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6RFLHGDGH�� DGYRJDGR� RX� LQVWLWXLomR� ¿�QDQFHLUD�� FDEHQGR� DR�
DGPLQLVWUDGRU� GH� IXQGRV� GH� LQYHVWLPHQWR� UHSUHVHQWDU� VHXV�
FRQG{PLQRV�� REVHUYDGR� TXH� RV� DFLRQLVWDV� SHVVRDV� MXUtGLFDV�
SRGHUmR�� DLQGD�� VHU� UHSUHVHQWDGRV� FRQIRUPH� VHXV� HVWDWXWRV�
FRQWUDWRV�VRFLDLV�
�� DV� SURFXUDo}HV� ODYUDGDV� HP� OtQJXD� HVWUDQJHLUD�� DQWHV� GH�
VHX� HQFDPLQKDPHQWR� j�6RFLHGDGH�� GHYHP� VHU� YHUWLGDV� SDUD� R�
SRUWXJXrV�H�UHJLVWUDGDV�DV�VXDV�WUDGXo}HV�QR�5HJLVWUR�GH�7tWXORV�
H�'RFXPHQWRV�
�� FRP� R� REMHWLYR� GH� GDU� FHOHULGDGH� DR� SURFHVVR� H� IDFLOLWDU� R�
WUDEDOKR� GD� $VVHPEOHLD�� R� FRPSURYDQWH� GH� WLWXODULGDGH� GDV�
Do}HV�� R� LQVWUXPHQWR� GH�PDQGDWR� H� D� HYHQWXDO� GHFODUDomR� GH�
YRWR��D�FULWpULR�GR�DFLRQLVWD��GHYHP�VHU�GHSRVLWDGRV�QD�VHGH�GD�
6RFLHGDGH��SUHIHUHQFLDOPHQWH��FRP�DWp����GRLV��GLDV�~WHLV�DQWHV�
GD�GDWD�SUHYLVWD�SDUD�D�UHDOL]DomR�GD�$VVHPEOHLD�*HUDO��QR�%DQFR�
GD�$PD]{QLD�6�$����6HFUHWDULD�([HFXWLYD��$Y��3UHVLGHQWH�9DUJDV�
Q������������DQGDU� ��&DPSLQD��%HOpP��3$�� ��&(3������������
&ySLD� GD� GRFXPHQWDomR� SRGHUi� DLQGD� VHU� HQFDPLQKDGD� SRU�
LQWHUPpGLR�GR�H�PDLO�SUHVLGHQFLD#EDQFRDPD]RQLD�FRP�EU
2V� PHPEURV� LQGLFDGRV� SDUD� RV� &RQVHOKRV� GH� $GPLQLVWUDomR�
H� )LVFDO� GHYHUmR� DWHQGHU� DRV� UHTXLVLWRV� FRQVWDQWHV� QD� /HL� Q��
��������GH������������H�QR�'HFUHWR�Q���������GH�������������
EHP� FRPR� QmR� SRGHUmR� HVWDU� HQTXDGUDGRV� HP� QHQKXPD� GDV�
YHGDo}HV�SUHYLVWDV�QRV�PHVPRV�GLVSRVLWLYRV�OHJDLV�
2V� DFLRQLVWDV� PLQRULWiULRV� SRGHUmR� HQFDPLQKDU� SUHYLDPHQWH�
j� GDWD� GD� UHDOL]DomR� GD� $VVHPEOHLD�� j� VHGH� GR� %DQFR� GD�
$PD]{QLD�� ���� DQGDU�� 6HFUHWDULD� ([HFXWLYD�� RV� QRPHV� GRV�
PHPEURV�LQGLFDGRV�SDUD�RV�&RQVHOKRV�GH�$GPLQLVWUDomR�H�)LVFDO��
FRPR� VHXV� UHSUHVHQWDQWHV�� MXQWDPHQWH� FRP� RV� IRUPXOiULRV�
SDGURQL]DGRV� FRQVWDQWHV� QR� OLQN� KWWS���ZZZ�SODQHMDPHQWR�
JRY�EU�DVVXQWRV�HPSUHVDV�HVWDWDLV�SXEOLFDFRHV�� GHYLGDPHQWH�
SUHHQFKLGRV�H�DVVLQDGRV��EHP�FRPR�D�UHVSHFWLYD�GRFXPHQWDomR�
FRPSUREDWyULD� GDV� LQIRUPDo}HV�� SDUD� ¿�QV� GH� YHUL¿�FDomR� GR�
DWHQGLPHQWR�GDV�FRQGLo}HV�H�UHTXLVLWRV�SUHYLVWRV�QD�IRUPD�GD�/HL�
Q��������������H�QR�'HFUHWR�Q��������������SHOD�&RPLVVmR�GH�
(OHJLELOLGDGH�GR�%DQFR�GD�$PD]{QLD��6HUi�UHMHLWDGR�R�IRUPXOiULR�
TXH�QmR�HVWLYHU�DFRPSDQKDGR�GRV�GRFXPHQWRV�FRPSUREDWyULRV��
FRQIRUPH�HVWDEHOHFH�R�����GR�DUW�����GR�'HFUHWR�Q��������������
2� LQGLFDGR� WDPEpP� GHYHUi� DSUHVHQWDU� GHFODUDomR� GH� TXH�
QmR� LQFRUUH� HP� QHQKXPD� KLSyWHVH� GH� YHGDomR�� QRV� WHUPRV�
GR� IRUPXOiULR� SDGURQL]DGR�� FRQIRUPH� GLVS}H� R� ���� GR� DUW��
��� GR� 'HFUHWR� Q�� ������������ &DVR� QmR� VHMDP� VXEPHWLGRV�
DQWHFLSDGDPHQWH�j�&RPLVVmR�GH�(OHJLELOLGDGH�QD�IRUPD�SUHYLVWD�
QD�/HL�Q��������������H�QR�'HFUHWR�Q�������������� UHIHULGRV�
IRUPXOiULRV� H� GRFXPHQWRV� VHUmR� YHUL¿�FDGRV� SHOD� VHFUHWDULD� GD�
$VVHPEOHLD�QR�PRPHQWR�GD�HOHLomR��QRV�WHUPRV�GR�DUW�����������
GR�'HFUHWR�Q��������������&RQIRUPH�GLVS}H�R�FDSXW�GR�DUW�����
GR� 'HFUHWR� Q�� ������������ RV� UHTXLVLWRV� H� DV� YHGDo}HV� SDUD�
$GPLQLVWUDGRUHV�H�&RQVHOKHLURV�)LVFDLV�VmR�GH�DSOLFDomR�LPHGLDWD�
H�GHYHP�VHU�REVHUYDGRV�QDV�QRPHDo}HV�H�QDV�HOHLo}HV�
2V�GRFXPHQWRV�UHODFLRQDGRV�jV�PDWpULDV�D�VHUHP�GHOLEHUDGDV�QD�
$VVHPEOHLD�*HUDO�([WUDRUGLQiULD�HQFRQWUDP�VH�j�GLVSRVLomR�GRV�
DFLRQLVWDV� QD� 6HFUHWDULD� ([HFXWLYD� GR� %DQFR� GD� $PD]{QLD�� QD�
$Y��3UHVLGHQWH�9DUJDV�Q������������DQGDU��%HOpP��3$���H�HVWmR�
VHQGR�� LQFOXVLYH��GLVSRQLELOL]DGRV�QR�6LWH�ZZZ�EDQFRDPD]RQLD�
FRP�EU� �� ,QYHVWLGRUHV� �� 5HODomR� FRP� ,QYHVWLGRUHV�� HVWDQGR�
WDPEpP�GLVSRQtYHLV�QRV�VLWHV�GD�%0	)%RYHVSD�H�&90�
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$�0LQHUDomR� 5LR� GR� 1RUWH� 6�$�� �� 051�� WRUQD� S~EOLFR� TXH�
UHTXHUHX� MXQWR� j� 6HFUHWDULD� GH� (VWDGR� GH� 0HLR� $PELHQWH� H�
6XVWHQWDELOLGDGH���6(0$6��D�5HQRYDomR�GD�2XWRUJD�Q������������
�SURFHVVR�Q�������������������SDUD�FDSWDomR�GH�iJXD�DWUDYpV�
GH�GRLV�SRoRV�WXEXODUHV�QD�PLQD�%HOD�&UX]��ORFDOL]DGRV�QR�LQWHULRU�
GD�)ORQD�6DUDFi�7DTXHUD��HP�2UL[LPLQi���3$�
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3DOP\UD� 5HFXUVRV� 1DWXUDLV� ([SORUDomR� H� &RPpUFLR� /WGD�
�� 0LQD� 2XUpP��� &13-� Q�� ������������������� H� ,QVFULomR�
(VWDGXDO� Q���������������� VLWXDGD�QD�HVWUDGD�7XSLQDPEi��.P�
����� 61��� %DLUUR� =RQD� 5XUDO�� 0XQLFtSLR� GH� 2XUpP� �� 3$�� WRUQD�
S~EOLFR�TXH�VROLFLWRX�D�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GH�0HLR�$PELHQWH�
H� 6XVWHQWDELOLGDGH� �6(0$6��� D� UHQRYDomR� GH� VXD� /LFHQoD� GH�
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/XFLDQR� *XHGHV� �)D]HQGD� ÈJXD� %UDQFD��� /RFDOL]DGD� QR�
0XQLFtSLR�GH�3DX�'¶DUFR�3$��FRP�&3)�Q������������������YHP�
WRUQDU�S~EOLFR�TXH�HVWi�UHTXHUHQGR�MXQWR�D�6(00$�GR�0XQLFtSLR�
GH� 3DX� '¶DUFR�� VHX� '&&�� 'HFODUDomR� GH� &RUWH� H� &ROKHLWD�� GR�
3ODQR�GH�5HÀ�RUHVWDPHQWR��GD�HVSpFLH�7HFD�
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�����K��,QWHJUD�GRV�HGLWDLV�H�LQIRUPDo}HV�GLVSRQtYHLV�QD�3005��
6DOD� GD� &3/� VLWR� QR� &RPSOH[R� $GPLQLVWUDWLYR�� ����� 6DQWR�
$QW{QLR����0mH�GR�5LR�3$�GH�VHJXQGD�j�TXLQWD�IHLUD��QR�KRUiULR�
GH����������jV�������
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7DWLDQH�)XUWDGR�'RWD��&3)�Q������������������WRUQD�S~EOLFR�
TXH� VROLFLWRX� D� 6(00$� D� UHQRYDomR� GD� /2� Q�� ��������� FRP�
YDOLGDGH�DWp������������SDUD�([WUDomR�GH�$UHLD�HP�OHLWR�GH�ULR�
QR�0XQLFtSLR�GH�,WDLWXED��3URFHVVR����������
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$QGHUVRQ� 3DXOR� )HUUHU�� &3)�� ���������������� SURSULHWiULR�
GD� )D]HQGD� 6mR� -RmR�� ORFDOL]DGD� QR� 0XQLFtSLR� GH� ,SL[XQD� GR�
3DUi�� 7RUQD� S~EOLFR� TXH� UHTXHUHX� MXQWR� D� 6(00$� ,SL[XQD�
GR� 3DUi� D� 2EWHQomR� GH� /$5� �/LFHQoD� $PELHQWDO� 5XUDO� SDUD� R�
GHVHQYROYLPHQWR�GDV�DWLYLGDGHV�GH�$JULFXOWXUD�H�3HFXiULD�
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GD� 6HFUHWDULD� GH� (VWDGR� GH�0HLR� $PELHQWH� H� 6XVWHQWDELOLGDGH�
�� 6(0$6�3$�� D� /LFHQoD� GH� 2SHUDomR� �� /2�� SDUD� D� /LQKD� GH�
'LVWULEXLomR� GH� (QHUJLD� (OpWULFD� �� /'� ���� .Y�� TXH� LQWHUOLJD� RV�
PXQLFtSLRV�GH�&DSDQHPD�H�3ULPDYHUD��QR�(VWDGR�GR�3DUi�
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H� 3UHoR�� $� &Æ0$5$� 081,&,3$/� '(� 3$5$8$3(%$6� ±� 32'(5�
/(*,6/$7,92�� FRPXQLFD� D� WRGRV� RV� LQWHUHVVDGRV� R� UHVXOWDGR�
GR�MXOJDPHQWR�GDV�3URSRVWDV�7pFQLFDV��UHODWLYDV�j�&3����������
������ &03�� FXMR� REMHWR� p� D� FRQWUDWDomR� GH� HPSUHVD� SDUD�
SUHVWDomR�GH�VHUYLoRV�GH�SXEOLFLGDGH��FRPSUHHQGHQGR�R�FRQMXQWR�
GH� DWLYLGDGHV� UHDOL]DGDV� LQWHJUDGDPHQWH�� TXH� WHQKDP� SRU�
REMHWLYR�R�HVWXGR��R�SODQHMDPHQWR��D�FRQFHLWXDomR��D�FRQFHSomR��
D�FULDomR��D�H[HFXomR� LQWHUQD��D� LQWHUPHGLDomR�H�D�VXSHUYLVmR�
GD� H[HFXomR� H[WHUQD�� D� FRPSUD� GH� PtGLD� H� D� GLVWULEXLomR� GH�
SXEOLFLGDGH�FRP�R�LQWXLWR�GH�DWHQGHU�DR�SULQFtSLR�GD�SXEOLFLGDGH�
H�DR�GLUHLWR�j�LQIRUPDomR��GH�SURPRYHU�RV�VHUYLoRV��GH�GLIXQGLU�
LGHLDV��SULQFtSLRV��LQLFLDWLYDV�H�GH�LQIRUPDU�R�S~EOLFR�HP�JHUDO�GD�
&kPDUD�0XQLFLSDO�GH�3DUDXDSHEDV��(VWDGR�GR�3DUi��$�&RPLVVmR�
3HUPDQHQWH� GH� /LFLWDomR� FRP� EDVH� QD� DQiOLVH� UHDOL]DGD� SHOD�
6XEFRPLVVmR� 7pFQLFD� GHFLGH� &/$66,),&$5� DV� SURSRQHQWHV� QD�
VHJXLQWH� RUGHP���� FRORFDGR� ,92� $0$5$/� 38%/,&,'$'(� /7'$�
±�(33�FRP�D�QRWD�JHUDO�GH��������QRYHQWD�H�FLQFR�LQWHLURV������
FRORFDGR�*$00$�&2081,&$d­2�/7'$�FRP�QRWD�JHUDO�GH�������
�VHWHQWD�H�QRYH�LQWHLURV�H�QRYHQWD�H�QRYH�FHQWpVLPRV���HVWDQGR�
DSWDV� D� SURVVHJXLUHP� QR� FHUWDPH� XPD� YH]� TXH� DWHQGHUDP� R�
LWHP� ������ DOtQHD� ³E´� GR� HGLWDO�� ¿�FDQGR� '(6&/$66,),&$'$� D�
SURSRQHQWH� 9$1*8$5'$� *5283� 3523$*$1'$� (,5(/,� FRP�
D�QRWD�JHUDO�GH��������FLQTXHQWD�H�XP� LQWHLURV�H� WULQWD�H�GRLV�
FHQWpVLPRV���HVWDQGR�,03(','$�GH�SURVVHJXLU�QR�FHUWDPH�XPD�
YH]�TXH�QmR�DWHQGHX�R�LWHP�������DOtQHD�³E´�GR�HGLWDO�
�3DUDXDSHEDV�3$�����GH�DJRVWR�GH������

�-RVp�GH�5LEDPDU�6RX]D�GD�6LOYD
&RPLVVmR�3HUPDQHQWH�GH�/LFLWDomR
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QR� &13-� Q�� �������������������� WRUQD� S~EOLFR� TXH� UHTXHUHX�
MXQWR�j�6(00$�3DUDJRPLQDV�D�UHQRYDomR�GD�/LFHQoD�3UpYLD�SDUD�
DWLYLGDGH�GH�%HQH¿�FLDPHQWR�H�PRDJHP�GH�SURGXWRV�DOLPHQWDUHV�
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)DoR� VDEHU� TXH� VH� HQFRQWUDP� HP� PHX� &DUWRULR� SDUD� VHUHP�
SURWHVWDGRV� RV� VHJXLQWHV� WLWXORV�GPL� QIH����� YHQF���������
FRQWUD�ODYDQGHULD�ULR�OW�FHG�KLGUDXOLFD�FRP�H�VHUY�OW�5���������
GPL�������� YHQF� ��������� FRQWUD�DGULDQHOVRQ� EDUERVD� OLVERD�
FHG�HXUR¿�RV� OW� 5��������GPL�����F� YHQF��������FRQWUD�L�
O� VDQWLDJR� FRP� H� VHUY� OW� HS� FHG�PHWDOFDVW\� OW� 5��������
GPL������YHQF��������� FRQWUD�GDYL� GD� FRVWD� FRQFHLFDR� PH�
FHG�PHWDOÀ�H[� LQG�� FRP�� LPSRUWDFD� 5��������GPL�������
YHQF���������FRQWUD�GDYL�GD�FRVWD�FRQFHLFDR�PH�FHG�PHWDOÀ�H[�
LQG�� FRP�� LPS5��������GPL� ����YHQF��������FRQWUD�GDYL� GD�
FRVWD� FRQFHLFDR� PH� FHG�PHWDOÀ�H[� LQG�� FRP�� LPS� 5��������
GPL������� YHQF��������� FRQWUD�OLGHU� GLVWU� GH� HPEDODJHQV� OW�
FHG�SRUWR�IHOL]�LFS�H�SDSHODR�O�5��������GPL����YHQF���������
FRQWUD�SS�FRP�	�VHUY�OW�FHG�HFR�DPE�FRP�GH�DUWHIDWRV�SODVWLFRV�
5���������GPL� ������H� YHQF��������� FRQWUD�SHUHLUD� FRP�
GH� SQHXV� H� SHFDV� OW� HSSSHU� FHG�IXUDFDR� 5��������GPL������
�� YHQF��������FRQWUD�IUDQFLYDOGR� PDUTXHV� JDOYDR� PH� FHG�
IUDQNOLQ� HOHFWULF� LQG� GH� PRWRERPEDV� VD� 5��������GPL� ����
FH� YHQF��������� FRQWUD�W� V� EULJLGD� PRXUD� PH� FHG�HYD� PDLV�
SDSHODULD� FRP� GH� YDULHGDGHV� HLU� 5���������GPL���������
YHQF��������� FRQWUD�MRVH� DPDULOGR� FRQFHLFDR� IHOLSH� FHG�P�
M� F� P� FRP� FROFKRHV�PH� 5��������GPL�������� YHQF���������
FRQWUD�DOEHUWR�PRQW�VDQWRV�PDW�FRQVW�FHG�SODVQRJ�LQG�DUW�SODVW�
QRJ� OW� 5���������GPL�������H� YHQF��������� FRQWUD�FKDUOHV�
FH]DU�U�WULQGDGH�FHG�OXFLQHLGH�YLOHOD�PH�5��������GPL�������D�
YHQF��������FRQWUD�DOGHPLU� PDUWLQV� GD� FRVWD� PH� FHG�
SLOORZWH[�LQG�H�FRP�WH[WLO�5���������GPL�������YHQF���������
FRQWUD�������HOLXVRQ� SHUHLUD� GH� IUHLWDV� FHG�HOHWURJHUDO�
GLVWULEXLGRUD� GH� SHFDV� 5��������GPL�������� YHQF���������
FRQWUD���������HOLXVRQ� SHUHLUD� GH� IUHLWDV� FHG�HOHWURJHUDO�
GLVWULEXLGRUD� GH� SHFDV� 5��������GPL������� YHQF���������
FRQWUD�ORUHQD� GD� V� ORSHV� PH� FHG�DWDFDGDR� VD� 5���������
GPL� ����� YHQF��������FRQWUD�OHRQDUGR� KHQULTXH� VDUNLV� PXOOH�
FHG�PD\UD� V� P� JRQFDYHV� 5��������GPL������� YHQF���������
FRQWUD�DOLQH� ERUJHV� URGULJXHV� FUX]� FHG�EDLFD� FRP� H� VHUY� OW�
5��������GPL������YHQF��������FRQWUD�M� P� FRP� YDUHMLVWD�
GH� PDW� FHG�H� 	� Q� GLVWULE� GH� ORXFDV� OW� 5��������GPL��������
YHQF��������FRQWUD�GDQLHO�PDUUD�GD�VLOYD�FHG�ORMD�GR�PDUFHQHLUR�
OW� HSS� 5��������GPL� ��������� YHQF��������� FRQWUD�GHQLVH�
IRQVHFD� FUX]� FHG�QLTXHOSODVW� LQG� F� D� S� D� OW� 5��������GPL�
���������� YHQF��������� FRQWUD�DOEHUWR� PRQWHLUR� GRV�
VDQWRV� PD� FHG�LQG� GH� SODVW� KHUF� 5���������GPL� �����D�
YHQF��������FRQWUD�LVDFNVRQ� 	� PHOR� FRP� YDUHM� FHG�ELVFKR
FUHDWLYH�JURXS�5���������GPL�������YHQF���������FRQWUD�FRPO�
GH�DOLPHQWRV�OLJKW�H�FHG�XD�EUDVLO�FRP�H�GLVWULEXLFDR�5��������
GPL������YHQF���������FRQWUD�FRPO�GH�DOLPHQWRV�OLJKW�H�FHG�
XD�EUDVLO�FRP�H�GLVWULEXLFDR�5��������GPL������YHQF���������
FRQWUD�FRPO� GH� DOLPHQWRV� OLJKW� H� FHG�XD� EUDVLO� FRP� H� GLVWULE�
5��������GPL� ������YHQF��������� FRQWUD�FRPO� GH� DOLPHQWRV�
OLJKW� H� FHG�XD� EUDVLO� FRP� H� GLVWULE� 5��������GPL�������
YHQF��������� FRQWUD�FRPO� GH� DOLPHQWRV� OLJKW� H� FHG�XD� EUDVLO�
FRP� H� GLVWULEXLFDR� 5��������GPL����� YHQF��������� FRQWUD�Z�
EULWR� FRP� GH� YDULHGDGHV� FRP� HSS� FHG�DUWH� HP� SDSHO� FULDFRHV�
OW�PH�5��������GPL������ YHQF��������� FRQWUD�LQG� H� FRP�GH�
FRQVHUYDV�ULR�SUH�FHG�GPD�GLVWULE�V�D�EORT�MXGLFLDO�5����������
GPL����F� YHQF��������� FRQWUD�MM� FRVWD� VDQWRV� HLUHOOL�PH� FHG�
HPEDODJHQV� EUDVLO� QI� 5��������GPL�������� YHQF���������
FRQWUD�HODL]H�YLHLUD�GH�VRX]D�FHG�URQDOGR�FHVDU�YLOHOD�5��������
GPL�����DY�YHQF���������FRQWUD�ODXUHQHWK�GD�VLOYD�FHG�NEU�LPS�
H�H[S�HLUHOL�5��������GPL����������YHQF���������FRQWUD�NHUOL�
FDUGRVR� FRUGHLUR� FHG�WY� VKRS� FRP� GH� SURGXWRV� IXQFLRQDLV�
5��������GPL���������� YHQF��������� FRQWUD�HULPDU� PRUDHV�
VD�FHG�WY�VKRS�FRP�GH�SURGXWRV�IXQFLRQDLV�5���������GPL������
�� YHQF��������� FRQWUD�IUDQFLYDOGR� PDUTXHV� JDOYDR� PH� FHG�
IUDQNOLQ� HOHFWULF� LQG� PRWRERPEDV� VD� 5���������GPL�������
��YHQF���������FRQWUD�IDELROD�EUXQD�EDUURV�OHDO�HLUHOL�PH�FHG�
JDWR�PLD�5��������GVL�������YHQF���������FRQWUD�NHFLD�NDULQD�
GH�VRXVD�TXHLUR]�FHG�HVFROD�SUHVELWHULDQD�GR�FRTXHLUR�5��������
GVL����� YHQF��������FRQWUD�PLFKDHO� OXLV� SDLYD� FRVWD� FHG�
HVFROD� SUHVELWHULDQD� GR� FRTXHLUR� 5��������GPL� �����F� ��
YHQF��������FRQWUD�WXSLQDPED� FRP� GH� DOLPHQWRV� OW� HSS� FHG�
PDJDOKDHV� FRP� H� GLVWULE� GH� DO� 5���������GPL����������
YHQF��������� FRQWUD�DQWRQLD� PDUFLOHQH� EH]HUUD� GH� OLVERD�
�� FHG�Z� PHQHJDWWL� MXQLRU� WHFLGRV� 5��������GPL� QJU����


