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(O�FXUVR�³/RV�0XVHRV�HQ�OD�(QVHxDQ]D�6HFXQGDULD´ IXH�RUJDQL]DGR�SRU�OD�$VHVRUtDGH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�GHO�&HQWUR�GH�3URIHVRUHV� \�5HFXUVRV�GH�/HyQ��GXUDQWH� HO� FXUVR� �����������HQWUH�QRYLHPEUH�\�IHEUHUR�GH�������HQ�FRODERUDFLyQ�FRQ�HO�0XVHR�GH�/HyQ�\�HO�,QVWLWXWR/HRQpV�GH�&XOWXUD�
)UXWR� GH� OD� IDVH� SUiFWLFD� VRQ� ORV� ��� WUDEDMRV� UHDOL]DGRV� VREUH� GLVWLQWRV� PXVHRV� GH/HyQ�
$�FRQWLQXDFLyQ�SUHVHQWDPRV�XQR�GH HVWRV�WUDEDMRV��UHIHULGR�D�OD�6DOD�GH�$UTXHRORJtDGHO�0XVHR�GH�/HyQ�
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x )RPHQWDU� OD� XWLOL]DFLyQ� GH� ORV� PXVHRV� FRPR� UHFXUVR� HGXFDWLYR�� FRQ� HO� ILQ� GHSURSRUFLRQDU�D�ORV�SURIHVRUHV�WpFQLFDV��PHWRGRORJtD�\�KHUUDPLHQWDV�DGHFXDGDV�SDUD�ODHQVHxDQ]D�GHO�$UWH�\�RWUDV�&LHQFLDV�6RFLDOHV� \�+XPDQDV� �+LVWRULD��*HRJUDItD��eWLFD�&XOWXUD�&OiVLFD������x 3URPRYHU� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO� 0XVHR� GH� /HyQ� \� HO� GHVDUUROOR� GH� DFWLWXGHV� GHYDORUDFLyQ�\�FRQVHUYDFLyQ�GH�QXHVWUR�SDWULPRQLR�FXOWXUDO�HQWUH�ORV�DOXPQRV�
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x /D� YLVLWD� JXLDGD� HVWi� HQIRFDGD� D� ORV� DOXPQRV� GH� (GXFDFLyQ� 6HFXQGDULD� 2EOLJDWRULD�HVSHFLDOPHQWH�GLULJLGD�D�ORV�GH����&LFOR��DXQTXH�SXHGH�VHU�GHVDUUROODGD�SRU�ORV�GHO����x 7DPELpQ� SXHGH� VHU�XWLOL]DGD�� DXQTXH� FRQ� DGDSWDFLRQHV�� SRU� DOXPQRV� GH�%DFKLOOHUDWR�IXQGDPHQWDOPHQWH� GH� &LHQFLDV� 6RFLDOHV� \� +XPDQLGDGHV��� SRU� 7XWRUtDV� \'HSDUWDPHQWR�GH�$FWLYLGDGHV�([WUDHVFRODUHV�
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)DVH�SUHYLD

6H�GHEHUi�SUHSDUDU� OD�YLVLWD�HQ�ODV�GRV�FODVHV�DQWHULRUHV�D� OD�PLVPD��SDUWLHQGR�GH�XQD(YDOXDFLyQ�,QLFLDO�GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GH�ORV�DOXPQRV�\�XQD�VRPHUD�H[SOLFDFLyQ�GH�QRFLRQHVEiVLFDV� UHODFLRQDGDV� FRQ� OD� YLVLWD�� SRU� HMHPSOR�� $UTXHRORJtD�� (SLJUDItD��0LWRORJtD�� ,PSHULR5RPDQR��3UHKLVWRULD��HWF�
6HUtD�WDPELpQ�LQWHUHVDQWH��HQ�OD�PHGLGD�GH�OR�SRVLEOH��HO�FRQWDU�FRQ�OD�FRODERUDFLyQ�GHH[SHUWRV�HQ�HVWD�iUHD��FRPR�SXHGHQ�VHU��HO�DUTXHyORJR�PXQLFLSDO��HO�GLUHFWRU�GHO�PXVHR�X�RWURWpFQLFR�GH�SDWULPRQLR�GH�FXDOTXLHU�DGPLQLVWUDFLyQ�S~EOLFD�

9LVLWD
/D�YLVLWD�D� OD�6DOD�GH�$UTXHRORJtD�GHO�0XVHR�GH�/HyQ�VXJHULPRV�TXH�GHEHUi�DEDUFDUXQD�KRUD�\�PHGLD��HQ�OD�FXDO�ORV�DOXPQRV�UHFLELUiQ�XQD�H[SOLFDFLyQ�SRU�SDUWH�GHO�SURIHVRU�GHORV�PDWHULDOHV�GH�OD�VDOD�\�VX�LPEULFDFLyQ�KLVWyULFD�FRQ�OD�UHDOLGDG�TXH�OH�URGHD��$GHPiV��ORVDOXPQRV�GHEHUiQ�UHDOL]DU�ODV�DFWLYLGDGHV�SURSXHVWDV�HQ�OD�YLVLWD�JXLDGD�

)DVH�ILQDO
3RVWHULRUPHQWH�D�OD�YLVLWD�VH�GHEHUi�UHDOL]DU�XQD�(YDOXDFLyQ )LQDO��FHQWUiQGRVH�QR�VyORHQ� ORV� FRQRFLPLHQWRV� DGTXLULGRV� SRU� HO� DOXPQR�� VLQR� PiV� ELHQ� HQ� VL� VH� KD� FRQVHJXLGR� ODVHQVLELOL]DFLyQ��UHVSHWR�H�LQWHUpV�SRU�HO�SDWULPRQLR�KLVWyULFR�DUWtVWLFR�TXH�OH�URGHD�
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(VWD�YLVLWD�DO�0XVHR�GH�/HyQ�KD�VHUYLGR�SDUD�GDU�D�FRQRFHU�OD�6DOD�GH�$UTXHRORJtD FRQORV� REMHWRV� \� PDWHULDOHV� DOOt� H[SXHVWRV� \� FRPR� UHFXUVR� HGXFDWLYR� SDUD� HO� GHVDUUROOR� GH� ORVFRQWHQLGRV�GHO�ÈUHD�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�HQ�OD�(�6�2�
6H� LQVLVWLy� VREUH� WRGR� HQ� HO� REMHWLYR� GH� HWDSD� GH� OD� (�6�2��� YDORUDU� \� UHVSHWDU� HOSDWULPRQLR� QDWXUDO�� FXOWXUDO�� OLQJ�tVWLFR�� DUWtVWLFR�� KLVWyULFR� \� VRFLDO�� DVXPLHQGR� ODVUHVSRQVDELOLGDGHV�TXH�OHV�FRUUHVSRQGHQ�
*UDFLDV�D�OD�HODERUDFLyQ�GHO�WUDEDMR�KHPRV�FRQVHJXLGR�GDUQRV�FXHQWD�GH�OD�LPSRUWDQFLDTXH� WLHQH� HO� ORJUDU� XQD� PD\RU� VHQVLELOL]DFLyQ� KDFLD� HO� FRQRFLPLHQWR�� YDORUDFLyQ� \FRQVHUYDFLyQ�GHO�QXHVWUR�SDWULPRQLR�FXOWXUDO��FRQVLJXLHQGR�DVt�TXH�QXHVWURV�DOXPQRV�DOFDQFHQXQD�PD\RU�SHUFHSFLyQ�GH�VX�LGHQWLGDG�FRPR�FLXGDGDQRV�
3HQVDPRV�TXH�HVWH�WUDEDMR�HVWi�GLVHxDGR�SDUD�XQD�IiFLO�XWLOL]DFLyQ�SRU�RWURV�SURIHVRUHVGH�OD�SURYLQFLD�GH�/HyQ�GHO�iUHD�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�\�RWUDV�iUHDV�DILQHV��SHUR�WDPELpQ�SDUDFXDOTXLHU� RWUR� GRFHQWH� LQWHUHVDGR� HQ� YLVLWDU� HO� PXVHR� OHRQpV� SURFHGHQWH� GH� FXDOTXLHU� RWUDSURYLQFLD�GH�OD�FRPXQLGDG�GH�&DVWLOOD�\�/HyQ�H�LQFOXVR�GH�RWUDV�FRPXQLGDGHV�HVSDxRODV�
(Q�/HyQ�D����GH�MXQLR�GH������
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%UHYH�+LVWRULD�GHO�0XVHR�GH�/HyQ

(O� SURFHVR� TXH� OOHYD� DO� VXUJLPLHQWR� GHO�0XVHR GH� /HyQ� VH� LQLFLD� WUDV� OD� 'HVDPRUWL]DFLyQ� GH� ELHQHVHFOHVLiVWLFRV� GH�0HQGL]DEDO�� SDUD� SURWHJHU� GHO� H[SROLR� \� DEDQGRQR� HO� SDWULPRQLR�PRQXPHQWDO� GH� ODV� yUGHQHVPRQiVWLFDV� 3DUD�HOOR�VH�FUHDQ�HQ������ODV�&RPLVLRQHV�/LWHUDULDV�\�$UWtVWLFDV��FUHiQGRVH�OD�GH�/HyQ�HQ�������(Q������VH�SDVD�D�GHQRPLQDU�³&RPLVLyQ�GH�0RQXPHQWRV�+LVWyULFRV�\�$UWtVWLFRV�GH�/HyQ´�������VHUi�HO�PRPHQWRHQ� HO� FXDO� VH� LQDXJXUD� HO� 0XVHR� 3URYLQFLDO�� HQ� 6DQ� 0DUFRV� GH� /HyQ� �XELFDFLyQ� DFWXDO� GH� OD� ([SRVLFLyQ3HUPDQHQWH�GHO�0XVHR�DFWXDO���(Q�������VH�KL]R�FDUJR�GH�OD�JHVWLyQ�OD�'LSXWDFLyQ�3URYLQFLDO��KDVWD�HO�DxR�����HQ�TXH�SDVR�D�VHU�JHVWLRQDGR�SRU�HO�(VWDGR��(Q�HO�DxR�������SDVR�D�GHSHQGHU�GH�OD�-XQWD�GH�&DVWLOOD�\�/HyQ��7UDVPXFKDV�YLFLVLWXGHV�\�GHVDVWUHV�D�OR�ODUJR�GHO�VLJOR�;,;�\�;;��HO�0XVHR�GH�/HyQ��VLQ�XQD�XELFDFLyQ�TXH�FXPSODORV�UHTXHULPLHQWRV�QHFHVDULRV�SDUD�HO�WUDWDPLHQWR�\�H[SRVLFLyQ�GH�VXV�LPSRUWDQWHV�IRQGRV��VH�HQFXHQWUD�VLWXDGR�HQGRV�HGLILFLRV�GH�OD�FDSLWDO��OD�([SRVLFLyQ�3HUPDQHQWH�HQ�OD�,JOHVLD�GHO�&RQYHQWR�GH�6DQ�0DUFRV�\�OD�DQWLJXD�VHGHGHO�%DQFR�GH�(VSDxD�HQ�OD�FDSLWDO��F�6LHUUD�3DPEOH\�Q����DFRJH�ODV�GHSHQGHQFLDV�DGPLQLVWUDWLYDV�GHO�0XVHR��DVtFRPR�ODV�([SRVLFLRQHV�WHPSRUDOHV�TXH�HVWiQ�SHUPLWLHQGR�GDU�D�FRQRFHU�IRQGRV�GHVFRQRFLGRV�KDVWD�OD�DFWXDOLGDG�
6DOD�GH�$UTXHRORJtD

6DOD� GH� $UTXHRORJtD� GHO� 0XVHR� GH� /HyQ� (Q� HVWDGHSHQGHQFLD� GHO� 0XVHR� GH� /HyQ� VH� UHFRJHQ� ORV� IRQGRVUHODWLYRV� D� ORV� SHULRGRV� KLVWyULFRV� FRPSUHQGLGRV� HQWUH� ODDSDULFLyQ�GHO�KRPEUH�\�HO�HVWDEOHFLPLHQWR�GH�OD�PRQDUTXtDYLVLJRGD��(V�OD�6DOD�SULPHUD�GHO�0XVHR�GH�/HyQ�
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GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG

,QYDV
LRQHV

%DUED
UDV

3DOHROtWLFR�\�1HROtWLFR
/D� DSDULFLyQ� GHO� VHU� KXPDQR� VREUH� OD� 7LHUUD�PDUFy� HO� FRPLHQ]R� GHO� SULPHU� SHULRGR� SUHKLVWyULFR�� HO3DOHROtWLFR�� 6X�QRPEUH�VLJQLILFD�3LHGUD�YLHMD�� GHELGR�D� TXH� ORV� SULPHURV� VHUHV� KXPDQRV� XVDEDQ� LQVWUXPHQWRVUHDOL]DGRV� PHGLDQWH� OD� WDOOD� GH� OD� SLHGUD�� 6X� FURQRORJtD� DEDUFD� GHVGH� ����������� DxRV� KDVWD� HO� ������� D�� &�� 'HQWUR� GH� HO� VH� GLVWLQJXHQ� WUHVSHULRGRV��HO�3DOHROtWLFR� ,QIHULRU��HO�0HGLR��+RPEUH�GH�1HDQGKHUWDO�� \�HO6XSHULRU��+RPR�6DSLHQV��

3LH]DV�GHO�3DOHROtWLFR�6XSHULRU�SURFHGHQWHV�GH�OD&XHYD�GH�$OFHGR��/HyQ�



6DOD�GH�$UTXHRORJtD�GHO�0XVHR�GH�/HyQ

��

7pFQLFD�GH� 3HUFXVLyQ� GLUHFWD�� FRQVLVWH� HQ� JROSHDU� XQ� SHUFXWRU� GH� SLHGUD� FRQWUD� XQ� JXLMDUUR�� EXVFDQGR� FUHDU� XQ� ~WLO� FRQ� DULVWDFRUWDQWH�R�ILOR�FRPR�XQ�KHQGHGRU��XQ�ELID]��VL�HV�D�GRV�FDUDV��R�XQ�FKRSSLQJ�WRRO�

7UDV� HO� ILQDO� GH� OD� ~OWLPD� JODFLDFLyQ�� HO� VHU� KXPDQR� YLR� GHVDSDUHFHU� D� ELVRQWHV� \� UHQRV�� SULQFLSDOHVHOHPHQWRV�GH�VX�GLHWD�\� WXYR�TXH�EXVFDU�QXHYDV� IXHQWHV�DOLPHQWLFLDV��'HVFXEULUi� OD�DJULFXOWXUD�\� OD�JDQDGHUtD�SDVDQGR� GH� GHSUHGDGRUHV� DSURGXFWRUHV� GH� DOLPHQWRV�� \SDVDQGR�GH�XQD�VRFLHGDG�QyPDGD�DXQD� GH� FODUD� WHQGHQFLD� VHGHQWDULD�$GHPiV�� WDPELpQ� HQ� HVWD� pSRFDDSDUHFHUi� OD� FHUiPLFD� \� VH� XVDUiXQD�QXHYD�WpFQLFD�GH�WUDEDMR�GH�ODSLHGUD�� HO� SXOLPHQWR�� 3RU� HVR� VHFRQRFH�D�HVWH�SHULRGR���������D�&�±� ������ D�&��� FRPR� 1HROtWLFR� R3LHGUD�1XHYD�

'LIXVLyQ�GHO�1HROtWLFR

6L�WH�ILMDV�HQ�OD�YLWULQD��SRGUiV�REVHUYDU�XQD�VHULH�GH�SLH]DV�UHDOL]DGDV�HQ�VRSRUWH�SpWUHR��%XVFDXQ�ELID]�\�GHVFULEH�D� WUDYpV�GH� OD� LQIRUPDFLyQ�TXH�SRVHDV�\� OD�TXH�SXHGDV�REWHQHU�HQ� OD�VDOD�FyPR�HV�\FyPR�VH�IDEULFD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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��

7DPELpQ� SRGUiV� REVHUYDU� XQ� KDFKD� SXOLPHQWDGD� GHO� 1HROtWLFR�� 'HVFUtEHOD� \H[SOLFD�FyPR�VH�ORJUD�SXOLPHQWDU�OD�SLHGUD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¢4Xp�\DFLPLHQWRV�SUHKLVWyULFRV�FRQRFHV"�¢&XiQWRV�FRQRFHV�GH�OD�SURYLQFLD�GH�/HyQ"������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/D�(GDG�GH�ORV�0HWDOHV
&DOFROtWLFR�\�%URQFH

$OUHGHGRU�GHO�������D�&���FRPLHQ]D�HQ�2ULHQWH�3Uy[LPR�HO�XVR�GH�ORV�0HWDOHV��(O�SULPHUR�HQ�XWLOL]DUVHVHUi�HO�FREUH��$O�SHULRGR�GH�WLHPSR�HQ�TXH�DSDUHFH�HVWH�PHWDO�VH�OH�FRQRFH�FRPR�&DOFROtWLFR��6LQ�HPEDUJR��HUDXQ�PHWDO�PX\�EODQGR�\� ORV� XWHQVLOLRV� GHMDEDQ�GH� VHU�~WLOHV� UiSLGDPHQWH��$Vt�� DOJXQDV�SHUVRQDV� FRPHQ]DURQ� DPH]FODU� HO� FREUH� FRQ� HVWDxR�� DSDUHFLHQGR�DVt� HO� EURQFH�� FX\DV� SURSLHGDGHV� VRQ�PXFKR�PiV� DGHFXDGDV� TXH� ODSLHGUD�� TXH� SURJUHVLYDPHQWH� YD� D� VHU� VXVWLWXLGD�� (VWRV� QXHYRV� ~WLOHV� PHWiOLFRV�� SHUPLWLHURQ� DOFDQ]DU� XQD� DOWDSURGXFFLyQ�� ORJUDQGR� OD� REWHQFLyQ� GH� H[FHGHQWHV� TXH� OHV� SHUPLWLHURQ� FRPHQ]DU� D� FRPHUFLDU� FRQ� RWUDVFRPXQLGDGHV��7DPELpQ�HO�EURQFH�VXSXVR�XQD�LQQRYDFLyQ�HQ�OD�WHFQRORJtDPLOLWDU��\D�TXH�HUD�PX\�DGHFXDGR�SDUD�VX�XVR�HQ�OD�IDEULFDFLyQ�GH�DUPDV�FRPR�HVSDGDV��SXxDOHV��IOHFKDV��HWF�
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��

+RUQR�GH�IXQGLFLyQ��/D�PHWDOXUJLD�SUHKLVWyULFD�HV�XQ�VLVWHPD�GH�SURGXFFLyQ�DUWLILFLDO��TXH��D�GLIHUHQFLD�FRQ�ORV~WLOHV� GH� SLHGUD�� FRQVLJXH� ~WLOHV� QR� FRQGLFLRQDGRV� SRU� OD� IRUPD� \� WDPDxR� GHO� VRSRUWH�� GH� PD\RU� GXUH]D� \UHVLVWHQFLD�
2EVHUYD�OD�YLWULQD�\�GHVDUUROOD�ODV�VLJXLHQWHV�DFWLYLGDGHV�
%XVFD�XQ�KDFKD�GH�WDOyQ�\�DQLOODV��'L�FXDO�HV�VX�FURQRORJtD�\�GLE~MDOD�GH�IRUPD�HVTXHPiWLFD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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��

¢4Xp� LQVWUXPHQWRV� VH� XVDEDQ� SDUD� H[WUDHU� FREUH"� ¢&yPR� VH� XVDUtDQILMiQGRWH�HQ�ODV�PDUFDV�TXH�SUHVHQWDQ"�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3URFHVR� ILQDO� GH� IXQGLFLyQGH�SLH]DV

$GHPiV�� VL� WH� ILMDV�� WDPELpQ� DSDUHFH� SRU� SULPHUD� YH]� OD� FHUiPLFD�� 'HVFULEH� D� SDUWLU� GH� WXVFRQRFLPLHQWRV�\�ORV�SDQHOHV�LQIRUPDWLYRV�FXiO�HV�HO�SURFHVR�GH�IDEULFDFLyQ�GH�OD�FHUiPLFD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&RPR� FRPSUHQGHUiV�� OD� DSDULFLyQ� HQ� HVWDV� VRFLHGDGHV� GH� QHFHVLGDGHV� GH� PDWHULDV� SULPDV�PLQHUDOHV�� SURGXFWRV� DJUtFRODV� \� JDQDGHURV�� HWF���� SURYRFD� OD� DSDULFLyQ� GH� HQIUHQWDPLHQWRV� HQWUH� ORVGLVWLQWRV� JUXSRV� KXPDQRV�� )tMDWH� HQ� OD� YLWULQD� \� HQXPHUD� ODV� GLVWLQWDV� SLH]DV� TXH� UHIOHMDQ� HO� FDUiFWHUJXHUUHUR�GH�HVWDV�VRFLHGDGHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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/D�(GDG�GHO�+LHUUR
/RV�SULPHURV�SXHEORV�TXH�GHVFXEULHURQ�OD�PHWDOXUJLD�GHO�KLHUUR�IXHURQ� ORV�KLWLWDV��SXHEORV�TXH�YLYtDQHQ� 7XUTXtD�� GXUDQWH� HO� VHJXQGR� PLOHQLR� D�&�� &RQVLGHUDURQ� HVWD� WpFQLFD� FRPR� XQ� VHFUHWR�� SXHV� HO� KLHUURSURSRUFLRQDED�XQD�VXSHULRULGDG�PLOLWDU�FRQVLGHUDEOH�DO�HMpUFLWR�TXH�OD�XVDED�
&RQ� OD� GHVDSDULFLyQ� GHO� ,PSHULR�+LWLWD�� OD� WpFQLFD� GH� IXQGLFLyQ� GHO� KLHUUR� VH� H[WHQGLy� SRU� 3Uy[LPR2ULHQWH�\�SRU�(XURSD��GRQGH�OOHJDUtD�D�FRPLHQ]RV�GHO�3ULPHU�0LOHQLR�D��&�

/D�3ULPHUD�(GDG�GHO�+LHUUR������������D�&��
6H�FDUDFWHUL]D�SRU�OD�LQWURGXFFLyQ�HQ�PX\�SHTXHxDV�FDQWLGDGHV�GHO�QXHYR�PHWDO��HO�KLHUUR��6LQ�HPEDUJR�HQ�XQ�SULPHU�PRPHQWR��VH�UHVHUYy�SUiFWLFDPHQWH�SDUD�HOHPHQWRV�GH�DGRUQR�\�SUHVWLJLR�SHUVRQDO��VLHQGR�SRU�ORWDQWR�GRPLQDQWH�HO�XVR�GHO�EURQFH��$�HVWH�PRPHQWR�VH� OH�FRQRFH�FRPR�,�(GDG�GHO�+LHUUR��(Q� OD�SURYLQFLD�GH/HyQ� HVWi� FDUDFWHUL]DGR� SRU� GRV� FXOWXUDV��/D� IDFLHV� 6RWR�HQ� OD� ]RQD� GH� OD0HVHWD� OHRQHVD� \� OD� &XOWXUD� &DVWUHxD� GHO� 1RURHVWH� HQ� (O� %LHU]R� \� OD0RQWDxD� /HRQHVD�� 1RV� HQFRQWUDPRV� \D� FRQ� XQD� VRFLHGDG� PXFKR� PiVHYROXFLRQDGD�\� MHUDUTXL]DGD��FRQ�XQD�HVWUXFWXUD�VRFLDO�PiV� FRPSOHMD� \�FRQXQRV�SREODGRV�PXFKR�PiV�HYROXFLRQDGRV�UHDOL]DGRV�VREUH�DGREH�HQ�HO�FDVRGHO�6RWR�\�GH�SLHGUD�HQ�HO�UHVWR�

&

&HUiPLFD�GHO�FDVWUR�GH�6DFDRMRV�/HyQ��)DFLHV�6RWR�

2EVHUYD�OD�YLWULQD�\�GHILQH�OR�TXH�HV�XQ�REMHWR�GH�DGRUQR�SHUVRQDO��HQXPHUDQGR�\�GHVFULELHQGRORV�REMHWRV�GH�HVH�WLSR�TXH�REVHUYHV�\�VX�OXJDU�GH�SURFHGHQFLD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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'HVFULEH�ORV�UHFLSLHQWHV�FHUiPLFRV�TXH�REVHUYHV��GLFLHQGR�VX�FURQRORJtD�\�OXJDU�GH�SURFHGHQFLD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/D�6HJXQGD�(GDG�GHO�+LHUUR���������D�&��

6HUi�HQ�HVWH�SHULRGR�KLVWyULFR�FXDQGR�VH�JHQHUDOLFH�HO�XVR�GHO�KLHUUR�HQ�ORV�LQVWUXPHQWRV�FRWLGLDQRV��(QHO�1RURHVWH�3HQLQVXODU��WDPELpQ�HQ�HVWH�PRPHQWR�VH�LQWURGXFH�HO�XVR�GH�OD�PRQHGD��SURFHGHQWH�GH�FHFDV��OXJDUHVDXWRUL]DGRV� SDUD� SURGXFLU� PRQHGDV�� � PRQHGDV� FHOWLEpULFDV�� (Q� OD� SURYLQFLD� GH� /HyQ�� VH� FDUDFWHUL]D� SRU� ODFRQYLYHQFLD� GH� GRV� FXOWXUDV�� (Q� OD� ]RQD� VHGLPHQWDULD� GH� OD� SURYLQFLD�� VH� HQFXHQWUDQ� DVHQWDGRV� SXHEORVFHOWLEpULFRV�� PXFKR� PiV� HYROXFLRQDGRV� TXH� ODV� SREODFLRQHV� DQWHULRUPHQWH� DVHQWDGDV� HQ� OD� ]RQD�� 6XVLQVWUXPHQWRV� FDUDFWHUtVWLFRV� � VRQ� OD� FHUiPLFD� FHOWLEpULFD� SLQWDGD� \� ODVPRQHGDV�FHOWLEpULFDV��3RVHtDQ�XQD�VRFLHGDG�PiV�MHUDUTXL]DGD�\�KDELWDEDQ�HQSREODGRV�GH�PD\RU�WDPDxR�\�PHMRU�GHIHQGLGRV��(Q�OD�]RQD�GH�PRQWDxD�\�HQOD� FXHQFD� GHO�%LHU]R� VH� HQWUHPH]FODQ� ORV� UHVWRV� GH� OD� &XOWXUD� GHO� 6RWR� GH0HGLQLOOD�\�GH�OD�&XOWXUD�&DVWUHxD�GHO�1RURHVWH�

¢6DEUtDV� GHFLU� FXiQGR� \� GyQGH� DSDUHFH� OD� PRQHGD"� 'HVFULEH� HO� DQYHUVR� \� HO� UHYHUVR� GHO� GHQDULRFHOWLEpULFR�GH�OD�YLWULQD�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

%RWHOOD� FHOWLEpULFD�SURFHGHQWH�GH� /DQFLD�/HyQ�
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'L�HO�PHWDO�FRQ�TXH�HVWi�UHDOL]DGD�OD�ItEXOD��HOHPHQWR�GH�DGRUQR�SHUVRQDO��GHO�MLQHWH�\�GLE~MDOD�GHIRUPD�HVTXHPiWLFD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQTXLVWD�\�URPDQL]DFLyQ�GHO�1RURHVWH
(Q�HO�~OWLPR�WHUFLR�GHO�VLJOR�,,�D�&��HO�DYDQFH�URPDQR�HQ�+LVSDQLD��LQLFLDGR�HQ�HO�DxR�����D�&���KDEtDDOFDQ]DGR�HO�YDOOH�DOWR�\�PHGLR�GHO�'XHUR��/D�FRQTXLVWD�SURJUHVLYD��SULPHUR��/HYDQWH�\�HO�6XU�GH�OD�3HQtQVXOD�\GHVSXpV� OD� 0HVHWD� 6XSHULRU�� KDEtDUHVSRQGLGR� D� IDFWRUHV� JHRSROtWLFRVSURSLRV� GH� XQ� ,PSHULR� HQ� H[SDQVLyQ� TXHSHUVHJXtD�OtPLWHV�FDGD�YH]�PiV�HVWDEOHV�

(
(O�,PSHULR�5RPDQR�HQ�VX�pSRFD�GH PD\RU�H[SDQVLyQ

6yOR�UHVWDED�SXHV�OD�]RQD�1RURHVWH��LQFOXLGD�OD�DFWXDO�SURYLQFLD�GH�/HyQ���]RQD�GH�FRPSOLFDGR�UHOLHYHTXH� OD� KDEtD� KHFKR�SRFR� DWUDFWLYD� SDUD� OD� LPSODQWDFLyQ� GH� XQD� FXOWXUD� HPLQHQWHPHQWH�XUEDQD� \� DJUtFROD�� 6LQHPEDUJR��GHVSXpV�GH�FDVL�XQ�VLJOR�GH�*XHUUDV�&LYLOHV�HQ�HO�VHQR�GH�OD�5HS~EOLFD�URPDQD��HO�HPSHUDGRU�$XJXVWR�YLFWRULRVR� GH� OD� ~OWLPD� GH� HOODV�� FRPSUHQGH� TXH� SDUD� FRQVHJXLU� OD� SD]� GXUDGHUD� \� XQD� XQLGDG� WHUULWRULDO� HUDSUHFLVR�XQ
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SURJUDPD�GH�SDFLILFDFLyQ�LQWHJUDO�GHO�,PSHULR�TXH�ILMDUD�XQDV�IURQWHUDV�QDWXUDOHV�HVWDEOHV��(OED��5KLQ��'DQXELR�(XIUDWHV�\�ORV�GHVLHUWRV�DIULFDQRV��\�VH�HOLPLQDUDQ�ODV�EROVDV�GH�HQHPLJRV�LQWHULRUHV��HQWUH�HOODV�OD�GH�ORV�SXHEORVGHO�1RUWH�GH�OD�3HQtQVXOD�,EpULFD��FiQWDEURV��DVWXUHV�\�JDODLFRV�
8Q�HOHPHQWR�PX\�LPSRUWDQWH�GH�OD�FRQTXLVWD�\�URPDQL]DFLyQ�GHO�1RURHVWH�IXH�HO�HMpUFLWR�URPDQR�WDQWR�D�OD�KRUD�GH�SDFLILFDU�FRPR�GH�SRQHU�HQ�H[SORWDFLyQ�HO�WHUULWRULR�¢4Xp�UHODFLyQ�KD\�HQWUH�HO�RULJHQGH�/HyQ�\�ODV�OHJLRQHV�URPDQDV"����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQTXLVWD�GHO�1RURHVWH��������D�&��
8Q� KLWR� HV� XQ� VRSRUWH� HSLJUiILFR� �LQVFULSFLyQ� VREUH� SLHGUD�� TXHGHOLPLWD�XQ�FLHUWR�WHUULWRULR�8Q�KLWR�DXJXVWDO� VLUYH�SDUD�GHOLPLWDU� ORV� WHUULWRULRV�TXH�SRGtDQ� VHUH[SORWDGRV�HFRQyPLFDPHQWH�SRU�XQD�OHJLyQ�R�XQD�GH�VXV�XQLGDGHV�DX[LOLDUHV�(Q�OD�LQVFULSFLyQ�GHO�PXVHR��¢4Xp�XQLGDG�PLOLWDU�DSDUHFH"�¢(Q�TXp�ORFDOLGDGOHRQHVD�DSDUHFLy�HO�KLWR"

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������«««««««««««««««««««««««««««��
+LWR� DXJXVWDO� GH� OD� &RKRUV� ,9*DOORUXP
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eSRFD�+LVSDQRUURPDQD
/D� PD\RU� SDUWH� GHO� WHUULWRULR� GH� OD� SURYLQFLD� GH� /HyQ� TXHGy� HQFODYDGR� HQ� OD� GHPDUFDFLyQDGPLQLVWUDWLYD�URPDQD�GHO�&RQYHQWXV�$VWXUXP��/D�FDSLWDO�GHO�&RQYHQWXV�HV�$VWXULFD�$XJXVWD��$VWRUJD���DQWLJXRFDPSDPHQWR� GH� OD�/HJLR� ;�� 'H� HVWH� SDVDGR� URPDQR� TXHGDQ� LPSRUWDQWHV� UHVWRV�� FDGD� GtD� GH� PD\RU� HQWLGDG�VDFDGRV�D�OD�OX]�D�SDUWLU�GH�ODV�H[FDYDFLRQHV�UHDOL]DGDV�GHVGH�HO�DxR�������/D�LPSRUWDQFLD�GH�HVWH�WHUULWRULR�HUDPX\�DOWD�SDUD�HO�,PSHULR��GH�OR�TXH�GD�IH�GHO�DVHQWDPLHQWR�SHUPDQHQWH�HQ�OD�UHJLyQ�GH�XQD�OHJLyQ�URPDQD��(VWDXQLGDG�PLOLWDU�� FRQ� VXV�XQLGDGHV� DX[LOLDUHV� UHSDUWLGDV�SRU� WRGR� HO�1RURHVWH�� VHUi� OD� HQFDUJDGD� GH� FRQWURODU� OD]RQD�HVFDVDPHQWH�SDFLILFDGD�KDELWDGD� SRU�DVWXUHV�� FiQWDEURV\� JDODLFRV�� \� SRU� OD� LPSRUWDQFLD� GH� ODV� PLQDV� GH� RUR� GH� OD]RQD��HQWUH� ODV�TXH�GHVWDFD�OD�GH�/DV�0pGXODV�HQ�(O�%LHU]R�DSDUWH�GH�RWUDV�VLWXDGDV�HQ�$VWXULDV�

/DV
0pGXODV��0D\RU�PLQD�GH�RUR�GHO� ,PSHULR�� ORFDOL]DGD�HQ(O�%LHU]R�/DV� OHJLRQHV� DVHQWDGDV� HQ� HO� FHUUR� GRQGH� OXHJR� LED� D� VXUJLU� OD� FLXGDG� GH� /HyQ�� IXHURQ� OD�/HJLR� 9,9LFWUL[��R�DOJXQD�GH�VXV�XQLGDGHV�DX[LOLDUHV���HQ�OD�SULPHUD�PLWDG�GHO�VLJOR�,�G�&���\�OD�/HJLR�9,,�*HPLQD�D�SDUWLUGHO� DxR� ��� G�&�� 7DPELpQ� VHUiQ� LPSRUWDQWHV� ODV� YLOODH� URPDQDV�� ORFDOL]DGDV� HQ� GLYHUVRV� OXJDUHV� SDUD� ODH[SORWDFLyQ� DJUtFROD� \� JDQDGHUD� GHO� WHUULWRULR�1DYDWHMHUD�� 4XLQWDQD� GHO� 0DUFR�� 3XHQWH� $OPXKH\������ 6

6HVWHUFLR�GH�$GULDQR
9LWULQD�+LVSDQRUURPDQD���

%XVFD�XQ�H[YRWR�HQ�OD�YLWULQD�\�FRQ�OD�LQIRUPDFLyQ�TXH�SRVHDV�H[SOLFD�FXiO�HV�VX�VLJQLILFDGR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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/RFDOL]D�KHELOODV��HOHPHQWRV�GH�DGRUQR�SHUVRQDO��\�GL�FXiO�HV�HO�WLSR�GH�FDGD�XQD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LWULQD�+LVSDQRUURPDQD���

/D�YDMLOOD�FHUiPLFD�GH�PHVD�URPDQD�HV�OD�OODPDGD�WHUUD�VLJLOODWD��DVt�GHQRPLQDGD�SRU�RVWHQWDU�ORV�YDVRVHO�VLJLOOXP R�HO�VHOOR�GHO�WDOOHU�GHO�DOIDUHUR��(V�XQD�FHUiPLFD�GH�EDUURVVHOHFFLRQDGRV� \� GHFDQWDGRV� �OLPSLRV� GH� LPSXUH]DV��UHFXELHUWD� GH� XQ� EDUQL]� URML]R� R� DQDUDQMDGR�� (Q� /HyQHVWiQ� SUHVHQWHV� ORV� PRGHORV� LPSRUWDGRV� GH� ,WDOLD� RUHDOL]DGRV� SRU� DOIDUHURV� GH� ODV� OHJLRQHV� HQ� ODV� IDVHVLQLFLDOHV�GH�OD�SDFLILFDFLyQ��(VWRV�WLSRV�VHUiQ�VXVWLWXLGRVD� PHGLDGRV� GHO� VLJOR� ,� G�&�� SRU� ORV� SURFHGHQWHV� GH� OD*DOLD�� \� D� SDUWLU�GHO� ~OWLPR� WHUFLR� GHO� VLJOR� ,� G�&��� SRUODV�SURGXFFLRQHV�KLVSiQLFDV�IDEULFDGDV�HQ�WDOOHUHV�GH�/D5LRMD�

+RUQR�FHUiPLFR�URPDQR�\�IRUPD�GH�UHDOL]DU�XQD�7HUUD�VLJLOODWD
'HILQH�OR�TXH�HV�OD�7HUUD�6LJLOODWD \�GHVFULEH�ODV�TXH�DSDUHFHQ�HQ�OD�YLWULQD��GLFLHQGR�VX�FURQRORJtD\�HO�OXJDU�GH�GRQGH�SURFHGH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$�SDUWLU�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�TXH�DSDUHFH�HQ�ORV�SDQHOHV�\�HQ�OD�YLWULQD�GL�HQ�TXp�SHULRGR�KLVWyULFRDSDUHFH�HO�YLGULR�HQ�HO�1RURHVWH�3HQLQVXODU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0RVDLFR�GH�+LODV�\�ODV�1LQIDV

8Q�PRVDLFR� HV� XQD�REUD�GHFRUDWLYD� UHDOL]DGD� FRQ SHTXHxDV� SLH]DV� GH� FRORUHV� �WHVHODV�� TXH� VH� VLW~DQVREUH�XQ�SDYLPHQWR�IRUPDQGR�GLEXMRV��TXH�SXHGHQ�VHU�HVTXHPiWLFRV�R�ILJXUDWLYRV��(Q�HVWH�~OWLPR�FDVR��SXHGHQQDUUDU�KHFKRV�GH�OD�PLWRORJtD�JULHJD�R�URPDQD��GLRVHV��PRQVWUXRV��HWF��R�HVFHQDV�GH�FD]D��YHQDWLR��R�GH�OD�YLGDFRWLGLDQD�
&RQ�OD�LQIRUPDFLyQ�TXH�SRVHHV��FRQWHVWD�ODV�VLJXLHQWHV�FXHVWLRQHV�
¢'yQGH�VH�SRQtDQ"������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¢4Xp�HVFHQD�UHSUHVHQWD�HO�TXH�KD\�HQ�HO�0XVHR"�'HVFULEH�VX�KLVWRULD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¢4Xp�HV�XQD�QLQID"������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/DGULOOR�URPDQR
&RSLD� OD� LQVFULSFLyQ� GHO� ODGULOOR� URPDQR�� ¢&RQ� TXp� UHODFLRQDUtDV� HO� VLJQLILFDGR� GH� HVDLQVFULSFLyQ"���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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9LWULQD�GH�QXPLVPiWLFD��FLHQFLD�DX[LOLDU�TXH�HVWXGLD�ODV�PRQHGDV�
'LEXMD�HO�DQYHUVR�\�UHYHUVR�GH�GRV�PRQHGDV�GLFLHQGR�VX�WLSR��VX�pSRFD�\�ODV�GLIHUHQFLDV�H[LVWHQWHVHQWUH�DPEDV��PHWDO��GLEXMR��YDORU��HWF�����

��

��

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(VWHODV�IXQHUDULDV

'HILQH�OR�TXH�HV�XQD�HVWHOD�IXQHUDULD��¢4Xp�QRPEUH�UHFLEHQ�HQ�OD�DFWXDOLGDG"
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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9DORUDFLyQ�\�RSLQLyQ�SHUVRQDO�GHO�0XVHR�GH�/HyQ
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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%,%/,2*5$)Ë$
*UDX�/RER��/�$����������*XtD�EUHYH�GHO�/DSLGDULR�GHO�&ODXVWUR�GHO�0XVHR�GH�/HyQ��/HyQ�
*UDX�/RER��/�$���&RRUG�����������*XtD�FDWiORJR�GH�����SLH]DV�GHO�0XVHR�GH�/HyQ��9DOODGROLG�
*UDX�/RER��/�$��\�+R\DV��-�/���&RRUG������������*XtD�%UHYH�GHO�0XVHR�GH�/HyQ��&ROHFFLyQ�������������/HyQ�
0LJXHO�+HUQiQGH]��)����������*XtD�EUHYH�GH�OD�$UTXHRORJtD�/HRQHVD �6DOD�,�GHO�0XVHR�GH�/HyQ��GHO�3DOHROtWLFRD�OD�pSRFD�YLVLJRGD���9DOODGROLG�
1HLUD�&DPSRV��$�����������3UHKLVWRULD´��+LVWRULD�GH�/HyQ��,��/HyQ��SS��������
5DPLO�5HJR��(����������2V�SULPHLURV�PRUDGRUHV�GH�*DOLFLD��9LOODOED��/XJR��
5DPLO�5HJR��(����������2V�3ULPHLURV�&DPSHVLxRV�GH�*DOLFLD��1HROtWLFR�\�0HJDOLWLVPR��9LOODOED��/XJR��
99�$$����������$UTXHROHyQ��+LVWRULD�GH�/HyQ�D�WUDYpV�GH�OD�$UTXHRORJtD��/HyQ�
99�$$����������*HRJUDItD�H�+LVWRULD����(GLWRULDO�(YHUHVW��/HyQ�
99�$$����������7LHPSR����(GLWRULDO�9LFHQV�9LYHV��%DUFHORQD�
,OXVWUDFLRQHV/DV�LOXVWUDFLRQHV�TXH�DSDUHFHQ�HQ�HVWH�WUDEDMR�SHUWHQHFHQ�D�SXEOLFDFLRQHV�GHO�0XVHRGH�/HyQ��UHDOL]DGDV�SRU�,PDJHQ�0$6�R�SRU�HO�SURSLR�PXVHR��\�D�OLEURV�GH�WH[WR�GH�(�6�2��GHODV�HGLWRULDOHV�(YHUHVW�\�9LFHQV�9LYHV�
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