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2 �2���R�E�M�H�W�L�Y�R���G�H�V�W�D���F�D�U�W�L�O�K�D���ª���R�U�L�H�Q�W�D�U���R�V���F�R�Q�V�X�P�L�G�R�U�H�V2�REMHWLYR�GHVWD�FDUWLOKD�ª�RULHQWDU�RV�FRQVXPLGRUHV

�D�F�H�U�F�D���G�D���F�R�P�S�U�D���G�H���L�P� �́Y�H�L�V���X�V�D�G�R�V�����U�H�Y�H�Q�G�D�����H���Q�R�Y�R�VDFHUFD�GD�FRPSUD�GH�LP´YHLV�XVDGRV��UHYHQGD��H�QRYRV
���S�U�R�Q�W�R�V���R�X���Q�D���S�O�D�Q�W�D�������E�H�P���F�R�P�R���G�H���O�R�W�H���R�X���W�H�U�U�H�Q�R���SURQWRV�RX�QD�SODQWD���EHP�FRPR�GH�ORWH�RX�WHUUHQR�
�D�E�R�U�G�D�Q�G�R�����W�D�P�E�ª�P�����D�V�S�H�F�W�R�V���D�F�H�U�F�D���G�D���F�R�P�S�U�D���F�R�PDERUGDQGR��WDPEªP��DVSHFWRV�DFHUFD�GD�FRPSUD�FRP
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R�����G�H�V�W�D�F�D�Q�G�R���R�U�L�H�Q�W�D� �̈¶�H�V���S�U�R�F�H�G�L�P�H�Q�W�D�L�V��ILQDQFLDPHQWR��GHVWDFDQGR�RULHQWD̈¶HV�SURFHGLPHQWDLV�
�H�Y�H�Q�W�X�D�L�V���U�L�V�F�R�V���H���I�R�U�P�D�V���G�H���V�D�Q�D�U���L�U�U�H�J�X�O�D�U�L�G�D�G�H�V��HYHQWXDLV�ULVFRV�H�IRUPDV�GH�VDQDU�LUUHJXODULGDGHV�
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�D�F�H�U�F�D���G�D���F�R�P�S�U�D���G�H���L�P� �́Y�H�L�V���X�V�D�G�R�V�����U�H�Y�H�Q�G�D�����H���Q�R�Y�R�V
���S�U�R�Q�W�R�V���R�X���Q�D���S�O�D�Q�W�D�������E�H�P���F�R�P�R���G�H���O�R�W�H���R�X���W�H�U�U�H�Q�R��
�D�E�R�U�G�D�Q�G�R�����W�D�P�E�ª�P�����D�V�S�H�F�W�R�V���D�F�H�U�F�D���G�D���F�R�P�S�U�D���F�R�P
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R�����G�H�V�W�D�F�D�Q�G�R���R�U�L�H�Q�W�D� �̈¶�H�V���S�U�R�F�H�G�L�P�H�Q�W�D�L�V��
�H�Y�H�Q�W�X�D�L�V���U�L�V�F�R�V���H���I�R�U�P�D�V���G�H���V�D�Q�D�U���L�U�U�H�J�X�O�D�U�L�G�D�G�H�V��
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���F�R�P�R���K�L�S�R�W�H�F�D�����S�H�Q�K�R�U�D�����X�V�X�I�U�X�W�R�������V�H���D���G�H�V�F�U�L� �̈¤�R���G�R�FRPR�KLSRWHFD��SHQKRUD��XVXIUXWR���VH�D�GHVFUL̈¤R�GR
�L�P� �́Y�H�O���H�V�W�¢���F�R�U�U�H�W�D�����V�H���R���Q�R�P�H���G�R���Y�H�Q�G�H�G�R�U���F�R�L�Q�F�L�G�HLP´YHO�HVW¢�FRUUHWD��VH�R�QRPH�GR�YHQGHGRU�FRLQFLGH
�F�R�P���R���T�X�H���F�R�Q�V�W�D���Q�D���P�D�W�U�®�F�X�O�D�����E�H�P���F�R�P�R���D���G�D�W�D���G�DFRP�R�TXH�FRQVWD�QD�PDWU®FXOD��EHP�FRPR�D�GDWD�GD
�H�P�L�V�V�¤�R���G�R���G�R�F�X�P�H�Q�W�R��HPLVV¤R�GR�GRFXPHQWR�

�����'�H�V�F�R�Q�I�L�H���G�H���S�U�R�P�H�V�V�D�V���G�H���U�H�J�X�O�D�U�L�]�D� �̈¤�R���I�X�W�X�U�D��� �' HVFRQILH�GH�SURPHVVDV�GH�UHJXODUL]D̈¤R�IXWXUD�
�F�R�Q�W�U�D�W�R�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�H�V���V�H�P���U�H�J�L�V�W�U�R���H���S�D�J�D�P�H�Q�W�R�VFRQWUDWRV�SDUWLFXODUHV�VHP�UHJLVWUR�H�SDJDPHQWRV
�D�Q�W�H�V���G�D���D�Q�¢�O�L�V�H���G�D���P�D�W�U�®�F�X�O�D��DQWHV�GD�DQ¢OLVH�GD�PDWU®FXOD�

�����9�H�U�L�I�L�T�X�H���Q�D���P�D�W�U�®�F�X�O�D���V�H���L�Q�H�[�L�V�W�H�P���J�U�D�Y�D�P�H�V
���F�R�P�R���K�L�S�R�W�H�F�D�����S�H�Q�K�R�U�D�����X�V�X�I�U�X�W�R�������V�H���D���G�H�V�F�U�L� �̈¤�R���G�R
�L�P� �́Y�H�O���H�V�W�¢���F�R�U�U�H�W�D�����V�H���R���Q�R�P�H���G�R���Y�H�Q�G�H�G�R�U���F�R�L�Q�F�L�G�H
�F�R�P���R���T�X�H���F�R�Q�V�W�D���Q�D���P�D�W�U�®�F�X�O�D�����E�H�P���F�R�P�R���D���G�D�W�D���G�D
�H�P�L�V�V�¤�R���G�R���G�R�F�X�P�H�Q�W�R��

�����'�H�V�F�R�Q�I�L�H���G�H���S�U�R�P�H�V�V�D�V���G�H���U�H�J�X�O�D�U�L�]�D� �̈¤�R���I�X�W�X�U�D��
�F�R�Q�W�U�D�W�R�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�H�V���V�H�P���U�H�J�L�V�W�U�R���H���S�D�J�D�P�H�Q�W�R�V
�D�Q�W�H�V���G�D���D�Q�¢�O�L�V�H���G�D���P�D�W�U�®�F�X�O�D��

�,�P� �́Y�H�O���M�¢���F�R�Q�V�W�U�X�®�G�R�����F�R�P���P�D�W�U�®�F�X�O�D���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�L�]�D�G�D�����Y�H�Q�G�L�G�R���S�R�U���S�H�V�V�R�D���I�®�V�L�F�D
�R�X���M�X�U�®�G�L�F�D�����R���T�X�D�O���M�¢���W�H�Y�H���D�R���P�H�Q�R�V���X�P���S�U�R�S�U�L�H�W�¢�U�L�R���K�D�E�L�W�D�Q�W�H���R�X���R�F�X�S�D�Q�W�H��
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�*�D�U�D�Q�W�H���U�H�J�X�O�D�U�L�G�D�G�H����*DUDQWH�UHJXODULGDGH���&�R�P�S�U�R�Y�D���T�X�H���D���R�E�U�D���V�H�J�X�L�X���D�V���H�[�L�J�«�Q�F�L�D�V���P�X�Q�L�F�L�S�D�L�V&RPSURYD�TXH�D�REUD�VHJXLX�DV�H[LJ«QFLDV�PXQLFLSDLV
���V�H�J�X�U�D�Q� �̈D�����D�F�H�V�V�L�E�L�O�L�G�D�G�H�����L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�W�X�U�D�����H���R���S�U�R�M�H�W�R���D�S�U�R�Y�D�G�R���VHJXUDQ̈D��DFHVVLELOLGDGH��LQIUDHVWUXWXUD��H�R�SURMHWR�DSURYDGR�

�5�H�J�X�O�D�U�L�]�D���R���L�P� �́Y�H�O����5HJXODUL]D�R�LP´YHO���3�H�U�P�L�W�H���R���U�H�J�L�V�W�U�R���G�D���F�R�Q�V�W�U�X� �̈¤�R���Q�D���P�D�W�U�®�F�X�O�D���G�R���L�P� �́Y�H�O3HUPLWH�R�UHJLVWUR�GD�FRQVWUẌ¤R�QD�PDWU®FXOD�GR�LP´YHO
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�������������������������������������G�H���5�H�J�L�V�W�U�R���G�H���,�P� �́Y�H�L�V���S�D�U�D���D�Y�H�U�E�D�U���D���F�R�Q�V�W�U�X� �̈¤�R���Q�D���P�D�W�U�®�F�X�O�D���G�R���L�P� �́Y�H�O��GH�5HJLVWUR�GH�,P´YHLV�SDUD�DYHUEDU�D�FRQVWUẌ¤R�QD�PDWU®FXOD�GR�LP´YHO�����
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�5�H�D�O�L�]�H���S�H�V�T�X�L�V�D���V�R�E�U�H���D���F�R�Q�V�W�U�X�W�R�U�D�����V�H���K�¢���U�H�F�O�D�P�D� �̈¶�H�V���H�P��� �́U�J�¤�R�V���R�I�L�F�L�D�L�V
�F�R�P�R���3�U�R�F�R�Q�����&�R�Q�V�X�P�L�G�R�U���J�R�Y���E�U�����H�W�F��

�9�H�U�L�I�L�T�X�H���F�H�U�W�L�G�¶�H�V���M�X�G�L�F�L�D�L�V���S�D�U�D���D�S�X�U�D�U���H�Y�H�Q�W�X�D�O���F�R�P�S�R�V�L� �̈¤�R���Q�R���S�R�O�R���S�D�V�V�L�Y�R
�H�P���G�H�P�D�Q�G�D�V���G�R���U�D�P�R���L�P�R�E�L�O�L�¢�U�L�R

�9�L�V�L�W�H���R�X�W�U�R�V���H�P�S�U�H�H�Q�G�L�P�H�Q�W�R�V���M�¢���H�Q�W�U�H�J�X�H�V�����D���I�L�P���G�H���D�S�X�U�D�U���D���T�X�D�O�L�G�D�G�H
�F�R�Q�V�W�U�X�W�L�Y�D���H���G�H���D�F�D�E�D�P�H�Q�W�R�����H

�3�H�V�T�X�L�V�H���M�X�Q�W�R���D�R�V��� �́U�J�¤�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�D�L�V�����S�U�H�I�H�L�W�X�U�D�V�����H���H�V�W�D�G�X�D�L�V�����V�H�F�U�H�W�D�U�L�D�V��
�D���H�[�L�V�W�«�Q�F�L�D���G�H���D�O�J�X�P���S�O�D�Q�R���R�X���F�R�Q�F�H�V�V�¤�R�����D�W�X�D�O���R�X���I�X�W�X�U�D�����G�H���G�H�V�D�S�U�R�S�U�L�D� �̈¤�R
�X�U�E�D�Q�D���Q�R���H�Q�G�H�U�H� �̈R���R�Q�G�H���R���L�P� �́Y�H�O���H�V�W�¢���O�R�F�D�O�L�]�D�G�R��

�5�H�F�R�P�H�Q�G�D�§�µ�H�V��



�/�2�7�(���2�8���7�(�5�5�(�1�2��
�&�R�P�S�U�D���G�H���O�R�W�H���R�X���W�H�U�U�H�Q�R���X�U�E�D�Q�R
�R�X���U�X�U�D�O�����J�H�U�D�O�P�H�Q�W�H���V�H�P���F�R�Q�V�W�U�X� �̈¤�R��

�0�D�W�U�®�F�X�O�D���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���H���D�W�X�D�O�L�]�D�G�D���G�R���O�R�W�H���R�X���W�H�U�U�H�Q�R0DWU®FXOD�LQGLYLGXDO�H�DWXDOL]DGD�GR�ORWH�RX�WHUUHQR

�55�H�J�L�V�W�U�R���G�R���O�R�W�H�D�P�H�Q�W�RHJLVWUR�GR�ORWHDPHQWR

�$�S�U�R�Y�D� �̈¤�R���P�X�Q�L�F�L�S�D�O$SURYD̈¤R�PXQLFLSDO

�&�H�U�W�L�G�¤�R���G�H���µ�Q�X�V���U�H�D�L�V���H���D� �̈¶�H�V&HUWLG¤R�GH�µQXV�UHDLV�H�D̈¶HV

�0�D�W�U�®�F�X�O�D���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���H���D�W�X�D�O�L�]�D�G�D���G�R���O�R�W�H���R�X���W�H�U�U�H�Q�R

�5�H�J�L�V�W�U�R���G�R���O�R�W�H�D�P�H�Q�W�R

�$�S�U�R�Y�D� �̈¤�R���P�X�Q�L�F�L�S�D�O

�&�H�U�W�L�G�¤�R���G�H���µ�Q�X�V���U�H�D�L�V���H���D� �̈¶�H�V

�&�H�U�W�L�G�¤�R���Q�H�J�D�W�L�Y�D���G�H���G�ª�E�L�W�R�V&HUWLG¤R�QHJDWLYD�GH�GªELWRV

�99�H�U�L�I�L�F�D� �̈¤�R���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�W�X�U�D���HHULILFD̈¤R�GH�LQIUDHVWUXWXUD�H

�99�H�U�L�I�L�F�D� �̈¤�R���G�H���U�H�V�W�U�L� �̈¶�H�V���D�P�E�L�H�Q�W�D�L�VHULILFD̈¤R�GH�UHVWUL̈¶HV�DPELHQWDLV

�&�H�U�W�L�G�¤�R���Q�H�J�D�W�L�Y�D���G�H���G�ª�E�L�W�R�V

�9�H�U�L�I�L�F�D� �̈¤�R���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�W�X�U�D���H

�9�H�U�L�I�L�F�D� �̈¤�R���G�H���U�H�V�W�U�L� �̈¶�H�V���D�P�E�L�H�Q�W�D�L�V

�'�2�&�8�0�(�1�7�2�6���(�6�6�(�1�&�,�$�,�6



�&�R�P�S�U�D���G�H���O�R�W�H���R�X���W�H�U�U�H�Q�R���X�U�E�D�Q�R
�R�X���U�X�U�D�O�����J�H�U�D�O�P�H�Q�W�H���V�H�P���F�R�Q�V�W�U�X� �̈¤�R��

�����)�L�T�X�H���D�W�H�Q�W�R���H�P���F�D�V�R���G�H���Y�H�Q�G�D���G�H���I�U�D� �̈¤�R���L�G�H�D�O���F�R�P�R���O�R�W�H�����O�R�W�H�D�P�H�Q�W�R���L�U�U�H�J�X�O�D�U��)LTXH�DWHQWR�HP�FDVR�GH�YHQGD�GH�IUD̈¤R�LGHDO�FRPR�ORWH��ORWHDPHQWR�LUUHJXODU����
���������R�X���S�U�R�P�H�V�V�D�V���V�H�P���J�D�U�D�Q�W�L�D��RX�SURPHVVDV�VHP�JDUDQWLD�

�����$�Q�W�H�V���G�H���F�R�P�S�U�D�U�����Y�L�V�L�W�H���R���O�R�F�D�O���G�R���O�R�W�H�D�P�H�Q�W�R���H���D�Q�D�O�L�V�H���D���¢�U�H�D�����3�U�R�F�X�U�H���U�H�J�L�V�W�U�D�U���I�R�W�R�V��$QWHV�GH�FRPSUDU��YLVLWH�R�ORFDO�GR�ORWHDPHQWR�H�DQDOLVH�D�¢UHD��3URFXUH�UHJLVWUDU�IRWRV����
���������H���Y�®�G�H�R�V���G�R���O�R�F�D�O��H�Y®GHRV�GR�ORFDO�

�����9�H�U�L�I�L�T�X�H���V�H���R���S�U�R�M�H�W�R���G�R���O�R�W�H�D�P�H�Q�W�R���I�R�L���U�H�J�X�O�D�U�P�H�Q�W�H���D�S�U�R�Y�D�G�R���S�H�O�D���S�U�H�I�H�L�W�X�U�D���P�X�Q�L�F�L�S�D�O��� �9HULILTXH�VH�R�SURMHWR�GR�ORWHDPHQWR�IRL�UHJXODUPHQWH�DSURYDGR�SHOD�SUHIHLWXUD�PXQLFLSDO�

�����/�R�F�D�O�L�]�H���R���W�H�U�U�H�Q�R���P�R�V�W�U�D�G�R���Q�D���S�O�D�Q�W�D���D�S�U�R�Y�D�G�D���S�H�O�D���S�U�H�I�H�L�W�X�U�D�����H���Y�H�M�D���V�H���W�H�P���V�D�Q�H�D�P�H�Q�W�R��/RFDOL]H�R�WHUUHQR�PRVWUDGR�QD�SODQWD�DSURYDGD�SHOD�SUHIHLWXUD��H�YHMD�VH�WHP�VDQHDPHQWR��������������������
�������������E�¢�V�L�F�R���H���V�H�U�Y�L� �̈R�V���H�V�V�H�Q�F�L�D�L�V���F�R�P�R���O�X�]�����¢�J�X�D�����W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���F�R�O�H�W�L�Y�R�����H�V�W�D�E�H�O�H�F�L�P�H�Q�W�R�VE¢VLFR�H�VHUYL̈RV�HVVHQFLDLV�FRPR�OX]��¢JXD��WUDQVSRUWH�FROHWLYR��HVWDEHOHFLPHQWRV������������
�������������F�R�P�H�U�F�L�D�L�V���S�U� �́[�L�P�R�V�����H�W�F��FRPHUFLDLV�SÚ[LPRV��HWF�

�����9�H�U�L�I�L�T�X�H���R���F�U�R�Q�R�J�U�D�P�D���G�H���R�E�U�D�V���G�R���O�R�W�H�D�P�H�Q�W�R�����3�R�U���P�H�L�R���G�H�O�H�����Y�R�F�«���V�D�E�H�U�¢���H�P���T�X�D�Q�W�R��9HULILTXH�R�FURQRJUDPD�GH�REUDV�GR�ORWHDPHQWR��3RU�PHLR�GHOH��YRF«�VDEHU¢�HP�TXDQWR��������
�������������W�H�P�S�R���V�H�U�¤�R���I�L�Q�D�O�L�]�D�G�D�V���D�V���R�E�U�D�V���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�W�X�U�D���×���F�R�P�R���D�E�H�U�W�X�U�D���G�H���U�X�D�V�����G�U�H�Q�D�J�H�P��WHPSR�VHU¤R�ILQDOL]DGDV�DV�REUDV�GH�LQIUDHVWUXWXUD�×�FRPR�DEHUWXUD�GH�UXDV��GUHQDJHP���������
�������������L�O�X�P�L�Q�D� �̈¤�R���S�»�E�O�L�F�D���×���H���S�R�G�H�U�¢���D�F�R�P�S�D�Q�K�D�U���R�V���S�U�D�]�R�V���Q�H�O�H���S�U�H�Y�L�V�W�R�V��LOXPLQD̈¤R�S»EOLFD�×�H�SRGHU¢�DFRPSDQKDU�RV�SUD]RV�QHOH�SUHYLVWRV�

�����6�H���R���H�P�S�U�H�H�Q�G�L�P�H�Q�W�R���M�¢���H�V�W�L�Y�H�U���F�R�Q�F�O�X�®�G�R�����Y�H�U�L�I�L�T�X�H���V�H���W�R�G�D�V���D�V���R�E�U�D�V���S�U�H�Y�L�V�W�D�V���Q�R���S�U�R�M�H�W�R��6H�R�HPSUHHQGLPHQWR�M¢�HVWLYHU�FRQFOX®GR��YHULILTXH�VH�WRGDV�DV�REUDV�SUHYLVWDV�QR�SURMHWR����������������������������
���������H���Q�R���F�U�R�Q�R�J�U�D�P�D���I�R�U�D�P���G�H�Y�L�G�D�P�H�Q�W�H���U�H�D�O�L�]�D�G�D�V��H�QR�FURQRJUDPD�IRUDP�GHYLGDPHQWH�UHDOL]DGDV�

�����9�L�V�L�W�H���R���&�D�U�W� �́U�L�R���G�H���5�H�J�L�V�W�U�R���G�H���,�P� �́Y�H�L�V���F�R�P�S�H�W�H�Q�W�H�����D���I�L�P���G�H���Y�H�U�L�I�L�F�D�U���V�H���R���O�R�W�H�D�P�H�Q�W�R��9LVLWH�R�&DUẂULR�GH�5HJLVWUR�GH�,P´YHLV�FRPSHWHQWH��D�ILP�GH�YHULILFDU�VH�R�ORWHDPHQWR����
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