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ϳ͘��>Ă�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐĐƵĂ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ 
 
�ů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů��ŶƟŐƵŽ�dĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ŚĂďşĂ�ƵŶĂ�ƉĂƐĐƵĂ-ƌŝƚŽ�ƋƵĞ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂďĂ� Ǉ� ƌĞŶŽǀĂďĂ� ůĂ� ƉĂƐĐƵĂ-ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ� Ğů� EƵĞǀŽ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ƉĂƐĐƵĂ-ƌŝƚŽ�ƋƵĞ�ĞǀŽĐĂ͕�ĐĞůĞďƌĂ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂ� ůĂ�
ƉĂƐĐƵĂ-ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ůĂ�ƉĂƐĐƵĂ�ĚĞ�:ĞƐƵĐƌŝƐƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�/ŐůĞƐŝĂ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌŝƐƚŽ͘ 
�Ğ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů��ŶƟŐƵŽ�dĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĞǆƉƌĞƐĂďĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂĐŝſŶ� ƐƵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůŝďĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞ� ĂůŝĂŶǌĂ͕� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ĚĞũĂƌ� ĞƐƚĞ�
ŵƵŶĚŽ� ƉĂƌĂ� ǀŽůǀĞƌ� Ăů� WĂĚƌĞ͕� :ĞƐƷƐ� ĚĞũſ� ƵŶ� ƌŝƚŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ������
ĐƌĞǇĞƌĂŶ�ĞŶ� �ů͕� ƉƵĚŝĞƌĂŶ͕� ŝŵŝƚĂŶĚŽ� ůŽ�ƋƵĞ�ŚŝǌŽ͕� ƉĂƐĂƌ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ŵƵŶĚŽ�Ăů�WĂĚƌĞ͘� ��Ŷ�ĐƵĂƚƌŽ� ƚĞǆƚŽƐ�ďşďůŝĐŽƐ�ƐĞ�ŶŽƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂ�ĐĞŶĂ�ƋƵĞ�
ŝŶƐƟƚƵǇĞ�Ğů�ŵĞŵŽƌŝĂů�ĚĞů�ƐĂĐƌŝĮĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌƵǌ͗��Dƚ͘�Ϯϲ͕Ϯϲ-Ϯϵ͖�DĐ͘�ϭϰ͕ϮϮ-
Ϯϱ͖� >Đ͘� ϮϮ͕ϭϰ-ϮϬ� Ǉ� ϭ�Žƌ͘� ϭϭ͕Ϯϯ-Ϯϲ͘� � >Ă� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞ� >ƵĐĂƐ� ĞƐ� ůĂ� ŵĄƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĂ͘��hŶĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĂƚĞŶƚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ĐĞŶĂ͕�ŶŽƐ�ĚĂ�
Ă� ƐĂďĞƌ� ƋƵĞ� :ĞƐƷƐ� ĐĞůĞďƌſ� ƉƌŝŵĞƌŽ� ůĂ� ƉĂƐĐƵĂ� ũƵĚşĂ� ;>Đ͘� ϮϮ͕ϭϰ-ϭϴͿ͕� Ğ�
ŝŶƐƟƚƵǇſ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƌŝƚŽ͕� ƋƵĞ�ŵĂŶĚſ� ƌĞŶŽǀĂƌ� ĞŶ� ƐƵ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�
ĐŽŵŽ� ƌĞĐƵĞƌĚŽ� ĂĐƟǀŽ� ĚĞ� ŽƚƌŽ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽŶƚŽ�
ŚĂďşĂ�ĚĞ�ƐƵĐĞĚĞƌ͕�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ŵƵĞƌƚĞ͘ 
�Ŷ� ůĂƐ� ƉĂůĂďƌĂƐ� ĚĞ� :ĞƐƷƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƐĐƵĂ���
ĂŶƟŐƵĂ͗� � Ğů� ƐşŵďŽůŽ� ƉĂŶ-ĐƵĞƌƉŽ� ƉĂƌƟĚŽ� Ǉ� ƌĞƉĂƌƟĚŽ� � ŶŽƐ� ĚĞƐĐƵďƌĞ� Ğů�
ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐĐƵĂ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŐŝƉƚŽ͖�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐŶŽ�ǀŝŶŽ-ƐĂŶŐƌĞ�
ĚĞƌƌĂŵĂĚĂ�ĂƉĂƌĞĐĞ�Ğů�ŽƚƌŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐĐƵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ũƵĚşŽƐ͗��ůĂ�ƐĂŶŐƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĂůŝĂŶǌĂ� ŽĨƌĞĐŝĚĂ� Ǉ� ƌŽĐŝĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ƐĂĐƌŝĮĐŝŽ� ĚĞů� ^ŝŶĂş͕� ƋƵĞ� ŚŝǌŽ� ĚĞů�
ƉƵĞďůŽ�ƵŶ�ƌĞŝŶŽ�ĚĞ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞƐ͘ 
^ŝ�ďŝĞŶ� ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ��ĞǆƚƌĞŵĂ�ĚĞů�ƐĂĐƌŝĮĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă� ůĂ�
ƉĂƐĐƵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ũƵĚşŽƐ͕�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞƐ��ŶƵĞǀŽ͘��WĂƌĂ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƌ�ƐƵ�ƉĂƐŽ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ� ŵƵŶĚŽ� Ăů� WĂĚƌĞ͕� ĚĞ�ŵŽĚŽ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ŚŽŵďƌĞƐ� � ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ƟĞŵƉŽƐ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ƚŽŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĞŶ��ů͕�:ĞƐƵĐƌŝƐƚŽ͕�ĞǀŽĐĂŶĚŽ�Ğů�ƌŝƚŽ�ƉĂƐĐƵĂů�
ĚĞ�ůŽƐ�ũƵĚşŽƐ͕�ŝŶƐƟƚƵǇſ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƌŝƚŽ͕�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƉĂƐĐƵĂ͕�ůĂ�ƉĂƐĐƵĂ�ĐƌŝƐƟĂͲ
ŶĂ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͗��͞,ĂŐĂŶ�ĞƐƚŽ�ĞŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŵşĂ͟ 
 
ϴ͘ ,ĂŐĂŶ�ĞƐƚŽ�ĞŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŵşĂ 
�ƐƚĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ�:ĞƐƵĐƌŝƐƚŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ͘ 
͞,ĂŐĂŶ� ĞƐƚŽ� ĞŶ� ŵĞŵŽƌŝĂ� ŵşĂ͟� ƐŝŐŶŝĮĐĂ͗� � ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ğů���
ƉƵĞďůŽ�ƉĂƐĂƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐůĂǀŝƚƵĚ�ĚĞ��ŐŝƉƚŽ�Ă�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ͕��ŝŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ƵŶ�
ƌŝƚŽ-ŵĞŵŽƌŝĂů�ƉĞƌƉĞƚƵŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĂĐĐŝſŶ�ůŝďĞƌĂĚŽƌĂ�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�ĂůŝĂŶǌĂ�ƉĂĐƚĂĚĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ƉƵĞďůŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ǇŽ�ĂŚŽƌĂ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞŐŽ�Ğů�ŵĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ�ŵŝ�ŵƵĞƌƚĞ�Ǉ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐĐŝſŶ�–ĚĞ�ŵŝ�ƉĂƐĐƵĂ–�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ǀŝǀŝƌ�Ǉ�ĐĞůĞďƌĂƌ�ĞŶ�ŵş�
ƐƵ�ƉĂƐĐƵĂ͘ 
�ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ�:ĞƐƷƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ƵŶ�
ƐĞŶƟĚŽ�ŵĄƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͘� �͎YƵĠ�ĨƵĞ�ůŽ�ƋƵĞ� :ĞƐƷƐ�ŚŝǌŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�
ŚŝĐŝĠƌĂŵŽƐ� ůŽ� ŵŝƐŵŽ� ĞŶ� ƐƵ� ŵĞŵŽƌŝĂů͍� � :ĞƐƷƐ� ĚŝŽ� ŐƌĂĐŝĂƐ͕� Ǉ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ�
ĞƐƚĂŵŽƐ� ŝŶǀŝƚĂĚŽƐ͕� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� Ă� ĚĂƌ� ŐƌĂĐŝĂƐ͕� Ž� ƐĞĂ͕� Ă� ŚĂĐĞƌ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ�
ǀŝĚĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă��ŝŽƐ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ͘ 
KƚƌŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶŽƐ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ĞŶ� ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĂ͕� ĞƐ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�:ĞƐƷƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞƐĞŽ�ĚĞ�ĚŽŶĂĐŝſŶ͗��:ĞƐƷƐ�ƚŽŵſ�Ğů�ƉĂŶ�Ǉ�ůŽ�ĚŝŽ�
Ă�ƐƵƐ�ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͗� �͞�ƐƚŽ�ĞƐ�ŵŝ�ĐƵĞƌƉŽ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ�ƉŽƌ�
ƵƐƚĞĚĞƐ͕�ŵŝ�^ĂŶŐƌĞ�ĚĞƌƌĂŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵƐƚĞĚĞƐ͘͟�z�ĂŹĂĚŝſ͗��͞,ĂŐĂŶ�ĞƐƚŽ�ĞŶ�
ŵŽŵŽƌŝĂ�ŵşĂ͘͟��,ĂŐĂŶ�͎ƋƵĠ͍�^ĞĂŶ͕�Ă�ĞũĞŵƉůŽ�ŵşŽ͕�ĐƵĞƌƉŽ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ�Ǉ�
ƐĂŶŐƌĞ�ĚĞƌƌĂŵĂĚĂ͖�ĚĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ƉŽƌ�ĂŵŽƌ�Ă�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞůůŽƐ�
ƚĞŶŐĂŶ� ǀŝĚĂ� Ǉ� ůĂ� ƚĞŶŐĂŶ� ĞŶ� ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ͘� � �ƐƚĂƐ� ƉĂůĂďƌĂ� ĚĞ� :ĞƐƷƐ� ƐŽŶ͗��
�ŽŶǀŝĠƌƚĂŶƐĞ�ĞŶ�ƉĂŶ͕�ĞŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ͕�ĐŽŶǀŝĠƌͲ
ƚĂŶƐĞ�ĞŶ�ǀŝŶŽ͕�ĞŶ�ǀŝŶŽ�ĚĞ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͕�ƐĂŶŐƌĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ͘͘͘ 
 
ZĞǀ͘���ƵǀĄŶ��ĞƌŵƷĚĞǌ 
 

'LyFHVLV�GH�3DOP�%HDFK 
3DVWRUDO�+LVSDQD 0,1,67(5,26 

 

0RYLPLHQWR�-8$1�;;,,,���&RRUGLQDGRU�5LJREHUWR�/ySH]����–����-���� 
 

(VFXHOD� GH� )RUPDFLyQ� &ULVWLDQD�� $SUHQGH�PiV�WX�)p�&ULVWLDQD��SURIXQGL]D�WX�HVSLULWXDOLGDG�\�
GHVDUUROOD�WX�HYDQJHOL]DFLyQ���KWWSV���ZZZ�GLRFHVHSE�RUJ�VFKRRO-RI-FKULVWLDQ-IRUPDWLRQ-VS� 
 

*UXSR� 1XHYR� +RUL]RQWH�� *UXSR�GH�FUHFLPLHQWR�SHUVRQDO�\�HVSLULWXDO�SDUD�SHUVRQDV�TXH�KDQ�WHU�
PLQDGR�VX�PDWULPRQLR�SRU�YLXGH]��GLYRUFLR�X�RWUR�HYHQWR���/DV�UHXQLRQHV�VRQ�HQ�6W��-XGH��%RFD�5DWRQ�
\�HQ�6W�,JQDWLXV�/R\ROD��3DOP�%HDFK�*DUGHQV��3DUD�0D\RU�,QIRUPDFLyQ�OODPDU�D�0D��7HUHVD�,VD]D�7HO��
������������� 
 

5DGLR� ³(O� 0HQVDMH´�� 3URJUDPD�&DWyOLFR�� ORV�'RPLQJRV������–�����DP�\�����–���DP��(PLVRUD�
5DGLR�)LHVWD������$0��������)0��3DUD�PD\RU�LQIRUPDFLyQ�OODPDU�D��'DYLG�3pUH]�7HO��������������� 
 

7DOOHU� GH�2UDFLyQ� \� 9LGD���7DOOHUHV�GH����VHPDQDV�FRQVHFXWLYDV���3DUD�PD\RU�LQIRUPDFLyQ�FRQWDF�
WDU�D��0DUWKD�%HQFRPR�7HO�����������������WRPDUWKD�EHQFRPR#JPDLO�FRP� 
 

&DPLQR�DO�0DWULPRQLR���&RRUGLQDGRUHV�/DLFRV���3DUD�0D\RU�,QIRUPDFLyQ�OODPDU��� 
+HFWRU�\�&DULEHO�6DUGLxD����������-�������KHFWRU#KHFWRUVDUGLQD�FRP� 
 

5HWLUR� 9LxHGR� GH�5DTXHO���1HFHVLWDV�VDQDU�ODV�KHULGDV�HVSLULWXDOHV�\�HPRFLRQDOHV�RFDVLRQDGDV�SRU�
XQ� DERUWR"� 3DUD� PD\RU� LQIRUPDFLyQ� FRQWDFWD� D� (PLO\� %DELORQLD�� 7HO�� ���� ���� ����� HEDELOR�
QLD��#EHOOVRXWK�QHW� 
 

5HQRYDFLyQ�&DULVPiWLFD���&RRUGLQDGRUD�GH�DFWLYLGDGHV���5RVD�$XURUD�+HUQiQGH]�����������-����� 
 

7DOOHUHV� 'LRFHVDQRV�� 0LQLVWURV�([WUDRUGLQDULRV�GH�(XFDULVWtD� ���GH�)HEUHUR�HQ�OD�3DUURTXLD�GH�
+RO\�1DPH�RI�-HVXV��HQ�:HVW�3DOP�%HDFK���3URFODPDGRUHV�GH�OD�SDODEUD��HQ�OD�3DUURTXLD�$VFHQVLRQ��
HQ�%RFD�5DWyQ���5HJLVWUDUVH�FRQ�%HDWUL]�8UUHD�D����������-������EXUUHD#GLRFHVHSE�RUJ� 
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