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'(6(192/9,0(172�585$/�'2�',675,72�)('(5$/�� QR� XVR� GH� VXD� FRPSHWrQFLD�
SUHYLVWD�QR�DUW�������SDUiJUDIR�~QLFR��9��GD�/HL�2UJkQLFD�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�H�FRQVLGHUDQGR
R�GLVSRVWR�QR�DUW�����F�F�R�DUW������LQFLVR�,,��$QH[R�,,,��GR�'HFUHWR�Q����������GH����GH�DEULO
GH�������UHVROYH�
$UW�����'LVSHQVDU�*867$92�&$59$/+2�3$5$1+26��PDWUtFXOD�������������GD�IXQomR
GH�PHPEUR�GD�&RPLVVmR�GH�eWLFD�GHVWD�3DVWD��GHVLJQDGR�QRV�WHUPRV�GD�3RUWDULD�Q������GH���
GH�DJRVWR�GH�������SXEOLFDGD�QR�'2')�Q�������GH����GH�DJRVWR�GH�������SiJ�����
$UW�� ��� 'HVLJQDU� $1'5e� /8,=� *20(6� ',$6� '(�0('(,526�� PDWUtFXOD� ������������
SDUD�LQWHJUDU�D�UHIHULGD�&RPLVVmR�QD�TXDOLGDGH�GH�PHPEUR�WLWXODU�
$UW�� ���'HVLJQDU�/8Ë6�*8,/+(50(�*20(6�:,17+(5�1(9(6��PDWUtFXOD� ����������
H� 3(75Ò&,2� '(� 2/,9(,5$� $/0(,'$�� PDWUtFXOD� ������������ FRPR� SUHVLGHQWH� H
VHFUHWiULR� GD� FRPLVVmR�� UHVSHFWLYDPHQWH�� FRQIRUPH� DUW�� ��� GR� DQH[R� ,,,� GR� 'HFUHWR� Q�
������������
$UW�� ��� )LFDP� UHFRQGX]LGRV�� SDUD� R� ELrQLR� DJRVWR������ D� DJRVWR������� RV� VHUYLGRUHV� /8Ë6
*8,/+(50(� *20(6� :,17+(5� 1(9(6�� PDWUtFXOD� ����������� 3(75Ò&,2� '(
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&5,67,1$� 6,/9$� '26� 6$1726�� PDWUtFXOD� ������������� QD� &RPLVVmR� GH� eWLFD�
GHVLJQDGRV�SHOD�3RUWDULD�Q�����GH����GH�VHWHPEUR�GH������
$UW�����1R�DUW�����GD�3RUWDULD�Q�����GH����GH�VHWHPEUR�GH�������SXEOLFDGD�QR�'2')�Q�����
GH� ��� GH� VHWHPEUR� GH� ������ RQGH� VH� Or�� ³���ELrQLR� DJRVWR������ D� DJRVWR� ��������´�� OHLD�VH�
³���ELrQLR�DJRVWR������D�DJRVWR��������´
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GH� DFRUGR� FRP� R� $UW�� ��� GD� (&� Q�� ������� FRP� DPSDUR� QD� 'HFLVmR� Q�� �������� ±� 7&')�
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LQFLVR�,9��GD�3RUWDULD�Q������GH����GH�MXQKR�GH�������UHVROYH�
$UW�� ��� 'LVSHQVDU� $/(;6$1'5$� 6$17$1$� '(� %5,72�� PDWUtFXOD� ������������� GD
IXQomR� GH� (;(&8725$� 683/(17(� GR� &RQYrQLR� Q�� ������������6($*5,�')�
FHOHEUDGR�HQWUH�D�8QLmR�)HGHUDO��SRU� LQWHUPpGLR�GR�0LQLVWpULR�GH�$JULFXOWXUD��3HFXiULD�H
$EDVWHFLPHQWR� �� 0$3$�� H� D� 6HFUHWiULD� GH� (VWDGR� GD� $JULFXOWXUD�� $EDVWHFLPHQWR� H
'HVHQYROYLPHQWR� 5XUDO� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO�� R� TXDO� WHP� FRPR� REMHWR�� ,PSODQWDomR� GR
3URJUDPD�1DFLRQDO�GH�&UpGLWR�)XQGLiULR�QR�'LVWULWR�)HGHUDO�H�5,'(��FRQIRUPH�FRQVWD�GR
3URFHVVR�$GPLQLVWUDWLYR�������������������
$UW�� ��� 'HVLJQDU� 5,/'21� &$5/26� '(� 2/,9(,5$�� PDWUtFXOD� Q�� ������ �������� SDUD
DWXDU� FRPR� (;(&8725� GR� &RQYrQLR� Q�� ������������0$3$�6($*5,�')�� FHOHEUDGR
HQWUH� D� 8QLmR� )HGHUDO�� SRU� LQWHUPpGLR� GR� 0LQLVWpULR� GD� $JULFXOWXUD�� 3HFXiULD� H
$EDVWHFLPHQWR� �� 0$3$�� H� D� 6HFUHWiULD� GH� (VWDGR� GD� $JULFXOWXUD�� $EDVWHFLPHQWR� H
'HVHQYROYLPHQWR� 5XUDO� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO�� R� TXDO� WHP� FRPR� REMHWR�� ,PSODQWDomR� GR
3URJUDPD�1DFLRQDO�GH�&UpGLWR�)XQGLiULR�QR�'LVWULWR�)HGHUDO�H�5,'(��FRQIRUPH�FRQVWD�GR
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FHOHEUDGR�HQWUH�D�8QLmR�)HGHUDO��SRU� LQWHUPpGLR�GR�0LQLVWpULR�GD�$JULFXOWXUD��3HFXiULD�H
$EDVWHFLPHQWR� �� 0$3$�� H� D� 6HFUHWiULD� GH� (VWDGR� GD� $JULFXOWXUD�� $EDVWHFLPHQWR� H
'HVHQYROYLPHQWR� 5XUDO� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO�� R� TXDO� WHP� FRPR� REMHWR�� ,PSODQWDomR� GR
3URJUDPD�1DFLRQDO�GH�&UpGLWR�)XQGLiULR�QR�'LVWULWR�)HGHUDO�H�5,'(��FRQIRUPH�FRQVWD�GR
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OHJLVODomR�UHIHUHQFLDGD�QR�SUHkPEXOR�GR�FLWDGR�&RQYrQLR��QDV�QRUPDV�GLVWULWDLV�FRUUHODWDV
DSOLFiYHLV� H�� HVSHFLILFDPHQWH� SURPRYHU� H� DFRPSDQKDU� R� FXPSULPHQWR� GDV� REULJDo}HV
SDFWXDGDV� QR� UHIHULGR� &RQYrQLR�� PHGLDQWH� DSRQWDPHQWRV�� ODQoDPHQWRV�� GLOLJrQFLDV�
SURGXomR�GH�UHODWyULRV�H�HQFDPLQKDPHQWRV�DGPLQLVWUDWLYRV�TXH�VH�IL]HUHP�QHFHVViULRV�
$UW�� ��� $�*HUrQFLD� GH� &RQYrQLRV�'LUHWRULD� GH� 2UoDPHQWR� H� )LQDQoDV� H� &RQWUDWRV�� GHVWD
6HFUHWDULD�GHYHUi�SUHVWDU�R�QHFHVViULR�DSRLR�DR�VHUYLGRU�RUD�GHVLJQDGR��GLVSRQLELOL]DQGR�D
GRFXPHQWDomR�QHFHVViULD�H�DX[LOLDQGR�QD� LQVHUomR�GH�GDGRV�H� LQIRUPDo}HV�QR�6LVWHPD�GH
*HVWmR�GH�&RQYrQLRV�H�&RQWUDWRV�GH�5HSDVVH���3ODWDIRUPD�0DLV�%UDVLO�
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LQFLVR�,,��GR�'HFUHWR�Q�����������GH����GH�PDLR�GH�������R�TXDO�DSURYRX�R�(VWDWXWR�6RFLDO
GD� )$3')�� H� FRP� IXQGDPHQWR� QRV� DUWLJRV� ���� LQFLVRV� ,,,� H� ;9,,�� H� ���� GR� 5HJLPHQWR
,QWHUQR�� UHVROYH�� '(6,*1$5� &$0,/$� :(,/� '$� &267$�� PDWUtFXOD� ������������
*HUHQWH� GH� 7HVRXUDULD�� GD� 'LUHWRULD� GH� 2UoDPHQWR�� &RQWDELOLGDGH� H� )LQDQoDV�� GD
6XSHULQWHQGrQFLD� GD� 8QLGDGH� GH� $GPLQLVWUDomR� *HUDO�� GHVWD� )XQGDomR� GH� $SRLR� j
3HVTXLVD� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO�� 6tPEROR� &3&����� SDUD� VXEVWLWXLU� &/$5,66$� 5(*,1$
/,0$� '$� 6,/9$�� PDWUtFXOD� ������������� 'LUHWRUD�� GD� 'LUHWRULD� GH� 2UoDPHQWR�
&RQWDELOLGDGH�H�)LQDQoDV��GD�6XSHULQWHQGrQFLD�GD�8QLGDGH�GH�$GPLQLVWUDomR�*HUDO��GHVWD
)XQGDomR�GH�$SRLR�j�3HVTXLVD�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��6tPEROR�&3(�����QR�SHUtRGR�GH����j
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'HFUHWR�Q�����������GH����GH�PDLR�GH�������R�TXDO�DSURYRX�R�(VWDWXWR�6RFLDO�GD�)$3')��H
FRP� IXQGDPHQWR� QRV� DUWLJRV� ���� LQFLVRV� ,,,� H� ;9,,�� H� ���� GR� 5HJLPHQWR� ,QWHUQR�� UHVROYH�
'(6,*1$5�7+,$*2�-25*(�6$1726�'$�6,/9$��PDWUtFXOD�Q���������������$VVHVVRU�GD
*HUrQFLD� GH� ,QIRUPiWLFD�� GD�'LUHWRUD� GH�*HVWmR� GD�$GPLQLVWUDomR�� GD� 6XSHULQWHQGrQFLD� GD
8QLGDGH�GH�$GPLQLVWUDomR��GHVWD�)XQGDomR��SDUD�VXEVWLWXLU�0È5,2�&(=$5�'(�2/,9(,5$
-Ò1,25��PDWUtFXOD��������������*HUHQWH�GD�*HUrQFLD�GH�,QIRUPiWLFD��GD�'LUHWRUD�GH�*HVWmR
GD�$GPLQLVWUDomR��6tPEROR�&&�����QR�SHUtRGR�GH����GH�MDQHLUR�GH������D����GH�IHYHUHLUR�GH
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GH����GH�PDLR�GH�������R�TXDO� DSURYRX�R�(VWDWXWR�6RFLDO�GD�)$3')�� FRP� IXQGDPHQWR�QR
5HJLPHQWR�,QWHUQR��SXEOLFDGR�QR�'LiULR�2ILFLDO�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�Q�������GH����GH�MXQKR�GH
������UHVROYH�
$UW�� ���$OWHUDU� D� ,QVWUXomR� Q�� ���� GH� ��� GH� MXOKR� GH� ������ SDUD� TXH� R�*UXSR� GH� 7UDEDOKR
UHVSRQViYHO�SHOD�HODERUDomR�H�PRQLWRUDPHQWR�GD�&DUWD�GH�6HUYLoRV�DR�&LGDGmR�GD�)XQGDomR
GH� $SRLR� j� 3HVTXLVD� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� SDVVH� D� WHU� D� VHJXLQWH� FRPSRVLomR�� 3$8/2
1,&+2/$6�'(� )5(,7$6�181(6��PDWUtFXOD� Q�� ����������;��9LFH�3UHVLGHQWH�� 7+$,1È
6$/9,$72�%$7,67$��PDWUtFXOD�Q�� �������������&KHIH�GD�$VVHVVRULD�GH�&RPXQLFDomR�� H
)$%,$1$�/23(6�'(�/8&(1$�PDWUtFXOD�Q���������������,QWHUORFXWRUD�GH�2XYLGRULD�
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'HFUHWR�Q�����������GH����GH�PDLR�GH�������R�TXDO�DSURYRX�R�(VWDWXWR�6RFLDO�GD�)$3')��H
FRP�IXQGDPHQWR�QRV�DUWLJRV����H����GR�5HJLPHQWR�,QWHUQR��UHVROYH�
$UW�� ��� 'LVSHQVDU� .(//(1�*5$'$6&+,�*$5&(=��PDWUtFXOD� Q�� ������������� GH� VXDV
DWULEXLo}HV� FRPR� ([HFXWRU�� SRU� PHLR� GD� ,QVWUXomR� Q�� ���� GH� ��� GH� DJRVWR� GH� �����
SXEOLFDGD�QR�'2')�Q������GR�GLD����GH�DJRVWR�GH�������&RQWUDWR�Q�����������FHOHEUDGR
HQWUH�HVWD�)XQGDomR�H�D�&/$52�6�$��FRQIRUPH�SURFHVVR�Q������������������
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