGDGH BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB æí

èïëýðý(VWXGRVýGHý,PSODQWDomRýGHý7HUPRHOpWULFDV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB æë

èïêýðý2SHUDomRý+LGURð7pUPLFDý,QWHJUDGD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB æê

èïéýðý%HQHItFLRVýHPý&RQGLo}HVýGHý,QFHUWH]DBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB æé

èïèýðý6LQHUJLVPRýHQWUHý0RGDOLGDGHVýGHý*HUDomRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB æç

&DStWXORýçýðý&RPSOHPHQWDomRý7pUPLFDýGRý6LVWHPD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ææ

çïìýðý,QWHJUDomRýGDý7HUPRHOHWULFLGDGHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ææ

çïëýðý(QHUJLDý6HFXQGiULD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB æå

çïêýðý(QHUJLDý*DUDQWLGDýGHýXPý6LVWHPDý+LGURWpUPLFR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB åë

çïéýðý&RPSOHPHQWDomRý7pUPLFDýQRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB åè

çïèýðý,QWHJUDomRýGHý5HFXUVRVý+tGULFRVýHý7pUPLFRV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB åå

çïçýðý&RPEXVWtYHLVýHý8VLQDVý$SURSULDGDV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB äì

&DStWXORýæýðý2IHUWDýGHý(QHUJpWLFRVý$FRSODGRVýDý6LVWHPDVý$XW{QRPRV BBBBBBBBBBB äë

æïìýðý*HQHUDOLGDGHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB äë

æïëýðý'HULYDGRVýHý6HWRUý3HWUyOHR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB äê

æïêýðý*iVý1DWXUDOýHý3URMHWRVý,QWHJUDGRVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB äæ
æïêïìýðý*HQHUDOLGDGHVýðý*iVý1DWXUDOýQRý%UDVLOBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB äæ
æïêïëýðý,QWHJUDomRýGHý&HQWUDLVý7HUPRHOpWULFDVýQRý3URMHWRý*DVRGXWRý%ROtYLDð%UDVLO BBBBBBBBBBBB ää

&DStWXORýåýðý3RWHQFLDOýGRVý&RPEXVWtYHLVýSDUDý7HUPRJHUDomR BBBBBBBBBBBBBBBBB ìíë



LLL

åïìýðý*HQHUDOLGDGHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìíë

åïëýðý'HULYDGRVýGHý3HWUyOHR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìíä
åïëïìýðý$VSHFWRVý*HUDLV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìíä
åïëïëýðý$WHQGLPHQWRýGRý0HUFDGRý1DFLRQDOýGHý3HWUyOHR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ììé
åïëïêýðý,QIRUPDo}HVý&RPSOHPHQWDUHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ììè

åïêýðý*iVý1DWXUDO BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ììç
åïêïìýðý*HQHUDOLGDGHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ììç

åïêïìïìýðý7ySLFRVý*HUDLV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ììç
åïêïìïëýðý3DQRUDPDý$WXDO BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ììå
åïêïìïêýðý&RPHUFLDOL]DomRýGRý*iVý1DWXUDO BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìëê

åïêïëýðý$WHQGLPHQWRýGRý0HUFDGRý%UDVLOHLURýGHý*iVý1DWXUDOBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìëç
åïêïëïìýðý5HVHUYDVý%UDVLOHLUDV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìëç
åïêïëïëýðý2IHUWDVýGHý*iVý,PSRUWDGR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìëä
åïêïëïêýðý&RQVROLGDomRýGHý2IHUWDV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìêì

åïêïêýðý,QIRUPDo}HVý&RPSOHPHQWDUHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìêé

åïéýðý&DUYmRý0LQHUDO BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìêé
åïéïìýðý7ySLFRVý*HUDLVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìêé
åïéïëýðý$WHQGLPHQWRýGRý0HUFDGRý1DFLRQDOýGHý&DUYmRý0LQHUDO BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìêå

åïéïëïìýðý*HQHUDOLGDGHVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìêå
åïéïëïëýðý&DUYmRý0LQHUDOý,PSRUWDGRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìéí

åïéïêýðý,QIRUPDo}HVý&RPSOHPHQWDUHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìéì

åïèýðý&RJHUDomRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìéê
åïèïìýðý*HQHUDOLGDGHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìéê
åïèïëýðý&RJHUDomRýDý3DUWLUýGHý%LRPDVVD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìéç
åïèïêýðý&RJHUDomRýDý3DUWLUýGHý&RPEXVWtYHLVý)yVVHLV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìéå
åïèïéýðý(VWLPDWLYDVýGRVý3RWHQFLDLVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìèì

åïçýðý&RQVHUYDomRýGHý(QHUJLDý(OpWULFDBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìèç
åïçïìýðý&RQVLGHUDo}HVý,QLFLDLV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìèç
åïçïëýðý*HUHQFLDPHQWRýGRý6LVWHPDýSHODý'HPDQGDBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìèå
åïçïêýðý3URJUDPDý352&(/ýðý5HVXOWDGRVýHý3RWHQFLDLVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìèä

åïæýðý1XFOHDU BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìçë

åïåýðý&RQVLGHUDo}HVý)LQDLVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìçæ
åïåïìýðý*HQHUDOLGDGHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìçæ
åïåïëýðý&RQGLFLRQDQWHVýQDý/RFDOL]DomRýGDVý([SDQV}HV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìæê
åïåïêýðý&RQFOXV}HVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìæé

&DStWXORýäýðý$QiOLVHýGDý([SDQVmRýGDý2IHUWDBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìæè

äïìýðý0HWRGRORJLDýGHý$QiOLVHý(PSUHJDGDýSHORý6HWRUý(OpWULFR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìæè
äïìïìýðý([SDQVmRýGRVý6LVWHPDVýGHý*HUDomR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìæè
äïìïëýðý5LVFRýGHý'pILFLW BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìæç
äïìïêýðý$QiOLVHý0DUJLQDO BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìææ

äïëýðý0HWRGRORJLDý8WLOL]DGDýQDý$QiOLVHýGRVý%HQHItFLRVýGDý&RPSOHPHQWDomRý7pUPLFDýQR
6LVWHPDý,QWHUOLJDGR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìåì

äïëïìýðý0RGHORVýGHý6LPXODomRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìåì
äïëïìïìýðý6LPXODomRýGDý([SDQVmR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìåì
äïëïìïëýðý6LPXODomRýGDý&RPSOHPHQWDomRý7pUPLFDýGRý6LVWHPDBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìåä

äïëïëýðý3DUkPHWURVýGHý$QiOLVHýGDVý([SDQV}HV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìäæ
äïëïëïìýðý+RUL]RQWHVýGHý$QiOLVH BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìäæ
äïëïëïëýðý'HPDQGDý5HSUHVHQWDGD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìäå
äïëïëïêýðý$OWHUQDWLYDVýGHý*HUDomR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ìää

äïêýðý2SHUDFLRQDOL]DomRýGDVý&RQGLo}HVýGHý$WHQGLPHQWR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëíí
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äïéýðý(675$7e*,$6ý'(ý(;3$16 2 BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëíë
äïéïìýðý*HQHUDOLGDGHV BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëíë
äïéïëýðý([SDQVmRýFRPý¶QIDVHýHPý+LGURHOHWULFLGDGH BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëíé
äïéïêýðý([SDQVmRýFRPý¶QIDVHýHPý7HUPRHOHWULFLGDGH BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëíè

äïéïêïìýðý&RQVWUXomRýGDý$OWHUQDWLYD BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëíè
äïéïêïëýðý2IHUWDýQDý5HJLmRý6XO BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëíå
äïéïêïêýðý2IHUWDýQDý5HJLmRý6XGHVWHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëíä
äïéïêïéýðý2IHUWDýQDý5HJLmRý1RUWH BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëìì
äïéïêïèýðý2IHUWDýQDý5HJLmRý1RUGHVWHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëìë
äïéïêïèýðý)LQDO BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ëìé
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2ýSULQFLSDOýREMHWLYRýGRýSUHVHQWHý WUDEDOKRýUHVLGHýQDý LQYHVWLJDomRýGDý([SDQVmR
GDý 2IHUWDý GHý (QHUJLDý (OpWULFDñý DQDOLVDQGRðVHý DVý YiULDVý IRQWHVý HQHUJpWLFDV
GLVSRQtYHLVñýDVýSRVVLELOLGDGHVýGHýDWXDomRýVREUHýDýGHPDQGDñýFRPRý WDPEpPýR
HVWDEHOHFLPHQWRý GHý SROtWLFDVý TXHý DWUDLDPý RXWURVý SHUVRQDJHQVý DRý HOHQFRý GRV
UHVSRQViYHLVýSHORýDEDVWHFLPHQWRýHQHUJpWLFRýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRý%UDVLOHLURýH
DWHQGLPHQWRýGDVýQHFHVVLGDGHVýGDýHFRQRPLDýFRPRýXPýWRGRïý$YDOLRXðVHýTXHýD
QmRýUHDOL]DomRýGHýLPSRUWDQWHVýFRQWULEXLo}HVýDRýDEDVWHFLPHQWRýHQHUJpWLFRýHýDV
SHUGDVý GHý HILFLrQFLDý UHSUHVHQWDGDVý SRUý FXVWRVý GHý UHDOL]DomRý VXSHULRUHVý jV
UHIHUrQFLDVý H[LVWHQWHVý Hý LQWHUIHUrQFLDVý SROtWLFDVý QDý DWLYLGDGHý GHý SODQHMDPHQWR
RQHUDUDPýGHVQHFHVVDULDPHQWHýDýRIHUWDýGHýHQHUJLDï

(VSHFLDOýrQIDVHýVHUiýDSOLFDGDýjýDQiOLVHýGRýSRWHQFLDOýGDýH[SDQVmRýGDýRIHUWDýGH
HQHUJLDý Dý SDUWLUý GDý WHUPRHOHWULFLGDGHñý QDý PRGDOLGDGHý GHý FRPSOHPHQWDomR
WpUPLFDñý FRPRý IHUUDPHQWDý GHý DPSOLDomRý GDý RIHUWDý Dý FXVWRVý PDLVý UHGX]LGRVï
$SHVDUý GHý FRQVWLWXLUý DOWHUQDWLYDý VHPSUHý FRQVLGHUDGDý SHORý 6HWRUý (OpWULFRñý D
LPSRUWkQFLDý GRý SRWHQFLDOý GHý PHOKRULDý GDý HILFLrQFLDý GHý JHUDomRý MXVWLILFD
SOHQDPHQWHýRýHVIRUoRýQRýPHOKRUýFRQKHFLPHQWRýGHVWHýPHFDQLVPRï

$Vý LQFHUWH]DVýDWXDLVýTXHýFRQYLYHPýFRPýRý6HWRUý(OpWULFRñýVLWXDomRýHPýTXHýDV
G~YLGDVý H[LVWHQWHVý FRQGX]HPý Dý XPDý UHWUDomRý GHý DJHQWHVý TXHý SRGHULDPý FRð
SDUWLFLSDUý GHVWDý H[SDQVmRñý FRQVWUyHPý XPý DPELHQWHý IDYRUiYHOý Dý XPDý PHOKRU
H[SORUDomRýGDýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDï

&RPSOHPHQWDQGRýDVýDYDOLDo}HVñýDQDOLVDðVHýGHýIRUPDýVLVWrPLFDýDVýSROtWLFDVýGH
UHRUJDQL]DomRý GRý 6HWRUý (OpWULFRý Hý RVý LPSDFWRVý GHVWDVý VREUHý DVý HPSUHVDV
FRQFHVVLRQiULDVý Miý FRQVWLWXtGDVý Hý VREUHý RVý 3URGXWRUHVý ,QGHSHQGHQWHVý GH
(QHUJLDñý WUDoDQGRðVHý XPý SDUDOHORý FRPý VXDý HYROXomRý KLVWyULFDïý 7DPEpPý VH
H[DPLQDý Rý SDSHOý GRVý QRYRVý yUJmRVý GHý FRQGXomRý Hý IOXLGL]DomRý GDVý UHODo}HV
HQWUHýDVýHPSUHVDVýGRýVHWRUï

$Rý ILQDOý PRQWDPðVHý FHQiULRVý GHý H[SDQVmRý GRý 6HWRUñý UHXQLQGRðVHý WRGDVý DV
SRVVLELOLGDGHVýGHýPHOKRULDýGHýVHXýIXQFLRQDPHQWRýDSUHVHQWDGDVýDQWHULRUPHQWHï
$YDOLDðVHý Dý LQIOXrQFLDý GHý WRGDVý DOWHUQDWLYDVý GDý H[SDQVmRý WHUPRHOpWULFDñ
SURFXUDQGRðVHýFRQKHFHUýVHXVýLPSDFWRVýVREUHýDVýQHFHVVLGDGHVýGRýFRQVXPLGRU
ILQDOï



[LY

$%675$&7

7KHýPDLQýREMHFWLYHýRIýWKLVýZRUNýLVýWRýDSSUDLVHýWKHý(OHFWULFDOý(QHUJ\ý([SDQVLRQñ
DQDO\]LQJýDYDLODEOHýHQHUJ\ýVRXUFHVñýGHPDQGýDGMXVWLQJýSRVVLELOLWLHVñýDVýDOVRýWKH
ODXQFKLQJý RIý SROLFLHVý WKDWý SURYLGHý RWKHUý SDUWLFLSDQWVý WRý WKHý %UD]LOLDQý (OHFWULFDO
1HWZRUNý VXSSO\ý DQGý WRý DWWHQGý RQý WKHý HFRQRP\ý QHFHVVLWLHVý DVý Dý ZKROHïý 7KH
VWXG\ýDOVRýHYDOXDWHVýWKHýODFNýRIýVXSSO\ýDFFRPSOLVKPHQWVñýDVýVXFKýDVñýHIILFLHQF\
UHGXFWLRQVý UHODWHGý WRý KLJKHUý FRPSOHWLRQý FRVWVý DQGý H[WHUQDOý LQWHUIHUHQFHý RQ
SODQQLQJýDFWLYLWLHVñýXQQHFHVVDULO\ýVSRLOLQJýWKHýHQHUJ\ýVXSSOHPHQWï

(PSKDVLVý ZLOOý EHý HQIRUFHGý DWý WKHUPDOý FRPSOHPHQWDWLRQý DVý Dý WRROý RIý VXSSO\
H[SDQVLRQýLPSURYHPHQWïý%HVLGHVýEHLQJýDQýDOWHUQDWLYHýDOZD\VýFRQVLGHUHGýLQýWKH
(OHFWULFý6HFWRUñýWKHýLPSRUWDQFHýRIýHIILFLHQF\ýLPSURYHPHQWVýSRWHQWLDOýMXVWLILHVýWKH
HIIRUWVýIRUýGHHSHUýVWXGLHVýRQýWKLVýVXEMHFWï

7KHý SUHVHQWý XQFHUWDLQWLHVý WKDWý IOXVKHVý WKHý (OHFWULFDOý 6HFWRUñý DVý ZHOOý DVý WKH
H[LVWLQJý GRXEWVý WKDWý UHVWUDLQý DJHQWVý DFWLRQVý ZKLFKý FRXOGý SDUWLFLSDWHý LQý WKLV
H[SDQVLRQñý FUHDWHý DQý HQYLURQPHQWý IRUý EHWWHUý WKHUPDOý FRPSOHPHQWDWLRQ
XWLOL]DWLRQï

&RPSOHPHQWLQJñýWKHýSDSHUýDOVRýGHYHORSVýDýV\VWHPLFýDQDO\VLVýRIýUHRUJDQL]DWLRQ
SROLFLHVýIRUýWKHý(OHFWULFý6HFWRUýDQGýWKHLUýLPSDFWVýRQýWKHýH[LVWLQJýXWLOLWLHVýDQGýRQ
,QGHSHQGHQWý3RZHUý3URGXFHUVïý7KHýUROHýRIýWKHýVHFWRUýQHZýUHJXODWRU\ýDJHQFLHV
ZDVýDOVRýDSSUDLVHGï

$Wý WKHý HQGñý WKHýZRUNý FUHDWHVý VHFWRUý H[SDQVLRQý VFHQDULRVñýZKLFKý DVVHPEOHý DOO
UHODWHGý RSHUDWLRQý LPSURYHPHQWVïý (YDOXDWHVý DOOý WKRVHý FRPSOHPHQWDU\
DOWHUQDWLYHVñýDWWHPSWLQJýWKHLUýLPSDFWVýRQýILQDOýFRQVXPHUýQHFHVVLWLHVï
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$ý VRFLHGDGHýPRGHUQDý GHVHQYROYHXðVHý FRPý Rý DSRLRý GDý HQHUJLDïý $ý HQHUJLDñý DWUDYpVý GH

VXDVýGLIHUHQWHVýIRUPDVñýWRUQRXðVHýXPýGRVýFRPSRQHQWHVýSUHSRQGHUDQWHVýGDýLQIUDðHVWUXWXUD

GDý KXPDQLGDGHñý JDUDQWLQGRý QmRý Vyý Dý SURGXomRý GRVý EHQVý Hý VHUYLoRVñý PDVý WDPEpPý D

H[LVWrQFLDý GDý YLGDý VRFLDOý QRVý SDGU}HVý GHý FLYLOLGDGHý Hý PRGHUQLGDGHý DWXDOPHQWH

SUDWLFDGRVïý%2$ý129$ýëì

1Rý~OWLPRýVpFXORñýDýJHQHUDOL]DomRýGRýXVRýGDýHQHUJLDýHOpWULFDñýDýPDLVýSXUDýHýOLPSDýIRUPD

GHýHQHUJLDñý UHYROXFLRQRXýRVýSDGU}HVýGHý FRQIRUWRñý FRPSRUWDPHQWRý Hý UHODFLRQDPHQWRýQD

VRFLHGDGHïý $GHPDLVñý Rý HQRUPHý HQYROYLPHQWRý GRý KRPHPýPRGHUQRý FRPý RVý EHQHItFLRV

DGYLQGRVý GDý HOHWULFLGDGHý Rý ID]ý SULVLRQHLURý GHVWHý LQVXPRñý TXDOTXHUý TXHý VHMDý VHXý QtYHO

VRFLDOñýRXýPHVPRýVXDýORFDOL]DomRýHVSDFLDOï

$ýHOHWULFLGDGHýSDVVRXýDýH[HUFHUýXPýSDSHOýLPSUHVFLQGtYHOýQRýDWXDOýDPELHQWHýVRFLDOñýVHQGR

GLItFLOýLPDJLQDUýDýYLGDýPRGHUQDýVHPýHODâýGDýPHVPDýPDQHLUDñýDVýIRUoDVýSROtWLFDVýTXHýVH

DJOXWLQDUDPý QRVý YiULRVý HVWiJLRVý GHý VHXý HVWDEHOHFLPHQWRñý VHý LQVHUHPý QRVý PDLV

LPSRUWDQWHVýFDStWXORVýGDýKLVWyULDýFRQWHPSRUkQHDýQDFLRQDOïý%2$ý129$ýëì

$Vý FRQGLo}HVý GHý SURGXomRý GHý HQHUJLDý HOpWULFDý QRý %UDVLOý DSUHVHQWDPðVHý GHý PDQHLUD

SHFXOLDUïý(PýSULPHLURýOXJDUñýQmRýpýFRPXPýXPDýDEXQGkQFLDýGHýUHFXUVRVýKtGULFRVýFRPRýD

H[LVWHQWHýHPýQRVVRýSDtVñýRýTXHýH[SOLFDýDýEDL[DýSDUWLFLSDomRýGDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDýQR

SDUTXHýJHUDGRUñýSHORýPHQRVýQRýDWXDOýHVWiJLRýGHýGHVHQYROYLPHQWRýGDýVRFLHGDGHïý'HSRLVñ

WDPEpPý QmRý pý FRPXPý Dý SDUWLFLSDomRý UHJXODUý GHý SUHFLSLWDo}HVý SOXYLRPpWULFDVý QD

IRUPDomRý GDý HQHUJLDý QDWXUDOý KLGUiXOLFDý TXHý FKHJDý DRVý UHVHUYDWyULRVñý UHJLVWUDQGRðVH
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JUDQGHVý YDULDo}HVý GHý XPý DQRý SDUDý RXWURñý Rý TXHý DFDUUHWDý XPDý FHUWDý DOHDWRULHGDGHý QD

GLVSRQLELOLGDGHýGHVWHýHVWRTXHýGHýHQHUJLDïý9(1785$ý)Rýìíä

$Vý FRQGLo}HVý GHý DWHQGLPHQWRý GRý 0HUFDGRý GHý (QHUJLDý (OpWULFDý QDVý 5HJL}HV

6XOî6XGHVWHî&HQWURð2HVWHý%UDVLOHLUDVñý RQGHý VHý HQFRQWUDýRý6LVWHPDý(OpWULFRý ,QWHUOLJDGRñ

SRUý RXWURý ODGRñý LQGLFDPñý Dý FXUWRý Hý PpGLRý SUD]Rñý XPý FHQiULRý RQGHý VHý SUHQXQFLDP

FRQGLo}HVýFUtWLFDVýGHýVXSULPHQWRñýVHQGRýLPSUHVFLQGtYHOýDýYLDELOL]DomRýGDVýLPSODQWDo}HV

HPýFXUVRýHýGDVýHPýFRQGLo}HVýGHý LPSOHPHQWDomRïý$VýFRQWtQXDVýFULVHVýHý UHFHVV}HVýFRP

TXHý Dý VRFLHGDGHý EUDVLOHLUDý YHPý VHý GHEDWHQGRý QHVWHVý ~OWLPRVý ëíý DQRVñý DRý ODGRý GDý ERD

KLGUDXOLFLGDGHý QDVý EDFLDVý IRUPDGRUDVý GRVý UHVHUYDWyULRVñý GDVý H[FHOHQWHVý FRQGLo}HVý GR

SDUTXHý JHUDGRUý Hý GDý HQWmRý FDSDFLGDGHý H[FHGHQWHý GHý JHUDomRý WrPý SRVWHUJDGRý PDLRUHV

GLILFXOGDGHVýQRýDEDVWHFLPHQWRýGHýHOHWULFLGDGHïý(/(752%5·6ýêä

$ý SDUWLUý GHý ìääåñý QRý HQWDQWRñý SDUHFHý EDVWDQWHý SURYiYHOý XPDý PXGDQoDý QD

RSHUDFLRQDOLGDGHý GRý 6LVWHPDïý $OLiVñý Miý DJRUDý HPý ìääæñý SUHQXQFLDPðVHý RVý SULPHLURV

VLQWRPDVýGDVýUHVWULo}HVýFRPýTXHýRýPHUFDGRýSRGHUiýHVWDUýHQYROYLGRñýSULQFLSDOPHQWHýQDV

FRQGLo}HVýGHýVXSULPHQWRýGHýSRQWDñýHPýIXQomRýGRýVXUWRýGHýFUHVFLPHQWRýGRýPHUFDGRýGH

HQHUJLDý HOpWULFDïý 'Hý TXDOTXHUý IRUPDñý XPDý JHVWmRý PDLVý GHGLFDGDý GRý SDUTXHý JHUDGRU

SRGHUiýSRVWHUJDUýLQWHUYHQo}HVýPDLVýSURIXQGDVýQHVWHVýVLVWHPDVïý(/(752%5·6ýéí

3DUDý VHý WHUýXPDý LGpLDý GHVWHý VXUWRý GHý GHPDQGDý RFRUULGRñý SDUDý RVýPHUFDGRVý GDVý UHJL}HV

6î6(î&HQWURð2HVWHñýDýUHODomRýHQWUHýDýGHPDQGDýPpGLDýSODQHMDGDýSDUDýìääæýHýDýYHULILFDGD

HPýìääçýIRLýGHýéñìøâýQRýSULPHLURýVHPHVWUHýDýUHODomRýHQWUHýDýYHULILFDGDýìääæýVREUHýDýGH

ìääçý IRLý GHý èñæøñý FRQVLGHUDQGRý VXSULPHQWRVý LQWHUUXSWtYHLVý Hý èñéøý DEVWUDLQGRðVHý HVWH
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PHUFDGRìïý &RQWLQXDQGRý QHVWDý OLQKDý GHý DQiOLVHý SDUDý DVý UHJL}HVý VHOHFLRQDGDVñý SDUDý XP

QtYHOýGHýVXSULPHQWRýGHýëåïçéíý0:PHGëñýIRUDPýUHJLVWUDGRVýQtYHLVýGHýSRQWDýDRýUHGRUýGH

éíïåííý 0:ý HPý VHWHPEURý SDVVDGRñý SDUDý XPDý RIHUWDý GHý éìïäííý 0:âý HVWHVý Q~PHURV

DWHVWDPý Dý FULWLFLGDGHý GDý JHVWmRý GDý SRQWDý HQHUJpWLFDý GRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRï

0$7$5$==2ýçå

$ýDWXDOýGLVSRQLELOLGDGHýGHVWHý6LVWHPDýGHFRUUHýGRýFRQVHUYDGRULVPRýGRýVHWRUýHOpWULFRñýTXH

SODQHMDý H[SDQV}HVý DGPLWLQGRý DSHQDVý èøýGHý ULVFRý GHý GpILFLWïý $SHVDUý GHý UHSHWLGDPHQWH

DQXQFLDGDýGXUDQWHýRVýDQRVýåíñýDýFULVHýQRýDEDVWHFLPHQWRýGHýHOHWULFLGDGHñýVREýDýYLVmRýGH

HQHUJLDñýSDUHFHýHVWDUýVHQGRýGHVORFDGDýSDUDýILQVýGDýGpFDGDýGHýäíïý(/(752%5·6ýêä

3RUýRXWURýODGRñýVDEHðVHýWDPEpPýTXHýTXDOTXHUýSROtWLFDýGHýFUHVFLPHQWRýHFRQ{PLFRýHVWDUi

FRQGLFLRQDGDý Dý XPDý IRUWHý UHWRPDGDý GHý LQYHVWLPHQWRVý HPý LQIUDðHVWUXWXUDý HQHUJpWLFDñ

GHQWUHýRXWUDVýSULRULGDGHVïý$OLiVñýQRVýWHPSRVýDWXDLVñýQmRýVHULDPýDSHQDVýSURYLGrQFLDVýQR

VHQWLGRýGHýDXPHQWRýGHýRIHUWDñýPDVýVLPýXPýFRQMXQWRýGHýPHGLGDVýTXHýVHý LQLFLDULDPýSRU

Do}HVýSHORýODGRýGDýGHPDQGDñýSDUDýGHSRLVýHQWmRýVHýODQoDUýHPýSURJUDPDVýGHýH[SDQVmRýH

FRQVWUXomRýGHýQRYRVýHPSUHHQGLPHQWRVïý6&+(&+70$1ýäç

(PýTXDOTXHUýHOHQFRýGHýSROtWLFDVýDýVHýHVWDEHOHFHUýSDUDýRý6HWRUý(OpWULFRñýFRORFDðVHýHQWmRñ

HPýSULPHLURý OXJDUñý DýQHFHVVLGDGHýGDý GLVSRQLELOLGDGHý GHý XPDýRIHUWDý HILFD]ñý FRQVLVWHQWH

FRPý Dý GHPDQGDý H[LVWHQWHý GHý HQHUJLDý HOpWULFDñý VHPý Dý TXDOý ILFDý GLItFLOý TXDOTXHU

HQFDPLQKDPHQWRýDOWHUQDWLYRï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìý'DGRVýIRUQHFLGRVýGXUDQWHýSDOHVWUDýGRý(QJïý0DXURý$UFHñý'LUHWRUýGHý3URGXomRýHý7UDQVPLVVmR
GDý&(63ýjýHQJHQKHLURVýGDý'LUHWRULDýGHý(QJHQKDULDýHý&RQVWUXo}HVýGDý&(63ñýHPýìêîíåîìääæï
ëý0:PHGýðý0HJDZDWWVý0pGLRVãý(QHUJLDý$QXDOý&RQVXPLGDýGLYLGLGDýSRUýåæçíýKRUDVïýe
QXPHULFDPHQWHýLJXDOýDý0:ïPrVýRXý0:ïDQRï
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(Pý VHJXLGDý jý YLDELOL]DomRý GHVWDý RIHUWDñý GHYHðVHý ODQoDUý Dý SROtWLFDý GHý VHý EXVFDUý D

XQLYHUVDOLGDGHý GRý XVRý GHVWDý HQHUJLDñý SHUPLWLQGRðVHý TXHý Dý WRWDOLGDGHý GDý SRSXODomRñý VH

WpFQLFDý Hý HFRQRPLFDPHQWHý SRVVtYHOñý SRVVDý XVXIUXLUý Dý GLVSRQLELOLGDGHý GHVWHý UHFXUVRï

&RQFRPLWDQWHPHQWHý Dý HVWDý GHPRFUDWL]DomRý GRý XVRý GDý HQHUJLDñý RXý WDOYH]ý PHVFODGD

PHVPRý Dý HODñý GHYHðVHý HIHWLYDUý VXDý RIHUWDý HPý FRQGLo}HVý HTXLYDOHQWHVý Dý WRGRVý RV

VHJPHQWRVýGDý6RFLHGDGHïý%2$ý129$ýëì

$ý H[SDQVmRý GDý FDSDFLGDGHý GHý JHUDomRý Dý PpGLRîORQJRý SUD]Rñý SRUý RXWURý ODGRñý Vyý VH

HIHWLYDUiý DSyVý VHUHPý VXSHUDGDVý DVý UHVWULo}HVý KRMHý H[LVWHQWHVý Dý HVWHý FUHVFLPHQWRï

'LILFXOGDGHVýDPELHQWDLVñýFDUrQFLDýGHýFDSLWDLVýSDUDýLQYHVWLPHQWRñýFURQRJUDPDVýHýSURMHWRV

LQFRPSDWtYHLVýFRPýDVýFRQGLo}HVýGDVýHQWLGDGHVýHPSUHHQGHGRUDVýHýFRPýDVýQHFHVVLGDGHV

GRýPHUFDGRñýIDOWDVýGHýUHJUDVýFODUDVýQDýIDVHýGHýWUDQVLomRýSDUDýXPýDPELHQWHýFRPSHWLWLYR

QRý6HWRUñý GHQWUHýRXWURVý FRQGLFLRQDQWHVñý DFDUUHWDUmRý FXVWRVýGHýJHUDomRýPDLVý HOHYDGRVý H

SHVDGDVýSHQDOL]Do}HVñýPXLWDVýYH]HVý LQMXVWDVñý jVý HPSUHVDVý GHý JHUDomRý Hý GLVWULEXLomRý GH

HQHUJLDï

2ý DSRUWHý GHý UHFXUVRVý SURYHQLHQWHVý GDý LQLFLDWLYDý SULYDGDñý SULQFLSDOPHQWHý QRV

HPSUHHQGLPHQWRVý Miý HPý FRQVWUXomRý RXý SDUDOLVDGRVñý QmRýPLQRUDý RVý HIHLWRVý GDVý GHPDLV

UHVWULo}HVïý 3HORý FRQWUiULRñý Dý HQWUDGDý GHý QRYRVý DWRUHVý QHVWHVý FHQiULRVý H[LJLUiý FXLGDGRV

DGLFLRQDLVýQDýJHVWmRýGDVýYD]}HVýHýDUPD]HQDPHQWRVýKLGUiXOLFRVñýEHPýFRPRýGRVýIOX[RVýGH

HQHUJLDýHOpWULFDýDVVRFLDGRVï

([LVWHPý YiULDVý SRVWXUDVý HPý UHODomRý jVý QHFHVVLGDGHVý GHý H[SDQVmRý GDý RIHUWDãý D

FRQVHUYDGRUDýSUHJDýRýHQIUHQWDPHQWRýGRýFUHVFLPHQWRýGRýFRQVXPRýFRPýRIHUWDVýDGLFLRQDLV

GHý HOHWULFLGDGHïý 2XWUDVñý QRý HQWDQWRñý UHFRPHQGDPý Do}HVý VREUHý Dý GHPDQGDý GHý HQHUJLDñ
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WDQWRýHOpWULFDñýFRPRýQDVýGHPDLVýGHýRULJHPýWpUPLFDñýDPRUWHFHQGRðVHýGHVWDýIRUPDýDVýWD[DV

PDLVýHOHYDGDVýGHýDXPHQWRýGRýFRQVXPRï

$o}HVýVREUHýDýGHPDQGDñýQRýHQWDQWRñýVmRýPDLVýFRPSOH[DVýSRUýHQYROYHUHPýXPýXQLYHUVR

FRQVLGHUDYHOPHQWHýPDLRUýGHýSHVVRDVýHýHQWLGDGHVñýDVVLPýFRPRýKiELWRVýGHýFRQVXPLGRUHVï

$SHVDUýGHVWDVýGLILFXOGDGHVñýFRQVWLWXHPýXPDýPDQHLUDýFRQVLGHUDGDýPRGHUQDýGHýJHVWmRýGR

6HWRUñý LVWRý pñý SURFXUDðVHý DGHTXDUý RVýPRQWDQWHVý GDVý FDUJDVý DRý LQYpVý GHý SURYLGHQFLDUðVH

QRYDVýJHUDo}HVïý2ýDPDGXUHFLPHQWRýGHVWDýSROtWLFDý VHýGDUiýDSyVýXPý ORQJRýDSUHQGL]DGRñ

SURYDYHOPHQWHýTXDQGRýILFDUýFODURýDýYLDELOLGDGHýGHVWDVýDo}HVýHPýFRQWUDSRVLomRýjýGHFLVmRñ

KRMHý FDGDý YH]ý PDLVý FRPSOH[Dñý GHý VHý LQVWDODUý QRYDVý XVLQDVñý WDQWRý WpUPLFDVý FRP

KLGUiXOLFDVïý6&+(&+70$1ýäç

9ROWDQGRýDýDQiOLVHýSDUDýRý ODGRýGDýRIHUWDñýHVWXGRVý LQWHUQRVýGDýiUHDýGHý3ODQHMDPHQWRýGR

6HWRUý (OpWULFRý 3DXOLVWDñý SRUý RXWURý ODGRñý WrPýPRVWUDGRý Dý DWUDWLYLGDGHý HFRQ{PLFDý Hñý HP

DOJXPDVý VLWXDo}HVñý DWpý PHVPRý Dý QHFHVVLGDGHý GDý LPSODQWDomRý GHý JHUDomRý GH

WHUPRHOHWULFLGDGHý QRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý 6XOî6XGHVWHî&HQWURð2HVWHý QRVý SUy[LPRVý ìè

DQRVñý SULQFLSDOPHQWHý QRý (VWDGRý GHý 6mRý 3DXORñý PDLRUý PHUFDGRý GRý 3DtVïý (VWDVý QRYDV

SODQWDVý VXSULULDPý Rý 6LVWHPDý HPý DGLomRý jý PDFLoDý FDSDFLGDGHý KLGUiXOLFDý LQVWDODGDñ

DXPHQWDQGRðVHýDýFRQILDELOLGDGHýGDýRIHUWDýGRýSDUTXHýJHUDGRUýH[LVWHQWHïý&(63ëä

(VWDVýQRYDVýRIHUWDVý Miý HVWDUmRý HQWUDQGRý VREýQRYDVý FRQGLo}HVýQRUPDWLYDVñý KDMDýYLVWDýRV

UHVXOWDGRVý GDVý SROtWLFDVý GHý SULYDWL]DomRý Hý Dý LPLQHQWHý LQWURGXomRý GRý QRYRý0RGHORý GH

5HHVWUXWXUDomRýGRý6HWRUý(OpWULFRñý TXHýSULYLOHJLDý Dý OLYUHý FRPSHWLomRïý2VýQRYRVý DJHQWHV

FHUWDPHQWHý RSWDUmRý SHODý H[SDQVmRý WHUPRHOpWULFDñý SRUý VHUý PHQRVý LQWHQVLYDý HPý FDSLWDOñ

RIHUHFHUý PHQRUHVý SUD]RVý GHý PDWXUDomRý GRVý SURMHWRVý Hý JDQKRVý GHý FRPSHWLWLYLGDGH

FRPSDWtYHLVýDýDPELHQWHVýSUDWLFDQWHVýGHýDOWDVýWD[DVýGHýUHWRUQRýõìèøôñýDOpPýGHýDSUHVHQWDU
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PHQRUHVýULVFRVýQDýIDVHýGHýH[HFXomRýõPHQRUHVýLQFHUWH]DVýQRVýFXVWRVýDPELHQWDLVýILQDLVýH

LPXQLGDGHýDýSUREOHPDVýJHROyJLFRVñýTXHýDIHWDPýVHYHUDPHQWHýDVýEDUUDJHQVôï

ìïëýðý027,9$d 2î5(/(9µ1&,$ý'2ý7(0$ý(6&2/+,'2

$ý SUHVHQWHý GLVVHUWDomRý DERUGDý XPý WHPDý WUDWDGRý GHý PDQHLUDý LPSOtFLWDý Hý DFHVVyULDý HP

HVWXGRVýLQWHUQRVýGRý6HWRUý(OpWULFRïý(VWHýIDWRñýQRýHQWDQWRñýQmRýLQYLDELOL]DýDýUHOHYkQFLDýGH

XPDýQRYDýDERUGDJHPñýXPDýYH]ýTXHýRýXQLYHUVRýGDVýTXHVW}HVýDTXLýFRORFDGDVýFDUDFWHUL]Dð

VHý SRUý LQIOXHQFLDUý Rý GHVHPSHQKRý Hý Dý FRQGLomRý GHý YLGDý GHý SDUFHODý PDMRULWiULDý GD

SRSXODomRñý FRPRý WDPEpPñý GHý HQWLGDGHVý Hý HPSUHVDVý FRPSRQHQWHVý GRý VLJQLILFDWLYR

PHUFDGRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýGRý%UDVLOï

8PDý YH]ý TXHý DVý FRQGLo}HVý GHý VXSULPHQWRý GRý 6LVWHPDý H[SHULPHQWDPý YDULDo}HVý HP

GHFRUUrQFLDý GDý DOHDWRULHGDGHý GRý DEDVWHFLPHQWRý GHý HQHUJLDý QDWXUDOñý WRUQDðVHý LPSRUWDQWH

FRQKHFHUý Dý LQIOXrQFLDý GHVWDVý PXWDo}HVý QDVý SHVVRDVý Hý HQWLGDGHVý DEDVWHFLGDVý SRUý HVWH

6LVWHPDïý $VVLPñý SRGHðVHý FRQFOXLUý SHODý UHOHYkQFLDý GHý XPý HVWXGRý TXHý DQDOLVHý DV

SRVVLELOLGDGHVý GDVý YiULDVý DOWHUQDWLYDVý GHý JHUDomRý GHQWURý GHý XPý6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý GH

SRUWHñý XPDý YH]ý TXHý HOHý SHUPLWLUiý Rý FRQKHFLPHQWRý DQWHFLSDGRý GDVý DOWHUQDWLYDVý GH

PLQLPL]DomRýGHý LPSDFWRVýQHJDWLYRVýGHFRUUHQWHVýGDýQHFHVVLGDGHýGHý FUHVFLPHQWRýGHýXP

SDUTXHýIRUQHFHGRUýGHýHQHUJLDýjýYLGDýGDVýSHVVRDVýDEUDQJLGDVýSHODýVXDýiUHDýGHýLQIOXrQFLDï

ìïêýðý2%-(7,926ý$/0(-$'26

2ý SULQFLSDOý REMHWLYRý GRý SUHVHQWHý WUDEDOKRý UHVLGHý QDý LQYHVWLJDomRý GRVý EHQHItFLRV

WUDQVIHULGRVýDRýPHUFDGRýHýjýVRFLHGDGHýHPýGHFRUUrQFLDýGHýXPDýRWLPL]DomRýGDýH[SDQVmR

GRý 6LVWHPDý GHý 6XSULPHQWRý GHý (QHUJLDý (OpWULFDïý (VWDý RWLPL]DomRý GDý H[SDQVmRý VHUi
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FHQWUDGDýQRýHPSUHJRýSUHSRQGHUDQWHýGDýWHUPRHOHWULFLGDGHýHPýFRPSOHPHQWDomRýjýJHUDomR

KLGUiXOLFDï

&RORFDðVHý MXQWRý Dý HVWHý REMHWLYRý Dý GHWHUPLQDomRý GRVý JUDYDPHVý Dý TXHý Dý VRFLHGDGHý VHUi

VXEPHWLGDý FDVRýQmRý VHýRUJDQL]Hý GHý IRUPDý HTXLOLEUDGDñý MXVWDý Hý HILFLHQWHý HVWDý H[SDQVmRï

'HVHMDðVHý WDPEpPýRUJDQL]DUý GHý IRUPDýPDLVý FRQFDWHQDGDý Rý OHTXHý GHý RSRUWXQLGDGHVý GH

GHVIUXWHýGDVýIRQWHVýHQHUJpWLFDVýFRQYHQFLRQDLVýHýDVýGHýSRXFRýLQWHUHVVHýDWpýRýPRPHQWRï

'DýPHVPDýPDQHLUDý GHVHMDðVHý FRQKHFHUý Dý LQIOXrQFLDý GDVý Do}HVý VREUHý Dý GHPDQGDý FRPR

IHUUDPHQWDý GHý DGLDPHQWRý GHý GHFLV}HVý GHý LQYHVWLPHQWRVñý SRGHQGRðVHñý IXWXUDPHQWHñ

XWLOL]DUðVHýGHýPpWRGRVýHýWHFQRORJLDVýGHýPHQRUýFXVWRñýPDLRUýHILFLrQFLDýHýPHQRUýGDQRýDR

PHLRýDPELHQWHýHýSRSXODo}HVýDGMDFHQWHVï

3RUý ILPýGHVHMDðVHýPHQVXUDUý DVý SRVVLELOLGDGHVý GHý HPSUHJRýGHý QRYDVý IRQWHVý HQHUJpWLFDV

TXHý VHý FRORFDPý DWXDOPHQWHý QRý OLPLDUý GDý YLDELOLGDGHý HFRQ{PLFDñýPDVý TXHý SRGHUmRý QR

IXWXURýFRQVWLWXLUðVHýHPýLPSRUWDQWHýFRPSRQHQWHýGDýRIHUWDýHQHUJpWLFDï

ìïéýðý(6758785$d 2ý'26ý75$%$/+26

2ýWUDEDOKRýLQLFLDðVHýFRPýXPDýGHVFULomRýGRý6LVWHPDý(OpWULFRý,QWHUOLJDGRñýPRVWUDQGRýVXD

FRQVWLWXLomRýHýRVýSODQRVýGHýH[SDQVmRýGRý6HWRUñýDýQtYHOýGHFHQDOýHýTXLQGHQDOïý(VWHVýSODQRV

HVSHOKDPýDýVLVWHPDWL]DomRýDWXDOýYLJHQWHñýFRPýDVýREUDVý VHQGRýFRORFDGDVýDýXPýQtYHOýGH

H[SDQVmRýDýWD[DVýGHýULVFRVýGHýGpILFLWýFRQVWDQWHVï
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$SyVý HVWDý DSUHVHQWDomRñý SDVVDðVHý Dý XPDý DQiOLVHý GDý HYROXomRý SROtWLFRý LQVWLWXFLRQDOý GR

6HWRUñý PRVWUDQGRý Dý HYROXomRý GRVý LQVWUXPHQWRVý LQVWLWXFLRQDLVý TXHý JRYHUQDUDPý VXD

H[SDQVmRýDWpýRýPRPHQWRýHýDVýDo}HVýHPýFXUVRýTXHýEXVFDPýVXDýWUDQVIRUPDomRï

$ýSUHVHQoDýGDý WHUPRHOHWULFLGDGHýQDýRIHUWDý WDPEpPýpýPRVWUDGDñýGHVFUHYHQGRðVHýDý DWXDO

SDUWLFLSDomRý GHVWDýPRGDOLGDGHý GHý JHUDomRý Hý VHXý GHVHPSHQKRý RSHUDFLRQDOý QRVý ~OWLPRV

DQRVï

3RVWHULRUPHQWHñý SDVVDðVHý Dý XPý OHYDQWDPHQWRý GRý SRWHQFLDOý GRVý YiULRVý HQHUJpWLFRVý TXH

SRGHULDPýYLUýDýFRPSRUýDýEDVHýGHýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDïý$SUHVHQWDðVHýFDGDýHQHUJpWLFRýH

DVý WHFQRORJLDVý PDLVý DGHTXDGDVý SDUDý VXDý XWLOL]DomRïý 1Rý FRQWH[WRý GDý DQiOLVHý GD

WHUPRHOHWULFLGDGHýHýVHXVýELSRORVýWHFQRORJLDðFRPEXVWtYHOñýFKHJDðVHýILQDOPHQWHýDRýFHQWUR

GHý LQWHUHVVHý GRý DWXDOý WUDEDOKRãý Dý RIHUWDý WHUPRHOpWULFDñý FRPý rQIDVHý QDý PRGDOLGDGHý GH

RSHUDomRýHPýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDñýFRQIRUPHýH[SOLFLWDGRýQRý&DStWXORýèï

$ý DYDOLDomRý GDý LQIOXrQFLDý GDý WHUPRHOHWULFLGDGHý HPý FRPSOHPHQWDomRý pý DQDOLVDGDý SHOD

DQiOLVHýFRPSDUDWLYDýGHýSODQRVýGHýH[SDQVmRýFRPýSUHGRPLQkQFLDýGHýKLGURHOHWULFLGDGHñýGH

WHUPRHOHWULFLGDGHý HPý FRPSOHPHQWDomRý Hý ILQDOPHQWHñý SDUDý FRPSDUDomRñý FRPý XPý SODQR

TXHýHQIDWL]DVVHýRýHPSUHJRýGDýQXFOHRHOHWULFLGDGHïý3DUDýDýSUHSDUDomRýGHýXPýFRQMXQWRýGH

HPSUHHQGLPHQWRVýTXHýVHýFRPSRUWHPýFRPRýXPDýUHVSRVWDýDGHTXDGDýjýGHPDQGDýSURMHWDGD

SDUDýRýPHUFDGRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýSRGHðVHýODQoDUýPmRýGHýYiULRVýRSHUDGRUHVýTXHýEXVFDP

VLPXODUýXPDýH[SDQVmRýDýXPýPHQRUýFXVWRïý(VWHVýFXVWRVýUHIHUHPðVHýDRVýGHVHPEROVRVýHP

FDSLWDOýHýFXVWRVýRSHUDFLRQDLVýGRýSDUTXHýJHUDGRUï

2ýDWHQGLPHQWRýDRýFUHVFLPHQWRýGDýGHPDQGDñýSRUýRXWURýODGRñýVHýGiýQXPýDPELHQWHýLPHUVR

HPý LQFHUWH]DVïý $Vý LQFHUWH]DVý H[LVWHPý HPý IXQomRý GDý IRUWHý SDUWLFLSDomRý GDVý XVLQDV
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KLGURHOpWULFDVýQDýRIHUWDýHQHUJpWLFDýGRýSDUTXHýJHUDGRUýEUDVLOHLURñýRQGHýFDGDýXQLGDGHýWHP

VXDýHQHUJLDýJDUDQWLGDýDVVRFLDGDýDýXPýJUDXýSUHHVWDEHOHFLGRýGHýULVFRýGHýGpILFLWýTXHýSRGHUi

DGYLUýGHýEDL[DVýSUHFLSLWDo}HVýSOXYLRPpWULFDVïý(VWDýDOHDWRULHGDGHýpýFRPSOHPHQWDGDýSHOD

SRVVLELOLGDGHýGHýVDtGDýIRUoDGDýGRVýJHUDGRUHVýGRý6LVWHPDï

$Rý ODGRý GHVWDVý LQFHUWH]DVñý TXHý DSUHVHQWDPý UHJXODULGDGHý HVWDWtVWLFDý Hý SRGHPý VHU

PRGHODGDVý SRUý GLVWULEXLomRý GHý SUREDELOLGDGHVñý FRH[LVWHPý DLQGDý XPý RXWURý FRQMXQWRý GH

LQFHUWH]DVñý GHý QDWXUH]Dý HPLQHQWHPHQWHý HUUiWLFDý Hý TXHñý SRUWDQWRñý QmRý SRGHPý VHU

PRGHODGDVýSHODVýWpFQLFDVýFRQYHQFLRQDLVýGDý7HRULDýGHý9DULiYHLVý$OHDWyULDVýHý3URFHVVRV

(VWRFiVWLFRVñýFRPRýpýRýFDVRýGDýGHPDQGDñýFXVWRVýGHýLQVXPRVýRSHUDWLYRVñýWD[DVýGHýMXURVýH

WHPSRý GHý FRQVWUXomRý GHý XVLQDVñý UHVWULo}HVý DPELHQWDLVñý HWFïý (VWDVý FRPSOHPHQWDPý R

XQLYHUVRý GHý LQFHUWH]DVý Dý TXHý XPý SODQRý GHý H[SDQVmRý GDý RIHUWDý H[SHULPHQWDý QDý VXD

FRQFHSomRï

([LVWHPýQRýVHWRUýGHýSODQHMDPHQWRýYiULRVýPRGHORVýSUREDELOtVWLFRVýTXHýFDOFXODPýRýFXVWR

GHý SURGXomRý GHý HQHUJLDïý 1Rý HQWDQWRñý SDUDý Dý FRQVWUXomRý GHý XPý FURQRJUDPDý GHý QRYRV

HPSUHHQGLPHQWRVýQHFHVVLWDðVHýGHýPRGHORVýTXHý LQWURGX]DPýXPýSURFHGLPHQWRýGHFLVyULR

VLVWHPiWLFRýHýFRHUHQWHýSDUDýDýPDQLSXODomRýGDVýGLYHUVDVýIRQWHVýGHýLQFHUWH]DVï

2ý 0yGXORý GHý 3ODQHMDPHQWRý HPý $PELHQWHý GHý ,QFHUWH]Dý ðý 02'3,1ñý GRý PRGHOR

683(5î2/$'(êñý EDVHDGRýHPýSURJUDPDomRýHVWRFiVWLFDý Hý DQiOLVHý GHý GHFLVmRñý SHUPLWH

UHSUHVHQWDUý H[SOLFLWDPHQWHý DVý LQFHUWH]DVý GRVý GLYHUVRVý IDWRUHVý TXHý DIHWDPý XPýSODQRý GH

H[SDQVmRý GDý JHUDomRñý FRPRý SRUý H[HPSORñý GHPDQGDñý FXVWRý GHý FRPEXVWtYHLVñý DWUDVRý GH

FURQRJUDPDVý GHý FRQVWUXomRñý FRPSRUWDPHQWRý KLGUROyJLFRñý UHVWULo}HVý RUoDPHQWDULDVñ

GHQWUHýRXWURVïý*25(167,1ýèäýHý*25(167,1ýçí

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êý2/$'(ýðý2UJDQL]DomRý/DWLQRý$PHULFDQDýGHý'HVHQYROYLPHQWRý(QHUJpWLFR
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'HVWDý IRUPDñý SUHWHQGHðVHý XWLOL]DUý HVWDý IHUUDPHQWDý GHý SURJUDPDomRñý DSOLFDGDý Dý XPD

H[SDQVmRýRQGHýpýEXVFDGRýRýPHQRUýFXVWRýGHýJHUDomRïý1HVWDýPRQWDJHPýVHUmRýDOLQKDGDVýDV

YiULDVý IRQWHVýGHýJHUDomRýGHý HOHWULFLGDGHñý WDQWRý KLGUiXOLFDVñý FRPRý WpUPLFDVñý RSHUDQGRý D

SDUWLUýGHýXPýHOHQFRýGHýFRPEXVWtYHLVýIDFWtYHLVï

3RVWHULRUPHQWHý jý GHWHUPLQDomRý GRVý SODQRVý Hý FHQiULRVý GHý H[SDQVmRý GDý JHUDomRñý VHUmR

YHULILFDGDVý DVý FRQGLo}HVý GHý DWHQGLPHQWRý GRý PHUFDGRý VHJXQGRý HVWDVý DYDOLDo}HVñ

XWLOL]DQGRðVHý GRý0yGXORý GHý'HVSDFKRý+LGURWpUPLFRý ðý02''+7ñý WDPEpPýGRý SDFRWH

683(5î2/$'(ïý (VWHý PyGXORý VLPXODý Rý FRPSRUWDPHQWRý GRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý QR

SHUtRGRýGHýDQiOLVHñýFRQVLGHUDQGRýDVýHQWUDGDVýGDVýXQLGDGHVýGHýJHUDomRýHýRýFUHVFLPHQWRýGD

GHPDQGDïý 6mRý JHUDGRVý FRQMXQWRVý GHý YD]}HVý VHJXQGRý FULWpULRVý HVWRFiVWLFRVñý TXHñ

DSOLFDGRVý jVý FRQILJXUDo}HVý GRý 6LVWHPDý DGRWDGDVñý GHWHUPLQDUmRý VXDVý FRQGLo}HVý GH

DWHQGLPHQWRïý$ýSULQFLSDOý VDtGDý DSDUHFHýQDýJHUDomRý WpUPLFDý HVSHUDGDýSDUDý DVý87(©Véý D

JiVñý LQGLFDQGRý RVý IDWRUHVý GHý FDSDFLGDGHýPpGLRVý HPý IXQomRý GRVý IDWRUHVý GHý FDSDFLGDGH

PtQLPRýREULJDWyULRVïý685(&.ýìíêýHý526(1%/$77ýäé

ìïèýðý5(68/7$'26ý35(9,6726

&RPRý SURGXWRý GRý DWXDOý WUDEDOKRñý SUHWHQGHðVHý FRQWDUý FRPý XPý IHUUDPHQWDOý SDUD

IRUPXODomRý Hý DQiOLVHý GHý SODQRVý GHý H[SDQVmRñý SHUPLWLQGRðVHý GHWHUPLQDUý FURQRJUDPDV

HVSHFtILFRVñýFRPRýUHVXOWDGRýGHýGLIHUHQWHVýFHQiULRVýHFRQ{PLFRVýHýWHFQROyJLFRVïý(VSHFLDO

rQIDVHý VHUiý FRORFDGDý QDý GHWHUPLQDomRý GRVý EHQHItFLRVý GDý HQWUDGDý GHý HPSUHHQGLPHQWRV

WHUPRHOpWULFRVý QRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRñý DQDOLVDQGRðVHý RVý PHFDQLVPRVý H[LVWHQWHVý QD

LQWHJUDomRýGHVWHýWLSRýGHýSODQWDýHPýXPýSDUTXHýPDMRULWDULDPHQWHýKLGUiXOLFRï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éý87(ýðý8VLQDý7HUPRHOpWULFD
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2VýUHVXOWDGRVýVHUmRýFRQVHTXrQFLDýGDýRSHUDFLRQDOLGDGHýGDVýIHUUDPHQWDVýHPSUHJDGDVñýTXH

FRQWpPý LPSHUIHLo}HVý GHFRUUHQWHVý GHý VXDý VLPSOLILFDomRñý FRPRý WDPEpPý ODFXQDVý QD

FRPSLODomRý GRý XQLYHUVRý GRVý GDGRVý EiVLFRVïý (VWDVý VLPSOLILFDo}HVý VmRñý HQWUHWDQWRñ

QHFHVViULDVýHPýIXQomRýGRýSRUWHýGRVýDOJRULWPRVýHýGRýYXOWRýGRVýFiOFXORVýFRPSOHPHQWDUHV

HPSUHJDGRVýQDýFRQVWUXomRýGRVýSODQRVýGHýH[SDQVmRï

'HýTXDOTXHUýIRUPDñýHVSHUDðVHýTXHýDýPHWRGRORJLDýDTXLýGHVHQYROYLGDýVHMDýXPDýDERUGDJHP

GLIHUHQFLDGDýGHýSUREOHPDVýGHýXPDýPDJQLWXGHýTXHýSRGHýVHUýPHQVXUDGDýSHORVýPRQWDQWHV

LQDGLPSOHQWHVýGRVýYiULRVýVHJPHQWRVýGRý6HWRUý(OpWULFRï



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ìë

&$3º78/2ýëýð ý2ý6,67(0$ý(/e75,&2ý,17(5/,*$'2

ëïìýðý$1·/,6(ý'2ý3/$12ý'(&(1$/ý'(ý(;3$16 2

ëïìïìýðý*HQHUDOLGDGHV

2ý *UXSRý &RRUGHQDGRUý GRý 3ODQHMDPHQWRý GRVý 6LVWHPDVý (OpWULFRVý ðý *&36ñý HGLWD

DQXDOPHQWHý Rý 3ODQRý 'HFHQDOý GHý ([SDQVmRñý TXHý UH~QHý RVý UHVXOWDGRVý GRVý HVWXGRV

UHDOL]DGRVýQRVý FLFORVý DQXDLVýGHýSODQHMDPHQWRýGRý6HWRUý(OpWULFRïý(VWHý3ODQRý FRQWHPSOD

HVWXGRVýGHýPpGLRýSUD]RýVREUHýDýH[SDQVmRýGRýSDUTXHýJHUDGRUýGRý6LVWHPDï

&RQFRPLWDQWHPHQWHý Dý HVWHý HVWXGRñý SRUpPý FRPý SHULRGLFLGDGHý TXLQTXHQDOñý HGLWDðVHý R

3ODQRý 1DFLRQDOý GHý (QHUJLDý (OpWULFDñý HVWDQGRý DWXDOPHQWHý HPý YLJRUý Rý 3/$12ý ëíìèñ

FRPSUHHQGHQGRý HVWXGRVý QXPý KRUL]RQWHý GHý ëèý DQRVïý (VWXGRVý GHý FXUWRý SUD]Rý VmR

FRQGX]LGRVýSHORý*UXSRý&RRUGHQDGRUýGDý2SHUDomRýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRýðý*&2,ñýTXH

HGLWDý Rý 3ODQRý GHý 2SHUDomRý Hý Rý 3URJUDPDý GHý 2SHUDomRñý HVWXGRVý TXHñý SURJUDPDPý RV

SDGU}HVý GHý RSHUDomRý GRý SDUTXHý JHUDGRUý QXPý KRUL]RQWHý GHý èý DQRVý Hý ìý DQRñ

UHVSHFWLYDPHQWHï

2ý 3ODQRý 'HFHQDOý GHý ([SDQVmRñý HODERUDGRý FRQVHQVXDOPHQWHý SHODVý HPSUHVDVý GRý 6HWRUñ

DEULJDý XPDý SURSRVLomRý SDUDý Dý H[SDQVmRý GDý JHUDomRñý WUDQVPLVVmRý Hý GLVWULEXLomRý GH

HQHUJLDý HOpWULFDý QRý SDtVñý DYDOLDQGRý RVý HPSUHHQGLPHQWRVý Dý VHý LPSODQWDUý Hý RV

LQYHVWLPHQWRVýFRUUHVSRQGHQWHVïý&RQVLGHUDðVHýWDPEpPýQHVWDýH[SDQVmRýDýSDUWLFLSDomRýGD

LQLFLDWLYDýSULYDGDñýQmRýVyýSDUDýDýLPSODQWDomRýGDVýREUDVýGHýTXHýMiýGHWpPýDýFRQFHVVmRýRX

DXWRUL]DomRñýFRPRýWDPEpPýQDVýREUDVýDýOLFLWDUïý(/(752%5·6ýêä
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(PýIXQomRýGDVýPXGDQoDVýRFRUULGDVýUHFHQWHPHQWHýQRýDUFDERXoRýOHJDOýTXHýUHJXODPHQWDýR

IXQFLRQDPHQWRý GRý 6HWRUñý RVý SODQRVý GHý H[SDQVmRý DWXDOPHQWHý HPý YLJRUý WRUQDUDPðVH

LQGLFDWLYRVýHýQmRýPDLVý LPSRVLWLYRVïý'HýDFRUGRýFRPýDýQRYDýOHJLVODomRñýDýH[SDQVmRýVHUi

SRUý OLFLWDomRý GRVý QRYRVý HPSUHHQGLPHQWRVý KLGURHOpWULFRVý Hý PHURý SURFHGLPHQWR

DXWRUL]DWLYRýQRýFDVRýGHýWHUPRHOpWULFDVñýSRGHQGRýDVýGLVWULEXLGRUDVýDGTXLULUýVHXýPHUFDGR

OLYUHýèýGDVýDWXDLVýVXSULGRUDVýRXýGHý3URGXWRUHVý,QGHSHQGHQWHVï

2ýVHWRUýHOpWULFRýVHPSUHýVHýGHVWDFRXýSHODýSURIXQGLGDGHýGHýVXDVýDQiOLVHVýHýSHODýGHQVLGDGH

WpFQLFDýGHýVHXVýHVWXGRVïý$SHVDUýGHVWHVýIDWRVñýQDýPDLRULDýGDVýYH]HVýWHPýVXSHUHVWLPDGRýD

GHPDQGDýGHýHQHUJLDýHOpWULFDïý0XLWRVýIDWRUHVýSRGHPýWHUýFRQWULEXtGRýSDUDýHVWDVýDSDUHQWHV

GLVFUHSkQFLDVýHQWUHýRýSUHYLVWRýHýRýUHDOL]DGRñýSRGHQGRðVHýGHVWDFDUýDýFRQWtQXDýRFRUUrQFLD

GHý FKRTXHVý UHFHVVLYRVý QDý (FRQRPLDñý TXHý SUHVVLRQDUDPý SDUDý EDL[Rý DVý WD[DVý GH

FUHVFLPHQWRý GDý GHPDQGDý GHý HQHUJLDý HOpWULFDñýPRUPHQWHý QRý 6HWRUý ,QGXVWULDOñý VHJPHQWR

TXHýRVWHQWDýRýPDLRUýFRQVXPRýGHýHOHWULFLGDGHï

2ý VLVWHPDý HOpWULFRý LQWHUOLJDGRý LQVWDODGRý QDVý UHJL}HVý 6XOî6XGHVWHî&HQWURð2HVWH

FDUDFWHUL]DðVHý SHODý SUHGRPLQkQFLDý GDý JHUDomRý HPý XVLQDVý KLGUiXOLFDVïý (Pý GHFRUUrQFLD

GHVWDýFDUDFWHUtVWLFDñýDýRIHUWDýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýILFDýVXMHLWDýjVýYDULDo}HVýGDVýSUHFLSLWDo}HV

SOXYLRPpWULFDVâý Rý WUDWDPHQWRý GHVWHVý IHQ{PHQRVý KLGUROyJLFRVý DOHDWyULRVý HQYROYH

FRPSOH[DVý DWLYLGDGHVý QDVý HPSUHVDVý JHUDGRUDVý Hý GLVWULEXLGRUDVïý $ý 7DEHODý ëïìý Dý VHJXLU

PRVWUDý Rý SHUILOý GRý SDUTXHý JHUDGRUý GHVWDVý UHJL}HVñý PRVWUDQGRý Dý H[WUDRUGLQiULD

SDUWLFLSDomRýGDýKLGURHOHWULFLGDGHïý9(1785$ý)RýìíäýHý(/(752%5·6ýêä

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
èý0HUFDGRý/LYUHýðý0RQWDQWHýGDýGHPDQGDýGRýPHUFDGRýTXHýQmRýHVWiýYLQFXODGRýDýVXSULPHQWRV
DQWHULRUPHQWHýFRQWUDWDGRV
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&RQFRPLWDQWHý Dý HVWDý FRQVWDWDomRñý YHULILFDðVHý TXHý Rý SRWHQFLDOý KtGULFRý SDUDý JHUDomRý GH

HOHWULFLGDGHý DSUHVHQWDðVHý OLPLWDGRý QRý (VWDGRý GHý 6mRý 3DXORñý PDLRUý PHUFDGRý GRý SDtVñ

UHVWDQGRýDSHQDVýDSURYHLWDPHQWRVýGHýSRUWHýUHGX]LGRñýMiýHPýSURFHVVRýGHýYLDELOL]DomRï

2ýFDGDVWURýGDVýQRYDVýXVLQDVýKLGURHOpWULFDVý LQYHQWDULDGDVýQRý(VWDGRý LQGLFDýXPý WRWDOý GH

ëèíý0:PHGýILUPHVñýHPýëåýDSURYHLWDPHQWRVñýUHVWDQGRýDLQGDýXPýSRWHQFLDOýUHPDQHVFHQWH

HVWLPDGRýGHýDSUR[LPDGDPHQWHýèííý0:PHGýILUPHVñýHPýêèýDSURYHLWDPHQWRVýHPýIDVHýGH

OHYDQWDPHQWRýSUHOLPLQDUïý&(63ýëä

7$%(/$ýëïì

6,67(0$ýý,17(5/,*$'2ýý6î6(î&HQWURð2HVWH

327¶1&,$ýý,167$/$'$ýýðýýìääè
õ0:ô

'LVFULPLQï +LGUiXOLFD &DUYmR ¾OHR 1XFOHDU 727$/

6ï3DXOR ìíéäè ð èíæ ð ììííë
2XWURVýðý6( ìêìéå ð æçè çèæ ìéèæí

6 çåäè ìíêæ äí ð åíëë
&2 æçí ð ëè ð æåè

èíøý,WDLSX çêíí ð ð ð çêíí
$ï3URGXWï ìíè ð ð ð ìíè

727$,6
õøô

êææíê
õäëô

ìíêæ
õêô

ìêåæ
õêô

çèæ
õëô

éíæåé
õìííô

)RQWHãý(/(752%5·6ýêäðý3ODQRý'HFHQDOýGHý([SDQVmRýìääçýðýëííè

ëïìïëýðý7HQGrQFLDVý2EVHUYDGDVýQDý([SDQVmR

&RQVLGHUDQGRý RVý UHTXLVLWRVý GHý HQHUJLDý SUHYLVWRVý QHVWHý KRUL]RQWHý Hý DVý GLVWLQWDV

FDUDFWHUtVWLFDVýHFRQ{PLFRðHQHUJpWLFDVýGDVýGLYHUVDVýUHJL}HVýGRýSDtVñýSURFXURXðVHýRWLPL]DU

XPDýFRPSRVLomRýGHýIRQWHVýGHýJHUDomRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýTXHýFRUUHVSRQGHVVHýjýPHOKRU

VROXomRý Dý HVWDVý QHFHVVLGDGHVý HQHUJpWLFDVïý 1Rý KRUL]RQWHý GHFHQDOý DLQGDý FRQWLQXDý VHQGR
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SULRULGDGHýRýGHVHQYROYLPHQWRýGRýSURJUDPDýKLGURHOpWULFRýHPýFXUVRñýFRPSOHPHQWDGRýSRU

XPýSURJUDPDýWHUPRHOpWULFRï

2ý SURJUDPDý WHUPRHOpWULFRý FRQYHQFLRQDOý FRQWHPSODý Dý FRQFOXVmRý GDVý XQLGDGHVý HP

FRQVWUXomRñýFRPRý-RUJHý/DFHUGDý,9ñý-DFXtýHý&DQGLRWDý,,,ðìñýWDQWRýSHODVýFRQFHVVLRQiULDV

TXHýDVýLPSODQWDPýRXýDWUDYpVýGHýDVVRFLDo}HVýFRPýHPSUHVDVýSULYDGDVâýWDPEpPýVHýLQFOXHP

GHý IRUPDý GHWHUPLQDGDý DVý 87(©Vý Dý JiVý QDWXUDOý HPý &DPSRý *UDQGHý Hý &RUXPEiñ

UHVROYHQGRðVHýDýFDUrQFLDýDJXGDýGHýVXSULPHQWRýHQHUJpWLFRýDýHVWDVýUHJL}HVïý$FRQVHOKDðVH

DLQGDý Dý FRQVWUXomRý GHý 87(©Vý Dý JiVý QDWXUDOñý GHULYDGRVý GHý SHWUyOHRý Hý GHý WHFQRORJLDV

DYDQoDGDVýGHýFDUYmRýPLQHUDOýQDVý UHJL}HVý6XOýHý6XGHVWHýQXPý WRWDOýGHýìäèíý0:âýHVWDV

H[SDQV}HVýVHýHIHWLYDULDPýFRPýDýSDUWLFLSDomRýGDýLQLFLDWLYDýSULYDGDï

2ý SURJUDPDý QXFOHDUý HVWDULDý FHQWUDGRý QDý FRQFOXVmRý GHý $QJUDý ,,ñý TXHý GHYHUý HQWUDUý HP

RSHUDomRýQRýILQDOýGHVWDýGpFDGDïý$ýSDUWLUýGRýFRPLVVLRQDPHQWRýGHVWDýXVLQDñýLQLFLDUðVHðLDP

DVýWUDWDWLYDVýSDUDýRýUHLQLFLRýGDýLPSODQWDomRýGHý$QJUDý,,,ñýWDPEpPýVREýDýUHVSRQVDELOLGDGH

GDý18&/(1ñýQmRýVHýSUHYHQGRýDýSULYDWL]DomRýGHVWDVýXQLGDGHVïý(/(752%5·6ýéæ

ëïìïêýðý$QiOLVHýSRUý6LVWHPD

2ý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý 1RUWHî1RUGHVWHý GHYHUiý DPSOLDUý VXDý JHUDomRý H[FOXVLYDPHQWHý D

SDUWLUýGDýKLGURHOHWULFLGDGHïý2ýSRWHQFLDOýHFRQ{PLFRýHýDPELHQWDOPHQWHýYLiYHOýGHVWDýUHJLmR

VHý HVJRWDý DSyVý Rý GHVHQYROYLPHQWRý GHý XVLQDVý GHýPpGLRý SRUWHý QDVý EDFLDVý GRVý ULRVý 6mR

)UDQFLVFRñý3DUQDtEDýHý-HTXLWLQKRQKDñýDOpPýGHýSHTXHQDVýXVLQDVýQRý(VWDGRýGDý%DKLDïý3DUD

FRPSOHPHQWDUý Dý RIHUWDý GHVWHý VLVWHPDý SURJUDPDðVHý XQLGDGHVý GHý PDLRUý SRUWHý QRý ULR

7RFDQWLQVïý(/(752%5·6ýêä
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2ý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý 6XOî6XGHVWHî&HQWURð2HVWHý H[SDQGLUiý VHXý SDUTXHý JHUDGRU

SUHIHUHQFLDOPHQWHýDýSDUWLUýGDýKLGURHOHWULFLGDGHïý$VýVHJXLQWHVýOLQKDVýGHýH[SDQVmRýVHULDP

VHJXLGDVã

5HJLmRý6XOã

8VLQDVýGHýJUDQGHýSRUWHýQRVýULRVý8UXJXDLñý ,JXDoXýHýDIOXHQWHVýHýGHýPpGLRýSRUWHýQRV

ULRVý7LEDJLñý-DFXtýHý&XEDWmRï

5HJLmRý6XGHVWHã

8VLQDVý GHýPpGLRý SRUWHý QRVý ULRVý*UDQGHñý 3DUDQDtEDñý 6mRý )UDQFLVFRñý -HTXLWLQKRQKDñ

'RFHñý3DUDtEDýGRý6XOýHýDIOXHQWHVï

5HJLmRý&HQWURð2HVWHã

8VLQDVýGHýPpGLRýSRUWHýQRVýULRVý7RFDQWLQVýHý$UDJXDLDï

2Vý 6LVWHPDVý ,VRODGRVý GDý 5HJLmRý 1RUWHý WHULDPý XPý WUDWDPHQWRý GLIHUHQFLDGRñ

SUHIHUHQFLDOPHQWHý Dý SDUWLUý GDý WHUPRHOHWULFLGDGHñý IXJLQGRñý QRý HQWDQWRñý GRý HVFRSRý GR

SUHVHQWHýWUDEDOKRï

ëïìïéýðý$QiOLVHýGDVý,QWHUOLJDo}HV

1Dý LQWHUOLJDomRý6XOî6XGHVWHñý VHýSUHYrý Dý LPSODQWDomRýGRýêRý&LUFXLWRýGRý6LVWHPDý ,WDLSXñ

PHOKRUDQGRðVHýVXDýFRQILDELOLGDGHïý7DPEpPýVHýSUHYrýDýDPSOLDomRýGDýWUDQVIRUPDomRýHP

,YDLSRUmñýFRPýDýFRORFDomRýGHýPDLVýXPDýEDQFRýGHýìçèíý09$ñýDOpPýGRVýGRLVýH[LVWHQWHVñ

DXPHQWDQGRðVHýDýFDSDFLGDGHýGHý WUDQVPLVVmRýSDUDýRý6XGHVWHñý SULQFLSDOPHQWHýGHýRIHUWDV

GDý$UJHQWLQDïý([LVWHPýDLQGDýRXWURVýHQFDPLQKDPHQWRVñýSRUpPýHPýìêåýHýëêíýN9ñýHQWUHýR

6XOýHý6XGHVWHñýFRPSOHPHQWDQGRýDVýFDSDFLGDGHVýFLWDGDVïýç

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
çý,QIRUPDo}HVýSUHVWDGDVýSHODý'LYLVmRýGHý3ODQHMDPHQWRýGDý7UDQVPLVVmRýðý&(63
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$ý LQWHUOLJDomRý 1RUWHî1RUGHVWHý VHUiý DPSOLDGDý FRPý Dý LPSODQWDomRý GHý 7XFXUXtý ,,ïý $

FDSDFLGDGHýGHVWHýWURQFRýHPýèííýN9ýSDVVDUiýDýìéííý0:ýQRýVHQWLGRý1(î1ýHýëçííý0:

QRý1î1(ï

$ý LQWHUOLJDomRý GRVý 6LVWHPDVý 1î1(ý Hý 6î6(î&HQWURð2HVWHý FRQVWLWXLý XPDý LPSRUWDQWH

DOWHUQDWLYDýSDUDýDýH[SORUDomRýGDVýGLYHUVLGDGHVýKLGUROyJLFDVýHQWUHýDVýEDFLDVýKLGURJUiILFDV

GHVWDVý UHJL}HVïý (VWDUiý EDVHDGDý QDVý LPSODQWDo}HVý GDVý 8+(©Væý GRý ULRý 7RFDQWLQVñ

SULQFLSDOPHQWHý6HUUDýGDý0HVDýHý&DQDEUDYDñýQRý(VWDGRýGHý*RLiVýHýGHý6HUUDý4XHEUDGDýH

/DJHDGRñýQRý(VWDGRýGRý7RFDQWLQVï

(VWDýLPSRUWDQWHýOLJDomRýHQWUHýRVý6LVWHPDVý,QWHUOLJDGRVýDWXDOPHQWHýH[LVWHQWHVýVHýGDUiýHP

èííý N9ñý HVWDQGRý SUHYLVWRý VHXý GLPHQVLRQDPHQWRý HPý ìíííý0:ñý QXPDý SULPHLUDý HWDSDï

(VWXGRVýSRVWHULRUHVýHOHYDUDPýVHXýSDWDPDUýILQDOýSDUDýëíííý0:ñýGHYHQGRðVHñýQRýHQWDQWRñ

UHIRUoDUý DVý LQWHUOLJDo}HVý 1RUWHî1RUGHVWHý SDUDý TXHý VHý WHQKDý RýPi[LPRý DSURYHLWDPHQWR

GHVWHýLQYHVWLPHQWRïý35$,6ýäí

&RPý SDtVHVý YL]LQKRVñý SRGHðVHý DVVLQDODUý Dý LPSODQWDomRý GDý 8VLQDý GHý 8UXJXDLDQDð5*6ñ

DEDVWHFLGDýFRPýJiVýQDWXUDOýDUJHQWLQRñýDýLQWHUOLJDomRýFRPýDý$UJHQWLQDýDWUDYpVýGDý8+(ýGH

*DUDELý Hý Dý LQWHUOLJDomRý FRPý Rý 8UXJXDLïý 'HYHðVHý DLQGDý DVVLQDODUý DVý SRVVLELOLGDGHVý GH

VXSULPHQWRýGHý%RDý9LVWDýHý0DQDXVýDýSDUWLUýGDý9HQH]XHODïý685(&.ýìíê

ëïëýðý$1·/,6(ý'2ý3/$12ý48,1'(1$/ý'(ý(;3$16 2

$ý DQiOLVHý GRý FRPSRUWDPHQWRý GRý 6LVWHPDý (OpWULFRý ,QWHUOLJDGRý QRý KRUL]RQWHý TXLQGHQDOñ

LVWRýpñýQRVýSUy[LPRVýìèýDQRVñýEXVFDýKDUPRQL]DUýDVýDYDOLDo}HVýGHVHQYROYLGDVýQDVýDQiOLVHV

GRý3ODQRý'HFHQDOýGHý([SDQVmRýHýGRý3ODQRýëíìèïý(PýSULQFtSLRñýHVWDýDQiOLVHýHQFRQWUDUiýR

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
æý8+(ýðý8VLQDý+LGURHOpWULFD
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6LVWHPDýHPýFRQGLo}HVýPHQRVý¦HVWUHVVDGDV§ýTXHýDVýH[SHULPHQWDGDVýQHVWHýILQDOýGHýGpFDGDï

0HGLGDVý FRPRý Dý YLDELOL]DomRý GDý HQWUDGDý GRVý 3,(åñý Dý LPSOHPHQWDomRý GDý ,QWHUOLJDomR

1RUWHð6XOñý Dý LQWHUOLJDomRý FRPýRý SDUTXHý JHUDGRUý DUJHQWLQRñý DRý ODGRý GHý XPDý VROXomRý jV

REUDVýGHýJHUDomRýTXHý VHý DUUDVWDPýHPý VXDý FRQFOXVmRñý VHJXUDPHQWHñý SURSRUFLRQDUmRý XP

FRPSRQHQWHý GHý HVWDELOLGDGHý DRý GHVHQYROYLPHQWRý LQWHJUDGRý GRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRï

([LVWHPý FRQGLo}HVý SDUDý TXHý Rý ULWPRý GHý GLVSRQLELOL]DomRý GDVý RIHUWDVý VHMDý PHQRV

WUDXPiWLFRýTXHýRýDWXDOPHQWHýSUDWLFDGRýQHVWHýILPýGHýGpFDGDñýRQGHýWrPýRFRUULGRýWD[DVýGH

ULVFRýGHýGpILFLWýGDýRUGHPýGHýìíýøï

$ý H[LVWrQFLDý GDVý LQWHUOLJDo}HVý DFLPDý PHQFLRQDGDVñý SRUý RXWURý ODGRñý WRUQDPý PDLV

FRPSOH[DVýDVýDQiOLVHVýGDVýFRQGLo}HVýGHýDWHQGLPHQWRïý$ýFRQH[mRýGDýUHJLmRý6XGHVWHñýGH

PDLRUý QtYHOý GHý FRQVXPRý Hý FRPý PDLRUý SDUTXHý JHUDGRUý LQVWDODGRñý jVý GHPDLVý UHJL}HV

QDFLRQDLVñýPXGDýUDGLFDOPHQWHýRýHQWHQGLPHQWRýGRýIXQFLRQDPHQWRýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRï

$ý UHJLmRý 1RUWHñý SRUý H[HPSORñý TXHý H[LEHý XPý H[SUHVVLYRý SRWHQFLDOý KLGUiXOLFRñý SRUpP

VXMHLWRýDý IRUWHVýYDULDo}HVýVD]RQDLVýDQXDLVñýSRGHýPHOKRUDUýDVýFRQGLo}HVýGHýDWHQGLPHQWR

GDVýGHPDLVý LQWHUOLJDGDVý TXDQGRý DFRSODGDý jý6XGHVWHñý TXHý GHWpPýXPýJUDQGHý YROXPHýGH

HVWRFDJHPýKtGULFDïý$ý UHJLmRý1RUGHVWHý SDUDý SRGHUý DXIHULUý EHQHItFLRVý GHVWDý ,QWHUOLJDomR

1RUWHð6XOñý GHYHUiý UHIRUoDUý VXDý OLJDomRý FRPý 7XFXUXtý ðý 5LRý 7RFDQWLQVñý UHJLmRý QRUWHñ

SRGHQGRýDLQGDýILUPDUýJHUDo}HVýQHVWDý~OWLPDýGHVGHýTXHýHTXLSDGDýFRPýXPýSDUTXHýWpUPLFR
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HPSUHHQGLPHQWRâýRýODQoDPHQWRýGHýDo}HVýHPýPHUFDGRVýLQWHUQDFLRQDLVýSRGHPñýGDýPHVPD

PDQHLUDñýVHUýDVVRFLDGRVýjýSODQRVýGHýH[SDQVmRýGRýSDUTXHýJHUDGRUïý1RýFDVRýOLPLWHñýEXVFDð

VHý DVVRFLDo}HVý VREýPHFDQLVPRVý GRý WLSRý FRQVyUFLRñý DUUHQGDPHQWRý GHý DWLYRVñý FRQFHVVmR

RQHURVDñý HWFïñý FRPý HPSUHVDVý SULYDGDVñý REMHWLYDQGRý LQLFLDUý RXý PHVPRý FRPSOHPHQWDU

SURMHWRVýGHýJHUDomRïý&(63ýêë

2Vý3,(ñýRXýPHVPRý$XWRSURGXWRUHVñýWrPýDFHVVRýDýPHFDQLVPRVýPDLVýFRPSOH[RVýTXHýRV

DFLPDý H[SRVWRVïý 3RGHPñý SRUý H[HPSORñý FRQVWLWXLUý HPSUHVDVý WLSRý63&ìëñý RXý63(ìêñý TXH

VHULDPýHPSUHVDVýDXW{QRPDVýFULDGDVýHVSHFLILFDPHQWHýSDUDýRýHPSUHHQGLPHQWRýGHýJHUDomR

HPý LPSODQWDomRïý (VWDVý HPSUHVDVý DPDUUDPý WRGRVý RVý FRQVWLWXLQWHVý Hý SDUWLFLSDQWHVý GDV

RSHUDo}HVý GRý HPSUHHQGLPHQWRñý GLUHFLRQDQGRý Hý RUGHQDQGRý VXDVý DWLYLGDGHVñý GLUHLWRVý H

REULJDo}HVïý$ý)LJXUDýìýDýVHJXLUýPRVWUDýRVýLQWHUðUHODFLRQDPHQWRVýGHVWHVýSHUVRQDJHQVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìëý63&ýðý¦6SHFLDOý3XUSRVHý&RPSDQ\§ñýHPSUHVDýFRQVWLWXtGDýHVSHFLILFDPHQWHýSDUDýRýSURMHWRï
ìêý63(ýðý6RFLHGDGHýGHý3URSyVLWRVý(VSHFtILFRV
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1Dý PRQWDJHPý GHVWHVý PHFDQLVPRVý EXVFDPðVHý HVWUXWXUDVý FRPSDFWDVñý GHGLFDGDVý H

GLUHFLRQDGDVý DRý REMHWLYRý PDLRUý TXHý pý Dý LPSODQWDomRý GRý HPSUHHQGLPHQWRïý 1HVWDV

HVWUXWXUDo}HVýFRQVHJXHPðVHýDSRUWHVýGHýFDSLWDLVýDýFXVWRVýUHGX]LGRVýTXHýFRQWULEXHPýSDUD

DýDODYDQFDJHPýGDVý UHPXQHUDo}HVýGRVý FDSLWDLVý DSRUWDGRVýSHORVý VyFLRVýRXýSURSULHWiULRVï

$GLFLRQDOPHQWHñýHVWHVýPHFDQLVPRVýSRGHPýDLQGDýFRQWHPSODUýDSRUWHVýGHý¦EDFNðXS©V§ýGH

IRUQHFLPHQWRñý IDFLOLGDGHVýGHý ORFDOL]DomRñýRSHUDomRñý HVFRDPHQWRýGHý HQHUJLDý HýGHVSDFKR

GDVýXQLGDGHVñýFRPRýIRUPDVýDOWHUQDWLYDVýGHýSDUWLFLSDomRýGHýRXWURVýVyFLRVïý$ý)LJXUDýëýD

VHJXLUñý PRVWUDý RVý IOX[RVý GDVý DWLYLGDGHVý Hý GRVý UHODFLRQDPHQWRVý GRVý SHUVRQDJHQV

H[LVWHQWHVïý675=(/(&.,ýìíë

(VWUXWXUDýGHý&RQWUDWRVýGHýXPý3URMHWRý%RRW(VWUXWXUDýGHý&RQWUDWRVýGHýXPý3URMHWRý%RRW

$FLRQLVWDV
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$FLRQLVWDV
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GHý3URSyVLWRVý
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&RQWUDWRýGH
&RPEXVWtYHLV 6XSULPHQWR

&RPSUDý(QHUJLD
&RQWUDWRý33$
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0HU
Fïý6

SRW

6HJXURV

&
RQ
WUD
WR
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H

ýý2
SH
UD
om
R

2SHUDGRU

*RYHUQR

&RQFHVVmR

)LJïýìýðý(VWUXWXUDýGRVý3DUWLFLSDQWHVýGHýXPý3URMHWRý%RRWìé

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìéý%RRWýðý¦%XLOGý2ZQýDQGý2SHUDWH§ýðý3URMHWRýYROWDGRýH[FOXVLYDPHQWHýjýJHUDomRñýGHVGHýD
FRQVWUXomRýDWpýVXDýRSHUDomRýFRPHUFLDOï
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&RQIRUPHý HVWDý ILJXUDñý YHULILFDðVHý Dý IRUWHý DPDUUDomRý GHVWDVý63(ý FRPý RýPHLRý H[WHULRUñ

LGHQWLILFDGRýSHORVýIOX[RVýGHýFDSLWDLVýDSRUWDGRVñýFRQWUDWRVýGHýDTXLVLomRýGHýFRPEXVWtYHOñ

FRQWUDWRVýGHý IRUQHFLPHQWRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýHýFRQWUDWRVýGHýDTXLVLomRýGRVý VHUYLoRVýGH

RSHUDomRýHýPDQXWHQomRï

(VWUXWXUDý%227ýõý%XLOGý2ZQý2SHUDWHýô(VWUXWXUDý%227ýõý%XLOGý2ZQý2SHUDWHýô

3URSULHWiULR

,QYHVWLGRUHV

,QYHVWLPï

)DEULFDQWHV
5HWRUQR
Vî,QYHVWï

8VLQD
7HUPRHOpWULFD

3URSULHGDGH 3DJDPHQWRV

'LVWULEXLGRUD
õ&OLHQWHô

N:K

3JWRV

%DQFRV

(PSUHVWï 6HUYLoRýGH
'tYLGD

(PSUHLWHLUR
7XUQNH\

$X[LOLDUHV

(TïýGHý*HUDomR

3JWRV

(TXLSDPWR
ý6HUYLoRV

7UDQVSïý&RPEXVWtYHO

6XSULPïý&RPEXVWtYHO

2SHUDomRýGDý3ODQWD

$UUHQGDPïý7HUUHQR

)LJïýëýðý)OX[RVýGDVý$WLYLGDGHVýGHýXPý3URMHWRý%RRW
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ëïêïëïëýðý0HLRý$PELHQWH

'HQWUHýRXWURVýFRQGLFLRQDQWHVýQDýRIHUWDýGHý HQHUJLDýGHYHðVHý FRQVLGHUDUý DLQGDýRý LPSDFWR

GRVý FXVWRVý VyFLRðDPELHQWDLVïý 4XDOTXHUý SURMHWRñý HPý TXDOTXHUý HVWiJLRý GHý VHX

GHVHQYROYLPHQWRñý HVWiý VXMHLWRñý SRUý IRUoDýGHý OHLñý Dý DSURYDo}HVý GHý HQWLGDGHVý DPELHQWDLVñ

FRPHoDQGRýSHODVý DXWRUL]Do}HVý GHý HVWXGRVý SUHOLPLQDUHVý GHý LPSODQWDomRñý SDVVDQGRý SHOR

5,0$ìèýHý ILQDOL]DQGRýFRPýDý VROLFLWDomRýGDVý OLFHQoDVý GHý RSHUDomRïý$ýPHQRVý GHý FDVRV

DQWROyJLFRVñý FRPRýDý87(ýDý UHVtGXRVý DVIiOWLFRVýGDý&(63ý HPý3DXOtQLDñý RQGHý WRGDý XPD

FROHWLYLGDGHýVHýOHYDQWRXýFRQWUDýRýSURMHWRñýHPýSULQFtSLRñýVHPSUHýpýSRVVtYHOýDýLPSODQWDomR

GHý HPSUHHQGLPHQWRVý GHý JHUDomRïý 1Dý UHDOLGDGHñý Dý TXHVWmRý GHVORFDðVHý QDý GLUHomRý GD

TXDQWLILFDomRý GRVý FXVWRVý HQYROYLGRVý FRPýDýPLWLJDomRý GRVý LPSDFWRVý VyFLRý HFRQ{PLFRV

FDXVDGRVý jVý SRSXODo}HVý DWLQJLGDVý SHODý LPSODQWDomRý GRý HPSUHHQGLPHQWRý HQHUJpWLFRñ

FRPRýDLQGDýGRVýFXVWRVýGHýFRQVHUYDomRýHýHVWDELOLGDGHýGRýPHLRý DPELHQWHý FLUFXQGDQWHý j

REUDïý9(1785$ý)Rýììì

1RýFDVRýGHýFHQWUDLVýKLGURHOpWULFDVýRVý LPSDFWRVýVmRýGHFRUUHQWHVý WDQWRýGDý LQXQGDomRýGDV

iUHDVýRQGHýRVýUHVHUYDWyULRVýVmRýORFDGRVñýFRPRýWDPEpPýGDVýDOWHUDo}HVýGRýFOLPDýGDýUHJLmR

FLUFXQGDQWHý DRý HPSUHHQGLPHQWRïý (VWHVý LPSDFWRVý FDUDFWHUL]DPðVHý SRUý DJUHVV}HVý jV

SRSXODo}HVý UHVLGHQWHVý QRý VtWLRý HVFROKLGRñý PXLWDVý YH]HVý LQGtJHQDVý Hý jý IDXQDý Hý IORUDV

ORFDLVïý 2ý H[SUHVVLYRý FRQWLQJHQWHý GHý WUDEDOKDGRUHVý PRELOL]DGRVý WDPEpPý FRODERUDý QDV

SUHVV}HVýDRVýPHLRVýORFDLVïý1877,ýæéýHý%(50$11ýìæ

(Pý SURMHWRVý WHUPRHOpWULFRVñý RVý SRWHQFLDLVý GDQRVý UHVXPHPðVHý Dý DJUHVV}HVý jý DWPRVIHUD

FLUFXQGDQWHý DRý HPSUHHQGLPHQWRý Hý jVý EDFLDVý KLGURJUiILFDVý GDVý SUR[LPLGDGHVïý (VWDV

DJUHVV}HVý jý DWPRVIHUDý HVWmRý FRQWLGDVý QDVý HPLVV}HVý GHý PRQy[LGRý GHý FDUERQRý õ&2ôñ
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PDWHULDOý SDUWLFXODGRý Hý FRPSRVWRVý GHý HQ[RIUHý õ62[ôý Hý QLWURJrQLRý õ12[ôñý TXHý VH

PDQLIHVWDPý QDVý SUR[LPLGDGHVñý RXý PHVPRý HPý WHUULWyULRVý PDLVý DIDVWDGRVñý FDVRý GD

IRUPDomRý GDVý FKXYDVý iFLGDVïý 4XDQWRý DRý FRUSRý G©iJXDý RQGHý Dý 87(ý HVWHMDý LQVHULGDñ

FXLGDGRVý HVSHFtILFRVý GHYHPý VHUý REVHUYDGRVý SDUDý Dý PLWLJDomRý GRVý HIHLWRVý GRý FDORU

UHMHLWDGRýSHODýiJXDýGHýUHVIULDPHQWRñýRXýPHVPRýGRVýHIOXHQWHVýGRVýSURFHVVRVýTXtPLFRVýGH

ODYDJHPýGRVýJDVHVýGHýHVFDSHýHýGHýWUDWDPHQWRýGRýFRPEXVWtYHOýHýiUHDVýGHýPRYLPHQWDomR

GHý PDWHULDLVïý 3DUDý SURMHWRVý QXFOHDUHVñý Dý VHJXUDQoDý RSHUDFLRQDOý HVWiý FRQWLGDý HP

UHGREUDGRVýFXLGDGRVýHýPHGLGDVýGHýDWXDomRýUHGXQGDQWHVýGHGLFDGRVýDRýYDVRýGRýUHDWRUñýDRV

GLVSRVLWLYRVýGHýFRQWUROHýHýFLUFXLWRVýGHýFLUFXODomRýGHýiJXDýUDGLRDWLYDïý6(9·ýää

ëïêïëïêýðý$VSHFWRVý2SHUDFLRQDLVýGHý&HQWUDLVýGHý*HUDomR

$SyVý Rý HTXDFLRQDPHQWRý GRVý SDUkPHWURVý UHIHUHQWHVý Dý GLPHQVLRQDPHQWRý GRý FDSLWDOý D

LQYHVWLUýHýDýLPSDFWRVýGRýSURMHWRýQRýVHXýDPELHQWHýIXQFLRQDOñýDýDWHQomRýGRýSODQHMDPHQWR

GDý JHUDomRý GHYHý HVWDUý YROWDGDý DRVý DVSHFWRVý RSHUDFLRQDLVý Hý IXQFLRQDLVý GRV

HPSUHHQGLPHQWRVýGHýJHUDomRýHPýLPSODQWDomRïý2ýSULPHLURýDVSHFWRýDýVHýH[DPLQDUýUHVLGH

QDýDYDOLDomRýGDýHILFLrQFLDýGDýFRQYHUVmRýGDýHQHUJLDýSULPiULDýHPýHOHWULFLGDGHï

1RVýSURMHWRVýKLGURHOpWULFRVýGHYHðVHýDYDOLDUýDýHVFROKDýFRUUHWDýGRýHL[RýGRýEDUUDPHQWRýGR

ULRñý Dý UHSDUWLomRý PDLVý HILFLHQWHý GDVý TXHGDVý QDý FDVFDWDñý Rý SDGUmRý RSHUDFLRQDOý PDLV

DGHTXDGRý GRý DSURYHLWDPHQWRý KLGUiXOLFRý õILRý G©iJXDý RXý UHVHUYDWyULRý GHý DFXPXODomR

SOXULDQXDOôñýRýYROXPHýRSHUDFLRQDOýHýRý WHPSRýGHýHQFKLPHQWRýGRý UHVHUYDWyULRñýRý WLSRýGH

WXUELQDý KLGUiXOLFDý PDLVý HILFLHQWHý DRVý SDUkPHWURVý RSHUDFLRQDLVý HVSHFLILFDGRVñý HQILPñ

WRGRVýRVýFRQGLFLRQDQWHVýKLGUiXOLFRVýXVXDLVïý3DUDýSURMHWRVýWHUPRHOpWULFRVñýDýrQIDVHýGHYH

VHUý GLUHFLRQDGDý jý HVFROKDý PDLVý DGHTXDGDý GRý ELSRORý FRPEXVWtYHOý Hý WHFQRORJLDý GH

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìèý5,0$ýðý5HODWyULRýGHý,PSDFWRýDRý0HLRý$PELHQWH
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FRQYHUVmRý HQHUJpWLFDñý VHOHFLRQDQGRðVHý RVý FRQMXQWRVý JHUDGRUHVý GHý PDLRUý UHQGLPHQWR

JOREDOïý 1HVWDý DYDOLDomRý GDý HILFLrQFLDý JOREDOý GRý SURMHWRý Hý GRVý UHQGLPHQWRVý GHý FDGD

HVWiJLRý GHý WUDQVIRUPDomRý HPý SDUWLFXODUñý WDPEpPý GHYHPý VHUý FRPSXWDGRý Hý DYDOLDGRý R

FRQVXPRýHQHUJpWLFRýGRVýDX[LOLDUHVýGDý87(ïý9(1785$ý)Rýììì

$SyVý HVWDVýGHWHUPLQDo}HVñý GHYHðVHýSDVVDUý jVý DYDOLDo}HVýGRýQtYHOý GHýPRWRUL]DomRýPDLV

DGHTXDGRýDRýHPSUHHQGLPHQWRñýDSXUDQGRðVHýRýIDWRUýGHýFDSDFLGDGHýDýVHUýSUDWLFDGRïý1HVWDV

DYDOLDo}HVý FRPSDUDðVHý Rý FXVWRý GDý DGLomRý GHýPDLVý XPDý XQLGDGHý GHý JHUDomRñý DFLPDý GD

FKDPDGDýPRWRUL]DomRýGHýEDVHìçïý'RýODGRýGRVýFXVWRVñýFRQVLGHUDðVHýRVýFXVWRVýPDUJLQDLVýGH

HQHUJLDý SXUDý Hý GHý SRQWDý SXUDñý TXHý VHý WUDGX]HPý HPý FXVWRVý XQLWiULRVý GHý SURGXomRý GH

HQHUJLDý HýSRWrQFLDñý UHVSHFWLYDPHQWHïý'Rý ODGRý GRVý EHQHItFLRVñý FRQFRUUHPýRVý JDQKRVý GH

HQHUJLDýILUPHýRXýJDUDQWLGDýORFDLVýHýQRýVLVWHPDýJOREDOñýRVýGHýSRWrQFLDýJDUDQWLGDýHýRVýGH

HQHUJLDýVHFXQGiULDïý9(1785$ý)Rýììì

1Rý FDVRý GHý XVLQDVý WHUPRHOpWULFDVñý FRQVLGHUDðVHý QRý SODQHMDPHQWRý GDý RIHUWDý GHý JHUDomR

DSHQDVý Dý GLVSRQLELOLGDGHý RSHUDFLRQDOý GRý HTXLSDPHQWRý VHOHFLRQDGRñý GHILQLGDý SHOR

KLVWyULFRýGHýRSHUDo}HVýGHýPyGXORVýGHýJHUDomRýVHPHOKDQWHVýDRýGRýSURMHWRïý2ýFRPEXVWtYHO

HVFROKLGRñý SRUý RXWURý ODGRñý QmRý GHYHý LPSRUý OLPLWDo}HVý jý SURGXomRý GHý HQHUJLDñ

FRQVLGHUDQGRðVHý VXDý WD[Dý GHý DEDVWHFLPHQWRý FRPRý LQILQLWDý TXDQGRý FRPSDUDGDý FRPý R

¦WLPLQJ§ýGRVýGHVSDFKRVýSURJUDPDGRVï

$VýSUiWLFDVýRSHUDFLRQDLVýDSOLFDGDVýSDUDýLQFHQWLYDUýDýVLQHUJLDýHQWUHýRý IXQFLRQDPHQWRýGH

XQLGDGHVý KLGURý Hý WHUPRHOpWULFDVý pý FRQKHFLGDý FRPRý RSHUDomRý HPý FRPSOHPHQWDomR

WpUPLFDý GRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRïý (VWHý WHPDý VHUiý H[DXVWLYDPHQWHý GHVHQYROYLGRý QRV

FDStWXORVýDýVHJXLUïý9(1785$ý)Rýììì

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìçý0RWRUL]DomRýGHý%DVHýðý&DSDFLGDGHýLQVWDODGDýPtQLPDýTXHýSHUPLWHýRýDSURYHLWDPHQWRýGR
SRWHQFLDOýGHýHQHUJLDýILUPHýRXýJDUDQWLGDýGHýXPýGHWHUPLQDGRýORFDOï
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ëïéýðý6(16,%,/,'$'(ý�ý(;3$16 2ý7e50,&$

ëïéïìýðý(YROXomRýGDý2IHUWDý7HUPRHOpWULFD

1RýSHUtRGRýGDýSUHVHQWHýDQiOLVHýHýQRVýDQRVýVXEVHTXHQWHVñýFHUWDPHQWHýRFRUUHUmRýPXGDQoDV

LPSRUWDQWHVý QDý HFRQRPLDý Hý QRVý KiELWRVý GHý FRQVXPRñý DOWHUDQGRðVHý Rý SDGUmRý GH

FUHVFLPHQWRý GDý GHPDQGDý GHý HQHUJLDý HOpWULFDïý $FUHGLWDðVHý HQWmRý TXHý Rý DXPHQWRý GR

PHUFDGRý GHý HOHWULFLGDGHñý SHORý PHQRVý jVý WD[DVý DWXDOPHQWHý SUDWLFDGDVñý GHPDQGDUi

PRQWDQWHVýVRPHQWHýHQFRQWUDGRVýMXQWRýjVýRIHUWDVýWpUPLFDVýHFRQRPLFDPHQWHýYLiYHLVñýXPD

YH]ýTXHýDVýRSo}HVýKLGUiXOLFDVýDýSUHoRVýFRPSHWLWLYRVýHVFDVVHLDPïý5$026ýäê

$ýGHWHUPLQDomRýGDýSDUWLFLSDomRýDGHTXDGDýGDýJHUDomRý WpUPLFDýQXPýVLVWHPDý LQWHUOLJDGR

GHýSRUWHñýFRPýrQIDVHýQDýJHUDomRýDRýPHQRUýFXVWRñý VHPýYHUWLPHQWRVýGHVQHFHVViULRVñýSRU

RXWURýODGRñýQmRýpýWDUHIDýWULYLDOïý1RýFDVRýEUDVLOHLURýHVWHýOHYDQWDPHQWRýWRUQDðVHýDLQGDýPDLV

GLItFLOñý KDMDý YLVWDý Dý YXOWRVDý SDUWLFLSDomRý GDý JHUDomRý KtGULFDý Dý SDUWLUý GHý SUHFLSLWDo}HV

SOXYLRPpWULFDVñýQXPýVLVWHPDýGHýJUDQGHýH[WHQVmRýHýGHýFDUJDVýFRQFHQWUDGDVïý(11(6ýèë

$ý JHUDomRý HPý XVLQDVý WHUPRHOpWULFDVñý PDMRULWiULDý QDýPDLRULDý GRVý SDtVHVñý LQGHSHQGHý GH

IHQ{PHQRVý DOHDWyULRVñý YLQFXODQGRðVHý VXDý RIHUWDý VRPHQWHý jVý GLVSRQLELOLGDGHVý GDV

LQVWDODo}HVý JHUDGRUDVý Hý GRý FRPEXVWtYHOâý Dý HOLPLQDomRý GDý FRPSRQHQWHý SOXYLRPpWULFD

WRUQDý Rý SODQHMDPHQWRý GDý JHUDomRý QHVWHVý SDtVHVý PDLVý VLPSOLILFDGRïý 1HPý VHPSUHñ

HQWUHWDQWRñýRýVHJXLPHQWRýDXWRPiWLFRýGDVýSRVWXUDVýGHýSDtVHVýGHýSULPHLURýPXQGRýFRQVWLWXt

QRUPDýDGHTXDGDýSDUDýRýGLUHFLRQDPHQWRýGHýSROtWLFDVýQDFLRQDLVýHQHUJpWLFDVñýDPELHQWDLVýH

GHýGHVHQYROYLPHQWRýVRFLDOïý5$026ýäê

$ý SUHYLVmRý GHý FUHVFLPHQWRý GDý SDUWLFLSDomRý GDý WHUPRHOHWULFLGDGHý GHFRUUHý GHýPXGDQoDV

VLJQLILFDWLYDVý QRVý FRQGLFLRQDQWHVý SDUDý H[SDQVmRý GRý 6LVWHPDý H[LVWHQWHVñý PXGDQGRðVHý D
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PHQWDOLGDGHý KtGULFDý GRý 3ODQHMDPHQWRý (QHUJpWLFRý GRý 6HWRUý (OpWULFRý SDUDý WpUPLFDïý $

VHJXLUýOLVWDPðVHýHVWHVýFRQGLFLRQDQWHVãý&(63ýëä

xý ([LVWHý DJXGDý FDUrQFLDý GHý FDSLWDLVñý SULQFLSDOPHQWHý SDUDý SURMHWRVý GHý ORQJRý SUD]Rý GH

PDWXUDomRñýFRPRýpýRýFDVRýGDVýKLGURHOpWULFDVâ

xý 2ýSRWHQFLDOýKLGURHOpWULFRýGLVSRQtYHOýHQFRQWUDðVHýFDGDýYH]ýPDLVýGLVWDQWHýGRVýFHQWURV

GHýFRQVXPRâ

xý ([LVWHýSRVVLELOLGDGHýGHý LPSRUWDomRýGHýJiVýQDWXUDOýHPýJUDQGHVýYROXPHVñýRýTXHýSRGH

SURSRUFLRQDUñý DWUDYpVý GRý XVRý GHý WXUELQDVý Dý JiVñý XPDý QRYDý IRQWHý GHý SURGXomRý GH

HOHWULFLGDGHñý Dý FXVWRVý GHý LQYHVWLPHQWRVý H[WUHPDPHQWHý UHGX]LGRVñý VHPý LPSDFWRV

QHJDWLYRVýLPSRUWDQWHVýDRýPHLRýDPELHQWHýHýFRPýPHQRUHVýSUD]RVýGHýLPSODQWDomRâ

xý ([LVWHPýVREUDVýGHýyOHRVýFRPEXVWtYHLVñýIXQomRýGDýFRQWtQXDýUHGXomRýGHýVHXýFRQVXPRñ

RFRUUHQGRýVXDýH[SRUWDomRýHPýFRQGLo}HVýGHýSRXFRýYDORUýDJUHJDGRïý'DýPHVPDýIRUPDñ

SURGX]ðVHý LQWHUQDPHQWHý FHUFDý GHý ëîêý GRý SHWUyOHRý FRQVXPLGRñý YLVXDOL]DQGRðVHý D

SRVVLELOLGDGHýGHýDXWRðVXILFLrQFLDýQRVýSUy[LPRVýDQRVï

'HVWDý PDQHLUDñý WHUPRHOpWULFDVý VXSULGDVý FRPý JiVý QDWXUDOñý yOHRVý FRPEXVWtYHLV

FRQYHQFLRQDLVñý XOWUDYLVFRVRVñý FDUYmRñý HWFïñý SRGHUmRý WHUý SDUWLFLSDomRý H[SUHVVLYDý QD

JHUDomRý IXWXUDý GHý HOHWULFLGDGHïý (VVDVý XVLQDVý DSUHVHQWDPý DLQGDý XPDý VpULHý GH

FDUDFWHUtVWLFDVýTXHýIDYRUHFHPýDýVXDýSULRUL]DomRãý&(63ýëäýHý3$8/$ýåç

xý 6mRýPXLWRýDGHTXDGDVýDýSDUFHULDVýFRPýDý LQLFLDWLYDýSULYDGDñýXPDýYH]ýTXHýVmRýPHQRV

LQWHQVLYDVýHPýFDSLWDOñýQmRýHQYROYHPýTXHVW}HVýFRPSOH[DVýHýWtSLFDVýGHýJRYHUQRñýFRPR

GHVDSURSULDo}HVý Hý UHDVVHQWDPHQWRVñý FRQWUROHý GHý FKHLDVñý RSHUDomRý HPý FDVFDWDý H

DEDVWHFLPHQWRýGHýiJXDýHýVDQHDPHQWRâ

xý 2ý FXVWRý GRVý HTXLSDPHQWRVý pý SUHSRQGHUDQWHñý DRý FRQWUiULRý GDVý KLGURHOpWULFDVñý RQGH

FXVWRVý GHý REUDVý FLYLVý Hý GHý GHVDSURSULDomRý VmRý PXLWRý HOHYDGRVïý 'HVWDý IRUPDñý D

SRVVLELOLGDGHýGHýVHýILQDQFLDUýDWpýìííøýGHýXPýSURMHWRýWHUPRHOpWULFRýpýEDVWDQWHýUHDOâ

xý &RPý UHODomRý jVý DJUHVV}HVý VyFLRðDPELHQWDLVý Kiñý DWXDOPHQWHñý FRQVFLrQFLDý GHý TXHý D

FRQVWUXomRýGHýXVLQDVýKLGURHOpWULFDVýSURYRFDPýGDQRVýLUUHSDUiYHLVñýFRPRñýSRUýH[HPSORñ

Dý LQXQGDomRý GHý WHUUDVý IpUWHLVý Hý Rý GHVORFDPHQWRý GHý SRSXODo}HVïý $ý FRQVWUXomRý GH
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WHUPRHOpWULFDVñýSRUýRXWURýODGRñýSURYRFDULDýVpULDVýDJUHVV}HVýDPELHQWDLVñýUHVXOWDQWHVýGD

HPLVV}HVý GHý SROXHQWHVñý DSHQDVý VHý QmRý VHý GLVSXVHUý GHý HTXLSDPHQWRVý SDUDý Rý VHX

FRQWUROHïý$ýHPLVVmRýGHýJiVýFDUE{QLFRñýQRýHQWDQWRñýpýLQHYLWiYHOï

$ýrQIDVHýQDýPLQLPL]DomRýGRýFXVWRñýPXLWRýHPSUHJDGDýSHORýVHWRUýHOpWULFRñýVHýFRQWUDS}Hýj

XPDý YLVmRý PDLVý DPSODý GDý QDWXUH]Dñý HQIDWL]DQGRðVHý Dý QHFHVVLGDGHý GHý VHý DYDOLDUý RV

LPSDFWRVýGHýYDULiYHLVýGHýGLItFLOýTXDQWLILFDomRñýFRPRýHPLVV}HVýGHýHIOXHQWHVýSROXLGRUHVýH

DODJDPHQWRýGHýWHUUDVñýDOLiVýSDUkPHWURVýLPSRUWDQWtVVLPRVýjýVRFLHGDGHïý2ýGLUHFLRQDPHQWR

GHýXPDýH[SDQVmRýTXHýHYLWHýHVWHVýLPSDFWRVñýPXLWDVýYH]HVýLUUHYHUVtYHLVñýLQLFLDUðVHðLDýSHOR

GHVHQYROYLPHQWRýGHýXPýSDUTXHýWHUPRHOpWULFRýGLYHUVLILFDGRñýDRýLQFHQWLYRýjýFRJHUDomRýHýj

FRQVHUYDomRñý SDVVDQGRðVHý DRý DSURYHLWDPHQWRý GHý SRWHQFLDLVý KLGUiXOLFRVý UHPDQHVFHQWHV

PDLVýSUy[LPRVýGRýPHUFDGRýHýSRUýILPñýjýH[SORUDomRýGDý$PD]{QLDïý(11(6ýèë

1HVWDý H[SDQVmRý WHUPRHOpWULFDñý Dý GHYLGDý rQIDVHñý WUDGX]LGDý SRUý SROtWLFDVý GHý HVWtPXORñ

SULRUL]DomRý Hý DPSORý HVIRUoRý GHý HVFODUHFLPHQWRñý GHYHý VHUý WUDQVPLWLGDý jý FRJHUDomRý GH

HOHWULFLGDGHýHýYDSRUýHPýSURFHVVRVýLQGXVWULDLVâýHVWDýPRGDOLGDGHýGHýJHUDomRýFRQVWLWXLýXPD

LPSRUWDQWHý RSomRý GHý JHUDomRý WpUPLFDý TXHý SRGHý VHUý VLJQLILFDWLYDPHQWHý DPSOLDGDïý 6XD

GLVSRQLELOL]DomRýYDLýGHýHQFRQWURýDRýSULQFtSLRýGHýPDLRUýUHOHYkQFLDýGDýWHUPRHOHWULFLGDGHñ

jý EXVFDý GRVý SURFHVVRVý PDLVý HILFLHQWHVý GHý FRQYHUVmRïý ,PSRUWDQWHVý SRWHQFLDLVý VmR

HQFRQWUDGRVýQDýLQG~VWULDñýWDQWRýFRPýJiVýQDWXUDOýHýWXUELQDVýDýJiVñýRXýPHVPRýHPýFLFORVýGH

WXUELQDVýDýYDSRUýHýFDOGHLUDVýDýyOHRâýDýH[SUHVVLYDýFRQWULEXLomRýGRýVHWRUýVXFURDOFRROHLURñ

DWUDYpVý GDý FRQYHUVmRý GDý ELRPDVVDý FRQWLGDý QRý EDJDoRý GHý FDQDý QmRý SRGHý VHU

QHJOLJHQFLDGDñý XPDý YH]ý TXHý Miý HVWmRý VLQFURQL]DGDVý QRý VLVWHPDý GH]HQDVý GHý GHVWLODULDV

DXW{QRPDVýHýXVLQDVýGHýDo~FDUýHýiOFRROïý(11(6ýèì
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ëïéïëý ðý (YROXomRý GHý 3DUWLFLSDomRý GDý 7HUPRHOHWULFLGDGHý ðý ([HPSORý GRý *iV

1DWXUDO

8PDý DQiOLVHý SUHOLPLQDUý GDý SDUWLFLSDomRý GDý WHUPRHOHWULFLGDGHý QRý kPELWRý GRý SHUtRGR

FRPSUHHQGLGRýSHORý3ODQRý'HFHQDOýSRGHýVHUýGHVHQYROYLGDïý1HVWHýSHUtRGRýDýrQIDVHýPDLRU

FHUWDPHQWHýVHUiýQDýJHUDomRýDýSDUWLUýGRýJiVýQDWXUDOï

'Hý IDWRñý Dý HYROXomRý GRý PHUFDGRý GHý HQHUJLDý HOpWULFDý QRVý ~OWLPRVý WUrVý DQRVý IRL

VXEVWDQFLDOPHQWHý VXSHULRUý jVý SUHYLV}HVý H[LVWHQWHVñý DFDUUHWDQGRý Dý HOLPLQDomRý TXDVH

FRPSOHWDý GRVý H[FHGHQWHVý GLVSRQtYHLVý HPý ìääêý GHý FHUFDý GHý ìèííý0:PHGïý $ý DQiOLVH

GXUDQWHýRýSHUtRGRýäéîäèýFRQVWDWRXýXPýFUHVFLPHQWRýQHVWHýLQWHUYDORýHQWUHýæýHýåøñýFRQWUD

XPDýSUHYLVmRýGHýêñèøï

&RPRý GHFRUUrQFLDý GHVWDý HYROXomRñý DVý FRQGLo}HVý GHý DWHQGLPHQWRý DRý PHUFDGRý VH

GHJUDGDPýVHQVLYHOPHQWHýDýSDUWLUýGHýìääæñýDEULQGRðVHýXPýHVSDoRýSDUDýDýRIHUWDýGDýJHUDomR

DýJiVýQDWXUDOïý&RPýDýLQWURGXomRýGHýXPý3URJUDPDý7pUPLFRýFRPSRVWRýSRUýXPýFRQMXQWRýGH

PyGXORVýJHUDGRUHVñýDVýFRQGLo}HVýGHýDWHQGLPHQWRýPHOKRUDPýVLJQLILFDWLYDPHQWHï

2VýHVWXGRVýGHVHQYROYLGRVýDýQtYHOýGRý*73*ìæñýHYLGHQFLDPýDýH[LVWrQFLDýGHýHVSDoRýSDUDýD

RIHUWDýGHýé[éèêý0:ýWpUPLFRVýDýJiVýQDWXUDOýQDýUHJLmRý6XGHVWHñýSRVWHULRUPHQWHýDPSOLDGR

FRPýDVýDOWHUDo}HVýQRýSURJUDPDýWpUPLFRýGDý(1(568/ýHýDVýLQFOXV}HVýGRVýGDý&(0$7ýH

&(((ïý(/(752%5·6ýéë

3DUDý XPDý DYDOLDomRý GHVWHý 3URJUDPDý 7pUPLFRý FRPSDUDUDPðVHý ULVFRVý GHý GpILFLW

H[SHULPHQWDGRVý SHORVý 6LVWHPDVý ,QWHUOLJDGRVý DSyVý VXDý LPSOHPHQWDomRñý FRQWUDý XPD

FRQILJXUDomRý RQGHý QmRý KDMDý Dý RSomRý JiVý QDWXUDOâý H[DPLQRXðVHý Rý 6LVWHPDý GDVý UHJL}HV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìæ*73*ýðý*UXSRýGHý7UDEDOKRýSDUDý$QiOLVHýGRý3URJUDPDý'HFHQDOýGHý*HUDomRýGRý6LVWHPD
,QWHUOLJDGRý6î6(î&HQWURð2HVWHï
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6î6(î&HQWURð2HVWHñý FRPSOHPHQWDGRý FRPý Rý GDVý UHJL}HVý 1î1(ñý Miý LQWHUOLJDGRVý HQWUHý VL

QHVWHýSHUtRGRýGHýDQiOLVHïý2EWpPðVHýHVWHVýUHVXOWDGRVýDýSDUWLUýGHýVLPXODo}HVýXWLOL]DQGRýR

PRGHORý02''+7ñý UHSUHVHQWDQGRýRýSDUTXHýJHUDGRUýVHJXQGRýDýFRQILJXUDomRýGRý3ODQR

'HFHQDOï

$SyVýDVýVLPXODo}HVñýYHULILFRXðVHýTXHýDVýFRQGLo}HVýPDLVýFUtWLFDVýGHýDWHQGLPHQWRýRFRUUHP

QRVýDQRVýìääåñýìäääýHýëíííñýRQGHñý LQIHOL]PHQWHñý Dý VROXomRýJiVýQDWXUDOý DLQGDýQmRýHVWi

WRWDOPHQWHý LPSODQWDGDâý HVWDý LQGLVSRQLELOLGDGHý GHý JiVý QDWXUDOñý QRý HQWDQWRñý SRGHULDý VHU

FRQWRUQDGDýSRUýJHUDomRýFRPýyOHRýOHYHýQDVýPHVPDVýLQVWDODo}HVïý$Vý)LJXUDVýêýHýéýDýVHJXLU

LOXVWUDPýHVWHVýUHVXOWDGRVïý5$026ýäê

1HVWDVýILJXUDVýH[DPLQRXðVHýDýYDULDomRýGDVýFRQGLo}HVýGHýDWHQGLPHQWRýQDVýYiULDVýUHJL}HV

DQDOLVDGDVñýREWHQGRðVHýJDQKRVýVHQVtYHLVýHQWUHýìääåýHýëííìïý9HULILFRXðVHñýLQFOXVLYHñýSDUD

DVýUHJL}HVý1î1(ñýPHOKRULDVýH[SUHVVLYDVýDSyVýëííëï

1RVý SHUtRGRVý RQGHý Rý DWHQGLPHQWRý HQFRQWUDðVHý PDLVý HVWUHVVDGRñý HYLWDðVHñ

DOWHUQDWLYDPHQWHñýDýSUHVVmRýGDýFRQGLomRý¦7DNHýRUý3D\§ïý'HýTXDOTXHUýIRUPDñýDVýFRQGLo}HV

GHý DWHQGLPHQWRý DRý PHUFDGRý HVWmRý DTXpPý GDVý HVWDEHOHFLGDVý SHORVý FULWpULRVý GH

SODQHMDPHQWRýDGRWDGRVýQRý6HWRUñýDSUHVHQWDQGRñýSRUýFRQVHJXLQWHñýGpILFLWVýH[SUHVVLYRVýQRV

PHUFDGRVýUHJLRQDLVï
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1257( 125'(67( 1257(ý6îý*1 125'(67(ý6îý*1

),*85$ýéýðý5,6&2ý'(ý'e),&,7ý1257(î125'(67(

$ý SULQFLSDOý FRQFOXVmRý GRý HVWXGRý HVWiý QDý FRQVWDWDomRý GHý TXHý DVý 87(©Vý EDVHDGDVý HP

FHQWUDLVýFRPýWXUELQDVýDýJiVýMXVWLILFDPðVHýDýFXUWRýSUD]Rïý'DýPHVPDýIRUPDñýVXDýHQWUDGDýQR

6LVWHPDý SRGHUiý VHUý DQWHFLSDGDñý FDVRý KDMDý LQWHUHVVHñý GHYLGRý jý SRVVLELOLGDGHý GHý SDUWLGD

FRPýyOHRýFRPEXVWtYHOýWUDWDGRñýHPýFLFORýVLPSOHVïý&RQFOXLðVHýDLQGDýTXHýVmRýVLJQLILFDWLYRV

RVý EHQHItFLRVý QDVý FRQGLo}HVý GHý DWHQGLPHQWRñý TXDQGRý VHý DFUHVFHQWDý Dý JHUDomRý Dý JiV

QDWXUDOýQRý3URJUDPDýGHý([SDQVmRïý5$026ýäê
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&$3º78/2ý êý ð ý $1·/,6(ý 32/º7,&2ý ,167,78&,21$/ý '$

(;3$16 2ý'2ý3$548(ý*(5$'25

êïìýðý$ý6,78$d 2ý'$ý(;3$16 2ý1$6ý(035(6$6ý'2ý6,67(0$ý,17(5/,*$'2

êïìïìýðý$ý/HLý,WDLSX

2ý6HWRUý(OpWULFRýHPýGpFDGDVýSDVVDGDVýYLYHQFLRXýDýHUDýGDVýJUDQGHVýREUDVñýFRURDGDVýSHOD

FRQVWUXomRý GHý ,7$,38ñý FRQVWUXtGDý SRUý XPDý HPSUHVDý HVSHFtILFDý ELQDFLRQDOï

$/48(5(6ëë

3DUDýTXHýHVWHýHPSUHHQGLPHQWRýWLYHVVHýVXFHVVRñýRýJRYHUQRýIHGHUDOýLPS{VýXPDýSROtWLFDýGH

UHVWULo}HVý jVý GHPDLVý HPSUHVDVý GRý 6HWRUý (OpWULFRñý TXHñý FRPSXOVRULDPHQWHñý WLQKDý GH

DGTXLULUýHQHUJLDýHOpWULFDýGHVWDýXVLQDñýGHYHQGRýUHQXQFLDUýDýVHXVýSODQRVýGHýH[SDQVmRïý)RL

HGLWDGDýXPDýOHLñýDý/(,ý,7$,38ñýTXHýMXQWDPHQWHýFRPýRýFRQMXQWRýGHýSRUWDULDVýHýGHFUHWRVñ

GHOLQHDYDPýDýFRQGXWDýGDVýHPSUHVDVïý(PýUHVXPRýRVýVHJXLQWHVýSRQWRVýIRUDPýDERUGDGRVã

6XSULGRUDVý5HJLRQDLV

2ýSDtVýVHULDýGLYLGLGRýHPý]RQDVñýFRPýHPSUHVDVýIHGHUDLVýUHVSRQViYHLVýSRUýVHXýVXSULPHQWRñ

GDýVHJXLQWHýIRUPDã

5HJLmRý1RUWHãý(/(7521257(

5HJLmRý1RUGHVWHãý&+(6)

5HJLmRý6XGHVWHãý)851$6

5HJLmRý6XOãý(/(75268/

6mRý3DXORãý$ý&(63ýVHýHQFDUUHJDULDýGRýVXSULPHQWRýGRý(VWDGRï
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&DUDFWHUtVWLFDVýGDVý'LVWULEXLGRUDVý(VWDGXDLV

$Vý HPSUHVDVý RSHUDULDPý FRPRý XPý ROLJRSyOLRñý FRPý VXDý iUHDý GHý DomRý SHUIHLWDPHQWH

GHOLQHDGDïý 7DPEpPý WHULDPý UHPXQHUDomRýPtQLPDý JDUDQWLGDñý ìíøý GRý FDSLWDOý LQYHVWLGRñ

SRVWHULRUPHQWHý FKHJDQGRý DWpý Dý ìëøý Hý SRGHULDPý ODQoDUý RVý JDVWRVý FRPý FRPEXVWtYHLV

HPSUHJDGRVýQDýJHUDomRýHPýXPDýFRQWDý&&&ìåñýSDJDýSHORý6HWRUýHPýJHUDOñýQDýSURSRUomR

GRýWRWDOýYHQGLGRï

3ODQHMDPHQWRýGRý6HWRU

$ý(/(752%5·6ýIRLýFULDGDýLQLFLDOPHQWHýSDUDýIXQFLRQDUýFRPRýXPýEDQFRýSDUDýRý6HWRUñ

EXVFDQGRý RVý UHFXUVRVý SDUDý ILQDQFLDPHQWRý GRVý QRYRVý DSURYHLWDPHQWRVñý SULQFLSDOPHQWH

SDUDý DVý HPSUHVDVý TXHý WLQKDPý GLILFXOGDGHý GHý DGHQWUDUý QRý PHUFDGRý LQWHUQDFLRQDOý GH

FDSLWDLVïý&RPýRýDGYHQWRýGDý/(,ý ,7$,38ý Hý FHQWUDOL]DomRýGDýJHVWmRý HQHUJpWLFDñý RXWUDV

IXQo}HVý OKHý IRUDPýDJUHJDGDVñýFRPRýRýHVWDEHOHFLPHQWRýGDý3ROtWLFDýGHý3ODQHMDPHQWRýGR

6HWRUïý(VWHýSRGHUýHUDýH[HUFLGRñýEDVLFDPHQWHñýSHORVýVHJXLQWHVýFRPLWrVýHýVHXVýVXEýJUXSRVýH

JUXSRVýGHýHVWXGRãý0252=2:6.<ýæë

*&36ãý*UXSRý&RRUGHQDGRUýGRý3ODQHMDPHQWRýGRý6LVWHPDý([SDQVmRý&HQWUDOL]DGR

*&2,ãý*UXSRý&RRUGHQDGRUýGDý2SHUDomRý,QWHUOLJDGD

'LUHLWRVýGRý&RQVXPLGRU

'HQWUHý RVý YiULRVý GLUHLWRVý DVVHJXUDGRVý DRý FRQVXPLGRUñý ILJXUDYDý Rý GHý OLJDomRý jý UHGHñ

LQGHSHQGHQWHý GHý VXDý ORFDOL]DomRý Hý SRUWHïý 1Dý SUiWLFDý QHPý VHPSUHý HVWHý GLUHLWRý HUD

H[HUFLGRñýXPDýYH]ýTXHýDVýHPSUHVDVýVHPSUHýSULRUL]DYDPýRVýFOLHQWHVýTXHýOKHýSHUPLWLVVHP

DXIHULUýPDLRUHVýUHQGDVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìåý&&&ýðý&RQWDýGHý&RQVXPRýGHý&RPEXVWtYHO
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êïìïëýðý3ROtWLFDVýGHý([SDQVmRý3UDWLFDGDV

1RVý HVWXGRVý GDVý GHPDQGDVý IXWXUDVý GHý HQHUJLDñý Rý VHWRUý VHPSUHý VLQDOL]DYDý HPý VHX

SODQHMDPHQWRýWD[DVýGHýFUHVFLPHQWRýVXSHULRUHVýjVýYHULILFDGDVýSRVWHULRUPHQWHïý'HýPDQHLUD

JHUDOñý Dý SRVWHULRULñý VHý YHULILFDYDý TXHý QHPýDý HFRQRPLDý QHPýRý FUHVFLPHQWRý GRýPHUFDGR

FRUUHVSRQGLDPý DRVý SDGU}HVý DGRWDGRVâý DOLiVñý IHOL]PHQWHñý SRLVý WDPSRXFRý DVý HPSUHVDV

FRQVHJXLDPýFRQVWUXLUýVXDVýXVLQDVýFRPRýGHVHMDGRïý6HñýSRUýXPýODGRñýRVýVXFHVVLYRVýSODQRV

HFRQ{PLFRVý QmRý SURGX]LUDPý RVý UHVXOWDGRVý DQXQFLDGRVñý SRUý RXWURñý RVý HVWXGRVý QmR

GLVIDUoDUDPý Rý JUDXý HOHYDGRý GHý RWLPLVPRý WUDQVPLWLGRVý QHVWDVý SUHYLV}HVï

0252=2:6.<æë

$ýFRQVHTXrQFLDýPDLVýVLJQLILFDWLYDýGHVWHVýSURFHGLPHQWRVýIRLýDýGHýTXHýDVýHPSUHVDVýTXHýVH

ODQoDUDPý FRPý PDLRUý DoRGDPHQWRý Dý HVWHVý SODQRVý GHý H[SDQVmRý VHý YLUDPý HPý JUDQGHV

GLILFXOGDGHVïý (VWDVñý QRý HQWDQWRñý VHý UHODFLRQDUDPý PHQRVý FRPý Rý DVSHFWRý GHý VXSHU

PRWRUL]DomRý GHý VHXý SDUTXHý JHUDGRUý GRý TXHý FRPý DVý GLILFXOGDGHVý GHý UHDOL]DomRý GH

RUoDPHQWRVý GHý LQYHVWLPHQWRVý LQIODGRVïý'Hý IDWRñý FRPRý Rý SODQHMDPHQWRý FHQWUDOL]DGRý GR

VHWRUýLPS}HýXPDýSDUWLFLSDomRýFRQMXQWDýQRVýGpILFLWVýHýVXSHUDYLWVýHQHUJpWLFRVñýFHUWDPHQWH

QmRýLQFHQWLYDQGRýDýJHVWmRýYROWDGDýjýPHOKRUýDSOLFDomRýGRVýHVFDVVRVýUHFXUVRVýGLVSRQtYHLVñ

HVWDVýIROJDVýGHýFDSDFLGDGHýIRUDPýHQWmRýHPSXUUDGDVýSDUDýWRGRýVHWRUñýQmRýVHýRQHUDQGRýD

HPSUHVDýTXHýLQYHVWLXýDOpPýGDýFDSDFLGDGHýGHýVHXýPHUFDGRï

4XHPýQmRýVHýODQoRXýHPýSODQRVýDPELFLRVRVýGHýH[SDQVmRýGHýVHXýSDUTXHýJHUDGRUýDWpýTXH

VHýPDQWHYHý HPýFRQGLo}HVý HPSUHVDULDLVý VDWLVIDWyULDVñý FDVRñý SRUý H[HPSORñýGDý&23(/ý H

&(0,*ñý TXHý QDý pSRFDý SRVWHULRUý jý FRQVWUXomRý GHý ,7$,38ñý pSRFDý GHý H[FHGHQWHVý GH

JHUDomRñý QmRý LQYHVWLUDPý HPý QRYDVý XVLQDVïý 'HVWLQRý GLIHUHQWHý IRLý H[SHULPHQWDGRý SHOD
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&(63ñý TXHý DGRWRXý XPý SODQRý GHý LQYHVWLPHQWRVý H[FHVVLYDPHQWHý DPELFLRVRï

*2/'(0%(5*ýèå

&RPRýHVWHVýLQYHVWLPHQWRVýQHPýVHPSUHýVHýEDVHDUDPýQDýUHDOýQHFHVVLGDGHýHQHUJpWLFDñýVXDV

FRQVHTXrQFLDVýIRUDPýVHXýH[FHVVLYRýHQGLYLGDPHQWRñýPXLWDVýYH]HVýDýFXVWRVýHýSUD]RVýQmR

FRQVLVWHQWHVýFRPýRVýHPSUHHQGLPHQWRVýHPýFRQVWUXomRñýDJUDYDGRVýDLQGDýSRUýXPDýFDUrQFLD

FU{QLFDýGHý UHFXUVRVýSUySULRVýSDUDý LQYHVWLPHQWRïý1DýPHVPDýGLUHomRñýDý FULVHý HFRQ{PLFD

DFDUUHWDGDýSHORVýFKRTXHVýGRýSHWUyOHRñýRVýSUREOHPDVýDFDUUHWDGRVýSHODVýGtYLGDVýGRVýSDtVHV

HPý GHVHQYROYLPHQWRý Hý Dý VXELGDý GRVý MXURVý LQWHUQDFLRQDLVñý FRQWULEXtUDPý SDUDý GHWHULRUDU

DLQGDýPDLVýDýVLWXDomRýHFRQ{PLFDýGDýHPSUHVDïý0252=2:6.<ýæë

2ý FDVRý&(63ñý DOLiVñý IRLý H[HPSODUïý (VWDý HPSUHVDý FRQVWUyLý GHVGHý ìäæäñý QRý 3RQWDOý GR

3DUDQDSDQHPDý Dý 8VLQDý 3RUWRý 3ULPDYHUDñý QRý 5LRý 3DUDQiñý ~OWLPRý DSURYHLWDPHQWR

KLGURHOpWULFRý GHý JUDQGHý SRUWHý QRý (VWDGRý GHý 6mRý 3DXORïý 7DPEpPý QRý 3RQWDOý GR

3DUDQDSDQHPDý WHUPLQRXý UHFHQWHPHQWHý Dý PRQWDJHPý GHý PDLVý GRLVý DSURYHLWDPHQWRV

KLGURHOpWULFRVñý SRUpPñý QRý 5LRý 3DUDQDSDQHPDãý 5RVDQDý Hý 7DTXDUXoXïý (VWDVý WUrVý REUDV

IRUDPý LQLFLDGDVý FRQMXQWDPHQWHñý DSHVDUý GHý FRQGX]LGDVý SRUý HTXLSHVý GLIHUHQWHVý GH

LPSODQWDomRñý WDQWRý GDý &(63ý TXDQWRý GDVý HPSUHVDVý FRQVWUXWRUDVý Hý PRQWDGRUDV

FRQWUDWDGDVïý 3RVWHULRUPHQWHñý ODQoRXðVHý QDý FRQVWUXomRý GDý 8VLQDý 7UrVý ,UPmRVñý ~OWLPR

DSURYHLWDPHQWRýQRýULRý7LHWrñýFRPSOHPHQWDGDýSHODýLPSODQWDomRýGRý&DQDOýGHý1DYHJDomR

GHý3HUHLUDý%DUUHWRñýLQWHUOLJDQGRýDVýEDFLDVýGRVýULRVý3DUDQiýHý7LHWrïý*2/'(0%(5*ýèå

$ýFRQFHVVmRýSDUDýFRQVWUXomRýGDý8VLQDý3RUWRý3ULPDYHUDýIRLýRXWRUJDGDýSHORý'HFUHWRýQï�

åìïçåäý GHý ìäîíèîæåñý TXHý H[SLUDý HPý PDLRý GHý ëííåâý SRGHUiñý HYHQWXDOPHQWHñý WHUý VHX

SHUtRGRý GHý FRQVWUXomRý Hý RSHUDomRý HVWHQGLGRý SRUý PDLVý ëíý DQRVïý 6HXý (VWXGRý GH

9LDELOLGDGHýIRLýDSURYDGRýHPýëëîììîæåýHýRý3URMHWRý%iVLFRýHPýìäîíäîæäïý(PýIXQomRýGH
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PXGDQoDVý QDý OHJLVODomRý DPELHQWDOñý Rý 3URMHWRý GDý XVLQDý DGDSWRXðVHý jVý QRYDVý UHJUDV

HVWDEHOHFLGDVñý REWHQGRý HQWmRý VXDý /LFHQoDý $PELHQWDOý GHý ,PSODQWDomRý HPý íäîìíîæäï

7DPEpPý HPý IXQomRý GHý PXGDQoDVý GDý OHJLVODomRý Hý SRUý GHFLVmRý VREHUDQDý GDý &(63ñ

HODERURXðVHý XPý (,$ð5,0$ý Dý SRVWHULRULý GHVWDý OLFHQoDñý DFDUUHWDQGRý XPý UROý GHý REUDV

PLWLJDGRUDVýGRVýLPSDFWRVýGDýEDUUDJHPñýPXLWDVýDLQGDýHPýH[HFXomRï

3RUWRý3ULPDYHUDýVHPSUHýIRLýXPýHPSUHHQGLPHQWRýFRPSOH[RýSDUDýDý&(63ïý(PýSULPHLUR

OXJDUñýVDOLHQWDðVHýRýSRUWHýGDý8VLQDñýDýPDLRUýGDýHPSUHVDýGHSRLVýGHý,OKDý6ROWHLUDïý&RQVWDWDð

VHýDLQGDýTXHýDVýFRQGLo}HVýGHýLPSODQWDomRýGRý3URMHWRñýLQIHOL]PHQWHñýQmRýUHXQLDPýWDQWRV

SRQWRVý IDYRUiYHLVýFRPRýRVý FRQVWDQWHVýGRý&RPSOH[RýGHý8UXEXSXQJiñý LPHGLDWDPHQWHý D

PRQWDQWHïý 6XDý FRQVWUXomRý IRLý DLQGDý GLILFXOWDGDý SHODý FRQFRUUrQFLDý GDVý RXWUDVý REUDVý GR

3RQWDOñýGLYLGLQGRýRVýHVFDVVRVýUHFXUVRVýGLVSRQtYHLVï

2ý VLJQLILFDWLYRý DWUDVRý HPýVXDý FRQFOXVmRñý DRý ODGRýGHýXPýH[SUHVVLYRý DXPHQWRý QRý FXVWR

ILQDOý GHý LPSODQWDomRý GRý SURMHWRñý IRUDPý FRQVHTXrQFLDVý GDVý DGYHUVLGDGHVý SDVVDGDVý SHOR

HPSUHHQGLPHQWRïý$ýHQWUDGDýGHý ,7$,38ý Hý Dý QmRý HIHWLYDomRý GDVý SUHYLV}HVý GHýPHUFDGR

H[LVWHQWHVýjýpSRFDýFRQWRUQDUDPýRýSURYiYHOýUDFLRQDPHQWRýTXHýDý5HJLmRý6XGHVWHî6XOýWHULD

H[SHULPHQWDGRï

(VWDVý DGYHUVLGDGHVý JHUDUDPý FRQVHTXrQFLDVý jý &(63ñý TXHý WHYHý GHý VHý DVVRFLDUý HP

FRQVyUFLRý FRPý Dý LQLFLDWLYDý SULYDGDý SDUDý Rý WpUPLQRý GDVý REUDVý GHý &DQRDVý ,ý Hý ,,ïý 3RUWR

3ULPDYHUDý ILFRXýGXUDQWHýXPý ORQJRýSHUtRGRýVHQGRý WRFDGDýHPýULWPRýPDLVý UHGX]LGRâýQRV

~OWLPRVýDQRVñýQRýHQWDQWRñýFRQVHJXLXýUHFRPSRUýVHXýFURQRJUDPDýGHýFRQVWUXomRýHý IL[DUýD

GDWDýGHýLQtFLRýGHýRSHUDomRïý7UrVý,UPmRVñýVHPHOKDQWHPHQWHñýDSHQDVýHVWHýDQRýDWLQJLXýXPD

HWDSDýGHýPDLRUýHVWDELOLGDGHñýSDUWLQGRýSDUDýDýPRQWDJHPýGRVýJUXSRVýéýHýèïý$VýFRQFHVV}HV
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GHý 6mRý -RVpý Hý &DUUDSDWRVý QmRý IRUDPý UHQRYDGDVý SHORý '1$((ìäñý HPý IXQomRý GD

LPSRVVLELOLGDGHý GHý PRQWDJHPý GHý XPý FURQRJUDPDý GHý LQYHVWLPHQWRVý VDWLVIDWyULRñ

FRQIRUPHýDVýQRYDVýGLVSRVLo}HVýSUDWLFDGDVýSRUýHVWHýyUJmRï

)XUQDVýWULOKRXýFDPLQKRýVHPHOKDQWHñýVHOHFLRQRXýXPýSDUFHLURýSDUDýWRFDUñýHPýFRQVyUFLRñýR

HPSUHHQGLPHQWRýGHý6HUUDýGDý0HVDïý7DPEpPýDý(OHWURVXOýDGRWRXýDýVROXomRýFRPýDVýREUDV

GHý ,WiýHý -DFXtïý$ý&(((ý Miý VHOHFLRQRXýSDUFHLURýSDUDý8UXJXDLDQDñý EXVFDQGRýDLQGDýXPD

VROXomRýSDUDý&DQGLRWDï

$Vý PDLRUHVý GLILFXOGDGHVý RFRUUHUDPý QDý YLGDý ILQDQFHLUDý GDVý HPSUHVDVñý TXHý WLYHUDPý GH

SUDWLFDUý WDULIDVñýPXLWDVý YH]HVñý QmRý FRQGL]HQWHVý FRPý RVý FXVWRVý GHý SURGXomRñý FKDPDGDV

TXHýIRUDPýDýDMXGDUýDýSROtWLFDýIHGHUDOýGHýFRPEDWHýjýLQIODomRïý9LYLDðVHýXPDýGXDOLGDGHãýSRU

XPý ODGRý GHYLDPý VHUý DXW{QRPDVý Hý UHQWiYHLVñý GHý RXWURý GHYHULDPý HVWDUý DWUHODGDVý D

SURJUDPDVýPXLWDVýYH]HVýLQFRPSDWtYHLVýFRPýVXDýUHDOLGDGHýHPSUHVDULDOïý3,172ýåä

2ý UHVXOWDGRý IRLý HPSUHVDVý FRPý HOHYDGRý HQGLYLGDPHQWRý Hý GtYLGDVý LPSDJiYHLVý GDV

HPSUHVDVý FRPý Rý SRGHUý FRQFHGHQWHñý SRLVý DILQDOñý FRQVWDYDý HPý OHLý Rý GLUHLWRý Dý XPD

UHPXQHUDomRýPtQLPDýTXHýQmRýHUDýREVHUYDGDï

(VWDýFLUDQGDýDQLTXLODQWHýFHUWDPHQWHýHUDýLQFHQWLYDGDýSRUýJUXSRVýHPSUHVDULDLVýSRGHURVRVñ

TXHñýQRýPRPHQWRñýSOHLWHLDPýDýSULYDWL]DomRýGRý6HWRUñýKDELOLWDQGRðVHýjýSRVVHýGHýDFHUYRV

LPSRUWDQWHVýTXHýIRUDPýFRQVWUXtGRVýFRPýRýVDFULItFLRýGHýSDUFHODýH[SUHVVLYDýGDýSRSXODomRï

$OLiVýDýSRVWXUDýGHVWHVýJUXSRVýpýFRQWUDGLWyULDñýSRLVýRý6HWRUý(OpWULFRýHVWDWDOýOKHVýSURSLFLRX

WUDQVIHUrQFLDVý H[WUDRUGLQiULDVý GHý UHQGDñý FRQVHTXrQFLDý GDVý WDULIDVý UHGX]LGDVý FRPý TXH

VHPSUHýIRUDPýDJUDFLDGRVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìäý'1$((ýðý'HSDUWDPHQWRý1DFLRQDOýGHý·JXDVýHý(QHUJLDý(OpWULFD
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(VWDý UHQGDñý DILQDOñý YHLRý GDVý WDULIDVý PDLVý HOHYDGDVý SDUDý Rý S~EOLFRý HPý JHUDOý Hý DSRUWHV

JRYHUQDPHQWDLVý QDVý FRQFHVVLRQiULDVñý TXHý JHUDUDPýGpILFLWVý QDVý FRQWDVý S~EOLFDVý SRUý XP

ODGRý Hý LQIODomRý Hý FRUURVmRý GRVý SDGU}HVý GHý TXDOLGDGHý GHý YLGDý SRUý RXWURñý XPý SURFHVVR

SHUYHUVRýGHýFRQFHQWUDomRýGHýUHQGDïý3,172ýåä

êïëýðý$ý32/º7,&$ý1(2ý/,%(5$/ýðý*/2%$/,=$d 2ý'$ý(&2120,$

8Pý PDUFRý LPSRUWDQWHý QDý PXGDQoDý QDVý UHODo}HVý HFRQ{PLFDVý HQWUHý Rý (VWDGRý Hý D

6RFLHGDGHý RFRUUHXý UHFHQWHPHQWHý QDý HFRQRPLDý $PHULFDQDý Hý ,QJOHVDïý 1HVWHý SHUtRGR

JORULILFRXðVHý Rý SDSHOý GRý PHUFDGRý QRý HVWDEHOHFLPHQWRý GDVý UHODo}HVý HQWUHý RVý GLYHUVRV

VHJPHQWRVý GDý HFRQRPLDâý QRVý (8$ñý SRUý H[HPSORñý GLPLQXLXðVHý Dý FDUJDý WULEXWiULDý H

SURJUDPDVý DVVLVWHQFLDLVñý DFDUUHWDQGRý XPý DXPHQWRý EUXWDOý GRý GpILFLWý S~EOLFRïý 1Rý ODGR

EULWkQLFRý RFRUUHXý XPDý VXEVWDQFLDOý GHVHVWDWL]DomRý GDý HFRQRPLDñý Rý TXHý VHPSUHý IRL

UHDOLGDGHý QRVý (8$ñý LQLFLDQGRðVHý SHODý PLQHUDomRý Hý FKHJDQGRðVHý ILQDOPHQWHý DRý VHWRU

HOpWULFRýHýGHýWHOHFRPXQLFDo}HVïý7285$,1(ýìíèýHý35=(:256.,ýäì

(VWDýSROtWLFDýYDUUHXýRýPXQGRñýFKHJDQGRñýVHPSUHýFRPýDWUDVRýHýDýUHERTXHñýQRVýSDtVHVýHP

GHVHQYROYLPHQWRñý FDVRý GRý %UDVLOïý $TXLñý QRý SHUtRGRý &ROORUñý FRPHoRXðVHý DVý SULPHLUDV

DSOLFDo}HVý GHVWDý SROtWLFDñý HQWmRý EDWL]DGDñý HPý FHUWDý HWDSDý GHý VHXý JRYHUQRñý GHý 6RFLDO

/LEHUDOñýWUDoDGDVýSHORýWHyULFRýGRýJRYHUQRñý-RVpý*XLOKHUPHý0HUTXLRUï

2ýSULPHLURýVHWRUýDýHQIUHQWDUýDýGHVHVWDWL]DomRýIRLýRýGHýVLGHUXUJLDñýDOLiVýGHýREMHWLYRýVRFLDO

GLVFXWtYHOñýSDVVDQGRýGHSRLVýSRUýDOJXPDVýHPSUHVDVýSHWURTXtPLFDVýHýSRUýXPýIRUPLGiYHO

GHVPRQWHý GDýPiTXLQDý S~EOLFDý IHGHUDOïý (VWHý GHVPRQWHý DFDUUHWRXý SHUGDý GHý DUUHFDGDomR

IHGHUDOñý VXFDWHDPHQWRý GRý VHWRUý GHý VD~GHý Hý GDVý XQLYHUVLGDGHVý IHGHUDLVý Hý LQVWLWXWRVý GH

SHVTXLVDï
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$Vý SROtWLFDVý GHý GHVUHJXODPHQWDomRñý GHVHVWDWL]DomRñý rQIDVHý QDý IRUoDý GRý PHUFDGRñý HWFïñ

IRUDPý VHJXLGDVý SHORý3ODQRý5HDOïý(VWHý SODQRý UHGX]LXý GUDVWLFDPHQWHý Dý LQIODomRñý DEULXý R

PHUFDGRýjVýLPSRUWDo}HVýHýHQJHVVRXýRýFkPELRïý$VýFRQVHTXrQFLDVýPDLVýYLVtYHLVýWrPýVLGR

Rý GHVHTXLOtEULRý YHUWLJLQRVRý GDý EDODQoDý FRPHUFLDOñý DXPHQWRý GDý GtYLGDý H[WHUQDý H

FUHVFLPHQWRýGDVý UHVHUYDVýFRPýFDSLWDLVýYROiWHLVñý LQMHWDQGRðVHýXPýFRPSRQHQWHýSRGHURVR

GHý LQVWDELOLGDGHý QDý HFRQRPLDïý 3DUDý WHQWDUý VHJXUDUý HVWHý GHVHTXLOtEULRñý RVý JRYHUQRV

PHUJXOKDUDPý QXPý SURFHVVRý GHý GHVHVWDWL]DomRý GHVHQIUHDGRñý TXHý DGHQWUDý ILQDOPHQWHý RV

6HWRUHVý(OpWULFRý)HGHUDOýHý(VWDGXDLVïý&$59$/+2ýëé

'HQWURýGDýSROtWLFDýQHROLEHUDOýGHýJOREDOL]DomRýGDýHFRQRPLDñýQHFHVVLWDðVHýHVWDEHOHFHUýXP

PRGHORýGHýRSHUDFLRQDOL]DomRýGDý LQIUDðHVWUXWXUDýGRý6HWRUý(OpWULFRý VHJXQGRý HVWHVý QRYRV

SUHFHLWRVïý 6HJXLXðVHý ILHOPHQWHý RVý SURFHGLPHQWRVý UHFRPHQGDGRVãý $ý (/(752%5·6ñ

DX[LOLDGDýSRUýXPDýHPSUHVDýFRQVXOWRUDýHVWUDQJHLUDñýHVWiýGHVHQYROYHQGRýHVWXGRVýYLVDQGR

RýHVWDEHOHFLPHQWRýGHýXPDýQRYDýHVWUXWXUDýRUJDQL]DFLRQDOýGRý6HWRUïý1RýLWHPýêïçýDýVHJXLUñ

DQDOLVDðVHýFRPýPDLVýYDJDUýHVWDVýPHGLGDVýSURSRVWDVï

êïêýðý26ý35,0(,526ý,03$&726ý12ý6(725ý(/e75,&2

2ý6HWRUý(OpWULFRýQmRýFRQVHJXLXýILFDUýLPXQHýDRýYHQGDYDOýGHýPXGDQoDVýTXHýDFRPSDQKDYD

DýIUHQWHýGHýJOREDOL]DomRýGDý(FRQRPLDý%UDVLOHLUDïý$SHVDUýGHýWHUýVLGRýXPýVHWRUý UHQWiYHOñ

H[WUHPDPHQWHýRUJDQL]DGRýHýYROWDGRýDýXPDýH[SDQVmRýDXWRðVXVWHQWiYHOñýRXýWDOYH]ýSRUýLVVR

PHVPRñý VXUJLUDPýIRUoDVýSUHGDGRUDVý H[WUDRUGLQiULDVñý FDSD]HVýGHýGHVHVWDELOL]iðORýRXý DWp

PHVPRýGHVPRQWiðORï

$ýSULPHLUDýJUDQGHýLQIOXrQFLDýGHVWDýSROtWLFDýQHROLEHUDOýQRý6HWRUýRFRUUHXýFRPýDýHGLomRýGD

/HLýQï�ý åçêìýHýGRý'HFUHWRýQï�ý ææéñý GHýPDUoRý GHý ìääêñý YHUVDQGRý VREUHý GHVHTXDOL]DomR
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WDULIiULDñý H[WLQomRý GDý UHPXQHUDomRý JDUDQWLGDý Hý WRUQDQGRý REULJDWyULDý Dý FHOHEUDomRý GH

FRQWUDWRVýGHý VXSULPHQWRý GHý ORQJRýSUD]Rïý 6Hý SRUý XPý ODGRý OLYURXý Rý6HWRUý GDý FDPLVDý GH

IRUoDýGDýWDULIDý~QLFDñýSRUýRXWURýWLURXýDýJDUDQWLDýGDýUHQWDELOLGDGHâýHPýYHUGDGHýSHUGHXðVH

DSHQDVýDýJDUDQWLDýGHýUHQWDELOLGDGHñýSRLVýDVýHPSUHVDVñýQDýSUiWLFDñýQmRýSRGLDPýIL[DUýVXDV

WDULIDVýGHýPDQHLUDýLQGHSHQGHQWHï

$ý REULJDWRULHGDGHý GHý FHOHEUDomRý GHý FRQWUDWRVý GHý ORQJRý SUD]Rý WHYHý XPý DOFDQFH

H[WUDRUGLQiULRïý$QWHVñýFDGDýHPSUHVDýHIHWXDYDýVXDVýSUHYLV}HVñýVROLFLWDYDýDSURYDomRýSDUD

VXDVý H[SDQV}HVý Hý GHILQLDý DVý TXDQWLGDGHVý GHý HQHUJLDý TXHý SUHWHQGLDý FRPSUDUïý $V

VXSULGRUDVñý DRý SODQHMDUHPý VXDý H[SDQVmRñý SRGHULDPý ILFDUý PRPHQWDQHDPHQWH

VXSHUPRWRUL]DGDVñý DPDUJDQGRý HVWHý H[FHVVRý GHý FDSDFLGDGHïý $JRUDý QmRñý Dý HPSUHVD

LQIRUPDýDýORQJRýSUD]RýTXDQWRýSUHWHQGHýFRPSUDUýGDVýVXSULGRUDVñýDUFDQGRýFRPýVHXVýHUURV

HýDFHUWRVï

2ý6HWRUý FRPHoRXý HQWmRý Dý EXVFDUý SDUFHLURVý SDUDý WHUPLQDUý VXDVý REUDVý SDUDOLVDGDVñý DSyV

FRQFOXLUýTXHýHVWDYDýLPSRVVLELOLWDGRýGHý OHYDQWDUýPDLVý UHFXUVRVýSHODýYLDVýFRQYHQFLRQDLVñ

KDMDýYLVWDýDý IDOWDýGHýDSRLRý WRWDOý UHFHELGDýGRVýGHPDLVý VHWRUHVýGRýJRYHUQRïý(VWDý IDOWDýGH

DSRLRýQmRýGHL[DýGHý VHUý WHQGHQFLRVDñýSRLVñý DQWHVýGDýSDVVDJHPýGHý FDGDýREUDý jý LQLFLDWLYD

SULYDGDñýSURPRYLDðVHýVHXýVDQHDPHQWRýILQDQFHLURýHñýDSyVýHVWDýSDVVDJHPñýDVVHJXUDYDPðVH

OLQKDVýGHýFUpGLWRýDýMXURVýVXEVLGLDGRVýDRVýQRYRVýSURSULHWiULRVï

%XVFRXðVHýHQWmRýIRUMDUýXPýHOHQFRýGHýGLSORPDVýOHJDLVýTXHýDODYDQFDVVHPýHVWHVýSURFHVVRV

GHýSDUFHULDýHPýJHVWDomRïý$ýIRUoDýHýGHWHUPLQDomRýGHVWHVýQRYRVýDWRUHVýSRGHýVHUýLOXVWUDGD

GHýIRUPDýVLJQLILFDWLYDñýSRLVýDWpýXPDý OHLýHVSHFtILFDý IRLýHGLWDGDýSDUDýYLDELOL]DUý OLFLWDo}HV

GHýSULYDWL]Do}HVýMiýHPýDQGDPHQWRñýFDVRýGDVýXVLQDVýGHý6HUUDýGDý0HVDýHý,WiñýFRQGX]LGDV

SRUý)851$6ýHý(/(75268/ïý(OHQFDðVHñýGHQWUHýRXWURVñýRý'HFUHWRýQï�ýäìèýGHýVHWîäêñýR
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'HFUHWRýQï�ýìííäýGHýGH]îäêýHýDý3RUWDULDýQï�ýêêæýGHýDEUîäéñýTXHýDSURYDYDPýDýFULDomRýGH

&RQVyUFLRVý HQWUHý &RQFHVVLRQiULDVý Hý $XWRSURGXWRUHVý SDUDý H[SORUDomRý GH

DSURYHLWDPHQWRVñý DVVHJXUDYDPý OLYUHý DFHVVRý jý 0DOKDý )HGHUDOý GHý 7UDQVPLVVmRý ð

6,175(/ëíñý LQFHQWLYDYDPý Dý FRPSHWLomRý QDý *HUDomRý Hý GHILQLDPý DVý FRQGLo}HVý GH

FRPHUFLDOL]DomRýDýVHýSUDWLFDUï

$ý /HLý Qï�ý åäåæý GHý IHYîäèý IHFKRXý Rý FHUFRý VREUHý DVý HPSUHVDVý SUDWLFDQWHVý GRVý DQWLJRV

SURFHVVRVý GHý H[SDQVmRý GRý SDUTXHý JHUDGRUñý FRPRñý SRUý H[HPSORñý SOHLWHDUý Hý FRQVHJXLUý D

FRQFHVVmRýGHýQRYDVýREUDVýVHPýUHXQLUýRVýFRQGLFLRQDQWHVýPtQLPRVýQHFHVViULRVñýFRPHoDUýD

FRQVWUXomRý GHVWHVý HPSUHHQGLPHQWRVý VHPý UHFXUVRVý DVVHJXUDGRVý RXý GHILQLGRVñý DUUDVWDUý D

H[HFXomRýGDVýREUDVýPXLWRýDOpPýGRýUHFRPHQGiYHOñýWXGRýHQILPýTXHýSURSLFLDVVHýFRUUXSomR

Hý FXVWRVý LQIODGRVïý $ý OHLý HQWmRý PRGLILFDý Rý DQWLJRý UHJLPHý GHý RXWRUJDý GHý &RQFHVV}HVý H

3HUPLVV}HVýSDUDýVHUYLoRVýS~EOLFRVýGHýPDQHLUDýJHUDOñýDýWRGRVýVHWRUHVï

$ý/HLýQï�ýäïíæéýHGLWDGDýHPýVHJXLGDýpýHVSHFtILFDýSDUDýRý6HWRUý(OpWULFRïý,PSODQWDýDýSUiWLFD

GDý/LFLWDomRýGDVý&RQFHVV}HVýGHý*HUDomRñý7UDQVPLVVmRý Hý'LVWULEXLomRñý VHQGRýYHQFHGRU

GDýFRQFHVVmRýDTXHOHýTXHýDVVHJXUDUýRýPHQRUýFXVWRýGRýN:ýJHUDGRïý1HVWDýPHVPDýGLUHomRñ

REULJDý DVý FRQFHVVLRQiULDVý FRPý FURQRJUDPDVý DWUDVDGRVý Dý GHVLVWLUý GDý FRQFHVVmRý RXý D

DVVRFLDUðVHýDýJUXSRýSULYDGRýTXHý WHUPLQHý DýREUDïý$ý OHLý SHUPLWHý WDPEpPýDý OLFLWDomRýSRU

RXWRUJDý RQHURVDñý RQGHý RVý JUXSRVý FRQFRUUHQWHVý LQWHUHVVDGRVý GLVSXWDPý DVý FRQFHVV}HV

DWUDYpVýGHý OHLO}HVñý YHQFHQGRýDTXHOHýTXHýRIHUWDUýRýPDLRUý ODQFHïý(VWDýPRGDOLGDGHñý DOLiVñ

WHPýVLGRýDýPDLVýSUHIHULGDýXOWLPDPHQWHï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ëíý6,175(/ýðý6LVWHPDý1DFLRQDOýGHý7UDQVPLVVmRýGHý(QHUJLDý(OpWULFD
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$ý&(63ñýPDLRUýHPSUHVDýGRý6HWRUý(OpWULFRýVHQWLXýRýJROSHñýSHUGHQGRý LPHGLDWDPHQWHýDV

FRQFHVV}HVýGDVýXVLQDVýGHý6mRý-RVpýHý&DUUDSDWRVïý�VýREUDVýSDUDOLVDGDVýGHý&DQRDVý,ýHý,,ñýD

VROXomRýIRLýOLFLWDUýDýIRUPDomRýGHýXPýFRQVyUFLRýSDUDýVHXýWpUPLQRñýFDEHQGRýjý&RPSDQKLD

%UDVLOHLUDý GHý $OXPtQLRý ðý &%$ñý DSHQDVý LPSODQWDUý JUXSRVý JHUDGRUHVñý JDUDQWLQGR

DSUR[LPDGDPHQWHýèíøýGDýUHQGDýGDýXVLQDýGXUDQWHýêíýDQRVï

2ýFDVRýGDýLPSODQWDomRýGDý8VLQDý3RUWRý3ULPDYHUDýpýPDLVýGHOLFDGRýHPýIXQomRýGRýYXOWRýGD

REUDñýHVWiJLRýDYDQoDGRýHPýTXHýVHýHQFRQWUDýDýFRQVWUXomRýHýGRýUROýGHýGLILFXOGDGHVýSDUDýD

DWHQXDomRýGHýVHXVýLPSDFWRVýDPELHQWDLVïý1HFHVVLWDYDðVHýGHýFRPSOHPHQWDo}HVýjVýTXDLVýD

HPSUHVDýQmRýHVWDYDýHQFRQWUDQGRýPHLRVýSDUDýVXDýHIHWLYDomRñýHPýGHFRUUrQFLDýGDýVLWXDomR

GHýFRQWHQomRýGHýLQYHVWLPHQWRVýTXHýDWUDYHVVDï

$ý&(63ñýDýGHVSHLWRýGRVýJDVWRVýDGLFLRQDLVýMiýLQFRUULGRVýGRý3URMHWRñýHVWiýFRQYHQFLGDýGD

YLDELOLGDGHý GRý WpUPLQRý GDý LPSODQWDomRý GDý 8VLQDý 3RUWRý 3ULPDYHUDïý 1mRý H[LVWHP

DOWHUQDWLYDVñýSHORýPHQRVýDýQtYHOýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRý6î6(î&2ñýQRVýPHVPRVýSUD]RVýH

FXVWRVý GHý HIHWLYDomRñý DRýPRQWDQWHý VLJQLILFDWLYRý GHý HQHUJLDý TXHý VHUiý DFUHVFLGRý jý RIHUWD

GHVWHý6LVWHPDïý6HXýJUDXýGHý FRPSURPHWLPHQWRý FRPýRý3URMHWRñý LQFOXVLYHñý WHQGHý Dý LQLELU

DOWHUQDWLYDVýGRýWLSRýDEDQGRQRýGDVýREUDVýHýDOLHQDomRýGRýDFHUYRýGHýHTXLSDPHQWRVï

1HVWHý VHQWLGRñý ILUPRXý XPý DFRUGRý FRPý DVý HPSUHLWHLUDVý Hý FRPý RVý IRUQHFHGRUHVý GH

HTXLSDPHQWRVñý YLDELOL]DQGRðVHý Dý FRORFDomRý QRý 6LVWHPDý GHý ììý JUXSRVý JHUDGRUHVý QXPD

SULPHLUDý HWDSDñý ëý Miý HPý ìääåïý 1HVWDý QHJRFLDomRý Dý &(63ý SHGLXý Hý REWHYHý GHVFRQWRV

VLJQLILFDWLYRVý QRVý QRYRVý LQYHVWLPHQWRVñý UHLQLFLDQGRý RVý SDJDPHQWRVý FRPý RVý UHFXUVRV

REWLGRVýGHýDFRUGRýGHýDQWHFLSDomRýGHýUHFHLWDVýHýGHýFRORFDomRýGHýGHErQWXUHVýQRýPHUFDGRï
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'HýFRQFUHWRýFRORFDðVHýTXHñýSHODýQRYDýOHJLVODomRñýDVýHPSUHVDVýFRPýREUDVýDWUDVDGDVýHîRX

GHVHQYROYLGDVýHPýULWPRýOHQWRýSRGHUmRýVROLFLWDUñýVHýRýGHVHMDUHPñýH[WHQVmRýGDýFRQFHVVmR

SRUýXPýSHUtRGRýGHñýSRUýH[HPSORñýëíýDQRVñýGHVGHýTXHýVHMDýDSURYDGRýXPýSODQRý IDFWtYHO

SDUDý HVWDý ILQDOL]DomRïý &DVRý QmRý KDMDý HVWDý SURYLGrQFLDñý Dý FRQFHVVmRý VHUiý FDQFHODGDï

&RQFOXLðVHý SRUWDQWRý GHVWDVý FRQGLo}HVý OHJDLVñý TXHý Dý &(63ý QHFHVVLWDý GHý XP

HTXDFLRQDPHQWRý FRQVLVWHQWHý GDVý DWLYLGDGHVý DLQGDý QHFHVViULDVý DRý WpUPLQRý GDVý REUDVý GH

3RUWRý3ULPDYHUDï

'HýTXDOTXHUý IRUPDñý DVý FRQFHVV}HVý GDVý SULQFLSDLVý8+(©Vý GDý&(63ý HVWDYDPý H[SLUDGDV

GHVGHý ìääçñý GHEDOGHý Rý HVIRUoRý GDý HPSUHVDý HPý UHQRYiðODVïý $SyVý DVý SURYLGrQFLDVý GH

HTXDFLRQDPHQWRýGDVýSHQGrQFLDVýFRPýRý*RYHUQRý)HGHUDOñý IRUDPý UHQRYDGDVý VHJXQGRýDV

QRUPDVýFRQWLGDVýQRý'HFUHWRýQï�ýìæìæýGHýQRYîäèï

êïéýðý$ý&2/2&$d 2ý'2ý6(725ý12ý3/$12ý'(ý'(6(67$7,=$d 2

$WpýHQWmRýDFKDYDðVHýQRý6HWRUý(OpWULFRýTXHýDVýLQIOXrQFLDVýGDVýSROtWLFDVýGHýJOREDOL]DomRýH

SULYDWL]DomRýILFDULDPýOLPLWDGDVýjVýSHUGDVýHý UHOLFLWDo}HVýGHýFRQFHVV}HVñýREULJDQGRðVHýDV

HPSUHVDVý Dý DVVRFLDUHPðVHý FRPý Dý LQLFLDWLYDý SULYDGDý SDUDý Dý FRQFOXVmRý GH

HPSUHHQGLPHQWRVýFRPýREUDVýSDUDOLVDGDVïý1mRýIRLýLVWRýTXHýDFRQWHFHXï

$SDUHFHý Rý 'HFUHWRý Qï�ý ìèíêý GHý PDLîäèý TXHý DOWHUDý Dý PDUFKDý GDVý DWLYLGDGHVý GH

GHVHVWDWL]DomRïý$WUDYpVýGHVWHýGHFUHWRýRýJRYHUQRýFRORFDýRý6LVWHPDý(/(752%5·6ýQR

31'ý ðý 3ODQRý 1DFLRQDOý GHý 'HVHVWDWL]DomRý Hý RULHQWDý Rý SURFHVVRý GHý SULYDWL]DomRý GRV

VHJPHQWRVýGHý*HUDomRýHý'LVWULEXLomRýGRý6LVWHPDý(/(752%5·6ï

$VýHPSUHVDVý3DXOLVWDVý WDPEpPýVHýGHSDUDUDPýFRPýHVWDýIUHQWHýGHýPXGDQoDVñýHPýIXQomR

GDý DSURYDomRý GDý/HLý (VWDGXDOý GHý Qï�ý äêçìñý GHý íèîMXOîäçñý FULDGDý Dý SDUWLUý GHý SURMHWRý GH
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LQLFLDWLYDýGRý*RYHUQRýGRý(VWDGRñýTXHý FULDýRý3('ñý3ODQRý(VWDGXDOýGHý'HVHVWDWL]DomRñ

DXWRUL]DQGRýRý([HFXWLYRýDýGLYLGLUýHýSURPRYHUýXPDýUHVWUXWXUDomRýVRFLHWiULDýHýSDWULPRQLDO

GRý VHWRUý HQHUJpWLFRý SDXOLVWDâý FULDý DLQGDý XPý&RQVHOKRý'LUHWRUý GRý3('ñý FRPSRVWRý SRU

6HFUHWiULRVý GHý (VWDGRñý 3URFXUDGRULDý *HUDOý GRý (VWDGRý Hý ëý PHPEURVý GHý HVFROKDý GR

*RYHUQRïý$ý/HLýDXWRUL]DýRýGHVPHPEUDPHQWRýGDVýHPSUHVDVýVHJXQGRýRýHVTXHPDýDýVHJXLUñ

SRGHQGRñýVHý IRUýPDLVý LQWHUHVVDQWHýjýHPSUHVDñýHIHWXDUðVHýXPýGHVPHPEUDPHQWRýFRPýXP

PHQRUýQ~PHURýGHýFROLJDGDVñýDJUHJDQGRðVHýHPSUHVDVýSRUýDWLYLGDGHã

&(63

æý(PSUHVDVýGHý*HUDomRâ

ëý(PSUHVDVýGHý'LVWULEXLomRâ

ìý(PSUHVDýGHý7UDQVPLVVmRï

(/(7523$8/2

ìý(PSUHVDýGHý*HUDomRâ

çý(PSUHVDVýGHý'LVWULEXLomRâ

ìý(PSUHVDýGHý7UDQVPLVVmRï

&3)/

ëý(PSUHVDVýGHý'LVWULEXLomRï

7DPEpPýSRUýDSURYDomRý OHJLVODWLYDñýFULRXðVHýXPDý&RPLVVmRý(VWDGXDOýGHý,QIUDðHVWUXWXUD

GHý (OHWULFLGDGHñý TXHý QRUPDOL]DUiñý FRQVWUXLUiý Hý FRQWURODUiý Rý FRQMXQWRý GHý HPSUHVDVý GH

JHUDomRý Hý GLVWULEXLomRý GHý HOHWULFLGDGHñý QmRý VHý VDEHQGRñý QRý HQWDQWRñý FRPRý VHUiý IHLWDý D

FRQVLVWrQFLDý FRPý DVý DWULEXLo}HVý DWpý DTXLý GHVHQYROYLGDVý SHORý '1$((ïý 1Rý ILQDO

WUDQVIHULXðVHý Rý VHWRUý GHý WUDQVPLVVmRý GHý HOHWULFLGDGHý GHý FDGDý HPSUHVDý SDUDý XPDý QRYD

HPSUHVDýGHýWUDQVPLVVmRñýTXHýQmRýVHUiýSULYDWL]DGDñýGHYHQGRýRý(VWDGRýGHWHUýSHORýPHQRV

èìøýGDVýDo}HVýRUGLQiULDVýGHVWDýHPSUHVDïý2/,9(,5$ýåè
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êïèýðý26ý02'(/26ý'(ý35,9$7,=$d 2ý$'27$'26

5HODWyULRVýSUHOLPLQDUHVýGHVWHVýFRQVXOWRUHVýðý&RQVyUFLRý0i[LPDñýSUHFRQL]DPýVXDýGLYLVmR

HPýWUrVýVXEVLVWHPDVãýJHUDomRñýWUDQVPLVVmRýHýGLVWULEXLomRïý(QWUHJDUðVHðLDýSDUDýDýLQLFLDWLYD

SULYDGDý RVý VXEVLVWHPDVý GHý JHUDomRý Hý GLVWULEXLomRý Hý PDQWHUðVHðLDý FRPý Rý JRYHUQRý R

VLVWHPDýGHýWUDQVPLVVmRâýQHVWDýGLYLVmRýRýJRYHUQRýRUJDQL]DULDñýJHUHQFLDULDñýDGPLQLVWUDULDýH

SODQHMDULDýVXDýH[SDQVmRïý&$59$/+2ýëé

(Pý YHUGDGHý DVý FRQVXOWRULDVý UHIHUHQGDUDPý VLVWHPDVý Hý PRGHORVý Miý SUHFRQL]DGRVý SDUDý D

,QJODWHUUDñý$OHPDQKDñý&RO{PELDñý&KLOHñý$UJHQWLQDñýGHQWUHýRXWURVïý$ý,QJODWHUUDñýDOLiVñýpýD

~QLFDýGLIHUHQWHýGHVWHýFRQMXQWRñýSRLVýVHXýJRYHUQRýLQVWLWXLXýDý¦*ROGHQý6KDUH§ñýTXHýVHULDýR

GLUHLWRý GHý YHWDUý SROtWLFDVý Hý SUiWLFDVý DGPLQLVWUDWLYDVý TXHý MXOJDUý LQFRQYHQLHQWHñý PHVPR

VHQGRýPLQRULWiULRýQHVWDVýQRYDVýHPSUHVDVýSULYDGDVïý3HUFHEHðVHýTXHýDýQDomRýFDQGLGDWDýD

WHUý VHXý SDWULP{QLRý HQHUJpWLFRý DOLHQDGRý Miý GHý DQWHPmRý WHPý TXHý GHVHPEROVDUý YXOWRVRV

UHFXUVRVýSDUDýID]rðORñýFDQDOL]DQGRýSDUDýHVWDVýHPSUHVDVýGHýFRQVXOWRULDýYXOWRVRVýUHFXUVRVï

2ý (VWDGRý GHý 6mRý 3DXORý VHJXLXý H[DWDPHQWHý RVý PHVPRVý SURFHGLPHQWRVãý FRQVHJXLXý D

DSURYDomRý GHý XPDý OHLý QDý $VVHPEOpLDý /HJLVODWLYDý DXWRUL]DQGRý Dý YHQGDý Hý GLYLVmRý GDV

HPSUHVDVýHQHUJpWLFDVýGRý(VWDGRýHPýYiULDVýRXWUDVýGHýJHUDomRýHýGLVWULEXLomRýHýFRQWUDWRX

FRQVXOWRULDVýSDUDýGHILQLUýXPýPRGHORýGHýSULYDWL]DomRýHýDYDOLDUýDVýHPSUHVDVïý2ý(VWDGRýMi

GHILQLXýTXHýGHVHMDýXWLOL]DUðVHýGDýLQVWLWXLomRýGDý¦*ROGHQý6KDUH§ïý2/,9(,5$ýåè
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êïçýðý2ý1292ý02'(/2ý'(ý*(67 2ý'2ý6(725ý(/e75,&2

êïçïìýðý3URSRVWDýGHý0XGDQoDýðý2EMHWLYRVýHý&RQGLFLRQDQWHV

2ý*RYHUQRý )HGHUDOý WRPRXý Dý LQLFLDWLYDý GHý SURPRYHUý XPDý QRYDý RUJDQL]DomRý GRý 6HWRU

(OpWULFRý %UDVLOHLURïý $SHVDUý GHý H[WUHPDPHQWHý RUJDQL]DGRý Hý YROWDGRý jý VXDý H[SDQVmR

FRQWURODGDñý Rý HOHYDGRý HQGLYLGDPHQWRý Hý Dý GLILFXOGDGHý GHý FDSWDomRý GHý UHFXUVRVý QRV

~OWLPRVý DQRVý PRWLYDUDPý Do}HVý GHý DEHUWXUDý GRý 6HWRUñý REMHWLYDQGRðVHý LPSOHPHQWDUý D

FRPSHWLWLYLGDGHýHýDýPHOKRULDýGHýVXDýHILFLrQFLDïý1HVWHýFRQWH[WRñýRý0LQLVWpULRýGDVý0LQDVýH

(QHUJLDý ðý00(ñý HPýFRQMXQWRý FRPýDý(/(752%5·6ñý QDý EXVFDý GDýPRGHUQL]DomRý GR

6HWRUý(OpWULFRñýFRQWUDWDUDPýXPDýHPSUHVDýHVSHFLDOL]DGDýõ&RRSHUVý÷ý/\EUDQGôñýSURSRQGRð

VHýXPDýQRYDýRUJDQL]DomRýGDVýUHODo}HVýHQWUHýDVýHPSUHVDVýGRý6HWRUïý&$59$/+2ýëé

1Dý IRUPDomRý GRý 6HWRUý RFRUUHXý XPDý FRQFHQWUDomRý GHý HPSUHVDVý GLVWULEXLGRUDVý H

JHUDGRUDVñý XPDý WHQGrQFLDý QDWXUDOý RFRUULGDý QRý SDVVDGRñý FRPý WRGDý FROHWLYLGDGH

GHPDQGDQGRý Dý SUHVHQoDý GRý (VWDGRý QRý HVIRUoRý GHý PRQWDJHPý GHý XPDý LQIUDðHVWUXWXUD

FRQVLVWHQWHý FRPý RVý SODQRVý GHý FUHVFLPHQWRý SUHYLVWRVïý 1Rý FDVRý GHý 6mRý 3DXORñý SRU

H[HPSORñýGH]HQDVýGHýHPSUHVDVýSULYDGDVñýGHVFDSLWDOL]DGDVýHýGHVLQWHUHVVDGDVýQDýH[SDQVmR

GHý VHXý PHUFDGRñý WDOYH]ý HPý IXQomRý GHý WDULIDVý H[FHVVLYDPHQWHý FRPSULPLGDVñý IRUDP

HQFDPSDGDVýSHORý(VWDGRñýFRPýDPSODýDSURYDomRýGDýSRSXODomRïý$,'$5ýíè

1DýGLUHomRýGDýFDSLWDOL]DomRýGRýVHWRUñýREMHWLYDQGRðVHýDýUHGXomRýGRVýFXVWRVýGHýJHUDomRýH

GLVWULEXLomRñý Dý QRYDý RUJDQL]DomRý SURFXUDý LQFHQWLYDUý SUiWLFDVý GHý FRPSHWLomRñý TXH

LQGX]DPýHý GLQDPL]HPýRVý IOX[RVý GHý QHJyFLRVý HQWUHý RVý YiULRVý DWRUHVý ðý Dý HVVrQFLDý GHVWD

PXGDQoDý UHSRXVDý QDý ILJXUDý GRVý FRQVXPLGRUHVý OLYUHVïý 1HVWDý QRYDý SURSRVWDñý XP

FRQVXPLGRUýFDWLYRýTXHýMiýHVWHMDýVHQGRýDWHQGLGRýSRUýXPDýGLVWULEXLGRUDý WHPýDýIDFXOGDGH
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GHýGHVLVWLUýGRVýVHXVýVHUYLoRVýHýEXVFDUýTXHPýOKHýSRVVDýDWHQGHUýHPýPHOKRUHVýFRQGLo}HVýGH

SUHoRýHýTXDOLGDGHïý$ýUHFtSURFDñýQRýHQWDQWRñýQmRýVHUiýYHUGDGHLUDñýLVWRýpñýXPDýGLVWULEXLGRUD

QmRýSRGHUiýDEDQGRQDUýVHXVýFOLHQWHVïý(/(752%5·6ýéç

êïçïëýðý0HFDQLVPRVýGHý,PSOHPHQWDomRýGRý1RYRý0RGHOR

2ý WUDEDOKRý GHVHQYROYLGRý SHORVý FRQVXOWRUHVý EXVFRXý Dý FULDomRý GHý OLJDo}HVý FRQVLVWHQWHV

DWUDYpVý GRý 6HWRUý (OpWULFRïý 1HVWHý VHQWLGRñý DRý VHý FRQVROLGDUý XPý PRGHORý GH

FRPHUFLDOL]DomRñý FULDUðVHðLDPý HVWUXWXUDVý Hý SURFHGLPHQWRVý YROWDGRVý DRý SODQHMDPHQWRý GD

H[SDQVmRýHýGDýRSHUDomRýHýDRýGHVSDFKRýRSHUDFLRQDOýGDVýJHUDo}HVïý(PýYHUGDGHñýDýSURSRVWD

GLUHFLRQDðVHýSDUDýDýLPSODQWDomRýGHýXPýPRGHORýGHýRWLPL]DomRýGHVWHVýSURFHGLPHQWRVï

1HVWHýPHVPRýHQFDPLQKDPHQWRñýVHULDýFULDGRýXPýPRGHORýGHýWUDQVPLVVmRñýGHVHQKDQGRðVH

RVýSURFHGLPHQWRVýGHýHQWUDGDýQDýUHGHñýGLPHQVLRQDPHQWRýGRVýFDUUHJDPHQWRVñýFREUDQoDýGH

VHUYLoRVýHýSODQHMDPHQWRýGDVýH[SDQV}HVýHýPRGLILFDo}HVñýGHQWUHýRXWUDVý DWLYLGDGHVïý6HULD

HVWDEHOHFLGRýXPýSDGUmRýGHýRSHUDomRýHýPDQXWHQomRýGHVWDVýUHGHVïý(/(752%5·6ýéç

êïçïêýðý'HILQLo}HVý%iVLFDV

2ý PHUFDGRý GHý HOHWULFLGDGHý VHUiý FRQVWLWXtGRý SHORVý VHJXLQWHVý SDUWLFLSDQWHVã

(/(752%5·6ýéè

xý *HUDGRUDVýðý(PSUHVDVýTXHýGHWHQKDPýXQLGDGHVýGHýJHUDomRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDñýHVWDWDLV

RXýSULYDGDVâ

xý 'LVWULEXLGRUDVý ðý (PSUHVDVý TXHý GHWHQKDPý LQVWDODo}HVý HPý EDL[Dý YROWDJHPïý 3RGHP

HVWDUýLQWHJUDGDVýFRPýRXWUDVýHPSUHVDVýVHUYLQGRýFRQVXPLGRUHVýFDWLYRVýRXýOLYUHVýQDýVXD

iUHDâ
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xý 9DUHMLVWDVý ðý (PSUHVDVý HQYROYLGDVý FRPý DWLYLGDGHVý GHý VXSULPHQWRý GHý FRQVXPLGRUHV

FDWLYRVýHýOLYUHVïý2ýYDUHMLVWDñýTXHýSRGHýVHUýLQGHSHQGHQWHýGRýGLVWULEXLGRUýGDýiUHDñýHVWi

YROWDGRýDRýDWHQGLPHQWRýGRýFRQVXPLGRUýHýSURFXUDýVHPSUHýDGTXLULUýHýFRPHUFLDOL]DUýD

HQHUJLDýHOpWULFDýGDýIRUPDýPDLVýFRPSHWLWLYDýSRVVtYHOâ

xý &RQVXPLGRUHVý/LYUHVýðý&RQVXPLGRUHVýTXHýVHýSURS}HPýDGTXLULUýHQHUJLDýGHýYDUHMLVWDV

HPýFRQGLo}HVýTXHýOKHýVHMDPýPDLVýYDQWDMRVDVâ

xý 2,6ý ðý 2SHUDGRUý ,QGHSHQGHQWHý GRý 6LVWHPDý ðý yUJmRý UHVSRQViYHOý SHODý RSHUDomRý H

FRRUGHQDomRýWpFQLFDýGRVýDUUDQMRVýFRPHUFLDLVâ

xý (PSUHVDVýGHý7UDQVPLVVmRý ðý(PSUHVDVýTXHý GHWHQKDPý LQVWDODo}HVý GHý WUDQVPLVVmRý GH

HQHUJLDýHOpWULFDâ

xý 3ODQHMDGRUý ,QGLFDWLYRý ðý (QWLGDGHý SUHVWDGRUDý GHý VHUYLoRVý jVý 'LVWULEXLGRUDVñ

9DUHMLVWDVñý2,6ýHý00(î61(ëìïý2ý3URFHVVRýGHý3ODQHMDPHQWRý,QGLFDWLYRýIRUQHFHUiýXP

SODQRýTXHýDWHQGHUiñýQDýFRQGLomRýGHýPtQLPRýFXVWRñýGLIHUHQWHVýFHQiULRVýGHýGHPDQGDñ

KLGURORJLDñýFRPEXVWtYHLVñýFRQGLo}HVýHFRQ{PLFDVýHýGHýFRQILDELOLGDGHýGRý6LVWHPDïý3DUD

VHýSUHFDYHUýGHýHYHQWXDLVýPDQLSXODo}HVýGHý LQIRUPDo}HVñýjVý*HUDGRUDVý VRPHQWHý VHUi

SHUPLWLGRýIRUQHFHUýVXEVtGLRVñýSURSRVWDVýHýVXJHVW}HVï

2VýVHJXLQWHVýHOHPHQWRVýFRPS}HPýRýPRGHORýGHýFRPHUFLDOL]DomRãý(/(752%5·6ýéè

xý 0HUFDGRý$WDFDGLVWDýðý2Xý0HUFDGRý¦6SRW§ñýFULDGRýSRUýXPýDFRUGRýPXOWLODWHUDOýõDFRUGR

GHýFULDomRýGRýPHUFDGRý6SRWôñýDWUDYpVýGRýTXDOý WRGDýHQHUJLDýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRýp

WUDQVDFLRQDGDïý$ýFULDomRýGRýPHUFDGRý6SRWýIRLýDýPDQHLUDýHQFRQWUDGDýGHýVXSULUýHQHUJLD

DRýYDUHMLVWDVâ

xý 5HFRQFLOLDomRý ðý $WLYLGDGHVý GHý FiOFXORý GRý SUHoRý GRý PHUFDGRý 6SRWñý GHý FROHWDý H

SURFHVVDPHQWRý GHý LQIRUPDo}HVý GHý GHPDQGDý Hý JHUDomRý GHý HQHUJLDñý GHý GHWHUPLQDomR

GRVý PRQWDQWHVý Dý VHUHPý SDJRVý Hý UHFHELGRVý HQWUHý RVý PHPEURVý GRý PHUFDGRý 6SRWý H

SURYLGrQFLDVý SDUDý WUDQVIHUrQFLDý GRVý PRQWDQWHVý ILQDQFHLURVý UHODWLYRVý Dý HVWHV

SDJDPHQWRVâ

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ëìý00(î61(ýðý0LQLVWpULRýGDVý0LQDVýHý(QHUJLDýðý6HFUHWDULDý1DFLRQDOýGHý(QHUJLD
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xý 0HPEURVý GRý0HUFDGRý 6SRWý ðý*HUDGRUDVý Hý9DUHMLVWDVý TXHý WUDQVDFLRQDPý HQHUJLDý QR

PHUFDGRý6SRWâ

xý &RQWUDWRVý %LODWHUDLVý ðý &RQWUDWRVý ILQDQFHLURVý HQWUHý *HUDGRUDVý Hý 9DUHMLVWDVý õRX

PHOKRUñýHQWUHýGRLVýPHPEURVýGRýPHUFDGRý6SRWôâ

xý 5HJUDVý GRý 0HUFDGRý 6SRWý ðý $Vý UHJUDVý VREý DVý TXDLVý Rý SUHoRý GRý PHUFDGRý 6SRWý VmR

FDOFXODGRVýHýRVýSDJDPHQWRVýGHWHUPLQDGRVï

êïçïéýðý2SHUDFLRQDOL]DomRýGRý0RGHORýGHý&RPHUFLDOL]DomR

3DUDýIXQFLRQDPHQWRýVDWLVIDWyULRýGRýPRGHORñýRýPHUFDGRý6SRWýGHYHýDWHQGHUýRVýVHJXLQWHV

REMHWLYRVãý(/(752%5·6ýéè

xý $VVHJXUDUýXPýVLVWHPDýHILFLHQWHýGHýWUDQVDo}HVýGHýHOHWULFLGDGHâ

xý $VVHJXUDUýDýH[LVWrQFLDýGHýXPýPHUFDGRýRQGHýJHUDGRUHVýSRVVDPýYHQGHUýVXDýHQHUJLDýH

WHUýVHXVýLQYHVWLPHQWRVýUHPXQHUDGRVñýPHVPRýVHPýDýH[LVWrQFLDýGHýXPýFRQWUDWRýIRUPDO

GHýORQJRýSUD]Râ

xý $PSOLDUýDýFRPSHWLomRýDýQtYHOýGHýYDUHMRâ

xý )RUQHFHUý VLQDLVý ILUPHVý Hý SUHFLVRVý GRý YDORUý GDý HOHWULFLGDGHý DRVý JHUDGRUHVý H

FRQVXPLGRUHVâ

xý 2UGHQDUñýVREýRýFULWpULRýGDýUHQWDELOLGDGHñýDVýSULRULGDGHVýQRVýLQYHVWLPHQWRVýHPýQRYDV

XQLGDGHVýGHýJHUDomRï

2VýFRQWUDWRVýELODWHUDLVýVmRýHOHPHQWRVýFKDYHVýSDUDýYLDELOL]DUýRýIXQFLRQDPHQWRýGRýPRGHOR

GHý FRPHUFLDOL]DomRïý $VVHJXUDPñý DWUDYpVý GDý IRUPDOL]DomRý GRý UHODFLRQDPHQWRý HQWUHý DV

SDUWHVñý XPDý PHQRUý H[SRVLomRý DRVý ULVFRVý LQHUHQWHVý Dý XPý PHUFDGRý 6SRWâý HPý UHVXPRñ

SHUPLWHPýXPDýGLOXLomRýGRVýULVFRVýHýRSRUWXQLGDGHVýGHýJDQKRVýDRVýYDUHMLVWDVýHýJHUDGRUHVï

&RPRýVmRýLQVWUXPHQWRVýILQDQFHLURVýGHýDORFDomRýGHýULVFRVñýDVVHJXUDPýRýUHFHELPHQWRýGH

XPý PRQWDQWHý GHý HQHUJLDý Dý XPý GHWHUPLQDGRý SUHoRâý VHQGRý QHJRFLiYHLVñý SHUPLWHPý D
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WUDQVIHUrQFLDý Dý WHUFHLURVý GHý IRUQHFLPHQWRVý PRPHQWDQHDPHQWHý LQGHVHMDGRVñý FRPR

WDPEpPñýRSRUWXQLGDGHýGHýJDQKRVýHPýFRQGLo}HVýGHýHVFDVVH]ïý(/(752%5·6ýéè

êïçïèýðý3URFHGLPHQWRVýSDUDý7UDQVLomR

2VýPRGHORVý SURSRVWRVý UHDOPHQWHý VXJHUHPýPXGDQoDVý VXEVWDQFLDLVý QDý RUJDQL]DomRý GRV

QHJyFLRVý HQWUHý *HUDGRUDVñý 'LVWULEXLGRUDVý Hý FRQVXPLGRUHVý HPý JHUDOïý $Vý GXDVý SHoDV

FKDYHVýQHVWDVýPXGDQoDVýVmRýRýPHUFDGRý6SRWýHýRVýFRQWUDWRVýELODWHUDLVïý&RQWULEXLýWDPEpP

SDUDýDVýPXGDQoDVýDýH[LVWrQFLDýGRýFRQVXPLGRUýOLYUHïý(/(752%5·6ýéè

$ýH[LVWrQFLDýGHýHPSUHVDVý9DUHMLVWDVýLQGX]ýjýSUiWLFDýGDýOLYUHýFRPSHWLomRïý'HýIDWRñýHVWDV

HPSUHVDVýWHUmRýDýIDFXOGDGHýGHýSRGHUýFRPSUDUýHQHUJLDýGLUHWDPHQWHýGHý'LVWULEXLGRUDVýRX

*HUDGRUDVñý YHQGHQGRý SRVWHULRUPHQWHý Dý VHXVý FOLHQWHVïý *UDQGHVý FRQVXPLGRUHVý SRGHUmR

DLQGDýDGTXLULUý HVWDý HQHUJLDýGRVý9DUHMLVWDVý DGMDFHQWHVñý RXý FRPSUDUýQRýPHUFDGRý¦6SRW§â

QHVWHýVHJPHQWRýGRýPHUFDGRýHQFRQWUDUðVHðLDPýRIHUWDVýGHýHQHUJLDýQmRýYHQGLGDVýDWUDYpVýGH

FRQWUDWRVýGHýORQJRýSUD]Rï

$Vý'LVWULEXLGRUDVýOLGDUmRýHQWmRýFRPýGRLVýWLSRVýGHýFOLHQWHVãýRVýFDWLYRVýHýRVýOLYUHVïý3HORV

FDWLYRVý HVFRDUðVHðmRý Dý SRWrQFLDý Hý HQHUJLDý FRPSUHHQGLGDVý QRVý FRQWUDWRVý ELODWHUDLVý GH

DTXLVLomRýGHýHQHUJLDõ¦33$§ëëôâýQRVýGHPDLVýFRPHUFLDOL]DUðVHðmRýTXLORZDWWVýJHUDGRVýQDV

HPSUHVDVý FRPý GLVSRQLELOLGDGHý GHý DWHQGLPHQWRý Hý DGTXLULGRVý QRý DWDFDGRñý RXý DLQGDñ

TXDQWLGDGHVýDGLFLRQDLVýSURYHQLHQWHVýGHýFRQWUDWRVýELODWHUDLVïý(/(752%5·6ýéç

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ëëý33$ýðý¦3RZHUý3XUFKDVHý$JUHHPHQW§ýðý&RQWUDWRý)LUPHýGHý&RPSUDýGHý(QHUJLD
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1mRý VHý GHYHñý QRý HQWDQWRñý VXSHUHVWLPDUý HVWDý RIHUWDý GHý HQHUJLDãý Rý IXQFLRQDPHQWRý GR

PHUFDGRý ¦6SRW§ý YDLý SURPRYHUý XPDý WDOý RVFLODomRý QRVý SUHoRVý TXHý GHVHVWLPXODUiý VHX

IXQFLRQDPHQWRñýPRUPHQWHý SDUDý SDUTXHVý GHý JHUDomRý GHý SUHGRPLQkQFLDý KLGUiXOLFDïý (VWH

HIHLWRýIRLýVHQWLGRýHPýSDtVHVýTXHýMiýDGRWDUDPýHVWHýWLSRýGHýRUJDQL]DomRñýFDVRýGDý&RO{PELD

Hý$UJHQWLQDï

êïæýð3266º9(,6ý5($d¡(6ý'2ý6(725ý$26ý02'(/26

2ý DJUXSDPHQWRý GDVý HPSUHVDVý HPý VLVWHPDVý GHý JHUDomRñý WUDQVPLVVmRý Hý GLVWULEXLomRý Hý D

GLYLVmRý GHVWHVý VLVWHPDVý HQWUHý YiULRVý JUXSRVý SULYDGRVñý SDUHFHñý SDUDý DVý FRQGLo}HV

EUDVLOHLUDVñý XPDý SROtWLFDñý QRý PtQLPRñý LQFRQVHTXHQWHïý 2ý WDPDQKRý GRý VHWRUý HOpWULFR

SDXOLVWDý Hý EUDVLOHLURñý VXDVý GLIHUHQoDVý GHý XVRVý Hý FRVWXPHVñý DVý HVSHFLILFLGDGHVý GHý FDGD

PHUFDGRñý Dý GLYHUVLGDGHý KLGUROyJLFDý GDVý EDFLDVý JHUDGRUDVñý Dý FRPSOHPHQWDULGDGHý GD

JHUDomRý LQWHUOLJDGDý QHVWDVý EDFLDVñý RVý FXVWRVý GLIHUHQFLDGRVý GHý JHUDomRñý WUDQVPLVVmRý H

GLVWULEXLomRñý GHQWUHý RXWURVý FRQGLFLRQDQWHVñý PRVWUDPý Dý TXDOTXHUý DQDOLVWDý LVHQWRý D

WHPHULGDGHý GHý VHý WUDWDUý FRPRý XPDý VLPSOHVý PRQWDJHPý GHý XVLQDVý JHUDGRUDVý Dý DWXDO

UHRUJDQL]DomRïý2/,9(,5$ýåèýHý&$59$/+2ýëé

$ýFRPSDUDomRýGRýSRUWHýGHýDOJXPDVýHPSUHVDVýFRPýVLVWHPDVýVLPLODUHVýHVWUDQJHLURVýpýXP

H[HUFtFLRýEDVWDQWHýVLJQLILFDWLYRïý$ý&(5-ýWHPýRýPHVPRýWDPDQKRýGRýPHUFDGRýHQHUJpWLFR

XUXJXDLRý Hý Dý/,*+7ý WHPý Dý PHVPDý GLPHQVmRý GRýPHUFDGRý FKLOHQRïý $ý FDSDFLGDGHý GH

JHUDomRý GDý&(63ñý SRUý H[HPSORñý HTXLYDOHý DýÙý GDý FDSDFLGDGHý WRWDOý GRý SDUTXHý JHUDGRU

DUJHQWLQRïý2/$'(ýåéñý(/(752%5·6ýêäýHý(/(752%5·6ýéí

2ýVLVWHPDýEUDVLOHLURýpýHPLQHQWHPHQWHýKLGUiXOLFRñýFRPýSDUWLFLSDo}HVýWpUPLFDVýDSHQDVýHP

FRPSOHPHQWDomRâý VHXý SODQHMDPHQWRý GHý RSHUDomRý HVWiý YROWDGRý jý DOHDWRULHGDGHý GDV
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SUHFLSLWDo}HVýSOXYLRPpWULFDVñý GHVSDFKDQGRðVHý WpUPLFDVý DSHQDVýTXDQGRýRVý UHVHUYDWyULRV

VHý VLWXDPý QXPDý SHUVSHFWLYDý GHý H[DXVWmRïý $SHVDUý GHý FRQVWLWXtGRý SRUý HPSUHVDV

LQGHSHQGHQWHVñýUDWHLDýQDýSURSRUomRýGDVýFDSDFLGDGHVýGHýFDGDýXPDýRVýGpILFLWVýHýVXSHUDYLWV

HQHUJpWLFRVý REVHUYDGRVý QDý RSHUDomRý LQWHUOLJDGDâý LJXDOPHQWHñý UDWHLDý SRUý WRGDVý HODVý RV

JDVWRVýLQFRUULGRVýFRPýFRPEXVWtYHLVýQDVýXQLGDGHVýWHUPRHOpWULFDVïý/,0$ýçé

7UDWDðVHý GHý XPý VLVWHPDý LQWHUOLJDGRý FRQVWLWXtGRý SRUý XVLQDVý HPý FDVFDWDý TXHý RSHUDP

FRQMXQWDPHQWHý QXPDý PHVPDý EDFLDñý DOpPý GHý RSHUDUHPý HPý FRPSOHPHQWDomRý FRP

VXEVLVWHPDVý UHJLRQDLVý RQGHý RFRUUHPý GLYHUVLGDGHVý KLGUROyJLFDVïý 'HVWDý IRUPDñý XPD

HPSUHVDýTXHýSRVVXDýXPDýXVLQDýKLGURHOpWULFDýGHQWURýGHýXPDýEDFLDýQmRýSRGHýRSHUiðODýGH

DFRUGRý FRPý VHXVý GHVHMRVý RXý QHFHVVLGDGHVñý VREý SHQDý GHý DIRJDUý VHXVý SDUFHLURVý RX

GHVSHUGLoDUýiJXDýGHVQHFHVVDULDPHQWHñýXPDýYH]ýTXHýVyýDýRSHUDomRýFRQMXQWDýHýFRRUGHQDGD

FRQVHJXHýRýPi[LPRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýSDUDýFDGDýPêýDIOXHQWHïý9(1785$ý)Rýììì

3HUFHEHðVHý HQWmRý Dý QHFHVVLGDGHý SUHPHQWHý GHý XPý yUJmRý UHJXODGRUý FHQWUDOý FRPSHWHQWHñ

MXVWRñýULJRURVRñýLJXDOLWiULRýHýDWXDQWHñýTXHýGHYHUiýRUJDQL]DUýDýRSHUDomRýFRQMXQWDýGHýWRGRV

HVWHVýDWRUHVï

(VWHý yUJmRý UHJXODGRUý DOpPý GHý SURPRYHUý Rý XVRý PDLVý HILFLHQWHý GDVý HQHUJLDVý DIOXHQWHVñ

SURPRYHUiýRý HTXLOtEULRý ILQDQFHLURýGDVýRSHUDo}HVýGDVý HPSUHVDVïý'Hý IDWRñý DRý HYLWDUý TXH

XPDýXVLQDýGDý FDVFDWDýJHUHý GHý IRUPDý LQFRQVHTXHQWHñý JDVWDQGRý VHXý HVWRTXHý GHý iJXDñý GD

PHVPDýPDQHLUDñý SRGHý HYLWDUýTXHýXVLQDVý GHý JUDQGHVý UHVHUYDWyULRVý GHý FDEHFHLUDý SRVVDP

HVSHFXODUýFRPýVXDýiJXDñýSUHVVLRQDQGRýRý6LVWHPDïýeýQHFHVViULRýVHýWHUýDýH[DWDýGLPHQVmR

GRýVLVWHPDýKLGUiXOLFRýLQWHUOLJDGRãýDýPHUFDGRULDýWUDQVDFLRQDGDýHýDUPD]HQDGDýpýPDLVýiJXD

GRýTXHýHQHUJLDýHOpWULFDýHýDOpPýGHVWHýIDWRñýGHYHðVHýREVHUYDUýTXHýDýiJXDýpýXPýEHPýS~EOLFRï

,VWRýSUHFLVDýILFDUýFODURïý&$59$/+2ýëé
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(VIRUoRVý IRUDPý HPSUHHQGLGRVý SHORý ¦H[SHUWLVH§ý WpFQLFRý QDFLRQDOý MXQWRý Dý &RRSHUVý ÷

/\EUDQGñýSDUDý VHýHYLWDUýDý LPSODQWDomRý WHPHUiULDýGHVWHVýPRGHORVý LPSRUWDGRVýHýRVýHUURV

RFRUULGRVý HPýRXWURVý SDtVHVñý FRPRýQDý&RO{PELDý Hý$UJHQWLQDïý1Rý SULPHLURñý RSHUDGRUHV

VLWXDGRVýQDVýFDEHFHLUDVýGHýFDVFDWDVýUHWLQKDPýiJXDýFRPýRýREMHWLYRýGHýHVSHFXODUýFRPýVHX

YDORUýPDUJLQDOñýHQFDUHFHQGRýRýFXVWRýGHýJHUDomRýGHýWRGRýRýSDUTXHâýQDý$UJHQWLQDýYHULILFDð

VHý DPL~GHý Dý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý Dý JiVý QDWXUDOý HPý SDUDOHORý FRPý XVLQDVý KLGUiXOLFDV

YHUWHQGRýiJXDïý2ý UHVXOWDGRý IRLý H[LWRVRý Hý Dý SURSRVWDý ILQDOý FRQWHPSODý DýPDQXWHQomRý GD

RSHUDomRýyWLPDýFRPRýXPýGRVýSLODUHVýGDý1RYRý0RGHORï

êïåýðý0(','$6ý,035(6&,1'º9(,6ý3$5$ý2ý)81&,21$0(172ý'2ý6,67(0$

$VýSUHVV}HVýSDUDýDýLPSODQWDomRýGRýPRGHORýSUHFRQL]DGRýGHýGLYLVmRýGRý6HWRUý(OpWULFRýHP

VLVWHPDVýHýHPSUHVDVýLQGHSHQGHQWHVýWrPýDGTXLULGRýXPýYXOWRýTXHýWDOYH]ýDLQGDýQmRýWHQKD

VLGRý DTXLODWDGRý HPý WRGDý VXDý H[WHQVmRïý eý SRVVtYHOý TXHý GDQRVý LUUHYHUVtYHLVý VHMDP

LQIOLJLGRVýjVýHPSUHVDVýGHýHOHWULFLGDGHýHýDRVýFRQVXPLGRUHVýHPýJHUDOï

$ýUHDomRýGDVýFRQFHVVLRQiULDVýWHPðVHýDSUHVHQWDGRýGHýWUrVýIRUPDVã

3DVVLYD

'LVVLPXODGRUD

&RRSHUDWLYD

1Dý DWLWXGHý3DVVLYDý Dý HPSUHVDý DJXDUGDý DVý SUHVV}HVý VHý HIHWLYDUHPñý QmRý DVý HQIUHQWDQGRñ

DFUHGLWDýTXHýVHýWUDWDýGHýPDLVýXPýPRGLVPRýTXHýSDVVDUiñýFRPRýWDQWRVýQRýSDVVDGRï
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1Dý SRVWXUDý 'LVVLPXODGRUDý Dý HPSUHVDý WHQWDý VHý DGDSWDUý jVý PXGDQoDVý LPSRVWDVñý PDV

VHPSUHýPDQWHQGRýVXDýLGHQWLGDGHïý$FUHGLWDýTXHýFRPýHVWDýSRVWXUDýFRQVHJXLUiýPDQWHUýVXD

LQWHJULGDGHïý$ý&(0,*ýWHPýJUDQGHýDILQLGDGHýFRPýHVWHýPRGHORï

$ýSRVWXUDý&RRSHUDWLYDý HVWiýYROWDGDý DRý HQWHQGLPHQWRý GHý TXHý DVýPXGDQoDVý HVWmRý jý VXD

SRUWDýHý VmRý LUUHYHUVtYHLVïý'HVWDý IRUPDýVHýDQWHFLSDý jVýPXGDQoDVñý DGDSWDQGRðVHý DRýQRYR

UHJLPHýSUHVFULWRñýWHQWDQGRýWLUDUýSDUWLGRýGHODVïý6HýRýFHQiULRýIRUýPHVPRýGHýPXGDQoDýWHUi

FKDQFHVýGHýRFXSDUýSRVLo}HVýFRQIRUWiYHLVýGHýOLGHUDQoDýQRýIXWXURïý$ý6HFUHWDULDýGHý(QHUJLD

GHý6mRý3DXORýHVWiýSUHFRQL]DQGRýHVWDýSRVWXUDýSDUDýVXDVýHPSUHVDVýGHýHQHUJLDï

(QTXDQWRýVHýGHEDWHPý LGpLDVýHýSRVLo}HVýSROtWLFDVñý DVýFRQGLo}HVýGHýDWHQGLPHQWRýYHPýVH

GHWHULRUDQGRñý FRQVHTXrQFLDý GRý FUHVFLPHQWRý LQGXVWULDOý GHý ILQVý GHý ìääèý Hý UHVLGHQFLDOý H

LQGXVWULDOýGHý ILQVýGHýìääçïý6mRýGHPDQGDVý ILUPHVýTXHýYHPýVHý FRQVROLGDQGRý VHPýTXHýR

VHWRUý UHDMDïý 'Dý PHVPDý PDQHLUDñý Dý LQLFLDWLYDý SULYDGDý QmRý LQYHVWHñý QRý DJXDUGRý GH

FRQGLo}HVý PDLVý FODUDVý SDUDý VHXVý SURMHWRVâý HPý YHUGDGHý HVSUHLWDý FRQGLo}HVý GHý PDLRUHV

JDQKRVïý(/(752%5·6ýéå

eý LPSRUWDQWHý ILFDUý FODURý TXHñý HPý HPSUHHQGLPHQWRVý GRý VLVWHPDý FDSLWDOLVWDñý RQGHý VH

SHUVHJXHý Rý OXFURñý SUHVVXS}HðVHý Rý ULVFRñý PRODý SURSXOVRUDý GDý OLYUHý LQLFLDWLYDïý 2UDñ

DJXDUGDUýWRGDVýDVýVDOYDJXDUGDVýSRVVtYHLVýDQWHVýGHýLQYHVWLUýQmRýpýFRQGXWDýFRQGL]HQWHýFRP

Dý FODVVHý HPSUHVDULDOý EUDVLOHLUDý RXý HVWUDQJHLUDý LQWHUHVVDGDý HPý QHJyFLRVý QRý%UDVLOïý (VWi

FODURýTXHýVHýQHFHVVLWDýGHýPDLVýFDSDFLGDGHýHýHQHUJLDýQRý6LVWHPDñýDýFXUWRýSUD]RñýFRQWDQGR

Rý SDtVý FRPý JiVý QDWXUDOñý yOHRý FRPEXVWtYHOñý FDUYmRýPLQHUDOý Hý RXWURVý FRPEXVWtYHLVñý DWp

LPSRUWDGRVïý&$59$/+2ýëé
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'RýODGRýGDVýHPSUHVDVýGRý6HWRUñýGHYHðVHýEXVFDUýHTXDFLRQDUýRýSURVVHJXLPHQWRýGDVýREUDV

SDUDOLVDGDVýRXýFRPýFURQRJUDPDVýDWUDVDGRVïý6HýDýIyUPXODýIRUýFRQVyUFLRñýTXHýVHý ODQFHP

RVý HGLWDLVý FRUUHVSRQGHQWHVïý 6Hý GHUý SDUDý WHUPLQDUý VHPý FRQVyUFLRVñý SURPRYDðVHý RXWUDV

IyUPXODVñý FRPRý DGLDQWDPHQWRý GHý UHFHLWDVñý SUHVWDomRý GHý VHUYLoRVý GHý WUDQVPLVVmRñý HWFï

,PSRUWDQWHãý HQ[XJDPHQWRý GHý FXVWRVý Hý YDORUL]DomRý GRVý HPSUHJDGRVïý 0DLVý LPSRUWDQWH

DLQGDãý pWLFDñý UHWLGmRý Hý VREULHGDGHý QDý JHVWmRý GRVý EHQVý S~EOLFRVñý DOpPý GHý HILFLrQFLDý QR

GHVHQYROYLPHQWRýGDVýDo}HVýDGPLQLVWUDWLYDVï
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&$3º78/2ý éý ð ý 352'8d 2ý ,1'(3(1'(17(ý '(ý (1(5*,$

(/e75,&$

éïìýðý0(5&$'2ý'2ý352'8725ý,1'(3(1'(17(ý'(ý(1(5*,$ý(/e75,&$

$VýSUHVV}HVýSDUDýDýHQWUDGDýGDýLQLFLDWLYDýSULYDGDýQRý6HWRUýIRUDPýHQWmRýGLUHFLRQDGDVýSDUD

DýFULDomRýGHýXPDýOHLýHVSHFtILFDñýFODUDýHýHVWDQTXHïý$SDUHFHXýHQWmRýDý/HLýIHGHUDOýQï�ýäïíæéñ

GHýíæýGHýMXOKRýGHýìääèñýPDUFRýUHJXODWyULRýGRý6HWRUý(OpWULFRñýGHFUHWDGDýFRPýRýREMHWLYR

GHýSURSLFLDUýVXVWHQWDomRýSDUDýDýH[LVWrQFLDýGDýILJXUDýGRý352'8725ý,1'(3(1'(17(

'(ý (1(5*,$ý (/e75,&$ý ðý3,(ïý 1HVWHý GLSORPDý WDPEpPý VHý HVWDEHOHFHý DVý FRQGLo}HV

SDUDý Dý OLEHUDomRý GRVý JUDQGHVý FRQVXPLGRUHVý GRý PRQRSyOLRý GDVý FRQFHVVLRQiULDVñý FRPR

WDPEpPýDVVHJXUDýOLYUHýDFHVVRýDRVý6LVWHPDVýGHý7UDQVPLVVmRýHý'LVWULEXLomRýSDUDýRý3,(ï

2Vý WUDEDOKRVý SDUDý VXDý UHJXODPHQWDomRý WrPý VHý VREUHSRVWRý FRPý Dý GLVFXVVmRý GRýPRGHOR

LQVWLWXFLRQDOýSDUDýRý6HWRUý(OpWULFRïý'HVWDýIRUPDñýDýDQiOLVHýTXHýVHýUHDOL]DýDGLDQWHýGHYHýVHU

FRQVLGHUDGDýSURVSHFWLYDï

2ý SURFHVVRý GHý FRQVWUXomRý GHý FRQGLo}HVý PDLVý GHOLQHDGDVý SDUDý RVý 3,(©Vý FRQWLQXDñ

DSDUHFHQGRýHQWmRýDý/HLýQï�ýëííêýGHýVHWîäçïý(VWDýREMHWLYDýIDFLOLWDUýDýIRUPDomRýGHý3,(©Vñ

EHPý FRPRý HVWHQGHý Dý SRVVLELOLGDGHý GHý VXDý SDUWLFLSDomRý HPý 3URMHWRVý 63(©Vñý LVWRý pñ

SURMHWRVý FRPý WDULIDomRý GRý FRQVXPLGRUý YLQFXODGDý GLUHWDPHQWHý DRý DJHQWHý ILQDQFLDGRUý Hñ

LQFOXVLYHñýHVWHQGHQGRýRVýEHQHItFLRVýGDýFRQWDý&&&ýDRVý3,(ýHPýSURMHWRVýLVRODGRVï

'Hý TXDOTXHUý PRGRý Dý QRYDý OHJLVODomRý DOWHUDý VXEVWDQFLDOPHQWHý RVý PHFDQLVPRVý GRV

SURFHVVRVý GHý FRQFHVVmRñý LQVWLWXLQGRý Dý ILJXUDý GDý OLFLWDomRý S~EOLFDñý LQFOXVLYHý GHQWURý GH

PHUFDGRVý Miý WUDGLFLRQDOPHQWHý RFXSDGRVý Hý GHILQHý Dý ILJXUDý GRý 3,(ïý (Pý SDUWLFXODUñý RV

DUWLJRVý ìëñý ìèý Hý ìçý GDý/HLý Qï�ý äïíæéñý FRPý VHXVý UHVSHFWLYRVý SDUiJUDIRVñý GLVFULPLQDPý H
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GHOLPLWDPý DVý QRYDVý IRUPDVý GHý FRPHUFLDOL]DomRý GHý HQHUJLDý HOpWULFDñý DOpPý GHý GHILQLUý H

VLVWHPDWL]DUýDVýDWLYLGDGHVýGRý3,(ï

2VýDUWLJRVýìëñýìèýHýìçýHVWDEHOHFHPýFULWpULRVýSDUDýDWHQGLPHQWRýGHýFRQVXPLGRUHVýDQWLJRVýH

QRYRVý FRQVXPLGRUHVïý2Vý Miý OLJDGRVý jý UHGHý GHYHPý VHJXLUý XPDý VpULHý GHý SURFHGLPHQWRVñ

VHJXQGRýXPýFURQRJUDPDñýSDUDýSRGHUHPýFRQWUDWDUýVXSULPHQWRVýFRPýRVý3,(©VñýRýTXHýQmR

RFRUUHýSDUDýRVýQRYRVï

2ýPHUFDGRýDýVHUýGLVSXWDGRýSHORý3,(ñýVHJXQGRýDýQRYDýOHLñýVHJXLUiýXPDýQRYDýSROtWLFDýGH

DWHQGLPHQWRýGDVýQHFHVVLGDGHVýGRýFRQVXPLGRUñýREHGHFHQGRýDýVHJXLQWHýGLYLVmRã

õDôý&RQFHVVLRQiULRVýGHýVHUYLoRýS~EOLFRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDñýHQJOREDQGRðVHýQHVWD

FODVVLILFDomRýWDQWRýHPSUHVDVýJHUDGRUDVýFRPRýGLVWULEXLGRUDVâ

õEôý &RQVXPLGRUHVý GHý HQHUJLDý HOpWULFDý HPý JHUDOñý REHGHFLGRVý RVý FULWpULRVý Mi

GHILQLGRVýHPýDOtQHDVýDQWHULRUHVýGDýOHLâ

õFôý &RQVXPLGRUHVý TXHý LQWHJUHPý FRPSOH[RVý LQGXVWULDLVý Hý FRPHUFLDLVý FRPý RV

TXDLVýRý3,(ýHVWHMDýHQYROYLGRýHPýSURFHVVRVýGHýFRJHUDomRâ

õGôý &RQVXPLGRUHVý FXMRý DWHQGLPHQWRý SHODý FRQFHVVLRQiULDý ORFDOý HQFRQWUDðVH

LPSRVVLELOLWDGRï

%DOL]DQGRðVHý PHOKRUý DVý DWLYLGDGHVý GRý 3,(ñý RVý DUWLJRVý ìëñý ìèý Hý ìçý HVWDEHOHFHP

H[SOLFLWDPHQWHýRVýVHJXLQWHVýFULWpULRVýGHýDWHQGLPHQWRã
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&21680,'25ý$17,*2

õDôý&DUJDýLJXDOýRXýVXSHULRUýDýìíý0:ï

7HQVmRýLJXDOýRXýVXSHULRUýDýçäýN9ï

3RGHýFRQWUDWDUýFRPýRý3,(ýLPHGLDWDPHQWHñýUHVSHLWDGRVýRVýFRQWUDWRVýYLJHQWHVï

õEôý&DUJDýLJXDOýRXýVXSHULRUýDýìíý0:ï

7HQVmRýLJXDOýRXýVXSHULRUýDýçäýN9ï

$SyVý íçîíæîìääåý õWUrVý DQRVý GHSRLVý GDý VDQomRý GDý /HLôñý SRGHUiý FRQWUDWDU

IRUQHFLPHQWRýFRPýTXDOTXHUýFRQFHVVLRQiULRñýSHUPLVVLRQiULRýRXýDXWRUL]DGRýGR

PHVPRýVLVWHPDýLQWHUOLJDGRñýjýH[FHomRýGDVýVXSULGRUDVýUHJLRQDLVï

õFôý6HPýUHVWULo}HVï

3RGHPýFRQWUDWDUý VHPý UHVWULo}HVñý SRUpPñý DSHQDVý DSyVýíçîíæîëííêý õRLWRý DQRV

GHSRLVýGDýVDQomRýGDý/HLôï

2EVïãý (VWHVý FRQVXPLGRUHVý Vyý SRGHUmRý DVVLQDUý FRQWUDWRVý FRPý SUD]R

LQGHWHUPLQDGRýDSyVýêçýPHVHVýGDýFRPXQLFDomRýDRýFRQFHVVLRQiULRýTXHýRV

DWHQGLDï

12926ý&21680,'25(6

õDôý&DUJDýLJXDOýRXýVXSHULRUýDýêý0:ï

6HPýUHVWULo}HVýjýWHQVmRï

3RGHPýFRQWUDWDUýLPHGLDWDPHQWHýFRPýTXDOTXHUýIRUQHFHGRUï

$ý)LJXUDýèýDýVHJXLUýDSUHVHQWDýDVýSRVVLELOLGDGHVýGHýYHQGDýGHýHOHWULFLGDGHýGHILQLGDVýQDýOHLï

(/(752%5·6ýéë
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*HUDGRUHV 'LVWULEXLGRUDV

3URGXWRU
,QGHSHQGHQWH

0HUFDGR
ý/LYUH

0HUFDGR
ý&DWLYR

6HWRU (OpWULFR

&DVRý&

&DVRý%

&DVRý'
&DVRý$

)LJXUDýèýðý,QWHUðUHODFLRQDPHQWRVý3,(ýHý6HWRUý(OpWULFR

éïëýðý9(1'$ý$ý&21&(66,21·5,26ý'(ý*(5$d 2ýðý&$62ý$

(VWDý DOWHUQDWLYDý WHPýVLGRý DSRQWDGDý FRPRýXPDýPDQHLUDý GHý VHý YLDELOL]DUý Dý DTXLVLomRý GD

HQHUJLDýGRý3,(ýSHORý6HWRUý(OpWULFRñýXPDýYH]ýTXHýPHVFODýRVýFXVWRVýGHýJHUDomRýH[LVWHQWHV

jVý WDULIDVý GRVý IRUQHFLPHQWRVý DGTXLULGRVïý1HVWDý GLOXLomRý GHý WDULIDVñý SRGHðVHý DEVRUYHUý R

LPSDFWRýGHýHYHQWXDLVýSUHoRVýPDLVýHOHYDGRVýGHýQRYRVýJHUDGRUHVï

(VVDýPRGDOLGDGHýGHýFRPHUFLDOL]DomRýSRGHñýQRýHQWDQWRñý WRUQDUðVHýXPDýRSomRýFRPSOH[D

SDUDýRý3,(ýHýSDUDýRýDGTXLUHQWHñýSRLVýUHDOoDýYiULRVýDVSHFWRVýQHJDWLYRVýODWHQWHVï



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

çè

'Rý3RQWRýGHý9LVWDýGRý*HUDGRUã

9DQWDJHQV

xý3RVVLELOLGDGHý GHý DGTXLULUý PRQWDQWHVý GLVFUHWRVý GHý HQHUJLDý Dý SUHoRV
FRPSHWLWLYRVñýPHOKRUDQGRýVHXýSDGUmRýGHýJHUDomR

'HVYDQWDJHQV

xý5LVFRý&RPHUFLDO

xý5HFHLWDý&DXFLRQDGDýHPýJDUDQWLDýDRý3,(

xý(YHQWXDOýDXPHQWRýGDý7DULIDýGHý6XSULPHQWR

'Rý3RQWRýGHý9LVWDýGRý3,(ã

9DQWDJHQV

xý&RPSUDGRUýÁQLFR

xý(YLWDý&RQFRUUrQFLDý$JXHUULGDýQRý0HUFDGRý/LYUH

'HVYDQWDJHQV

xý*DUDQWLDVýPDLVý&RPSOH[DVï

éïêýðý9(1'$ý$ý&21&(66,21·5,26ý'(ý',675,%8,d 2ýðý&$62ý%

8PDý FRPSDQKLDý GHý GLVWULEXLomRý DGTXLUHý HQHUJLDý GHý VXSULPHQWRý DWXDOPHQWHý GHý IRUPD

EDVWDQWHý UtJLGDïý &RPý Dý LQWURGXomRý GDý ILJXUDý GRý 3,(ñý SRGHUiý KDYHUý XPDý PDLRU

IOH[LELOLGDGHýHPýVXDVýDWLYLGDGHVïý$ýVLVWHPiWLFDýDýVHUýSUDWLFDGDýQHVWHVýQRYRVýVXSULPHQWRV

DLQGDýQmRýHVWiýVXILFLHQWHPHQWHýGHILQLGDï

1DWXUDOPHQWHý Dý DTXLVLomRý GDý HQHUJLDý GRý 3,(ý SRUý XPý SUHoRý VXSHULRUý DRý GRVý GHPDLV

JHUDGRUHVý RFDVLRQDUiý XPDý HOHYDomRý GRý SUHoRý PpGLRý GRý VXSULPHQWRñý RFDVLRQDQGRý XP

DXPHQWRýQRVýSUHoRVýGHýYHQGDýGDýHOHWULFLGDGHýDRýFRQVXPLGRUýILQDOï
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$ý )LJXUDý çý Dý VHJXLUý PRVWUDý Rý FDVRý GRVý 3,(©Vý IRUQHFHQGRý SDUDý 'LVWULEXLGRUDVï

(/(752%5·6ýéë

',675,%8,'25$

0HUFDGR
ý&DWLYR

0HUFDGR
ý/LYUH

3,(

&RWDý
,WDLSX
)XUQDV
&(63
*HUDomR
3UySULD

)LJXUDýçýðý,QWHUðUHODFLRQDPHQWRVý3,(ýHý6HWRUý(OpWULFR

'Rý3RQWRýGHý9LVWDýGDý'LVWULEXLGRUD

9DQWDJHQV

xý$XPHQWRýGDý2IHUWDýGHý(QHUJLD

xý0DLRUý)OH[LELOLGDGHýQRý6XSULPHQWR

'HVYDQWDJHQV

xý5LVFRý&RPHUFLDO

xý5HFHLWDý&DXFLRQDGDýHPýJDUDQWLDýDRý3,(

xý3RVVLELOLGDGHýGHýDXPHQWRýGDý7DULIDý0pGLDýGHý&RPSUD

õ(VWDý ~OWLPDý DVVHUWLYDý GHYHý VHUý FRORFDGDý GHQWURý GHý XPý FRQWH[WRý HPý TXH
DLQGDýH[LVWDýRIHUWDýVREýFRQWUDWRVýDýSUHoRVýGLIHUHQFLDGRVâýFDVRýQmRýH[LVWDýHVWD
RIHUWDñýRýDXPHQWRýGHýSUHoRVýpýLQHYLWiYHOô
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'Rý3RQWRýGHý9LVWDýGRý3,(ã

9DQWDJHQV

xý8QLYHUVRý0HQRUýGHý&OLHQWHV

xý$SURYHLWDý(VWUXWXUDýGHý3UHoRVý([LVWHQWH

xý(YLWDý&RQFRUUrQFLDý$JXHUULGDýQRý0HUFDGRý/LYUH

'HVYDQWDJHQV

xý*DUDQWLDVýPDLVý&RPSOH[DVï

éïéýðý9(1'$ý',5(7$ý12ý0(5&$'2ý/,95(ýðý&$62ý&

(VWDýPRGDOLGDGHýGHýFRPHUFLDOL]DomRýpýXPDýHYROXomRýGDýDQWHULRUñýXPDýYH]ýTXHýRýDFHVVR

DRý0HUFDGRý/LYUHýHVWiýDEHUWRýWDQWRýDRý3,(ýFRPRýjVýVXSULGRUDVýHýGLVWULEXLGRUDVïý&DEHP

WDPEpPýDVýPHVPDVýREVHUYDo}HVýGRýLWHPýDQWHULRUýUHIHUHQWHVýjýPDLRUýIOH[LELOLGDGHýTXHýR

DUUDQMRýSURSRUFLRQDUiï

2ý FRPSRUWDPHQWRý GRý PHUFDGRý HQHUJpWLFRý DLQGDý pý GHVFRQKHFLGRñý SRLVý SRGHUiý WDQWR

RFRUUHUý FRQFRUUrQFLDý SUHGDWyULDñý FRPRý XPý FRPSRUWDPHQWRý FRUSRUDWLYLVWDý GRý 6HWRUý HP

FRQMXQWRýFRPýRVý3,(©Vï

9DOHPý WDPEpPý DVý FRQGLo}HVý HVWDEHOHFLGDVý QDý /HLý Qï�ý äíæéñý GHYHQGRý H[LVWLUý XP

FURQRJUDPDýSDUDýRýLQtFLRýGHýDWHQGLPHQWRýGHVWHVýFOLHQWHVï

6LVWHPDWL]DPðVHýHVWHVýFRPHQWiULRVýQRVýVHJXLQWHVýHVTXHPDVã

'Rý3RQWRýGHý9LVWDýGRý&RQVXPLGRUý)LQDO

9DQWDJHQV

xý0DLRUý)OH[LELOLGDGHýQRý6XSULPHQWR
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'HVYDQWDJHQV

xý5LVFRý&RPHUFLDO

'Rý3RQWRýGHý9LVWDýGRý3,(ã

9DQWDJHQV

xý0HOKRUý,QWHUDomRýFRPý&OLHQWHV

'HVYDQWDJHQV

xý 5LVFRý&RPHUFLDO

xý 3UHoRVýGRý0HUFDGRýðýGLILFXOGDGHýGHýREWHQomRýGHýPDUJHQVýPDLVýHOHYDGDV

xý 3RVVLELOLGDGHýGHý&RQFRUUrQFLDý$JUHVVLYDýGRý6HWRU

éïèýðý9(1'$ý$2ý6(725ý(/e75,&2ýðý&$62ý'

$ýOHJLVODomRýUHIHUHQWHýDRý3,(ýQmRýHVWDEHOHFHýFRQGLo}HVýHVSHFtILFDVýSDUDýYHQGDýDRý6HWRU

(OpWULFRñý FRPRý QRVý GHPDLVý FDVRVý GHý FRPHUFLDOL]DomRïý (Pý YHUGDGHý VHý HQXQFLDP

FRQGLo}HVý GHý IRUQHFLPHQWRý DRVý SDUWLFLSDQWHVý GRý 6HWRUñý FRPRý DVý GLVWULEXLGRUDVý H

JHUDGRUDVýHýQmRýDýXPDýHQWLGDGHýFKDPDGDý6HWRUý(OpWULFRñýTXHýQmRýH[LVWLULDýVREýDýIRUPDýGH

HPSUHVDýFRPSUDGRUDýHýYHQGHGRUDýGHýHOHWULFLGDGHï

$ý FRQGLomRý GHý HQWUDGDý GHý XPý 3,(ý QRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý QDVý QRYDVý FRQGLo}HVý GH

RSHUDomRý H[LJLUiý VXDý VXEPLVVmRý jVý UHJUDVý H[LVWHQWHVïý &DVRý FRQWUiULRñý SRGHUiý DWHQGHU

VRPHQWHý FRQVXPLGRUHVý TXHñý FRPRý HOHñý QmRý SHUWHQoDPý DRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRñ

FRQVWLWXLQGRýSDUHVýGHýJHUDGRUHVýHýFRQVXPLGRUHVýHPýVLVWHPDVýLVRODGRVï

éïçýðý,03$&726ý12ý6(725ý(/e75,&2

&RQFOXLðVHý GRVý LWHQVý DQWHULRUHVý TXHý Rý PHUFDGRý DRý DOFDQFHý GRý 3,(ý HVWiý FHQWUDGRý HP

SULPHLURýOXJDUýQDýRSRUWXQLGDGHýGHýIRUQHFLPHQWRýDýFOLHQWHVýORFDOL]DGRVýQRýVHJPHQWRýOLYUH
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GRý PHUFDGRïý 1HVWHý IRUQHFLPHQWRý WHUmRý FRPRý FRQFRUUHQWHVý DVý FRQFHVVLRQiULDVý TXH

FRQVHJXLUHPýYLDELOL]DUýRIHUWDVý DOpPýGDVý Miý FRQWUDWDGDVïý'Hý TXDOTXHUý IRUPDñý SDUDý HVWDV

JHUDGRUDVý GHý PDLRUý SRUWHñý Dý FRQFRUUrQFLDý DSUHVHQWDUðVHðiý SDUDý HODVý HPý EDVHVý PDLV

IDYRUiYHLVñýKDMDýYLVWDýDýFRPSHWLWLYLGDGHýGDýHQHUJLDýKLGURHOpWULFDïý(/(752%5·6ýéí

$ýYHQGDýDRý6HWRUý(OpWULFRñýWDQWRýDý6XSULGRUHVýFRPRý'LVWULEXLGRUHVñýFHUWDPHQWHýRFRUUHUiñ

GLUHFLRQDGDý DRý PHUFDGRý TXHý HQIUHQWDUiý GpILFLWVý HPý VHXý IRUQHFLPHQWRïý 0HVPRý QHVWH

DPELHQWHý PDLVý UHJXODPHQWDGRý Rý 3,(ý WHQGHý Dý HQIUHQWDUý HYHQWXDLVý FRQFRUUrQFLDVý GH

KLGURHOpWULFDVýGHýRXWUDVýHPSUHVDVýGRý6HWRUýTXHñýHYHQWXDOPHQWHñýWHQKDPýRIHUWDï

2ýSUREOHPDýPDLVýVpULRýHQIUHQWDGRýSHORý3,(ýHQFRQWUDðVHýQDýIRUPDomRýGHýVHXVýFXVWRVýGH

SURGXomRïý(VWHVýIDWRUHVýSRGHPýOHYDUýjýSUiWLFDýGHýSUHoRVýGHýYHQGDýVXSHULRUHVýjVý WDULIDV

SUDWLFDGDVýSHORVý6XSULGRUHVýHý'LVWULEXLGRUHVñýDSHVDUýGDýH[LVWrQFLDýGHýFDVRVýLVRODGRVýRQGH

VHý SUDWLTXHPý SUHoRVý PHQRUHVñý FRPRý 8UXJXDLDQDý õ&(((ôñý &RSHEUiVý Hý 3LUHOOL

õ(/(7523$8/2ôñýGHQWUHýRXWUDVïý6mRýRIHUWDVýSRQWXDLVýTXHýHVSHOKDPýFRQGLo}HVýORFDLV

GHý IXQFLRQDPHQWRñýQmRý VHýSRGHQGRýJHQHUDOL]DUý Dý DPRVWUDâý DOpPýGHVWDVýGLILFXOGDGHVýGH

IRUPDomRýGHýSUHoRVñýSURYDYHOPHQWHýWHUiýGHýSDJDUýGLUHLWRVýGHýXVRýGDýUHGHýGHýWUDQVPLVVmR

QDý HQWUHJDý GHý VHXý SURGXWRý Dý VHXVý FOLHQWHVñý Rý TXHý GLILFXOWDUiý DLQGDý PDLVý VXDV

FRPHUFLDOL]Do}HVýGHýHQHUJLDýHOpWULFDï

0HVPRý DVVLPñý Dý SRVVLELOLGDGHý GDý H[LVWrQFLDý GHý GpILFLWVý GHý HQHUJLDý ILUPHý FRORFDý R

PHUFDGRý QDý SURFXUDý GHVWDVý RIHUWDVý WHUPRHOpWULFDVý GHý PDLRUý FRQILDELOLGDGHïý 6XD

YLDELOL]DomRý GHSHQGHUiý GDý H[LVWrQFLDý GHý PHFDQLVPRVý TXHý JDUDQWDPý Rý UHSDVVHý GHVWHV

FXVWRVýPDLVýHOHYDGRVýjýWDULIDñýEXVFDQGRðVHýFRPSRVLo}HVýYLiYHLVýDRý3,(ñýjVý6XSULGRUDVñ

jVý'LVWULEXLGRUDVýHñýSULQFLSDOPHQWHñýDRýFRQVXPLGRUýILQDOïý(/(752%5·6ýéí
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&$3º78/2ý èý ð ý $ý 35(6(1d$ý '$ý 7(502(/(75,&,'$'(ý 12

6,67(0$ý,17(5/,*$'2

èïìýðý(67$7º67,&$6ý'(ý3$57,&,3$d 2ý'$ý7(502(/(75,&,'$'(

$ýSDUWLFLSDomRýGDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDýQRý6LVWHPDý(OpWULFRý%UDVLOHLURýWHPðVHýPRVWUDGR

EDVWDQWHý PRGHVWDñý DSHQDVý éïçææý0:ý HPý ìääèñý åñéý øý GDý SRWrQFLDý LQVWDODGDý WRWDOý GH

èèïçåäý0:ïý&RQVLGHUDQGRýDSHQDVýRVý6LVWHPDVý,QWHUOLJDGRVñýSRWrQFLDýLQVWDODGDýWRWDOýGH

èíïéæçý 0:ý HPý ìääèñý FRUUHVSRQGLDý Dý DSHQDVý çñèý øý GRý WRWDOý LQVWDODGRñý êïéäíý 0:ï

(/(752%5·6ýêä

1Dý 7DEHODý èïìñý Dý VHJXLUñý LQGLFDðVHý Dý SDUWLFLSDomRý UHDOý GHVWDý PRGDOLGDGHý GHý JHUDomRý D

QtYHOý QDFLRQDOñý WDQWRý HPý VLVWHPDVý LVRODGRVý FRPRý LQWHUOLJDGRVïý 9HULILFDðVHý TXHý VXD

SDUWLFLSDomRýQDýJHUDomRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýYLQKDýVHýPDQWHQGRýHPýQtYHLVýLQIHULRUHVýjýVXD

SDUWLFLSDomRýQRýWRWDOýGDýSRWrQFLDýLQVWDODGDñýHPýGHFRUUrQFLDýWDOYH]ýGDýERDýKLGUDXOLFLGDGH

GRVý SHUtRGRVý DQDOLVDGRVâý HVWDý WHQGrQFLDý PXGRXý HPý ìääçñý UHIOH[Rý GHý PHQRUHV

SUHFLSLWDo}HVý SOXYLRPpWULFDVý Hý GHVSDFKRVý PDLVý IUHTXHQWHVý GHVWDVý XVLQDVï

'1$((î(/(752%5·6ýêê

$ýGHWHUPLQDomRýGDýSDUWLFLSDomRýDGHTXDGDýGDýJHUDomRý WpUPLFDýQXPýVLVWHPDý LQWHUOLJDGR

GHýSRUWHñýFRPýrQIDVHýQDýJHUDomRýDRýPHQRUýFXVWRñýVHPýYHUWLPHQWRVýGHVQHFHVViULRVñýQmRýpñ

QRý HQWDQWRñý WDUHIDý WULYLDOïý ([LVWHPý HVWXGRVý TXHý VXJHUHPý SRUFHQWDJHQVý WpUPLFDVý PDLV

HOHYDGDVñýIXQomRýGDVýGLVSRQLELOLGDGHVýGHýHQHUJLDýVHFXQGiULDýHýGRýSRUWHýGDVý LQVWDODo}HV

KLGUiXOLFDVïý1HVWHýHVSDoRñýDýJHUDomRýDýJiVýQDWXUDOñýRXýDýSDUWLUý GHýRXWURVý FRPEXVWtYHLVñ

WDQWRý QRý (VWDGRý GHý 6mRý 3DXORñý FRPRý QDVý GHPDLVý UHJL}HVý GRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRñ

HQFRQWUDULDPýVXDýRSRUWXQLGDGHï
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7$%(/$ýèïì

%5$6,/ýðý*(5$d 2ý%587$ý$18$/ý'(ý(1(5*,$ý(/e75,&$

õ7:Kô

ìäåä äí äì äë äê äé äè äç

5HJLmRý1RUWH ëíñé ìäñì ëëñê ëìñí ëëñí ëêñå ëæñè ëåñé
+LGUiXOLFD ìåñç ìæñè ëíñê ìåñè ëíñí ëìñç ëéñë ëèñç
7pUPï2ï'LHVHO ìñë ìñë ìñê ìñç ìñé ìñè ëñé ëñì
7pUPï2ï&RPEXVWtYHO íñç íñé íñæ íñä íñç íñæ íñä íñæ
3DUWï7HUPRHOpWUïõøô åñåø åñéø äñíø ììñäø äñìø äñëø ìëñíø äñäø
5HJLmRý1RUGHVWH ëéñì ëæñå ëäñç êëñæ êêñä êéñé êèñé êäñè
+LGUiXOLFD ëêñæ ëæñå ëäñç êëñç êêñä êéñé êèñé êäñè
7pUPï2ï'LHVHO íñë ð ð íñì ð ð ð ð
7pUPï*iVý1DWXUDO íñë ð ð ð ð ð ð ð
3DUWï7HUPRHOpWUïõøô ìñæø ð ð íñêø ð ð ð ð
5HJLmRý6XGHVWH ìììñè ìííñè ììæñì ììçñç ììçñç ììéñí ìëíñä ììåñì
+LGUiXOLFD ìíåñå äæñä ììèñé ììéñé ììèñæ ììêñé ììåñí ììêñè
7pUPï2ï&RPEXVWtYHO íñä íñé íñê íñé íñè íñç íñé ëñë
7pUPï1XFOHDU ìñå ëñë ìñé ìñå íñé ð ëñè ëñé
3DUWï7HUPRHOpWUïõøô ëñéø ëñçø ìñèø ìñäø íñåø íñèø ëñéø êñäø
5HJLmRý6XO ëæñæ êêñç ëíñè ëåñé êìñé êéñë êéñì éêñç
+LGUiXOLFD ëéñì êíñå ìæñë ëèñê ëåñè êìñí êíñé êäñé
7pUPï2ï&RPEXVWtYHO íñì ð ð ð ð íñì ð íñì
7pUPï&DUYmRý0LQHUDO êñè ëñå êñê êñì ëñä êñì êñæ éñì
3DUWï7HUPRHOpWUïõøô ìêñíø åñêø ìçñìø ìíñäø äñëø äñéø ìíñäø äñçø
5HJLmRý&HQWURý2HVWH êñé êñé êñæ éñí éñí éñè éñê êñè
+LGUiXOLFD êñë êñë êñè êñå êñæ éñë éñí êñë
7pUPï2ï'LHVHO íñë íñë íñë íñë íñê íñê íñê íñê
3DUWï7HUPRHOpWUïõøô èñäø èñäø èñéø èñíø æñèø çñæø æñíø åñçø
,7$,38ýõ+LGUiXOLFDô éèñè èìñì èèñê ëçñí ëäñä êéñç êåñè éíñæ

727$/ý%5$6,/ ëêëñç ëêèñè ëéåñè ëëåñæ ëêæñå ëéèñè ëçíñæ ëæêñå

+LGUiXOLFD ëëêñä ëëåñê ëéìñê ëëíñç ëêìñæ ëêäñë ëèíñè ëçìñä

7pUPï2ï'LHVHO ìñç ìñé ìñè ìñä ìñæ ìñå ëñæ ëñé

7pUPï2ï&RPEXVWtYHO ìñç íñå ìñí ìñê ìñì ìñé ìñê êñí

7pUPï*iVý1DWXUDO íñë ð ð ð ð ð ð ð

7pUPï&DUYmRý0LQHUDO êñè ëñå êñê êñì ëñä êñì êñæ éñì

7pUPï1XFOHDU ìñå ëñë ìñé ìñå íñé ð ëñè ëñé

3DUWï7HUPRHOpWUïõøô êñæø êñìø ëñäø êñèø ëñçø ëñçø êñäø éñéø

)RQWHãý%ROHWLPý7ULPHVWUDOý6,(6(ýðý6tQWHVHVýìääìîìääéîìääç
6LVWHPDýGHý,QIRUPDo}HVý(PSUHVDULDLVýGRý6HWRUýGHý(QHUJLDý(OpWULFD
00(î'1'(ýðý'1$((ýðý(/(752%5·6ýðýDSXGý(/(752%5·6ýêå
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èïëýðý(678'26ý'(ý,03/$17$d 2ý'(ý7(502(/e75,&$6

2ý6HWRUý(OpWULFRýGHVGHýDýGpFDGDýGHýèíýYHPýHVWXGDQGRýDýRSRUWXQLGDGHýGHýLPSODQWDomRýGH

XQLGDGHVý WHUPRHOpWULFDVý GHý JHUDomRïý (VWHVý HVWXGRVý UHFHEHUDPý Dý H[WUDRUGLQiULD

FRODERUDomRýGRýSURMHWRýGHVHQYROYLGRýQRýkPELWRýGRý3/$123ëêñýDFRUGRýDVVLQDGRýHQWUHýR

*RYHUQRý%UDVLOHLURñý81'3ëéýðýyUJmRýGDý218ëèýHýRý%,5'ëçñýHPýìäçæñýTXHýUHVXOWRXýQD

FRQWUDWDomRýSHODý(OHWUREUiVýGDý&$1$0%5$ý(QJLQHHULQJý&RQVXOWDQWVý/LPLWHGñýHPSUHVD

FDQDGHQVHñý SRUpPý FRPý VHGHý QDVý %DKDPDVñý GHý FRQVXOWRULDý QDý iUHDý GHý SODQHMDPHQWR

HQHUJpWLFRñý SDUDý Rý OHYDQWDPHQWRý GRVý SRWHQFLDLVý GHý H[SDQVmRý GRý SDUTXHý JHUDGRUý GDV

UHJL}HVý6XOýHý6XGHVWHýEUDVLOHLUDVï

(VWDýHPSUHVDýHIHWXRXýHVWXGRVýHýOHYDQWDPHQWRVýGDVýEDFLDVýPDLVýLPSRUWDQWHVýGDVýUHJL}HV

DVVLQDODGDVñýDOpPýGHýWUDEDOKDUýFRPýRVýGDGRVýH[LVWHQWHVýQDVýFRPSDQKLDVýGHýHOHWULFLGDGH

GDýpSRFDñýHQWUHJDQGRýVHXýUHODWyULRýILQDOýHPýìäççñýYLQGRýDýFRQVWLWXLUýXPýLPSRUWDQWHýSROR

GHýUHIHUrQFLDýSDUDýWRGRVýRVýHVWXGRVýQDýiUHDýGHýSODQHMDPHQWRýGDýH[SDQVmRýHPSUHHQGLGRV

QDVýGpFDGDVýVXEVHTXHQWHVïý(VWHýHVWXGRýGHVHQKRXýXPýHPEULmRýGHý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRýMiýD

SDUWLUý GHýìäæíñý FRPýDVý SULQFLSDLVý XVLQDVý KLGUiXOLFDVý SUHYLVWDVý QRVý ULRVý*UDQGHñý 3DUGRñ

7LHWrñý3DUDtEDñý3DUDQDtEDñý3DUDQDSDQHPDñý3DUDQiñý'RFHñý -HTXLWLQKRQKDñý7LEDJLñý1HJURñ

&DQRDVñý GHQWUHý RXWURVñý SUHYHQGRý DVý WpUPLFDVý GHý 6DQWDý &UX]ý Hý &DPSRVñý DOpPý GDV

H[LVWHQWHVý HPý 6mRý 3DXORý õ3LUDWLQLQJDôý Hý QRý 6XOý õ&KDUTXHDGDVñý 6mRý -HU{QLPRý Hý -RUJH

/DFHUGDôïý&$1$0%5$ýìíå

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ëêý3/$123ýðý¦3ODQýRIý2SHUDWLRQý$JUHHPHQW§ýðý$FRUGRýSDUDýH[HFXomRýGRý3ODQRýGHý2SHUDomRï
ëéý81'3ýðý¦8QLWHGý1DWLRQVý'HYHORSPHQWý3URJUDPPH§ýðý3URJUDPDýGHý'HVHQYROYLPHQWRý5HJLRQDO
ëèý218ýðý2UJDQL]DomRýGDVý1Do}HVý8QLGDVï
ëçý%,5'ýðý%DQFRý,QWHUQDFLRQDOýGHý5HFRQVWUXomRýHý'HVHQYROYLPHQWRýðý¦:RUOGý%DQN§ï
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2ýHVWXGRñýDSHVDUýGDýUHGX]LGDýFDSDFLGDGHýGHýSURFHVVDPHQWRýGHýGDGRVýGDýpSRFDñýPRQWRX

LQ~PHUDVý DOWHUQDWLYDVýGHý6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRñý VLPXODQGRý VXDýRSHUDomRý Hý FDOFXODQGRýRV

EHQHItFLRVýGHVWDVýPRQWDJHQVïý1HVWDVýDOWHUQDWLYDVýDVýXVLQDVýWHUPRHOpWULFDVýRSHUDYDPýSDUD

VXSULPHQWRý GHý SRQWDý Hý SULQFLSDOPHQWHý SDUDý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDý GRý 6LVWHPD

,QWHUOLJDGRâý RVý EHQHItFLRVý GHVWDý PRGDOLGDGHý GHý JHUDomRý Miý HUDPý FODUDPHQWH

GHPRQVWUDGRVý QDVý YiULDVý DOWHUQDWLYDVý GHý PRQWDJHPý GRý SDUTXHý GHý JHUDomRï

&$1$0%5$ìíå

èïêýðý23(5$d 2ý+,'52ð7e50,&$ý,17(*5$'$

$ý LQWHJUDomRý GHý XPDý RSHUDomRý KLGURðWpUPLFDý DRVý UHFXUVRVý KtGULFRVý H[LVWHQWHVý pý XP

UHFXUVRýFRPXPHQWHýXVDGRýSDUDýDýPD[LPL]DomRýGRýDSURYHLWDPHQWRýGDýHQHUJLDýQDWXUDOýTXH

SRGHý VHUý UHWLUDGDý GHVWHVý VLVWHPDVý KLGUiXOLFRVïý $ý FRPELQDomRý GHý XPDý JHUDomR

WHUPRHOpWULFDýDýXPýFRQMXQWRýGHýUHVHUYDWyULRVýDSOLFDGRVýDýXPDýEDFLDýGHVUHJXODGDýSHUPLWH

DXPHQWDUýDýHQHUJLDýHOpWULFDýFROHWDGDýQHVWDýEDFLDñýDRý ODGRýGDýSURGXomRýGHýHQHUJLDýDýXP

FXVWRýPDLVýUHGX]LGRïý&$1$0%5$ýìíå

$ý RSHUDomRý GHVWHVý FRQMXQWRVý SUHVVXS}Hý Dý DFXPXODomRý GHý iJXDý HPý SHUtRGRVý GHý DOWD

KLGUDXOLFLGDGHýHýSRVWHULRUýGHYROXomRýGHVWHVýPRQWDQWHVýDFXPXODGRVýHPýHVWDo}HVýGHýVHFDñ

UHJXODUL]DQGRýDýEDFLDïý$VýXVLQDVýWpUPLFDVýVHULDPýDFLRQDGDVýQDýLPLQrQFLDýGDýRFRUUrQFLD

GHý XPý SHUtRGRý FUtWLFRëæý RXý PHVPRý GXUDQWHý SHUtRGRVý GHý EDL[Dý KLGUDXOLFLGDGHïý $

PRQWDJHPý GHý XPý VLVWHPDý GHVWHVý SUHVVXS}Hý QRUPDVý HVWULWDVý SDUDý Rý DFLRQDPHQWRý GH

FRPSRUWDVý Hý XVLQDVý WHUPRHOpWULFDVý Hý Rý QmRý YHUWLPHQWRý GHVWHVý UHVHUYDWyULRVï

&$1$0%5$ýìíå

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ëæý3HUtRGRý&UtWLFRýðý3HUtRGRýRQGHýVHýGHSOHFLRQDýLQWHLUDPHQWHýDýFDSDFLGDGHýSURMHWDGDýGH
DFXPXODomRýGDýEDFLDñýRXýGRýVLVWHPDñýSDUDýDýSURGXomRýGHýHQHUJLDýSULPiULDï
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èïéýðý%(1()º&,26ý(0ý&21',d¡(6ý'(ý,1&(57(=$

$ý FRQVWDWDomRñý QRý SDVVDGRñý GDý GLVSRQLELOLGDGHý GHý XPý H[SUHVVLYRý SRWHQFLDOý KtGULFRý D

FXVWRVý FRPSHWLWLYRVñý GLUHFLRQRXý Dý H[SDQVmRý GDý JHUDomRý VHJXQGRý HVWDý PRGDOLGDGHñ

FRQIRUPHýDWHVWDPýDVý7DEHODVýëïìýHýèïìïý1HVWHýPRGHORýGHýGHVHQYROYLPHQWRñýRVýSURMHWRV

WHUPRHOpWULFRVý FRQWHPSODGRVý DGRWDYDPý FRPRý MXVWLILFDWLYDý SDUDý VXDý LPSODQWDomRý D

QHFHVVLGDGHýGHýFRPSOHPHQWDomRýGRý6LVWHPDýQDVýVLWXDo}HVýGHýEDL[DýKLGUDXOLFLGDGHñýFRPR

WDPEpPýDýGHýFRQVWLWXLUýRSRUWXQLGDGHVýSDUDýDEVRUomRýGHýWHFQRORJLDVýGHýFRQVWUXomRýQHVWD

PRGDOLGDGHýGHýJHUDomRïý)RUDPýFRQVWUXtGRVýHQWmRýGH]HQDVýGHýSURMHWRVýKLGURHOpWULFRVñýTXH

VHýGHVWDFDUDPñýLQGLYLGXDOPHQWHñýSHORýJUDQGHýSUD]RýGHýPDWXUDomRïý526(1%/$77ýäè

$ýWHQGrQFLDýPDLVýPDUFDQWHýGHVWHýPRGHORýGHýWRPDGDýGHýGHFLV}HVýUHVLGHýQDýDEVWUDomRýGRV

VHJXLQWHVý IDWRUHVý TXHý SRGHPý PXGDUý FRPSOHWDPHQWHý Rý UHVXOWDGRý GDVý SROtWLFDVý GH

H[SDQVmRýDGRWDGDVñýDýVDEHUãý526(1%/$77ýäè

xý 5HVWULo}HVý)LQDQFHLUDVâ

xý &RQVLGHUDo}HVýGHý,QFHUWH]DVï

$Vý UHVWULo}HVý ILQDQFHLUDVý VmRý FRQVWDWDo}HVý PDLVý HYLGHQWHVïý $ý SRVWHUJDomRý GDý GDWDý GH

WpUPLQRý GHý XPý SURMHWRý HPý FRQVWUXomRý RQHUDý VHXý FXVWRý ILQDOñý HPý SULPHLURý OXJDUñý SHOR

FUHVFLPHQWRý GRVý GHVHPEROVRVý HPý -'&ëåñý SDVVDQGRý SHORý DXPHQWRý GRý SDJDPHQWRý GH

DOXJXpLVýGHýHTXLSDPHQWRVýDUUHQGDGRVñýGHVSHVDVýDGLFLRQDLVýGHýGUHQDJHPýGDVýLQILOWUDo}HVñ

UHFRQVWUXomRýGHýVHUYLoRVýDIHWDGRVýSHODýHURVmRñýUHDMXVWHýGHýSUHoRVýGHýHTXLSDPHQWRVñýHWFï

$WHQXDPðVHý RVý HIHLWRVý GDVý LQFHUWH]DVý QDý LPSODQWDomRý GHý QRYRVý HPSUHHQGLPHQWRVý GH

JHUDomRýDWUDYpVýGDýHVFROKDýGHýSURMHWRVýGHýPHQRUýSUD]RýGHýLPSODQWDomRñýLVWRýpñýDGLDPðVH

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ëåý-'&ýðý-XURVý'XUDQWHýDý&RQVWUXomRýðý&XVWRýGDý,PRELOL]DomRýGRý&DSLWDOýDQWHVýGR
HPSUHHQGLPHQWRýHQWUDUýHPýRSHUDomRï
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DVý GHFLV}HVý GHý LQYHVWLPHQWRý DWpý Rý PRPHQWRý GHý VHý SRGHUý FRQWDUý FRPý LQIRUPDo}HVý GH

PHUFDGRý GHý PDLRUý FRQILDELOLGDGHïý 1HVWHý FDVRñý DVý WHUPRHOpWULFDVý HPý JHUDOý Hý DV

KLGURHOpWULFDVý GHý SHTXHQRý SUD]Rý GHý PDWXUDomRý HQFRQWUDPðVHý QDý VLWXDomRý GHý SURMHWRV

PHQRVýDIHWDGRVýSRUýLQFHUWH]DVýGHýPHUFDGRïý6ROXo}HVýLQWHUPHGLiULDVýSRGHPýWDPEpPýVHU

WHQWDGDVãý QRý FUHVFLPHQWRý GDý GHPDQGDý TXHý VHý WHQKDý PDLRUý FRPSURYDomRñý SRGHUðVHði

DGRWDUý Dý RSomRý GHý PHQRUý FXVWRñý PHVPRý FRPý PDLRUHVý SUD]RVý GHý PDWXUDomRâý QRý FDVR

FRQWUiULRñýDGRWDðVHýXPýFUHVFLPHQWRýDWUDYpVýGHýSURMHWRVýWHUPRHOpWULFRVïý526(1%/$77äè

3DUDýWHUPRHOpWULFDVñýQRýHQWDQWRñýSRGHUiñýHYHQWXDOPHQWHñýRFRUUHUýRýJUDYDPHýGDýLQFHUWH]D

QDýHYROXomRýGRýSUHoRýGRýFRPEXVWtYHOïý(VWDýLQFHUWH]DýVHýFRQWRUQDULDýSHODýHVFROKDýGHýXP

FRPEXVWtYHOýPHQRVýDIHWDGRñýFRPRýRýJiVýQDWXUDOñýSRUýH[HPSORñýTXHýHQFHUUDýXPDýUHODomR

PXLWRýIRUWHýHQWUHýSURGXWRUýHýFRQVXPLGRUïý526(1%/$77ýäè

2XWUDVý LQFHUWH]DVý WDPEpPý SRGHPý VHUý FRQVLGHUDGDVñý FRPRý DVý UHIHUHQWHVý Dý FXVWRVý GH

FRQVWUXomRý Hý Dý UHVWULo}HVý DPELHQWDLVïý $SHVDUý GDVý LQFHUWH]DVý UHODFLRQDGDVý Dý FXVWRVý GH

FRQVWUXomRýSRGHUHPñýWHRULFDPHQWHñýDIHWDUýLQGLVWLQWDPHQWHýKLGURHOpWULFDVýGHýJUDQGHýSRUWH

Hý WHUPRHOpWULFDVñý SURMHWRVý GHý PHQRUHVý SUD]RVý GHý LPSODQWDomRý WHQGHPý Dý VHUý PHQRV

VXVFHSWtYHLVýDýHVWHVýIDWRUHVýLPSRQGHUiYHLVïý526(1%/$77ýäè

6REýRýHQIRTXHýGHýSODQHMDPHQWRýGDýH[SDQVmRýGRýVLVWHPDñýSRGHðVHýHQWmRýFRQFOXLUýTXHýD

WHUPRHOHWULFLGDGHýGHVWDFDðVHýFRPRýXPDýGDVýVROXo}HVýPDLVýDGHTXDGDVýHPýDPELHQWHVýGH

DOWDýLQFHUWH]Dïý(VWDýSUHIHUrQFLDýGHFRUUHýGDýQHFHVVLGDGHýGHýVHýSULRUL]DUýSURMHWRVýGHýPpGLR

SRUWHñýEDL[RýLQYHVWLPHQWRýHýSUD]RVýGHýPDWXUDomRýPDLVýUHGX]LGRVñýGHýIRUPDýDýVHýDWHQXDU

RVý FRPSRQHQWHVý DOHDWyULRVý GHý ULVFRïý &RPRý DVý XVLQDVý WHUPRHOpWULFDVý LGHQWLILFDPðVH

SHUIHLWDPHQWHý FRPý HVWDVý GLUHWUL]HVñý DEULXðVHý XPý LPSRUWDQWHý QLFKRý SDUDý HVWHVý SURMHWRVï

526(1%/$77ýäè
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èïèýðý6,1(5*,602ý(175(ý02'$/,'$'(6ý'(ý*(5$d 2

2VýVLVWHPDVýHOpWULFRVýLQWHUOLJDGRVýFRPXPHQWHýWrPýHPýVXDýFRPSRVLomRýFHQWUDLVýWpUPLFDV

HýKLGUiXOLFDVñýTXHýVHýFRPSOHPHQWDPýQRýDWHQGLPHQWRýGRýSHUILOýGDVýFDUJDVýH[LVWHQWHVïý(P

VLVWHPDVý HOpWULFRVýPDMRULWDULDPHQWHý KLGUiXOLFRVñý FDVRý EUDVLOHLURñý Rý VLQHUJLVPRý HQWUHý DV

GXDVýPRGDOLGDGHVýGHýJHUDomRýpýFRQKHFLGRýFRPRýFRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDýGHý VLVWHPDV

HOpWULFRVï

$ýDYDOLDomRýGDVýRSRUWXQLGDGHVýGHýDSOLFDomRýGDýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDýWRUQRXðVHýXPD

GDVý DWLYLGDGHVý PDLVý LPSRUWDQWHVý QRý 3ODQHMDPHQWRý GDý ([SDQVmRý GHý 6HWRUý (OpWULFRïý $V

SRVVLELOLGDGHVý GHý FRQH[mRý GRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý 6î6(î&HQWURð2HVWHý FRPý Rý 6LVWHPD

,QWHUOLJDGRý1î1(ñýFRPRýWDPEpPýFRPýDý$UJHQWLQDñýSRGHUmRýDLQGDñýLQFOXVLYHñýPHOKRUDUýDV

FRQGLo}HVýGHýFRPSOHPHQWDULGDGHýGRýSDUTXHýJHUDGRUï
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&$3º78/2ýçýð ý&203/(0(17$d 2ý7e50,&$ý'2ý6,67(0$

çïìýðý,17(*5$d 2ý'$ý7(502(/(75,&,'$'(

$ýGHWHUPLQDomRýGRýSRWHQFLDOý WHUPRHOpWULFRýGDVý5HJL}HVý6î6(î&HQWURð2HVWHýSDVVtYHOýGH

VHUý DFRSODGRý DRý VLVWHPDý WHUPRðKLGUiXOLFRý LQWHUOLJDGRý QDý PRGDOLGDGHý FRPSOHPHQWDomR

WpUPLFDñý DSUHVHQWDðVHý FRPRý XPDý WDUHIDý GHý JUDQGHý FRPSOH[LGDGHïý $Vý GLILFXOGDGHV

RFRUUHPýDRýVHýRWLPL]DUýDVýDOWHUQDWLYDVýGHýJHUDomRýVHOHFLRQDGDVñýREVHUYDQGRðVHýVHPSUHýDV

FRQGLo}HVýGHýDWHQGLPHQWRýDRýPHQRUýFXVWRñýVHPýYHUWLPHQWRVýGHVQHFHVViULRVýQRý6LVWHPDñ

REWLGDVýGDVýVLPXODo}HVýGDýRSHUDomRýFRQGX]LGDVýSHORý6HWRUïý&(63ýëä

$VýDWXDLVýXVLQDVýWHUPRHOpWULFDVýDRýODGRýGDVýQRYDVýSODQWDVýHPýLPSODQWDomRýHýSURMHWDGDVñ

RSHUDQGRýHPýFRPSOHPHQWDomRýFRPýRýVLVWHPDýKLGUiXOLFRñý WrPýFRQGLo}HVýGHýPHOKRUDUýD

HILFLrQFLDý GRý VXSULPHQWRý GHý HOHWULFLGDGHý DRýPHUFDGRý QDFLRQDOñý FRPý UHIOH[RVý WDQWRý GR

ODGRý GRVý FXVWRVý GHý RSHUDomRñý TXDQWRý GRVý FXVWRVý GHý LQYHVWLPHQWRý SDUDý H[SDQVmRï

9(1785$ý)Rýììì

'HýIDWRñýDýFDUDFWHUtVWLFDýDOHDWyULDýGDýJHUDomRýKLGUiXOLFDýHýDýQHFHVVLGDGHýGHýDWHQGLPHQWRýj

SRQWDý FRVWXPDPý LPSOLFDUý HPý GLPHQVLRQDPHQWRVý GRVý DSURYHLWDPHQWRVý FRPý PDLRUHV

IDWRUHVý GHý FDSDFLGDGHëäïý 'HVWDý ILORVRILDý GHý GLPHQVLRQDPHQWRý GHFRUUHý XPý QtYHOý GH

PRWRUL]DomRýTXHý WUD]ý LQWULQVHFDPHQWHý DVVRFLDGDýXPDýPDLRUý FDSDFLGDGHýGHýJHUDomRý HP

pSRFDVýGHýJUDQGHýKLGUDXOLFLGDGHý HýXPýPHQRUý DSURYHLWDPHQWRý GDý FDSDFLGDGHý LQVWDODGDñ

TXDQGRýHPýpSRFDVýGHýVHFDïý9(1785$ý)Rýììì

1HVWHý FRQWH[WRñý Dý HQWUDGDý GDý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý SHUPLWHý PHOKRUDUý Dý HILFLrQFLDñý RX

PHOKRUý DLQGDñý Dý HILFiFLDý GRý DWXDOý SDUTXHý JHUDGRUñý SURSRUFLRQDQGRý FRQGLo}HVý GHý VH
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DVVXPLUý FDUJDVý DQWHULRUPHQWHý QmRý DWHQGLGDVý HPý pSRFDý GHý VHFDïý $ý FRQVHTXrQFLDý GD

HQWUDGDýGDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDýVHUiýXPýDXPHQWRýOtTXLGRýQDýHQHUJLDýILUPHýGRýVLVWHPDýH

XPý FRQVXPRý GHý FRPEXVWtYHOý LQIHULRUý jTXHOHý FRUUHVSRQGHQWHý DRý DWHQGLPHQWRý GHý WDO

DFUpVFLPRýGHýFDUJDýSRUýXPýVLVWHPDýSUHGRPLQDQWHPHQWHýWHUPRHOpWULFRñýREWHQGRðVHýHQWmR

XPýPHQRUýFXVWRýPpGLRýGHýJHUDomRïý9(1785$ý)Rýììì

(PýUHVXPRñýDýH[LVWrQFLDýGHýFHQWUDLVý WHUPRHOpWULFDVýH[HUFHýXPýHIHLWRýVHPHOKDQWHýDRýGH

UHVHUYDWyULRVñýDFUHVFHQWDQGRýHQHUJLDý ILUPHýDRýVLVWHPDñý MiýTXHýHVWHý WLSRýGHýFHQWUDOýSRGH

JHUDUýGHýIRUPDýSUDWLFDPHQWHýFRQWLQXDýVXDýSRWrQFLDýQRPLQDOñýGHVFRQWDQGRðVHýDSHQDVýDV

SDUDGDVýSDUDýDVýPDQXWHQo}HVñýSURJUDPDGDVýRXýQmRïý9(1785$ý)Rýììì

2ýPHFDQLVPRýHPSUHJDGRýQHVWHýPHOKRUýDSURYHLWDPHQWRýGRVýUHFXUVRVýSRVWRVýDýGLVSRVLomR

GDýJHUDomRýpýDýXWLOL]DomRýGDýHQHUJLDýVHFXQGiULDýGRý6LVWHPDïý9(1785$ý)Rýììì

çïëýðý(1(5*,$ý6(&81'·5,$

'HILQHðVHýHVWDýJUDQGH]DýFRPRýVHQGRýDýVRPDWyULDýGRVýPRQWDQWHVýGHýJHUDomRýGLVSRQtYHLV

QRý FRQMXQWRý GDVý XVLQDVý KLGURHOpWULFDVñý PRQWDQWHVý HVWHVý DFLPDý GRý QtYHOý GDý HQHUJLD

JDUDQWLGDýQHVWHVýDSURYHLWDPHQWRVïý9(1785$ý)Rýììì

([LVWLQGRý HQHUJLDý VHFXQGiULDý HPý DEXQGkQFLDñý QRVý SHUtRGRVý GHý KLGURORJLDý IDYRUiYHO

õHQHUJLDý KLGUiXOLFDý DIOXHQWHý HOHYDGDôñý Rý DFLRQDPHQWRý GDVý WHUPRHOpWULFDVý WRUQDðVH

GLVSHQViYHOñý SURSRUFLRQDQGRý HQWmRý FRQVLGHUiYHOý HFRQRPLDý GHý FRPEXVWtYHOïý'DýPHVPD

IRUPDñýQDýIDOWDýGHýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDýSDUDýVHUýGHVORFDGDñýDýHQHUJLDýVHFXQGiULDýVHULD

YHUWLGDýQDVýXVLQDVýGRýVLVWHPDñýFXMRVýUHVHUYDWyULRVýDWLQJLULDPýDUPD]HQDPHQWRýWRWDOýGHSRLV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ëäý)DWRUýGHý&DSDFLGDGHýðý(QHUJLDý0pGLDî3RWrQFLDý,QVWDODGDýõ0:PHGî0:ô
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GHý DOJXPý WHPSRý RSHUDQGRý FRPý HQHUJLDý DIOXHQWHý VXSHULRUý jý FDUJDý GDý FRQILJXUDomRï

9(1785$ý)Rýììì

(PýRXWUDVýSDODYUDVñýSRGHðVHýGL]HUýTXHýDVýWHUPRHOpWULFDVý¦ILUPDP§ýDýHQHUJLDýVHFXQGiULD

GDVý KLGURHOpWULFDVñý SHUPLWLQGRý XPDý RSHUDomRý JOREDOý PDLVý HILFLHQWHý SDUDý Rý VLVWHPDï

9(1785$ý)Rýììì

7$%(/$ýçïì

&203257$0(172ý(1(5*e7,&2ý'26ý6,67(0$6ý,17(5/,*$'26

(1(5*,$ý9(57,'$ý785%,1·9(/

õ0:PHGô

5HJL}HVý$QDOLVDGDV -DQî)HY 0DUî$EU 0DLî-XQ -XOî$JR 6HWî2XW 1RYî'H]

%5$6,/ýðýìääé èìåéñè èëíäñå èêëèñå êåèæñë æèêñé äìëñå
6XGHVWH ççìñì èéêñé ìåçñæ æäñê ååñå ìëéñä
6XO ëäñì éñé æëìñì çííñä çñç éñç
6XOýòý6XGHVWH çäíñë èéæñå äíæñå çåíñë äèñé ìëäñè
1RUGHVWH ëñè æëçñè ëäåñí êñí íñè êñí
1RUWH QïGï QïGï QïGï QïGï QïGï QïGï
1ýòý1( ëñè æëçñè ëäåñí êñí íñè êñí
,7$,38 ééäìñå êäêèñè éìëíñí êìæéñí çèæñè æåíñê

%5$6,/ýðýìääè éèäçñê êåéíñå ìëììñë ììçéñé ìæçèñè ìêëìñæ
6XGHVWH ììåñå èëæñä ìçèñë éæñè éèñå êëñë
6XO äéæñé ìéäñç íñí íñí éíñä æñí
6XOýòý6XGHVWH ìíççñë çææñè ìçèñë éæñè åçñæ êäñë
1RUGHVWH íñí æèñè ììñí ëçñè êìñí êåñè
1RUWH QïGï QïGï QïGï QïGï QïGï QïGï
1ýòý1( íñí æèñè ììñí ëçñè êìñí êåñè
,7$,38 êèêíñì êíåæñå ìíêèñí ìíäíñé ìçéæñå ìëééñí

%5$6,/ýðýìääç éíèéñé êçêéñè ìíèèñä åëñæ ëäíñì ëêéåñí
6XGHVWH ìæíñæ ìåäñí ìçñä ëëñç çñç ìéñë
6XO ëèèñç êêêñë íñí êçñì æéñí ëéíñå
6XOýòý6XGHVWH éëçñê èëëñë ìçñä èåñæ åíñç ëèèñí
1RUGHVWH äåñí ëéñè éñí ëéñí íñí åñí
1RUWH QïGï QïGï QïGï QïGï QïGï QïGï
1ýòý1( äåñí ëéñè éñí ëéñí íñí åñí
,7$,38 êèêíñì êíåæñå ìíêèñí íñí ëíäñè ëíåèñí

)RQWHãý,QIRUPHý(VWDWtVWLFRýðýëRý6HPHVWUHýGHýìääéîìääèîìääç
*&2,ýðý'LUHWRULDýGHý2SHUDomRýGHý6LVWHPDVî&HQWURý1DFLRQDOýGHý2SHUDomRýGHý6LVWHPDVýðýDSXG
(/(752%5·6ýêå



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

åí

$QDOLVDQGRðVHýDýRFRUUrQFLDýGDýHQHUJLDýVHFXQGiULDñýFRQVWDWDðVHýTXHñýPHVPRýQDVýRFDVL}HV

GHý JUDQGHý KLGUDXOLFLGDGHñý QHPý VHPSUHý Kiý FRQGLo}HVý GHý VHý JHUDUý WRGDý Dý FDSDFLGDGH

HQHUJpWLFDýGLVSRQtYHOïý(PERUDýWHQGRýFDSDFLGDGHýGHýJHUDomRýGHýHOHWULFLGDGHýDýSDUWLUýGHVWD

GLVSRQLELOLGDGHýKLGUiXOLFDñýQDýPDLRUýSDUWHýGRýWHPSRñýDWXDOPHQWHñýDVý8+(©VýQmRýRýID]HPñ

H[WUDYDVDQGRýDVýYD]}HVýDIOXHQWHVýDRýDWLQJLUHPýDýFRWDýPi[LPDýGHýDUPD]HQDPHQWRâýQHVWD

FRQGLomRñý Rý VLVWHPDý GHVFDUWDý DVý YD]}HVý H[FHGHQWHVý HPý FRQVHTXrQFLDý GDý IDOWDý GH

VROLFLWDomRýGHýGHPDQGDýHQHUJpWLFDýSHORýVLVWHPDñýGLVVLSDQGRðDýQRVýYHUWHGRXURVýGDVýYiULDV

XVLQDVý GRý SDUTXHý JHUDGRUïý 2ý UHJLVWURý GHý DOJXPDVý VpULHVý GHVWDVý HQHUJLDVý YHUWLGDV

HQFRQWUDPðVHýQDý7DEHODýçïìïï

7$%(/$ýçïë
5(48,6,726ý'(ý&$5*$ý(/e75,&$ýðý%$/$1d2ý'(ý(1(5*,$

352'8d 2ý'(ý(/(75,&,'$'(ý'(ý%$6(ý7e50,&$

õ0:PHGô
5HJL}HVý$QDOLVDGDV -DQî)HY 0DUî$EU 0DLî-XQ -XOî$JR 6HWî2XW 1RYî'H]
%5$6,/ýðýìääé éççñå éëçñé éëäñë êççñí ëäëñå çéìñå
6XGHVWH êæñí èëñç åéñç æäñé éäñë ìéèñå
6XO éëäñå êæêñå êééñç ëåçñç ëéêñç éäèñæ
6XOýòý6XGHVWH éççñå éëçñé éëäñë êççñí ëäëñå çéìñè
1RUGHVWH íñí íñí íñí íñí íñí íñí
1RUWH íñí íñí íñí íñí íñí íñí
1ýòý1( íñí íñí íñí íñí íñí íñí
%5$6,/ýðýìääè äåìñé æêæñè æëìñë çìêñç ææêñë æéäñì
6XGHVWH èåéñç êéæñë ëåéñç ëëèñê ëææñé êìëñë
6XO êäçñå êäíñì éêçñí êååñê éäèñå éêçñä
6XOýòý6XGHVWH äåìñé æêæñê æëíñç çìêñç ææêñë æéäñì
1RUGHVWH íñí íñë íñç íñí íñí íñí
1RUWH íñí íñí íñí íñí íñí íñí
1ýòý1( íñí íñë íñç íñí íñí íñí
%5$6,/ýðýìääç æåéñê çêëñä æåéñè äíêñè ìéçæñë ìêäéñé
6XGHVWH êæéñä ëèéñä ëéçñæ éëìñé ääçñí åæéñë
6XO éíäñé êæåñí èêæñé éåëñì éæìñí èëíñë
6XOýòý6XGHVWH æåéñê çêëñä æåéñì äíêñè ìéçæñí ìêäéñé
1RUGHVWH íñí íñí íñé íñí íñë íñí
1RUWH íñí íñí íñí íñí íñí íñí
1ýòý1( íñí íñí íñé íñí íñë íñí
)RQWHãý,QIRUPHý(VWDWtVWLFRýðýëRý6HPHVWUHýGHýìääéîìääèîìääç

*&2,ýðý'LUHWRULDýGHý2SHUDomRýGHý6LVWHPDVî&HQWURý1DFLRQDOýGHý2SHUDomRýGHý6LVWHPDVý¤ýDSXGý
(/(752%5·6ýêå



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

åì

(VWHVýUHJLVWURVñýSRUýRXWURýODGRñýDWHVWDPýDýRSRUWXQLGDGHýGDýFRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDýGR

VLVWHPDñý REVHUYDQGRðVHñý DWUDYpVý GDý 7DEHODý çïëñý JHUDo}HVý WHUPRHOpWULFDVý TXHý SRGHULDP

HVWDUý VHQGRý VXEVWLWXtGDVý SRUý HVWDý HQHUJLDý YHUWLGDâý HVWDVý VXEVWLWXLo}HVýPXLWDVý YH]HVý QmR

DFRQWHFHPýHPýFRQVHTXrQFLDýGRýSODQRVýGHýRSHUDomRýVHJXLGRýSHODVý87(©VñýTXHýSUHYrHP

GHVSDFKRVý SDUDý HIHLWRý GHý PDQXWHQomRý GHý GLVSRQLELOLGDGHý Hý FRPRý FXPSULPHQWRý GH

FRQWUDWRVý GHý ODYUDý GHý FDUYmRýPLQHUDOñý GHQWUHý RXWURVïý1Rý GHVHQYROYLPHQWRý GRý SUHVHQWH

WUDEDOKRñýHVWDýGLVFXVVmRýVHUiýUHWRPDGDïý(/(752%5$6ýéí

7$%(/$ýçïê

5(48,6,726ý'(ý&$5*$ý(/e75,&$ýðý%$/$1d2ý'(ý(1(5*,$

75$16)(5¶1&,$ý'(ý(1(5*,$ý(175(ý5(*,¡(6

õ0:PHGô

5HJL}HVý$QDOLVDGDV -DQî)HY 0DUî$EU 0DLî-XQ -XOî$JR 6HWî2XW 1RYî'H]

%5$6,/ýðýìääé
&RQVXPRý6XGHVWH ìäéäåñí ìäåèäñì ìäæéêñä ëííçèñç ëíäèçñç ëíéèíñç
&RQVXPRý6XO éçäéñç éåìèñë éçæìñé éçìæñè éæçéñé éäèçñí
7UDQVIHUrQFLDýGRý6XO ëêäñé ìäêñç åææñë ììåäñë ëéèñë ììéêñí
&RQVXPRý1RUGHVWH éíêìñê éíåèñä éííåñæ éíêèñí éëéæñç ééåäñí
&RQVXPRý1RUWH ìäéëñë ìäêëñì ìäçëñæ ìäæäñå ëíëëñå ëíêåñé
7UDQVIHUïýGRý1RUWH êçæñé ìéçñå ìçëñå åæñì ìææñì éçåñç

%5$6,/ýðýìääè
&RQVXPRý6XGHVWH ëìëéëñç ëìæíìñå ëìêëçñí ëììæåñå ëììåäñå ëíåæëñë
&RQVXPRý6XO èìäéñç èëèçñê èìæçñæ èìêìñé èíëìñæ èëåäñê
7UDQVIHUrQFLDýGRý6XO ìéëëñé éäèñç õééèñåô ëèéñë éêåñæ õèçñíô
&RQVXPRý1RUGHVWH ééíìñå éêæçñé éìéçñë éêëëñë éèéëñí éçäëñì
&RQVXPRý1RUWH ëíèçñç ëíèéñë ëíæçñë ëìçêñä ëëêçñæ ëìääñç
7UDQVIHUïýGRý1RUWH éèìñí êçäñì êæìñå ééæñå éíèñë ëåæñé

%5$6,/ýðýìääç
&RQVXPRý6XGHVWH ëìæèäñå ëëëæìñç ëìéåæñç ëëíìæñé ëëéçìñé ëëèíìñë
&RQVXPRý6XO èéìæñå èéäçñæ èêëíñä èêæèñë èêêåñæ èèééñæ
7UDQVIHUrQFLDýGRý6XO ìíëçñí ìçéìñí ììåñç ìèæíñí ìçææñì ìçìíñå
&RQVXPRý1RUGHVWH éæéíñç éæêæñì éçäëñí éæçèñå éäèêñå èíëéñê
&RQVXPRý1RUWH ëëíåñæ ëëêíñç ëëçêñé ëëææñë ëêíìñë ëëæìñå
7UDQVIHUïýGRý1RUWH êíìñí êçëñå éëéñç éëëñé ìçæñì ìääñç

)RQWHãý,QIRUPHý(VWDWtVWLFRýðýëRý6HPHVWUHýGHýìääéîìääèîìääç
*&2,ýðý'LUHWRULDýGHý2SHUDomRýGHý6LVWHPDVî&HQWURý1DFLRQDOýGHý2SHUDomRýGHý6LVWHPDVýðýDSXG
(/(752%5·6ýêå
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$GLFLRQDOPHQWHñý SDUDý HIHLWRý GHý FRPSDUDomRý GDVý JUDQGH]DVý HQHUJpWLFDVý TXHý IOXHPý QR

VLVWHPDñýDSUHVHQWDðVHñýQDý7DEHODýçïêñýRVýPHUFDGRVýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýGDVýYiULDVýUHJL}HVñ

QRVýPHVPRVý SHUtRGRVý GDVý GXDVý WDEHODVý DQWHULRUHVïý 7DPEpPý SDUDý PHOKRUý DIHULomRý GDV

FDSDFLGDGHVý GLVSRQtYHLVñý LQGLFDðVHý RVý PRQWDQWHVý GHý WUDQVIHUrQFLDý GHý HQHUJLDý HOpWULFD

HQWUHýDVýUHJL}HVï

çïêýðý(1(5*,$ý*$5$17,'$ý'(ý80ý6,67(0$ý+,'527e50,&2

2ý 6LVWHPDý (OpWULFRý +LGURWpUPLFRý %UDVLOHLURñý FRPRý Miý DTXLý REVHUYDGRñý H[LEH

FDUDFWHUtVWLFDVýHVSHFtILFDVýHýVLJQLILFDWLYDVñýFRPRýXVLQDVýGHýJUDQGHýSRUWHýHýDIDVWDGDVýGRV

FHQWURVýGHýFRQVXPRñýDOpPýGHýXPDýFRPSRVLomRýKLGUiXOLFDýPDMRULWiULDïý6XDýFDSDFLGDGHýGH

DWHQGLPHQWRý HVWiý UHODFLRQDGDý GLUHWDPHQWHý jý GLVSRQLELOLGDGHý GHý iJXDñý IXQomRý GD

KLGUDXOLFLGDGHý WHPSRUDOý GDVý EDFLDVñý FRQVHTXrQFLDý GDVý SUHFLSLWDo}HVý SOXYLRPpWULFDV

RFRUULGDVý QRý SHUtRGRý GHý DQiOLVHý Hý GRý YROXPHý DUPD]HQDGRý LQLFLDOPHQWHïý 9(1785$

)Rìíä

$VýLQWHUOLJDo}HVýHQWUHýDVýGLYHUVDVýEDFLDVýFRPSRQHQWHVýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRýSHUPLWHP

XPýPHOKRUý DSURYHLWDPHQWRý GDVý UHFXUVRVý KLGUiXOLFRVñý H[SORUDQGRðVHý VXDVý GLYHUVLGDGHV

KLGUROyJLFDVñýWDQWRýHPýWHUPRVýVD]RQDLVýFRPRýHSLVyGLFRVïý$ýUHJXODUL]DomRýSOXULDQXDOýGR

VLVWHPDý H[HUFHý SDSHOý VHPHOKDQWHïý 3RGHðVHý FRQFOXLUý TXHý Rý 6LVWHPDý +LGURWpUPLFR

,QWHUOLJDGRýGHWpPýXPýFRPSRUWDPHQWRýGLQkPLFRñýXPDýYH]ýTXHýVXDýFDSDFLGDGHýGHýJHUDomR

HVWiýFRQGLFLRQDGDýDýGHVHPSHQKRVýDQWHULRUHVýHýjýHYROXomRýHVSHUDGDýGDVýFRQGLFLRQDQWHV

GHýDWHQGLPHQWRïý9(1785$ý)Rýìíä

$VVLPý FRQVWLWXtGRñý Rý 6LVWHPDý SDVVDý HQWmRý Dý GLVSRUý GHý GXDVý PRGDOLGDGHVý GHý HQHUJLD

KLGUiXOLFDãý HQHUJLDý JDUDQWLGDý Dý XPý ULVFRý SUHGHWHUPLQDGRñý GLVSRQtYHOý PHVPRý FRP
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KLGURORJLDVýGHVIDYRUiYHLVýHýHQHUJLDý WHPSRUiULDñýGLVSRQtYHOýHPýTXDQWLGDGHVýHýSHUtRGRV

YDULiYHLVñý HPý IXQomRý GHý DIOXrQFLDVý IDYRUiYHLVý RFRUULGDVïý 'DGDý Dý LPSRVVLELOLGDGHý GH

SUHYLVmRý GDVý DIOXrQFLDVý KLGUiXOLFDVý DRý 6LVWHPDý HPý DQiOLVHñý FRPý XPý OLPLWHý GHý DFHUWR

SUHGHWHUPLQDGRñý FRVWXPDðVHý FRPSRUý GHý IRUPDý SUREDELOtVWLFDý DVý RIHUWDVý GHý HQHUJLD

JDUDQWLGDý Hý WHPSRUiULDñý DSRLDQGRðVHý HPý VpULHVý KLVWyULFDVý HTXLSURYiYHLVñý JHUDGDVý GR

KLVWyULFRýGHýYD]}HVýGLVSRQtYHOïý9(1785$ý)Rýìíä

(VWHýFRQFHLWRýGHýGLPHQVLRQDPHQWRýGHýVLVWHPDVýKLGUiXOLFRVýSURFXUDýYLQFXODUýXPDýRIHUWDñ

UHIHUHQFLDGDýDýFRQGLFLRQDQWHVýSUHGHWHUPLQDGRVñýDRVý UHTXLVLWRVýGHýHQHUJLDýGHPDQGDGRVâ

GHQWUHý HVWHVý FRQGLFLRQDQWHVñý GHVWDFDPðVHý Rý PRQWDQWHý GHý UHFXUVRVý GLVSRQtYHLVý Hý D

TXDOLGDGHý GRý VHUYLoRý SURSRUFLRQDGRïý (VWHý FRQFHLWRý pý XPDý HYROXomRý GDý SRVWXUD

WUDGLFLRQDOLVWDý TXHý VHý HPSUHJDYDý QRý SODQHMDPHQWRý GDý H[SDQVmRý Hý GDý RSHUDomRâý DTXHOH

EDVHDYDðVHýQDýGHWHUPLQDomRýHýPDQLSXODomRýGDýHQHUJLDýILUPHñýREWLGDýDýSDUWLUýGRýSHUtRGR

KLGUROyJLFRý FUtWLFRý GDý VpULHý KLVWyULFDý GLVSRQtYHOâý HVWHý FULWpULRý HQWmRý HVWDEHOHFHý D

TXDOLGDGHý GRý VHUYLoRý DWUDYpVý GDý DGRomRý GDý QmRý RFRUUrQFLDý GHý GpILFLWVý QDý KLSyWHVHý GD

UHSHWLomRýGDVýYD]}HVýGRýKLVWyULFRýFRPSLODGRýõçèýDQRVýSDUWLUýGHýìäêìôïý9(1785$ý)Rýìíä

(Pý YHUGDGHý Dý GHILQLomRý GHý HQHUJLDý JDUDQWLGDý DWHQGHý Dý ILQDOLGDGHVý GLYHUVDVñý HP

FRQFHLWXDo}HVýTXHýDWpýPDQWpPýUHGX]LGRýFRQVHQVRýHQWUHýVLñýWDLVýFRPRãý/81'(49,67ýçè

xý &DUJDýPi[LPDý TXHý XPý6LVWHPDý SRGHý DWHQGHUý GHQWURý GHý GHWHUPLQDGDVý UHVWULo}HVý GH

ULVFRýHýGHýXWLOL]DomRýGDVýXVLQDVâ

xý &DUJDýGRý6LVWHPDýTXHýHTXDOL]DýRVýFXVWRVýPDUJLQDLVýGHýRSHUDomRýHýH[SDQVmRâ

xý &RQWULEXLomRý HQHUJpWLFDý GHý XPDý XVLQDý jý FDUJDý HIHWLYDPHQWHý DWHQGLGDý SHORý 6LVWHPDï

õGHILQLomRýSDUDýHQHUJLDýJDUDQWLGDýGHýXPDýXVLQDôï
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(VWDý GLYHUVLGDGHý GHý LQWHUSUHWDo}HVý GHULYDý GDVý YiULDVý XWLOL]Do}HVý TXHý Rý FRQFHLWRý GH

HQHUJLDýJDUDQWLGDýGHYHýDWHQGHUñýFRPRýSRUýH[HPSORãý/81'(49,67ýçè
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xý 6HUYLUýFRPRýSDUkPHWURýEDOL]DGRUýQDýUHDOL]DomRýGHýEDODQoRVýHQHUJpWLFRVâ

xý 6HUYLUýFRPRýUHIHUHQFLDOýHQHUJpWLFRýQDýHYROXomRýGHýFXVWRVýHýEHQHItFLRVï

'HEUXoDQGRðVHýQDýDSOLFDomRýGRýFRQFHLWRýGHýHQHUJLDýJDUDQWLGDýDýXPDýGHWHUPLQDGDýXVLQDñ

GHWHUPLQDomRýGHýIXQGDPHQWDOý LPSRUWkQFLDñýSRLVýYDORUL]DýDýGLVSRQLELOLGDGHýGHVWDýXVLQDñ

YHULILFDðVHýTXHýGXDVýDERUGDJHQVýSULQFLSDLVýSRGHPýVHUýGHVHQYROYLGDVãý/81'(49,67ýçç

xý 5HSDUWLomRý GDý HQHUJLDý JDUDQWLGDý GRý 6LVWHPDý HQWUHý DVý GLYHUVDVý XVLQDVý FRPSRQHQWHV

VHJXQGRýDOJXPDýUHJUDýGHýUDWHLRâ

xý 5HWLUDGDý GDVý XVLQDVý GRý 6LVWHPDñý XPDý GHý FDGDý YH]ñý GHWHUPLQDQGRðVHý Dý UHGXomRý GD

FDUJDý JDUDQWLGDý QHFHVViULDý SDUDý Dý SUHVHUYDomRý GHý XPý tQGLFHý GHý GHVHPSHQKR

SUHYLDPHQWHýDVVXPLGRï

&RQFOXLQGRý Dý DQiOLVHý GDý FRQFHLWXDomRý GDý JUDQGH]Dý HQHUJLDý JDUDQWLGDý GHý XPý6LVWHPDñ

REVHUYDðVHý TXHý VXDý IRUPXODomRý HVWiý EDVHDGDý QXPDý DERUGDJHPýSUREDELOtVWLFDñý FRHUHQWH

FRPýDýQDWXUH]DýHVWRFiVWLFDýGRýSUREOHPDïý'DýPHVPDýPDQHLUDñý VXDýYLQFXODomRýDRý FXVWR

VRFLDOýGRýGpILFLWýHýDRVýFRQWUDWRVýGHýIRUQHFLPHQWRýGHýHQHUJLDýHQWUHýHPSUHVDVñýHVSHOKDýVXD

HILFLrQFLDý QDý FRQVLVWrQFLDý HQWUHý FXVWRVý XQLWiULRVý GHý JHUDomRý Hý UHTXLVLWRVý RSHUDWLYRV

SUHHVWDEHOHFLGRVñý PRVWUDQGRý VXDý DQFRUDJHPý DRVý FXVWRVý PDUJLQDLVý SUDWLFDGRVï

/81'(49,67ýçèýHý9(1785$ý)Rýìíä

çïéýðý&203/(0(17$d 2ý7e50,&$ý12ý6,67(0$ý,17(5/,*$'2

&RPRýUHIHUHQFLDGRýHPýLWHQVýDQWHULRUHVñýDýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDýGHýVLVWHPDVýHOpWULFRV

HVWiýFDOFDGDýQDýH[SORUDomRýGRýVLQHUJLVPRýHQWUHýDVýPRGDOLGDGHVýWpUPLFDýHýKLGUiXOLFDýGH

JHUDomRý GHý HOHWULFLGDGHñý SULQFLSDOPHQWHý HPý VLVWHPDVý HOpWULFRVý HPý TXHý HVWDý ~OWLPDý p

PDMRULWiULDñý REWHQGRðVHñý SRUý FRQVHJXLQWHñý Rý Pi[LPRý SURYHLWRý GDVý FDUDFWHUtVWLFDV

HQHUJpWLFDVýHýHFRQ{PLFDVýGHýVXDVýXVLQDVýFRPSRQHQWHVï
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eý LPSRUWDQWHý VDOLHQWDUðVHñý HPýSULPHLURý OXJDUñý Dý LPSRVVLELOLGDGHý GHý DUPD]HQDPHQWRý GD

HQHUJLDýHOpWULFDñý LVWRýpñýVHXýFRQVXPRýRFRUUHýFRQFRPLWDQWHPHQWHýjý VXDýSURGXomRïý'HVWD

PDQHLUDñý Dý DUPD]HQDJHPýGHý HOHWULFLGDGHý Vyý SRGHý VHý HIHWLYDUý QDý IRUPDýSULPiULDñý FRPR

HQHUJLDý TXtPLFDý GRVý FRPEXVWtYHLVý GHý JHUDomRñý RXý FRPRý HQHUJLDý SRWHQFLDOý GDý iJXD

FRQWLGDýQRVýUHVHUYDWyULRVâýRýHVWRTXHýGHýHOHWULFLGDGHýHVWDULDýHQWmRýFRQWLGRýQRýWDQTXHýGDV

87(©VýRXýQRýUHVHUYDWyULRýGDVý8+(©Vïý9(1785$ý)Rýììí

1XPýVLVWHPDýKLGUiXOLFRý VHPýFDSDFLGDGHýGHý UHJXODUL]DomRñý FRPSRVWRý HQWmRý DSHQDVý SRU

8+(©Vý Dý ILRý G©iJXDñý Dý HQHUJLDý JDUDQWLGDý pý Dý HQHUJLDý QDWXUDOý DIOXHQWHý QRý SLRUý PrVï

$SOLFDQGRðVHý UHVHUYDWyULRVý Dý HVWHý 6LVWHPDñý DXPHQWDðVHý SRUWDQWRý VXDý HQHUJLDý JDUDQWLGDñ

SRLVýSDVVDðVHýDýDUPD]HQDUýSDUWHýGRýH[FHVVRýGDýHQHUJLDýDIOXHQWHýQRVýSHUtRGRVýFKXYRVRVñ

WRUQDQGRðVHñý SRVWHULRUPHQWHñý HVWHý PRQWDQWHý GLVSRQtYHOý QRVý SHUtRGRVý VHFRVï

9(1785$ý)Rýììí

2ýHIHLWRýGHýXPDý87(ýpý VHPHOKDQWHý DýXPý UHVHUYDWyULRïý'XUDQWHýRVýSHUtRGRVýGHýPHQRU

KLGUDXOLFLGDGHñýQRWDGDPHQWHýQDVýVpULHVýFRQWtQXDVýGHýEDL[DýDIOXrQFLDýKtGULFDñýRFDVLmRýHP

TXHýVHýQHFHVVLWDýODQoDUýPmRýGHýWRGRVýUHFXUVRVýGLVSRQtYHLVýQDýJHUDomRýðýHQHUJLDýQDWXUDO

DIOXHQWHý Hý Dý DFXPXODGDý QRVý UHVHUYDWyULRVñý FDGDý DFUpVFLPRý GHý JHUDomRý WpUPLFDý VH

WUDQVIRUPDýHPýDFUpVFLPRýSURSRUFLRQDOýGHýFDUJDýJDUDQWLGDýTXHýRý6LVWHPDýSDVVDýDýDWHQGHUï

(Pý FDVRVý GLYHUVRVñý SRUý H[HPSORý H[LVWrQFLDý GHý FRPSOHWRý DWHQGLPHQWRý GHý GHPDQGDý H

YHUWLPHQWRýQRVýUHVHUYDWyULRVñýDýJHUDomRýWpUPLFDýQDGDýDFUHVFHQWDýjýHQHUJLDýJDUDQWLGDýGR

6LVWHPDïý9(1785$ý)Rýììí

(PýVLVWHPDVýRQGHýH[LVWHýDEXQGkQFLDýGHýHQHUJLDýVHFXQGiULDñýRýDFLRQDPHQWRýGHý87(©VýVy

pýQHFHVViULRýQRVýSHUtRGRVýVHFRVïý&RPRýpýLPSRVVtYHOýVHýSUHYHUýFRPýH[DWLGmRýDýRFRUUrQFLD

GHýXPýSHUtRGRýVHFRñýDýJHVWmRýGHýXPýVLVWHPDýKLGURWpUPLFRýDSUHVHQWDðVHýFRPRýXPDýGDV
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PDLVýGLItFHLVýWDUHIDVýGDýiUHDýGHýRSHUDomRïý&DVRýVHýGHVSDFKHýSUHPDWXUDPHQWHýXPDý87(ñ

ORJRý QRý LQtFLRý GRý HVYD]LDPHQWRý GRVý UHVHUYDWyULRVñý SRGHðVHý TXHLPDUý FRPEXVWtYHO

LQXWLOPHQWHñý SRLVý DVý YD]}HVý SRGHPýPHOKRUDUñý HQFKHQGRý RVý UHVHUYDWyULRVý Hý ID]HQGRðRV

YHUWHUý HPý VHJXLGDý ðý HVWDý RSHUDomRý pý FKDPDGDý GHý SDUWLGDý HPý IDOVRïý 2ý FDVRý FRQWUiULRñ

GHPRUDýQRýDFLRQDPHQWRýGHý87(©VñýSRGHýFRORFDUýRýVLVWHPDýQXPDýVLWXDomRýGHýLPSRWrQFLD

VHýDýKLGURORJLDýYLHUýDýWHUýRýFDUiWHUýGHýSHUtRGRýFUtWLFRýðýHVWDýGHPRUDýGHýDFLRQDPHQWRñýHP

YHUGDGHñýGLPLQXLýDýHQHUJLDýJDUDQWLGDýGRýVLVWHPDïý9(1785$ý)Rýììí

0RGHUQDPHQWHý Dý JHVWmRý GRý VLVWHPDý KLGURWpUPLFRý pý FRQGX]LGDý Dý SDUWLUý GHý UHVXOWDGRV

REWLGRVý GHýPRGHORVý GHý SURJUDPDomRý GLQkPLFDý HVWRFiVWLFDïý $ý GHFLVmRý GHý GHVSDFKRý GH

XPDý 87(ý GHý XPDý GHWHUPLQDGDý FODVVHý GHý FRPEXVWtYHOý Hý UHQGLPHQWRý GHý RSHUDomRñ

IXQGDPHQWDðVHýQRýHVWDGRýGHýDUPD]HQDPHQWRýKtGULFRýGRýVLVWHPDýQRýPrVýGHVWDýWRPDGDýGH

GHFLVmRýHýQRýPRQWDQWHýGHýHQHUJLDýQDWXUDOýDIOXHQWHýQRýVLVWHPDýQRýPrVýDQWHULRUýõWHQGrQFLD

KLGUROyJLFDôñýGHýIRUPDýDýVHýHYLWDUýGpILFLWVýGHýDEDVWHFLPHQWRýHýDýPLQLPL]DUýRýFRQVXPRýGH

FRPEXVWtYHLVïý9(1785$ý)Rýììí

2ý FRQFHLWRý GHý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDý HVWiý HQWmRý IXQGDPHQWDGRý QDý RSHUDomRý GHý XP

VLVWHPDýKLGURWpUPLFRýHPýTXHýVXDýHQHUJLDýJDUDQWLGDýpýDýVRPDýGDVýHQHUJLDVýJDUDQWLGDVýGDV

8+(©VýHý87(©VýFRPSRQHQWHVñýSRUpPýFRPýDýRSHUDomRýSDUFLDOýQRýWHPSRýGHVWDVý~OWLPDVñ

UHDOL]DQGRý XPý JDQKRý QRý UHVXOWDGRý HFRQ{PLFRý GRý FRQMXQWRñý KDMDý YLVWDý Dý HFRQRPLDý QR

FRQVXPRýGHýFRPEXVWtYHOâýRýJDQKRýGHýHQHUJLDýJDUDQWLGDýREWLGRýHPýIXQomRýGDýSUHVHQoDýGH

87(©VýQRýVLVWHPDñýHPýYHUGDGHñýRULJLQDðVHýSUHSRQGHUDQWHPHQWHýGDýJHUDomRýKLGURHOpWULFD

Dý SDUWLUý GHý HQHUJLDý VHFXQGiULDïý4XDQWRýPDLRUý IRUý RýPRQWDQWHý GHý HQHUJLDý VHFXQGiULDý H

TXDQWRýPHQRUýIRUýRýLQYHVWLPHQWRýXQLWiULRýHPý87(©VýHýVHXýJDVWRýHPýFRPEXVWtYHOñýPHOKRU

VHUiýRýUHVXOWDGRýGDýRSHUDomRýHPýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDïý9(1785$ý)Rýììí
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çïèýðý,17(*5$d 2ý'(ý5(&85626ý+º'5,&26ý(ý7e50,&26

$ý LPSODQWDomRýGHýXVLQDVý WHUPRHOpWULFDVý GHFRUUHý GDý QHFHVVLGDGHý GHý VHý FRPSOHPHQWDUý D

RIHUWDýHQHUJpWLFDýGRVýVLVWHPDVýHOpWULFRVñýDOpPýGDýSRVVLELOLGDGHýGHýVXSULPHQWRýGHýSRQWDï

(VWDý FRPSOHPHQWDomRý VHý HIHWLYDý DWUDYpVý GDý VXDý RSHUDomRý LQWHJUDGDý Dý XPDý EDFLD

UHJXODUL]DGDñý REWHQGRðVHý EHQHItFLRVý HFRQ{PLFRVý VLJQLILFDWLYRVâý QHVWDý LQWHJUDomRñ

XWLOL]DPðVHý RVý EHQHItFLRVý GDý DFXPXODomRý GHý UHFXUVRVý KtGULFRVý TXDQGRý DVý YD]}HVý VmR

DEXQGDQWHVýHñýQDýVLWXDomRýLQYHUVDñýGLVSRQLELOL]DðVHýHQHUJLDýHOpWULFDýDýSDUWLUýGRýHVWRTXHýGH

iJXDñý SURMHWDQGRðVHý XPý FRQMXQWRý FRPý Dý PHWDý GHý PtQLPRVý YHUWLPHQWRVïý $ý DQiOLVHý GR

KLVWyULFRýGHýYD]}HVýõìäêìýDýìääéôýHñýHPýSDUWLFXODUñýGDýVpULHýFRQWLGDýQDý7DEHODýçïìñýLQGLFD

TXHñý GHý PDQHLUDý JHUDOñý DVý FRQGLo}HVý KLGUROyJLFDVý QRý 6LVWHPDý EUDVLOHLURý VmRý HVWiYHLVñ

RFRUUHQGRý FRPý SHTXHQDý IUHTXrQFLDý DQRVý LVRODGRVý GHý EDL[Dý KLGUDXOLFLGDGHý Hñý FRP

IUHTXrQFLDý DLQGDý PHQRUñý SHUtRGRVý GHý DQRVý VHFRVý FRQVHFXWLYRVâý GHQWURý GHý XP

GHWHUPLQDGRý DQRý DVý YD]}HVý QDWXUDLVý DSUHVHQWDPý XPDý VD]RQDOLGDGHý FDUDFWHUtVWLFDñý FRP

YD]}HVýDOWDVýQRVýSULPHLURVýPHVHVýGRýDQRïý9(1785$ý)RýììíýHý&$1$0%5$ýìíå

$VýILJXUDVñýDýVHJXLUñýLOXVWUDPýRVýIHQ{PHQRVýTXHýVHýGHVHMDýGHPRQVWUDUýDWUDYpVýGRýPpWRGR

KLGURJUiILFRïý 1Dý )LJXUDý æý Dý VHJXLUñý Dý OLQKDý VHUULOKDGDý QDý PHWDGHý VXSHULRUý GH

SHULRGLFLGDGHýPHQVDOýLQGLFDýDýHQHUJLDýQDWXUDOýTXHýIOXLýDWUDYpVýGHýXPýVLVWHPDýKLGUiXOLFRñ

H[SUHVVDýHPý0:PHGñýRXý0:PrVïý$RýVHýDSOLFDUýXPDýFDSDFLGDGHýGHýDFXPXODomRýDýHVWH

VLVWHPDý KLGUiXOLFRý õXVLQDVý Hý UHVHUYDWyULRVôñý FRQVHJXHðVHý DFXPXODUý XPDý TXDQWLGDGH

VXILFLHQWHý SDUDý VXVWHQWDUý XPDý FDSDFLGDGHý KLGUiXOLFDý PtQLPDý JDUDQWLGDñý QRý H[HPSORý D

OLQKDý KRUL]RQWDOý ORFDGDý HPý éìííý0:PHGñý HYLGHQWHPHQWHý VXSHULRUý jý DIOXrQFLDý QDWXUDO

PtQLPDýREVHUYDGDýQRýSHUtRGRñýGDýRUGHPýGHýëíííý0:PHGïý&$1$0%5$ýìíå
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$Vý iUHDý KDFKXUDGDVý LQGLFDPý YHUWLPHQWRVý GRý VLVWHPDñý LVWRý pñý DIOXrQFLDVý VXSHULRUHVý j

FDSDFLGDGHý GHý DFXPXODomRïý $ý SDUWHý LQIHULRUý GDý )LJXUDý æý LQGLFDý Rý QtYHOý GHý HQHUJLD

DFXPXODGDý QRõVôý UHVHUYDWyULRõVôý DSOLFDGRõVôý Dý HVWHý VLVWHPDý KLGUiXOLFRâý GXUDQWHý RV

YHUWLPHQWRVýRýQtYHOýPi[LPRýSHUPDQHFHýFRQVWDQWHïý&$1$0%5$ýìíå

)LJXUDýæýðý&RPSRUWDPHQWRýGHýXPý$SURYHLWDPHQWRý+LGURHOpWULFR

$ý)LJXUDýåýPRVWUDýDýDGLomRýGHýXPDýFDSDFLGDGHýWpUPLFDýDRýVLVWHPDýKLGUiXOLFRýGHILQLGRýQD

ILJXUDýDQWHULRUñýSURMHWDQGRðVHýVXDýRSHUDomRýQRýUHJLPHýGHýFRPSOHPHQWDomRïý1RýH[HPSOR

DGLFLRQRXðVHýììííý0:PHGñýDXPHQWDQGRðVHýHQWmRýDýFDSDFLGDGHýPtQLPDýJDUDQWLGDýGHVWH

VLVWHPDýKLGURWpUPLFRýSDUDýèëííý0:PHGâýFRPRýREVHUYDGRñýDýFXUYDýLQGLFDWLYDýGRýVWDWXV

GHý DFXPXODomRý GRý UHVHUYDWyULRý DSUHVHQWDý XPý FRPSRUWDPHQWRý GLYHUVRý GRý GDý ILJXUD

DQWHULRUñýLVWRýpñýXPýSDGUmRýGHýJHVWmRýGRýUHVHUYDWyULRýGLIHUHQWHïý&$1$0%5$ýìíå
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)LJXUDýåýðý$GLomRýGHý7HUPRHOHWULFLGDGHýDýXPý$SURYHLWDPHQWRý+LGURHOpWULFR

2EVHUYDðVHýDLQGDýQRýH[HPSORýGDý)LJXUDýåñýTXHýGXUDQWHýRýSHUtRGRýFUtWLFRýODQoDðVHýPmRýGR

HVWRTXHý GHý iJXDý DFXPXODGRñý FRPRý WDPEpPý GHý WRGDý HQHUJLDý DIOXHQWHý H[LVWHQWHVñ

GHVSDFKDQGRðVHýDLQGDýDý87(ýDýSOHQDýFDSDFLGDGHâýRýDFLRQDPHQWRýGDýWHUPRHOpWULFDýVyýVHUi

VXVSHQVRýDSyVýFRQVWDWDUðVHýDýUHFXSHUDomRýGRVýQtYHLVýPtQLPRVýGHýDFXPXODomRýGRýVLVWHPD

HýDYDOLDUðVHýTXHýRýSDGUmRýGHýYD]}HVýDIOXHQWHVýLQGLFDýTXHýRýSHUtRGRýFUtWLFRýHVWiýILQGDQGRï

)RUDýGRýSHUtRGRýFUtWLFRñýDýILJXUDýLQGLFDýXPýXVRýPDLVý LQWHQVLYRýGRýUHVHUYDWyULRñýTXDQGR

FRPSDUDGRýFRPýRýSDGUmRýGDý)LJXUDýæâýDVýWD[DVýGHýGHSOHFLRQDPHQWRýVmRýPDLRUHVñýFRPR

WDPEpPýRýVmRýRVýWHPSRVýGHýHQFKLPHQWRñýSRLVýPHQRVýHQHUJLDýDIOXHQWHýHVWDUiýGLVSRQtYHO

SDUDýRýUHHQFKLPHQWRýGRýUHVHUYDWyULRïý&$1$0%5$ýìíå
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2ý FRPEXVWtYHOý PDLVý DGHTXDGRý jý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDñý SRUý RXWURý ODGRñý SRGHý VHU

GHILQLGRýFRPRýDTXHOHýGHVYLQFXODGRýGHýSURFHVVRVýHîRXýVLVWHPDVýDXW{QRPRVýDýPRQWDQWH

GDVý XQLGDGHVý JHUDGRUDVïý $ý UD]mRý GHVWDý SUHIHUrQFLDý YHPý GRý IDWRý TXHý RVý EHQHItFLRVý GD

FRPSOHPHQWDomRýVyý VHýYLDELOL]DPýQDýRSHUDomRýDVVRFLDGDýGHý WHUPRHOpWULFDVýQRý6LVWHPD

,QWHUOLJDGRñý GHYHQGRðVHý HQWmRý VHPSUHý RSHUiðODVý QDVý FRQGLo}HVý GHý GpILFLWý KtGULFRý H

GHVOLJiðODVýQDýVLWXDomRýLQYHUVDï

(VWDý LQGHSHQGrQFLDý ILFDý SUHMXGLFDGDý TXDQGRý VHXý IXQFLRQDPHQWRý VHJXHý Rý SODQHMDPHQWR

GDýRSHUDomRýGHýRXWURVýHPSUHHQGLPHQWRVñýFRPRýJDVRGXWRVýQRýUHJLPHý¦7DNHýRUý3D\§ñýRX

UHILQDULDVý SURGX]LQGRý XOWUDYLVFRVRVý GHQWURý GHý SURFHVVRVý LQGXVWULDLVý LQWHJUDGRVï

(/(752%5·6ýéë

$ý LQWHUSUHWDomRý DFLPDý OHYDñý QRý OLPLWHñý jý FRQVWDWDomRý TXHý Rý yOHRý FRPEXVWtYHO

FRQYHQFLRQDOñý GHQWUHý RVý GHPDLVý FRPEXVWtYHLVý H[DPLQDGRVñý DSDUHFHý FRPRý Rý PDLV

DGHTXDGRý DRVý SURFHVVRVý GHý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDïý $ý SULQFLSDOý FDUDFWHUtVWLFDý SDUD

ORFDOL]DomRý GDVý XVLQDVý SDVVDý Dý VHUý HQWmRý VXDý IDFLOLGDGHý QRý VXSULPHQWRý LQWHUPLWHQWHý GH

JUDQGHVý YROXPHVý GHý yOHRñý FRPRý Dý SUR[LPLGDGHý GHý SRUWRVý RXý HQWURQFDPHQWRV

IHUURYLiULRVï

(VWDýRULHQWDomRñýHQWUHWDQWRñýQmRýWHPýVLGRýFRQYHQLHQWHPHQWHýREVHUYDGDýTXDQGRýGDýDQiOLVH

GHý QRYRVý SURMHWRVñý FRVWXPDQGRðVHý LPSRUý IDWRUHVý GHý FDSDFLGDGHýPtQLPRVý GLIHUHQWHVý GH

]HURñýHPýIXQomRýGRVýFRQVXPRVýPtQLPRVýGHýFRPEXVWtYHLVýDýVHýREVHUYDUñýIDWRVýTXHýQDGD

WrPý Dý YHUý FRPý Rý 6HWRUý (OpWULFRïý ,VWRý SRGHý DFDUUHWDUý XPý EDL[Rý DSURYHLWDPHQWRý GD

FRPSOHPHQWDomRñýLVWRýpñýRFRUUrQFLDýGHýJHUDo}HVýHýYHUWLPHQWRVýHPýSDUDOHORï
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æïìýðý*(1(5$/,'$'(6

2VýFRPEXVWtYHLVýSURGX]LGRVýHPýVLVWHPDVýDXW{QRPRVýGHýVXSULPHQWRýHIHWLYDPýVXDýRIHUWD

VREý FRQGLo}HVý QHPý VHPSUHý DGHTXDGDVý DRý 6HWRUý (OpWULFRñý LPSRQGRðVHý jVý 87(©V

DFRSODGDVý Rý VHJXLPHQWRý GHý UHJUDVý HQXQFLDGDVý FRPRý GHý RWLPL]DomRý GHVWHVý VLVWHPDV

DXW{QRPRVïý 6HULDý PDLVý UD]RiYHOñý QRý HQWDQWRñý TXHý Dý RSHUDomRý VROLGiULDý GHý VLVWHPDV

LQGHSHQGHQWHVý GHYDý SHUVHJXLUý FRQGLo}HVý GHý RWLPL]DomRý GRVý VLVWHPDVý FRPRý XPý WRGRñ

GHYHQGRýDPERVýSUDWLFDUHPýDo}HVýQRýVHQWLGRýGDýPD[LPL]DomRýGHýVXDýLQIUDðHVWUXWXUDñýVHP

DMXVWHVýTXHýFDXVHPýHYHQWXDLVýSUHMXt]RVýHPýVXDýFRQWUDSDUWHïý(/(752%5·6ýéí

2ýPRGHORýGHýRSHUDomRýGHý87(©VñýSRUýRXWURýODGRñý WHPýHYROXtGRýFRPRýFRQVHTXrQFLDýGD

PXGDQoDý GHý FULWpULRVý GHý GLPHQVLRQDPHQWRý GRVý DSURYHLWDPHQWRVý KLGURHOpWULFRVïý 1R

SDVVDGRýFRVWXPDYDðVHýSURYHUýFDGDý8+(ýHPýLPSODQWDomRýFRPýXPDýUD]RiYHOýFDSDFLGDGH

GHýSRQWDñýVHQGRýFRPXPýHQHUJLDVýJDUDQWLGDVýFRPýIDWRUHVýGHýFDSDFLGDGHýPXLWRýUHGX]LGRVï

/81'(49,67ýçç

2FRUUHQGRñýWRGDYLDñýH[FHVVRýGHýFDSDFLGDGHýKLGUiXOLFDýLQVWDODGDýQDýGpFDGDýSDVVDGDñýFRP

XPDý VLQDOL]DomRý GHý &XVWRý 0DUJLQDOý GHý 3RQWDêíý UHGX]LGRñý DVý HPSUHVDVý GRý VHWRUý WHP

RSWDGRý QRVý QRYRVý SURMHWRVý SRUý SULYLOHJLDUý Dý REWHQomRý GHý HQHUJLDñý DFDUUHWDQGRý QR

PRPHQWRýDWXDOýVLWXDo}HVýGHýLPSRVVLELOLGDGHýPRPHQWkQHDýGHýDWHQGLPHQWRýGDýSRQWDýSHOR

VLVWHPDïý'HVWDýIRUPDñýRýFUHVFLPHQWRýGDýRIHUWDýWHUPRHOpWULFDýWDPEpPýGHYHUiýFRQWHPSODU

Dý QHFHVVLGDGHý GRý DXPHQWRý GRý VXSULPHQWRý GDý SRQWDñý SRGHQGRñý HYHQWXDOPHQWHñý WRUQDUý D

DQiOLVHýGRýDEDVWHFLPHQWRýGHýFRPEXVWtYHOýPDLVýFRPSOH[Dï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êíý&XVWRý0DUJLQDOýGHý3RQWDýðý&XVWRýGRýN:ýDGLFLRQDOýGHýFDSDFLGDGHýðýDýVHUýVXSULGRýHP
FRQGLo}HVýGHýH[SDQVmRýGHýRIHUWDýGRýSDUTXHýJHUDGRU
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2ý6HWRUý3HWUyOHRý WHPýVHXýSODQHMDPHQWRý DWDGRýjVýSHFXOLDULGDGHVýGHý VHXýPHUFDGRýHýGRV

VHXVýPHLRVýGHýSURGXomRïý$OpPýGHýVXSULGRUýGHýFRPEXVWtYHLVýSDUDýSURFHVVRVýLQGXVWULDLVýGH

RXWURVý VHJPHQWRVñý SRVVXLý DLQGDý XPý SRUWHý TXHý SHUPLWHý IRUWHý LQWHUDomRý FRPý Rý 6HWRU

(OpWULFRï

'HýIDWRñýVXDVýUHILQDULDVñýDOpPýGHýFRQVXPLUýTXDQWLGDGHVýH[SUHVVLYDVýGHýHOHWULFLGDGHñýWrP

FRQGLo}HVý HIHWLYDVý GHý JHUDUý WDPEpPý H[FHGHQWHVý LPSRUWDQWHVïý 6XDVý LQVWDODo}HVý GHWpP

LQYHMiYHLVýFRQGLo}HVýORJtVWLFDVýGHýDEDVWHFLPHQWRñýFRPRýWDPEpPýVHXVýSURFHVVRVýDEULJDP

FRQGLo}HVýTXHýSRVVLELOLWDPýDýDGRomRýGDýFRJHUDomRýHPýDOWDýHVFDODñýPHOKRUDQGRýSRUWDQWR

VXDý HILFLrQFLDý Hý SRGHQGRý FRORFDUý HOHWULFLGDGHý QRý PHUFDGRý Dý SUHoRVý EDVWDQWH

FRPSHWLWLYRVïý&(63ýëä

2ýDFRSODPHQWRýGHý87(©VýDýUHILQDULDVýID]ýFRPýTXHýRVýSDGU}HVýGHýIXQFLRQDPHQWRýGHVWDV

GXDVý LQVWDODo}HVý QHFHVVLWHPý VHý FRPSOHPHQWDUñý XPDý YH]ý TXHý DVý UHILQDULDVý FRVWXPDP

DGRWDUý SODQHMDPHQWRVý VREý FLFORVý GHý SUD]RVý VHQVLYHOPHQWHý PHQRUHVý TXHý RVý SUDWLFDGRV

SHORý VHWRUý HOpWULFRïý1HVWHý~OWLPRñýRýSODQHMDPHQWRýEDVHLDðVHý HPý VD]RQDOLGDGHVý DQXDLVý H

QtYHLVý GHý UHJXODUL]DomRý SOXULDQXDLVâý Rý VHWRUý SHWUyOHRý SUDWLFDý PHQRUHVý HVWRTXHVý GH

DFXPXODomRýHýVHJXHýDýFXUYDýGHýFRQVXPRýGRýPHUFDGRñýSRGHQGRýHYHQWXDOPHQWHýLPSRUWDU

GHULYDGRVýVHýKRXYHUýSUREOHPDVýFRPýDýRIHUWDýLQWHUQDï

$ý&(63ý HVWXGRXý UD]RDYHOPHQWHý Dý RSRUWXQLGDGHý GHý XWLOL]DomRý GHý FRPEXVWtYHLVý PDLV

EDUDWRVý SDUDý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDïý 2Vý yOHRVý XOWUDYLVFRVRVý GHULYDGRVý GHý SHWUyOHRñý j

pSRFDñýDSUHVHQWDUDPðVHýHPýFRQGLo}HVýYDQWDMRVDVýGHýSUHoRýHýVXSULPHQWRâýSURMHWRXýHQWmR

Dý FRQVWUXomRý GHý YiULRVý PyGXORVý GHý êèíý 0:ý HPý FLFORý 5DQNLQHý õ6LVWHPDý RQGHý R

FRPEXVWtYHOýTXHLPDýHPýFDOGHLUDVýTXHýSURGX]HPýYDSRUýGöiJXDñýVHQGRýHVWHýH[SDQGLGRýHP
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WXUELQDVý Hý FRQGHQVDGRý HPý WRUUHVñý IHFKDQGRý Rý FLFORý FKDPDGRý SHODý WHUPRGLQkPLFDý GH

5DQNLQHôýRSHUDGRVýDýSDUWLUýGHVWHýyOHRïý3RUýVXDVýSHFXOLDULGDGHVýItVLFDVñýRýDEDVWHFLPHQWR

GHý yOHRVý XOWUDYLVFRVRVý GHYHULDý HVWDUý IRUWHPHQWHý DFRSODGRý jý VXDý SURGXomRý QDý UHILQDULDñ

HYLWDQGRðVHýVHXýDUPD]HQDPHQWRýHPýTXDQWLGDGHVýHOHYDGDVïý&(63ýëè

$ý SURGXomRý GHVWHVý GHULYDGRVý LQLFLRXðVHý FRPý Dý LPSODQWDomRý GRý 3URJUDPDý )XQGRý GH

%DUULOýGDý3(752%5·6ñýQDýHVWHLUDýGDýFULVHýPXQGLDOýGHýDEDVWHFLPHQWRýGHýSHWUyOHRñýHP

ILQVýGDýGpFDGDýGHýæíïý1DýEXVFDýGHýXPýDXPHQWRýQDýRIHUWDýGHýGLHVHOñýVHPýLQYHVWLPHQWRV

VLJQLILFDWLYRVý QRý SDUTXHý GHý UHILQRý õLPSODQWDomRý GHý KLGURWUDWDPHQWRñý SRUý H[HPSORôñ

DXPHQWRXðVHýRýYROXPHýGDýFDUJDýSURFHVVDGDñý WUDQVIHULQGRðVHýDýGHVFDUJDýGDVýFROXQDVýGH

GHVWLODomRýDýYiFXRýðý5(69$&êìýðýSDUDýRýSRROýGHýyOHRýFRPEXVWtYHOïý2ýYROXPHýGHýyOHR

XOWUDYLVFRVRýQmRýDSURYHLWDGRýGHVWDýIRUPDýVHULDýFRPHUFLDOL]DGRýGLUHWDPHQWHïý&(63ýëè

2ýXVRýGHýXOWUDYLVFRVRVýQmRýpýXVXDOýGHýPDQHLUDýJHUDOýQRýPHUFDGRýPXQGLDOýGHýyOHRVïý$

H[SOLFDomRýGHVWHýIDWRýpýDýQmRýH[LVWrQFLDýGHýHVSHFLILFDo}HVýLQWHUQDFLRQDLVýSDUDýRýSURGXWRñ

HPýSULPHLURýOXJDUâýDOpPýGLVWRýRýSDGUmRýPpGLRýGHýUHILQRýDýQtYHOýPXQGLDOýpýGLIHUHQWHýGR

DGRWDGRý QRý SDtVïý ,VWRý ID]ý TXHý QmRý RFRUUDPý GHPDQGDVý WmRý DFHQWXDGDVý GHý GLHVHOý HP

GHWULPHQWRýGRVýGHPDLVýGHULYDGRVâýGDýPHVPDýIRUPDýRýFRQVXPRýGHýyOHRýFRPEXVWtYHOýQR

PHUFDGRýLQWHUQDFLRQDOýDEVRUYHýUD]RDYHOPHQWHýRVýUHVtGXRVýGHýYiFXRýJHUDGRVñýDRýODGRýGH

XPDýPDLRUý XWLOL]DomRý LQGXVWULDOý GHVWHý UHVtGXRñý FRPRý QDý SURGXomRý GHý FRTXHý YHUGHý GH

SHWUyOHRñýSRUýH[HPSORïý&(63ýëè

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êìý5(69$&ýðý5HVtGXRýGHý9iFXRýðý&DUJDýUHVLGXDOýGDVýFROXQDVýGHýGHVWLODomRýjýYiFXR
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&RLQFLGLQGRýFRPýRý LQWHUHVVHýGDý&(63ý HPý LPSODQWDUý HVWDVý87(©Vý JHUDQGRý Dý SDUWLUý GH

UHVtGXRVý PDLVý EDUDWRVñý Dý3(752%5·6ý SURFXUDYDý PHUFDGRVý SDUDý VHXVý XOWUDYLVFRVRVñ

HQWmRý HPý LQtFLRý GHý SURGXomRý Hý Miý FRPý HOHYDGDý RIHUWDïý ([SHULrQFLDVý GDý 5KRGLDý Hý GD

SUySULDý3(752%5·6ýHPýVXDVýUHILQDULDVñýLQGLFDYDPýDýRSRUWXQLGDGHýGHýJHUDomRýDýSDUWLU

GHVWHVý UHVtGXRVñý RSLQLmRý FRPSDUWLOKDGDý SRUý RXWUDVý FRQFHVVLRQiULDVñý TXHý WDPEpPý VH

LQWHUHVVDUDPýSHORýDUUDQMRñýFRPRýRýSURMHWRýGHýFRQYHUVmRýGDVýXQLGDGHVýêýHýéýGDý8VLQDýGH

6DQWDý&UX]ý GHý)851$6ý Hý Dý FRQVWUXomRý GHý XPýQRYRýPyGXORý GDý8VLQDý GHý ,JDUDSpý GD

&(0,*ñýGXSOLFDQGRýVXDýFDSDFLGDGHñýWRGDVýXWLOL]DQGRý5(69$&ïý&(63ýëè

$ýRIHUWDýGHý yOHRVý XOWUDYLVFRVRVý HVWiý FRQGLFLRQDGDý jý GLVSRQLELOLGDGHý GHý SURFHVVDPHQWR

GDVý UHILQDULDVý H[LVWHQWHVïý $ý UHILQDULDý GHý 3DXOtQLDð5(3/$1ñý SRUý H[HPSORñý SURGX]ý HP

PpGLDý æïíííý PêîGLDý GHý 5(69$&ñý GHVWLQDQGRðRý PDMRULWDULDPHQWHý DRý SRROý GHý yOHR

FRPEXVWtYHOñýDOHPýGHýVXSULUýDOJXQVýFOLHQWHVýGRýSURGXWRïý$ýFRQVWUXomRýGHýëýPyGXORVýGH

êèíý0:ñýFRPRýHUDýRýSURMHWRýGDý&(63ñýSRGHULDñýQRý OLPLWHñý FRQVXPLUýëïíííýPêîGLDýGH

yOHRýåñýTXDVHýDýWRWDOLGDGHýGRý5(69$&ýGLVSRQtYHOýSDUDýJHUDomRïý&(63ýëè

2Vý SODQRVý GDý3(752%5·6ñý QRý HQWDQWRñý SUHYrHPý DLQGDý Dý LQVWDODomRý GHý XQLGDGHVý GH

FRTXHLILFDomRý UHWDUGDGDý HPý DOJXPDVý GHý VXDVý UHILQDULDVñý QDý EXVFDý GHý XPDý UHILQRýPDLV

FRQVLVWHQWHý FRPý VHXý PHUFDGRñý GLPLQXLQGRý DLQGDý PDLVý Rý PRQWDQWHý GHý XOWUDYLVFRVRV

GLVSRQtYHLVý SDUDý JHUDomRâý FDGDý PyGXORý WHULDý Dý FDSDFLGDGHý GHý SURGX]LUý äííý WîGLDý GH

FRTXHñýFRQVXPLQGRýëïåííýPêîGLDýGHýyOHRýåïý(VWHVýSODQRVýFDUHFHPýGDýFRQILUPDomRýGRV

UHFXUVRVý RUoDPHQWiULRVý QHFHVViULRVý Hý GRý PHUFDGRý Dý VHUý DEDVWHFLGRñý FRQYLYHQGRý XPD

LQFHUWH]DýGHýH[SDQVmRýFRPýDýLQWHQomRýGHýSULYDWL]DomRýGDýHPSUHVDâýFDVRýVHýGHVHMHýJHUDU

HOHWULFLGDGHýFRPýHVWHýFRTXHñýFDGDýPyGXORýDFUHVFHQWDULDýìëèý0:ýDRý6LVWHPDïý&(63ýëè
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&DVRý RFRUUHVVHPý GLILFXOGDGHVý LQWUDQVSRQtYHLVý QDý LPSODQWDomRý GHVWDVý XVLQDVý D

XOWUDYLVFRVRVñýQmRýVHýGHVFDUWDULDýVXDýVXEVWLWXLomRýSRUýXQLGDGHVýDýJiVýQDWXUDOïý$ýFRQGLomR

LPSRVWDý GHý SUR[LPLGDGHý Dý EDVHVý GHý VXSULPHQWRý WDPEpPý pý REVHUYDGDý QHVWHý FDVRñý KDMD

YLVWDý DýSUiWLFDýXVXDOýGHý VHý LQWHUFRQHFWDUý DVý UHGHVýGHýJiVýQDWXUDOý DWUDYpVý GDVý UHILQDULDVñ

SURYHQGRðVHýHQWmRýVXDVýUHJL}HVýGHýLQIOXrQFLDýFRPýXPýFRQMXQWRýFRPSOHWRýGHýHQHUJpWLFRVï

&(63ýëè

�ý pSRFDý GRý FDQFHODPHQWRý GRý SURMHWRý GDý 87(ý Dý5(69$&ý GDý&(63ñý Miý WLQKDý ILFDGR

FODURýDýGLILFXOGDGHýGHýFRQFLOLDomRýHQWUHýUHILQDULDýHýXVLQDïý2ýFUHVFLPHQWRýHýDýUHGXomRýGD

SRWrQFLDý GHYHULDý REHGHFHUý FURQRJUDPDVý TXHý LPSXQKDPý JUDGLHQWHVý QHPý VHPSUH

FRPSDWtYHLVý FRPý XPDý RSHUDomRý HPý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDâý DGLFLRQDOPHQWHñý D

3(752%5·6ý YLQKDý SURSRQGRý VXEVWLWXLo}HVý GRý XOWUDYLVFRVRý SRUý yOHRVý PDLVý OHYHVý H

PDLVýFDURVñýHPýRFDVL}HVýGHýLPSRVVLELOLGDGHýGHýDEDVWHFLPHQWRýGDý87(ñýILFDQGRýFODURýVXD

SUHRFXSDomRýHPýFRORFDUýRýSURGXWRñýLQGHSHQGHQWHPHQWHýGDýGHPDQGDýGDý87(ï

0DLRUHVýGHWDOKHVýVREUHýRýSURMHWRýGDý&(63ýGDVý87(©VýGHý3DXOtQLDýHýGHý0RJLýSRGHPýVHU

HQFRQWUDGRVýQRý$SrQGLFHýèýGHVWHýGRFXPHQWRï

$SHVDUýGDýDQiOLVHýDWpýDTXLýFRQGX]LGDýHVWDUýYROWDGDýjýJHUDomRýDýSDUWLUýGHýXOWUDYLVFRVRVñ

RXWURVý GHULYDGRVý GRý SHWUyOHRý SRGHPñý HYHQWXDOPHQWHñý DSUHVHQWDUý FRPSRUWDPHQWR

VHPHOKDQWHïý $ý JHUDomRý Dý yOHRý FRPEXVWtYHOñý SRUý H[HPSORãý Dý ORFDOL]DomRý GR

HPSUHHQGLPHQWRýDRýODGRýGHýUHILQDULDVýHýDýQmRýH[LVWrQFLDýGHýIDFLOLGDGHVýSDUDýLPSRUWDomR

GHý FRPEXVWtYHOñý GHWHUPLQDPý Dý FODVVLILFDomRý GRý SURMHWRý FRPRý GRý WLSRý DFRSODGRý D

VLVWHPDVý DXW{QRPRVïý 3URMHWRVý GHý 87(©Vý Dý FRTXHý YHUGHý GHý SHWUyOHRý WDPEpPý H[LEHP

VHPHOKDQoDVýFRPýRVýGHýXOWUDYLVFRVRVï
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æïêýðý*·6ý1$785$/ý(ý352-(726ý,17(*5$'26

æïêïìýðý*HQHUDOLGDGHVýðý*iVý1DWXUDOýQRý%UDVLO

$ý H[SDQVmRý GDý JHUDomRý Dý SDUWLUý GHý JiVý QDWXUDOý SRGHUiý VHý HIHWLYDUý Dý SDUWLUý GHý RIHUWDV

GLVSRQLELOL]DGDVýSHODý3(752%5·6ïý(VWDýHPSUHVDýSRGHUiýYLQFXODUýDýFDGDýQRYRýSURMHWR

GHý JHUDomRñý HPý IXQomRý GHý VXDý ORFDOL]DomRñý Dý UHVHUYDý HVSHFtILFDý TXHý LUiý VXSULðORï

(YLGHQWHPHQWHñý Rý IRUQHFLPHQWRý YLQFXODGRý DRý JDVRGXWRý%ROtYLDð%UDVLOý VHUiýPDMRULWiULR

QHVWHý DEDVWHFLPHQWRñý HPý IXQomRý GRVý PRQWDQWHVý GLVSRQtYHLVý Hý SHODý FREHUWXUDý TXHý R

SURMHWRýSURSLFLDïý(/(752%5·6ýéë

8PDýYH]ýTXHýDý LQIUDðHVWUXWXUDýDVVRFLDGDýjýH[SORUDomRîWUDQVSRUWHýHýGLVWULEXLomRýGHý*iV

1DWXUDOý UHTXHUý SHVDGRVý LQYHVWLPHQWRVý Hý SRVVXLý XPý ORQJRý SHUtRGRý GHý PDWXUDomRñý TXH

LPSOLFDý HPýHOHYDGRVý HQFDUJRVý ILQDQFHLURVý UHSUHVHQWDGRVýSHORVý-'&ñý Dý YLDELOL]DomRý GR

3URMHWRýGHý ,PSRUWDomRýGHý*iVý%ROLYLDQRýSHORý%UDVLOý LPS}HýDý IL[DomRýGHýXPDý VpULHý GH

FRQGLFLRQDQWHVýUHODWLYRVýDRVýFRQWUDWRVýGHýIRUQHFLPHQWRýGRýFRPEXVWtYHOïý$OpPýGLVVRñýXP

IDWRUý FRPSOLFDGRUý DGLFLRQDOýGHFRUUHýGDý ¦YHORFLGDGHýGHý UHDOL]DomR§ý GRýPHUFDGRýGHý JiV

QDWXUDOý ¦LQý QDWXUD§ñý Rý TXDOý DSUHVHQWDý XPDý EDL[Dý YHORFLGDGHý LQLFLDOñý UHVXOWDQGRý XP

FUHVFLPHQWRýGDýGHPDQGDýDýWD[DVýLQFRPSDWtYHLVýFRPýDVýQHFHVVLGDGHVýGHýUHFHLWDýLPSRVWDV

SHODýUHPXQHUDomRýGRVýLQYHVWLPHQWRVýQDýLQIUDðHVWUXWXUDýPRQWDGDýSDUDýFRPHUFLDOL]DomRýGR

*iVý1DWXUDOïý5$026ýäê

$ýVDtGDýTXHýVHýWHPýEXVFDGRýpýDýGRýHQYROYLPHQWRýGRý6HWRUý(OpWULFRýQRý3URMHWRñýDWUDYpVýGD

LPSOHPHQWDomRý GHý &HQWUDLVý 7HUPRHOpWULFDVý PRYLGDVý Dý JiVý QDWXUDOïý $ý SUHVHQoDý GHVWDV

&HQWUDLVý WHPýSRUýREMHWLYRýFULDUýXPDýGHPDQGDýILUPHýSDUDýRýJiVýQDWXUDOñýSULQFLSDOPHQWH
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QRVýDQRVýLQLFLDLVýGRýHPSUHHQGLPHQWRýHPýTXHýRýPHUFDGRýGHýJiVñýQRýQtYHOýGHýGLVWULEXLomRñ

DLQGDýQmRýVHýHQFRQWUDVVHýFRQVROLGDGRïý5$026ýäê

&RQIRUPHýHQIDWL]DGRñýRýYROXPHýGHýLQYHVWLPHQWRVýDýUHDOL]DUýLPS}HýXPDýQHFHVVLGDGHýGH

UHFHLWDýXQLIRUPHñýTXHýSDUDýVHUýREWLGDý LPSOLFDUiýHPýPD[LPL]DUðVHýDýXWLOL]DomRýGDý LQIUDð

HVWUXWXUDý DVVRFLDGDïý$ý QHFHVVLGDGHý GHý UHFHLWDý HOHYDGDý Hý FRQVWDQWHý DRý ORQJRý GRý WHPSR

DFDEDýVHQGRýUHSDVVDGDýDRVýXVXiULRVýGRý3URMHWRýQDýIRUPDýGHýFRQWUDWRVýGHýIRUQHFLPHQWRýGR

WLSRý¦7DNHýRUý3D\§ýTXHñýGRýSRQWRýGHýYLVWDýGHVWHVýXVXiULRVñýVHýUHIOHWLUiýQDýQHFHVVLGDGHýGH

XPýFRQVXPRýSUDWLFDPHQWHýFRQVWDQWHïý5$026ýäê

$ý RSHUDomRý HPý FRPSOHPHQWDomRý GDVý WHUPRHOpWULFDVý Dý JiVý QDWXUDOý LPSOLFDUiý HPý XPD

GHPDQGDýGHýFRPEXVWtYHOýDOHDWyULDñýSRGHQGRýHQWmRýRFRUUHUýXPýFRQIOLWRýYLUWXDOý HQWUHýRV

VHWRUHVý HQYROYLGRVïý'Hý XPý ODGRñý Rý VLVWHPDý GHý VXSULPHQWRý GHý JiVý QHFHVVLWDý GHPDQGDV

UHJXODUHVýHýGHýDOWRýIDWRUýGHýFDUJDýHñýGHýRXWURñýDVýWHUPRHOpWULFDVýDýJiVýQDWXUDOñýQRý%UDVLOñ

DSUHVHQWDUmRý GHPDQGDVý TXHý GHSHQGHPý GDVý DIOXrQFLDVý KLGUROyJLFDVý DRý 6LVWHPDï

(/(752%5·6ýéë

'Dý PHVPDý IRUPDñý RSHUDUý HVVHý SDUTXHý WpUPLFRý FRPý IDWRUHVý GHý FDSDFLGDGHý PtQLPRV

HOHYDGRVýFHUWDPHQWHýLPSOLFDUiýHPýYXOWRVRVýFXVWRVýDGLFLRQDLVñýFXMDýGLVWULEXLomRýHQWUHýRV

6HWRUHVý (OpWULFRý Hý GHý *iVý SUHFLVDý VHUý PHOKRUý DYDOLDGDïý $ý RSHUDomRý LQWHJUDGDý GHVVHV

VHWRUHVý GHYHUiý VHý SURFHVVDUý VHJXQGRý UHJLPHVý TXHý KRPRJHQHL]HPý Dý UHPXQHUDomRý GR

FDSLWDOýLQYHVWLGRýQRýHPSUHHQGLPHQWRý*DVRGXWRýðý8VLQDVý7HUPRHOpWULFDVýFRPRýXPýWRGRï

$VýFHQWUDLVý WHUPRHOpWULFDVýDýJiVýQDWXUDOñýHPERUDýVHMDPýDOWHUQDWLYDVýGHýH[SDQVmRýPXLWR

DWUDWLYDVñý DSUHVHQWDPý FXVWRVý GHý JHUDomRý PDLVý HOHYDGRVý TXDQGRý LQWHJUDGDVý Dý VLVWHPDV

SUHGRPLQDQWHPHQWHýKLGURHOpWULFRVñýGHYLGRýjVý UHVWULo}HVýRSHUDFLRQDLVýGRVý VXSULGRUHVýGH

FRPEXVWtYHOñý TXHý FRQIOLWDPý FRPý Rý UHTXLVLWRý GHý IOH[LELOLGDGHý GHý DFLRQDPHQWRý TXH
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YLDELOL]Dý XPDý HVWUDWpJLDý RSHUDWLYDý RWLPL]DGDïý $ý FULDomRý GHý PRGHORVý FRQFHLWXDLVý SDUD

LQVHUomRý GDVý FHQWUDLVý Dý JiVý QDWXUDOý QRý VLVWHPDý EUDVLOHLURý YLVXDOL]Dý Dý RWLPL]DomRý GD

RSHUDomRýGHVWDVýFHQWUDLVñýUHGX]LQGRýRýGHVSHUGtFLRýGHýFRPEXVWtYHOïý(/(752%5·6ýéì

2ýJiVýQDWXUDOýWHPýSDUWLFLSDGRýFRPýPRGHVWRVýSHUFHQWXDLVýQDýPDWUL]ýHQHUJpWLFDýEUDVLOHLUDñ

ëñëøýGRýGDý HQHUJLDýSULPiULDý HPýìääíñýéíëê[ìíêý WHSâý VXDýSURGXomRñýQRý HQWDQWRñý QHVWH

PHVPRý DQRñý IRLý GHý çíåë[ìíêý WHSïý $WXDOPHQWHñý PHWDGHý GDý SURGXomRý GHý JiVý QDWXUDOý p

XWLOL]DGDýSDUDýUHLQMHomRýHPýSRoRVýSHWUROtIHURVñýRXýGHVFDUWDGRïý00(ýæì

æïêïëý ðý ,QWHJUDomRý GHý &HQWUDLVý 7HUPRHOpWULFDVý QRý 3URMHWRý *DVRGXWRý %ROtYLDð

%UDVLO

9iULRVýPRGHORVýGHýLQVHUomRýGHý87(©VýDEDVWHFLGDVýFRPýJiVýQDWXUDOýGRýJDVRGXWRý%ROtYLDð

%UDVLOý WrPý VLGRý GHVHQKDGRVý SHORý VHWRUý HOpWULFRñý FRPý Rý REMHWLYRý GHý PLQLPL]DUý RV

HPSHFLOKRVý GDý REULJDWRULHGDGHý GHý FRQVXPRý GHý JiVý LQGHSHQGHQWHPHQWHý GDý GHPDQGD

HOpWULFDïý$ýLGpLDýEiVLFDýGHVVHVýPRGHORVýpýDýRWLPL]DomRýGDýRSHUDomRýGDýFHQWUDOýWpUPLFDýD

JiVý QDWXUDOý SDUDý UHGX]LUý Rý FRQVXPRý GHVQHFHVViULRý GHý FRPEXVWtYHOñý TXHý RFRUUHULDý VHý D

RSHUDomRýGDVýFHQWUDLVýIRVVHýHPýUHJLPHýGHýEDVHï

1HVVHý VHQWLGRñý IRUDPý SURSRVWDVý Hý DQDOLVDGDVý DVý DOWHUQDWLYDVý SDUDý LQWHJUDUý FHQWUDLV

WHUPRHOpWULFDVý DRý SURMHWRý GRý JDVRGXWRñý DSUHVHQWDGDVý HPý GHWDOKHý QDý $QH[Rý $ïý 1R

SULPHLURý PRGHORý Dý RWLPL]DomRý GRVý VXEVLVWHPDVý GHý SURGXomRý Hý WUDQVSRUWHý GHý JiVý WHP

PDLRUý UHOHYkQFLDñý WUD]HQGRý FRPRý FRQVHTXrQFLDý Dý QHFHVVLGDGHý GHý FRQVXPLGRUHV

¦SXOPmR§ý RXý LQWHUUXSWtYHLVñý TXHý DEVRUYDPý SDUWHý GRý JiVý GHVWLQDGRý jý &HQWUDOý 7pUPLFD

TXDQGRýQmRýKiýQHFHVVLGDGHýGHýXPDýRSHUDomRýHPýUHJLPHýGHýEDVHïý2ýVXSULPHQWRýGHýJiVýp

SUHYLVWRý VHý UHDOL]DUý HPý IOX[RýFRQWtQXRñý FRPýDý FDSDFLGDGHýGHý WUDQVPLVVmRý GRý JDVRGXWR
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OLPLWDGDýDýDSHQDVýìçñå[ìíçýPêîGLDêëñý UHVXOWDQGRýHPýXPý¦7DNHýRUý3D\§ýGHýäèøïý1HVVH

PRGHORýDVVXPLXðVHýRýSUHoRýGHýJiVýFRPRýPRQ{PLRñýLVWRýpñýQmRýGLVFULPLQDQGRýDVýSDUFHODV

GHýFXVWRýGHýWUDQVSRUWHýHýSUHoRýGDý¦FRPPRGLW\§êêïý2ýSUHoRýGHýUHIHUrQFLDýGRýJiVýQDWXUDO

FRORFDGRý QDý &HQWUDOý 7pUPLFDý DGRWDGRý QDý DQiOLVHý IRLý GHý 86ùý êî00%WXï

(/(752%5·6éì

1RýVHJXQGRýPRGHORñýLGrQWLFRýDRýSULPHLURýQDVýSULQFLSDLVýKLSyWHVHVñýEXVFRXðVHýDSUR[LPDU

DýDQiOLVHýGDýVLWXDomRýUHDOýGHýIRUQHFLPHQWRýGHýJiVýQDWXUDOñýTXHýpýHIHWLYDPHQWHýHIHWXDGD

HPýGXDVýSDUFHODVýGLVWLQWDVãýõLôýFXVWRýGHýWUDQVSRUWHñýGHý86ùýìñåî00%WXñýLQFRUSRUDGRýDR

FXVWRýGHýFDSLWDOýGDýFHQWUDOâýHýõLLôýSUHoRýGRýJiVýQDý¦ERFDðGRðSRoR§ýðýSUHoRýGDýFRPPRGLW\

GHý86ùýíñäýDýìñëîý00%WXï

1HVWHýFDVRñýDý¦UHVHUYD§ýGHýFDSDFLGDGHýGRýJDVRGXWRýSDUDýDWHQGHUýDRýFRQVXPRýGDýFHQWUDO

TXDQGRý RSHUDQGRý HPý UHJLPHý GHý EDVHý ðý é[ìíçý PêîGLDý pý FRQVLGHUDGDý FRPRý FXVWRý GH

FDSLWDOïý(VVHýpýHIHWLYDPHQWHýDýSDUFHODý¦7DNHýRUý3D\§ýGRýFRQWUDWRñýDWpýSRUTXHýWUDWDðVHýGH

XPýFRQWUDWRýHVSHFtILFRýFRPýDýHPSUHVDýGHýWUDQVSRUWHýGHýJiVñýHQTXDQWRýRýIRUQHFLPHQWRýGH

FRPEXVWtYHOý SURSULDPHQWHý GLWRñý GHYHý VHUý HIHWXDGRý SHODý HPSUHVDý GLVWULEXLGRUDý GHý JiV

HVWDGXDOñýFRQFHVVLRQiULDýORFDOýGHVVHýVHUYLoRïý(/(752%5·6ýéì

1Rý WHUFHLURýPRGHORñý LGHQWLILFDðVHýXPDýIRUPDýGHñýHIHWLYDPHQWHñýPLQLPL]DUýDýTXHLPDýGH

FRPEXVWtYHOý QDý &HQWUDOý 7pUPLFDý DWUDYpVý GRý DUPD]HQDPHQWRý GRý JiVý QDVý UHJL}HVý GH

SURGXomRñýHPýYROXPHVýDýVHUHPýDGPLQLVWUDGRVýHPýIXQomRýGDVýFRQGLo}HVýGHýFRQWRUQRýTXH

VHýYHULILFDUHPýQRýVLVWHPDïý3DUDýHVWHýFDVRýGHVHQYROYHXðVHýXPDýPHWRGRORJLDýSDUDýGHILQLU

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êëý/LPLWDomRýDVVXPLGDýHPýIXQomRýGDýSUHYLVmRýLQLFLDOýGHýTXHýRýGLkPHWURýGRýJDVRGXWRýVH
UHVWULQJLULDýDýëå§ï
êêý3UHoRýGRýJiVýQDWXUDOýQDýFRQGLomRýGHýDTXLVLomRýQDý%ROtYLD
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Rý YROXPHý yWLPRý GRý HVWRTXHý GHý JiVñý DVVLPý FRPRý Dý FDSDFLGDGHý GDý FHQWUDOý WpUPLFDïý 2V

PRGHORVý GHVHQYROYLGRVñý DSHVDUý GHý FRQWHUHPý XPDý IRUPXODomRý VLPSOHVñý SURSLFLDUDP

UHVXOWDGRVýTXHýUHFRPHQGDYDPýRýHVWXGRýPDLVýDSURIXQGDGRýGHýXPýSURJUDPDýGHýJHUDomRýD

JiVýQDWXUDOýGHýJUDQGHýSRUWHýDSRLDGRýSHODýLPSODQWDomRýGHýVLVWHPDVýGHýDUPD]HQDPHQWRï

1DWXUDOPHQWHýHPýIXQomRýGHVVDýVROXomRýSDUHFHUýRXVDGDýFDEHPýHVWXGRVýGHWDOKDGRVýVREUH

WRGRVý RVý DVSHFWRVý HQYROYLGRVñý WDLVý FRPRãý FXVWRVý GHý HVWRFDJHPñý ULVFRVý GHý DUPD]HQDU

JUDQGHVý YROXPHVý HPý RXWURý SDtVñý FXVWRVý ILQDQFHLURVñý HQWUHý RXWURVïý (QWUHWDQWRý YDOH

PHQFLRQDUý TXHý H[LVWHPý QRý PXQGRý JUDQGHVý VLVWHPDVý GHý DUPD]HQDPHQWRý SDUD

¦UHJXODUL]DU§ý Rý IOX[Rý GHý JiVý HQWUHý DVý UHJL}HVý SURGXWRUDVý Hý FRQVXPLGRUDVïý$SHQDVý QRV

(8$ýKiýXPDýFDSDFLGDGHýGHýDUPD]HQDPHQWRêéýGHýPDLVýGHýìííýELOK}HVýGHýPêñýHTXLYDOHQWH

jVýUHVHUYDVýEROLYLDQDVïý(/(752%5·6ýéì

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êé2LOý÷ý*DVý-RXUQDOý3LSHOLQHý5HSRUWýìëîäîìääéï
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&$3º78/2ý åý ð ý 327(1&,$/ý '26ý &20%867º9(,6ý 3$5$

7(502*(5$d 2

åïìýðý*(1(5$/,'$'(6

1Dý HYROXomRý GDý HVSpFLHý KXPDQDñý GHVGHý VHXý LQtFLRý DýPLOKDUHVý GHý DQRVý DWUiVñý Dý HQHUJLD

YHPýDXPHQWDQGRýVXDýSDUWLFLSDomRýQRýPRGRýGHýYLGDýGHýVHXVýHOHPHQWRVñýFKHJDQGRýKRMHýj

VLWXDomRýHPýTXHýQmRýPDLVýpýSRVVtYHOýVREUHYLYHUýVHPýVHXýFRQFXUVRïý2ýFXULRVRýpýTXHýQD

WUDMHWyULDý GDý KXPDQLGDGHñý DVý SULQFLSDLVý IRQWHVý GHý HQHUJLDý UHVLGLUHPý QDý XWLOL]DomRý GH

UHFXUVRVý UHQRYiYHLVý Dý GLVSRVLomRý QDý QDWXUH]Dâý VRPHQWHý QRVý GRLVý ~OWLPRVý VpFXORV

FRPHoRXý Dý XWLOL]DomRý GRVý UHFXUVRVý IyVVHLVý Hý ItVVHLVñý SRUpPñý Dý XPDý WD[D

DYDVVDODGRUDPHQWHý HOHYDGDñý SUHGDQGRý RVý UHFXUVRVý DFXPXODGRVý HPý PLOK}HVý GHý DQRVý H

SUHMXGLFDQGRý Dý TXDOLGDGHý GHý YLGDý QRý SODQHWDïý 9ROWDUý jý VLWXDomRý DQWHULRUñý FRPý Rý DWXDO

PRQWDQWHý Hý GLVWULEXLomRý GDý SRSXODomRý pý LQLPDJLQiYHOïý 7RUQDðVHý QHFHVViULRý HQWmR

H[DPLQDUýRýHVWiJLRýGDVýWHFQRORJLDVýH[LVWHQWHVýHýRýTXHýDLQGDýVHULDýQHFHVViULRýDFUHVFHQWDU

SDUDý OHYDUý Dý KXPDQLGDGHý GHý YROWDý jý GHSHQGrQFLDý GHý IRQWHVý SHUPDQHQWHVý GHý HQHUJLDï

'2675296.<ýêç

'HQWUHýDVýYiULDVýSURYLGrQFLDVýQHFHVViULDVýDýHVWDýPXGDQoDñýRýFRQKHFLPHQWRýGRýYXOWRýGDV

UHVHUYDVýDWXDOPHQWHýHPýXVRýpýSULPRUGLDOâýGDýPHVPDýPDQHLUDñýDýDYDOLDomRýGRýWHPSRýTXH

WHPRVý SDUDý GHVHQYROYHUý DVý QRYDVý WHFQRORJLDVñý FRWHMDGDý FRPý Rý SHUtRGRý TXHý DLQGDý QRV

UHVWDý SDUDý XVXIUXLUPRVý GHVWDVý UHVHUYDVý WDPEpPý pý LPSRUWDQWHïý 1HVWDVý DYDOLDo}HVý DV

SULQFLSDLVý UHVWULo}HVý DSDUHFHPãý 4XDQWLGDGHý YHUVXVý SUHoRý GHý UHFXSHUDomRý GHý UHVHUYDV

HQHUJpWLFDVñý OLPLWDo}HVý DPELHQWDLVý QHVWDý H[SORUDomRý Hý IDOWDý GHý WHFQRORJLDý SDUDý XVRý GR

UHFXUVRïý'2675296.<ýêç
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'HYHðVHý GLVFXWLUý GHý PDQHLUDý H[WHQVLYDý DVý DERUGDJHQVý XWLOL]DGDVý QDý FODVVLILFDomRý GH

UHFXUVRVñý WDLVý FRPRý ILQLWRVý õIyVVHLVôñý SUDWLFDPHQWHý LOLPLWDGRVý õGHXWpULRôý Hý UHQRYiYHLV

õHQHUJLDý VRODUý Hý VHXVý GHVGREUDPHQWRVý ðý SRUý H[HPSORý KLGUiXOLFDôïý 'HILQHðVHý HQWmR

UHVHUYDVýFRPRýVHQGRýDFXPXODo}HVýGHýPDWHULDLVýFRPSURYDGDPHQWHýH[LVWHQWHVñýPHGLGDVýH

SDVVtYHLVý GHý H[SORUDomRý FRPý WHFQRORJLDVý GLVSRQtYHLVñý HPý FRQWUDSRVLomRý jý UHFXUVRVñ

TXDQWLGDGHVý DGLFLRQDLVý GHý PDWHULDLVý FXMDý H[LVWrQFLDý pý DVVXPLGDý HPý IXQomRý GH

H[SORUDo}HVýVXSHUILFLDLVñýRXýGRýFRQKHFLPHQWRýJHROyJLFRñýRXýDLQGDýGHýPDWHULDLVýTXHñýFRP

DýDWXDOýWHFQRORJLDñýWHULDPýVXDýH[SORUDomRýHFRQRPLFDPHQWHýGHVDFRQVHOKDGDñýSHORýPHQRV

QRýDWXDOýKRUL]RQWHïý'2675296.<ýêç

&RPEXVWtYHLVý )yVVHLVý VmRý PDWHULDLVý TXHý VHý RULJLQDUDPý GHý VHUHVý YLYRVñý WHQGRý VLGR

DOWHUDGRVý SRUý SURFHVVRVý TXtPLFRVý DWUDYpVý GRVý SHUtRGRVý JHROyJLFRVâý HPý YHUGDGH

GLVSRQLELOL]DPý Dý HQHUJLDý VRODUý DFXPXODGDý SHORVý VHUHVý YLYRVý Dý PLOK}HVý GHý DQRVý DWUiVï

,QFOXHPðVHýQHVWDýGHILQLomRãýSHWUyOHRñýJiVýQDWXUDOñýFDUY}HVýPLQHUDLVñýFRPRýWDPEpPýWXUIDñ

[LVWRýHýDUHLDVýEHWXPLQRVDVïý'2675296.<ýêç

$ýDYDOLDomRýGRýPHUFDGRýEUDVLOHLURýGHýFRPEXVWtYHLVñýFRQVWLWXLýXPDýGDVýPDLVýLPSRUWDQWHV

DQiOLVHVýSDUDýDýDYDOLDomRýGDýDOWHUQDWLYDýWHUPRHOHWULFLGDGHïý'HýIDWRñýRýFRQKHFLPHQWRýGRV

SDGU}HVý GHý FRPSRUWDPHQWRý GRVý HQHUJpWLFRVý TXHý DEDVWHFHPý Rý PHUFDGRý EUDVLOHLURý GH

HQHUJLDý FRORFDðVHý FRPRý WDUHIDý GDVý PDLVý UHOHYDQWHVý SDUDý Dý PRQWDJHPý GRVý FHQiULRVý H

PRGHORVý GHý VLPXODomRý GRý FRPSRUWDPHQWRý GRý 6LVWHPDý (OpWULFRý ,QWHUOLJDGRñý DýPpGLRý H

ORQJRýSUD]Rï

9iULDVý FRQVWDWDo}HVý DYXOWDPý QXPDý SULPHLUDý DERUGDJHPïý $ý SULPHLUDý GHODVý UHIHUHðVHý j

LQH[LVWrQFLDý GHý SUREOHPDVý GHý DEDVWHFLPHQWRý GHý SHWUyOHRý Hý GHULYDGRVñý KDMDý YLVWDý D

H[SUHVVLYDý SURGXomRý QDFLRQDOý Hý Dý FRQGLomRý VXSHUDYLWiULDý GHý RIHUWDý PXQGLDOý Dý FXUWRý H
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PpGLRýSUD]RVñýQRWDGDPHQWHýGDý23(3êèïý(PýWHUPRVýQDFLRQDLVñýSRGHðVHýDFUHVFHQWDUýTXHýD

3(752%5·6ý SUDWLFDý HPý VXDVý WUDQVDo}HVý LQWHUQDFLRQDLVý FRQGLo}HVý FRPHUFLDLV

VHPHOKDQWHVý jVý H[LVWHQWHVý QDVý FRQWUDWDo}HVý GDVý HPSUHVDVý PDLVý LPSRUWDQWHVý GHVWH

PHUFDGRïý 3RGHðVHý DYDOLDUý TXHý Rý DEDVWHFLPHQWRý VHý SURFHVVDUiý HPý EDVHVý FRQILiYHLVý H

SUHYLVtYHLVïý(/(752%5·6ýéå

'Dý PHVPDý PDQHLUDñý Rý JiVý QDWXUDOñý DSHVDUý GHý HVWDUý QXPý HVWiJLRý LQLFLDOý GH

GHVHQYROYLPHQWRý Hý LPSODQWDomRý QRý PHUFDGRý QDFLRQDOñý WHPý DVVHJXUDGDVý WRGDVý DV

FRQGLo}HVý SDUDý VXDý GLVVHPLQDomRñý WDQWRý GRý ODGRý GHý FUHVFLPHQWRý GDý RIHUWDý FRPRý QD

FRQVROLGDomRýGHýVXDýGHPDQGDïý,QFOXVLYHýVmRýSURPLVVRUDVýDVýSHUVSHFWLYDVýGHýVXSULPHQWR

GRýPHUFDGRýSHODVý QDo}HVý OLPtWURIHVñý GHVWDFDQGRðVHý Rý SURMHWRý*DVRGXWRý%ROtYLDð%UDVLOï

(PýYHUGDGHýDWpýDVýSRVVLELOLGDGHVýGHýVXSULPHQWRýSRUý*1/ýõ*iVý1DWXUDOý/LTXHIHLWRôýVmR

YLiYHLVñýQRWDGDPHQWHýVREýDýFRQGLomRýGHýFRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDïý2÷*63(&,$/ýæèýH

63*ýìíì

3RUýILPýSRGHðVHýVXEOLQKDUýDVýSRWHQFLDOLGDGHVýGRýVXSULPHQWRýHQHUJpWLFRýSURYHQLHQWHýGR

FDUYmRýPLQHUDOñýUHFXUVRýDEXQGDQWHýQRýSDtVñýPRUPHQWHýDWUDYpVýGDVýQRYDVýWHFQRORJLDVýHP

YDOLGDomRïý7DPEpPýRVýQRYRVýFRPEXVWtYHLVýGRýIXWXURñýFRPRýRýyOHRýHýJDVHVýGDýUHWRUWDJHP

GRý[LVWRý GHYHPý VHUý OHPEUDGRVñý FHUWDPHQWHý WHQGRý OXJDUý QRýPHUFDGRý IXWXURý GHý HQHUJLDï

3$8/$ýåç

&RPýFHUFDýGHý DSHQDVýåøýGHýSDUWLFLSDomRýQRýSDUTXHý HOpWULFRýQDFLRQDOñý Rý%UDVLOý SRVVXL

SRXFDýWUDGLomRýQRýGHVHQYROYLPHQWRýHýLPSODQWDomRýGHýHPSUHHQGLPHQWRVýWHUPRHOpWULFRVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êèý23(3ýðý2UJDQL]DomRýGRVý3DtVHVý([SRUWDGRUHVýGHý3HWUyOHR
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6LWXDomRý XPý SRXFRý GLIHUHQWHý pý HQFRQWUDGDý QDý WHUPRHOHWULFLGDGHý EDVHDGDý HPý FDUYmR

QDFLRQDOñý QRý6XOý GRý SDtVñý FRPý ìïíéíý0:ý LQVWDODGRVý Hý SUHYLVmRý GHý LQFUHPHQWDUý ìïéíí

0:ýQRVýSUy[LPRVýìíýDQRVñýMiýH[LVWLQGRýXPDýFDSDFLWDomRýHýXPýFRQMXQWRýGHýLQIRUPDo}HV

WpFQLFRðHFRQ{PLFDVý GLVSRQtYHLVý Hý PXLWRý ~WHLVý SDUDý TXDOTXHUý HVWXGRý GHý H[SDQVmRý GD

JHUDomRïý(/(75268/ýèí

1HFHVVLWDðVHý SRUWDQWRý GHý XPý DSRUWHý GHý GDGRVý FROHWiYHLVý Dý SDUWLUý GHý SURMHWRVý H

LPSODQWDo}HVý UHDOL]DGDVý HPý RXWURVý SDtVHVý SDUDý VXDý FRUUHWDý FRQVLVWrQFLDïý /HYDQWRXðVH

LQIRUPDo}HVý VREUHý 87(©Vý Dý JiVý Hý Dý yOHRý FRPEXVWtYHOý FRPý GLIHUHQWHVý WHFQRORJLDVý H

PHVPRýDýFDUYmRýLPSRUWDGRýFRPýWHFQRORJLDVýGHýSRQWDïý(/(752%5·6ýéå

(VSHFLILFDPHQWHýQDýSDUWHýUHIHUHQWHýDýFRPEXVWtYHLVñýDýDQiOLVHýVHUiýFRQGX]LGDýDWUDYpVýGH

FRPSLODomRý GRVý GDGRVý GLVSRQtYHLVý GDVý HQWLGDGHVý PDLVý FRQILiYHLVñý Dý QtYHOý PXQGLDOý H

QDFLRQDOïý9HULILFRXðVHýDýSDUWLUýGHý OHYDQWDPHQWRVýSUHOLPLQDUHVñý LQFOXVLYHñýRýDXPHQWRýGR

FRQVXPRýGHýHQHUJLDñýDSHVDUýGRýGHFUpVFLPRýGDVýLQWHQVLGDGHVýHQHUJpWLFDVýðý,(ýõTXDQWLGDGH

GHýHQHUJLDýJDVWDýSRUýXQLGDGHýGHý3,%ýðýHVWLPDGRUýGHýHILFLrQFLDýHQHUJpWLFDôýQRVýSDtVHVýGD

2&'(êçïý2Vý SDtVHVý HPý GHVHQYROYLPHQWRñý HPý IXQomRý GRý HVWiJLRý GHý VXDVý HFRQRPLDVñ

DLQGDýSUDWLFDPý,(ý FUHVFHQWHVñý UHVXOWDQGRýSRUWDQWRýQXPýDXPHQWRýDLQGDýPDLVýDFHQWXDGR

GRýFRQVXPRýHQHUJpWLFRïý%(&.ýìé

$ýFRQVHTXrQFLDýGHVWDVýYDULDo}HVýWHPýVLGRýRýFUHVFLPHQWRýGRýFRQVXPRýHQHUJpWLFRýFRPR

XPý WRGRïý 0HVPRý H[LVWLQGRý JDQKRVý UHDLVý GHý HILFLrQFLDñý FUHVFLPHQWRý GHý DWLYLGDGH

HFRQ{PLFDý DLQGDý VLJQLILFDý DXPHQWRý GHý FRQVXPRý GHý HQHUJpWLFRVïý &RQVWDWDðVHý HVWH

DXPHQWRý SULQFLSDOPHQWHý QRVý ~OWLPRVý WUrVý DQRVñý RQGHý RFRUUHXý XPDý UHWRPDGDý GH

FUHVFLPHQWRýHFRQ{PLFRïý%(&.ýìé

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êçý2&'(ýðý2UJDQL]DomRýSDUDý&RRSHUDomRýHý'HVHQYROYLPHQWRý(FRQ{PLFR
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$VýSUHYLV}HVýDýFXUWRýHýORQJRýSUD]RñýPHVPRýVLQDOL]DQGRýFUHVFLPHQWRVýJHQHUDOL]DGRVýGDV

TXDQWLGDGHVýDýFRQVXPLUñý HYLGHQFLDPýXPDýPXGDQoDýQDýSDUWLFLSDomRýGHý FDGDý HQHUJpWLFR

QDý PDWUL]ý GHý FDGDý SDtVïý 'Hý PDQHLUDý JHUDOý Dý SDUWLFLSDomRý GRý JiVý QDWXUDOý PDQWpPðVH

FUHVFHQWHñý GHVORFDQGRý FDUYmRýPLQHUDOý Hý yOHRý FRPEXVWtYHOïý (QHUJLDý QXFOHDUñý GDýPHVPD

IRUPDñýPRVWUDý WHQGrQFLDý GHý TXHGDñý FDXVDGDñý SRUpPñý SRUý RXWURVý IDWRUHVý GHWHUPLQDQWHVï

%(&.ýìé

$ýUHYLVWDý2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýGHýëëîDEUîäçýRUJDQL]RXýDý7DEHODýåïìýDýVHJXLUñýEDVHDGDýHP

GDGRVýGDý%3ý6WDWLVWLFDOý5HYLHZý ðýìääéñý FRQWHQGRýHVWLPDWLYDVýGHýGHPDQGDVýGHý HQHUJLD

SDUDýDWpýìäääï

2VýGDGRVýDSUHVHQWDGRVýLQGLFDPýXPýFUHVFLPHQWRýGRýFRQVXPRýWRWDOýPXQGLDOýGHýHQHUJLDýGH

æñèøý QRý TXDGULrQLRý ìääçîìäääñý FRUUHVSRQGHQGRý Dý YDORUHVý GLIHUHQFLDGRVý SRUý WLSRý GH

UHJLmRý DQDOLVDGDïý 2ý JiVý QDWXUDOñý DSHVDUý GHý DSUHVHQWDUý IRUWHý FUHVFLPHQWRñý DLQGDý pý R

HQHUJpWLFRýWHUFHLURýFRORFDGRýHPýSURGXomRïý%(&.ýìé

3DUDý RVý SDtVHVý HPý GHVHQYROYLPHQWRý FRXEHý XPDý WD[Dý WRWDOý GHý ìêñæøñý FRPý JiVý QDWXUDO

PRVWUDQGRý LPSRUWDQWHý SDUWLFLSDomRñý DSHVDUý GHý VHUý Rý HQHUJpWLFRý PDLVý FRQVXPLGRý DSyV

SHWUyOHRýHýFDUYmRâýHVWHVýFiOFXORVýVmRýLQIOXHQFLDGRVýSHORýPHUFDGRýFDUDFWHUtVWLFRýGDý&KLQDñ

IRUWHPHQWHýGHSHQGHQWHýGRýFDUYmRýPLQHUDOïý2ýYDORUýHOHYDGRýTXHýDSDUHFHýSDUDýDý WD[DýGH

FUHVFLPHQWRýGHýHQHUJLDýQXFOHDUý UHIHUHðVHý LJXDOPHQWHýjý&KLQDýHýRXWUDVýQDo}HVýDVLiWLFDVñ

SRUpPýHPýPRQWDQWHVýDEVROXWRVýGLPLQXWRVïý%(&.ýìè
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7$%(/$ýåïì
(67,0$7,9$6ý'(ý'(0$1'$6ý$18$,6ý*/2%$,6ý'(ý(1(5*,$

õìíäý%EOý(TXLYDOHQWHVô

ìääé ìääç ìääæ ìääå ìäää
9DULDomR
äçîää
õøô

2&'(
3HWUyOHR ìéñì ìéñé ìéñç ìéñå ìèñí éñë
*iVý1DWXUDO æñí æñê æñè æñç æñå çñå
&DUYmR çñç çñå çñå çñä æñí ëñä
1XFOHDU êñè êñç êñæ êñæ êñæ ëñå
2XWURV íñå íñå íñå íñå íñå ýð
727$/ êëñí êëñä êêñé êêñå êéñê éñê
3$º6(6ý(0ý'(6(192/9,0(172
3HWUyOHR æñí æñæ åñí åñê åñç ììñæ
*iVý1DWXUDO ëñé ëñç ëñå êñí êñì ìäñë
&DUYmR çñç æñì æñé æñæ æñä ììñê
1XFOHDU íñë íñë íñê íñê íñé ìííñí
2XWURV íñè íñç íñç íñç íñæ ìçñæ
727$/ ìçñæ ìåñë ìäñì ìäñä ëíñæ ìêñæ
H[ð8566î/(67(ý(8523(8
3HWUyOHR ëñì ëñì ëñë ëñë ëñê äñè
*iVý1DWXUDO éñí êñä êñä éñí éñì èñì
&DUYmR ëñç ëñé ëñé ëñè ëñè éñë
1XFOHDU íñé íñé íñè íñè íñè ëèñí
2XWURV íñë íñë íñë íñë íñë ýð
727$/ äñê äñí äñë äñé äñç çñæ
727$,6ý081',$,6
3HWUyOHR ëêñë ëéñë ëéñå ëèñê ëèñä æñí
*iVý1DWXUDO ìêñé ìêñå ìéñë ìéñç ìèñí åñæ
&DUYmR ìèñå ìçñê ìçñç ìæñì ìæñé çñå
1XFOHDU éñì éñê éñè éñè éñç æñí
2XWURV ìñè ìñç ìñç ìñç ìñæ çñë
727$/ èåñí çíñì çìñæ çêñì çéñç æñè

)RQWHãý2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýëëýDEUïäç

$ý 2&'(ý PDQWHYHý VXDý SDUWLFLSDomRý PDMRULWiULDñý SRUpPý FRPý WD[DVý GHý FUHVFLPHQWR

LQIHULRUHVýjýPpGLDýPXQGLDOýQRýSHUtRGRïý2ýJiVýQDWXUDOýGLVWDQFLDðVHýGRýWHUFHLURýFRORFDGRýH

PRVWUDýGLVSRVLomRýSDUDýPDQWHUýXPýVyOLGRýVHJXQGRýOXJDUïý%(&.ýìè
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2ýOHVWHýHXURSHXýHýDýH[ð8566ýWHQWDPýUHWRPDUýWD[DVýPDLVýHOHYDGDVýGHýFUHVFLPHQWRïý2ýJiV

QDWXUDOý QmRý H[SHULPHQWDý WD[DVý HOHYDGDVý GHý FUHVFLPHQWRý QDý UHJLmRý SRUTXHý Miý p

LQWHQVDPHQWHýFRQVXPLGRýQDýHFRQRPLDýORFDOñýVHQGRýRýHQHUJpWLFRýPDLVýXWLOL]DGRñýVHJXLGR

SHORýFDUYmRýPLQHUDOýHýILQDOPHQWHýSHWUyOHRïý%(&.ýìè

$QDOLVDQGRý PDLVý GHWLGDPHQWHý Rý PHUFDGRý EUDVLOHLURñý SRUý RXWURý ODGRñý YHULILFDðVHý IRUWH

GLIHUHQFLDomRý HPý UHODomRý jý GLVWULEXLomRý GRý FRQVXPRý HQWUHý RVý HQHUJpWLFRVý GLVSRQtYHLVñ

TXDQGRý FRPSDUDGRý FRPý Dý PDWUL]ý GHý RXWURVý SDtVHVïý 1Dý 7DEHODý åïëý HVWmRý LQGLFDGDVý DV

SDUWLFLSDo}HVýHPýFRPSDUDomRñýGHVWDFDQGRðVHýDýIRUWHýGHSHQGrQFLDýGDýKLGURHOHWULFLGDGHýH

DýSHTXHQDýSDUWLFLSDomRýGRýJiVýQDWXUDOýQDýPDWUL]ýHQHUJpWLFDýEUDVLOHLUDï

7$%(/$ýåïë
&203$5$d 2ý'(ý0$75,=(6ý(1(5*e7,&$6

ìääë
(QHUJpWLFR 0XQGR

õøô
%UDVLO
õøô

3HWUyOHRýHý'HULYDGRV êä êëñí
&DUYmRý0LQHUDO ëè èñè
*iVý1DWXUDO ëë ëñé
+LGURHOHWULFLGDGH è êèñí
1XFOHDU ç ð
&DUYmRý9HJHWDO ð ìêñå
·OFRRO ð ìíñí
2XWURV ê ìñê

)RQWHãý'5,î0F*UDZð+LOO
2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýíæýDJRVWïäè
'2(î(,$ýðýíéåéõäçôý,QWHUQDWLRQDOý(QHUJ\ý2XWORRNýìääç

&RQFOXLðVHý ILQDOPHQWHý TXHý H[LVWHPý SRWHQFLDLVý Hý DOWHUQDWLYDVý GRý ODGRý GDý RIHUWDý GH

H[SUHVVLYRVýEORFRVýGHýHQHUJLDïý1DýEXVFDýGDýPDLRUýHILFLrQFLDýHQHUJpWLFDñýHQWUHWDQWRñýQmR

VHýGHYHýSHUGHUýGHýYLVWDýDVýDo}HVýVREUHýDýGHPDQGDñýFRPRýDýFRQVHUYDomRýHýRýGHVORFDPHQWR

GHýDSOLFDo}HVýHQHUJpWLFDVýRQGHýDýHOHWULFLGDGHýQmRýUH~QHýFRQGLo}HVýSDUDýGHVHQYROYHUýWRGR

VHXýSRWHQFLDOïý*(//(5ýèæýHý6&+(&+70$1ýäç
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åïëýðý'(5,9$'26ý'(ý3(75¾/(2

åïëïìýðý$VSHFWRVý*HUDLV

3HWUyOHRý FRQVWLWXLý XPDýPLVWXUDýGHýKLGURFDUERQHWRVý Hý FRPSRVWRVý RUJkQLFRVý GHý HQ[RIUHñ

QLWURJrQLRýHýR[LJrQLRïý(PýVXDýFRPSRVLomRýHQWUDýGHVGHýHVWUXWXUDVýPROHFXODUHVýVLPSOHVñ

FRPRýSURSDQRñýDWpýFDGHLDVýSHVDGDVýGHýDVIDOWHQRVñýFRPýPDLVýGHýéíýiWRPRVýGHýFDUERQRýQD

PROpFXODïý)RUPRXðVHýGDýGHFRPSRVLomRýGHýSODQWDVýHýDQLPDLVýPDULQKRVýDFXPXODGRVýHP

VHGLPHQWRVý VXEPHWLGRVý Dý DOWDVý SUHVV}HVý Hý FDORUñý DWUDYpVý GHý ORQJRVý SHUtRGRVï

'2675296.<ýêç

(VWDVýFRQGLo}HVýTXHýSURSLFLDUDPýVXDýIRUPDomRñýQRýHQWDQWRñýIRUDPýH[WUHPDPHQWHýUDUDVñ

GHý VRUWHý TXHý VRPHQWHý SHTXHQDVý TXDQWLGDGHVý GHý ELRPDVVDý DFXPXODGDVý QRVý RFHDQRVý H

ODJRVý FKHJDUDPýDý WRUQDUðVHý SHWUyOHRïý$ý FRQFHQWUDomRý GHVWHVý VHGLPHQWRVý RUJkQLFRVý QDV

URFKDVý IRUPDGRUDVý FKHJDý Dý íñìý øñý SRGHQGRý FKHJDUý Dý ìèý øý HPý FDVRVý HVSHFLDLVõ0DU

1HJURñýSRUýH[HPSORôïý'2675296.<ýêç

$OpPýGDýEDL[DýSUREDELOLGDGHýGHýIRUPDomRñýDLQGDýQHFHVVLWDðVHýGHýFRQGLo}HVýHVSHFLDLVýGH

DFXPXODomRý Hý GHý SUHVHUYDomRý GRý SURGXWRñý LVWRý pñý GHYHPý IRUPDUðVHý HPý HVWUXWXUDV

URFKRVDVý SRURVDVý DSURSULDGDVñý PLJUDUý Hý SRVWHULRUPHQWHý DFXPXODUðVHý HQWUHý OHQoyLV

URFKRVRVý LPSHUPHiYHLVïý &RQIRUPHý DVý WHPSHUDWXUDVý UHLQDQWHVý QHVWHVý DPELHQWHVñý VHX

WHPSRýGHýIRUPDomRýSRGHýYDULDUýGHýìíýDýéííýPLOK}HVýGHýDQRVïý$ýSURVSHFomRýGHýSHWUyOHR

FRQVLVWHñý SRUWDQWRñý QDý EXVFDñý LGHQWLILFDomRý Hý PHQVXUDomRý GHVWDVý IRUPDo}HVý URFKRVDVñ

XWLOL]DQGRðVHý WpFQLFDVý VRILVWLFDGDVý GHý SHVTXLVDý JHROyJLFDý DOLDGDVý Dý SHUIXUDo}HV

H[SORUDWyULDVâý SRVWHULRUPHQWHý DYDOLDðVHý Rý UHWRUQRý GRVý LQYHVWLPHQWRVý DSOLFDGRVý QDV

DWLYLGDGHVýGHýSHVTXLVDýHýUHFXSHUDomRïý'2675296.<ýêç
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$ý HQWUDGDý GHý *iVý 1DWXUDOý QRý PHUFDGRý GHý HQHUJpWLFRVý GRý (VWDGRý GHý 6mRý 3DXORñ

FHUWDPHQWHý SURYRFDUiý LPSDFWRVý QRý FRQVXPRý GRVý GHPDLVý FRPEXVWtYHLVñý SULQFLSDOPHQWH

GHULYDGRVýGHýSHWUyOHRïý$ýGHWHUPLQDomRýGRýPRQWDQWHýGHýyOHRýFRPEXVWtYHOýGHVORFDGRñýSRU

RXWURý ODGRñýQmRýpý WDUHIDýVLPSOHVñýXPDýYH]ýTXHýQRYDVýDSOLFDo}HVý WHQGHPýDýDSDUHFHUñý DR

ODGRýGDý UHDomRýGDý3(752%5·6ïý(VWDñý LPHGLDWDPHQWHñý UHWLUDULDýRýGLHVHOý õGLOXHQWHôýGD

PLVWXUDñý DXPHQWDQGRý Dý RIHUWDý GHý UHVtGXRVý XOWUDYLVFRVRVý Hý GHý GLHVHOñý UHPDQHMDQGR

SRUWDQWRýDVýRIHUWDVýGRý¦PL[§ýGHýGHULYDGRVïý&(63ýëä

$ýSRVVLELOLGDGHýGHýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDýDýSDUWLUýGHýyOHRýFRPEXVWtYHOñýWDQWRýGLUHWDPHQWH

FRPRýHPýFRJHUDomRñýFRQVWLWXLULDýRý IDWRýQRYRýHPýVXDýXWLOL]DomRñýXPDýHYROXomRýQDWXUDO

TXHýPHUHFHýPDLRUHVýLQYHVWLJDo}HVïý$GLFLRQDOPHQWHñýHPýIXQomRýGHýFRQVLGHUDo}HVýVREUHýD

RSRUWXQLGDGHýGHýJHUDomRýHPýPRWRUHVýGHýFRPEXVWmRýLQWHUQDýGHýJUDQGHýSRUWHñý LQVWDODGRV

HPý ORFDOLGDGHVý LVRODGDVý HýSDUDý UHIRUoRýGHýSRQWDý HPýFLUFXLWRVý TXHý WLYHUDPýGXSOLFDo}HV

SRVWHUJDGDVñýSRGHðVHýDGPLWLUýTXHýSDUWHýGHVWDýRIHUWDýYHQKDýGHVWDVýXQLGDGHVñýDOLPHQWDGDV

FRPýHVWHýHQHUJpWLFRýHPýFLFORýGLHVHOïý&(63ýëä

$ýGHWHUPLQDomRýGDýFDSDFLGDGHýGHýJHUDomRýGHFRUUHQWHýGHVWHýPRQWDQWHýGLVSRQtYHOýGHýyOHR

FRPEXVWtYHOý QmRý pý WULYLDOñý XPDý YH]ý TXHý GHSHQGHUiý GDý HVWUDWpJLDý RSHUDFLRQDOý GH

UHPDQHMDPHQWRý GHý FRPEXVWtYHLVý GDý3(752%5·6ïý &RPRý Dý SDUWLFLSDomRý GHý SHWUyOHR

LPSRUWDGRý DLQGDý pý LQWHQVDñý Dý DYDOLDomRý GHý VXDý GLVSRQLELOLGDGHñýPHVPRý Dý QtYHOý JOREDOñ

FRQVWLWXLýXPDýWDUHIDýGDVýPDLVýUHOHYDQWHVïý&(63ýëä
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8PýSDQRUDPDýGRýPHUFDGRýPXQGLDOýGHýSHWUyOHRýSRGHýVHUýREWLGRýGDýDQiOLVHýGDýHYROXomR

GDVý UHVHUYDVý GHý SHWUyOHRý H[LVWHQWHVñý FRQIRUPHý7DEHODý åïêý Dý VHJXLUñýPHGLGDVý HPý ìääèï

&RPSDUDQGRðVHýFRPýRýFRQVXPRýDVVRFLDGRýjýSURGXomRýFRQVWDQWHýGDý7DEHODýåïéñýYHULILFDð

VHýRýYXOWRýGDýFDSDFLGDGHýGHýSURGXomRýGDý23(3ïý'HýIDWRñýHVWDýRUJDQL]DomRýWHPýUHVHUYDV

VXILFLHQWHVýSDUDýåéñéýDQRVýGHýIRUQHFLPHQWRñýPDQWHQGRðVHýRýQtYHOýGHýSURGXomRýGHýìääèâ

DVý UHVHUYDVýQmRý23(3ñý SRUýRXWURý ODGRñý VHULDPýVXILFLHQWHVýSDUDýìæñéý DQRVý GHý FRQVXPR

HTXLYDOHQWHý Dý ìääèïý (YLGHQWHPHQWHý HVWHVý YDORUHVý VmRý LQGLFDWLYRVñý XPDý YH]ý TXH

FRQMXQWXUDVý GLIHUHQWHVý GHý SUHoRVñý WD[DVý GHý GHVHQYROYLPHQWRý HFRQ{PLFRñý QRYDV

WHFQRORJLDVý GHý SURGXomRý Hý FRQVXPRñý SRGHPý DOWHUDUý HVWHVý LQGLFDGRUHVïý 'Hý TXDOTXHU

IRUPDñý ILFDý SDWHQWHý Rý H[WUDRUGLQiULRý SRWHQFLDOý GDVý UHVHUYDVý GDý23(3ñý TXHý FHUWDPHQWH

VHUmRý DVý SULQFLSDLVý UHVSRQViYHLVý SHORý VXSULPHQWRý GRýPHUFDGRýPXQGLDOý GHý SHWUyOHRý QR

SUy[LPRýVpFXORïý%(&.ýìé

$ý DYDOLDomRý GRý GHVHPSHQKRý GDý SURGXomRý GHý SHWUyOHRý SRGHý VHUý REWLGDý GDý DQiOLVHý GD

7DEHODýåïéýDý VHJXLUïý&RPýSRXFDVýH[FHo}HVñýRFRUUHýXPý OHQWRýGHFUpVFLPRýQRVýQtYHLVýGH

SURGXomRý GDVý EDFLDVý QmRý SHUWHQFHQWHVý jý23(3ïý $ý 1RUXHJDý QmRý VHJXLXý Dý WHQGrQFLDñ

PRVWUDQGRý YLJRURVDý DVFHQVmRý GHý VXDý SURGXomRâý Dý DQWLJDý 8566ý WDPEpPñý SRUpPý HP

VHQWLGRýRSRVWRñýPRVWUDQGRýQtWLGDýGHVRUJDQL]DomRýGHýVHXýSDUTXHýSURGXWRUñýKRMHñýSRUpPñýMi

HVWDELOL]DGRý Hý HPý SURFHVVRý GHý UHWRPDGDïý $ý 23(3ñý QRý HQWDQWRñý WHPý H[SHULPHQWDGR

H[SUHVVLYDVý WD[DVý GHý FUHVFLPHQWRý GDý SURGXomRñý SRGHQGRý DMXVWiðODý QRVý SDWDPDUHVýPDLV

DGHTXDGRVýjVýVXDVýHFRQRPLDVýHýDRVýQtYHLVýLQWHUQDFLRQDLVýGHýSUHoRýTXHýVHýGHVHMDýSUDWLFDUï

%(&.ýìé

$ý 7DEHODý åïèý Dý VHJXLUý PRVWUDý XPý SDQRUDPDý GDý HYROXomRý GRVý SUHoRVý SUDWLFDGRVý QR

PHUFDGRýLQWHUQDFLRQDOýGHýSHWUyOHRïý$ýYDULDomRýPRVWUDGDýHVSHOKDýRVýHYHQWRVýRFRUULGRVýQR
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PHUFDGRý GHý FRPEXVWtYHLVý FRPRý JXHUUDý GRý *ROIRñý UHWRPDGDý GDý SURGXomRý QRý .XZDLWñ

DXPHQWRýHPýiUHDVýQmRý23(3ýFRPRýPDUýGRýQRUWHýHýRXWURVï

7$%(/$ýåïê
5(6(59$6ýý081',$,6ýý'(ýý3(75¾/(2

õìíäý%EOô

ìäåç ìääì ìääè

7RWDOý1mRý23(3 ëëèñí ëëèñë ëëäñë

727$/ý+HPLVIï2FLGHQWDO äìñè äëñç äìñè
0p[LFR éäñê èëñí éäñå

(8$ ëåñé ëçñë ëëñé

2XWURV ìêñå ìéñé ìäñê

727$/ý(XURSDý2FLGHQWDO ëçñé ìéñé ìèñç
1RUXHJD ìíñä æñç åñé

5HLQRý8QLGR ìêñí êñå éñê

2XWURV ëñè êñí ëñä

727$/ý(XURSDý2ULHQWDO çêñí èåñä èäñë
H[ð8566 çìñí èæñí èæñí

2XWURV ëñí ìñä ëñë

727$/ý2ULHQWHý0pGLR èñå ìíñì ììñå

727$/ý·IULFD äñè ìíñí ìëñê

727$/ý·VLDýðý3DFtILFR ëåñå êäñë êåñå

7RWDOý23(3 éæèñë ææêñå ææåñë

$UiELDý6DXGLWD ìçåñå ëèæñè ëèåñæ

,UDTXH ééñì ìííñí ìííñí

(PLUDWRVý·UDEHV êêñí äåñì äåñì

.XZDLW åäñå äéñè äéñí

,Um éæñä äëñå ååñë

9HQH]XHOD ëèñç èäñí çéñè

2XWURVý23(3 ççñí æìñä æéñæ

727$/ý081',$/ æííñë äääñí ìííæñé

õøý23(3ô çæñä ææñè ææñë

)RQWHãý2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýëëýDEUïäç



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ììê

7$%(/$ýåïé

352'8d 2ýý081',$/ýý'(ýý3(75¾/(2

õìíçý%EOîGô

ìäåè ìääë ìääê ìääé
727$/ý1mRý23(3 êäñä êäñè êåñä êäñç
727$/ý+HPLVIï2FLGHQWDO ìæñê ìçñè ìçñè ìçñç
&DQDGi ìñå ëñì ëñë ëñê
0p[LFR êñí êñë êñë êñê
(8$ ìíñç åñä åñç åñé
2XWURV ìñä ëñê ëñè ëñç
727$/ý(XURSDý2FLGHQWDO êñæ éñä èñì çñì
1RUXHJD íñæ ëñê ëñé ëñå
5HLQRý8QLGR ëñç ëñí ëñì ëñæ
2XWURV íñé íñç íñç íñç
727$/ý(XURSDý2ULHQWDO ìëñæ äñé åñè æñæ
H[ð8566 ìëñê äñì åñë æñé
2XWURV íñé íñê íñê íñê
727$/ý2ULHQWHý0pGLR íñç ìñè ìñç ìñå
727$/ý·IULFD ìñè ìñä ìñä ìñä
727$/ý·VLDýðý3DFtILFR éñì èñê èñê èñè
727$/ý23(3 ìæñå ëçñè ëæñì ëæñê
727$/ý081',$/ èæñæ ççñí ççñí ççñä
õøý23(3ô êíñä éíñë éìñí éíñå

)RQWHãý2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýëëýDEUïäç

7$%(/$ýåïè
3$125$0$ýý'(ýý35(d26ýý'2ýý3(75¾/(2

õ86ùî%EOô

ìäåè åä äí äì äë äê äé äè
3UHoRý0XQGLDOýGHý([SRUWDomR ëæñç ìçñæ ëìñê ìæñå ìåñí ìèñå ìèñê ìçñå
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åïèýðý&2*(5$d 2

åïèïìýðý*HQHUDOLGDGHV

&RQFHLWXDomR

$ý FRJHUDomRñý SURGXomRý VLPXOWkQHDý GHý FDORUý Hý WUDEDOKRñý VHý WUDGX]ý SHORý DXPHQWRý QD

HILFLrQFLDýGHýFRQYHUVmRýGRVýFRPEXVWtYHLVýHPýHOHWULFLGDGHïý(11(6ýèì

([LVWHPý GRLVý FLFORVý EiVLFRVý GHý FRJHUDomRãý ¦WRSSLQJ§ý Hý ¦ERWWRPLQJ§ïý2ý ¦WRSSLQJ§ý pý R

FLFORýPDLVýXVXDOýHýFRQVLVWHýQDýSURGXomRýGHýHQHUJLDýPHFkQLFDýDWUDYpVýGHýXPDýPiTXLQD

WpUPLFDñý GHVFDUWDQGRý FDORUý SDUDý XPý SURFHVVRý TXDOTXHUïý 1Rý FLFORý ¦ERWWRPLQJ§ñ

PRGDOLGDGHý PHQRVý FRPXPý GHý FRJHUDomRñý Rý FDORUý Dý DOWDVý WHPSHUDWXUDVý UHMHLWDGRý SRU

SURFHVVRVýLQGXVWULDLVñýpýDSURYHLWDGRýSDUDýJHUDUýHQHUJLDýPHFkQLFDîHOpWULFDïý81,&$03ýìíæ

9iULRVý DUUDQMRVýGHý HTXLSDPHQWRVýSRGHPý VHUý DGRWDGRVñý GHVGHý VLPSOHVý WXUELQDVý Dý YDSRU

DFRSODGDVýDýFDOGHLUDVýFRQYHQFLRQDLVñýDWpýVLVWHPDVýPDLVýFRPSOH[RVýFRPýDýXWLOL]DomRýGH

JDVHLILFDGRUHVýHPýFRQMXQWRýFRPýWXUELQDVýDýJiVïý2VýSDUkPHWURVýDýVHUHPýFRQVLGHUDGRVýQR

SURMHWRý GRý VLVWHPDý LQFOXHPãý Dý GHWHUPLQDomRý GDý GHPDQGDý GHý HQHUJLDý WpUPLFDñý R

LQYHVWLPHQWRý Pi[LPRý GHVHMDGRñý RVý UHQGLPHQWRVý PtQLPRVñý Dý FRPSDWLELOLGDGHý HQWUHý D

UHQWDELOLGDGHý HFRQ{PLFDý GRý HPSUHHQGLPHQWRý Hý Dý FDSDFLGDGHý HFRQ{PLFDý GRý JUXSR

HPSUHVDULDOýGHVHMRVRýGHýXWLOL]iðODñýEHPýFRPRýVXDýSROtWLFDýGHýH[SDQVmRñýDýGLVSRQLELOLGDGH

GHýFRPEXVWtYHLVýHýILQDOPHQWHýDýLQWHUOLJDomRýFRPýDýUHGHýHOpWULFDïý(11(6ýèì

2ýHTXLSDPHQWRýPDLVýHPýHYLGrQFLDýQHVWDýXWLOL]DomRýWHPýVLGRýDýWXUELQDýDýJiVïý'HýIDWRñýVXD

FDUDFWHUtVWLFDý SULQFLSDOñý SURGXomRý GHý JDVHVý GHý H[DXVWmRý HPý JUDQGHVý YROXPHVñ

WHPSHUDWXUDVýHOHYDGDVýHýGLVFUHWRýWHRUýGHýR[LJrQLRñýDýWRUQDñýMXVWDPHQWHñýPXLWRýDGHTXDGDýD
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DSURYHLWDPHQWRVýHQHUJpWLFRVýFRPSOHPHQWDUHVýGHýLQWHUHVVHñýPHOKRUDQGRðVHýGHVWDýIRUPDýR

UHQGLPHQWRýWpUPLFRýGRýFRQMXQWRïý(11(6ýèì

'HQWUHýHVWHVýDSURYHLWDPHQWRVýGHVWDFDPðVHýDýJHUDomRýGHýYDSRUñýDWUDYpVýGRýDFRSODPHQWR

GHý XPDý FDOGHLUDý GHý UHFXSHUDomRý GHý FDORUý DRý HVFDSHý GDý WXUELQDñý RXý DLQGDý Dý XWLOL]DomR

GLUHWDý GRVý JDVHVý HPý SURFHVVRVý LQGXVWULDLVý FRQFDWHQDGRVý Dý MXVDQWHïý 'HVWDý JHUDomRý GH

YDSRUý VmRý SRVVtYHLVý YiULRVý XVRVñý FRPRãý HPSUHJRý GLUHWRý HPý SURFHVVRVý Dý MXVDQWHñý FDVR

FOiVVLFRý GDý FRJHUDomRñý RXý DLQGDý H[SDQVmRý HPý WXUELQDVý Dý YDSRUý GHý FRQWUDSUHVVmRñý GH

FRQGHQVDomRýRXýPLVWDVñýJHUDQGRðVHýHQHUJLDýHOpWULFDýDGLFLRQDOñýFDVRýGRýFLFORýFRPELQDGRï

(11(6ýèì

3RGHðVHý FRPSOHPHQWDUý Dý FDUJDý WpUPLFDý GDý H[DXVWmRý GDý WXUELQDý DWUDYpVý GHý TXHLPDý GH

FRPEXVWtYHOý DGLFLRQDOý QDVý FDOGHLUDVý GHý UHFXSHUDomRý õ¦GXFWý EXUQHUV§ôñý JHUDQGRðVHýPDLV

YDSRUý Hý REWHQGRðVHý PDLVý HQHUJLDïý 8WLOL]DðVHý HVWDý SUiWLFDý TXDQGRý VHý QHFHVVLWDý PDLRUHV

WHPSHUDWXUDVýHýPHOKRUýFRPSDWLELOL]DomRýHQWUHýDVýGHPDQGDVýGHýFDUJDýWpUPLFDýGHýMXVDQWHýH

GHýHQHUJLDýHOpWULFDïý(11(6ýèì

$SOLFDo}HV

1RVý YiULRVý VHWRUHVý GDý HFRQRPLDý DEUHPðVHý DPSODVý SRVVLELOLGDGHVý GHý PHOKRULDý GDý VXD

UHQWDELOLGDGHýFRPýDýXWLOL]DomRýGDVýQRYDVýWHFQRORJLDVýDTXLýGHVFULWDVïý$SOLFDPðVHýVLVWHPDV

GHýFRJHUDomRý WDQWRýHPý LQG~VWULDVýGHýPpGLRýSRUWHýFRPRýHPýFRQJORPHUDGRVý LQWHJUDGRVñ

GHVWDFDQGRðVHýQHVWHVýDýDJURLQG~VWULDý VXFURDOFRROHLUDïý$Vý WHFQRORJLDVýPDLVýDGHTXDGDVýD

FDGDýVHWRUýLQGXVWULDOýGHSHQGHPýGRVýHQHUJpWLFRVýGLVSRQtYHLVýHýGDVýGHPDQGDVýWpUPLFDVýGRV

SURFHVVRVýLQGXVWULDLVýFRORFDGRVýDýMXVDQWHýGDVýLQVWDODo}HVýWHUPRHOpWULFDVïý3$8/$ýåæ
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6REýRýSULVPDýGRVýHQHUJpWLFRVýGLVSRQtYHLVýDOLQKDðVHýHPýSRVLomRýYDQWDMRVDýRýJiVýQDWXUDOñ

YLDELOL]DQGRý HPSUHHQGLPHQWRVý QDVý FHUFDQLDVý GRVý WURQFRVý GLVWULEXLGRUHVïý1HVWHý FDVRñý D

RSomRýTXHýYHPýHPýSULPHLURýOXJDUýpýDýGDýWXUELQDýDýJiVïý2ýHTXLSDPHQWRñýPDMRULWDULDPHQWH

LPSRUWDGRñý H[LEHý XPý FXVWRý GHý LQYHVWLPHQWRý UHGX]LGRñý YDULDQGRý FRQIRUPHý Dý RSomR

VHOHFLRQDGDãýFLFORýVLPSOHVýRXýFRPýUHLQMHomRýGHýYDSRUïý3$8/$ýåæ

$Vý HPSUHVDVý TXHý RSWDVVHPý SRUý FRJHUDomRý HPý WXUELQDVý Dý YDSRUñý VXEVWLWXLULDPý VXDV

FDOGHLUDVýSRUýRXWUDVýTXHýVHULDPýRSHUDGDVýGHýPDQHLUDýDQiORJDñýVHPýPDLRUHVýGLILFXOGDGHV

jýSURGXomRýHýDRVýIXQFLRQiULRVïý1HVWHýVHJXQGRýFDVRñýRýLQYHVWLPHQWRýDýVHýFRQVLGHUDUýSDUD

FRJHUDomRý VHULDý Rý UHIHUHQWHý DRý DFUpVFLPRý HVSHFtILFRý QRý FXVWRý GDý FDOGHLUDý GHYLGRý DR

DXPHQWRýGHýSUHVVmRýHýRýFXVWRýWRWDOýGDýWXUELQDñýJHUDGRUýHýSHULIpULFRVïý3$8/$ýåæ

2Vý YDORUHVý PDLVý HOHYDGRVý SDUDý LQYHVWLPHQWRVý WRWDLVý GDý DOWHUQDWLYDý Dý YDSRUñý TXDQGR

FRPSDUDGRVýDRVýGDVýWXUELQDVýDýJiVñýUHIOHWHPýRVýFXVWRVýPDLVýHOHYDGRVýGRVýHTXLSDPHQWRV

QDFLRQDLVýHýDVýYDQWDJHQVýWHFQROyJLFDVýGDVýWXUELQDVýDýJiVñýTXHýVHýWUDGX]HPýSRUýXPýFXVWR

GHý LPSODQWDomRý PDLVý UHGX]LGRïý 2ý TXDGURý QRý HQWDQWRý VHý UHYHUWHý TXDQGRý VHý DQDOLVDý R

DVSHFWRýFXVWRýRSHUDFLRQDOýGHýFRPEXVWtYHOïý3$8/$ýåæ

9LDELOLGDGHý(PSUHVDULDO

0HVPRý FRPý DVý EDL[DVý WDULIDVý DWXDLVñý Dý DQiOLVHý HFRQ{PLFDý PRVWUDðVHý SURPLVVRUDñ

WRUQDQGRðVHýH[FHSFLRQDOPHQWHýLQWHUHVVDQWHýTXDQGRýFRPSDUDGDýFRPýRýFXVWRýPDUJLQDOýGH

H[SDQVmRý GRý VHWRUïý $GPLWLQGRðVHý LQYHVWLPHQWRVý Dý SUHoRVý YLJHQWHVý QRý PHUFDGR

LQWHUQDFLRQDOý Hý JiVý QDWXUDOý FRPHUFLDOL]DGRý Dý SUHoRVý FRQGL]HQWHVý FRPý VHXVý FXVWRVý GH

SURGXomRýHýWUDQVSRUWHñýYHULILFDðVHýXPDýDOWDýFRPSHWLWLYLGDGHýGDýFRJHUDomRýFRPýWXUELQDýD

JiVïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäæ
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,QFOXLQGRðVHý RVý EHQHItFLRVý GRVý LQYHVWLPHQWRVý HYLWDGRVý QRý VLVWHPDý GHý WUDQVPLVVmRý H

GLVWULEXLomRý jý WDULIDý GHý VXSULPHQWRý ðý DVý XVLQDVý FRJHUDGRUDVý LQMHWDUmRý SRWrQFLD

GLUHWDPHQWHýQRVýFHQWURVýGHýFDUJDý ðýDXPHQWDðVHý VHQVLYHOPHQWHýDý UHPXQHUDomRýRIHUHFLGD

DRVý FRJHUDGRUHVïý 2Vý SURFHGLPHQWRVý OLVWDGRVý SDUDý LPSODQWDomRý GDý FRJHUDomRý SRGHP

LPSOLFDUý HPý VHý VXSHUHVWLPDUý Rý VHXý SRWHQFLDOý WpFQLFRïý 2ý VLPSOHVý GLPHQVLRQDPHQWRý GR

VLVWHPDý DWUDYpVý GHý SDUkPHWURVý WpFQLFRVý XVXDLVý SRGHý QmRý FRQVLGHUDUý Rý FRQMXQWRý GH

UHVWULo}HVý UHODWLYDVý DRý WHPSRý GHý RSHUDomRñý jVý FDUDFWHUtVWLFDVý GRVý SURFHVVRVý LQGXVWULDLV

HQYROYLGRVñý jVý SDUWLFXODULGDGHVý GHý FDGDý ORFDOý Hý Dý UHVLVWrQFLDý jý VXEVWLWXLomRý GH

FRPSRQHQWHVýFRPýYLGDý~WLOýUHVLGXDOïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäæ

$ýGHWHUPLQDomRýGRVýSRWHQFLDLVýGHýFRJHUDomRýSUHVVXS}HýDýLQVWDODomRîDPSOLDomRýGHýWXUERð

JHUDGRUHVýHýDýVXEVWLWXLomRýWRWDOýRXýSDUFLDOýGRVýJHUDGRUHVýGHýYDSRUýH[LVWHQWHVýSRUýRXWURV

GHý PDLRUý SUHVVmRïý (VVHý SURFHGLPHQWRý SRGHý DFDUUHWDUý SRWHQFLDOý WpFQLFRý GHý FRJHUDomR

VXSHUHVWLPDGRñýSRLVñýVHýGHýXPýODGRýKiýXPDýHVFDODýWpFQLFDýýPtQLPDýSDUDýFDGDýVLVWHPDñýGH

RXWURý XPý FRQMXQWRý GHý UHVWULo}HVý UHODWLYDVý DRý WHPSRý GHý RSHUDomRñý FDUDFWHUtVWLFDVý GRV

SURFHVVRVý LQGXVWULDLVñý SDUWLFXODULGDGHVý GHý FDGDý ORFDOý Hý UHVLVWrQFLDý jý VXEVWLWXLomRý GH

HTXLSDPHQWRVýFRPýYLGDý~WLOýUHVLGXDOýOLPLWDPýDýXWLOL]DomRýGHVWHVýVLVWHPDVïý3$8/$ýåæýH

6,0¡(6ý1Rýìíí

åïèïëýðý&RJHUDomRýDý3DUWLUýGHý%LRPDVVD

2ýIDVFtQLRýGDVýHQHUJLDVýUHQRYiYHLVýGHULYDýGRýLPHQVRýGHVHMRýGDýKXPDQLGDGHýGHýVHýOLYUDU

GDýUHVWULomRýGRVý UHFXUVRVýHQHUJpWLFRVý ILQLWRVïý(YLGHQWHPHQWHýHVWHýFRQFHLWRýSRGHýYDULDUñ

SRLVýSHUtRGRVý ORQJRVýRXýUHFXUVRVýPXLWRýDOWRVýSRGHPýLQGX]LUýDýXPýFRQFHLWRýGHý LQILQLWR
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YLUWXDOïý$ý SULQFLSDOý IRQWHý FRQWLQXDý VHQGRý Rý VROïý $ý HQHUJLDýPDQGDGDý jý 7HUUDý pý ìëïííí

YH]HVýVXSHULRUýDRýFRQVXPRýDWXDOïý'2675296.<ýêç

$ýELRPDVVDýpýRýFRPEXVWtYHOýPDLVý DQWLJRýGDýKXPDQLGDGHïý3UHFHGHý Dý DWXDOý HVWUXWXUDýGH

FRQVXPRý LQWHQVLYRý GHý XPý ~QLFRý HQHUJpWLFRñý Rý SHWUyOHRñý TXHý RFXSRXý H[WHQVDPHQWHý R

HVSDoRýH[LVWHQWHïý'2675296.<ýêç

(Pý SDtVHVý FRPRý Rý%UDVLOñý QRý HQWDQWRñý FRPý VHXý YDVWRý WHUULWyULRý Hý LQWHQVDý LQVRODomRñý D

SURGXomRý GHý ELRPDVVDý FRPý ILQVý HQHUJpWLFRVý WRUQDðVHý XPDý WDUHIDý PDLVý WDQJtYHOïý $OLiV

QXQFDý pý GHPDLVý VXEOLQKDUý TXHý Rý 3URiOFRROý pñý Dý QtYHOý PXQGLDOñý Rý ~QLFRý 3URJUDPDý GH

6XEVWLWXLomRýGHý'HULYDGRVýGHýSRUWHýH[SUHVVLYRïý(VWHýVHWRUñýLQFOXVLYHñýSURFHVVDýPRQWDQWHV

H[WUDRUGLQiULRVýGHýELRPDVVDýFRPEXVWtYHOýHPý LQVWDODo}HVý VHJPHQWDGDVñýDSUHVHQWDQGRðVH

FRPRýXPDýOLGHUDQoDýGHQWUHýDVýDJURLQG~VWULDVïý)(51$1'(6ýèé

3RUý RXWURý ODGRñý YHULILFDðVHý Dý SDUWLFLSDomRý VLJQLILFDWLYDý GDý ELRPDVVDý QDý H[SDQVmRý GD

JHUDomRýGHýH[FHGHQWHVýGHýHOHWULFLGDGHñýRFRUUHQGRýHVWDýRIHUWDñýPDMRULWDULDPHQWHñýDWUDYpV

GDý FRJHUDomRý WHUPRHOpWULFDïý (VWDý PRGDOLGDGHñý DOLiVñý WHPý VLGRý EDVWDQWHý SUDWLFDGDñý SRU

H[HPSORñýSHORýVHWRUýVXFURDOFRROHLURâýRýFUHVFLPHQWRýGRýVLQFURQLVPRýGHýJUXSRVýJHUDGRUHV

GHý XVLQDVý GHý Do~FDUý Hý iOFRROý jý UHGHý GDý &3)/ý Hý PDLVý UHFHQWHPHQWHý jý GDý &(63ñ

GHPRQVWUDýRýLQWHUHVVHýGHýDPEDVýDVýSDUWHVýQHVWHý LQWHUFkPELRýGHýHOHWULFLGDGHïý$OLiVñýHVWH

FUHVFLPHQWRý YHPý GHý HQFRQWURý Dý SROtWLFDVý GHý LQFHQWLYRý jý FRJHUDomRñý FRPRý Rý DFRUGR

FHOHEUDGRýFRPýRý*RYHUQRýGHý6mRý3DXORýHPýìääêýHýRýUHFHQWHýGHFUHWRýTXHýVHýHQFRQWUDýHP

IDVHýILQDOýGHýSURPXOJDomRñýSROtWLFDVýHVWDVýTXHýREULJDPýDýDTXLVLomRýGDýHQHUJLDýH[FHGHQWH

JHUDGDýQRý6HWRUýGDý,QG~VWULDýGHý$o~FDUýHý·OFRROýSHORý6HWRUý(OpWULFRïý6,0¡(6ý1Rýìíí
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6XDýH[SDQVmRñýWRGDYLDñýFHUWDPHQWHýUHDOL]DUðVHðiýDWUDYpVýGHýPHOKRULDVýQDýHILFLrQFLDñýVHP

DýLQFRUSRUDomRýGHýQRYDVýWHUUDVñýQHPýWDPSRXFRýSUHVVmRýVREUHýRXWUDVýiUHDVñýHVSHFLDOPHQWH

DVý YROWDGDVý DRVý SODQWLRVý GHý FXOWXUDVý GHý DOLPHQWDomRïý ([LVWHPý HVWXGRVý TXHý HVWLPDP

H[FHGHQWHVýGHýEDJDoRýGHý DWpýëèýPLOK}HVý Wý SDUDý Rý LQtFLRý GRý SUy[LPRý VpFXORñý QDý UHJLmR

&HQWURð6XOñýQXPýWRWDOýGHýëêèýPLOK}HVýWýGHý&DQDýGHý$o~FDUýFROKLGDVïý(VWDVýHVWLPDWLYDV

FRQVLGHUDUDPýHYROXo}HVýWHFQROyJLFDVýGDVýHVSpFLHVýHýGRVýSURFHVVRVýDJUtFRODVýHýLQGXVWULDLV

GHý H[WUDomRïý 2Vý SRWHQFLDLVý HOpWULFRVý JHUDGRVý SRUý HVWHVý H[FHGHQWHVý GHý EDJDoRý VHULDP

YXOWRVRVïý(11(6ýèì

åïèïêýðý&RJHUDomRýDý3DUWLUýGHý&RPEXVWtYHLVý)yVVHLV

$ýFRJHUDomRýWHPýDýIDFXOGDGHýGHýLQMHWDUýTXDQWLGDGHVýVLJQLILFDWLYDVýGHýHQHUJLDýQRý6LVWHPD

(OpWULFRýQXPýKRUL]RQWHýGHýPpGLRýDýORQJRýSUD]RñýFRPRýMiýRFRUUHXýHPýYiULRVýSDtVHVïý(VWD

DOWHUQDWLYDñýDVVLPýFRPRýDýFRQVHUYDomRñýWHPýFRPRýSULQFLSDOýFDUDFWHUtVWLFDýDýSUHRFXSDomR

FRPý Rý HPSUHJRý PDLVý HILFLHQWHý GRVý UHFXUVRVý HQHUJpWLFRVý jý GLVSRVLomRý GRVý XVXiULRVñ

DWHQXDQGRýSRUWDQWRýDJUHVV}HVýDRýPHLRýDPELHQWHñýUHTXLVLWRýXOWLPDPHQWHýGHýJUDQGHýSHVR

QDýDYDOLDomRýGHýSURMHWRVïý3$8/$ýåæ

$ý GHWHUPLQDomRý GRVý SRWHQFLDLVý HQHUJpWLFRVý GHVWDý PRGDOLGDGHý WrPý VLGRý GHVHQYROYLGD

DWUDYpVýGHýFHQiULRVýWHFQROyJLFRVýTXHýSRGHPýVXSHUHVWLPiðORVñýSRLVýVHýGHýXPýODGRýKiýXPD

HVFDODýWpFQLFDýPtQLPDýSDUDýFDGDýVLVWHPDñýGHýRXWURýXPýFRQMXQWRýGHýUHVWULo}HVýUHODWLYDVýDR

WHPSRýGHýRSHUDomRñýFDUDFWHUtVWLFDVýGRVýSURFHVVRVý LQGXVWULDLVýHýSDUWLFXODULGDGHVýGHýFDGD

ORFDOý UHVWULQJHPý Dý XWLOL]DomRý GHý VLVWHPDVý GHý FRJHUDomRïý $ý SDUWLUý GRý SRWHQFLDOý WpFQLFR

GLVSRQtYHOý DRý ORQJRý GHý XPý SHUtRGRý GHý WHPSRñý GHYHðVHý DYDOLDUý RVý DVSHFWRVý UHODWLYRVý j

OHJLVODomRñýDRýLQWHUHVVHýGRýVHWRUýSULYDGRýHPýUHDOL]DUýLQYHVWLPHQWRVýQDýJHUDomRýGHýHQHUJLD
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HOpWULFDñýDRVýSUHoRVý UHODWLYRVýHQWUHýDýHOHWULFLGDGHýHýRVý FRPEXVWtYHLVýXWLOL]DGRVýQRý VHWRU

LQGXVWULDOñý HVWLPDQGRðVHý GHVWDý IRUPDý Rý SRWHQFLDOý HFRQ{PLFRý Dý VHUý FRQVLGHUDGRý QRV

HVWXGRVýGHýDOWHUQDWLYDVýGHýH[SDQVmRýGRýSDUTXHýJHUDGRUïý3$8/$ýåæ

1XPDý H[SDQVmRý PDLVý H[SUHVVLYDý GDý FDSDFLGDGHý GHý JHUDomRý GHý H[FHGHQWHVý jý UHGH

LQWHUOLJDGDñýKDYHUiýDýQHFHVVLGDGHýGHýVXEVWLWXLomRýWRWDOýRXýSDUFLDOýGRVýJHUDGRUHVýGHýYDSRU

H[LVWHQWHVý SRUý RXWURVý GHý PDLRUý SUHVVmRñý LQVWDODQGRðVHý QRYDVý XQLGDGHVý RXý PHVPR

DPSOLDQGRðVHýDVýHPýIXQFLRQDPHQWRïý1HVWDVýUHIRUPDVýRýJDQKRýQDWXUDOýGHýHILFLrQFLDýQRV

SURFHVVRVýDXPHQWDUiýDýRIHUWDýGHýYDSRUýHýHOHWULFLGDGHïý3$8/$ýåæ

'Hý TXDOTXHUý IRUPDý GHYHðVHý DVVLQDODUý Dý H[LVWrQFLDý GHý XPDý HVFDODý WpFQLFDýPtQLPDý SDUD

FDGDýVLVWHPDýGHýFRJHUDomRýLQGXVWULDOýLQVWDODGRñýFRPRýWDPEpPýGHýUHVWULo}HVýUHODWLYDVýDR

WHPSRý GHý RSHUDomRñý FDUDFWHUtVWLFDVý GRVý SURFHVVRVý LQGXVWULDLVñý SDUWLFXODULGDGHVý GHý FDGD

ORFDOý HýXPDý UHVLVWrQFLDýQDWXUDOý jý VXEVWLWXLomRýGHý HTXLSDPHQWRVý FRPýYLGDý ~WLOý UHVLGXDOï

3$8/$ýåæ

(Pý YiULRVý VHWRUHVý GDý HFRQRPLDý DEUHPðVHý DPSODVý SRVVLELOLGDGHVý GHý PHOKRULDý GDý VXD

UHQWDELOLGDGHýFRPýDýXWLOL]DomRýGDVýQRYDVýWHFQRORJLDVýDTXLýGHVFULWDVïý$SOLFDPðVHýVLVWHPDV

GHýFRJHUDomRý WDQWRýHPý LQG~VWULDVýGHýPpGLRýSRUWHýFRPRýHPýFRQJORPHUDGRVý LQWHJUDGRVï

6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäæ

$Vý WHFQRORJLDVýPDLVýDGHTXDGDVý Dý FDGDý VHWRUýGHSHQGHUmRýGRVý HQHUJpWLFRVýGLVSRQtYHLVý H

GDVýGHPDQGDVýWpUPLFDVýGRVýSURFHVVRVýFRORFDGRVýDýMXVDQWHýGDVýLQVWDODo}HVýWHUPRHOpWULFDVï

2ýVHWRUýLQGXVWULDOñýSRUýH[HPSORñýWHPýH[DPLQDGRýDýFRJHUDomRýREMHWLYDQGRýHVVHQFLDOPHQWH

DýDXWRðVXILFLrQFLDýGHýVXDVýLQVWDODo}HVñýFRPRýWDPEpPýXPDýPHOKRUýXWLOL]DomRýGRVýUHFXUVRV

HQHUJpWLFRVý GLVSRQtYHLVïý (Pý VHWRUHVý WHUFLiULRVñý FRPRý Rý GRVý ¦6KRSSLQJý &HQWHUV§ñý D

LQVWDODomRýGHý WXUELQDVýDýJiVý HPýFRJHUDomRý UHYHORXðVHýXPDý VROXomRýHQHUJpWLFDýYLiYHOý H



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ìèí

LQWHUHVVDQWHñýFRQMXJDQGRðVHýDýSURGXomRýGHýPRQWDQWHVýVLJQLILFDWLYRVýGHýHOHWULFLGDGHýFRP

DVýGHPDQGDVýGHýDTXHFLPHQWRýRXýPHVPRýGHýHQHUJLDýSDUDýRVýVLVWHPDVýGHýUHIULJHUDomRýGRV

DPELHQWHVïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäæ

'HQWUHýRVý IDWRUHVý TXHý FRQWULEXHPýSDUDý Dý YLDELOLGDGHý GHVWDVý LQVWDODo}HVñý GHVWDFDPðVHý D

SUR[LPLGDGHý GRVý HVWDEHOHFLPHQWRVý DRVý WURQFRVý GHý VXSULPHQWRý GHý *iVý 1DWXUDOñý FRPR

DLQGDý VXDý ORFDOL]DomRý HPý FHQWURVý GHý JUDQGHý GHQVLGDGHý SRSXODFLRQDOý Hý GHý FRQWUROH

DPELHQWDOý PDLVý FUtWLFRïý ([HPSOLILFDPðVHý DSOLFDo}HVý HPý KRWpLVñý KRVSLWDLVñý FOXEHVñ

SHQLWHQFLiULDVñý DHURSRUWRVý Hý GHPDLVý HVWDEHOHFLPHQWRVý TXHý FRQVRPHPý PRGHUDGDPHQWH

HQHUJLDýVREýDýIRUPDýGHýFDORUõRXýUHIULJHUDomRôýHýHOHWULFLGDGHýHPýYROXPHVýVLJQLILFDWLYRVñ

SURSRUFLRQDQGRýUHGXomRýQRVýFXVWRVýHýPHOKRULDýQDýSURGXWLYLGDGHïý3$8/$ýåæ

2VýHVIRUoRVýQDýGLIXVmRýGHVVDVýWHFQRORJLDVýGHYHPýVHUýGLULJLGRVýSULQFLSDOPHQWHýDRVýQRYRV

HPSUHHQGLPHQWRVñý DLQGDý QDý IDVHý GHý SURMHWRñý SRVVLELOLWDQGRý GHVWDý IRUPDý Dý SURGXomRý GH

HQHUJLDý Dý FXVWRVý FRPSDUiYHLVý DRVý FRQYHQFLRQDLVïý $Vý &RPSDQKLDVý (QHUJpWLFDVñ

MXQWDPHQWHý FRPý RVý JUDQGHVý JUXSRVý HPSUHVDULDLVñý WHUmRý XPý SDSHOý LPSRUWDQWHý QHVWD

H[SDQVmRïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäæ

$GPLWLQGRðVHýLQYHVWLPHQWRVýDýSUHoRVýYLJHQWHVýQRýPHUFDGRýLQWHUQDFLRQDOýHý*iVý1DWXUDO

FRPHUFLDOL]DGRý Dý SUHoRVý FRQGL]HQWHVý FRPý VHXVý FXVWRVý GHý SURGXomRý Hý WUDQVSRUWHñý HP

YiULDVý DSOLFDo}HVý REWpPðVHý UHVXOWDGRVý HFRQ{PLFRVý VDWLVIDWyULRVïý ,QFOXLQGRðVHý RV

EHQHItFLRVýGRVýLQYHVWLPHQWRVýHYLWDGRVýQRýVLVWHPDýGHýWUDQVPLVVmRýHýGLVWULEXLomRýjýWDULID

GHý VXSULPHQWRý ðý DVý XVLQDVý FRJHUDGRUDVý LQMHWDUmRý SRWrQFLDý GLUHWDPHQWHý QRVý FHQWURVý GH

FDUJDýðýSRGHðVHýDLQGDýDXPHQWDUýVHQVLYHOPHQWHýDýUHPXQHUDomRýRIHUHFLGDýDRVýFRJHUDGRUHVï

6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäæ
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DSUHVHQWDPýUHVXOWDGRVýYDULDQGRýGHVGHýDOJXPDVýFHQWHQDVýDWpýDOJXQVýPLOKDUHVýGHý0:ï

(VWHýYDULDomRýGHFRUUHýGRýIDWRýTXHýVHXýDSURYHLWDPHQWRýGHSHQGHýGHýGHFLV}HVýH[WHUQDVýDR

VHWRUý HOpWULFRñý UHFRPHQGDQGRðVHý HQWmRý SUXGrQFLDý QDý XWLOL]DomRý GHVVHVý YDORUHVý SHOR

SODQHMDPHQWRýGDýH[SDQVmRýGRýVLVWHPDýHOpWULFRïý3$8/$ýåæ

$Vý HPSUHVDVý FRQFHVVLRQiULDVý Hý GHPDLVý HQWLGDGHVý HQYROYLGDVý FRPý Dý YLDELOL]DomRý GD

LPSODQWDomRýGHýSURMHWRVýGHýJHUDomRýDýJiVýQDWXUDOýQmRýFRQGX]LUDPñýLQIHOL]PHQWHñýQHQKXP

SURMHWRý RXý HVWXGRý TXHý OHYDVVHý HPý FRQVLGHUDomRý Dý DOWHUQDWLYDý FRJHUDomRïý 2ý *&36

FRQVLGHUDý TXHñý DSHVDUý GHý QmRý ID]HUý SDUWHý GRVý WHUPRVý GHý UHIHUrQFLDý GHý FRQVWLWXLomRý GR

JUXSRñý GHYHUðVHðLDý WDPEpPý FRQVLGHUDUý HVWDý DOWHUQDWLYDý FRPRý DJHQWHý YLDELOL]DGRUý GD

HQWUDGDýGRýJiVýQDWXUDOýQDýJHUDomRýHOpWULFDïý2ý&(3(/ý YHPýHVWXGDQGRýHVWDý DOWHUQDWLYDñ

DYDOLDQGRý TXHý Miý H[LVWHPý SURMHWRVý LPSRUWDQWHVý HPý LPSODQWDomRïý 'Hý IDWRñý Vyý HPý 6mR

3DXORñýVHPýDSURIXQGDUðVHýQRýOHYDQWDPHQWRñýFRQVWDWDðVHýDýH[LVWrQFLDýGHýSHORýPHQRVýåíí

0:ý QHVWDý PRGDOLGDGHñý WDLVý FRPRãý &KDPSLRQý HPý 0RJLð*XDoXñý %DL[DGDý 6DQWLVWDñ

6ROYD\î'LDGHPDñý 348ý HPý &DSXDYDñý Rý VHWRUý GHý Do~FDUý Hý iOFRROñý GHQWUHý RXWUDVï

(/(752%5·6ýéë

åïèïéýðý(VWLPDWLYDVýGRVý3RWHQFLDLV

2ýSRWHQFLDOýGHýFRJHUDomRýDSHVDUýGHýSDUHFHUýGLVSRQtYHOýGHýLPHGLDWRñýHQYROYHýHPýPXLWRV

FDVRVýDýVXEVWLWXLomRýGHýHTXLSDPHQWRVýHPýIXQFLRQDPHQWRñýFRQVWLWXLQGRðVHýQXPýUHFXUVRýD

VHUý DSURYHLWDGRý Dý PpGLRý Hý ORQJRý SUD]Rñý DVVRFLDGRý TXHý HVWiý jý YLGDý ~WLOý UHVLGXDOý GRV

HTXLSDPHQWRVýLQGXVWULDLVýH[LVWHQWHVïý6,0¡(6ý1RýìííýHý3$8/$ýåæ
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$ýGHWHUPLQDomRýGRýPRQWDQWHýGHýH[FHGHQWHVýSRWHQFLDLVýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýHPýFRJHUDomR

TXHýHVWDULDPýGLVSRQtYHLVýQRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRýQmRýpýWULYLDOïý$ýGLYHUVLGDGHýGRVýGDGRVýH

GDVý FRQGLo}HVý GHý FRQWRUQRý VHý UHIOHWHPý QDý FRQVWDQWHý GLVFUHSkQFLDý HQFRQWUDGDý QDV

GHWHUPLQDo}HVý GHVWHVý SRWHQFLDLVïý 3URFXUDQGRý PLQLPL]DUý HVWDVý GLYHUVLGDGHVñý Dý PDLRULD

GRVý HVWXGRVý QHVWHý FDPSRý FRVWXPDý GHVHQYROYHUý FiOFXORVý TXHý OHYDPý HPý FRQVLGHUDomR

FHQiULRVý HFRQ{PLFRVý Hý WHFQROyJLFRVý YDULDGRVñý FRQVWLWXLQGRý PDLVý XPDý GHFODUDomRý GH

WHQGrQFLDVýGRýTXHýXPDýGHWHUPLQDomRýHIHWLYDýGHýXPýSRWHQFLDOýGHýJHUDomRïý3DUDýRVýVHWRUHV

LQGXVWULDLVýTXHýFRVWXPDPýSUDWLFDUýFRJHUDomRñýXPDýHVWLPDWLYDýGHýH[FHGHQWHVýSDUDýDýUHGH

HVWiýFRQWLGDýQDý7DEHODýåïêíýDýVHJXLUïý(11(6ýèì

7$%(/$ýåïêí
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727$/ äç êêæ ææå

)RQWHãý(11(6ýèì

3DUDý Rý 6HWRUý 6XFURDOFRROHLURñý Rý TXHý PDLVý GLVSRQLELOL]Dý SRWrQFLDý SDUDý Rý 6LVWHPDñ

SULQFLSDOPHQWHý QRý (VWDGRý GHý 6mRý 3DXORñý DVý GLILFXOGDGHVý VmRý PDLRUHVïý 'HFRUUHPñý HP

SULPHLURýOXJDUñýGDýJUDQGHýTXDQWLGDGHýGHýXVLQDVýHýGHVWLODULDVýH[LVWHQWHVñýFRPýXPDýJUDQGH

GLYHUVLGDGHý GHý LGDGHVý GDVý LQVWDODo}HVñý HVWiJLRVý WHFQROyJLFRVñý UHDOLGDGHý GDVý FRQGLo}HV

ORFDLVñý GLUHWUL]HVý FDUDFWHUtVWLFDVý GRVý JUXSRVý HPSUHVDULDLVý HQYROYLGRVñý GHQWUHý RXWUDV

FRQVWDWDo}HVïý(11(6ýèì
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1DýDQiOLVHýGDýGHWHUPLQDomRýGHVWHVýSRWHQFLDLVýFRPýPDLVýYDJDUñýDýSULPHLUDý LQFHUWH]DýGR

SURFHVVRýUHIHUHðVHýjýiUHDýTXHýHVWDUiýYLQFXODGDýDýHVWDýDWLYLGDGHýDJUtFRODñýFRPRýDLQGDñýVHýR

QtYHOýGHýSURGXWLYLGDGHýFRQWLQXDUiýDýPDQWHUýRýSDGUmRýGHýFUHVFLPHQWRýDWpýDJRUDýPDQWLGRï

&RQWLQXDQGRñý GHVFRQKHFHðVHý Dý YHORFLGDGHý GDý HYROXomRý GDý WHFQRORJLDý HPSUHJDGDñý RX

PHOKRUñýTXDQWRýWHPSRýSDVVDUiýHQWUHýDýHYROXomRýGRýSDGUmRý5DQNLQHýDýëìýNJIîFPëýSDUDýR

RXýVLVWHPDý%,*î*7êåýGHýJDVHLILFDomRýGHýEDJDoRýHýJHUDomRýGHýHQHUJLDýDWUDYpVýGHýWXUELQDV

DýJiVñýRXýPHVPRýTXDOý VHUiý DýSDUWLFLSDomRýGRVýGLIXVRUHVýQRýSDUTXHý IXWXURýGHý H[WUDomRï

)(51$1'(6ýèé

7DPEpPýH[LVWHýLQFHUWH]DýQDýIRUPDýGHýPDQXVHLRýGRýEDJDoRýJHUDGRñýLVWRýpñýVHýDVýXVLQDVýRX

GHVWLODULDVý LUmRýSURFHVViðORýLQWHUQDPHQWHýRXýHQYLDUýSDUDýJHUDGRUHVýLQGHSHQGHQWHVïý0DLV

LPSRUWDQWHñýTXDOýVHUiýDýGXUDomRýRXýSDGUmRýRSHUDFLRQDOýGDýFRJHUDomRãýJHUDðVHýGXUDQWHýD

VDIUDñýHVWRFDðVHýEDJDoRýSDUDýDýHQWUHVVDIUDýRXýEXVFDðVHýRXWURýFRPEXVWtYHOýFRPSOHPHQWDUï

(11(6ýèìýHý)(51$1'(6ýèé

$SHVDUýGHýFRQWDUýFRPýH[SUHVVLYRVýLQFHQWLYRVýQRýSDVVDGRýHýRXWURVýHPýSRWHQFLDOñýFRPRýR

GHFUHWRýTXHýREULJDULDýFRQFHVVLRQiULDVýDýDGTXLULUýHQHUJLDýHOpWULFDýGHýFRJHUDGRUHVýGRýVHWRU

VXFURDOFRROHLURñý DVVLPý FRPRý GHý RXWURVý VHWRUHVñý WHPý VLGRý GHVSUH]tYHOý Dý UHDomRý Dý HVWDV

Do}HVñýGHYHQGRðVHýWDOYH]ýDSHUIHLoRDUýHVWHVýPHFDQLVPRVýGHýDSRLRïý3$8/$ýåæýHý(11(6
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7RGDVý HVWDVý LQFHUWH]DVý VHý UHIOHWHPý QDý 7DEHODý åïêìñý RQGHý VHý DOLQKDPý YiULDVý IRQWHVñ

VHJXQGRý YiULDVý DERUGDJHQVñý GHý GHWHUPLQDomRý GRý SRWHQFLDOý GHý FRJHUDomRý QRý VHWRU

VXFURDOFRROHLURï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
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WXUELQDýDýJiV



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ìèç

7$%(/$ýåïêì
7(502(/(75,&,'$'(ý'(ý&2*(5$d 2ý(0ýëíìí

(;&('(17(6ý327(1&,$,6ý'2ý6(725ý68&52$/&22/(,52
õ0:PHGô

&(1·5,26

6(725(6 3(66,0,67$ ,17(50(',·5,2 27,0,67$

5()(5¶1&,$ýì
6mRý3DXOR ëçí ìëìè êäêí

'HPDLVý(VWDGRV éé ìäí ååí

5()(5¶1&,$ýë
6mRý3DXOR éèè ëçæí ììççí

5()(5¶1&,$ýê
6mRý3DXOR äìí ìéíí êìíí

'HPDLVý(VWDGRV éçí åíí ëìíí

5()(5¶1&,$ýé
%UDVLO ìèê çèí ìíìê

2EVHUYDo}HVã
ìïý5HIHUrQFLDýìýðý)5$1&2ýèè
ëïý5HIHUrQFLDýëýðý=</%(56=7$-1ýììê
êïý5HIHUrQFLDýêýðý6,0¡(6ý1Rýìíí
éïý5HIHUrQFLDýéýðý(11(6ýèì
èïý%DVHýGHýFiOFXORãý6DIUDý%UDVLOHLUDýëæí[ìíçýWîDQRïý6DIUDý3DXOLVWDýìçí[ìíçýWîDQR
çïý'XUDomRýGDý6DIUDãýìæèýGLDVýSRUýDQRïý$ýSRWrQFLDý0pGLDýVHULDýPHGLGDýQHVWHýSHUtRGRñýDýH[FHomRýGRV

YDORUHVýGDýUHIHUrQFLDýêñýTXHýVHýUHIHUHPýDýXPDýPpGLDýDQXDOï

åïçýðý&216(59$d 2ý'(ý(1(5*,$ý(/e75,&$

åïçïìýðý&RQVLGHUDo}HVý,QLFLDLV

2VýSURJUDPDVýGHýFRQVHUYDomRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýHýGHýGHVORFDPHQWRýGDýHOHWULFLGDGHýGH
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VXILFLHQWHPHQWHý DSURYHLWDGRïý 2Vý GDGRVý Hý HVWLPDWLYDVý H[LVWHQWHVý DSUHVHQWDPðVHý Dý QtYHO

SUHOLPLQDUñý DSHVDUý GRý JUDQGHý HVIRUoRý FRORFDGRý QDý FRQVHUYDomRý SHORý 3URJUDPD
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DSURYHLWDPHQWRVý HQHUJpWLFRVý VREUHý Dý QDWXUH]Dñý Dý KLGURORJLDý IDYRUiYHOý TXHý WHPý JHUDGR

H[SUHVVLYRVý YHUWLPHQWRVñý GHQWUHý RXWUDVïý (VSHUDðVHý TXHý Dý FUHVFHQWHý GLILFXOGDGHý GH

LPSODQWDomRýGHýQRYRVýHPSUHHQGLPHQWRVýHQHUJpWLFRVýPRWLYHPýDýSRSXODomRýQRýVHQWLGRýGR

XVRýPDLVýFRQVFLHQWHýGRVýUHFXUVRVýQDWXUDLVýFRORFDGRVýDýVXDýGLVSRVLomRïý&(63ýëä

'HýTXDOTXHUýIRUPDñýRýXVRýPDLVýHILFLHQWHýGDýHQHUJLDýFHUWDPHQWHýHVWDUiýSUHVHQWHýHPýIXWXUR

SUy[LPRïý(VWDýFRQVWDWDomRýGHFRUUHýGDý LPSRVVLELOLGDGHýGHý VHý FRQYLYHUýSRUýPXLWRVý DQRV

FRPýWD[DVýGHýFUHVFLPHQWRýGHýFRQVXPRýWmRýH[SUHVVLYDVýFRPRýDVýDWXDOPHQWHýSUDWLFDGDVñýé

Dý çøý DïDïâý Dý SUHVVmRý RFDVLRQDGDý SRUý HVWDVý GHPDQGDVý QDý HFRQRPLDý SRGHý LQYLDELOL]DUý R

FUHVFLPHQWRý GHý VHWRUHVý GHý LQIUDðHVWUXWXUDý FRPRý VD~GHñý WUDQVSRUWHñý VHJXUDQoDñý HQVLQRñ

GHQWUHýRXWURVïý*(//(5ýèæ

2ýIRFRýGHýXPDýSROtWLFDýGHýFRQVHUYDomRýHVWiýQRýGLUHFLRQDPHQWRýDRýKiELWRýGHýVHýPHOKRU

HPSUHJDUý RVý UHFXUVRVý QDWXUDLVý ILQLWRVý RIHUHFLGRVý jý SRSXODomRïý (VWDý SROtWLFDý RIHUHFHý RV

PHLRVýSDUDýVHýEDL[DUýDVýWD[DVýGHýFUHVFLPHQWRýSDUDýYDORUHVýPDLVýUD]RiYHLVñýGHýëýDýêøýDïDïñ

OLPLWDQGRðVHý HPý FRQVHTXHQFLDý DVý LQYHUV}HVý SDUDý DXPHQWRý GDý JHUDomRñý WUDQVPLVVmRý H

GLVWULEXLomRýDRýQtYHOýGHýëýDýêý86ùýELOK}HVýSRUýDQRïý(FRQRPLDVýDLQGDýPDLVýGUDPiWLFDV

SRGHPýVHUýUHDOL]DGDVñýXPDýYH]ýTXHýHFRQRPL]DUýHQHUJLDýFXVWDýPHQRVýTXHýVXDýJHUDomRýH

GLVWULEXLomRïý*(//(5ýèæ
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åïçïëýðý*HUHQFLDPHQWRýGRý6LVWHPDýSHODý'HPDQGD

2ýFUHVFLPHQWRýGDýGHPDQGDýGHýHOHWULFLGDGHýSRGHýVHUýHQIUHQWDGRýSHORý6LVWHPDý(OpWULFRýGH

GXDVý IRUPDVãýDXPHQWRý GDý RIHUWDñý RXýDWXDomRý SHORý ODGRý GDý GHPDQGDñý UHGX]LQGRðVHý RX

PRGLILFDQGRðVHý Rý SHUILOý GDý FDUJDý DWHQGLGDïý$ýJHUrQFLDý SHORý ODGRý GDý GHPDQGDý FRQVLVWH

HQWmRýQRýSODQHMDPHQWRýHýLPSOHPHQWDomRýGHýDWLYLGDGHVýGDVýFRQFHVVLRQiULDVýREMHWLYDQGR

LQGX]LUý RVý FRQVXPLGRUHVý DýPRGLILFDUý VHXý SDGUmRý GHý FRQVXPRïý (VWDVý PRGLILFDo}HVý QR

SRUWHý Hý IRUPDWRý GDý FXUYDý GHý FDUJDý GRVý FRQVXPLGRUHVý VHý GDUmRý DWUDYpVý GDý RIHUWDý GH

DOWHUQDWLYDVýHîRXýLQFHQWLYRVýSDUDýTXHýUHGX]DPýRXýGHVORTXHPýVXDVýGHPDQGDVýGHýHQHUJLD

HOpWULFDïý6&+(&+70$1ýäç

$ýJHUrQFLDýSHORýODGRýGDýGHPDQGDýHQFHUUDýGRLVýDVSHFWRVýGHýJUDQGHýLPSRUWkQFLDã

ìïý$Vý Do}HVý VHý GHVHQYROYHPý DSHQDVý SRUý DWLYLGDGHVý TXHý HQYROYDPý LQWHUYHQomR

GHOLEHUDGDýGDVýFRQFHVVLRQiULDVýQRýPHUFDGRï

ëïý3UHVVXS}HðVHýDýH[LVWrQFLDýGHýXPDýLQWHUDomRýGLUHWDýRXýLQGLUHWDýHQWUHýFRQFHVVLRQiULDV

Hý FRQVXPLGRUHVïý $ý FRQFHVVLRQiULDý JHVWLRQDý SURJUDPDVý TXHñý SRUpPñý GHYHUmRý VHU

OLYUHPHQWHýDGRWDGRVýSHORVýFRQVXPLGRUHVï

2ýJHUHQFLDPHQWRýGDýFDUJDñýSRUýGHSHQGHUýGRVýREMHWLYRVýRSHUDFLRQDLVýGDVýFRQFHVVLRQiULDVñ

QmRý QHFHVVDULDPHQWHý YLVDý Dý FRQVHUYDomRý GHý HQHUJLDïý $OpPý GHVWHVñý H[LVWHPý RXWURV

REMHWLYRVýTXHýVmRýDWLQJLGRVýFRPýHVWDýSROtWLFDñýFRPRýDýPHOKRULDýGDýHILFLrQFLDýGHýRSHUDomR

GHýXPýVLVWHPDýHOpWULFRñýSRUýH[HPSORïý2ýH[HPSORýWtSLFRýGHVWDýDSOLFDomRýpýDý LQGXomRýDR

XVRýGHýDTXHFHGRUHVýHOpWULFRVýGHýDFXPXODomRýQRý OXJDUýGHýDTXHFHGRUHVýGHýSDVVDJHPñýRX

PHVPRý FKXYHLURVý HOpWULFRVãý GHVORFDðVHý Dý FDUJDñý Hý UHGX]ðVHý RVý FXVWRVý IL[RVý GDý RIHUWDñ

DSHVDUýGHýXPýOHYHýFUHVFLPHQWRýQRýFRQVXPRýGHýHOHWULFLGDGHïý6&+(&+70$1ýäç
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$VýPHGLGDVýXWLOL]DGDVýSDUDýDýLPSODQWDomRýGHýSROtWLFDVýGHýJHUrQFLDýSHORýODGRýGDýGHPDQGD

LQFOXHPýVLVWHPDVýWDULIiULRVýGLIHUHQFLDGRVñýSURJUDPDVýHGXFDWLYRVñýDXGLWRULDVýHQHUJpWLFDVñ

RXý RSo}HVý WHFQROyJLFDVñý GHQWUHý RXWUDVïý $SHVDUý GHý QmRý UHSUHVHQWDUHPý XPDý VROXomR

SHUPDQHQWHý SDUDý VHý HYLWDUý QRYDVý DGLo}HVý GHý FDSDFLGDGHñý HVWDVý SROtWLFDVý SHUPLWHPý TXH

XPDýPHVPDý FDSDFLGDGHý DWHQGDý Rý FUHVFLPHQWRý GRýPHUFDGRâý SRUý VHUHPýPRGXODUHVñý WrP

FRQGLo}HVý GHý DWHQGHUý SHTXHQRVý LQFUHPHQWRVý GHý GHPDQGDñý FRPý UHGX]LGRVý WHPSRý GH

LPSODQWDomRý Hý FXVWRïý &RPRý DSURYHLWDPý LQIUDðHVWUXWXUDVý H[LVWHQWHVñý WHQGHPý Dý FDXVDU

PtQLPRVý LPSDFWRVý DPELHQWDLVý Hý QmRý VHULDPý SDVVtYHLVý GHý DSUHFLDo}HVý GHý yUJmRV

OLFHQFLDGRUHVýHýGHýUHJXODomRïý6&+(&+70$1ýäç

$ý PpGLRý Hý ORQJRý SUD]RVñý Dý JHUrQFLDý SHORý ODGRý GDý GHPDQGDý SRGHUiý WHUý XPý SDSHO

LPSRUWDQWHýQRý6HWRUý(OpWULFRñýSHUPLWLQGRýXPýXVRýPDLVýUDFLRQDOýGHýUHFXUVRVýILQDQFHLURV

GHPDQGDGRVñý UHGX]LQGRðVHý Dý QHFHVVLGDGHý GHý DPSOLDo}HVý GHý JHUDomRñý WUDQVPLVVmRý H

GLVWULEXLomRïý$SHVDUýGHýQRýLQtFLRýVHýFRQFHQWUDUýHPýPHGLGDVýGHýFRQVHUYDomRýHýFRQWUROHýGH

FXUYDýGHýFDUJDñýHQIRFDGDVýSULQFLSDOPHQWHýQRVýXVRVýILQDLVýGDýHQHUJLDñýSHORýVHXýSRWHQFLDO

GHý UHVSRVWDý VHUiý LQFRUSRUDGDý DRý SODQHMDPHQWRý GDVý FRQFHVVLRQiULDVñý DXPHQWDQGRý D

HILFLrQFLDýGRVýVHXVýVLVWHPDVýHOpWULFRVïý6&+(&+70$1ýäç

åïçïêýðý3URJUDPDý352&(/ýðý5HVXOWDGRVýHý3RWHQFLDLV

'HVGHý VXDý FULDomRñý Rý 352&(/ý WHPý FRQVLGHUDGRý FRPRý LQVXSRUWiYHLVý DVý GHPDQGDV

GHFRUUHQWHVý GRVý FHQiULRVý H[LVWHQWHVý QRý 6HWRUý (OpWULFRñý FUHVFLPHQWRý GHý èñçøý DïDïý QD

GpFDGDýGHýäíýHýêñæøýDïDïýSDUDýRýSHUtRGRýëíìíýDýëíìèïý2ý LQYHVWLPHQWRýQHFHVViULRýSDUD

ID]HUý IUHQWHýDýHVWHýFUHVFLPHQWRýHVWDULDýQDý IDL[DýGHý86ùýêñçýELOK}HVýDRýDQRñýHPý WHUPRV

PpGLRVñý86ùýìíýELOK}HVýDWpýRýILPýGHVWHýVpFXORïý0('(,526ý)Rýçä
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$ý UHDomRý Dý HVWDVý GHPDQGDVý IRLý Dý FULDomRý GHý XPý SURJUDPDý TXHý SURPRYHVVHý D

UDFLRQDOL]DomRý GDý SURGXomRý Hý GRý XVRý GDý HQHUJLDý HOpWULFDñý HOLPLQDQGRý GHVSHUGtFLRVý H

UHGX]LQGRýFXVWRVýHýLQYHVWLPHQWRVýSDUDýRýSDtVïý2ý352&(/ýDWXDýDWUDYpVýGDýGHILQLomRýGH

HVWUDWpJLDVý Hý GDý PRELOL]DomRý GRVý VHJPHQWRVý UHSUHVHQWDWLYRVý GDý VRFLHGDGHñý FRPR

FRQFHVVLRQiULDVñýyUJmRVýJRYHUQDPHQWDLVñýXQLYHUVLGDGHVñýFHQWURVýGHýSHVTXLVDñýDVVRFLDo}HV

GHý FRQVXPLGRUHVñý VHWRUHVý FRPHUFLDOñý LQGXVWULDOý Hý GHý VHUYLoRVñý RUJDQL]Do}HVý QmR

JRYHUQDPHQWDLVñýDJHQWHVýILQDQFHLURVýQDFLRQDLVýHýHVWUDQJHLURVýHýHQWLGDGHVýLQWHUQDFLRQDLVï

(VWLPDðVHý TXHý IRLý UHVSRQViYHOý SHODý HFRQRPLDý GHý ìëííý *:KîDQRñý GHý ìäåèý DWpý ìääêñ

GHVORFDQGRý XPDý JHUDomRý GHý ëííý 0:ñý HTXLYDOHQWHVý Dý LQYHVWLPHQWRVý GHý 86ùý éíí

PLOK}HVïý8PýOXFURýH[WUDRUGLQiULRñýXPDýYH]ýTXHýRý352&(/ý LQYHVWLXý86ùýëéýPLOK}HV

QRýSHUtRGRïý0('(,526ý)Rýçä

6HXVýSODQRVýGHýFXUWRýSUD]Rý VHý UHVXPHPýQRýGHVORFDPHQWRýGHýìæéíý0:ýGRýKRUiULRýGH

SRQWDý Hý HFRQRPLDý GHý êëéèý *:KîDQRý GHý HQHUJLDïý 2Vý GHý ORQJRý SUD]Rý HVWDEHOHFHUDP

FHQiULRVý GHý FRQVHUYDomRý GHý ìêíý 7:KîDQRý HPý ëíìèñý RXý VHMDý Dý SRVWHUJDomRý GH

LQYHVWLPHQWRVýHPýëèíííý0:ñýTXHýFRUUHVSRQGHPýDýXPDý UHGXomRýGHýìêøýGDýGHPDQGD

QDTXHOHýDQRïý(VWHVýYDORUHVý UHSUHVHQWDPñýHPýYDORUHVýDSUR[LPDGRVñýDýXPDý UHGXomRý86ù

èíýELOK}HVýQDVýQHFHVVLGDGHVýGHýLQYHVWLPHQWRVýQRýVHWRUýHOpWULFRâýGDýPHVPDýPDQHLUDñýVXD

LPSODQWDomRý DFDUUHWDý XPDý HFRQRPLDý GHý êèøý QRVý GLVSrQGLRVý HPý HQHUJLDý ïý $Vý 7DEHODV

åïêëýHýåïêêýH[SOLFLWDPýVXDVýPHWDVýHýUHVXOWDGRVýHVSHUDGRVýHýDý7DEHODýåïêéýRVýUHVXOWDGRVýMi

FRQVHJXLGRVïý0('(,526ý)Rýçä

3DUDýìääçýSODQHMDYDðVHýXPýDSRUWHýGHý86ùýèíýPLOK}HVñýHVWLPDQGRðVHýHPýFRQVHTXrQFLD

XPDý HFRQRPLDý GHý ëéííý*:Kïý 3DUDý RVý GHPDLVñý FRPý Rý DXPHQWRý GHý UHFXUVRVý DORFDGRVñ

HVSHUDðVHýXPýVDOWRýTXDOLWDWLYRýHýTXDQWLWDWLYRýQRýSURJUDPDñýGHýPDQHLUDýDýVHUýFRQVLGHUDGR
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VHULDPHQWHýFRPRýXPDýDOWHUQDWLYDýIUHQWHýjýQHFHVVLGDGHýGHýH[SDQVmRýGDýRIHUWDýGHýHQHUJLD

HOpWULFDýQRý%UDVLOïý0('(,526ý)Rýçä

7$%(/$ýåïêë

352&(/ýðý5(68/7$'26ý(63(5$'26ý$ý&8572ý35$=2

352-(726ý(;$0,1$'26

3RWrQFLD
'HVORFDGD
õ0:ô

(QHUJLD
(FRQRPL]DGD
õ*:Kô

*DVWRV
3UHYLVWRV
õ5ùýPLOK}HVô

äæ äå äæ äå äæ äå

ìïý/LPLWDGRUýGHý'HPDQGDý5HVLGHQFLDOýð
,QVWDODomRýGHýëýPLOK}HVýGHýXQLGDGHV

ëèí æèí ð ð êêñë äí

ëïý6XEVWLWXLomRýGHýêýPLOK}HVýGHýSRQWRVýGH
,OXPLQDomRý3~EOLFD

ìëí ëëí èíí ìííí åè ìçè

êïý6XEVWLWXLomRýGHýåýPLOK}HVýGHýOkPSDGDV
LQFDQGHVFHQWHVýSRUýIOXRUHVFHQWHV

æè ëëè åí ëéí å ëé

éïý,QWURGXomRýGHýPRWRUHVýGHýDOWR
UHQGLPHQWRýðý9LDELOL]DUýìèíýPLOýXQLGDGHV

ìê ëè èí ìíí è ìí

èïý$XPHQWRýGDý9HQGDýGHý5HIULJHUDGRUHV
(ILFLHQWHVýðý9LDELOL]DUýìñëýPLOK}HVýGHýXQï

ëè êæ ììí ìçè ëëñè êí

çïý5HGXomRýQRý&RQVXPRýGHý,QVWLWXLo}HV
3~EOLFDýðý(ILFLHQWL]DUýëíííý(GLItFLRV

ð ð êíí æíí éè ìíè

)RQWHãý352&(/ýðý0HGHLURVý)Rýçä

7$%(/$ýåïêê

352&(/ýðý0(7$6ý'(ý&216(59$d 2ý3$5$ýëíìè

'LVFULPLQDomR
&RQVXPRýGH
(QHUJLD
õ7:Kô

3HUGDV

õøô

*HUDomRýGH
(QHUJLDý(OpWULFD

õ7:Kô

6(0ý&RQVHUYDomR ççåñå ìæ æåëñè
&20ý&RQVHUYDomR èäêñí ìí çèëñê

(FRQRPLD æèñå ð ìêíñë

)RQWHãý352&(/ýðý0HGHLURVý)Rýçä
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7$%(/$ýåïêé

352&(/ýðý5(68/7$'26ý(ý5($/,=$d¡(6

'LVFULPLQDomR ìäåçýDýäê ìääé ìääè ìääç

,QYHVWLPHQWRVýðý5ùýPLOK}HV ëé äñè ëåñæ èí
(QHUJLDý(FRQRPL]DGDýðý*:K ìëíí ëäé æëé ëéíí
8VLQDý(TXLYDOHQWHý(YLWDGDýðý0: ëíí çí ìéæ éäí
,QYHVWLPHQWRVý(YLWDGRVý5ùýPLOK}HV éíí ìëí ëäé äåí

)RQWHãý352&(/ýðý0HGHLURVý)Rýçä

åïæýðý18&/($5

$OpPý GRVý DVSHFWRVý HFRQ{PLFRVñý DOJXPDVý FRQVLGHUDo}HVý DGLFLRQDLVý SRGHPý VHU

PHQFLRQDGDVý SDUDý DGLDUñý QRý PRPHQWRñý Dý FRQVLGHUDomRý GDý RSomRý QXFOHRHOpWULFDý QD

H[SDQVmRý GDý JHUDomRý QRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý QRýPpGLRý SUD]Rïý $ý SULPHLUDý FRQVWDWDomR

FHQWUDðVHýQRýDVSHFWRýSROtWLFRðLQVWLWXFLRQDOñýXPDýYH]ýTXHýDý&RQVWLWXLomRýGRý(VWDGRýGHý6mR

3DXORñýSRUýH[HPSORñýSURtEHýWHUPLQDQWHPHQWHýDýLPSODQWDomRýGHýXVLQDVýQXFOHDUHVñýDSHVDU

GDý QmRý H[LVWrQFLDý GHVWHý LPSHGLPHQWRý QDý &RQVWLWXLomRý )HGHUDOïý 'Hý TXDOTXHUý IRUPDñý D

DQiOLVHýGDýRSRUWXQLGDGHýGRýHVWDEHOHFLPHQWRýGHýXPýSURJUDPDýGHýJHUDomRýWHUPRýQXFOHDU

DSyVýëíìíýGHYHULDýVHUýDQDOLVDGDýGHýPDQHLUDýPDLVýDPSODñýVREýRVýSRQWRVýGHýYLVWDýSROtWLFRñ

DPELHQWDOñýHFRQ{PLFRñýWpFQLFRýHýGHýVHJXUDQoDýFLYLOïý&(63ýëä

$ýTXHVWmRýQXFOHDUý VXVFLWDý UHDo}HVýGDý FROHWLYLGDGHýQHPýVHPSUHýQRýPHVPRý VHQWLGRý GRV

HYHQWXDLVýULVFRVýHQYROYLGRVïý(PýYHUGDGHýDýWHFQRORJLDýQXFOHRHOpWULFDñýGDýPDQHLUDýFRPR

WHPýVLGRýDSOLFDGDýQRýPXQGRýRFLGHQWDOñýFRPýWRGDVýDVýVDOYDJXDUGDVýH[LVWHQWHVýHýRSHUDGD

FRPý UHVSRQVDELOLGDGHñý FRQVWLWXLý LPSRUWDQWHý IRQWHý GHý HQHUJLDïý (Pý PXLWRVý SDtVHV

FRQVWLWXHPý IRQWHý HQHUJpWLFDý LPSUHVFLQGtYHOñý FRQIRUPHý LQGLFDý Dý 7DEHODý åïêèý Dý VHJXLUï

(/(752%5·6ýéæ
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([HPSORVý6LJQLILFDWLYRV

3$º6
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18&/(2(/e75,&$

1$
*(5$d 2ý727$/

õøô

*(5$d 2
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õ7:Kô

(8$ ëë çæí
)5$1d$ æç êçí
-$3 2 êé ëåí
$/(0$1+$ êí ìèí
5Á66,$ ìë ìíí
&$1$'· ìå äè
5(,12ý81,'2 ëè åè
68e&,$ éç æè
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%e/*,&$ èè éè

)RQWHãý18&/(1ýðý&($î,$($ýðýìääæ
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(PýRSHUDomRýQRUPDOñýRFRUUHPýHPLVV}HVýGHVSUH]tYHLVýjýDWPRVIHUDýHýDRVýFXUVRVýG©iJXDñ

XPDý YH]ý TXHý QmRý H[LVWHý FRPEXVWmRïý 'HVWDý IRUPDñý HYLGHQWHPHQWHñý QmRý FRQWULEXLñý QHP

WDPSRXFRýDJUDYDýRVýLPSDFWRVýGRýHIHLWRýHVWXIDýHýGDVýFKXYDVýiFLGDVýQDýUHJLmRýHPýTXHýVH

HQFRQWUDýLQVWDODGDïý6HXVýPpWRGRVýGHýWUDWDPHQWRýGHýUHMHLWRVñýDWpýRýPRPHQWRñýWrPýOHYDGRýD

DUUDQMRVýVDWLVIDWyULRVïý(/(752%5·6ýéæ

(YHQWXDLVý DFLGHQWHVý SRGHPý VHUý FRQWUDEDODQoDGRVý SRUý LPSUHVVLRQDQWHVý HVWDWtVWLFDVý GH

RSHUDomRý VHJXUDý H[LELGDVý SHODý )UDQoDñý$OHPDQKDñý &DQDGiñý -DSmRñý ,QJODWHUUDñý 6XpFLDý H

RXWURVýSDtVHVïý(VWDGRVý8QLGRVý WDPEpPýVHýGHVWDFDPñýDSHVDUýGRý ODPHQWiYHOýRFRUULGRýGH

7KUHHý0LOHý,VODQGïý2ýDFLGHQWHýGHý&KHUQRE\OñýSRUýRXWURýODGRñýQmRýRFRUUHULDýFRPýRýWLSRýGH
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WHFQRORJLDý HPSUHJDGDý QRý PXQGRý RFLGHQWDOñý 3:5êäñý TXHý FRQWDý LQFOXVLYHý FRPý XPD

SURWHomRýGXSODýGRýUHDWRUýõFRQFUHWRýHýDoRôñýQmRýH[LVWHQWHýQRýPRGHORýVRYLpWLFRâýHVWHý WLSR

GHý UHDWRUý HVWiý SUHVHQWHñý DOLiVñý HPý çéøý GDý DWXDOý FDSDFLGDGHý QXFOHRHOpWULFDý PXQGLDO

LQVWDODGDïý$ý5~VVLDý Hý RXWURVý SDtVHVý GDý DQWLJDý8566ý WrPý SURFXUDGRý GHVDWLYDUý FHQWUDLV

EDVHDGDVýQDTXHOHýSURMHWRïý(/(752%5·6ýéæ

$WXDOPHQWHýRVýSDtVHVýGRýSULPHLURýPXQGRýTXHýPDLVýWrPýLQYHVWLGRýQRýDXPHQWRýGDýRIHUWD

QXFOHDUýVmRýDý)UDQoDýHý-DSmRñýDSHVDUýGDýFUHVFHQWHýSUHVVmRýQDýGLUHomRýGHýLQVWDODo}HVýPDLV

VHJXUDVýHýFRQILiYHLVïý(VWHVýSDtVHVñýRXýWrPýSRXFRýDFHVVRýDýJiVýQDWXUDOýHýFDUYmRýPLQHUDOñ

TXHýEDVHLDPýDVýH[SDQV}HVýHQHUJpWLFDVýGRVýGHPDLVýSDtVHVýGDý2&'(ñýRXýGHVHMDPýOLGHUDU

RýIXWXURýGDýJHUDomRýSRUýILVVmRýRXýPHVPRýIXVmRýQXFOHDUñýSDYLPHQWDQGRýRýORQJRýFDPLQKR

GRVýJDQKRVýGHýHVFDODïý(/(752%5·6ýéæ

&RPýRVýWRPEDPHQWRVýGDýUHJLmRýGHý,JXDSHñýVtWLRýVHOHFLRQDGRýSDUDýDýLPSODQWDomRýGHýGRLV

PyGXORVý GHý ìêííý 0:ý FDGDý XPñý GLILFXOWRXðVHý VREUHPDQHLUDý Dý HVFROKDý GHý QRYDV

ORFDOL]Do}HVý QRý(VWDGRý GHý6mRý3DXORïý2EVHUYDðVHñý DGLFLRQDOPHQWHñý TXHý Dý&RQVWLWXLomR

3DXOLVWDýH[LJHýDýUHDOL]DomRýGHý3OHELVFLWRýSDUDýDýLQVWDODomRýGHý8VLQDVý1XFOHDUHVï

&RQFRPLWDQWHý Dý HVWDVý GLILFXOGDGHVý GHý ORFDOL]DomRñý YHPý FUHVFHQGRý Rý GHVHQYROYLPHQWR

WHFQROyJLFRýGRý¦3URJUDPDý1XFOHDUý3DUDOHOR§ñýDWUDYpVýGDý&23(63ýõ¾UJmRýGRý0LQLVWpULR

GDý0DULQKDôñýTXHñýVHýIXQGLGRýFRPýDý WHFQRORJLDýGDý18&/(1ñý UHVSHLWDGDVýDVýHYHQWXDLV

UHVWULo}HVýFRQWUDWXDLVýGRýDFRUGRý%UDVLOî$OHPDQKDñýSRGHULDýFRQGX]LUýQXPýIXWXURýSUy[LPR

jý WHFQRORJLDý GHý XPýSURMHWRý QDFLRQDOý GHý FHQWUDLVý QXFOHRHOpWULFDVý QDý IDL[Dý GHý çííý0:ñ

VHPHOKDQWHýDý$QJUDý,ïýéí

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êäý3:5ý¤ý¦3UHVVXUL]HGý:DWHUý5HDFWRU§ýðý5HDWRUýDýiJXDýOHYHýSUHVVXUL]DGD
éíý&RQIRUPHýSDOHVWUDýQRý,((ñýHPýìääéñýGRý3URIïý'Uïý5REHUWRý+XNDL



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ìçè

1HVWDý PHVPDý OLQKDý GHý UDFLRFtQLRñý HVWDUmRý GLVSRQtYHLVñý HPý IXWXURý QmRý PXLWRý UHPRWRñ

WHFQRORJLDVýTXHýVHJXLUmRýDýILORVRILDýGRVýSURMHWRVýLQWULQVHFDPHQWHýVHJXURVñýWHQGrQFLDýTXH

YHPý VHý ILUPDQGRý Dý QtYHOýPXQGLDOïý1HVWHVý SURMHWRVñý GLPHQVLRQDGRVý QRý HQWRUQRý GHý çíí

0:ñýSURFXUDðVHýGRWDUýDVýFHQWUDLVýGHýGLVSRVLWLYRVýGHýVHJXUDQoDýSDVVLYDñýVXILFLHQWHVýSDUD

H[WLQJXLUýDVýUHDo}HVýQXFOHDUHVýHPýFDVRýGHýHPHUJrQFLDñýLQGHSHQGHQWHPHQWHýGHýTXDOTXHU

DomRýRSHUDWLYDïý1HQKXPýGHVWHVýSURMHWRVñýQRýHQWDQWRñý IRLýFRORFDGRýHPýFRQVWUXomRñýXPD

YH]ýTXHýDýWHFQRORJLDýHPSUHJDGDýDLQGDýQmRýDWLQJLXýXPýHVWiJLRýWpFQLFDýHýHFRQRPLFDPHQWH

VDWLVIDWyULRïýéì

$ý 18&/(1ñý TXHý IRLý H[FOXtGDý GRý 31'éëñý YHPý GLYXOJDQGRý XPý SODQRý GH

GHVHQYROYLPHQWRý WHFQROyJLFRý GHý FHQWUDLVý QXFOHDUHVý EDVHDGDVý QDý WHFQRORJLDý DWXDOPHQWH

SUDWLFDGDñýSURSXJQDQGRýSHODýFRQVWUXomRýGHýæýFHQWUDLVýQXFOHDUHVýðýXPDýFDEHoDýGHýVpULHýH

PDLVý çý XQLGDGHVñý SURMHWDGDVý Dý SDUWLUý GDý UHYLVmRý GRVý SURMHWRVý DWXDLVý GHý $QJUDý ëý Hý êñ

LQFRUSRUDQGRðVHý RVý DYDQoRVý WHFQROyJLFRVý Miý GLVSRQtYHLVïý $FUHGLWDý TXHý VRPHQWHý DSyV

HVWDVý LPSODQWDo}HVý VHUiý SRVVtYHOñý HIHWLYDPHQWHñý Rý GRPtQLRý GDý WHFQRORJLDý LQGXVWULDOý GD

ILVVmRýQXFOHDUñýFDSDFLWDQGRýRýFRUSRýWpFQLFRýSDUDñýQRýIXWXURñýPDQLSXODUýDVýWHFQRORJLDVýGH

UHDWRUHVýUHJHQHUDWLYRVýHñýPDLVýDGLDQWHñýDýIXVmRýQXFOHDUïý(/(752%5·6ýéæ

2ýSULQFLSDOýSUHVVXSRVWRýTXHýDý18&/(1ýFRORFRXýHPýVHXýSURMHWRýIRLýDýUHDOLGDGHýGHýTXH

Rý %UDVLOý GHWpPý H[SUHVVLYDVý UHVHUYDVý GHý XUkQLRñý ìææñè[ìíêý Wý GHý 8ê2åý PHGLGDVý H

ìêìñä[ìíêý Wý GHý 8ê2åý LQIHULGDVâý DVý UHVHUYDVýPHGLGDVý GDULDPý SDUDý PRYHUý ëèý XQLGDGHV

VHPHOKDQWHVýDý$QJUDýëýGXUDQWHýWRGDýVXDýYLGDý~WLOïý2XWUDýFRQVWDWDomRýFRORFDGDñýUHODFLRQDð

VHýDRVýDFRUGRVýH[LVWHQWHVýFRPýDý$OHPDQKDñýVHQGRýSRVVtYHOýVHýWHUýDFHVVRýDRVýPDLVýQRYRV

DSHUIHLoRDPHQWRVýH[LVWHQWHVýQRVý~OWLPRVýSURMHWRVýQHVWDýiUHDïý(/(752%5·6ýéæ

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éìý,GHPñýPHVPDýSDOHVWUDýDQWHULRUPHQWHýUHIHUHQFLDGDï
éëý9HUýLWHPýêïéýGHVWHýUHODWyULR
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6HXýSURMHWRýFRQWHPSODULDýHQWmRýXPDýVpULHýGHýæýSODQWDVýEDVHDGDVýQRýSURMHWRý(35éêñýHP

GHVHQYROYLPHQWRý SHORý FRQVyUFLRý (')ééñý 6LHPHQVý Hý )UDPDWRPHñý FXMRý LQtFLRý GH

LPSODQWDomRýVHýGDUiýHPýILQVýGHýìäääïý2ýQRYRýSURMHWRýGDý18&/(1ýVHUiýXPDýHYROXomR

GRýSURMHWRý$QJUDýëñýTXHýIRLýEDVHDGRýQDýFHQWUDOýGHý%LEOLVñýQDý$OHPDQKDïý$ýQRYDýFHQWUDO

WHULDý Dý SRWrQFLDý LQVWDODGDý GHý ìèííý0:ñýQXPýSURMHWRý VLPSOHVñý VHJXURñý HVWDQGDUGL]DGRñ

IOH[tYHOñýFRPýLQ~PHURVýGLVSRVLWLYRVýGHýVHJXUDQoDýSDVVLYDýHýPHQRUýJHUDomRýGHýUHVtGXRV

UDGLRDWLYRVïý2ý FXVWRý GHý RSHUDomRý VHUiý HTXLYDOHQWHý Dý XPDý FHQWUDOý Dý FDUYmRýPLQHUDOý GH

SRUWHýHTXLYDOHQWHïý(/(752%5·6ýéæ

&RPRýFRORFDGRýDFLPDñýRýHTXDFLRQDPHQWRýGDýTXHVWmRýQXFOHDUý HQYROYHUiý FRQVLGHUDo}HV

TXHýH[WUDYDVDPýRýHVFRSRýHýRýHVStULWRýGRýSUHVHQWHýHVWXGRïý'HýTXDOTXHUýIRUPDñýDVýFHQWUDLV

GHý$QJUDýëýHýêñýGHýìêíäý0:ñý WrPýXPDýJUDQGHýSUREDELOLGDGHýGHýHQWUDUýQRý6LVWHPDñý D

SULPHLUDý HPý MXOKRý GHý ìäääý Hý Dý RXWUDý HPý MDQHLURý GHý ëííçïý )LFDULDý Dý SRVVLELOLGDGHñ

HYLGHQWHPHQWHýPDLVýUHPRWDñýGHýVHýFRQWDUýQRýKRUL]RQWHýTXLQGHQDOýFRPýGXDVýXQLGDGHVýGD

QRYDý VpULHý GHý ìèííý0:ñý Dý SULPHLUDý HPý MXOKRý GHý ëíììý Hý Dý RXWUDý HPý MXOKRý GHý ëíìêñ

VHJXLQGRðVHñý Dý FDGDý GRLVý DQRVñý XPDý QRYDý LQFRUSRUDomRñý DWpý Rý ILQDOý GDý VpULHý GHý VHWH

FHQWUDLVïý(/(752%5·6ýéæ

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éêý(35ý¤ý¦(XURSHDQý3UHVVXUL]HGý5HDFWRU§
ééý(')ý¤ý¦(OHWULFLWpýGHý)UDQFH§
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åïåýðý&216,'(5$d¡(6ý),1$,6

åïåïìýðý*HQHUDOLGDGHV

$RýVHýHOHQFDUýRVýHPSUHHQGLPHQWRVýHQHUJpWLFRVýFDQGLGDWRVýDýFRPSRUýDýRIHUWDýQHFHVViULD

jý PDQXWHQomRý GDVý FRQGLo}HVý GHý DWHQGLPHQWRñý FRQFOXLðVHý TXHý Dý JHUDomRý WHUPRHOpWULFD

GHYHUiý VHUý XPDý DOWHUQDWLYDý LPSUHVFLQGtYHOý jý H[SDQVmRý Dý PpGLRý Hý ORQJRý SUD]Rï

(/(752%5·6ýéå

2ýLQYHQWiULRýSUHOLPLQDUýGRVýFRPEXVWtYHLVýIyVVHLVýQDFLRQDLVýHý LPSRUWDGRVýGLVSRQtYHLVýH

GDý FRJHUDomRý GHý ELRPDVVDñý EHPý FRPRý Dý DQiOLVHý GDVý DOWHUQDWLYDVý WHUPRHOpWULFDV

FRQVLGHUDGDVñý DSUHVHQWDPðVHý FRPRý XPý LPSRUWDQWHý VXEVtGLRý SDUDý Dý PRQWDJHPý GDV

DOWHUQDWLYDVý WHUPRHOpWULFDVý GHý UHIHUrQFLDïý (VWDVý DQiOLVHVý FHUWDPHQWHý WrPý FRQGLo}HV

REMHWLYDVýGHýDYDOLDUýRVýYiULRVýELSRORVýFRPEXVWtYHOîWHFQRORJLDýHñýSULQFLSDOPHQWHñýHVWLPDU

DVýGLVSRQLELOLGDGHVýSDUDýJHUDomRýGHýHQHUJLDï

1Rý SUHVHQWHý FDStWXORý Hý $QH[RVý%ñý&ý Hý'ñý SURFXURXðVHý GHILQLUý GHý IRUPDý REMHWLYDý DV

SRWHQFLDOLGDGHVýGDýELRPDVVDýHýGRVýFRPEXVWtYHLVýIyVVHLVýDWUDYpVýGHýDQiOLVHVýGHýUHVHUYDVñ

FDSDFLGDGHVý GHý SURGXomRñý WHQGrQFLDVý GHý FUHVFLPHQWRý Hý SRWHQFLDLVý GHý FRQVXPRý GRV

FRPEXVWtYHLVý IyVVHLVý XVXDLVý GRý PHUFDGRïý (VVDVý DQiOLVHVý FREULUDPý GHVGHý Rý SDQRUDPD

PXQGLDOý GRý DEDVWHFLPHQWRý GDVý QDo}HVý HFRQRPLFDPHQWHý PDLVý GHVHQYROYLGDVý DWpý R

GHVHPSHQKRý GDý RIHUWDý GRVý FRPEXVWtYHLVý QRý SUy[LPRý VpFXORïý $Vý WHFQRORJLDVý PDLV

VLJQLILFDWLYDVý SDUDý JHUDomRý Dý SDUWLUý GHVWHVý FRPEXVWtYHLVý HVWmRý FDUDFWHUL]DGDVý QRV

$SrQGLFHVýGHýìýDýêñýGHVGHýDVýWUDGLFLRQDLVýDWpýDVýPDLVýH[HTXtYHLVýDýPpGLRýSUD]Rï

$ý DYDOLDomRý GRý PHUFDGRý EUDVLOHLURý GHý FRPEXVWtYHLVý FRQVWLWXLXý XPDý GDVý SULQFLSDLV

DQiOLVHVý FRQGX]LGDVý QHVWHý FDStWXORïý 'Hý IDWRñý Rý FRQKHFLPHQWRý GRVý SDGU}HVý GH
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FRPSRUWDPHQWRýGRVýHQHUJpWLFRVýTXHýDEDVWHFHPýRýPHUFDGRýEUDVLOHLURýGHýHQHUJLDýFRORFRXð

VHý FRPRý WDUHIDý GDVý PDLVý UHOHYDQWHVý SDUDý Dý PRQWDJHPý GRVý FHQiULRVý Hý PRGHORVý GH

VLPXODomRýGRýFRPSRUWDPHQWRýGRý6LVWHPDý(OpWULFRý,QWHUOLJDGRñýDýPpGLRýHýORQJRýSUD]Rï

'HýPDQHLUDýJHUDOñýQmRýVHýGHWHWRXýOLPLWDo}HVýTXHýQmRýSRVVDPýVHUýFRQWRUQDGDVýDWUDYpVýGH

HVFROKDVýPDLVýDGHTXDGDVýGHýELSRORVýFRPEXVWtYHOîWHFQRORJLDïý9HULILFDðVHñýSRUýRXWURýODGRñ

XPDýIRUWHý LQIOXrQFLDýUHJLRQDOñýFRPýDýFRPSRQHQWHý WUDQVSRUWHýRQHUDQGRýVHQVLYHOPHQWHýR

FXVWRýILQDOýGHýVXSULPHQWRñýFRQVHTXrQFLDýGDVýGLVWkQFLDVýFRQWLQHQWDLVýHQWUHýRVýUHFXUVRVýH

RVýFHQWURVýGHýFRQVXPRï

1DýGHWHUPLQDomRýGRVýSRWHQFLDLVýUHJLRQDLVýGHýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDñýLGHQWLILFDUDPðVHýRV

PRQWDQWHVý GHý HQHUJpWLFRVý IyVVHLVý GLVSRQtYHLVý SDUDý FRQVWLWXLUý Dý RIHUWDý UHJLRQDOñ

SURFXUDQGRðVHý FRPELQDUýRVýPHLRVýPDLVý DGHTXDGRVý jý LPSOHPHQWDomRý GHVWDý JHUDomRñý QD

UHJLmRý Hý QRý SHUtRGRý FRQVLGHUDGRVïý ([HPSOLILFDQGRãý FDUYmRý PLQHUDOý QDFLRQDOý Hý JiV

QDWXUDOý LPSRUWDGRý FRPS}HPýDý RIHUWDý GDý UHJLmRý 6XOâý JiVý QDFLRQDOý Hý LPSRUWDGRý Hý yOHRV

XOWUDYLVFRVRVñýFRPS}HPýDýGDýUHJLmRý6XGHVWHâýHQHUJpWLFRVýLPSRUWDGRVýVmRýSUHSRQGHUDQWHV

QDýUHJLmRý1RUGHVWHýHýDVVLPýVXFHVVLYDPHQWHï

1Dý7DEHODýåïêçýDý VHJXLUñý OLVWRXðVHýXPDýDPRVWUDý VLJQLILFDWLYDýGHýPyGXORVýGHýJHUDomRýD

SDUWLUý GHý FRPEXVWtYHLVý IyVVHLVïý )RLý REWLGDý GHý GRFXPHQWRý GRý*74*ñý TXHý Dý REWHYHý GH

YDULDGDVýFRPSLODo}HVýGHýSURMHWRVñýHVSHFLILFDo}HVýVLJQLILFDWLYDVýHýUHYLVWDVýHVSHFLDOL]DGDVï

$VýRSo}HVýWHFQROyJLFDVýVHOHFLRQDGDVýHýDSUHVHQWDGDVýQDý7DEHODýåïêçýIRUDPýVHOHFLRQDGDV

VREýRýFULWpULRýGHýUHSUHVHQWDWLYLGDGHýHýPRGXODULGDGHñýGHýIRUPDýDýSRGHUýFRPSRUýXPýHOHQFR

GHýDOWHUQDWLYDVýSDUDýDýFRQVWUXomRýGHýXPýSURJUDPDýGHýUHIHUrQFLDïý(/(752%5·6ýéå
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$VýRSo}HVýGHýJHUDomRýFRPýELRPDVVDñýFRJHUDomRýQRýVHWRUýVXFURDOFRROHLURýSULQFLSDOPHQWHñ

QmRý IRUDPý LQFOXtGDVý QDý 7DEHODñý HPý IXQomRý GHý FRQVWLWXtUHPý VROXo}HVý HVSHFtILFDVý SDUD

FDGDýLQVWDODomRñýXPDýFDUDFWHUtVWLFDýGRVýSURMHWRVýGHýFRJHUDomRï

7$%(/$ýåïêç
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(Pý UHODomRý DRVý LQYHVWLPHQWRVý LQGLFDGRVý QDý 7DEHODý åïêçý pý SUHFLVRý FRQVLGHUDUý TXH

UHIHUHPðVHý Dý GDGRVý GHý ìääéñý HPý IXQomRý GDVý IRQWHVý GLVSRQtYHLVâý SRGHUmRý VHUý UHYLVWRV

DVVLPýTXHýGDGRVýFRPýJUDXýGHýGHWDOKDPHQWRýPDLVýUHOHYDQWHVýHVWHMDPýGLVSRQtYHLVïý1HVVH

SHUtRGRýRVýSUHoRVýGHýHTXLSDPHQWRVýWrPýDSUHVHQWDGRýVHQVtYHOýUHGXomRñýHVSHFLDOPHQWHýDV

WXUELQDVýDýJiVýHýRVýFLFORVýFRPELQDGRVï

2ýREMHWLYRýGDVýDQiOLVHVýIRLýLGHQWLILFDUñýSDUDýFDGDýWHFQRORJLDîFRPEXVWtYHOñýRýSRWHQFLDOýTXH

SRGHULDýVHUýFRQVLGHUDGRýGLVSRQtYHOñýDýQtYHOýUHJLRQDOñýDWpýëíìíñýFRPSRQGRýXPýFRQMXQWR

GHýDo}HVýDýVHUHPýXWLOL]DGDVýQRýSODQHMDPHQWRýGDýH[SDQVmRïý(/(752%5·6ýéå

2VýSRWHQFLDLVýFRQVLGHUDGRVýSDUDýFDGDýUHJLmRýHOpWULFDýEUDVLOHLUDýHQFRQWUDPðVHýQDý7DEHOD

åïêæñý DSUHVHQWDGDý Dý VHJXLUïý 1HVWDVý FRPSLODo}HVý SURFHGHXðVHý Dý XPDý FRQIURQWDomRý GDV

GLVSRQLELOLGDGHVý FRPý DVý HVWLPDWLYDVý GHý GHPDQGDý QRý KRUL]RQWHý TXLQGHQDOñý OLVWDQGRðVHñ

SRUpPñýDSHQDVýDVýRIHUWDVñýVHPýRUGHQDPHQWRýGHýSULRULGDGHVýGHýLPSODQWDomRï

&RPRý Rý SURSyVLWRý SULQFLSDOý GRý WUDEDOKRý HUDý GHILQLUý Rý FRQMXQWRý GHý ¦FDQGLGDWDV§ý SDUD

XWLOL]DUýQRýSURFHVVRýGHýSODQHMDPHQWRýGDýH[SDQVmRñýQHVWDýHWDSDýQmRýIRUDPýFRQVLGHUDGRV

GHýIRUPDýFRPSOHWDýRVýVHJXLQWHVýDVSHFWRVñýHVVHQFLDLVýGHýVHUHPýGHWDOKDGDPHQWHýDQDOLVDGRV

QDýHVWUDWpJLDýGHýH[SDQVmRýTXHýYHQKDýDýVHUýVXJHULGDã

xý ,QFHUWH]DýHPýUHODomRýDRVýSUHoRVâ

xý ([SRVLomRýjýLPSRUWDomRýGHýFRPEXVWtYHLVýSDUDýJHUDomRýWpUPLFDâ

xý 2WLPL]DomRýGDý2SHUDomRýYHUVXVýIOH[LELOLGDGHýQDýFRPSUDýGHýFRPEXVWtYHLVï

(QWUHýDVýSULQFLSDLVýFRQFOXV}HVýGHVWDFDðVHýDýLQH[LVWrQFLDýGHýSUREOHPDVýGHýDEDVWHFLPHQWR

GHý SHWUyOHRý Hý GHULYDGRVñý KDMDý YLVWDý Dý H[SUHVVLYDý SURGXomRý QDFLRQDOý Hý Dý FRQGLomR

VXSHUDYLWiULDý GHý RIHUWDý PXQGLDOý Dý FXUWRý Hý PpGLRý SUD]RVñý QRWDGDPHQWHý GDý23(3ïý (P

WHUPRVýQDFLRQDLVýSRGHðVHýDFUHVFHQWDUýTXHýDý3(752%5·6ýSUDWLFDýHPýVXDVý WUDQVDo}HV



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ìæì

LQWHUQDFLRQDLVý FRQGLo}HVý FRPHUFLDLVý VHPHOKDQWHVý jVý H[LVWHQWHVý QDVý FRQWUDWDo}HVý GDV

HPSUHVDVý PDLVý H[SUHVVLYDVý GHVWHý PHUFDGRñý FRQFOXLQGRðVHý TXHý Rý DEDVWHFLPHQWRý VH

SURFHVVDUiýHPýEDVHVýFRQILiYHLVýHýSUHYLVtYHLVïý(/(752%5·6ýéå

'Dý PHVPDý PDQHLUDñý Rý JiVý QDWXUDOñý DSHVDUý GHý HVWDUý QXPý HVWiJLRý LQLFLDOý GH

GHVHQYROYLPHQWRý Hý LPSODQWDomRý QRý PHUFDGRý QDFLRQDOñý WHPý DVVHJXUDGDVý WRGDVý DV

FRQGLo}HVý SDUDý VXDý GLVVHPLQDomRñý WDQWRý GRý ODGRý GHý FUHVFLPHQWRý GDý RIHUWDý FRPRý QD

FRQVROLGDomRýGHýVXDýGHPDQGDïý,QFOXVLYHýVmRýSURPLVVRUDVýDVýSHUVSHFWLYDVýGHýVXSULPHQWR

GRýPHUFDGRýSHODVý QDo}HVý OLPtWURIHVñý GHVWDFDQGRðVHý Rý SURMHWRý*DVRGXWRý%ROtYLDð%UDVLOï

(PýYHUGDGHýDWpýDVýSRVVLELOLGDGHVýGHýVXSULPHQWRýSRUý*1/ýVmRýYLiYHLVñýQRWDGDPHQWHýVRE

Dý FRQGLomRý GHý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDñýPRGDOLGDGHý GHý JHUDomRý DGHTXDGDý DRý 6LVWHPD

,QWHUOLJDGRïý(/(752%5·6ýéå

3RUýILPýSRGHðVHýVXEOLQKDUýDVýSRWHQFLDOLGDGHVýGRýVXSULPHQWRýHQHUJpWLFRýSURYHQLHQWHýGR

FDUYmRýPLQHUDOñý UHFXUVRVý DEXQGDQWHVýQRýSDtVñýPRUPHQWHý DWUDYpVý GDVý QRYDVý WHFQRORJLDV

HPý YDOLGDomRïý 7DPEpPý RVý QRYRVý FRPEXVWtYHLVý GRý IXWXURñý FRPRý Rý yOHRý Hý JDVHVý GD

UHWRUWDJHPýGRý[LVWRýGHYHPýVHUýOHPEUDGRVñýFHUWDPHQWHýWHQGRýOXJDUýQRýPHUFDGRýIXWXURýGH

HQHUJLDïý(/(752%5·6ýéå
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7$%(/$ýåïêæ

2)(57$ý(1(5*e7,&$ý3$5$ý*(5$d 2ý7(502(/e75,&$

5HJLmRý6XGHVWHî&HQWURýðý2HVWH
&20%867º9(/ 327(1&,$/

'LVFULPLQDomR 4XDQWLGDGH
(VWLPDGD

([SORUiYHOýDWpýëíìí
õ0:PHGô

/RQJRý3UD]R
õ0:PHGô

8OWUDYLVFRVRV êñä[ìíêýWîGLD æíí ìíèí
&RTXHýGHý3HWUyOHR ëñë[ìíêýWîGLD êèí èíí

&DUYmRý,PSRUWDGRýõìô ëéñí[ìíêýWîGLD ëííí ,55(675,72

*iVý1DWXUDOý1DFLRQDOî,PSRUWDGRýõëô ìíñæýDýìæñå[ìíçýPêîGLD ëæííýDýéèíí ,55(675,72

¾OHRý&RPEXVWtYHOý1DFLRQDOî,PSRUWDGRýõêô ììñì[ìíêýWîGLD ëííí ,55(675,72

&RJHUDomRý*iVî¾OHRýõéô ðððð ìíííýDýëííí êííí
727$/ åæèíýDýììèèí ðððð

&$3$&,'$'(ý'26ý352-(726ý7e50,&26ý3/$1(-$'26ýõìäääýðýëíìíô èéíí

5HJLmRý1RUGHVWH
*1/ èñê[ìíêýýWîGLD ëííí ,55(675,72

*iVý1DWXUDOý5HF{QFDYRî6(î$/ ìñå[ìíçýPêîGLD éèí äíí
&DUYmRý,PSRUWDGR äñç[ìíêýWîGLD åíí ,55(675,72

¾OHRý&RPEXVWtYHOý%$î6(î$/î5*1î&( ëñí[ìíçýWîGLD êèí ,55(675,72

727$/ êçíí ðððð
&$3$&,'$'(ý'26ý352-(726ý7e50,&26ý3/$1(-$'26ýõìäääýðýëíìíô ëéíí

5HJLmRý6XO
&DUYmRý0LQHUDOýõèô

&pXý$EHUWR
6XEWHUUkQHR

êñíé[ìíäW
ìñè[ìíäW

ëìíí
ëëíí

ìåïéëé
ìíïåíí

&DUYmRý,PSRUWDGRýõìô ìëñíý[ýìíêýWîGLD ìííí ,55(675,72

*iVý1DWXUDOý$UJHQWLQRýõçô ìñåýDýæñë[ìíçýPêîGLD éèíýDýìåíí êííí

727$/ èæèíýDýæìíí ðððð
&$3$&,'$'(ý'26ý352-(726ý7e50,&26ý3/$1(-$'26ýõìäääýðýëíìíô ìäèí

727$/ý*(5$/ ìäìííýDýëëëèí ðððð
&$3$&,'$'(ý727$/ý'$6ý7e50,&$6ý3/$1(-$'$6ýõìäääýðýëíìíô äæèí

)RQWHãý(/(752%5·6ýéå
127$6ã
õìôýðï 2VýOLPLWHVýFRORFDGRVýUHIHUHPðVHýjýFDSDFLGDGHýGDýLQIUDðHVWUXWXUDýSRUWXiULDï
õëôýðý 2ý OLPLWHý VXSHULRUý LQGLFDGRý ðý éèííý 0:ý ðý GHSHQGHUiý GDý YLDELOL]DomRý GHý QRYDV

UHVHUYDVýGHýJiVýQDWXUDOýHýGDýDPSOLDomRýGDýFDSDFLGDGHýGHýWUDQVSRUWHïý$ýXQLGDGHýPêñ
LQGLFDGDýQDýWDEHODñýVLJQLILFDý1Pêï

õêôýðý 2ý OLPLWHý IRLý HVWDEHOHFLGRý HPý IXQomRý GDVý SURYiYHLVý UHVWULo}HVý DPELHQWDLVý Hý GD
OLPLWDomRýGRýULVFRï

õéôýðý (VWHVý YDORUHVý IRUDPý FRPSLODGRVý GHý LQIRUPDo}HVý GHý LQWHQomRý GHý LQYHVWLPHQWRý HP
FRJHUDomRýH[LVWHQWHVï

õèôýðý $Vý HVWLPDWLYDVý UHIHUHPðVHý Dý UHVHUYDVý PHGLGDVý Hý LQGLFDGDVïý 2Vý OLPLWHVý FRORFDGRV
GHFRUUHPýGDVýSRVVtYHLVýUHVWULo}HVýDPELHQWDLVï

õçôýðý 2ýOLPLWHýVXSHULRUýLQGLFDýSRWHQFLDLVýLQIHULGRVýGDVýUHVHUYDVýDUJHQWLQDVýDGMDFHQWHVï
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åïåïëýðý&RQGLFLRQDQWHVýQDý/RFDOL]DomRýGDVý([SDQV}HV

1DýDQiOLVHýGRVý ORFDLVýSDUDý LQVWDODomRýGHýHPSUHHQGLPHQWRVý WHUPRHOpWULFRVñýRVýVHJXLQWHV

FRQGLFLRQDQWHVýGHYHPýVHUýFRQVLGHUDGRVãý&(63ýëä

xý 'LVSRQLELOLGDGHýGHýiJXDâ

xý 7UDQVSRUWHýGRýFRPEXVWtYHOâ

xý ,QWHJUDomRýDRýVLVWHPDýHOpWULFRýGHýSRWrQFLDâ

xý &RQGLo}HVýGHý'LVVLSDomRýGRVý(IOXHQWHVï

2ýSULQFLSDOýFRQGLFLRQDQWHýQDVýLQVWDODo}HVýTXHýRSHUDPýFRPýFDUYmRýPLQHUDOýHý2ULPXOVLRQñ

SRUý H[HPSORñý pý Rý DEDVWHFLPHQWRý GHý FRPEXVWtYHOý jVý 8VLQDVý 7HUPRHOpWULFDVïý 6XD

GLVSRQLELOLGDGHý DEXQGDQWHñý FRQGLo}HVý GHý VXSULPHQWRý Hý SUHoRý GHý DTXLVLomRý GHYHUmR

FRPSDWLELOL]DUðVHý FRPýRý FXVWRý GRý0:Ký Dý VHUý LQFRUSRUDGRý DRý 6LVWHPDïý'HYHðVHý HQWmR

DQDOLVDUýORFDo}HVýMXQWRýDRýOLWRUDOñýFRPýVHXýVXSULPHQWRýSURFHVVDQGRðVHýSRUýYLDýPDUtWLPDï

2ý DEDVWHFLPHQWRý PDUtWLPRñý SRUý RXWURý ODGRñý LPS}Hý UHVWULo}HVý DGLFLRQDLVý jý HVWDV

LQVWDODo}HVâýHVWDVýUHVWULo}HVýOLJDPðVHýDRVýFRQGLFLRQDQWHVýQDýVHOHomRýGRVýVtWLRVýYLiYHLVýj

LPSODQWDomRýGHVWHVýHPSUHHQGLPHQWRVïý'HQWUHýHVWDVýGHVWDFDPðVHãýSURIXQGLGDGHýUHGX]LGD

GDýOkPLQDýG©iJXDýHPýWRGRýOLWRUDOýGRýHVWDGRñýH[LVWrQFLDýGHýiUHDVýGHýSURWHomRýDPELHQWDOñ

RFRUUrQFLDý GHý FRQGLo}HVý LQVDWLVIDWyULDVý WHPSRUiULDVý GHý GLVVLSDomRý GHý SROXHQWHVñý HWFï

&(63ýëä

$VýXQLGDGHVýWHUPRHOpWULFDVýDýJiVýQDWXUDOñýSRUýRXWURýODGRñýGHYHUmRýSUHIHUHQFLDOPHQWHýVHU

LQVWDODGDVýDRýORQJRýGRýJDVRGXWRý%ROtYLDð%UDVLOïý7UrVýUHJL}HVýVHýFRORFDPýFRPRýGHýPDLRU

SRWHQFLDOãý -XSLiñý ,ELWLQJDý Hý ,WLUDSLQDñý HVFROKDVý HVWDVý FRQGLFLRQDGDVý SHORý IDWRU

GLVSRQLELOLGDGHý GHý iJXDïý 'HULYDQGRý Dý DQiOLVHý SDUDý ORFDo}HVý GHý DEDVWHFLPHQWR
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SULYLOHJLDGRñý FLWDðVHý Dý UHJLmRý GHý 3DXOtQLDý Hý*XDUDUHPDñý HPý IXQomRý GDý SUR[LPLGDGHý GH

LQVWDODo}HVýGDý3(752%5·6ïý&(63ýëä

2ýXVRýGHýEDJDoRýGHýFDQDýHPýXVLQDVýWHUPRHOpWULFDVýDXW{QRPDVñýLVWRýpñýGHVYLQFXODGDVýGDV

XVLQDVýGHýDo~FDUýHýiOFRROñýSRGHUiýRFRUUHUýVHýKRXYHUýH[SUHVVLYRVýJDQKRVý WHFQROyJLFRVýH

PHOKRULDýQRýUHQGLPHQWRýWpUPLFRýGRýSURFHVVRýLQGXVWULDOýGHVWDVýLQVWDODo}HVïý'HVWDýIRUPDñ

RVý H[FHGHQWHVý GHý EDJDoRý SRGHUmRý YLDELOL]DUý XQLGDGHVý WHUPRHOpWULFDVý QDVý UHJL}HVý GH

5LEHLUmRý3UHWRñý-D~ýHý3LUDFLFDEDïý&(63ýëä

åïåïêýðý&RQFOXV}HV

$ýDQiOLVHýGDýYLDELOLGDGHý GHý QRYDVý JHUDo}HVý WHUPRHOpWULFDVý FRPSRUWDý GXDVý DERUGDJHQVã

PpGLRýHýORQJRýSUD]Rïý1RýPpGLRýSUD]RñýDWpýëíìíñýDýFRQWULEXLomRýGDýJHUDomRýDýJiVýQDWXUDOñ

DRýODGRýGRýWpUPLQRýGDVýREUDVýHPýLPSODQWDomRýQDýUHJLmRý6XOî6XGHVWHñýVHUiýVLJQLILFDWLYD

DRýVXSULPHQWRýGRý(VWDGRï

1RýORQJRýSUD]RñýDRýODGRýGDýSRVVtYHOýFKHJDGDýGDýHOHWULFLGDGHýGDý$PD]{QLDñýDýDQiOLVHýGRV

GDGRVýDTXLýDSUHVHQWDGRVýDSRQWDýQDýGLUHomRýGDýRSRUWXQLGDGHýHýYLDELOLGDGHýGDýJHUDomRýD

FDUYmRýPLQHUDOýQDFLRQDOñýLPSRUWDGRýHý2ULPXOVLRQýQRý6LVWHPDý6XOð6XGHVWHï

(VWDýSRVVLELOLGDGHýFRQFUHWDýGHýRIHUWDýGHýORQJRýSUD]RýGHFRUUHýGDVýOLPLWDo}HVýGDVýGHPDLV

DOWHUQDWLYDVïý (VWDVý OLPLWDo}HVý UHIHUHPðVHý Dý UHVWULo}HVý GHý RIHUWDý GHý HQHUJpWLFRVñý GH

GHPDQGDýGHýYDSRUýHPýSURFHVVRVýGHýFRJHUDomRñýGXUDomRýGHýSHUtRGRVýGHýVDIUDñýHWFï
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&$3º78/2ýäýð ý$1·/,6(ý'$ý(;3$16 2ý'$ý2)(57$

äïìýðý0(72'2/2*,$ý'(ý$1·/,6(ý(035(*$'$ý3(/2ý6(725ý(/e75,&2

äïìïìýðý([SDQVmRýGRVý6LVWHPDVýGHý*HUDomR

&RPRýMiýUHIHUHQFLDGRýDQWHULRUPHQWHýQRýLWHPýçïêýGHVWDýGLVVHUWDomRñýDGRWDYDðVHýQDýDQiOLVH

GDý H[SDQVmRý GRVý VLVWHPDVý GHý JHUDomRý Rý FULWpULRý GDý HQHUJLDý ILUPHý Hý GRý SHUtRGR

KLGUROyJLFRýFUtWLFRâýDýTXDOLGDGHýGRýVHUYLoRýHUDýGHOLQHDGDýSHODýDGRomRýGRýSDGUmRýGDýQmR

RFRUUrQFLDý GHý GpILFLWVý QDý KLSyWHVHý GHý UHSHWLomRý GDVý VHTXrQFLDVý GHý YD]}HVý GRý KLVWyULFR

GLVSRQtYHOïý'HýIRUPDýDýFRQWRUQDUýRVýSUREOHPDVýHýGLVWRUo}HVýFDXVDGDVýSRUýHVWHýFULWpULRñ

SRLVý DILQDOý WUDWDðVHý GHý XPDý DERUGDJHPý GHWHUPLQtVWLFDý GHý XPý IHQ{PHQRý QLWLGDPHQWH

DOHDWyULRñý SDVVRXðVHý Dý DGRWDUý XPDý DQiOLVHý SUREDELOtVWLFDý GDý JDUDQWLDý GHý VXSULPHQWRñ

HVWDEHOHFLGDýDýSDUWLUýGHýVLPXODo}HVýGLQkPLFDVýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRñýRSHUDGRýDýSDUWLUýGH

VpULHVýVLQWpWLFDVýGHýYD]}HVâýHVWDVýVpULHVýVmRýJHUDGDVýSRUýPRGHORVýHVWRFiVWLFRVñýPDQWHQGR

DVýFDUDFWHUtVWLFDVýHVWDWtVWLFDVýGRýKLVWyULFRýGHýYD]}HVïý9(1785$ý)Rýìíä

$ýDQiOLVHýGDýH[SDQVmRýGDýJHUDomRýSDVVRXýHQWmRýDýVHýGHVHQYROYHUýDWUDYpVýGDýSURFXUDýGR

HTXLOtEULRýHQWUHýUHFXUVRVýHýTXDOLGDGHýGHýVHUYLoRñýDYDOLDQGRðVHýHFRQRPLFDPHQWHýRVýFXVWRV

HýEHQHItFLRVýGDýHQHUJLDýHOpWULFDýQDýVRFLHGDGHñýDQiOLVHVýHVWDVýEDVHDGDVýQRýFXVWRýGRýGpILFLWâ

QHVWHý FULWpULRý GHý DQiOLVHñý EXVFDðVHý PLQLPL]DUý Rý FXVWRý GHý H[SDQVmRñý WUDGX]LGRý SHOD

VRPDWyULDýGRVýFXVWRVýGHýLQYHVWLPHQWRñýRSHUDomRýHýGpILFLWïý3DUDýVHýDTXLODWDUýHQWmRýRýYDORU

VRFLDOýGDýHQHUJLDýHOpWULFDýQDýHFRQRPLDñýHVWDEHOHFHðVHýSUHYLDPHQWHýRýFXVWRýGHVWHýGpILFLW

HPýIXQomRýGHýVXDýSURIXQGLGDGHñýORFDOL]DomRýHQWUHýDVýGLYHUVDVýUHJL}HVýGRýSDtVýHýSHUtRGR

GHýWHPSRýHPýTXHýYHQKDýDýRFRUUHUïý9(1785$ý)Rýìíä
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$ýJUDQGHýGLILFXOGDGHýGHVWDýDQiOLVHýUHVLGHýQDýDYDOLDomRýSUHFLVDýGRVýYDORUHVýGRýFXVWRýGR

GpILFLWý Hý GHý VXDý HYROXomRý QRý WHPSRñý XPDý YH]ý TXHý Rý FRPSRUWDPHQWRý GLQkPLFRý GD

VRFLHGDGHý LPSULPHýYDORUHVý GLYHUVRVý Hý FUHVFHQWHVý SDUDý DVý QHFHVVLGDGHVý GHý HOHWULFLGDGHï

&DVRýVHýIL[HýQRýWHPSRýHýQRýHVSDoRýRýYDORUýGHVWHýGpILFLWñýFHUWDPHQWHýRVýQtYHLVýGHýULVFR

VHUmRýGLIHUHQFLDGRVýHQWUHýDVýGLYHUVDVýUHJL}HVýHPýIXQomRýGRýGHVHPSHQKRýGHýVXDýJHUDomRýH

WUDQVPLVVmRñýKDMDýYLVWDýRýFXVWRýFUHVFHQWHýGHýH[SDQVmRýGRý6LVWHPDïý9(1785$ý)Rýìíä

äïìïëýðý5LVFRýGHý'pILFLW

8PDýRXWUDýPDQHLUDýGHýVHýHVWDEHOHFHUýRýHTXLOtEULRýHQWUHýUHFXUVRVýHýTXDOLGDGHýGHýVHUYLoR

SRGHý VHUý HPSUHHQGLGDïý 1HVWDý QRYDý DERUGDJHPñý EXVFDðVHý IL[DUý XPý HVWLPDGRUý GD

TXDOLGDGHýGHýVHUYLoRýDGHTXDGDýSDUDýRýSDtVñýDGRWDQGRðVHýRýPHVPRýYDORUýHQWUHýDVýGLYHUVDV

UHJL}HVñý VXEVLVWHPDVý Hý HPSUHVDVý Hý PDQWHQGRðRý HVWiWLFRý RXý YDULiYHOý QRý WHPSRï

9(1785$ý)Rýìíä

2ýFULWpULRýHQWmRýILFDýEDVHDGRýQRýFiOFXORñýSDUDýFDGDýUHJLmRñýGRýULVFRýDQXDOýGHýGpILFLWñýRX

SUREDELOLGDGHý DQXDOý GHý GpILFLWâý HVWHý FiOFXORý pý HIHWXDGRý SRUý PRGHORVý GHý VLPXODomRý GD

H[SDQVmRý Hý GDý RSHUDomRñý XWLOL]DQGRý VpULHVý VLQWpWLFDVý GHý DIOXrQFLDVý õGDý RUGHPý GHý ëííí

DQRVôý JHUDGDVý Dý SDUWLUý GRý KLVWyULFRý GHý YD]}HVñý SUHVHUYDQGRðVHý DVý FDUDFWHUtVWLFDV

HVWDWtVWLFDVýREVHUYDGDVïý3DUDýFDGDýDQRñýRýULVFRýGHýGpILFLWýpýHVWLPDGRýSHODýUHODomRýHQWUHýR

Q~PHURý GHý VHTXrQFLDVý HPý TXHý RFRUUHXý GpILFLWý QHVWHý DQRý Hý Rý WRWDOý GHý VHTXrQFLDV

VLPXODGDVâý pý LPSRUWDQWHý GHVWDFDUý TXHý Rý FULWpULRý QmRý ID]ý GLVWLQomRý HPý UHODomRý j

SURIXQGLGDGHý GRý GpILFLWý RFRUULGRïý $SOLFDQGRðVHý HVWHý FULWpULRý QDý DQiOLVHý GR

FRPSRUWDPHQWRýGHýXPýVLVWHPDýGHýJHUDomRñýQXPýFRQMXQWRýGHýDQRVýFRQVHFXWLYRVñýSRGHðVH

HQWmRýDSXUDUýVXDýHQHUJLDýJDUDQWLGDýDýXPýGHWHUPLQDGRýQtYHOýGHýULVFRïý9(1785$ý)Rýìíä
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$ýSDUWLUýGDýIL[DomRýGRýQtYHOýGHýULVFRñýpýSRVVtYHOýFDOFXODUýRý¦FXVWRýLPSOtFLWRýGRýGpILFLW§ñ

LJXDODQGRðVHý RVý FXVWRVý PDUJLQDLVý GHý H[SDQVmRý Hý RSHUDomRý GRý VLVWHPDïý (VWHý FXVWR

LPSOtFLWRýGHýGpILFLWýpýXWLOL]DGRýQDýSROtWLFDýGHýRSHUDomRýGDVýWpUPLFDVýHýQRVýLQWHUFkPELRVýD

FXVWRVý PDUJLQDLVý HQWUHý VXEVLVWHPDVñý QDVý VLPXODo}HVý HQHUJpWLFDVý GDý DYDOLDomRý GDV

FRQGLo}HVýGHýVXSULPHQWRýDRýPHUFDGRïý9(1785$ý)Rýìíä

(VWXGRVý GHVHQYROYLGRVý FRQMXQWDPHQWHý SHORý*&36ý Hý*&2,ý PRVWUDUDPý TXHý Rý FULWpULR

GHWHUPLQtVWLFRýGHýSHUtRGRýFUtWLFRýLPSOLFDýQXPýULVFRýTXHýRVFLODýQRýHQWRUQRýGHýêøñýLVWRýpñ

SDUDý GLYHUVRVý VLVWHPDVý GHý JHUDomRý VXEPHWLGRVý Dý XPDý FDUJDý LJXDOý jý VXDý HQHUJLDý ILUPHñ

DWUDYpVýGDVýVpULHVýVLQWpWLFDVýGHýDIOXrQFLDVñýDSXUDðVHýHVWHýYDORUýFRPRýSUREDELOLGDGHýDQXDO

GHýGpILFLWïý2ýYDORUýDWXDOPHQWHýDGRWDGRýSHORý*&36ýpýGHýèøýSDUDýDýSUREDELOLGDGHýDQXDO

GHýGpILFLWïý9(1785$ý)Rýìíä

äïìïêýðý$QiOLVHý0DUJLQDO

$ý FRQWLQXLGDGHý GRý DWHQGLPHQWRý GHý XPýPHUFDGRñý QDýPDLRULDý GRVý FDVRVý FRPý GHPDQGD

FUHVFHQWHñý SRUý XPý VLVWHPDý VXSULGRUý GHý HQHUJLDñý SUHVVXS}Hý XPDý YDULDomRý HPý VXD

FDSDFLGDGHý RSHUDFLRQDOý LQWUtQVHFDñý FRQVWLWXLQGRý XPý HVWDGRý GHý FRPSRUWDPHQWR

VXVFHSWtYHOý GHý WUDWDPHQWRý PDUJLQDOLVWDïý $ý HYROXomRý GHVWDý DERUGDJHPý LPSOLFRXý QD

UHYLVmRýGHýFULWpULRVýGHýSODQHMDPHQWRýGDýH[SDQVmRýGRVýVLVWHPDVýFRPRýWDPEpPýQDVýIRUPDV

GHý UHPXQHUDomRý GRVý LQYHVWLPHQWRVý Hý WUDQVIHUrQFLDý GHý UHFXUVRVý HQWUHý FRQFHVVLRQiULDVï

$/%848(548(ýíç

1DýDQiOLVHýPDUJLQDOLVWDýGRýDWHQGLPHQWRýGRýFUHVFLPHQWRýGHýXPDýGHPDQGDýHOpWULFDñýGRLV

FULWpULRVýGHýDYDOLDomRýVmRñýDýSULRULñýFRQVLGHUDGRVãýRýDWHQGLPHQWRýVHýIDUiýFRPýRVýUHFXUVRV

H[LVWHQWHVýQRýDWXDOýSDUTXHýGHýJHUDomRñýRXýXPDýLQHYLWiYHOýH[SDQVmRýVHýIDUiýQHFHVViULDï
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'HVWDý IRUPDñýQXPDýDQiOLVHý VREýRýSULVPDýGHý FXVWRVñý SRUý H[HPSORñýRý FXVWRýPDUJLQDOýGH

RSHUDomRý FRQVLGHUDUiý VRPHQWHý DVý YDULDo}HVý GHý FXVWRý GDVý XQLGDGHVý TXHý FRPS}HPý R

VLVWHPDýGHýJHUDomRýQRýSULPHLURýFDVRïý4XDQGRýRFRUUHUýDýLPSRVVLELOLGDGHýGHýDWHQGLPHQWR

SHORýDWXDOýVLVWHPDñýQRýFXVWRýPDUJLQDOýGHýDWHQGLPHQWRýHVWDUmRýSUHVHQWHVýFRPSRQHQWHVýGR

FXVWRýPDUJLQDOýGHýH[SDQVmRýGHVWHýPHVPRýVLVWHPDïý$/%848(548(ýíç

2ýFXVWRýPDUJLQDOýGHýRSHUDomRýGHýXPýVLVWHPDýJHUDGRUýKLGURWpUPLFRñýQXPýGDGRýSHUtRGR

GHý WHPSRñý FRUUHVSRQGHý DRý DFUpVFLPRý GHý FXVWRý SDUDý VXSULUý XPDý XQLGDGHý DGLFLRQDOý GH

HQHUJLDý QHVWHý SHUtRGRñý VHPý DOWHUDUý Rý SURJUDPDý GHý REUDVâý Rý HYROXomRý GRý VLVWHPDý SDUD

DWHQGHUý Dý HVWDý XQLGDGHý DGLFLRQDOý SRGHý VHý GDUý Dý SDUWLUý GDý PDLRUý XWLOL]DomRý GRVý VHXV

UHFXUVRVý KLGUiXOLFRVý Hý WpUPLFRVïý (VWHý FXVWRý PDUJLQDOý pý XWLOL]DGRý QDVý YiULDVý HWDSDVý GR

SODQHMDPHQWRý GDý H[SDQVmRý Hý GDý RSHUDomRñý WDLVý FRPRãý DYDOLDomRý GDVý FRQGLo}HVý GH

DWHQGLPHQWRýGHýXPDýDOWHUQDWLYDýGHýH[SDQVmRñýDMXVWHýGRýSURJUDPDýGHýREUDVýGHýJHUDomRñ

REWHQomRýGHýHQHUJLDýJDUDQWLGDýGHýXPDýFRQILJXUDomRñýGHWHUPLQDomRýGDýGLVSRQLELOLGDGHýGH

HQHUJLDý GDVý FRQFHVVLRQiULDVý SDUDý ILQVý GHý LQWHUFkPELRý Hý HVWUXWXUDomRý GDVý WDULIDVý GH

VXSULPHQWRïý/,0$ýçé

1DýRFRUUrQFLDýGHýXPýDXPHQWRýQDýGHPDQGDýGHýHQHUJLDñýRýSDUTXHýKLGURWpUPLFRýH[LVWHQWH

SRGHUiý UHVSRQGHUý DWUDYpVý GHý XPýGHSOHFLRQDPHQWRý DGLFLRQDOý GRVý UHVHUYDWyULRVñý RXý SHOD

HOHYDomRýGRýQtYHOýGHýJHUDomRýGHýXPDýFODVVHýWpUPLFDïý1HVWHý~OWLPRýFDVRñýRýFXVWRýPDUJLQDO

GHýRSHUDomRýFRUUHVSRQGHýDRýFXVWRýGHýJHUDomRýGHVWDýFODVVHïý/,0$ýçé

4XDQGRýVHýVXSUHýRýDXPHQWRýGDýFDUJDýDWUDYpVýGRýPDLRUýGHSOHFLRQDPHQWRýGRýHVWRTXHýGH

iJXDñýQmRýKiñýQXPýSULPHLURýPRPHQWRñýDFUpVFLPRVý LPHGLDWRVýGHýFXVWRýQRýSHUtRGRâýHVWH

GHVHVWRTXHýGHýiJXDýSRGHñýQRýHQWDQWRñýVLJQLILFDUýPXGDQoDVýQRýHVWDGRýGRVýUHVHUYDWyULRVýQR
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IXWXURñý TXHý LPSOLFDUmRý HPý FXVWRVý PDLVý HOHYDGRVý GHý JHUDomRïý (VWHý GHVHVWRTXHý SRGHUi

DFDUUHWDUýHPýGHWHUPLQDGRVýSHUtRGRVýVXEVHTXHQWHVýDVýVHJXLQWHVýYDULDo}HVãý/,0$ýçé

ìïý5HGXomRýGHýYHUWLPHQWRVýHPýRFDVL}HVýGHýJUDQGHýKLGUDXOLFLGDGHâ

ëïý1HFHVVLGDGHý GHý HOHYDomRý GDý JHUDomRý WpUPLFDý HPý RFDVL}HVý GHý EDL[DVý DIOXrQFLDV

QDWXUDLVâ

êïý$XPHQWRýGRýWRWDOýGHýHQHUJLDýQmRýVXSULGDýHPýDOJXPýSHUtRGRýGHýRFRUUrQFLDýGHýGpILFLWï

1RýSULPHLURýFDVRýRýFXVWRýPDUJLQDOýpýQXORïý1RýVHJXQGRýHVWHýFXVWRýFRUUHVSRQGHUiýDRýFXVWR

DWXDOL]DGRýGRýDXPHQWRýGDýJHUDomRýGDýFODVVHýWpUPLFDýPRELOL]DGDïý)LQDOPHQWHñýQRýWHUFHLUR

FDVRñýRýFXVWRýPDUJLQDOýGHýRSHUDomRýFRUUHVSRQGHUiýDRýFXVWRýDWXDOL]DGRýGHYLGRýjýHOHYDomR

GRýGpILFLWâýHYLGHQWHPHQWHñý WRUQDðVHýQHFHVViULRýFRQKHFHUðVHýRýFXVWRýPDUJLQDOýGDýHQHUJLD

QmRýVXSULGDïý/,0$ýçé

1RýFiOFXORýHQWmRýGRýFXVWRýPDUJLQDOýGHýRSHUDomRñýGHYHðVHýSRQGHUDUýWRGDVýHVWDVýYDULDo}HV

QDVý FRQGLo}HVý GHý DWHQGLPHQWRñý HPý IXQomRý GHý VXDVý SUREDELOLGDGHVý GHý RFRUUrQFLDñ

FRPSRQGRý Rý DFUpVFLPRý VLWXDFLRQDOý TXHý Rý QRYRý HVWDGRý GRý VLVWHPDý DFDUUHWDïý 2ý FXVWR

PDUJLQDOý GHý RSHUDomRý FRQVWLWXLý SRUWDQWRý XPý YDORUý HVSHUDGRñý FRQVHTXrQFLDý GHý XPD

HVWUDWpJLDýyWLPDýGHýRSHUDomRýGDýHQHUJLDýDFXPXODGDýGRýVLVWHPDïý/,0$ýçé

2ýFXVWRýPDUJLQDOýGHýH[SDQVmRñýFRPRýRýSUySULRýQRPHýRýGL]ñýSUHVVXS}HýRýFXVWRýDGLFLRQDO

TXHý Rý VLVWHPDý GHYHý LQFRUUHUý SDUDý HIHWXDUý Rý DWHQGLPHQWRý GHý XPDý GHPDQGDý XQLWiULD

DGLFLRQDOý GHý HQHUJLDý HOpWULFDñý TXDQGRý Dý YDULiYHOý LQYHVWLPHQWRý SRGHý VHUý XWLOL]DGDý ðý HP

YHUGDGHýpýGHILQLGRýFRPRýRýFXVWRýXQLWiULRýGDýSUy[LPDýREUDïý$ýH[SDQVmRýGHýSDUTXHVýGH

JHUDomRýVHýGHVHQYROYHýSRUýRQGDVñýLVWRýpñýFRPHoDðVHýXPýFLFORýGHýDWHQGLPHQWRñýFRPýXPD

GHWHUPLQDGDý FRQILJXUDomRý Dý FXVWRVý RSHUDFLRQDLVý FUHVFHQWHVý HPý IXQomRý GRý DXPHQWRý GD

GLVSRQLELOLGDGHâý DSyVý Dý XOWUDSDVVDJHPñý SHORý FXVWRý RSHUDFLRQDOñý GHý XPý OLPLWH
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SUHHVWDEHOHFLGRñýLPS}HðVHýDýEXVFDýGHýXPDýQRYDýFRQILJXUDomRýSDUDýRýVLVWHPDñýTXHýYROWDUi

DýSUDWLFDUýFXVWRVýGHýRSHUDomRýPDLVýUHGX]LGRVýQXPýSULPHLURýPRPHQWRñýSRUpPñýDýPDLRUHV

QtYHLVý GHý LQYHVWLPHQWRïý 8PDý HQYROWyULDý WDQJHQFLDQGRý DVý FXUYDVý GHý FXVWRý XQLWiULR

RSHUDFLRQDOýPDQWpPýXPDýWHQGrQFLDýFUHVFHQWHïý$/%848(548(ýíç

'HýPDQHLUDýJHUDOñýQDýHYROXomRýGDýJHUDomRýVHPSUHýRFRUUHýDXPHQWRýGHýFXVWRVñýHPýIXQomR

GRýFUHVFLPHQWRýGDýLPRELOL]DomRýGHýUHFXUVRVýQHVWDýDWLYLGDGHýHýGRýFDUiWHUýDVFHQGHQWHýGD

HQYROWyULDý WUDoDGDý SHORVý SRQWRVý PtQLPRVý GHý FXVWRý RSHUDFLRQDOý XQLWiULRý SDUDý FDGD

FRQILJXUDomRïý0DLVý IRUPDOPHQWHñýGHILQHðVHýFXVWRýPDUJLQDOýGHý H[SDQVmRýFRPRý VHQGRýR

FXVWRý XQLWiULRý GDý SUy[LPDý REUDñý DFUHVFLGRý GDý YDULDomRý HVSHUDGDý QRVý FXVWRVý GH

FRPEXVWtYHLVýHýQDýYDULDomRýHVSHUDGDýQRýFXVWRýGRýGpILFLWïý$/%848(548(ýíç

2ýFXVWRýPDUJLQDOýGHýH[SDQVmRýGHýGLYLGHýHPýGXDVýDERUGDJHQVãýORQJRýSUD]RõìíýDýêíýDQRVô

HýPpGLRýSUD]RýõçýDýìíýDQRVôïý1DýGHýORQJRýSUD]RýRýFXVWRýPDUJLQDOýGHýH[SDQVmRýpýGHILQLGR

FRPRý VHQGRýRý UHVXOWDGRý GDý DGLomRý GRý FXVWRý XQLWiULRý GDý ¦SUy[LPDý REUD§õLQYHVWLPHQWRô

FRPýDýYDULDomRýHVSHUDGDýQRVýFXVWRVýGHýFRPEXVWtYHOýHýGRýGpILFLWïý3DUDýDýGHWHUPLQDomRýGH

PpGLRý SUD]Rñý GHYHðVHý HPSUHHQGHUý XPDý DYDOLDomRý HQHUJpWLFDýPDLVý VRILVWLFDGDñý OHYDQGR

HPýFRQWDýDVýLQFHUWH]DVýKLGUROyJLFDVýHýGHýRSHUDomRïý$/%848(548(ýíç

$ýDQiOLVHýPDUJLQDOLVWDýpýPXLWRý~WLOýSDUDýRýFiOFXORýGHýWDULIDVñýDERUGDQGRýDýUHPXQHUDomR

GRVý LQYHVWLPHQWRVý Hý Dý VLQDOL]DomRý SDUDý Rý FRQVXPLGRUâý HVSHFLILFDPHQWHñý GHVWDFDðVHý VHX

XVRý QRý FiOFXORý GHý WDULIDVý GHý VXSULPHQWRý HQWUHý HPSUHVDVïý 1HVWHý ~OWLPRý FDVRñý GHYHðVH

FHQWUDUýDVýDQiOLVHVýQDýRWLPL]DomRýGDýH[SDQVmRýHýGDýRSHUDomRñýFRPRýWDPEpPýQDýDORFDomR

GHý FXVWRVý Hý EHQHItFLRVïý 7DPEpPý pý PXLWRý ~WLOý SDUDý Dý DQiOLVHý GHý QRYRVý SURMHWRVñ

SULQFLSDOPHQWHýQRVýTXHVLWRVýSURGXomRýHýFRQVXPRïý$/%848(548(ýíç
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äïëýðý0(72'2/2*,$ý87,/,=$'$ý1$ý$1·/,6(ý'26ý%(1()º&,26ý'$

&203/(0(17$d 2ý7e50,&$ý12ý6,67(0$ý,17(5/,*$'2

äïëïìýðý0RGHORVýGHý6LPXODomR

äïëïìïìýðý6LPXODomRýGDý([SDQVmR

2ý SODQHMDPHQWRý GDý H[SDQVmRý GDý JHUDomRý QRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý HYROXLX

FRQVLGHUDYHOPHQWHý QHVWHVý ~OWLPRVý ëíý DQRVïý 'Dý YLVmRý GHWHUPLQtVWLFDñý RQGHý VHý EXVFDYD

SURWHomRýFRQWUDýRVýHYHQWRVýPDLVýGHVIDYRUiYHLVýUHJLVWUDGRVýQRýSDVVDGRñýSDVVRXðVHýSDUDýD

SUREDELOtVWLFDñý TXHý SURFXUDý DGHTXDUý PHOKRUý DVý SUHYLV}HVý GDý H[SDQVmRý GRý PHUFDGRý GH

HQHUJLDýHOpWULFDýjVýOLPLWDo}HVýFRQMXQWXUDLVýGRýVHWRUïý*25(167,1ýèä

1HVWDý DERUGDJHPñý Rý SUREOHPDý GRý SODQHMDPHQWRý SDVVDý Dý VHUý IRUPXODGRý FRPRý XPD

GHWHUPLQDomRýGHýXPDýH[SDQVmRýTXHýPLQLPL]HýRýFXVWRýDWXDOL]DGRýGHýLQYHVWLPHQWRýPDLVýR

YDORUýHVSHUDGRýGRVýFXVWRVýGHýRSHUDomRïý$VýUHVWULo}HVýDýVHýREVHUYDUýQHVWDýGHWHUPLQDomR

UHIHUHPðVHý jVý GHý SUREDELOLGDGHý GHý IDOKDý GHý DWHQGLPHQWRý jý SRQWDý Hý GHý ULVFRý DQXDOý GH

GpILFLWýGHýHQHUJLDýHOpWULFDïý*25(167,1ýèä

$VýGLILFXOGDGHVýH[SHULPHQWDGDVýSHORý6HWRUý(OpWULFRý%UDVLOHLURýHPýSDVVDGRýUHFHQWHñýSRU

RXWURýODGRñýLQGLFDPýTXHýH[LVWHPýRXWUDVýLQFHUWH]DVýPDLVýUHOHYDQWHVýGRýTXHýDVýFRQWLGDVýQD

KLGURORJLDý Hý QDý SUREDELOLGDGHý GHý IDOKDVý GHý HTXLSDPHQWRïý 'Hý IDWRñý DVý LQFHUWH]DVý QDV

GHWHUPLQDo}HVý GDý GHPDQGDý IXWXUDñý FXVWRVý GHý FRPEXVWtYHOñý WHPSRý GHý LPSODQWDomRý GRV

HPSUHHQGLPHQWRVñýWD[DVýGHýMXURVñýUHVWULo}HVýILQDQFHLUDVñýFRPSRUWDPHQWRVýGDýHFRQRPLDñ

UHVWULo}HVý VyFLRðHFRQ{PLFDVý Hý DPELHQWDLVñý SRGHPý LPSRUý GHVYLRVý VLJQLILFDWLYRVý QDV
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UHDOL]Do}HVý GDVý H[SDQV}HVñý FRPSURPHWHQGRý WRGRý Rý WUDEDOKRý GHý SODQHMDPHQWRï

*25(167,1ýèä

$VýLQFHUWH]DVýDFLPDýFRORFDGDVýVmRýIRUWHPHQWHýOLJDGDVýDýDVSHFWRVýHFRQ{PLFRVñýSROtWLFRVýH

GHý RUJDQL]DomRý VRFLDOñý H[LJLQGRý SRUWDQWRý WUDWDPHQWRý GLIHUHQFLDGRý HPý UHODomRý DRV

DVSHFWRVý WUDGLFLRQDLVý GHý KLGURORJLDý Hý SHUGDý GHý FDSDFLGDGHïý 2ý FRQFHLWRý GHý SODQRý GH

H[SDQVmRý SDVVDý Dý VHUý LQDGHTXDGRñý VHQGRý GHVHMiYHOý HVWDEHOHFHUý DQWHVý HVWUDWpJLDVý GH

H[SDQVmRïý*25(167,1ýèä

'Dý PHVPDý IRUPDñý Dý IXQomRý REMHWLYRý XWLOL]DGDý QRý SODQHMDPHQWRý SUHFLVDý VHU

FRPSOHPHQWDGDýGHýPDQHLUDýDýSRGHUýHVSHOKDUýDVýYDULkQFLDVýGRVýFXVWRVýQRýGHVHQURODUýGDV

H[SDQV}HVñý HYLWDQGRðVHý HVFROKDVý HPý TXHý Rý YDORUý PpGLRý VDWLVIDWyULRý QmRý FRQVLGHUDý DV

GLVWRUo}HVý GRVý YiULRVý FHQiULRVý GHý SODQHMDPHQWRý FRQVLGHUDGRVý SODXVtYHLVïý 7DPEpP

H[LVWHPý GLILFXOGDGHVý QDý EXVFDý GHý FXVWRVý PtQLPRVý TXDQGRý RVý REMHWLYRVý FRQWLGRVý QD

H[SDQVmRý WRUQDPðVHý FRQIOLWDQWHVñý FRPRñý SRUý H[HPSORñý QDý UHVROXomRý GHý XP

DSURYHLWDPHQWRýHQYROYHQGRýXVRVýP~OWLSORVýGDýiJXDïý*25(167,1ýèä

$ý LGpLDý FHQWUDOý GRý PRGHORý pý Dý GHý SURSRUFLRQDUñý DRý XVXiULRñý XPDý LQGLFDomRý GHý XPD

HVWUDWpJLDýGHýH[SDQVmRýTXHýSHUPLWDýDGDSWDomRýFRQWtQXDýjVýQXDQFHVýFRQMXQWXUDLVñýVHQGR

¦UREXVWD§ýHPýUHODomRýDRýFRQMXQWRýGHýFHQiULRVýHPýFRQVLGHUDomRï

'HVWDý IRUPDñý Rý0yGXORý GHý 3ODQHMDPHQWRý HPý$PELHQWHý GHý ,QFHUWH]Dý ðý02'3,1ñý GR

PRGHORý683(5î2/$'(ýSURFXUDýGDUýXPýWUDWDPHQWRýVLVWHPiWLFRýHýFRHUHQWHýjVýGLYHUVDV

IRQWHVýGHýLQFHUWH]Dïý5HVXPLQGRñýWUDWDðVHýGHýXPDýPHWRGRORJLDýTXHýVHýEDVHLDýHPýFRQFHLWRV

GHý SURJUDPDomRý HVWRFiVWLFDý Hý DQiOLVHý GHý GHFLVmRñý SHUPLWLQGRý UHSUHVHQWDUý GHý PDQHLUD

H[SOtFLWDý DVý LQFHUWH]DVý GRVý GLYHUVRVý IDWRUHVý TXHý DIHWDPý XPý SODQRý GHý H[SDQVmRñý FRPR
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GHPDQGDñý FXVWRý GHý FRPEXVWtYHOñý DWUDVRý GHý REUDVñý GHQWUHý RXWURVïý 6XDVý FDUDFWHUtVWLFDV

IRUPDLVýDSUHVHQWDPðVHýQRVýWySLFRVýDýVHJXLUã

5HSUHVHQWDomRýGDý,QFHUWH]DýQDý'HPDQGD

'HYLGRýDýTXDVHýLPSRVVLELOLGDGHýGHýVHýDVVRFLDUýXPDýIXQomRýGHýSUREDELOLGDGHVýjýHYROXomR

GRýFRPSRUWDPHQWRýGRýFRQVXPRñýRSWRXðVHýSHORýWUDWDPHQWRýGDýLQFHUWH]DýGDýGHPDQGDýVRE

Dý IRUPDý GHý FHQiULRVñý GHILQLGRVý SHORý XVXiULRïý 'Hý DFRUGRý FRPý HVWHVý FRQFHLWRVñý GHYHðVH

SURFXUDUý UHSUHVHQWDUý QHVWHVý FHQiULRVý DVý WUDMHWyULDVý PDLVý SURYiYHLVý GDý HYROXomRý GR

PHUFDGRñý WDQWRýRVý DVSHFWRVý FRQMXQWXUDLVý GRý FXUWRý SUD]Rñý FRPRýRVý GHý GHVHQYROYLPHQWR

HFRQ{PLFRý DVVRFLDGRVý DRý ORQJRý SUD]Rïý $GLFLRQDOPHQWHñý HPSUHJDðVHý Dý WpFQLFDý GH

FHQiULRVýjVýUHVWULo}HVýDPELHQWDLVñýPRGHORýGHýJHVWmRýGRý6HWRUýHýRXWUDVýYDULiYHLVýGHýGLItFLO

WUDWDPHQWRýHVWDWtVWLFRýULJRURVRïý*25(167,1ýçí

(VWUDWpJLDVýGHý([SDQVmR

$Vý HVWUDWpJLDVý GHý H[SDQVmRý UHSUHVHQWDPý Dý DGDSWDomRý GDVý GHFLV}HVý GHý LQYHVWLPHQWRý QD

PHGLGDýHPýTXHýVHýGHILQDPýDVýLQFHUWH]DVïý0HOKRUýH[SOLFDQGRñýHVWDVýGHFLV}HVýSRQWXDLVýGH

FRPSURPHWLPHQWRýGHýLQYHVWLPHQWRýSRGHPýPRYHUðVHýQRýWHPSRýFRQIRUPHýDýHVWUDWpJLDýGH

H[SDQVmRýHVFROKLGDïý*25(167,1ýçí

)XQomRý2EMHWLYR

2ýXVRýGRýYDORUýHVSHUDGRýFRPRýFULWpULRýGHýGHFLVmRýHPýSUREOHPDVýHVWRFiVWLFRVýpýEDVWDQWH

DGHTXDGRý TXDQGRý RVý IHQ{PHQRVý UHSUHVHQWDGRVý VmRý GHý DOWDý IUHTXrQFLDñý LVWRý pñý TXDQGR

XPDý DPRVWUDý VLJQLILFDWLYDý GHý WRGRVý RVý FHQiULRVý RFRUUHý DRý ORQJRý GRý SHUtRGRý GH

SODQHMDPHQWRïý*25(167,1ýçí
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'HYLGRýjýJUDQGHý LQFHUWH]Dý QDVý WD[DVý GHý FUHVFLPHQWRý GDý GHPDQGDñý pý GHý VHý HVSHUDUý TXH

KDMDý XPDý JUDQGHý YDULkQFLDý QRVý FXVWRVý GHý LQYHVWLPHQWRý Hý RSHUDomRý DVVRFLDGRVý jV

HVWUDWpJLDVýGHýH[SDQVmRýSDUDýFDGDýFHQiULRïý&RPRýDSHQDVýXPýFHQiULRýLUiýRFRUUHUñýGHYHðVH

TXHVWLRQDUý DVý GHFLV}HVý TXHý VmRý yWLPDVý ¦HPý PpGLD§ý SDUDý WRGRVý RVý FHQiULRVï

*25(167,1çí

(Pý YHUGDGHý GHFLV}HVý HPý FHQiULRVý LPSURYiYHLVñý SRUpPý SODXVtYHLVñý VmRý H[WUHPDPHQWH

YXOQHUiYHLVïý 8PDý PDQHLUDý GHý UHSUHVHQWDUñý QRý FXVWRý GHý H[SDQVmRñý RVý HIHLWRVý GH

IHQ{PHQRVý HVWRFiVWLFRVý GHý EDL[Dý IUHTXrQFLDñý FRQVLVWHý HPý VHý FDOFXODUý Rý SUHMXt]Rñý RX

DUUHSHQGLPHQWRñý DVVRFLDGRý Dý FDGDý FRPELQDomRý GHFLVmRîFHQiULRïý 'HILQHðVHý HQWmR

DUUHSHQGLPHQWRýFRPRýDýGLIHUHQoDýHQWUHýRýFXVWRýUHDOýHýRýFXVWRýTXHýVHýWHULDýFDVRýKRXYHVVH

FHUWH]DýTXHýDTXHOHýFHQiULRýRFRUUDïý*25(167,1ýçí

2ýFULWpULRýGHý6$9$*(ñýXWLOL]DGRýFRPRýIXQomRýREMHWLYRýQRýPRGHORý02'3,1ñýpýXPýGRV

SRVVtYHLVýFULWpULRVýGHýUHVROXomRýEDVHDGRVýHPýWpFQLFDVýGHýDQiOLVHýGHýGHFLVmRïý(VWHýFULWpULR

WHPýFRPRýREMHWLYRýDýPLQLPL]DomRýGRýPi[LPRýDUUHSHQGLPHQWRýDVVRFLDGRýDýFDGDýFHQiULRï

(PýRXWUDVýSDODYUDVñýRýFULWpULRýGHý6$9$*(ýOLPLWDýRýPDLRUýSUHMXt]RýDVVRFLDGRýDRýFRQMXQWR

GHFLV}HVîFHQiULRVïý*25(167,1ýèäýHý*25(167,1ýçí
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3URFHVVDPHQWRý8WLOL]DGRýQRý0RGHOR

2ýPRGHORñýHPýUHVXPRñýWHPýDVýVHJXLQWHVýFDUDFWHUtVWLFDVýSULQFLSDLVãýéè

xý $ý LQFHUWH]Dý QDý GHPDQGDý pý UHSUHVHQWDGDý GHý PDQHLUDý H[SOtFLWDñý DWUDYpVý GH

FHQiULRVïý$OpPýGLVVRñý RýPRGHORýQmRýSURGX]ýXPýFURQRJUDPDýGHý H[SDQVmRý H

VLPý HVWUDWpJLDVý GHý H[SDQVmRñý TXHý UHSUHVHQWDPý Dý DGDSWDomRý GDVý GHFLV}HVý GH

LQYHVWLPHQWRý QDý PHGLGDý HPý TXHý VHý GHILQHPý DVý LQFHUWH]DVïý 7DPEpPý VmR

UHSUHVHQWDGDVýLQFHUWH]DVýQRVýFXVWRVýGHýLQYHVWLPHQWRñýFXVWRVýGHýFRPEXVWtYHOýH

QRýWHPSRýGHýFRQVWUXomRýGRVýDSURYHLWDPHQWRVâ

xý 2ý REMHWLYRý QmRý pý VLPSOHVPHQWHý PLQLPL]DUý Rý YDORUý HVSHUDGRý GRVý FXVWRVý GH

LQYHVWLPHQWRý Hý RSHUDomRñý PDVý GHWHUPLQDUý HVWUDWpJLDVý UREXVWDVñý LVWRý pñý TXH

OHYHPýDýXPýGHVHPSHQKRýDFHLWiYHOýFRPýUHODomRýDýWRGRVýRVýFHQiULRVýRSHUDWLYRV

IXWXURVâ

xý $ýRSHUDomRýFURQROyJLFDýGRVýUHVHUYDWyULRVýHýRVýOLPLWHVýGHýWUDQVPLVVmRýHQWUHýRV

VXEVLVWHPDVýVmRýUHSUHVHQWDGRVýQRýFiOFXORýGRVýFXVWRVýRSHUDWLYRVï

2ýSURFHVVRýGHýH[HFXomRýGRý02'3,1ýHVWiýLOXVWUDGRýQDý)LJXUDýäñýDýVHJXLUï

2ýSUREOHPDýGHýSODQHMDPHQWRýpýGHFRPSRVWRýHPýGRLVýVXESUREOHPDVã

ìïý 6XESUREOHPDýGHý,QYHVWLPHQWRñýTXHýGHILQHýXPDýHVWUDWpJLDýFDQGLGDWDâ

ëïý 6XESUREOHPDVý GHý RSHUDomRñý TXHý HVWLPDPýRVý FXVWRVý RSHUDWLYRVý DVVRFLDGRVý j

HVWUDWpJLDýGHILQLGDýHPýìï

$ý UHDOLPHQWDomRý GRVý VXESUREOHPDVý RSHUDWLYRVý SDUDý Rý VXESUREOHPDý GHý LQYHVWLPHQWRý p

IHLWDý DWUDYpVý GHý UHVWULo}HVý OLQHDUHVñý FRQKHFLGDVý FRPRý FRUWHVý GHý %HQGHUVïý (VWHVý FRUWHV

LQFOXHPýRýFXVWRýRSHUDWLYRýPpGLRýUHVXOWDQWHýGDýHVWUDWpJLDýFDQGLGDWDýHýRVýFXVWRVýPDUJLQDLV

GHýFDSDFLGDGHñý LVWRýpñýRýEHQHItFLRýRSHUDWLYRýDVVRFLDGRýDýUHIRUoRVýLQFUHPHQWDLVýGHýFDGD

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éèý,QIRUPDo}HVý&RPSLODGDVýGHý0DQXDLVýGHý2SHUDomRýGRý0RGHORý,QVWDODGRýQDý&(63
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HTXLSDPHQWRýFDQGLGDWRïý$ýSDUWLUýGHVWDý LQIRUPDomRñýRýPyGXORýGHý LQYHVWLPHQWRý IRUPXOD

XPDýQRYDýHVWUDWpJLDýFDQGLGDWDýHýRýSURFHVVRýVHýUHSHWHýDWpýDýREWHQomRýGDýHVWUDWpJLDýyWLPDï

ì ë é
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6XESUREOHPDýGHý,QYHVWLPHQWR

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý

6XESUREOHPDýRSHUDWLYR
&HQiULRýKLGUROyJLFRýQ

6XESUREOHPDýRSHUDWLYR
&HQiULRýKLGUROyJLFRýì

&RUWH
0pGLR

ì

6XESUREOHPDýRSHUDWLYR
&HQiULRýKLGUROyJLFRýQ
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&RUWH
PpGLR

ýýýýýýýýý&HQiULRýéýýýýýýýýýý

ê æ

)LJXUDýäýðý3URFHVVRýGHý([HFXomRýGRý02'3,1
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9DQWDJHQVýHý/LPLWDo}HVýGRý02'3,1

$ý)LJXUDýäý LOXVWUDýXPDý FDUDFWHUtVWLFDý EiVLFDý GRý SODQHMDPHQWRý GDý H[SDQVmRãý XPDýXVLQD

FDQGLGDWDý QmRý SRGHý VHUý DYDOLDGDý LVRODGDPHQWHñý PDVý VLPý HPý WHUPRVý GRý VLVWHPDïý (P

RXWUDVý SDODYUDVñý Rý EHQHItFLRý GHý XPDý XVLQDý GHSHQGHý GDVý RXWUDVý XVLQDVý H[LVWHQWHVý RX

SODQHMDGDVñýGDýGHPDQGDñýGDýSROtWLFDýRSHUDWLYDñýGDVýFRQGLo}HVýKLGUROyJLFDVñýHWFï

8PDýGDVý FDUDFWHUtVWLFDVýPDLVý DWUDHQWHVý GRý02'3,1ý pý MXVWDPHQWHý IRUPXODUý Hý DQDOLVDU

HVWUDWpJLDVýGHýH[SDQVmRýFRPRýXPýWRGRñýOHYDQGRýHPýFRQWDýDVýLQIOXrQFLDVýP~WXDVýHQWUHýRV

GLYHUVRVý FRPSRQHQWHVý GRý SODQRý GHý H[SDQVmRïý $OpPý GLVWRñý Rý02'3,1ý UHSUHVHQWDý GH

PDQHLUDýDGHTXDGDýDVýSDUWLFXODULGDGHVýGHýVLVWHPDVýKLGURWpUPLFRVýõRSHUDomRýFURQROyJLFDñ

UHSUHVHQWDomRýGRVýOLPLWHVýGRVýUHVHUYDWyULRVñýPRGHODJHPýHVWRFiVWLFDýGHýDIOXrQFLDVñýHWFïôñ

TXHýWHPýVLGRýXPDýOLPLWDomRýUHFRQKHFLGDýGHýRXWURVýPRGHORVï

'HYLGRý Dý HVWHVý DVSHFWRVñý Rý02'3,1ý YHPý VHQGRý FRQVLGHUDGRý FRPRý XPDý IHUUDPHQWD

DGHTXDGDý SDUDý Rý SODQHMDPHQWRý GDý H[SDQVmRý GRý 6LVWHPDý %UDVLOHLURñý Miý WHQGRý VLGR

XWLOL]DGRýDýQtYHOýGHý*&36ïý1RýkPELWRý&(63ñý RýPRGHORý Miý IRLý DSOLFDGRýHPýHVWXGRVý H

LQYHVWLJDo}HVýFRPýUHODomRýDRý*DVRGXWRý%ROtYLDð%UDVLOï

1HVWHVý HVWXGRVñý IRUDPý WDPEpPý REVHUYDGDVý DOJXPDVý OLPLWDo}HVý GRý PRGHORñ

HVSHFLDOPHQWHýQRýTXHýVHýUHIHUHýjýUHSUHVHQWDomRýGHýXVLQDVýWpUPLFDVïý(PERUDýRý02'3,1

UHSUHVHQWHý GHý PDQHLUDý DGHTXDGDý Rý GHVSDFKRý KLGURWpUPLFRý SDUDý XPDý GHWHUPLQDGD

HVWUDWpJLDýGHýH[SDQVmRñýRýQ~PHURýGHýHTXLSDPHQWRVýFDQGLGDWRVýUHSUHVHQWDGRVýQRýPyGXOR

GHýLQYHVWLPHQWRýpýOLPLWDGRýSRUýUD]}HVýGHýHVIRUoRýFRPSXWDFLRQDOï

&RPýLVWRýpýQHFHVViULRýHOLPLQDUýDýSULRULýDOWHUQDWLYDVýGHýJHUDomRýTXHñýQXPDýDQiOLVHýPDLV

DEUDQJHQWHñýSRGHULDPýVHýUHYHODUýDQWLHFRQ{PLFDVïý$OpPýGLVWRñýRý02'3,1ýQmRýFRQVLGHUD
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RýFXVWRýGHýDTXLVLomRýHýWUDQVSRUWHýGRýFRPEXVWtYHOñýTXHýpýXPýFRPSRQHQWHýLPSRUWDQWHýSDUD

Dý ORFDOL]DomRý GDVý XVLQDVý WpUPLFDVñý QHPý WDPSRXFRý IDWRUHVý QmRý TXDQWLWDWLYRVñý FRPR

LPSDFWRVýDPELHQWDLVýRXýSROtWLFDVýGHýGHVHQYROYLPHQWRýUHJLRQDOï

2ý PRGHORý QmRý FRQVHJXHñý SRUý RXWURý ODGRñý HVWDEHOHFHUý XPý SURJUDPDý GHý H[SDQVmR

REHGHFHQGRý DRý FULWpULRý GHý DWHQGLPHQWRý GRý VHWRUâý DVý H[SDQV}HVý REWLGDVý WHQGHPý D

GHWHULRUDUýDVýFRQGLo}HVýGHýDWHQGLPHQWRýDRýILQDOýGRýSHUtRGRýGHýDQiOLVHñýXPDýYH]ýTXHýQR

SHUtRGRýLQLFLDOýHVWDVýVmRýLQIOXHQFLDGDVýSHODVýREUDVýHPýILQDOýGHýFRQVWUXomRïý$ýH[SOLFDomR

GHFRUUHýGDýVXDýFRQFHSomRñýSRLVýHPýVHXýSURFHVVDPHQWRýXWLOL]DPðVHýXPýQ~PHURýOLPLWDGR

GHý FHQiULRVý SURSRVWRVý GHý YD]}HVý Hý QmRý XPýFRQMXQWRý GHý DSUR[LPDGDPHQWHý ëíííý VpULHV

VLQWpWLFDVýJHUDGDVýSRUýPRGHORVýHVWRFiVWLFRVýFRPRýQRý02''+7âýFDVRýVHýXWLOL]HýDýVpULH

KLVWyULFDý GHý YD]}HVñý SRUý H[HPSORñý Rý PRGHORý DMXVWDUiý XPDý H[SDQVmRý TXHý IDWDOPHQWH

H[LELUiý ULVFRVý GHý GpILFLWý HOHYDGRVý QRý ILQDOñý SRLVý Rý SHUtRGRý FUtWLFRý FRPSUHHQGH

DSUR[LPDGDPHQWHýììýDQRVñýQXPýXQLYHUVRýGHýçíýDQRVýGHýREVHUYDo}HVï

1mRýVHýGHYHýFRQVLGHUDUýRýIDWRýDFLPDýFRPRýXPDýLPSHUIHLomRýGRýPRGHORñýDSHQDVýGHYHðVH

FRQVLGHUDUýTXHý HOHýQmRýpýRý LQVWUXPHQWRý DGHTXDGRýSDUDý Dý YHULILFDomRý GDVý FRQGLo}HVý GH

DWHQGLPHQWRýXVXDLVýGRý6HWRUý(OpWULFRñýVHUYLQGRýDSHQDVñýFRPRýMiýREVHUYDGRñýSDUDýGHILQLU

HýHVWDEHOHFHUýFHQiULRVýGHýH[SDQVmRï
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äïëïìïëýðý6LPXODomRýGDý&RPSOHPHQWDomRý7pUPLFDýGRý6LVWHPD

&RQFHLWXDomRýGDý0RGHODJHP

3RVWHULRUPHQWHý jý GHWHUPLQDomRý GRVý SODQRVý Hý FHQiULRVý GHý H[SDQVmRý GDý JHUDomRñý VHUmR

YHULILFDGDVýDVýFRQGLo}HVýGHýDWHQGLPHQWRýGRýPHUFDGRýVHJXQGRýHVWDVýDYDOLDo}HVïý2ý6HWRU

(OpWULFRý RSHUDFLRQDOL]Dý HVWDý DYDOLDomRý DWUDYpVý GRý HPSUHJRý GRý 0yGXORý GHý 'HVSDFKR

+LGURWpUPLFRýðý02''+7ñýWDPEpPýGRýPRGHORý683(5î2/$'(ï

2ý0yGXORý02''+7ýVLPXODýRýGHVSDFKRýRWLPL]DGRýGRýFRPSOH[RýIRUPDGRýSRUý87(©VýH

8+(©VñýHVWDVý~OWLPDVýVXEGLYLGLGDVýHPýKLGURHOpWULFDVýFRPýUHVHUYDWyULRýHýjýILRýG©iJXDïý$V

VHJXLQWHVýRSHUDo}HVýVmRýFRQGX]LGDVýSHORýPRGHORãýéç

xý &iOFXORýGDVýFRQILJXUDo}HVýKLGUiXOLFDVýHýWpUPLFDVýHTXLYDOHQWHVâ

xý (VWDEHOHFLPHQWRýGDýHVWUDWpJLDýyWLPDýGHýRSHUDomRýWpUPLFDâ

xý 6LPXODomRýGDýRSHUDomRýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRâ

xý &iOFXORýGRVýFXVWRVýPDUJLQDLVýGHýRSHUDomRâ

xý (VWDEHOHFLPHQWRýGRVýEHQHItFLRVýPDUJLQDLVýGDVýLQWHUOLJDo}HVâ

xý &iOFXORýGRVýEHQHItFLRVýPDUJLQDLVýGRVýSURMHWRVñýLQFOXLQGRýDVýLQWHUOLJDo}HVï

2ýIXQFLRQDPHQWRýGRýPRGHORýHVWiýFDOFDGRýHPý3URJUDPDomRý'LQkPLFDý(VWRFiVWLFDïý(VWH

WLSRýGHýIRUPXODomRýPLQLPL]DýRýYDORUýHVSHUDGRýGRýFXVWRýDWXDOL]DGRýGHýFRPEXVWtYHOýHýGH

GpILFLWý LQFRUULGRý DRý ORQJRý GRý SHUtRGRý FRQVLGHUDGRïý eý SRVVtYHOý FDOFXODUðVHý Rý YDORU

PDUJLQDOýGRýHVWRTXHýGHýHQHUJLDýõWDPEpPýGHQRPLQDGRýYDORUýPDUJLQDOýGDýiJXDôýHýRýFXVWR

PDUJLQDOýGDýHQHUJLDïý526(1%/$77ýäé

2ýSDUTXHýJHUDGRUýKLGURWpUPLFRýpýUHSUHVHQWDGRýSRUýVXEVLVWHPDVýRXýUHJL}HVýõQRýPi[LPR

çôñý LQWHUOLJDGRVý SRUý OLQKDVý GHý WUDQVPLVVmRý FRPýFDSDFLGDGHýPi[LPDýSUHHVWDEHOHFLGDïý$

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éçý,QIRUPDo}HVý&RPSLODGDVýGHý0DQXDLVýGHý2SHUDomRýGRý0RGHORý,QVWDODGRýQDý&(63
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HVWUDWpJLDý yWLPDý GHý RSHUDomRý GRVý UHVHUYDWyULRVý pý HVWDEHOHFLGDý HPý IXQomRý GHý VXDV

DFXPXODo}HVý Hý KLGURORJLDVñý XWLOL]DQGRý RýPRGHORý GHý SURJUDPDomRý GLQkPLFDý HVWRFiVWLFD

DFLPDýUHIHULGRïý3DUDýFDGDýVXEVLVWHPDýGHILQLGRñýUHSUHVHQWDðVHýVHXVýUHVHUYDWyULRVýSRUýXP

~QLFRý UHVHUYDWyULRý HTXLYDOHQWHý GHý HQHUJLDý Hý DVý YD]}HVý DIOXHQWHVý jVý 8+(©Vý VmR

UHSUHVHQWDGDVýSRUýXPDý~QLFDýHQHUJLDýDIOXHQWHïý526(1%/$77ýäé

'Dý PHVPDý PDQHLUDñý DVý 87(©Vý VmRý DJUXSDGDVý HPý FODVVHVý WpUPLFDVñý FDGDý XPD

FDUDFWHUL]DGDýSRUýXPýRXýPDLVýFXVWRVýGHýFRPEXVWtYHOýHýXPDýFDSDFLGDGHýGHýJHUDomRâýVHX

DFLRQDPHQWRýVHýSURFHVVDýQDýRFRUUrQFLDýGRýQmRýDWHQGLPHQWRýGDýGHPDQGDýSHODVý8+(©Vï

&DVRýDýVRPDýGDVýHQHUJLDVýVXSULGDVýSHODVý8+(©VýHý87(©VýQmRýVHMDýVXILFLHQWHñýDýLJXDOGDGH

pýIHFKDGDýSHORýFXVWRýGRýGpILFLWïý2VýIOX[RVýGHýHQHUJLDýVHýFRQFHQWUDPýHPýXPý~QLFRýSRQWRñ

QmRýH[LVWLQGRýUHVWULo}HVýGHýWUDQVPLVVmRýGHQWURýGHýFDGDýUHJLmRïý526(1%/$77ýäé

2VýLQWHUFkPELRVýHQWUHýVXEVLVWHPDVýõQmRýVmRýSHUPLWLGRVý¦ORRSV§ôýVmRýDFLRQDGRVýPHGLDQWH

DOJRULWPRVý KHXUtVWLFRVý EDVHDGRVý HPý FXVWRVý PDUJLQDLVý GHý RSHUDomRý Hý UHVSHFWLYRV

HTXLOtEULRVýHQWUHýDVýGLIHUHQWHVýUHJL}HVïý3DUDýWDOýILPñýRýPRGHORýXWLOL]DñýVHJXQGRýRSomRýGR

XVXiULRñý DIOXrQFLDVý KLVWyULFDVý QDWXUDLVý RXý VpULHVý KLGUROyJLFDVý VLQWpWLFDVñý JHUDGDVý SHOR

SUySULRý02''+7ï

(VVHýPRGHORýSHUPLWHý Dý VLPXODomRýGLQkPLFDñý RXý VHMDñý SRGHðVHý YDULDUý QRý WHPSRý WDQWRý R

PHUFDGRýFRPRýDýFRQILJXUDomRýGRýVLVWHPDïý&DVRýVHýGHVHMHýRSHUDUýDýDOWHUQDWLYDýHVWiWLFDñ

EDVWDýPDQWHUðVHýHVWHVýSDUkPHWURVýFRQVWDQWHVýQRVýDQRVýTXHýDQWHFHGHPýHýVXFHGHPýDýGDWD

HPýDQiOLVHï
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*HUDomRýGDVý5HSUHVHQWDo}HVý+LGUiXOLFDýHý7pUPLFDý(TXLYDOHQWHVýéæ

$ý UHSUHVHQWDomRý KLGUiXOLFDý HTXLYDOHQWHý FRQVLVWHý HPý VHý DJUHJDUý XPý FRQMXQWRý GHý XVLQDV

KLGURHOpWULFDVñý GHý XPDý PHVPDý UHJLmRý RXý VXEVLVWHPDñý QXPDý ~QLFDý XVLQDý FRPý VHX

UHVSHFWLYRýUHVHUYDWyULRñýVHQGRýVHXýGHVHPSHQKRýHTXLYDOHQWHýjýVRPDýGDVýFDSDFLGDGHVýGDV

XVLQDVý IRUPDGRUDVïý eý LPSRUWDQWHý TXHý DVý UHJL}HVý HOHLWDVý SDUDý DQiOLVHý WHQKDP

FRPSRUWDPHQWRý ILVLFDPHQWHý LQGHSHQGHQWHVñý VHQGRý DVý OLQKDVý GHý LQWHUOLJDo}HVý DVý ~QLFDV

UHODo}HVý H[LVWHQWHVý HQWUHý RVý VXEVLVWHPDVïý $ý HTXLYDOrQFLDý GDVý XVLQDVý pý HVWDEHOHFLGDñ

UHVSHLWDQGRýRVýVHJXLQWHVýYtQFXORVã

xý $ý HQHUJLDý DUPD]HQDGDý Pi[LPDý pý Dý HQHUJLDý SURGX]LGDý SHORVý UHVHUYDWyULRV

FRPSRQHQWHVñý VXSRQGRý XPý HVYD]LDPHQWRý GRVý PHVPRVý QXPý LQWHUYDORý GH

WHPSRý FRUUHVSRQGHQWHý DRý SDVVRý XWLOL]DGRý õHPý JHUDOñý PrVôý QDý VLPXODomRý H

REHGHFHQGRýDVýUHODo}HVýHQWUHýDVýFXUYDVýJXLDVýH[LVWHQWHVýHQWUHýHODVï

xý $Vý DIOXrQFLDVý LQFUHPHQWDLVý jVý XVLQDVý Dý ILRý G©iJXDý GRý VLVWHPDý UHDOý HVWmR

GHYLGDPHQWHýUHSUHVHQWDGDVýQDVýDIOXrQFLDVýDýILRýG©iJXDýQRýVLVWHPDýHTXLYDOHQWHï

xý 2XWURVý SDUkPHWURVý GRVý UHVHUYDWyULRVîXVLQDVñý WDLVý FRPRý HQHUJLDý HYDSRUDGDñ

HQHUJLDý PtQLPDý GHý DIOXrQFLDñý YROXPHý PRUWRñý VXEPRWRUL]DomRñý HQHUJLD

DUPD]HQDGDñý HQHUJLDý FRQWURODGDñý TXHGDVý GHý UHIHUrQFLDñý SRWrQFLDý QRPLQDOñ

Pi[LPDñý PpGLDñý HWFïñý VmRý DGHTXDGDPHQWHý WUDGX]LGDVý SDUDý Rý VLVWHPD

HTXLYDOHQWH

$VýXVLQDVýWHUPRHOpWULFDVýGHýXPDýPHVPDýUHJLmRýVmRýDJUHJDGDVýHPýFODVVHVñýHPýIXQomRýGRV

FXVWRVý GHý FRPEXVWtYHOý Hý FDUDFWHUtVWLFDVý RSHUDWLYDVý VHPHOKDQWHVñý WDLVý FRPRý FDSDFLGDGH

QRPLQDOñýGLVSRQLELOLGDGHýPi[LPDñýIDWRUýGHýFDSDFLGDGHýPtQLPRýREULJDWyULRñýHWFï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éæý,GHP
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(VWUDWpJLDýGHý2SHUDomRý7pUPLFDýHý9DORUý0DUJLQDOýGDý·JXDýéå

3DUDý VHý LQLFLDUý Dý VLPXODomRý GRý VLVWHPDñý QHFHVVLWDðVHý GHILQLUñý FRPRý SDUkPHWURVý GH

IXQFLRQDPHQWRý GRý PRGHORñý DVý SROtWLFDVý GHý RSHUDomRý WpUPLFDý Hý GHý LQWHUFkPELRVý HQWUH

UHJL}HVñýGHýWDOýIRUPDýTXHýDVýVHJXLQWHVýLQIRUPDo}HVýHVWHMDPýGLVSRQtYHLVýFRPRýGDGRVýGH

HQWUDGDñýSDUDýTXDOTXHUýFRPELQDomRýGHýHQHUJLDýDUPD]HQDGDñýDýVDEHUã

xý &RQMXQWRýGHýWHUPRHOpWULFDVýGHýGHVSDFKRýPtQLPRýREULJDWyULRï

xý 3ROtWLFDýGHýUDFLRQDPHQWRVýSUHYHQWLYRVñýH[SOLFLWDGDVýHPýWHUPRVýGHýVXEVLVWHPDV

HýSURIXQGLGDGHVýGHýLPSODQWDomRï

xý 3ROtWLFDVýGHýLQWHUFkPELRýGHýHQHUJLDýHQWUHýVXEVLVWHPDVï

$ý HVWUDWpJLDý GHý RSHUDomRý WpUPLFDý VHý EDVHLDý QRý FULWpULRý GRýPtQLPRý FXVWRý GHý RSHUDomRñ

UHIHUHQFLDGRý DRý YDORUý PDUJLQDOý GDý HQHUJLDý DUPD]HQDGDý RXý GDý iJXDâý GHILQHðVHý HVWD

YDULiYHOýFRPRýDýGHULYDGDýSDUFLDOý GRý FXVWRý HVSHUDGRýGHýRSHUDomRýHPý UHODomRýjý HQHUJLD

DUPD]HQDGDñý SDUDý FDGDý VXEVLVWHPDý QRý KRUL]RQWHý HPý HVWXGRïý 'HVVDý IRUPDý Dý RSHUDomR

WpUPLFDýpýIHLWDýGDýVHJXLQWHýPDQHLUDã

ìïý&RPSDUDomRñýSDUDýFDGDý UHJLmRñýGRýYDORUýPDUJLQDOýGDýiJXDýFRPýRVýFXVWRVýGH

JHUDomRý WpUPLFDý HýGHý UDFLRQDPHQWRýSUHYHQWLYRñý RUGHQDQGRðVHý Hý GHFLGLQGRðVH

SHORýDWHQGLPHQWRýDRýPHQRUýFXVWRï

ëïý2ULHQWDomRý GRVý LQWHUFkPELRVý HQWUHý UHJL}HVý GHý IRUPDý Dý LJXDODUý RVý FXVWRV

PDUJLQDLVýGHýRSHUDomRñýREYLDPHQWHýUHVSHLWDQGRýRVýOLPLWHVýGHýFDSDFLGDGHýGDV

OLQKDVï

2Vý YDORUHVý PDUJLQDLVý GDý iJXDý VmRý REWLGRVý XWLOL]DQGRðVHý Rý DOJRULWPRý GHý SURJUDPDomR

GLQkPLFDýHVWRFiVWLFDýFRPýGXDVýYDULiYHLVýGHýHVWDGRãýQtYHOýGHýDUPD]HQDPHQWRýHýWHQGrQFLD

KLGUROyJLFDñýUHSUHVHQWDGRýSHODVýDIOXrQFLDVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éåý,GHP
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6LPXODomRýGRý6LVWHPDýéä

$SyVýRýHVWDEHOHFLPHQWRýGDýSROtWLFDýGHýRSHUDomRýWpUPLFDñýSDVVDðVHýjýHWDSDýGHýVLPXODomR

GRý VLVWHPDý KLGURWpUPLFRïý 1Dý VXDý SULPHLUDý HWDSDñý XWLOL]DðVHý FRPRý GDGRý GHý HQWUDGDý R

SHUtRGRýKLVWyULFRýGHýDIOXrQFLDVïý(PýVHJXLGDñýSDVVDðVHýSDUDýDýVLPXODomRýSUREDELOtVWLFDñ

HPSUHJDQGRðVHýDVýVpULHVýVLQWpWLFDVýGHýDIOXrQFLDVýJHUDGDVýSUHYLDPHQWHï

6mRýEDVLFDPHQWHýDVýVHJXLQWHVýDVýRSo}HVýGHýVLPXODomRýGDýRSHUDomRýGRýVLVWHPDã

xý 6HPý UDFLRQDPHQWRVý SUHYHQWLYRVñý QRý TXDOý VHý RSHUDý Rý VLVWHPDý GHý IRUPD

RWLPL]DGDñýOLPLWDGRýDRýFXVWRýGHýGpILFLWýGHýHQHUJLDýQmRýDWHQGLGDâ

xý &RPý UDFLRQDPHQWRVý SUHYHQWLYRVñý QDý TXDOý VHý DGPLWHý FRUWHVý GHý FDUJDñýPHVPR

FRPýHQHUJLDýDUPD]HQDGDñýFRPýDýILQDOLGDGHýGHýHYLWDUýGpILFLWVýPDLVýJUDYHVýQR

IXWXURâ

xý &RPýUDFLRQDPHQWRVýSUHYHQWLYRVýUHWDUGDGRVñýQDýTXDOýDGPLWHðVHýTXHýRVýFRUWHV

GHý FDUJDý DSUHVHQWDPý FXVWRVý PDLVý HOHYDGRVý GRý TXHý Dý VLWXDomRý DQWHULRUñý HP

IXQomRýGRVýFXVWRVýSROtWLFRVýGHýXPDýGHFLVmRýGHýUDFLRQDPHQWRï

$ýVLPXODomRýGRýVLVWHPDýFRQVLVWHýHPýVHýH[DPLQDUñýQRýKRUL]RQWHýFRQVLGHUDGRñýSDUDýFDGD

XPDý GDVý VHTXrQFLDVý KLGUROyJLFDVý Hý SDUDý FDGDý PrVñý Rý FKDPDGRý %DODQoRý 0HQVDOñý TXH

FRQWHPSODý WUrVý HOHPHQWRVý IXQGDPHQWDLVãý IRQWHVý GHý HQHUJLDñý LQWHUOLJDo}HVý Hý FDUJDVï

5HDOL]DðVHýHVWHý%DODQoRý0HQVDOýQDýVHJXLQWHýVHTXrQFLDã

ìïý&DUUHJDPHQWRý GDý FRQILJXUDomRý Dý VHUý H[DPLQDGDý Hý LQLFLDOL]DomRý GR

IXQFLRQDPHQWRýGRý6LVWHPDý+LGURWpUPLFRâ

ëïý([HFXomRýGRý$OJRULWPRýGHý$WHQGLPHQWRýGDý'HPDQGDâ

êïý&RQWDELOL]DomRý GRVý UHVXOWDGRVñý Dý QtYHOý GHý VXEVLVWHPDVý Hý GHý OLQKDVý GH

WUDQVPLVVmRï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éäý,GHP
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2ý$OJRULWPRýGHý$WHQGLPHQWRýFRPSUHHQGHýDVýVHJXLQWHVýHWDSDVã

ìïý6HOHomRýGDýWUDQVPLVVmRýGHýPDLRUýOXFURõDOWHUQDWLYDPHQWHýSRGHðVHýHVWDEHOHFHUýXP

YDORUýPtQLPRñýTXHñýFDVRýQmRýDWHQGLGRñýHQFHUUDýDýRSHUDomRýGRý$OJRULWPRôâ

ëïý$WXDOL]DomRýGDýIRQWHýGHýHQHUJLDýDWHQGHQWHýGDýFDUJDâ

êïý$WXDOL]DomRýGDVýOLQKDVýGHýWUDQVPLVVmRýDIHWDGDVâ

éïý$WXDOL]DomRýGDýFDUJDýDIHWDGDâ

èïý$WXDOL]DomRýGRVýVXEVLVWHPDVýDIHWDGRVâ

çïý$WXDOL]DomRýGDVýWUDQVPLVV}HVýDIHWDGDVï

$ý FRQWDELOL]DomRý GRVý UHVXOWDGRVý VHý HIHWXDý Dý QtYHOý GHý VXEVLVWHPDVý Hý GHý OLQKDVý GH

WUDQVPLVVmRñýFRPSLODQGRðVHýHýFRQVROLGDQGRðVHýFDGDýIRQWHýGHýHQHUJLDýHýFDUJDï

$QiOLVHý0DUJLQDOýGDý2SHUDomRýGRý6LVWHPDýèí

2ýFXVWRýPDUJLQDOýGHýRSHUDomRýGHýFXUWRýSUD]RñýFRPRýMiýGHILQLGRýDQWHULRUPHQWHñýpýRýFXVWR

LQFRUULGRñýSRUýXQLGDGHýGHýHQHUJLDýSURGX]LGDñýSDUDýVHýDWHQGHUýDýXPýDFUpVFLPRýGHýFDUJDýQR

VLVWHPDâýHVWHýDWHQGLPHQWRýVHýHIHWLYDUiýDWUDYpVýGRVýPHLRVýMiýH[LVWHQWHVýQRýVLVWHPDñýLVWRýpñ

VHPýDýLPSODQWDomRýGHýQRYDVýIRQWHVýJHUDGRUDVýQRýPHVPRïý(VVHýDFUpVFLPRýGHýFDUJDýVHUi

VXSULGRýRXýDWUDYpVýGDýGLPLQXLomRýGRýYHUWLPHQWRýQDVýXVLQDVýKLGURHOpWULFDVñýRXýDWUDYpVýGH

PDLRUýJHUDomRý WpUPLFDñýRXýPHVPRýDLQGDýDWUDYpVýGHýXPýDXPHQWRýGRýYDORUýHVSHUDGRýGR

GpILFLWï

3RUýRXWURýODGRñýGHILQHðVHýEHQHItFLRýPDUJLQDOýGDýFDSDFLGDGHýGHýLQWHUFkPELRýGHýXPDýGDGD

LQWHUOLJDomRñý FRPRý VHQGRý Dý GHULYDGDý SDUFLDOý GRý FXVWRý GHý RSHUDomRý GRý VLVWHPDý SHOD

FDSDFLGDGHý GHý LQWHUFkPELRý GHVVDý LQWHUOLJDomRïý 2ý FiOFXORý GRý EHQHItFLRý FRQWHPSOD

EDVLFDPHQWHýGXDVýVLWXDo}HVýGDýOLQKDýGHýWUDQVPLVVmRã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
èíý,GHP
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xý 3DUFLDOPHQWHý XWLOL]DGDñý FRQVHTXHQWHPHQWHý VHPý DOWHUDomRý GDý RSHUDomRý GR

VLVWHPDý Hý VHXý UHVSHFWLYRý FXVWRñý LQGLFDQGRý XPý YDORUý QXORý SDUDý Rý EHQHItFLR

PDUJLQDOýGDýFDSDFLGDGHýGHýLQWHUFkPELRâ

xý 7RWDOPHQWHý XWLOL]DGDñý QRý TXDOý Rý EHQHItFLRý PDUJLQDOý pý SRUWDQWRý GLIHUHQWHý GH

]HURï

'HILQHðVHýDLQGDýFRPRýJUDGLHQWHýGHýJHVWmRýGDý WpUPLFDýHTXLYDOHQWHýNñýQRý VXEVLVWHPDý6ñ

FRPRý VHQGRý Dý GHULYDGDý SDUFLDOý GRý FXVWRý GHý RSHUDomRý GRý VLVWHPDñý SHODý FDSDFLGDGHý GD

FDWHJRULDýWpUPLFDýNñýQRýVXEVLVWHPDý6ïý$ýFDSDFLGDGHýGHýJHUDomRýGDýWpUPLFDýHTXLYDOHQWHýN

SRGHýHVWDUñýHPýIXQomRýGRýPrVñýKRUiULRýHýVHTXrQFLDýKLGUROyJLFDýQDVýVHJXLQWHVýVLWXDo}HVã

xý &RPSOHWDPHQWHý XWLOL]DGDñý QDý TXDOý Dý QHFHVVLGDGHý GHý JHUDo}HVý WpUPLFDV

DGLFLRQDLVýLPSOLFDUmRýHPýFXVWRVýDGLFLRQDLVýDRý6LVWHPDñýYLVWRýWHUðVHýTXHýUHFRUUHU

DRýGHVSDFKRýGHýSODQWDVýPHQRVýHFRQ{PLFDVâ

xý 3DUFLDOPHQWHý XWLOL]DGDñý FRPý JHUDomRý PDLRUý TXHý Dý REULJDWyULDý Hý PHQRUý TXHý D

Pi[LPDñý VLWXDomRý HPý TXHý XPDý FDSDFLGDGHý DGLFLRQDOý QmRý WHUiý FRQVHTXrQFLDV

VREUHýRVýFXVWRVýGRýVLVWHPDâ

xý 1mRýXWLOL]DGDñýFRPýJHUDomRýPtQLPDýREULJDWyULDñýVLWXDomRýHPýTXHýHVWDýFRQGLomR

LPSOLFDýHPýFXVWRVýDGLFLRQDLVýFRQVWDQWHVýDRýVLVWHPDï

'HILQHðVHý ILQDOPHQWHý EHQHItFLRý PDUJLQDOý GDý HQHUJLDý DUPD]HQDGDý HPý XPý VXEVLVWHPDñ

PrVý Hý VHTXrQFLDý KLGUROyJLFDñý FRPRý VHQGRý Dý UHGXomRý GHý FXVWRý REWLGDý QDý VLWXDomRý GH

H[LVWrQFLDý GHý XPDý XQLGDGHý DGLFLRQDOý GHý HQHUJLDý DUPD]HQDGDý QRý LQtFLRý GRý PrVý j

GLVSRVLomRýGRýVXEVLVWHPDïý2ýVXEVLVWHPDýHPýHVWXGRýSRGHý WHUýRý UHVHUYDWyULRýHTXLYDOHQWH

QRýPrVýHýQDýVHTXrQFLDýKLGUROyJLFDýFRQVLGHUDGDñýQXPDýGDVýVHJXLQWHVýVLWXDo}HVã
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xý 5HVHUYDWyULRý FRPSOHWDPHQWHý FKHLRñý FRPý YHUWLPHQWRñý VLWXDomRý HPý TXHý R

EHQHItFLRýGHýXPDýHQHUJLDýDUPD]HQDGDýQRýLQtFLRýGRýPrVýpýQXORâ

xý 5HVHUYDWyULRý SDUFLDOPHQWHý FKHLRñý VHPý YHUWLPHQWRñý VLWXDomRý TXHý GHYHý VHU

DQDOLVDGDñý HPý WHUPRVý GHý GLVSRQLELOLGDGHý GHý SRWrQFLDý LQVWDODGDý RXý GH

DUPD]HQDPHQWRïý1RýSULPHLURý FDVRýRýEHQHItFLRý VHULDýRýSUySULRý FXVWRýPDUJLQDO

GRý VXEVLVWHPDñý HQTXDQWRý TXHý QRý ~OWLPRý VHULDý Rý YDORUý PDUJLQDOý GHý HQHUJLD

DUPD]HQDGDï

2ý02''+7ýFDOFXODýRýFXVWRýPDUJLQDOýGHýRSHUDomRñýFRPRýWDPEpPýFDOFXODýRVýEHQHItFLRV

PDUJLQDLVýGDVýLQWHUOLJDo}HVýHýRVýJUDGLHQWHVýGHýJHVWmRñýSDUDýFDGDýVHTXrQFLDýKLGUROyJLFDñ

WHQGRýSRUWDQWRñýFRPRýVDtGDñýYDORUHVýPpGLRVýSDUDýRýFRQMXQWRýGHýVHTXrQFLDVýVLPXODGDVï

6DtGDVýGRý02''+7ýèì

2ý PRGHORý SRGHý HPLWLUý GLYHUVRVý UHODWyULRVý GHý VDtGDñý GHSHQGHQGRý GDý RSomRý GHVHMDGDñ

FRQWHQGRýRVýVHJXLQWHVýGDGRVã

xý ,QIRUPDo}HVýVREUHýDVýFRQILJXUDo}HVýKLGUiXOLFDVâ

xý ,QIRUPDo}HVýVREUHýDVýFRQILJXUDo}HVýWpUPLFDVâ

xý 9DORUHVýPDUJLQDLVýGDýiJXDâ

xý ,QIRUPHýDQXDOýGRVýUHVXOWDGRVýGDýVLPXODomRñýLQFOXLQGRýFXVWRVýGHýRSHUDomRâ

xý &XVWRVýPDUJLQDLVýGHýHQHUJLDâ

xý *UDGLHQWHVýGHý*HVWmRâ

xý %HQHItFLRVýPDUJLQDLVýGDVýLQWHUOLJDo}HVâ

xý ,QIRUPDo}HVýVREUHýRýFRPSRUWDPHQWRýKLGUROyJLFRýGXUDQWHýDVýVLPXODo}HVñýFRPýR

UHJLVWURýKLVWyULFRýGHýHQHUJLDýDIOXHQWHVâ

xý &RQVXPRýHVSHUDGRýGRVýGLYHUVRVýFRPEXVWtYHLVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
èìý,GHP
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2ýPRGHORýJHUDýDLQGDýGLYHUVRVýDUTXLYRVýQDýIRUPDýDGHTXDGDýjýHODERUDomRýGHýJUiILFRVñýWDLV

FRPRã

xý %DODQoRýGHýHQHUJLDýõEDVHDGDýQDýVLPXODomRýKLVWyULFDôâ

xý &XVWRVý GHý JHUDomRý WpUPLFDý Hý GpILFLWý GHý HQHUJLDý õEDVHDGDý QDý VLPXODomR

KLVWyULFDôâ

xý &RQVXPRýHVSHUDGRýGHýFRPEXVWtYHLVýõEDVHDGDýQDýVLPXODomRýKLVWyULFDôâ

xý 5LVFRVýGHýGpILFLWýGHýHQHUJLDýõEDVHDGDýQDýVLPXODomRýSUREDELOtVWLFDôï

2Vý H[HUFtFLRVý HIHWXDGRVý SHORý02'+7ý VHUmRý GHý H[WUHPDý YDOLDý SDUDý Dý DYDOLDomRý GD

&RPSOHPHQWDomRý7pUPLFDýGRVý6LVWHPDVý+LGURWpUPLFRVý,QWHUOLJDGRVï

äïëïëýðý3DUkPHWURVýGHý$QiOLVHýGDVý([SDQV}HV

äïëïëïìýðý+RUL]RQWHVýGHý$QiOLVH

2ýWUDWDPHQWRýGRVýGDGRVýHýLQIRUPDo}HVýOHYDQWDGRVýIRLýFRQGX]LGRýGHýPDQHLUDýXQLIRUPHýH

VLVWHPDWL]DGDïý $Vý VLPXODo}HVý GDý RSHUDomRý GRý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRý IRUDPý LQLFLDOPHQWH

SURFHVVDGDVýSHORýPyGXORý02'3,1ýGRýPRGHORý683(5î2/$'(ñýDMXVWDGRýFRPýQRYRV

DUTXLYRVý Hý VXEURWLQDVý PDLVý DGHTXDGRVý DRý WUDEDOKRïý &RQVLGHURXðVHý Dý ,QWHUOLJDomRý GRV

6LVWHPDVý,QWHUOLJDGRVý6î6(î&2ýHý1î1(ï

3DUDý Dý FRQVWUXomRý GHý XPý FURQRJUDPDý GHý QRYRVý HPSUHHQGLPHQWRVý QHFHVVLWDðVHý GH

PRGHORVýTXHýLQWURGX]DPýXPýSURFHGLPHQWRýGHFLVyULRýVLVWHPiWLFRýHýFRHUHQWHýGDVýGLYHUVDV

IRQWHVý GHý LQFHUWH]DVïý 2ýPyGXORý02'3,1ý GRýPRGHORý683(5î2/$'(ñý EDVHDGRý HP

SURJUDPDomRý HVWRFiVWLFDý Hý DQiOLVHý GHý GHFLVmRñý SHUPLWHý UHSUHVHQWDUý H[SOLFLWDPHQWHý DV

LQFHUWH]DVýGRVýGLYHUVRVýIDWRUHVýTXHýDIHWDPýXPýSODQRýGHýH[SDQVmRýGDýJHUDomRï



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ìäå

1DýEXVFDýGHýXPýPHQRUýFXVWRýGHýJHUDomRýQRýKRUL]RQWHýHVFROKLGRýSDUDýDQiOLVHñýGHýëííçýD

ëíìèñý Rý SUHVHQWHý WUDEDOKRý GHVHQYROYHXý H[SDQV}HVý REHGHFHQGRý DRVý FULWpULRVý GH

DWHQGLPHQWRý GRý 6HWRUâý HVWHý SHUtRGRý GHý DQiOLVHý IRLý HVFROKLGRý GHý PDQHLUDý Dý VHý HYLWDU

DVVRFLDo}HVýFRPýRý3ODQRý'HFHQDOñýMiýHPýIUDQFRýGHVHQYROYLPHQWRïý$ýSDUWLUýGHýXPýHOHQFR

GHý FRPEXVWtYHLVý IDFWtYHLVñý FRQVROLGRXðVHý YiULDVý IRQWHVý GHý JHUDomRý GHý HQHUJLDý HOpWULFDñ

WDQWRýKLGUiXOLFDVñýFRPRýWpUPLFDVï

äïëïëïëýðý'HPDQGDý5HSUHVHQWDGD

$ýFRQVWUXomRýGHýVpULHVýGHýGHPDQGDýREHGHFHXýYiULDVýHVWUDWpJLDVýGHýVLPXODomRïý(PýWRGDV

DVý VpULHVý FRQVWUXtGDVý HPSUHJRXðVHý RVý FULWpULRVý FRQWLGRVý QRý3ODQRý ëíìèñý DOWHUQDQGRðVH

WD[DVýHýFHQiULRVïý2ýSRQWRýGHýSDUWLGDýSDUDýDýGHILQLomRýGHýWRGDVýDVýVpULHVýFRQVLGHUDGDVñýIRL

DýVpULHýFRQWLGDýQRý'HFHQDOñýDMXVWDQGRðVHýWD[DVýFRQIRUPHýDýDOWHUQDWLYDýGHýH[SDQVmRýTXH

VHýGHVHMDýH[SORUDUï

(VWDVý SURYLGrQFLDVý IRUDPý FRORFDGDVý SDUDý DVý VLPXODo}HVý FRPý Rý PyGXORý02'3,1ñ

PRGHORý LGHDOý SDUDý DQiOLVHVý GDVý FRQVHTXrQFLDVý GDVý SROtWLFDVý GHý H[SDQVmRïý $Vý DQiOLVHV

FRPý RýPyGXORý02''+7ñý SHORý YXOWRý GHý VHXý SURFHVVDPHQWRñý IRUDPý FRQGX]LGDVý FRP

VpULHVý GHý GHPDQGDý FRQVWUXtGDVý Hý DPSODPHQWHý HPSUHJDGDVý SHODý(/(752%5·6ñý QmR

LQYDOLGDQGRñýFRPýFHUWH]DñýRVýUHVXOWDGRVýGDVýVLPXODo}HVï
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äïëïëïêýðý$OWHUQDWLYDVýGHý*HUDomR

$ýDQiOLVHýGDýYLDELOLGDGHý GHý QRYDVý JHUDo}HVý WHUPRHOpWULFDVý FRPSRUWDý GXDVý DERUGDJHQVã

PpGLRýHýORQJRýSUD]Rïý1RýPpGLRýSUD]RñýDWpýëíìíñýDýFRQWULEXLomRýGDýJHUDomRýDýJiVýQDWXUDOñ

DRý ODGRý GRý WpUPLQRý GDVý REUDVý HPý LPSODQWDomRý QRVý 6LVWHPDVý ,QWHUOLJDGRVý Hý VXD

,QWHUOLJDomRýVHUiýVLJQLILFDWLYDýDRýVXSULPHQWRýGDVýUHJL}HVýDEUDQJLGDVï

1RýORQJRýSUD]RñýDRýODGRýGDýSRVVtYHOýFKHJDGDýGDýHOHWULFLGDGHýGDý$PD]{QLDñýDýDQiOLVHýGRV

GDGRVý DTXLý DSUHVHQWDGRVý SRGHPý DSRQWDUý WDPEpPý QDý GLUHomRý GDý RSRUWXQLGDGHý H

YLDELOLGDGHýGDýJHUDomRýDýFDUYmRýPLQHUDOýHýJiVýQDWXUDOý6LVWHPDý6XOî6XGHVWHñý DRý ODGRýGD

HQWUDGDýGXPDýFRPSOHPHQWDomRýDýFDUYmRýPLQHUDOýLPSRUWDGRýQDýUHJLmRý1RUWHýHýJiVýQDWXUDO

Hý FDUYmRýPLQHUDOý LPSRUWDGRý QRý1RUGHVWHïý (VWHVý FRPEXVWtYHLVý WrPý FRPRý FDUDFWHUtVWLFD

SULQFLSDOýXPDýRIHUWDýUHODWLYDPHQWHýDEXQGDQWHñýIXQomRýGDVýUHVHUYDVýGHýSRUWHýH[LVWHQWHVýQR

H[WHULRUýHýDýFDSDFLWDomRýGRVýPHLRVýGHýWUDQVSRUWHñýWUDQVERUGRýHýDUPD]HQDJHPï

$VýDOWHUQDWLYDVýGHýFRJHUDomRñýDýJiVýQDWXUDOñýELRPDVVDýHýyOHRýFRPEXVWtYHOýFRQYHQFLRQDOñ

WrPýSRVVLELOLGDGHýFRQFUHWDýGHýRIHUWDýVRPHQWHýDýXPýSUD]RýLQWHUPHGLiULRñýHPýGHFRUUrQFLD

GDVý OLPLWDo}HVý LQWUtQVHFDVý GHý VXDVý LPSODQWDo}HVïý $Vý GLILFXOGDGHý HQIUHQWDGDVý SRUý HVWD

PRGDOLGDGHý GHý JHUDomRý UHIHUHPðVHý jVý UHVWULo}HVý QDý GHPDQGDý GHý YDSRUý QRVý SURFHVVRV

DFRSODGRVýDý MXVDQWHñýGXUDomRýGHýSHUtRGRVýGHý VDIUDñýSURYLGrQFLDVýSDUDýDýYLDELOL]DomRýGH

RIHUWDVýVXEVWDQFLDLVýGHýJiVýQDWXUDOñýHWFï

$ýFRJHUDomRýQHFHVVLWDýDLQGDýGHýHVWtPXORVýQRUPDWLYRVýQRýLQtFLRýGHýVXDýLPSODQWDomRñýGH

PDLRUýFRQILDELOLGDGHýQRýSURFHVVRýGHýDTXLVLomRýGDýHQHUJLDñýGHýPDLVýUHVSRQVDELOLGDGHýGRV

DJHQWHVýJHUDGRUHVñýUHVHUYDVýGHýJHUDomRýDGHTXDGDVýHýDýFXVWRVýVDWLVIDWyULRVñýHWFïý2VýFDVRV

DWXDLVý HPý LPSODQWDomRñý FRPRý RVý SUDWLFDGRVý QDVý ]RQDVý GHý FRQFHVVmRý GDý &3)/ý H

(/(7523$8/2ý VHý YLDELOL]DUDPý SRUTXHý VHý DSUHVHQWDUDPý FRPRý XPý QHJyFLRý GH
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LQWHUHVVHýSDUDýDVýHPSUHVDVýHýFRQFHVVLRQiULDïý(VWHýGHYHýVHUýRýFDPLQKRñýQHJRFLDo}HVýSDUD

FRPSOHPHQWDomRý GRVý DJHQWHVý HQHUJpWLFRVý Hý QmRý 3URJUDPDVý*RYHUQDPHQWDLVý GHý JUDQGH

LQWHUHVVHýSDUDýDýFROHWLYLGDGHñýSRUpPýGHýGLItFLOýLPSODQWDomRýFRQVROLGDGDï

äïêýðý23(5$&,21$/,=$d 2ý'$6ý&21',d¡(6ý'(ý$7(1',0(172

&RPRýDFLPDýGLVFULPLQDGRñýHIHWXRXðVHýVLPXODo}HVýFRPýRýPyGXORý02'3,1ñýFKHJDQGRð

VHý Dý FRQMXQWRVý HVWUDWpJLFRVý GHý HPSUHHQGLPHQWRVý Dý VHý LPSODQWDUïý 2SWRXðVHý SRUý GXDV

WHQGrQFLDVýGHý FUHVFLPHQWRýGRýPHUFDGRñýXPDýPDLVý FRQVHUYDGRUDý Hý RXWUDý GHý WD[DVýPDLV

YLJRURVDVâý HVWDVý DOWHUQDWLYDVý GHý PHUFDGRý JHUDUDPñý SRUý FRQVHJXLQWHñý GRLVý HOHQFRVý GH

XVLQDVï

$OpPýGHVWDVýDOWHUQDWLYDVýGHýGHPDQGDñýFDUUHJRXðVHýRýPRGHORýFRPýGXDVýVpULHVýGHýYD]}HVã

DýVpULHýKLVWyULFDýHýXPDýVpULHýVLQWpWLFDýFRQVWUXtGDýDýSDUWLUýGHýFLFORVýGHýSHUtRGRVýFUtWLFRV

TXHýVHý UHSHWHPýQXPDýSHULRGLFLGDGHýGHýììý DQRVñý XWLOL]DQGRýFRPRýSDGUmRý DVýYD]}HVýGR

SHUtRGRýìäéäýDWpýìäçíï

2VýUHVXOWDGRVýGHVWHVýH[HUFtFLRVýHQFRQWUDPðVHýQRý$QH[Rý*ñýGLYLGLGRVýFRQIRUPHýRýFHQiULR

GHý YD]}HVý HVFROKLGRãý YD]}HVý KLVWyULFDVý RXý YD]}HVý VLQWpWLFDVý VLVWHPDWLFDPHQWHý FUtWLFDVï

3DUDýFDGDýXPDýGHVWDVýDERUGDJHQVýGHýFHQiULRVýGHýYD]}HVñýDSOLFRXðVHýGXDVýDOWHUQDWLYDVýGH

GHPDQGDã

xý &HQiULRýìýðý&UHVFLPHQWRý&RQVHUYDGRUâ

xý &HQiULRýëýðý&UHVFLPHQWRý$FHOHUDGRï

3DUDý FDGDý FHQiULRý GHý YD]}HVý Hý GHPDQGDñý HIHWXRXðVHý HQWmRý Dý H[SDQVmRý SHORý FULWpULR

GHWHUPLQtVWLFRñýRXýDRýPtQLPRýFXVWRñýFRPSUHHQGHQGRýDý)DVHýìýGRýPyGXORý02'3,1ï
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3RVWHULRUPHQWHñýVHJXLQGRðVHýDýSUiWLFDýGRýPRGHORñýSDVVRXðVHýjý)DVHýëñýTXDQGRýHQWmRýVH

SURFHVVDPýDVýVLPXODo}HVýGDýH[SDQVmRýGRýSDUTXHýGHýJHUDomRýSHORýFULWpULRýGHý6$9$*(ñ

LVWRýpñýHVFROKHðVHýRýFDPLQKRýTXHýUHIOLWDýRýPHQRUýGRVýPDLRUHVýDUUHSHQGLPHQWRVýGHýFDGD

FHQiULRïý8PýVXPiULRýGHVWDýH[SDQVmRýHVWiýDSUHVHQWDGRýQRýILQDOï

$YDOLDQGRýRýUHVXOWDGRýGHVWHVýH[HUFtFLRVñýSHUFHEHðVHýTXHýpýH[WUHPDPHQWHýGLItFLOýJDUDQWLU

DýFRQGLomRýGHýDWHQGLPHQWRýDSHQDVýFRPýDýXWLOL]DomRýGHVWHýPyGXORýGHýVLPXODomRïý&KHJDð

VHýDýHVWDýFRQFOXVmRýSHODýDQiOLVHýGDýVXDýFRQFHSomRýðýRýPyGXORýHVSHOKDý WHQGrQFLDVñýQmR

FRQVWUyLýXPDýH[SDQVmRýDRýFULWpULRýGHýDWHQGLPHQWRýGHýèøýGHýWD[DýGHýULVFRýGHýRFRUUrQFLD

GHýGpILFLWï

$Vý H[SDQV}HVý DTXLý FRQGX]LGDVý VmRý FRQVWUXtGDVý XWLOL]DQGRðVHý GRý DUTXLYRý GHý YD]}HV

FDUUHJDGRýQDýVLPXODomRñýFRQVWLWXLQGRýFDGDýXPýGHOHVýXPýFHQiULRýGHýH[SDQVmRïý1RýOLPLWHñ

VHULDýQHFHVViULRýDý VLPXODomRýGRýFRQMXQWRýGDVýëíííý VpULHVý VLQWpWLFDVýSDUDý VHýREWHUýXPD

H[SDQVmRý VHJXQGRý Rý FULWpULRý GHý DWHQGLPHQWRñý Rý TXHý pý SUDWLFDPHQWHý LPSRVVtYHOý GHý VH

RSHUDFLRQDOL]DUï

&RQFOXLðVHýSRUWDQWRýTXHýRý02'3,1ý pýXPýPRGHORý LPSRUWDQWHýHýGHýH[WUHPDýXWLOLGDGHñ

SRUpPýGHQWURýGHýVXDýiUHDýGHýHILFiFLDñýTXHýpýDýGHýEDOL]DGRUýGHýWHQGrQFLDVïý6XDýXWLOL]DomR

FRPRý FRQVWUXWRUý GHý SODQRVý GHý H[SDQV}HVý LQWURGX]ý XPý YLpVý TXHý pý Rý GDý IRUPDomRý GR

DUTXLYRýGHýYD]}HVýXWLOL]DGRï

)RLýRýTXHýVHýHVWDEHOHFHXýQRýSUHVHQWHýWUDEDOKRïý&RQGX]LXðVHýSODQRVýGHýH[SDQV}HVýFRPýR

02'3,1âý SRVWHULRUPHQWHñý DMXVWRXðVHý Dý FRPSRVLomRýGHVWHVýSDUTXHVýGHý JHUDomRý FRPýR

PyGXORý02''+7ñýFRORFDQGRðVHýDVýREUDVýVHJXQGRýXPýFULWpULRýGHýFXVWRVýFUHVFHQWHVï
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äïéýðý(675$7e*,$6ý'(ý(;3$16 2

äïéïìýðý*HQHUDOLGDGHV

&RPRýREVHUYDGRýQRý LWHPýDQWHULRUñý Dý H[SDQVmRýSHORýPyGXORý02'3,1ý FDUUHJDGRýFRP

YD]}HVýGDýVpULHýKLVWyULFDñý WHQGHýDýDSUHVHQWDUýULVFRVýGHýGpILFLWýH[WUHPDPHQWHýVHYHURVýDR

ILPýGRý SHUtRGRý GHý DQiOLVHïý8PDý H[SDQVmRý FRQVWUXtGDý GHVWDý IRUPDñý HPý SULPHLURý OXJDUñ

ILFDýFRQWDPLQDGDýSHORý3ODQRýGHý2EUDVýHVWDEHOHFLGRýQRý'HFHQDOýQRýLQtFLRýGHýVHýHVWXGRï

$RýILQDOñýSRUýQmRýFRORFDUýREUDVýQDýYHORFLGDGHýGHYLGDñýHQIUHQWDýULVFRVýGHýGpILFLWýHOHYDGRVï

(VWDVýRFRUUrQFLDVýVmRýFRQVHTXrQFLDýGDýVpULHýGHýYD]}HVýFRORFDGDãýRýPRGHORýLQWHUSUHWDýD

VpULHýFRPRýYDORUHVýPpGLRVýGHýYD]}HVñýFRPýSHTXHQDýSDUWLFLSDomRýGHýFRQGLo}HVýFUtWLFDV

HPýVHXýLQWHULRUï

$ý H[SDQVmRý FRQGX]LGDý FRPý Dý VpULHý VLQWpWLFDñý TXHý UHSHWHý VLVWHPDWLFDPHQWHý Rý SHUtRGR

FUtWLFRñý FRQVHJXHý FRORFDUý QDý H[SDQVmRý XPý FRQMXQWRý VDWLVIDWyULRý GHý HPSUHHQGLPHQWRV

QHFHVViULRVý DRý GHVHQYROYLPHQWRïý (VWHý FRQMXQWRñý QRý HQWDQWRñý FRQWpPý GLVWRUo}HV

GHFRUUHQWHVý GDVý FRQGLo}HVý GHý VXDý JHUDomRâý HVWDVý GLVWRUo}HVý UHIHUHPðVHý DRý GHVSDFKR

H[DJHUDGRý GDVý WpUPLFDVñý XPDý YH]ý TXHý Rý FDUiWHUý FUtWLFRý GDVý YD]}HVý DGRWDGDVý VROLFLWD

H[SUHVVLYDýRIHUWDýSDUDýVHXýDWHQGLPHQWRï

$LQGDýQDýVpULHýVLQWpWLFDñýRýYXOWRýGDýHQHUJLDýGHPDQGDGDýDFDUUHWRXýDýLPSODQWDomRýGHýXP

FRQMXQWRý H[SUHVVLYRý GHý 87(©Vý TXHñý DRý VHUHPý LQWHQVDPHQWHý VROLFLWDGDVý WLYHUDPý VHXV

GHVSDFKRVýGHVORFDGRVýSDUDýRýILQDOýGRýSHUtRGRýGHýVLPXODomRïý(VWHýGHVORFDPHQWRýRFRUUHX

SHORVýPDLRUHVý FXVWRVý ILQDLVý GHý RSHUDomRñý HPý IXQomRý GRý JUDQGHý Q~PHURý GHý GHVSDFKRVñ

LQWURGX]LQGRñýDILQDOñýGLVWRUo}HVýQRVýUHVXOWDGRVýREWLGRVïý$ýPRGDOLGDGHýFRPSOHPHQWDomR

WpUPLFDýILFDýSRXFRýHYLGHQFLDGDýQHVWDýDOWHUQDWLYDï
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(VWHý GHVORFDPHQWRý GDý GDWDý PDLVý DGHTXDGDý GHý LPSODQWDomRý GDVý 87(©Vý WRUQDý HQWmR

LQRSRUWXQDýDýDSOLFDomRýGRýPRGHORñýSHORýPHQRVýQDýIRUPDýFRPRýVHýHVWiýDTXLýSURFHGHQGRï

2Vý FXVWRVý GHý JHUDomRý QRý UHJLPHý GHý87(©Vý H[FHVVLYDPHQWHý GHVSDFKDGDVý VmRý GLYHUVRV

GDTXHOHVýREWLGRVýQDýFRQGLomRýGHýRSHUDomRýHPýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDñýUHVXOWDQGRñýDR

ILQDOñý QXPý FXVWRýPpGLRý GHý JHUDomRý WpUPLFDý GLVWRUFLGRý HýPDLVý HOHYDGRñý HPý IXQomRý GR

ORQJRýWHPSRýGHýRSHUDomRï

3DUDý FRQWRUQDUý HVWHVý LQFRQYHQLHQWHVñý RSWRXðVHý SHORý HVWDEHOHFLPHQWRý GHý SODQRVý GH

H[SDQVmRý XWLOL]DQGRðVHý GHý RXWUDVý IRUPDVý GHý DMXVWHïý ([DPLQDQGRðVHý Rý HOHQFRý GHý REUDV

VHOHFLRQDGDVý SHORý 02'3,1ñý GHFLGLXðVHý SHODý FRQVWUXomRý GHý GXDVý DOWHUQDWLYDVý GH

H[SDQVmRý SHORý FULWpULRý XVXDOý GRý 6HWRUý (OpWULFRñý LVWRý pñý SHORý DWHQGLPHQWRý GRý ULVFRý GH

GpILFLWýFRQVWDQWHýGHýèøýQHVWHýSHUtRGRýGHýDQiOLVHï

$ý SULPHLUDý DOWHUQDWLYDý VHULDý Dý GHý H[SDQVmRýKLGUiXOLFDý Hý Dý RXWUDý VHULDý Dý WpUPLFDâý HVWDV

DOWHUQDWLYDVýVHULDPýFRQVWUXtGDVýSRUýWHQWDWLYDVñýXWLOL]DQGRðVHýGRýPyGXORý02''+7ïý3RU

FRPSDUDo}HVýHQWUHýRVýFXVWRVýGHý0:KýJHUDGRVýFKHJDUðVHðLDýDýXPDýWHUFHLUDýDOWHUQDWLYDñýD

GHý UHIHUrQFLDý GRý 6HWRUý (OpWULFRñý TXHý HVSHOKDULDý Dý DOWHUQDWLYDý PDLVý DGHTXDGDý Hñ

VHFXQGDULDPHQWHñý Dý GHý PHQRUý FXVWRý SDUDý DWHQGLPHQWRý GDVý FRQGLo}HVý GHý H[SDQVmRý GR

PHUFDGRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDïý(VWDýDOWHUQDWLYDýWDPEpPýVHULDýREWLGDýSRUýWHQWDWLYDVýFRPýR

PyGXORý02''+7ï

2VýHVWXGRVýXWLOL]DUDPýRýPyGXORýFRPýDýFRQILJXUDomRýILQDOýGRýGHFHQDOýHýFUHVFLPHQWRýGR

PHUFDGRý VHJXQGRý FHQiULRý GHýPHUFDGRý ,,ý GRý 3ODQRý ëíìèïý2Vý FULWpULRVý GHý FRQYHUJrQFLD

GRVýSURFHVVDPHQWRVýIRUDPýRVýXVXDLVñýULVFRýGHýGpILFLWýGHýèøñýFRQYHUJLGRñýWHQWDWLYDPHQWHñ

XPýDýXPïý&RPRýVHýWUDWDýGHýXPýH[HUFtFLRñýRSWRXðVHýSHODýDFHLWDomRýGHýULVFRVýGHýGpILFLWýQR

LQWHUYDORýGHýéñíýDýçñíøï
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$SyVý Dý FRQVWUXomRý GHVWDVý H[SDQV}HVñý SDVVDðVHý jý DQiOLVHý GRVý EHQHItFLRVý GD

FRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDïý(VWHVýEHQHItFLRVýILFDPýH[SOtFLWRVýQDýUHSHWLomRýGDVýVLPXODo}HV

DQWHULRUHVý FRPý Rý02''+7ñý SRUpPñý DMXVWDQGRðVHý SDUDý ]HURý Rý IDWRUý GHý FDSDFLGDGH

PtQLPRýREULJDWyULRýGDVý87(©VýVLPXODGDVï

1HVWDý FRQGLomRñý FDGDý XVLQDñý SRUý IRUoDý GDý FRQFHSomRý GRýPyGXORý02''+7ñý VRPHQWH

VHUiýGHVSDFKDGDýQDýFRQGLomRýGHýPHOKRUýXWLOL]DomRýGRýVLVWHPDýKLGURWpUPLFRñýFHUWDPHQWH

SULYLOHJLDQGRýDýKLGURHOHWULFLGDGHïý(PýRUGHPýFUHVFHQWHýGHýFXVWRýGHýJHUDomRñýFDGDýFODVVH

WpUPLFDý VHUiý HQWmRý FKDPDGDý Dý FRQWULEXLUý QDý RIHUWDý GHý HQHUJLDñý jý PHGLGDý TXHý Rý FXVWR

PDUJLQDOýGDýiJXDñýRXýHQHUJLDýKLGUiXOLFDýDFXPXODGDñýWRUQDUðVHýPDLVýHOHYDGRï

äïéïëýðý([SDQVmRýFRPý¶QIDVHýHPý+LGURHOHWULFLGDGH

(VWDý DOWHUQDWLYDý GHý H[SDQVmRý IRLý FRQVWUXtGDý QRý SUHVVXSRVWRý GHý TXHý Dý RIHUWDý GH

HOHWULFLGDGHñý SRUý IRUoDý GRý FUHVFLPHQWRý GDý GHPDQGDñý IRVVHý REWLGDý GHý DSURYHLWDPHQWRV

KLGURHOpWULFRVýUHPDQHVFHQWHVýGDVýEDFLDVýQDFLRQDLVïý$ýDOWHUQDWLYDýGHYHUiýWDPEpPýFRQWHU

UREXVWDýHVWUXWXUDýGHýWUDQVIHUrQFLDýGHVWHVýEORFRVýGHýHQHUJLDýGDVýUHJL}HVýSURGXWRUDVýSDUDýR

JUDQGHýFHQWURýFRQVXPLGRUñýOHLDðVHýUHJLmRý6XGHVWHñýXPDýYH]ýTXHýHVWDVýJHUDo}HVýVHýGDUmR

QDýSHULIHULDýGRý6LVWHPDý(OpWULFRý%UDVLOHLURï

$ý SULQFLSDOý GLILFXOGDGHý GHý FRQVWUXomRý UHVLGHý QDý FDUrQFLDý GHý DSURYHLWDPHQWRV

KLGURHOpWULFRVýVXILFLHQWHVýDRýPRQWDQWHýGHPDQGDGRïý&RQWULEXLýSDUDýDýVHOHomRýGHýSURMHWRV

YLiYHLVñý VHXý FRPSRUWDPHQWRý IDFHý Dý HYHQWXDLVý DJUHVV}HVý DRý PHLRý DPELHQWHñý DV

QHFHVVLGDGHý GHý SHQRVDVý UHPRo}HVý GHý SRSXODo}HVý ULEHLULQKDVñý LQXQGDomRý GHý WHUUDVý GH

LQGtJHQDVñý HWFïý (Pý YHUGDGHñý H[LVWHPý SRWHQFLDLVý H[SUHVVLYRVñý SULQFLSDOPHQWHý QDý UHJLmR
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DPD]{QLFDâýDVýGLILFXOGDGHVýH[LVWHQWHVýQHVWHVýDSURYHLWDPHQWRVñýQRýHQWDQWRñýID]ýFRPýTXH

VXDýLPSOHPHQWDomRýVHMDýHQFDUDGDýFRPýGHVFRQILDQoDï

1HVWDýPRELOL]DomRý GHý KLGURHOpWULFDVñý FRQVLGHURXðVHý DWpý SURMHWRVý Dý QtYHOý GHý HVWXGRVý GH

YLDELOLGDGHñýDLQGDýQmRýVXILFLHQWHPHQWHýGLPHQVLRQDGRVâýGDýPHVPDýIRUPDñýSULQFLSDOPHQWH

QRý 6XOñý DUURORXðVHý XVLQDVý TXHý GLILFLOPHQWHý VHULDPý FRQVWUXtGDVñý SRUý SUHVVmRý GDV

FRPXQLGDGHVý ORFDLVïý 3DUDý FRPSOHPHQWDUý Dý DOWHUQDWLYDñý QRý ILPý GRý SHUtRGRý GHý DQiOLVHñ

ODQoRXðVHýPmRýDWpýGHýXVLQDVýWHUPRHOpWULFDVñýKDMDýYLVWDýDýLQH[LVWrQFLDýGHýRIHUWDVýKtGULFDV

YLiYHLVïý 3DUDý Dý FRQVWUXomRý GDý DOWHUQDWLYDý IRLý LPSUHVFLQGtYHOý Dý FRODERUDomRý GD

(/(7521257(ñý TXHý IRUQHFHXý GDGRVñý H[HUFtFLRVý Hý VLPXODo}HVý GHý GHVSDFKRV

KLGURWpUPLFRVýGHýVHXVýDUTXLYRVïý$Vý7DEHODVýäïìýHýäïëýOLVWDPýDVý8+(©VýFRQVLGHUDGDVï

2Vý UHVXOWDGRVý GDVý VLPXODo}HVý GDý H[SDQVmRý FRPý GHVSDFKRý KLGURWpUPLFRý RWLPL]DGRñ

FRQGX]LGDVý QRý PyGXORý 02''+7ñý HQFRQWUDPðVHý QRý $QH[Rý +ïý 3DUDý DQiOLVHV

SRVWHULRUHVñý Miý VHý HQFRQWUDPý GLYLGLGDVý QDVý DERUGDJHQVãý )DWRUý GHý FDSDFLGDGHý PtQLPR

REULJDWyULRýGDVýWHUPRHOpWULFDVýQRUPDOýHý]HUDGRï

äïéïêýðý([SDQVmRýFRPý¶QIDVHýHPý7HUPRHOHWULFLGDGH

äïéïêïìýðý&RQVWUXomRýGDý$OWHUQDWLYD

$ýDOWHUQDWLYDýWHUPRHOpWULFDýHVSHOKDýFRPýUHDOLGDGHýRýIXWXURýGRý6HWRUý(OpWULFRñýKDMDýYLVWD

VXDýSUR[LPLGDGHýGDýUHDOLGDGHýSUHVHQWHñýTXDQGRýXPýJUDQGHýQ~PHURýGHý LQWHUHVVDGRVýHP

LQYHVWLUý HPý JHUDomRý WrPý HOHJLGRý Dý WHUPRHOHWULFLGDGHý FRPRý RSomRý SULRULWiULDý GH

LPSODQWDomRïý'HýIDWRñýVmRýHPSUHHQGLPHQWRVýTXHýGHWpPýXPDýSUREDELOLGDGHýHOHYDGDýGHýVH

UHDOL]DUñý HPý IXQomRý GRý LQYHVWLPHQWRý PDLVý UHGX]LGRñý FRPRý WDPEpPñý SHODý RIHUWD

VLJQLILFDWLYDýGHýFRPEXVWtYHOñýSULQFLSDOPHQWHýJiVýQDWXUDOï
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$MXVWRXðVHñýSDUDýFDGDýUHJLmRñýRIHUWDVýGHýWHUPRHOHWULFLGDGHýFRPSDWtYHLVýFRPýDýYRFDomRýH

RVý UHFXUVRVý HQHUJpWLFRVý ORFDLVïý $GRWRXðVHý RVý SDUkPHWURVý FRQVLGHUDGRVý HPý HVWXGRVý GR

6HWRUñý FRPRý FDSDFLGDGHVñý FRPEXVWtYHLVý XWLOL]DGRVñý IDWRUHVý GHý FDSDFLGDGHý PtQLPRý H

Pi[LPRñý FXVWRVý GHý LQYHVWLPHQWRý Hý FXVWRVý GHý RSHUDomRñý LPSODQWDQGRðVHý RVý SURMHWRVý GH

PDQHLUDýFUHVFHQWHýFRPýRýFXVWRýGHýJHUDomRïý(/(752%5·6ýéå

7DEHODýäïì
([SDQVmRý3UHGRPLQDQWHPHQWHý+LGUiXOLFD

$SURYHLWDPHQWRVý&RQVLGHUDGRVýðý3HUtRGRýëííæððððëíìè
$SURYHLWDPHQWR 5LR 6XEVLVWHPD 3RWrQFLD

õ0:ô
)R]ýGRý&KDSHFy 8UXJXDL 6XO ìïëëå
)R]ýGRý&KDSHFR]LQKR &KDSHFy 6XO ìåé
)XQGmR -RUGmR 6XO ìèé
6mRý-HU{QLPR 7LEDJL 6XO ëåé
6DQWDý%UDQFD 7LEDJL 6XO çæ
6DOWRý$ULUDQKD ,YDt 6XO ìçå
6mRý5RTXH &DQRDV 6XO êçí
6mRý'RPLQJRV &KDSHFy 6XO èè
&XUXFDFD -RUGmR 6XO èë
;DQ[HUr &KDSHFR]LQKR 6XO ìæ
$EHODUGRý/X] &KDSHFy 6XO åé
0DXi 7LEDJL 6XO êåå
)R]ýGRý$ORQ]R ,YDt 6XO ìêå
%DUUDý*UDQGH 3HORWDV 6XO çäí
7HOrPDFRý%RUED 7LEDJL 6XO ììë
,YDWXYD ,YDt 6XO ìéé
8ED~QD ,YDt 6XO ìëë
ìéýGHý-XOKR $QWDV 6XO äå
6HUUDýGRVý&DYDOLQKRV $QWDV 6XO éè
&DVWURý$OYHV $QWDV 6XO ìëí
6mRý0DUFRV $QWDV 6XO èæ
-DUDUDFD 3UDWD 6XO éì
3ULPDYHUD 7XUYR 6XO êç
6mRý0DQXHO $QWDV 6XO èì
,OKD 3UDWD 6XO êç
(VSLJmRý3UHWR $QWDV 6XO êé
0XoXP $QWDV 6XO ììë
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7DEHODýäïë
([SDQVmRý3UHGRPLQDQWHPHQWHý+LGUiXOLFD

$SURYHLWDPHQWRVý&RQVLGHUDGRVýðý3HUtRGRýëííæððððëíìè

$SURYHLWDPHQWR 5LR 6XEVLVWHPD 3RWrQFLD
õ0:ô

5HVSOHQGRUý,, 'RFH 6XGHVWH êçê
%DWDWDO 5LEHLUDýGRý,JXDSH 6XGHVWH æè
)RUPRVR 6mRý)UDQFLVFR 6XGHVWH êíí
3HL[H 7RFDQWLQV 6XGHVWH ìïìíç
6HUUDýGRý)DFmR 6mRý0DUFRV 6XGHVWH ëìí
-DERUDQGL 3DUGR 6XGHVWH èì
9LUDGRXUR 3DUGR 6XGHVWH éè
%DJXDULý, 'RFH 6XGHVWH ìçä
0DQKXDoX 0DQKXDoX 6XGHVWH ììí
4XDUWHO 3DUD~QD 6XGHVWH ìíí
%XULWLý4XHLPDGR $OPDV 6XGHVWH ìêæ
%DUUDýGRý3HL[H $UDJXDLD 6XGHVWH éèí
0LUDGRU 7RFDQWLQ]LQKR 6XGHVWH ìéí
&DQGRQJD 'RFH 6XGHVWH ìíå
&RWHJLSH 3HL[H 6XGHVWH éí
0XQGRý1RYR 6mRý0DUFRV 6XGHVWH çæ
3DXOLVWDV 6mRý0DUFRV 6XGHVWH çí
&DOGHLUmR 3DUDLEXQD 6XGHVWH æç
&RUXPEiýë &RUXPEi 6XGHVWH ëêè
&DWDJXDVHV 3RPED 6XGHVWH ëæ
)D]HQGDý&DFKRHLUD *UDQGH 6XGHVWH êè
)R] 3DUDLEXQD 6XGHVWH æç
)R]ýGRý%H]HUUD 3DUDQm 6XGHVWH êíí
7RUL[RUpX $UDJXDLD 6XGHVWH êëê
6mRý'RPLQJRV 3DUDQm 6XGHVWH ëíí
0DUDQKmR 0DUDQKmR 6XGHVWH ëëä
6mRý)LGpOLV 3DUDtEDýGRý6XO 6XGHVWH ìëê
6DQWDý5LWD $UDoXDt 6XGHVWH æè
6DQWDý5RVD *UDQGH 6XGHVWH ëç
0RQWHý&ULVWR 3RPED 6XGHVWH êí
(VWUHLWR 7RFDQWLQV 1RUWH ìïëíí
7XSLUDWLQV 7RFDQWLQV 1RUWH ìïííí
%HORý0RQWH ;LQJX 1RUWH ììïííí
6DQWDý,VDEHO $UDJXDLD 1RUWH ëïëíí
$OWDPLUD ;LQJX 1RUWH çïèåå
$UDoi 3DUQDtED 1RUGHVWH ìëí
3HGUDýGRý&DYDOR 3DUDJXDoX 1RUGHVWH êíí
3mRýGHý$o~FDU 6mRý)UDQFLVFR 1RUGHVWH êêí
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$ýSULPHLUDýSURYLGrQFLDýQDýFRQVWUXomRýGDýDOWHUQDWLYDýIRLýDýUHWLUDGDýGDVý8+(©VýFRQVWDQWHV

GRýKRUL]RQWHýGRýSUHVHQWHýHVWXGRñýGHýëííçýDWpýëíìèñýGRý¦GHFN§ýGHýDQiOLVHâýFRQFHQWUDQGRð

VHý Rý H[HUFtFLRý QDý LGHQWLILFDomRý GHý XVLQDVý WpUPLFDVý HTXLYDOHQWHVý jý RIHUWDý KLGURHOpWULFD

UHWLUDGDïý$Vý FDSDFLGDGHVýGHý LQWHUFkPELRñý HPýSULQFtSLRñý QmRý GHYHULDPý VHUýPRGLILFDGDVñ

KDMDýYLVWDýTXHý87(©VýGHYHPýVHUýLPSODQWDGDVýMXQWRýDRýVHXýPHUFDGRñýQmRýVHýMXVWLILFDQGRýD

WUDQVIHUrQFLDýGHýJUDQGHVýEORFRVýGHýWHUPRHOHWULFLGDGHýDýORQJDVýGLVWkQFLDVï

$Vý7DEHODVýäïêñýäïéýHýäïèñýDýVHJXLUñýOLVWDPýDVýREUDVýFRQVLGHUDGDVï

äïéïêïëýðý2IHUWDýQDý5HJLmRý6XO

3DUDý Dý UHJLmRý 6XOñý FRQGX]LXðVHý XPDý H[SDQVmRý EDVHDGDý HPý FDUYmRýPLQHUDOñý FRPRý WHP

VLGRý XVXDOý HPý WRGRVý RVý HVWXGRVý GHý SODQHMDPHQWRý GDý JHUDomRý GHVWDý UHJLmRïý $ý RSomR

HVFROKLGDý IRLý Dý XWLOL]DomRý GHý PyGXORVý GHý êèíý 0:ý EDVHDGRVý QDý WHFQRORJLDý /HLWR

)OXLGL]DGRñý RSHUDQGRýDýSDUWLUý GRý FDUYmRý GHý&DQGLRWDý RXý VLPLODUâý DVý GXDVý SULPHLUDVý GD

VpULHñýHYHQWXDOPHQWHñýSRGHULDPýVHUýFRQVWUXtGDVýQDýWHFQRORJLDý&DUYmRý3XOYHUL]DGRïý3DUD

HIHLWRý GDVý VLPXODo}HVý GRýPRGHORñý LPS{VðVHý TXHý WRGDý Dý VpULHý VHý FRPSRUWHý GHýPDQHLUD

VHPHOKDQWHñýDSHVDUýGHýSRGHUHPýDGRWDUýSURMHWRVýGHýHQJHQKDULDýGLYHUVRVï

/HYDQGRðVHý HPý FRQVLGHUDomRý Dý GHFLVmRý GHý VHý LQMHWDUý HQHUJLDý LPSRUWDGDý GDý $UJHQWLQD

QHVWDýUHJLmRñýRVýYiULRVýSURFHVVDPHQWRVýLQGLFDUDPýDýQHFHVVLGDGHýGHýVHýUHDUUDQMDUýDýRIHUWDï

3RUýFRQVHJXLQWHñýDGLDQWRXðVHýDýRIHUWDýLPSRUWDGDýHýDWUDVRXðVHýDýLPSODQWDomRýGDVýWpUPLFDV

DýFDUYmRýTXHýFRQVWDYDPýGRý3ODQRý'HFHQDOïý(/(752%5·6ýêä

$SHVDUý GHý WRGDVý DVý SURYLGrQFLDVý DGRWDGDVñý DVý FRQGLo}HVý GHý DWHQGLPHQWRý GRý 6XO

SHUPDQHFHUDPý VREý JUDQGHý HVWDELOLGDGHñý FRPý ULVFRVý LQIHULRUHVý DRý SUHHVWDEHOHFLGRï

/HYDQGRðVHýHPýFRQVLGHUDomRýRýSRUWHýGRýPHUFDGRý6XOLQRýHýVXDýFRPSOHPHQWDULGDGHýFRP
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Rý6XGHVWHýHýDGRWDQGRðVHýDLQGDýXPDýSROtWLFDýGHýLQFHQWLYRýGRýFRQVXPRýGHVWDVýRIHUWDVýGH

LQWHUHVVHýQDFLRQDOñýRSWRXðVHýSHODýFRQYLYrQFLDýFRPýHVWHVýULVFRVýGHýGpILFLWýPHQRUHVï

7DEHODýäïê

([SDQVmRý3UHGRPLQDQWHPHQWHý7pUPLFD

3URMHWRVý6HOHFLRQDGRVý6XEVLVWHPDý6XOýõìô

Q
R
8VLQD 1RPHý8VLQD GDWD &ODVVH66LVW 3RWrQFLD 'LVSRQLELO)ï&DSïPLQL
ìíä -ñ/$&(5'$ð,9 MDQîäæ ìé ì êèí åí éí
ììí -$&8, MDQîíì ìì ì êèí åí éæ
ììì &$1',27$,,,ì MDQîíê ìí ì êèí åí éí
ììë 858*8$,$1$,&& RXWîäå ìæ ì éèç äí éí
ììê $5*(17,1$ MXQîää ìç ì ìííí äí í
ììé $5*(17,1$ MDQîíì ìç ì èíí äí í
ììæ 6(,9$/ý,ðì DJRîíì ìí ì ëíí åí éí
ììå 6(,9$/ý,ðë DJRîíë ìí ì ëíí åí éí
ììä &$59$2ý3,(ðì MXOîíç ìí ì êèí åé éí
ìëí &$59$2ý3,(ðë MXOîíæ ìí ì êèí åé éí
ìëì &$59$2ý3,(ðê MXOîíå ìí ì êèí åé éí
ìëë &$59$2ý3,(ðé MXOîíä ìí ì êèí åé éí
ìëê &$59$2ý3,(ðè MXOîìí ìí ì êèí åé éí
ìëé &$59$2ý3,(ðç MXOîìì ìí ì êèí åé éí
ëìê &2580%$,ðì2' DEUîäå ìå ì æè äí ìí
ëìç &2580%$ý,ý&& DJRîää ìä ì ìèí äí éí
ëëí &ñ*5$1'(ý,ð&& DJRîää ìä ì êíí äí åí

äïéïêïêýðý2IHUWDýQDý5HJLmRý6XGHVWH

$ýUHJLmRý6XGHVWHýIRLýLQLFLDOPHQWHýFDUUHJDGDýFRPýXPDýVLJQLILFDWLYDýVpULHýGHý87(©VýDýJiV

QDWXUDOñý VHPý VHý HVSHFLILFDUý VXDý OLJDomRý FRPý Rý JDVRGXWRý %ROtYLDð%UDVLOñý RXý $UJHQWLQDï

(VWHýDSDUHQWHýGHVLQWHUHVVHýHVWiýOLJDGRýjVýH[SUHVVLYDVýSRVVLELOLGDGHVýGHýDEDVWHFLPHQWRýGH

JiVýLPSRUWDGRýTXHýVHýGHVHQKDPýQRýFRQWH[WRýGDý$PpULFDý/DWLQDâýQmRýVHýSRGHýLJQRUDUýR

YXOWRý GHý SURSRVWDVý ILUPHVý GHý DEDVWHFLPHQWRý HQHUJpWLFRñý SULQFLSDOPHQWHý GDý $UJHQWLQDñ

TXHýGLXWXUQDPHQWHýDSDUHFHPýMXQWRýDRý6HWRUý(OpWULFRï
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)RFDOL]DQGRýDýDQiOLVHýQDýGLUHomRýGRýJDVRGXWRñýWDPEpPýGHYHðVHýOHYDUýHPýFRQVLGHUDomRýDV

SRVVLELOLGDGHVý TXHý VHý GHVHQKDPý SHORý SURYiYHOý FUHVFLPHQWRý GDVý UHVHUYDVý EROLYLDQDVñ

FRPRý WDPEpPý Rý SRWHQFLDOý DUJHQWLQRý TXHý SRGHý VHUý UHYHUWLGRý GRý JDVRGXWRý %ROtYLDð

$UJHQWLQDïý (Pý YHUGDGHý H[LVWHý DWpý Dý SRVVLELOLGDGHý GHý LQWHUFRQH[mRý GRVý FDPSRVý GH

&DPLVHDý GRý 3HUXý jý UHGHý EROLYLDQDñý YLQGRý DSRUWDUý DRý PHUFDGRý GRý 6XGHVWHý DWUDYpVý GR

JDVRGXWRï

5DFLRFLQDQGRý QDý GLUHomRý GHý XPý OHQWRý FUHVFLPHQWRý GDý RIHUWDý EROLYLDQDñý RSWRXðVHý SRU

LQYHUWHUý Dý RUGHPý GHý HQWUDGDý GDVý RIHUWDVý GDý %ROtYLDý Hý $UJHQWLQDïý 1HVWDý DOWHUQDWLYDñý D

RIHUWDýDUJHQWLQDýMiýHQWUDULDýQRýKRUL]RQWHýGRýGHFHQDOñýGHVORFDQGRýDVýGXDVý~OWLPDVý87(©V

DSURYDGDVýQRýGHFHQDOñýDVý*$6ý%2/,ý,,,ýHý,9ñýSDUDýëííèýHýëííæï

7RGDVý HVWDVý FRQVLGHUDo}HVý QmRý GHYHPýGHL[DUý GHý ODGRý DVý DPSODVý SRVVLELOLGDGHVý TXHý VH

PDWHULDOL]DPý Dý SDUWLUý GRý SRWHQFLDOý GDVý UHVHUYDVý EUDVLOHLUDVïý (VWDVý FHUWDPHQWHý SRGHUmR

SURSRUFLRQDUý H[FHGHQWHVý SDUDý FRQVXPRý Dý SDUWLUý GHý FDPSRVý VLWXDGRVý QDý SODWDIRUPD

FRQWLQHQWDOñýSULQFLSDOPHQWHýQDVýFRVWDVýGRVýHVWDGRVýGRý3DUDQiñý6DQWDý&DWDULQDñý6mRý3DXOR

Hý5LRýGHý-DQHLURïý3RGHðVHýDLQGDýFRQVLGHUDUýRýSRWHQFLDOýGDVýUHVHUYDVýDPD]{QLFDVýGRý5LR

-XUXiñýTXHñýFDVRýVHMDPýGUHQDGDVýSRUýXPýJDVRGXWRý1RUWHð6XOñýSRGHULDPýDWpýLQFRUSRUDUýRV

IOX[RVýSHUXDQRVýGHVWLQDGRVýjýUHJLmRýVXGHVWHñýHVWDELOL]DQGRýIRUWHPHQWHýHVWDýWUDQVIHUrQFLDï

$SHVDUý GDý YLJRURVDý SDUWLFLSDomRý GRý JiVý QDWXUDOý QDFLRQDOý Hý LPSRUWDGRñý ILFRXý SDWHQWHý R

HIHLWRý GDý IDOWDý GDý RIHUWDý QXFOHDUý QDý H[SDQVmRý QRý KRUL]RQWHý TXLQGHQDOïý &HUWDPHQWHñý QR

KRUL]RQWHý GRý HVWXGRñý Dý H[SDQVmRý GHVHQYROYLGDý GRý SDUTXHý GHý JHUDomRý GRý 6XGHVWH

FRPSRUWDULDýQRýPtQLPRýéýXQLGDGHVýQXFOHRHOpWULFDVýGHýìèííý0:ï
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%XVFRXðVHýFRPSHQVDUýHVWDýIDOWDñýSRUýXPDýRIHUWDýFRPSOHPHQWDUýSURYHQLHQWHýGHýWpUPLFDVýD

FDUYmRý LPSRUWDGRïý&RPRý IRUDPýSURJUDPDGDVýSDUDý ILQVý GDý SULPHLUDý GpFDGDý Hý LQtFLRý GD

VHJXQGDýGRýSUy[LPRý VpFXORñý DFKRXðVHý UD]RiYHOý SURMHWiðODVý QDý WHFQRORJLDýJDVHLILFDomRð

WXUELQDý Dý JiVïý 1HVWHý VHQWLGRý VHULDPý FRQWRUQDGRVý HYHQWXDLVý UHVWULo}HVý DPELHQWDLVý TXH

SRGHULDPýVHUýDQWHSRVWDVýDýHVWDVý87(©Vï

7HQGRý HPý YLVWDý DVý OLPLWDo}HVý GHý SUHFLVmRý GRý H[HUFtFLRñý QmRý VHý FULRXý QDVý VLPXODo}HV

RXWUDVýFODVVHVýWpUPLFDVýSDUDýRýFDUYmRýLPSRUWDGRïý8WLOL]RXðVHýRýSDGUmRý&DQGLRWDñýTXHñýVH

SRUýXPýODGRýWHPýUHGX]LGRýSRGHUýFDORUtILFRñýSRUýRXWURýGHWpPýPHQRUýSUHoRï

*UDQGHý HVIRUoRý IRLý FRORFDGRý QDý GHILQLomRý GHý XPý SURJUDPDý GHý H[SDQVmRñý VHJXQGRý RV

OLPLWHVýFRORFDGRVñýFRQGX]LQGRðVHýLQ~PHURVýSURFHVVDPHQWRVñýKDMDýYLVWDýDýLPSRUWkQFLDýHýR

SRUWHýGHVWDýUHJLmRýQRýFRQWH[WRýQDFLRQDOïý)LFRXñýQRýHQWDQWRñýXPýSHTXHQRýVXUWRýGHýGpILFLWñ

HQWUHýëííæýHýëíììñýGHýGLItFLOý UHVROXomRïý7DOYH]ý FRPýXPýPDLRUý HVIRUoRý FRPSXWDFLRQDO

VHMDýSRVVtYHOýHVWHýDMXVWHâýSDUDýHIHLWRýGHýDQiOLVHýGRýHIHLWRýGDýFRPSOHPHQWDomRñýHQWUHWDQWRñ

RýVXUWRýpýLUUHOHYDQWHï

äïéïêïéýðý2IHUWDýQDý5HJLmRý1RUWH

eýFRQKHFLGDýDýVHQVLELOLGDGHýDRýDMXVWHýGDýUHJLmRýQRUWHïý(VWDýVHQVLELOLGDGHýVHýUHYHODýSHODV

FRQWtQXDVýPXGDQoDVýGHý WHQGrQFLDýTXHýRFRUUHPýQRýSURFHVVRýGHýDMXVWHý ILQRñýGHFRUUHQWHV

GRýSRUWHýGRýVXEVLVWHPDýHýGHýVHXVýSRXFRVýDSURYHLWDPHQWRVïý$OpPýGHVWDýDSDUHQWHýVLWXDomR

GHýGHVHTXLOtEULRýQDýFRQYHUJrQFLDñýDýUHWLUDGDýGHýHPSUHHQGLPHQWRVýGHýJHUDomRýKLGUiXOLFD

GHý JUDQGHý SRUWHý GHVWDý UHJLmRñý JHUDUDPñý Miý QRý LQtFLRý GDý H[SDQVmRñý IRUWHVý GpILFLWVý GH

JHUDomRï
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(VWHýDSDUHQWHýGHVHTXLOtEULRý IRLýQHXWUDOL]DGRýSHODýRIHUWDýGHý WHUPRHOHWULFLGDGHýJHUDGDýQD

UHJLmRý QRUGHVWHñý VROLFLWDGDý DWUDYpVý GDý IRUWHý LQWHUOLJDomRý Hý FRPSOHPHQWDULGDGHý GHVWDV

UHJL}HVïý7DPEpPýSURJUDPRXðVHýDýHQWUDGDýGHýWUrVý87(©VýDýFDUYmRýPLQHUDOýLPSRUWDGRýGH

êèíý0:ñý QDý RFDVLmRý HPý TXHý Dý8+(ý6HUUDý4XHEUDGDý HQWUDULDý QRý SHUtRGRý GHý DQiOLVHï

$GLFLRQDOPHQWHñýDFUHVFHQWRXðVHýXPDý87(ýVHPHOKDQWHýDRýILPýGRýFLFORýTXLQGHQDOï

(PýIXQomRýGDýGLPHQVmRýUHGX]LGDýGRýPHUFDGRýGHVVDýUHJLmRñýGDýFRPSOHPHQWDULGDGHýFRP

DýUHJLmRýQRUGHVWHýHýGDýYRFDomRýKtGULFDýGDýUHJLmRñýRSWRXðVHýSHODýWROHUkQFLDýjýYDULDomRýGRV

ULVFRVýQRýHQWRUQRýGRVýOLPLWHVýDGRWDGRVï

äïéïêïèýðý2IHUWDýQDý5HJLmRý1RUGHVWH

1Dý UHJLmRý 1RUGHVWHý RSWRXðVHñý LQLFLDOPHQWHñý SRUý XPDý RIHUWDý EDVHDGDý HPý JiVý QDWXUDOñ

DSHVDUý GDý LQH[LVWrQFLDý GHý UHVHUYDVý SURYDGDVý GHVWHý FRPEXVWtYHOý FDSD]HVý GHý VXSULUý R

SDUTXHýJHUDGRUýSURSRVWRïý,PDJLQDðVHýTXHýSRVVDýVHUýSRVVtYHOýRýFUHVFLPHQWRýGDýSURGXomR

ORFDOýDSyVýDýDEHUWXUDýGRýPRQRSyOLRýGHýH[SORUDomRýGHýKLGURFDUERQHWRVâýQRýOLPLWHñýSRGHð

VHýDWpýFRQVLGHUDUýDýLPSRUWDomRýGHý*1/ñýXPDýYH]ýTXHýMiýH[LVWHýSURSRVWDVýGHýLPSRUWDomR

GDý1LJpULDï

3DUDý Dý VHJXQGDý GpFDGDý GRý SUy[LPRý VpFXORñý SUHYLXðVHý Dý LPSODQWDomRý GHý XPDý VpULHý GH

FLQFRý 87(©Vý Dý FDUYmRý PLQHUDOý LPSRUWDGRñý GDý &RO{PELDý HîRXý (8$ïý &DVRý VHMD

LQH[HTXtYHOýHVWDýRIHUWDñýVHULDýSRVVtYHOýVXEVWLWXLðODñýSHORýPHQRVýSDUFLDOPHQWHñýSRUý87(©V

DýyOHRñýQDFLRQDOñýRXýPHVPRýLPSRUWDGRï
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2ý DMXVWHý GDý FRQYHUJrQFLDý GRVý ULVFRVý GHý GpILFLWý GDý UHJLmRý ILFDUDPý GHQWURý GRý LQWHUYDOR

HVWDEHOHFLGRñý FRQVHTXrQFLDý GDý LPSRUWkQFLDý GDý UHJLmRý Hý GHý VXDý LQIOXrQFLDý QDVý GHPDLV

OLPtWURIHVï

7DEHODýäïé

([SDQVmRý3UHGRPLQDQWHPHQWHý7pUPLFD

3URMHWRVý6HOHFLRQDGRVý6XEVLVWHPDý6XGHVWHýõëô

Q
R
8VLQD 1RPHý8VLQD GDWD &ODVVH66LVW 3RWrQFLD 'LVSRQLELO)ï&DSïPLQLP
ììè $5*(17,1$ MDQîíë ìç ë ìííí äí í
ëìì $1*5$ð,, MXOîää ë ë ìêíä æè èí
ëìë $1*5$ð,,, MDQîíç ë ë ìêíä æè èí
ëëì &8,$%$ý,ðì2' DEUîäå ìå ë ììí äí ìí
ëëé &8,$%$ý,&&*1 DJRîää ìä ë éèí äí éí
ëëç &$0326ð*1 DJRîää ëí ë êíí äí éí
ëêê *$6ý%2/,ð&& DJRîää ëì ë éèí äí éí
ëêé *$6ý%2/,,ð&& DJRîää ëì ë éèí äí éí
ëêå *$6ý%2,,,ð&& DJRîíè ëì ë éèí äí éí
ëéë *$6ý%2/,9ð&& DJRîíæ ëì ë éèí äí éí
ëéê 5ñ6,/9(,5$*1 IHYîäæ ëè ë êë æí í
ëéé 6ñ&58=ðìîæ$ MDQîíì ëé ë åé æë æ
ëéè 6ñ&58=ðëîæ$ PDUîíì ëé ë åé æë æ
ëéç 6ñ&58=ðêîæ$ MXQîíì ëé ë ëëí æç æ
ëéæ 6ñ&58=ðéîæ$ DJRîíì ëé ë ëëí æç æ
ëéå *$6ð6(ðè MXOîíå ëç ë äíí äí éí
ëéä *$6ð6(ðç MDQîíä ëç ë äíí äí éí
ëèí *$6ð6(ðæ MXOîíä ëç ë äíí äí éí
ëèì *$6ð6(ðå MDQîìí ëç ë äíí äí éí
ëèë *$6ð6(ðä MDQîìì ëç ë äíí äí éí
ëèê *$6ð6(ðìí MDQîìë ëç ë äíí äí éí
ëèé *$6ð6(ðìì RXWîìê ëç ë äíí äí éí
ëèè *$6ð6(ðìë RXWîìé ëç ë äíí äí éí
ëèç *$6ð6(ðìê MXOîìè ëç ë äíí äí éí
ëæì &$59$2ý,03ðì MDQîíä ìí ë åíí åé éí
ëæë &$59$2ý,03ðë MXOîíä ìí ë åíí åé éí
ëæê &$59$2ý,03ðê VHWîìí ìí ë åíí åé éí
ëæé &$59$2ý,03ðé VHWîìì ìí ë åíí åé éí
ëæè &$59$2ý,03ðè VHWîìë ìí ë åíí åé éí
ëæç &$59$2ý,03ðç QRYîìê ìí ë åíí åé éí
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7DEHODýäïè

([SDQVmRý3UHGRPLQDQWHPHQWHý7pUPLFD

3URMHWRVý6HOHFLRQDGRVý6XEVLVWHPDVý1RUWHýõêôýHý1RUGHVWHýõéô

Q
R
8VLQD 1RPHý8VLQD GDWD &ODVVH66LVW 3RWrQFLD LVSRQLELO )ï&DSïPLQL
êíë &$59$2ý,03ðì MXOîíæ ìí ê êèí åé éí
êíê &$59$2ý,03ðë MXOîíä ìí ê êèí åé éí
êíé &$59$2ý,03ðê MXOîìì ìí ê êèí åé éí
êíè &$59$2ý,03ðé MXOîìé ìí ê êèí åé éí
êíç &$59$2ý,03ðè RXWîìè ìí ê êèí åé éí
éíë 7(50,&$ð1(ðì MDQîíë ëç é éíí äí éí
éíê 7(50,&$ð1(ðë MDQîíé ëç é ëíí äí éí
éíé 7(50,&$ð1(ðê MDQîíè ëç é ëíí äí éí
éíè 7(50,&$ð1(ðé MXOîíæ ëç é éíí äí éí
éíç 7(50,&$ð1(ðè MDQîíä ëç é éíí äí éí
éíæ 7(50,&$ð1(ðç VHWîíä ëç é éíí äí éí
éíå 7(50,&$ð1(ðæ VHWîìí ëç é éíí äí éí
éíä 7(50,&$ð1(ðå MXOîìê ëç é éíí äí éí
èíì &$59$2ý,03ðì DEUîìì ìí é åíí åé éí
èíë &$59$2ý,03ðë DEUîìë ìí é åíí åé éí
èíê &$59$2ý,03ðê MXOîìê ìí é åíí åé éí
èíé &$59$2ý,03ðé MXOîìé ìí é åíí åé éí
èíè &$59$2ý,03ðè MXOîìè ìí é åíí åé éí

äïéïêïèýðý)LQDO

'Hý LQtFLRý RSWRXðVHý SHODý LPXWDELOLGDGHý GDý FDSDFLGDGHý GHý WUDQVPLVVmRý GDVý LQWHUOLJDo}HV

UHJLRQDLVïý1RýWUDQVFRUUHUýGRVýYiULRVýSURFHVVDPHQWRVñýWRGDYLDñýYHULILFRXðVHýDýQHFHVVLGDGH

GHý VHý DPSOLDUý Dý FDSDFLGDGHý GHý LQWHUOLJDomRý HQWUHý DVý UHJL}HVý 6î6(ïý2SWRXðVHý HQWmRý SRU

XPDý DPSOLDomRý GRý OLPLWHý VXSHULRUý GHVWDý LQWHUOLJDomRý SDUDý çíííý 0:ñý Dý SDUWLUý GH

íìîíìîëííæñýPHOKRUDQGRðVHý GHVWDý IRUPDý VHQVLYHOPHQWHý Rý GHVHPSHQKRýGDý WUDQVIHUrQFLD

GHý HQHUJLDý HQWUHý HVWDVý GXDVý UHJL}HVñý TXHý PDQWpPý XPý JUDXý HOHYDGRý GH

FRPSOHPHQWDULGDGHï
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(VWDý QHFHVVLGDGHý GHý OHYDQWDPHQWRý GDý UHVWULomRý GHý WUDQVIHUrQFLDý HQHUJpWLFDý HQWUHý 6î6(ñ

GHFRUUHý GRý H[SUHVVLYRý SRWHQFLDOý GRVý UHFXUVRVý FDUERQtIHURVý GDý UHJLmRý 6XOïý 'Dý PHVPD

IRUPDñý H[LVWHý Rý SRWHQFLDOý WDPEpPý H[SUHVVLYRý GHý RIHUWDý GHý WHUPRHOHWULFLGDGHý JHUDGDý D

SDUWLUý GHý JiVý QDWXUDOý QDý $UJHQWLQDñý TXHý HVWiý QDý LPLQrQFLDý GHý VHUý FRQHFWDGRý jý UHGH

EUDVLOHLUDï

(Pý YHUGDGHý VHULDý DWpý LQWHUHVVDQWHý FRQVLGHUDUý Dý HQWUDGDý GHVWHý PRQWDQWHý LPSRUWDGRý QD

UHJLmRý6XGHVWHïý$ýHQWUDGDýSRUý)R]ýGRý,JXDoXñýSRUWDýGHýHQWUDGDýGHýHQHUJLDýHPýèíý+]ýQD

UHJLmRý 6(ñý SRUý RXWURý ODGRñý LQFRUSRUDý XPý JUDXý UD]RiYHOý GHý GLILFXOGDGHVý SDUDý VXD

PDWHULDOL]DomRñýDXPHQWDQGRýVXEVWDQFLDOPHQWHýRýJUDXýGHý LQFHUWH]DýGDýVROXomRñýXPDýYH]

TXHýVXDýFRQVHFXomRýLPSRUWDUiýQDýSRVWHUJDomRýGDýHQWUDGDýHPýRSHUDomRýGDVýXQLGDGHVýìäýH

ëíý GHVWDý XVLQDïý 3RUý HVWDý UD]mRý LQVLVWHðVHý QDý DPSOLDomRý GDý WUDQVIHUrQFLDý 6î6(ïý 1R

SULPHLURý FDVRý HODERUDGRý RSWRXðVHý SRUý DYDOLDUý Dý HQWUDGDý GHý ìíííý 0:ý SURYLQGRVý GD

$UJHQWLQDýHPý)R]ýGRý,JXDoXýHýSRVWHUJDUýDVýDPSOLDo}HVýDýJiVýGDý5HJLmRý6XGHVWHï

$ý RIHUWDý DUJHQWLQDñý DGHPDLVñý VXVFLWDý DLQGDý RXWUDVý FRQVLGHUDo}HVïý 3RUý VHXý FXVWRý GH

JHUDomRý Hý LPLQrQFLDý GHý VHý GLVSRQLELOL]DUñý HPý IXQomRý GDý GLQkPLFDý GDVý WUDQVDo}HV

FRPHUFLDLVýQRýkPELWRýGRý0HUFRVXOñýVHULDýH[HTXtYHOýFRQVLGHUiðODýFRPLVVLRQDGDýDLQGDýQR

KRUL]RQWHýGHFHQDOñýGHVORFDQGRýDýLPSODQWDomRýGDVý87(©VýGHý6HLYDOý,ýHý,,ñýEHPýFRPRýDV

3,(ýðýìýHýëñýWRGDVýHVWDVýEDVHDGDVýHPýFDUYmRýPLQHUDOýQDFLRQDOï

2Vý UHVXOWDGRVý GDVý VLPXODo}HVý GDý H[SDQVmRý FRPý GHVSDFKRý KLGURWpUPLFRý RWLPL]DGRñ

FRQGX]LGDVýQRýPyGXORý02''+7ñýHQFRQWUDPðVHýQRý$QH[Rý,ïý3DUDýDQiOLVHVýSRVWHULRUHVñ

MiýVHýHQFRQWUDPýGLYLGLGDVýQDVýDERUGDJHQVãý)DWRUýGHýFDSDFLGDGHýPtQLPRýREULJDWyULRýGDV

WHUPRHOpWULFDVýQRUPDOýHý]HUDGRï
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äïéïéýðý&RQVROLGDomRýGRVý&DVRVý$SUHVHQWDGRVýðý([SDQVmRýGHý5HIHUrQFLD

2ý *UXSRý GHý 3ODQHMDPHQWRý QRý +RUL]RQWHý 4XLQGHQDOý ð*74*ñý yUJmRý FRQVXOWLYRý GD

(/(752%5·6ñý FRQVWUXLXý XPDý$OWHUQDWLYDý GHý 5HIHUrQFLDý TXHý VHUYLUiý SDUDý EDOL]DUý D

H[SDQVmRýQRýKRUL]RQWHýëííæîëíìèïý$ýDQiOLVHýIRLýFRQGX]LGDýQHVWHýSHUtRGRýXPDýYH]ýTXH

HPSUHHQGLPHQWRVýDQWHULRUHVýVmRýDQDOLVDGRVýQRýkPELWRýGRýJUXSRýTXHýWUDWDýGHýSURMHWRVýQR

KRUL]RQWHýGHFHQDOï

2Vý SURMHWRVý TXHý FRQVWLWXHPý Dý DOWHUQDWLYDý HVWmRý OLVWDGRVý QDVý 7DEHODVý äïçý Dý äïìíñ

FRPSUHHQGHQGRý HPSUHHQGLPHQWRVý KLGUiXOLFRVý Hý WpUPLFRVý GDVý DOWHUQDWLYDVý DQWHULRUHVï

$GLFLRQDOPHQWHñýIRUDPýDFUHVFHQWDGRVýGXDVýFHQWUDLVýQXFOHDUHVñýGHýìèííý0:ýGHýSRWrQFLD

FDGDý XPDñý TXHý VHULDPý DVý GXDVý SULPHLUDVý XQLGDGHVý GRý SURJUDPDý GHý FRQVROLGDomRý GD

WHFQRORJLDý QXFOHDUý EUDVLOHLUDñý TXHý FRPSUHHQGHULDý Dý LPSODQWDomRý GHý SHORý PHQRVý VHWH

XQLGDGHVýDWpýVHXýILQDOï

7DEHODýäïç
([SDQVmRýGHý5HIHUrQFLD

$SURYHLWDPHQWRVý&RQVLGHUDGRVýðý3HUtRGRýëííæððððëíìè

$SURYHLWDPHQWR 5LR 6XEVLVWHPD 3RWrQFLD
õ0:ô

)R]ýGRý&KDSHFR]LQKR &KDSHFy 6XO ìåé
)XQGmR -RUGmR 6XO ìèé
6mRý-HU{QLPR 7LEDJL 6XO ëåé
&XUXFDFD -RUGmR 6XO èë
;DQ[HUr &KDSHFR]LQKR 6XO ìæ
$EHODUGRý/X] &KDSHFy 6XO åé
0DXi 7LEDJL 6XO êåå
)R]ýGRý$ORQ]R ,YDt 6XO ìêå
%DUUDý*UDQGH 3HORWDV 6XO çäí
7HOrPDFRý%RUED 7LEDJL 6XO ììë
,YDWXYD ,YDt 6XO ìéé
8ED~QD ,YDt 6XO ìëë
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7DEHODýäïæ
([SDQVmRýGHý5HIHUrQFLD

$SURYHLWDPHQWRVý&RQVLGHUDGRVýðý3HUtRGRýëííæððððëíìè

$SURYHLWDPHQWR 5LR 6XEVLVWHPD 3RWrQFLD
õ0:ô

5HVSOHQGRUý,, 'RFH 6XGHVWH êçê
%DWDWDO 5LEHLUDýGRý,JXDSH 6XGHVWH æè
)RUPRVR 6mRý)UDQFLVFR 6XGHVWH êíí
3HL[H 7RFDQWLQV 6XGHVWH ìïìíç
6HUUDýGRý)DFmR 6mRý0DUFRV 6XGHVWH ëìí
-DERUDQGL 3DUGR 6XGHVWH èì
9LUDGRXUR 3DUGR 6XGHVWH éè
%DJXDULý, 'RFH 6XGHVWH ìçä
0DQKXDoX 0DQKXDoX 6XGHVWH ììí
%DUUDýGRý3HL[H $UDJXDLD 6XGHVWH éèí
0LUDGRU 7RFDQWLQ]LQKR 6XGHVWH ìéí
)R]ýGRý%H]HUUD 3DUDQm 6XGHVWH êíí
(VWUHLWR 7RFDQWLQV 1RUWH ìïëíí
7XSLUDWLQV 7RFDQWLQV 1RUWH ìïííí
%HORý0RQWH ;LQJX 1RUWH ììïííí
$UDoi 3DUQDtED 1RUGHVWH ìëí
3HGUDýGRý&DYDOR 3DUDJXDoX 1RUGHVWH êíí

7DEHODýäïå

([SDQVmRýGHý5HIHUrQFLD

3URMHWRVý6HOHFLRQDGRVý6XEVLVWHPDý6XOýõìô

Q
R
8VLQD 1RPHý8VLQD GDWD &ODVVH66LVW 3RWrQFLD 'LVSRQLELO)ï&DSïPLQL
ìíä -ñ/$&(5'$ð,9 MDQîäæ ìé ì êèí åí éí
ììí -$&8, MDQîíì ìì ì êèí åí éæ
ììì &$1',27$,,,ì MDQîíê ìí ì êèí åí éí
ììë 858*8$,$1$,&& RXWîäå ìæ ì éèç äí éí
ììê $5*(17,1$ MXQîää ìç ì ìííí äí í
ììé $5*(17,1$ MDQîíì ìç ì èíí äí í
ììæ 6(,9$/ý,ðì DJRîíì ìí ì ëíí åí éí
ììå 6(,9$/ý,ðë DJRîíë ìí ì ëíí åí éí
ììä &$59$2ý3,(ðì MXOîíç ìí ì êèí åé éí
ìëí &$59$2ý3,(ðë MXOîíæ ìí ì êèí åé éí
ìëì &$59$2ý3,(ðê MXOîíå ìí ì êèí åé éí
ìëë &$59$2ý3,(ðé MXOîíä ìí ì êèí åé éí
ìëê &$59$2ý3,(ðè MXOîìí ìí ì êèí åé éí
ìëé &$59$2ý3,(ðç MXOîìì ìí ì êèí åé éí
ëìê &2580%$,ðì2' DEUîäå ìå ì æè äí ìí
ëìç &2580%$ý,ý&& DJRîää ìä ì ìèí äí éí
ëëí &ñ*5$1'(ý,ð&& DJRîää ìä ì êíí äí åí
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7DEHODýäïä

([SDQVmRýGHý5HIHUrQFLD

3URMHWRVý6HOHFLRQDGRVý6XEVLVWHPDý6XGHVWHýõëô

Q
R
8VLQD 1RPHý8VLQD GDWD &ODVVH66LVW 3RWrQFLD LVSRQLELO ï&DSïPLQLP
ëìì $1*5$ð,, MXOîää ë ë ìêíä æè èí
ëìë $1*5$ð,,, MDQîíç ë ë ìêíä æè èí
ëëì &8,$%$ý,ðì2' DEUîäå ìå ë ììí äí ìí
ëëé &8,$%$ý,&&*1 DJRîää ìä ë éèí äí éí
ëëç &$0326ð*1 DJRîää ëí ë êíí äí éí
ëêê *$6ý%2/,ð&& DJRîää ëì ë éèí äí éí
ëêé *$6ý%2/,,ð&& DJRîää ëì ë éèí äí éí
ëêå *$6ý%2,,,ð&& DJRîíè ëì ë éèí äí éí
ëéë *$6ý%2/,9ð&& DJRîíæ ëì ë éèí äí éí
ëéê 5ñ6,/9(,5$*1 IHYîäæ ëè ë êë æí í
ëéé 6ñ&58=ðìîæ$ MDQîíì ëé ë åé æë æ
ëéè 6ñ&58=ðëîæ$ PDUîíì ëé ë åé æë æ
ëéç 6ñ&58=ðêîæ$ MXQîíì ëé ë ëëí æç æ
ëéæ 6ñ&58=ðéîæ$ DJRîíì ëé ë ëëí æç æ
ëéå *$6ð6(ðè MDQîíæ ëç ë äíí äí éí
ëéä *$6ð6(ðç MDQîíå ëç ë äíí äí éí
ëèí *$6ð6(ðæ MDQîìë ëç ë äíí äí éí
ëèì *$6ð6(ðå RXWîìé ëç ë äíí äí éí
ëçì 18&/ð6(5,(ðì MXOîíæ ì ë ìèíí åè í
ëçë 18&/ð6(5,(ðë MXOîìê ì ë ìèíí åè í

7DEHODýäïìí

([SDQVmRýGHý5HIHUrQFLD

3URMHWRVý6HOHFLRQDGRVý6XEVLVWHPDVý1RUWHýõêôýHý1RUGHVWHýõéô

Q
R
8VLQD 1RPHý8VLQD GDWD &ODVVH66LVW 3RWrQFLD LVSRQLELO )ï&DSïPLQL
éíë 7(50,&$ð1(ðì MDQîíë ëç é éíí äí éí
éíê 7(50,&$ð1(ðë MDQîíé ëç é ëíí äí éí
éíé 7(50,&$ð1(ðê MDQîíè ëç é ëíí äí éí
éíè 7(50,&$ð1(ðé MDQîíæ ëç é éíí äí éí
éíç 7(50,&$ð1(ðè MDQîìì ëç é éíí äí éí
éíæ 7(50,&$ð1(ðç MXOîìì ëç é éíí äí éí
éíå 7(50,&$ð1(ðæ MDQîìë ëç é éíí äí éí
éíä 7(50,&$ð1(ðå MXOîìë ëç é éíí äí éí
éìí 7(50,&$ð1(ðä MXOîìê ëç é éíí äí éí
éìì 7(50,&$ð1(ðìí MXOîìé ëç é éíí äí éí
éìë 7(50,&$ð1(ðìì MDQîìè ëç é éíí äí éí
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$ý DOWHUQDWLYDý ILQDOý GHý UHIHUrQFLDñý TXHý GHYHUiý VXEVLGLDUý RVý HVWXGRVý GRý 3URJUDPD

4XLQGHQDOýGHý*HUDomRñýLQIOXHQFLDQGRýLQFOXVLYHýRý3ODQRý'HFHQDOñýpýXPDýFRPSRVLomRýGDV

DOWHUQDWLYDVýHVWXGDGDVñýREWLGDýDSyVýDýGHWHUPLQDomRýGRýPHQRUýFXVWRýGHýH[SDQVmRñýGHQWUH

RXWURVý FULWpULRVïý $SUHVHQWDý FRPSRUWDPHQWRý TXHý VHý VLWXDý HQWUHý VHXVý GRLVý H[WUHPRVñý DV

DOWHUQDWLYDVýKLGUiXOLFDýHýWpUPLFDâýQmRýFRQWpPñýWRGDYLDñýRVýH[DJHURVýGHVWDVýFRQILJXUDo}HV

GRýSDUTXHýJHUDGRUñýQmRýFRQVHJXLQGRñýHQWUHWDQWRñýLQFRUSRUDUýWRGDVýVXDVýTXDOLGDGHVï

2Vý UHVXOWDGRVý GDVý VLPXODo}HVý GDý H[SDQVmRý FRPý GHVSDFKRý KLGURWpUPLFRý RWLPL]DGRñ

FRQGX]LGDVýQRýPyGXORý02''+7ñýHQFRQWUDPðVHýQRý$QH[Rý-ïý3DUDýDQiOLVHVýSRVWHULRUHVñ

WDPEpPý Miý VHý HQFRQWUDPý GLYLGLGDVý QDVý DERUGDJHQVãý )DWRUý GHý FDSDFLGDGHý PtQLPR

REULJDWyULRýGDVýWHUPRHOpWULFDVýQRUPDOýHý]HUDGRï

äïèý ðý $9$/,$d 2ý '26ý %(1()º&,26ý '$ý 7(502(/(75,&,'$'(ý (0

&203/(0(17$d 2

äïèïìýðý$SUHVHQWDomRýGDý6LWXDomR

$ýDQiOLVHýGDVý)LJXUDVý FRQWLGDVýQRVý$QH[RVý+ý DWpý-ýPRVWUDPýRVý UHVXOWDGRVý GDVý YiULDV

VLPXODo}HVýHIHWXDGDVýFRPýRVý6LVWHPDVý,QWHUOLJDGRVý%UDVLOHLURVýH[SDQGLGRýVHJXQGRý WUrV

DOWHUQDWLYDVãý +LGUiXOLFDñý 7pUPLFDý Hý GHý 5HIHUrQFLDïý 'HQWURý GHý FDGDý DOWHUQDWLYDñ

FRQFRPLWDQWHPHQWHñýVLPXORXðVHýGXDVýDERUGDJHQVã

ìïý8VLQDVýWHUPRHOpWULFDVýRSHUDQGRýFRPýIDWRUýGHýFDSDFLGDGHýPtQLPRýREULJDWyULR

QRUPDOâ

ëïý8VLQDVýWHUPRHOpWULFDVýRSHUDQGRýFRPýIDWRUýGHýFDSDFLGDGHýPtQLPRýREULJDWyULR

]HUDGRï
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2ý REMHWLYRý GHVWDVý DERUGDJHQVý IRLý Dý DYDOLDomRý GRý FRPSRUWDPHQWRý GDý FRPSOHPHQWDomR

WpUPLFDý QRVý VLVWHPDVý KLGURWpUPLFRVïý $ý DQiOLVHý GRý EHQHItFLRý GDý FRPSOHPHQWDomRý p

PDUJLQDOñýXPDýYH]ýTXHýDVý87(©VýIRUDPýLPSODQWDGDVýFRPýIDWRUHVýGHýFDSDFLGDGHýPtQLPRV

YDULDQGRý GHý æøý DWpý äíøý Hý Rý IDWRUý GHý GLVSRQLELOLGDGHý RVFLODQGRý HQWUHý åéøý Hý äíøâý D

JUDQGHý PDLRULDý GRVý HPSUHHQGLPHQWRVý WHUPRHOpWULFRVñý QRý HQWDQWRñý WrPý IDWRUHVý GH

FDSDFLGDGHýPtQLPRVýQRýHQWRUQRýGHýéíøýHýGLVSRQLELOLGDGHýGHýäíøñýFRQIRUPHýDWHVWDPýDV

7DEHODVýäïêñýäïéñýäïèñýäïåñýäïäýHýäïìíï

'HVWDý IRUPDñýRVýGHVSDFKRVýRWLPL]DGRVýGDVý87(©VýFRQGX]LGRVýSHORý02''+7ñýTXHý Mi

FRQWHPSODPý Rý FULWpULRý GHý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDñý WrPý XPDý JDPDý GHý DQiOLVHý PDLV

UHGX]LGDñý VLWXDQGRðVHý HQWUHýRVý IDWRUHVýXVXDLVýGHýéíøýHýRVý IDWRUHVý QXORVý LPSRVWRVý SHOD

DERUGDJHPýGDýDQiOLVHïý2VýFULWpULRVýXWLOL]DGRVýQHVWDVýDYDOLDo}HVýHVWmRýFRORFDGRVýDýVHJXLUï

äïèïëýðý&ULWpULRVý$GRWDGRVýQDVý$QiOLVHV

2VýUHVXOWDGRVýGDVýDQiOLVHVýGDVýVLPXODo}HVýGRVý6LVWHPDVý,QWHUOLJDGRVýXWLOL]DQGRýRýPyGXOR

02''+7ý IRUDPý DJUXSDGDVý HPý DUTXLYRVý HVSHFtILFRVïý 6HOHFLRQRXðVHý GHSRLVý DVý VDtGDV

PDLVý LPSRUWDQWHVý Hý VLJQLILFDWLYDVý GRý PRGHORñý WUDQVIRUPDQGRðDVý HPý SODQLOKDVý Hñ

SRVWHULRUPHQWHñýQDVý)LJXUDVýTXHýFRQVWDPýGRVý$QH[RVý+ýDWpý-ï

2VýVHJXLQWHVýFULWpULRVýGHýDQiOLVHýGDVýVDtGDVýGDVýVLPXODo}HVýIRUDPýHPSUHJDGRVã

&RQGLo}HVýGHý$WHQGLPHQWR

1RVý $QH[RVý +ý Dý -ý HVWmRý UHXQLGDVý ILJXUDVý TXHý LQGLFDPý RVý ULVFRVý GHý GpILFLW

H[SHULPHQWDGRVý SHODVý UHJL}HVý GRVý 6LVWHPDý ,QWHUOLJDGRVïý $ý FRQVWUXomRý GHý SDUTXHVý GH

JHUDomRýTXHýVHýH[SDQGHPýFRPýLQWHUYDORýUHGX]LGRýGHýYDULDomRýGHVWHVýULVFRVýpýXPDýWDUHID

TXHýLPSOLFDýQXPýJUDQGHýHVIRUoRñýKDMDýYLVWDýDýQHFHVVLGDGHýGHýLQ~PHURVýSURFHVVDPHQWRV



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ëëì

GHPRUDGRVýðýêñèýKRUDVýFDGDýXPñýSDUDýDýHIHWLYDomRýGDýFRQYHUJrQFLDýVHJXQGRýRVýFULWpULRV

DGRWDGRVï

&RPRýVHýYHULILFDýGRVýDQH[RVñýRFRUUHýXPýVXUWRýGHýFRQVXPRýHQWUHýëííæýHýëíììýTXHýLPS{V

XPýVHYHURýFUHVFLPHQWRýGDýRIHUWDñýFRPýDOJXPýGHVHTXLOtEULRýHPýDOJXPDVýUHJL}HVïý2SWRXð

VHý SHORý HQFHUUDPHQWRý GDVý WHQWDWLYDVý TXDQGRý RVý UHVXOWDGRVý VHý PRVWUDUDPý VDWLVIDWyULRVñ

ULVFRVýGHýéýDýçøï

*HUDo}HVý(VSHUDGDV

&RPRý HUDý GHý VHý HVSHUDUý RFRUUHXý XPý VHQVtYHOý FUHVFLPHQWRý GHý WRGDVý DVý JHUDo}HVý WDQWR

WpUPLFDVýFRPýKLGUiXOLFDVïý2ýDXPHQWRýGRýSDUTXHýWpUPLFRýDFDUUHWDñýLQFOXVLYHñýXPDýPDLRU

SDUWLFLSDomRýGDýFRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDñýDXPHQWDQGRðVHýDýHILFiFLDýGRýDSURYHLWDPHQWR

GRýSDUýUHVHUYDWyULRýGHýDFXPXODomRðFHQWUDLVý WpUPLFDVïý1mRýGHL[DýGHýVHUý LPSUHVVLRQDQWHñ

QRýHQWDQWRñýRýFUHVFLPHQWRýGDýWHUPRHOHWULFLGDGHýQDVýDOWHUQDWLYDVýWpUPLFDýHýGHýUHIHUrQFLDï

9HUWLPHQWRV

6HJXLQGRýRýPHVPRýUDFLRFtQLRýGRýLWHPýDQWHULRUñýUHIOXLXýVLJQLILFDWLYDPHQWHýRýYHUWLPHQWR

SHORVý UHVHUYDWyULRVý HTXLYDOHQWHVý DRý VHý FRQGX]LUý VLPXODo}HVý FRPý IDWRUHVýGHý FDSDFLGDGH

WHUPRHOpWULFRVý PtQLPRVý ]HUDGRVïý (VWDý FRQVWDWDomRý PRVWUDý XPý PHOKRUý DSURYHLWDPHQWR

GDVý DIOXrQFLDVý QDWXUDLVý Hý GDý FDSDFLGDGHý GHý UHJXODUL]DomRý GRý FRQMXQWRý KLGURWpUPLFR

LQVWDODGRï
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$QiOLVHýGDý(QHUJLDý'HPDQGDGD

1mRý VHý FRORFDý QHQKXPý FRPHQWiULRý DGLFLRQDOý VREUHý DVý ILJXUDVý UHIHUHQWHVý jý HQHUJLD

GHPDQGDGDñý XPDýYH]ý TXHý VXDý YDULDomRý GHFRUUHý GLUHWDPHQWHý GDVý SURMHo}HVý GHýPHUFDGR

FRQVLGHUDGDVï

&XVWRVýGHý*HUDomRý7HUPRHOpWULFD

&RPRý HUDý GHý VHý HVSHUDUý H[SORGLXý Rý GLVSrQGLRý HPý JHUDomRý FDOFXODGRý SHORýPRGHORý QDV

DOWHUQDWLYDVýWpUPLFDýHýGHýUHIHUrQFLDñýXPDýYH]ýTXHýRýPyGXORý02''+7ý IRLýFRQVWUXtGR

SDUDý LQGLFDUý DSHQDVý Rý FXVWRý GHý RSHUDomRñý PDQXWHQomRý Hý GHý FRPEXVWtYHLVñý QDGD

DFUHVFHQWDQGRýVREýDýUXEULFDýFXVWRýGHýFDSLWDOïý1RýLWHPýäïèïéñýDýVHJXLUñýDYDOLDðVHýRýFXVWR

GHýPDQHLUDýFRPSOHWDï

&XVWRýGRý'pILFLW

(VWHýFXVWRñýQRýJOREDOñýPRVWUDýYDULDo}HVýLQWHUHVVDQWHVïý(PýDERUGDJHQVýFRPýRVýIDWRUHVýGH

FDSDFLGDGHýPtQLPRVýWHUPRHOpWULFRVý]HUDGRVñýYHULILFRXðVHýVXDýHOHYDomRñýDýSULPHLUDýYLVWDñ

VHPýH[SOLFDomRýDSDUHQWHï

$QiOLVHVýPDLVý GHPRUDGDVñý QRý HQWDQWRñýPRVWUDPý TXHý DVý87(©Vñý DRý RSHUDUHPý DSHQDVý R

QHFHVViULRñýDGHQWUDPýQRVýSHUtRGRVýFUtWLFRVýGDVýVLPXODo}HVýQDýFRQGLomRýGHVOLJDGDVïý6HX

GHVSDFKRýVyýVHýHIHWLYDUiýTXDQGRýRýPRGHORýDYDOLDUýTXHýXPýSHUtRGRýFUtWLFRýVHýDYL]LQKDâ

RFRUUHQGRñýQHVWHýFDVRñýXPDýGHPRUDýTXHýQmRýVHUiýPDLVýUHFXSHUDGDï

3RGHðVHý DYDOLDUñý HQWUHWDQWRñý TXHý Dý ULJRUñý Rý GpILFLWý QmRý pý XPý FXVWRñý SULQFLSDOPHQWHý QD

DOWHUQDWLYDýWpUPLFDï
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&XVWRý7RWDOýGHý*HUDomR

1HVWHý LWHPý VRPRXðVHý Rý FXVWRý GHý JHUDomRý WHUPRHOpWULFRñý PDLVý Rý FXVWRý GRý GpILFLWý Hý R

DFUpVFLPRñýGXUDQWHýRýSHUtRGRýGHýDQiOLVHñýGRýFXVWRýGHýLQYHVWLPHQWRñýFRPSRQGRýXPýFXVWR

WRWDOýGHýRSHUDomRï

1RýLWHPýäïèïéñýDýVHJXLUñýDYDOLDðVHýHVWHýFXVWRýGHýPDQHLUDýFRPSOHWDï

$QiOLVHýGRý%DODQoRý*HUDomRî0HUFDGR

7UDWDðVHý GHý XPDý ILJXUDý LQWHUHVVDQWHñý TXHý HVSHOKDý UD]RDYHOPHQWHý DVý KLSyWHVHVý GH

FRQVWUXomRýGRVýFHQiULRVýGHýFUHVFLPHQWRýGRýSDUTXHýJHUDGRUïý&RPRýMiýFRORFDGRýQRýWH[WRñ

Dý UHJLmRý6XOýH[LELXý ULVFRVýPHQRUHVýHPýFRPSDUDomRýFRPýDVýGHPDLVñý WDOYH]ýSRUýDOJXPD

LQFDSDFLGDGHýGHýWUDQVPLVVmRýGHýH[FHGHQWHVñýRXýSHODýH[SDQVmRýILUPHPHQWHýFRQGX]LGDýQR

6XGHVWHýDýULVFRVýGHýèøñýSRXFRýGHPDQGDQGRýWUDQVIHUrQFLDVýSRUWDQWRï

(VWHýIDWRýGHFRUUHýGDýFRQVWUXomRýGDýDOWHUQDWLYDýWpUPLFDñýTXDQGRýHQWmRýSURFXUDðVHýDWHQGHU

DýGHPDQGDýHQHUJpWLFDýSRUýJHUDo}HVýSUy[LPDVýDRýPHUFDGRïý1mRýH[LVWHýMXVWLILFDWLYDýSDUDýD

WUDQVIHUrQFLDýGHýJUDQGHVýEORFRVýGHýWHUPRHOHWULFLGDGHýDWUDYpVýGHýJUDQGHVýGLVWkQFLDVï

9HULILFDðVHñýQRýHQWDQWRñýXPýIRUWHýLQWHUFkPELRýHQWUHýRý1RUWHýHý1RUGHVWHïý7HPýVLGRýXVXDO

HVWDýWURFDýGHýSRWrQFLDñýSULQFLSDOPHQWHýDVýGHýRULJHPýKLGUiXOLFDïý1RýFDVRýDTXLýDQDOLVDGRñ

RIHUWDý WpUPLFDý SUHIHUHQFLDOñý GHYHý VHUý SURYHQLHQWHý GRVý DMXVWHVý GDVý H[SDQV}HVý HîRX

FRPSOHPHQWDomRï
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äïèïêýðý5HVXOWDGRVýGDVý$YDOLDo}HVýGRý'HVHPSHQKRýGDý&RPSOHPHQWDomRý7pUPLFD

$ýVHJXLUýH[LEHPðVHýDVý7DEHODVýäïììñýäïìëýHýäïìêñýTXHýH[SOLFLWDPñýGHýPDQHLUDýUHVXPLGDñýD

LQIOXrQFLDýGDýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDýQXPýVLVWHPDýKLGURWpUPLFRýLQWHUOLJDGRïý&RPRýHUD

GHý VHý HVSHUDUý Dý (QHUJLDý 'HPDQGDGDý GRý 6LVWHPDý VHý PDQWpPý LQDOWHUDGDý HPý WRGRV

H[HUFtFLRVñýIXQomRýTXHýpýGDýVROLFLWDomRýGHýGHPDQGDï

2ý 9HUWLPHQWRý (VSHUDGRý Hý Dý*HUDomRý +tGULFDý (VSHUDGDñý VHý DSUHVHQWDPý HOHYDGRVý QD

DOWHUQDWLYDýKLGUiXOLFDñýDOLiVñýFRPRýHUDýGHýVHýHVSHUDUïý'HýTXDOTXHUýIRUPDñýUHGX]HPðVHýDR

VHýDGRWDUýIDWRUHVýGHýFDSDFLGDGHý]HUDGRVï

7DPEpPñýGHýIRUPDýVHPHOKDQWHñýDý*HUDomRý7pUPLFDý(VSHUDGDýDSUHVHQWDðVHýPDLVýHOHYDGD

QDýDOWHUQDWLYDýWpUPLFDñýWDPEpPýGHFUHVFHQGRýFRPýIDWRUHVýPtQLPRVý]HUDGRVï

1RWDðVHý GHý LQWHUHVVDQWHý DLQGDñý TXHý Dý GLIHUHQoDý HQWUHý RVý FXVWRVý GHý JHUDomRñý TXDQGRý VH

SDVVDýGDýPRGDOLGDGHýQRUPDOýSDUDýDýGHý IDWRUýGHýFDSDFLGDGHýPtQLPRý]HUDGRñý WHQGHý Dý VH

UHGX]LUý HQWUHý DVý DOWHUQDWLYDVý KLGUiXOLFDVý Hý WpUPLFDVñý FRPRý VHý YHULILFDý QDý 7DEHODý äïìéï

([SOLFDðVHýHVWDýWHQGrQFLDýSHODýUHGXomRýGDýHQHUJLDýVHFXQGiULDñýUHGX]LQGRðVHýRýHVSDoRýGD

FRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDï
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*HUDomRý7pUPLFDý(VSHUDGD 0:P æíéí çìéå

*HUDomRý7RWDOý(VSHUDGD 0:P èééçç èééæè

3DUWLFLSDomRý7HUPRHOHWULFLGDGH ø ìëñäê ììñëä

$FUpVFLPRýQRý,QYHVWLPHQWR 86ùìí
ç ìëëìé ìëëìé

ýýýýýýýõ3HUtRGRýëííæðëíìèô

9ï3UHVHQWHý&XVWRý2SHUï7pUPLFD 86ùìí
ç çêåí èêêå

9ï3UHVHQWHý&XVWRýGRý'pILFLW 86ùìí
ç åíèè åìíç
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*HUDomRý+tGULFDý(VSHUDGD 0:P éêéëç éêçäé

*HUDomRý7pUPLFDý(VSHUDGD 0:P ììíëç ìíæìé
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$FUpVFLPRýQRý,QYHVWLPHQWR 86ùìí
ç ååçë ååçë

ýýýýýýýõ3HUtRGRýëííæðëíìèô

9ï3UHVHQWHý&XVWRý2SHUï7pUPLFD 86ùìí
ç æäæä æëèê

9ï3UHVHQWHý&XVWRýGRý'pILFLW 86ùìí
ç åìíë ååéé
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'LVFULPLQDomR 8QLGï )DWRUýGHý&DSDFLGDGHý )DWRUýGHý&DSDFLGDGHý
0tQLPRý2EULJDWyULR 0tQLPRý2EULJDWyULR

õ9DORUý0pGLRýìääæðëíìèô 1RUPDO =HUDGR

(QHUJLDý'HPDQGDGDýGRý6LVWHPD 0:P èèêçë èèêçë

9HUWLPHQWRý(VSHUDGR 0:P åéäå æèäç

*HUDomRý+tGULFDý(VSHUDGD 0:P éèäçì éçåçì

*HUDomRý7pUPLFDý(VSHUDGD 0:P åèéë æçèç

*HUDomRý7RWDOý(VSHUDGD 0:P èéèíê èéèìæ

3DUWLFLSDomRý7HUPRHOHWULFLGDGH ø ìèñçæ ìéñíé

$FUpVFLPRýQRý,QYHVWLPHQWR 86ùìí
ç ìíæçë ìíæçë

ýýýýýýýõ3HUtRGRýëííæðëíìèô

9ï3UHVHQWHý&XVWRý2SHUï7pUPLFD 86ùìí
ç çääç èäèç

9ï3UHVHQWHý&XVWRýGRý'pILFLW 86ùìí
ç åêçé åéêè

$ýDQiOLVHýGDýSDUWLFLSDomRýGDýWHUPRHOHWULFLGDGHýQDýJHUDomRýpýXPDýTXHVWmRýPDLVýGHOLFDGDï

(VWDýSDUWLFLSDomRýSDVVDýGHýXPýYDORUýPtQLPRýGHýììñêøñýQDý DOWHUQDWLYDýKLGUiXOLFDñý SDUD

ëíñëøý QDý WpUPLFDñý TXDVHý GREUDQGRý QXPý TXDGURý GHý SRXFDý YDULDomRý GDý*HUDomRý 7RWDO

(VSHUDGDñýGHýèééæèý0:PHGýSDUDýèééèêý0:PHGï
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8PDýDQiOLVHýQDýDERUGDJHPý]HUDGDýSRGHýVHUýFRQGX]LGDãýGDýDOWHUQDWLYDýKLGUiXOLFDýSDUDýD

GHýUHIHUrQFLDñýDý*HUDomRý7pUPLFDý(VSHUDGDýDXPHQWRXýHPýëèøñýFUHVFHQGRýHPýëéøýVXD

SDUWLFLSDomRý QDý *HUDomRý 7RWDOý (VSHUDGDý Hý XPý GHFUpVFLPRý GHý êñçøý QRý 9HUWLPHQWR

(VSHUDGRïý 'Dý DOWHUQDWLYDý GHý UHIHUrQFLDý SDUDý Dý WpUPLFDñý Dý*HUDomRý 7pUPLFDý (VSHUDGD

DXPHQWRXýHPýêäñäøñýFUHVFHQGRýHPýéíøýVXDýSDUWLFLSDomRýQDý*HUDomRý7RWDOý(VSHUDGDýH

XPýGHFUpVFLPRýGHýìæñäøýQRý9HUWLPHQWRý(VSHUDGRï

2ý H[HPSORý PRVWUDGRñý DSHVDUý GHý OLPLWDGRñý PRVWUDý XPDý IDFHý LQWHUHVVDQWHý SDUDý D

FRPSOHPHQWDomRý HPý VLVWHPDVý FRPý IRUWHý SDUWLFLSDomRý WHUPRHOpWULFDïý $SHVDUý GR

VLJQLILFDWLYRý GHFUpVFLPRý GHý YHUWLPHQWRVñý pý HYLGHQWHý TXHý H[LVWHý XPý OLPLWHý SDUDý D

SDUWLFLSDomRý GDý WHUPRHOHWULFLGDGHâý RVý PRQWDQWHVý FRPSURPLVVDGRVý FRPý Dý DTXLVLomRý GH

HQHUJpWLFRVý LPSRUWDGRVñý LQFOXVLYHñý SRGHPý SUHVVLRQDUý Rý%DODQoRý GHý 3DJDPHQWRVý Dý WDO

SRQWRýTXHýLQYLDELOL]DULDPýDOWHUQDWLYDVýEDVHDGDVýQHVWHýUHFXUVRï

$ý WtWXORý GHý H[HUFtFLRñý DSHQDVý SDUDý DYDOLDomRý GHý RUGHQVý GHý JUDQGH]Dý GRVý YDORUHV

FDOFXODGRVñý WDOYH]ý FRPý XPý FUHVFLPHQWRý GHý ëííøý QDý *HUDomRý 7pUPLFDý (VSHUDGDñ

SDVVDQGRýSDUDýXPýSDWDPDUýGHýëêíííý0:PñýDSUR[LPDGDPHQWHýéíøýGRýWRWDOýSRVVtYHOýGH

JHUDomRýðýèéèííý0ZPñýVHULDýSRVVtYHOýOHYDUýRý9HUWLPHQWRý(VSHUDGRýSDUDýYDORUHVýEDVWDQWH

UHGX]LGRVïý 5HLWHUDðVHý TXHý VLPSOHVý LQWHUSRODo}HVý QmRý SRGHPñý HYLGHQWHPHQWHñý HVSHOKDU

IHQ{PHQRVýGHýGLItFLOýHTXDFLRQDPHQWRñýPDVýILFDýUHJLVWUDGRýRýUHVXOWDGRýGRýH[HUFtFLRï

2ýGHWDOKDPHQWRý Hý Dý DSXUDomRý GHý YDORUHVýPDLVý SUy[LPRVý GDý UHDOLGDGHý HýPDLVý SUHFLVRVñ

GHPDQGDULDPý XPý HVIRUoRý FRQVLGHUiYHOý TXHý SRGHULDý VHUý HPSUHHQGLGRý HPý HWDSDV

SRVWHULRUHVý GDý DQiOLVHý GRý IHQ{PHQRý GDý FRPSOHPHQWDomRñý WDOYH]ý FRPý Rý FRQFXUVRý GH

RXWURVýSHVTXLVDGRUHVýHýIHUUDPHQWDLVýGHýFiOFXORýPDLVýDSXUDGRVï
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äïèïéýðý$YDOLDomRýGDVý$OWHUQDWLYDVýGHý([SDQVmR

3DUDý DYDOLDUðVHý Dý H[SDQVmRý TXHý LPSOLTXHý QXPýPHQRUý FXVWRý GHý JHUDomRñý FRQVWUXLXðVHý D

7DEHODý äïìéñý Dý VHJXLUñý TXHý SURFXUDý FRPSDUDUý RVý FXVWRVý WRWDLVý GHý JHUDomRý GDVý WUrV

DOWHUQDWLYDVýFRQVLGHUDGDVïý3DUDýPDQWHUðVHýDýFRHUrQFLDýGDýDQiOLVHñý WDPEpPý LQFOXLXðVHýDV

VLPXODo}HVý VREý Dý DERUGDJHPý IDWRUý GHý FDSDFLGDGHý PtQLPRý REULJDWyULRý WHUPRHOpWULFR

]HUDGRï

$ý SDUFHODý UHODWLYDý DRý LQYHVWLPHQWRý IRLý IRUPDGDý SHORý YDORUý SUHVHQWHý GRVý GHVHPEROVRV

ILQDQFHLURVýGHýXPýLQYHVWLPHQWRýSHUHQL]DGRñýFRPSXWDGRVýQRýSHUtRGRýGHýDQiOLVHýðýëííæýD

ëíìèïý 2ý YDORUý SUHVHQWHý GRý FXVWRý HVSHUDGRý GHý RSHUDomRý WpUPLFDý IRLý FDOFXODGRý QXP

SHUtRGRýPDLVý DPSOLDGRý GHý ìääæý Dý ëíìèñý IRUQHFLGRý SHORýPyGXORý02''+7ïý 2ý YDORU

SUHVHQWHýGRýFXVWRýGRýGpILFLWýIRLýFRPSXWDGRýGHýIRUPDýVHPHOKDQWHï

$ýFRPSDUDomRýPRVWURXýYDORUHVý LQWHUHVVDQWHVïý$Vý DOWHUQDWLYDVý FRPý IDWRUý GHý FDSDFLGDGH

WpUPLFRý PtQLPRý ]HUDGRý VHPSUHý PRVWUDUDPý FXVWRVý PDLVý UHGX]LGRVñý DSHVDUý GDý IRUWH

LQIOXrQFLDý GRý FUHVFLPHQWRý GRý FXVWRý GRý GpILFLWïý &RPRý Miý FRPHQWDGRñý HVWHý FXVWRý p

SURYHQLHQWHýGRýGHVORFDPHQWRýGRýDWHQGLPHQWRýSDUDýDýFRQGLomRýGHýULVFRýGHýGpILFLWýSDGUmR

DGRWDGRñý èøâý YHUWLPHQWRVý PDLVý HOHYDGRVý Hý Dý JHUDomRý REULJDWyULDý LPSOLFDYDPý HP

RSHUDomRýHPýFRQGLo}HVýPHOKRUHVýTXHýDýSDGUmRïý(VWHýYDORUýGHýGpILFLWñýHPýYHUGDGHñýSRGH

VHUýWDPEpPýFRQWDPLQDGRýSRUýXPDýDMXVWDJHPýLPSUHFLVDñýDFDUUHWDQGRýYDORUHVýGLVWRUFLGRVâ

LVWRý SRGHý WHUý RFRUULGRý DRý VHý SDVVDUý GDý FRQGLomRý QRUPDOý SDUDý ]HUDGDñý QDý DOWHUQDWLYD

WpUPLFDï
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$ý DOWHUQDWLYDý WpUPLFDý IRLý Dý TXHý VHý DSUHVHQWRXý HPý PHOKRUHVý FRQGLo}HVý QDý H[SDQVmR

FRQGX]LGDïý([LELXýRýPHQRUýYDORUýSUHVHQWHýGRýFXVWRýWRWDOýGHýRSHUDomRñýPRVWUDQGRýTXHýD

DGRomRýGHýSURMHWRVýTXHýSURSLFLHPýFRQGLo}HVýPDLVýHTXLOLEUDGDVýGHýH[SDQVmRýHýPHQRUHV

FXVWRVý GHý RSHUDomRñý SRGHPý OHYDUý RVý 6LVWHPDVý ,QWHUOLJDGRVý Dý GHVHPSHQKDUý FRPý PDLV

HILFLrQFLDýVHXýLPSRUWDQWHýSDSHOýQDýHFRQRPLDýQDFLRQDOï

7DEHODýäïìé

$9$/,$d 2ý'(ý$/7(51$7,9$6ý'(ý(;3$16 2
&RPSDUDomRýGRVý&XVWRVýGHý*HUDomR

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýõìí
ç
ý86ùðýMDQýäçô

'LVFULPLQDomR +LGUiXOLFDý 7pUPLFDý 5HIHUrQFLD

)DWRUýGHý&DSDFLGDGHý0tQLPRý2EULJDWyULRýý1RUPDO

$FUpVFLPRý,QYHVWLPHQWR ìëëìé ååçë ìíæçë

9DORUý3UHVHQWHýGRý&XVWRýGHý2SHUDomRý7pUPLFD çêåí æäæä çääç

9DORUý3UHVHQWHýGRý&XVWRýGRý'pILFLW åíèè åìíç åêçé

9$/25ý35(6(17(ý'2ý&8672ý727$/ ëççéä ëéäéæ ëçìëë

)DWRUýGHý&DSDFLGDGHý0tQLPRý2EULJDWyULRý=HUDGR

$FUpVFLPRý,QYHVWLPHQWR ìëëìé ååçë ìíæçë

9DORUý3UHVHQWHýGRý&XVWRýGHý2SHUDomRý7pUPLFD èêêå æëèê èäèç

9DORUý3UHVHQWHýGRý&XVWRýGRý'pILFLW åìíç ååéé åéêè

9$/25ý35(6(17(ý'2ý&8672ý727$/ ëèçèå ëéäèä ëèìèé
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&$3º78/2ýìíýð ý),1$/

ìíïìýðý&21&/86¡(6ý'2ý75$%$/+2

2VýVLVWHPDVýHOpWULFRVýLQWHUOLJDGRVýFRPXPHQWHýWrPýHPýVXDýFRPSRVLomRýFHQWUDLVýWpUPLFDV

HýKLGUiXOLFDVñýTXHýVHýFRPSOHPHQWDPýQRýDWHQGLPHQWRýGDVýFDUJDVýH[LVWHQWHVïý(PýVLVWHPDV

HOpWULFRVý PDMRULWDULDPHQWHý KLGUiXOLFRVñý FDVRý EUDVLOHLURñý Rý VLQHUJLVPRý HQWUHý DVý GXDV

PRGDOLGDGHVýGHýJHUDomRýpýFRQKHFLGRýFRPRýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDýGRýVLVWHPDýHOpWULFRï

2ý GLPHQVLRQDPHQWRý GRý SRWHQFLDOý WHUPRHOpWULFRý HPý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDý QmRý p

WULYLDOïý $Vý GLILFXOGDGHVý RFRUUHPý QDý RWLPL]DomRý GDý RSHUDomRý GRý SDUTXHý JHUDGRUñ

QHFHVVLWDQGRðVHý GHý XPDý LQILQLGDGHý GHý VLPXODo}HVñý FRPý IHUUDPHQWDOý GHý SURFHVVDPHQWR

VRILVWLFDGRñýGRýFRPSRUWDPHQWRýGRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRâýRýFULWpULRýHPSUHJDGRýWHPýVLGRýR

GHýDWHQGLPHQWRýDRýPHQRUýFXVWRñýVHPýYHUWLPHQWRVýGHVQHFHVViULRVï

&RPRý RVý DSURYHLWDPHQWRVý KLGUiXOLFRVý VmRý GLPHQVLRQDGRVý Dý SDUWLUý GHý FRQGLo}HV

KLGUROyJLFDVýFUtWLFDVñýFRPýXPDýVREUHFDSDFLGDGHýSDUDýDWHQGLPHQWRýjýSRQWDñýDýHQWUDGDýGD

JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý SHUPLWHý PHOKRUDUý Dý HILFLrQFLDñý RXý PHOKRUý DLQGDñý Dý HILFiFLDý GD

JHUDomRñý SURSRUFLRQDQGRý FRQGLo}HVý GHý VHý DVVXPLUý FDUJDVý DQWHULRUPHQWHý QmRý DWHQGLGDV

HPýpSRFDýGHý VHFDïý$ý FRQVHTXrQFLDý GHVWDý HQWUDGDý VHUiý XPýDXPHQWRý OtTXLGRý QDý HQHUJLD

ILUPHý GRý VLVWHPDý Hý XPý FRQVXPRý GHý FRPEXVWtYHOý LQIHULRUý jTXHOHý FRUUHVSRQGHQWHý DR

DWHQGLPHQWRý GHý WDOý DFUpVFLPRý GHý FDUJDý SRUý XPý VLVWHPDý SUHGRPLQDQWHPHQWH

WHUPRHOpWULFRñýREWHQGRðVHýHQWmRýXPýPHQRUýFXVWRýPpGLRýGHýJHUDomRï
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$ýH[SOLFDomRýUHVLGHýQRýIDWRýGHýTXHýHQHUJLDýVHFXQGiULDýHVWiýVHQGRýILUPDGDýQRý6LVWHPDï

(Pý RXWUDVý SDODYUDVñý DVý FHQWUDLVý WHUPRHOpWULFDVý H[HUFHPý XPý HIHLWRý VHPHOKDQWHý DRý GH

UHVHUYDWyULRVñýDFUHVFHQWDQGRýHQHUJLDýILUPHýDRýVLVWHPDï

2ýFRPEXVWtYHOýPDLVýDGHTXDGRýjýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDýVHULDýDTXHOHýGHVYLQFXODGRýGH

SURFHVVRVýHîRXýVLVWHPDVýDXW{QRPRVýDýPRQWDQWHýGDVýXQLGDGHVýJHUDGRUDVïý$ý UD]mRýGHVWD

SUHIHUrQFLDý YHPý GRý IDWRý TXHý RVý EHQHItFLRVý GDý FRPSOHPHQWDomRý Vyý VHý YLDELOL]DPý QD

RSHUDomRýDVVRFLDGDýGHýVLVWHPDVýWHUPRHOpWULFRVýDRý6LVWHPDý,QWHUOLJDGRñýGHYHQGRðVHýHQWmR

VHPSUHý RSHUiðORVý QDVý FRQGLo}HVý GHý SHUVSHFWLYDý GHý GpILFLWý KtGULFRý Hý GHVOLJiðORVý QD

VLWXDomRýLQYHUVDïý(VWDýLQGHSHQGrQFLDýILFDýSUHMXGLFDGDýTXDQGRýVHXýIXQFLRQDPHQWRýVHJXH

Rý SODQHMDPHQWRý GDý RSHUDomRý GHý RXWURVý HPSUHHQGLPHQWRVñý FRPRý JDVRGXWRVý QRý UHJLPH

¦7DNHý RUý 3D\§ñý RXý UHILQDULDVý SURGX]LQGRý yOHRý FRPEXVWtYHOý GHQWURý GHý SURFHVVRV

LQGXVWULDLVý LQWHJUDGRVñý RXý DLQGDý VHý VXERUGLQDPý Dý FOiXVXODVý FRQWUDWXDLVý TXHý YLVDP

SUHVHUYDUýDýLQIUDðHVWUXWXUDýQHFHVViULDñýFRPRýpýRýH[HPSORýGDVýPLQDVýGHýFDUYmRï

$ýFRQGXomRýGHýXPDýSROtWLFDýGHýH[SDQVmRýGDýJHUDomRýFRPýrQIDVHýQDý WHUPRHOHWULFLGDGH

LPSOLFDý WDPEpPý QXPDý EXVFDý GHý FRQVLVWrQFLDý FRPý GHFLV}HVý GRý 6HWRUý 3HWUyOHRñý TXH

FRVWXPDýDWDUý VHXýSODQHMDPHQWRýjVýSHFXOLDULGDGHVýGHý VHXýPHUFDGRýHýGRVý VHXVýPHLRVýGH

SURGXomRïý 6XDVý UHILQDULDVñý DOpPý GHý FRQVXPLUý TXDQWLGDGHVý H[SUHVVLYDVý GHý HOHWULFLGDGHñ

WrPý DLQGDý FRQGLo}HVý HIHWLYDVý GHý JHUDUý WDPEpPý H[FHGHQWHVý LPSRUWDQWHVâý RVý SURFHVVRV

H[LVWHQWHVý GHWpPý FRQGLo}HVý GHý DEDVWHFLPHQWRý TXHý SRVVLELOLWDPý Dý DGRomRý GDý FRJHUDomR

HPýDOWDýHVFDODñýPHOKRUDQGRýSRUWDQWRýVXDýHILFLrQFLDï
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$YDOLRXðVHý DLQGDý FRPRý SRVLWLYDý Dý SDUWLFLSDomRý GDý FRJHUDomRý QDý H[SDQVmRý GRý 6LVWHPD

(OpWULFRýQXPýKRUL]RQWHýGHýPpGLRýDýORQJRýSUD]RñýFRPRýMiýRFRUUHXýHPýYiULRVýSDtVHVïý(VWD

DOWHUQDWLYDñýDVVLPýFRPRýDýFRQVHUYDomRñýWHPýFRPRýSULQFLSDOýFDUDFWHUtVWLFDýDýSUHRFXSDomR

FRPý Rý HPSUHJRý PDLVý HILFLHQWHý GRVý UHFXUVRVý HQHUJpWLFRVý jý GLVSRVLomRý GRVý XVXiULRVñ

DWHQXDQGRýSRUWDQWRýDJUHVV}HVýDRýPHLRýDPELHQWHñýUHTXLVLWRýXOWLPDPHQWHýGHýJUDQGHýSHVR

QDýDYDOLDomRýGHýSURMHWRVï

9HULILFDðVHýDýSDUWLFLSDomRýH[SUHVVLYDýGDýELRPDVVDýQDýH[SDQVmRýGDýJHUDomRýGHýH[FHGHQWHV

GHý HOHWULFLGDGHý HPý FRJHUDomRïý (VWDý PRGDOLGDGHñý EDVWDQWHý SUDWLFDGDý SHORý VHWRU

VXFURDOFRROHLURñý WHPý FRQGLo}HVý GHý FRQWULEXLUý SDUDý Rý FUHVFLPHQWRý GDý RIHUWDý Dý FXVWRV

FRPSHWLWLYRVïý1HVWHýDVSHFWRñýLQFOXVLYHñýGHYHUiýH[LVWLUýXPDýFRQVROLGDomRýPDLVýIRUWHýFRP

Rý 6HWRUý (OpWULFRñý TXHý VRPHQWHý DGTXLULUiý HOHWULFLGDGHý Dý SUHoRVý FRPSHWLWLYRVý FRPý VXDV

IRQWHVýWUDGLFLRQDLVï

$ýSDUWLFLSDomRýGRýJiVýQDWXUDOýQDýPDWUL]ýHQHUJpWLFDýEUDVLOHLUDýPHUHFHýXPDýDERUGDJHPýHP

SDUDOHORïý $SHVDUý GHý HVWDUý QXPý HVWiJLRý LQLFLDOý GHý GHVHQYROYLPHQWRý Hý LPSODQWDomRý QR

PHUFDGRýQDFLRQDOñýWHPýDVVHJXUDGDVýWRGDVýDVýFRQGLo}HVýSDUDýVXDýGLVVHPLQDomRñýWDQWRýGR

ODGRý GHý FUHVFLPHQWRý GDý RIHUWDý FRPRý QRý GDý FRQVROLGDomRý GDý GHPDQGDâý DWpý DV

SRVVLELOLGDGHVý GHý VXSULPHQWRý SRUý *1/ý õ*iVý /LTXHIHLWRý GHý 3HWUyOHRôý VmRý YLiYHLVñ

QRWDGDPHQWHýVREýDýFRQGLomRýGHýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDï

2ýIRUQHFLPHQWRýQDýPRGDOLGDGHý¦7DNHýRUý3D\§ñýSRUýRXWURýODGRñýSRGHýLPSRUýXPDýIDL[DýGH

YDULDomRý GRý YROXPHý WUDQVDFLRQDGRý PDLVý HVWUHLWDïý (VWDý DSDUHQWHý GLILFXOGDGHý WHQGHý D

GHFUHVFHUñý FRQIRUPHý VHý ILUPHPý DVý GHPDQGDVý GRý PHUFDGRý Hý VHý FRQVLJDý FRORFDUý QXP

PHUFDGRýLQWHUUXSWtYHOýYROXPHVýGDýTXRWDýSDUDýJHUDomRñýTXDQGRýQmRýXWLOL]DGDVï
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$ý RSHUDomRý HPý FRPSOHPHQWDomRý GDVý WHUPRHOpWULFDVý Dý JiVý QDWXUDOý LPSOLFDUiý HPý XPD

GHPDQGDý GHý FRPEXVWtYHOý DOHDWyULDïý $SHVDUý GRý VLVWHPDý GHý VXSULPHQWRý GHý JiVý QDWXUDO

QHFHVVLWDUý GHý GHPDQGDVý UHJXODUHVý Hý GHý DOWRý IDWRUý GHý FDUJDñý Dý SDUWLFLSDomRý GHVWDV

WHUPRHOpWULFDVýVHUiýH[SUHVVLYDýQRýPHUFDGRýEUDVLOHLURñýIXQomRýGRýEDL[RýFXVWRýGHýJHUDomRï

(PýYHUGDGHñýDýRSHUDomRýGRýSDUTXHýWpUPLFRýFRPýIDWRUHVýGHýFDSDFLGDGHýPtQLPRVýHOHYDGRV

SRGHUiý LPSOLFDUý HPý YXOWRVRVý FXVWRVý DGLFLRQDLVñý FXMDý GLVWULEXLomRý HQWUHý RVý 6HWRUHV

(OpWULFRý Hý GHý *iVý SUHFLVDý VHUý PHOKRUý DYDOLDGDïý $ý RSHUDomRý LQWHJUDGDý GHVVHVý VHWRUHV

GHYHUiý VHý SURFHVVDUý VHJXQGRý UHJLPHVý TXHý KRPRJHQHL]HPý Dý UHPXQHUDomRý GRý FDSLWDO

LQYHVWLGRýQRýHPSUHHQGLPHQWRý*DVRGXWRýðý8VLQDVý7HUPRHOpWULFDVýFRPRýXPýWRGRï

)LQDOPHQWHñý GHYHðVHý HYLGHQFLDUý TXHý Dý HQWUDGDý GHý JiVý QDWXUDOý QRý PHUFDGRý SDXOLVWDý GH

HQHUJpWLFRVý FHUWDPHQWHý SURYRFDUiý LPSDFWRVý QRý FRQVXPRý GRVý GHPDLVý FRPEXVWtYHLVñ

SULQFLSDOPHQWHý QRVý GHULYDGRVý GHý 3HWUyOHRïý $YDOLDðVHñý QRý HQWDQWRñý TXHý QRý JOREDOý HVWH

LPSDFWRýWHQKDýGHVGREUDPHQWRVýSRVLWLYRVï

ìíïëýðý5(&20(1'$d¡(6ý'2ý(678'2

$ýDQiOLVHýGDýYLDELOLGDGHý GHý QRYDVý JHUDo}HVý WHUPRHOpWULFDVý FRPSRUWDý GXDVý DERUGDJHQVã

PpGLRýHýORQJRýSUD]Rïý1RýPpGLRýSUD]RñýDWpýëíìíñýDýFRQWULEXLomRýGDýJHUDomRýDýJiVýQDWXUDO

QDVý 5HJL}HVý 6XGHVWHý Hý 6XOñý FDUYmRý PLQHUDOý QDý 5HJLmRý 6XOý Hý WpUPLQRý GDVý REUDVý HP

LPSODQWDomRý QDý UHJLmRý 6XOî6XGHVWHñý VHUiý VLJQLILFDWLYDý DRý VXSULPHQWRý GDVý UHJL}HV

VHOHFLRQDGDVï
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1RýORQJRýSUD]RñýDRýODGRýGDýSRVVtYHOýFKHJDGDýGDýHOHWULFLGDGHýGDý$PD]{QLDñýDýDQiOLVHýGRV

GDGRVý DTXLý DSUHVHQWDGRVý SRGHPý DSRQWDUý WDPEpPý QDý GLUHomRý GDý RSRUWXQLGDGHý H

YLDELOLGDGHýGRýDXPHQWRýVLJQLILFDWLYRýGDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDñýFRPýJiVýQDWXUDOýQDFLRQDOñ

EROLYLDQRýRXýDUJHQWLQRñýFDUYmRýQDFLRQDOýRXýLPSRUWDGRýHýPHVPRýGHULYDGRVýGHýSHWUyOHRï

$VýDOWHUQDWLYDVýGHýFRJHUDomRñýDýJiVýQDWXUDOñýELRPDVVDýHýyOHRýFRPEXVWtYHOýFRQYHQFLRQDOñ

WrPýSRVVLELOLGDGHýFRQFUHWDýGHýRIHUWDýVRPHQWHýDýXPýSUD]RýLQWHUPHGLiULRñýHPýGHFRUUrQFLD

GDVý OLPLWDo}HVý LQWUtQVHFDVý GHý VXDVý LPSODQWDo}HVïý (VWDVý DOWHUQDWLYDVý H[LEHPý FRQGLo}HV

DWUDHQWHVýGHýIRUQHFLPHQWRï

$ý UHFRPHQGDomRý TXHý VHý FRORFDý pý QRý VHQWLGRý GHý DSURIXQGDPHQWRý GRVý HVWXGRVý GH

DYDOLDomRýGDýFRQWULEXLomRýGDýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDýGRVý6LVWHPDVý,QWHUOLJDGRVïý&RPR

VHý YHULILFRXñý VmRý JDQKRVý VLJQLILFDWLYRVý DFUHVFHQWDGRVý DRý FXVWRý GHý JHUDomRñý QmRý VH

GHYHQGRý QHJOLJHQFLDUý VXDý LPSOHPHQWDomRïý (VSHFLDOý FXLGDGRý GHYHý VHUý FRORFDGRý QD

RUJDQL]DomRýGDVýIXWXUDVýHVWUXWXUDVýGHýJHVWmRýGRý6HWRUâýGLVSRVLo}HVýGHYHPýVHUýSUHYLVWDV

SDUDý TXHý KDMDý HIHWLYRý FRQWUROHý GRý GHVSDFKRý GDVý WHUPRHOpWULFDVñý JDUDQWLQGRðVH

PHFDQLVPRVý SDUDý Dý FRUUHWDý GLVWULEXLomRý GRVý HQFDUJRVý Hý JDQKRVý UHDOL]DGRVý HQWUHý RV

HPSUHHQGHGRUHVýWpUPLFRVýHýRVýKLGUiXOLFRVýHYHQWXDOPHQWHýIDYRUHFLGRVï

$Vý DOWHUQDWLYDVý GHý H[SDQVmRý DYDOLDGDVý GLUHFLRQDPðVHý SDUDý XPý DXPHQWRý LPSRUWDQWHý GD

SDUWLFLSDomRýGDý WHUPRHOHWULFLGDGHýQDýJHUDomRïý(VWHýSDUTXHýGHYHUiý VHUýDFLRQDGRýSRUýJiV

QDWXUDOñý GHULYDGRVý GHý SHWUyOHRý Hý FDUYmRñý WRGRVý HVWHVý FRPEXVWtYHLVý GHý SURFHGrQFLD

QDFLRQDOý Hý HVWUDQJHLUDïý 1HVWHý VHQWLGRñý UHFRPHQGDðVHý WDPEpPý Rý DSURIXQGDPHQWRý GRV

HVWXGRVý GHý DYDOLDomRý GDVý FRQGLo}HVý GHý VXSULPHQWRý GHVWHVý HQHUJpWLFRVñý DQDOLVDQGRðVHý D

FRQYHQLrQFLDý GRý FRPSURPHWLPHQWRý GDý JHUDomRý GHý XPý UHFXUVRý WmRý HVWUDWpJLFRý Dý XP

VXSULPHQWRýHVWUDQJHLURï
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1HVWDýPHVPDý GLUHomRñý GHYHðVHý YHULILFDUý RýPRQWDQWHý Dý VHUý GHVSHQGLGRý QDý DTXLVLomRý GH

HQHUJpWLFRVñýSULQFLSDOPHQWHýRVýLPSRUWDGRVïý6mRýTXDQWLDVýYXOWRVDVñýFRPSURPLVVDGDVýFRP

XPýVHWRUýGHýEDVHýGDýHFRQRPLDñýTXHýQmRýSRGHPýVRIUHUýTXDOTXHUýLQWHUUXSomRýHPýIXQomRýGH

HYHQWXDLVýGHVHTXLOtEULRVýQRýIOX[RýGHýGLYLVDVïý'HYHðVHýDYDOLDUýFRQWLQXDGDPHQWHýRýEDODQoR

GHýSDJDPHQWRVýGRVýUHFXUVRVýHPSUHJDGRVýQDýJHUDomRýFRPýFRPEXVWtYHLVýLPSRUWDGRVñýVRE

SHQDýGHýVHýLQYLDELOL]DUýDVýH[SDQV}HVýFRPýHVWHVýUHFXUVRVï

2ýFDPLQKRýDýVHUýWULOKDGRýpýEDVWDQWHýFRPSOH[RñýQmRýH[LVWLQGRñýSRUpPñýRXWUDVýDOWHUQDWLYDV

SDUDý Dý FRQGXomRý GHVWHVý SURMHWRVïý $ý QRYDý OHJLVODomRý Hý Rý VXUJLPHQWRý GDVý OHJtWLPDV

SUHVV}HVý GDVý FRPXQLGDGHVý GRVý ORFDLVý GHý FRQVWUXomRñý FRQVWLWXHPý HOHPHQWRVý TXH

GLILFXOWDPýDýLPSODQWDomRýGHýQRYRVýHPSUHHQGLPHQWRVïý$FUHGLWDðVHñýWRGDYLDñýTXHýRVýERQV

SURMHWRVýWHUmRýFRQGLo}HVýGHýDGPLQLVWUDUýHVWDVýSUHVV}HVï

1HVWHýFRQWH[WRñýRý3,3ýðý3ODQHMDPHQWRý,QWHJUDGRýGHý5HFXUVRVýGHVSRQWDýFRPRýIHUUDPHQWDO

IXQGDPHQWDOýSDUDýSRVVLELOLWDUýDýLQWHJUDomRýHQWUHýRVýSURMHWRVýQHFHVViULRVýDRýDWHQGLPHQWR

GDýGHPDQGDýSRUýHQHUJLDýGDýVRFLHGDGHñýFRPýRXWUDVýQHFHVVLGDGHVýVRFLDLVñýIDFLOLWDQGRýVXD

DFHLWDomRý SHODVý FRPXQLGDGHVý LPSDFWDGDVý Hñý SRUWDQWRñý YLDELOL]DomRý SDUDý Rý EHQHItFLRý GR

3DtVýFRPRýXPýWRGRï



(;3$16®2#'$#2)(57$#'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ëêæ

5()(5¶1&,$6ý%,%/,2*5·),&$6

%LEOLRJUDILDý&RQVXOWDGD

>íì@ý$%%ýðý¦1RWDVýGRý6HPLQiULRý7HFQROyJLFRýGHý7XUELQDVýDý*iVýHý&LFORVý&RPELQDGRV§
ðýìääèýðý6ï3ïýðý%UDVLOï

>íë@ý$%5(8ñý$ï7ïýðý¦9LVLRQý*OREDOý6XGDPHULFDQDý6REUHýHOý*DV§ïý,Qãý5HXQLyQýGHý$OWRV
(MHFXWLYRVýGHýODý&,(5ñý;;;Dñý6HWïñýìääçïý3HUXý$QQDOHVï

>íê@ý$&25'ñý+ï.ïýðý¦/1*ý9HQWXUHVý5DLVHý(FRQRPLFñý7HFKQLFDOñý3DUWQHUVKLSý,VVXHV§ï
2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýðý-XOïíêñìääèýðý3HQQ:HOOý3XEOLVKLQJýðý2NODïý86$ï

>íé@ý$'(/0$1ñý0ï$ïý÷ý+28*+-21ñý-ï&ïýðý(QHUJ\ý5HVRXUFHVýLQý8QFHUWDLQý)XWXUHýð
ìäåêï

>íè@ý$,'$5ñý+ï&ïýðý%ROHWLPý0HPyULDý&(63ýðýDQRýèñýQRýäñýGH]HPEURýìääçï

>íç@ý$/%848(548(ñý-ï&ï5ïýðý3DOHVWUDVýGXUDQWHý&XUVRýGHý3ODQHMDPHQWRý(VWUDWpJLFRýð
8QLGDGHý9,,,ý ðý ¦&ULWpULRVý Hý 3URFHGLPHQWRVý SDUDý Rý 3ODQHMDPHQWRý (QHUJpWLFR§ý ð
&HQWURýGHý7UHLQDPHQWRý&(63ýðý%RWXFDWXî63ýðýììîìäåäï

>íæ@ý $/0$1d$ñý 5ïý ðý 6LVWHPDý GHý JHUDomRý HOpWULFDý VRODUý QRý (VWDGRý GHý 6mRý 3DXORã
&RQFHSomRñý 3URJUDPDý GHý ,PSODQWDomRý Hý2SHUDomRïý ,Qãý6137((ñý;,9ñý%HOpPñ
ìääæýðý$1$,6ï

>íå@ý$/48e5(6ñý-ï/ïýðý5HHVWUXWXUDomRýGRý6HWRUý(OpWULFRýVREýDý¾WLFDýGRý6HWRUý3ULYDGRýð
3DOHVWUDýQRý,((ýHPýPDLRýìääçï

>íä@ý$2.,ñý ,ï÷ý$Oïý ðý ¦7HFKQLFDOý(IIRUWVý )RFXVý RQý&XWWLQJý/1*ý 3ODQWý&RVWV§ïý2LOý÷
*DVý-RXUQDOýðý-XOïíêñýìääèýðý3HQQ:HOOý3XEOLVKLQJýðý2NODïý86$ï

>ìí@ý%ï(ïý63(&,$/ýðý¦5HVHUYHVý$UHý6XIILFLHQWýWRý3URGXFHýìý0ý%23'§ïý%UD]LOý(QHUJ\
ðý$SUïñýìääçýðý(Gïý%UDVLOý(QHUJLDý/WGDýðý5ï-ïý%UDVLOï

>ìì@ý%ï(ïý63(&,$/ýðý¦3URYHQý*DVý5HVHUYHVý6WDQGýDWýìèéý%Pê§ïý%UD]LOý(QHUJ\ýðý$SUïñ
ìääçýðý(Gïý%UDVLOý(QHUJLDý/WGDýðý5ï-ïý%UDVLOï

>ìë@ý %$-$<ñý 6ý HWý DOïý ðý &RPSHWLWLYLGDGHý Hý ,PSDFWRVý GDý 87(ý GHý 3DXOtQLDý ðý 5HYLVWD
%UDVLOHLUDýGHý(QHUJLDýðý9ROïëýQRìîäëï

>ìê@ý%(&+7(/ýðý¦7KHUPDOý3RZHUý6FUHHQLQJý5HSRUW§ýìääéýðý6ï3ïðý%UDVLOï

>ìé@ý%(&.ñý5ï-ïýðý¦6WURQJý'HPDQGý*URZWKý6HHQýIRUý2LOýDQGý*DVýLQýìääæðää§ïý2LOý÷
*DVý-RXUQDOýðý$SUïëëñýìääçýðý3HQQ:HOOý3XEOLVKLQJýðý2NODïý86$ï

>ìè@ý%(&.ñý5ï-ïýðý¦:RUOGZLGHý8VHýRIý1DWXUDOý*DVýWRý&OLPEýåøýLQý1H[Wýêý<HDUV§ïý2LO
÷ý*DVý-RXUQDOýðý$SUïëëñýìääçýðý3HQQ:HOOý3XEOLVKLQJýðý2NODïý86$ï

>ìç@ý%(&.(5ñý%ïýðý¦7KHý1HZý6LHPHQVýê$ý*DVý7XUELQHý)DPLO\§ñý,Qãý.:8ý7HFKQLFDO
3UHVVý&RQIHUHQFHýðýìääéýðý%HUOLQýðý$OHPDQKDï

>ìæ@ý %(50$11ñý &ïý ðý 2Vý /LPLWHVý GRVý $SURYHLWDPHQWRVý (QHUJpWLFRVý SDUDý )LQV
(OpWULFRVãý 8PDý $QiOLVHý 3ROtWLFDý GDý 4XHVWmRý (QHUJpWLFDý Hý GHý VXDV
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1HVWDýDOWHUQDWLYDñýDýFHQWUDOýWHUPRHOpWULFDýRSHUDULDñýLQGHSHQGHQWHýGRVýFXVWRVýPDUJLQDLVýGH

FXUWRý SUD]Rñý FRPý XPý FRQVXPRý PtQLPRý HTXLYDOHQWHý Dý èíøý GRý YROXPHý FRQWUDWDGRý GH

é[ìíçý PêîGLDñý VHQGRý Rý JiVý H[FHGHQWHý YHQGLGRý Dý FRQVXPLGRUHVý SXOPmRý SRUý XPý SUHoR

HTXLYDOHQWHýDRýGRýJiVýQDý¦ERFDýGRýSRoR§ïý1RVýSHUtRGRVýKLGUROyJLFDPHQWHýGHVIDYRUiYHLVñ

RXý TXDQGRý Rý FXVWRý PDUJLQDOý GHý FXUWRý SUD]Rý LQGLFDVVHý Dý QHFHVVLGDGHý GHý RSHUDomRý GD

FHQWUDOýHPýUHJLPHýGHýEDVHñýRýJiVýVHULDýGLUHFLRQDGRýSDUDýDýWHUPRHOpWULFDïý3DUDýUHGX]LUýRV

FXVWRVýGHýJHUDomRñýFRQVWUXLXðVHýDýDOWHUQDWLYDýGHýPDQHLUDýKtEULGDñýFRQVXPLQGRýJiVýQDWXUDO

HýyOHRýFRPEXVWtYHOñýVHQGRýTXHýRýWUDPRýDýJiVýWHPýSRWrQFLDýLQVWDODGDýFDSD]ýGHýDEVRUYHUýR

YROXPHý FRQWUDWDGRý GHý JiVý QDWXUDOý ðý FHUFDý GHý äííý 0:ñý HQTXDQWRý Rý WUDPRý Dý yOHR

FRPEXVWtYHOýWHPýSRWrQFLDýHTXLYDOHQWHýDýçííý0:ïý(PýDPERVýRVýFDVRVýVHULDýXWLOL]DGDýD

WHFQRORJLDý GHý FLFORý FRPELQDGRïý $Vý )LJXUDVý $ïìý Hý $ïëý LOXVWUDPý Rý DUUDQMRý GHVHQKDGRï

5$026ýäê

(VVHý DUUDQMRý REMHWLYDý UHGX]LUý Rý FRQVXPRýPpGLRý GRý FRQMXQWRñý QDýPHGLGDý TXHý Rý WUDPR

PRYLGRý Dý yOHRý FRPEXVWtYHOý SRGHULDý RSHUDUý HPý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDñý LVWRý pñý FRP

IDWRUýGHýFDSDFLGDGHýPtQLPRýREULJDWyULRý]HURïý$OpPýGLVVRñýRýIDWRýGDýFHQWUDOýSRGHUýXWLOL]DU

GRLVýFRPEXVWtYHLVýSURSRUFLRQDý IOH[LELOLGDGHý Hý VHJXUDQoDýRSHUDFLRQDOñý HPERUDý FRPýXP

FXVWRýDVVRFLDGRýDRýWUDWDPHQWRýGRýyOHRýFRPEXVWtYHOñýYLVDQGRýDGHTXiðORýjýXWLOL]DomRýHP
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(VVHý DUUDQMRý REMHWLYDý UHGX]LUý Rý FRQVXPRýPpGLRý GRý FRQMXQWRñý QDýPHGLGDý TXHý Rý WUDPR

PRYLGRý Dý yOHRý FRPEXVWtYHOý SRGHULDý RSHUDUý HPý FRPSOHPHQWDomRý WpUPLFDñý LVWRý pñý FRP

IDWRUýGHýFDSDFLGDGHýPtQLPRýREULJDWyULRý]HURïý$OpPýGLVVRñýRýIDWRýGDýFHQWUDOýSRGHUýXWLOL]DU

GRLVýFRPEXVWtYHLVýSURSRUFLRQDý IOH[LELOLGDGHý Hý VHJXUDQoDýRSHUDFLRQDOñý HPERUDý FRPýXP

FXVWRýDVVRFLDGRýDRýWUDWDPHQWRýGRýyOHRýFRPEXVWtYHOñýYLVDQGRýDGHTXiðORýjýXWLOL]DomRýHP

WXUELQDVýDýJiVïý2ýyOHRýVHMDýIRUQHFLGRýDRý6HWRUý(OpWULFRýHQHUJHWLFDPHQWHýHTXLYDOHQWHýDR

SUHoRýGRýJiVýQDWXUDOïý(/(752%5·6ýéì

&RPRýVHýYHULILFDýSHODýILJXUDñýKiýGXDVýVLWXDo}HVýEiVLFDVãýõLôýFHQWUDOýWpUPLFDýRSHUDQGRýHP

UHJLPHýGHýEDVHñýQHVWHýFDVRýDýFHQWUDOýDEVRUYHýRýYROXPHýFRQWUDWDGRýGHýJiVýQDWXUDOýHýXP

VXSOHPHQWRýGHýyOHRýFRPEXVWtYHOýHTXLYDOHQWHýDýëñç[ìíçýPêîGLDýõaëéííýWîGôâýHýõLLôýFHQWUDO

WpUPLFDýHPýUHJLPHýGHýJHUDomRýPtQLPDñýRFDVLmRýHPýTXHýFRQVRPHýRýPtQLPRýREULJDWyULR

õëñí[ìíçýPêîGLDôýHýUHYHQGHýRVýUHVWDQWHVýëñí[ìíçýPêîGLDýSDUDýFRQVXPLGRUHVýSXOPmRï

$ýGHVYDQWDJHPýGHVVHýVLVWHPDýSDUDýRýVHWRUýHOpWULFRýðýRXýSDUDýDýHPSUHVDýSURSULHWiULDýGD

FHQWUDOñýpýTXHýRýFXVWRýPpGLRýGRýJiVýHIHWLYDPHQWHýXWLOL]DGRýSDUDýJHUDomRýWpUPLFDýpýPXLWR

HOHYDGRâýQRýFDVRýHVWXGDGRýRýFXVWRýGRýJiVýQDWXUDOýVXELXýGHý86ùýêî00%WXýSDUDýFHUFDýGH

86ùý éñèî00%WXìñý Hý WDPEpPý SHORý IDWRý GRý FRQVXPRý PpGLRý HVSHUDGRý DSUHVHQWDUðVH

VHQVLYHOPHQWHý VXSHULRUý DRý FRQVXPRý yWLPRïý (VVDVý GHVYDQWDJHQVý UHGX]HPý EDVWDQWHý D

DWUDWLYLGDGHýGDýFHQWUDOýWpUPLFDï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ì2ý YDORUý 86ùý éñèî0%78ý IRLý GHWHUPLQDGRý FRQVLGHUDQGRý Rý JiVý HIHWLYDPHQWHý FRQVXPLGRý SHOD
FHQWUDOý Hý Rý FXVWRý WRWDOý HIHWLYDPHQWHý SDJRñý TXHý LQFRUSRUDý Rý SUHMXt]Rý QDý UHYHQGDý DRV
FRQVXPLGRUHVýSXOPmRï
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$ýDQiOLVHýGDýVHQVLELOLGDGHýGHVVHVýFXVWRVýHPýUHODomRýDRýSUHoRýGRýJiVýpýLOXVWUDGDýQDý)LJXUD

$ïêý Dý VHJXLUñý RQGHý DSUHVHQWDðVHý Dý YDULDomRý GRý tQGLFHý GHý PpULWRý HPý IXQomRý GR

LQYHVWLPHQWRýHVSHFtILFRýSDUDýGLIHUHQWHVýSUHoRVýGHýJiVï

)LJXUDý$ïêýðýºQGLFHVýGHý0pULWR

1Dý 7DEHODý $ïìý PRVWUDðVHý XPý UHVXPRý GRVý SULQFLSDLVý UHVXOWDGRVý GRý GHVHPSHQKR

ILQDQFHLURý GDý SULPHLUDý DOWHUQDWLYDñý RQGHý YHULILFDðVHý Rý {QXVý RFDVLRQDGRý SHOD

LQIOH[LELOLGDGHïý2ýFRQVXPRýPtQLPRýHOHYDGRýSURYRFDýXPýFXVWRýDGLFLRQDOýGHýDWpý86ùýåéí

PLOK}HVñýFRQVLGHUDQGRýRýYDORUýSUHVHQWHýGHVVHVýFXVWRVýDRý ORQJRýGDýYLGDý~WLOýGDýFHQWUDOñ

YDORUý VXILFLHQWHý SDUDý ILQDQFLDUý LQYHVWLPHQWRVý DGLFLRQDLVý QRVý VLVWHPDVý GHý SURGXomRý H

WUDQVSRUWHýGHýJiVýQDWXUDOïý(/(752%5·6ýéì
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$OpPýGLVVRñýRýSUHMXt]RýFRPýDýUHYHQGDý LQGLFDýTXHýRVýFRQVXPLGRUHVýSXOPmRýGRýVLVWHPD

GHYHPýSDJDUýPDLVýSHORýJiVýðýXPýYDORUýGHýFXVWRñýSRLVýQmRýVHýWUDWDýGHý¦JiVýLQWHUUXSWtYHO§ë

QRý VHQWLGRý FOiVVLFRý GRý WHUPRñý PDVñý DRý FRQWUiULRñý JiVý GLVSRQtYHOý FRPý UD]RiYHO

UHJXODULGDGHýHýVHJXUDQoDýGHýFRQWUDWRVýUHQRYDGRVýDQXDOPHQWHñýFRPRýVHýSRGHýFRQFOXLUýGDV

LQIHUrQFLDVýHVWDWtVWLFDVýH[WUDtGDVýGHýVLPXODo}HVýHQIRFDQGRýDýRSHUDomRýIXWXUDýGDýFHQWUDOï

(/(752%5·6ýéì

$ýDOWHUQDWLYDýKtEULGDýpýXPDýRSomRýjýLQIOH[LELOLGDGHýGHýIRUQHFLPHQWRýGHýJiVýHýSRGHýVHU

DSHUIHLoRDGDýFRPýDýDPSOLDomRýGDýSDUFHODýDýyOHRñýPDVýFDEHýGHVWDFDUýTXHýDýRSomRýFLFOR

FRPELQDGRý Dý yOHRý FRPEXVWtYHOñý Dý GHVSHLWRý GRVý ULVFRVý HQYROYLGRVñý pý XPDý DWUDHQWH

DOWHUQDWLYDýGHýH[SDQVmRýSDUDýìíííýRXýëíííý0:ïý&RPýHIHLWRñýDýDOWHUQDWLYDýUHIHUHQWHýDR

SULPHLURýPRGHORýVLJQLILFDýXPý{QXVýSHVDGRýSDUDýDý&HQWUDOý7pUPLFDïý$ýTXHVWmRýEiVLFDýpýD

DVVXQomRýGHýTXHýDýRWLPL]DomRýGRVýVXEVLVWHPDVýGHýSURGXomRýHýWUDQVSRUWHýGHýJiVýGHYDýWHU

SULRULGDGHýVREUHýRVýGHPDLVýFRPSRQHQWHVýGRýVLVWHPDïý(/(752%5·6ýéì

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ë$ýJDUDQWLDýGHýVXSULPHQWRýGHVVHýJiVýpýGHýçèøýGRýWHPSRñýPDVýFRPýSURJUDPDomRýDQXDOïý(VVDV
FDUDFWHUtVWLFDVý VmRý GHý XPý LQVXPRý FRPý XPý YDORUý PXLWRý PDLRUý GRý TXHý Rý WUDGLFLRQDOý ¦JiV
LQWHUUXSWtYHO§ï
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$ýFRQFHSomRýGHVWDýDOWHUQDWLYDýGHULYRXýGDVýFDUDFWHUtVWLFDVýLQWUtQVHFDVýGRýFRQWUDWRý¦WDNHýRU

SD\§ñý FXMDý QDWXUH]Dý pý Dý PHVPDý GRVý FRQWUDWRVý GHý GHPDQGDý SUDWLFDGRVý SHODV

FRQFHVVLRQiULDVýGHýHQHUJLDýHOpWULFDñýHýFRLQFLGHQWHPHQWHñýFRPýRVýFRQWUDWRVýGHýDTXLVLomR

GHý HQHUJLDý GDVý FHQWUDLVý GHý JHUDomRñý VHMDPý WpUPLFDVý RXý KLGURHOpWULFDVïý (Pý WRGRVý HVVHV

FRQWUDWRVýRýYDORUýDýVHUýSDJRýSHORýFRQVXPLGRUýpýDý¦FDSDFLGDGH§ýTXHýRýVLVWHPDýDORFRXýSDUD

Rý VHXýXVRý HVSHFtILFRñý RXý DýRIHUWDý GLVSRQtYHOý HPýXPDý FHQWUDOý GHý JHUDomRñý DGLFLRQDGRý D

XPDý SDUFHODý TXHý UHSUHVHQWDý Rý HIHWLYRý FRQVXPRý GRý HQHUJpWLFRý HPý FRQVLGHUDomRï

5$026ýäê

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êý9DORUý3UHVHQWHýDRýORQJRýGDýYLGDý~WLOýGHýêíýDQRVñýFRPýìíøýDïDïýGHýWD[DýGHýGHVFRQWRï
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(VVDýDERUGDJHPñýTXHýDEUHýQRYDVýHýSURPLVVRUDVýSRVVLELOLGDGHVýSDUDýDý LQVHUomRýUDFLRQDO

GHý FHQWUDLVý WpUPLFDVý Dý JiVý QDWXUDOý QRý VLVWHPDý LQWHUOLJDGRý 6XOî6XGHVWHñý FRPRý VHUi

DERUGDGRý PDLVý DGLDQWHñý FRQVLGHUDý Rý FRQWUDWRý GHý DTXLVLomRý GHý JiVý VXEGLYLGRý HPý GRLV

FRQWUDWRVýGLVWLQWRVã

õLôýSUHVWDomRýGHýVHUYLoRýGHýWUDQVSRUWHýGHýJiVâ

õLLôýYHQGDýGDý¦FRPPRGLW\§ýJiVï

(VVHý WLSRý GHý FRQWUDWRý pý SDUWLFXODUPHQWHý LQWHUHVVDQWHý DRý VHý YHULILFDUý Dý HVWUXWXUDý GRV

HPSUHHQGLPHQWRVýHQYROYLGRVïý3URYDYHOPHQWHñýSRUýXPý ODGRñýDýFHQWUDOý WpUPLFDý¦kQFRUD§

GRýSURMHWRýGHýLPSRUWDomRýGHýJiVýGDý%ROtYLDýVHUiýSULYDGDñýSRUýRXWURñýpýFRQYHQLHQWHýTXHýD

RSHUDomRýGDýFHQWUDOýVHMDýGHýUHVSRQVDELOLGDGHýS~EOLFDýSHODVýSRVVLELOLGDGHVýGHýRWLPL]DomR

RSHUDFLRQDOýTXHýLVVRýSRGHUiýSURSRUFLRQDUïý3RUýRXWURýODGRñýHVWDýDERUGDJHPýUHGX]ýRýFXVWR

TXHý WHULDý TXHý VHUý DVVXPLGRý SHODý&&&ñý YLDELOL]DQGRý Rý UDWHLRý GRVý FXVWRVý GRý JiVý HQWUH

WRGRVýRVýEHQHILFLiULRVï

1HVWHýFDVRñýDý¦UHVHUYD§ýGHýFDSDFLGDGHýGRýJDVRGXWRýSDUDýDWHQGHUýDRýFRQVXPRýGDýFHQWUDO

TXDQGRý RSHUDQGRý HPý UHJLPHý GHý EDVHý ðý é[ìíçý PêîGLDñý pý FRQVLGHUDGDý FRPRý FXVWRý GH

FDSLWDOïý(VVHýpýHIHWLYDPHQWHýDýSDUFHODý¦WDNHýRUýSD\§ýGRýFRQWUDWRñýDWpýSRUTXHýWUDWDðVHýGH

XPýFRQWUDWRýHVSHFtILFRýFRPýDýHPSUHVDýGHýWUDQVSRUWHýGHýJiVñýHQTXDQWRýRýIRUQHFLPHQWRýGH

FRPEXVWtYHOý SURSULDPHQWHý GLWRý GHYHý VHUý HIHWXDGRý SHODý HPSUHVDý GLVWULEXLGRUDý GHý JiV

HVWDGXDOñýFRQFHVVLRQiULDýORFDOýGHVVHýVHUYLoRïý(/(752%5·6ýéì

$ý )LJXUDý $ïéý Dý VHJXLUý VXJHUHý HQWmRý XPDý HVWUXWXUDý Dý VHUý HVWDEHOHFLGDý SDUDý R

HPSUHHQGLPHQWRñýGHVWDFDPðVHýDVýVHJXLQWHVýLQWHUIDFHVã
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õLôý FRQWUDWRý GHý DTXLVLomRý GHý ¦FDSDFLGDGHý GHý SRWrQFLDé§ý HQWUHý Rý ¦6HWRUý (OpWULFR§ý Hý D

HPSUHVDý SURSULHWiULDý GDý FHQWUDOý WpUPLFDñý õTXHý VHULDý HVFROKLGRý DWUDYpVý GHý XPDý OLFLWDomR

S~EOLFDôñý DRý TXDOý HVWDULDý LQFRUSRUDGRý Rý FRQWUDWRý GHý WUDQVSRUWHý GHý JiVïý (VVHý FRQWUDWR

SRGHULDý VHUý GRý WLSRý %/7ý ðý %XLOGý /HDVHý DQGý 7UDQVIHUý RXý %227ý ðý %XLOGý 2ZQý DQG

7UDQVIHUñý VHQGRýTXHýHPýTXDOTXHUýGRVýFDVRVýDýFHQWUDOý WpUPLFDýGHYHULDý VHUýRSHUDGDýSHOR

VLVWHPDýLQWHUOLJDGRï

õLLôý&RQWUDWRý HQWUHý Dý&HQWUDOý7pUPLFDý Hý Dý HPSUHVDý GHý WUDQVSRUWHý GHý JiVý QDWXUDOïý1HVWD

HVWUXWXUDýQmRýKDYHULDýFRQWUDWRýGHýVXSULPHQWRýGHýFRPEXVWtYHOýHQWUHýDýFHQWUDOýHýRýVXSULGRU

GHýJiVýQDWXUDOñýSRLVýVHULDýUHDOL]DGRýDWUDYpVýGRý6HWRUý(OpWULFRï

õLLLôý &RQWUDWRý HQWUHý Rý 6XSULGRUý GHý *iVý Hý Rý 6HWRUý (OpWULFRñý TXHý VHULDý XPDý HVSpFLHý GH

¦FRQWUDWRý FROHWLYR§ý QRý TXDOý SDUWLFLSDULDPý DVý HPSUHVDVý SURSULHWiULDVý GDVý WpUPLFDV

SDUWLFLSDQWHVýGDý¦kQFRUD§ñýDVýHPSUHVDVýGHýGLVWULEXLomRýGHýJiVýHýDý3(752%5·6ï

)LJXUDý$ïéýðý,QWHUðUHODFLRQDPHQWRVýHQWUHý3DUWLFLSDQWHV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
é2ý WHUPRý ¦FDSDFLGDGHýGHýSRWrQFLD§ýGHYHýVHUýHQWHQGLGRýFRPRýHTXLYDOHQWHýjýHQHUJLDýJDUDQWLGD
GDVýFHQWUDLVýDýJiVïý&DEHý UHGHILQLUý Rý FULWpULRýSDUDýFDOFXODUýDý ¦HQHUJLDýJDUDQWLGD§ýGDVý WpUPLFDVñ
SRLVýRýDWXDOñýTXHýXWLOL]DýDýSRQGHUDomRýHFRQ{PLFDýQmRýSDUHFHýDSURSULDGRï
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(VVDý HVWUXWXUDý Vyý VHý YLDELOL]Dý VHý KRXYHUý YDQWDJHQVý SDUDý WRGRVý RVý DJHQWHVý HQYROYLGRVâ

GHVWDýIRUPDýpýIXQGDPHQWDOýFRPSUHHQGHUýTXHýRý6HWRUý(OpWULFRñýDRýILUPDUýXPýFRQWUDWRýGH

DTXLVLomRýGHýJiVñýWHUiýDVýREULJDo}HVýFRUUHVSRQGHQWHVñýPDVýWDPEpPýRVýGLUHLWRVýGDýTXRWD

GHý JiVý DVVRFLDGDïý &RPRý Rý SUHoRý GRý JiVý VHUiý Rý GDý ¦ERFDðGRðSRoR§ñý WRUQDðVHý YLiYHOý D

FRQYHUVmRý GHý WRGDVý DVý WHUPRHOpWULFDVý Dý yOHRý FRPEXVWtYHOý ORFDOL]DGDVý HPý UHJL}HV

SDVVtYHLVýGHýVHUHPýVXSULGDVýSRUýJiVýQDWXUDOñýRýTXHýDXPHQWDýDýDWUDWLYLGDGHýGDýH[SDQVmRýD

JiVñýSRUýSHUPLWLUýDýUHGXomRýGRýFRQVXPRýPtQLPRýREULJDWyULRýGHýèíøýSDUDýFHUFDýGHýëèøñ

SDWDPDUý SRVVLYHOPHQWHý DFHLWiYHOý GHý VHUý LQFOXtGRý QDý &&&ñý SHORVý EHQHItFLRVý TXH

SURSRUFLRQDUiýHPýHFRQRPLDýGHýFRPEXVWtYHLVèïý(/(752%5·6ýéì

$ýSDUFHODýGRýFXVWRýGHýFDSLWDOýGRýJDVRGXWRýDORFDGDýjýFHQWUDOýHTXLYDOHýDý86ùýéííýPLOK}HVñ

TXHýQRýFDVRýGHýXPDýFHQWUDOýFRPýSRWrQFLDýGHýììëíý0:ñýHTXLYDOHýDSHQDVýjVý WXUELQDVýD

JiVý GRý FDVRý DQWHULRUñý LPSOLFDQGRý HPý XPý DFUpVFLPRý GHý FXVWRý GHý 86ùý êçíîN:ïý &DEH

GHVWDFDUýTXHýKiýSHUVSHFWLYDVýPXLWRýSURPLVVRUDVýQDýPHGLGDýTXHýKiýPHUFDGRýSDUDýYHQGHU

JiVý Dý SUHoRVý SUy[LPRVý GHý 86ùý ëñíî00%WXñý YDORUý TXHý SRGHý SURSLFLDUý XPDý ERD

UHPXQHUDomRýjVýGLVWULEXLGRUDVýHýDRýSUySULRýVHWRUýHOpWULFRïý1HVWHýHQIRTXHýpýREYLRýTXHýR

JiVýTXHýIRUýFRQVXPLGRýDWHQGHQGRýDRVýGHVSDFKRVýDXWRUL]DGRVýVHUiýVHPSUHýYDQWDMRVRýSDUD

RýVHWRUýSRLVýVHUiýPDLVýEDUDWRýGRýTXHýRýyOHRïý(/(752%5·6ýéì

1HVVDýDERUGDJHPýDý¦kQFRUD§ýGRýSURMHWRýGHýLPSRUWDomRýGHýJiVýGDý%ROtYLDýVHULDýIRUPDGD

SRUýWRGDVýDVýWpUPLFDVýDýyOHRýTXHýSRVVDPýVHUýDWHQGLGDVýSRUýJiVñýDOpPýGDVýWpUPLFDVýQRYDVï

(QWUHýDVýFHQWUDLVýDýVHUHPýFRQVLGHUDGDVñýGHVWDFDPðVHã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
è6HýIRUýFRQVLGHUDGDýDýGHVSHVDýOtTXLGDýGDý&&&ýSRGHUiýRFRUUHUýDOJXPýJDQKRñýSRLVñýVREýVXDýyWLFDñ
VHýRýJiVýUHYHQGLGRýDOFDQoDUýSUHoRVýPHOKRUHVýGRýTXHýRVýHVWLPDGRVñýKDYHUiýUHVXOWDGRýSRVLWLYRï
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xý 3LUDWLQLQJDý(/(7523$8/2â

xý &DULREDý&3)/â

xý 6DQWDý&UX]ý)851$6â

xý ,JDUDSpý,ý&(0,*â

xý &HQWUDLVýDý*1ýGDý(1(568/âýH

xý &HQWUDLVýDý*1ýGRý6XGHVWH

1HVWDýDOWHUQDWLYDñýRFRUUHPýDOJXPDVý LQWHUSUHWDo}HVýGLIHUHQWHVýQRVýUHVXOWDGRVýREWLGRVýQR

SULPHLURýPRGHORïýDSHVDUýGRýFXVWRýGHýJHUDomRýWRWDOýVHUýPXLWRýSUy[LPRýGRýFDVRýDQWHULRUïý$

SULPHLUDý WUDQVIRUPDomRý UHOHYDQWHý pý TXHý Dý HVWUXWXUDý SURSRVWDý QDý )LJXUDý $ïéý DOWHUD

SURIXQGDPHQWHý DVý FRQFOXV}HVý DWXDLVý Dý UHVSHLWRý GDý FRQYHUVmRý GDVý FHQWUDLVý WpUPLFDV

H[LVWHQWHVý SDUDý JiVý QDWXUDOïý $ý DQiOLVHý DWXDOý FRQVLGHUDñý FRUUHWDPHQWHñý TXHý RVý JDQKRV

PRGHVWRVý GHý HQHUJLDý JDUDQWLGDý QmRý MXVWLILFDPý RVý LQYHVWLPHQWRVý SDUDý PXGDUý GH

FRPEXVWtYHOñý GHYLGRý DRý GLIHUHQFLDOý GHý SUHoRVý HQWUHý Rý yOHRý FRPEXVWtYHOý Hý Rý JiVý VHU

LQVXILFLHQWHýSDUDýUHPXQHUiðORVïý(/(752%5·6ýéì

1DVý FRQVLGHUDo}HVý DTXLý DSUHVHQWDGDVñý HQWUHWDQWRñý Rý SUHoRý GRý JiVý SDUDý HVVDVý FHQWUDLV

SDVVDýDýVHUýGHýDSHQDVý86ùýìî00%WXñýHTXLYDOHQWHýDý86ùýéíîWýGHýyOHRñýHQTXDQWRýRýSUHoR

GRýyOHRýFRPEXVWtYHOýYDULDýGHý86ùýìñåýDýêñëî00%WXñýGHSHQGHQGRýGRýWLSRïý&RQVLGHUDQGR

DSHQDVýRýFRQVXPRýGHýyOHRýSDUDýDWHQGHUýDRýGHVSDFKRýREULJDWyULRýQDVýWpUPLFDVýGHý6DQWD

&UX]ñý3LUDWLQLQJDýHý&DULREDñýTXHýDOFDQoRXýHPýPpGLDýìíí[ìíêýWRQHODGDVýGHýyOHRýSRUýDQRñ

HTXLYDOHQWHýDýêíí[ìíêýPêîGLDýGHýJiVýQDWXUDOñýSRGHULDýVHUýREWLGDýXPDýHFRQRPLDýDQXDOýGH

FHUFDý GHý 86ùý çý PLOK}HVñý FDSD]ý GHý ILQDQFLDUý RVý LQYHVWLPHQWRVý SDUDý Dý WURFDý GH

FRPEXVWtYHOñýHVWLPDGRVýHPý86ùýìëýPLOK}HVïý(/(752%5·6ýéì
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$ý VHJXQGDý DOWHUDomRý LPSRUWDQWHý UHIHUHðVHý Dý WHFQRORJLDý GDý FHQWUDOñý RQGHñý QHVVHý FDVRñý D

RSomRýPDLVýHFRQ{PLFDýpýDýLQVWDODomRýGHýWXUELQDVýDýJiVýHPýFLFORýVLPSOHVñýSRLVýGHYLGRýDR

EDL[RýFXVWRýGRýFRPEXVWtYHOýQmRýpýUHPXQHUDGRýRýLQYHVWLPHQWRýDGLFLRQDOýSDUDýLQVWDODomR

GRý FLUFXLWRý GHý YDSRUñý WUDQVIRUPDQGRý Dý FHQWUDOý HPý FLFORý FRPELQDGRïý (QWUHWDQWRñ

FRQVLGHUDo}HVýUHODWLYDVýjýFRQVHUYDomRýGHýUHFXUVRVýIyVVHLVýH[DXUtYHLVýHýDýREVHUYDomRýGR

FXVWRýGHýRSRUWXQLGDGHýGRýJiVýQDWXUDOýSDUDýJHUDomRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýSRGHPýUHFRPHQGDU

DýLQVWDODomRýGHýFLFORVýFRPELQDGRVýPDLVýWDUGHïý(/(752%5·6ýéì

&RPýHIHLWRñýQDý)LJXUDý$ïèýGHPRQVWUDðVHýTXHýFRPýRýJiVýFXVWDQGRý86ùýìî00%WXýQmRýp

DWUDHQWHýLPSODQWDUýXPDýFHQWUDOýFLFORýFRPELQDGRñýSDUDýRSHUDUýFRPýIDWRUHVýGHýFDSDFLGDGH

PHQRUHVýGRýTXHýäíøïý1RýFDVRýDQWHULRUñýFRPRýRýSUHoRýGRýJiVýHUDý86ùýëñèî00%WXñýSDUD

IDWRUHVý GHý FDSDFLGDGHýPHQRUHVý GRý TXHý êèøý WDPEpPý Dý VROXomRýPDLVý DGHTXDGDý VHULDý D

LPSODQWDomRýGHýFHQWUDLVýFLFORýVLPSOHVïý(VWDýFRQVWDWDomRýpýIXQGDPHQWDOñýSRLVýSRVVLELOLWDñ

UHVVDOYDGRý Rý LQWHUHVVHý QDý SUHVHUYDomRý GRVý UHFXUVRVý IyVVHLVý HVFDVVRVñý Dý LPSODQWDomRñ

LQLFLDOý GHý åý WXUELQDVý Dý JiVý FLFORý VLPSOHVý FRPý ìêçý0:ý GHý SRWrQFLDñý VXILFLHQWHVý SDUD

DWHQGHUýDRýFRQWUDWRý¦WDNHýRUýSD\§ýHýDFUHVFHQWDQGRýæíøýGDýSRWrQFLDýSUHYLVWDñýFRPýDSHQDV

èíøýGRýLQYHVWLPHQWRïý(/(752%5·6ýéì

3DUDýILQDOL]DUýpýLPSRUWDQWHýPHQFLRQDUýTXHýDýLPSOHPHQWDomRýGHVWDýDOWHUQDWLYDýGHSHQGHýGH

DPSORýHQWHQGLPHQWRýHQWUHýDVýHPSUHVDVýGRý6HWRUñýSRLVýKiýQHFHVVLGDGHýGHýVHUHPýHIHWXDGRV

SURFHGLPHQWRVýQmRýSUHYLVWRVýDWXDOPHQWHñýFRPRýRý¦FRQWUDWRýFROHWLYR§ýHýDýDSURSULDomRýGR

FXVWRýGHýFDSLWDOýUHIHUHQWHýDRýWUDQVSRUWHýGHýJiVýHPýFRQMXQWRýFRPýDýFHQWUDOýWpUPLFDïý2XWUD

TXHVWmRýOHYDQWDGDýGL]ýUHVSHLWRýDýXPýGRVýDVVXQWRVýPDLVýFRPSOH[RVýHýSRXFRýHVWXGDGRVýGR

VHWRUñý TXHý pý Dý LQIOXrQFLDý GRý SUHoRý GRý FRPEXVWtYHOý QDý HQHUJLDý JDUDQWLGDý GDVý FHQWUDLV
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WpUPLFDVïý(VWHýDVSHFWRñýHPERUDýGHYDýVHUýDSURIXQGDGRñýWHPýVXDýLPSRUWkQFLDýPLQLPL]DGD

SHODý REVHUYDomRý GRVý IDWRUHVý GHý FDSDFLGDGHý LQGLFDGRVý QRVý HVWXGRVý GRý 6HWRUñý TXH

DXPHQWDPýPXLWRýFRPýDýUHGXomRýGRýSUHoRýGHý86ùýêî00%WXýSDUDý86ùýìî00%WXïý(VVH

DXPHQWRýPRGHVWRñýPXLWRýPHQRUýGRýTXHýRýHVSHUDGRñýSURYDYHOPHQWHýpýGHYLGRýDRýSDUTXH

WpUPLFRýWHUýSDUWLFLSDomRýPRGHVWDýðýDSHQDVýæñëøýðýQDýSRWrQFLDýLQVWDODGDýGDVýUHJL}HVý6XOñ

6XGHVWHýHý&ïý2HVWHïý(/(752%5·6ýéì

)LJXUDý$ïèýðý&XVWRVýGHý*HUDomRýHPý'LIHUHQWHVý&RQILJXUDo}HV
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$ïêý ðý ê$ý $/7(51$7,9$ãý&2175$72ý ¦7$.(ð25ð3$<§ý &20ý$50$=(1$0(172ý '(

*·6ý1$785$/

1HVWDý DOWHUQDWLYDý LGHQWLILFDðVHý XPDý IRUPDý GHñý HIHWLYDPHQWHñý PLQLPL]DUý Dý TXHLPDý GH

FRPEXVWtYHOýQDVý87(©VñýDWUDYpVýGRýDUPD]HQDPHQWRýGRýJiVýQDVýUHJL}HVýGHýSURGXomRñýHP

YROXPHVýDýVHUHPýDGPLQLVWUDGRVýHPýIXQomRýGDVýFRQGLo}HVýGHýFRQWRUQRýTXHýVHýYHULILFDUHP

QRýVLVWHPDïý3DUDýHVWHýFDVRýGHVHQYROYHXðVHýXPDýPHWRGRORJLDýSDUDýGHILQLUýRýYROXPHýyWLPR

GRýHVWRTXHýGHýJiVñýDVVLPýFRPRýDýFDSDFLGDGHýGDýFHQWUDOýWpUPLFDïý5$026ýäê

(VWDýDOWHUQDWLYDýIRLýFRQFHELGDýSDUDýLGHQWLILFDUýRýSRQWRýGHýHTXLOtEULRýHQWUHýRVýVXEVLVWHPDVñ

YLVDQGRýPLQLPL]DUýRVý LQYHVWLPHQWRVýJOREDLVýPDLVýRVý FXVWRVýRSHUDFLRQDLVý UHIHUHQWHVý DR

FRQVXPRýGHýFRPEXVWtYHOýGDýFHQWUDOýWpUPLFDïýeýHYLGHQWHýTXHýRýYROXPHýGRýHVWRTXHýGHýJiV

TXHý SHUPLWHý Dý RSHUDomRý HPý FRPSOHPHQWDomRý pý DQWLHFRQ{PLFRñý WDOý FRPRý QRý FDVRý GR

UHVHUYDWyULRý KLGURHOpWULFRý õQDý UHDOLGDGHý Rý YROXPHý GRý HVWRTXHý GHý JiVý pý Rý SUREOHPD

FRPSOHPHQWDUýDRýGRýUHVHUYDWyULRôïý$ýEDVHýGDýDOWHUQDWLYDýpýFULDUýXPýHVWRTXHýGHýJiVýTXH

¦UHJXODUL]H§ý Rý VXSULPHQWRý GHý JiVý GHý IRUPDý Dý FRLQFLGLðORý FRPý RVý SHUtRGRVý GHý FXVWRV

PDUJLQDLVý PDLVý HOHYDGRVñý GHYLGRý Dý DIOXrQFLDVý KLGUROyJLFDVý FUtWLFDVâý FUHVFLPHQWRý GR

PHUFDGRýPDLRUýGRýTXHýRýSUHYLVWRâýRXýDLQGDýDWUDVRVýLUUHFXSHUiYHLVýQDýH[SDQVmRýGDýRIHUWDï

5$026ýäê
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2ý DXPHQWRý GHý FXVWRý GHý LQYHVWLPHQWRý DGYLQGRý GHVWDý DOWHUQDWLYDñý DRý FRQWUiULRý GDV

DQWHULRUHVñýORFDOL]DðVHýQRVýVXEVLVWHPDVýGHýSURGXomRýHýWUDQVSRUWHñýSRLVýKiýQHFHVVLGDGHýGH

RUJDQL]DUýHýHTXLSDUýRýVLVWHPDýGHýDUPD]HQDJHPýHýGHýVHýPDQWHUýXPDýUHVHUYDýGHýSRQWDýQR

JDVRGXWRý SDUDý VXSULUý Dý GHPDQGDý GDý FHQWUDOý WpUPLFDý TXDQGRý HVWDý HQWUDUý HPý UHJLPHý GH

RSHUDomRýGHýEDVHïý9DOHýGHVWDFDUýTXHñýPHVPRýQHVWDýDOWHUQDWLYDñýRýFRQWUDWRýFRQWLQXDý¦WDNH

RUýSD\§ñýFRPýDýH[HFXomRýILQDQFHLUDýVHQGRýUHDOL]DGDýHPýEDVHýPHQVDOïý2ýTXHýGHýIDWRýVH

DOWHUDýpýRýGHVSDFKRýGHýJiVñýTXHýSDVVDýDýVHUýGHILQLGRýSHORýFRQVXPLGRUýðý&HQWUDOý7pUPLFDñ

FRPýDýPDQXWHQomRýGDýPHQRUýJHUDomRýREULJDWyULDýSRVVtYHOïý5$026ýäê

1DWXUDOPHQWHñýHPýIXQomRýGDýRXVDGLDýGDýVROXomRñýFDEHPýHVWXGRVýGHWDOKDGRVýVREUHýWRGRV

RVý DVSHFWRVý HQYROYLGRVñý WDLVý FRPRãý FXVWRVý GHý HVWRFDJHPñý ULVFRVý GHý DUPD]HQDUý JUDQGHV

YROXPHVýHPýRXWURýSDtVñýILQDQFHLURVñýHQWUHýRXWURVïý(QWUHWDQWRýYDOHýPHQFLRQDUýTXHýH[LVWHP

QRýPXQGRýJUDQGHVýVLVWHPDVýGHýDUPD]HQDPHQWRýSDUDý¦UHJXODUL]DU§ýRýIOX[RýGHýJiVýHQWUHýDV

UHJL}HVý SURGXWRUDVý Hý FRQVXPLGRUDVïý $SHQDVý QRVý (8$ý Kiý XPDý FDSDFLGDGHý GH

DUPD]HQDPHQWRý GHý PDLVý GHý ìííý ELOK}HVý GHý Pêñý HTXLYDOHQWHý jVý UHVHUYDVý EROLYLDQDVï

5$026ýäê

8PDý YLVmRý FODUDý GRý IXQFLRQDPHQWRý GRýPRGHORý SRGHý VHUý REVHUYDGDý QDVý )LJXUDVý$ïçý H

$ïæñýTXHýLOXVWUDPýDýRSHUDomRýQDVýVLWXDo}HVýH[WUHPDVïý5$026ýäê
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PpGLRVý õGLHVHOôñý DRý SDVVRý TXHý Dý GHý yOHRVý FRPEXVWtYHLVý H[SHULPHQWRXý XPý FUHVFLPHQWR

LQH[SUHVVLYRïý%(&.ýìé

(PýYHUGDGHñýDýSURMHomRýGDýGHPDQGDýGHýyOHRýFRPEXVWtYHOýSDUDýSDtVHVýDGLDQWDGRVýPRVWUD

YDORUHVý HVWDFLRQiULRVñý FRQVHTXrQFLDý GHý VHXý GHVORFDPHQWRý SHORý JiVý QDWXUDOïý (VWD

WHQGrQFLDýGHýSHQHWUDomRýGRýJiVýQDWXUDOñýLQFOXVLYHýDWUDYpVýGHý*1/ñýFDVRýGRý-DSmRñýUHIOHWH

PXGDQoDVýFRPSRUWDPHQWDLVýLPSRUWDQWHVýQHVWDVýVRFLHGDGHVñýFRPýXPDýSUHRFXSDomRýPDLRU

FRPýRýPHLRý DPELHQWHñý DOpPýGRý DSDUHFLPHQWRý GHý WHFQRORJLDVý GHý JHUDomRý WHUPRHOpWULFD

TXHýSULYLOHJLDPýHVWHýHQHUJpWLFRïý%(&.ýìé

6HULDýSUHPDWXURýFRQFOXLUýTXHýH[LVWLULDýH[FHVVRýGHýSURGXomRýGHýyOHRýFRPEXVWtYHOýQRýILP

GRýVpFXORýDWXDOïý2VýJUDQGHVýSURGXWRUHVýHýUHILQDGRUHVýWrPýFRQGLo}HVýGHýVHýUHSURJUDPDUýH

WUDQVIHULUý DVý SURGXo}HVý HQWUHý IUDo}HVâý Rý KLGURWUDWDPHQWRý GHý IUDo}HVý SHVDGDVñý SRU

H[HPSORñýpýXPDýGDVýYiULDVýRSHUDo}HVýTXHýSURPRYHPýHVWHýDMXVWHýGHýSURGXomRïý&(63ýëä
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ìääé ìääè ìääç ìääæ ìääå ìäää
9DULDomR
äçîää
õøô

23(3 ëæñê ëæñæ ëæñå ëäñí êíñë êìñê ìëñç
1mRý23(3 êìñå êëñé êêñä êéñë êéñç êéñä ëñä
([ð8566ýH
/HVWHý(XURSHX æñç æñç æñç æñç æñç æñæ ìñê
727$/ý081'2 ççñæ çæñæ çäñê æíñå æëñé æêñä çñç
ýøý23(3 éì éì éí éì éë éë ð
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õìí
ç
ý%EOîGô

ìääé ìääè ìääç ìääæ ìääå ìäää
9DULDomR
äçîää
õøô

*DVROLQDV ìäñí ìæñç ìæñä ìåñê ìåñç ìäñí èñä
'HVWLODGRVý0pGLRV ëìñç ëëñë ëëñä ëêñæ ëéñé ëèñì äñè
¾OHRý&RPEXVWtYHO äñè ìíñå ìíñå ìíñå ìíñä ìíñä íñå
2XWURV ìíñê ììñí ììñê ììñæ ìëñí ìëñê åñç
727$/ çíñé çìñç çëñä çéñè çèñä çæñê æñí
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%ïìïëý/RQJRý3UD]R

2Vý GDGRVý FRQVWDQWHVý QDVý 7DEHODVý Dý VHJXLUý DWHVWDPý TXHý RVý (8$ý pý Rý SULQFLSDOý SDtV

LPSRUWDGRUý GHý SHWUyOHRïý 'Dý PHVPDý IRUPDñý pý Dý HFRQRPLDý TXHý PDLVý FRQVRPHý HVWH

HQHUJpWLFRïý3HORVýGDGRVýGDýFDSDFLGDGHýGHýUHILQRñýHPýìääéñýRVý(8$ýWLQKDPýFDSDFLGDGH

SDUDý SURFHVVDUý HPý VXDVý UHILQDULDVý ìåñç[ìíçý %EOîGLDñý FRQWUDý XPDý SURGXomRý LQWHUQDý GH

SHWUyOHRý GHý åñé[ìíçý %EOîGLDý õ2LOý ÷ý *DVý -RXUQDOñý ëëý DEUïäçôñý LQGLFDQGRý XPý FRQVXPR

UHSUHVHQWDQGRýëñëýYH]HVýDýSURGXomRýLQWHUQDïý'2(î(,$ýêè

3RGHðVHýHQWmRýQRUWHDUýDVýDQiOLVHVýGDýHYROXomRýDýORQJRýSUD]RýGRýPHUFDGRýLQWHUQDFLRQDOýGH

SHWUyOHRý SHODVý DYDOLDo}HVý GRý FRPSRUWDPHQWRý GRý VXSULPHQWRý GRý PHUFDGRý HQHUJpWLFR

QRUWHðDPHULFDQRïý 1Dý 7DEHODý %ïêý Dý VHJXLUñý HVWLPDðVHý VXDý GHSHQGrQFLDý H[WHUQDïý $V

FRQFOXV}HVýFRQWLGDVýQHVWHý7DEHODýSRGHPýDLQGDýVHUýDPSOLDGDVýSHORVýGDGRVýDSUHVHQWDGRV

QDVý 7DEHODVý %ïéý Hý %ïèñý TXHý LQFRUSRUDPý SUHYLV}HVý GHý RXWUDVý HQWLGDGHVý GHý SHVTXLVDï

$GLFLRQDOPHQWHý DRVý GDGRVý GHý SUHoRVñý OLVWDPðVHý LQIRUPDo}HVý GHý SURGXomRý Hý FRQVXPR

SDUDýRVýDQRVýëíìíýHýëíìèïý'2(î(,$ýêè

7$%(/$ý%ïê
(8$ýðý352'8d 2ý(ý&216802ý'(ý3(75¾/(2

õìí
ç
ý%EOîGLDô

$QRî&HQiULR 3URGXomR &RQVXPR ,PSRUWDomR

ìääè äñè ìæñè åñí

ëííèî/RZ3ULFH

ëííèî5HIHUHQFH

ëííèî+LJK3ULFH
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ëíñè

ìäñè

ìåñè
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ìçñí

ìëñè

äñé
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3UHYLV}HVýSDUDýëíìíýõ86ùýðýìääéô

',6&5,0,1$d 2 $(2äç '5, *5, :()$ ,3$$

3UHoRý,QWHUQDFLRQDO

õ86ùî%EOô ëêñæí ëëñíê ìçñìæ ëëñìì QïGï

3URGXomRýGHý3HWUyOHR

õìí
ç
ý%EOîGLDô æñèè æñêå åñëé çñèí çñçë

,PSRUWDo}HV

õìí
ç
ý%EOîGLDô ììñåé ìëñæê ììñæå ìëñèä ìêñèí

&RQVXPRýGHý3HWUyOHR

õìí
ç
ý%EOîGLDô ëíñçæ ëìñìå ëìñìä ëíñéä ëìñìå

)RQWHãý'2(î(,$ý$QQXDOý(QHUJ\ý2XWORRNýìääç
1RWDãý(YHQWXDLVýGLIHUHQoDVýQRý%DODQoRý$QXDOýSRGHPýVHUýGHFRUUHQWHýGHýDFHUWRVýH

YDULDo}HVýGHýýHVWRTXHVýH[LVWHQWHVï

7$%(/$ý%ïè
0(5&$'2ý1257(ý$0(5,&$12ý'(ý3(75¾/(2

3UHYLV}HVýSDUDýëíìèýýõ86ùýðýìääéô

',6&5,0,1$d 2 $(2äç '5, *5, :()$ ,3$$

3UHoRý,QWHUQDFLRQDO

õ86ùî%EOô ëèñéê ëêñèå ìçñìæ QïGï QïGï

3URGXomRýGHý3HWUyOHR

õìí
ç
ý%EOîGLDô åñíå æñëì åñåä QïGï QïGï

,PSRUWDo}HV

õìí
ç
ý%EOîGLDô ììñæä ìêñæé ììñäë QïGï QïGï

&RQVXPRýGHý3HWUyOHR

õìí
ç
ý%EOîGLDô ëìñìå ëëñíç ëìñäè QïGï QïGï

)RQWHãý'2(î(,$ý$QQXDOý(QHUJ\ý2XWORRNýìääç
1RWDãý (YHQWXDLVý GLIHUHQoDVý QRý %DODQoRý $QXDOý SRGHPý VHUý GHFRUUHQWHý GHý DFHUWRVý H

YDULDo}HVýGHýýHVWRTXHVýH[LVWHQWHVï

'RVýGDGRVýDSUHVHQWDGRVñýFRQFOXLðVHýSHODýH[LVWrQFLDýGHýRIHUWDýVXILFLHQWHýGHýSHWUyOHRýDWp

ëíìèýHýDQRVýVXEVHTXHQWHVïý2VýSUHoRVýDýVHUHPýSUDWLFDGRVýYDULDULDPýHQWUHý86ùýìçñìæî%EO
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Hý 86ùý ëèñéêî%EOñý WRGRVý UHIHUHQFLDGRVý Dý ìääéñý FRQIRUPHý LQGLFDULDPý DVý SURMHo}HVý GRV

YiULRVýHVWXGRVýFRQGX]LGRVï

%ïëý$1·/,6(ý'(ý¾/(26ý8/75$9,6&2626

%ïëïìý3URGXomRýHý&RQVXPRýGHý¾OHRVý8OWUDYLVFRVRV

$ýSURGXomRýGHýyOHRVýXOWUDYLVFRVRVýLQLFLRXðVHýFRPýDýLPSODQWDomRýGRý3URJUDPDý)XQGRýGH

%DUULOýGDý3(752%5·6ïý2ýYROXPHýGHýyOHRýXOWUDYLVFRVRýQmRýDSURYHLWDGRýQRýUHILQRýVHULD

FRPHUFLDOL]DGRýGLUHWDPHQWHñýRXýHQWmRýSURFHVVDGRýHPýSODQWDVýGHýVHSDUDomRýGHýDVIDOWHQRV

SRUý VROXELOL]DomRñý FKHJDQGRðVHý DRý 5$6)æïý 7DPEpPý VHULDý SRVVtYHOý Dý LQVWDODomRý GH

XQLGDGHVýGHýFRTXHLILFDomRýUHWDUGDGDñýDXPHQWDQGRðVHýDýSURGXomRýGHý OHYHVýHýREWHQGRðVH

FRTXHýYHUGHýGHýSHWUyOHRñýSURGXWRýGHýERDýDFHLWDomRýQRýPHUFDGRïý&(63ýëä

&RPý Rý DXPHQWRý GDý SURGXomRý GHý XOWUDYLVFRVRVñý Dý 3(752%5·6ñý MXQWDPHQWHý Dý XP

FRQMXQWRý H[SUHVVLYRý GHý XVXiULRVý EXVFRXý QRYDVý WHFQRORJLDVý FRPSURYDGDVý GHý TXHLPD

GHVWHVý GHULYDGRVïý $Vý FRQVXOWDVý Dý IDEULFDQWHVý IRUDPý VDWLVIDWyULDVñý FRQVHJXLQGRðVH

SURSRVWDVý ILUPHVý TXHý JDUDQWLDPý Dý TXHLPDý HILFLHQWHý Hý FRQILiYHOý GHVWHý SURGXWRñ

HQFRUDMDQGRý HQWmRý Rý ODQoDPHQWRý GHý XPý SURJUDPDý GHý JHUDomRý Dý SDUWLUý GHý yOHRV

XOWUDYLVFRVRVñýHPýFLFORý5DQNLQHñýFRPýWXUELQDVýDýYDSRUïý&(63ýëä

%ïëïëý2IHUWDýGHý¾OHRVý8OWUDYLVFRVRV

(Pý 6mRý 3DXORñý SRUý H[HPSORñý FRQGLFLRQRXðVHý Dý RIHUWDý GHý yOHRVý XOWUDYLVFRVRVý j

GLVSRQLELOLGDGHý GHý SURFHVVDPHQWRý GDVý UHILQDULDVý SDXOLVWDVïý $ý VHJXLUý HVWmRý UHXQLGDV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
æý5$6)ýðý5HVtGXRý$VIiOWLFRýðý&DUJDýUHVLGXDOýGHýFROXQDýGHýGHVDVIDOWDomRýGHý5(69$&
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FRPSLODo}HVý GDVý FDUDFWHUtVWLFDVý GRVý YiULRVý SURMHWRVý TXHý WHULDPñý SUHOLPLQDUPHQWHñ

FRQGLo}HVýGHýVHUHPýLPSODQWDGRVýQDVýiUHDVýGHýLQIOXrQFLDýGHVWDVýUHILQDULDVïý&(63ýëä

5(3/$1

$VýFDUDFWHUtVWLFDVýGRýSODQHMDPHQWRýGDýSURGXomRýGHVWDýUHILQDULDýVmRã

3URGXomRýGHý5(69$&ýHPýìääèãýæïíííýPêîGLD

&RORFDomRýGRý5(69$&ã

èïèííýPêîGLDý !3RROý2&ýõyOHRVýìýDýåô

ýýýéííýPêîGLDý !&RQVXPRý3UySULR

ìïìííýPêîGLDý !3URGXomRýGHý$VIDOWRV

3URGXomRýPi[LPDýGHý5(69$&ãýìëïíííýPêîGLD

&RQVXPRý87(ýðý*HUDomRýêèíý0:ãýëïíííýPêîGLD

&RQVXPRý0yGXORý3URGXomRýGHý&RTXHýõäííýWîGLDôãýëïåííýPêîGLD

&DSDFLGDGHý*HUDomRý87(ýðýFRQVXPLQGRýäííýWîGLDý&RTXHãýìëèý0:

$ý DPSOLDomRý GHVWDý RIHUWDý GHý yOHRý IRUoRVDPHQWHý SDVVDULDý SRUý XPý PXGDQoDý QR

SODQHMDPHQWRýGHýRSHUDomRýGDýUHILQDULDñýRXýWUDQVIHUrQFLDVýGHýGHULYDGRVýHQWUHýDVýEDVHVýGD

HPSUHVDïý$ýULJRUýH[LVWHýOHYHýRFLRVLGDGHýQDVýXQLGDGHVýGHýSURFHVVDPHQWRýGHVWDýUHILQDULDâýD

VXDýQmRýXWLOL]DomRýpýGHFRUUHQWHýGDýLPSRVVLELOLGDGHýGHýFRORFDomRýGRVýSURGXWRVýREWLGRVýQR

PHUFDGRñýKDMDýYLVWDýDýUHODWLYDýULJLGH]ýGDVýSURSRUo}HVýGDVýFRUUHQWHVýGHýSURGXomRïý&(63ýëä

$ý3(752%5·6ýSDUWLXýUHFHQWHPHQWHýXPDýXQLGDGHýGHýFRTXHLILFDomRýUHWDUGDGDñýHPýILQV

GHý ìääçñý FRPý Dý FDSDFLGDGHý DFLPDý DVVLQDODGDñý äííý WîGLDý GHý FRTXHñý FRQVXPLQGRý ëïåíí

PêîGLDý GHý5(69$&ïý &DVRý VHý GHVHMHý JHUDUý HOHWULFLGDGHý FRPý HVWHý FRTXHñý FDGDýPyGXOR

DFUHVFHQWDULDýìëèý0:ýDRý6LVWHPDñýRSHUDQGRýQDýEDVHïý&(63ýëä
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$PSOLDo}HVý GDý 5(3/$1ñý HVEDUUDPý QDý UHVLVWrQFLDý GDVý FRPXQLGDGHVý ORFDLVñý TXH

SUHIHULULDPýHVWDVýQRYDVýXQLGDGHVýHPýRXWUDVýORFDOLGDGHVïý(VWDVýVHýFRQFHQWUDULDPýHPýPDLV

XPDý XQLGDGHý GHý GHVWLODomRý Dý YiFXRñý TXHý SURGX]LULDý DGLFLRQDOPHQWHý êïèííPêîGLDý GH

UHVtGXRý õ5(69$&ôïý $ý LQFHUWH]Dý QDý H[SDQVmRý FRQYLYHñý LQFOXVLYHñý FRPý Dý LQWHQomRý GH

SULYDWL]DomRýGDýHPSUHVDïý&(63ýëä

5(9$3

$ý DWXDOý )DVHý ,ý GRý 3URMHWRý 9DOHý GRý 3DUDtEDñý FDVRý VHMDý FRQVWUXtGRñý FRQWHPSODULDý XP

PyGXORý GHý êèíý0:ñý FRQVXPLQGRýëíííýPêîGLDý GHý yOHRý äñý QmRý VHý GHILQLQGRý DLQGDý VXD

H[DWDý ORFDOL]DomRïý (VWHý SURMHWRý FRQVXPLULDý Dý WRWDOLGDGHý GRý 5$6)ý SURGX]LGRñý ëïííí

PêîGLDñýDVVXQWRýGHýJUDQGHýLQWHUHVVHýGDý3(752%5·6ñýSRLVýWUDWDðVHýGHýSURGXWRýWHUFLiULR

VRPHQWHýGHVWLQDGRýDýTXHLPDýILQDOñýSHODý&(63ýRXýDWUDYpVýGRýSRROýGHýyOHRýFRPEXVWtYHOï

$Vý FDUDFWHUtVWLFDVý SULQFLSDLVý GRý SURMHWRñý Dý VHUý FRQVWUXtGRý QDVý FHUFDQLDVý GDý 5(9$3ñ

VHULDPãý&(63ýëä

3URGXomRýDWXDOýGHý5(69$&ãýçïêííýPêîGLD

&RORFDomRýGRý5(69$&ã

çïíííýPêîGLDý !8QLGDGHý'HVDVIDOWDomR

ýýýýýýýýýýýýýýýýõ3URGXomRýGHý5$6)ô

ýýýýêííýPêîGLDý !3URGXomRýGHý$VIDOWRV

3URGXomRýPi[LPDýGHý5(69$&ãýììïíííýPêîGLD

&RQVXPRý87(ýDý5$6)ýðý*HUDomRýêèíý0:ãýëïíííýPêîGLD
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2ý SODQHMDPHQWRý GDý 3(752%5·6ý SUHYrý DLQGDý XPDý GXSOLFDomRý GHVWHý PyGXORý GH

GHVDVIDOWDomRñýSRUpPýVXMHLWDýDýWRGDVýLQFHUWH]DVýMiýFRORFDGDVïý&(63ýëä

5%3&

$ý5HILQDULDýGHý&XEDWmRý õ5%3&ôñýQmRý WHPýVLGRýFRORFDGDýFRPRý ORFDOýGHý LQWHUHVVHýSDUD

LPSODQWDomRýGHý8QLGDGHVý7HUPRHOpWULFDVïý(VWDý DERUGDJHPýpý GHFRUUHQWHý GDVý OLPLWDo}HV

LQGXVWULDLVý LPSRVWDVý SHODý HPSUHVDý jý XQLGDGHñý LVWRý pñý HODý HVWiý GHGLFDGDý jý SURGXomRý GH

FRTXHý YHUGHý GHý SHWUyOHRñý DOpPý GDVý SRVVtYHLVý UHVWULo}HVý DPELHQWDLVý TXHý DGYLULDPý QHVWD

ORFDOL]DomRïý&(63ýëä

([LVWHPñý QRý PRPHQWRñý DSHQDVý GRLVý PyGXORVý GHý FRTXHLILFDomRý UHWDUGDGDý SURFHVVDQGR

FDUJDVý GHý 5(69$&ý QHVWDý UHILQDULDïý 6XDý LQVHUomRý HPý UHJLmRý GHý JUDQGHý H[SUHVVmR

LQGXVWULDOñý SRUý RXWURý ODGRñý LPS}Hý XPDý UHDYDOLDomRý GHý VXDVý SRVVLELOLGDGHVñý SRGHQGRðVH

HVWLPDUý VDOGRVý GHý SURFHVVDPHQWRý Hý GLVFUHWDVý RFLRVLGDGHVý TXHý OHYDULDPý Dý RIHUWDV

DGLFLRQDLVýGHýHQHUJLDïý&(63ýëä

$VýFDUDFWHUtVWLFDVýSULQFLSDLVýGRýSURMHWRýVmRã

3URGXomRýDWXDOýGHý5(69$&ãýèïíííýPêîGLD

&RORFDomRýGRý5(69$&ã

éïèííýPêîGLDý !8QLGDGHý&RTXHLILFDomRýðýõ3URGXomRýGHý&RTXHô

èííýPêîGLDý !3RROý2&ýõyOHRVýìýDýåô

3URGXomRýPi[LPDýGHý5(69$&ãýæïíííýPêîGLD

'HVWDýIRUPDñýHVWLPDðVHýFRPRýYLiYHOýDýH[LVWrQFLDýGHýFRPEXVWtYHOýVXILFLHQWHýSDUDýXPýRX

PDLVýPyGXORVýTXHýWRWDOL]DULDPýêèíý0:ïý(VWHõVôýSURMHWRõVôýFRQVXPLULDõPôýDýWRWDOLGDGH
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GRý5(69$&ýSURGX]LGRýSHODý5%3&ñýDFUHVFLGRýGHýHYHQWXDLVýVDOGRVýGHýSURFHVVDPHQWRýGH

FRTXHïý&(63ýëä

&DVRýRFRUUDPýGLILFXOGDGHVýLQWUDQVSRQtYHLVýQDýLPSODQWDomRýGHVWDVýXVLQDVýDýXOWUDYLVFRVRVñ

QmRýVHýGHVFDUWDULDýVXDýVXEVWLWXLomRýSRUýXQLGDGHVýDý*iVý1DWXUDOïý$ýFRQGLomRýLPSRVWDýGH

SUR[LPLGDGHýDýEDVHVýGHýVXSULPHQWRýWDPEpPýpýREVHUYDGDýQHVWHýFDVRñýKDMDýYLVWDýDýSUiWLFD

XVXDOý GHý VHý LQWHUFRQHFWDUý DVý UHGHVý GHý *iVý 1DWXUDOý DWUDYpVý GDVý UHILQDULDVñý SURYHQGRðVH

HQWmRý VXDVý UHJL}HVý GHý LQIOXrQFLDý FRPý XPý FRQMXQWRý FRPSOHWRý GHý HQHUJpWLFRVïý (VWXGRV

FRPSOHPHQWDUHVýSDUDýXPDý ORFDOL]DomRýPDLVýH[DWDýGHVWDVýFHQWUDLVñý SRGHQGRýFRQWHPSODU

ORFDOL]Do}HVýDGMDFHQWHVýDýHVWDVýXQLGDGHVïý&(63ýëä

9DOHý GHý TXDOTXHUý PDQHLUDñý Dý REVHUYDomRý GDý LQFRQYHQLrQFLDý GHý DFRSODUý 87(©Vý D

LQVWDODo}HVýLQGXVWULDLVýGHýSURFHVVDPHQWRýGHýSHWUyOHRïý2EVHUYDðVHñýQRýHQWDQWRñýTXHý87(©V

DýJiVýQDWXUDOýSRUýVHUHPýPDLVýFRPSDFWDVýHýPHQRVýDJUHVVLYDVýDRýPHLRýDPELHQWHýRIHUHFHP

JUDXVý GHý OLEHUGDGHý DGLFLRQDLVý QHVWHVý HVWXGRVý GHý ORFDOL]DomRñý TXDQGRý FRPSDUDGDVý FRP

87(©VýDFLRQDGDVýSRUýRXWURVýFRPEXVWtYHLVï
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$1(;2ý&ý ð ý'$'26ý(ý ,1)250$d¡(6ý$',&,21$,6ý 62%5(ý*·6

1$785$/

&ïìý&$5$&7(5º67,&$6ý'2ý*·6ý1$785$/ý/,48()(,72ýðý*1/

$RýODGRýGDýPDLRUýXWLOL]DomRýGRýJiVýQDWXUDOýLQýQDWXUDñýFRPSULPLGRñýWDPEpPýWHPýFUHVFLGR

VXEVWDQFLDOPHQWHýVXDýSURFXUDýVREýDý IRUPDý OtTXLGDýðý*1/ý õFULRJrQLFDýðýEDL[DýSUHVVmRôï

3URGX]LGRýSULQFLSDOPHQWHýSDUDýH[SRUWDomRñýSRGHýVHUý WUDQVSRUWDGRýHPýTXDQWLGDGHVýPDLV

DGHTXDGDVýHýHPýSHUFXUVRVýYDULDGRVïý2VýSDtVHVýGRý2ULHQWHý0pGLRý Hý*ROIRý3pUVLFRñý SRU

H[HPSORñý WHQGRý GLILFXOGDGHý HPý FRORFDUý GLUHWDPHQWHý Rý JiVý QDWXUDOý MXQWRý DRý PHUFDGR

FRQVXPLGRUñýFRVWXPDPýFRQYHUWrðORýHPýSURGXWRVýSHWURTXtPLFRVýõ0HWDQROýGHQWUHýRXWURVôñ

RXý *1/ý Hý FRQVXPLQGRý PLQRULWDULDPHQWHý Rý HQHUJpWLFRý HPý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý H

DTXHFLPHQWRýLQGXVWULDOïý$&25'ýíê

$ý LQG~VWULDý DVVRFLDGDý DRý *1/ý WHPý PRVWUDGRý WD[DVý GHý FUHVFLPHQWRý VXSHULRUHVý jV

H[LVWHQWHVýQDýGRýSHWUyOHRïý(VWDý UiSLGDý H[SDQVmRý WHPýRFRUULGRý HPý WRGRý RýPXQGRý Hý HP

WRGDýFDGHLDýGHVWDýLQG~VWULDñýGDýSURGXomRýjýGLVWULEXLomRýHýGHVHQYROYLPHQWRýGHýPHUFDGRVñ

PDQWHQGRðVHýXPýHVWUHLWRýUHODFLRQDPHQWRýHQWUHýRIHUWDýHýSURFXUDïý$&25'ýíê

$ý UHJLmRý FRQVXPLGRUDý GRý SURGXWRý GHý PDLRUý H[SUHVVmRý HVWiý FRPSUHHQGLGDý QDý SRUomR

DVLiWLFDý GRý 3DFtILFRñý RQGHñý LQFOXVLYHñý VHý YHULILFDý Dý PDLRUý WD[Dý GHý FUHVFLPHQWRý GR

FRQVXPRñýHVWLPDQGRðVHýYROXPHVýGHýììí[ìí
çý
WîDQRýSDUDýëíìíñýFRQWUDýDSUR[LPDGDPHQWH

èè[ìí
ç
ýWîDQRýHPýìääèïý0DLVýGDýPHWDGHýGHVWHýPRQWDQWHýLUiýSDUDýDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDñ

HVVHQFLDOý DRVý SURMHWRVý GHý GHVHQYROYLPHQWRý GDý UHJLmRïý (Pý FRUUHVSRQGrQFLDý Dý HVWD

H[SDQVmRýGRýPHUFDGRñýYiULRVýSURMHWRVýGHýSODQWDVýSURGXWRUDVýHVWmRýHPýDQGDPHQWRñýFRPR
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RVýGDý,QGRQpVLDñý4DWDUñý2PDQñý0DOiVLDñý<HPHQñý$XVWUiOLDýHý5~VVLDýõ,OKDVý6DFDOLQDôïý1D

7DEHODý&ïìýDýVHJXLUýOLVWDPðVHýRVýSULQFLSDLVýGHVWLQRVýGHýQDYLRVýPHWDQHLURVýHýRýPRQWDQWH

WUDQVSRUWDGRïý2÷*ý63(&,$/ýåëýHý6:$,1ýìíé

7$%(/$ý&ïì
(;3(',d 2ý'(ý*1/ýðý35,1&,3$,6
0(5&$'26ý&21680,'25(6

õìääéô
5HJLmR 1R

GHý9LDJHQV
4XDQWLGDGH

õìíçýPêô
(XURSD èäç êìñæ
([WUHPRý2ULHQWH ìííê ììíñì
(8$ ëí ëñé
727$,6 ìçìä ìééñë

)RQWHãý2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýìèýMDQïäç

$ý FRQFHSomRý GHý SURMHWRVý GHý SODQWDVý SURGXWRUDVý GHý*1/ý OHYDý HPý FRQVLGHUDomRý XPD

JUDQGHý LQWHUDomRý HQWUHý FRPSUDGRUHVý Hý YHQGHGRUHVñý JRYHUQRVñý LQVWLWXLo}HVý ILQDQFHLUDVý H

WUDQVSRUWDGRUDVâýVmRýSURMHWRVý LQWHJUDGRVýSRUWDQWRñý UDUDPHQWHýH[LVWLQGRýRIHUWDVý OLYUHVýGR

SURGXWRïý (VWHý WLSRý GHý QHJyFLRý VHý WUDQVIRUPDý QXPDý FRUUHQWHý HQWUHý GXDVý SDUWHVñ

HQYROYHQGRý VLVWHPDVý Hý DWLYLGDGHVý GHGLFDGDVý jý SURVSHFomRñý SURFHVVDPHQWRý GRý JiV

SURGX]LGRñý HPEDUTXHñý UHFHELPHQWRñý UHJDVHLILFDomRý Hý GLVWULEXLomRâý FDVRý VHMDý XVDGRý HP

JHUDomRñý GHYHðVHý LQFOXLUý Dý LPSODQWDomRý GHý FHQWUDLVý WHUPRHOpWULFDVý QHVWDý FDGHLDï

1,66(1æê

5HVXPLQGRñý WHFQRORJLDñý VLWXDomRý HFRQ{PLFDý IDYRUiYHOý Hý GLVSRVLomRý jý IRUPDomRý GH

VRFLHGDGHVý GHý SDUFHLURVý VmRý LQJUHGLHQWHVý QHFHVViULRVý jý FRQVWLWXLomRý GHý SURMHWRV

OXFUDWLYRVýGHý*1/ïý0DLVýLPSRUWDQWHñýRVýIOX[RVýGHýUHQGLPHQWRVýWrPýFRQGLo}HVýGHýWUD]HU
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XPDýOXFUDWLYDýHýGXUDGRXUDýHVWDELOLGDGHýDRVýHPSUHHQGHGRUHVýGHVWDVýVRFLHGDGHVïý$2.,ýíä

Hý1,66(1ýæê

&ïëý35(9,6¡(6ý'(ý6835,0(172ý'(ý*·6ý1$785$/

&ïëïìý&XUWRý3UD]R

&RPRý UHIHUHQFLDGRý QDý7DEHODý åïìñý GRý FDStWXORý åñý DVý SUHYLV}HVý FRQGX]LGDVý SHORý2LOý÷

*DVý -RXUQDOý LQGLFDPý TXHý Rý JiVý QDWXUDOý VHUiý Rý UHVSRQViYHOý SHODý PDLRUý WD[Dý GH

FUHVFLPHQWRýGHýFRQVXPRýGHýHQHUJLDñýDýQtYHOýPXQGLDOïý$YDOLDðVHýTXHýHQWUHýìääçýHýìäääýD

GHPDQGDýGHýJiVýQDWXUDOýFUHVFHUiýåñæøñýVXSHULRUýjVýGRVýGHPDLVýHQHUJpWLFRVýVLJQLILFDWLYRV

ðý SHWUyOHRý æñíøñý FDUYmRý çñåøý Hý QXFOHDUý æñíøïý 0DLVý LPSRUWDQWHý DLQGDñý DVý SUHYLV}HV

LQGLFDPýTXHýDýSDUWLFLSDomRýGRýJiVýQDWXUDOýQDýPDWUL]ýHQHUJpWLFDýPRVWUDUðVHðiýFUHVFHQWHñ

FRQIRUPHýDWHVWDPýRVýGDGRVýGDý7DEHODý&ïëñýDýVHJXLUñýHPýGHFRUUrQFLDýGHýSUHRFXSDomRýFRP

DVýFRQGLo}HVýDPELHQWDLVïý'Hý IDWRñýHVWHýFRPEXVWtYHOýRIHUHFHýFRQGLo}HVýGHýTXHLPDýPDLV

VDWLVIDWyULDVýTXDQGRýFRPSDUDGDVýjVýGRýyOHRýFRPEXVWtYHOýHýVLJQLILFDWLYDPHQWHýPHOKRUHV

TXDQWRýjVýGRýFDUYmRýPLQHUDOâýRýVXUJLPHQWRýGHýWXUELQDVýDýJiVýGHýQRYDýJHUDomRýFRQVROLGRX

HVWDVý YDQWDJHQVý WHFQROyJLFDVñý SURSLFLDQGRý HQWmRý VXDý LQWHQVDý XWLOL]DomRý QDý JHUDomR

WHUPRHOpWULFDïý%(&.ýìè

$ý HYROXomRý GRý *1/ý HVWiý PDLVý FRQGLFLRQDGDý jVý WD[DVý GHý FUHVFLPHQWRý GRVý SURMHWRV

HVSHFtILFRVý GHý JHUDomRý FRUUHODWRVñý HPý IXQomRý GRý HQYROYLPHQWRý VLVWrPLFRý GRVý YiULRV

SURMHWRVý TXHý IRUPDUDPý Rý HPSUHHQGLPHQWRïý $VVLPý VHQGRñý DVý WD[DVý GHý FUHVFLPHQWR

OHYDQWDGDVýIRUDPýPDLVýUHGX]LGDVýTXDQGRýFRPSDUDGDVýFRPýJiVýVXSULGRýSRUýGXWRYLDâýSDUD

RVý (8$ñý SRUý H[HPSORñý DVý HVWLPDWLYDVý GHý LPSRUWDomRý GHý *1/ý LQGLFDPý WD[DVý GH

FUHVFLPHQWRýGHýëñæøýDïDïïý2ýFDVRýDVLiWLFRýpýDLQGDýPDLVýUHVWULWRñýKDMDýYLVWDýDýH[LVWrQFLDýGH
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HVWXGRVýSDUDýDýFRQVWUXomRýGHýJDVRGXWRVýQDýUHJLmRïý&RPSDUDQGRðVHýFRPýRýFUHVFLPHQWRýGD

RIHUWDý GHý */3ñý ëñéøý DïDïý õìääèý ðý ëííèôñý YHULILFDðVHý TXHý DVý RUGHQVý GHý JUDQGH]D

REVHUYDGDVýHVWmRýUD]RiYHLVïý%(&.ýìè

7$%(/$ý&ïë
(92/8d 2ý'$ý3$57,&,3$d 2ý'2ý*·6ý1$785$/

1$6ý0$75,=(6ý(1(5*e7,&$6
õøô

ìääç ìääæ ìääå ìäää
9DULDomR
äçîää
õøô

2&'( ëëñê ëëñé ëëñç ëëñæ ìñå
3DtVHVýHP
'HVHQYROYLPHQWR ìéñè ìéñæ ìéñä ìèñì éñì
([ýðý8566ýH
/HVWHý(XURSHX éëñä éëñæ éëñç éëñç õíñæô
727$/ý081',$/ ëêñí ëêñì ëêñì ëêñë íñé
)RQWHãý2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýëëýDEUïäç

%3ý6WDWLVWLFDOý5HYLHZñýìääé

1Dý7DEHODý&ïêýVHOHFLRQRXðVHýGHPDQGDVýGHýUHJL}HVýVLJQLILFDWLYDVïý7DQWRýDý2&'(ñýFRPR

Dý H[ð8566ý Hý GHPDLVý SDtVHVý GRý /HVWHý (XURSHXý H[LEHPý HVWLPDWLYDVý GHý WD[DVý GH

FUHVFLPHQWRý LQIHULRUHVý jý PpGLDý PXQGLDOïý 2Vý SDtVHVý HPý GHVHQYROYLPHQWRý IRUDPý RV

SULQFLSDLVý UHVSRQViYHLVý SHORý DXPHQWRý GDý GHPDQGDý GHý JiVý QDWXUDOñý SURMHWDQGRý XP

PRQWDQWHý ItVLFRý GHý DFUpVFLPRñý LQFOXVLYHñý HTXLYDOHQWHý DRý SUHYLVWRý SDUDý Dý2&'(ñý TXH

FRQVRPHýHPýSDWDPDUHVýPXLWRýVXSHULRUHVïý%(&.ýìè
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2ý FUHVFLPHQWRý GHý VXDý XWLOL]DomRý WHPý VLGRý WmRý VLJQLILFDWLYRý TXHý DWXDOPHQWHý QRVý (8$

PDLVýGHýèíøýGDVýSODWDIRUPDVýGHýSHUIXUDomRýHVWmRýDORFDGDVýSDUDýJiVýQDWXUDOïý1RýUHVWRýGR

PXQGRñýDSHVDUýGDVýSODWDIRUPDVýHVWDUHPýPDLVýFRQVLJQDGDVýjýSURFXUDýGHýSHWUyOHRñýWDPEpP

H[LVWHýHVWDýWHQGrQFLDýGHýPXGDQoDïý%(&.ýìè

7$%(/$ý&ïê
(67,0$7,9$ý'$ý'(0$1'$ý'(ý*·6ý1$785$/

õìí
çýP

ê
îGô

ìääé ìääè ìääç ìääæ ìääå ìäää
9DULDomR
äçîää
õøô

2&'( ëäìè ëäæê êíêç êìíë êìæì êëêæ çñç
3DtVHVýHP
'HVHQYROYLPHQWR äææ ìíêè ìíäç ììçí ìëëç ìëäé ìåñí
6XEý7RWDO êåäë éííå éìêë éëçë éêäæ éèêì äñæ

([ð8566ýH
/HVWHý(XURSHX ìçèç ìçíç ìçëë ìçêå ìççê ìçäê éñê
727$/
081',$/ èèéå èçìé èæèé èäíí çíçí çëëé åñë
)RQWHãý2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýëëýDEUïäç

%3ý6WDWLVWLFDOý5HYLHZñýìääé

*iVý QDWXUDOý pý XPý FRPEXVWtYHOý SUHPLXPñý DWUHODGRý Dý VXUWRVý GHý GHVHQYROYLPHQWRý GH

HFRQRPLDVýIRUWHVïý1RVý(8$ýRýHQWUHODoDPHQWRýFRPýRVýPHUFDGRVýFDQDGHQVHýHýPH[LFDQRñ

DOpPýGRýIRUPLGiYHOýHVIRUoRýQDýSURVSHFomRýLQWHUQDñýLQGLFDPýRIHUWDýFRPýUHODWLYDýIROJDýHP

UHODomRýjVýGHPDQGDVýSURMHWDGDVñýSRGHQGRýGHVWDýIRUPDýPDQWHUðVHýQtYHLVýVDWLVIDWyULRVýGH

SUHoRVïý1mRý IRLý FRPý RXWURý REMHWLYRý TXHý Rý (8$ý ODQoRXý SURJUDPDVý GHý OLYUHý FRPpUFLRñ

FRPRý Rý1$)7$ñý RQGHý DXPHQWRý GHý WUDQVDo}HVý LQWHUQDFLRQDLVñý GHUUXEDGDý GHý EDUUHLUDV

DOIDQGHJiULDVñý LQWHUQDFLRQDOL]DomRý GHý HFRQRPLDVñý QHFHVVLGDGHVý FDGDý YH]ý PDLRUHVý GH

JHUDomRýGHýVXSHUDYLWVýQDVýEDODQoDVýFRPHUFLDLVñýLQGX]HPýDýGHSHQGrQFLDVýTXHýJDUDQWLUmRýR

VXSULPHQWRýHýRýQtYHOýGHýSUHoRVýDRýPHUFDGRýDPHULFDQRïý&(63ýëä
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2ýFDVRýGDýH[ð8566ýHýSDtVHVýGRý/HVWHý(XURSHXýGLIHUHýGDVýDQiOLVHVýDFLPDýHPýIXQomRýGR

XVRýPDFLoRýGHýJiVýTXHýRFRUUHýQDýUHJLmRñýVLJQLILFDQGRñýWDOYH]ñýTXHýDýGLPLQXLomRýGRýULWPR

GHý FRQVXPRý VLJQLILTXHý DSHQDVý UHGXomRý QRý ULWPRý GHý FUHVFLPHQWRý LQGXVWULDOïý $V

LQWHUSUHWDo}HVýSDUDýHVWDVýYDULDo}HVýHVWmRýOLJDGDVýDRVýHVIRUoRVýGHýH[SRUWDomRýGHýSHWUyOHR

HPSUHHQGLGRVýSHODýDQWLJDý8QLmRý6RYLpWLFDâýQDýDWXDOýUHRUJDQL]DomRýGHVWDýUHJLmRñýSURFXUDð

VHýSURFHVVDUýDVýDSOLFDo}HVýHQHUJpWLFDVýSHODýVXDýPDLRUýHILFLrQFLDïý%(&.ýìè

$ý GHGLFDomRý FRPý TXHý Dý DQWLJDý 8566ý GHVHQYROYHý QRYRVý FDPSRVý GHý JiVý Hý PHOKRUDý D

HILFLrQFLDý GHý VXDý XWLOL]DomRý VmRý JDUDQWLDVý GHý TXHý HVWDý UHJLmRý SRGHUiý ID]HUý IUHQWHý jV

GHPDQGDVý GDý (XURSDý 2FLGHQWDOïý (VWDý ~OWLPDñý SRUý RXWURý ODGRñý SRGHUiý FRQWDUý FRPý R

DXPHQWRý GDý SURGXomRý GRý PDUý GRý 1RUWHñý DOpPý GDý SRVVLELOLGDGHý GHý DXPHQWRý GH

LPSRUWDo}HVýGRýRULHQWHýPpGLRñýWDQWRýSRUýGXWRýFRPRýSRUý*1/ïý1HVWDý~OWLPDýPRGDOLGDGHñ

WHPý VLGRý VLJQLILFDWLYRý Rý HVIRUoRý GHý $EX'KDELý SDUDý DXPHQWDUý VXDVý H[SRUWDo}HVñ

SUHIHUHQFLDOPHQWHýYROWDGDVýSDUDýRýFRQWLQHQWHýHXURSHXïý%(&.ýìè

$ý SURGXomRý GHý JiVý QDWXUDOý QDý $PpULFDý /DWLQDý WDPEpPý WHPý H[SHULPHQWDGRý VXUWRV

LPSRUWDQWHVýGHýFUHVFLPHQWRïý2VýH[HPSORVýGDý9HQH]XHODýHý$UJHQWLQDýVmRýVLJQLILFDWLYRVï

0HVPRý Dý %ROtYLDý PRVWUDý SHUVSHFWLYDVý FRQVLVWHQWHVý GHý VXSULPHQWRý DRý %UDVLOâý D

QHFHVVLGDGHý GHý JHUDomRý GHý GLYLVDVý FHUWDPHQWHý JDUDQWLUiý SUHoRVý Hý PRQWDQWHVý QHVWH

IRUQHFLPHQWRñý SRLVñý DILQDOñý Rý %UDVLOý FRQWDý FRPý XPý HOHQFRý GHý DOWHUQDWLYDVý SDUDý VHX

FUHVFLPHQWRýGHýJHUDomRýHOpWULFDñýDRýODGRýGHýXPýPRQWDQWHýFUHVFHQWHýGHýSURGXomRýSUySULD

GHýJiVýQDWXUDOïý2÷*ý63(&,$/ýåìýHý$%5(8ýíë

$ý TXHVWmRý GRVý SUHoRVý GHý IRUQHFLPHQWRñý GHý PDQHLUDý JHUDOñý PRVWUDý XPý JUDQGH

HQYROYLPHQWRý UHJLRQDOïý &RPRý VDOLHQWDGRý DQWHULRUPHQWHñý QmRý H[LVWHPý SUHVV}HV
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H[WUDRUGLQiULDVýSDUDýDXPHQWRýQRVýIRUQHFLPHQWRVýH[LVWHQWHVñýTXHýMiýHVWmRýSUDWLFDQGRýWD[DV

GHý FUHVFLPHQWRý FRQVLVWHQWHVý FRPý DVý VROLFLWDo}HVý GDý GHPDQGDâý GHVWDý PDQHLUDñý SRGHðVH

FRQFOXLUýTXHýQmRýH[LVWHPýSUHVV}HVýSDUDýDXPHQWRýGHýSUHoRVïý'HýTXDOTXHUýIRUPDýYHULILFDð

VHý XPý IRUWHý FRUUHODFLRQDPHQWRý FRPý RVý SUHoRVý GRý SHWUyOHRñý TXHñý GDý PHVPDý PDQHLUDñ

HQFRQWUDPðVHýHVWDELOL]DGRVïý%(&.ýìè

&ïëïëý/RQJRý3UD]R

3DUDý RVý SUy[LPRVý ëíý DQRVý HVWLPDðVHý SDUWLFLSDomRý FUHVFHQWHý GRý JiVý QDWXUDOý QDý PDWUL]

HQHUJpWLFDý GRVý YiULRVý SDtVHVý RQGHý pý FRQVXPLGRý VLJQLILFDWLYDPHQWHïý (VWDý FRQVWDWDomR
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2XWURV ëæñì ìëéñì ìëéñè ìëêñç

)RQWHãý'5,î0F*UDZð+LOO
2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýíæýDJRVWïäè
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7$%(/$ý&ïå
0(5&$'2ý1257(ý$0(5,&$12ý'(ý*·6ý1$785$/

3UHYLV}HVýSDUDýëíìèýýõ86ùýðýìääéô
',6&5,0,1$d 2 $(2äç '5, *5, :()$ ,3$$
3UHoRý%RFDýGRý3RoR
&HQiULRý/RZHUéå

õ86ùîìí
ê
P

ê
ô

õ86ùî00%WXô

äíñæç
ëñéê

ìíèñëé
ëñåë

åíñåæ
ëñìæ

QïGï
QïGï

äèñíí
ëñèè

3URGXomRýGHý*iVý1DWXUDO

õìí
ç
ýP

ê
îGLDô ìäêæ ìäçä ìååê QïGï ìæëê

&RQVXPRýGHý*iVý1DWXUDO

õìí
ç
ýP

ê
îGLDô ëëëæ ëëëí ëëíç QïGï ìæéä

)RQWHãý'2(î(,$ý$QQXDOý(QHUJ\ý2XWORRNýìääç

7$%(/$ý&ïä
352-(726ý'(ý)·%5,&$6ý'(ý*·6ý1$785$/ý/,48()(,72ýðý*1/

/RFDOL]DomR &DSDFLGDGH &RPLVVLRQDPHQWR 6LWXDomR
$EX'KDEL ëñè[ìíçýWîDQR ìääç ,PSODQWDomR

,QGRQpVLD ëñê[ìíçýWîDQR ììîäæ ,PSODQWDomR

0DOiVLD çñå[ìíçýWîDQR ëííì 3ODQHMDGD

1LJpULD çñí[ìíçýWîDQR ìäää 3ODQHMDGD

2PDQ çñí[ìíçýWîDQR ëííí (QJHQKDULD

4DWDU æñë[ìíçýWîDQR ììîäå (QJHQKDULD

7ULQLGDG ìêñç[ìíçýWîDQR íçîää (QJHQKDULD

(8$ ëñæ[ìíçýWîDQR ììîäæ (QJHQKDULD

)RQWHãý2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýíåýDEULOýäç

$ý7DEHODý&ïäý OLVWDý XPý FRQMXQWRý GHý SURMHWRVý GHý IiEULFDVý GHý*1/ñýPXLWRVý GHOHVý Miý HP

LPSODQWDomRñý FRQGX]LGRVý SRUý HQWLGDGHVý OLJDGDVý Dý HVWHý PHUFDGRïý $QDOLVDQGRý HVWDý OLVWDñ

YHULILFDðVHý Dý H[LVWrQFLDý GHý SURMHWRVý ORFDOL]DGRVý QDý ·IULFDñý 2ULHQWHý 0pGLRñý 2FHDQLDñ

$PpULFDý&HQWUDOýHý(8$ñýQXPýWRWDOýGHýPDLVýGHýêí[ìíçýWîDQRñýRýTXHýUHSUHVHQWDýDýPHWDGH
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GRý PRQWDQWHý PXQGLDOý DQXDOý DWXDOPHQWHý FRPHUFLDOL]DGRý õDSUR[ïý èæñå[ìíçý WîDQRý RX

åæñå[ìíäýPêîDQRôïý7RPDQGRýHVWHýGHPRQVWUDWLYRý FRPRýH[HPSORñýSRGHðVHý HQWmRý DGPLWLU

TXHý HVWHýPHUFDGRýGiý LQGLFDo}HVý TXHý HVWiý SUDWLFDQGRý WD[DVý GHý FUHVFLPHQWRý GHý äøý DïDïñ

DSUR[LPDGDPHQWHñýèíøýHPýèýDQRVïý+$81ýçìñý758(ýìíçýHý:,//,$0621ýììë

&ïêý2)(57$ý'(ý*·6ý1$785$/ý/,48()(,72ýðý*1/

&RPRýMiýFRORFDGRýHPýLWHQVýDQWHULRUHVñý WHPýVLGRýH[SUHVVLYRýRýFUHVFLPHQWRýGDýRIHUWDýGH

*1/ñýHVWLPDQGRðVHýRIHUWDVýGHýììí[ìíçýWîDQRýSDUDýëíìíïý2VýSODQRVýGHýH[SDQVmRýGDýRIHUWD

GRVý SDtVHVý SURGXWRUHVý SUHVVXS}HPñý HPý JHUDOñý XPý SURMHWRý GHý LQWHJUDomRý HQWUH

FRPSUDGRUHVýHýYHQGHGRUHVñýQmRýVHQGRýFRPXPýRIHUWDVýOLYUHVýGRýSURGXWRïý2÷*ý63(&,$/

åë

3DUDýVHýDXIHULUýRýPi[LPRýJDQKRýQXPDýRSHUDomRýHPýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFDñýQHFHVVLWDð

VHý HVFROKHUý Rý FRPEXVWtYHOýPDLVý DGHTXDGRñý JDUDQWLQGRðVHý Dý LQGHSHQGrQFLDý GRý SURFHVVR

IDFHýjVýSHFXOLDULGDGHVýGHýDEDVWHFLPHQWRïý2ý*1/ýSUHHQFKHýHVWDVýFRQGLo}HVñýSRLVýDILQDOýp

XPýSURGXWRýTXHýSRGHýVHUýVXSULGRýGHQWURýGHýFHUWRýLQWHUYDORýFRQIRUPHýDVýQHFHVVLGDGHVýGH

JHUDomRñýSRGHQGRðVHýSURJUDPDUýVXDýLPSRUWDomRýjýPHGLGDýTXHýVHýDSUR[LPHýXPýSHUtRGR

FUtWLFRïý $SyVý VXDý SDVVDJHPñý SRGHðVHñý HPý SULQFtSLRñý VXVSHQGHUý Rý VXSULPHQWRñ

UHSDFWXDQGRðVHýRýFRQWUDWRñýGHVGHýTXHýFRQWHQKDýFOiXVXODýSUHYHQGRýRýHYHQWRïý&(63ýëä

2ý FHQiULRý GHý XPý VLVWHPDý WpUPLFRý JHUDQGRý HPý FRPSOHPHQWDomRý SUHVVXS}Hý LQVWDODo}HV

SUy[LPDVýDýRUODýPDUtWLPDñýRSHUDQGRðVHýFRPýFRPEXVWtYHOýLPSRUWDGRïý1DýSUHVHQWHýGpFDGD

WHPýRFRUULGRýXPýH[SUHVVLYRýFUHVFLPHQWRýGHýVXDýRIHUWDñýFRPýXPýFRQMXQWRýVLJQLILFDWLYR

GHýHPSUHHQGLPHQWRVýHPýFRQVWUXomRñýHPýSURMHWRýRXýSODQHMDGRVñýSRGHQGRðVHýGREUDUý VXD

RIHUWDýQDýSUy[LPDýGpFDGDïý$&25'ýíê
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$ý7DEHODý&ïìíýDýVHJXLUýDOLQKDýDVýSULQFLSDLVýRIHUWDVýH[LVWHQWHVýHýHPýGLVSRQLELOL]DomRïý2V

SUHoRVýDWXDOPHQWHýSUDWLFDGRVýQRýPHUFDGRý LQWHUQDFLRQDOýYDULDPýFRQIRUPHýDVý FRQGLo}HV

GHýFRQWUDWDomRñýLQGRýGHý86ùýêñëíî00ý%WXñýFDVRýGRý-DSmRñýPDLRUýLPSRUWDGRUýPXQGLDOýGR

SURGXWRñý DWpý 86ùý ëñëëî00ý%WXñý SUHoRý SUDWLFDGRý QRVý (8$ý ðý /RXVLDQLDïý 3DUDý JHUDomR

WHUPRHOpWULFDñý FRQIRUPHý 7DEHODý èïëïäý WHPý YDULDGRý GHý 86ùý ëñéíî00ý %WXñý (8$ý ð

/RXVLDQLDñý DWpý 86ùý ëñçëî00ý %WXñý (8$ý ðý 0DVVDFKXVVHWVïý $&25'ý íêñý 2÷*

63(&,$/åíñý2÷*ý63(&,$/ýåëñý:,//,$0621ýììëýHý6:$,1ýìíé

7$%(/$ý&ïìí
',6321,%,/,'$'(ý'(ý*·6ý1$785$/

35,1&,3$,6ý3/$17$6ý(;,67(17(6ý(ý3/$1(-$'$6

õìíçýWîDQRô

3/$17$6ý(;,67(17(6 3/$17$6ý3/$1(-$'$6

/RFDOL]DomR 'LVSRQLELOLGDGH

SDUD
([SRUWDomR

/RFDOL]DomR &DSDFLGDGH &RPLVVLRð
QDPHQWR

,QGRQpVLD ëëñé 7ULQLGDG ìêñç íçîää

$UJpOLD ììñå 4DWDU æñë ììîäå

0DOiVLD æñë 0DOiVLD çñå ëííì

$XVWUiOLD èñä 2PDQ çñí ëííí

%UXQHL èñê 1LJpULD çñí ìäää

$EX'KDEL ëñç $EX'KDEL ëñè ìääç

7RWDOý)RQWHãý2LOý÷ý*DVý-RXUQDOýíåýDEUïýäç
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$1(;2ý 'ý ð ý 35(9,6¡(6ý '(ý 6835,0(172ý '(ý &$59 2

0,1(5$/

'ïìý&8572ý35$=2

2ýPHUFDGRý GHý FDUYmRý PLQHUDOý HVWiý VHQGRý VXEPHWLGRý Dý IRUWHVý SUHVV}HVý QDý GLUHomRý GD

UHFLFODJHPý GHý VHXVý XVRVý ILQDLVïý1HVWHý VHQWLGRñý VHXý FRQVXPRý YROWDðVHý FDGDý YH]ýPDLVý j

JHUDomRý WHUPRHOpWULFDñý DGPLWLQGRðVHý PHVPRý TXHý Rý FUHVFLPHQWRý GDý GHPDQGDý VHý GDUi

SUHIHUHQFLDOPHQWHý QHVWDý SDUFHODñý SHUPDQHFHQGRý HVWDFLRQiULDVý DVý GHPDLVý XWLOL]Do}HVï

(VWDVý FRQVWDWDo}HVñý QRý HQWDQWRñý QmRý VHý DSOLFDPý jý &KLQDñý SDtVý RQGHý Dý SDUWLFLSDomRý GR

FDUYmRýQDýPDWUL]ýHQHUJpWLFDýFRQWLQXDUiýDýVHUýSUHSRQGHUDQWHïý%(&.ýìé

(VWDý WHQGrQFLDýSRGHý VHUý H[SOLFDGDý FRPRýXPDý UHDomRý jVý QRUPDVý DPELHQWDLVý H[LVWHQWHVñ

MXVWLILFDQGRðVHý HQWmRý Dý LQVWDODomRý GHý VLVWHPDVý DQWLðSROXLomRý VRPHQWHý HP

HPSUHHQGLPHQWRVýGHýSRUWHñý FRPRýXVLQDVý WHUPRHOpWULFDVïý$WpýRýFDUYmRýPHWDO~UJLFRýHVWi

VRIUHQGRýUHVWULo}HVñýVXEVWLWXLQGRðVHýDoRýSRUýSOiVWLFRVñýPRGHUQL]DQGRðVHýDýWHFQRORJLDýGH

DOWRðIRUQRVýDýFRTXHýHýDYDQoDQGRðVHýQDýXWLOL]DomRýGHýIRUQRVýDýDUFRïý%(&.ýìé

$OpPý GDVý PXGDQoDVý GHWHFWDGDVý QRVý XVRVý ILQDLVý GRý FDUYmRý PLQHUDOñý WDPEpPý YHP

RFRUUHQGRýPXGDQoDVýQRý ODGRýGDýRIHUWDñý FRPýDýHQWUDGDýGHýQRYDVý UHJL}HVýSURGXWRUDVýQR

SDQRUDPDý PXQGLDOñý FRPRý ,QGRQpVLDñý &RO{PELDñý 9HQH]XHODñý GHQWUHý RXWUDVñý RIHUWDQGR

SURGXWRVýGHýERDýTXDOLGDGHýHýSUHoRVýUD]RiYHLVïý(QTXDQWRýTXHýDýGHPDQGDýLPSRUWDGDýSHOD

(XURSDý PDQWpPðVHý LQDOWHUDGDñý YLYHQFLDðVHý IRUWHVý DFUpVFLPRVý QRý FRQVXPRý QDý &KLQDý H

ºQGLDñý FRPSOHPHQWDGDVñý HPý JUDXý PHQRUñý SHORý -DSmRñý &RUpLDý GRý 6XOý Hý 7DLZDQñý HVWHV

~OWLPRVý PHUFDGRVý LPSRUWDGRUHVïý $ý $XVWUiOLDý DOLQKDðVHý FRPRý Dý OtGHUý H[SRUWDGRUDý GD
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UHJLmRñýVHJXLGDýSHODý·IULFDýGRý6XOñý&KLQDýHý,QGRQpVLDïý1Dý7DEHODý'ïìýDýVHJXLUñýUHODFLRQDð

VHýDýHVWLPDWLYDýGRVýIOX[RVýGHýFRPpUFLRýLQWHUQDFLRQDOýGHýFDUYmRýHQHUJpWLFRýHýPHWDO~UJLFR

QRýDQRýëíííñý OLVWDQGRðVHý WDPEpPýDVý WD[DVýGHýFUHVFLPHQWRýSUDWLFDGDVýHýSURMHWDGDVýSDUD

HVWDVýPRYLPHQWDo}HVñýUHIHUHQFLDGDVýDýìääêïý%(&.ýìé

2ý FDUYmRýPLQHUDOý FDUDFWHUL]DðVHý SRUý DSUHVHQWDUðVHý FRPRý XPý FRPEXVWtYHOý GHý FRPpUFLR

ORFDOïý(PýìääêýHýëíííñýSRUýH[HPSORñýLQIHULDðVHýTXHýDSHQDVýäøýGRýWRWDOýPLQHUDGRýIRVVH

H[SRUWDGRïý $ý WHQGrQFLDý GHý FUHVFLPHQWRý GHVWDý SDUFHODý pý GHVSUH]tYHOïý 2Vý PHUFDGRV

DVLiWLFRVýWUDGLFLRQDLVýLPSRUWDGRUHVýVLQDOL]DPýFUHVFLPHQWRVýYLJRURVRVñýHPýIXQomRýGHýVHXV

SURJUDPDVýGHýH[SDQVmRýGDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDïý&KLQDýHýºQGLDñýTXHýWDPEpPýFRQGX]HP

SURJUDPDVýYXOWRVRVýGHýJHUDomRñýSURMHWDPýXVRVýPDLVýLQWHQVRVýGHýVHXVýSUySULRVýUHFXUVRVï

'2(î,($ýêéýHý'2(î,($ýêè

7$%(/$ý'ïì
(67,0$7,9$ý'2ý&20e5&,2ý,17(51$&,21$/ý'(ý&$59 2ý0,1(5$/

ëíííýðý5HIHUHQFHý&DVH

õìí
ç
ýWô

3DtVHVý([SRUWDGRUHV ,PSRUWDGRUHV
&DUYmRý9DSRU

,PSRUWDGRUHV
&DUYmRý0HWDO~UJLFR

727$,6

(XURSD ·VLD 2XWURV (XURSD ·VLD 2XWURV ([SRUWDomR øýVîäê

$XVWUiOLD ìæñë æåñä ìñå ììñå éçñê éñè ìçíñè êñëå
(8$ ìäñì êñç çñé ëèñé ìëñæ ìêñç åíñå ìñäí
·IULFDýGRý6XO ëëñæ ëèñé ìñå íñä êñç ð èéñé íñäæ
H[ýðý8566 èñé éñè ð ëñæ êñç ð ìçñë õëñìåô
3RO{QLD ììñå ð ð çñé ð ð ìåñë õìñäåô
&DQDGi ëñæ éñè íñä êñç ìçñê ð ëåñí í
&KLQD ð ìèñé ð ð ëñæ ð ìåñì õìñêèô
$PpULFDýGRý6XO ëçñê ð ìíñä ð ð ð êæñë ìíñåí
2XWURV ð ëêñç ð ð ð ð ëêñç õëñéåô

727$,6 ìíèñë ìèèñä ëìñå èíñå åèñë ìåñì éêæñí ìñåì
)RQWHãý,($ñý&RDOý,QIRUPDWLRQýðýìääê

(,$ñý$QQXDOý(QHUJ\ý2XWORRNýðýìääç
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2ý PHUFDGRý HXURSHXý PRVWUDý WDPEpPý XPý FUHVFLPHQWRý GHý LPSRUWDo}HVñý SRUpPý Dý WD[DV

LQIHULRUHVý jVý DVLiWLFDVïý (8$ñý$XVWUiOLDñý·IULFDý GRý 6XOý Hý$PpULFDý GRý 6XOý QXPDýPHQRU

HVFDODñý DVVXPHPý SULRULWDULDPHQWHý Rý VXSULPHQWRý GHVWHVý IOX[RVý GHý LPSRUWDomRïý (VWD

WHQGrQFLDýGHFRUUHýGDýTXHGDýGDýDWLYLGDGHýSURGXWRUDýWDQWRýQRýFRQWLQHQWHýFRPRýQRý5HLQR

8QLGRñý FRQVHTXrQFLDý GHý UHVWULo}HVý DPELHQWDLVý Hý FXVWRVý FUHVFHQWHVý GHý PLQHUDomRâ

FRQWULEXLXý WDPEpPý IRUWHPHQWHñý Dý RIHUWDý DEXQGDQWHý GHý JiVý QDWXUDOñý WDQWRý SDUDý JHUDomR

WHUPRHOpWULFDñýFRPRýSDUDýJiVýFDQDOL]DGRïý$ý$OHPDQKDñýSRUýH[HPSORñýUHGX]LXýHPýPDLVýGH

äíøý Dý SURGXomRý GHý OLJQLWDñý EDVWDQWHý H[SRUWDGDý SDUDý Rý /HVWHý (XURSHXñý DWXDOPHQWH

HQIUHQWDQGRýRýFRODSVRýGHýVXDýSURGXomRýLQGXVWULDOïý%(&.ýìé

2ýFDUYmRýPLQHUDOýPHWDO~UJLFRý FRVWXPDYDý GRPLQDUý RVý IOX[RVýPXQGLDLVý WUDQVDFLRQDGRVï

(VWHVý IOX[RVý HVWmRý H[SHULPHQWDQGRý VHYHURVý GHFOtQLRVñý H[SOLFDGRVý SHORVý DYDQoRV

WHFQROyJLFRVý DTXLý Miý UHODFLRQDGRVý Hý SHORý DXPHQWRý GDý SDUWLFLSDomRý GRVý IRUQRVý Dý DUFR

XWLOL]DQGRýVXFDWDýHýIHUURýHVSRQMDïý'2(î,($ýêéýHý'2(î,($ýêè

'ïëý/21*2ý35$=2

2ý FDUYmRý PLQHUDOý FRQWLQXDUiý Dý PDQWHUý VHXý FRPSRUWDPHQWRý XVXDOý GHý FRPEXVWtYHOý GH

FRQVXPRýORFDOñýPDQWHQGRýFRQVWDQWHýVXDýSDUWLFLSDomRýQDýPDWUL]ýHQHUJpWLFDýGHýFRQVXPRýD

QtYHOýPXQGLDOïý(VWDý DSDUHQWHý HVWDELOLGDGHñý HPýYHUGDGHñý HVFRQGHý WHQGrQFLDVý IRUWHPHQWH

GLYHUJHQWHVïý'2(î,($ýêéýHý'2(î,($ýêè

$ý UHJLmRý TXHý DSUHVHQWDUiýPXGDQoDVýPDLVý VLJQLILFDWLYDVý VHUiý FHUWDPHQWHý Dý DVLiWLFDñý RX

PHOKRUýDýSDUWHýQmRýSHUWHQFHQWHýjý2&'(ýGHVWDýUHJLmRïý$GPLWHðVHýTXHýHVWDýUHJLmRýSDVVDUi

GHýXPDýSDUWLFLSDomRýGHýêçøýGRýFRQVXPRýPXQGLDOýHPýìääêñýSDUDýDOJRýSUy[LPRýDýèëø
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HPý ëíìèâý QDý SUySULDý UHJLmRý Rý FRQVXPRý PDLVý TXHý GREUDUiý QRý SHUtRGRý DVVLQDODGRï

'2(î,($ýêéýHý'2(î,($ýêè

&KLQDýHýºQGLDýOLGHUDPýHVWDýSUHVVmRýSRUýPDLVýFDUYmRñýFRPRýFRQVHTXrQFLDýGDVýSUHVXQo}HV

GHý WD[DVý YLJRURVDVý GHý FUHVFLPHQWRý GHý VHXVý3,%©Vý õæñæøý DïDïý QDý&KLQDý Hý èñìøý DïDïý QD

ºQGLDôý Hý GHý TXHý Rý FDUYmRý VHý UHVSRQVDELOL]DUiý SHORý DXPHQWRý GRý VXSULPHQWRý HQHUJpWLFR

GHFRUUHQWHVýGHVWHýFUHVFLPHQWRýHFRQ{PLFRïý(VSHUDðVHýTXHýRýFDUYmRýSDUWLFLSHýHPýççøýGD

RIHUWDýGHýHQHUJLDýSULPiULDýQDý&KLQDýHýéæøýQDýºQGLDïý%(&.ýìé

2ý -DSmRý TXHý pý Rý PDLRUý LPSRUWDGRUý PXQGLDOý GHý FDUYmRý õëäøý GRý PRQWDQWHý PXQGLDO

H[SRUWDGRýHPýìääêôý WDPEpPýH[SHULPHQWDUiýXPýFUHVFLPHQWRýYLJRURVRýQDýVXDýGHPDQGD

GXUDQWHýRýSHUtRGRýHVWXGDGRñýëçøâýSUHYrðVHñýQRýHQWDQWRñýXPDýWHQGrQFLDýGHFOLQDQWHýQDýVXD

SDUWLFLSDomRýGRýFRPpUFLRý LQWHUQDFLRQDOýGHýFDUYmRý õëìøýHPýëíìèôïý(VWHVýPRQWDQWHVýGH

FDUYmRý LPSRUWDGRý VHUmRý GLUHFLRQDGRVý jý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý GHVWHý SDtVïý %(&.ý ìéñ

'2(î,($ýêéýHý'2(î,($ýêè

&RPRý Miý DTXLý FRPHQWDGRñý Rý FRQVXPRý GHý FDUYmRý GRVý SDtVHVý GDý (XURSDý RFLGHQWDOý YHP

GHFUHVFHQGRýQRVý~OWLPRVýèýDQRVïý$VýSUHYLV}HVý LQGLFDPñýHQWUHWDQWRñýXPDýUHYHUVmRýGHVWD

WHQGrQFLDñýSRUpPñýVHPýUHWRPDUýRVýQtYHLVýSUDWLFDGRVýQRýILPýGDýGpFDGDýGHýåíïý$VýSROtWLFDV

GHý PHLRý DPELHQWHý GHVWHVý SDtVHVý DWXDPý FRPRý XPý UHGXWRUý GDVý WD[DVý GHý FUHVFLPHQWRï

%(&.ýìé

1DýH[ð8566ýHý/HVWHý(XURSHXýSUHYrðVHýXPýGHFOtQLRýDFHQWXDGRýGRýFRQVXPRýGHýFDUYmRñ

FRQVHTXrQFLDýGDýUHRULHQWDomRýGHýVXDVýHFRQRPLDVñýFRPýRýHVWDGRýUHIOXLQGRýGHýVXDVýDQWLJDV

IXQo}HVïý1HVWHýQRYRýPRGHORñýRýFUHVFLPHQWRýGDýRIHUWDýGHýHQHUJLDýVHýGDUiýSHORýDXPHQWR

GDýFRUUHVSRQGHQWHýDýJiVýQDWXUDOñýGHVORFDQGRýDýGHýFDUYmRïý(VWLPDðVHýTXHýDýSDUWLFLSDomR
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GRýFDUYmRýQDýPDWUL]ýHQHUJpWLFDýSDVVDUiýGHýëæøýõìääêôýSDUDýìäøýHPýëíìèñýDRýSDVVRýTXH

Dý GHý JiVý QDWXUDOý SDVVDUiý GHý éíøý SDUDý éåøý HPý ëíìèïý %(&.ý ìéñý '2(î,($ý êéý ý H

'2(î,($ýêè

1Dý $PpULFDý GRý 1RUWHñý RVý (8$ý VmRý UHVSRQViYHLVý SRUý äéøý GRý FRQVXPRý UHJLRQDOñý HP

ìääêïý3DUDýëíìèýSUHYrðVHýXPýFUHVFLPHQWRýGHýëìøýQDýGHPDQGDýGHýFDUYmRñýLVWRýpñýDLQGD

XPDý IRUWHý GHSHQGrQFLDý GHý VXDVý UHVHUYDVý GHý FDUYmRïý$GPLWHðVHý TXHý HPý ëíìèý Rý FDUYmR

PLQHUDOý VHUiý UHVSRQViYHOýSRUýéäøýGDýJHUDomRýGHý HOHWULFLGDGHñý FRQWUDý èëøýDWXDOPHQWHï

%(&.ýìé

1Dý·IULFDýDýSURGXomRýHýFRQVXPRýGHýFDUYmRýPLQHUDOýHVWmRýFRQFHQWUDGRVýQDý·IULFDýGRý6XOï

7HUFHLUDýFRORFDGDýQRýUDQNLQJýGHýSDtVHVýH[SRUWDGRUHVýHPýìääêñýFRQVRPHý LQWHUQDPHQWHñ

QRýHQWDQWRñýæìøýGHýVXDýSURGXomRïý3UHYrðVHýTXHýDýUHJLmRýHýDý·IULFDýGRý6XOýHPýSDUWLFXODUñ

H[SHULPHQWDUmRý DVý PDLRUHVý WD[DVý GHý FUHVFLPHQWRý QRý SHUtRGRý ëíìèîëíííñý êñæøý DïDïñ

DXPHQWDQGRý H[SUHVVLYDPHQWHý VXDý SDUWLFLSDomRý QRVý PHUFDGRVý GDý (XURSDñý ·VLDý Hý QRV

GHPDLVý SDtVHVý DIULFDQRVïý $ý 7DEHODý 'ïëý Dý VHJXLUý PRVWUDý DVý WHQGrQFLDVý GHVFULWDVïý ñ

'2(î,($ýêéýHý'2(î,($ýêè



,((î863

èè(;3$16 2ý'$ý2)(57$ý'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

7$%(/$ý'ïë
(67,0$7,9$ý'2ý&20e5&,2ý,17(51$&,21$/ý'(ý&$59 2ý0,1(5$/

ëíìèýðý5HIHUHQFHý&DVH

õìí
ç
ýWô

3DtVHVý([SRUWDGRUHV ,PSRUWDGRUHV
&DUYmRý9DSRU

,PSRUWDGRUHV
&DUYmRý0HWDO~UJLFR

727$,6

(XURSD ·VLD 2XWURV (XURSD ·VLD 2XWURV ([SRUWDomR øýVîëííí

$XVWUiOLD êìñå ìêçñì çñé ìêñç éêñè éñè ëêèñä ëñèç
(8$ êêñç ìíñä ìæñë ëäñí ììñå ìèñé ììæñä ëñèç
·IULFDýGRý6XO êæñë éåñì çñé íñä ëñæ ð äèñê êñçä
H[ð8566 åñë èñé ð ëñæ êñç ð ìäñä ìñíê
3RO{QLD äñì ð ð åñë ð ð ìæñê õíñêéô
&DQDGi çñé êñç íñä êñç ëíñä ð êèñé ìñæì
&KLQD ð ëäñí ð ð êñç ð êëñç éñíí
$PpULFDýGRý6XO èæñë ð ëéñè ð ð ð åìñæ èñêå
2XWURV ð êåñì ð ð ð ð êåñì êñëè

727$,6 ìåêñè ëæìñë èèñé èåñí åçñì ìäñä çæéñì ëñäì
)RQWHãý,($ñý&RDOý,QIRUPDWLRQýðýìääê

(,$ñý$QQXDOý(QHUJ\ý2XWORRNýðýìääç
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$1(;2ý(ýð ý&2*(5$d 2ý12ý6(725ý68&52$/&22/(,52

2ý VHWRUý VXFURDOFRROHLURý PHUHFHý XPDý DERUGDJHPý PDLVý SUy[LPDïý 'Hý IDWRñý WDQWRý HP

GHVWLODULDVý DXW{QRPDVý FRPRý QDVý XVLQDVý GHý Do~FDUñý Kiý DQRVý VHý SUDWLFDý FRJHUDomRñý HP

IXQomRýGDýTXDQWLGDGHýVXEVWDQFLDOýGHýYDSRUýGHýEDL[DýSUHVVmRýFRQVXPLGDýQRVýSURFHVVRVýGH

DTXHFLPHQWRñýHYDSRUDomRýHýGHVWLODomRñýDOLDGDýjýQHFHVVLGDGHýGHý WUDEDOKRýQRVý VHWRUHVýGH

PRDJHPýHýJHUDomRýGHýHOHWULFLGDGHñýIRUQHFLGRýSRUýWXUELQDVýDýYDSRUýHPýFRQWUDSUHVVmRýHP

SRWrQFLDVý UHODWLYDPHQWHý HOHYDGDVïý $SyVý WRGRVý HVWHVý DQRVý GHý HVIRUoRVý SDUDý JDQKRý GH

HILFLrQFLDý QRVý SURFHVVRVý DFLPDý DVVLQDODGRVñý YHULILFDðVHý DLQGDý KRMHñý QRý (VWDGRý GHý 6mR

3DXORñýRQGHýVHýVLWXDPýDVýXVLQDVýWHFQRORJLFDPHQWHýPDLVýDYDQoDGDVñýRýXVRýGLVVHPLQDGRýGH

VLVWHPDVý GHý YDSRUý Dý ëìý NJIîFPëý Hý ëåíR&ý QDVý OLQKDVý GHý DOWDý SUHVVmRý Hý ìñèý NJIîFPë

OHYHPHQWHýVXSHUDTXHFLGRñýQDVýOLQKDVýGHýEDL[Dïý(11(6ýèì

$ý)LJXUDý(ìñýDýVHJXLUñýPRVWUDýXPýGLDJUDPDýWtSLFRýGHýXPDýGHVWLODULDýDXW{QRPDýSDGUmRñ

PRHQGRýGLDULDPHQWHýêíííýWýGLiULDVýHIHWLYDVýGHýFDQDñýSURGX]LQGRýëéíïíííýOîGLDýGHýiOFRRO

HýåìèýWîGLDýGHýEDJDoRýDýèíøýGHýXPLGDGHýõêêñäýWîKôïý1HVWHýSURMHWRýWtSLFRýLGHDOýFRQVRPHð

VHýëæñäýWîKýGHýEDJDoRýQDýFDOGHLUDñýVREUDQGRýçýWîKýõìæñæøôýFRPRýH[FHGHQWHïý(VWDýFDOGHLUD

IRUQHFHý YDSRUý YLYRý VXILFLHQWHý SDUDý DFLRQDUý PHVDý GHý IDFDVñý GHVILEUDGRUHVñý PRHQGDVý H

DFHVVyULRVñýTXHýFRQVRPHPýDýSRWrQFLDýGHýëåííý&9ýHýDLQGDýXPýWXUERJHUDGRUýGHýìíåíýN:ï

$ýGHVWLODULDñýQRýHQWDQWRñýQHFHVVLWDýDLQGDýFRPSUDUýéåçýN:ýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýSDUDýIHFKDU

VHXý EDODQoRñý TXHý pý DILQDOý FRPDQGDGRý SHORý YDSRUý GHý SURFHVVRý Dý MXVDQWHý GDVý YiULDV

WXUELQDVñýèåñìýWîKýGHýYDSRUýGHýEDL[DâýHVWHýYDSRUýDTXHFHýHýFRQFHQWUDýRýFDOGRýHýDOLPHQWDýR

UHIHUYHGRUýGDýFROXQDýGHýGHVWLODomRïý(11(6ýèì
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'LYHUVDVýPHOKRULDVý DXPHQWDULDPý Dý JHUDomRý GHý HOHWULFLGDGHïý$VýPDLVý VLPSOHVý VHULDPý D

HOLPLQDomRýGHýJDUJDORVýQRVýFLUFXLWRVýGHýYDSRUñýID]HQGRýFRPýTXHýDVýWXUELQDVýWUDEDOKHPýR

PDLVý SUy[LPRý SRVVtYHOý GDVý FRQGLo}HVý QRPLQDLVý GHý SURMHWRïý 2ý IXQFLRQDPHQWRý HP

SDUDOHORýFRPýDý UHGHý ORFDOýGDýFRQFHVVLRQiULDý WDPEpPýPHOKRUDýDýHILFLrQFLDýGRýFRQMXQWR

WXUELQDîJHUDGRUîFDOGHLUDïý(11(6ýèì

$Vý GHPDLVý Do}HVý QDý GLUHomRý GHýPHOKRULDý GRý UHQGLPHQWRý GDVý LQVWDODo}HVý LPSOLFDPý HP

LQYHVWLPHQWRýGHýPDLRUýYXOWRñýVyýVHýYLDELOL]DQGRýVHýDýXVLQDýRXýDýGHVWLODULDýHQFRQWUDUHPðVH

SUy[LPDVý DRý SHUtRGRý GHý UHQRYDomRý GHý HTXLSDPHQWRVý Hý TXHý H[LVWDPý FRQGLo}HV

VDWLVIDWyULDVý GHý FRPHUFLDOL]DomRý GHý H[FHGHQWHVý HOpWULFRVïý $Vý DOWHUQDWLYDVý YmRý GHVGHý D

LPSODQWDomRý GHý WXUERJHUDGRUHVý GHý PDLRUý SRUWHý DFRSODGRVý Dý VLVWHPDVý GHý YDSRU

DEDVWHFLGRVý SRUý FDOGHLUDVý GHý éëý NJIîFPëñý DFLRQDQGRý WXUELQDVý GHý FRQGHQVDomRý HP

SDUDOHORñýDWpýRýHPSUHJRýGHýFDOGHLUDVýGHýçëýNJIîFPëñýRXýPDLRUHVñýDFRSODGDVýDýWXUELQDVýGH

FRQGHQVDomRñý DFLRQDQGRðVHý HOHWULFDPHQWHý DVýPRHQGDVý Hý GHPDLVý DFHVVyULRVïý$Vý)LJXUDV

(ëýHý(êýLOXVWUDPýDVýPHOKRULDVýSURSRVWDVïý81,&$03ýìíæýHý(11(6ýèì

$Vý )LJXUDVý LQGLFDGDVý PRVWUDPý TXHý Rý HPSUHJRý GHVWDVý DOWHUQDWLYDVý SHUPLWHPý XPD

PHOKRULDý VLJQLILFDWLYDý GRý GHVHPSHQKRý LQGXVWULDOý GDVý LQVWDODo}HVïý $ý GHVWLODULDý TXHý HUD

GHILFLWiULDý HPý êíøýGRý FRQVXPRý GHý HQHUJLDý HOpWULFDý SDVVDý Dý FRQWDUý FRPý GHVHPSHQKRV

SRVLWLYRVâýDVýPHOKRULDVýLPSOLFDPýHPýYDULDo}HVýGHVGHýDýDXWRðVXILFLrQFLDýGDýGHVWLODULDýDWp

DýJHUDomRýGHýPRQWDQWHVýH[FHGHQWHVýH[SUHVVLYRVýGHýDWpýìèý0:ïý81,&$03ýìíæ
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a
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éëýNJIîFPë
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'(67,/$5,$

352&(662

%$*$d2

%$*$d2

&$/'(,5$
129$

çëýNJIîFPë

&$/'(,5$
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ëìýNJIîFPë

a ìèïíííýN:

'(67,/$5,$
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2VýJDQKRVýSRGHULDPýVHýDLQGDýPDLRUHVýFDVRý IRVVHPýHPSUHJDGRVýGLIXVRUHVý VXEVWLWXLQGR

PRHQGDVñý HOLPLQDQGRý TXDVHý SRUý FRPSOHWRý Dý GHPDQGDý GHý SRWrQFLDý GDVý SODQWDV

FRQYHQFLRQDLVñýDSHVDUýGRýPDLRUýFRQVXPRýGHýYDSRUýSDUDýDTXHFLPHQWRýGDýPDVVDýGHýFDQDâ

WUDWDðVHñýQRýHQWDQWRýGHýYDSRUýGHýEDL[DýSUHVVmRñýREWLGRýHPýH[WUDo}HVýGDVýWXUELQDVýDýYDSRU

GHý FRQGHQVDomRý GHý JUDQGHý SRUWHïý 2ý iSLFHý GHý DYDQoRý WHFQROyJLFRý QDý JHUDomRý GH

HOHWULFLGDGHýHPýFRJHUDomRýHVWDULDýQRýHPSUHJRýGRýVLVWHPDý%,*î*7åýGHýJDVHLILFDomRýGH

EDJDoRýHýJHUDomRýGHýHQHUJLDýDWUDYpVýGHýWXUELQDVýDýJiVïý6HUmRýVLVWHPDVýFRPýDWpýìííý0:

GHý SRUWHñý FRPý FXVWRý GHý LQYHVWLPHQWRý HTXLYDOHQWHVý Dý çíøý GRý HTXLSDPHQWRý WUDGLFLRQDOñ

SUHYHQGRðVHý VXDý FRPHUFLDOL]DomRý Dý SDUWLUý GRý LQtFLRý GDý SUy[LPDý GpFDGDïý 3URMHo}HV

LQGLFDPý XPý FXVWRý GRý N:Ký JHUDGRý èëøý LQIHULRUý DRý DWXDOñý DRý VHý HPSUHJDUý Dý QRYD

WHFQRORJLDïý$ý)LJXUDý(éýLOXVWUDýRVýDUUDQMRVýSURSRVWRVïý(11(6ýèìýHý)(51$1'(6ýèé

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
åý%,*î*7ý ðý %LRPDVVý ,QWHJUDWHGý*DVLILHUî*DVý7XUELQHý ðý*DVHLILFDGRUý GHý ELRPDVVDý LQWHJUDGRý j
WXUELQDýDýJiV
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(PýWRGRVýHVWHVýDUUDQMRVýQDýGLUHomRýGDýPHOKRULDýGHýGHVHPSHQKRý WpUPLFRýGRVýSURFHVVRV

DJURðLQGXVWULDLVñý Rý SULQFLSDOý UHVXOWDGRý pý Dý H[SUHVVLYDý TXDQWLGDGHý GHý EDJDoRý H[FHGHQWH

JHUDGRïý 'XDVý DOWHUQDWLYDVý SDUDý HVWHý EDJDoRý SRGHPý VHUý HQFDPLQKDGDVãý TXHLPD

LQWHUQDPHQWHý QDý LQVWDODomRý RXý WUDQVIHUrQFLDý Dý XPDý FHQWUDOý LQGHSHQGHQWHý GHý JHUDomR

WHUPRHOpWULFDýDýEDJDoRïý)(51$1'(6ýèé

1Dý SULPHLUDý DOWHUQDWLYDñý RXý VHý LQVWDODý XPDý FDSDFLGDGHý H[WUDý GHý JHUDomRý WHUPRHOpWULFD

SDUDý Dý TXHLPDý GXUDQWHý Dý VDIUDñý RXý VHý HVWRFDý Rý EDJDoRý SDUDý TXHLPDý Dý SRVWHULRULâý RV

HTXLSDPHQWRVýVHOHFLRQDGRVýVHULDPýWXUELQDVýGHýFRQGHQVDomRýHîRXý%,*î*7ïý$LQGDýQHVWD

SULPHLUDý DOWHUQDWLYDñý FDVRý VHMDýRSomRý Dý LPSODQWDomRý GDý FDSDFLGDGHý H[WUDñý QRVý SHUtRGRV

IRUDý GHý VDIUDý VHULDý SRVVtYHOý Dý FDSDFLGDGHý H[WUDý GHý JHUDomRý RSHUDUý FRPý RXWURV

FRPEXVWtYHLVýGLVSRQtYHLVñý FRPRýJiVýQDWXUDOýHPý WXUELQDVýDýJiVïý1DýVHJXQGDýDOWHUQDWLYD

HQFDPLQKDðVHý Rý H[FHGHQWHý GHý EDJDoRý Dý XPDý LQVWDODomRý HVWUDWHJLFDPHQWHý ORFDOL]DGDý GH

IRUPDý Dý JHUDUý WDQWRý QDý VDIUDñý FRPRý IRUDý GHODñý Dý SDUWLUý GHý EDJDoRý HVWRFDGRý RXýPHVPR

RXWURýFRPEXVWtYHOýVHOHFLRQDGRïý$ý)LJXUDý(èýPRVWUDýDVýFRQFHSo}HVýSURSRVWDVïý(11(6ýèì
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$1(;2ý)ý ð ý ,1)250$d¡(6ý62%5(ý&20%867º9(,6ý'(ý0(125

3$57,&,3$d 2ý12ý0(5&$'2

)ïìýðý3(75¾/(2ý1 2ý&219(1&,21$/

2Vý SHWUyOHRVý VmRý FODVVLILFDGRVý HPý OHYHVý Hý SHVDGRVïý 2Vý SULPHLURVý GHWrPý XPDý JUDQGH

TXDQWLGDGHý GHý YROiWHLVý õ&
è
ý Dý &

ìí
ôñý SHUPLWLQGRý Dý REWHQomRý GHý FRPEXVWtYHLVý OHYHVý HP

GHVWLODomRýVLPSOHVñýPDLVýYDOLRVRVýSRUWDQWRâýQRVýSHVDGRVýQmRýH[LVWHPýHVWHVýYROiWHLVý HP

JUDQGHýTXDQWLGDGHñýQHFHVVLWDQGRðVHñýHQWmRñýGHýWpFQLFDVýPDLVýFRPSOH[DVýGHýUHILQRýSDUDýVH

REWHUýDTXHOHVýFRPEXVWtYHLVïý$ýWUDQVIHUrQFLDýHýRýERPEHDPHQWRýGHVWHVýSHWUyOHRVýSHVDGRV

WDPEpPýHQYROYHPýFXVWRVýPDLVýHOHYDGRVïý'2675296.<ýêç

$ýUHFXSHUDomRýGRýSHWUyOHRýGHýVHXVýUHVHUYDWyULRVýHQYROYHPýWUrVýHVWiJLRVïý1DýSULPiULDñýR

SHWUyOHRý HPHUJHý SRUý VXDý SUySULDý SUHVVmRñý RXý VLPSOHVý ERPEHDPHQWRïý 1Dý UHFXSHUDomR

VHFXQGiULDñýLQMHWDðVHýJiVýQDWXUDOýRXýiJXDñýDXPHQWDQGRýHPýèýDýìíýøýDýTXDQWLGDGHýGHýyOHR

UHFXSHUDGRïý 1Dý WHUFLiULDñý FKDPDGDý WDPEpPý GHý UHFXSHUDomRý LQGX]LGDñý LQMHWDðVHý YDSRUñ

&2
ë
ñýRXýDWpý VROYHQWHVýTXtPLFRVñý UHFXSHUDQGRðVHýGHýêíýDýåíýøýGRýSHWUyOHRý UHVLGXDOïý$

PpGLDýPXQGLDOýGHýUHFXSHUDomRýGHýUHVHUYDWyULRVñýHQWUHWDQWRñýpýGHýêéýøâýRýQtYHOýGRýSUHoR

GRý SHWUyOHRý pý TXHý JRYHUQDý Rý PDQHMRý GDVý UHVHUYDVý ðý TXDQGRý VREHñý YROWDðVHý Dý DQWLJRV

FDPSRVñýFRPýQRYDVýWpFQLFDVïý'2675296.<ýêç

(VWLPDWLYDVýGRýYROXPHýGRýUHFXUVRýSHWUyOHRñýQRVý~OWLPRVýëíýDQRVñýSURMHWDPýXPýPRQWDQWH

QRýLQWHUYDORýGHýìåíýDýêéí[ìí
äý
WHSïý$VýYiULDVýHVWLPDWLYDVýGDVýUHVHUYDVýFRQKHFLGDVñýRXýGH

VHXý SURYiYHOý FUHVFLPHQWRñý VmRý EDVHDGDVý QDVý WD[DVý DWXDLVý GHý UHFXSHUDomRý GDý LQG~VWULD

SHWUROtIHUDïý'2675296.<ýêçýHý0$67(56ýçæ
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$ý7DEHODý)ïìñýDýVHJXLUñýPRVWUDýRýPRQWDQWHýGHýSHWUyOHRýUHFXSHUiYHOýQDýDWXDOýWHFQRORJLDýGH

SURVSHFomRïý9HULILFDðVHý TXHý DSHQDVý Dý TXDUWDý SDUWHý GRý YROXPHý UHFXSHUiYHOý SHODVý DWXDLV

WHFQRORJLDVýGHýH[WUDomRýHVWiýHPýXVRïý1RWHðVHýTXHýDLQGDýH[LVWHýìåí[ìí
äý
WHSýGHýUHFXUVRV

HQHUJpWLFRVý FRQYHQFLRQDLVý EDVHDGRVý QRý SHWUyOHRý DLQGDý UHPDQHVFHQWHVï

'2675296.<êç

7$%(/$ý)ïì

(67,0$7,9$ý'26ý5(&85626ý'(ý3(75¾/(2ý5(&83(5·9(,6ýðýõìäåêô

õìíäýWHSô

5HVHUYDVýHP
3URGXomR

5HVHUYDV
5HPDQHVFHQWH

V

5HVHUYDV
3URYiYHLV

5HVHUYDV
,QIHULGDV

$PpULFDýGRý1RUWH ëíñì åñä ëêñì èëñì

$PpULFDýGRý6XO çñç éñä éñæ ìçñë

(XURSDý2FLGHQWDO ìñç êñå ëñä åñë

H[ð8566ýHý/ïý(XURSHX äñç äñä ìèñì êéñæ

·IULFD éñç æñê çñè ìåñé

2ULHQWHý0pGLR ìæñè çëñå ìæñæ äåñí

·VLDýðý2FHDQLD êñí éñä åñë ìçñí

727$/ çêñí ìíëñè æåñë ëéêñç

)RQWHãý0DVWHUVñý5RRWýDQGý'LHW]PDQýõìäæêôýLQ
'RVWURYVN\ñ/ïýðý(QHUJ\ýDQGýWKHý0LVVLQJý5HVRXUFHý&DPEULGJHý3UHVVýõìäåìô

$OpPý GRý SHWUyOHRý FRQYHQFLRQDOñý H[LVWHPý GHSyVLWRVý QDWXUDLVý YXOWRVRVý GHý SHWUyOHRV

XOWUDYLVFRVRVñý GHý GLItFLOý PDQXVHLRý Hý UHFXSHUDomRñý SHORý PHQRVý QRý DWXDOý KRUL]RQWH

WHFQROyJLFRïý$ýFRQILDELOLGDGHýGRVýGDGRVýVREUHýRýPRQWDQWHýGHVWDVýUHVHUYDVñýQRýHQWDQWRñýp

PDLVýUHGX]LGDñýLQFOXVLYHñýSHORýPHQRUýLQWHUHVVHýFRPHUFLDOïý$ý7DEHODý)ïëýOLVWDýDVýPDLRUHV

UHVHUYDVýGHVWHVýFRPEXVWtYHLVïý'2675296.<ýêçñý0(<(5ýæíýHý$'(/0$1ýíé
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7DEHODý)ïë
(67,0$7,9$ý'$6ý5(6(59$6ý'(

8/75$9,6&2626ý(ý$5(,$6ý%(780,126$6
õìíäýýWHSô

3DtV /RFDOLGDGH 0RQWDQWH

9HQH]XHOD 2ULQRFR ääñíõóô

&DQDGD $WKDEDVFD åèñì

(8$ ð éñí

2XWURV ð éìñç

727$/ ð êìéñå

)RQWHãý0H\HUýHWýDOïýõìäæéôýLQ
'RVWURYVN\ñý/ïýðý(QHUJ\ýDQGýWKHý0LVVLQJý5HVRXUFH
&DPEULGJHý8QLYHUVLW\ý3UHVVýõìäåìô

õóôýðý$YDOLDomRý3UHOLPLQDUýGDýGpFDGDýGHýåí

2EVHUYDðVHý GDý DQiOLVHý GDVý WDEHODVñý TXHý Rý YROXPHý GDVý UHVHUYDVý GHý XOWUDYLVFRVRVý VmR

HTXLYDOHQWHVý jVý GHý SHWUyOHRñý XPDý YH]ý TXHý Dý WD[Dý GHý UHFXSHUDomRý GDTXHODVý VmRý èíý ø

PHQRUHVýTXHýDVýGRýSHWUyOHRïý6XDýUHFXSHUDomRñýHQWUHWDQWRñýHQYROYHýFXVWRVýPDLVýHOHYDGRVã

TXDQGRýDý ODYUDý IRUýDýFpXýDEHUWRý õ&DQDGiôñýRýPLQpULRýpý UHWLUDGRñý ODYDGRýHý VHSDUDGRýSRU

GHFDQWDomRâý HPý GHSyVLWRVý VXEWHUUkQHRVý õ9HQH]XHODôñý LQMHWDðVHý YDSRUý Hý VHSDUDðVHý RV

OtTXLGRVý IRUPDGRVý Hý ERPEHDGRVý SDUDý Dý VXSHUItFLHïý 3RGHý WRUQDUðVHý YLiYHOý QXPD

FRQMXQWXUDýGHýSHWUyOHRýDýSUHoRVýHOHYDGRVïý'2675296.<ýêç

)ïëýðý25,08/6,21

(VWHýQRYRýHQHUJpWLFRýWHPýVLGRýRIHUWDGRýHPýFRQGLo}HVýHFRQ{PLFDVýYDQWDMRVDVýSHODý%LWRUñ

VXEVLGLiULDý GDý 3'96$ý ðý 3HWUROHRVý GHý 9HQH]XHODñý 6î$ïý 7UDWDðVHý GHý XPDý HPXOVmRý GH

$VIDOWRVý QDWXUDLVý SHVDGRVý HPý iJXDý DGLWLYDñý IRUPDQGRý XPý IOXLGRý SVHXGRý ðý SOiVWLFR

HVWiYHOâýWHPýVLGRýFRPHUFLDOL]DGRýFRPRýXPýFRPEXVWtYHOýGHýPDQXVHLRýHTXLYDOHQWHýDRýGR

yOHRýçñýSRUpPýGHýPHQRUýSRGHUýFDORUtILFRïý(/(752%5·6ýéå
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$ý9HQH]XHODý LGHQWLILFRXýXPDýUHVHUYDýGHýìäí[ìíçý WýGHý$VIDOWRVýQDWXUDLVñýQXPDýiUHDýGH

èéïíííýNPëýQDý%DFLDýGRý5LRý2UHQRFRñýHVIRUoDQGRðVHýGHVGHýHQWmRýSDUDýWUDQVIRUPiðORýHP

FRPEXVWtYHOýDGHTXDGRýDýXPDýXWLOL]DomRýPDLVýGLVVHPLQDGDïý$ýUHVHUYDýLGHQWLILFDGDýDFLPD

HTXLYDOHULDý Dý XPDý UHVHUYDý GHý FDUYmRý PLQHUDOý GHý çíý ELOK}HVý Wïý (VWDý UHVHUYDý Miý HVWi

UHODFLRQDGDýQRýLWHPýDQWHULRUñý)ïìñýFRPRýXOWUDYLVFRVRýðýSHWUyOHRýQmRýFRQYHQFLRQDOïý0DLV

LQIRUPDo}HVýFRQVWDPýQDý7DEHODý)ïêýDýVHJXLUïý%,725î3'96$ýëí

7$%(/$ý)ïê
25,08/6,21

35,1&,3$,6ý&$5$&7(5º67,&$6

'LVFULPLQDomR 0RQWDQWH

5HVHUYDVý5HFXSHUiYHLV éì[ìíäýW

3URGXomRý3RVVtYHOýõìëíýDQRVô ëäí[ìíçýWîDQR

([SRUWDomRýìääê ìñäè[ìíçýW

([SRUWDomRýìääé ëñçä[ìíçýW

3RGHUý&DORUtILFRý,QIHULRU çæçíýNFDOîNJ

7HRUýGHý·JXD ëåýDýêíøõPDVVDô

7HRUýGHý(Q[RIUH ëñéýDýëñäøõPDVVDô

7HRUýGHý&LQ]DV íñíéýDýíñëèøõPDVVDô

7HRUýGHý9DQiGLR ëåíýDýêèíýSSP
)RQWHãý%LWRUýðý3'96$

$ýH[SORUDomRýGRýEHWXPHýGRý9DOHýGRý5LRý2UHQRFRýLQLFLRXðVHýHPýìäêèâýDVýSHVTXLVDVýGH

PDLRUý YXOWRý FRPý Rý 2ULPXOVLRQñý HQWUHWDQWRñý DFRQWHFHUDPý VRPHQWHý GHSRLVý GHý ìäåìïý $

SDUWLUý GHý ìäååý HQWmRñý LQLFLRXðVHý Dý IDVHý GHý DSOLFDo}HVý LQGXVWULDLVý HPýPDLRUý DPSOLWXGHñ

IXQGDQGRðVHýHPSUHVDVýGHGLFDGDVýjýVXDýFRPHUFLDOL]DomRïý%,725î3'96$ýëí
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2ý FRPEXVWtYHOý SRGHý VHUý XWLOL]DGRý LPHGLDWDPHQWHý HPý FDOGHLUDVý FRPXQVñý SURYRFDQGRñ

SRUpPñý XPDý GLVFUHWDý SHUGDý GHý SRWrQFLDý Hý XPý DXPHQWRý GDý WHPSHUDWXUDý GRVý JDVHVý GH

HVFDSHïý *HUDGRUHVý GHý YDSRUý SURMHWDGRVý HVSHFLILFDPHQWHý SDUDý Rý 2ULPXOVLRQñý SRUý RXWUR

ODGRñýSRGHPýVDQDUýHVWHVýSHTXHQRVýLQFRQYHQLHQWHVïý%,725î3'96$ýëí

2ýIDWRýUHOHYDQWHýHVWiýQRýDSDUHQWHýVXFHVVRýTXHýDý%LWRUýYHPýREWHQGRýQDýFRPHUFLDOL]DomR

GRý 2ULPXOVLRQïý $FUHGLWDðVHý TXHý HVWHý VHMDý GHFRUUHQWHý GHý VXDVý FDUDFWHUtVWLFDVý ItVLFRð

TXtPLFDVñý XPDý YH]ý TXHý DSUHVHQWDý DOJXPDVý YDQWDJHQVý HPý UHODomRý DRVý yOHRVý SHVDGRVý H

FDUYmRñýHPýSDUWLFXODUýDýGHýIDFLOLWDUýDýHVWRFDJHPñýPDQXVHLRýHýWUDQVSRUWHñýRSHUDo}HVýHVWDV

TXHýVHýUHDOL]DPýDýWHPSHUDWXUDVýGHýèíýR&ñýDSUR[LPDGDPHQWHïý%,725î3'96$ýëí

(VWLPDðVHý FXVWRVýGHýSURGXomRýGRý2ULPXOVLRQýQRýHQWRUQRýGHý86ùýêî%EOý õ86ùýìäîWôïý2

SUHoRýGHýPHUFDGRñýQRýHQWDQWRñýIRLýHVWDEHOHFLGRýHPýIXQomRýGHýVXDýFRPSHWLWLYLGDGHýFRP

HQHUJpWLFRVýGLVSRQtYHLVýQDý(XURSDñý(8$ýHý-DSmRïý1HVWDýOLQKDñýWHPðVHýEXVFDGRýSDULGDGH

HPý EDVHVý HQHUJpWLFDVý FRPý Rý SUHoRý GRý FDUYmRý PLQHUDOñý GDý RUGHPý GHý 86ùý êèîWï

%,725î3'96$ýëí

$ýHVWUDWpJLDýGHýSHQHWUDomRýHPSUHHQGLGDýSHODý%LWRUýFRPSUHHQGHýGXDVýYHUWHQWHVãýXQLGDGHV

H[LVWHQWHVý HPý RSHUDomRý Hý QRYRVý SURMHWRVïý 7DQWRý QRý SULPHLURý FRPRý QRý VHJXQGRý FDVRñ

EXVFDðVHý GHPRQVWUDUý TXHý Dý DGRomRý GRý FRPEXVWtYHOý SHUPLWHý JDQKRVý RSHUDFLRQDLV

VLJQLILFDWLYRVñý TXDQGRý FRPSDUDGRVý FRPý Rý FDUYmRýPLQHUDOïý 1Rý FDVRý EUDVLOHLURý GHYHðVH

DLQGDý OHYDUý HPý FRQVLGHUDomRý RVý DVSHFWRVý LQVWLWXFLRQDLVý UHIHUHQWHVý jý LPSRUWDomRý H

WUDQVSRUWHý Dý JUDQHOý GHý GHULYDGRVý GHý SHWUyOHRñý PRQRSyOLRý GDý 3(752%5·6ï

%,725î3'96$ýëí
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)ïêýðý;,672ý%(780,1262

2ý [LVWRý EHWXPLQRVRý DSDUHFHý FRPRý RXWURý UHFXUVRý HQHUJpWLFRý QmRý FRQYHQFLRQDOïý 6XD

IRUPDomRý VHý GHXý QDý VHTXrQFLDý GDý GRý SHWUyOHRñý DSUHVHQWDQGRðVHý HPý IROKHOKRVý GHý URFKD

FRPý DSUR[LPDGDPHQWHý êñèý øý GHý PDWHULDOý RUJkQLFRïý 2ý %UDVLOý WHPý FRQVLGHUiYHO

H[SHULrQFLDý QHVWHý FDPSRñý H[LVWLQGRý XPDý SODQWDý SLORWRý GHý UHWRUWDJHPý GHVWHý PLQHUDOý H

REWHQomRýGHýyOHRýEUXWRýHPý,UDWLõ35ôïý%85*(5ýëêýHý'2675296.<ýêç

$SHVDUý GHý VHUý XPý SURGXWRý FRQKHFLGRý Hý XWLOL]DGRý GHý ORQJDý GDWDñý DLQGDý FRQWLQXD

DQWLHFRQ{PLFRý SDUDý Dý FRQYHUVmRý GLUHWDý HPý yOHRâý QDý H[ý ðý 8566ñý QRý HQWDQWRñý JHUDðVH

HOHWULFLGDGHýHPýSODQWDVýFRQYHQFLRQDLVýFRQVWUXtGDVýQDýERFDýGDVýPLQDïý6XDVýUHVHUYDVýHVWmR

QDý7DEHODý)ïéýDýVHJXLUïý'2675296.<ýêç

7DEHODý)ïé
'(3¾6,726ý'(ý;,672

%(780,1262
õìíäýýWHSô

5HJLmR
0RQWDQWH
HPý¾OHRV

5HFXSHUiYHLV

(8$ ëæèñé

%UDVLO ììíñê

H[ýðý8566 ìèñè

=DLUH ìêñä

&DQDGD çñì

&KLQD êñå

2XWURV çñè

7RWDO éêìñè

)RQWHãý%XUJHUýõìäæéôâý0DWYHHYýõìäæèôýLQ
'RVWURYVN\ñý/ïýðý(QHUJ\ýDQGýWKHý0LVVLQJý5HVRXUFH
&DPEULGJHý8QLYHUVLW\ý3UHVVýõìäåìô
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)ïéýðý62/$5

$OpPý GHVWDVý DOWHUQDWLYDVý PDLVý FRQYHQFLRQDLVñý SRGHðVHý DYDOLDUý FRPRý GLVSRQtYHOý HP

IXWXURý SUy[LPRý RIHUWDVý OLJDGDVý jý HQHUJLDý VRODUïý $SHVDUý GHý QmRý DSUHVHQWDUý PRQWDQWHV

HOHYDGRVý GHý RIHUWDñý FRUUHVSRQGHPý Dý FRQWULEXLo}HVý LPSRUWDQWHVñý KDMDý YLVWDý Rý FDUiWHUý GH

HQHUJLDý QmRý SROXHQWHý DVVRFLDGRý Dý HVWDVý PRGDOLGDGHVý GHý JHUDomRñý DVVLPý FRPRý D

SRVVLELOLGDGHý GHý DWHQGLPHQWRý Dý ORFDLVý GHý GLItFLOý DFHVVRý Hý UHGX]LGDý RFXSDomRïý $

ORFDOL]DomRý HTXDWRULDOý GHý JUDQGHý SDUWHý GRý WHUULWyULRý EUDVLOHLURý IDYRUHFHý IRUWHPHQWHý R

DSURYHLWDPHQWRýGHVWDýIRUPDýGHýHQHUJLDïý&(63ýëä

0RGHUQDPHQWHñý Dý XWLOL]DomRý GLUHWDý GDý UDGLDomRý VRODUý YHPý VHý WRUQDQGRýPDLVý YLiYHOý HP

YiULDVý DSOLFDo}HVý HVSHFtILFDVïý 1HVWHý XVRý GLUHWRý FRQVLGHUDðVHý GXDVý PRGDOLGDGHVý GH

DSURYHLWDPHQWRý GDý HQHUJLDý VRODUãý &RQYHUVmRý GLUHWDý HPý FDORUý RXý &RQYHUVmRý HP

HOHWULFLGDGHïý&(63ýëä

$ýSULPHLUDýPRGDOLGDGHýHVWiýSUHVHQWHýQRUPDOPHQWHýHPýDSOLFDo}HVýRQGHýVHýQHFHVVLWDýGH

HQHUJLDý VREý Dý IRUPDý GHý FDORUý Dý EDL[Dý WHPSHUDWXUDïý (QFRQWUDPðVHý HPý RSHUDomRý QRYRV

SURMHWRVñýQRýHQWDQWRñýTXHýDýHPSUHJDPýFRQVRUFLDGDýFRPýRXWURVýHQHUJpWLFRVñýFRPRýRýJiV

QDWXUDOñýDFLRQDQGRýWXUELQDVýDýJiVýHPýFLFORýFRPELQDGRâýQHVWHýFDVRñýRVýFROHWRUHVýVRODUHV

SUpðDTXHFHPýDýiJXDýGHýFDOGHLUDïý'LYHUVDVýSODQWDVýVHJXLQGRýHVWDýWHFQRORJLDñýFRQVWLWXLQGR

Rý FKDPDGRý 6LVWHPDý 6RODUý GHý *HUDomRý (OpWULFDý õ6(*6ôñý TXHý WHPý RLWRý XQLGDGHVý HP

RSHUDomRñýSHUID]HQGRýëæéý0:ñýHQFRQWUDPðVHýLQVWDODGDVýQDý&DOLIyUQLDñý86$ñýIDEULFDGDV

SHODý 6RODUý GHý ,VUDHOñý FRQVWLWXLQGRý Dý H[SHULrQFLDý GHý PDLRUý GHVWDTXHý QDý iUHDý VRODUïý $

&(0,*ý WHPý HVWXGDGRý Dý LPSODQWDomRý GHý SODQWDVý VLPLODUHVñý FRQFOXLQGRý SHODý VXD

LQYLDELOLGDGHýQRýPRPHQWRïý9(1785$ý)Rýììì
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$ý VHJXQGDýPRGDOLGDGHý HVWiý SUHVHQWHý QDý FRQYHUVmRý IRWRYROWDLFDý GDý UDGLDomRý VRODUý HP

HOHWULFLGDGHñý Dý DSOLFDomRý TXHý VXVFLWDý PDLRUý LQWHUHVVHý GDVý SHVTXLVDVý QHVWHý FDPSRï

([LVWHPñýFRPHUFLDOPHQWHñýGRLVý WLSRVýGHýFpOXODVý IRWRYROWDLFDVãý0RQRõRXýSROLôFULVWDOLQDV

RXýGHýVLOtFLRýDPRUIRïý$VýSULPHLUDVñýPDLVýFDUDVñýH[LEHPýHILFLrQFLDVýDRýUHGRUýGHýìíøñýDR

SDVVRý TXHý DVý GHPDLVñýPDLVý ODUJDPHQWHý HPSUHJDGDVñý GDý RUGHPý GHý çýøïý $Vý DSOLFDo}HV

DYDOLDGDVý FRPRý PDLVý DGHTXDGDVý SDUDý HVWHý WLSRý GHý HTXLSDPHQWRý VHULDPãý VLQDOL]DomRý H

LOXPLQDomRý GHý URGRYLDVñý LOXPLQDomRý WHPSRUiULDý GHý HGLItFLRVñý VLVWHPDVý GHý DODUPHñ

WUDQVPLVVRUHVñý WHOHPHWULDñý WHOHIRQHVý GHý HPHUJrQFLDñý YHQWLODomRñý LUULJDomRñý UHIULJHUDomRñ

YHtFXORVý HOpWULFRVý GHý UHFUHDomRñý HWFïý $ý UHJLmRý QRUGHVWHñý SRUý H[HPSORñý DSUHVHQWDý RV
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HPý¾OHRý3HVDGR

2ýPDQXVHLRýGRVýyOHRVýFRPEXVWtYHLVýSHVDGRVýSDUDýDýVXDýTXHLPDýHPýFDOGHLUDVýpýFHUFDGR
GHýFXLGDGRVýHVSHFLDLVïý3ULPHLUDPHQWHýWDQTXHVýHýOLQKDVýGHYHPýHVWDUýDTXHFLGRVýHPýQtYHLV
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DGHTXDGRVý GHý WHPSHUDWXUDý SDUDý TXHý KDMDý ERPý HVFRDPHQWRý GRVý yOHRVñý HYLWDQGRðVHý D
FULVWDOL]DomRýGHýFRPSRVWRVýSDUDItQLFRVñýRýTXHýSURPRYHýHQWXSLPHQWRVýLQGHVHMiYHLVýHýGH
GLItFLOýVROXomRïý&(63ýëè

(PýIXQomRýGDýVXDýYLVFRVLGDGHñýHVWHVýyOHRVýQHFHVVLWDPýFHUWRýJUDXýGHýDTXHFLPHQWRýSDUD
TXHýVHMDPýDWLQJLGRVýQtYHLVýDGHTXDGRVýjýSXOYHUL]DomRýõFHUFDýGHýíñëý[ýìíðéýDýíñêèý[ýìíðé

PëîVôïý&(63ýëè

êôý6LVWHPDVý&RPHUFLDLV

3DUDýRýVHJPHQWRýyOHRýFRPEXVWtYHOñýH[LVWHýXPýJUDQGHýQ~PHURýGHýIDEULFDQWHVýGHýFDOGHLUDV
FRQYHQFLRQDLVýFRPSDWtYHLVýFRPýDVýQHFHVVLGDGHVýGHýXPDýXVLQDý WHUPRHOpWULFDýGHýJUDQGH
SRUWHïý&(63ýëç

2VýFRQFHLWRVýHýDUUDQMRVýGLIHUHPýGHýXPýIDEULFDQWHýSDUDýRXWURýHPýIXQomRýGDýQDWXUH]DýGR
FRPEXVWtYHOýXWLOL]DGRïý2VýJHUDGRUHVýGHýYDSRUýSRGHPýDVVXPLUýGLIHUHQWHVý FRQILJXUDo}HV
HPýIXQomRýGRýWLSRýGHýFLUFXODomRýGHýiJXDýHýGRýYDSRUýõQDWXUDOýHýIRUoDGDôñýGRýDUUDQMRýGRV
TXHLPDGRUHVý õIURQWDLVñý RSRVWRVñý LQYHUWLGRVñý FLFO{QLFRVý Hý WDQJHQFLDLVôý Hý GDý FRQGLomRý GR
YDSRUýSURGX]LGRýõVXEFUtWLFDVýHýVXSHUFUtWLFDVôï

1DVý XQLGDGHVý JHUDGRUDVý Dý yOHRý SHVDGRñý XPDý JUDQGHý DWHQomRý pý GDGDý DRVý VLVWHPDVý GH
HVWRFDJHPý Hý PDQXVHLRý GHý FRPEXVWtYHOñý HPý IXQomRý GHý VXDý HOHYDGDý YLVFRVLGDGHý Hý GD
WHQGrQFLDýjýGHSRVLomRýGHýFRPSRVWRVýSDUDItQLFRVýQDVýSDUHGHVýGRVý WDQTXHVýHý WXEXODo}HVñ
FRPSRVWRVý HVWHVý GHý GLItFLOý UHPRomRñý Rý TXHý GHWHUPLQDý FXLGDGRVý HVSHFLDLVý FRPý D
PDQXWHQomRý GHý WHPSHUDWXUDVý DGHTXDGDVý Hý HYLWDQGRðVHý EUXVFDVý YDULDo}HVý GHý SUHVVmR
QHVWHVýVLVWHPDVïý&(63ýëè

$OpPýGRý FRQWUROHý GHý WHPSHUDWXUDý Hý SUHVVmRý QDVý OLQKDVñý RVý SURFHGLPHQWRVý GHý SDUWLGDý H
SDUDGDý VmRý FRPSOH[RVý Hý GHSHQGHPý GHý VLVWHPDVý GHý FRPEXVWtYHOý DX[LOLDUý OHYHý SDUD
FRQGLFLRQDPHQWRýHýOLPSH]DýGDVýWXEXODo}HVñýERPEDVýHýTXHLPDGRUHVïý&(63ýëè

éôý6LWXDomRý$WXDO

$ý WHFQRORJLDý FRQYHQFLRQDOý SDUDý Dý JHUDomRý GHý HQHUJLDý FRPý EDVHý HPý yOHRý FRPEXVWtYHO
SUDWLFDPHQWHýDWLQJLXýVHXVýOLPLWHVýWHFQROyJLFRVñýKDYHQGRñýDLQGDñýDýSRVVLELOLGDGHýGHýDOJXP
DYDQoRý QDý FRQILJXUDomRý GHý FLFORVý WpUPLFRVý Hý QDý JHUDomRý GHý YDSRUý HPý FRQGLo}HV
VXSHUFUtWLFDVñýRýTXHýSRGHUiýHOHYDUýRýUHQGLPHQWRýJOREDOýGRýFKDPDGRýFLFORýFRQYHQFLRQDO
SDUDýQtYHLVýHQWUHýéíýHýéèøï

èôý(VFDODVýGHý3RWrQFLD

2ý OLPLWHý GHý SRWrQFLDý GHý LQVWDODo}HVý WHUPRHOpWULFDVý Dý yOHRý HVWiý HVWDEHOHFLGRý SHOD
HQJHQKDULDýGRVýJHUDGRUHVýGHýYDSRUýHýGDVýWXUELQDVïý$OJXPDVýSRWrQFLDVýVmRýFRQVDJUDGDVñ
FRPRý SRUý H[HPSORý ìëèý0:ñý ëííý0:ñý êèíý0:ý Hý çííý0:ñý HPý IXQomRý GHý SDGU}HV
HVWDEHOHFLGRVýSULQFLSDOPHQWHýSRUýIDEULFDQWHVýGHýWXUELQDVýDýYDSRUïý2VýOLPLWHVýVXSHULRUHV
SDUDýDýWHFQRORJLDýGHýWXUELQDVýDýYDSRUýHQFRQWUDPðVHýKRMHýQDýFDVDýGRVýìêííý0:ñýSRUpPýD
WHQGrQFLDý pý XPDý UHGXomRý GRVý QtYHLVý XQLWiULRVý GHý SRWrQFLDñý HPý IXQomRý GHý TXHVW}HV
DPELHQWDLVýHýGHýXPDýPHOKRUýGLVWULEXLomRýGDýJHUDomRýQRVýVLVWHPDVïý&(63ýëè

'HVWDý IRUPDñý Dý DWXDOLGDGHý QRVý PRVWUDý XPDý JUDQGHý FRQFHQWUDomRý GHý IRUQHFLPHQWRVý QD
IDL[DýGRVýìèíýDýêèíý0:ýHñýHPýVHJXQGRýOXJDUñýQXPýSDWDPDUýGHýçííý0:ýSDUDýDVýXVLQDV
WpUPLFDVýDýyOHRýFRPEXVWtYHOñýFRPýXPDýWHQGrQFLDýjýXWLOL]DomRýGHýFLFORVýFRPELQDGRVïý(VWD
PXGDQoDý HVWiý GLUHFLRQDGDý jý PHOKRULDý GRý UHQGLPHQWRý JOREDOý Hý UHGXomRý GHý tQGLFHV
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HVSHFtILFRVýGDVýHPLVV}HVýJDVRVDVýõ&2ëñý12[ýHý62[ôñýQRUPDOPHQWHýXWLOL]DGRýHPýSURMHWRV
GHýUHSRWHQFLDomRýHîRXýDGHTXDomRýDPELHQWDOïý&(63ýëè

çôý&RQFOXV}HV

(Pý SULQFtSLRñý QRý DWXDOý FHQiULRñý QmRý H[LVWHPý UHVWULo}HVý TXDQWRý jý XWLOL]DomRý GHý yOHR
SHVDGRýQDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDñýQRWDGDPHQWHýQRVýUHJLPHVýGHýFRPSOHPHQWDomRýDGRWDGRV
SHORý6HWRUý(OpWULFRý%UDVLOHLURïý8PDýUiSLGDýUHWRPDGDýGRýFUHVFLPHQWRýHFRQ{PLFRýSRGHUi
GDUýRSRUWXQLGDGHýDRýDXPHQWRýGDýSDUWLFLSDomRýGHVWHýHQHUJpWLFRýQDýPDWUL]ýGHýJHUDomRýGH
HOHWULFLGDGHñý GHYHQGRý VHUý REVHUYDGRý TXHý Rý SRWHQFLDOý GHý WRGDý SURGXomRý QDFLRQDOý GHVWH
HQHUJpWLFRýWRWDOL]DýFHUFDýGHýDSHQDVýëíííý0:ñýSDUDýXPýIDWRUýGHýFDSDFLGDGHýHPýWRUQRýGH
çíýøñýGHVFDUDFWHUL]DQGRðRýFRPRýRSomRýSDUDýXPýSURJUDPDýGHýH[SDQVmRýHPýODUJDýHVFDODï
&(63ýëè

(PýWHUPRVýWHFQROyJLFRVýQmRýH[LVWHPýULVFRVýDFLPDýGRVýQtYHLVýQRUPDOPHQWHýHQIUHQWDGRV
SRUýTXDOTXHUýHPSUHHQGLPHQWRýEDVHDGRýHPýWHFQRORJLDVýGRPLQDGDVñýKDYHQGRýXPýJUDQGH
Q~PHURýGHýIRUQHFHGRUHVýFRQVDJUDGRVýSDUDýTXDLVTXHUýGRVýVLVWHPDVýFRPSRQHQWHVýGHýXPD
XVLQDýFRQYHQFLRQDOýEDVHDGDýHPýyOHRýFRPEXVWtYHOýSHVDGRïý&(63ýëè

2Vý IDWRUHVý TXHý FDUDFWHUL]DPý Rý FHQiULRý UHODWLYRý DRý XVRý GHý yOHRý SHVDGRý QDý JHUDomR
WHUPRHOpWULFDý LQGLFDPý XPDý WHQGrQFLDý jý VXDý XWLOL]DomRý HFRQ{PLFDý HPý VLVWHPDVý GH
FRJHUDomRý LQGXVWULDOý RXý DXWRSURGXomRñý GHWHUPLQDGRVý SRUý DYDOLDomRý HFRQ{PLFDý GHý FDGD
DOWHUQDWLYDñýHPýIXQomRýGDýHVFDODýHýGRýUHJLPHýGHýSURGXomRýHñýQRýFDVRýGDýFRJHUDomRñýGR
PHUFDGRýSDUDýDýHQHUJLDýH[FHGHQWHïý&(63ýëè

ìïëý 6,67(0$6ý +º%5,'26ý ðý 5(327(1&,$0(172î02'(51,=$d 2ý '(ý 86,1$6ý (0
23(5$d 2

$ýFRQYHUVmRýGHýXVLQDVýWHUPRHOpWULFDVýFRQYHQFLRQDLVýHPýXVLQDVýGHýFLFORýFRPELQDGRýDýJiV
Hý YDSRUñý FRPý LQFOXVmRý GHý WXUELQDVý Dý JiVý QDVý LQVWDODo}HVý H[LVWHQWHVñý pý DýPDQHLUDýPDLV
HFRQ{PLFDýHýWHFQLFDPHQWHýUHFRPHQGiYHOýSDUDãý%(&.(5ýìç

xý DXPHQWDUýDýHILFLrQFLDýGDýXVLQDñýUHGX]LQGRýFRPýLVVRýRýFRQVXPRýHVSHFtILFRýGH
FRPEXVWtYHOýHýRVýLPSDFWRVýDPELHQWDLVâ

xý DXPHQWDUýDýFDSDFLGDGHýHOpWULFDýLQVWDODGDýGDýXVLQDï

$Vý HPLVV}HVýGHýSROXHQWHVý VmRý UHGX]LGDVýSURSRUFLRQDOPHQWHý jý UHGXomRý GRý FRQVXPRýGH
FRPEXVWtYHOñýGHYLGRýjýPDLRUýHILFLrQFLDýRSHUDFLRQDOïý'HILQHPðVHýRVýVHJXLQWHVýFRQFHLWRVã

õLôý5HSRWHQFLDPHQWRýõ¦5HSRZHULQJ§ô

&RQVLVWHýQDý VXEVWLWXLomRýGDý FDOGHLUDý H[LVWHQWHýSRUýXPDýRXýPDLVý WXUELQDVý DýJiVý FRP
VXDVýUHVSHFWLYDVýFDOGHLUDVýGHýUHFXSHUDomRñýFRPýJDQKRVýVLJQLILFDWLYRVýGHýHILFLrQFLDïý2
YDSRUý JHUDGRý QDVý FDOGHLUDVý GHý UHFXSHUDomRý DOLPHQWDý Dý WXUELQDý Dý YDSRUý H[LVWHQWHï
([LVWHPý H[HPSORVý GHý UHSRWHQFLDPHQWRVý RQGHý DFUpVFLPRVý GHý èíý øý QDý SRWrQFLDý GH
87(©VýVmRýREWLGRVýDýSDUWLUýGHýDXPHQWRVýGHýDSHQDVýëíýøýQRýFRQVXPRýGHýFRPEXVWtYHOï
%(&.(5ýìç

õLLôý&LFORý&RPELQDGRýFRPý4XHLPDý3OHQDýõ¦)XOO\ý)LUHGý&RPELQHGý&\FOH§ô

1HVWDý DOWHUQDWLYDý RVý JDVHVý GHý H[DXVWmRý GDõVôý WXUELQDõVôý Dý JiVý VmRý XWLOL]DGRVý FRPR
IOXLGRý GHý DTXHFLPHQWRý Hý DUý GHý FRPEXVWmRý GDý FDOGHLUDý H[LVWHQWHïý (VWHý DUUDQMRý p
LPSXOVLRQDGRýSHORVýSURJUDPDVýLQWHUQDFLRQDLVýGHýUHGXomRýGDVýHPLVV}HVýGHý&2ëñýFXMD
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FRQVHT�rQFLDý LPHGLDWDý VREUHý DVý XVLQDVý PHQRVý HILFLHQWHVý SRGHUiý VHUý Dý SHQDOL]DomR
HFRQ{PLFDýDWUDYpVýGDýFREUDQoDýGHýWD[DVïý9HUýILJXUDý*ïëïý%(&.(5ýìç

õLLLôý&LFORý&RPELQDGRýFRPý(QHUJL]DomRýHPý3DUDOHORý õ¦3DUDOOHOý3RZHUHGý&RPELQHG
&\FOH§ô

,QFOXVmRý GHý XPDý WXUELQDý Dý JiVý FRPý VXDý FDOGHLUDý GHý UHFXSHUDomRý JHUDQGRý YDSRUý HP
SDUDOHORýjýFDOGHLUDýFRQYHQFLRQDOýH[LVWHQWHñýFRPSOHPHQWDQGRýDýDOLPHQWDomRýGDýWXUELQD
DýYDSRUýWDPEpPýH[LVWHQWHïý9HUýILJXUDý*ïêïý%(&.(5ýìç

õLYôý &LFORý &RPELQDGRý FRPý $TXHFLPHQWRý GHý &RQGHQVDGRý õ¦%RRVWLQJý RIý 6WHDP
7XUELQHV§ô

,QFOXVmRýGHýXPDýWXUELQDýDýJiVýFRPýVXDýFDOGHLUDýGHýUHFXSHUDomRýDSHQDVýSUHDTXHFHQGR
Rý FRQGHQVDGRý Hý Dý iJXDý GHý DOLPHQWDomRý GDý FDOGHLUDý Miý H[LVWHQWHïý 9HUý ILJXUDý *ïéï
%(&.(5ýìç
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)LJXUDý*ïëýðý'LDJUDPDýGHýXPý%ORFRýGHý&LFORý&RPELQDGRýFRPý4XHLPDý3OHQDýð

6LVWHPDýGHý3XULILFDomRýGHý(IOXHQWHVý,QFOXtGRýõ)XOO\ý)LUHGý&RPELQHGý&\FOHô
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)LJXUDý*ïêýðý'LDJUDPDýGHýXPý%ORFRýGHý&LFORý&RPELQDGRýFRPý(QHUJL]DomRýHPý3DUDOHOR

õ3DUDOOHOýðý3RZHUHGý&RPELQHGý&\FOHô
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)LJXUDý*ïéýðý&RQYHUVmRýGHý3ODQWDýDý9DSRUýSDUDý&LFORý&RPELQDGRýFRPý3UHDTXHFLPHQWR
3OHQR

õ%RRVWLQJýRIý6WHDPý7XUELQHVô
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ìïêý86,1$6ý&219(1&,21$,6ý&20ý02725(6ý',(6(/ý$ý¾/(2ý5(6,'8$/

ìôý,QWURGXomR

0RWRUHVý 'LHVHOý GHý JUDQGHý WDPDQKRý VmRý DVý PiTXLQDVý WpUPLFDVý GHý PDLRUý HILFLrQFLD
HQHUJpWLFDý H[LVWHQWHVïý 3HUPLWHPñý DLQGDñý Rý FRQVXPRý GHý FRPEXVWtYHLVý GHý EDL[Rý FXVWRñ
FRPRýRýyOHRýUHVLGXDOïý&(63ýêì

ëôý3URFHVVRý%iVLFR

2ý PRWRUý 'LHVHOñý GHVHQYROYLGRý SDUDý Rý FRQVXPRý GHý yOHRVý FRPEXVWtYHLVý SHVDGRVñý p
SURGX]LGRñý QDý pSRFDý DWXDOý õìääèôñý HPý WDPDQKRVý XQLWiULRVý TXHý YmRý GHVGHý H[XEHUDQWHV
çèååíýN:ñýREWLGRVý DýSDUWLUý GHýìëý FLOLQGURVý HPý OLQKDñý FDGDýXPýGHOHVý FRPýäçíýPPýGH
GLkPHWURýHýFRPýiUYRUHýGHýPDQLYHODVýTXHý DWLQJHý DýYHORFLGDGHý DQJXODUýGHýìííý USPñý DWp
PRGHVWRVý éèíý N:ñý Dý äííý USPñý GHVWLQDGRVý jý JHUDomRý DX[LOLDUý GHý HQHUJLDý HOpWULFDý HP
LQVWDODo}HVýPDUtWLPDVý HýREWLGRVýGHýèý FLOLQGURVý HPý OLQKDý FRPýëííýPPýGHý GLkPHWURïý2
FRPEXVWtYHOý SDUDý HVVHVý PRWRUHVý VmRý yOHRVý SHVDGRVý TXHý VDWLVIDoDPý Dý QRUPDý ,62
åëìæîìäåæý FODVVHý 50ý +èèý RXý Dý QRUPDý &,0$4ý ìäåçñý FODVVHý +èèïý 2Vý yOHRV
FRPEXVWtYHLVýPDUtWLPRVñýGHVGHý0)ðýêíýDWpý0)ðýéëíñýTXHý FRQVWLWXHPýPLVWXUDVý HQWUHýR
yOHRý UHVLGXDOý2&ì$ýHý TXDQWLGDGHVý YDULiYHLVñý GHVGHý çýøý DWpý êäýøñý GHý yOHRý'LHVHOñý VH
HQTXDGUDPýQHVVDVýHVSHFLILFDo}HVïý&(63ýêì

2ýOLPLWHýVXSHULRUýSDUDýDýYLVFRVLGDGHýGRýyOHRýFRPEXVWtYHOýSHVDGRñýFRQVWDQWHýGDVýQRUPDV
FLWDGDVýDFLPDñýpýGHýæííýPPëîVýõF6WôýDýèíýR&ïý2VýyOHRVýSHVDGRVýQHFHVVLWDPýGHýWUDWDPHQWR
HVSHFLDOýDQWHVýGHýSRGHUHPýVHUýFRQVXPLGRVïý0RWRUHVýFRPýGLkPHWURVýGHýFLOLQGURýGDýRUGHP
GHýëííýDýëéíýPPýQHFHVVLWDPýRýHPSUHJRýGHýyOHRVýFRPEXVWtYHLVýTXHýQmRýXOWUDSDVVHPýêåí
PPëîVýõF6WôýDýèíýR&ýRXýPHQRVïý&(63ýêì

êôý6LVWHPDVý&RPHUFLDLV

8VLQDVý WHUPRHOpWULFDVý FRPýPRWRUHVý 'LHVHOý SDUDý FRQVXPRý GHý yOHRý SHVDGRñý YrPý VHQGR
HPSUHJDGDVý Kiý PXLWRý WHPSRñý WDQWRý SDUDý JHUDomRý GHý EDVHý FRPRý SDUDý FRJHUDomRý GH
HOHWULFLGDGHýHýFDORUïý2ýHOHYDGRýUHQGLPHQWRýWpUPLFRýGRýPRWRUý'LHVHOñýVXDýFRQILDELOLGDGH
VDWLVIDWyULDñýDOpPýGRýEDL[RýFXVWRýGHýVHXýFRPEXVWtYHOñýWrPýVLGRýRVýIDWRUHVýGHFLVLYRVýSDUD
Dý YLDELOL]DomRý GHVVDVý XVLQDVïý &RPRý HVWDVý PiTXLQDVý SRVVXHPý FRPSUHVVRUHVý DFRSODGRV
H[WHUQDPHQWHñýVmRýPHQRVýVXVFHSWtYHLVýDRVýHIHLWRVýGHýDOWLWXGHýGHýLQVWDODomRïý&(63ýêì

1DVý DSOLFDo}HVý HVWDFLRQiULDVý SUHGRPLQDPý RVý PRWRUHVý GHý éý WHPSRVïý (Pý ìäåæñý æì
PRWRUHVý6XO]HUýGHýGRLVýWHPSRVýRSHUDYDPýHPýëìýXVLQDVñýHýìäêýPRWRUHVýGHýéýWHPSRVñýGR
PHVPRý IDEULFDQWHñý RSHUDYDPý HPý çåý XVLQDVïý (QWUHý HVVDVý SRGHPý VHUý FLWDGDVý Dý XVLQD
HOpWULFDýGHý9LWyULDñýQDýFLGDGHýGHý)XQFKDOñý,OKDýGDý0DGHLUDñýFRPýFDSDFLGDGHýGHýéìñåý0:
SURGX]LGRVýSRUýTXDWURýPRWRUHVýìç=$éí6ñýDýXVLQDý=KRQJý6KDQý,,,ñýQDý5HS~EOLFDý3RSXODU
GDý&KLQDñýFRPýìíéñèý0:ýGHýFDSDFLGDGHýHýìíýPRWRUHVýGRýPHVPRýPRGHORïý$WXDOPHQWH
H[LVWHPñý QRý PXQGRñý èëéý PRWRUHVý 6XO]HUý GRý WLSRý =ñý GHý éý WHPSRVñý LQVWDODGRVý RX
HQFRPHQGDGRVïý&(63ýêì

$ýILUPDý0$1ð%÷:ýUHSRUWDýHPýTXHýHQWUHýìäååýHýìääíýIRUDPýYHQGLGDVýìëëýXQLGDGHVýGH
TXDWURýWHPSRVñýWRWDOL]DQGRýDýSRWrQFLDýGHýäçíý0:ñýLQVWDODGDVýHPýåèýXVLQDVïý(QWUHýHODVñ
SRGHPý VHUý FLWDGDVý Dý XVLQDý GHý $6,5ð$%+$ñý FRPý äý PRWRUHVý GRý WLSRý ìé9èëîèè$ñ
GHVHQYROYHQGRý Dý SRWrQFLDý GHý äíý 0:ñý ORFDOL]DGDý QDý $UiELDý 6DXGLWDý Hý Dý XVLQDý GH
1RXDNFKRWWñýQDý0DXULWkQLDñýFRPýéýPRWRUHVýä/èëîèè%ýGHVHQYROYHQGRýêëñäý0:ïý&(63êì
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éôý6LVWHPDVý$YDQoDGRV

1DýEXVFDýGHýXPýFRPEXVWtYHOýFRPýFXVWRýSRUýXQLGDGHýGHýHQHUJLDýPHQRUýGRýTXHýRVýyOHRV
SHVDGRVñý YHPý VHQGRý WHVWDGRý XOWLPDPHQWHý XPDý HPXOVmRý DTXRVDý GHý Syý GHý FDUYmRïý 2
WUDEDOKRýH[SHULPHQWDOñýSDWURFLQDGRýSHORý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý(QHUJ\ýõ'2(ôñýIRLýLQLFLDGR
HPýìäåæýSHODVýHPSUHVDVý¦$UWKXUý'ïý/LWWOH§ý õ$'/ôýHý¦&RRSHUð%HVVHPHUý5HFLSURFDWLQJ
3URGXFWVý 'LYLVLRQý RIý &RRSHUý ,QGXVWULHVñý ,QFï§ý õ&RRSHUôïý $Wpý ìääéý KDYLDPý VLGR
UHDOL]DGDVýééíýKRUDVýGHýGHVHQYROYLPHQWRý H[SHULPHQWDOý HPýPRWRUýPRQRFLOtQGULFRïý8P
PRWRUýGHýçýFLOLQGURVñýID]HQGRýXVRýGRýQRYRýFRPEXVWtYHOñýKDYLDýFRPSOHWDGRýëëèýKRUDVýGH
WHVWHïý 7RWDOL]RXðVHý QRý ILQDOý ìíèíý KRUDVý GHý RSHUDomRý FRPý PRWRUHVý &RRSHUð%HVVHPHUñ
XWLOL]DQGRýHPXOVmRýDTXRVDýGHýFDUYmRýFRPýiJXDïý&(63ýêì

8PýWHVWHýSUiWLFRýHPýJUDQGHýHVFDODýHVWiýVHQGRýRUJDQL]DGRñýGHVGHýìääëñýSRUýXPýFRQVyUFLR
IRUPDGRý SHODVý HPSUHVDVý Hý JUXSRVý ¦(DVWRQý 8WLOLWLHVý &RPLVVLRQ§ñý ¦&RRSHU§ñý ¦$'/§ý H
¦2KLRý&RDOý'HYHORSPHQWý2IILFH§ñýHýFRQVLVWHýQDýLQVWDODomRýHýRSHUDomRýGHýGRLVýPRWRUHV
&RRSHUý %HVVHPHUñý GHý ëíý FLOLQGURVý HPý ¦9§ñý FRPý FLOLQGURVý PHGLQGRý êäêñæý PPý GH
GLkPHWURýHýJHUDQGRýçñêý0:ýFDGDýPRWRUý õ3RWrQFLDýHVSHFtILFDýGHýíñëèäýN:îFPëñýTXHýp
XPýYDORUýUHODWLYDPHQWHýEDL[Rôïý&(63ýêì

2VýGRLVýJUXSRVýJHUDGRUHVýVHUmRýLQVWDODGRVýQDýXVLQDý1RýëýGDý(DVWRQý8WLOLWLHVý&RPLVVLRQñ
TXHý ILFDý HPý (DVWRQñý0DU\ODQGñý (8$ïñý Hý VHUmRý LQWHUOLJDGRVý FRPý DVý UHGHVý HOpWULFDVý GH
(DVWRQýHýGDý¦'HOPDUYDý3RZHUýDQGý/LJKWý&RPSDQ\§ïý2ýLQtFLRýGDýRSHUDomRýGRVýPRWRUHVýp
SUHYLVWRýSDUDýý-DQHLURýGHýìääåñýHýHVSHUDðVHýFRPSOHWDUýçíííýKRUDVýGHýWHVWHýQRýDQRýëííìï
$WpýRýILPýGHýìääæýVHUmRýUHDOL]DGDVýìíííýKRUDVýDGLFLRQDLVýGHýWHVWHýGHýGXUDELOLGDGHñýQDV
LQVWDODo}HVýGHýHQJHQKDULDýH[SHULPHQWDOýGDý&RRSHUñýHPý0RXQWý9HUQRQñý2KLRïý&(63ýêì

(VSHUDðVHý DWLQJLUý XPý FXVWRý GHý LQYHVWLPHQWRý WRWDOý GHý 86ùý ìêííñííîN:ñý SDUDý XPD
LQVWDODomRý FRPSOHWDý FRPý WRGRVý RVý WUDWDPHQWRVý GHý HPLVV}HVý QHFHVViULRVñý Hý HVWLPDðVHý D
HILFLrQFLDñýTXHýGHYHUiýVHUýREWLGDñýHPýéåñëýøïý&(63ýêì

8PýGHVHQYROYLPHQWRýVHPHOKDQWHñýWDPEpPýSDWURFLQDGRýSHORý'2(ñýIRLýUHDOL]DGRýGHýìäåä
DWpý ìääéý SHODý ¦*HQHUDOý (OHFWULFý 7UDQVSRUWDWLRQý 6\VWHPV§ý GHý (ULHñý 3HQQV\OYDQLDïý 8P
PRWRUý GHý ìëý FLOLQGURVý IRLý GHVHQYROYLGRñý WHVWDGRý Hý RSHUDGRý HPý HVWUDGDý GHý IHUURñý FRP
UHVXOWDGRVý VDWLVIDWyULRVñý FRPý QtYHOý GHý HPLVV}HVý VLJQLILFDWLYDPHQWHý LQIHULRUý DRý GH
ORFRPRWLYDVý'LHVHOýDWXDLVïý&(63ýêì

2VýPRWRUHVý'LHVHOýGHýSURGXomRýDWXDOñýTXHýFRQVRPHPýyOHRVýSHVDGRVñýFRQVHJXHPýDWHQGHU
DýWRGDVýOHJLVODo}HVýDQWLSROXHQWHVýYiOLGDVýSDUDýLQVWDODo}HVýLQGXVWULDLVñýDSHVDUýGHýTXHýHVVDV
OHJLVODo}HVý VHMDPý JHUDOPHQWHý PDLVý VHYHUDVý GRý TXHý DVý YHLFXODUHVïý0HVPRý DVVLPý HVWmR
VHQGRý UHDOL]DGRVý PXLWRVý WUDEDOKRVý GHý SHVTXLVDý Hý GHVHQYROYLPHQWRñý DILPý GHý HQFRQWUDU
VROXo}HVýDOWHUQDWLYDVñýGHýPHQRUýLQYHVWLPHQWRýHýGHýFXVWRýRSHUDFLRQDOýUHGX]LGRïý&(63ýêì

èôý6LWXDomRý$WXDO

$ý WHFQRORJLDý GRVý0RWRUHVý'LHVHOý TXHý FRQVRPHPýyOHRý SHVDGRý pý DQWLJDý Hý FRQVROLGDGDñ
PDVýFRQWLQXDýHPýFRQVWDQWHýHYROXomRïý2VýJUDQGHVýPRWRUHVý'LHVHOýPDUtWLPRVýYrPýVHQGR
SURJUHVVLYDPHQWHýDSHUIHLoRDGRVñýHýMiýHPýìäèíýRSHUDYDPýGHýIRUPDýH[FOXVLYDýFRPýyOHRV
SHVDGRVñý PRVWUDQGRý FRQILDELOLGDGHý SOHQDPHQWHý VDWLVIDWyULDïý 6HXý GHVHQYROYLPHQWR
LQIOXHQFLRXýGHýIRUPDýGHFLVLYDýRýGHVHQYROYLPHQWRýGRVýPRWRUHVýHVWDFLRQiULRVñýQRVýTXDLV
SUHGRPLQDýRýIXQFLRQDPHQWRýHPýTXDWURýWHPSRVïý&(63ýêì
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'HVHQYROYLPHQWRVýHPýDQGDPHQWRñýSDUDýDSHUIHLoRDUýRýIXQFLRQDPHQWRýGRVýPRWRUHVý'LHVHO
FRPýyOHRýSHVDGRñýYLVDPýSULQFLSDOPHQWHýDýUHGXomRýGDýHPLVVmRýGHýSROXHQWHVñýSDUDýDWHQGHU
jVýH[LJrQFLDVýDPELHQWDLVñýVHPýSUHMXGLFDUñýQDýPHGLGDýGRýSRVVtYHOñýDýHILFLrQFLDýHýRýFXVWR
SRUýN:ïý(QWUHýDVýVROXo}HVýSRVVtYHLVñýTXHýDWHQGHPýDýOHJLVODomRýGRýPHLRýDPELHQWHñýRýXVR
GRý yOHRý SHVDGRý ì%ý pý Dý PHOKRUñý TXDQGRý Dý XWLOL]DomRý pý EDL[Dïý 2Vý HIHLWRVý QRFLYRVý GD
SUHVHQoDý GHý PDLRUý TXDQWLGDGHý GHý 62[ý QRý PRWRUñý GHý TXDOTXHUý IRUPDñý SUHFLVDPý VHU
DYDOLDGRVý GHý IRUPDý FUtWLFDñý HVSHFLDOPHQWHý TXDQGRý VHý IRUý FRQVLGHUDUý Dý LQVWDODomRý GH
HTXLSDPHQWRý'H12[ñýRQGHýDýSUHVHQoDýGHý62[ýFDXVDýLQFRQYHQLHQWHVïý&(63ýêì

çôý(VFDODýGHý3RWrQFLD

$ý SRWrQFLDý GHý PRWRUHVý 'LHVHOý SDUDý FRQVXPRý GHý yOHRý SHVDGRý YDULDý HQWUHý çèñååý 0:
õ6XO]HUý ìë57$äç&ôý Hý éèíý N:ý õ0$1ý %÷:ý è/ëíîëæý RXý VHPHOKDQWHôïý 2ý H[WUHPR
LQIHULRUýGDýIDL[DýGHýSRWrQFLDýpýUHSUHVHQWDGRýSRUýPRWRUHVýFRPýGLkPHWURVýGHýFLOLQGURýGD
RUGHPýGHýëííýPPñýHýFRPýéýRXýèýFLOLQGURVýHPýOLQKDñýHPSUHJDGRVýQDýJHUDomRýHOpWULFDýGH
QDYLRVïý1HPýWRGRVýPRGHORVýH[LVWHPýFRPýRýQHFHVViULRýGHVHQYROYLPHQWRýSDUDýVHXýXVRýHP
XVLQDVý HOpWULFDVñý TXHý HQYROYHý WUDEDOKRVý GHý GHVHQYROYLPHQWRñý HVSHFLDOPHQWHý QDý iUHDý GH
DGDSWDomRýGRVýWXUERðFRPSUHVVRUHVñýDILPýGHýSHUPLWLUýTXHýRVýPRWRUHVýVHMDPýDFRSODGRVýD
JHUDGRUHVïý(PERUDýHVWHVýGHVHQYROYLPHQWRVýQmRýH[LMDPýPXLWRñýpýVHPSUHýQHFHVViULRýTXH
VHMDPýSUHFHGLGRVýSHORýLQWHUHVVHýFRPHUFLDOýSHODýDSOLFDomRïý&(63ýêì



(;3$16 2ý'$ý2)(57$ý'(#(1(5*,$#(/e75,&$#0#È1)$6(#1$#23d®2#7(502(/e75,&$

$63(&726#35É7,&26#(#0(72'2/Ð*,&26

,((î863

ìì

$3¶1',&(ýëýð ý6,67(0$6ý'(ý*(5$d 2ý&20ý*·6ý1$785$/

ëïìý785%,1$6ý$ý*·6ý'(ý6(59,d2ý3(6$'2ý(0ý&,&/2ý6,03/(6

ìôý,QWURGXomR

7XUELQDVýDýJiVñýDVVLPýFKDPDGDVýSRUýRSHUDUHPýFRPýRýIOXLGRýGHýWUDEDOKRýSHUPDQHFHQGR
QDýIDVHýJDVRVDýHPýWRGRýRýFLFORñý WDPEpPýVmRýFRQKHFLGDVýFRPRý WXUELQDVýGHýFRPEXVWmRñ
SRUý UHFHEHUHPý Dý HQHUJLDý QHFHVViULDý DRý VHXý DFLRQDPHQWRý DWUDYpVý GHý XPDý FRPEXVWmR
LQWHUQDïý6mRýFRQVWLWXtGDVýEDVLFDPHQWHýSRUýXPýFRPSUHVVRUýGHý DUñý XPýFRPEXVWRUý HýXPD
WXUELQDý SURSULDPHQWHý GLWDñý TXHý SURGX]ý Dý SRWrQFLDý QHFHVViULDý DRý DFLRQDPHQWRý GR
FRPSUHVVRUýHýDLQGDýDýSRWrQFLDý~WLOñýDSURYHLWDGDýHPýXPýJHUDGRUýHOpWULFRýRXýGLUHWDPHQWH
SDUDýDFLRQDPHQWRýPHFkQLFRïý$%%ýíì

$VýSULPHLUDVýWXUELQDVýDýJiVýFRQVWUXtGDVýIRUDPýPiTXLQDVýHVWDFLRQiULDVñýGRýWLSRýTXHýKRMH
VHýFKDPDýGHýVHUYLoRýSHVDGRýõKHDY\ýGXW\ôïý$ýSDUWLUýGRýLQtFLRýGDýGpFDGDýGHýéíýRFRUUHUDP
DVý SULPHLUDVý DSOLFDo}HVý GHý WXUELQDVý Dý JiVý HPý SURSXOVmRý GHý DHURQDYHVý Hý Dý SDUWLUý GDtý R
GHVHQYROYLPHQWRýGRVýGRLVý WLSRVýGHý WXUELQDVýVHJXLUDPýFDPLQKRVýVHSDUDGRVïý$ýHYROXomR
GDVý GHý VHUYLoRý SHVDGRý EXVFRXñý FRPRý HPý WRGRVý HTXLSDPHQWRVý LQGXVWULDLVñý GHVHQYROYHU
PiTXLQDVýGXUiYHLVýHýFDSD]HVýGHýXWLOL]DUýXPDýIDL[DýPDLVýDPSODýGHýFRPEXVWtYHLVâý DýGDV
DHURGHULYDWLYDVý VHý FRQFHQWURXý HPý EDL[RVý SHVRý Hý YROXPHâý HPý DPERVý RV
GHVHQYROYLPHQWRVñýDýUHGXomRýGHýFXVWRVýHýFRQVXPRýGHýFRPEXVWtYHOýIRLýVHPSUHýEXVFDGRï
'HYLGRý jý JUDQGHý VHPHOKDQoDý GHý WHFQRORJLDý HQWUHý DVý WXUELQDVý GHý VHUYLoRý SHVDGRý H
DHURGHULYDWLYDVñý DVý LQRYDo}HVý WHFQROyJLFDVý GHý TXDOTXHUý GHODVý IRUDPý UDSLGDPHQWH
DVVLPLODGDVý SHODý RXWUDñý GHý PRGRý TXHý Rý HVWiJLRý GHý HYROXomRý GRVý GRLVý WLSRVý pý VHPSUH
EDVWDQWHýVHPHOKDQWHïý$%%ýíì

2ýJiVýQDWXUDOýWHPýFDUDFWHUtVWLFDVýTXHýRýWRUQDPýRýFRPEXVWtYHOýLGHDOýVREýRýSRQWRýGHýYLVWD
GDý TXHLPDñý SRLVý DSUHVHQWDý EDL[Dý IRUPDomRý GHý IXOLJHPñý EDL[RVý WHRUHVý GHý FLQ]DVý Hý GH
HQ[RIUHýHýJUDQGHýYROXPHýGHýSURGXWRVýGHýFRPEXVWmRñýRýTXHýUHVXOWDýUHVSHFWLYDPHQWHýHP
PHQRUýPDQXWHQomRñýPHQRUHVýSUREOHPDVýDPELHQWDLVýHýPDLRUýSRWrQFLDïý3HODýDXVrQFLDýGH
QLWURJrQLRýDW{PLFRýQDVýPROpFXODVýGRýFRPEXVWtYHOñýDýOLEHUDomRýGHý12;ýVHýUHVXPHýjTXHOH
IRUPDGRý GXUDQWHý Dý FRPEXVWmRñý Rý TXHý QDý WHFQRORJLDý GHý WXUELQDVý Dý JiVý pý IDFLOPHQWH
FRQWUROiYHOïý&(63ýêì

ëôý3URFHVVRý%iVLFR

7XUELQDVýDýJiVýGHýFLFORýVLPSOHVýVmRýEDVHDGDVýQRýFLFORýWHUPRGLQkPLFRýDýJiVñýFRQKHFLGR
FRPRýFLFORý%UD\WRQïý1HVWHñýRý IOXLGRýGHý WUDEDOKRýVRIUHýXPDýFRPSUHVVmRýDGLDEiWLFDñýXP
DTXHFLPHQWRý LVREiULFRñý XPDý H[SDQVmRý DGLDEiWLFDý Hý XPý UHVIULDPHQWRý LVREiULFRñ
UHWRUQDQGRýjýFRQGLomRýLQLFLDOñýFRQIRUPHýPRVWUDGRýQDý)LJXUDý*ïèïý&(63ýêì

êôý6LVWHPDVý&RPHUFLDLV

$Vý WXUELQDVý Dý JiVý GHý VHUYLoRý SHVDGRý VmRý HTXLSDPHQWRVý SDGURQL]DGRVñý GLVSRQtYHLV
FRPHUFLDOPHQWHý DSHQDVý HPý DOJXQVý PRGHORVý GHý OLQKDý GRVý IRUQHFHGRUHVñý VHQGRý DV
DGDSWDo}HVý Dý XPDý SDUWLFXODUý HVSHFLILFDomRý GHý FRPEXVWtYHOý XWLOL]DGRý SHORý FRPSUDGRU
SRVVtYHOýVRPHQWHýGHQWURýGHýFHUWRVýOLPLWHVïý'HVWDýIRUPDñýSDUDýFKHJDUðVHýDýXPDýXVLQDýFRP
GHWHUPLQDGDýSRWrQFLDñýRýFRPSUDGRUýGHYHUiýVHOHFLRQDUýXPýQ~PHURýGHýWXUELQDVýGRýPRGHOR
HVFROKLGRýTXHýVHýDSUR[LPHýGDýSRWrQFLDýGHVHMDGDïý&(63ýêì
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&RPEXVWRU

ý*HUDGRU

&RPSUHVVRU ýýý7XUELQD$U

3URGXWRVýGD
&RPEXVWmR

ýýý&RPEXVWtYHOýãýäïäéíýN-îN:K

)LOWUR 6LOHQFLDGRU

ëíýEDU
ìïëííRý& èäçRý&

ééëýNJîV

)LJXUDý*ïèïý(VTXHPDýGHýXPDý7XUELQDýDý*iVýGHý6HUYLoRý3HVDGR

7RGDVý DVý WXUELQDVý RIHUHFLGDVý FRPHUFLDOPHQWHý WrPý VHXVý SDUkPHWURVý RSHUDFLRQDLV
GHWHUPLQDGRVý SDUDý XPDý FRQGLomRý SDGURQL]DGDý QDý QRUPDý ,62ñý KRMHý DFHLWD
XQLYHUVDOPHQWHïý$VýSULQFLSDLVý FRQGLo}HVýGHVWDý QRUPDý VmRý WHPSHUDWXUDý DPELHQWHý GHý ìè
R&ñýSUHVVmRýDWPRVIpULFDýDEVROXWDýGHýìñíìêýEDUýHýXPLGDGHýUHODWLYDýGHýçíýøïý1RUPDOPHQWH
RVý IDEULFDQWHVý DSUHVHQWDPý Dý SRWrQFLDý Hý HILFLrQFLDý EDVHDGDVý QDý RSHUDomRý GDý WXUELQD
XVDQGRý FRPRý FRPEXVWtYHOý Rý JiVý QDWXUDOñý VHPý ILOWURý GHý DUý QDý HQWUDGDñý VHPý UHGXWRUý GH
YHORFLGDGHñýVHPýVLOHQFLDGRUýHýVHPýFKDPLQpïý3DUDýVHýREWHUýRVýSDUkPHWURVýRSHUDFLRQDLVýQR
ORFDOý Hý QDVý FRQGLo}HVý GHý XVRý GHYHðVHý HIHWXDUý DVý FRUUHo}HVñý TXHý SDUDý HIHLWRý GH
SODQHMDPHQWRýSRGHPýVHUýDSUR[LPDGDVñýFRPRýVHýVHJXHïý&(63ýêì

$ýFRUUHomRýGRýGHVHPSHQKRýGDýWXUELQDýSDUDýDýWHPSHUDWXUDýDPELHQWHýGRýORFDOýGHýRSHUDomR
pýDýPDLVýLPSRUWDQWHñýHýQRUPDOPHQWHýRVýIDEULFDQWHVýWrPýiEDFRVýRXýJUiILFRVýSUySULRVýSDUD
VXDý GHWHUPLQDomRïý (QWUHWDQWRñý SDUDý HIHLWRý GHý SODQHMDPHQWRñý SRGHðVHý XVDUý DVý VHJXLQWHV
IyUPXODVýDSUR[LPDGDVýSDUDýWRGDVýDVýWXUELQDVã

xý +iýXPýDXPHQWRýGHýìýøýGRý¦KHDWýUDWH§ýõRXýGLPLQXLomRýGHýìýøýGDýHILFLrQFLDô
SDUDýFDGDýéñèýR&ýGHýDXPHQWRýGHýWHPSHUDWXUDýDFLPDýGRýSDGUmRýGDýQRUPDý,62
ìèýR&â

xý +iýXPDýTXHGDýGHýìýøýGDýSRWrQFLDýIRUQHFLGDýSDUDýFDGDýìñéýR&ýGHýDXPHQWRýGH
WHPSHUDWXUDýDFLPDýGRýSDGUmRýGDýQRUPDý,62ýìèýR&ï

$ýDOWLWXGHý pýRý VHJXQGRý IDWRUý DPELHQWDOý HPýRUGHPýGHý LPSRUWkQFLDý QRý GHVHPSHQKRýGDV
WXUELQDVïý6HXýHIHLWRýpýDSHQDVýGHýUHGX]LUýDýSUHVVmRýGRýDUýQDýHQWUDGDýHý VDtGDýGDý WXUELQDñ
UHGX]LQGRý FRQVHTXHQWHPHQWHý VXDý YD]mRý GHý DUïý$FDUUHWDý XPDý UHGXomRý GDý SRWrQFLDýPDV
QmRýDIHWDýDýHILFLrQFLDïý3RGHPRVýWHUýXPDýDYDOLDomRýGHýVHXýHIHLWRýSHODýIyUPXODýã

xý +iýXPDýTXHGDýGHýìýøýGDýSRWrQFLDýSDUDýFDGDýåíýPýGHýDOWLWXGHýDFLPDýGRýQtYHO
GRýPDUï

$ýXPLGDGHýGRýDUý WHPýXPýSHTXHQRýHIHLWRýQRýGHVHPSHQKRýGDVý WXUELQDVý Hý HPý VLWXDo}HV
RQGHýDVýFRQGLo}HVýDPELHQWHVýQmRýVHýDIDVWDPýGUDVWLFDPHQWHýGDVýFRQGLo}HVýGDýQRUPDý,62
SRGHý VHUý GHVSUH]DGDïý 1RVý FDVRVý RQGHý GHVHMDðVHý DYDOLDUý VHXý HIHLWRñý SRGHðVHý XVDUý DV
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VHJXLQWHVý IyUPXODVñý EDVHDGDVý QDý XPLGDGHý DEVROXWDý õý NJý GHý YDSRUý G©iJXDý SRUý NJý GHý DU
VHFRôýGRýORFDOýã

xý +iýXPýDXPHQWRýGHýíñìýøýGRý¦KHDWý UDWH§ý õRXýTXHGDýGHýíñìýøýGDý HILFLrQFLDô
SDUDý FDGDý íñííëæý GHý XPLGDGHý DEVROXWDý DFLPDý GRý YDORUý GHý íñííçéñý TXHý pý D
XPLGDGHýDEVROXWDýFRUUHVSRQGHQWHýDýçíýøýGHýXPLGDGHýUHODWLYDýDýìèýR&â

xý +iýXPDýTXHGDýGHýíñìýøýGDýSRWrQFLDýSDUDýFDGDýíñííçåýGHýXPLGDGHý DEVROXWD
DFLPDýGRýYDORUýGHýíñííçéï

éôý6LVWHPDVýHPý(VWiJLRýGHý3ODQWDýGHý'HPRQVWUDomR

7XUELQDVý Dý JiVý GHý VHUYLoRý SHVDGRý WrPý XPDý WHFQRORJLDý Miý HVWDEHOHFLGDý Hý DVý LQRYDo}HV
WHFQROyJLFDVý LQWURGX]LGDVý QDý RSHUDomRý GDý SUySULDý WXUELQDý WrPý VLGRý GRý WLSRý HYROXWLYRñ
VHPýJUDQGHVý LQRYDo}HVýTXHý UHTXHLUDPýDý FRQVWUXomRýGHýSODQWDVýGHýGHPRQVWUDomRïý8PD
LQRYDomRýTXHý IRJHý Dý HVWHýSDGUmRý pýRý UHVIULDPHQWRýGHý DUý SRUý DFXPXODomRý GHý JHORñý FXMD
LQWURGXomRýFRPHoDýDýVHUýIHLWDýHPýXQLGDGHVýGHýGHPRQVWUDomRïý&(63ýêì

7XUELQDVý Dý JiVý VmRý IUHT�HQWHPHQWHý XVDGDVý HPý JHUDomRý GHý SRQWDñý TXHý QRVý SDtVHV
GHVHQYROYLGRVýFRLQFLGHýFRPýDVýKRUDVýPDLVýTXHQWHVýGRýGLDñýGHYLGRýDRýXVRýLQWHQVRýSHORV
FRQVXPLGRUHVýGHýVLVWHPDVýGHýUHIULJHUDomRýHýFRQGLFLRQDPHQWRýGHýDUïý-iýIRLýPHQFLRQDGR
QHVWHý UHODWyULRý Dý UHGXomRý GDý SRWrQFLDý SURGX]LGDý SHODý WXUELQDý Dý JiVý SURYRFDGDý SHOR
DXPHQWRýGDý WHPSHUDWXUDýDPELHQWHñýRýTXHý LPSOLFDýHPýTXHý Dý FRPSDQKLDýJHUDGRUDýGHYHñ
QHVWDVýFRQGLo}HVñýLQVWDODUýXPDýSRWrQFLDýPXLWRýJUDQGHñýSDUDýDWHQGHUýjýFDUJDýHPýVLWXDo}HV
GHVIDYRUiYHLVýjýRSHUDomRýGDVýWXUELQDVýDýJiVïý&(63ýêì

9LVDQGRýGLPLQXLUýDýSRWrQFLDýLQVWDODGDýQHFHVViULDýDýDWHQGHUýjýGHPDQGDýGHýSRQWDñýYiULRV
VLVWHPDVýIRUDPýSURSRVWRVñýHýSHORýPHQRVýXPýVLVWHPDýIRLýRSHUDGRýFRPýVXFHVVRýDýSDUWLUýGH
ìääëýHPý/LQFROQñý1HEUDVNDñýUHIULJHUDQGRýRýDUýGHýHQWUDGDýGDýWXUELQDýFRPýJHORýSURGX]LGR
HýDUPD]HQDGRýGXUDQWHýDVýKRUDVýGHýEDL[DýGHPDQGDï

1DýPHVPDýOLQKDýGHýUHIULJHUDomRýGRýDUýGHýHQWUDGDýGDýWXUELQDñýYiULDVýH[SHULrQFLDVýDýQtYHO
GHý GHPRQVWUDomRý IRUDPý IHLWDVý HPý UHJL}HVý VHPLGHVpUWLFDVý DWUDYpVý GHý UHIULJHUDomR
HYDSRUDWLYDýDGLDEiWLFDñýRQGHýRýDEDL[DPHQWRýGHýWHPSHUDWXUDýpýREWLGRýSHODýHYDSRUDomRýGH
iJXDýRXýPHWDQROýRXýXPDýPLVWXUDýGHOHVýQDýHQWUDGDýGHýDUýGDýWXUELQDï

èôý6LVWHPDVý$YDQoDGRV

2ý GHVHQYROYLPHQWRý WHFQROyJLFRý GDVý WXUELQDVý Dý JiVý EXVFDý DXPHQWDUý Dý SRWrQFLDý H
HILFLrQFLDýVHPýFRPSURPHWHUýDýGXUDELOLGDGHýHýIOH[LELOLGDGHýQRýXVRýGHýFRPEXVWtYHLVïý&RP
HVWHý REMHWLYRñý Dý JUDQGHý PDLRULDý GDVý SHVTXLVDVý VHý FRQFHQWUDý QRý GHVHQYROYLPHQWRý GH
PDWHULDLVýUHVLVWHQWHVýDýDOWDVýWHPSHUDWXUDVñýVLVWHPDVýGHýUHIULJHUDomRýGDVýSDOKHWDVýHýERFDLV
TXHý SHUPLWDPý XPý DXPHQWRý GDý WHPSHUDWXUDý GRVý JDVHVý TXHQWHVý TXHý HQWUDPý QDý WXUELQD
SURSULDPHQWHýGLWDýHýDSHUIHLoRDPHQWRýDHURGLQkPLFRýGDVýSDVVDJHPýHýFRPSRQHQWHVï

çôý6LWXDomRý$WXDO

(QWUHý WRGRVý RVý IDEULFDQWHVý GHý WXUELQDVñý RVý HTXLSDPHQWRVý GHýPDLRUý SRWrQFLDý RIHUHFLGRV
FRPHUFLDOPHQWHý VmRýGRý WLSRýVHUYLoRýSHVDGRñý UD]mRýSHODýTXDOýDýPDLRULDýGRVýSURMHWRVýGH
H[SDQVmRýGDVýFRPSDQKLDVýGHýHOHWULFLGDGHýpýEDVHDGDýHPýWXUELQDVýGHVWHýWLSRïý$ýWHQGrQFLD
SDUDýWXUELQDVýGHýPDLRUýSRUWHýðýKRMHýDVýPDLRUHVýWXUELQDVýGHýêïçííý530ýWrPýSRWrQFLDý,62
QDýIDL[DýGHýìèíýDýëêèý0:ýðýVHýGHYHýDRýPHQRUýFXVWRýSRUýTXLORZDWWýGHVWDVýPiTXLQDVýHýDR
DXPHQWRý GDý FRQILDELOLGDGHý GDVý JUDQGHVý WXUELQDVý TXHý WrPý DWXDOPHQWHý XPDý ILORVRILDý GH
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SURMHWRýGHýPDLRUýUHGXQGkQFLDýGRVýFRPSRQHQWHVýHýSULQFLSDOPHQWHýGRýVLVWHPDýGHýFRQWUROHñ
FDSD]ýGHýPDQWHUý DýRSHUDomRýQRUPDOýGDý WXUELQDýPHVPRýHPýFDVRVýGHý IDOKDý VLPSOHVýGRV
SULQFLSDLVýFRQWURODGRUHVýHýVHQVRUHVïý*$6ý:25/'ý785%,1(ýèç

'HQWUHý RVý PHPEURVý GDý 1(5&ý ðý 1RUWKý $PHULFDý (OHFWULFý 5HOLDELOLW\ý &RXQFLOñý FXMRV
DVVRFLDGRVýGHWrPýäëýøýGDýFDSDFLGDGHýLQVWDODGDýSRUýFRPSDQKLDVýGHýHOHWULFLGDGHñýKiýFHUFD
GHýêéïíííý0:ýGHýSRWrQFLDýLQVWDODGDýGHýWXUELQDVýDýJiVýSDUDýDýJHUDomRýGHýSRQWDñýVHQGR
çææý PiTXLQDVý GRý WLSRý VHUYLoRý SHVDGRñý FRPý XPDý SRWrQFLDý PpGLDý GHý êëý 0:ý Hý êèæ
DHURGHULYDWLYDVñýFRPýSRWrQFLDýPpGLDýGHýêèý0:ïý2ýQ~PHURýPpGLRýGHýKRUDVýDQXDLVýGH
RSHUDomRýGHVWDVýWXUELQDVýpýGHýëçëñýRýTXHýHTXLYDOHýDýXPýIDWRUýGHýFDUJDýGHýFHUFDýGHýêýøï
*$6ý:25/'ý785%,1(ýèç

$VýWXUELQDVýGHýFLFORýVLPSOHVñýQDýVXDýPDLRULDýLQVWDODGDVýSDUDýDWHQGHUýGHPDQGDVýGHýSRQWDñ
SRGHPýVHUý IDFLOPHQWHýDFRSODGDVýDýXPDýFDOGHLUDýGHý UHFXSHUDomRñýSURGX]LQGRýXPýYDSRU
DSURYHLWDGRýQXPDýWXUELQDýDýYDSRUïý2ýQRYRýFRQMXQWRñýXVLQDýGHýFLFORýFRPELQDGRñýWRUQDðVH
DGHTXDGRýSDUDý DWHQGHUýXPDýGHPDQGDýGHýEDVHïý'HVWDý IRUPDñý XPýSODQRý GHý LPSODQWDomR
EDVWDQWHýFRPXPýHQWUHýDVýFRPSDQKLDVýGHýHOHWULFLGDGHýpýDýLQVWDODomRýGDýWXUELQDýHPýFLFOR
VLPSOHVýHýSRVWHULRUPHQWHýVXDýFRQYHUVmRýSDUDýFLFORýFRPELQDGRñýRýTXHýSURSLFLDýXPýIOX[R
GHýFDL[DýPDLVýIDYRUiYHOýHýXPýDXPHQWRýJUDGXDOýGDýSRWrQFLDýLQVWDODGDñýPDLVýDMXVWDGRýDR
DXPHQWRýGDýGHPDQGDïý*$6ý:25/'ý785%,1(ýèç

æôý(VFDODýGHý3RWrQFLD

&HUFDý GHý GXDVý GH]HQDVý GHý IRUQHFHGRUHVý RIHUHFHPý SUDWLFDPHQWHý WRGRVý RVý YDORUHVý GH
SRWrQFLDý HQWUHý RVý H[WUHPRVý Dý VHJXLUñý HPý çíý +]ïý $ý PHQRUý WXUELQDý HQFRQWUDGD
FRPHUFLDOPHQWHýpýRýPRGHORý6ì$ðíëýGDý.DZDVDNLý MDSRQHVDñýFRPýSRWrQFLDýGHýëíèýN:ï
'HQWUHý DVýPDLRUHVý WXUELQDVý H[LVWHQWHVýQRýPHUFDGRñýGHVWDFDPðVHý Dý*(ý3*æëêìõ)$ôý GH
ìçåý0:ñýDý6LHPHQVý9åéïê$ýGHýìæíý0:ñýDý$%%ý*7ëéýGHýìæêý0:ýHýDý:HVWLQJKRXVH
èíì*ý GHý ëêèý 0:ïý $Vý LQIRUPDo}HVý DFLPDý UHIHUHPðVHý jVý FRQGLo}HVý ,62ñý WHQGRý VLGR
FROHWDGDVýGDý UHYLVWDý*DVý7XUELQHý:RUOGý ðý3HUIRUPDQFHý63(&6ýìääçý ðýìääæý õ'HFïäçôï
*$6ý:25/'ý785%,1(ýèç

åôý&RQFOXV}HV

2ý JiVý QDWXUDOý pý XPý FRPEXVWtYHOý TXHý DSUHVHQWDý FDUDFWHUtVWLFDVý TXHý Rý WRUQDPý R
FRPEXVWtYHOýLGHDOýSDUDýWXUELQDVýDýJiVïý6HXýEDL[RýWHRUýGHýHQ[RIUHýHOLPLQDýDýQHFHVVLGDGH
GHýHTXLSDPHQWRVýGHýSXULILFDomRýGHýHIOXHQWHVýJDVRVRVñýKRMHýXPýGRVýLWHQVýTXHýPDLVýSHVD
QRVýFXVWRVýGDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDýFRQYHQFLRQDOïý$ýTXDVHýDXVrQFLDýGHýFLQ]DVýDXPHQWDýD
HILFLrQFLDýGHýJHUDomRýHýUHGX]ýDýQHFHVVLGDGHýHýRýFXVWRýGDVýPDQXWHQo}HVï

7XUELQDVý Dý JiVý FRORFDPðVHý KRMHý FRPRý Dý PHOKRUý RSomRý SDUDý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý GH
SRQWDñý SHORý VHXý EDL[Rý LQYHVWLPHQWRý Hý IOH[LELOLGDGHý RSHUDFLRQDOïý $Vý WXUELQDVý Dý JiVý GH
VHUYLoRýSHVDGRýVmRýKRMHýRIHUHFLGDVýHPýXQLGDGHVýGHýSRUWHýVLJQLILFDWLYRñýEHQHILFLDQGRðVH
GHý XPDý HFRQRPLDý GHý HVFDODý FUHVFHQWHñý Rý TXHý DVý FRORFDý FRPRý Dý WHFQRORJLDý GHý JHUDomR
WHUPRHOpWULFDýTXHýUHTXHUýRýPHQRUýLQYHVWLPHQWRýLQLFLDOï
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ëïëïý785%,1$6ý$ý*·6ý(0ý&,&/2ý&20%,1$'2
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7XUELQDVý Dý JiVý FRORFDPðVHý KRMHý FRPRý Dý PHOKRUý RSomRý SDUDý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý GH
SRQWDýHýDWpýPHVPRýGHýEDVHñýSHORýVHXýEDL[RýLQYHVWLPHQWRýHýIOH[LELOLGDGHýRSHUDFLRQDOïý$V
WXUELQDVýDýJiVýHPýFLFORýFRPELQDGRýSRVVXHPýXPýQ~PHURýGHýKRUDVýGHýRSHUDomRýTXHý DV
FDUDFWHUL]DPý FRPRý XPDý WHFQRORJLDý HVWDEHOHFLGDïý $OWRVý IDWRUHVý GHý GLVSRQLELOLGDGHý WrP
VLGRý REVHUYDGRVñý DFLPDý GHý äèý øïý $ý PDLRUý HILFLrQFLDý REVHUYDGDý GRý FLFORý FRPELQDGR
VLWXDðVHý SUy[LPDý GHý èèý øñý EDVHDGDý QRý SRGHUý FDORUtILFRý LQIHULRUñý Hý WHPý FUHVFLGR
FRQWLQXDPHQWHý QRVý ~OWLPRVý DQRVïý +iý XPDý FRQYLFomRý QRý DPELHQWHý GDý JHUDomR
WHUPRHOpWULFDý TXHý HVWDý FRQWLQXDUiý Dý FUHVFHUý QRý IXWXURñý QmRý HVWDQGRý ORQJHý Dý TXHEUDý GD
PDUFDýGHýçíýøýGHýHILFLrQFLDïý&(63ýêì

2ý FLFORý FRPELQDGRý WHPý VHXý QRPHý GHULYDGRý GDý XWLOL]DomRý GHý FRPEXVWtYHOý QDý JHUDomR
HOpWULFDýDWUDYpVýGRVýFLFORVý%UD\WRQýHý5DQNLQHýHPýFDVFDWDñýLVWRýpñýXVDQGRðVHýWXUELQDVýDýJiV
HýWXUELQDVýDýYDSRUýFRPELQDGDPHQWHïý1HOHýRýFRPEXVWtYHOýpýTXHLPDGRýHPýXPDýRXýPDLV
WXUELQDVý Dý JiVñý JHUDQGRý HQHUJLDý HOpWULFDý GHý PDQHLUDý LQWHLUDPHQWHý LJXDOý jVý WXUELQDVý GH
FLFORýVLPSOHVïý2VýJDVHVýTXHLPDGRVýTXHýGHL[DPýDýWXUELQDýDýJiVýVmRýDSURYHLWDGRVýHPýXPD
FDOGHLUDýGHýUHFXSHUDomRýSDUDýJHUDUýYDSRUýTXHýDFLRQDýDýWXUELQDýDýYDSRUïý&RPRýRýYDSRUýp
REWLGRýVHPýDýTXHLPDýGHýFRPEXVWtYHOñýDýSRWrQFLDýDFUHVFHQWDGDýSHODýWXUELQDýDýYDSRUýQmR
WHPýXPýFRUUHVSRQGHQWHýFRQVXPRýGHýFRPEXVWtYHOñýRýTXHýID]ýGRýFLFORýFRPELQDGRýRýPHLR
SUiWLFRýPDLVýHILFLHQWHýSDUDýVHýJHUDUýHQHUJLDýHOpWULFDýWHUPLFDPHQWHï

2ýDSURYHLWDPHQWRýHFRQ{PLFRýGRýFDORUýUHVLGXDOýQDýFDOGHLUDýGHýUHFXSHUDomRýVyýpýSRVVtYHO
SRUTXHý Dý WHPSHUDWXUDý GRVý JDVHVý TXHLPDGRVý TXHý GHL[DPý DVý WXUELQDVý Dý JiVýPRGHUQDVý p
HOHYDGDñýFRQVHT�rQFLDýGDýWHPSHUDWXUDýWDPEpPýHOHYDGDýFRPýTXHýRVýJDVHVýGHýFRPEXVWmR
FLUFXODPý QDý WXUELQDý Dý JiVïý 1RVý GHVHQYROYLPHQWRVý PDLVý UHFHQWHVý HVWDý WHPSHUDWXUDý VH
DSUR[LPDýGHýìêííý R&ñýFRPýDý WHPSHUDWXUDýGRVýJDVHVýQDý VDtGDýSRGHQGRýXOWUDSDVVDUýçíí
R&ñý Rý TXHý SRUý VXDý YH]ý SHUPLWHý Dý JHUDomRý GHý YDSRUý Dý èéíý R&ñý FRQGLomRý ODUJDPHQWH
HPSUHJDGDý HPý XVLQDVý WHUPRHOpWULFDVý Dý YDSRUý GHý FLFORý5DQNLQHïý1HVWDVý FRQGLo}HVñý XP
IDEULFDQWHýGHýWXUELQDVýDILUPDýFKHJDUýjýHILFLrQFLDýGHýèåýøýQDVýFRQGLo}HVý,62ïý&(63ýêì

'HYLGRýjýDOWDýHILFLrQFLDýQDýXWLOL]DomRýGRýFRPEXVWtYHOýHýWDPEpPýDRýPDLRUýLQYHVWLPHQWR
HQYROYLGRý QDVý LQVWDODo}HVý GHý FLFORý FRPELQDGRñý VXDý XWLOL]DomRý pý VHPSUHý GHVWLQDGDý j
JHUDomRýGHýEDVHñýHPERUDýVHMDýEDVWDQWHýFRPXPýXPýSURJUDPDýGHýFRQVWUXomRýTXHý LQVWDOD
WXUELQDVý Dý JiVý GHý FLFORý VLPSOHVý HPý XPDý SULPHLUDý HWDSDñý SDUDý JHUDomRý GHý SRQWDñý H
SRVWHULRUPHQWHñý DFRPSDQKDQGRý XPý DXPHQWRý GHý GHPDQGDñý Dý LQVWDODomRý GDý FDOGHLUDý GH
UHFXSHUDomRñý WXUELQDýDýYDSRUýHýGHPDLVýFRPSRQHQWHVýGRýFLFORý5DQNLQHýHý WUDQVIRUPDomR
GRýUHJLPHýGHýJHUDomRýSDUDýDýEDVHïý(VWHýPRGRýGHýLPSODQWDomRýWHPýDýYDQWDJHPýILQDQFHLUD
GHý UHGX]LUý Rý WHPSRý HQWUHý Dý UHDOL]DomRý GDVý GHVSHVDVý GHý FRQVWUXomRý Hý Rý VHXý LQtFLRý GH
RSHUDomRýHýJHUDomRýGHýUHFHLWDñýHPýFDGDýIDVHï

ëôý3URFHVVRý%iVLFR

7XUELQDVýDýJiVýGHýFLFORýVLPSOHVýVmRýEDVHDGDVýQRýFLFORýWHUPRGLQkPLFRýDýJiVñýFRQKHFLGR
FRPRýFLFORý%UD\WRQïý1HVWHñýRý IOXLGRýGHý WUDEDOKRýVRIUHýXPDýFRPSUHVVmRýDGLDEiWLFDñýXP
DTXHFLPHQWRý LVREiULFRñý XPDý H[SDQVmRý DGLDEiWLFDý Hý XPý UHVIULDPHQWRý LVREiULFRñ
UHWRUQDQGRýjýFRQGLomRýLQLFLDOïý1RýFLFORýUHDOñýDUýDWPRVIpULFRýpýFRPSULPLGRýQDýHQWUDGDýGD
WXUELQDýDýJiVýHýRVýSURGXWRVýGHýFRPEXVWmRñýQDýVDtGDýGDýWXUELQDñýVmRýODQoDGRVýQDýFDOGHLUD
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GHýUHFXSHUDomRñýJHUDQGRýYDSRUýTXHýpýDSURYHLWDGRýHPýXPDýWXUELQDýDýYDSRUýHýGDtýYDLýSDUD
Rý FRQGHQVDGRUñý GHý RQGHý pý ERPEHDGRý GHý YROWDý SDUDý Dý FDOGHLUDñý FRPSOHWDQGRý Rý FLFOR
5DQNLQHïý 'HYLGRý jý EDL[Dý GLIHUHQoDý GHý WHPSHUDWXUDVý HQWUHý Rý YDSRUý Hý RVý JDVHVý GH
FRPEXVWmRñýDVýFDOGHLUDVýGHýUHFXSHUDomRýPDLVýHILFLHQWHVýWUDEDOKDPýFRPýPDLVýGHýXPýQtYHO
GHýSUHVVmRýGHýYDSRUïý$ý)LJXUDý*ïçýPRVWUDýXPýHVTXHPDýGHýXPýFLFORýFRPELQDGRïý&(63ýêì

$ý SDUWHý GDý WXUELQDý Dý YDSRUý GRý FLFORý FRPELQDGRý pý EDVWDQWHý VHPHOKDQWHý Dý GDVý XVLQDV
WHUPRHOpWULFDVý Dý YDSRUý FRQYHQFLRQDLVñý ILFDQGRý Dý PDLRUý GLIHUHQoDý QDý FDOGHLUDñý TXHý QR
FLFORý FRPELQDGRý WUDEDOKDý FRPý SURGXWRVý GHý FRPEXVWmRý PXLWRý PDLVý IULRVñý H
FRQVHTXHQWHPHQWHýQHFHVVLWDýGHýVXSHUItFLHVýGHýWURFDýGHýFDORUýPDLRUHVïý2ýPHFDQLVPRýGH
WUDQVIHUrQFLDýWpUPLFDýpýSUHGRPLQDQWHPHQWHýFRQYHFWLYRñýFRPýEDL[RVýFRHILFLHQWHVýGHýWURFD
GHýFDORUïý+iýRýXVRýH[WHQVLYRýGHýWXERVýDOHWDGRVýHýQmRýVHýXVDýH[WUDo}HVýGDýWXUELQDýSDUDýR
SUpðDTXHFLPHQWRý UHJHQHUDWLYRýGDýiJXDýGHý DOLPHQWDomRñýGHYLGRýjýPDLRUýGLVSRQLELOLGDGH
GHý FDORUý GHý EDL[Dý WHPSHUDWXUDïý $ý SUHVVmRý GRý YDSRUý QmRý pý WmRý DOWDý TXDQWRý QRVý FLFORV
FRQYHQFLRQDLVý GHYLGRý jý OLPLWDomRý GHý GLIHUHQoDý GHý WHPSHUDWXUDVý HQWUHý RVý SURGXWRVý GH
FRPEXVWmRýHýRýYDSRUýIRUPDGRï

$ý HILFLrQFLDý GRý FLFORý FRPELQDGRý HVWiý GLUHWDPHQWHý UHODFLRQDGDý DRý GHVHQYROYLPHQWRý GD
WXUELQDý Dý JiVïý 7DQWRý VXDý SUySULDý HILFLrQFLDý GHý JHUDomRñý TXDQWRý Dý WHPSHUDWXUDý GHý VHXV
JDVHVýGHýHVFDSHýGHILQHPýDýHILFLrQFLDýJOREDOýGRýFLFORïý$VýSULPHLUDVýWXUELQDVýDýJiVýIRUDP
FRQVWUXtGDVýFRPýFRPSUHVVRUHVýFHQWUtIXJRVýUDGLDLVýTXHýWrPýDOJXPDVýYDQWDJHQVýTXDQWRýj
HVWDELOLGDGHý HPý WUDQVLHQWHVïý (QWUHWDQWRý VXDý HILFLrQFLDý VHý UHGX]ý DFHQWXDGDPHQWHý SDUD
UD]}HVý GHý FRPSUHVVmRý DFLPDý GHý çïý 3RUý VXDý SUySULDý QDWXUH]Dñý Rý DUUDQMRý HPý VpULHý GH
GLYHUVRVýHVWiJLRVýpýYROXPRVRýHýHQYROYHýJUDQGHVýSHUGDVñýRýTXHýOHYRXýDRýSUHGRPtQLRýGR
FRPSUHVVRUý D[LDOý QDý PDLRULDý GDVý WXUELQDVý PRGHUQDVïý 2ý Q~PHURý GHý HVWiJLRVý SRGHý VH
DSUR[LPDUýGHýëíýHýDVýWD[DVýGHýFRPSUHVVmRýXVXDOPHQWHýHQFRQWUDGDVýHVWmRýSUy[LPDVýGHýëí
ðý Kiý XPDý UHODomRý HQWUHý Dý UD]mRý GHý FRPSUHVVmRý yWLPDý Hý Dý WHPSHUDWXUDý GRVý JDVHVý TXH
HQWUDPý QDý WXUELQDý SURSULDPHQWHý GLWDâý Kiý WDPEpPý PXLWDý GLYHUVLGDGHý HQWUHý RVý YDORUHV
HVFROKLGRVýSHORVýGLYHUVRVýIDEULFDQWHVñýHPERUDñýGHýPRGRýJHUDOýDVýWXUELQDVýTXHýRSHUDPýHP
WHPSHUDWXUDVýPDLVý DOWDVý WrPý UD]}HVýGHý FRPSUHVVmRýPDLRUHVïý$Vý WXUELQDVý DýJiVýGRý WLSR
VHUYLoRý SHVDGRñý TXHý VmRý DVý GHý PDLRUý SRUWHñý Hý SRUý LVVRý VmRý DVý PDLVý HQFRQWUDGDVý HP
JUDQGHVý LQVWDODo}HVý GHý FLFORý FRPELQDGRñý QRUPDOPHQWHý WUDEDOKDPý FRPý UD]}HVý GH
FRPSUHVVmRýPHQRUHVýTXHýDVýDHURGHULYDWLYDVïý&(63ýêì

êôý6LVWHPDVý&RPHUFLDLV

6HQGRý DVý WXUELQDVý Dý JiVý HTXLSDPHQWRVý SDGURQL]DGRVñý VXDý DGDSWDomRý DRVý FRPEXVWtYHLV
GLVSRQtYHLVýWRUQDðVHýSRVVtYHOýGHQWURýGHýFHUWRVýOLPLWHVïý$VýWXUELQDVýDýYDSRUýWDPEpPýVmR
RIHUHFLGDVý FRPHUFLDOPHQWHý HPý PRGHORVý SDGURQL]DGRVïý 'HVWDý IRUPDñý SDUDý FKHJDUðVHý D
XPDýXVLQDýFRPýGHWHUPLQDGDýSRWrQFLDñýGHYHUiýVHUýVHOHFLRQDGRýXPýQ~PHURýDGHTXDGRýGH
WXUELQDVýDýJiVýSDUDýFDGDýWXUELQDýDýYDSRUñýGHQWURýGHýXPýHVWXGRýGHýRWLPL]DomRýHFRQ{PLFDñ
TXHý LUiý GHWHUPLQDUý Rý PHQRUý FXVWRý GDý HQHUJLDý JHUDGDý HPý IXQomRý SULQFLSDOPHQWHý GRV
FXVWRVýGRýFRPEXVWtYHOýHýGHýFDSLWDOï

$ýPDLRULDýGDVýWXUELQDVýGHýSURMHWRýPDLVýUHFHQWHýSRVVXLýQDýWRPDGDýGHýDUýXPýGLVSRVLWLYRýGH
SDOKHWDVýGHIOHWRUDVýPyYHLVýõ¦LQOHWýJXLGHýYDQHV§ôýFXMDýILQDOLGDGHýpýFRQWURODUýDýYD]mRýGHýDU
HQWUDQGRýQDýWXUELQDñýSHUPLWLQGRýDVVLPñýGHQWURýGHýFHUWRVýOLPLWHVýõWLSLFDPHQWHýQDýIDL[DýGH
ìííýDýåíýøýGDýFDUJDôñýDýYDULDomRýGDýSRWrQFLDýSURGX]LGDýVHPýDýUHGXomRýGDýWHPSHUDWXUDýGH
HQWUDGDý GRVý JDVHVý TXHQWHVý QDý WXUELQDý SURSULDPHQWHý GLWDñý PDQWHQGRý SUDWLFDPHQWH
LQDOWHUDGDýDýHILFLrQFLDýGDýWXUELQDýQHVWDýIDL[DýGHýRSHUDomRïý$OJXPDVýWXUELQDVýLQFOXHPýXP
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VLVWHPDýVHPHOKDQWHýQDýHQWUDGDýGDýWXUELQDýGHýDOWDýSUHVVmRñýFRPýDýPHVPDýILQDOLGDGHïý(VWHV
GLVSRVLWLYRVýVmRýWDPEpPýLPSRUWDQWHVýQDýSDUWLGDýGRýHTXLSDPHQWRñýHYLWDQGRýFRQGLo}HVýGH
¦VXUJH§ýðýERPEHDPHQWRýDOWHUQDWLYRï

*UDQGHVý XVLQDVý WHUPRHOpWULFDVý GHý FLFORý FRPELQDGRñý TXHLPDQGRý JiVý QDWXUDOñý WrPý VLGR
LQVWDODGDVý RXý SURMHWDGDVý QRVý ~OWLPRVý DQRVý HPý WRGRý Rý PXQGRñý FRPRý SRUý H[HPSORý D
,QGHSHQGHQFHý6WDWLRQñýHPý6FULEDñý1HZý<RUNñýFRPýSRWrQFLDýGHýìïíëíý0:ý,62ýRXýDýGH
+VLQWDýHPý7DLZDQñýTXHñýTXDQGRýFRPSOHWDñýWHUiýëïëííý0:ýHýVHUiýDýPDLRUýXVLQDýGHýFLFOR
FRPELQDGRýGRýPXQGRýJHUDQGRýHPýçíý+]

7RGDVý DVý WXUELQDVý Dý JiVý Hý WDPEpPý RVý VLVWHPDVý GHý FLFORý FRPELQDGRý RIHUHFLGRV
FRPHUFLDOPHQWHý WrPý WDPEpPý VHXVý SDUkPHWURVý RSHUDFLRQDLVý GHWHUPLQDGRVý SDUDý XPD
FRQGLomRýSDGURQL]DGDýQDýQRUPDý,62ï

3URGXWRVýGD
&RPEXVWmR

&RPEXVWtYHOýçëíåýN-îN:K

*HUDGRU

·JXDýGH
$OLPHQWDomR

&RPSUHVVRU 7XUELQD

&DOGHLUDýGH
5HFXSHUDomR

&KDPLQp

$U

*HUDGRU

7XUELQDýD
9DSRU

çìíýR&
êæçýNJîV

&RQGHQVDGRU

%RPED

7RUUHýGHý5HVIULDPHQWR

¦%\ýSDVV§GD
&DOGHLUD

'HVPLQHUDOL]DGRU

·JXDýGHý5HSRVLomRý'HVPLQHUDOL]DGD

êíýEDU
ìëêèýR&

·JXD

·JXDýGHý5HSRVLomR

)LOWUR

åçý0:

ìçèý0:

)LJXUDý*ïçïý(VTXHPDýGHý)XQFLRQDPHQWRýGHýXPDý7XUELQDýDý*iVýHPý&LFORý&RPELQDGR
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éôý6LVWHPDVýHPý(VWiJLRýGHý'HPRQVWUDomR

$ý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý HPý FLFORý FRPELQDGRý pý XPDý WHFQRORJLDý SOHQDPHQWH
GHVHQYROYLGDñý VHQGRý DVý LQRYDo}HVý LQWURGX]LGDVý GHý FDUiWHUý HYROXWLYRñý TXHý SDVVDP
GLUHWDPHQWHý SDUDý Dý DSOLFDomRý FRPHUFLDOïý 'HVWDý IRUPDñý QmRý Kiý VLVWHPDVý HPý HVWiJLRý GH
GHPRQVWUDomRï

èôý6LVWHPDVý$YDQoDGRV

2ý GHVHQYROYLPHQWRý GRý FLFORý FRPELQDGRý HVWiý DWUHODGRý DRý GDVý WXUELQDVý Dý JiVïý0DLRUHV
HILFLrQFLDVýVmRýFRQVHJXLGDVýQDýPHGLGDýHPýTXHýDVýSUySULDVý WXUELQDVýSDVVDPýDýWHUýPDLRU
HILFLrQFLDñý Rý TXHý pý EXVFDGRý DWUDYpVý GRý DSULPRUDPHQWRý GRý VHXý SURMHWRý DHURGLQkPLFRý H
SULQFLSDOPHQWHý SHORý DXPHQWRý GDý WHPSHUDWXUDý GHý HQWUDGDý GRVý JDVHVý TXHQWHVý QDý WXUELQD
SURSULDPHQWHý GLWDïý (VWHý ~OWLPRý WUD]ý FRQVLJRý Rý DXPHQWRý GDý WHPSHUDWXUDý GHý VDtGDý GRV
JDVHVñýRýTXHýSURYRFDýDýPHOKRULDýGRýFLFORýDýYDSRUï

çôý6LWXDomRý$WXDO

$WXDOPHQWHýDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDýHPýFLFORýFRPELQDGRýpýXPDýWHFQRORJLDýHVWDEHOHFLGDñ
FRPýGH]HQDVýGHýIRUQHFHGRUHVýHPýWRGRýRýPXQGRýRIHUHFHQGRýVLVWHPDVýFRPýYiULRVýDQRVýGH
H[SHULrQFLDýHýFRPýXPýDOWRýJUDXýGHýSDGURQL]DomRïý$ý*HQHUDOý(OHFWULFñýXPýGRVýJUDQGHV
IDEULFDQWHVý GHý WXUELQDVý Hý VLVWHPDVñý SRUý H[HPSORñý WHPý XVLQDVý GHý FLFORý FRPELQDGR
LQVWDODGDVý GHVGHý ìäçåñý FRPý XPý WRWDOý GHý RSHUDomRý DFXPXODGDý DWpý MDQHLURý GHý ìääéý GH
éïåìêïçííýKRUDVï

æôý(VFDODýGHý3RWrQFLD

(Pý SULQFtSLRñý TXDOTXHUý WXUELQDý Dý JiVý SRGHý VHUý XVDGDý HPý XPý FLFORý FRPELQDGRï
(QWUHWDQWRñýGHYLGRýDRýLQYHVWLPHQWRýHQYROYLGRñýDýXWLOL]DomRýSUHGRPLQDQWHýQRýUHJLPHýGH
EDVHý Hý Dý HFRQRPLDý GHý HVFDODý WtSLFDý GHVWHý HPSUHHQGLPHQWRñý UDUDPHQWHý MXVWLILFD
HFRQRPLFDPHQWHýDýFRQVWUXomRýGHýXVLQDVýGHýFLFORýFRPELQDGRýGHýSHTXHQRýSRUWHïý3RUýHVWD
UD]mRñý DýPDLRULDý GRVý IDEULFDQWHVý RIHUHFHPý VLVWHPDVý GHý FLFORý FRPELQDGRý EDVHDGRVý HP
VXDVýWXUELQDVýGHýPDLRUýWDPDQKRïý1RýPXQGRýH[LVWHPýYiULDVýXVLQDVýFRPýSRWrQFLDýVXSHULRU
Dýìïíííý0:ýFRPRýSRUýH[HPSORýDý7(3&2ð$&&ýQRý-DSmRñýFRPýRLWRýWXUELQDVýDýJiVñýFDGD
XPDý FRPý XPDý WXUELQDý Dý YDSRUý QRý PHVPRý HL[Rñý SDUDý XPý WRWDOý GHý ëïåííý 0:ñý FRP
SUHYLVmRýGHýHQWUDGDýHPýRSHUDomRýHPýìääèýRXýDýGHý(*$7ýQDý7DLOkQGLDýFRPýìéýWXUELQDVýD
JiVý Hý æý Dý YDSRUý HPý HL[RVý SUySULRVý SDUDý XPý WRWDOý GHý ëïæìåý 0:ý FRPý LQtFLRý GH
IXQFLRQDPHQWRý GDý SULPHLUDý WXUELQDý HPý ìääíý Hý WpUPLQRý GDý FRQVWUXomRý HPý ìääçï
&XULRVDPHQWHñý RVý (VWDGRVý8QLGRVý TXHý GHUDPý Rý JUDQGHý LPSXOVRý jý JHUDomRý HOpWULFDý HP
FLFORýFRPELQDGRñýKRMHýWrPýDýPDLRULDýGRVýQRYRVýSURMHWRVýFRPýSRUWHýHPýWRUQRýGHýDOJXPDV
FHQWHQDVýGHý0:ïý,VWRýVHýGHYHýDRýJUDQGHýFUHVFLPHQWRýTXHýKRXYHýHýDLQGDýRFRUUHýQDTXHOH
SDtVý GRVý JHUDGRUHVý LQGHSHQGHQWHVý õ¦1RQð8WLOLW\ý *HQHUDWRUV§ý RXý VLPSOHVPHQWHý 18*ôñ
TXHýWrPýSURMHWRVýPHQRUHVýHýHPýPDLRUýQ~PHURñýREULJDQGRýDVýFRPSDQKLDVýGHýHOHWULFLGDGH
Dý LQVWDODUý XPDý JUDQGHý FDSDFLGDGHý GHý SRQWDñý EDVLFDPHQWHý FRPý WXUELQDVý Dý JiVý GHý FLFOR
VLPSOHVñýXPDýYH]ýTXHýRVýJHUDGRUHVýLQGHSHQGHQWHVýUDUDPHQWHýVXSUHPýDýSRQWDïý *$6
:25/'ý785%,1(ýèç

åôý&RQFOXV}HV

2ýJiVýQDWXUDOýpýXPýFRPEXVWtYHOýTXHý DSUHVHQWDý FDUDFWHUtVWLFDVýTXHýRý WRUQDPý LGHDOýSDUD
WXUELQDVý Dý JiVïý 6HXý EDL[Rý WHRUý GHý HQ[RIUHý HOLPLQDý Dý QHFHVVLGDGHý GHý HTXLSDPHQWRVý GH
SXULILFDomRýGHýHIOXHQWHVýJDVRVRVñýKRMHýXPýGRVýLWHQVýTXHýPDLVýSHVDýQRVýFXVWRVýGDýJHUDomR
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WHUPRHOpWULFDýFRQYHQFLRQDOïý$ýTXDVHýDXVrQFLDýGHýFLQ]DVýDXPHQWDýDýHILFLrQFLDýGHýJHUDomR
HýUHGX]ýDýQHFHVVLGDGHýHýRýFXVWRýGDVýPDQXWHQo}HVï

7XUELQDVý Dý JiVý FRORFDPðVHý KRMHý FRPRý Dý PHOKRUý RSomRý SDUDý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý GH
SRQWDñý SHORý VHXý EDL[Rý LQYHVWLPHQWRý Hý IOH[LELOLGDGHý RSHUDFLRQDOïý$Vý WXUELQDVý Dý JiVý HP
FLFORý FRPELQDGRýSRVVXHPýXPýQ~PHURý GHý KRUDVý GHý RSHUDomRý TXHý DVý FDUDFWHUL]DPýFRP
XPDý WHFQRORJLDý HVWDEHOHFLGDïý $OWRVý IDWRUHVý GHý GLVSRQLELOLGDGHý WrPý VLGRý REVHUYDGRVñ
DFLPDýGHýäèýøïý$ýPDLRUýHILFLrQFLDýREVHUYDGDýGRýFLFORýFRPELQDGRýVLWXDðVHýSUy[LPDýGH
èèýøñýEDVHDGDýQRýSRGHUýFDORUtILFRý LQIHULRUñý Hý WHPýFUHVFLGRýFRQWLQXDPHQWHýQRVý~OWLPRV
DQRVïý+iý XPDý FRQYLFomRý QRý DPELHQWHý GDý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý TXHý HVWDý FRQWLQXDUiý D
FUHVFHUýQRýIXWXURñýQmRýHVWDQGRýORQJHýDýTXHEUDýGDýPDUFDýGHýçíýøýGHýHILFLrQFLDï

ëïêý86,1$6ý&20ý02725(6ý08/7,&20%867,9(,6ý',(6(/î*·6

ìôý,QWURGXomR

0RWRUHVý 'LHVHOý GHý JUDQGHý WDPDQKRý VmRý DVý PiTXLQDVý WpUPLFDVý GHý PDLRUý HILFLrQFLD
HQHUJpWLFDýH[LVWHQWHVïý1DýVXDýYHUVmRýELðFRPEXVWtYHOñýSHUPLWHPýFRQVXPLUýJiVñýPDQWHQGR
RýSURFHVVRýGHýFRPEXVWmRý'LHVHOï

(VSHFLDOPHQWHýHPýPRWRUHVýGHýJUDQGHýSRUWHñýTXHýIXQFLRQDPýVHJXQGRýRýSURFHVVRý'LHVHOñ
DWLQJHðVHý HILFLrQFLDVý WpUPLFDVý TXHý XOWUDSDVVDPý RVý èíý øñý VHPý Dý LQFOXVmRñý SDUDý D
GHWHUPLQDomRýGHVVHý UHQGLPHQWRñý GRý DSURYHLWDPHQWRý GHý HQHUJLDVý WpUPLFDVý QRUPDOPHQWH
UHMHLWDGDVýSDUDýRýDPELHQWHï

4XDQGRý Rý FRPEXVWtYHOý HPSUHJDGRý pý JDVRVRñý Dý UHDOL]DomRý GRý SURFHVVRý 'LHVHOý VHý Gi
PHGLDQWHýLQMHomRýGRýJiVýORJRýDSyVýRýLQtFLRýGDýFRPEXVWmRñýHPýSUHVVmRýQHFHVVDULDPHQWH
PDLVýHOHYDGDýGRýTXHýDýSUHVVmRýUHLQDQWHýQDýFkPDUDýQRýLQVWDQWHýGDýLQMHomRïý$ýFRPEXVWmR
QRUPDOPHQWHý pý LQLFLDGDý SHODý LQMHomRý GHý SHTXHQDý TXDQWLGDGHý GHý yOHRý 'LHVHOñý RXý yOHR
SHVDGRñý XPDý YH]ý TXHý Rý JiVý GHPDQGDý PDLVý WHPSRý SDUDý Dý UHDOL]DomRý GHý XPý LQtFLRý GH
FRPEXVWmRýHVSRQWkQHRñýYDSRUL]DýFRPýIDFLOLGDGHýHýQmRýVHýSUHVWDýSDUDýLQLFLDUýRýSURFHVVR
'LHVHOï

$ýTXDQWLGDGHý GHý yOHRý'LHVHOý LQMHWDGDý SDUDý GDUý LQtFLRý jý FRPEXVWmRý pý FHUFDý GHý èýøý GR
GpELWRý QHFHVViULRý SDUDý RSHUDUý Rý PRWRUý Dý SOHQDý FDUJDý ïý $ý QHFHVViULDý LQMHomRý GHý JiV
FRPSULPLGRñýHPýSUHVVmRýTXHýSRGHýYDULDUýHQWUHýëèíýEDUýHýêæíýEDUñýGHSHQGHQGRýGDýWD[DýGH
FRPSUHVVmRýHýGDýSUHVVmRýGHýDGPLVVmRñýEHPýFRPRýGDVýYHORFLGDGHVýGHýJiVýTXHýVHýTXHLUD
DWLQJLUýGXUDQWHýRýSURFHVVRñýGHPDQGDýGHýëýøýDýæýøñýRXýDWpýPDLVñýGDýSRWrQFLDýGRýPRWRUï
(YLGHQWHPHQWHñýLQIOXHPýQHVVHýFRQVXPRýGHýSRWrQFLDýGHýLQMHomRýDýSUHVVmRýLQLFLDOýGRýJiVñ
EHPýFRPRýVHXýWHRUýHQHUJpWLFRï

ëôý3URFHVVRý%iVLFR

2ý PRWRUý 'LHVHOý GHVHQYROYLGRý SDUDý Rý FRQVXPRý GHý yOHRVý FRPEXVWtYHLVý SHVDGRVñý p
DWXDOPHQWHýSURGX]LGRýõìääèôýHPýWDPDQKRVýXQLWiULRVýTXHýYmRýGHVGHýçèååíýN:ñýREWLGRVýD
SDUWLUý GHý ìëý FLOLQGURVý HPý OLQKDñý FDGDý XPý GHOHVý FRPý äçíý PPý GHý GLkPHWURý Hý FRP
YHORFLGDGHý DQJXODUýGHýìííý USPýQDý iUYRUHý GHýPDQLYHODVñý DWpýPRGHVWRVý éíèý N:ñý Dý äíí
USPñýGHVWLQDGRVýDýLQVWDODo}HVýPDUtWLPDVýHýREWLGRVýGHýèýFLOLQGURVýHPýOLQKDýFRPýëííýPP
GHýGLkPHWURï

2ý SHVRý WRWDOý GRýPRWRUý GDý XQLGDGHý JHUDGRUDý GHý çèñååý0:ý FLWDGDý DFLPDý pý GHý ëíêíý Wñ
UHVXOWDQGRý HPý êíñåìý NJîN:ïý 2ý PHQRUý PRWRUñý GHý éíèý N:ñý SHVDý èý Wñý RXý VHMDPý ìëñê
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NJîN:ïý5HODo}HVý0DVVDî3RWrQFLDýDWpýèéýNJîN:ýVmRýHQFRQWUDGDVýSDUDýPRWRUHVýGHýSRXFRV
FLOLQGURVýHýGHýEDL[DýURWDomRïý&(63ýêì

2VýVLVWHPDVýHPSUHJDGRVýSDUDýSRVVLELOLWDUýRýXVRýGHýJiVýHPýPRWRUHVý'LHVHOýVmRã

xý 6LVWHPDVýGHýLQMHomRýGHýDOWDýSUHVVmR

xý 6LVWHPDVý¦2WWR§ýFRPýLJQLomRýSRUýLQMHomRýSLORWRýQRUPDO

xý 6LVWHPDVý¦2WWR§ýFRPýLJQLomRýSRUýLQMHomRýSLORWRýFRPýDQWHFkPDUD

2Vý SULQFLSDLVý VLVWHPDVý DX[LOLDUHVý SUHVHQWHVý QXPDý LQVWDODomRý GHý JHUDomRý HOpWULFDý FRP
PRWRUHVý'LHVHOýVmRýGLVFULPLQDGRVýDEDL[Rã

xý 6LVWHPDVýGHý)LOWUDJHPýGHý$U

xý 6LVWHPDVýGHýDUUHIHFLPHQWR

xý $SURYHLWDPHQWRýGHýFDORUýUHMHLWDGR

xý 6LVWHPDýGHýyOHRýOXEULILFDQWH

xý 6LVWHPDýGHý&RPEXVWtYHO
VLVWHPDýGHýyOHRý'LHVHO
VLVWHPDýGHýJiV

xý 6LVWHPDVýGHý3DUWLGD

êôý6LVWHPDVý&RPHUFLDLV

8VLQDVý WHUPRHOpWULFDVýFRPýPRWRUHVý'LHVHOýDýJiVñý IXQFLRQDQGRýSHORý VLVWHPDý WUDGLFLRQDO
GHýLQMHomRýSLORWRýQRUPDOýYHPýVHQGRýHPSUHJDGDVýKiýPXLWRýWHPSRñýWDQWRýSDUDýJHUDomRýGH
EDVHýFRPRýSDUDýFRJHUDomRýGHýHOHWULFLGDGHý Hý FDORUñý XWLOL]DQGRýJiVýQDWXUDOý RXýJDVHVýTXH
VmRý VXESURGXWRVý GHý SURFHVVRVý LQGXVWULDLVïý 2ý EDL[Rý FXVWRý HQHUJpWLFRý GRVý JDVHVñ
HVSHFLDOPHQWHýTXDQGRýVHýSHUPLWHýDý LQWHUUXSomRýGHýIRUQHFLPHQWRýVHPýSUpYLRýDYLVRñý WHP
VLGRýXPýGRVýIDWRUHVýGHFLVLYRVýSDUDýDýYLDELOL]DomRýGHVVDVýXVLQDVï

$ýEDVHýSDUDýRýGHVHQYROYLPHQWRýGRVýPRWRUHVý'LHVHOî*iVýpýRýPRWRUý'LHVHOýSDUDýFRQVXPR
GHý yOHRý SHVDGRñý GHý DSOLFDomRý PDUtWLPDïý 2Vý QDYLRVý WDQTXHý SDUDý WUDQVSRUWHý GHý*1/ñ
HVWRFDGRýHPýUHVHUYDWyULRVýWHUPLFDPHQWHýLVRODGRVýVREýSUHVVmRýDPELHQWHñýXWLOL]DPýDýSHUGD
HYDSRUDWLYDýGRý*1/ýSDUDýDOLPHQWDUýVHXVýPRWRUHVýGHýSURSXOVmRý'LHVHOî*iVï

1DVýDSOLFDo}HVýHVWDFLRQiULDVñýSUHGRPLQDPýRVýPRWRUHVýGHýéýWHPSRVïý$ýILUPDý0$1ý%÷:
UHSRUWDý HPý TXHý HQWUHý ìäååý Hý ìääíý IRUDPý YHQGLGDVý ìëëý XQLGDGHVý GHý TXDWURý WHPSRVñ
WRWDOL]DQGRýDýSRWrQFLDýGHýäçíý0:ñýLQVWDODGDVýHPýåèýXVLQDVñýGDVýTXDLVýèýXVDPýPRWRUHVýD
JiVïý ý (VWDVý ILFDPý ORFDOL]DGDVý HPý 3DULVý õ)UDQoDôñý 0XQLTXHý õ$OHPDQKDôñý 8GGHYDOOD
õ6XpFLDôñý(VWRFROPRýõ6XpFLDôýHý,VIDKDQýõ,UDQôïý&(63ýêì

$ý XVLQDý GHý FRJHUDomRý 5LQJJROGñý õ3Dôý QRVý (VWDGRVý 8QLGRVý GDý $PpULFDñý SHUWHQFHQWHý H
RSHUDGDýSHODýHPSUHVDý&RJHQWUL[ý&RUSïñý&KDUORWWHñý1&ñýIXQFLRQDýKiýTXDWURýDQRVýGHýIRUPD
HFRQ{PLFDýHýFRQILiYHOïý2ýJiVýGHýHVFDSDPHQWRýGHýWUrVýJUXSRVýJHUDGRUHVý'LHVHOýîý*iVýGH
èñéý0:ýDOLPHQWDýXPDýFDOGHLUDñýTXHýSURGX]ýYDSRUýSDUDýXPýWXUERðJHUDGRUýGHýìñéý0:ï
2VýPRWRUHVñý IDEULFDGRVý SHODý ILUPDý:lUWVLOlñý FRQVRPHPý JiVý QDWXUDOñý FRPSULPLGRý SDUD
êçííýSVLýõëèíýEDUôñýXVDQGRýèýøýGHýLQMHomRýSLORWRý'LHVHOïý2ýFRQVXPRýHQHUJpWLFRýWRWDOýp
GHý ååííý %WXîN:Ký õäëåéý N-îN:Kôý FRPý EDVHý QRý SRGHUý FDORUtILFRý LQIHULRUý GRV
FRPEXVWtYHLVïý(PýéåýPHVHVýGHýRSHUDomRýDýGLVSRQLELOLGDGHýPpGLDýIRLýGHýäíñìýøï
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éôý6LVWHPDVý$YDQoDGRV

$ý LQG~VWULDý GHý PRWRUHVý JUDQGHVý HVWiý LQGHFLVDý HPý UHODomRý jý YHUVmRý TXHý GHYHUiý VHU
XWLOL]DGDïý $OJXPDVý RSWDUDPý SHORý VLVWHPDý GHý LQMHomRý HPý DOWDý SUHVVmRñý Hý RXWUDVý HVWmR
GDQGRýSUHIHUrQFLDýDRýVLVWHPDýGHýFRPEXVWmRý2WWRï

2ýFXVWRýGHýJHUDomRýREWLGRýSRUýPHLRýGHVVHVýGRLVýVLVWHPDVýGLIHUHýPXLWRýSRXFRñýPDVýSDUDýR
VLVWHPDý2WWRýH[LVWHýDýYDQWDJHPýDGLFLRQDOýGDýEDL[DýJHUDomRýGHý12[ïý2ýVLVWHPDýGHýLQMHomR
HPýDOWDýSUHVVmRñýQRýHQWDQWRñýpýRý~QLFRýTXHýSRGHýVHýIDYRUHFHUñýHPýWHUPRVýGHýHILFLrQFLDñ
GRýWDPDQKRýJUDQGHýGRVýFLOLQGURVï

2ýPRWRUýDýJiVýGHý DOWDýSUHVVmRý pýXPýDXWrQWLFRýPRWRUý'LHVHOñý Hý FRPRý WDOý pýEHQHILFLDGR
SHODVý JUDQGHVý GLPHQV}HVïý $ý GHVYDQWDJHPý GDý SHUGDý GHý PDLVý RXý PHQRVý éý øñý SDUDý R
DFLRQDPHQWRýGRýFRPSUHVVRUýGHýJiVñýSRGHUiñýHYHQWXDOPHQWHñýVHUýVROXFLRQDGDýSHODýLQMHomR
GHýPHWDQRýOtTXLGRï

èôý6LWXDomRý$WXDO

$ý WHFQRORJLDý GRVý 0RWRUHVý 'LHVHOî*iVý VHý EDVHLDñý WDQWRý KRMHý FRPRý QRý SDVVDGRñý QR
GHVHQYROYLPHQWRý GRVý PRWRUHVý 'LHVHOý TXHý FRQVRPHPý yOHRý FRPEXVWtYHOý SHVDGRï
6ROLFLWDo}HVý WpUPLFDVý Hý PHFkQLFDVñý jVý TXDLVý VmRý VXEPHWLGRVý RVý FRPSRQHQWHVý GHý XP
PRWRUý'LHVHOî*iVñýVmRýFRPSDUiYHLVýRXýLQIHULRUHVýjVýFRQGLo}HVýHQFRQWUDGDVýHPýPRWRUHV
SDUDýyOHRýSHVDGRï

2VýJUDQGHVýPRWRUHVý'LHVHOýPDUtWLPRVýYrPýVHQGRýSURJUHVVLYDPHQWHýDSHUIHLoRDGRVâýMiýHP
ìäèíý RSHUDYDPý GHý IRUPDý H[FOXVLYDý FRPý yOHRVý SHVDGRVñý PRVWUDQGRý FRQILDELOLGDGH
SOHQDPHQWHý VDWLVIDWyULDïý 6HXý GHVHQYROYLPHQWRý LQIOXHQFLRXý GHý IRUPDý GHFLVLYDý R
GHVHQYROYLPHQWRýGRVýPRWRUHVýHVWDFLRQiULRVñýQRVýTXDLVýSUHGRPLQDýRýIXQFLRQDPHQWRýHP
TXDWURýWHPSRVï

'HVHQYROYLPHQWRVý Miý UHDOL]DGRVý RXý HPý DQGDPHQWRñý SDUDý DSHUIHLoRDUý Rý IXQFLRQDPHQWR
GRVýPRWRUHVý'LHVHOýîý*iVýYLVDPýWUrVýREMHWLYRVýSULQFLSDLVã

ìïý0HOKRULDý GDý HILFLrQFLDñý TXHý UHVXOWDý HPý PHQRUHVý FRQVXPRVý HQHUJpWLFRVñ
JHUDOPHQWHýPHGLGRVýHPýN-îN:Kâ

ëïý0HOKRULDý GDý UHODomRý SHVRý îý SRWrQFLDñý TXHý UHVXOWDý HPý PHQRUý FXVWRý GH
LQYHVWLPHQWRâ

êïý5HGXomRýGDýHPLVVmRýGHýSROXHQWHVñýSDUDýDWHQGHUýjVýH[LJrQFLDVýDPELHQWDLVï

çôý(VFDODýGHýSRWrQFLD

$ýSRWrQFLDýGHýPRWRUHVý'LHVHOî*iVýYDULDýHQWUHýçèñååý0:ýõ6XO]HUýìë57$äç&ýQDýYHUVmR
'LHVHOý îý JiVñý FRPý LQMHomRý GHý DOWDý SUHVVmRôHý éíèý N:ý õ0$1ý%÷:ýè/ëíîëæ'*ôïý1HP
WRGRVý PRGHORVý H[LVWHPý FRPý Rý QHFHVViULRý GHVHQYROYLPHQWRý SDUDý VHXý XVRý HPý XVLQDV
HOpWULFDVñý TXHý HQYROYHý WUDEDOKRVý GHý GHVHQYROYLPHQWRñý HVSHFLDOPHQWHý QDý iUHDý GH
DGDSWDomRýGRVýWXUERðFRPSUHVVRUHVñýDILPýGHýSHUPLWLUýTXHýRVýPRWRUHVýVHMDPýDFRSODGRVýD
JHUDGRUHVïý(PERUDýSRXFRýFRPSOH[RVñýHVWHVýGHVHQYROYLPHQWRVýH[LJHPýDýSUHFHGrQFLDýGR
LQWHUHVVHýFRPHUFLDOýQDýDSOLFDomRïý&(63ýêì
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$3¶1',&(ý êý ð ý *(5$d 2ý 7(502(/e75,&$ý &20ý &$59 2
0,1(5$/

êïìý$/7(51$7,9$6ý'(ý*(5$d 2ý&20ý&$59 2ý0,1(5$/

êïìïìý8VLQDVý&RQYHQFLRQDLVýDý&DUYmRý3XOYHUL]DGR

ìôý,QWURGXomR

&DUYmRý SXOYHUL]DGRý pý Dý SULQFLSDOý Hý PDLVý EHPý HVWDEHOHFLGDý WHFQRORJLDý SDUDý Dý JHUDomR
WHUPRHOpWULFDýDýSDUWLUýGRýFDUYmRñýDGRWDGDýFRPHUFLDOPHQWHýGHVGHýDýGpFDGDýGHýêíïý3RUýHVVD
UD]mRñýpýDýWHFQRORJLDýPDLVýFRQILiYHOýHýDýTXHýFRQWDýFRPýRýPDLRUýQ~PHURýGHýIRUQHFHGRUHV
GHýHTXLSDPHQWRVýHýGHýRSo}HVýGHýSURMHWRï

1Rý SDVVDGRñý XVLQDVý Dý FDUYmRý SXOYHUL]DGRý HUDPý H[WUHPDPHQWHý SROXHQWHVïý 3RUý IRUoDý GH
UHJXODPHQWDo}HVý ULJRURVDVñý SDVVDUDPý Dý FRQWDUý FRPý HTXLSDPHQWRVý HILFLHQWHVý SDUDý R
WUDWDPHQWRý GRVý JDVHVý GHý FRPEXVWmRñý YLVDQGRý Dý UHGXomRý GDVý HPLVV}HVý GHý GLy[LGRý GH
HQ[RIUHñý y[LGRVý GHý QLWURJrQLRý Hý PDWHULDOý SDUWLFXODGRïý 7RGDYLDñý Dý GLVSRVLomRý ILQDOý GDV
FLQ]DVý Hý GRý FDOFiULRý XWLOL]DGRý QDý GHVVXOIXUL]DomRý GHý JDVHVý DLQGDý pý SUREOHPiWLFDý SRU
UHTXHUHUýH[WHQVDVýiUHDVýGHýDWHUURï

1Rý6XOý GRý%UDVLOý H[LVWHPýGLYHUVDVý XVLQDVý Dý FDUYmRý SXOYHUL]DGRý RSHUDQGRý Miý Kiý DOJXP
WHPSRïý6REýDýUHVSRQVDELOLGDGHýGDý(OHWURVXOýH[LVWHPýRVýSyORVýGHý-RUJHý/DFHUGDñýHPý6DQWD
&DWDULQDñýHýGHý-DFXtñýQRý5LRý*UDQGHýGRý6XOïý6REýDý UHVSRQVDELOLGDGHýGDý&(((ýH[LVWHýR
SURMHWRý &DQGLRWDñý QRý 5LRý *UDQGHý GRý 6XOïý (VVDý H[SHULrQFLDñý VHPý G~YLGDñý IDFLOLWDUiý D
DYDOLDomRýGHWDOKDGDýGHVVDý WHFQRORJLDýHýDý LPSODQWDomRýGHýQRYDVýXQLGDGHVýQRý%UDVLOïý'H
XPýPRGRýJHUDOñýDVýMD]LGDVýQDFLRQDLVýDSUHVHQWDPýFDUY}HVýGHýEDL[DýTXDOLGDGHñýFRPýDOWRV
WHRUHVý GHý FLQ]Dý Hý GHý HQ[RIUHñýPDVý DOJXPDVý MD]LGDVý QRý5LRý*UDQGHý GRý 6XOý DSUHVHQWDP
FDUY}HVýGHýTXDOLGDGHýVXSHULRUïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

ëôý3URFHVVRý%iVLFR

1Dý )LJXUDý *ïæý DSUHVHQWDðVHý Rý HVTXHPDý EiVLFRý GHý XPDý XQLGDGHý GHý EDVHý Dý FDUYmR
SXOYHUL]DGRýHýSDUkPHWURVýWtSLFRVýGHýXQLGDGHVýVXEFUtWLFDVýFRPýGHVVXOIXUL]DomRýGHýJDVHVýH
FDSDFLGDGHýHQWUHýêííýHýèííý0:ïý8QLGDGHVýGHýSLFRýSRVVXHPýSRWrQFLDVýPHQRUHVýHýYDSRU
DýSUHVV}HVýHýWHPSHUDWXUDVýLQIHULRUHVñýVHPýUHDTXHFLPHQWRï

$VýXVLQDVý Dý FDUYmRýSXOYHUL]DGRý VHJXHPýRýFLFORý5DQNLQHñý RQGHý Rý YDSRUý VXSHUDTXHFLGR
JHUDGRý QDý FDOGHLUDý PRYHý Rý WXUERJHUDGRUñý pý FRQGHQVDGRý FHGHQGRý FDORUý jý iJXDý GH
UHVIULDPHQWRýHýUHWRUQDýjýFDOGHLUDïý2VýJDVHVýUHVXOWDQWHVýGDýTXHLPDýGRýFDUYmRýSUHDTXHFHP
DýiJXDýGHýDOLPHQWDomRýHýRýDUýGHýFRPEXVWmRñýVHJXLQGRýSDUDýRVýVLVWHPDVýGHýUHPRomRýGH
SDUWLFXODGRVýHýGHýGHVVXOIXUL]DomRñýDQWHVýGHýVHUHPýOLEHUDGRVýSHODýFKDPLQpï

8VLQDVýTXHýRSHUDPýHPýSLFRýSRVVXHPýSRXFRVýSUHDTXHFHGRUHVýGHýiJXDýGHýDOLPHQWDomRýH
QmRýXWLOL]DPýUHDTXHFLPHQWRýGHýYDSRUýHQWUHýDVýWXUELQDVñýDýILPýGHýDFHOHUDUýRýSURFHGLPHQWR
GHý SDUWLGDý Hñý SULQFLSDOPHQWHñý UHGX]LUý RVý FXVWRVý GHý LQYHVWLPHQWRñý PHVPRý HOHYDQGRý R
FRQVXPRýGHýFRPEXVWtYHOïý7DPEpPýVmRýDGRWDGRVýDUUDQMRVýPDLVýVLPSOHVñýPHQRUýJUDXýGH
UHGXQGkQFLDýGRVýHTXLSDPHQWRVýHýFRPSRQHQWHVýPHQRVýFRQILiYHLVýGHýIRUPDýDýUHGX]LUýRV
FXVWRVý GHý LQYHVWLPHQWRñý HPERUDý HOHYDQGRý RVý FXVWRVý GHýPDQXWHQomRïý $Rý FRQWUiULRý GDV
XVLQDVýGHýEDVHñýDýPDQXWHQomRýGHýDOJXPýHTXLSDPHQWRýGHýXPDýXVLQDýGHýSLFRýJHUDOPHQWH
UHTXHUýDýVXDýSDUDGDïý$ýFDSDFLGDGHýGHýHVWRFDJHPýGHýFRPEXVWtYHOýpýSHTXHQDýõFHUFDýGHýè
GLDVôïý 8VLQDVý SURMHWDGDVý SDUDý XPý FLFORý GHý VHUYLoRý LQWHUPHGLiULRý HQWUHý SLFRý Hý EDVH
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JHUDOPHQWHýSRVVXHPýXPDýFRQILJXUDomRýSRXFRýHILFLHQWHñýFRPRýDVýGHýSLFRýRXýOLJHLUDPHQWH
VXSHULRUñý PDVý GHYHPý DSUHVHQWDUý XPDý FRQILDELOLGDGHý PDLVý HOHYDGDñý FRPRý DVý GHý EDVHï
&(63ýêì

)LJXUDý*ïæýðý(VTXHPDý%iVLFRýGHý8QLGDGHVýDý&DUYmRý3XOYHUL]DGR

'HSHQGHQGRý GDý GLVSRQLELOLGDGHý GHý iJXDý QRý ORFDOý GHý LQVWDODomRñý Rý UHVIULDPHQWRý GR
FRQGHQVDGRUýSRGHýXWLOL]DUýXPýFRUSRýGöiJXDýQDWXUDOñýWRUUHVý~PLGDVýRXýUHVIULDPHQWRýDýDUï
1HVWDý RUGHPñý RVý VLVWHPDVý VmRý FDGDý YH]ý PDLVý FDURVý Hý PHQRVý HILFLHQWHVñý PDVý H[LJHP
PHQRUýTXDQWLGDGHýGHýiJXDï

$ýSRWrQFLDýPtQLPDýGHý XQLGDGHVý Dý FDUYmRý SXOYHUL]DGRý pý GHý FHUFDý GHý ëèøýGDý SRWrQFLD
QRPLQDOïý8QLGDGHVýGHýEDVHýSRGHPýRSHUDUýFRQWLQXDPHQWHýHPýSRWrQFLDýQRPLQDOýGHýIRUPD
TXHñý KDYHQGRý GHPDQGDñý Rý IDWRUý GHý FDSDFLGDGHý SRGHý DWLQJLUý Rý PHVPRý YDORUý GD
GLVSRQLELOLGDGHï

êôý6LVWHPDVý&RPHUFLDLV

8VLQDVýDýFDUYmRýSXOYHUL]DGRýRSHUDPýFRPHUFLDOPHQWHýHPýLQ~PHUDVýFRQILJXUDo}HVïý8PD
XQLGDGHýWtSLFDýQDýIDL[DýGHýêííýDýèííý0:ýDSUHVHQWDýDVýVHJXLQWHVýFDUDFWHUtVWLFDVã

xý FDOGHLUDVý VXEFUtWLFDVý RXý VXSHUFUtWLFDVñý FRPý YDSRUý Dý ìçèý RXý ëéìý EDUñ
UHVSHFWLYDPHQWHñýHýWHPSHUDWXUDýGHýèêåýR&â

xý WXUELQDVýWDQGHPðFRPSRXQGýFRPýXPýUHDTXHFLPHQWRýDýèêåýR&â
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xý VHWHýSUHDTXHFHGRUHVýGHýiJXDýGHýDOLPHQWDomRñýLQFOXLQGRýRýGHVDHUDGRUâ

xý UHVIULDPHQWRýSRUýWRUUHý~PLGDýGHýWLUDJHPýIRUoDGDâ

xý UHPRomRýGHýSDUWLFXODGRVýSRUýILOWURýGHýPDQJDVâ

xý GHVVXOIXUL]DomRý SHORVý SURFHVVRVý FDOðFDOFiULRý SRUý YLDý ~PLGDý RXý :HOOPDQð/RUG
õUHJHQHUDWLYRôýSDUDýRýFDVRýGHýFDUY}HVýFRPýDOWRýWHRUýGHýHQ[RIUHâ

xý GHVVXOIXUL]DomRýSHORýSURFHVVRýFDOðFDOFiULRýSRUýYLDý VHFDýSDUDýFDUY}HVýFRPýEDL[R
WHRUýGHýHQ[RIUHâ

xý TXHLPDGRUHVýGHýEDL[DýSURGXomRýGHý12[ï

$ýXQLGDGHý&RSHýìñýGHýSURSULHGDGHýGDý6RXWKý&DUROLQDý(OHFWULFý÷ý*DVý&RPSDQ\ñý(8$ñ
FRPýêåèý0:ýSDUDýRSHUDUýHPýEDVHñýpýFRQVLGHUDGDýRýHVWDGRýGDýDUWHýHPýXVLQDVýDýFDUYmR
SXOYHUL]DGRïý(ODýHVWiýVHQGRýFRQVWUXtGDýGHVGHýìääêñýHPýFRQWUDWRý WXUQðNH\ý OLGHUDGRýSHOD
'XNHý3RZHUýHý)OXRUý'DQLHOñýFRPýRSHUDomRýFRPHUFLDOýSUHYLVWDýSDUDýìääçïý6XDVýSULQFLSDLV
FDUDFWHUtVWLFDVýVmRã

xý FDOGHLUDýVXEFUtWLFDý$%%ý&RPEXVWLRQý(QJLQHHULQJñýFRPýYDSRUýDýìçèýEDUýHýèêåýR&ñ
XPýUHDTXHFLPHQWRýDýèêåýR&ýHýTXHLPDGRUHVýGHýEDL[DýSURGXomRýGHý12[â

xý WXUERJHUDGRUýWDQGHPðFRPSRXQGý*HQHUDOý(OHFWULFâ

xý VHWHýSUHDTXHFHGRUHVýGHýiJXDýGHýDOLPHQWDomRñýLQFOXLQGRýRýGHVDHUDGRUâ

xý UHVIULDPHQWRýSRUýWRUUHý~PLGDýGHýWLUDJHPýIRUoDGDýGDý*($â

xý UHPRomRý GHý SDUWLFXODGRVý SRUý ILOWURý GHý PDQJDVý Hý GHVVXOIXUL]DomRý SHORý SURFHVVR
FDOðFDOFiULRýSRUýYLDýVHFDñýDPERVýGDý$%%ý(QYLURQPHQWDOý6HUYLFHVï

éôý6LVWHPDVýHPý(VWiJLRýGHý3ODQWDýGHý'HPRQVWUDomR

1mRý H[LVWHPý XQLGDGHVý Dý FDUYmRý SXOYHUL]DGRý HPý GHPRQVWUDomRñý PDVý DSHQDVý D
GHPRQVWUDomRýGHýFRPSRQHQWHVñýHTXLSDPHQWRVýRXýVLVWHPDVñýJHUDOPHQWHýHPýSODQWDVýMiýHP
RSHUDomRï

3DUDý Dý UHGXomRý GDVý HPLVV}HVý GHý 12[ý DSyVý Dý VXDý IRUPDomRý QDý IRUQDOKDñý RVý VHJXLQWHV
SURFHVVRVýHVWmRýVHQGRýGHPRQVWUDGRVã

xý UHGXomRý FDWDOtWLFDý VHOHWLYDý õ6&5ñý6HOHFWLYHý &DWDOLWLFý 5HGXFWLRQôý RQGHý DP{QLDý p
LQMHWDGDýQRVýJDVHVýGHýFRPEXVWmRýTXHýUHDJHPýHPýOHLWRVýFDWDOLVDGRUHVýSDUDýIRUPDU
QLWURJrQLRýPROHFXODUýHýYDSRUýGöiJXDïý(VVHýSURFHVVRýSRGHýFRQYHUWHUý DWpýäíøýGR
12[ýJHUDGRïý$WpýDJRUDýWHPýVLGRýPDLVýXWLOL]DGRýHPýWXUELQDVýDýJiVýGHýJUDQGHýSRUWHñ
PDVýH[LVWHýXPýVLVWHPDý LQVWDODGRýHPýXPDýXQLGDGHý Dý FDUYmRýSXOYHUL]DGRýGHýêëí
0:ï

xý UHGXomRýQmRðFDWDOtWLFDýVHOHWLYDýõ61&5ñý6HOHFWLYHý1RQð&DWDOLWLFý5HGXFWLRQôýRQGH
XUpLDýRXýFRPSRVWRVýGHýDP{QLDýVmRýLQMHWDGRVýQRVýJDVHVñýWDPEpPýSDUDýIRUPDUý1ëýH
YDSRUýG©iJXDïý$SUHVHQWDýFXVWRVýLQIHULRUHVýDRý6&5ýPDVýFRQYHUWHñýDSHQDVñýGHýëíø
DýæíøýGRý12[ýJHUDGRýHýSURGX]ýXPDýQpYRDýYLVtYHOýQDýFKDPLQpï

xý VLVWHPDVý FRPELQDQGRý 6&5ý Hý 61&5ñý SDUDý REWHUý DOWDVý WD[DVý GHý FRQYHUVmRý D
PHQRUHVýFXVWRVï

ý3DUDý Dý UHGXomRý GDý IRUPDomRý GHý 12[ý GXUDQWHý Dý FRPEXVWmRñý HVWmRý HPý GHPRQVWUDomR
DSHUIHLoRDPHQWRVýGHýFRQFHLWRVýMiýXWLOL]DGRVýFRPRã
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xý TXHLPDGRUHVýFRPýLQWURGXomRýGHýDUýSRUýHVWiJLRVâ

xý IRUQDOKDVýRQGHýDýQXYHPýGHýFDUYmRýSXOYHUL]DGRýpýPDQWLGDýHPýURWDomRýKRUL]RQWDOñ
DXPHQWDQGRýRýFRQWDWRýDUðFRPEXVWtYHOýHýUHGX]LQGRýDýWHPSHUDWXUDýGHýFRPEXVWmRï

3DUDý Dý UHWHQomRý GHý SDUWLFXODGRVñý HVWiý HPý GHPRQVWUDomRý XPý QRYRý WLSRý GHý ILOWURý GH
PDQJDVñýFRPýDýFDSWXUDýGHýSDUWLFXODGRVýQRýODGRýH[WHUQRýGDVýPDQJDVýHýOLPSH]DýFRPýMDWRV
SXOVDQWHVýGHýDUïý2ýREMHWLYRýpýDFHOHUDUýRýSURFHVVRýGHýOLPSH]DñýTXHýDVVLPýSRGHýVHUýPDLV
IUHT�HQWHñý SHUPLWLQGRý Rý XVRý GHý PDQJDVý PHQRUHVïý (VVHý VLVWHPDý DLQGDý QmRý IRL
GHPRQVWUDGRýHPýXVLQDVýGHýJUDQGHýSRUWHï

3DUDýDýUHWHQomRýGHý62ëñýHVWmRýHPýGHPRQVWUDomRýVLVWHPDVýFRPýGHVHPSHQKRýVLPLODUýDRV
DWXDOPHQWHý XWLOL]DGRVý õDFLPDý GHý äèøý GHý UHWHQomRôñý SRUpPý Dý FXVWRVý LQIHULRUHVï
%DVLFDPHQWHñýWUDWDðVHýGHýDSULPRUDUýRýWUDGLFLRQDOýSURFHVVRýGHýGHVVXOIXUL]DomRýFDOðFDOFiULR
SRUýYLDý~PLGDï

èôý6LVWHPDVý$YDQoDGRV

'HQWUHýRVýSURJUDPDVýDYDQoDGRVýSDUDýRýDSULPRUDPHQWRýGDýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDýDýFDUYmR
SXOYHUL]DGRýHVWmRã

xý GHVHQYROYLPHQWRýGHýFLFORVýKLSHUFUtWLFRVñýSRVVtYHLVýJUDoDVýDýQRYDVýOLJDVýPHWiOLFDV
SDUDý DVý SDOKHWDVý GDVý WXUELQDVñý TXHý SHUPLWHPý SUHVV}HVý Hý WHPSHUDWXUDVý GRý YDSRU
YLYRýGHýDWpýëæèýEDUýHýçííýR&ïý2ýREMHWLYRýpýHOHYDUýDýHILFLrQFLDýGRýFLFORý5DQNLQH
SDUDýFHUFDýGHýéçøïý$ýHILFLrQFLDýGRýFLFORñýDOpPýGHýWHUýLPSRUWkQFLDýHFRQ{PLFDñýp
IDWRUý GHFLVLYRý QDý SURWHomRý DPELHQWDOñý YLVWRý TXHý FLFORVý HILFLHQWHVý QHFHVVLWDPý GH
PHQRVý FRPEXVWtYHOý Hñý FRQVHTXHQWHPHQWHñý SURGX]HPý PHQRUý TXDQWLGDGHý GH
UHMHLWRVï

xý HVWXGRVý SDUDý Rý DXPHQWRý GDý FDSDFLGDGHý GHý DFRPSDQKDPHQWRý GHý FDUJDñ
SRVVLELOLGDGHýGHýJHUDomRýHVWiYHOýDýEDL[DýSRWrQFLDýHýUHGXomRýGRýWHPSRýGHýSDUWLGDýH
SDUDGDï

xý PpWRGRVýHFRQRPLFDPHQWHýDWUDHQWHVýSDUDýDýUHFLFODJHPýGHýUHMHLWRVýVyOLGRVýõFLQ]DVñ
JHVVRý Hý FDOFiULRôý DWUDYpVý GDý VXDý XWLOL]DomRý SDUDý GLYHUVDVý ILQDOLGDGHVñý DOpPý GD
UHFXSHUDomRýGHýPHWDLVýUDURVýFRPRýDUVrQLRñýJiOLRýHýEiULRï

xý SURFHVVRVý GHý SUpðWUDWDPHQWRý GRý FDUYmRñý YLVDQGRý Dý UHGXomRý GDý HPLVVmRý GH
SROXHQWHVýHýDýXWLOL]DomRýGHýFRPEXVWtYHLVýSREUHVýDýFXVWRVýFRPSHWLWLYRVï

xý WpFQLFDVýGHýVHSDUDomRñýUHPRomRýHýDEVRUomRýGRý&2ëýSURGX]LGRï

çôý6LWXDomRý$WXDO

$ý WHFQRORJLDýGHýFRPEXVWmRýGHýFDUYmRýSXOYHUL]DGRý VHý HQFRQWUDý HPýHVWiJLRýPDGXURñýRX
VHMDñýFRPýXPýQ~PHURýVLJQLILFDWLYRýGHýXQLGDGHVýHPýRSHUDomRýFRPHUFLDOýKiýPXLWRVýDQRVï
*HUDOPHQWHýVmRýXVLQDVýTXHýRSHUDPýHPýEDVHñýGHYLGRýDRýEDL[RýFXVWRýGRýFRPEXVWtYHOýHýDR
DOWRýFXVWRýGHýLQYHVWLPHQWRýHPýFRPSDUDomRýFRPýRXWUDVýIRUPDVýGHýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDï
0HVPRý GLDQWHý GHý QRYDVý WHFQRORJLDVý SDUDý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý Dý SDUWLUý GRý FDUYmRñý D
FRPEXVWmRý GHý FDUYmRý SXOYHUL]DGRý pý PXLWRý FRPSHWLWLYDñý SULQFLSDOPHQWHý HPý XVLQDVý GH
JUDQGHýSRUWHýHýRSHUDQGRýFRPýFDUY}HVýGHýERDýTXDOLGDGHñýDVVHJXUDQGRýEDL[RVýFXVWRVýGH
LQVWDODomRý Hý RSHUDomRñý DOpPý GHý HPLVV}HVý FRPSDWtYHLVý FRPý DVý OHJLVODo}HVý DPELHQWDLVï
&(63ýêì
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6HQGRý Dý IRUPDý GHý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý PDLVý WUDGLFLRQDOñý Dý FRPEXVWmRý GHý FDUYmR
SXOYHUL]DGRýpýWDPEpPýDýWHFQRORJLDýPDLVýFRQILiYHOýHýDýTXHýFRQWDýFRPýPDLRUHVýRSo}HVýGH
FRQILJXUDomRý HPý RSHUDomRý FRPHUFLDOïý 2ý JUDQGHý Q~PHURý GHý IRUQHFHGRUHVý GH
HTXLSDPHQWRVý DVVHJXUDý Rý VHXý DSHUIHLoRDPHQWRý FRQWtQXRñý SULQFLSDOPHQWHý QRý TXHý GL]
UHVSHLWRýDRýFRQWUROHýGHýHPLVV}HVïý&(63ýêì

$VýSULQFLSDLVýSURMHWLVWDVýXWLOL]DPýSODQWDVýGHýUHIHUrQFLDñýGHýGLYHUVDVýFDSDFLGDGHVýHýSDUD
GLIHUHQWHVý UHODo}HVý HQWUHý HILFLrQFLDý Hý FXVWRý GHý FDSLWDOñý FXMRý SURMHWRý pý DGDSWDGRý Dý FDGD
QRYDý XQLGDGHý Hý DSULPRUDGRý DRý ORQJRýGRý WHPSRïý'HVWDý IRUPDñý SRGHðVHý UHGX]LUý WDQWRý R
WHPSRý TXDQWRý RVý FXVWRVý GHý SURMHWRñý IDEULFDomRý Hý PRQWDJHPïý *UDoDVý jý H[SHULrQFLD
DGTXLULGDýQDVýSODQWDVýGHýUHIHUrQFLDñýSRGHðVHýREWHUýXQLGDGHVýFRQILiYHLVýHýFRPýJDUDQWLDV
GHýGHVHPSHQKRï

$ý PDLRULDý GRVý HTXLSDPHQWRVý HVWiý GLVSRQtYHOý FRPHUFLDOPHQWHý HPý FRQFHSo}HVý H
FDSDFLGDGHVýSDGURQL]DGDVïý$OJXPDVýPRGLILFDo}HVýSRGHPýVHUý IHLWDVýPDVýRVý IDEULFDQWHV
GHYHPýXWLOL]DUýSURMHWRVýHýFRPSRQHQWHVýMiýH[LVWHQWHVïý$ýFRQFHSomRýGHýXPDýXQLGDGHýGHYH
OHYDUý HPý FRQWDý HVVDý SDGURQL]DomRý SDUDý HYLWDUý RVý ULVFRVý Hý RVý FXVWRVý GHý HTXLSDPHQWRV
HVSHFLDLVï

8Pý OHYDQWDPHQWRý MXQWRý DRVý IDEULFDQWHVý QDFLRQDLVý PRVWURXý TXHñý FRPý WHFQRORJLD
HVWUDQJHLUDñý SRGHðVHý FRQVWUXLUý LQWHLUDPHQWHý QRý %UDVLOý Dý PDLRUý SDUWHý GRVý SULQFLSDLV
HTXLSDPHQWRVãý JHUDGRUý HOpWULFRñý SUHDTXHFHGRUHVñý FRQGHQVDGRUñý GHVDHUDGRUñý WRUUHVý GH
UHVIULDPHQWRñýERPEDVñýVLVWHPDýGHýPDQXVHLRýGHýFRPEXVWtYHOýHýFDOGHLUDVýVXEðFUtWLFDVýDWp
éííý WîKý Dý ìëíý EDUïý 7XUELQDVý GHý DWpý åíý 0:ý SRGHPý VHUý FRQVWUXtGDVý FRPý æíøý GH
QDFLRQDOL]DomRïý$VVLPñýSRGHðVHýHVWLPDUýXPýtQGLFHýJOREDOýGHýQDFLRQDOL]DomRýGDýRUGHPýGH
åçøïý&(63ýêì

æôý(VFDODýGHý3RWrQFLD

8QLGDGHVý Dý FDUYmRý SXOYHUL]DGRý VmRý HQFRQWUDGDVý QDý IDL[Dý GHý ëíý Dý ëíííý0:ïý $EDL[R
GHVVHý OLPLWHñý DVý XQLGDGHVý FRQYHQFLRQDLVý Dý FDUYmRý JHUDOPHQWHý XWLOL]DPý DOLPHQWDGRUHV
PHFkQLFRVý Hý DFLPDý GHOHý VmRý DGRWDGDVý XVLQDVý FRPýPDLVý GHý XPDý XQLGDGHïý *HUDOPHQWHñ
XQLGDGHVýSDUDýRSHUDUýHPýSLFRýWHPýFDSDFLGDGHVýLQIHULRUHVýDýìííý0:

$ý FRQVWUXomRý PRGXODUý HPý IiEULFDý WHPý VLGRý DGRWDGDý SDUDý DOJXQVý HTXLSDPHQWRVñ
SULQFLSDOPHQWHýSDUDýDýWXUELQDñýSRUýUHGX]LUýRýWHPSRýHýRVýFXVWRVýGHýPRQWDJHPýUHGX]LQGRñ
HPýFRQVHT�rQFLDñýRVýMXURVýGXUDQWHýDýFRQVWUXomRïý7RGDYLDñýHVWDýpýDýWHFQRORJLDýGHýJHUDomR
WHUPRHOpWULFDýHPýTXHýDýPRGXODUL]DomRýWHPýVLGRýPHQRVýDSOLFDGDïý(FRQRPLDVýGHýDWpýìèø
SRGHPý YLUý Dý VHUý REWLGDVý QRý LQYHVWLPHQWRý WRWDOý GDVý SODQWDVý VHý HVVDý SUiWLFDý YLHUý Dý VH
HVWDEHOHFHUï

åôý&RQFOXV}HV

&DUYmRýSXOYHUL]DGRýpýDýSULQFLSDOýHýPDLVýWUDGLFLRQDOýWHFQRORJLDýGHýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDï
3RUý HVWDý UD]mRñý pý Dý WHFQRORJLDý TXHý FRQWDý FRPý PDLRUý Q~PHURý GHý IRUQHFHGRUHVý GH
HTXLSDPHQWRVýHýGHýRSo}HVýGHýSURMHWRïýeýXPDý WHFQRORJLDýSRXFRýHILFLHQWHýVHýFRPSDUDGD
FRPý RXWUDVý PDLVý PRGHUQDVý FRPRý Dý FRPEXVWmRý HPý OHLWRý IOXLGL]DGRý SUHVVXUL]DGRïý (P
FRPSHQVDomRñýpýDýWHFQRORJLDýTXHýDSUHVHQWDýPHQRUýULVFRýWHFQROyJLFRï

2VýSULQFLSDLVýIRUQHFHGRUHVýXWLOL]DPýSURMHWRVýGHýUHIHUrQFLDñýDGDSWDGRVýDýFDGDýVLWXDomRýH
DWXDOL]DGRVýSHULRGLFDPHQWHïý$VVLPñýJUDoDVýDýH[SHULrQFLDVýDQWHULRUHVýXWLOL]DQGRýRýPHVPR
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SURMHWRý GHý UHIHUrQFLDñý REWpPðVHý XQLGDGHVý FRQILiYHLVý Hý FRPý UHDLVý JDUDQWLDVý GH
GHVHPSHQKRï

1DVý~OWLPDVýGpFDGDVñýHVVDýWHFQRORJLDýSDVVRXýDýFRQWDUýFRPýHTXLSDPHQWRVýHILFLHQWHVýSDUD
Rý WUDWDPHQWRý GRVý JDVHVý GHý FRPEXVWmRñý PDVý Dý GLVSRVLomRý GHý UHMHLWRVý VyOLGRVý DLQGDý p
SUREOHPiWLFDïý&(63ýêì

êïìïëý8VLQDVýDý/HLWRý)OXLGL]DGRý$WPRVIpULFR

ìôý,QWURGXomR

$ý WHFQRORJLDý GHý FRPEXVWmRý HPý OHLWRý IOXLGL]DGRý DWPRVIpULFRý õ$)%&ý ðý $WPRVIHULF
)OXLGL]HGý%HGý&RPEXVWLRQôýHVWiýSOHQDPHQWHýHVWDEHOHFLGDïý2ýQ~PHURýHýDýFDSDFLGDGHýGDV
XQLGDGHVý YrPý FUHVFHQGRý UDSLGDPHQWHý HPý WRGRý Rý PXQGRý GHVGHý Rý ILQDOý GRVý DQRVý åíï
7RGDYLDñý DWpý RýPRPHQWRñý Vyý HVWmRý HPý RSHUDomRý FRPHUFLDOý XQLGDGHVý VXEFUtWLFDVý GHý DWp
ìçèý0:ï

6HQGRýXPDýWHFQRORJLDýLQWULQVHFDPHQWHýSRXFRýSROXHQWHñýDýFRPEXVWmRýHPýOHLWRýIOXLGL]DGR
DWPRVIpULFRý GLVSHQVDý RVý HTXLSDPHQWRVý GHý GHVVXOIXUL]DomRý GHý JDVHVý Hý GHý UHGXomRý GD
IRUPDomRý GHý y[LGRVý GHý QLWURJrQLRïý $OpPý GLVVRñý Dý PHVPDý XQLGDGHý SRGHý FRQVXPLU
FRPEXVWtYHLVýFRPýFDUDFWHUtVWLFDVýPXLWRýGLYHUVDVñýHVSHFLDOPHQWHýRVýGHýEDL[DýTXDOLGDGHýH
EDL[RýFXVWRï

(QWUHý RVý FRQFHLWRVý ERUEXOKDQWHý Hý FLUFXODQWHñý DWXDOPHQWHý Dý YDQWDJHPý pý GRý FRQFHLWR
FLUFXODQWHñýTXHýDSUHVHQWDýPHQRUHVýFXVWRVýGHýFDSLWDOýHýGHý2÷0ñýDOpPýGHýRIHUHFHUýXPD
IOH[LELOLGDGHý DLQGDý PDLRUý GHý FRPEXVWtYHLVïý $ý ILJXUDý *ïåý Dý VHJXLUý LOXVWUDý Rý SURFHVVRï
&(63ýêì

)LJXUDý*ïåýðý(VTXHPDý%iVLFRýGHý8QLGDGHVýDý/HLWRý)OXLGL]DGRý$WPRVIpULFR
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1Rý %UDVLOñý Dý WHFQRORJLDý $)%&ý WHPý VLGRý SHVTXLVDGDý SRUý GLYHUVDVý LQVWLWXLo}HVñ
GHVWDFDQGRðVHýDýH[SHULrQFLDýGRý&,(17(&ýTXHýGHVHQYROYHXýXPDýFDOGHLUDýH[SHULPHQWDO
TXHý SRGHý XWLOL]DUý GLYHUVRVý FRPEXVWtYHLVñý SULQFLSDOPHQWHý FDUYmRý PLQHUDOïý $ý (OHWURVXO
SRVVXLý XPý SURJUDPDý GHý GHVHQYROYLPHQWRý GDý WHFQRORJLDý GHý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý SRU
$)%&ñý SDUDý Dý TXHLPDý GRVý FDUY}HVý FRPý HOHYDGRVý WHRUHVý GHý FLQ]DVý Hý GHý HQ[RIUHñ
DWXDOPHQWHý UHMHLWDGRVý SHORý FRPSOH[Rý -RUJHý /DFHUGDïý 'HQWURý GHVVHý SURJUDPDý IRUDP
HIHWXDGRVý XPý HVWXGRý GDý WHFQRORJLDñý Rý SURMHWRý FRQFHLWXDOý GHý XPDý XQLGDGHý GH
GHVHQYROYLPHQWRý GHý SURFHVVRý õ8VLQDý7HUPRHOpWULFDý GHý&DSLYDULñý ìëý0:ôý Hý Rý SURMHWR
EiVLFRýGHVVDýXQLGDGHï

ëôý3URFHVVRý%iVLFR

1Dý FRPEXVWmRý GRý FDUYmRý HPý OHLWRý IOXLGL]DGRý DWPRVIpULFRñý SDUWtFXODVý GHý FRPEXVWtYHOñ
FDOFiULRýHýFLQ]DVýVmRýPDQWLGDVýHPýVXVSHQVmRýDWUDYpVýGHýXPDýFRUUHQWHýDVFHQGHQWHýGHýDU
FRPýYHORFLGDGHýDSURSULDGDïý2ý OHLWRýVXVSHQVRýDVVXPHýFDUDFWHUtVWLFDVý VHPHOKDQWHVýjVýGH
XPý IOXLGRñý IHQ{PHQRýTXHýGiýRýQRPHýjý WHFQRORJLDïý'HVWDý IRUPDñý REWpPðVHý XPý LQWHQVR
FRQWDWRýHQWUHýDVýIDVHVýVyOLGDýHýJDVRVDýHýDýUHGXomRýGDýWHPSHUDWXUDýQDýIRUQDOKDýSDUDýFHUFD
GHýåèíýR&ï

'HVWDý IRUPDñý Dý WHFQRORJLDý$)%&ýpýEDVWDQWHý DSURSULDGDý SDUDý Dý TXHLPDýGHý FDUY}HVý TXH
DSUHVHQWDPý DOWRVý WHRUHVý GHý FLQ]DVý Hý GHý HQ[RIUHñý SRLVý HOLPLQDý DVý XQLGDGHVý GH
GHVVXOIXUL]DomRýGHýJDVHVýQRUPDOPHQWHýLQVWDODGDVýDýMXVDQWHýGDVýFDOGHLUDVýFRQYHQFLRQDLVï

$Vý FDOGHLUDVý $)%&ý SRGHPý VHUý GHVHQYROYLGDVý QRVý FRQFHLWRVý EiVLFRVý ERUEXOKDQWH
õEXEEOLQJôýHýFLUFXODQWHýõFLUFXODWLQJôï

êôý6LVWHPDVý&RPHUFLDLV

$WpýìääëñýPDLVýGHýìèíýXQLGDGHVý$)%&ýRSHUDYDPýFRPHUFLDOPHQWHýQRVý(8$ñýWRWDOL]DQGR
XPDý FDSDFLGDGHý LQVWDODGDý GHý éñèý *:ïý $Vý XQLGDGHVý HPý RSHUDomRý FRPHUFLDOý Kiý PDLV
WHPSRýQRVý(8$ýVmRã

xý %ODFNý'RJñýGHýìêíý0:ñýWLSRýERUEXOKDQWHñýGDý1RUWKHUQý6WDWHVý3RZHUý&RPSDQ\ñ
TXHýRSHUDýGHVGHýìäåçâ

xý 1XFODñý GHýììíý0:ñý WLSRý FLUFXODQWHñý GDý&RORUDGRý8WHý(OHFWULFý$VVRFLDWLRQñý TXH
RSHUDýGHVGHýìäåæï

2ý GHVHPSHQKRý RSHUDFLRQDOý Hý RVý FXVWRVý GHý FDSLWDOñý RSHUDomRý Hý PDQXWHQomRý VmR
HTXLYDOHQWHVýDRVýGDVýXQLGDGHVýWUDGLFLRQDLVýDýFDUYmRýSXOYHUL]DGRýFRPýGHVVXOIXUL]DomRï

éôý6LVWHPDVýHPý(VWiJLRýGHý3ODQWDýGHý'HPRQVWUDomR

$ý 7DPSHOODý GHVHQYROYHñý GHVGHý ìäåäñý Rý FRQFHLWRý &<0,&ý õ&\OLQGULFDOý 0XOWLð,QOHW
&\FORQHôý SDUDý FDOGHLUDVý$)%&ý FLUFXODQWHïý&RPý HVVHý FRQFHLWRý REWpPðVHý FDOGHLUDVý EHP
PDLVýFRPSDFWDVýSRLVýRýFLFORQHýHVWiý ORFDOL]DGRýQRý LQWHULRUýGDý IRUQDOKDý Hý VXDý VXSHUItFLH
H[WHUQDý WDPEpPý JHUDý YDSRUïý 8PDý XQLGDGHý GHý FRJHUDomRý FRPý FDSDFLGDGHý GHý åý 0:
HOpWULFRVñý ìéý0:ýSDUDý DTXHFLPHQWRý S~EOLFRý Hý åý0:ýSDUDý FDORUý GHý SURFHVVRý HVWiý HP
GHPRQVWUDomRýFRPHUFLDOýQDý)LQOkQGLDï

2ýFRQFHLWRý0&)%ý õ0XOWLý&LUFXODWLQJý)OXLGL]HGý%HGôý HPSUHJDýYHORFLGDGHVýGRý DUýGHý ä
PîVý Hý GRLVý QtYHLVý GHý FLUFXODomRïý $ý JUDQGHý TXDQWLGDGHý GHý PDWHULDOý H[SXOVDý GRý OHLWR
SULQFLSDOý pý FDSWDGDý SRUý XPý UHVIULDGRUý GHý VyOLGRVñý WDPEpPý IOXLGL]DGRïý 6yý DSyVý HVVH
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UHVIULDGRUý YHPý Rý FLFORQHñý TXHý ID]ý UHWRUQDUý DRý OHLWRý SULQFLSDOý DVý SDUWtFXODVý FDUUHJDGDV
SHORVý JDVHVý GHý FRPEXVWmRïý (VVDý WHFQRORJLDý HVWiý HPý GHPRQVWUDomRý QXPDý XVLQDý GH
FRJHUDomRýFRPýëíý0:ýGHýFDSDFLGDGHï

èôý6LVWHPDVýDYDQoDGRV

&RPýRýUiSLGRýDPDGXUHFLPHQWRýGDýWHFQRORJLDý$)%&ýHPýXQLGDGHVýVXEFUtWLFDVýGHýDWpýëíí
0:ñý RVý HVIRUoRVý HVWmRý DJRUDý GLUHFLRQDGRVý SDUDý Rý GHVHQYROYLPHQWRý GHý XQLGDGHV
VXSHUFUtWLFDVýHýGHýPDLRUýSRWrQFLDñýSDUDýWHQWDUýVXSHUDUýDVýXQLGDGHVýDýFDUYmRýSXOYHUL]DGR
WDPEpPýQHVVHýPHUFDGRï

$ý*(&ý$OVWKRQýDQXQFLRXýTXHýRIHUHFHUiýFRPHUFLDOPHQWHýXPDýVpULHýGHýFLQFRýPRGHORVýGH
XVLQDVý$)%&ý FLUFXODQWHVý FRPý FDSDFLGDGHVý GHý ëèý Dý çèíý0:ñý LQFOXLQGRý XPDý XQLGDGH
VXSHUFUtWLFDý GHý éííý0:ïý 7RGRVý RVýPRGHORVý SRGHPý RSHUDUý FRPý XPDý DPSODý IDL[Dý GH
FDUY}HVïý6mRýXVLQDVýLQWHLUDPHQWHýPRGXODUHVñýGHVHQYROYLGDVýHPýXPýSURJUDPDýFRQGX]LGR
SHODý (')ý ðý (OHFWULFLWpý GHý )UDQFHïý 2XWURVý IDEULFDQWHVý WDPEpPý WrPý GLUHFLRQDGRý VHXV
HVIRUoRVýQRýVHQWLGRýGHýDXPHQWDUýDýFDSDFLGDGHýGHýVXDVýXQLGDGHVï

çôý6LWXDomRý$WXDO

$ý WHFQRORJLDý GHý FRPEXVWmRý HPý OHLWRý IOXLGL]DGRý DWPRVIpULFRý VHý HQFRQWUDý HPý HVWiJLR
FRPHUFLDOñýRXýVHMDñýFRPýGLYHUVDVýXQLGDGHVýHPýRSHUDomRýFRPHUFLDOýKiýDOJXQVýDQRVýVHPñ
WRGDYLDñýWHUýDWLQJLGRýRýHVWiJLRýPDGXURýGDýFRPEXVWmRýGHýFDUYmRýSXOYHUL]DGRïý*HUDOPHQWH
VmRýXVLQDVýTXHýRSHUDPýHPýEDVHñýGHYLGRýDRýEDL[RýFXVWRýGRýFRPEXVWtYHOýHýDRýDOWRýFXVWRýGH
LQYHVWLPHQWRýHPýFRPSDUDomRýFRPýRXWUDVýIRUPDVýGHýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDïý$WXDOPHQWHñ
Dý YDQWDJHPý WHFQROyJLFDý HVWiý QRý FRQFHLWRý FLUFXODQWHñý RIHUHFLGRý SHORVý SULQFLSDLV
IDEULFDQWHVïý6HýFRPSDUDGRýFRPýRýERUEXOKDQWHñýHVVHýFRQFHLWRýDSUHVHQWDýPHQRUHVýFXVWRV
GHýFDSLWDOýHýGHý2÷0ñýDOpPýGHýRIHUHFHUýXPDýIOH[LELOLGDGHýDLQGDýPDLRUýGHýFRPEXVWtYHLVï

$VVLPñý SDUDý QRYDVý HQFRPHQGDVñý Rý FRQFHLWRý ERUEXOKDQWHý pý FRQVLGHUDGRý VXSHUDGRý SDUD
WHUPRHOpWULFDVïý6XDýDSOLFDomRýHVWiýUHVWULWDýDýSHTXHQDVýFDOGHLUDVýLQGXVWULDLVñýGHYLGRýjýVXD
UHODWLYDý VLPSOLFLGDGHïý $Vý PDLRUHVý FDOGHLUDVý $)%&ý HPý RSHUDomRý DLQGDý VmRý GRý WLSR
ERUEXOKDQWHýPDVñýHPýEUHYHñýVHUmRýVXSHUDGDVýSHODVýGLYHUVDVýFDOGHLUDVýGRýWLSRýFLUFXODQWH
GHýJUDQGHýSRUWHýHPýFRQVWUXomRï

$ýOtGHUýPXQGLDOýGDýWHFQRORJLDý$)%&ýFLUFXODQWHýpýDý$KOVWURPý3\URSRZHUñýUHFHQWHPHQWH
DGTXLULGRý SHODý )267(5ý :+((/(5ñý WHQGRý VLGRý EDWL]DGDý )267(5ý :+((/(5
(1(5*,$ý RXWURVý IRUQHFHGRUHVý GHVWDFDGRVý VmRãý GHý /85*,ý 7$03(//$ñý%$%&2&.
:,//&2;ñý5,/(<ýð672&.(5ï

&RPýRýDPDGXUHFLPHQWRýGHVVDý WHFQRORJLDñýRVý IDEULFDQWHVýFRPHoDPýDý DGRWDUýSODQWDVýGH
UHIHUrQFLDñý GHý GLYHUVDVý FDSDFLGDGHVñý FXMRý SURMHWRý pý DGDSWDGRý Dý FDGDý QRYDý XQLGDGHý H
DSULPRUDGRýDRýORQJRýGRýWHPSRïý'HVWDýIRUPDñýSRGHðVHýUHGX]LUý WDQWRýRýWHPSRýTXDQWRýRV
FXVWRVýGHýSURMHWRñýIDEULFDomRýHýPRQWDJHPïý*UDoDVýjýH[SHULrQFLDýDGTXLULGDýQDVýSODQWDVýGH
UHIHUrQFLDñýSRGHðVHýREWHUýXQLGDGHVýFRQILiYHLVýHýFRPýJDUDQWLDVýGHýGHVHPSHQKRï

æôý(VFDODýGHý3RWrQFLD

$Vý PDLRUHVý FDOGHLUDVý $)%&ý GLVSRQtYHLVý SDUDý HQFRPHQGDVý VmRý SDUDý XVLQDVý FRP
FDSDFLGDGHýGHýëèíýDýêííý0:ïý8VLQDVýPDLRUHVýGHYHPýFRPELQDUýPDLVýGHýXPDýFDOGHLUDï

$WpýìääéñýDýPDLRUýFDOGHLUDý$)%&ýFLUFXODQWHýHPýRSHUDomRýFRPHUFLDOýHUDýDýGDýXVLQDýGH
3RLQWý$FRQLñýQRý&DQDGiñýGHýìçèý0:ýGHýSRWrQFLDïý8PDýXQLGDGHýGHýêèíý0:ýFRPHoRXýD
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VHUýFRQVWUXtGDýHPýìääìýQRý-DSmRñýFRPýSDUWLGDýSUHYLVWDýSDUDýìääèïý$WXDOPHQWHñýDýPDLRU
FDOGHLUDýERUEXOKDQWHýHPýRSHUDomRýFRPHUFLDOýpýDýGDýXVLQDýGHýFRJHUDomRýGHý5DXKDODKWLýQD
)LQOkQGLDñýFRPýFDSDFLGDGHýGHýëäèý0:ýWpUPLFRVï

$ý FRQVWUXomRý PRGXODUý HPý IiEULFDý WHPý VLGRý DGRWDGDý SDUDý DOJXQVý HTXLSDPHQWRVñ
SULQFLSDOPHQWHý SDUDý DVý WXUELQDVïý $ý *(&ý $OVWKRQý GHVHQYROYHXý XPDý VpULHý GHý XVLQDV
$)%&ý GRý WLSRý FLUFXODQWHý LQWHLUDPHQWHýPRGXODUHVñý Dý VHUHPý FRPHUFLDOL]DGDVý HPý EUHYHñ
TXHýSRGHPýHQWUDUýHPýRSHUDomRýëåýPHVHVýDSyVýDýFRQWUDWDomRï

åôý&RQFOXV}HV

$ý WHFQRORJLDý GHý FRPEXVWmRý HPý OHLWRý IOXLGL]DGRý DWPRVIpULFRý HVWiý SOHQDPHQWH
HVWDEHOHFLGDñý H[LVWLQGRý XPý JUDQGHý Q~PHURý GHý XQLGDGHVý RSHUDQGRý FRPHUFLDOPHQWHï
7RGDYLDñýDýWHFQRORJLDý$)%&ýDLQGDýQmRýHVWiýGLVSRQtYHOýSDUDýXQLGDGHVýVXSHUFUtWLFDVýHýGH
JUDQGHýSRUWHï

6XDýSULQFLSDOýYDQWDJHPýHPýUHODomRýjVýXVLQDVýDýFDUYmRýSXOYHUL]DGRýpýDýEDL[DýHPLVVmRýGH
SROXHQWHVñý VHPý Dý QHFHVVLGDGHý GHý LQYHVWLPHQWRVý HPý HTXLSDPHQWRVý VXSOHPHQWDUHVý SDUD
WUDWDPHQWRý GHý JDVHVñý HVSHFLDOPHQWHý SDUDý FDUY}HVý GHý EDL[Dý TXDOLGDGHïý 4XDQWRý DRý 12[

JHUDGRýSHORýQLWURJrQLRýGRýDUñýDýYDQWDJHPýGDý$)%&ýpýDýPHVPDýWDQWRýSDUDýFDUY}HVýGHýDOWD
TXDQWRýGHýEDL[DýTXDOLGDGHïý1RýDEDWLPHQWRýGHý62ëñýHQWUHWDQWRñýDWXDOPHQWHýDýYDQWDJHPýGD
$)%&ý GLPLQXLý SDUDý FDUY}HVý FRPý EDL[RVý WHRUHVý GHý HQ[RIUHñý SRLVý Rý FXVWRý HOHYDGRý GD
FDOGHLUDý$)%&ýSUDWLFDPHQWHýLQGHSHQGHýGRýFDUYmRñýHQTXDQWRýRVýFXVWRVýGHýDEDWLPHQWRýHP
XVLQDVý FRQYHQFLRQDLVý VmRý UHODWLYDPHQWHý EDL[RVïý(Pý UHODomRý DRVý SDUWLFXODGRVñý Dý$)%&
QmRýDSUHVHQWDýYDQWDJHQVýSRLVýWDPEpPýUHTXHUýHTXLSDPHQWRVýGHýUHPRomRïý&(63ýêì

$ý$)%&ýWHPñýDLQGDñýDýYDQWDJHPýGHýSHUPLWLUýDýTXHLPDýGHýFRPEXVWtYHLVýPDLVýEDUDWRVñýGH
TXDOLGDGHýLQIHULRUñýHýDýPHVPDýXQLGDGHýSRGHýFRQVXPLUýFRPEXVWtYHLVýFRPýFDUDFWHUtVWLFDV
PXLWRýGLYHUVDVï

(QWUHý RVý FRQFHLWRVý EiVLFRVý ERUEXOKDQWHý Hý FLUFXODQWHñý DWXDOPHQWHý Dý YDQWDJHPý pý GR
FRQFHLWRý FLUFXODQWHñý TXHý DSUHVHQWDýPHQRUHVý FXVWRVý DOpPý GHý RIHUHFHUý XPDý IOH[LELOLGDGH
DLQGDýPDLRUýGHýFRPEXVWtYHLVï

êïìïêý8VLQDVýDý/HLWRý)OXLGL]DGRý3UHVVXUL]DGR

ìôý,QWURGXomR

$ý WHFQRORJLDý GHý FRPEXVWmRý HPý OHLWRý IOXLGL]DGRý SUHVVXUL]DGRý õ3)%&ý ðý 3UHVVXUL]HG
)OXLGL]HGý %HGý &RPEXVWLRQôý DVVRFLDý Dý IOH[LELOLGDGHý GRý HPSUHJRý GHý FRPEXVWtYHLV
GLIHUHQFLDGRVý Hý Dý EDL[Dý HPLVVmRý GHý SROXHQWHVñý SUHVHQWHVý QDý FRPEXVWmRý HPý OHLWR
IOXLGL]DGRñýFRPýDýDOWDýHILFLrQFLDýGRVýFLFORVýFRPELQDGRVïý'DýPHVPDýIRUPDýFRPRýRFRUUH
FRPýDVýFDOGHLUDVýDýOHLWRýIOXLGL]DGRýDWPRVIpULFRñýRýSURMHWRýGDVýFDOGHLUDVý3)%&ýSRGHýVHU
GHVHQYROYLGRýQRVýFRQFHLWRVýERUEXOKDQWHýHýFLUFXODQWHïý9HUýILJXUDý*ïäïý&(63ýêì

$ýYLDELOLGDGHýGDýWHFQRORJLDý3)%&ýERUEXOKDQWHýWHPýVLGRýGHPRQVWUDGDýQRVý~OWLPRVýDQRV
HPý XQLGDGHVý FRPý HVFDODý FRPHUFLDOý HPý GLYHUVRVý SDtVHVïý 6mRý PyGXORVý QDý IDL[Dý GHý åí
0:ñýTXHý HVWmRý GHPRQVWUDQGRñý QDý SUiWLFDñý Dý YLDELOLGDGHý GHVVHý FRQFHLWRïý2Vý UHVXOWDGRV
REWLGRVýMiýJHUDUDPýDýHQFRPHQGDýGHýXPDýXQLGDGHýGHýêèíý0:ýSDUDýRSHUDomRýFRPHUFLDOýH
GLYHUVRVýHVWXGRVýSDUDýDýLQVWDODomRýGHVVDVýXQLGDGHVï
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$WpýRýPRPHQWRýQmRýH[LVWHPýSODQWDVýGHýGHPRQVWUDomRýGDýWHFQRORJLDý3)%&ýFLUFXODQWHýHP
HVFDODý FRPHUFLDOñý PDVý DSHQDVý HPý HVFDODý SLORWRïý $ý WHFQRORJLDý GHVHQYROYLGDý QHVVDV
XQLGDGHVýHVWiýVHQGRýXWLOL]DGDýQRýSURMHWRýGHýXPDýXQLGDGHýGHýGHPRQVWUDomRýGHýåíý0:ï
&RQVLGHUDðVHý TXHý Rý FRQFHLWRý FLUFXODQWHý GHYHUiý VHUý XPDý LPSRUWDQWHý RSomRý HPý WHUPRV
HFRQ{PLFRVý SDUDý Dý JHUDomRý GHý HOHWULFLGDGHý Dý SDUWLUý GRý FDUYmRñý FRPý LQYHVWLPHQWRVý H
FXVWRVýGHý2÷0ý LQIHULRUHVý DRVýGDý3)%&ýERUEXOKDQWHïý$ý3)%&ýFLUFXODQWHýGHYHUiý HVWDU
GLVSRQtYHOýSDUDýHQFRPHQGDVýFRPHUFLDLVýQRýDQRýëíííï

)LJXUDý*ïäýðý(VTXHPDýEiVLFRýGHýXQLGDGHVý3)%&ýWLSRýERUEXOKDQWHýVXSHUFUtWLFDýGHýêéí
0:

8PýLQWHQVRýSURJUDPDýGHýSHVTXLVDñýGHVHQYROYLPHQWRýHýGHPRQVWUDomRýHVWiýHPýFXUVRñýHP
QtYHOýPXQGLDOñýHQYROYHQGRýDýWHFQRORJLDýGDýFRPEXVWmRýHPýOHLWRýIOXLGL]DGRýSUHVVXUL]DGRï
(VWDý WHFQRORJLDýpýFRQVLGHUDGDýXPDýUHDOLGDGHýSDUDýRý ILQDOýGRýVpFXORñý WHQGRýHPýYLVWDýRV
UHVXOWDGRVýTXHýQRVý~OWLPRVýDQRVýHVWmRýVHQGRýDOFDQoDGRVýQDVýXVLQDVýGHýGHPRQVWUDomRýH
WHVWHVýLQVWDODGDVýQRVý(8$ñý(VSDQKDñý6XpFLDýHý-DSmRï

ëôý3URFHVVRý%iVLFR

$ý WHFQRORJLDý 3)%&ý DVVRFLDý Dý DOWDý HILFLrQFLDý GRVý VLVWHPDVý TXHý FRPELQDPý RVý FLFORV
%UD\WRQýHý5DQNLQHýFRPýDýIOH[LELOLGDGHýGHýFRPEXVWtYHLVýHýDýEDL[DýHPLVVmRýGHýSROXHQWHVñ
FDUDFWHUtVWLFDVýGDýFRPEXVWmRýHPýOHLWRýIOXLGL]DGRï

$ýFRPEXVWmRýGRýFDUYmRýHPýOHLWRýIOXLGL]DGRýPDQWpPýSDUWtFXODVýGHýFRPEXVWtYHOñýFDOFiULR
Hý FLQ]DVý HPý VXVSHQVmRý DWUDYpVý GHý XPDý FRUUHQWHý DVFHQGHQWHý GHý DUý FRPý YHORFLGDGH
DSURSULDGDñý FRQIHULQGRý DRý OHLWRý VXVSHQVRý FDUDFWHUtVWLFDVý VHPHOKDQWHVý jVý GHý XPý IOXLGRï
'HVWDýIRUPDñýREWpPðVHýXPýLQWHQVRýFRQWDWRýHQWUHýDVýIDVHVýVyOLGDVýHýJDVRVDVñýSHUPLWLQGRýD
UHGXomRýGDýWHPSHUDWXUDýQRýOHLWRýSDUDýFHUFDýGHýåèíýR&ï
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2ý FRQFHLWRý 3)%&ý SHUPLWHý DUUDQMRVý PXLWRý FRPSDFWRVñý FRPý FRQVWUXomRý PRGXODUý H
PRQWDJHPýHPýIiEULFDñýRýTXHýFRQWULEXLýSDUDýUHGX]LUýRVýFXVWRVýGHýFDSLWDOïý(VWLPDðVHýTXH
XPDýFDOGHLUDý3)%&ýWHQKDýFHUFDýGHýXPýTXDUWRýGRýWDPDQKRýGHýXPDýFDOGHLUDýFRQYHQFLRQDO
HTXLYDOHQWHïý $ý SODQWDý 3)%&ý GHý æìý 0:ý GHý :DNDPDWVXñý QRý -DSmRñý RFXSDý XPDý iUHD
HTXLYDOHQWHýDýæíøýGDTXHODýTXHýVHULDýUHTXHULGDýSRUýXPDýSODQWDýFRQYHQFLRQDOï

êôý6LVWHPDVý&RPHUFLDLV

$SHVDUý GDý WHFQRORJLDý 3)%&ý ERUEXOKDQWHý VHUý FRQVLGHUDGDý DLQGDý HPý HVWiJLRý GH
GHPRQVWUDomRñýDýSULPHLUDýXVLQDýHPýHVFDODýFRPHUFLDOýõ9lUWDQñý WHFQRORJLDý$%%ý&DUERQô
IRLý HQWUHJXHý jý VXDý SURSULHWiULDñý 6WRFNKROPý (QHUJLHñý HPý VHWHPEURý GHý ìääìñý DSyVý GRLV
DQRVý GHý FRQVWUXomRý Hý XPý DQRý Hý PHLRý GHý WHVWHVý Hý GHPRQVWUDomRïý ,QLFLRXðVHñý HQWmRñý R
FRPLVVLRQDPHQWRýHýDýRSHUDomRýFRPHUFLDOï

$ý XVLQDý pý GHý FRJHUDomRñý VHQGRý FRPSRVWDý SRUý GRLVýPyGXORVý 3)%&ñý FDGDý XPý FRPý XP
FRPEXVWRUý Hý XPDý WXUELQDý Dý JiVñý XPDý ~QLFDý WXUELQDý Dý YDSRUý FRQYHQFLRQDOý Hý XPý ~QLFR
ILOWURýGHýPDQJDVýQDýH[DXVWmRýGDVýWXUELQDVýDýJiVïý6HJXQGRýDýFRQFHVVLRQiULDñýRVýSUREOHPDV
HQFRQWUDGRVýIRUDPýUHVROYLGRVýGHýIRUPDýVDWLVIDWyULDýSHORýIDEULFDQWHïý&(63ýêì

éôý6LVWHPDVýHPý(VWiJLRýGHý3ODQWDýGHý'HPRQVWUDomR

xý (VFDWURQãý RSHUDGDýSHODý FRQFHVVLRQiULDý(1'(6$ýHPý=DUDJR]Dñý(VSDQKDñý IRUQHFLGD
SHODý $%%ý &DUERQý HPý DFRUGRý FRPý Dý %DEFRFNý ÷ý :LOFR[ý (VSDxRODñý FRPý EDVHý QD
H[SHULrQFLDý DGTXLULGDý QDý XVLQDý GHý 9lUWDQïý $ý FDOGHLUDý 3)%&ý RSHUDý FRPý OLQKLWRý GH
EDL[Dý TXDOLGDGHý õSRGHUý FDORUtILFRý HQWUHý ìíý0-îNJý Hý ìåý0-îNJôý Hý HVWiý OLJDGDý Dý XPD
WXUELQDý Dý JiVý GHý ìæý 0:ý Hý Dý XPDý WXUELQDý Dý YDSRUý H[LVWHQWHý GHý çëý 0:ïý 2ý FLFOR
5DQNLQHý pý VXEFUtWLFRý õååý EDUñý èìíý R&ôý VHPý UHDTXHFLPHQWRïý $ý XVLQDý HQWURXý HP
IXQFLRQDPHQWRýQRýILQDOýGHýìääíýHýHPýPHDGRVýGHýìääëýKDYLDýRSHUDGRýSRUýéíçéýKRUDVï
$OpPý GDVý GLILFXOGDGHVý QDWXUDLVý HPý RSHUDUý XPDý QRYDý WHFQRORJLDñý VXUJLUDPý DOJXQV
SUREOHPDVýQDýVXDýDGDSWDomRýSDUDýRý OLQKLWRýFRPýDOWRVý WHRUHVýGHýFLQ]DVýHýHQ[RIUHñýGH
FDUDFWHUtVWLFDVýPXLWRýGLIHUHQWHVýGRýFDUYmRýXWLOL]DGRýHPý9lUWDQï

xý 7LGGãýORFDOL]DGDýQDýFLGDGHýGHý%ULOOLDQWñý2KLRñý(8$ñýHýRSHUDGDýSHODý2KLRý3RZHUý&Rïñ
XPDýVXEVLGLiULDýGDý$PHULFDQý(OHFWULFý3RZHUý6HUYLFHý&RUSïý$ýFDOGHLUDý3)%&ýGDý$%%
&DUERQýHVWiýFRQHFWDGDýDýXPDýWXUELQDýDýYDSRUýGHýèèý0:ýH[LVWHQWHýHýDýXPDýWXUELQDýD
JiVýGHýìèý0:ïý2ýFLFORý5DQNLQHýpýVXEFUtWLFRýõäíýEDUñýéëçýR&ôýVHPýUHDTXHFLPHQWRïýeýR
SULPHLURý SURMHWRý GHý GHPRQVWUDomRý GDý 3)%&ý HPý HVFDODý FRPHUFLDOý QRVý (8$ïý 2
FRPEXVWtYHOýpýFDUYmRýFRPýDOWRýWHRUýGHýHQ[RIUHïý2VýWHVWHVýGHýRSHUDomRýFRPHoDUDPýQR
LQtFLRýGHýìääìýHñýQRýLQtFLRýGHýìääèñýKDYLDPýVLGRýFRPSOHWDGDVýPDLVýGHýæíííýKRUDVýGH
RSHUDomRï

xý :DNDPDWVXãýRSHUDGDýSHODý(OHFWULFý3RZHUý'HYHORSPHQWý&RïýQRý-DSmRñýFRPýæìý0:
GHý FDSDFLGDGHñý VHQGRý ìéñåý0:ýJHUDGRVý QDý WXUELQDý Dý JiVý Hý èçñëý0:ýQDý WXUELQDý D
YDSRUïý2ýFLFORý5DQNLQHý pý VXEFUtWLFRý FRPýXPý UHDTXHFLPHQWRý õìíêý EDUñý èäêý R&ñý èäê
R&ôïý2ýFRPEXVWtYHOýpýFDUYmRýDXVWUDOLDQRýFRPýSRGHUýFDORUtILFRýGHýëéý0-îNJñý WHRUýGH
HQ[RIUHýíñéøýHýäñèøýGHýFLQ]DVïý(VVDýSODQWDýpýDýSULPHLUDýFRPýILOWUDomRýGHýJDVHVýDýDOWD
WHPSHUDWXUDýHýDOWDýSUHVVmRýHPýWXERVýGHýFHUkPLFDñýGLVSHQVDQGRýVLVWHPDVýGHý ILOWUDomR
QDýGHVFDUJDýGHýJDVHVýSDUDýDýDWPRVIHUDïý$ýWHFQRORJLDýpýGDý$%%ý&DUERQñýOLFHQFLDGDýQR
-DSmRý SHODý ,VKLNDZDMLPDð+DULPDý +HDY\ý ,QGXVWULHVïý $ý FRQVWUXomRý IRLý LQLFLDGDý HP
ìääìýHýDýSODQWDýHVWiýHPýRSHUDomRýGHVGHýìääêï
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%DVHDGDýQRVýUHVXOWDGRVýGHý:DNDPDWVXñýDý.\XVKXý(OHFWULFý3RZHUý&RïýHQFRPHQGRXýXPD
XQLGDGHý VXSHUFUtWLFDý FRPý UHDTXHFLPHQWRý õëéìý EDUñý èççý R&ñý èççý R&ôý GHý êçíý0:ýSDUD
RSHUDUýFRPHUFLDOPHQWHïý(VVDýXQLGDGHýHVWiýVHQGRýIDEULFDGDýHýVHUiý LQVWDODGDýQDýXVLQDýGH
.DULWDýï

èôý6LVWHPDVý$YDQoDGRV

$WpýRýPRPHQWRñýQmRý H[LVWHPýSODQWDVý GHý GHPRQVWUDomRý GDý WHFQRORJLDý3)%&ýFLUFXODQWH
HPý HVFDODý FRPHUFLDOñýPDVý DSHQDVý HPý HVFDODý SLORWRý ïý (Pý ìäåçý Dý$KOVWURPý 3\URSRZHU
LQLFLRXý Dý FRQVWUXomRý GHý XPDý XQLGDGHý GHý ìíý 0:ý HPý .DUKXODñý )LQOkQGLDñý TXHý HVWi
RSHUDQGRýGHVGHýìäåäïý7DPEpPýDý'HXWVFKHý%DEFRFNñýHPýDVVRFLDomRýFRPýDý5LOH\ý6WRNHUñ
SRVVXLýXPDýXQLGDGHýSLORWRý3)%&ýFLUFXODQWHï

$ý WHFQRORJLDý GHVHQYROYLGDý QDý XQLGDGHý GHý .DUKXODý HVWiý DJRUDý VHQGRý XWLOL]DGDý QD
FRQVWUXomRý GDý XQLGDGHý GHý GHPRQVWUDomRý GHý åíý 0:ý GRý 'HVý 0RLQHVý (QHUJ\ý &HQWHU
õ'0(&ôýHPý,RZDñý(8$ñýFRPýLQtFLRýGHýRSHUDomRýSUHYLVWRýSDUDýìääçïý2ýFLFORý5DQNLQH
VHUiýVXEFUtWLFRýõäíýEDUñýéåíýR&ôýVHPýUHDTXHFLPHQWRïý(VVHýVHUiýXPýPDUFRýLPSRUWDQWHýQR
GHVHQYROYLPHQWRýGDý3)%&ñýSRLVýUHSUHVHQWDýDýHQWUDGDýQRýPHUFDGRýGHýRXWURýIRUQHFHGRUýGH
JUDQGHýSHVRïý$ý$KOVWURPý3\URSRZHUýpýDýSULQFLSDOýIDEULFDQWHýPXQGLDOýGHýFDOGHLUDVýDýOHLWR
IOXLGL]DGRýDWPRVIpULFRñýFRPýPDLVýGHýìííýXQLGDGHVýFRPHUFLDOL]DGDVýHñýGHVWDýIRUPDñýHVWi
WUDQVIHULQGRýVXDýVLJQLILFDWLYDýH[SHULrQFLDýSDUDýRýFRQFHLWRý3)%&ï

$LQGDý HPý HVWiJLRý LQLFLDOý GHý GHVHQYROYLPHQWRñý Dý FKDPDGDý VHJXQGDý JHUDomRý GDý 3)%&
WHQWDýDVVRFLDUýDýHVVDýWHFQRORJLDýDVýYDQWDJHQVýGDýJDVHLILFDomRýGRýFDUYmRïý1HVVHýQRYRýWLSR
GHý SODQWDñý Rý FRPEXVWtYHOý pý FDUERQL]DGRý Hý GHVYRODWLOL]DGRý DQWHVý GHý HQWUDUý QDý IRUQDOKD
3)%&ñý REWHQGRðVHý XPý JiVý GHý EDL[Rý SRGHUý FDORUtILFRý Dý VHUý TXHLPDGRý GLUHWDPHQWHý QR
FRPEXVWRUýGDýWXUELQDýDýJiVïý&RPýLVVRñýREWpPðVHýWHPSHUDWXUDVýGDýRUGHPýGHýììèíýR&ýQD
HQWUDGDý GDý WXUELQDý Dý JiVñý DRý LQYpVý GRVý FHUFDý GHý åæíý R&ý REWLGRVý SHODý IRUQDOKDý 3)%&ï
(VSHUDðVHýDVVLPýDWLQJLUýHILFLrQFLDVýOtTXLGDVýGDýRUGHPýGHýéèøïý(VVHýSURFHVVRýHVWiýVHQGR
GHVHQYROYLGRýSULQFLSDOPHQWHýSHODý%ULWLVKý&RDOý&RUSRUDWLRQñý*(&ý$OVWKRQýHýSHODý)RVWHU
:KHHOHUï

çôý6LWXDomRý$WXDO

$ý WHFQRORJLDý 3)%&ý IRLý GHVHQYROYLGDý SDUDý XQLGDGHVý TXHý RSHUDPý HPý EDVHñý YLVDQGR
UHGX]LUý RVý FXVWRVý GHý FRPEXVWtYHOïý$ý WHFQRORJLDý 3)%&ýERUEXOKDQWHñý GHVHQYROYLGDý SHOD
$%%ý&DUERQñýVHýHQFRQWUDýHPýHVWiJLRýGHýGHPRQVWUDomRñýRXýVHMDñýVHXýFRQFHLWRý WHPýVLGR
YHULILFDGRýHPýXQLGDGHVýFRPSOHWDVýHPýHVFDODýGHýSRWrQFLDýFRPHUFLDOïý3DUDýHVVDýWHFQRORJLD
VHUýFRQVLGHUDGDýFRPHUFLDOñýpýQHFHVViULRýTXHýVHMDýDGTXLULGDýH[SHULrQFLDýRSHUDFLRQDOýHP
JHUDomRýFRPHUFLDOýGXUDQWHýDOJXQVýDQRVýHPýXPýQ~PHURýVLJQLILFDWLYRýGHýXQLGDGHVýï

$ýWHFQRORJLDý3)%&ýFLUFXODQWHñýGHVHQYROYLGDýSULQFLSDOPHQWHýSHODý$KOVWURPý3\URSRZHUñ
VHýHQFRQWUDýHPýHVWiJLRýGHýGHVHQYROYLPHQWRýHPýHVFDODýSLORWRñýRXýVHMDñýVHXýFRQFHLWRýWHP
VLGRýYHULILFDGRýSRUýPHLRýGHýFRPSRQHQWHVýQmRýLQWHJUDGRVýHýGHýSHTXHQRýSRUWHïý'HYLGRýj
PDLRUýYHORFLGDGHýGHýIOXLGL]DomRýHñýFRQVHTXHQWHPHQWHñýDRýPHOKRUýDSURYHLWDPHQWRýGDýiUHD
GHý WURFDý WpUPLFDñý DVý XQLGDGHVý 3)%&ý GRý WLSRý FLUFXODQWHý VHUmRý DLQGDýPDLVý FRPSDFWDVý H
HILFLHQWHVýTXHýDVýERUEXOKDQWHVïý$OpPýGLVVRñýDýUD]mRý&Dî6ýQRýFDVRýFLUFXODQWHýGHYHUiýVHU
FHUFDý GHý èíøý PHQRUý TXHý QRý ERUEXOKDQWHñý FRPý HYLGHQWHVý YDQWDJHQVý QRý FRQVXPRý GH
FDOFiULRïý$VVLPýVHQGRñýGHYHUiýKDYHUýYDQWDJHPýGRýFRQFHLWRýFLUFXODQWHýWDQWRýQRVýFXVWRVýGH
FDSLWDOý TXDQWRý QRVý FXVWRVý GHý RSHUDomRïý (VSHUDðVHý Dý FRPHUFLDOL]DomRý GHý XQLGDGHV
FLUFXODQWHVýHPýHVFDODýFRPHUFLDOýSDUDýRýDQRýëíííýï
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1RýHVWiJLRý DWXDOýGDý WHFQRORJLDñý GLILFLOPHQWHý VHULDý SRVVtYHOý IDEULFDUý VHXVý HTXLSDPHQWRV
SULQFLSDLVýQRý%UDVLOïý7RGDYLDñýGHYHýVHUýSRVVtYHOýIDEULFDUýRVýHTXLSDPHQWRVýFRQYHQFLRQDLV
FRPRý JHUDGRUý HOpWULFRñý SUpðDTXHFHGRUHVñý FRQGHQVDGRUñý GHVDHUDGRUñý WRUUHVý GH
UHVIULDPHQWRñýERPEDVýHýVLVWHPDýGHýPDQXVHLRýGHýFRPEXVWtYHOïý7XUELQDVýDýYDSRUýGHýDWpýåí
0:ýSRGHPýVHUýFRQVWUXtGDVýFRPýæíøýGHýQDFLRQDOL]DomRýï

æôý(VFDODýGHý3RWrQFLD

$VýXQLGDGHVýGHýGHPRQVWUDomRýGDýWHFQRORJLDý3)%&ýERUEXOKDQWHýDWXDOPHQWHýHPýRSHUDomR
õ(VFDWURQñý 7LGGñý:DNDPDWVXôý WrPý SRWrQFLDý QDý IDL[Dý GHý æíý Dý åíý0:ïý &DGDý SODQWDý p
IRUPDGDýSRUýXPýPyGXORý3)%&ýðýWXUELQDýDýJiVý3ëííýGDý$%%ý&DUERQñýTXHýJHUDýFHUFDýGH
ëëøýGDýSRWrQFLDýHOpWULFDýWRWDOýHýIRUQHFHýYDSRUýSDUDýXPDýWXUELQDýFRQYHQFLRQDOýTXHýJHUD
RVýæåøýUHVWDQWHVïý&DSDFLGDGHVýPDLRUHVñýQDý IDL[DýGRVýìêèý0:ýGHý9lUWDQñý VmRýREWLGDV
XWLOL]DQGRýGRLVýPyGXORVý3)%&ýðýWXUELQDýDýJiVý3ëííñýWDPEpPýJHUDQGRýFHUFDýGHýëëøýGD
SRWrQFLDýHOpWULFDýWRWDOñýFRPýXPDýWXUELQDýDýYDSRUýJHUDQGRýRýUHVWDQWHï

3DUDýDýSODQWDýGHý.DULWDñý HVWmRýVHQGRý IDEULFDGRVýXPýPyGXORý3)%&ýðý WXUELQDý DýJiVýTXH
JHUDýFHUFDýGHýæíý0:ýHýXPDýWXUELQDýDýYDSRUýGHýëåèý0:ïý(VVDýVHUiýDýSULPHLUDýXQLGDGHýD
XWLOL]DUýRýPyGXORý3åííýGDý$%%ý&DUERQï

(VWXGRVý SDUDý XPDý XQLGDGHý GHý æèíý 0:ý FRPý EDVHý HPý GRLVý PyGXORVý 3åííý GDý $%%
&DUERQýõQRýDUUDQMRýDGRWDGRýHPý9lUWDQôýMiýHVWmRýHPýDQGDPHQWRýQRýPHUFDGRýDPHULFDQRï

åôý&RQFOXV}HV

$ý WHFQRORJLDý 3)%&ý ERUEXOKDQWHý pý XPDý DOWHUQDWLYDý Dý VHUý FRQVLGHUDGDý SDUDý Dý JHUDomR
WHUPRHOpWULFDýDýSDUWLUýGRýFDUYmRýQRVýSUy[LPRVýDQRVïý2VýUHVXOWDGRVýDOFDQoDGRVýQDVýXVLQDV
GHýGHPRQVWUDomRýVXSHUDUDPýDVýH[SHFWDWLYDVýGHýSURMHWRïý6mRýPyGXORVýQDýIDL[DýGHýåíý0:
TXHý HVWmRý GHPRQVWUDQGRñý QDý SUiWLFDñý Dý YLDELOLGDGHý GRý FRQFHLWRý 3)%&ý ERUEXOKDQWHïý2V
UHVXOWDGRVýTXHýYrPýVHQGRýREWLGRVýJHUDUDPýDýHQFRPHQGDýGHýXPDýXQLGDGHýGHýêèíý0:
SDUDýRSHUDomRýFRPHUFLDOýQRý-DSmRïý&(63ýêì

$WpýRýPRPHQWRýVyýH[LVWHPýSODQWDVýGHý3)%&ýFLUFXODQWHýHPýHVFDODýSLORWRýGHýìíý0:ïý$V
XQLGDGHVý 3)%&ý FLUFXODQWHý GHYHUmRý VHUý DLQGDý PDLVý FRPSDFWDVý Hý HILFLHQWHVý TXHý DV
ERUEXOKDQWHVñýRýTXHýGHYHUiýFRQWULEXLUýSDUDýUHGX]LUý WDQWRýRVýFXVWRVýGHýFDSLWDOýTXDQWRýRV
GHýRSHUDomRïý$ýWHFQRORJLDýGHVHQYROYLGDýHPýHVFDODýSLORWRýHVWiýDJRUDýVHQGRýXWLOL]DGDýQD
FRQVWUXomRý GHý XPDý XQLGDGHý GHý GHPRQVWUDomRý GHý åíý 0:ñý FRPý LQtFLRý GHý RSHUDomR
SUHYLVWRýSDUDýìääçï

4XDQWRýjýXWLOL]DomRýGHýFDUY}HVýFRPýEDL[DýTXDOLGDGHñýDý3)%&ýDSUHVHQWDýFDUDFWHUtVWLFDV
DLQGDýPHOKRUHVýTXHýDý$)%&ñýJUDoDVýjýPDLRUýLQWHQVLGDGHýGRVýIHQ{PHQRVýGHýWUDQVIHUrQFLD
DVVRFLDGRVýjýIOXLGL]DomRï
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êïìïéý*DVHLILFDomRý,QWHJUDGDýFRPý&LFORý&RPELQDGRýðý,*&&

ìôý,QWURGXomR

$ý WHFQRORJLDý GHý JDVHLILFDomRý LQWHJUDGDý FRPý FLFORý FRPELQDGRý õ,*&&ý ðý ,QWHJUDWHG
*DVLILFDWLRQý&RPELQHGý&\FOHôñýFRPSRVWDýGHýXPýSURFHVVRýGHýýFRQYHUVmRýGHýFRPEXVWtYHLV
VyOLGRVýRXýOtTXLGRVýHPýJiVñýFRPýDýSRVWHULRUýTXHLPDýGHVWHýJiVýHPýXPýVLVWHPDýGHýWXUELQD
FRPýDUUDQMRýGHýFLFORýFRPELQDGRñýSUHWHQGHýVHUýXPDýGDVýUHVSRVWDVýSDUDýXPýQRYRýPRGHOR
WHFQROyJLFRýGDýJHUDomRýWpUPLFDñýHVWDQGRýDýSRQWRýGHýXOWUDSDVVDUýDýIDVHýGHýGHPRQVWUDomR
SDUDýVHýWRUQDUýFRPHUFLDOñýVHMDýSDUDýyOHRVýSHVDGRVñýFDUYmRýPLQHUDOýRXýELRPDVVDVïý&(63ýêì

$ýWHFQRORJLDý,*&&ýDSUHVHQWDðVHýSURPLVVRUDñý WHQGRýHPýYLVWDýVXDýDSOLFDomRýEDVHDGDýHP
yOHRý SHVDGRý RXý FDUYmRñý QRWDGDPHQWHý HPý IXQomRý GRý JUDXý GHý GHVHQYROYLPHQWRý DWLQJLGR
SHODýJDVHLILFDomRýGHýyOHRýFRPEXVWtYHOñýRXWURVýyOHRVýUHVLGXDLVýHýFDUYmRýQDýSURGXomRýGH
JiVýGHýVtQWHVHýSDUDýDýLQG~VWULDýTXtPLFDïý&(63ýêì

$ý HVFDODý GDVý XQLGDGHVý ,*&&ý DWLQJHý èííý0:ñý VHQGRý HVWHý Rý UHIHUHQFLDOý DGRWDGRý SHOR
(35,ýQRVýGRFXPHQWRVýGHý¦7HFKQRORJ\ý$VVHVVPHQW§ïý(QWUHýDVýWHFQRORJLDVýGHýJHUDomRýGH
HQHUJLDýHOpWULFDýFRPýEDVHýHPýFRPEXVWtYHLVýIyVVHLVýpýRýTXHýDSUHVHQWDýRýPHQRUý LPSDFWR
DPELHQWDOïý&(63ýêì

ëôý3URFHVVRý%iVLFR

8PDýXQLGDGHý ,*&&ý WtSLFDý EDVHDGDý HPýyOHRý SHVDGRý RXý FDUYmRýPLQHUDOý pý FRPSRVWDý GH
TXDWURýEORFRVýGLVWLQWRVã

xý 6LVWHPDýGHýUHFHELPHQWRñýHVWRFDJHPñýPDQXVHLRýHýSUHSDUDomRýGHýFRPEXVWtYHLVâ

xý 3ODQWDý GHý JDVHLILFDomRý FRPý VLVWHPDý GHý OLPSH]Dý GRý JiVý FRPEXVWtYHOý Hý GH
UHFXSHUDomRýGHýVXESURGXWRVâ

xý 7XUELQDýDýJiVýFRPýUHVSHFWLYRýDOWHUQDGRUâ

xý &DOGHLUDýGHýUHFXSHUDomRñýJHUDomRýGHýYDSRUñýFLFORýWpUPLFRýFRQYHQFLRQDOýDýYDSRUñ
WXUELQDýDýFRQGHQVDomRýFRPýUHVSHFWLYRýDOWHUQDGRU

$ý)LJXUDý*ïìíý LQGLFDýXPýIOX[RJUDPDýVLPSOLILFDGRýGHýXPDýXQLGDGHý ,*&&ýEDVHDGDýHP
FDUYmRýPLQHUDOï

êôý6LVWHPDVý&RPHUFLDLV

$OJXQVý SURFHVVRVý SDUDý Dý JDVHLILFDomRý GHý yOHRVý SHVDGRVý Hý FDUYmRý PLQHUDOý HVWmR
GLVSRQtYHLVýFRPHUFLDOPHQWHñýHQWUHýHVWHVýSRGHðVHýGHVWDFDUã

xý 7(;$&2

xý 6+(//

xý .5833ý.233(56

xý /85*,ý%5,7,6+ý*$6

xý +7:ýõ+,*+ý7(03(5$785(ý:,1./(5ô
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8PDý YH]ý WUDWDGRñý Rý JiVý SURGX]LGRý pý TXHLPDGRý HPý XPDý WXUELQDý Dý JiVý DFRSODGDý Dý XP
DOWHUQDGRUïý2VýJDVHVýGHýH[DXVWmRýGHVWDñýDýHOHYDGDýWHPSHUDWXUDñýSDVVDPýSRUýXPDýFDOGHLUD
GHýUHFXSHUDomRñýSURGX]LQGRýRýYDSRUýTXHýJHUDUiýHQHUJLDñýDWUDYpVýGDýPRYLPHQWDomRýGHýXP
FRQMXQWRýWXUELQDýDýYDSRUîDOWHUQDGRUñýFRQVWLWXLQGRýRýFLFORýFRPELQDGRýFRPXPýDýWRGRVýRV
SURFHVVRVïý&(63ýêì
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6,67(0$ý'(
5(6)5,$0(172

*$6(,),&$'25

&21'(16$'25

785%2*(5$'25
�ý*·6

(672&$*(0ý(
0$186(,2

&$/'(,5$ý'(
5(&83(5$d 2

/,03(=$ý'26
*$6(6

785%2*(5$'25

ýýý&DUYmR

6,67(0$6
75$7$0(172
()/8(17(6
/º48,'26

·JXDýGH
UHSRVLomR

5HDJHQWH

&KDPLQp

$Uýîý2ë

)LJXUDý*ïìíýðý)OX[RJUDPDý6LPSOLILFDGRýGHýXPý3URFHVVRý,*&&ý%DVHDGRýHPý&DUYmR
0LQHUDO

éôý6LVWHPDVýHPý(VWiJLRýGHý3ODQWDýGHý'HPRQVWUDomR

3ODQWDVý ,*&&ýEDVHDGDVý HPý yOHRVý FRPEXVWtYHLVý SHVDGRVý Miý XOWUDSDVVDUDPý Rý HVWiJLRý GH
GHPRQVWUDomRý SDUDý WRUQDUHPðVHý FRPHUFLDLVïý $ý WHFQRORJLDý GHý JDVHLILFDomRý GHý yOHRV
FRPEXVWtYHLVýHVWiýGRPLQDGDýKiýPXLWRVýDQRVñýXWLOL]DGDýSDUDýDýSURGXomRýGHýJiVýGHýVtQWHVH
YLVDQGRýDýIDEULFDomRýGHýDP{QLDñýPHWDQROýHýRXWURVýSURGXWRVï

èôý6LVWHPDVý$YDQoDGRV

2Vý DYDQoRVý UHSRUWDGRVý UHIHUHPðVHý DRVý Miý FLWDGRVý VLVWHPDVý GHý ILOWUDomRý HPý DOWD
WHPSHUDWXUDýHýWDPEpPýFRPýUHODomRýjVýWXUELQDVï

1HVWDVý ~OWLPDVñý Rý GHVHQYROYLPHQWRý GHý QRYRVýPDWHULDLVý GHý IDEULFDomRý GHý SDOKHWDVý TXH
SHUPLWHý Dý RSHUDomRý HPý WHPSHUDWXUDVý GHý DWpý ìçííý �&ñý VRPDGRý Dý VLVWHPDVý GH
¦LQWHUFRROLQJ§ýQDýFRPSUHVVmRýGRýDUýHýGHýUHDTXHFLPHQWRýGRVýJDVHVýQRýFLFORýGHýH[SDQVmRñ
SRVVLELOLWDPý HOHYDUý VXEVWDQFLDOPHQWHý Rý UHQGLPHQWRý WpUPLFRý GDVý WXUELQDVý Hñ
FRQVHTXHQWHPHQWHñýGDýSODQWDýWHUPRHOpWULFDï

1HVWHVýDYDQoRVýSRGHðVHýWDPEpPýLQFOXLUýDýLQMHomRýGHýYDSRUýõ67,*ôýTXHýDOpPýGHýSURSLFLDU
JDQKRVýGHýUHQGLPHQWRýSHUPLWHýXPDýUHGXomRýQDVýHPLVV}HVýGHý12[ýGDýWXUELQDï
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çôý6LWXDomRý$WXDO

(PýWHUPRVýPXQGLDLVñýRýQ~PHURýGHýSODQWDVý,*&&ýRSHUDQGRýFRPýyOHRVýUHVLGXDLVýSHVDGRV
MiýDOFDQoDýDýFDVDýGHýGXDVýGH]HQDVï

$VýLQVWDODo}HVýGHýPDLRUýSRUWHýHVWmRýVLWXDGDVýQDý,WiOLDýHýQDý(VSDQKDïý6mRýHODVã

xý )$/&21$5$ñý&RQVyUFLRý$3,î$%%ýðýëëíý0:â

xý 32572ý0$5*8(5$ñý&RQVyUFLRý$*,3î(1(/ýðýëèíý0:â

xý 35,2/2ýõ6LFtOLDôñý(1(/ýðýèííý0:â

xý 38(57$//$12ýõ0DGULGôñý(OFRJDVýðýêêèý0:ï

$Vý WUrVý SULPHLUDVý SODQWDVý EDVHLDPðVHý QRý SURFHVVRý GHý JDVHLILFDomRý GDý 7(;$&2ñ
SURFHVVDQGRý yOHRVý SHVDGRVïý $ý XQLGDGHý GHý 3XHUWDOODQRñý QRý HQWDQWRñý JDVHLILFDý FDUYmR
DWUDYpVýGRýVLVWHPDý.UXSSý.RSSHUV©ý3UHQIORâýRSHUDýFRPý WXUELQDýDýJiVýGHýìäíý0:ýHýD
YDSRUýGHýìéèý0:ñýMiýHVWDQGRýHPýRSHUDomRýFRPýJiVýQDWXUDOïý3DVVDUiýSDUDýFDUYmRýHPýäåï

1Rý PXQGRý WRGRý Miý IRUDPý LQVWDODGDVý SHUWRý GHý ìííý XQLGDGHVý GHý JDVHLILFDomRý GHý yOHRV
SHVDGRVý SDUDý RVýPDLVý GLYHUVRVý ILQVïý 1Dý WHFQRORJLDý GHý JDVHLILFDomRý GHý FDUYmRýPLQHUDO
GHYHðVHý GHVWDFDUý Dý H[SHULrQFLDý GDý 6$62/ý GDý ·IULFDý GRý 6XOñý RSHUDQGRý Dý WHFQRORJLD
/85*,ï

,VWRýVLJQLILFDýGL]HUýTXHýSODQWDVý,*&&ýSRGHPýVHUýFRQVLGHUDGDVýGHýWHFQRORJLDýGRPLQDGDñ
KDYHQGRýHVSDoRýDLQGDýSDUDýDYDQoRVýQRVýVLVWHPDVýGHýOLPSH]DýGRýJiVýHýQDýWHFQRORJLDýGDV
WXUELQDVï

æôý(VFDODVýGHý3RWrQFLD

'HýDFRUGRýFRPýDýELEOLRJUDILDñýHPERUDýSODQWDVýGHýGHPRQVWUDomRýWHQKDPýHVFDODVýHQWUHýåí
Hý ìèíý 0:ñý XQLGDGHVý ,*&&ý WHPý VHXý OLPLWHý PtQLPRý GHý HFRQRPLFLGDGHý QDý IDL[Dý GH
SRWrQFLDýHQWUHýëííýHýëèíý0:ïý$ýPDWXUDomRýDWLQJLGDýSHODVý WHFQRORJLDVýHQYROYLGDVýHP
SODQWDVý,*&&ýDýyOHRýSHVDGRýSHUPLWHýDýLPSODQWDomRýGHýXQLGDGHVýGHýPDLRUýSRWrQFLDýFRP
RVýQtYHLVýGHýULVFRýDFHLWiYHLVýSRUýHVWHýWLSRýGHýHPSUHHQGLPHQWRï

åôý&RQFOXV}HV

2ý HVWiJLRý GHý GRPtQLRý GDVý WHFQRORJLDVý SDUDý JDVHLILFDomRý GHý yOHRVý SHVDGRVý Hý FDUYmR
PLQHUDOñý FRQVDJUDGDý Kiý GpFDGDVý QDý SURGXomRý GHý JiVý GHý VtQWHVHý SDUDý LQG~VWULDý TXtPLFD
õSURGXomRý GHý DP{QLDñý XUpLDñý PHWDQROý Hý RXWURVôñý pý XPý IDWRUý GHý FRQILDELOLGDGHý Dý VHU
FUHGLWDGRýjýWHFQRORJLDý,*&&ýSDUDýRýVHXýDSURYHLWDPHQWRï

6RPDPðVHý Dý HVWDý H[SHULrQFLDý FHUFDý GHý ìíý DQRVý GHý GHPRQVWUDomRý GDý WHFQRORJLDý ,*&&
SDUDýFDUYmRýPLQHUDOñýRýTXHýSHUPLWHýDýSURMHomRýGHýXPýKRUL]RQWHýQmRýPXLWRýGLVWDQWHýSDUD
XPDýDSOLFDomRýFRPHUFLDOýFRQVDJUDGDï

&RPý UHODomRý DRVý FXVWRVý HQYROYLGRVñý RVý LQYHVWLPHQWRVý WHQGHPý Dý VHUý GHý ëíý Dý ëèø
VXSHULRUHVýDRVýGHýSODQWDVýFRQYHQFLRQDLVýõSXOYHUL]DGRôýRXýGHýOHLWRýIOXLGL]DGRñýSRUpPýFRP
FXVWRVý UHIHUHQWHVý DRý FRPEXVWtYHOý VXEVWDQFLDOPHQWHý UHGX]LGRVý HPý IXQomRý GRVý QtYHLVý GH
UHQGLPHQWRýDWLQJLGRVï
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2VýFXVWRVýIL[RVýGHý2÷0ýDLQGDýVmRýHOHYDGRVñýQRWDGDPHQWHýHPýIXQomRýGRVýVLVWHPDVýGH
JDVHLILFDomRýHýGHýOLPSH]DýGHýJDVHVñýRýTXHý WHQGHýDýVHUý UHGX]LGRýjýPHGLGDýTXHýVROXo}HV
GHILQLWLYDVýSDUDýHVWHVýVLVWHPDVýVHMDPýHQFRQWUDGDVï

6DOLHQWDðVHýTXHñýSDUDýFRPEXVWtYHLVý IyVVHLVýHýGRýSRQWRýGHýYLVWDýDPELHQWDOñý Dý WHFQRORJLD
,*&&ýpýDýTXHýDSUHVHQWDýRýPHQRUýLPSDFWRýDPELHQWDOï

êïëý129$6ý7(&12/2*,$6ý'(ý&20%867 2

$ýFRPEXVWmRýGRýFDUYmRýPLQHUDOýHPýOHLWRýIOXLGL]DGRñýDýQtYHOýPXQGLDOñýHQFRQWUDýFUHVFHQWH
DFHLWDomRñý SRUý VHý WUDWDUý GHý XPDý WHFQRORJLDý TXHý SHUPLWHý Rý DSURYHLWDPHQWRý GHý GLYHUVRV
FRPEXVWtYHLVý GHý TXDOLGDGHý LQIHULRUý õEDL[Rý SRGHUý FDORUtILFRñý DOWRý WHRUý GHý FLQ]DVý HîRX
XPLGDGHý Hý DOWRVý WHRUHVý GHý HQ[RIUHôñý FRPý EDL[Rý QtYHOý GHý LPSDFWDomRý DPELHQWDOñý SHOD
UHGX]LGDýHPLVVmRýGHýSROXHQWHVýDýFXVWRVýFRPSHWLWLYRVýFRPýDVýWpFQLFDVýFRQYHQFLRQDLVï

2Vý EDL[RVý QtYHLVý GHý HPLVVmRý GHý SROXHQWHVý UHIHUHPðVHñý SULQFLSDOPHQWHñý jVý HPLVV}HV
JDVRVDVý GHý 62[ý Hý 12[ïý 2Vý JDVHVý GHý HQ[RIUHý VmRý UHWLGRVý QRý SUySULRý SURFHVVRý GH
FRPEXVWmRý DWUDYpVý GDý DGLomRý GHý FDOFiULRý DRý FRPEXVWRUý DOFDQoDQGRðVHñý GHVWDý IRUPDñ
UHWHQomRýGDýRUGHPýGHýäíøýGRýHQ[RIUHýFRQWLGRýQRýFRPEXVWtYHOïý$VýEDL[DVýHPLVV}HVýGH
y[LGRVý GHý QLWURJrQLRý õ12[ôý VmRý FRQVHT�rQFLDý GDVý EDL[DVý WHPSHUDWXUDVý REVHUYDGDVý QR
SURFHVVRý GHý TXHLPDý IOXLGL]DGDñý QRUPDOPHQWHý GDý RUGHPý GHý åèí�&ñý RQGHý Dý IRUPDomR
GHVWHVýJDVHVýILFDýPLQLPL]DGDï

$ý XWLOL]DomRý GDVý FLQ]DVý FRPý SHUVSHFWLYDVý GHý DSURYHLWDPHQWRý FRPHUFLDOý SRGHUiý VHU
UHDOL]DGDýDWUDYpVýGDýVXDýDSOLFDomRýQDýLQG~VWULDýFLPHQWHLUDýHýGHýDUWHIDWRVýFHUkPLFRVïý1D
HYHQWXDOLGDGHýGHýVHýWRUQDUýQHFHVViULRñýDVýFLQ]DVýSRGHPýVHUýFRORFDGDVýHPýDWHUURVýGHýiUHDV
RULJLQDOPHQWHýXWLOL]DGDVýSDUDýUHMHLWRVýGHýEHQHILFLDPHQWRï

5HIHUHQWHý jý PLQHUDomRñý Dý LPSODQWDomRý GHý QRYDVý XVLQDVý MXQWRý jVý PLQDVý SRVVLELOLWDý R
FRQVXPRý GLUHWRý GRý FDUYmRý EUXWRñý RXý GRVý VXESURGXWRVý GRý SURFHVVRý GHý EHQHILFLDPHQWRñ
SHUPLWLQGRý Dý UHGXomRý GRý LPSDFWRý DPELHQWDOý GHFRUUHQWHý GRý WUDQVSRUWHý Hý HVWRFDJHPý GH
FDUYmRýPLQHUDOñýHFRQRPL]DQGRýLQFOXVLYHýRVýFXVWRVýGHýPDQXWHQomRýGHýHVWRTXHýUHJXODGRU
GHýFRPEXVWtYHOï

$ýDGPLQLVWUDomRýGRVýUHFXUVRVýDPELHQWDLVýGHYHýUHFRQKHFHUýDýPLQHUDomRýFRPRýDWLYLGDGH
HVVHQFLDOýSDUDýRýKRPHPñýHPERUDýSRWHQFLDOPHQWHýSROXLGRUDïý6HXýLPSDFWRýpýYDULiYHOýHP
IXQomRýGHýXPDýVpULHýGHýIDWRUHVñýHVSHFtILFRVýRXýQmRïý$ýULJLGH]ýORFDFLRQDOñýFDUDFWHUtVWLFD
GDýDWLYLGDGHýPLQHUDOñýUHVXOWDýGHýSURFHVVRVýJHROyJLFRVñýLPSOLFDQGRýPXLWDVýYH]HVýTXHñýSRU
UD]}HVýWpFQLFDVýHýHFRQ{PLFDVñýRýEHQHILFLDPHQWRýHýRýXVRýGRýSURGXWRýVHýUHDOL]HPýMXQWRýD
iUHDýGHýH[WUDomRï

(PERUDýUHGX]LGDýQRVý~OWLPRVýDQRVñýDýDWLYLGDGHýFDUERQtIHUDýUHSUHVHQWDýYHWRUýHFRQ{PLFR
LPSRUWDQWHý SDUDý DVý UHJL}HVý FDUERQtIHUDVïý 0HVPRý DVVLPñý RVý LPSDFWRVý DPELHQWDLV
GHFRUUHQWHVý GDý H[SORUDomRý PLQHUDOý FULDUDPý UHVWULo}HVý SRUý SDUWHý GDý RSLQLmRý S~EOLFDñ
REULJDQGRý DVý HPSUHVDVý PLQHUDGRUDVý Dý LQYHVWLUý QDý SURWHomRý DPELHQWDOý DVVRFLDGDý DRV
SURFHVVRVýGHýODYUDýHýEHQHILFLDPHQWRñýDWHQXDQGRýDýLPSDFWDomRýGDýDWLYLGDGHýSURGXWRUDïý'H
IDWRñý RVý HIHLWRVý GHý GpFDGDVý GHý H[SORUDomRý GRý FDUYmRý VHPý RVý GHYLGRVý FXLGDGRVý FRPý R
PHLRýDPELHQWHýDLQGDýVmRýVHQWLGRVýSHODýSRSXODomRýGDýUHJLmRï

2ý QRYRý FHQiULRý TXHý VHý GHVFRUWLQDý DSUHVHQWDðVHý SURPLVVRUý jý PHGLGDý TXHý DFHQDñý HP
IXQomRý GHý XPý QRYRý PRGHORý WHFQROyJLFRñý SDUDý Dý SRVVLELOLGDGHý GHý UHWRPDGDý GR
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FUHVFLPHQWRýGDýHFRQRPLDýFDUERQtIHUDýHPýEDVHVýDPELHQWDOPHQWHýDFHLWiYHLVñýWHQGRýFRPR
EHQHItFLRýDGLFLRQDOýDýYLDELOLGDGHýWpFQLFDýGRýFRQVXPRýGHýUHMHLWRVýGHýFDUYmRýHVWRFDGRVïý$
DGRomRý GHVWDý WHFQRORJLDý FHUWDPHQWHý FRQWULEXLUiý SDUDý Dý UHGXomRý GRý SDVVLYRý DPELHQWDO
H[LVWHQWHñý UHVXOWDQGRý DLQGDý HPý FUHVFLPHQWRý VXVWHQWDGRý GDý HFRQRPLDý UHJLRQDOñý FRP
UHIOH[RVýSRVLWLYRVýQRýQtYHOýGHýHPSUHJRýHýTXDOLGDGHýGHýYLGDï

êïêý&86726ý'(ý*(5$d 2

2ýFDUYmRýXWLOL]DGRýQDýXVLQDýWHUPRHOpWULFDýGHý-RUJHý/DFHUGDýpýGRýWLSRý&(ðéèííïý$GTXLUHð

VHý DWXDOPHQWHýìëí[ìíêý WîPrVñý DýXPýSUHoRýGHý5ùýéçñíêîWïý1DVý WpUPLFDVý ORFDOL]DGDVý QR
5LRý*UDQGHýGRý6XOýXWLOL]DðVHýRýWLSRý&(ðêêííñýìêê[ìíêýWîPrVñýDýXPýSUHoRýGHý5ùýìëñíéîWï

2ýFRQVXPRýGHý FDUYmRýpýSDJRýSHODVý HPSUHVDVýGLVWULEXLGRUDVýGDVý UHJL}HVý6XOý Hý6XGHVWH
õ&&&ýðý&RQWDý&RPXPýGHý&RPEXVWtYHLVýôñýSURSRUFLRQDOPHQWHýDRýPHUFDGRýDWHQGLGRïý(P
IXQomRý GLVVRñý Dý JHUDomRý WpUPLFDý pý GHWHUPLQDGDý SHORý*&2,ý ðý *UXSRý &RRUGHQDGRUý GD
2SHUDomRý,QWHUOLJDGDï

1Dý 7DEHODý êïìý Dý VHJXLUñý OLVWDPðVHý RVý FXVWRVý XQLWiULRVý GHý LQYHVWLPHQWRý HPý JHUDomRý ð
õ86ùîN:ôñýEDVHDGRVýHPýUHIHUrQFLDVýLQWHUQDFLRQDLVñýVHPýVREUHSUHoRýHýFRPý-'&ýðý-XURV
'XUDQWHý Dý &RQVWUXomRïý (VWHVý FXVWRVý FRQYHUWLGRVý HPý RSHUDFLRQDLVý ðý õ86ùîN:Kô
HQFRQWUDPðVHý QDý 7DEHODý êïëâý GDý PHVPDý IRUPDñý RVý FXVWRVý GHý FRPEXVWtYHOý FRQVWDPý GD
7DEHODý êïêý Hý RVý GHý 2÷0ý QDý 7DEHODý êïéïý 2ý 7DEHODý êïèý FRQVROLGDý WRGRVý HVWHVý FXVWRVñ
IRUQHFHQGRýIDL[DVýGHýYDULDomRýGRýFXVWRýWRWDOýGHýJHUDomRï

7$%(/$ýêïì
86,1$ý7(502(/e75,&$ý$ý&$59 2

&XVWRVýGHý&DSLWDOýDý3UHoRVý,QWHUQDFLRQDLVýVHPýVREUHSUHoRýHýFRPý-'&
õ86ùîN:ýLQVWDODGRô

&$3$&,'$'( 7(&12/2*,$

õ0:ô 3& 3&' ,*&& $)%&
èí ìïæäì ëïìçë ëïéæç ìïåäå

ë[èí ìïçéè ìïäåé ëïëæê ìïæéê
ìëè ìïæìé ëïíçä ëïêæí ìïåìæ

ë[ìëè ìïèæä ìïäíè ëïìåë ìïçæê
ëèí ìïéèë ìïæèë ëïííæ ìïèêä

ë[ëèí ìïêéë ìïçìä ìïåèé ìïéëë
êèí ìïêíí ìïèçä ð ð

ë[êèí ìïëíë ìïéèì ð ð

3&ý ý87(ýDýFDUYmRýSXOYHUL]DGRâ
3&'ý ý87(ýDýFDUYmRýSXOYHUL]DGRýFRPýGHVVXOIXUL]DomRâ
,*&&ý ý87(ýGHýFLFORýFRPELQDGRýFRPýJDVHLILFDomRýGHýFDUYmRâ
$)%&ý ý87(ýGHýOHLWRýIOXLGL]DGRýDWPRVIpULFRï

)RQWHãý(/(75268/ýèí
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7$%(/$ýêïë
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&XVWRýGHý*HUDomRýðý3DUFHODý5HIHUHQWHýDý&DSLWDO
õ86ùî0:Kô

&$3$&,'$'( 7(&12/2*,$
õ0:ô 3& 3&' ,*&& $)%&
èí êéñé éìñç éæñç êçñè

ë[èí êìñç êåñì éêñæ êêñè
ìëè êêñí êäñå éèñè êéñä

ë[ìëè êíñê êçñç éìñä êëñë
ëèí ëæñä êêñæ êåñç ëäñç

ë[ëèí ëèñå êìñì êèñç ëæñê
êèí ëèñí êíñë ð ð

ë[êèí ëêñì ëæñä ð ð

)RQWHãý(/(75268/ýèí

7$%(/$ýêïê
86,1$ý7(502(/e75,&$ý$ý&$59 2ýðý&8672ý'2ý&20%867º9(/

õ86ùî0:Kô

7,32ý'(ý&$59 2 7(&12/2*,$

3& 3&' ,*&& $)%&

&(ýìåííýðý5(-(,72 ð ð ð ëñí
&(ýêêííýðý&$1',27$õìô äñì äñê ð äñë
&(ýêêííýðý&ïý%21,72õëô ìéñí ìéñê ð ìéñë
&(ýêæííýðý%ïý-$&8ºýõëô ìæñè ìæñä ìèñì ìæñå
&(ýçèííýðý&2/¿0%,$ ìäñê ìäñå ìçñæ ìäñç

1RWDãýýý$ýYHQGDýGHýFLQ]DVýUHSUHVHQWDñýDWXDOPHQWHýã
õìôýýéøýGRýFXVWRýGRýFDUYmRýH
õëôýìéøýGRýFXVWRýGRýFDUYmRï
)RQWHãý3ODQRýëíìè
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&$3$&,'$'( 7(&12/2*,$

81,'$'(ý;ý0: 3& 3&' ,*&& $)%&

èí èñé ìíñä ìíñç ìíñæ
ëý[ýèí èñì ìíñé ìíñí ìíñê
ìëè éñæ äñè äñë äñæ

ëý[ýìëè éñè äñë åñå äñé
ëèí éñë åñç åñë äñí

ëý[ýëèí éñí åñê æñä åñå
êèí éñí åñë ðð ðð

ëý[ýêèí êñä åñí ðð ðð

)RQWHãý(/(75268/ýèí

7$%(/$ýêïè
86,1$ý7(502(/e75,&$ý$ý&$59 2ýðý&8672ý727$/ý'(ý*(5$d 2

õ86ùî0:Kô

&20%867º9(,6

&$3$&,'$'( &(ýìåíí &(ýêêíí &(ýêêíí &(ýêêíí &(ýêæíí &(ýçèíí

5(-(,72 &$1',27$ &$1',27$ &ï%21,72 &ï%21,72 &2/¿0%,$

õ0:ô 7(&12/2*,$

$)%& $)%& 3& $)%& $)%& 3&
èí éäñë èçñé éåñä çìñé çèñí èäñì

ë[èí éèñå èêñí éèñå èåñí çìñç èçñí
ìëè éçñç èêñå éçñæ èåñå çëñé èçñä

ë[ìëè éêñç èíñå éêñä èèñå èäñé èéñì
ëèí éíñç éæñå éìñë èëñå èçñé èìñé

ë[ëèí êåñì éèñê êåñä èíñê èêñä éäñì
êèí ð ð êåñì ð ð éåñê

ë[êèí ð ð êçñì ð ð éçñê

)RQWHãý3ODQRýëíìèîý(/(75268/ýèí
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êïéý&21&/86¡(6

2ýSDtVý FRQWDý FRPý UHVHUYDVý VLJQLILFDWLYDVý GHý FDUYmRýPLQHUDOñý FDSD]HVý GHý DOLPHQWDUý SRU
PXLWRVýDQRVýXPDýSURGXomRýHOHYDGDýGHýHQHUJLDýHOpWULFDïý2ýFDUYmRýPLQHUDOñýVREýRýSRQWRýGH
YLVWDýGHýGLVSRQLELOLGDGHýHQHUJpWLFDñýWHPýFRQGLo}HVýGHýSDUWLFLSDUýDWLYDPHQWHýQDýH[SDQVmR
GDýJHUDomRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDï

2VýFXVWRVýGHýJHUDomRýõLQFOXVLYHý-'&ôýYDULDPýGHý86ùýêçñííî0:KýDý86ùýçèñííî0:Kñ
VHPýVREUHSUHoRïý2VýVHJXLQWHVýIDWRUHVýLQIOXHQFLDPýHVWHVýYDORUHVã

xý 3RWrQFLDýGHýFDGDýXQLGDGHýðýèíýDýêèíý0:ýðýHýGRýQ~PHURýGHýXQLGDGHVýGDýXVLQDâ

xý 7LSRýGHýFDUYmRýHQHUJpWLFRýXWLOL]DGRâ

xý 7HFQRORJLDýHPSUHJDGDãý3&ñý3&'ýHý$)%&â

xý &XVWRýGRýFDUYmRï

5HVVDOWDðVHý SRUý ILPý TXHý RVý FXVWRVý DFLPDý DSUHVHQWDGRVý UHIHUHPðVHý jý EDVHý HFRQ{PLFD
ìääìïý $YDOLDðVHý TXHý IDFHý DRVý FRQVWDQWHVý DYDQoRVý WHFQROyJLFRVý QHVWDý iUHDñý FHUWDPHQWH
UHGXo}HVýVLJQLILFDWLYDVýGHýFXVWRVýSRVVDPýVHUýLQFRUSRUDGDVýDRVýQRYRVýSURMHWRVïý&(63ýêì
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$3¶1',&(ýéýð ý2ý3$3(/ý'$ý(1(5*,$ý18&/($5

éïìý(1(5*,$ý18&/($5ýðý48$/,),&$d 2

$ý XWLOL]DomRý GDý HQHUJLDý QXFOHDUý HQYROYHý DOJXQVý DVSHFWRVý DPELHQWDLVñý SROtWLFRVý Hý GH
VHJXUDQoDý TXHñý PXLWDVý YH]HVñý QmRý FRVWXPDPý VHUý FRQVLGHUDGRVý SDUDý RVý GHPDLV
FRPEXVWtYHLVïý ([LVWHPý GLIHUHQoDVý GHVWDý IRUPDý GHý HQHUJLDý TXDQGRý FRPSDUDGDý FRPý DV
FRQYHQFLRQDLVñýHYLWDQGRýPXLWDVýUHDo}HVýDVýYH]HVýLUUDFLRQDLVýIUHQWHýDýHVWDVýQRYDVýIRUPDV
GDýWHFQRORJLDïý'2675296.<ýêç

2Vý UHDWRUHVý GHý EDL[Dý YHORFLGDGHý GHý ILVVmRý IRUDPý DJUXSDGRVý VHJXQGRý Rý PHLRý GH
PRGHUDomRãý·JXDý/HYHñýXVDQGRýXUkQLRýHQULTXHFLGRýõPDLRUýFRQFHQWUDomRýGHý8ëêèôýHý·JXD
3HVDGDñýXWLOL]DQGRýXUkQLRýQDWXUDOïý2ýWLSRýDWXDOPHQWHýPDLVýXVXDOýGHýUHDWRUýDýiJXDýOHYHýpýR
3:5ðSUHVVXUL]DGRñýH[LVWLQGRýDLQGDñý HPýPHQRUýTXDQWLGDGHýRý%:5ðiJXDý HPýHEXOLomRï
2VýUHDWRUHVýDýiJXDýSHVDGDýVHJXHPýRýPRGHORýFDQDGHQVHý&$1'8ñýSUHVHQWHñýLQFOXVLYHñýQR
SURJUDPDýQXFOHDUýDUJHQWLQRïý'HýPDQHLUDýJHUDOýWRGRVýSHUGHPýHPýHILFLrQFLDñýSHORýPHQRVýD
QtYHOýFRPHUFLDOñýTXDQGRýFRPSDUDGRVýFRPýRý3:5ïý'2675296.<ýêç

&LFORýGRý8UkQLR

8UkQLRýpýXPýPLQHUDOýUD]RDYHOPHQWHýGLVWULEXtGRýQDýQDWXUH]DñýHVWDQGRýSUHVHQWHýHPýYiULRV
FRQWLQHQWHVïý 2FRUUHý QDý IRUPDý GHý y[LGRVñý HPý IRUPDo}HVý VHGLPHQWDUHVñý DVVRFLDGRý D
IROKHOKRVñý FDUYmRý Hý HPý GHSyVLWRVý GHý IRVIDWRVïý $ý 7DEHODý éïìñýPRVWUDý Dý GLVWULEXLomRý GH
RFRUUrQFLDVïý'2675296.<ýêç

&LFORýGRý7yULR

3DUDýRýIXWXURýSHVTXLVDðVHýRVýUHDWRUHVýWLSRý%UHHGHUVñýTXHýSURGX]HPýPDLVýPDWHULDOýItVVLO
GRýTXHýTXHLPDPïý(VWHVýUHDWRUHVýXWLOL]DPýRýPLQHUDOýItVVLOýWyULRýQRýOXJDUýGRýXUkQLRïý8PD
DSDUHQWHýYDQWDJHPýGHVWHýHOHPHQWRýUHVLGHýHPýVXDýPDLRUýGLVSRQLELOLGDGHýQDýQDWXUH]Dïý$
7DEHODý éïëý Dý VHJXLUý PRVWUDý HVWDVý GLVSRQLELOLGDGHVý Hý VXDý GLVWULEXLomRý SHORý PXQGRïý 2
%UDVLOýHVWiýEHPýDTXLQKRDGRýQHVWDýGLVWULEXLomRïý'2675296.<ýêç

&LFORýGRý&RPEXVWtYHOýHý5HMHLWRV

$ý WUDQVIHUrQFLDýGHýFDORUýDFRQWHFHýSRUý LQWHUPpGLRýGHýFRQYHFomRýDýSDUWLUýGRVý HOHPHQWRV
FRPEXVWtYHLVïý $WUDYpVý GDý PHFkQLFDý GHý FRQVWUXomRý GRVý UHDWRUHVñý FRQVHJXHðVHý HIHWLYDU
JDQKRVý LPSRUWDQWHVý GHý HILFLrQFLDý QHVWHVý FRQMXQWRVý GHý JHUDomRý GHý SRWrQFLDý PHFkQLFDï
'HQWUHýHVWDVýFDUDFWHUtVWLFDVýGHVWDFDPðVHãýERDýWUDQVPLVVmRýGHýFDORUñýSURWHomRýHILFLHQWHýGR
HOHPHQWRý ItVVLOñý FRQWHQomRýGHý WRGRVýRVýSURGXWRVýJHUDGRVýQDý UHDomRýGHý ILVVmRýQXFOHDUý H
UHVLVWrQFLDýDRýDWDTXHýGDýUDGLDomRýGXUDQWHýWRGDýVXDýYLGDý~WLOïý'2675296.<ýêç

2Vý SUREOHPDVý TXHý YHPý Dý VHJXLUý VmRý RVý GHý PDLVý GLItFLOý VROXomRãý DUPD]HQDPHQWRý H
UHSURFHVVDPHQWRý GHý FRPEXVWtYHOý Hý WUDWDPHQWRý GRVý UHMHLWRVïý $ý PHLDý YLGDý GHý LVyWRSRV
IRUPDGRVý QHVWDVý UHDo}HVý LPS}Hý SUHRFXSDo}HVý TXHý DFRPSDQKDUmRý Dý KXPDQLGDGHý SRU
PLOKDUHVý GHý DQRVïý (VFROKHPðVHñý SUHIHUHQFLDOPHQWHñý VtWLRVý GHý JUDQGHý HVWDELOLGDGH
JHROyJLFDñýOLYUHVýGHýOHQoyLVýIUHiWLFRVýHýDFRQGLFLRQDPðVHýHVWHVýUHMHLWRVýHPýUHFLSLHQWHVýGH
FKXPERñýUHFREHUWRVýGHýXPDýFREHUWXUDýGHýYLGURýIXQGLGRïý'2675296.<ýêç

(QIDWL]DðVHý TXHý Rý SUREOHPDý GRVý UHMHLWRVý DWLQJHý QDo}HVý TXHý RSHUDPý Rý FLFORý GH
UHSURFHVVDPHQWRý GRý FRPEXVWtYHOâý FDVRý DSHQDVý VHý TXHLPHý XUkQLRý SDUDý JHUDomRñý RV
SUREOHPDVýVmRýGHýPHQRUýPRQWDïý'2675296.<ýêç
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õìíííýWô

3$º6 5HVHUYDV 5HFXUVRV

5HFXSHUiYHLV

$PpULFDýGRý1RUWH éíæ åäê
$XVWUiOLD êêç êäé
·IULFDýGRý6XO êìê ìéæ
&DQDGi ìåè èìí
%UDVLO ìçê äë
1LJHU ìçí èê
)UDQoD çæ éç
0XQGRõH[FOïýH[ðHFRQïSODQô ëííí ëéèí

)RQWHãý$JrQFLDýGHý(QHUJLDý1XFOHDUî$JrQFLDý,QWHUQDFLRQDOýGHý(QHUJLDý$W{PLFD
õìäåëîìäåêô

7$%(/$ýéïë
35,1&,3$,6ý)217(6ý'(ý7¾5,2

õìíííýWô

3$º6 5HVHUYDV 5HFXUVRV

5HFXSHUiYHLV

7XUTXLD êêí ééí
ºQGLD êìä QïGï
1RUXHJD ìêë ìêë
$PpULFDýGRý1RUWH ìëë ëæå
%UDVLO çå ìëíí
'LQDPDUFD èé êë
(JLWR ìè ëåí
&DQDGi QïGï êíí
2XWURV êê äí
0XQGRõH[FOïýH[ðHFRQïSODQô ìíæê ëæèë

)RQWHãý$JrQFLDýGHý(QHUJLDý1XFOHDUî$JrQFLDý,QWHUQDFLRQDOýGHý(QHUJLDý$W{PLFD
õìäåëîìäåêô

)XVmRý1XFOHDU

2ýSULQFLSDOýSUREOHPDýGDýJHUDomRýGHýSRWrQFLDýPHFkQLFDýDýSDUWLUýGDýIXVmRýQXFOHDUýHVWiýQD
GLVSRQLELOLGDGHý GHý VXDý WHFQRORJLDñý Dý TXDOñý DSHVDUý GHý GHPRQVWUDGDñý DLQGDý PRVWUDðVH
UHVLVWHQWHý Dý XPDý FRPSURYDomRý SUiWLFDïý 6XDý SULQFLSDOý YDQWDJHPý UHVLGHý QDý DSDUHQWH
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LQHVJRWDELOLGDGHýGRýFRPEXVWtYHOýõ'HXWpULRîLVyWRSRýGRýKLGURJrQLRýðýH[LVWLQGRýIDUWDPHQWH
QDýQDWXUH]DôýHýQDýUHODWLYDýSRXFDýDWLYLGDGHýGRVýUHMHLWRVýIRUPDGRVïý'2675296.<ýêç

&RPRýQDýILVVmRñýQDýIXVmRýDýSURGXomRýGHýHQHUJLDýpýSURYHQLHQWHýGRýUHDUUDQMRýPROHFXODUýGR
FRPEXVWtYHOñýRQGHýSDUWHýGDýPDWpULDýWUDQVIRUPDðVHýHPýHQHUJLDïý'LIHUHýGDýILVVmRýSRUýJHUDU
XPDý TXDQWLGDGHý PXLWRý PDLRUý GHý HQHUJLDý SRUý XQLGDGHý GHý PDVVDý GHý FRPEXVWtYHOï
'2675296.<ýêç

2VýYiULRVýH[SHULPHQWRVýFRQGX]LGRVñýDýSDUWLUýGDVýWHFQRORJLDVýHPýGHVHQYROYLPHQWRñýDLQGD
QmRýFRQVHJXLUDPýHVWDELOL]DUýDVý UHDo}HVýSRUýPDLVýGRýTXHýDOJXPDVý IUDo}HVýGHý VHJXQGRVñ
LQYLDELOL]DQGRý VHXý DSURYHLWDPHQWRý SUiWLFRïý (ñý SLRUñý FRPý Rý SDVVDUý GRVý DQRVý H
LQYHVWLPHQWRVý YXOWRVRVý HPý SHVTXLVDVñý DLQGDý QmRý VHý YLVOXPEUDý Dý SRVVLELOLGDGHý GHý VH
UHDOPHQWHýFRQWDUýFRPýHVWDýIRQWHýSUDWLFDPHQWHýLQHVJRWiYHOýGHýHQHUJLDïý'2675296.<êç

éïëý2ý3$3(/ý'$ý(1(5*,$ý18&/(2(/e75,&$

1RýPRPHQWRý Dý HQHUJLDý QXFOHDUý WHPý VLGRý HPSUHJDGDñý GHýPDQHLUDý JHUDOñý QDý JHUDomRý GH
HOHWULFLGDGHñýSUHGRPLQDQWHPHQWHýHPýUHJLPHýGHýEDVHïý6XDVýFHQWUDLVýFDUDFWHUL]DPðVHýSHOR
FXVWRý GHý LPSODQWDomRý HOHYDGRñý EDL[Rý JDVWRý QDý FRQWDý FRPEXVWtYHOý Hý H[WUHPDPHQWH
VXVFHSWtYHLVýDýIDWRUHVýGHýHVFDODï

/LPLWHVýjý3DUWLFLSDomRýGDý(QHUJLDý1XFOHDU

&RQFOXLðVHý GHý REVHUYDo}HVý GRý SHUILOý GHý FRQVXPRý GHý YiULRVý SDtVHVñý TXHý D
QXFOHRHOHWULFLGDGHýQmRýpý Dý UHVSRVWDýXQLYHUVDOý jVý GHPDQGDVý GHý HQHUJLDý GDVý SRSXODo}HVï
0HVPRýDVýPDLVýDJUHVVLYDVýSROtWLFDVýGHýQXFOHDUL]DomRýQmRýWHULDPýFRQGLo}HVýGHýVXSULUñýQD
PHOKRUýGDVýKLSyWHVHVñýPDLVýGRýTXHýëíýøýGRýWRWDOýGDVýQHFHVVLGDGHVýGHýHQHUJLDýSULPiULD
GRVýSDtVHVýTXHýDVýDGRWHPïý(VWDVýFRQVWDWDo}HVýVHýSUHQGHPýDRýSHUILOýDWXDOýGRýPHUFDGRýGH
HOHWULFLGDGHïý3UHWHQGHðVHýPRVWUDUýHYROXo}HVýWHFQROyJLFDVýTXHýHOHYDULDPýHVWDýSDUWLFLSDomR
DRýHQWRUQRýGHýìííýøï

&RQVLGHUDo}HVýGHý&XVWRýGHý*HUDomRý1XFOHRHOpWULFD

&RPSDUDGDýFRPýRVýSURFHVVRVýWHUPRHOpWULFRVýFRQYHQFLRQDLVñýDýQXFOHRHOHWULFLGDGHýWHPýR
FRPSRQHQWHý FXVWRý GHý FDSLWDOý PDLRUý TXHý RVý GHPDLVñý DRý SDVVRý TXHý VHXý FRPSRQHQWH
FRPEXVWtYHOý pý LQFRPSDUDYHOPHQWHý UHGX]LGRïý $ý 7DEHODý éïêý Dý VHJXLUý LOXVWUDý HVWD
FRQVWDWDomRï

$VýFHQWUDLVýQXFOHDUHVýGRýSDVVDGRýFRQYLYHUDPýFRPýFRQGLo}HVýH[FHSFLRQDLVýGHýFXVWRýTXH
DVý WRUQDUDPý LPEDWtYHLVý TXDQGRý FRPSDUDGDVý FRPý DVý GHPDLVïý 1HVWHý SHUtRGRý D
QXFOHDUL]DomRý GRVý VHWRUHVý HOpWULFRVý GRVý (VWDGRVý 8QLGRVý Hý ,QJODWHUUDý IRLý EDVWDQWH
VLJQLILFDWLYDïý3UDWLFDYDðVHýFXVWRVýGHýLQVWDODomRýGHý86ùýìèíîN:ï

&RPý Rý FUHVFLPHQWRý GDý FRQFLHQWL]DomRý GDVý SRSXODo}HVý VREUHý RVý ULVFRVý GHý DFLGHQWHV
QXFOHDUHVñýPHVPRVýFRUULTXHLURVñýDYROXPDUDPðVHýDVýH[LJrQFLDVýQRVýOLFHQFLDPHQWRVýGHVWHV
HPSUHHQGLPHQWRVñýIHULQGRýPRUWDOPHQWHýVXDýH[SDQVmRâýRVýFXVWRVýGHýLQVWDODomRýQHVWDýIDVH
FKHJDUDPýDý86ùýêèííîN:ïý$ý~QLFDýH[FHomRýIRLýRýSURJUDPDýQXFOHDUýIUDQFrVñýTXHýWRFDGR
GHý IRUPDý FRPSHWHQWHý Hý HPý IDWRUHVý GHý HVFDODý HOHYDGRVñý FRQVHJXLXý SUDWLFDUý FXVWRVýPDLV
IDYRUiYHLVï
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7$%(/$ýéïê
7(502(/e75,&$6ý&219(1&,21$,6

&203$5$d 2ý'(ý&86726ý'(ý*(5$d 2
õ(PýøýGRý&XVWRý7RWDOô

3ULQFLSDLV

&RPSRQHQWHVýGRý&XVWR

18&/($5 &$59 2

0,1(5$/

¾/(2

&20%867º9(/

&$3,7$/ èèýDýåí ëèýDýèè ìíýDýëè
&20%867º9(/ ìèýDýêí éíýDýçè æíýDýåè
23(5$d 2ý(ý0$187(1d 2 íèýDýìè íèýDýìí íè

)RQWHãý%HQQHWWýõìäåèô

6HJXUDQoDýðý2SRVLomRýDý1XFOHRHOHWULFLGDGH

&RPRý DFLPDý REVHUYDGRñý Rý FXVWRý GDVý FHQWUDLVý HOHYRXðVHý VLJQLILFDWLYDPHQWHý DSyV
DFLGHQWHVý Hý UHDo}HVý GDVý FROHWLYLGDGHVý HQYROYLGDVïý $ý LQIOXrQFLDý GDý H[LVWrQFLDý GHý XP
SDUTXHýGHýFRQVWUXomRýGHýDUPDVýQXFOHDUHVýWDPEpPýSRGHýLPSOLFDUýHPýUHGXomRýGHýFXVWRV
RXýGHýVDQo}HVýLQWHUQDFLRQDLVýTXHýGLILFXOWDULDPýVXDýH[SDQVmRï

&RPRý UHDomRý Dý HVWHý ULWPRý FUHVFHQWHý GHý LQVHJXUDQoDý IUHQWHý Dý QRYDVý LQVWDODo}HVñý D
LQG~VWULDý GHý HTXLSDPHQWRVý YHPý SHVTXLVDQGRý UHDWRUHVý LQWULQVHFDPHQWHý VHJXURVñý TXH
RIHUHoDPýULVFRýPtQLPRýGHýDFLGHQWHVñýFRPýVLVWHPDVýGHýSURWHomRýUHGXQGDQWHVï

&RPRýFRQFOXVmRýSRGHðVHýDILUPDUýTXHýDýLQG~VWULDýQXFOHRHOpWULFDýYROWDðVHýSDUDýRýXVRýPDLV
VHJXURýHýLQWHQVRýGHVWHýUHFXUVRïý%XVFDðVHýHYLWDUýDýLQVHJXUDQoDýHýUHGX]LUðVHýFXVWRVñýDSHVDU
GHýVHUHPýSURYLGrQFLDVýDQWDJ{QLFDVïý3DUDýPXLWRVýSDtVHVñýQRýHQWDQWRñýDýQXFOHRHOHWULFLGDGH
pýDý~QLFDýIRQWHýSRVVtYHOýGHýVXSULPHQWRñýKDMDýYLVWDýDýH[WHQVmRýGRVý UHFXUVRVýGHýPDWHULDO
ItVVLOï
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$3¶1',&(ýèý ý ð ý ý(678'2ýý'(ýý&$62ãý ý,03/$17$d 2ýý'(
7(502(/e75,&$ýý ý$ý ý ý8/75$9,6&2626ýý ý'(ý ý ý3(75¾/(2

ðý ý$ý ý86,1$ýý'(ýý3$8/º1,$ýý'$ýý&(63

èïìý&$5$&7(5º67,&$6ý'$ý7(502(/e75,&$ý3523267$

2ýHPSUHHQGLPHQWRýVHOHFLRQDGRýSDUDý HVWXGRý IRLýRýGDý8VLQDý7HUPRHOpWULFDýGHý3DXOtQLDñ
TXHý VHULDý FRQVWUXtGDý QRý PXQLFtSLRý GHý PHVPRý QRPHñý QRVý DUUHGRUHVý GHý &DPSLQDVïý $
SODQWDýIRLýFRQFHELGDýSDUDýVHUýRSHUDGDýHPýFLFORý5DQNLQHýDýYDSRUñýXWLOL]DQGRýRýyOHRýQ�ýå
FRPRýFRPEXVWtYHOï

6XDý SRWrQFLDý EUXWDý VHULDý GHý êèíý0:ñý REWLGDý HPý JHUDGRUý ~QLFRý DFRSODGRý Dý WXUELQDý D
YDSRUýGHýWUrVýHVWiJLRVïý$ýFDOGHLUDýVHULDýGRýWLSRý¦RQFHýWKUX§ñý WLUDJHPýHTXLOLEUDGDýHýFRP
EDWHULDýGHýDTXHFHGRUHVýGHýFRQGHQVDGRïý$ýFRQGHQVDomRýVHULDýHIHWXDGDýHPýWRUUHVý~PLGDVï

6HULDý HTXLSDGDý FRPý WRGRVý DFHVVyULRVý XVXDLVý PRGHUQRVý SDUDý FRQWUROHý GDý SROXLomRï
'HVWDFDPðVHý SUHFLSLWDGRUHVý HOHWURVWiWLFRVñý GHVVXOIXUL]DGRUHVñý TXHLPDGRUHVý GHý HOHYDGD
HILFLrQFLDñýFKDPLQpýGHýìèíýPñýHWFïý2ýVLVWHPDýGHýPDQXVHLRýGRýFRPEXVWtYHOýVHULDýEDVWDQWH
FRPSOH[RñýPDQWHQGRðRýVHPSUHýHPýFRQGLo}HVýDGHTXDGDVýGHýYLVFRVLGDGHýHý WHPSHUDWXUDï
&(63ýëè

èïëý2ý5,0$ý$35(6(17$'2ýðý,03$&726ý$0%,(17$,6ý'2ý352-(72

'XUDQWHýDýDSUHVHQWDomRýGRý(,$ð5,0$ýGRýSURMHWRñýDý&(63ýGHVHQYROYHXýDýWHVHýGHýTXHýD
DWPRVIHUDýGDýUHJLmRýWHULDñýHPýPpGLDñýXPDýPHOKRULDýQRVýVHXVýSDGU}HVýDSyVýDý LQVWDODomR
GRý HPSUHHQGLPHQWRïý (VWDý DILUPDWLYDý EDVHRXðVHý QDý FRQVWDWDomRý GHý TXHý SDUFHOD
SUHSRQGHUDQWHý GHVWHý yOHRý XOWUDYLVFRVRý JHUDGRý QDý5(3/$1ý VHULDý TXHLPDGDý QDý 87(ñ
HTXLSDGDýFRPýWRGRVýDFHVVyULRVýDQWLðSROXLomRýDGHTXDGRVýDRýSURFHVVDPHQWRýGRVýHIOXHQWHVï
&(63ýëæ

'Hý IDWRñý DVý LQG~VWULDVý GDý UHJLmRý GHý 3DXOtQLDý DWXDOPHQWHý Miý TXHLPDPý Rý FRPEXVWtYHO
SUHFRQL]DGRýSDUDýDý87(ñýyOHRýQ�ýåñý WDQWRýSXURýFRPRýGLOXtGRý FRPýGLHVHOïý(VWDýTXHLPD
QmRýpñýQRýHQWDQWRñýDVVLVWLGDýFRPýRVýFXLGDGRVýDSURSULDGRVñýFRPRýSUHFRQL]DýDý OHJLVODomR
DPELHQWDOýYLJHQWHïý%$-$<ýìë

$ý 87(ý GHý 3DXOtQLDñý SRUý RXWURý ODGRñý IRLý FRQFHELGDý GHý WDOý IRUPDý TXHý VXDVý IRQWHV
SROXLGRUDVý DpUHDVý WHQKDPý QtYHLVý GHý HPLVVmRý PLQLPL]DGRVý DWUDYpVý GDý XWLOL]DomRý GH
WHFQRORJLDVñýQRýPRPHQWRñýMiýGLVSRQtYHLVýQRýPHUFDGRñýWDQWRýSDUDýTXHLPDGRUHVýFRPRýSDUD
GHVVXOIXUL]DGRUHVïý&(63ýëæ

3HVTXLVRXðVHý H[DXVWLYDPHQWHý Dý QtYHOý GHý OLWHUDWXUDý Hý MXQWRý Dý IDEULFDQWHVý DVý WHFQRORJLDV
PDLVýDGHTXDGDVýGHýGHVVXOIXUL]DomRýGRVýJDVHVýGHýFRPEXVWmRïý&KHJRXðVHýjýFRQFOXVmRýTXH
Rý SURFHVVRý Dý FDOîFDOFiULRý VHULDý RýPDLVý DGHTXDGRý DRý SURMHWRñý VHQGRý LQFOXVLYHý XWLOL]DGR
PXQGLDOPHQWHýHPýåéøýGDVýXVLQDVýWHUPRHOpWULFDVïý&(63ýëç

3DUDýRý HVWXGRý GDý GLVSHUVmRý GRVý HIOXHQWHVý JDVRVRVñý FRQVLGHURXðVHý Dý HPLVVmRý DWUDYpVý GH
XPDýFKDPLQpýGHýìèíýPýGHýDOWXUDïý8WLOL]DQGRðVHýXPýPRGHORýJDXVVLDQRýGHýGLVSHUVmRýGH
SOXPDVñýVLPXORXðVHýRýIXQFLRQDPHQWRýGDý87(ñýFRQVLGHUDQGRðVHýFRPRýOLPLWHýXPýUDLRýGH
èíý NPý DRý VHXý UHGRUïý 2Vý UHVXOWDGRVý LQGLFDUDPý TXHý RVý HIHLWRVý GDVý HPLVV}HVý VmR
LPSHUFHSWtYHLVýDOpPýGHýêíýNPýGDý87(ñýXPDýiUHDýGHýêíííýNPëïý&(63ýëæ
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1RýPXQLFtSLRýGHý3DXOtQLDýDVýHPLVV}HVýGHý62ëýVmRýDWXDOPHQWHýHVWLPDGDVýSHODý&(7(6%
HPý ëåïêçèý WîDQRñý VHQGRñý QRý HQWDQWRñý ERDVý DVý FRQGLo}HVý GRý DUñý GHYLGRý jVý H[FHOHQWHV
FRQGLo}HVýGHýGLVSHUVmRýQDýUHJLmRïý%$-$<ýìë

&RQFOXLðVHñý FRPý Rý DX[tOLRý GHý PRGHORVý PDWHPiWLFRVñý TXHý Dý LQVWDODomRý GRý VLVWHPD
GHVVXOIXUL]DGRUýGHýJDVHVýHýGDýFKDPLQpýGRýWLSRýELIOX[RñýUHGX]ýVLJQLILFDWLYDPHQWHýDýFDUJD
SROXLGRUDïý(VWDýDOFDQoDULDýëêñëýPJîPêñýSDUDýGXDVýXQLGDGHVýGHýêèíý0:ïý2VýWHRUHVñýVHP
HVWHVýGLVSRVLWLYRVñýFKHJDULDPýGHýéçýDýèèýPJîPêïý%$-$<ýìë

4XDQWRý jý SDUWHý GHý HIOXHQWHVý OtTXLGRVñý YHULILFDðVHý TXHý Dý TXDOLGDGHý GDVý iJXDVý GRVý ULRV
DGMDFHQWHVý VHULDý PLQLPDPHQWHý DIHWDGDVñý PHQRVý GHý êøý GRý OLPLWHý SUHFRQL]DGRý SHOD
OHJLVODomRïý(VWDýFRQGLomRýGHFRUUHýGRýSURMHWRýGDýSODQWDñýTXHýSUHYrýWRUUHVýGHýUHVIULDPHQWR
~PLGDVñý LQGHSHQGHQWHVýGHVWHVýFXUVRVýGöiJXDñý DOpPýGHý WUDWDPHQWRý FHQWUDOL]DGRýGHý WRGRV
HIOXHQWHVý OtTXLGRVý Hý VyOLGRVïý 'HVWDý IRUPDñý Dý DJUHVVmRý jý IDXQDý Hý IORUDý ORFDLVý VHULDP
GLPLQXWDVïý&(63ýëæ

5HDOL]RXðVHý XPý HVWXGRý GHý DQiOLVHñý DYDOLDomRý Hý JHUHQFLDPHQWRý GHý ULVFRVý QRý VLWHïý (VWH
HVWXGRýFRQWHPSODýDýDYDOLDomRýGHVWHVý ULVFRVýGHVGHýDý LQVWDODomRýDWpýDýRSHUDomRýGDý87(ï
'HQWUHýDVýFRQVWDWDo}HVýSUHOLPLQDUHVýDOFDQoDGDVñýYHULILFRXðVHýTXHýDýRSHUDomRýGRýVLVWHPD
GHýFRQWUROHýGDýSROXLomRýSUHYLVWRýQRýSURMHWRýGDý87(ýGHYHULDýVHUýPRQLWRUDGRýSHODý&(63ýH
FRQWURODGRý SHORVý yUJmRVý RILFLDLVý GHý VDQHDPHQWRý DPELHQWDOïý $VVLPñý Dý FRQFHSomRý GR
VLVWHPDýGHýFRQWUROHýGDýSROXLomRýHVWDULDýFHQWUDGDýQDýEXVFDýGDýHOLPLQDomRýGHýDJHQWHVýTXH
SRVVDPýYLUýDýSUHMXGLFDUýDýVD~GHýGDýSRSXODomRïý%$-$<ýìë

&RQFOXLQGRñý RVý HVWXGRVý LQGLFDUDPý TXHý RVý LPSDFWRVý DPELHQWDLVý VHULDPý PtQLPRVý Hý R
HPSUHHQGLPHQWRýHUDýDPELHQWDOPHQWHýYLiYHOïý4XDQWRýjýHPLVVmRýGHý&2ëñýSUHFRQL]RXðVHýD

LPSODQWDomRý GHý XPý UHIORUHVWDPHQWRý FLOLDUý FRPý HVSpFLHVý GHý RFRUUrQFLDý UHJLRQDOñ
SUHVHUYDQGRý Rý HFRVVLVWHPDý Hý IL[DQGRý Rý &2ëñý PHOKRUDQGRý SRUWDQWRý DVý FRQGLo}HV

DPELHQWDLVýGDýUHJLmRïý&(63ýëæ

èïêý$ý5($d 2ý'$ý62&,('$'(

2ý 3URMHWRý GHý FRQVWUXomRý GHý XPý SDUTXHý GHý WHUPRHOpWULFDVý Dý XOWUDYLVFRVRVý GHý SHWUyOHR
FRPHoRXý Dý VHUý GHVHQKDGRý HPý ILQVý GHý ìäåçïý $ý UHDomRý LQLFLDOý GDý VRFLHGDGHý IRLý GH
LQGLIHUHQoDýHîRXýDSURYDomRïý3RUý LJQRUDUýDý UHDOýGLPHQVmRýGRý LPSDFWRýGHVWDVý LQVWDODo}HV
HPýVHXýPHLRñýDýSRSXODomRýFRORFDYDðVHýQDýH[SHFWDWLYDýGHýTXHýPDLRUHVý HVFODUHFLPHQWRV
VHULDPýDILQDOýYHLFXODGRVï

$ý&(63ýSHUGHXýDtýXPDýRSRUWXQLGDGHýH[FHSFLRQDOýGHýJDQKDUýDýFRQILDQoDýGDýVRFLHGDGHýH
GHVODQFKDUý VHXýSURMHWRïý3RUýGHVDWHQomRñýGHVFDVRýRXýPHVPRýGLVWUDomRñýQmRý DGRWRXýXPD
SROtWLFDý GHý HVFODUHFLPHQWRý Hý SRVWHULRUý FRQYHQFLPHQWRý GDý VRFLHGDGHïý $ý UHDomRý QmR
WDUGRXãýDýGHILFLrQFLDýGDý&(63ýQDýRFXSDomRýGRVýHVSDoRVýMXQWRýjýSRSXODomRýUHVLGHQWHýQDV
FHUFDQLDVýGRVýHPSUHHQGLPHQWRVñýjVýRUJDQL]Do}HVýFLYLVýHýjýPtGLDñýJDOYDQL]RXýHýPRELOL]RX
DýVRFLHGDGHýHPýJUXSRVýGHýSUHVVmRýTXHýFXPSULUDPýVHXýSDSHOïý$ýEXVFDýGHýHOHPHQWRVýTXH
SXGHVVHPý GHVPDQWHODUý Rý SURMHWRý OHYRXý jý GLVVHFDomRý FRPSOHWDý GRý SURMHWRý SHODV
RUJDQL]Do}HVýQmRýJRYHUQDPHQWDLVýOLJDGDVýjýHFRORJLDñýPHLRýDPELHQWHñýDVVLVWrQFLDýVRFLDOñ
HWFï

3RUýFRLQFLGrQFLDñýRXýSRUýQHFHVVLGDGHýGRýSURMHWRñýRýORFDOýHVFROKLGRýSDUDýDýXVLQDýVLWXDYDð
VHý HPý ]RQDý GHQVDPHQWHý KDELWDGDïý $OpPý GHVWHý FRQGLFLRQDQWHñý FRQVWDWRXðVHý TXHý HVWD
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SRSXODomRý UHVLGHQWHý SRVVXLý XPý QtYHOý LQWHOHFWXDOý DFLPDý GDý PpGLDý GDý UHJLmRïý (VWDV
FRLQFLGrQFLDVý UHVXOWDUDPý QDý WRWDOý PRELOL]DomRý GDý VRFLHGDGHý ORFDOý FRQWUDý Rý SURMHWRïý (
SLRUñý SDUDý TXDOTXHUý RXWURý ORFDOý HVFROKLGRñý HVWHVý JUXSRVý GHý SUHVVmRý GLULJLDPðVHý jý HVWHV
QRYRVýVHJPHQWRVýHýGHVSHUWDYDPýVXDýFRQVFLrQFLDýHFROyJLFDï

(VWHý SURFHVVRý FRLQFLGLXý FRPý Dý LQWHQVLILFDomRñý Dý QtYHOý PXQGLDOñý GDý DQiOLVHý FUtWLFDý GDV
LQWHUYHQo}HVý GRý KRPHPý QDý QDWXUH]Dñý FRPRý WDPEpPý DLQGDý GDý GHJUDGDomRý VyFLRð
DPELHQWDOýHPýPDUFKDýGRýPHLRýDPELHQWHïý2ýFUHVFLPHQWRýGHVWHVýPRYLPHQWRVýGHViJXDýQD
IRUPDomRý GHý RUJDQL]Do}HVý HFROyJLFDVý EDVWDQWHý FRPEDWLYDVïý 3DVVDPý Dý TXHVWLRQDUý WRGR
QRYRý SURMHWRý TXHý VHý SUHWHQGHý LPSODQWDUñý IRUoDQGRý Dý FDEDOý MXVWLILFDWLYDý GHý FDGD
FRQGLFLRQDQWHï

$ý &(63ý QmRý FRQVHJXLXñý QXPý SULPHLURý PRPHQWRñý FRQFDWHQDUý QHQKXPDý SROtWLFDý RX
HVWUDWpJLDýSDUDýHQIUHQWDUýDVýGLILFXOGDGHVýTXHýVHýGHVHQKDYDPýQRýKRUL]RQWHï

èïéý027,9$d¡(6ý1$ý$&(,7$d 2ý28ý5(-(,d 2ý'(ý352-(726

'HQWUHýRVýYiULRVýFRQGLFLRQDQWHVýSDUDýDýHVFROKDýGDý ORFDOL]DomRýGHýXPýHPSUHHQGLPHQWR
WHUPRHOpWULFRñýRýUHODFLRQDGRýjýSUR[LPLGDGHýGRýPHUFDGRýDýVHUýDWHQGLGRýILJXUDýHPýSRVLomR
GHýGHVWDTXHïý$ýLQVWDODomRýGHýXPDý87(ýQXPDýUHJLmRýGHýHOHYDGDýGHQVLGDGHýGHPRJUiILFDñ
SRUýRXWURýODGRñýFRPRýDýUHJLmRýGHý&DPSLQDVñýFRPýDOWRýtQGLFHýGHýLQGXVWULDOL]DomRýHýGXDV
XQLYHUVLGDGHVý TXHý VHý DSUHVHQWDPý FRPRý IRUPDGRUDVý GHý RSLQLmRñý JHUDý H[SHFWDWLYDV
FRQWURYHUVDVýQDýSRSXODomRýORFDOïý&(63ýëè

6HýSRUýXPýODGRýH[LVWHýDýSRVVLELOLGDGHýGHýVHýFDUUHDUýEHQHItFLRVýUHODFLRQDGRVýjýFRQVWUXomR
HPý VLñý SRUý RXWURý Rý FKRTXHý GHý LQIRUPDo}HVý VREUHý DJUHVV}HVý DRý PHLRý DPELHQWHý JHUD
H[SHFWDWLYDVýTXHýVHýFRQWUDS}HPýDRVýEHQHItFLRVýDQXQFLDGRVï

$ý &(63ñý DSyVý RVý FKRTXHVý LQLFLDLVñý GHVHQYROYHXý XPDý SROtWLFDý GHý ¦RILFLDOL]DUý H
VLVWHPDWL]DUýDVýLQIRUPDo}HVýQHFHVViULDVýSDUDýRULHQWDUýDýSRSXODomRñýLQVWLWXLo}HVýHýRýSRGHU
S~EOLFRý ORFDOñýYLVDQGRýIRUWDOHFHUýRVýFDQDLVýGHý UHSUHVHQWDomRýFRPXQLWiULDýHýSURSLFLDQGR
XPDýPHOKRUý FRQFLOLDomRýHQWUHýRVý LQWHUHVVHVýGDý HPSUHVDý Hý RVý GDý SRSXODomRý ORFDO§ìïý$V
LQIRUPDo}HVýIRUDPýYHLFXODGDVýDWUDYpVýGRVýPHLRVýGHýFRPXQLFDomRñýSDOHVWUDVñýVHPLQiULRV
HýUHXQL}HVýFRPýWpFQLFRVýGDýHPSUHVDï

7DPEpPý IRUDPýH[LELGRVý YtGHRVý Dý UHVSHLWRý GDVý Do}HVý GDý&(63ý QRýPHLRý DPELHQWHñý QD
UHJLmRý Hý HPý RXWUDVý ORFDOLGDGHVïý $ý SROtWLFDý DGRWDGDý SUHYLDý HQILPý XPDý VpULHý GH
LQWHUYHQo}HVý FRPý Rý LQWXLWRý GHý HVFODUHFHUý Hý LQIRUPDUý Dý SRSXODomRý Dý UHVSHLWRý GDV
QHFHVVLGDGHVýHýFDUDFWHUtVWLFDVýGDý87(ï

$ý SUHSDUDomRý GRý SURJUDPDý LQFOXLXý VRQGDJHPý GDý YLVmRý GDý SRSXODomRý Dý UHVSHLWRý GR
HPSUHHQGLPHQWRñý GLVFXVVmRý FRPý RVý LQWHUORFXWRUHVý VREUHý Dý SURSRVWDý DSUHVHQWDGDý Hý D
HODERUDomRýGRýPDWHULDOýGHýGLYXOJDomRïý6XDýLPSOHPHQWDomRýGHXðVHýDWUDYpVýGDýUHDOL]DomR
GHýHYHQWRVõSDOHVWUDVñýVHPLQiULRVñýH[SRVLo}HVñýHWFïôñýKDYHQGRñýDRýILQDOñýXPDýDYDOLDomRýGRV
UHVXOWDGRVý SDUDý HYHQWXDLVý UHRULHQWDo}HVý Hý UHGLUHFLRQDPHQWRVïý 2ý SURJUDPDý IRL
GHVHQYROYLGRýSHODý&(63ý WHQGRý FRPRý FRðSDUWLFLSDQWHVý RXWURVý yUJmRVý GDý DGPLQLVWUDomR
S~EOLFDýHVWDGXDOýHýPXQLFLSDOýHýDVýRUJDQL]Do}HVýGDýVRFLHGDGHýFLYLOï

$ýHVWUDWpJLDñýQRýHQWDQWRñýQmRýWHYHýDFROKLGDýDGHTXDGDñýQmRýKDYHQGRýDFHLWDomRýGRýSURMHWRï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìý5HVROXomRýGDý'LUHWRULDýGDý(PSUHVDýjýpSRFDï
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$ý&(63ýIDOKRXýDRýFRQFLHQWL]DUýDýSRSXODomRýVREUHýDýQHFHVVLGDGHýGHýH[SDQVmRýGRýSDUTXH
JHUDGRUýHýWDPEpPýGHýTXHýHVWDVýQRYDVýRIHUWDVýGHýHQHUJLDýVmRýFRQVHTXrQFLDýGRýDXPHQWR
GDý GHPDQGDý GDVý UHJL}HVý LQGXVWULDLVý GHý HOHYDGRý SDGUmRý GHý FRQVXPRïý )DOKRXðVHý QR
FRQYHQFLPHQWRý GHVWDVý UHJL}HVý Dý SDUWLFLSDUý GRVý EHQHItFLRVý Hý JUDYDPHVý GHVWHVý QRYRV
DSURYHLWDPHQWRVïý 'Dý PHVPDý PDQHLUDñý IDOKRXðVHý QRý HVFODUHFLPHQWRý GRVý YHUGDGHLURV
ULVFRVýDPELHQWDLVýGRýHPSUHHQGLPHQWRï

3RUTXHýDýSRSXODomRýWRPRXýHVWDýSRVWXUD"ý2ýTXHýDýOHYRXýDýUHMHLWDUýXPýEHQHItFLRýSRWHQFLDO
DRýVHXýGHVHQYROYLPHQWR"

(PýSULPHLURý OXJDUñý SRGHðVHý REVHUYDUý Rý DYDQoRý GDý VRFLHGDGHý DRý UHVSRQGHUý GHýPDQHLUD
FODUDý Hý FRQVHTXHQWHý VHXý LQFRQIRUPLVPRý FRPý DVý SURSRVWDVý TXHý OKHý HVWmRý VHQGR
DSUHVHQWDGDVïý 1mRý VHý SRGHULDý FRQFOXLUý TXHý HVWDý VRFLHGDGHý QmRý GHVHMRXý R
HPSUHHQGLPHQWRâý FRQFOXLXðVHñý LVWRý VLPñý TXHý HODý QmRý GHVHMDYDý Rý SDFRWHý TXHý HVWmRý OKH
IRUoDQGRýDýDFHLWDUï

'HQWUHý DVý YiULDVý FDXVDVý GHVWHý LQVXFHVVRý SRGHðVHý DOLQKDUý Dý LQH[SHULrQFLDý GDý&(63ý õH
WDOYH]ýGHýWRGDVý&RQFHVVLRQiULDVýEUDVLOHLUDVýGHýHQHUJLDýHOpWULFDôýQDýFDSDFLGDGHýGHýYHQGHU
XPý QRYRý SURGXWRïý 1mRý VDEHPý YHQGHUý SRUTXHý QmRý YHQGHPý SURGXWRý DOJXPâý RV
FRQVXPLGRUHVýQDýVXDýiUHDýGHýFRQFHVVmRýVmRýREULJDGRVýDýGHODýFRPSUDUï

(VWDVý HPSUHVDVý QmRý WrPý SROtWLFDVý GHý YHQGDý GHý VHXVý SURGXWRVý Hý PXLWRý PHQRVý GH
PDUNHWLQJïý1XPýPRPHQWRýFUXFLDOýGRýIXWXURýGDýHPSUHVDñýIDOKDýDýDGPLQLVWUDomRýVXSHULRU
DRý SHUPLWLUý Dý LQH[LVWrQFLDý GHý XPý GHSDUWDPHQWRý IRUPDOý GHý PDUNHWLQJý Hý IDOKDPý RV
WpFQLFRVýDRýPRQWDUýSROtWLFDVýHýHVWUDWpJLDVýLQDGHTXDGDVýHýIDGDGDVýDRýLQVXFHVVRï

2XWUDVýFDXVDVýGRýLQVXFHVVRýIRLýDýSRVWXUDýKHWHURJrQHDýGDVýYiULDVýiUHDVýQDýHPSUHVDñýRQGH
FDGDýGHSDUWDPHQWRñý RXý ¦IHXGR§ñý HQWHQGLDýRý SURMHWRý GDý87(ýGHýPDQHLUDý GLIHUHQWHïý8P
GHSDUWDPHQWRýGHýPDUNHWLQJýSRGHULDñýRXýPHVPRýGHYHULDñýXQLILFDUýLQWHUQDýHýH[WHUQDPHQWH
RýIOX[RýGHýLQIRUPDo}HVýVREUHýRýSURMHWRñýIRUPDQGRýHQWmRýXPDýIRUWHýFRQVFLrQFLDýGRýDFHUWR
GDý HVFROKDïý (OLPLQDUðVHðLDPý DVý GLVFXVV}HVý HVWpUHLVý VREUHý Dý DGHTXDELOLGDGHý RXý QmRý GR
WpUPLQRýGHýWRGDVýDVýREUDVýKLGURHOpWULFDVýSDUDOLVDGDVýDQWHVýGHýVHýLQLFLDUýDýLPSODQWDomRýGH
WHUPRHOpWULFDVïý(VWLPDðVHýTXHýPXLWRVý LQVXFHVVRVý HPSUHVDULDLVý LQLFLDPðVHý LQWHUQDPHQWHñ
SURYRFDQGRýYXOQHUDELOLGDGHVýSUHFRFHVýHPýSURMHWRVýGHýJUDQGHýSRWHQFLDOï

2ý UHVXOWDGRý GHý WRGDVý HVWDVý IDOKDVý HVWDYDý HVWDPSDGRý QRý HQXQFLDGRý SUHOLPLQDUý GR
HPSUHHQGLPHQWRñý RQGHý VHý FRPXQLFDYDý TXHý Dý &(63ý LULDý FRQVWUXLUý XPDý 87(ý TXH
XWLOL]DULDý FRPRý FRPEXVWtYHOý XPý UHVtGXRý GHý SHWUyOHRý Hý QmRñý SRUý H[HPSORñý XPý yOHR
XOWUDYLVFRVRïý $ODUGHDYDðVHý FRPRý EHQHItFLRý GRý SURMHWRý jý VRFLHGDGHý Rý IDWRý GHý TXHý VH
HVWDYDý EXVFDQGRý XPý DSURYHLWDPHQWRý GDVý ~OWLPDVý IUDo}HVý GLVSRQtYHLVý GRý UHILQRñ
DXPHQWDQGRðVHýRýUHQGLPHQWRýGHVWHýSURFHVVRïý$ýVRFLHGDGHñýQRýHQWDQWRñýHQWHQGHXýTXHýOKH
HVWDYDPý HPSXUUDQGRý XPý UHVtGXRñý XPDý VXMHLUDñý XPý UHMHLWRý GHý SURFHVVRý LQGXVWULDOñ
FDUDFWHUL]DQGRðVHý SHUIHLWDPHQWHý Dý LQDGHTXDELOLGDGHý GRý IRUQHFLPHQWRý GDý LQIRUPDomRñ
SRLVñýQRýILQDOñýUHVtGXRýGHýSHWUyOHRýHýXOWUDYLVFRVRýVmRýDýPHVPDýFRLVDï

9HULILFRXðVHý HQWmRý TXHý LQIRUPDo}HVý WUDQVPLWLGDVý GHý PDQHLUDý LQDGHTXDGDý FULDP
SUHFRQFHLWRVñý jVý YH]HVý LQMXVWLILFDGRVñý FRQWUDý DOJXQVý SURMHWRVïý $ý UHYHUVmRý GHVWDV
H[SHFWDWLYDVý QHJDWLYDVý SRGHPý FRQVXPLUý WRGRVý RVý HVIRUoRVý GRý yUJmRý HPSUHHQGHGRUñ
LQYLDELOL]DQGRýDýFRQFOXVmRýGRýSURMHWRï
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èïèý2ý&$1&(/$0(172ý'2ý352-(72

$ý&(63ýSURVVHJXLXýQRýVHXýFDPLQKRýGHýLPSODQWDomRýGRýSURMHWRïý&RQWDYDýFRPýHVWXGRV
VHWRULDLVýTXHýLQGLFDYDPýDýQHFHVVLGDGHýHýDýYLDELOLGDGHýGDýFRQVWUXomRýGHVWDVýXVLQDVï

6XDý SULQFLSDOý FRORFDomRý DSRQWDYDý SDUDý Dý FRQVWDWDomRý GHý TXHý Dý PDLRUý GLILFXOGDGH
HQIUHQWDGDýSRUýWRGRVýRVýSURMHWRVýHýWRGDVýDVýHPSUHVDVýGRýVHWRUýHUDýDýFDUrQFLDýGHýUHFXUVRV
SDUDýLQYHVWLPHQWRVï

(VWHý SURMHWRñý QRý HQWDQWRñý FRQWDYDý FRPý OLQKDVý GHý ILQDQFLDPHQWRý HVSHFtILFDVý Hý GHý FXVWR
UHGX]LGRïý (UDPý UHFXUVRVý GRý FKDPDGRý ¦)XQGRý 1DND]RQH§ñý IXQGRVý LQVWLWXtGRVý SHOR
*RYHUQRý -DSRQrVý FRPý Rý LQWXLWRý GHý IRPHQWDUý Rý FUHVFLPHQWRý GHý QDo}HVý HP
GHVHQYROYLPHQWRïý2VýUHFXUVRVý VHULDPýDGPLQLVWUDGRVýSHORý%DQFRý0XQGLDOýHýRý*RYHUQR
-DSRQrVñý HPýSULQFtSLRñý QmRý GHVHMDYDý TXHý Dý LQG~VWULDý MDSRQHVDý IRVVHý Dý IRUQHFHGRUDý GRV
HTXLSDPHQWRVýGHVWHVýSURMHWRVï

2Vý SURMHWRVý HQWmRý GHYHULDPý VHUý YLiYHLVñý GHVHMDGRVý SHODý FRPXQLGDGHý ORFDOý Hý GH
FRPSURYDGDýHILFLrQFLDý Hý HILFiFLDïý$SyVý VXDý FRQVWUXomRñý DýPtGLDý MDSRQHVDý UHJLVWUDULDý R
HVIRUoRýGRý*RYHUQRý-DSRQrVýQDýUHGXomRýGDVýGHVLJXDOGDGHVýHQWUHýQDo}HVýGHVHQYROYLGDVýH
HPýGHVHQYROYLPHQWRï

&RPHoDUDPýDtýDVýGLILFXOGDGHVïý$ý&(63ýQmRýHVWDYDýFRQVHJXLQGRýSDVVDUýDýPHQVDJHPýTXH
Rý SURMHWRý HVWDYDý DSURYDGRý Hý DFHLWRý SHODý FRPXQLGDGHý ORFDOïý 3URFXUDQGRý FRQWRUQDUý DV
UHDo}HVýDGYHUVDVýORFDLVñýVXEVWLWXLXýGXDVýYH]HVýRýVLWHýGDýLPSODQWDomRýGDýXVLQDïý$VýUHDo}HV
IRUDPý PDLVý SDVVLRQDLVý Hý SROtWLFDVý DLQGDãý DSHVDUý GHý LQFRPSHWHQWHVý QHVWHý FDPSRý GH
DWXDomRñý DVý FkPDUDVý GHý 3DXOtQLDý Hý 0RJLý *XDoXý VDQFLRQDUDPý OHLVý PXQLFLSDLVý TXH
LPSHGLDPýDýLPSODQWDomRýGHýXVLQDVýWHUPRHOpWULFDVýHPýVHXVýPXQLFtSLRVïý0HVPRýH[LVWLQGR
SDUWHýH[SUHVVLYDýGDýSRSXODomRýORFDOýTXHýDSURYDYDýRVýSURMHWRVñýJUXSRVýSROtWLFRVýORFDLVýH
HVWDGXDLVýFRQVHJXLUDPýVREUHSXMDUýHVWDVýYRQWDGHVýSRSXODUHVï

$ý &(63ý DQWHVý GHVWDVý UHDo}HVý SROtWLFDVñý WHUPLQDUDý Rý 5,0$ñý HQFDPLQKDQGRðRý DR
&216(0$ïý$SyVý HVWHVý WUkPLWHVñý Rý SUy[LPRý SDVVRý VHULDý Dý FRQYRFDomRý GHý DXGLrQFLDV
S~EOLFDVý SDUDý DSUHFLDomRý GRý 3URMHWRïý $ý SUySULDý&(63ý VHQWLQGRý Dý WHPSHVWDGHý TXHý VH
DSUR[LPDYDñý VROLFLWRXý XPý WHPSRý DGLFLRQDOý SDUDý DYDOLDo}HVý LQWHUQDVñý DQWHVý SRUWDQWR
GHVWDVýDXGLrQFLDVïý3DUDOHODPHQWHñýODQoRXðVHýDýXPýDPSORýSURJUDPDýGHýHVFODUHFLPHQWRýGD
FROHWLYLGDGHñýFRPýSDOHVWUDVñýYtGHRVñýSXEOLFDo}HVñýHWFï

&RLQFLGLQGRýFRPýHVWHVýHVIRUoRVñýUHDOL]DYDðVHýQRý5LRýGHý-DQHLURýDý(&2ýðýäëñýORFDOýDLQGD
PDLVýDSURSULDGRýSDUDýHVWHVýGHEDWHVïý2ý*RYHUQDGRUýjýpSRFDñýQmRýGHVHMDQGRýSDUWLFLSDUýGRV
HPEDWHVñý RXý DWpñý WDOYH]ñý GHVHMDQGRý GHVHQYROYHUý SRVWXUDý FRQWHPSRUL]DGRUDñý WRPRXý D
GHFLVmRýGHýFDQFHODUýRýSURMHWRýQRýWUDQVFRUUHUýGRýHYHQWRï

5HVWRXýHQWmRýSDUDýDý&(63ýDýUHVSRQVDELOLGDGHýGHýWHUýSURSRVWRýSURMHWRVýQmRýVLQWRQL]DGRV
QHPýFRPýDýFROHWLYLGDGHýQHPýFRPýDVýIRUoDVýSROtWLFDVýTXHýOKHýGHYHULDPýGDUýVXVWHQWDomRï

èïçý,03/$17$d 2ý'(ý352-(726ý32/¶0,&26ýðý&21&/86¡(6ý(ý5(&20(1'$d¡(6

2ý VLVWHPDý HVWDWDOý WHQGHý Dý DPRUWHFHUý Dý FDSDFLGDGHý GHý LQWHUDomRý Hý GHý DYDOLDomRý GR
FRQVXPLGRUïý 7UDWDðVHý GHý XPDý HVWUXWXUDý SDWHUQDOLVWDý HPý TXHý Rý (VWDGRñý RXý DVý HPSUHVDV
HVWDWDLVñý GHYHPý DWHQGHUý DVý QHFHVVLGDGHVý GDý SRSXODomRñý VHPý Rý FRPSURPHWLPHQWRý GRV
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FRQVXPLGRUHVý SDUDý FRPý Dý HPSUHVDïý 3RGHPý HQWmRý QmRý KDYHUý RSo}HVý GHý SURGXWRVý SDUD
DTXLVLomRñýFRPýXPýFRQVHTXHQWHýGHVLQWHUHVVHýGRýFRQVXPLGRUýILQDOï

1RýPRPHQWRýHPýTXHýVHý LQYHUWHýHVWDýSROtWLFDýHý VHýRIHUWDýjýSRSXODomRýRXWUDVýRSo}HVýGH
SURGXWRñýFRPRýHQHUJLDVýGHýTXDOLGDGHñýSURFHGrQFLDýHýSUHoRVýGLIHUHQFLDGRVñýFHUWDPHQWHýD
VRFLHGDGHýVHýLQWHUHVVDUiýSHODVýFRQGLo}HVýVREýDVýTXDLVýHODýHVWiýVHQGRýJHUDGDïý$ýDomRýGH
PHUFKDQGLVHý GLULJLGRý SRGHý SURYRFDUý Rý LQWHUHVVHý GRý FRQVXPLGRUý ILQDOý QRý SURGXWRý HP
FRPHUFLDOL]DomRïý,QYHUWHPðVHýDVýSROtWLFDVãýVHXVýREMHWLYRVýGHL[DPýGHýVHUýLQVWLWXFLRQDLVýH
SDVVDPýDýVHUýFRPHUFLDLVï

1Rý H[HPSORý GHý 3DXOtQLDý pý FODUDý Dý DXVrQFLDý GHý FRQGLo}HVý GHý SURSRUý DOWHUQDWLYDVý j
SRSXODomRý SHODý&(63ïý (VWDý LQFDSDFLGDGHý GHý FRQYHQFLPHQWRý DFDUUHWRXý Dý UHMHLomRý GR
SURMHWRý SHODý VRFLHGDGHïý 7RUQDYDðVHý FODUDý Dý IDOWDý GHý FUHGLELOLGDGHý GDý &(63ý MXQWRý D
SRSXODomRñýQmRýSURVSHUDQGRýQHQKXPýFRPSURPHWLPHQWRýHQWUHýHODýHýDýVRFLHGDGHï

4XDQGRýXPDýHPSUHVDýH[HUFHýFRPýKDELOLGDGHýVXDVýIDFXOGDGHVýQDýiUHDýGHýPDUNHWLQJñýHOD
VHýSRVLFLRQDýQDýSUHVXQomRýGHýTXHýRýFOLHQWHýVHPSUHýWHPýUD]mRñýVyýFRPSUDQGRýUHDOPHQWHýR
TXHýOKHýLQWHUHVVDïý3URGXWRVýIRUDýGHýVXDVýH[SHFWDWLYDVýGHýTXDOLGDGHýQmRýVHUmRýDGTXLULGRVï

$ýVRFLHGDGHýFDSLWDOLVWDñýSRUýRXWURýODGRñýDFHLWDýTXHýWRGRýHPSUHHQGLPHQWRýGHYDýWHUýOXFURñ
SHUHQL]DQGRýRýIXQFLRQDPHQWRýGDVýHPSUHVDVýHýEXVFDQGRýRýUHWRUQRýGRýFDSLWDOý LQYHVWLGRï
'DýPHVPDý IRUPDñý DFHLWDý Rý IDWRý TXHý HPSUHVDVý SULYDGDVý QmRý FRVWXPDPýRSHUDUý Dý IXQGR
SHUGLGRï

&RQVLGHUDQGRðVHýHVWDVýSUHPLVVDVýHýEXVFDQGRðVHýFRQWRUQDUýHVWDVýGLILFXOGDGHVýHVWUXWXUDLVñ
SURSRUðVHðLDýDýVHJXLQWHýSROtWLFDýDýVHUýVHJXLGDýSHODý&(63ýHýDý&RPXQLGDGHýHQYROYLGDýQR
SURMHWRã

ìïý$ý &(63ý GHYHý FRQVWUXLUý HPSUHHQGLPHQWRVý QDý iUHDý HQHUJpWLFDý XWLOL]DQGR
WHFQRORJLDVýPDLVýDGHTXDGDVýHýREHGHFHQGRýDVýUHVROXo}HVýHýSRVWXUDVýGRVýyUJmRV
GHýFRQWUROHýGHýPHLRýDPELHQWHï

ëïý2ýIXQFLRQDPHQWRýGHVWHVýSURMHWRVýVHUiýPRQLWRUDGRýSRUýyUJmRVýHVSHFLDOL]DGRVýH
FUHGHQFLDGRVýGDýJHVWmRýGHýUHFXUVRVýQDWXUDLVï

êïý1Dý HYHQWXDOLGDGHý GRý GHVFXPSULPHQWRý SHODý &(63ý GRVý SDGU}HVý QHJRFLDGRV
FRPýDýFRPXQLGDGHñýHVWDýQmRýSRGHULDýFREUDUýDVýFRQWDVýGHýHOHWULFLGDGHýGXUDQWH
LQWHUYDORý GHý WHPSRý Dý VHUý HVWDEHOHFLGRý FRPý DVý DXWRULGDGHVý ORFDLVï
(YLGHQWHPHQWHñý DVý FDXVDVý Hý HIHLWRVý GHVWDVý SHUWXUEDo}HVý VHUmRý SURQWDPHQWH
UHSDUDGDVï

2ý VLJQLILFDGRýGHVWDý SROtWLFDý HVWiý QDý FRQVWDWDomRý GHý TXHý Dý&(63ý GHYHUiý HQYLGDUý WRGRV
VHXVýHVIRUoRVýQRýVHQWLGRýGHýFRQWDUýFRPýRýPHOKRUýVLVWHPDýGHýFRQWUROHýGHýHPLVV}HVïý&DVR
RFRUUDPý DFLGHQWHVñý Dý HPSUHVDý GHYHUiý SULPHLUDPHQWHý FRUULJLUý Rý RFRUULGRñý SDVVDQGRý D
LQGHQL]DUýDýSRSXODomRýFRPýRýIRUQHFLPHQWRýJUDWXLWRýGHýHOHWULFLGDGHï

$ýFRPXQLGDGHýSRGHULDýHQWmRýFRQVLGHUDUýRýHPSUHHQGLPHQWRýFRPRýLQVWDODomRýFRQILiYHOñ
RQGHýRýHPSUHHQGHGRUýDVVXPHýRVýHQFDUJRVýGRýQHJyFLRñýQmRýWHQGRýUHFHLRýHPýDFHLWDUýULVFRV
SDUDýTXHýQmRýKDMDýDJUHVV}HVýjýSRSXODomRñýDRýPHLRýDPELHQWHýHýjýVXDýLQWHJULGDGHï
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&RQFOXLXðVHýTXHýDýVXVSHQVmRýGHýVXDý LQVWDODomRýGHFRUUHXýPDLVýGDý LQDELOLGDGHýGDý&(63
HPý QHJRFLDUý FRPý Dý FROHWLYLGDGHñý DSHVDUý GDý LQWUDQVLJrQFLDý GHVSURSRUFLRQDOý GHVWDý SDUD
FRPýRýSURMHWRñýGRýTXHýDýH[LVWrQFLDýGHýSUREOHPDVýWpFQLFRVï

'HSRLVý GHý WRGRVý HVWHVý SHUFDOoRVý H[SHULPHQWDGRVý SHODý HPSUHVDý Hý SHODý FRPXQLGDGH
GLUHWDPHQWHýHQYROYLGDñýSRGHðVHýFKHJDUýjýFRQFOXVmRýGHýTXHýWRGRVýSHUGHUDPïý2ýTXHýFDEH
KRMHýLQYHVWLJDUýpýVHýDPEDVýDVýSDUWHVýHVWmRýFRQVFLHQWHVýGDVýHYHQWXDLVýGHFLV}HVýHUUDGDVýTXH
WRPDUDPýQRýSDVVDGRýHýVHýDPEDVýHVWmRýWUDEDOKDQGRýSDUDýTXHýKDMDýFRQFyUGLDýHPýHYHQWXDLV
LQWHUDo}HVý QRý IXWXURïý 1HVWHý SURFHVVRý Dý ~QLFDý DUPDý pý Rý FRQYHQFLPHQWRý Hý Rý SURJUHVVR
FRQVWLWXLýRýREMHWLYRýPDLRUýDýVHýSHUVHJXLUï

2ý VLJQLILFDGRý GHVWDý QRYDý SROtWLFDý HVWiý QDý FRQVWDWDomRý GHý TXHý Dý&(63ý GHYHUiý HQYLGDU
WRGRVý VHXVý HVIRUoRVý QRý VHQWLGRý GHý VHý FRQWDUý FRPý Rý PHOKRUý VLVWHPDý GHý FRQWUROHý GH
HPLVV}HVïý&DVRýRFRUUDPýDFLGHQWHVñýDýHPSUHVDýGHYHUiýSULPHLUDPHQWHýFRUULJLUýRýRFRUULGRñ
SDVVDQGRý Dý LQGHQL]DUý Dý SRSXODomRý FRPý Rý IRUQHFLPHQWRý JUDWXLWRý GHý HOHWULFLGDGHïý $
FRPXQLGDGHý SRGHULDý HQWmRý FRQVLGHUDUý Rý HPSUHHQGLPHQWRý FRPRý LQVWDODomRý FRQILiYHOñ
RQGHýRýHPSUHHQGHGRUýDVVXPHýRVýHQFDUJRVýGRýQHJyFLRñýQmRýWHQGRýUHFHLRýHPýDFHLWDUýULVFRV
SDUDýTXHýQmRýKDMDýDJUHVV}HVýjýSRSXODomRñýDRýPHLRýDPELHQWHýHýjýVXDýLQWHJULGDGHï
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$3¶1',&(ý çý ð ý &$59 2ý 0,1(5$/ý ðý *(5$d 2
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çïìýðý*(1(5$/,'$'(6

2ý &DUYmRý 0LQHUDOý DSUHVHQWDðVHý DWpý KRMHý FRPRý XPý GRVý PDLVý LPSRUWDQWHVý HQHUJpWLFRV
H[LVWHQWHVñý SDUWLFLSDQGRý QDý JHUDomRý GHý êíøý GDý HQHUJLDý HOpWULFDý PXQGLDOPHQWH
FRQVXPLGDïý 1Rý %UDVLOý Rý TXDGURý PRVWUDðVHý GHý PDQHLUDý GLYHUVDãý DSHVDUý GRý FDUYmR
FRQVWLWXLUý çëýøý GDVý UHVHUYDVý GHý FRPEXVWtYHLVý IyVVHLVñý SDUWLFLSDý HPý DSUR[LPDGDPHQWH
ëñèýøýGRýWRWDOýGDýSRWrQFLDýLQVWDODGDïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

(VWDVý GLYHUVLGDGHVý VmRý H[SOLFDGDVñý GHQWUHý RXWUDVý UD]}HVñý SHODý YRFDomRý KtGULFDý GRý VHWRU
HOpWULFRý EUDVLOHLURñý SRUý XPDý UHJLRQDOL]DomRý GRý VHWRUý FDUYRHLURñý DRý ODGRý GHý XPD
LQWHUOLJDomRý HOpWULFDý UHFHQWHý HQWUHý RVý VLVWHPDVý 6XOý Hý 6XGHVWHïý 7DPEpPý FRUURERUDý SDUD
HVWDýYHUVmRýDýTXDOLGDGHýGRýFDUYmRýEUDVLOHLURñýTXHýQHFHVVLWDýGHý LQWHQVDVý ODYDJHQVýSDUDýD
VXDýPHOKRULDïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

(PýYHUGDGHýDýGLVFXVVmRýVREUHýDýTXDOLGDGHýGRýFDUYmRýSDUDýTXHLPDýHPýFDOGHLUDVýpýPDLV
DPSODïý 6Hý SRUý XPý ODGRý VHý FRORFDý TXHý RVýPHOKRUHVý SURGXWRVý GHYDPý SRVVXLUý UHGX]LGRV
WHRUHVý GHý FLQ]DVý Hý HQ[RIUHñý SRUý RXWURý SRGHðVHý DILUPDUý TXHñý SDUDý SRUWHVý PpGLRVñý D
HYROXomRý WHFQROyJLFDý pý QDý GLUHomRý GDý TXHLPDý HPý OHLWRý IOXLGL]DGRñý TXHý FRQWRUQDý HVWDV
GLILFXOGDGHVïý'HýIDWRñýHVWDýQRYDý WHFQRORJLDñýDWXDOPHQWHýEDVWDQWHýHPSUHJDGDýHPýIXQomR
GHý VXDVý EDL[DVý HPLVV}HVñý RSHUDý VDWLVIDWRULDPHQWHý FRPý SURGXWRVý FODVVLILFDGRVý FRPRý GH
TXDOLGDGHýLQIHULRUï

$VýHYHQWXDLVýUHVWULo}HVýDPELHQWDLVýLQGX]HPýHQWmRýDýVHOHomRýGHýWHFQRORJLDVýPRGHUQDVýGH
JHUDomRýSDUDýRVýQRYRVýHPSUHHQGLPHQWRVýHPýDQiOLVHñýFRPRýFDOGHLUDýGHý OHLWRý IOXLGL]DGR
FLUFXODQWHñý JDVHLILFDomRý DFRSODGDý Dý FLFORVý FRPELQDGRVñý HWFïý &DVRý VHMDý GHVHMiYHOñý DV
XVLQDVýSRGHULDPýVHUýGLPHQVLRQDGDVýSDUDýSRUWHVýPDLVýUHGX]LGRVñýGDýRUGHPýGHýëííýDýêíí
0:ñýPLQRUDQGRðVHýRýLPSDFWRýGHýFDGDýLPSODQWDomRïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

çïëýðý(;3$16 2ý'2ý3$548(ý7(502(/e75,&2

$ýQHFHVVLGDGHýGHýDSRUWHýGHýEORFRVýDOWHUQDWLYRVýGHýHQHUJLDýHOpWULFDýjVýUHJL}HVý6XGHVWHýH
6XOñý jý H[LVWrQFLDý GHý LPSHGLPHQWRVý QDý HYROXomRý GDVý DWXDLVý IRQWHVý WUDGLFLRQDLVý GH
VXSULPHQWRñýYLDELOL]DýHPSUHHQGLPHQWRVýEDVHDGRVýQDýWHUPRHOHWULFLGDGHýDýFDUYmRýPLQHUDOï

'XDVýDOWHUQDWLYDVýSRGHPýVHUýFRQVLGHUDGDVýSDUDýRýDXPHQWRýGHVWDýJHUDomRãýFRQVWUXomRýGH
FHQWUDLVýWHUPRHOpWULFDVýDRýODGRýGDVýPLQDVýQRý6XOýRXýFRQVWUXomRýGHýXVLQDVýSUy[LPDVýDRV
FHQWURVý GHý FDUJDý QRý 6XGHVWHñý XWLOL]DQGRý FDUYmRý LPSRUWDGRïý &DGDý DOWHUQDWLYDý HQFHUUD
YDQWDJHQVýRXýGLILFXOGDGHVý QDý VXDý LPSOHPHQWDomRïý$ý FRQVWUXomRý GHý XVLQDVý QRý6XOý VHUi
DQDOLVDGDý FRPý PDLVý YDJDUñý HPý VHJXLGDñý HPý LWHPý HVSHFtILFRïý 6(&5(7$5,$ý '(
(1(5*,$ýäå

$ý ORFDOL]DomRý SUy[LPDý DRý PHUFDGRý HQYROYHý FRQVLGHUDo}HVý PDLVý FRPSOH[DVý TXHý D
DQWHULRUñýXPDýYH]ýTXHñýVHýH[LVWLUýDýGLVSRVLomRýSROtWLFDýGHýVHýLQVWDODUýHPSUHHQGLPHQWRVýGH
6XSULPHQWRýGHýHQHUJLDýDRý(VWDGRýGHQWURýGDýiUHDýGHýFRQFHVVmRñýRVýHVWXGRVýGHýYLDELOLGDGH
FRQGX]LGRVý Dý IDYRUý GHVWDý DOWHUQDWLYDý VHUmRý FHUWDPHQWHý LQIOXHQFLDGRVïý 'HYHðVHý HQWmR
H[DPLQDUý LQLFLDOPHQWHý Dý SULQFLSDOý UHVWULomRý GHVWDý DOWHUQDWLYDñý UHSUHVHQWDGRý SHOR
DEDVWHFLPHQWRý GHý FDUYmRý PLQHUDOý jVý 8VLQDVý 7HUPRHOpWULFDVïý 6XDý GLVSRQLELOLGDGH
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DEXQGDQWHñý FRQGLo}HVý GHý VXSULPHQWRý Hý SUHoRý GHý DTXLVLomRý GHYHUmRý FRPSDWLELOL]DUðVH
FRPýRýFXVWRýGRý0:KýDýVHUýLQFRUSRUDGRýDRý6LVWHPDï

1RýFDVRýGRý(VWDGRýGHý6mRý3DXORñýTXHýQmRýSRVVXLý UHFXUVRVýGHVWHýHQHUJpWLFRñýjýH[FHomR
GDVý UHVHUYDVýGHý&HUTXLOKRñýTXHý VmRýPRGHVWDVñý LPS}HðVHý Dý ORFDOL]DomRýGDVýXVLQDVý MXQWR
DRVý VHXVý OLPLWHVý WHUULWRULDLVïý $QDOLVDðVHý HQWmRñý HPý SULPHLURý OXJDUñý ORFDo}HVý MXQWRý DR
OLWRUDOñý FRPý VHXý VXSULPHQWRý SURFHVVDQGRðVHý SRUý YLDý PDUtWLPDïý 2ý DEDVWHFLPHQWR
PDUtWLPRñý QRý HQWDQWRñý LPS}Hý FRQGLFLRQDQWHVý DGLFLRQDLVý jý HVWDVý LQVWDODo}HVñý WDLVý FRPRã
SURIXQGLGDGHýDGHTXDGDýGDý OkPLQDýGöiJXDñý LQH[LVWrQFLDýGHýiUHDVýGHýSURWHomRýDPELHQWDOñ
RFRUUrQFLDý GHý FRQGLo}HVý VDWLVIDWyULDVý GHý GLVVLSDomRý GRVý SROXHQWHVñý HWFïý 3RGHðVHý DLQGD
DYDOLDUý ORFDo}HVýSUy[LPDVýDýRXWUDVý IURQWHLUDVýGRý(VWDGRâýHVWDVñýSRUpPñýGHYHPýVHýVLWXDU
SUHIHUHQFLDOPHQWHýMXQWRýDýFXUVRVýGöiJXDñýFHQWURVýFRQVXPLGRUHVñýHWFïñýDGRWDQGRðVHýHQWmRýR
WUDQVSRUWHýIHUURYLiULRýGRýFRPEXVWtYHOïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

3HODVý FRQVLGHUDo}HVý DFLPDý VHOHFLRQDðVHñý SUHOLPLQDUPHQWHñý Dý %DL[DGDý 6DQWLVWDý FRPRý D
UHJLmRýTXHýUHXQLULDýRýPHQRUýQ~PHURýGHýJUDYDPHVñýDOLDGDýDRýIDWRýGHýDEULJDUýRýSRUWRýPDLV
FRPSOHWRýHýGHýPHOKRUHVýFDUDFWHUtVWLFDVýSDUDýHVWDýDSOLFDomRñýTXHýLQFOXVLYHýH[LEHýGLVFUHWD
RFLRVLGDGHïý &RUURERUDý SDUDý HVWDý HVFROKDý Rý YXOWRý GRý FRQVXPRý GHý HQHUJLDý HOpWULFDý GD
UHJLmRñýRýWHUFHLURýPDLRUýGRý(VWDGRýHýRýSRUWHýGHýVHXýSRORýLQGXVWULDOñýTXHýJDUDQWHýXPýQtYHO
UHJLRQDOý GHý HPSUHJRVý DGHTXDGRïý $FUHVFHQWDðVHý Dý HVWHVý DVSHFWRVý IDYRUiYHLVñý D
SRVVLELOLGDGHý GHý SURGXomRñý DWUDYpVý GDVý FLQ]DVý GDý FDOGHLUDý Hý GHý UHVtGXRVý GD
GHVVXOIXUL]DomRñýGHýPDWHULDOý LQHUWHýSDUDýDWHUURVñýPXLWRýSURFXUDGRVýQDýUHJLmRñýGRPLQDGD
SRUý PDQJXHVïý (Pý IXQomRý GDVý UHVWULo}HVý DPELHQWDLVñý VHOHFLRQDUðVHðLDPý WHFQRORJLDV
PRGHUQDVý GHý JHUDomRý SDUDý HVWHVý HPSUHHQGLPHQWRVñý FRPRý FDOGHLUDý GHý OHLWRý IOXLGL]DGR
FLUFXODQWHñý JDVHLILFDomRý DFRSODGDý Dý FLFORVý FRPELQDGRVñý HWFïý0HVPRý DGRWDQGRðVHý HVWDV
QRYDVý WHFQRORJLDVýHýFHUFDQGRðVHýGHý WRGRVýRVýFXLGDGRVýQDVý LQVWDODo}HVñýDVý UHVWULo}HVýGH
FDSDFLGDGHý GRý SRUWRý Hý GDVý FRQGLo}HVý DPELHQWDLVý GDý ORFDOLGDGHý OLPLWDULDPñ
SUHOLPLQDUPHQWHñýHVWHVýHPSUHHQGLPHQWRVýDýXPDýFDSDFLGDGHýPi[LPDýGDýRUGHPýGHýëííí
0:ýQRýKRUL]RQWHýHVWXGDGRïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

çïêýðý6835,0(172ý'(ý&$59 2ý0,1(5$/ý$ý6 2ý3$8/2

çïêïìýðý*HQHUDOLGDGHV

$ýDQiOLVHýGRýDEDVWHFLPHQWRýPDUtWLPRýGHýFDUYmRýPLQHUDOýjýUHJLmRýFRQVLGHUDGDýGHYHUiýVH
FRQFHQWUDUýQDVýVHJXLQWHVýSRVVLELOLGDGHVîUHJL}HVýGHýRULJHPã

ìïý1DFLRQDOñý5LRý-DFXtî5*6ñ

ëïý1DFLRQDOñý%DJpî5*6ñ

êïý ,PSRUWDGRñý&RO{PELDñ

éïý ,PSRUWDGRñý$XVWUiOLDñ

èïý ,PSRUWDGRñý·IULFDýGRý6XOï
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$Vý DOWHUQDWLYDVý QDFLRQDLVý HVWmRý FHQWUDGDVý QRVý PLQpULRVý ULRJUDQGHQVHVñý HVFROKDý HVWD
GHFRUUHQWHý GDVý VXDVý SURSULHGDGHVñý GHý VHXý FXVWRý GHý IRUQHFLPHQWRý Hý GDVý FRQGLo}HV
SRWHQFLDLVý GHý HPEDUTXHý GRý SURGXWRïý $ý RSomRý SRUý DOWHUQDWLYDVý XWLOL]DQGRý FDUY}HV
LPSRUWDGRVýpýFRQVHTXrQFLDýGDVýDWXDLVýFRQGLo}HVýIDYRUiYHLVýGHýIRUQHFLPHQWRýGRýPHUFDGR
PXQGLDOýGHVWHýFRPEXVWtYHOýHýGDýH[FHOHQWHýTXDOLGDGHýGRýSURGXWRýFRWDGRïý6(&5(7$5,$
'(ý(1(5*,$ýäå

(PýYHUGDGHýDýGLVFXVVmRýVREUHýDýTXDOLGDGHýGRýFDUYmRýSDUDýTXHLPDýHPýFDOGHLUDVýpýPDLV
DPSODïý 6Hý SRUý XPý ODGRý VHý FRORFDý TXHý RVýPHOKRUHVý SURGXWRVý GHYHPý SRVVXLUý UHGX]LGRV
WHRUHVýGHýFLQ]DVýHýHQ[RIUHñýSRUýRXWURýSRGHðVHýDILUPDUýTXHýSDUDýSRUWHVýPpGLRVýõGDýRUGHP
GHýìèíý0:ôñýDVýQRYDVý WHFQRORJLDVý WrPýFDPLQKDGRýSDUDýDýTXHLPDýHPý OHLWRý IOXLGL]DGRï
(VWDý QRYDý WHFQRORJLDñý DWXDOPHQWHý EDVWDQWHý HPSUHJDGDý HPý IXQomRý GHý VXDVý EDL[DV
HPLVV}HVñýRSHUDýVDWLVIDWRULDPHQWHýFRPýSURGXWRVýGHýSLRUýTXDOLGDGHïý$VVLPýHVWDýGLVFXVVmR
GHYHULDýVHýFRQFHQWUDUýPDLVýHPýFXVWRVýXQLWiULRVýGDýHQHUJLDýJHUDGDñýFRPRýDLQGDýQDýEXVFD
GHýPHQRUHVýFXVWRVýGHýWUDQVSRUWHñýTXHýSULYLOHJLDULDñýHPýSULQFtSLRñýRVýLPSRUWDGRVï

çïêïëýðý&DUYmRý1DFLRQDO

$VýRSo}HVýDTXLýFRQVLGHUDGDVýWrPýRULJHPýQRý(VWDGRýGRý5LRý*UDQGHýGRý6XOïý(VWDýHVFROKD
GHFRUUHý GDý LQIUDðHVWUXWXUDý SRUWXiULDý H[LVWHQWHý QRý HVWDGRñý GRý 3RUWRý GRý 5LRý *UDQGHý HP
SDUWLFXODUýHýGDVýSURSULHGDGHVýGRýVHXýFDUYmRïý$ýQHFHVVLGDGHýGHýXPýSRUWRýGHýDOWRýSDGUmR
HVWiý FRQGLFLRQDGDý DRý REMHWLYRý GHý VHý FRQWDUý FRPý IUHWHVý GHý UHWRUQRý GHý QDYLRV
WUDQVRFHkQLFRVýGHýJUDQGHýSRUWHñýTXHýFRVWXPDPýFUX]DUýRýOLWRUDOýGDTXHOHýHVWDGRï

3DUDýHIHLWRýGHýDQiOLVHñýSRGHðVHýRUJDQL]DUýDVýMD]LGDVýGHýFDUYmRýGDýVHJXLQWHýPDQHLUDã

xý &KDUTXHDGDVâ

xý /HmRâ

xý &DQGLRWDï

1Dý RFRUUrQFLDý &KDUTXHDGDVý VHý HVWiý LPDJLQDQGRý DVý UHVHUYDVý GDý HPSUHVDý &23(/0,ñ
PDLRUý HPSUHVDý SULYDGDý GDý UHJLmRý QRý UDPRý GHý FDUYmRïý (Pý YHUGDGHý HVWDý HPSUHVDý WHP
RXWURVý MD]LPHQWRVý DOHPý GHý &KDUTXHDGDVý õDWXDOPHQWHý SDUDOLVDGDôñý FRPRý DVý PLQDVý GH
5HFUHLRýõFpXýDEHUWRôýHý*XDtEDýõHPýGHVHQYROYLPHQWRñýWDPEpPýFpXýDEHUWRôïý2ýFULWpULRýGH
DJUXSiðODVýIRLýRýGHýVHýXVDUýRýSRUWRýGHý&KDUTXHDGDVñýVHJXLQGRýRýFDUYmRýSRUýFKDWDVýDWUDYpV
GRý5LRý -DFXtý Hý/DJRDý3DWRVñý DWpýRý3RUWRýGRý5LRý*UDQGHñýRQGHý VHULDPý HPEDUFDGRVý HP
QDYLRVý RFHkQLFRVïý 6mRý FDUY}HVý GHý UD]RiYHOý TXDOLGDGHñý GHVGHý TXHý FRQYHQLHQWHPHQWH
ODYDGRVïý(YLGHQWHPHQWHñý DVý FRQGLo}HVýGHVWDý DOWHUQDWLYDý SUHVVXS}HPýSURIXQGRVý HVWXGRV
SDUDýVXDýYLDELOL]DomRñýXPDýYH]ýTXHýVHýHIHWXDPýWUDQVERUGRVýTXHýVHPSUHýRQHUDPýRýFXVWR
ILQDOïý&DVRýVHýRSHUHýHPý6mRý3DXORýFRPýSURFHVVRVýHPýOHLWRýIOXLGL]DGRñýWDOYH]ýVHýQHFHVVLWH
FRPSOHPHQWDUýDýFDUJDýFRPýSURGXWRVýGHýPDLRUýWHRUýGHýLQHUWHVñýKDYHQGRýHQWmRýOXJDUýSDUD
HVWHýWLSRýGHýSURGXWRïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

$ý 0LQDý GRý /HmRý ,ñý VXEWHUUkQHDý Hý HPý SURFHVVRý GHý H[DXVWmRñý ORFDOL]DðVHý HPý %XWLiñ
SHUWHQFHQGRý jý &50ý ðý &RPSDQKLDý 5LRJUDQGHQVHý GHý 0LQHUDomRñý HVWDWDOý HVWDGXDOý TXH
WDPEpPý SRVVXLý Dý 0LQDý GHý &DQGLRWDïý 1Dý PHVPDý ORFDOLGDGHñý HQFRQWUDðVHý HP
GHVHQYROYLPHQWRý Dý 0LQDý /HmRý ,,ñý VXEWHUUkQHDñý SRUpPý FRQVWUXtGDý FRPý XPý SODQR
LQFOLQDGRý Hý LQVWDODo}HVý FRPSOHWDVý GHý ODYDJHPñý WHQGRý FRQGLo}HVý GHý SURGX]LUý RýPHOKRU
SURGXWRýGDý UHJLmRïý3DGHFHý WDPEpPýGRýPHVPRýSUREOHPDýGDVý DQWHULRUHVñý GLILFXOGDGHýGH
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DFHVVRýDýSRUWRVýRFHkQLFRVñýXPDýYH]ýTXHýHPEDUFDý WDPEpPýSHORý3RUWRýGHý&KDUTXHDGDVï
,PS}HðVHýDýILQDOL]DomRýGDýLPSODQWDomRýGRýSURMHWRñýFDVRýKDMDý LQWHUHVVHýQRýIRUQHFLPHQWR
GHVWDýPLQDñý DSHVDUý GHý Miý WHUý QRýPRPHQWRý FRQGLo}HVý GHý RSHUDUý HPý QtYHLVýPHQRUHVý GH
SURGXomRïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

(PýYHUGDGHýRVýLQYHVWLPHQWRVýQDýUHJLmRýGHý&KDUTXHDGDVýHVWmRýHPýFRPSDVVRýGHýHVSHUDñ
FRQIRUPHýVHýGHILQDýRýHVTXHPDýGHýVXSULPHQWRýjý8VLQDýGHý-DFXtýõêèíý0:ôñýTXHýSRGHýVH
HIHWLYDUýSHODý&23(/0,ð0LQDý*XDtEDýRXýSHODý&50ð0LQDý/HmRý,,ñýRXýPHVPRýSRUýXPD
GLYLVmRýGRýIRUQHFLPHQWRýHQWUHýDPEDVï

$ý&LDý5LRJUDQGHQFHý GHý0LQHUDomRý SRVVXLý DýPDLRUýPLQDý GHý FDUYmRý GRý SDtVñý&DQGLRWDñ
ORFDOL]DGDý QDVý FHUFDQLDVý GRý PXQLFtSLRý GHý %DJpñý Dý PDLVý GHý éííý NPý GHý 3RUWRý $OHJUHï
$SHVDUý GDý GLVWkQFLDñý SRGHý VHUý IDFLOPHQWHý FRQHFWiYHOý jý 5HGHý )HUURYLiULDý )HGHUDOñý TXH
OLJDULDýDýPLQDýDRý3RUWRýGHý5LRý*UDQGHñýDýDSUR[LPDGDPHQWHýìííýNPñýSHUPLWLQGRýFXVWRV
PDLVýFRPSHWLWLYRVýGHýVXSULPHQWRïý2ýFDUYmRýSURGX]LGRýDOLPHQWDýRý&RPSOH[Rý&DQGLRWDý,,
GDý&(((ñý GHý ééçý0:ýGHý SRWrQFLDý WRWDOý LQVWDODGDïý 6XDVý FDUDFWHUtVWLFDVý Rý GLIHUHQFLDP
GRVý GHPDLVý GRý HVWDGRñý GHVWDFDQGRðVHý Rý DOWRý WHRUý GHý LQHUWHVý Hý VXDý GLItFLOý FRQGLomRý GH
ODYDJHPïý'HVWDý IRUPDñýVHPSUHýVHý LPDJLQRXýVXDýXWLOL]DomRýHPýSURMHWRVýGHýJHUDomRý WLSR
¦%RFDýGDý0LQD§ñýFRPRýRVýSODQHMDGRVýQRý3ODQRýëíìíïý&RPýDýDWXDOýQRYDýOHJLVODomRýVREUH
PHLRý DPELHQWHý Hý Dý SUHRFXSDomRý GDVý FRPXQLGDGHVý ORFDLVý Hý GRý 8UXJXDLý õOLPtWURIHý DR
SURMHWRý &DQGLRWDôý FRPý DVý HPLVV}HVý SUHYLVWDVñý LPDJLQDðVHý TXHý DVý QRYDVý LQVWDODo}HV
SRGHULDPýVHUýDWpýGRýWLSRý/HLWRý)OXLGL]DGRý&LUFXODQWHð&)%ñýPDLVýDGHTXDGDVñýLQFOXVLYHñýD
HVWHý WLSRý GHý FDUYmRïý $ý FRQWLQXDomRý GHVWDý H[SORUDomRý GHSHQGHUiý GRý FRUUHWR
HTXDFLRQDPHQWRý GHý UHFXUVRVý Hý LQWHUHVVHVâý VHULDý QHFHVViULRý Dý LQWHUDomRý GRVý DJHQWHV
LQWHUHVVDGRVýQDýUHDOL]DomRýGRýHPSUHHQGLPHQWRïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

'HYHðVHý GHVWDFDUý Rý SURIXQGRý UHVSHLWRý DRý PHLRý DPELHQWHý H[LVWHQWHý HPý &DQGLRWDñ
FXLGDQGRðVHý DGHTXDGDPHQWHý GRVý FXUVRVý G©iJXDý Hý UHFXSHUDQGRðVHý WRWDOPHQWHý Rý VRORñ
UHLQWHJUDQGRðRý jVý DWLYLGDGHVý DJUtFRODVý UHJLRQDLVïý $ý 7DEHODý çïìý Dý VHJXLUý LOXVWUDý D
TXDOLGDGHýGRVýFDUY}HVýFRQVLGHUDGRVïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

çïêïêýðý,PSRUWDGR

([LVWHPýRIHUWDVýGHýFDUY}HVýPLQHUDLVýGHýERDýTXDOLGDGHýYLQGRVýGHýYiULDVýSDUWHVýGRýPXQGRï
$OpPý GHVWDý FRQVWDWDomRñý Dý RSomRý SRUýPLQpULRVý LPSRUWDGRVý SRGHý WDPEpPý GHFRUUHUý GDV
FRQGLo}HVý UHLQDQWHVý QRý PHUFDGRý LQWHUQDFLRQDOý GHý ¦FRPPRGLWLHV§ñý FRQGLo}HVý HVWDV
YLJHQWHVý Miý Kiý PXLWRVý DQRVý Hý TXHý LQIULQJHPý SHVDGDVý SHUGDVý DRVý SDtVHVý HP
GHVHQYROYLPHQWRïý1RýFDVRýHVSHFtILFRýGRýFDUYmRýñýDVýFRQGLo}HVýFRPHUFLDLVýILFDUDPýDLQGD
PDLVýGHSULPLGDVýSHODýHQWUDGDýGRý/HVWHý(XURSHXýQRýPHUFDGRýHýGDý5~VVLDýHPýSDUWLFXODUï
(VWHVý SDtVHVý WrPý HQIUHQWDGRý IRUWHVý SUHVV}HVý HFRQ{PLFDVý QDý EXVFDý GHý PRHGDV
FRQYHUVtYHLVñýGHSUHFLDQGRýIRUWHPHQWHýRVýSUHoRVýLQWHUQDFLRQDLVï

&RPSOHPHQWDý Dý DWUDWLYLGDGHý GHVWDý DOWHUQDWLYDý DVý FRQGLo}HVý H[FHSFLRQDLVý GHý IUHWH
PDUtWLPRý GHý UHWRUQRý RIHUHFLGDVý SHODý '2&(1$9(ñý VXEVLGLiULDý GDý 9$/(ý '2ý 5,2
'2&(ñýTXHýRSHUDýFRPýQDYLRVýWLSRý3$1$0$;ýHý&$3(ð6,=(ýQHVWDVýOLQKDVñýVXSULQGRýRV
PHUFDGRVýGRýH[WUHPRýRULHQWHýFRPýPLQpULRýGHý IHUURïý(VWDýHPSUHVDýFRVWXPDý WUDQVSRUWDU
FDUYmRý PHWDO~UJLFRý SURYHQLHQWHý GDý $XVWUiOLDý HPý GLUHomRý DRý (VStULWRý 6DQWRý HPý VHXV
QDYLRVýJUDQHOHLURVï
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3DUDý HVWHVý QDYLRVý RIHUHFHUHPý IUHWHVý EDUDWRVñý H[LVWHý Dý QHFHVVLGDGHý GHý FRQGLo}HV
DGHTXDGDVýGHýDWUDFDomRñýTXHýHVWmRýSUHVHQWHVýQRý3RUWRýGHý6DQWRVñýFRQILUPDQGRýRýDFHUWR
GDý HVFROKDý GDý UHJLmRý FRPRý FHQWURý GHý JHUDomRý GHý WHUPRHOHWULFLGDGHý Dý FDUYmRý PLQHUDOï
0HVPRý FRPý Dý QHFHVVLGDGHý GHý DOtYLRý GHý FDUJDý HPý 3UDLDý0ROHð(6ñý FDVRý GRý QDYLRý WLSR
&$3(ð6,=(ñý DLQGDý VHý FRQVHJXHý YDORUHVý UHGX]LGRVý GHý IUHWHýPDUtWLPRïý $ý 7DEHODý çïëý D
VHJXLUñý WHQWDý PRVWUDUý RVý SUHoRVý SUDWLFDGRVý QRý PHUFDGRý LQWHUQDFLRQDOñý VHPý PDLRUHV
SUHRFXSDo}HVñýHQWUHWDQWRñýFRPýDFRUGRVýFRPHUFLDLVýELODWHUDLVï

7$%(/$ýçïì

&$59 2ý0,1(5$/ý1$&,21$/

&DUDFWHUtVWLFDVý6LJQLILFDWLYDV

3URFHGrQFLDýH

7LSRýGHý&DUYmR

)RUQHFHGRU 3UHoR

(VWLPDGR

õ86ùîWô

7HRUý0i[ï

GHý&LQ]DV

õøô

7HRUý0i[ï

GH
(Q[RIUH

õøô

3RGHU

&DORUtILFR

õNFDOîNJô

&KDUTXHDGDVýðý3LUDWLQL &RSHOPL êç êè ìñí éæíí
5HFUHLRýðý3RORý3HWURTï &RSHOPL ëæ éæ ìñè êæíí
&KDUTXHDGDV &RSHOPL ëí èé ëñí êìíí
/HmRý,ýHý,, &50 ìç éç íñå êæíí
/HmRý,ýHý,, &50 ìå éí íñå éëíí
/HmRý,ýHý,, &50 ëí êè íñå éæíí
/HmRý,ýHý,, &50 ëä ëí íñå çííí
&DQGLRWD &50 æ èë ìñè êêíí
&DQGLRWD &50 ìä êè íñå éæíí

1RWDãý2VýSUHoRVýLQGLFDGRVýUHIHUHPðVHýDýFRWDo}HVýSUHOLPLQDUHVñýVHPýSUHRFXSDomRýGHýVH
YLDELOL]DUýIRUQHFLPHQWRVýGHýYXOWRñýOLJDGRVýDýSURMHWRVýHVSHFtILFRVï

)RQWHãý&(63ýëä
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7$%(/$ýçïë
&$59 2ý0,1(5$/ý,03257$'2

&DUDFWHUtVWLFDVý6LJQLILFDWLYDV
õ86ùýðýìääêô

',6&5,0,1$d 2 3RUWR
GH

(PEDUTXH

3UHoR
)2%
86ùîW

3UHoR
&,)
86ùîW

7HRUýGH
&LQ]DV
õøô

7HRUýGH
(Q[RIU
H
õøô

3RGHU
&DORUtILFR
õNFDOîNJô

7\SHý,
õ/DQJXHGRFý,QWHUQDWLRQDOô

6DQWDý0DUWD
õ&RO{PELDô ëèñíí êéñíí åñí íñå èèèç

7\SHý,,
õ/DQJXHGRFý,QWHUQDWLRQDOô

6DQWDý0DUWD
õ&RO{PELDô êæñíí éçñíí çñí íñç çææå

7\SHý,ý÷ý,,
õ/DQJXHGRFý,QWHUQDWLRQDOô

6DQWDý0DUWD
õ&RO{PELDô êëñíí éìñíí æñí íñæ çììë

/HQULQJý7RQ
õ0LWVXLý7UDGLQJô

1HZý&DVWOH
õ$XVWUiOLDô êäñìè éåñçè ìêñè íñé çæíí

'UD\ý7RQ
õ0LWVXLý7UDGLQJô

1HZý&DVWOH
õ$XVWUiOLDô êäñéé éåñäé ìéñí ìñí çæèí

%ORRPý)LHOG
õ0LWVXLý7UDGLQJô

1HZý&DVWOH
õ$XVWUiOLDô êäñìè éåñçè ìèñí ìñí çæíí

&LWKJRZ
õ0LWVXLý7UDGLQJô

%DOPDLQ
õ$XVWUiOLDô êäñìè éåñçè ìêñè íñç çæíí

*RUGRQVWRQH
õ0LWVXLý7UDGLQJô

*ODGVWRQH
õ$XVWUiOLDô éíñäí èíñéí ìêñí íñæ æííí

&XUUDJK
õ0LWVXLý7UDGLQJô

*ODGVWRQH
õ$XVWUiOLDô éëñäè èëñéè ìêñí íñè æêèí

*RRGý+RSH
õ$QJOR$PHULFDQý/WGô

5LFKDUGVý%D\
õ6RXWK$IULFDô QïGï QïGï ìêñä íñå çæíí

.OHLQNRSMH
õ$QJOR$PHULFDQý/WGô

5LFKDUGVý%D\
õ6RXWK$IULFDô QïGï QïGï ìèñí íñç ççíí

.URPGUDDL
õ$QJOR$PHULFDQý/WGô

5LFKDUGVý%D\
õ6RXWK$IULFDô QïGï QïGï ìéñè íñæ ççíí

)RQWHãý0LWVXLý7UDGLQJý&RPSDQ\ýðýìääêýõ3UHoRVýHVWLPDGRVýVHJXQGRýFRWDo}HVýLQWHUQDFLRQDLVýSDUD

IRUQHFLPHQWRVýGDýRUGHPýGHýìíçýWýDQXDLVô
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çïéýðý*(5$d 2ý$ý&$59 2ý12ý68/

$ýDOWHUQDWLYDýGHýH[SDQVmRýGHýJHUDomRýQRý6XOýWHPýVLGRýH[DXVWLYDPHQWHýHVWXGDGDýQRVýDQRV
UHFHQWHVñý FRQVWDQGRý LQFOXVLYHý GRý 3ODQRý ëíìíïý 1HVWHñý SODQHMDYDðVHý Dý FRQVWUXomRý GHý ç
PyGXORVýGHýêèíý0:ýHPý&DQGLRWDý ðý5*6ñýXWLOL]DQGRðVHñýGXUDQWHýRý WHPSRýGHýYLGDý~WLO
GRVý HPSUHHQGLPHQWRVñý JUDQGHý SDUWHý GRVý UHFXUVRVý PLQHUDLVý PHGLGRVý QDý ORFDOLGDGHïý 2
3URJUDPDý&DQGLRWDýQmRýWHPýGDWDVýGHýRSHUDomRýFRQILUPDGDVñýHVWDQGRýDGTXLULGRVýDSHQDV
SDUWHý GRVý HTXLSDPHQWRVý LPSRUWDGRVý Hý FRQFOXtGDý Dý WHUUDSODQDJHPýGRýSULPHLURýPyGXORï
6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

$SHVDUýGRýSULPHLURýPyGXORýFRQVWDUýDWXDOPHQWHýQRý3ODQRýGHý2EUDVýGRý6HWRUñýDLQGDýQmR
H[LVWHý HTXDFLRQDPHQWRý GRVý UHFXUVRVý SDUDý HVWHVý HPSUHHQGLPHQWRVâý GDý PHVPDý IRUPDñ
DLQGDýQmRýVHýHVWXGRXýGHýIRUPDýPDLVýDEUDQJHQWHýRýLPSDFWRýDPELHQWDOýGHVWDVýXVLQDVýQHP
WDPSRXFRý DVý VROXo}HVý QHFHVViULDVý Dý VXDý LPSOHPHQWDomRïý 6HULDPý XVLQDVý GHý FDOGHLUDV
FRQYHQFLRQDLVñý VHPý XQLGDGHVý GHý GHVVXOIXUL]DomRý GRVý JDVHVý GHý FRPEXVWmRý ðý )*'ëñ
SRUWDQWRýGHýGLItFLOýDSURYDomRýSHODýDWXDOýOHJLVODomRï

3RUýRXWURýODGRñýDý(/(75268/ýHVWiýLPSODQWDQGRýDý8VLQDý-DFXtý,ýHPýiUHDýDGMDFHQWHýj
MD]LGDýGHýFDUYmRýSHUWHQFHQWHýjý&23(/0,âýHPýIXQomRýGDVýGLILFXOGDGHVýGDýHPSUHVDñýHVWD
XVLQDý HQFRQWUDðVHý FRPý VXDVý REUDVý SDUDOLVDGDVïý (VWDý 87(ý HQFRQWUDðVHý HPý SURFHVVRý GH
SULYDWL]DomRñýHVWDQGRýDý%(&+7(/ýHPýWUDWDWLYDVýSDUDýVXDýRSHUDomRýHPýFRQVyUFLRýFRPýD
(/(75268/ï

çïèýðý48(67 2ý$0%,(17$/

çïèïìýðý$VSHFWRVý*HUDLV

$ýH[SDQVmRýGDýWHUPRHOHWULFLGDGHýQRý%UDVLOñýDýH[HPSORýGRýTXHýYHPýRFRUUHQGRýQRVýSDtVHV
GRýSULPHLURýPXQGRñýHVWDUiýFRQGLFLRQDGDýjýXWLOL]DomRýGHýWHFQRORJLDVýTXHýPLQLPL]HPýRV
LPSDFWRVý DPELHQWDLVñý GHVGHý Dý SURGXomRý GRý FRPEXVWtYHOý DWpý Dý GHVWLQDomRý ILQDOý GRV
UHVtGXRVýGHýFRPEXVWmRï

2VýFXVWRVý DVVRFLDGRVý Dý HVWDVý WHFQRORJLDVý VmRý VLJQLILFDWLYRVý Hý DVý H[LJrQFLDVý FUHVFHQWHVï
(Pý WHUPRVýPXQGLDLVñý DýTXHLPDýGHý FRPEXVWtYHLVý pý DSRQWDGDý FRPRýXPDýGDVý FDXVDVý GR
DTXHFLPHQWRýJOREDOýGDýDWPRVIHUDýHýGDýDFLGLILFDomRýGRýDUïý(VWHVýGRLVý WHUPRVýFRVWXPDP
VHUýDUURODGRVýHQWUHýRVýSUREOHPDVýDPELHQWDLVýDVVRFLDGRVýjýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDï

çïèïëýðý(PLVV}HVýGDVý8VLQDVý7HUPRHOpWULFDVýDý&DUYmR

2ýFDUYmRýPLQHUDOýpýFRQVWLWXtGRýSRUýFDUERQRñýKLGURJrQLRñýR[LJrQLRñýQLWURJrQLRñýHQ[RIUHñ
PLQHUDLVý LQFRPEXVWtYHLVý õFKDPDGRVý GHý FLQ]DVôý Hý GHý WUDoRVý GHý RXWURVý HOHPHQWRVïý 2V
SULQFLSDLVýSUREOHPDVýDPELHQWDLVýDVVRFLDGRVýjýXWLOL]DomRýGHýFDUYmRýQDýJHUDomRýGHýHQHUJLD
HOpWULFDýVmRã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ëý)*'ýðý)OXHý*DVý'HVXOIXUL]DWLRQýðý8QLGDGHýGHýGHVVXOIXUL]DomRýGRVýJDVHVýGDýFDOGHLUD
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xý (IOXHQWHVý$pUHRVñýFRQVWLWXtGRVýSRUýPDWHULDOýSDUWLFXODGRýHýJDVHVý õy[LGRVýGHý HQ[RIUHñ
QLWURJrQLRýHýFDUERQRôï

xý (IOXHQWHVý/tTXLGRVñý JHUDGRVýSHODýGUHQDJHPýJHUDOý GDý iUHDý Hý SDUWLFXODUPHQWHý SHODý GR
SiWLRýGHýHVWRFDJHPýGHýFDUYmRï

xý 5HVtGXRVýVyOLGRVñýFRQVWLWXtGRVýSRUýFLQ]DVýOHYHVýHýSHVDGDVï

xý /LEHUDomRýGHýFDORUýSDUDýDýDWPRVIHUDýHîRXýFRUSRVýKtGULFRVï

çïèïêýðý/HJLVODomRýGHý0HLRý$PELHQWH

'HQWUHýDVýQRUPDVñýOHLVñýGHFUHWRVñýSRUWDULDVñýUHVROXo}HVñýHWFïñýWDQWRýDýQtYHOýIHGHUDOýýFRPR
HVWDGXDOñý TXHý GHYHPý VHUý REVHUYDGRVý GXUDQWHý RVý SURFHGLPHQWRVý SDUDý Dý LPSODQWDomRý GH
HPSUHHQGLPHQWRVý WHUPRHOpWULFRVñý Dý PDLVý UHVWULWLYDý Hý Dý GHý PDLRUý LPSRUWkQFLDñý pý D
5HVROXomRý&21$0$ýQRýåñýGHýíçýGHýGH]HPEURýGHýìääíïý$YDOLDðVHýTXHýDýRSHUDomRýHýRV
FXVWRVý GHý FRQVWUXomRý GHý HPSUHHQGLPHQWRVý WHUPRHOpWULFRVý Dý FDUYmRý PLQHUDOý QRý 5LR
*UDQGHý GRý 6XOý VHUmRý IRUWHPHQWHý LPSDFWDGRVý SRUý HVWDý QRYDý OHJLVODomRïý 1Rý PRPHQWR
DQDOLVDðVHñý Dý QtYHOý IHGHUDOñý RVý HYHQWXDLVý GHVYLRVý TXHý SRGHULDPý VHUý DFUHVFHQWDGRVý j
OHJLVODomRýTXDQGRýGHýVXDýUHYLVmRñýSUHYLVWDýSDUDýILQVýGRýDQRýFRUUHQWHï

$ý OHJLVODomRý QDFLRQDOý DVVHPHOKDðVHý jý LQWHUQDFLRQDOý QRý TXHý VHý UHIHUHý Dý SDGU}HVý GH
TXDOLGDGHý GRý DUý õ5HVROXomRý &21$0$ý íêîäíôñý HVWDEHOHFHQGRý WDPEpPý SDGU}HV
VHFXQGiULRVý RXý VHMDý FRQFHQWUDo}HVý GHý SROXHQWHVý DEDL[Rý GRVý TXDLVý VHý SUHYrý Rý PtQLPR
HIHLWRýDGYHUVRýVREUHýDýSRSXODomRýHýPHLRýDPELHQWHýHPýJHUDOïý$VýQRYDVýWHUPRHOpWULFDVýD
FDUYmRý GHYHUmRý HVWDUý HQTXDGUDGDVý QDý OHJLVODomRý TXHý OLPLWDý DVý HPLVV}HVý õ&21$0$
íåîäíôïý'HVWDýIRUPDñýFRPýRVýWHRUHVýGHýHQ[RIUHýFRQWLGRVýQRVýFDUY}HVýQDFLRQDLVñýWRUQDðVH
REULJDWyULDýDýLQVWDODomRýGHýGHVVXOIXUL]DGRUHVýõ)*'ôýQDVýXQLGDGHVýDFLPDýGHýæíý0:ïý2V
HTXLSDPHQWRVýGHýFRQWUROHýDPELHQWDOýFHUWDPHQWHý UHSUHVHQWDUmRýSDUFHODVý VXEVWDQFLDLVýGR
LQYHVWLPHQWRýWRWDOýGRVýHPSUHHQGLPHQWRVýWHUPRHOpWULFRVýQRýDWXDOýKRUL]RQWHýWHFQROyJLFRâ
YHULILFDðVHý SRUpPý TXHñý FRPý Dý HYROXomRý GHVWHVý VLVWHPDVñý VHXý FXVWRý WHQGHý Dý UHGX]LUðVHñ
VHQGRýGHVHMiYHOñýTXDQGRýSRVVtYHOñýDýSRVWHUJDomRýGHVWHVýLQYHVWLPHQWRVï

çïçýðý7(&12/2*,$6ý'(ý48(,0$ý'(ý&$59 2

2ý 3URJUDPDý 7HUPRHOpWULFRý Dý &DUYmRý0LQHUDOý SUHYLVWRý QRý 3ODQRý ëïíìíñý SULYLOHJLDYDý D
FRQVWUXomRýGHýXVLQDVýGHýJUDQGHýSRUWHýõêèíý0:ôñýWRGDVýHPýFLFORý5DQNLQHïý(VWDVýXVLQDV
HVWDULDPý EDVHDGDVý QDý WHFQRORJLDý GHý FDOGHLUDVý Dý FDUYmRý SXOYHUL]DGRïý (VWDý HVFROKD
GHFRUUHXý GRý IDWRý GHý TXHñý jý pSRFDý GDý FRQFHLWXDomRý GRý SODQRý GHý H[SDQVmRñý VRPHQWH
H[LVWLDPýFDOGHLUDVýHPýOHLWRýIOXLGL]DGRýGHýSHTXHQRýSRUWHñýFXMRVýXVXiULRVýH[SHULPHQWDYDP
FXVWRVýPDLVýHOHYDGRVýHýULVFRVýGHýGHVHPSHQKRýRSHUDFLRQDOýLQVDWLVIDWyULRï

3DUDýVHýDGDSWDUýDVýXVLQDVýFRPýFDOGHLUDVýGHýTXHLPDýSXOYHUL]DGDýDRVýSDGU}HVýGHýHPLVVmR
YLJHQWHVñý QHFHVVLWDðVHý HTXLSiðODVý FRPý DFHVVyULRVý GLVSHQGLRVRVý SDUDý Dý GHVVXOIXUL]DomR
õ)*'ôý Hý GHVSRHLUDPHQWRý GRVý JDVHVý GHý H[DXVWmRïý &DVRý VHMDý SRVVtYHOý LQLFLDUý Dý JHUDomR
VHPý HVWHVý DFHVVyULRVñý TXHý VHULDPý DSOLFDGRVý Dý PHGLGDý TXHý DVý FRQGLo}HVý DPELHQWDLV
UHVWULQMDPýDVýRSHUDo}HVñýH[LVWHýDýSRVVLELOLGDGHýGHýVHýLQYHVWLUýPHQRVýUHFXUVRVñýKDMDýYLVWDýD
SHUPDQHQWHýHYROXomRýGHVWHVýSURFHVVRVï
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2ýSDQRUDPDýDWXDOýGLIHUHýVXEVWDQFLDOPHQWHýGRýDQWHULRUïý$VýFDOGHLUDVýGHýOHLWRýIOXLGL]DGRýMi
HVWmRýGLVSRQtYHLVýHPýWDPDQKRVýGHýDWpýëèíý0:ñýSURVVHJXLQGRðVHýVHXýGHVHQYROYLPHQWRï
7RUQDQGRðVHýPDLVýFRQILiYHOñýHVWDýWHFQRORJLDýH[SDQGLXýVXEVWDQFLDOPHQWHýVXDýSDUWLFLSDomR
QRýSDUTXHýJHUDGRUýPXQGLDOñýH[LELQGRýHQWmRñýFRPRýFRQVHTXrQFLDñýSUHoRVýPDLVýDWUDHQWHVï

([LVWHPýYDQWDJHQVýVLJQLILFDWLYDVýTXHýDýFUHGHQFLDPýFRPRýDýPDLVýDGHTXDGDýDRVýFDUY}HV
QDFLRQDLVñýVDELGDPHQWHýGHýDOWRýWHRUýGHýFLQ]DVâýGHVWDFDPðVHýRVýHIHLWRVýIDYRUiYHLVýjVýiUHDV
GHý SUHSDUDomRý GHý PDWpULDý SULPDñý GHVVXOIXUL]DomRý Hý DRVý SUHFLSLWDGRUHVý HOHWURVWiWLFRVñ
MXVWLILFDQGRðVHý SURMHWRVýPDLVý VLPSOLILFDGDVý Hý GHýPHQRUý SRUWHñý FRQVHTXHQWHPHQWHýPDLV
EDUDWRVï

3RUýRXWURýODGRñýDGPLWHðVHýTXHýDLQGDýSRUýPXLWRýWHPSRñýSHORýPHQRVýQDýUHJLmRý6XGHVWHñýD
*HUDomRý 7HUPRHOpWULFDý VHUiý XWLOL]DGDý QRý SDGUmRý ¦&RPSOHPHQWDomRý 7pUPLFD§ïý 'HVWD
IRUPDñý OHYDQGRðVHýHPýFRQVLGHUDomRýRýSRUWHýGRý6LVWHPDý+LGURHOpWULFRñý FRPýFDSDFLGDGH
GHýUHJXODUL]DomRýSOXULDQXDOñýRýDFLRQDPHQWRýGDVý7HUPRHOpWULFDVýSRGHULDýHýGHYHULDýVHUýSRU
LQWHUYDORVý PDLRUHVý GHý WHPSRñý VREý FDUJDý FRQVWDQWHñý GXUDQWHý RVý SHUtRGRVý GHý KLGURORJLD
GHVIDYRUiYHOïý&RQFOXLðVHýHQWmRýTXHýDýRSHUDomRýFRPýFDOGHLUDVýFRQYHQFLRQDLVýðýHTXLSDGDV
FRPý VLVWHPDVý )*'ý ðý SRGHULDý VHUý UHDYDOLDGDñý GHYHQGRý H[LVWLUý SURMHWRVý HPý TXHý HVWD
WHFQRORJLDýSRVVDýVHUýHPSUHJDGDïý(PýUHVXPRñýDýPpGLRýSUD]RýHýSDUDý WDPDQKRVýPDLRUHVñ
SRGHUðVHðLDý FRQVLGHUDUý DVý FDOGHLUDVý FRQYHQFLRQDLVñý HTXLSDGDVý RXý QmRý FRPý )*'ñ
FRQIRUPHýDýUHYLVmRýGDýOHJLVODomRâýSDUDýWDPDQKRVýLQWHUPHGLiULRVýHýHPýSURMHWRVýGHýORQJR
SUD]RñýRXWUDVýWHFQRORJLDVýGHYHPýVHUýFRQVLGHUDGDVï

3URVVHJXLQGRý QHVWDý SHVTXLVDñý GHWHWDðVHý SDUDý Rý LQtFLRý GRý SUy[LPRý VpFXORý D
GLVSRQLELOLGDGHýGHý WHFQRORJLDVýDLQGDýPDLVýHILFLHQWHVýHýYLiYHLVïý1HVWHýFRQMXQWRýSRGHðVH
LQFOXLUýDýJDVHLILFDomRýGRýFDUYmRýHýHPSUHJRýGHý7XUELQDVýDý*iVñýFLFORý%UD\WRQñýVHJXLQGRð
VHýýXPýFLFORýFRPELQDGRñýRXýPHVPRýUHLQMHomRýGHýYDSRUýQHVWDVýWXUELQDVïý7DPEpPýDYDOLDð
VHýFRPRýYLiYHOýDýFRPEXVWmRýSUHVVXUL]DGDýHPýOHLWRýIOXLGL]DGRï

çïæý ðý %$,;$'$ý 6$17,67$ý ðý 0,&52/2&$/,=$d 2ý '(ý (035((1',0(1726ý '(
*(5$d 2

çïæïìýðý'HVFULomRýGRý/RFDO

2Vý ORFDLVý SRWHQFLDLVý VHOHFLRQDGRVý GHYHPý VHPSUHý JUDYLWDUý VREUHý Rý 3RUWRý GHý 6DQWRVñ
SULQFLSDOýFRQGLFLRQDQWHýSDUDýDýORFDOL]DomRïý'HýIDWRñýWUDWDðVHýGRýPDLRUýSRUWRýGDý$PpULFD
GRý 6XOñý FRPý H[SUHVVLYDý FDSDFLGDGHý GHý PRYLPHQWDomRý GHý JUDQHLVý VyOLGRVñý OtTXLGRVñ
FRQWDLQHUVñý FDUJDý JHUDOñý HWFïñý FRQWDQGRý LQFOXVLYHý FRPý YiULRVý WHUPLQDLVý SULYDWLYRVï
(VSHFLILFDPHQWHýQRýFDVRýGHýJUDQHLVýVyOLGRVñýWHPýRFRUULGRýGLVFUHWDýRFLRVLGDGHñýIXQomRýGH
LPSRUWDQWHVýPXGDQoDVýRFRUULGDVýQRýPHUFDGRýGHýIHUWLOL]DQWHVïý1RýSDVVDGRñýDOLPHQWDYDðVH
Rý SRORý SURGXWRUîPLVWXUDGRUý GHý IHUWLOL]DQWHVý GHý &XEDWmRý DWUDYpVý GHýPLQpULRý GHý IyVIRUR
LPSRUWDGRý SHORý SRUWRïý &RPý Dý HQWUDGDý HPý RSHUDomRý GRVý SURMHWRVý GHý PLQHUDomRý GR
7ULkQJXORý 0LQHLURñý HVWHý LQVXPRý SDVVRXý Dý YLUý GHý 0LQDVý *HUDLVý SRUý YLDý IHUURYLiULDñ
OLEHUDQGRý Rý 7HUPLQDOý GHý )HUWLOL]DQWHVý ðý 7()(5ý GHVWDý PRYLPHQWDomRïý 'HVWDý IRUPDñ
DSHVDUý GHý MiýPRYLPHQWDUý XPý YROXPHý GHý ý ëïíííïíííý Wý DQXDLVñý IDWRý RFRUULGRý HPý ìäæèñ
RSHUDðVHýKRMHýQDýPDUFDýGHýåííïíííýWýDQXDLVïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

$GHQWUDQGRðVHýSHORýHVWXiULRýGHý6DQWRVñýHQFRQWUDPðVHýYiULDVýORFDo}HVýYLiYHLVñýFKHJDQGRð
VHýQRýILQDOýjý%DFLDýGHý(YROXomRýGDý&26,3$ñýQRýOLPLWHýHQWUHýRVýPXQLFtSLRVýGHý6DQWRVýH
&XEDWmRïý 1HVWDý iUHDñý LQFOXVLYHñý H[LVWHý DLQGDý Rý WHUPLQDOý GDý 8/75$)e57,/ý Hý XPD
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H[WHQVDý iUHDý DWHUUDGDý SHODý &26,3$ñý iUHDVý RFLRVDVý Hý GLVSRQtYHLVý SDUDý QRYDVý ORFDo}HVñ
XPDýYH]ýTXHýHVWDVýHPSUHVDVýGLILFLOPHQWHýVHýH[SDQGLULDPýQHVWHVýORFDLVï

çïæïëýðý/RFDOL]DomRý&2'(63

$ý&2'(63ýðý¦&RPSDQKLDý'RFDVýGRý(VWDGRýGHý6mRý3DXOR§ðýRSHUDýFRPýFDUYmRýPLQHUDO
HPý WHUPLQDOý HVSHFtILFRýQDý iUHDýGRý0DFXFRñýPDUJHPýGLUHLWDý GRý HVWXiULRâý VmRý QtYHLVý GH
PRYLPHQWDomRý LQIHULRUHVý TXHý RVý SUDWLFDGRVý QRý WHUPLQDOý GHý JUDQpLVñý TXHý KDELWXDOPHQWH
QmRýWUDEDOKDýFRPýHVWHýSURGXWRïý&RPRýLQGLFDGRýDFLPDñýWHPýRFRUULGRýGLVFUHWDýRFLRVLGDGH
QRý7()(5ï

$ý &2'(63ý HPý GHFRUUrQFLDý GDVý UHVWULo}HVý RUoDPHQWDULDVý TXHý WrPý DWLQJLGRý WRGDVý DV
HVWDWDLVý IHGHUDLVýHýGDýGHVDFHOHUDomRýGDýHFRQRPLDñýQmRý WHPýGUDJDGRýVDWLVIDWRULDPHQWHýR
FDQDOý GHý DFHVVRý Hý DOJXQVý EHUoRVý GHý PHQRUý XWLOL]DomRïý (VWDý GHILFLrQFLDý RSHUDFLRQDO
SUHMXGLFDýDýDWLYLGDGHýGRýSRUWRýHPýJHUDOýHýGRVýWHUPLQDLVýSULYDGRVñýFRPRýRýGDý&26,3$ï
&RPRý Rý SUHVHQWHý HVWXGRý OHYDý HPý FRQVLGHUDomRý Do}HVý SDUDý ORQJRý SUD]Rñý HVWHý IDWRý QmR
GHYHý VHUý OHYDGRý HPý FRQVLGHUDomRâý DOLiVý Dý GLUHomRý GDý HPSUHVDý WHPý UHLWHUDGRý TXHý SDUD
PRYLPHQWDo}HVýGHýYXOWRýHVWiýSURQWDýSDUDýHIHWXDUýDGDSWDo}HVýTXHýDVýYLDELOL]HPï

$ý SURIXQGLGDGHý SDGUmRý JDUDQWLGDý WHPý VLGRý GHý êè©õìíñæPôý QRý FDQDOý GHý DFHVVRñ
UHVWULQJLQGRýSRUWDQWRýDýPRYLPHQWDomRýGHý WRGRVý WHUPLQDLVýDýHVWHý OLPLWHïý2ý7()(5ý HP
&RQFHLomR]LQKDñý SRUý VXDý ORFDOL]DomRý QDý HQWUDGDý GDý EDUUDñý QDýPDUJHPý HVTXHUGDñý Hý HP
IXQomRýGRýPDQLIHVWRý LQWHUHVVHýGDý&2'(63ýHPýVXDýPHOKRUýXWLOL]DomRñý VHULDý H[FHomRý j
UHVWULomRýHVWDEHOHFLGDïý'HVWDý IRUPDñýGHVGHýTXHý FRQYHQLHQWHPHQWHýGUDJDGRñýRSHUDULDýQR
FDODGRý ìêPñý YLDELOL]DQGRý Dý DWUDFDomRý GHý QDYLRVý JUDQHOHLURVý GHý JUDQGHý SRUWHý HP
FRQGLo}HVýSDUWLFXODUPHQWHýYDQWDMRVDVïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

2ý SURMHWRý GHý LPSODQWDomRý GHý 87(©Vý Dý FDUYmRý LPSRUWDGRñý HPý SULQFtSLRñý VHý DGDSWD
VDWLVIDWRULDPHQWHýDRýDPELHQWHýGDýHPSUHVDñýDOpPýGHýDJUHJDUýH[SUHVVLYRýYROXPHýGHýFDUJDV
jýVXDVýLQVWDODo}HVïý$GPLWHðVHýDLQGDýTXHýSRGHUiýFRQWULEXLUýSDUDýWRUQDUýPDLVýVyOLGDýDýQRYD
RUJDQL]DomRý TXHý VHý GHVHQKDñý DFUHVFHQWDQGRðVHý Rý IDWRý GDý &2'(63ý Miý WHUý ORQJD
H[SHULrQFLDýQDýDXWRSURGXomRýGHýHQHUJLDýHOpWULFDï

$ýH[SDQVmRýHPýFXUVRýGRýSRUWRñý FRPýDý LQVWDODomRýGHý QRYRVý HýPRGHUQRVý HTXLSDPHQWRV
DXPHQWDUiý VLJQLILFDWLYDPHQWHý VXDý FDSDFLGDGHñý DOpPý GHý SURSLFLDUý FXVWRVý RSHUDFLRQDLV
PDLVý UHGX]LGRVïý 'HVWDý IRUPDñý Dý LQVWDODomRý GHý XPDý JHUDomRý Dý FDUYmRýPLQHUDOý HPý iUHD
GLVSRQtYHOýQRýUHWURðSRUWRýGRý7()(5ñýFRQWULEXLUiýSDUDýRýVXFHVVRýGHVWDýLQLFLDWLYDïý7UDWDð
VHýGHýiUHDýOLYUHñýSUy[LPDýjýUHGHýGDý&(63ñýGHýWHUUHQRýDWHUUDGRñýFRPRýWRGRVýRVýGDýUHJLmRñ
Hý FRPýSHTXHQRVý FXUVRVý G©iJXDý TXHý SURSLFLDULDPý DUUDQMRVý VDWLVIDWyULRVý QRý HVTXHPDý GH
UHIULJHUDomRýGDýXVLQDïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

çïæïêýðý/RFDOL]DomRý&26,3$

$ý&26,3$ýQRýSDVVDGRýLQYHVWLXýQDýLQIUDðHVWUXWXUDýGDýUHJLmRñýDWHUUDQGRýH[WHQVDVýiUHDVýGR
PDQJXHñý GHVHQYROYHQGRý Dý UHGHý YLiULDñý DPSOLDQGRý Dý RIHUWDý GHý HQHUJLDý Hý iJXDý H
LPSODQWDQGRýVHXýSRUWRïý5HFHEHýFDUYmRýLPSRUWDGRýSRUýYLDýPDUtWLPDñýQXPýPRQWDQWHýDQXDO
GDýRUGHPýGHýäýPLOK}HVýGHýWRQHODGDVñýFRPRýWDPEpPýH[SRUWDýDWUDYpVýGHýVHXýSRUWRýSULYDGR
Dý SURGXomRý GHVWLQDGDý DRý H[WHULRUïý ,QYHVWLXý SHVDGDPHQWHý QDý GUDJDJHPýGRý VHXý FDQDOý GH
DFHVVRý Hý GRý /DUJRý GRý &DQHXñý EDFLDý GHý HYROXomRý GRý VHXý SRUWRïý $SHVDUý GHý HIHWXDUý D
PDQXWHQomRý FRQVWDQWHý GHVWDVý YLDVñý HQIUHQWDý OLPLWDo}HVý GHý FDODGRý GHFRUUHQWHVý GRV
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SUREOHPDVý LQWHUQRVý GDý &2'(63ñý TXHý QmRý WHPý FXPSULGRý VXDý SDUWHý QRVý FRQYrQLRV
YLJHQWHVýGHýRSHUDomRýFRQMXQWDýGRýHVWXiULRýGHý6DQWRVïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

$ýSURIXQGLGDGHýSUDWLFDGDýHPýVHXýSRUWRýVHULDýGHýêè©õìíñæPôñýOLPLWHýJDUDQWLGRýQRýFDQDOýGH
DFHVVRýGDý&2'(63ñýDSHVDUýGHý HPýVXDVý LQVWDODo}HVýPDQWHUýêæ©õììñêPôñýRSHUDQGRýFRP
WUrVý EHUoRVïý ([LVWHý GLVFUHWDý RFLRVLGDGHý HPý VXDVý LQVWDODo}HVñý IXQomRý GHý DOJXPDV
OLPLWDo}HVýGHýVHXýSURFHVVRýSURGXWLYRñýXPDýYH]ýTXHýFRVWXPDýH[SRUWDUýSDUWHýVLJQLILFDWLYD
GHý VXDý SURGXomRïý 8OWLPDPHQWHý WHPý XWLOL]DGRý HPý VHXVý DOWRðIRUQRVý VRPHQWHý FDUY}HV
PHWDO~UJLFRVýLPSRUWDGRVñýGHýPHOKRUýTXDOLGDGHïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

2ý UHODFLRQDPHQWRý GDý HPSUHVDý FRPý Dý&(63ý IRLý LQWHQVRñý WHQGRý KDYLGRý HQWHQGLPHQWRV
SDUDý Dý FHVVmRý GDý H[SDQVmRý GHý VHXý WHUUHQRý QRý SRUWRý SDUDý Dý FRQVWUXomRý GHý XPý WHUPLQDO
DYDQoDGRý GDý KLGURYLDý 7LHWrð3DUDQiñý FRQVWUXLQGRðVHñý SRUý H[HPSORñý DUPD]pQV
DOIDQGHJDGRVý QHVWDVý ORFDo}HVïý $ý LQVWDODomRý GHý 87(©Vý QHVWHý ORFDOý FRQWULEXLUiý SDUDý R
DEDVWHFLPHQWRý HOpWULFRý GDý HPSUHVDñý WRUQDQGRý PDLVý HVWiYHOý Rý VXSULPHQWRý GHý HQHUJLDý j
UHJLmRïý(VWDVýQRYDVý LGpLDVýSDUDý DýRFXSDomRýGDý iUHDý UHFXSHUDGDýSHODý&26,3$ý VmRý XPD
HYROXomRýGHýDo}HVýDQWHULRUHVýGHVHQYROYLGDVâý LPDJLQDYDðVHý LPSODQWDUýQRý ORFDOýXPý3ROR
,QGXVWULDOý 0HWDOð0HFkQLFRñý XPDý XQLmRý GRVý LQWHUHVVHVý GHý JUXSRVý SULYDGRVý YLDELOL]DGD
SHODý $'ð&XEDWmRñý DJrQFLDý GHý GHVHQYROYLPHQWRý UHJLRQDOý PDQWLGDý SHODý 3UHIHLWXUDý GH
&XEDWmRï

2ý WHUUHQRý DWHUUDGRñý WRWDOPHQWHý VLWXDGRý QRý PXQLFtSLRý GHý &XEDWmRñý RIHUHFHý HVSDoR
VXILFLHQWHý SDUDý YiULDVý XVLQDVñý FRPý VHXVý SHULIpULFRVý Hý iUHDVý GHý HVWRFDJHPñý SRVVXLQGR
DLQGDý ERDVý FRQGLo}HVý GHý DFHVVRïý /RFDOL]DQGRðVHý DRý ODGRý GRý SRUWRý H[LVWHQWHñý WDPEpP
SRVVXLý FRQGLo}HVý VDWLVIDWyULDVý SDUDý HOLPLQDomRý GRý FDORUý UHVLGXDOý GDý XVLQDý SRU
UHIULJHUDomRý HPý FLFORý DEHUWRñý HVWDQGRý DLQGDý SUy[LPRý GDý H[WUHPLGDGHý 6XOý GRý DQHOý HP
êéèýN9ýGDý&26,3$ïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

çïæïéýðý2XWUDVý/RFDOL]Do}HVýQDý%DL[DGD

$Vý RSo}HVý FRQVLGHUDGDVý QDý PRQWDJHPý GRý SURMHWRý %DL[DGDý 6DQWLVWDý GHYHPý VHPSUH
REVHUYDUý Dý XWLOL]DomRý GRý HVWXiULRñý VHMDý DWUDYpVý GRý SRUWRý &2'(63ñý RXý GHý WHUPLQDLV
SULYDGRVý OLJDGRVý HVSHFLILFDPHQWHý DRý HPSUHHQGLPHQWRïý $QDOLVDPðVHý DJRUDý RXWUDV
DOWHUQDWLYDVñýTXHñýDSHVDUýGHýWDPEpPýXWLOL]DUHPýRýHVWXiULRñýQmRýWHULDPýDVýIDFLOLGDGHVýGDV
RSo}HVýDQWHULRUPHQWHýFRORFDGDVï

$ýSULPHLUDýVHULDýDýiUHDýGDý8/75$)e57,/ïý/RFDOL]DGDýDGMDFHQWHýDRýSRUWRýGDý&26,3$ñ
JR]Dý GDVý PHVPDVý IDFLOLGDGHVý DOLý H[LVWHQWHVïý 'LIHUHQFLDðVHý VRPHQWHý TXDQWRý jý VXD
MXULVGLomRýðýSHUWHQFHýDRýPXQLFtSLRýGHý6DQWRVýHýQmRýDRýGHý&XEDWmRâýQRýSUy[LPRý WySLFR
DQDOLVDUðVHðiý DVý LPSOLFDo}HVý GHVWHý IDWRïý2ý ORFDOý RIHUHFHý DFHVVRý YLiULRý H[FHOHQWHñý FRPR
WDPEpPýFRQGLo}HVýVDWLVIDWyULDVýGHýUHIULJHUDomRýGRVýFRQGHQVDGRUHVï

2XWUDý iUHDý GHý LQWHUHVVHý VHULDý Dý ORFDOL]DGDý GHIURQWHý DRý /DUJRý 6DQWDý 5LWDñý DGMDFHQWHý DR
7HUPLQDOý %DUQDEpïý $SHVDUý GHý HVWDUý EHPý SRVLFLRQDGDñý QmRý FRQWDý DWXDOPHQWHý FRPý D
GLVSRQLELOLGDGHý GHý FRQGLo}HVý VDWLVIDWyULDVý GHý LQIUDðHVWUXWXUDñý QHPý FRPý GUDJDJHQVý QR
FDODGRýUHTXHULGRïý'LIHUHQFLDðVHýGDVýiUHDVýFLUFXQYL]LQKDVýjý&26,3$ýSRUýVLWXDUðVHýDSyVýD
6HUUDýGRý4XLORPERñýQRý9DOHýGRýULRý-XUXEDWXEDñýQRýPXQLFtSLRýGHý6DQWRVïý(VWDýORFDOL]DomR
SHUPLWHý PDLRUý LQGHSHQGrQFLDý HPý UHODomRý jVý FRQGLo}HVý DPELHQWDLVý UHLQDQWHVý WDQWRý HP
&XEDWmRýFRPRýHPý6DQWRVñý]RQDýGDý&2'(63ï
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$VýGHPDLVýiUHDVýH[LEHPýXPýJUDQGHýQ~PHURýGHý UHVWULo}HVýTXHýDVýGHVFUHGHQFLDPýFRPR
ORFDOL]Do}HVýSULYLOHJLDGDVýGHýHPSUHHQGLPHQWRVýOLJDGRVýDýJHUDo}HVýWHUPRHOpWULFDVïý&RPR
HVWDVýDYDOLDo}HVýHVWmRýVHQGRýFRQGX]LGDVýHPýFDUiWHUýSUHOLPLQDUñýQDGDýLPSHGHýTXHýVHMDP
UHDYDOLDGDVý QRý IXWXURñý SRGHQGRý HYHQWXDOPHQWHý VHUYLUý SDUDý LQVWDODo}HVý GHýPHQRUý SRUWHï
(Pý YHUGDGHý Dý HYROXomRý GDVý WHFQRORJLDVý GHý JHUDomRý WHUPRHOpWULFDý WHPý SHUPLWLGRý D
LQVWDODomRý GHVWHVý HPSUHHQGLPHQWRVý HPý ORFDLVý DQWHULRUPHQWHý FODVVLILFDGRVý FRPR
LPSUySULRVâý QRYRVý HVWXGRVý VHPSUHý SRGHPý DFUHVFHQWDUý QRYDVý DOWHUQDWLYDVý DRý XQLYHUVR
GHVWDVýDQiOLVHVïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

çïæïèýðý$QiOLVHý$PELHQWDO

$ýUHJLmRýGDý%DL[DGDý6DQWLVWDýFDUUHJDýXPDýKHUDQoDýGHýSURMHWRVýLPSODQWDGRVýGHýPDQHLUD
LQVDWLVIDWyULDïý(VWHýFRQMXQWRýGHý LQG~VWULDVýJHURXýQRýSDVVDGRýXPDýVpULHýGHýDJUHVV}HVýDR
PHLRðDPELHQWHýHýjýSRSXODomRýHPýJHUDOïý$VýDJUHVV}HVýLPSDFWDUDPýIRUWHPHQWHýDýRSLQLmR
S~EOLFDñýGLILFXOWDQGRýPXLWDVýYH]HVýXPDýGLVFXVVmRýPDLVýVHUHQDýVREUHýDVýDWXDLVýFRQGLo}HV
DPELHQWDLVýGDýUHJLmRïý(PýIXQomRýGHVWHVýIDWRVýSDVVDGRVñýDýFRPXQLGDGHýFRVWXPDýFRORFDU
UHVWULo}HVý DýTXDOTXHUý H[SDQVmRýGDVý LQVWDODo}HVýGDVý HPSUHVDVý ORFDLVýRXý LPSODQWDomRýGH
QRYDVýXQLGDGHVïý$ýQRUPDýDGRWDGDýWHPýVLGRýDýGHýQmRýVHýDJUDYDUýDVýFRQGLo}HVýDPELHQWDLV
H[LVWHQWHVñý DGDSWDQGRðVHý DVý LQVWDODo}HVñý RXýGDý HPSUHVDý LQWHUHVVDGDñýRXý DVýGHýRXWUDVýGD
YL]LQKDQoDñýQDýGLUHomRýGDýUHGXomRýGDýFDUJDýSROXLGRUDýGRVýHIOXHQWHVñýPHOKRUDQGRðVHñýQR
ILQDOñýDVýFRQGLo}HVýYLJHQWHVýQRýHQWRUQRýGRýSURMHWRïý1RýIXWXURýVHýSUHQXQFLDýXPýFRPpUFLR
GHýHPLVVmRýGHýSROXHQWHVýHQWUHýDVýHPSUHVDVýORFDLVïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

&RQWULEXLXý SDUDý Dý UHVROXomRý GHVWHVý SUREOHPDVý Dý DWXDomRý GDý&(7(6%ý Hý Dý FRQVFLrQFLD
HFROyJLFDýGRýHPSUHVDULDGRýORFDOñýUHGX]LQGRðVHýGUDPDWLFDPHQWHýDýSUHVHQoDýGHýDJHQWHVýGH
SROXLomRýQDý DWPRVIHUDñý QDVý iJXDVý HýQRVý UHVtGXRVý LQGXVWULDLVïý$ý DWHQomRý VREUHý Dý UHJLmR
WHPý VLGRý WmRý LQWHQVDý TXHý DWpý VHý FULRXý XPDý UHJLRQDOý GDý&(7(6%ý HPý&XEDWmRñý TXHý VH
GHVWDFDý SHODý SURIXQGLGDGHý GDVý DQiOLVHVý TXHý FRQGX]ý Hý SHODý DEUDQJrQFLDý GR
DFRPSDQKDPHQWRý GDVý IRQWHVý HPLVVRUDVñý XPDý YH]ý TXHý ORFDOL]DðVHý GHQWURý GDý iUHDý GH
DQiOLVHïý$ý&(7(6%ýGHý6DQWRVñýSRUýRXWURýODGRñýFRPýMXULVGLomRýSRUýWRGDýDý%DL[DGDñýQmR
DGRWDULDý Dý PHVPDý SURIXQGLGDGHý GHý DERUGDJHPý GDý UHJLRQDOý FLWDGDñý SHORý PHQRVý QXP
SULPHLURýFRQWDWRñýGHYLGRýDRýYXOWRýGHýVHXýFDPSRýGHýDomRïý(PýSURMHWRVýGHýJUDQGHýSRUWHñ
HQWUHWDQWRñýDGPLWHðVHýTXHýDýDYDOLDomRýVHMDýHTXLYDOHQWHñýLQGHSHQGHQWHPHQWHýGHýMXULVGLomRï

3RGHðVHýLOXVWUDUýDýDomRýGDý&(7(6%ýðý5HJLRQDOý&XEDWmRýDWUDYpVýGDý7DEHODýçïêýDýVHJXLUñ
TXHýUHODFLRQDýDýSROXLomRýJHUDGDýHPýêëíý IRQWHVýFRQWURODGDVñýDVýSULQFLSDLVý UHVSRQViYHLV
SHODVýFRQGLo}HVýUHLQDQWHVýQDýUHJLmRï

2Vý UHVSRQViYHLVý SHODVýPDLRUHVý FDUJDVý SROXLGRUDVý VmRý DVýPDLRUHVý HPSUHVDVý GDý UHJLmRã
3(752%5·6ýõ53%&ôýHý&26,3$ïý$ý&(7(6%ýPRQLWRUDýGHQWURýGDVýLQVWDODo}HVýGHVWDV
HPSUHVDVý YiULDVý IRQWHVý HPLVVRUDVñý WHQGRý Miý FRQVHJXLGRý H[SUHVVLYDVý UHGXo}HVý GRV
SROXHQWHVýODQoDGRVâýRýWUDEDOKRýFRQWLQXDñýKDYHQGRýFDPSRýSDUDýPHOKRULDVýQHVWHýFRQWUROHï
6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå
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7$%(/$ýçïê
5('8d¡(6ý1$ý*(5$d 2ý'(ý32/8(17(6ý$7026)e5,&26

õìíííýWîDQRô

3ROXHQWH
6LWXDomR

HPýìääí

6LWXDomR

HPýìääì

5HGXomR

õøô

3RHLUDV ììéñéë êìñæé æë
+LGURFDUERQHWRV êëñåì éñíì åå
62ë ëåñçí ìåñíå êæ
12[ ëëñêí ìæñêç ëë
1+ê êñìä íñíæ äå
)OXRUHWRV íñäç íñíæ äë

$ýUHJLRQDOýGHý&XEDWmRýGDý&(7(6%ýGLYLGHýVXDýiUHDýGHýDWXDomRýHPýGXDVýSDUWHVãý&HQWURýH
9LODý3DULVLïý2VýSUREOHPDVýPDLVýJUDYHVýQRý&HQWURýVmRýRVýUHODFLRQDGRVýFRPýDýHPLVVmRýGH
RGRUHVý QDý DWPRVIHUDïý 1RUPDOPHQWHý QHVWHVý ODQoDPHQWRVý GHWHWDðVHý Dý SUHVHQoDý GH
KLGURFDUERQHWRVýHýy[LGRVýGHýHQ[RIUHïý5HVSRQVDELOL]DðVHýDý53%&ýHý(67,5(12ýSRUýHVWDV
RFRUUrQFLDVñý VHQGRý FRQVWDQWHPHQWHý DXWXDGDVý Hý PXOWDGDVý FDGDý YH]ý TXHý XOWUDSDVVDPý RV
OLPLWHVý DFRUGDGRVïý2Vý SUREOHPDVý GHý9LODý 3DULVLý HVWmRý UHODFLRQDGRVý FRPý Dý HPLVVmRý GH
SDUWLFXODGRVïý$ý&26,3$ýpýDýSULQFLSDOýUHVSRQViYHOýSRUýHVWHVýSROXHQWHVñýVHQGRýPXOWDGDýD
DXWXDGDýFRQVWDQWHPHQWHïý(PýYHUGDGHýH[LVWLXýXPýH[WHQVRýFRQWHQFLRVRýFRPýHVWDýHPSUHVDñ
TXHý Miý LQYHVWLXý IRUWHPHQWHý HPý SURFHVVRVý Hý HTXLSDPHQWRVý SDUDý Rý GHVSRHLUDPHQWRý GDV
LQVWDODo}HVýGHýPDQXVHLRýGHýJUDQpLVýVyOLGRVýHýSiWLRVýGHýHVWRFDJHPýGHýPLQpULRVýGHýIHUURýH
FDUYmRïý $ý&(7(6%ý DYDOLRXý TXHý HVWHý HVIRUoRý IRLý LQVXILFLHQWHñý IL[DQGRý VHPSUHý QRYDV
PHWDVýSDUDýDýRSHUDomRýGDý&26,3$ýQRVýSUy[LPRVýDQRVï

8PDý 87(ý Dý FDUYmRýPLQHUDOý LQVWDODGDý QDý %DL[DGDý 6DQWLVWDý GHYHUiý FRQYLYHUý FRPý HVWH
DPELHQWHý LQWHQVDPHQWHý FRQWURODGRý Hý PRQLWRUDGRïý (YLGHQWHPHQWHñý WDQWRý Dý WHFQRORJLD
DWXDOýFRPRýDVýHPýGHVHQYROYLPHQWRýSHUPLWHPýSURMHWRVýTXHýUHVROYHPýVDWLVIDWRULDPHQWHýR
SUREOHPDýGDVý HPLVV}HVý GHý HIOXHQWHVý DWPRVIpULFRVý Hý GDVý iJXDVïý&RQWULEXLý DLQGDý Dý XPD
DQiOLVHýIDYRUiYHOýGHVWHýSURMHWRýRýIDWRýGDVýXVLQDVýRSHUDUHPýHPýFRPSOHPHQWDomRýWpUPLFD
Dý VLVWHPDVý IRUWHPHQWHý KtGULFRVñý VHQGRý VHPSUHý SRVVtYHOý VHý FRQGX]LUý XPDý JHUDomRý FRP
UHGXo}HVý GDý SRWrQFLDý TXDQGRý GDý RFRUUrQFLDý GHý LQYHUV}HVý WpUPLFDVâý DOWHUQDWLYDPHQWH
QHVWDVýRFDVL}HVýVHULDýSRVVtYHOýDWpýDýVXEVWLWXLomRýGRýFRPEXVWtYHOñýXWLOL]DQGRðVHýyOHRý%7(
RXý*iVý1DWXUDOñýH[LVWHQWHVýQDýUHJLmRïý(VWHýWLSRýGHýRSHUDomRýpýPXLWRýFRPXPýHPýSDtVHVýGH
IRUWHýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

8PýSURMHWRýDýVHýH[DPLQDUýVHULDýRýGHýLQVWDODomRýGHýXPDýRXýPDLVýXVLQDVýQDVýLPHGLDo}HV
GRý3RUWRýGHý6DQWRVñýGHýPDQHLUDýDýVHýUHFHEHUýFDUYmRýGHýERDýTXDOLGDGHýSRUýYLDýPDUtWLPDï
(VWHýFDUYmRýGHYHUiýFRQWHUýGHýìíý DýìèøýGHý FLQ]DVñý GHýíñåý DýìñíýøýGHý HQ[RIUHý HýSRGHU
FDORUtILFRýVXSHULRUýGHýçïæííýNFDOîNJïý7RPDQGRðVHýFRPRýH[HPSORýXPýSDUTXHýGHýJHUDomR
GHý ìïíííý 0:ñý HVWLPDðVHý XPý FRQVXPRý PpGLRý GHý FRPEXVWtYHOý GHý êèíý WîKý âý HVWH
FRPEXVWtYHOýWHULDýRýSRWHQFLDOýGHýJHUDUýFRPýDVýWHFQRORJLDVýFRQYHQFLRQDLVýXPDýGHVFDUJD
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Pi[LPDýGHýSDUWLFXODGRVýGHýêïèííýWýDQXDLVñýFDVRýOLPLWHýHPýTXHýDýXVLQDýWUDEDOKDULDýWRGRýR
DQRý Dý SOHQDý FDUJDñý GDý PHVPDý RUGHPý TXHý RVý PRQWDQWHVý FRQWURODGRVý SHODý &(7(6%ï
)D]HQGRý Rý PHVPRý UDFLRFtQLRý SDUDý Rý HQ[RIUHñý FKHJDUðVHðLDý Dý XPý PRQWDQWHý DQXDOý GH
èïèííýWýGHý62[ñýWDPEpPýHTXLYDOHQWHýDRVýSDGU}HVýYLJHQWHVï

6REý Rý SRQWRý GHý YLVWDý DPELHQWDOñý DVý FRQVLGHUDo}HVý DFLPDý SHUPLWHPý XPDý DFROKLGD
IDYRUiYHOýjýXVLQDýHPýWHODïý3HORVýFULWpULRVýGHýDQiOLVHýFRQGX]LGRVýSHODý&(7(6%ýHýGHPDLV
DXWRULGDGHVý DPELHQWDLVý ORFDLVñý SRGHðVHý SUHOLPLQDUPHQWHý FRQFOXLUý TXHý VHXý LPSDFWRý QD
UHJLmRý VHULDý FRPSDWtYHOý DRVý DWXDLVý QtYHLVý GHý HPLVV}HVý H[LVWHQWHVïý 6(&5(7$5,$ý '(
(1(5*,$ýäå

8PDýH[SDQVmRýGRýSDUTXHýH[LVWHQWHýVHJXQGRýDýWHRULDýGDý¦%ROKDýGHý3ROXLomR§ýLPSRUWDULD
QDý EXVFDý GHý HPSUHVDVý FRPý SRWHQFLDOý GHý PHOKRULDý GHý VHXVý SURFHVVRVý Dý FXVWRV
VDWLVIDWyULRVñý SDUDý IXWXUDVý DVVRFLDo}HVïý $Vý WUDWDWLYDVý SDUDý Dý LQVWDODomRý GR
HPSUHHQGLPHQWRýSDVVDPýSRUWDQWRýSRUýQHJRFLDo}HVýQDýGLUHomRýGHýXPDýPHOKRULDýFRQMXQWD
GDVýFRQGLo}HVýDPELHQWDLVýGDýUHJLmRñýWUDQVIRUPDQGRðVHýRVýtQGLFHVýLQGLYLGXDLVýHPýJOREDLVï
2ý H[HPSORý GDý &26,3$ý pý VLJQLILFDWLYRãý SRGHUðVHðLDý PHOKRUDUý VHXVý SURFHVVRVñý FRP
UHGXomRý GDý FDUJDý SROXLGRUDý Hý LQVWDODUðVHý FRQMXQWDPHQWHý HPSUHHQGLPHQWRVý HQHUJpWLFRV
GHQWURýGHýVXDýiUHDñýFRPýSRVVtYHLVýJDQKRVýDPELHQWDLVýQRýILQDOï

$SHVDUý GRVý SURMHWRVý WUDGLFLRQDLVý EHPý FRQGX]LGRVý RSHUDUHPý VDWLVIDWRULDPHQWHñý QRý FDVR
OLPLWHñý RSWDUðVHðLDý SHODVý QRYDVý WHFQRORJLDVñý YROWDGDVý Dý XPý GHVHPSHQKRý DPELHQWDO
PHOKRUDGRñýFRPRýFDOGHLUDVýDýOHLWRýIOXLGL]DGRñýJDVHLILFDomRýDFRSODGDýDýWXUELQDVýDýJiVñýHWFï
(VWDVñýQRýPRPHQWRñýWrPýGHVHPSHQKRýJDUDQWLGRýDWpýRýOLPLWHýGHýëèíý0:ñýH[LVWLQGRñýQR
HQWDQWRñýQXPHURVRVýSURMHWRVýHPýIDVHýILQDOýGHýPRQWDJHPý MiýGLPHQVLRQDGRVýDRýSRUWHýGH
èííý0:ïý8PýFDVRýVLJQLILFDWLYRýpýRýGDýXVLQDýDýFDUYmRýPLQHUDOýGHý%(:$*ñýVLWXDGDýQR
FHQWURý GHý %HUOLPñý $OHPDQKDñý RSHUDQGRý FRPý FDOGHLUDý Dý OHLWRý IOXLGL]DGRý FLUFXODQWHý QD
SRWrQFLDýGHýìííý0:âýJDUDQWHðVHý12[áììíýPJîPêñý62[áìçíýPJîPêñý&2áýìêíýPJîPêý H
SDUWLFXODGRVáëíýPJîPêïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

çïåýðý),1$/

&RQFOXLðVHý GRý SUHVHQWHý WUDEDOKRý TXHý H[LVWHý Dý UHDOý QHFHVVLGDGHý GHý VHý DSURIXQGDUý RV
HVWXGRVýSDUDýDýFRQVWUXomRýGHVWDVýXVLQDVïý'HYHUðVHðLDýDQDOLVDUýRýSRWHQFLDOýGHýVXSULPHQWR
GDVýIRQWHVýGHýFDUYmRýPLQHUDOýDUURODGDVñýDVVLPýFRPRýRVýPHLRVýGHýWUDQVSRUWHýHýWUDQVERUGRV
FRQVLGHUDGRVïý2VýORFDLVýLQGLFDGRVýWDPEpPýGHYHULDPýVHUýDGHTXDGDPHQWHýSHVTXLVDGRVñýGH
PDQHLUDý Dý VHýPRQWDUý XPý SURMHWRý GHý LPSODQWDomRý TXHý VXEVLGLHý Dý UHDOL]DomRý GDVý REUDVï
6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå

(PýHVSHFLDOñýGHYHUðVHðLDýDSURIXQGDUýRVýFRQWDWRVýFRPýRVýDJHQWHVýTXHýHVWDULDPýSUHVHQWHV
QHVWDý LPSODQWDomRñý FRPRý Dý &2'(63ñý &(7(6%ñý &26,3$ñý 8/75$)e57,/ñý Hý RXWURVï
1HJRFLDo}HVý FRPý HVWHVý DJHQWHVý SRGHUmRý FRQWULEXLUý SDUDý Dý PRQWDJHPý GHý XPý SURMHWR
FRQVLVWHQWHýGHýJHUDomRýWHUPRHOpWULFDïý6(&5(7$5,$ý'(ý(1(5*,$ýäå
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