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���������/�D���H�W�D�S�D���G�H���S�U�H�E� �V�L�F�D���H�V���P�X�F�K�R���P� �V���T�X�H/ D�HWDSD�GH�SUHE  VLFD�HV�P XFKR�P   V�TXH
�H�O���L�Q�L�F�L�R���G�H�O���D�S�U�H�Q�G�L�]�D�M�H���H�V�F�R�O�D�U����HO�LQLFLR�GHO�DSUHQGL] DMH�HVFRODU��
���������(�V���H�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�R�Q�G�H���O�R�V���Q�L�°�R�V���\���Q�L�°�D�V( V� HO� P RP HQWR� GRQGH� ORV� QL° RV� \ � QL° DV
�G�H�V�F�X�E�U�H�Q�� �H�O�� �P�X�Q�G�R���� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�Q�� �O�DGHVFXEUHQ� HO� P XQGR�� GHVDUUROODQ� OD
�F�R�Q�I�L�D�Q�]�D���� �D�S�U�H�Q�G�H�Q�� �D�� �F�R�Q�Y�L�Y�L�U�� �\FRQI LDQ] D�� DSUHQGHQ� D� FRQYLYLU� \
�F�R�P�L�H�Q�]�D�Q���D���F�R�Q�V�W�U�X�L�U���V�X���L�G�H�Q�W�L�G�D�G��FRP LHQ] DQ�D�FRQVWUXLU�VX�LGHQWLGDG�����
���������(�Q���&�R�O�H�J�L�R���$�Q�G�H�V���G�H���7�D�O�F�D�����H�Q�W�H�Q�G�H�P�R�V( Q� &ROHJLR� $ QGHV� GH� 7DOFD�� HQWHQGHP RV
�S�U�R�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�H�� �O�D�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D�� �G�H�� �H�V�W�R�VSURI XQGDP HQWH� OD� LP SRUWDQFLD� GH� HVWRV
�S�U�L�P�H�U�R�V���D�°�R�V����SULP HURV�D° RV��
���� �3�R�U�� �H�V�R���� �D�F�R�P�S�D�°�D�P�R�V�� �D�� �Q�X�H�V�W�U�R�V3RU� HVR�� DFRP SD° DP RV� D� QXHVWURV
�H�V�W�X�G�L�D�Q�W�H�V�� �G�H�V�G�H�� �1�7���� �\�� �1�7�� �� �H�Q�� �X�QHVWXGLDQWHV� GHVGH� 1 7 � � \ � 1 7 � � HQ� XQ
�H�Q�W�R�U�Q�R���V�H�J�X�U�R�����D�I�H�F�W�L�Y�R���\���I�D�P�L�O�L�D�U�����G�R�Q�G�HHQWRUQR� VHJXUR�� DI HFWLYR� \ � I DP LOLDU�� GRQGH
�F�D�G�D�� �Q�L�°�R�� �H�V�� �F�R�Q�R�F�L�G�R���� �F�R�Q�W�H�Q�L�G�R�� �\FDGD� QL° R� HV� FRQRFLGR�� FRQWHQLGR� \
�U�H�V�S�H�W�D�G�R��UHVSHWDGR�����
���� �&�R�Q�� �� �� �� �D�°�R�V�� �G�H�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �\�� �� ��&RQ� � � � D° RV� GH� WUD\ HFWRULD� \ � � �
�J�H�Q�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �H�J�U�H�V�D�G�R�V���� �K�H�P�R�VJHQHUDFLRQHV� GH� HJUHVDGRV�� KHP RV
�D�S�U�H�Q�G�L�G�R�� �T�X�H�� �X�Q�D�� �L�Q�I�D�Q�F�L�D�� �E�L�H�QDSUHQGLGR� TXH� XQD� LQI DQFLD� ELHQ
�D�F�R�P�S�D�°�D�G�D���P�D�U�F�D���O�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D���S�D�U�D���W�R�G�DDFRP SD° DGD�P DUFD�OD�GLI HUHQFLD�SDUD�WRGD
�O�D���Y�L�G�D���H�V�F�R�O�D�U��OD�YLGD�HVFRODU�����

�����/�D���H�W�D�S�D���G�H���S�U�H�E� �V�L�F�D���H�V���P�X�F�K�R���P� �V���T�X�H
�H�O���L�Q�L�F�L�R���G�H�O���D�S�U�H�Q�G�L�]�D�M�H���H�V�F�R�O�D�U�� 
�����(�V���H�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�R�Q�G�H���O�R�V���Q�L�°�R�V���\���Q�L�°�D�V
�G�H�V�F�X�E�U�H�Q�� �H�O�� �P�X�Q�G�R���� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�Q�� �O�D
�F�R�Q�I�L�D�Q�]�D���� �D�S�U�H�Q�G�H�Q�� �D�� �F�R�Q�Y�L�Y�L�U�� �\
�F�R�P�L�H�Q�]�D�Q���D���F�R�Q�V�W�U�X�L�U���V�X���L�G�H�Q�W�L�G�D�G����
�����(�Q���&�R�O�H�J�L�R���$�Q�G�H�V���G�H���7�D�O�F�D�����H�Q�W�H�Q�G�H�P�R�V
�S�U�R�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�H�� �O�D�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D�� �G�H�� �H�V�W�R�V
�S�U�L�P�H�U�R�V���D�°�R�V�� 
�� �3�R�U�� �H�V�R���� �D�F�R�P�S�D�°�D�P�R�V�� �D�� �Q�X�H�V�W�U�R�V
�H�V�W�X�G�L�D�Q�W�H�V�� �G�H�V�G�H�� �1�7���� �\�� �1�7�� �� �H�Q�� �X�Q
�H�Q�W�R�U�Q�R���V�H�J�X�U�R�����D�I�H�F�W�L�Y�R���\���I�D�P�L�O�L�D�U�����G�R�Q�G�H
�F�D�G�D�� �Q�L�°�R�� �H�V�� �F�R�Q�R�F�L�G�R���� �F�R�Q�W�H�Q�L�G�R�� �\
�U�H�V�S�H�W�D�G�R����
�� �&�R�Q�� �� �� �� �D�°�R�V�� �G�H�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �\�� �� ��
�J�H�Q�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �H�J�U�H�V�D�G�R�V���� �K�H�P�R�V
�D�S�U�H�Q�G�L�G�R�� �T�X�H�� �X�Q�D�� �L�Q�I�D�Q�F�L�D�� �E�L�H�Q
�D�F�R�P�S�D�°�D�G�D���P�D�U�F�D���O�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D���S�D�U�D���W�R�G�D
�O�D���Y�L�G�D���H�V�F�R�O�D�U����

�8�Q���S�U�L�P�H�U���F�R�O�H�J�L�R���T�X�H���G�H�M�D8 Q�SULP HU�FROHJLR�TXH�GHMD
�K�X�H�O�O�D���S�D�U�D���W�R�G�D���O�D���Y�L�G�DKXHOOD�SDUD�WRGD�OD�YLGD

�8�Q���S�U�L�P�H�U���F�R�O�H�J�L�R���T�X�H���G�H�M�D
�K�X�H�O�O�D���S�D�U�D���W�R�G�D���O�D���Y�L�G�D



���������(�Q���3�U�H�E� �V�L�F�D�����F�D�G�D���G�H�W�D�O�O�H���L�P�S�R�U�W�D����( Q�3UHE  VLFD��FDGD�GHWDOOH�LP SRUWD��

���������1�X�H�V�W�U�R���S�U�R�\�H�F�W�R���H�G�X�F�D�W�L�Y�R���V�H���E�D�V�D���H�Q���H�O1 XHVWUR�SUR\ HFWR�HGXFDWLYR�VH�EDVD�HQ�HO
�F�X�L�G�D�G�R�����O�D���F�H�U�F�D�Q�¬�D���\���H�O���U�H�V�S�H�W�R���S�R�U���O�R�VFXLGDGR�� OD� FHUFDQ¬D� \ � HO� UHVSHWR� SRU� ORV
�U�L�W�P�R�V���G�H���F�D�G�D���Q�L�°�R���\���Q�L�°�D��ULWP RV�GH�FDGD�QL° R�\ �QL° D�����

�(�Q���H�O���&�R�O�H�J�L�R���$�Q�G�H�V���H�Q�F�R�Q�W�U�D�U� �V��( Q�HO�&ROHJLR�$ QGHV�HQFRQWUDU  V�����
�8�Q���D�P�E�L�H�Q�W�H���F� �O�L�G�R���\���I�D�P�L�O�L�D�U�����G�R�Q�G�H���O�R�V8 Q�DP ELHQWH�F  OLGR�\ �I DP LOLDU��GRQGH�ORV
�Q�L�°�R�V���V�H���V�L�H�Q�W�H�Q���V�H�J�X�U�R�V��QL° RV�VH�VLHQWHQ�VHJXURV�
�&�X�U�V�R�V�� �F�R�Q�� �S�R�F�R�V�� �H�V�W�X�G�L�D�Q�W�H�V&XUVRV� FRQ� SRFRV� HVWXGLDQWHV
���S�U�R�P�H�G�L�R���� �� ���S�R�U���V�D�O�D�������T�X�H���S�H�U�P�L�W�H�Q�SURP HGLR� � � � SRU� VDOD� �� TXH� SHUP LWHQ
�X�Q�D���D�W�H�Q�F�L�²�Q���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�D�G�D��XQD�DWHQFL² Q�SHUVRQDOL] DGD�
�9�¬�Q�F�X�O�R�� �F�H�U�F�D�Q�R�� �H�Q�W�U�H�� �H�G�X�F�D�G�R�U�D�V��9 ¬QFXOR� FHUFDQR� HQWUH� HGXFDGRUDV�
�D�V�L�V�W�H�Q�W�H�V���\���I�D�P�L�O�L�D�V��DVLVWHQWHV�\ �I DP LOLDV�
�$�S�U�H�Q�G�L�]�D�M�H�V�� �D�� �W�U�D�Y�¨�V�� �G�H�O�� �M�X�H�J�R���� �O�D$ SUHQGL] DMHV� D� WUDY¨ V� GHO� MXHJR�� OD
�F�U�H�D�W�L�Y�L�G�D�G���\���O�D���H�[�S�O�R�U�D�F�L�²�Q��FUHDWLYLGDG�\ �OD�H[ SORUDFL² Q�
�' �H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �G�H�� �K� �E�L�W�R�V���� �D�X�W�R�Q�R�P�¬�D�� �\' HVDUUROOR� GH� K  ELWRV�� DXWRQRP ¬D� \
�F�R�Q�Y�L�Y�H�Q�F�L�D��FRQYLYHQFLD�

�$�T�X�¬�����O�R�V���Q�L�°�R�V���D�S�U�H�Q�G�H�Q���V�L�H�Q�G�R���Q�L�°�R�V��$ TX¬��ORV�QL° RV�DSUHQGHQ�VLHQGR�QL° RV�����

�����(�Q���3�U�H�E� �V�L�F�D�����F�D�G�D���G�H�W�D�O�O�H���L�P�S�R�U�W�D�� 

�����1�X�H�V�W�U�R���S�U�R�\�H�F�W�R���H�G�X�F�D�W�L�Y�R���V�H���E�D�V�D���H�Q���H�O
�F�X�L�G�D�G�R�����O�D���F�H�U�F�D�Q�¬�D���\���H�O���U�H�V�S�H�W�R���S�R�U���O�R�V
�U�L�W�P�R�V���G�H���F�D�G�D���Q�L�°�R���\���Q�L�°�D����

�(�Q���H�O���&�R�O�H�J�L�R���$�Q�G�H�V���H�Q�F�R�Q�W�U�D�U� �V����
�8�Q���D�P�E�L�H�Q�W�H���F� �O�L�G�R���\���I�D�P�L�O�L�D�U�����G�R�Q�G�H���O�R�V
�Q�L�°�R�V���V�H���V�L�H�Q�W�H�Q���V�H�J�X�U�R�V��
�&�X�U�V�R�V�� �F�R�Q�� �S�R�F�R�V�� �H�V�W�X�G�L�D�Q�W�H�V
���S�U�R�P�H�G�L�R���� �� ���S�R�U���V�D�O�D�������T�X�H���S�H�U�P�L�W�H�Q
�X�Q�D���D�W�H�Q�F�L�²�Q���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�D�G�D��
�9�¬�Q�F�X�O�R�� �F�H�U�F�D�Q�R�� �H�Q�W�U�H�� �H�G�X�F�D�G�R�U�D�V��
�D�V�L�V�W�H�Q�W�H�V���\���I�D�P�L�O�L�D�V��
�$�S�U�H�Q�G�L�]�D�M�H�V�� �D�� �W�U�D�Y�¨�V�� �G�H�O�� �M�X�H�J�R���� �O�D
�F�U�H�D�W�L�Y�L�G�D�G���\���O�D���H�[�S�O�R�U�D�F�L�²�Q��
�' �H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �G�H�� �K� �E�L�W�R�V���� �D�X�W�R�Q�R�P�¬�D�� �\
�F�R�Q�Y�L�Y�H�Q�F�L�D��

�$�T�X�¬�����O�R�V���Q�L�°�R�V���D�S�U�H�Q�G�H�Q���V�L�H�Q�G�R���Q�L�°�R�V����

�8�Q���D�P�E�L�H�Q�W�H���S�H�Q�V�D�G�R���S�D�U�D8 Q�DP ELHQWH�SHQVDGR�SDUD
�O�R�V���P� �V���S�H�T�X�H�°�R�VORV�P   V�SHTXH° RV����

�8�Q���D�P�E�L�H�Q�W�H���S�H�Q�V�D�G�R���S�D�U�D
�O�R�V���P� �V���S�H�T�X�H�°�R�V��



���������(�Q���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���1�7�����\���1�7�� �����D�F�R�P�S�D�°�D�P�R�V���D( Q� ORV� QLYHOHV� GH� 1 7 � � \ � 1 7 � �� DFRP SD° DP RV� D
�F�D�G�D�� �H�V�W�X�G�L�D�Q�W�H�� �H�Q�� �V�X�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O��FDGD� HVWXGLDQWH� HQ� VX� GHVDUUROOR� HP RFLRQDO�
�V�R�F�L�D�O�� �\�� �F�R�J�Q�L�W�L�Y�R���� �U�H�V�S�H�W�D�Q�G�R�� �V�X�� �S�U�R�F�H�V�R�� �\VRFLDO� \ � FRJQLWLYR�� UHVSHWDQGR� VX� SURFHVR� \
�S�R�W�H�Q�F�L�D�Q�G�R���V�X�V���F�D�S�D�F�L�G�D�G�H�V��SRWHQFLDQGR�VXV�FDSDFLGDGHV�����

�1�X1 X�H�V�W�U�R���I�R�F�R���H�V�W� ���H�Q��HVWUR�I RFR�HVW  �HQ�����

�����(�Q���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H �1�7�����\���1�7�� �����D�F�R�P�S�D�°�D�P�R�V���D
�F�D�G�D�� �H�V�W�X�G�L�D�Q�W�H�� �H�Q�� �V�X�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O��
�V�R�F�L�D�O�� �\�� �F�R�J�Q�L�W�L�Y�R���� �U�H�V�S�H�W�D�Q�G�R�� �V�X�� �S�U�R�F�H�V�R�� �\
�S�R�W�H�Q�F�L�D�Q�G�R���V�X�V���F�D�S�D�F�L�G�D�G�H�V����

�1�X�H�V�W�U�R���I�R�F�R���H�V�W� ���H�Q����

�1�7�����\���1�7�� �����X�Q�D���H�W�D�S�D���S�D�U�D1 7 � �\ �1 7 � ��XQD�HWDSD�SDUD
�G�H�V�F�X�E�U�L�U�����F�U�H�D�U���\���G�L�V�I�U�X�W�D�UGHVFXEULU��FUHDU�\ �GLVI UXWDU����
�1�7�����\���1�7�� �����X�Q�D���H�W�D�S�D���S�D�U�D
�G�H�V�F�X�E�U�L�U�����F�U�H�D�U���\���G�L�V�I�U�X�W�D�U��

�(�O���M�X�H�J�R���F�R�P�R���P�R�W�R�U( O�MXHJR�FRP R�P RWRU
�G�H�OGHO���D�S�U�H�Q�G�L�]�D�M�H��DSUHQGL] DMH

�(�O���M�X�H�J�R���F�R�P�R���P�R�W�R�U
�G�H�O���D�S�U�H�Q�G�L�]�D�M�H

�(�O���E�L�H�Q�H�V�W�D�U���H�P�R�F�L�R�Q�D�O��( O�ELHQHVWDU�HP RFLRQDO��(�O���E�L�H�Q�H�V�W�D�U���H�P�R�F�L�R�Q�D�O��

�/�D���V�R�F�L�D�O�L�]�D�F�L�²�Q��/ D�VRFLDOL] DFL² Q��/�D���V�R�F�L�D�O�L�]�D�F�L�²�Q��

�/�D���F�X�U�L�R�V�L�G�D�G���Q�D�W�X�U�D�O��/ D�FXULRVLGDG�QDWXUDO��/�D���F�X�U�L�R�V�L�G�D�G���Q�D�W�X�U�D�O��

�/�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�²�Q���G�H/ D�FRQVWUXFFL² Q�GH
�K� �E�L�W�R�V���\���U�X�W�L�Q�D�VK  ELWRV�\ �UXWLQDV����

�/�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�²�Q���G�H
�K� �E�L�W�R�V���\���U�X�W�L�Q�D�V��

�����6�L�H�P�S�U�H���H�Q���X�Q���H�Q�W�R�U�Q�R���S�U�R�W�H�J�L�G�R���\���J�X�L�D�G�R���S�R�U6LHP SUH� HQ� XQ� HQWRUQR� SURWHJLGR� \ � JXLDGR� SRU
�S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�H�V���G�H���O�D���H�G�X�F�D�F�L�²�Q��SURI HVLRQDOHV�GH�OD�HGXFDFL² Q�����
���6�L�H�P�S�U�H���H�Q���X�Q���H�Q�W�R�U�Q�R���S�U�R�W�H�J�L�G�R���\���J�X�L�D�G�R���S�R�U
�S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�H�V���G�H���O�D���H�G�X�F�D�F�L�²�Q����



�-�R�U�Q�D�G�D���&�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L�D��- RUQDGD�&RP SOHP HQWDULD��-�R�U�Q�D�G�D���&�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L�D��
�P� �V���W�L�H�P�S�R�V���D�F�R�P�S�D�°�D�G�R�V�����F�R�Q���V�H�Q�W�L�G�RP   V�WLHP SRV�DFRP SD° DGRV��FRQ�VHQWLGR�P� �V���W�L�H�P�S�R�V���D�F�R�P�S�D�°�D�G�R�V�����F�R�Q���V�H�Q�W�L�G�R

�����3�H�Q�V�D�Q�G�R���H�Q���O�D���U�H�D�O�L�G�D�G3HQVDQGR�HQ�OD�UHDOLGDG
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�������� �������� �� �� ��� � �� �� � � � � � ����

ç ���' �L�U�H�F�F�L�²�Q����
�� ���1�R�U�W�H������ ���������7�D�O�F�D��

ð ���7�H�O�¨�I�R�Q�R���I�L�M�R����
�������� �������� �� �� �� ��

�&�R�Q�W� �F�W�D�Q�R�V&RQW  FWDQRV�����&�R�Q�W� �F�W�D�Q�R�V��

ùù ���0�²�Y�L�O�������: �K�D�W�V�$�S�S����0 ² YLO�� �: KDWV$ SS�����
���������������� ���� ��������� � � �� �� � � � � � ��

ÎÎ ���&�R�U�U�H�R���H�O�H�F�W�U�²�Q�L�F�R����&RUUHR�HOHFWU²QLFR�����
�L�Q�I�R�#�F�R�O�H�J�L�R�D�Q�G�H�V���F�OLQI R# FROHJLRDQGHV�FO����

ù ���0�²�Y�L�O�������: �K�D�W�V�$�S�S����
���������������� ���� ��������

Î ���&�R�U�U�H�R���H�O�H�F�W�U�²�Q�L�F�R����
�L�Q�I�R�#�F�R�O�H�J�L�R�D�Q�G�H�V���F�O��
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