




ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�řȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ěǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ��ȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶӖ�ÃǉɽɁǁɁȢɁǼȊƃɰӗ�

ƃȢǹƃƹǉɽȈ˃ƃƺȈɁȶǉɰӗ�ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ʰ�ƺɁȴʍȶȈƺƃƺȈɂȶ�

7RP¢V�)RQWDLQHV�5XL]���-RKDQQ�3LUHOD�0RULOOR���-RUJH�0D]D�&´UGRYD�

&203,/$'25(6



(GFLRQHV�5,6(,
���S¢J����[��FP

7®WXOR��0HPRULD�GHO�&RQJUHVR�9LUWXDO�,EHURDPHULFDQR�VREUH�7HQ�
GHQFLDV�HQ�,QYHVWLJDFL´Q��0HWRGRORJ®DV��DOIDEHWL]DFLRQHV��IRUPD�

3LUHOD�0RULOOR���-RUJH�0D]D�&´UGRYD���&RPSLODGRUHV�
3ULPHUD�HGLFL´Q�HQ�HVSD²RO�\�SRUWXJXªV������

,6%1�������������������
&''����

���(QVH²DQ]D�HQ�OD�LQYHVWLJDFL´Q�
���7HFQRORJ®DV�GH�LQIRUPDFL´Q�\�FRPXQFLDFL´Q

��,QYHVWLJDFL´Q
3XEOLFDFL´Q�HQ�IRUPDWR�3')



j�5HG�,QWHUQDFLRQD�VREUH�OD�HQVH²DQ]D�GH�OD�LQYHVWLJDFL´Q��5,6(,�
j�7RP¢V�)RQWDLQHV�5XL]���-RKDQQ�3LUHOD�0RULOOR���-RUJH�0D]D�&´UGRYD�

'LUHFFL´Q�\�HGLFL´Q�HGLWRULDO�
.DULQD�/R]DQR�=DPEUDQR���-RUJH�0D]D�&´UGRYD

3ULPHUD�HGLFL´Q�
1RYLHPEUH�����

,6%1�������������������

(VWH�REUD�HVW¢�EDMR�XQD�OLFHQFLD�GH�&UHDWLYH�&RPPRQV�5HFRQRFLPLHQWR1R&RPHUFLDO�
&RPSDUWLU,JXDO�����,QWHUQDFLRQDO�
(VWD�OLFHQFLD�SHUPLWH�D�RWURV�HQWUHPH]FODU��DMXVWDU�\�FRQVWUXLU�D�SDUWLU�GH�VX�REUD�FRQ�

HVWªQ�EDMR�XQD�OLFHQFLD�FRQ�ORV�PLVPRV�WªUPLQRV�



5HG�,QWHUQDFLRQDO�VREUH�(QVH²DQ]D�GH�OD�,QYHVWLJDFL´Q

0LHPEURV�)XQGDGRUHV

$OLFLD�,QFLDUWH�*RQ]¢OH]
8QLYHUVLGDG�GH�OD�&RVWD�&RORPELD

7RP¢V�)RQWDLQHV�5XL]�
8QLYHUVLGDG�7ªFQLFD�GH�0DFKDOD�(FXDGRU

0DUWKD�9HUJDUD�)UHJRVR
8QLYHUVLGDG�GH�*XDGDODMDUD�0ª[LFR�

-RUJH�0D]D�&´UGRYD
8QLYHUVLGDG�7ªFQLFD�GH�0DFKDOD�(FXDGRU

-RKDQQ�3LUHOD�0RULOOR
8QLYHUVLGDG�GH�/D�6DOOH�&RORPELD

$QWRQLR�3RQFH�5RMR
8QLYHUVLGDG�GH�*XDGDODMDUD�0ª[LFR

0DUWKD�2VRULR
)XQGDFL´Q�8QLYHUVLWDULD�-�1��&RUSDV�&RORPELD



&RPLWª�RUJDQL]DGRU�GHO�HYHQWR

7RP¢V�)RQWDLQHV�5XL]
-RUJH�0D]D�&´UGRYD
-RKDQQ�3LUHOD�0RULOOR
$QD�'HOLD�%DUUHUD
.DULQD�/R]DQR�=DPEUDQR
.DUOD�,E¢²H]�%XVWRV
)UDQNOLQ�&RQ]D�$SROR
&DUORV�9HJD
$QD�'HOLD�%DUUHUD
)HUQDQGD�7XVD�-XPER
(OLGD�5LYHUR�5RGU®JXH]

&RPLWª�,QWHUQDFLRQDO

<DPHOL�$OPDU]D�)UDQFR��8QLYHUVLGDG�GH�OD�6DOOH��&RORPELD�
/XLV�0LJXHO��5RPHUR��8QLYHUVLGDG�5H\�-XDQ�&DUORV��(VSD²D�
+HUPHOLQGD�&DPDFKR��8QLYHUVLGDG�GHO�=XOLD��9HQH]XHOD�
%UHQGD�&DEUDO�9DUJDV��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�$XW´QRPD�GH�0ª[LFR��0ª[LFR�
/LOLDQD�&DQTXL]��8QLYHUVLGDG�GH�OD�&RVWD��&RORPELD�
'DQLHO�2YLJOL��8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�7UL£QJXOR�0LQHLUR��%UDVLO�
.DUOD�5RGU®JXH]��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�GH�&RVWD�5LFD��&RVWD�5LFD�
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5RVD�(YHOLD�&DUSLR�'RP®QJXH]��8QLYHUVLGDG�3HGDJ´JLFD�1DFLRQDO��8QLGDG������0ª[LFR�
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/LOO\DP�/´SH]�GH�3DUUD��8QLYHUVLGDG�GH�OD�$PD]RQ®D��&RORPELD�
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3UHVHQWDFL´Q

/D� 5HG� ,QWHUQDFLRQDO� 6REUH� (QVH²DQ]D� GH� OD� ,QYHVWLJDFL´Q� 5,6(,�� WH� GD�
OD� ELHQYHQLGD� DO� &RQJUHVR� 9LUWXDO� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� 7HQGHQFLDV� HQ�
,QYHVWLJDFL´Q�� 0HWRGRORJ®DV�� DOIDEHWL]DFLRQHV�� IRUPDFL´Q� \� FRPXQLFDFL´Q�

GHPRFUDFLD�GHO�FRQRFLPLHQWR��SRUTXH�HQ�5,6(,��HO�WUDEDMR�HQ�UHG�QRV�LQYROXFUD�
D�WRGRV�\��VX�QRYHGDG��HV�HO�SURGXFWR�GHO�GL¢ORJR�TXH�FUHDPRV��(VWH�HYHQWR�HV�
XQD�RSRUWXQLGDG�GH�DFWXDOL]DFL´Q�HQ�ORV�SURFHVRV�YLQFXODGRV�D�OD�HQVH²DQ]D�\�
DSUHQGL]DMH� GH� OD� LQYHVWLJDFL´Q�� 6H� FRQVWLWX\H� HQ� XQD� YHQWDQD� SDUD� VRFLDOL]DU��
YLVLELOL]DU�\�UHWURDOLPHQWDU�QXHVWURV�DYDQFHV�DFDGªPLFRV�

LQWHUQDFLRQDOHV� FRQ� GLODWDGD� H[SHULHQFLD� HQ� VXV� ¢UHDV� GH� IRUPDFL´Q�� &ROHJDV�
GH� XQLYHUVLGDGHV�PH[LFDQDV�� FRORPELDQDV�� SDQDPH²DV�� HVSD²RODV�� YHQH]RODQDV��
HFXDWRULDQDV�� EUDVLOH²DV�� GLVHUWDU¢Q� VREUH� ODV� QRYHGDGHV� TXH� ODWHQ� \� PDUFDQ�
WHQGHQFLD� HQ� VX� FDPSR� WHP¢WLFR�� (OORV� HVWDU¢Q� HQ� WLHPSR� UHDO�� 7HQGUHPRV�
OD� RSRUWXQLGDG� GH� SUHJXQWDU�� GHEDWLU� \� JHQHUDU� SURSXHVWDV� GH� HVWXGLR� TXH��
SRVWHULRUPHQWH��SXHGDQ�GDUOH�VHQWLGR�D�SUR\HFWRV�\�JUXSRV�GH�LQYHVWLJDFL´Q��(O�
DFFHVR�D�HVWDV�\�WRGDV�ODV�VDODV�GHO�HYHQWR�HVW¢�D�VX�GLVSRVLFL´Q��VLQ�QLQJ»Q�WLSR�
GH�UHVWULFFL´Q��DV®�TXH�D�RUJDQL]DU� ODV�DJHQGDV�SHUVRQDOHV�\�HVWDU�DWHQWRV�SDUD�
FRPSDUWLU�HO�VDEHU��

P¢V� GH� QRYHQWD� HVSDFLRV� YLUWXDOHV� FRQ� SUHVHQWDFLRQHV� DVLQFU´QLFDV�� TXH� ORV�
LQYHVWLJDGRUHV�KDQ�SUHSDUDGR�SDUD�WL��7HQGU¢V�OD�SRVLELOLGDG�GH�GHMDU�FRPHQWDULRV�
TXH�HQULTXH]FDQ�HO�GHVDUUROOR�GH�OD�LQYHVWLJDFL´Q�SUHVHQWDGD�\�UHFLELU�OD�UHVSXHVWD�
GH�VXV�DXWRUHV�
4XHUHPRV� LQYLWDUWH� D� GLIXQGLU� HVWH� HVIXHU]R� KXPDQR�� D� VHU� SDUWH� DFWLYD� GH�

ªO�\�D�UHFRQRFHUWH�FRPR�PLHPEUR�DFWLYR�GH�5,6(,��6RQ�PXFKRV�ORV�SUR\HFWRV�
TXH�HVWDPRV�FUHDQGR�\�QHFHVLWDPRV�HO�WUDEDMR�FROHFWLYR�SDUD�PDWHULDOL]DUOR��(O�

FRPS¢UWHOR�D�WUDYªV�GH�WXV�UHGHV�
�(Q�5,6(,�FUHHPRV�TXH� LQYHVWLJDU�HV� WUDQVYHUVDO�D� OD�YLGD�KXPDQD�\�TXH� OD�

FRQFLHQFLD�GH�HOOR��JHQHUD�GLIHUHQFLDV�LPSRUWDQWHV�HQ�HO�PRGR�GH�YLYLU�OD�FLHQFLD��
OD�FXOWXUD�DFDGªPLFD�\�OD�FLXGDGDQD�
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8QLYHUVLGDGHV�LQYLWDGDV



3RQHQWH

D� VX� FDUJR�� (Q� HVWH� FDVR�� VH� RWRUJD� XQ�

GH� OD� GLVHUWDFL´Q� DSUREDGD� SRU� HO� &RPLWª�
$FDGªPLFR� GHO� HYHQWR�� (VWH� GRFXPHQWR� HV�
GLJLWDO�\�HVW¢�YLQFXODGR�D�XQD�EDVH�GH�GDWRV�

DGPLQLVWUDWLYR�\�DFDGªPLFR�

$VLVWHQWH
$OXGH�D�WRGDV�ODV�SHUVRQDV�TXH�KDQ�SDUWLFLSDGR�
GH�ODV�FRQIHUHQFLDV�\�SRQHQFLDV�SURJUDPDGDV�
HQ�HO�HYHQWR��(Q�HVWH�FDVR��TXLHQ�OR�GHVHH��SXHGH�
JHQHUDU� HO� UHJLVWUR� GH� GDWRV� \� OD� SRVWHULRU�

HV�GLJLWDO�\�HVW¢�YLQFXODGR�D�XQD�EDVH�GH�GDWRV�

DFDGªPLFRV�\�DGPLQLVWUDWLYRV�FRPR�HYLGHQFLD�
GH� IRUPDFL´Q� SURIHVLRQDO�� DFWXDOL]DFL´Q� \�R�
FDSDFLWDFLRQHV�

�4Xª�

UHVSDOGR� DFDGªPLFR� GH� QXHVWUDV� XQLYHUVLGDGHV�
DOLDGDV�\�HO�DYDO�LQVWLWXFLRQDO�GH�OD�2UJDQL]DFL´Q�
GH� (VWDGRV� ,EHURDPHULFDQRV�(FXDGRU� �2(,�� \�
OD� 6HFUHWDU®D� GH� (GXFDFL´Q� 6XSHULRU�� &LHQFLD��
7HFQRORJ®D�H�,QQRYDFL´Q�(FXDGRU��6(1(6&<7����
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&RQIHUHQFLDV

(VWUDWHJLDV�LQQRYDGRUDV�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GH�FRPSHWHQFLDV�LQYHVWLJDWLYDV�HQ�OD�IRUPDFL´Q�
SURIHVLRQDO������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�ȢȈƺȈƃ�ǁǉ�°ǉɰʎɰ��ȶƺȈƃɨɽǉ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃

(O�DQ¢OLVLV�IDFWRULDO�GH�FRUUHVSRQGHQFLDV�P»OWLSOHV�\�HO�DQ¢OLVLV� MHU¢UTXLFR�HQ�HO�PDUFR�GH�
LQYHVWLJDFL´Q�HGXFDWLYD�\�VRFLDO�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
KǹɰɽƃɽȃȈɁɰ�ČɽǉǹɁɰ

8QD�SHUVSHFWLYD�VLVWªPLFD�SDUD�OD�IRUPDFL´Q�GH�LQYHVWLJDGRUHV��������������������������������������������������� ��
¸ʰƃ�ČƃɀʍǁɁ�{ӝ

&XOWXUD�GH�OD�LQYHVWLJDFL´Q�HQ�ORV�WLHPSRV�GHO�SXEOLFDU�R�PRULU����������������������������������������������������
�ȶɽɁȶȈɁ�ĀɁȶƺǉ�ĄɁȚɁ

7UDGXFLU��7UDVODSDU��7HRUL]DU��8QD�SURSXHVWD�SDUD�OD�LQWHUSUHWDFL´Q�GH�GDWRV�PL[WRV�������������
:ȢƃʍǁȈƃ�ĄɁƃ

(O�IRUWDOHFLPLHQWR�GHO�˰\R˱�HQ�OD�HVFULWXUD�GH�WH[WRV�DFDGªPLFRV�� ���������������������������������������������� ��
�ǁɨȈƃȶƃ�9ɁȢȊʤƃɨ

,QVWLWXFLRQHV�GH�(GXFDFL´Q�6XSHULRU������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
ÃƃʍɨɁ�:ǉɨƹȈȶɁ��ɨɽʍɨȈ

4Xª�LQYHVWLJDU��F´PR�\�SDUD�TXª��+DFLD�XQD�LQYHVWLJDFL´Q�FRPSURPHWLGD��������������������������������������
Ãƃɨɽȃƃ�řǉɨǼƃɨƃ�yɨǉǼɁɰɁ

��������������������������������������������� ��
ěɁȴƅɰ�9ƃȈǼǉɽ

/HQJXDMH� GH� ODV� SDWHQWHV� GH� LQYHQFLRQHV� HQ� OD� IRUPDFL´Q� GH� LQYHVWLJDGRUHV� HQ� $PªULFD�
/DWLQD��� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�ȶȈƹƃȢ�yɁɰɰƃɽȈ�:ӝ

&RORQLDOLVPR�\�VXERUGLQDFL´Q�GHO�FRQRFLPLHQWR�HQ�$PªULFD�/DWLQD������������������������������������������ ��
yƃƹȈƃȶȶǉ�ÃƃȈƃ�{ƃɨƺȊƃ
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ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�

1HXURFLHQFLD� FRJQLWLYD� \� TXHKDFHU� LQYHVWLJDWLYR�� FUHDWLYLGDG� H� LQWXLFL´Q� HQ� OD� SUD[LV�
LQYHVWLJDWLYD�XQLYHUVLWDULD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9ǉƃɽɨȈ˃�:ƃɨʤƃȚƃȢ

�����������������������������������������������������������������
�ȢǉȚƃȶǁɨɁ�ĩɨȈƹǉӸěȈɨƃǁɁ

)RUPDFL´Q� LQLFLDO� SDUD� FRPSUHQGHU� OD� GLQ¢PLFD� GH� DSUR[LPDFLRQHV� \� GLVWDQFLDV� HQWUH�

GLG¢FWLFRV���� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
{ǉɨɰɁȶ�ěƃʤƃɨǉɰ

(O�LQYHVWLJDGRU�HQ�FRPXQLGDG��0HWRGRORJ®DV�DOWHUQDWLYDV����� �������������������������������������������������������
�ɁɨƃƺȈɁ��ǁǉȴƃɨ�yǉɨɨǉȈɨƃ

'HQWUR�GH�PL[WXUDV�\�HPHUJHQFLDV�PHWRGRO´JLFDV�˰,PDJLQDFL´Q�H�LQYHVWLJDFL´Q�����������������
°Ɂɰǋ�ÃƃȶʍǉȢ�Ãǋȶǁǉ˃�Čƃȶ˃

$OIDEHWL]DFL´Q�LQIRUPDFLRQDO�HQ�ODV�FLHQFLDV�GH�OD�&RPXQLFDFL´Q���� �����������������������������������������
ČƃȶɽȈƃǼɁ�ěǉȚǉǁɁɨ

�ǼȶƃƺȈɁ��Ǽʍƃǁǉǁ

3UREOHPDV�IXQGDPHQWDOHV�HQ�OD�PHGLFL´Q�HQ�3VLFRORJ®D���� ������������������������������������������������������������
ĀǉǁɨɁ�:ƃɨȢɁɰ�ÃƃɨɽȊȶǉ˃�Čʍƅɨǉ˃

3HUVSHFWLYD� VLVWªPLFD� FRPSOHMD� DSOLFDGD� D� OD� LQYHVWLJDFL´Q�� GH� OD� IUDJPHQWDFL´Q� D� OD�
SOXUDOLGDG�PHWRGRO´JLFD��� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
KǁʍƃɨǁɁ��ɽǉȶƺȈɁ



'HVDI®RV� LQYHVWLJDWLYRV� HQ� ORV� SURFHVRV� GH� DOIDEHWL]DFL´Q� DFDGªPLFD�� 'H� OD� WHRU®D� D� OD�
SU¢FWLFD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶ƃɨȈȴǉ�řƃɨǼƃɰ�:ƅƺǉɨǉɰ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ȶǁʍɰɽɨȈƃȢ�ǁǉ�ČƃȶɽƃȶǁǉɨӸ:ɁȢɁȴƹȈƃӝ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ȶɽȈɁɧʍȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȟƃɨȈȴǉʤƃɨǼƃɰƺƃƺǉɨǉɰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

/D� KLVWRULD� GH� OD� HGXFDFL´Q� \� ODV� UHYLVWDV� SHGDJ´JLFDV� D� WUDYªV� GH� ORV� HVWXGLRV�
ELEOLRPªWULFRV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ťƃȶǉȢȈ�AǉȢǼƃǁɁ�ÃǉɰƃіӢ�Ãǉɨƺǉǁǉɰ�¶ǉǉȢȈȶǼ��Ȣʤƃɨǉ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�¸ǉȶǼʍƃɰ�KʯɽɨƃȶȚǉɨƃɰӸ:ȃȈȶƃіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:ȈǉȶƺȈƃɰ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃɰӸ�:ʍƹƃї

ǁǉȢǼƃǁɁʰƃȶǉȢȈխʰƃȃɁɁӝƺɁȴіӢ�ȴǉɨƺǉǁǉɰȟƃխʍƺɥǉȚʤӝǉǁʍӝƺʍї

���������������������������������������������������������
yɨǉǁǁʰ�{ɨǉǼɁɨȈɁ�ĄƃȴɁɰ�¸Ɂʤǉɨƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ǁʤǉȶɽȈɰɽƃ�ǁǉ�9ɁȢȈʤȈƃӸ9ɁȢȈʤȈƃ
ǹɨǉǁǁʰӝɨƃȴɁɰխʍƃƹӝǉǁʍӝƹɁ

3HVTXLVD� H� WUDEDOKR� GRFHQWH� D� SDUWLU� GD� LQWHUD¨¤R� GDV� WHFQRORJLDV� GLJLWDLV� QR� FRQWH[WR�
HVFRODU ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
řƃȢǁȈɨǉȶǉ��ǉɰɰȢǉɨ�9ɨǉǁɁʥ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁǉ�ĀǉȢɁɽƃɰӸ�9ɨƃɰȈȢ
ʤƃȢȃǉɰɰȢǉɨխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

$SOLFDFLRQHV�WHFQRO´JLFDV�HQ�OD�JHVWL´Q�GH�OD�LQYHVWLJDFL´Q��H[SHULHQFLD�GH�FUHDFL´Q�GH�XQD�
WRRO�ER[ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
°ɁɨǼǉ�:ɨȈɰɽɁɥȃǉɨ�AǉȢǼƃǁɁ�ĄƃȴȈɨǉ˃іӢ�°ɁɨǼǉ�ŚƃɰȃȈȶǼɽɁȶ�řƃȢƃɨǉ˃Ɂ�:ƃɰɽɨɁїӢ�¶ƃɽɽʰ�ÃƃɨȢǉȶǉ�{ʍƃȈƺȃƃ�ČɁɨȈƃȶɁјӢ��ɰȈɰƺȢɁ�
�ȢǹɁȶɰɁ��ʤȈȢƃ�:ƃɨʤƃȚƃȢљ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃƺȃƃȢƃӸ�KƺʍƃǁɁɨ
ȚǁǉȢǼƃǁɁխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ȚʥʤƃȢƃɨǉ˃ɁխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺїӢ�ƃƃƃʤȈȢƃխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺјӢ�
ȟǼʍƃȈƺȃƃխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺљ

DSUHQGL]DMH�DXWRUUHJXODGR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
°ʍƃȶ�ÃƃɨɽȊȶ�:ǉƹƃȢȢɁɰ��Ȣȴǉɨƃʰƃ
�ȶɰɽȈɽʍɽɁ��ȴǉɨȈƺƃȶɁ�:ʍȢɽʍɨƃȢ�Čӝ:Ӹ�ÃǋʯȈƺɁ
ƃȢȴǉɨƃʰƃӤћխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

(FRVLVWHPD�SDUD� OD� DOIDEHWL]DFL´Q�HQ� LQYHVWLJDFL´Q�D� WUDYªV�GHO�XVR�GH� WHFQRORJ®D� HQ� OD�
HGXFDFL´Q�VHFXQGDULD����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¸Ȉȶƃ�ťɁɨȴƃɨʰӗ�ÃƃɨɽȈȶǉ˃ӸAȈƃ˃іӢ��ɨȈǉȢ��ǁɁȢǹɁӗ�ĄɁǁɨȈǼʍǉ˃Ӹ�ǉɨȶƃȶǁǉ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ʰ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺƃ�ǁǉ�:ɁȢɁȴƹȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȢȈȶƃʰɁɨȴƃɨʰӝȴƃɨɽȈȶǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ƃɨȈǉȢӝɨɁǁɨȈǼʍǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁї

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�

3RQHQFLDV



8VR�GH�UHGHV�VRFLDOHV�FRPR�HVWUDWHJLD�GH�SHUVXDVL´Q�\�SU¢FWLFDV�FRPXQLFDWLYDV�GH�UHYLVWDV�
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ǁɨȈƃȶƃ�Āǋɨǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉȢ�ÇɁɨɽǉӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ƃǁǉɨƃȴȈɨǉ˃խʍȶȈȶɁɨɽǉӝǉǁʍӝƺɁ

(FXDGRU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
{Ȣƃǁʰɰ�¸ƃǼɁɰ�ĄǉȈȶɁɰɁіӢ�°ȃȈɥɰɁȶ��ȢɁȶ˃Ɂ�{ƃȶƺȃɁ˃Ɂї
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӸ�KƺʍƃǁɁɨіӢїӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ǼɨƃɨȈƃ�ǁǉȢ�KƺʍƃǁɁɨӸKƺʍƃǁɁɨі

ǼȢƃǁʰɰӝȢƃǼɁɰӝɨխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȚȃȈɥɰɁȶӝƃȢɁȶ˃ɁǼխʍǼӝǉǁʍӝǉƺї

$SOLFDFLRQHV�0´YLOHV�SDUD�JXLDU�OD�FRQVWUXFFL´Q�GH�WH[WRV�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�����������������������
ÃƃɨȊƃ�¸ǉɽȈƺȈƃ�yȢɁɨǉɰ�ĀƃȢƃƺȈɁɰіӢ�:ȢƃʍǁȈƃ��ȢȈƺȈƃ�¸ǉɨȴƃ�ÇɁɨȈǉǼƃї

ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ�ǁǉ�ÃɁȶɽǉɨɨǉʰӸ�ÃǋʯȈƺɁіӢ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ�ǁǉ�ÃɁȶɽǉɨɨǉʰӸÃǋʯȈƺɁї іӢ�ƺȢǉɨȴƃխɽǉƺӝȴʯї

/D�IXQFL´Q�FRQMHWXUDQWH�HQ�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�KXPDQDV�\�VRFLDOHV ������������������������������������������
Ãƃɨɽȃƃ��ȶǋɰ�ĀƃȢƃƺȈɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�:ɂɨǁɁƹƃӸ��ɨǼǉȶɽȈȶƃ
ȴƃɨɽƃȈɥƃȢƃƺȈɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

$Q¢OLVLV�GH� OD�H[SUHVL´Q�GH� ORV�SURS´VLWRV�GHO� LQYHVWLJDGRU�D�SDUWLU�GH� OD� OLQJ½®VWLFD�GHO�
WH[WR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ĀƃɽɨȈƺȈƃ�{ʍȈȢȢǋȶ�ČɁȢƃȶɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃӸ:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃ
ɥƃɽɨȈƺȈƃӝǼʍȈȢȢǉȶխʍƺɨӝƃƺӝƺɨ

$Q¢OLVLV� GHO� XVR� GH� REMHWRV� YLUWXDOHV� GHQWUR� GH� OD� HVWUDWHJLD� GH� DSUHQGL]DMH� EDVDGD� HQ�
LQYHVWLJDFL´Q ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

іӢ�KǁʥȈȶ�ÃƃȶʍǉȢ�Āƅǉ˃�9ƃɨɂȶїӢ�°ɁɨǼǉ��ɨȴƃȶǁɁ�yɁȶɰǉƺƃ�:ƃɨɨǉɀɁј

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ��ƹȈǉɨɽƃ�ʰ�ƃ�AȈɰɽƃȶƺȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ǉȴȴƃӝƺɁɨɨǉǁɁɨխʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ǉǁʥȈȶӝɥƃǉ˃խʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁїӢ�ȚɁɨǼǉӝǹɁȶɰǉƺƃխʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁј

(VWXGLR�\�DQ¢OLVLV�SURVSHFWLYR�GHO�SDUDGLJPD�SDUD�XQD�QXHYD�HGXFDFL´Q�HQ�,QYHVWLJDFL´Q���
°ʍȢȈɁ�Āƃɨǉǁǉɰ�ĄȈǉɨƃіӢ�:ɨȈɰɽȃȈƃȶ�Āƃɨǉǁǉɰ�ĄȈǉɨƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�ĄɁɰƃɨȈɁӸKƺʍƃǁɁɨ
ȚɥƃɨǉǁǉɰխɽǉɰӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ƺɥƃɨǉǁǉɰխɽǉɰӝǉǁʍӝǉƺї

3HVTXLVD�HP�HGXFDFL´Q�H�FL«QFLD�DEHUWD��FRQKHFLPHQWR�VHP�IURQWHLUDV������������������������������������
ÃƃɨȈƃ��ȶǼǋȢȈƺƃ�AȈƃɰ�ÃɁʰƃіӢ�yƃƹȈƃȶǉ�ÃƃȈƃ�{ƃɨƺȈƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁɁ��ȴƃ˃ɁȶƃɰӸ�9ɨƃɰȈȢӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�ǁɁ�ÃȈȶȃɁӸĀɁɨɽʍǼƃȢ
ƃȶǼǉȢȈƺƃȴɁʰƃǁȈƃɰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ǹǼƃɨƺȈƃխʍǹƃȴӝǉǁʍӝƹɨї

����������������������������������������������
�ǋƺɽɁɨ��ɨɽʍɨɁ�9ƃȢƺƅ˃ƃɨ�AȊƃ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ČƃȶɽɁ�ěɁȴƅɰ�ǁǉ��ɧʍȈȶɁӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȃǉƺɽɁɨƹƃȢƺƃ˃ƃɨխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



3UXHED�7�SDUD�PXHVWUDV�UHODFLRQDGDV�H�LQGHSHQGLHQWHV�XVDQGR�5�VWXGLR��SDUD�TXH�VLUYH�\�
F´PR�DSOLFDUOR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ÃƃɁ�Ăʍǉǉȶ�{ƃɨ˃ɂȶ�ĂʍȈɨɁ˃іӢ�ŚǉȢȢȈȶǼɽɁȶ�ĄǉȴȈǼȈɁ�řȈȢȢɁɽƃ�ÝʰƃɨʤȈǁǉї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�ČƃȶɽȈƃǼɁ�ǁǉ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӸKƺʍƃǁɁɨ
ȴƃɁӝǼƃɨ˃ɁȶխƺʍӝʍƺɰǼӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ʥǉȢȢȈȶǼɽɁȶӝʤȈȢȢɁɽƃխƺʍӝʍƺɰǼӝǉǁʍӝǉƺї

$OIDEHWL]DFL´Q�SDUD� OD� LQYHVWLJDFL´Q�DFDGªPLFD�H� LQIRUPDFLRQDO�SDUD� OD� LQWHUYHQFL´Q�HQ�
SREODFL´Q�PDUJLQDO�LQIDQWLO�IUHQWH�DO�FRQVXPR�GH�VXVWDQFLDV�SVLFRDFWLYDV�������������������������������
ÃƃɨȈƹǉȢ�ÃƃɨɽȊȶǉ˃іӢ�AȈƃȶƃ�ĀƃɽɨȈƺȈƃ�:ƃȢȈʯɽɁ�ÃɁɨƃȢǉɰїӢ�ťʍɰǉȢʰ�°Ɂȃƃȶƃ�Čƃȶƺȃǉ˃��ǉɨȶƃȶǁǉ˃јӢ��ȢȈɰ�ĄɁǁɨȈǼʍǉ˃љ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ʰ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺƃ�ǁǉ�:ɁȢɁȴƹȈƃӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃӝȴƃɨȈƹǉȢӝȴƃɨɽȈȶǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁіӢ�
ǁɥƺƃȢȈʯɽɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�ʰʍɰǉȢʰӝɰƃȶƺȃǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁјӢ�ƃȢȈɰӝɨɁǁɨȈǼʍǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁљ

/D�PL[WXUD�PHWRGRO´JLFD�DOUHGHGRU�GH�QDUUDWLYDV�\�GRFXPHQWRV�FRPR�DSR\R� GH� OD�
LQYHVWLJDFL´Q�HQ�WHRORJ®D�\�HVFHQDULRV�GH�SD]�HQ�&RORPELD ���������������������������������������������������������
�ȶǼǋȢȈƺƃ�ÇƃɽƃȢȈ�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃�ĄɁƹƃȚɁіӢ�ťʍȢȈƃȶƃ��ȶǁɨǉƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃��ɨƺȈȢƃїӢ�Ýȴƃɨ�{ǉɨȴƅȶ�ÃƃȢƃǼɂȶ��ʤȈȢǋɰјӢ�°Ɂȃȶ�°ƃȈɨɁ�
Āǋɨǉ˃�řƃɨǼƃɰљ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ČƃȶɽɁ�ěɁȴƅɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ĀƃɨɽȈƺʍȢƃɨ�ǁǉ�¸ɁȚƃӸKƺʍƃǁɁɨ
ƃȶǼǉȢȈƺƃɨɁǁɨȈǼʍǉ˃ɨխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ʰʍȢȈƃȶƃǼɁȶ˃ƃȢǉ˃խʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁїӢ�
ɁȴƃɨȴƃȢƃǼɁȶխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁјӢ�ȚɁȃȶɥǉɨǉ˃ʤխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁљ

VXSHULRU �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ČʍǉȢʰ��ɥƃɨǉƺȈǁƃ�ǁɁ�ÇƃɰƺȈȴǉȶɽɁ�ÃƃɰƺƃɨǉȶȃƃɰіӢ�{ȢɁɨȈƃ�yƃɨȈɀƃɰ�¸ǉɂȶїӢ�ÃƃɨȊƃ�{ʍƃǁƃȢʍɥǉ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�ĀƃǁȈȢȢƃјӢ�¶ƃɨǉȶ�
ĀƃɁȢƃ�Ąǉɽƃȶƃ��ɨƺǉљ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁɁ��ȴƃ˃ɁȶƃɰӸ9ɨƃɰȈȢіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ÃǋʯȈƺɁӸÃǋʯȈƺɁіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�Aǉ�
¸ƃ�ČƃȢȢǉӸÃǋʯȈƺɁіӗїӗјӗљӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�¸ƃ��ƃƹƃȶƃӸ:ʍƹƃї

ɰʍǉȢʰƃȶȴխʍǹƃȴӝǉǁʍӝƹɨіӢ�ǼȢɁǹƃȢǉɁȶїѕѕўխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�ɥɰʰӝȴƃɨխȈƺȢɁʍǁӝƺɁȴјӢ�ȟƃɨǉȶɨǉɽƃȶƃѕјխǼȴƃȈȢӝƺɁȴљ

/D�HGXFRPXQLFDFL´Q�HQ�OD�GLIXVL´Q�GHO�SDWULPRQLR�FXOWXUDO�ORFDO� ��������������������������������������������
Ăʍǉ˃ƃǁƃӸěǉȢȢɁӗ�¸ƃǁǁʰ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ʍǉȢʤƃӸ�Kɰɥƃɀƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃƺȃƃȢƃӸKƺʍƃǁɁɨ
Ȣɧʍǉ˃ƃǁƃխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺ

5HSUHVHQWDFLRQHV�GHO�SURIHVRUDGR�VREUH�ODV�FRPSHWHQFLDV�LQYHVWLJDWLYDV�D�GHVDUUROODU�HQ�
ORV�HVWXGLDQWHV�XQLYHUVLWDULRV��+DOOD]JRV�SUHOLPLQDUHV��������������������������������������������������������������������
ÃƃɨȊƃ�ČɽǉȢȢƃ�ČǉɨɨƃȶɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃӸKƺʍƃǁɁɨ
ȴɰɽǉȢȢƃӝɰǉɨɨƃȶɁխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ

'LVH²R�GH�XQD�SODWDIRUPD�GLJLWDO� HGXFDWLYD�SDUD� OD�JHVWL´Q�GHO� FRQRFLPLHQWR�GHVGH� ORV�
SULQFLSLRV�DQGLQRV�7,1.8�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ȶǁɨǉƃ�ŤȈȴǉȶƃ�:ƃɰɽƃɀɁіӢ�9ʰɨɁȶ�:ǉƹƃȢȢɁɰ�ěɨʍȚȈȢȢɁїӢ�ĄɁɰƃ�ČǉȶƃȈǁƃ�ĀɁȴƃʤȈȢȢƃј

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�KǁʍƺƃƺȈɂȶӸKƺʍƃǁɁɨ
ƃȶǁɨǉƃӝƺƃɰɽƃȶɁխʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ƹʰɨɁȶӝƺǉƹƃȢȢɁɰխʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺїӢ�ɨɁɰƃӝɥɁȴƃʤȈȢȢƃխʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺј

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



0DSDV�TXH�FRQGXFHQ�D�OD�WUDQVIRUPDFL´Q�VRFLR�HGXFDWLYD��([SHULHQFLDV�GH�LQYHVWLJDFL´Q�
PHGLDQWH� FDUWRJUDI®D� VRFLDO� SHGDJ´JLFD� \� VHQWLGRV� FRQVWUXLGRV� HQ� UHODFL´Q� D� OD�
PHWRGRORJ®D ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
9ƃȢǁȈʤȈǉɰɁӗ�Ãƃӝ�ČȈȢʤȈƃіӢ�AȈ�¸Ɂɨǉȶ˃Ɂӗ�¸Ɂɨǉȶƃ�ÇƃɽƃȢȈƃїӢ�řƃȢǁǉ˃ӗ�ÃƃɨȊƃ�:Ɂȶɰɽƃȶ˃ƃј
řƃȢǁǉ˃ӗ�ÃƃɨȊƃ�:Ɂȶɰɽƃȶ˃ƃ
ɰȈȢʤȈƃӝƹƃȢǁȈʤȈǉɰɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȢɁɨǉȶƃȶƃɽƃȢȈƃǁȈȢɁɨǉȶ˃ɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�ȴƃɨȈƃƺɁȶɰɽƃȶ˃ƃʤƃȢǁǉ˃խǼȴƃȈȢӝƺɁȴј

&LFOR�GH�LQYHVWLJDFL´Q�GHO�SHQVDPLHQWR�HVWDG®VWLFR�VHJ»Q�HO�PRGHOR�:LOG�\�3IDQQNXFK�HQ�
WUDEDMRV�GH�JUDGR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ÃƃɨȊƃ�ǁǉ�ȢɁɰ��ȶǼǉȢǉɰ�ÃƃʰɁɨǼƃ��Ȣʤƃɨǉ˃
Kȴɥɨǉɰƃ�ǁǉ�ƺɁȶɰʍȢɽɁɨȊƃӗ�ƺƃɥƃƺȈɽƃƺȈɂȶ�ʰ�ƃɰǉɰɁɨȊƃ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�Ӹ�KÃ:�Č�Çӗ
ȴƃʰɁɨǼƃӤȴƃɨȈƃխʰƃȃɁɁӝǉɰӗ

$SOLFDFLRQHV�LQIRUP¢WLFDV�GH�DSR\R�HQ�OD�LQYHVWLJDFL´Q��������������������������������������������������������������� ��
:ȢƃʍǁȈɁ�yǉɨȶƃȶǁɁ�{ʍǉʤƃɨƃ�řȈ˃ƺƃȊȶɁіӢ�°Ɂȃȶȶʰ�yƃƹȈƅȶ�řȈ˃ʍǉȢƃ�:ƃɨɥȈɁїӢ�ÃƃɨƺɁ��ȶɽɁȶȈɁ�ÃƃɨȊȶ�{ʍƃȴƅȶј

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃӸKƺʍƃǁɁɨ
ƺǼʍǉʤƃɨƃʤխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ȚʤȈ˃ʍǉȢƃխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺїӢ�ȴȴƃɨȈȶխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺј

&RPSHWHQFLDV�7,&�'RFHQWHV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
¸ʍȈɰ��ȢƹǉɨɽɁ�{ɂȴǉ˃�°ƃȈȴǉ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�Ȣƃ�ČƃƹƃȶƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȢǼɁȴǉ˃ȚխǉǁʍƺƃƺȈɁȶƹɁǼɁɽƃӝǉǁʍӝƺɁ

3URFHVR�PHWRGRO´JLFR�HQ�OD�FUHDFL´Q�GHO�'HSDUWDPHQWR�GH�,QYHVWLJDFL´Q�HQ�¢UHDV�7ªFQLFDV�
7HFQRO´JLFDV�GH�1LYHO�6XSHULRU�(GXFDWLYR ��������������������������������������������������������������������������������������� ��
ťƃȶȈɨƃ�ÃʍɀɁ˃�ӵ�°ƃǁƅȶіӢ�ÇȈʯɁȶ�ĀƃȢƃǁȈȶǉɰ�KȶɨȈɧʍǉ˃ї

�ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ČʍɥǉɨȈɁɨ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ�°Ɂɰǋ�ÝƺȃɁƃ�¸ǉɂȶӸKƺʍƃǁɁɨ
ƃȢǉʯȈɰӝʰȴȚխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȶȈʯɁȶɥƃȢƃǁȈȶǉɰխȴɰȶӝƺɁȴї

,GHQWLGDG�LQYHVWLJDGRUD�GH�ORV�'RFHQWHV�GH�OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�$GPLQLVWUDWLYDV�GH�OD�
8QLYHUVLGDG�GH�*XD\DTXLO� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
ÃƃɨȚɁɨȈǉ�ÃƃɨƺǉȢƃ��ƺɁɰɽƃ�řǋȢȈ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӸKƺʍƃǁɁɨ
ȴƃɨȚɁɨȈǉӝƃƺɁɰɽƃʤխʍǼӝǉǁʍӝǉƺ

/D�LQYHVWLJDFL´Q�DFFL´Q�FRPR�PHFDQLVPR�LQWHJUDGRU�GHO�FRQRFLPLHQWR�\�OD�DFFL´Q ��
¶ǉɨʥȈȶ�°Ɂɰǋ�:ȃƅʤǉ˃�řǉɨƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�KʯɥǉɨȈȴǉȶɽƃȢ�ĄƃǹƃǉȢ�ÃƃɨȊƃ�9ƃɨƃȢɽӝ�:ƃƹȈȴƃɰӸřǉȶǉ˃ʍǉȢƃӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀɨȈʤƃǁƃ�ěK¸KČĩĀӸĀǉɨʎ
ȟǉɨʥȈȶƺȃƃʤǉ˃խǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

3URSXHVWD�GH�XQ�6LVWHPD�1DFLRQDO�GH�)RUPDFL´Q�\�(YDOXDFL´Q�GH�OD� ,QYHVWLJDFL´Q� HQ�
XQLYHUVLGDGHV�GHO�(FXDGRU ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
Kȶǁǉɨ�KȶɨȈɧʍǉ�:ƃɨɨƃɰɧʍǉɨɁ�:ƃɨɨƃɰɧʍǉɨɁіӢ�KǁȈɰɁȶ�AƃȴȈƅȶ�:ƃƹǉ˃ƃɰ�ÃǉȚȈƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�Ȣƃɰ�yʍǉɨ˃ƃɰ��ɨȴƃǁƃɰӸ�KƺʍƃǁɁɨ
ǉǉƺƃɨɨƃɰɧʍǉɨɁխǉɰɥǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ǉǁƺƃƹǉ˃ƃɰխǉɰɥǉӝǉǁʍӝǉƺї

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



/LGHUD]JR� WUDQVIRUPDFLRQDO� SDUD� FRQVROLGDU� OD� UHVSRQVDELOLGDG� VRFLDO� HQ� LQVWLWXFLRQHV�
HGXFDWLYDV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¸ʍƺȈƃ�ÃƃǼǁƃȢǉȶƃ�ĄɁȚƃɰ��ǉɨȶƅȶǁǉ˃іӢ�ÃƃɨȊƃ�KʍȶȈƺǉ�AȈ�yȈɁɨǉ�ČʍƹǉɨɁї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉȢ�ČȈȶʎӸ:ɁȢɁȴƹȈƃіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�KʯɥǉɨȈȴǉȶɽƃȢ�ĄƃǹƃǉȢ�ÃƃɨȊƃ�9ƃɨƃȢɽӸ�řǉȶǉ˃ʍǉȢƃї

ȢʍƺȈƃȴɨɁȚƃɰȃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ�і ї

'LDJQ´VWLFR� GH� FRPSHWHQFLDV� FRPXQLFDWLYDV� HQ� OD� GLG¢FWLFD� GH� ODV� FRPSHWHQFLDV�
LQYHVWLJDWLYDV�HQ�FRPXQLFDFL´Q��&DVR�8$3+�8$(0�;����������������������������������������������������������������
�ȢǉȚƃȶǁɨɁ�ČƃȴɥǉǁɨɁ�ÃǉȶǁɁ˃ƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉȢ�KɰɽƃǁɁ�ǁǉ�ÃǋʯȈƺɁ�ӯĩ�ÃMŤӰӸ�ÃǋʯȈƺɁ
ƃɰƃȴɥǉǁɨɁȴխʍƃǉȴǉʯӝȴʯ

/D�PDWUL]� GH� FRQVLVWHQFLD� FRPR� UHFXUVR�GLG¢FWLFR�SDUD� HQVH²DU� D� GLVH²DU�XQ�SUR\HFWR�
GH� LQYHVWLJDFL´Q�� XQD� H[SHULHQFLD� IXQGDPHQWDGD� HQ� HO� DSUHQGL]DMH� EDVDGR� HQ� HO� GLVH²R�
�$%'���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:ƅȶǁȈǁɁ�:ȃƃȶ�Āǉƺȃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�:ȃȈƃɥƃɰӸÃǋʯȈƺɁ
ƺӝƺȃƃȶխȢȈʤǉӝƺɁȴӝȴʯ

7HFQRORJ®D�DSOLFDGD�D�OD�IRUPDFL´Q�GH�LQYHVWLJDGRUHV ��������������������������������������������������������������������
ÃƃɨȈ:ƃɨȴǉȶ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃ӸřȈǁǉǼƃɨƃʰіӢ�Ąʍƹǋȶ�ĄɁȴǉɨɁӸĄʍȈ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ÃǋʯȈƺɁӸÃǋʯȈƺɁ
ȟƃɨȈȴǉʤƃɨǼƃɰƺƃƺǉɨǉɰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ɨʍƹǉȶɨխʍȶƃȴӝȴʯї

0HWDFLHQFLD�\�DQDO®WLFD�GH�GDWRV�FRPR�KHUUDPLHQWDV�SDUD�OD�SURPRFL´Q�GHO�SHQVDPLHQWR�
FU®WLFR�HQ�HVWXGLDQWHV�XQLYHUVLWDULRV������������������������������������������������������������������������������������������������������
°ʍƃȶ�ĀƃƹȢɁ�Čƅȶƺȃǉ˃�KɰƺʍǁǉɨɁіӢ�řȊƺɽɁɨ�°ʍȢȈƅȶ�řƃȢȢǉȚɁ�Źƃɥƃɽƃƺї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�ÝɨȈǉȶɽǉӸ:ɁȢɁȴƹȈƃіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ȶɽȈɁɧʍȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃї

Țɰƃȶƺȃǉ˃խʍƺɁӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ʤȈƺɽɁɨӝʤƃȢȢǉȚɁխʍǁǉƃӝǉǁʍӝƺɁї

*HUHQFLD�GH�ODV�RUJDQL]DFLRQHV�FRPXQLWDULDV�SDUD�OD�SDUWLFLSDFL´Q�VRFLDO�HQ�OD�VHJXULGDG�
FLXGDGDQD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:ƃɨȢɁɰ�ÃƃȶʍǉȢ�:ƃɨɨǉɀɁ�řǋȢǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�KʯɥǉɨȈȴǉȶɽƃȢ�¸ȈƹǉɨɽƃǁɁɨӸřǉȶǉ˃ʍǉȢƃ
ƺȴƃȶʍǉȢƺƃɨʤǉȢǉ˃ѝխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

6LVWHPDWL]DFL´Q��,QYHVWLJDFL´Q�IRUPDWLYD�HQ�OD�&RUSRUDFL´Q�8QLYHUVLWDULD�0LQXWR�GH�'LRV�
&HQWUR�5HJLRQDO�3HUHLUD ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:ɨȈɰɽȈƃȶ�yǉɨȶƃȶ�ÃʍɀɁ˃�ÃʍɀɁ˃
:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰ�Ӹ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ƺɨȈɰɽȈƃȶǹǉɨȶƃȴխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ�ƺȴʍȶɁ˃ȴʍȶɁ˃խʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍӝƺɁ

'RFHQWHV�YLVLELOL]DQ�ODV�FRPSHWHQFLDV�'RFHQWHV�GH�XQ�EXHQ�'RFHQWH���������������������������������������
Ãƃӝ�ǁǉȢ�ĄɁɰƃɨȈɁ�ÃǉȶǁɁ˃ƃ�ÇƅɥɁȢǉɰіӢ�ÃƃɨǼƃɨȈɽƃ�ÝɨɽǉǼƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃їӢ�ÃƃɨȊƃ�ǁǉ�¸Ɂʍɨǁǉɰ�Ãƃȶ˃ƃȶǉɨɁ�ěɨǉȚɁјӢ�:ȢƃʍǁȈƃ�
řǉɨǉȶȈƺǉ�ÃɁɨƃȢǉɰ�yȈǉɨɨɁљ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ʍƃǁƃȢƃȚƃɨƃӸÃǋʯȈƺɁ
ȴǉȶǁɁ˃ƃӝɨɁɰƃɨȈɁјխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȴƃɨǼƃɨȈɽƃӝɁɨɽǉǼƃխɥɨǉɥƃȚƃȴƃ ӝhƺɁȴїӢ�ȢɁʍɨǁǉɰȴխƺʍƺȈӝʍǁǼӝȴʯјӢ�ƺȢƃʍʤխƺʍƺȈӝʍǁǼӝȴʯљ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



)RUPDFL´Q� GH� LQYHVWLJDGRUHV� QRYHOHV� HQ� HGXFDFL´Q� PHGLD� VHFXQGDULD�� $FHUFDPLHQWR�
HSLVWªPLFR�D�OD�UHDOLGDG �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ÃƃɨƺɁɰ�řȈȶȈƺȈɁ�{ʍɽȈǋɨɨǉ˃�ČɁɽɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�KǁʍƺƃƺȈɂȶӸKƺʍƃǁɁɨ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�:ǉƺȈȢȈɁ��ƺɁɰɽƃӸřǉȶǉ˃ʍǉȢƃ
ʤȈȶȈƺȈɁӝɰɁƺɨƃȴќћխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

1HFHVLGDGHV� HQ� OD� IRUPDFL´Q� LQYHVWLJDWLYD� GH� SUHJUDGR��&DVR��8QLYHUVLGDG�&DW´OLFD� GH�
&XHQFD �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ąǉƹǉƺƃ�:ƃɰɽǉȢȢƃȶɁɰіӢ�ĄȈɽƃ�:ƃɨɨǉɨƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃ
ɨǉƹǉƺƃӝƺƃɰɽǉȢȢƃȶɁɰխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ɨȈɽƃӝƺƃɨɨǉɨƃխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺї

(VWXGLR�GH�OD�FRPXQLGDG�GH�SU¢FWLFD�GH�ORV�SURIHVRUHV�\�VX�LQFLGHQFLD�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�GH�
ORV�HVWXGLDQWHV�GH�OD�8QLYHUVLGDG�7ªFQLFD�GH�0DQDE®� �������������������������������������������������������������������
ŹɁȈȢƃ��ɨɨɁʰɁ�řіӢ�:ƃɨȢɁɰ�:ȃƃȶƺƃʰ�:ǉǁǉɀɁї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃȶƃƹȊӸKƺʍƃǁɁɨ
˃ɁȈȢƃƃɨɨɁʰɁʤǉɨƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ƺƺȃƺѝјխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴї

/D�LQYHVWLJDFL´Q�IRUPDWLYD�GHVGH�OD�WUDQVGLVFLSOLQDULHGDG��SDUD�OD�UHIRUPD�GHO�SHQVDPLHQWR�
GHQWUR�GH�OD�IRUPDFL´Q�SURIHVLRQDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������
�Ȣǉʯ�Kɰɽɨƃǁƃ�{ƃɨƺȊƃіӢ�ŚƃȢɽǉɨ�{ƃɨƺȊƃ�{ƃɨƺȊƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈɽʰ�Ɂǹ�¸ȈʤǉɨɥɁɁȢӗ�¸ȈʤǉɨɥɁɁȢӸ�ĩȶȈɽǉǁ�¶ȈȶǼǁɁȴіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�:ȃȈȴƹɁɨƃ˃ɁӸKƺʍƃǁɁɨіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�
ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�KǁʍƺƃƺȈɂȶӗ�Ãƃƺƃɰӝ�KƺʍƃǁɁɨ
ƃȢǉʯǁƃɨȈɁўљіўխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ʥɨӤǼƃɨƺȈƃїќխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

,QWHJUDQGR�OD�LQYHVWLJDFL´Q�\�OD�HYDOXDFL´Q�HQ�ORV�SURFHVRV�IRUPDWLYRV�GH�ORV�LQYHVWLJDGRUHV�
QRYHOHV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ÃƃɨƺǉȢƃ�ĀƃɽɨȈƺȈƃ�¸ƃɨƃ�:ƃɽƃȢƅȶ Ӣ�ěȈɽɁ�¸ƃɨɨɁȶǁɁ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�ĀȢƃʰƃ��ȶƺȃƃӸ:ȃȈȢǉ
ȴȢƃɨƃխʍɥȢƃӝƺȢ Ӣ�ɽȈɽɁȢƃɨɨɁȶǁɁխʍɥȢƃӝƺȢ

0DHVWU®D�GH�,QYHVWLJDFL´Q�HQ�&RPXQLFDFL´Q�HQ�HO�VXU�GHO�(FXDGRU��3HUWLQHQFLD�\�EXHQDV�
SU¢FWLFDV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ƹǉȢ�ČʍȈȶǼӸĄʍȈ˃ Ӣ�řǉɨɂȶȈƺƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃ӸĄǉȶɽǉɨȊƃ Ӣ��ɰȈǁɨɁ�ÃƃɨȊȶӸ{ʍɽȈǋɨɨǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ĀƃɨɽȈƺʍȢƃɨ�ǁǉ�¸ɁȚƃӸ�KƺʍƃǁɁɨ
ƃɨɰʍȈȶǼխʍɽɥȢӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ʤǉǼɁȶ˃ƃȢǉ˃խʍɽɥȢӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ȈȴƃȈȶіխʍɽɥȢӝǉǁʍӝǉƺ

)RUPDFL´Q� GH� LQYHVWLJDGRUHV� HQ� HGXFDFL´Q� HQ� OD� 8QLYHUVLGDG� 1DFLRQDO� GH� 6DQ� /XLV��
����������������������������������������������������������������������������������������������������������

¸Ɂɨǉȶƃ�AȈ�¸Ɂɨǉȶ˃Ɂ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�Čƃȶ�¸ʍȈɰӸ�ɨǼǉȶɽȈȶƃ
ȢɁɨǉȶƃȶƃɽƃȢȈƃǁȈȢɁɨǉȶ˃ɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴӝƃɨ

(FXDGRU �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:ƃɨȢɁɰ���ĄɁȴƅȶ�:ɁȢȢƃ˃Ɂ Ӣ�ťǉȶȈȴƃ��ǉɨȶƅȶǁǉ˃�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃ Ӣ�°Ɂɰǋ�9ƃƺʍȢȈȴƃ�Čʍƅɨǉ˃ Ӣ�AȈǉǼɁ��ȶǁɨƃǁǉ�:ƃȴɥɁʤǉɨǁǉ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃӸKƺʍƃǁɁɨӝ
ƺɨɁȴƃȶƺխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ʰȃǉɨȶƃȶǁǉ˃ɨխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ȚƹƃƺʍȢȈȴƃխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ǁƃȶǁɨƃǁǉխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



3HTXH²RV�\�M´YHQHV�LQYHVWLJDGRUHV�\�O®GHUHV�VRFLDOHV�����������������������������������������������������������������������
ÃƃɨȈƃ�KʍǼǉȶȈƃ�¸ɁȶǁɁɀɁ�Kӝ� Ӣ�¸ʍȈɰ�yǉɨȶƃȶǁɁ�ěɨȈƃȶƃ�yӝӢ�Ãƃɨɽȃƃ�9ƃǁȈǉȢ�9ӝӢ�ČȈǼȈǹɨǉǁɁ�Čǉɨȶƃ�Ýӝ
:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȴƃɨȈƃӝȢɁȶǁɁȶɁխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍі

5HSUHVHQWDFLRQHV� VRFLDOHV� HQ� 83(1(&+� VREUH� OD� IRUPDFL´Q� GH� SURIHVLRQDOHV� GH� OD�
HGXFDFL´Q�HQ�LQYHVWLJDFL´Q�HGXFDWLYD���������������������������������������������������������������������������������������������������

Ӣ�:ǉȢȈƃ�:ƃɨɨǉɨƃ��ǉɨȶƅȶǁǉ˃ Ӣ�ťɁȢƃȶǁƃ�¸ƃɨƃ�{ƃɨƺȊƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉȢ�KɰɽƃǁɁ�ǁǉ�:ȃȈȃʍƃȃʍƃӸ�ÃǋʯȈƺɁ�ȚȴƃǁɨȈǼƃȢխʍɥȶǉƺȃӝǉǁʍӝȴʯӢ�
ƺƺƃɨɨǉɨƃխʍɥȶǉƺȃӝǉǁʍӝȴʯ Ӣ�h Ȣƃɨƃխʍɥȶǉƺȃӝǉǁʍӝȴʯ

3URJUDPD�SDUD�OD�IRUPDFL´Q�GH�LQYHVWLJDGRUHV ���������������������������������������������������������������������������������
�ʍɨƃ�¸ӝ�¸ɂɥǉ˃�ǁǉ�ĄƃȴɁɰ Ӣ�ŚȈȢȢȈƃȴ�:ӝ�Çʎɀǉ˃��ȢƃɨƺɁȶ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ȶɽǉɨȶƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�:ȈǉȶƺȈƃ�ʰ�ěǉƺȶɁȢɁǼȊƃӝ�ĀƃȶƃȴƅӸĀƃȶƃȴƅ�
ƃʍɨƃӝȢɁɥǉ˃խʍȶȈƺʰɽӝȶǉɽ Ӣ�ɨǉƺɽɁɨȈƃխʍȶȈƺʰɽӝȶǉɽ

/D� LQYHVWLJDFL´Q� FXDOLWDWLYD� HQ� ODV� FLHQFLDV� GH� OD� DGPLQLVWUDFL´Q�� XQD� H[SHULHQFLD� GH�
HQVH²DQ]D�DSUHQGL]DMH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ĄɁȢƃȶǁɁ�9ɁȢƃɀɁɰ�{ƃɨȈɽƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�KɰɽƃɽƃȢ�ƃ�AȈɰɽƃȶƺȈƃӸ�:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃ
ɨƹɁȢƃȶɁɰխʍȶǉǁӝƃƺӝƺɨ

/D� )RUPDFL´Q� HQ� 0ª[LFR� GH� ,QYHVWLJDGRUHV� HQ� (GXFDFL´Q� 0DWHP¢WLFD�� 8Q� DQ¢OLVLV�
SUHOLPLQDU�GH�VXV�SRVJUDGRV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
°ʍǁȈɽȃ��ǉɨȶƅȶǁǉ˃�Čƅȶƺȃǉ˃ Ӣ�AƃɨȢʰ��ȢȈȶƃ�¶ʎ�Kʍƅȶ Ӣ�KǁʍƃɨǁɁ�:ƃɨȢɁɰ�9ɨȈƺǉɀɁ�ČɁȢȊɰ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ŹƃƺƃɽǉƺƃɰӸÃǋʯȈƺɁ
ȚʍǁȈɽȃќѕѕխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȟʍӝǁƃɨȢʰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�ǉƺƹɰќљխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

)RUWDOHFLPLHQWR�GH�OD�FRPSHWHQFLD�LQYHVWLJDWLYD�HQ�HVWXGLDQWHV�XQLYHUVLWDULRV�D�WUDYªV�GHO�
GHVDUUROOR�GH�KDELOLGDGHV�LQIRUPDFLRQDOHV ����������������������������������������������������������������������������������������
�ȢǉȚƃȶǁɨƃ�ÃɁȶɰǉɨɨƃɽ�:ƃȢ˃ƃǁƃ�:ǉɨʤƃȶɽǉɰ Ӣ�Ãƃɨɽȃƃ�¸ǉɽȈƺȈƃ�{ƃɨƺȊƃ�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃ Ӣ�ÇɁɨȴƃ�ĀƃɽɨȈƺȈƃ�ÃƃȢǁɁȶƃǁɁ�ĄǉʰȶɁɰɁ
�ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ĀɁȢȈɽǋƺȶȈƺɁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢӸÃǋʯȈƺɁ
ȴɁȶƺǉɨʤƃȶɽǉɰѝѕխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȴȢǼƃɨƺȈƃխȈɥȶӝȴʯ Ӣ�ȶȴƃȢǁɁȶƃǁɁɨխȈɥȶӝȴʯ

6HPLOOHUR� GH� LQYHVWLJDFL´Q�� HVFHQDULR� GH� GHVDUUROOR� GH� FRPSHWHQFLDV� GLVFLSOLQDUHV� SDUD�
M´YHQHV�UXUDOHV�HQ�HGXFDFL´Q�D�GLVWDQFLD �������������������������������������������������������������������������������������������
°ɁɨǼǉ��ɨȴƃȶǁɁ�yɁȶɰǉƺƃ�:ƃɨɨǉɀɁ Ӣ�Kȴȴƃ�ČɁǹȊƃ�:ɁɨɨǉǁɁɨ�:ƃȴƃɨǼɁ Ӣ�KǁʥȈȶ�ÃƃȶʍǉȢ�Āƅǉ˃�9ƃɨɂȶ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ��ƹȈǉɨɽƃ�ʰ�ƃ�AȈɰɽƃȶƺȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȚɁɨǼǉӝǹɁȶɰǉƺƃխʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ǉȴȴƃӝƺɁɨɨǉǁɁɨխʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ǉǁʥȈȶӝɥƃǉ˃խʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁ

/D�LQYHVWLJDFL´Q�DFFL´Q�HQ�OD�QDUUDWLYD�SRO®WLFD�GHO�VXMHWR�WUDQVIRUPDGRU��(SLVWHPRORJ®D�H�
LQWHUYHQFL´Q�VRFLDO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
AƃȶȈǉȢ�°Ɂɰǋ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�ĄȈǼʍƃȢ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÃƃɨȈɰɽƃ�ǁǉ�{ʍƃǁƃȢƃȚƃɨƃӸ�ÃǋʯȈƺɁ
ǁƃȶȈǉȢӝǼɁȶ˃ƃȢǉ˃խʍȴǼӝǉǁʍӝȴʯ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



$SOLFDFL´Q�P´YLO�LQWHUDFWLYD�PHGLDQWH�OD�UHDOLGDG�DXPHQWDGD�SDUD�IDFLOLWDU�HO�HVWXGLR�GH�OD�
OLWHUDWXUD�PªGLFD�HQ�WHUDSLD�I®VLFD��������������������������������������������������������������������������������������������������������
ŚǉȢȢȈȶǼɽɁȶ�ĄǉȴȈǼȈɁ�řȈȢȢɁɽƃ�ÝʰƃɨʤȈǁǉ Ӣ�ÃƃɁ�Ăʍǉǉȶ�{ƃɨ˃ɂȶ�ĂʍȈɨɁ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�ČƃȶɽȈƃǼɁ�ǁǉ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӸKƺʍƃǁɁɨ
ʥǉȢȢȈȶǼɽɁȶӝʤȈȢȢɁɽƃխƺʍӝʍƺɰǼӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ȴƃɁӝǼƃɨ˃ɁȶխƺʍӝʍƺɰǼӝǉǁʍӝǉƺ

)RUPDFL´Q� HQ� LQYHVWLJDFL´Q� SHGDJ´JLFD� GHVGH� PHWRGRORJ®DV� HPHUJHQWHV�� ,QIHUHQFLDV�
HSLVWªPLFDV�HQ�SHUVSHFWLYD�SHGDJ´JLFR�FU®WLFD���������������������������������������������������������������������������������
°Ɂȃƃȶ��ȶǁɨǋɰ�ÇȈǉɽɁ Ӣ�°ʍƃȶ�Kɰɽǉƹƃȶ�ČƃȶɽƃȴƃɨȊƃӸĄɁǁɨȊǼʍǉ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ČƃȶɽɁ�ěɁȴƅɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȚɁȃƃȶȶȈǉɽɁխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ȚʍƃȶǉɰɰƃȶɽɨƃʯѝќխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

,QQRYDFLRQHV�HQ�OD�IRUPDFL´Q�GH�LQYHVWLJDGRUHV�DQWH�OD�SUHYDOHQFLD�GHO�VHGHQWDULVPR�YV��
$FWLYLGDG�I®VLFD�HQ�SREODFL´Q�HPSUHVDULDO�HQ�HO�FHQWUR�KLVW´ULFR�GH�OD�FLXGDG�GH�7XQMD

���
AȈƃȶƃ�ĀƃɽɨȈƺȈƃ�:ƃȢȈʯɽɁ�ÃɁɨƃȢǉɰ Ӣ�ÃƃɨȈƹǉȢ�ÃƃɨɽȊȶǉ˃ Ӣ�ťʍɰǉȢʰ�°Ɂȃƃȶƃ�Čƃȶƺȃǉ˃��ǉɨȶƃȶǁǉ˃ Ӣ��ȢȈɰ�ĄɁǁɨȈǼʍǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ʰ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺƃ�ǁǉ�:ɁȢɁȴƹȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ǁɥƺƃȢȈʯɽɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȴƃɨȈƹǉȢӝȴƃɨɽȈȶǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ʰʍɰǉȢ ӝhɰƃȶƺȃǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ƃȢȈɰӝɨɁǁɨȈǼʍǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁ

(O�VHPLOOHUR�GH�LQYHVWLJDFL´Q�D�GLVWDQFLD�FRPR�SU¢FWLFD�GH�OLGHUD]JR�������������������������������������
°Ɂȃȶ�°ƃȈɨɁ�Āǋɨǉ˃�řƃɨǼƃɰіӢ�ÃƃȶʍǉȢ��Ȣǉʯƃȶǁǉɨ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ČƃȶɽɁ�ěɁȴƅɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȚɁȃȶȚƃɥǉʤƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ�ӵ�ȚɁȃȶɥǉɨǉ˃ʤխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ȴƃȶʍǉȢǼɁȶ˃ƃȢǉ˃ɨխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁ

$� LPSRUW£QFLD� GRV� MRJRV� SHGDJ´JLFRV� H� VXD� DSOLFD¨¤R� DR� HQVLQR� GH� SHVVRDV� FRP�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ÃƃɨȈƃȶƃ�ÃɁȶɽǉȈɨɁ�ČɁƃɨǉɰ�:ɨǉɰɥɁ�ǁǉ��ȢʤƃɨǉȶǼƃ Ӣ�ěȃƃȢʰɽƃ�ÇɁǼʍǉȈɨƃ�ǁǉ��ɨƃʍȚɁї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�KɰɽƃǁʍƃȢ�ǁɁ�ÇɁɨɽǉ�yȢʍȴȈȶǉȶɰǉ�Aƃɨƺʰ�ĄȈƹǉȈɨɁӸ9ɨƃɰȈȢ
ȴȴȴȴɁȶɽǉȈɨɁћխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ɽȃƃȢʰɽƃӤȶƃխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

5HYLVL´Q�GH�FRQFHSWXDOL]DFL´Q�GH�E�OHDUQLQJ��VREUH�OD�LQYHVWLJDFL´Q�GHVGH�OD�SHUVSHFWLYD�GH�
OD�HGXFDFL´Q�XQLYHUVLWDULD �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�Ȣʤƃɨǉ˃�°ʍȶƺɁ�ČȃƃȈȢƃ Ӣ�:ȢƃʍǁȈƃ�:Ȉȶɽʰƃ�Āǉɀƃ�Kɰɽɨƃǁƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ĂʍǉɨǋɽƃɨɁӸÃǋʯȈƺɁ
ɰȃƃȈȢƃȢʤƃɨǉ˃խʰƃȃɁɁӝƺɁȴ Ӣ�ƺȢƃʍǁȈƃƺȈȶɽʰƃխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

(GXFDFL´Q�YLUWXDO��GLG¢FWLFDV�SDUD�OD�IRUPDFL´Q�GH�GRFHQWHV�LQYHVWLJDGRUHV������������������������
ťɁȢƃȶǁƃ�:ȢƃʤȈȚɁ��ȢɁȶɰɁ
:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃӝ
ʰɁǁƃѕћїћխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

(FRVLVWHPDV� WHFQRO´JLFRV� SDUD� OD� HQVH²DQ]D� YLUWXDO� GH� FRPXQLFDFLRQHV� DQDO´JLFDV� GHO�
FHQWUR�PHWDOPHF¢QLFR�VHQD�GLVWULWR�FDSLWDO���������������������������������������������������������������������������������������
Ąʍƹǋȶ�AƃɨȊɁ�:ƅɨǁǉȶƃɰ�KɰɥȈȶɁɰƃ Ӣ�AƃɨʥȈȶ�AʍƹƃȈ�ĄɁǁɨȈǼʍǉ˃�ĀȈȶɽɁ Ӣ�°ȃɁȶ�°ƃȈɨɁ�ĄʍȈ˃�ČƃȢƃ˃ƃɨ Ӣ�Ąʍƹʰ�ČɽǉȢȢƃ�
°ƃɨƃȴȈȢȢɁ�ÃƃɨȊȶ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:ƃȢǁƃɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ɨǁƺƃɨǁǉȶƃɰќњխȴȈɰǉȶƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ǁƃɨʥȈȶǁʍƹƃʰխȴȈɰǉȶƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ȚȚɨʍȈ˃խȴȈɰǉȶƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ɨȚƃɨƃȴȈȢȢɁћїխʰƃȃɁɁӝǉɰ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



$FHUFD�GHO�˰3UR\HFWR�,QWHJUDGRU�GH�6DEHUHV˱�HQ�HO�PRGHOR�81$( �����������������������������������������
¸ʍƺƃɰ�ĀƃȢƃƺȈɁɰ�¸ȈƹǉɨƃɽɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�Āǉɨʍƃȶƃ�:ƃʰǉɽƃȶɁ��ǉɨǉǁȈƃ
ȢʍƺƃɰӝɥƃȢƃƺȈɁɰխʍɥƺȃӝɥǉ
ɥƃȢƃƺȈɁɰʤȈǼɁɽɰȟʰխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

(QVH²DQ]D�D�WUDYªV�GH�OD�QHXURGLG¢FWLFD�\�OD�LQWHOLJHQFLD�HPRFLRQDO��HQIRFDGR�HQ�SHUVRQDV�
FRQ�GLVFDSDFLGDG�FRJQLWLYD�OHYH�D�PRGHUDGD�����������������������������������������������������������������������������������
ťʍȢʰ��ʍɨɁɨƃ��ȢƃɨƺɁȶ�řǉȢƃȶǁȈƃ
�A�ÃKӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ʰʍȢʰƃʍɨɁɨƃƃȢƃɨƺɁȶխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

6HPLOOHURV�GH�LQYHVWLJDFL´Q�FRPR�HVWUDWHJLD�GH�DVHJXUDPLHQWR�GH�OD�FDOLGDG�HQ�SURJUDPDV�
GH�GHVDUUROOR�GH�VRIWZDUH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ČǉɨǼȈɁ��ʤƅȶ�{ƃȢʤȈɰ�ÃɁɽɁƃ Ӣ�Ãƃɨʰ�¸ʍ˃�ĄʍƹȈƃȶɁ��ƺɁɰɽƃ Ӣ�°ʍƃȶ�ČǉƹƃɰɽȈƅȶ�{ƃȢʤȈɰ�ÃɁɽɁƃ
yʍȶǁƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ĩÇ�ÇĀ��ĩӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ Ӣ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:ʍȶǁȈȶƃȴƃɨƺƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ Ӣ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�yǉǁǉɨƃȢ�
ǁǉ�Ȣƃ��ȶɽǉǼɨƃƺȈɂȶ�¸ƃɽȈȶɁ��ȴǉɨȈƺƃȶƃӸ9ɨƃɰȈȢ
ɰȈӝǼƃȢʤȈɰȴɁɽɁƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȴȢɨʍƹȈƃȶɁխʍƺʍȶǁȈȶƃȴƃɨƺƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ȚʍƃȶӝǼƃȢʤȈɰȴɁɽɁƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

/»GLFD�FRPR�PHGLR�SDUD�OD�FRPSUHQVL´Q�GHO�FRQWH[WR�LQYHVWLJDWLYR�HQ�&RORPELD������������
¶ƃɨǉȶ�ÇƃɽƃȢȈƃ�:ƃɰɽȈȢȢɁ�Āɨƃǁƃ Ӣ�AȈƃȶƃ�:ƃɨɁȢȈȶƃ�:ƃɰɽǉȢȢƃȶɁɰ�Čʍƅɨǉ˃
�ȶɰɽȈɽʍƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ĀɁȢȈɽǋƺȶȈƺɁ�{ɨƃȶƺɁȢɁȴƹȈƃȶɁӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃ Ӣ�ȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÃȈȢȈɽƃɨ�Çʍǉʤƃ�{ɨƃȶƃǁƃӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃ�
ȟƺƃɰɽȈȢȢɁխɥɁȢȈǼɨƃȶӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ǁƺƺƃɰɽǉȢȢƃȶɁɰɰʍƃɨǉ˃խǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

,PSDFWR�GRV�K¢ELWRV�GH�HVWXGRV�VREUH�R�UHQGLPHQWR�DFDG«PLFR�HP�HVWXGDQWHV�GR�HQVLQR�
VXSHULRU ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ČʍǉȢʰ��ɥƃɨǉƺȈǁƃ�ǁɁ�ÇƃɰƺȈȴǉȶɽɁ�Ãƃɰƺƃɨǉȶȃƃɰ Ӣ�yƃƹȈƃȶǉ�ÃƃȈƃ�{ƃɨƺȈƃ Ӣ�{ȢɁɨȈƃ�yƃɨȈɀƃɰ�¸ǉɂȶ Ӣ��ǁɨȈƅȶ�:ʍǉʤƃɰ�
°Ȉȴǋȶǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁɁ��ȴƃ˃ɁȶƃɰӸ9ɨƃɰȈȢіӗїӢĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ÃǋʯȈƺɁӸÃǋʯȈƺɁіӗљӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�
Aǉ�¸ƃ�ČƃȢȢǉӸÃǋʯȈƺɁ�Ӹ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�¸ƃ��ƃƹƃȶƃӸ:ʍƹƃј

&RPSHWHQFLDV�LQYHVWLJDWLYDV�GHO�HVWXGLDQWH�GH�&RQWDGXU®D�3»EOLFD�GHVGH�HO�HQIRTXH�6DEHU�
3UR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
AɁȈȢǉ�KȶɨȈɧʍǉ�ĄȊɁɰӸĀƃɨɨƃ Ӣ��ȶƃ�ÃȈȢǉȶƃ�ÃƃʰƃӸ{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀɁɥʍȢƃɨ�ǁǉȢ�:ǉɰƃɨӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ǁɁȈȢǉɨȈɁɰխʍȶȈƺǉɰƃɨӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ƃȶƃȴƃʰƃǼխʍȶȈƺǉɰƃɨӝǉǁʍӝƺɁї

(O�GLDULR�GH�FDPSR��DSRUWDFLRQHV�GHVGH�OD�GLG¢FWLFD�GH�OD�LQYHVWLJDFL´Q�HGXFDWLYD�������������
9Ȣƃȶƺƃ�ÃǉȶǁɁ˃ƃ Ӣ�yɨƃȶƺȈɰƺɁ�ÃƃɨɽȊȶǉ˃ӸÝɨɽǉǼƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�KǁʍƺƃƺȈɂȶӸKƺʍƃǁɁɨ
ƹȢƃȶƺƃӝȴǉȶǁɁ˃ƃխʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ǹɨƃȶƺȈɰƺɁӝȴƃɨɽȈȶǉ˃խʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺї

$Q¢OLVLV�FRPSDUDWLYR�VREUH�HO�QLYHO�GH�LQQRYDFL´Q�HQWUH�(FXDGRU�\�)LQODQGLD��������������������
°Ɂɰǋ�¸ʍȈɰ�řǉɨƃ�ČɁȢɂɨ˃ƃȶɁ Ӣ�ÃɂȶȈƺƃ��Ȣǉʯƃȶǁɨƃ�:ǉǁǉɀɁ�ÃƃɨƺȈȢȢɁ Ӣ�řȊƺɽɁɨ�Ąǉȶǉ�{ƃɨƺȊƃ�Āǉɀƃ Ӣ�°ʍȢȈƃ��yƃƹȈɁȢƃ�Ăʍǉ˃ƃǁƃ�
¸Ɂ˃ƃǁƃ
�ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ČʍɥǉɨȈɁɨ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ��ɽȢƃȶɽȈƺӸ�KƺʍƃǁɁɨіӗїӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉȢ�ŹʍȢȈƃӸřǉȶǉ˃ʍǉȢƃіӗјӗљ

ȚɁɰǉȢʍȈɰʤǉɨƃɰɁȢխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȚȢȴɁȶȈїіխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�ɰǉɨƺɁȴǼƃɨխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴјӢ�ɧʍǉ˃ƃǁƃȚʍȢȈƃіўխǼȴƃȈȢӝƺɁȴљ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



3URJUDPD� GH� EHFDV� GH� LQYHVWLJDFL´Q� SDUD� HVWXGLDQWHV� ,,6�8&5�� LQYHVWLJDGRUHV� HQ�
IRUPDFL´Q������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ĄɁɰǉȴƃɨʰ��ȢǹƃɨɁ�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃӸ:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃ
ɨɁɰǉȴƃɨʰӝƃȢǹƃɨɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

(VWUDWHJLD�SDUD�OD�SUHSDUDFL´Q�GHO�SURIHVRUDGR�HQ�HGXFDFL´Q�D�GLVWDQFLD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�
GH�*UDQPD����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:ƃȢȈʯɽɁ�{ʍǉɨɨƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃ Ӣ��ɨȴƃȶǁɁ�{ʍȈȢȢǉɨȴɁ��ȶɽʎȶǉ˃�Čƅȶƺȃǉ˃ Ӣ��ȶǼǉȢƃ�ĀƃʍȢƃ�ĄƃȴȊɨǉ˃�:ƃɰƃɽǉ Ӣ�¸ǉɁʤǉɨ�
�ɨȴƃȶǁɁ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ɨƃȶȴƃӸ:ʍƹƃ
ƺǼʍǉɨɨƃǼխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ƃȶɽʍȶǉ˃խʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ƃɨƃȴȈɨǉ˃ƺƃɰƃɽǉխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ȢӝǼɁȶ˃ƃȢǉ˃ɨխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ

([SHULHQFLDV� \� UHVXOWDGRV� GH� OD� FDSDFLWDFL´Q� GHO� FDSLWDO� KXPDQR� D� SDUWLU� GHO� SUR\HFWR�
)RUPDG ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ɨȴƃȶǁɁ�{ʍȈȢȢǉɨȴɁ��ȶɽʎȶǉ˃�Čƅȶƺȃǉ˃ Ӣ�:ƃȢȈʯɽɁ�{ʍǉɨɨƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃ Ӣ�AȈǼȶƃ��ȶǹƃȶɽǉ�ťƃȶƺǉ Ӣ�ÃƃʰȢǋȶ�ÃƃɽƃȴɁɨɁ�
9ƃ˃ƅȶ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ɨƃȶȴƃӸ:ʍƹƃ
ƃȶɽʍȶǉ˃խʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ƺǼʍǉɨɨƃǼխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ǁȈȶǹƃȶɽǉʰխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ȴȴƃɽƃȴɁɨɁƹխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ

(YDOXDFL´Q�GH�OD�SDUWLFLSDFL´Q�GHO�YROXQWDULDGR�HQ�ORV�JUXSRV�LQWHUDFWLYRV�GH�XQD�FRPXQLGDG�
GH�DSUHQGL]DMH��XQ�HVWXGLR�GH�FDVR ������������������������������������������������������������������������������������������������������
°Ɂɰǋ�Ąƃȴɂȶ�Ãƅɨɧʍǉ˃�AȊƃ˃ Ӣ�¶ƃɽȈƃ��Ȣʤƃɨǉ˃�AȊƃ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ʍǉȢʤƃӸKɰɥƃɀƃ
ȚɁɰǉɨƃȴɁȶӝȴƃɨɧʍǉ˃խƃȢʍӝʍȃʍӝǉɰ Ӣ�ȟƃɽȈƃӝƃȢʤƃɨǉ˃խƃȢʍӝʍȃʍӝǉɰ

)RUPDFL´Q� GH� GRFHQWHV� LQYHVWLJDGRUHV�� 8QD� H[SHULHQFLD� TXH� WUDQVIRUPD� SU¢FWLFDV�
SHGDJ´JLFDV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9ǉȶȚƃȴȊȶ�9ƃɨɂȶ�řǉȢƃȶǁȈƃіӢ�řȈʤȈƃȶƃ�řƃɨɂȶ��ɨƺȈȶȈǉǼƃɰ
:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ�
ƹƹƃɨɁȶխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍ Ӣ�ʤȈʤȈƃȶƃӝʤƃɨɁȶխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍ

(VWDGR�GHO�DUWH�GH�ODV�PRQRJUDI®DV�GH�OD�OLFHQFLDWXUD�HQ�LGLRPD�H[WUDQMHUR�LQJOªV��EDODQFH�
\�SHUVSHFWLYDV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ǁɨȈƃȶƃ�ÃƃɨƺǉȢƃ�ĄɁȢǁƃȶ�řǉȢȈȢȢƃ Ӣ�ťɁɰǉȢȈȶ�ĄȈƃɰƺɁɰ�{ƃɨƺȊƃ Ӣ�9ǉȶȚƃȴȊȶ�9ƃɨɂȶ�řǉȢƃȶǁȈƃ
:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ƃɨɁȢǁƃȶјխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ʰɨȈƃɰƺɁɰǼƃɨխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ƹƹƃɨɁȶխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍ

$SOLFDFL´Q�GHO�SRUWDIROLR�GLJLWDO�SDUD�OD�PHMRUD�HQ�HO�PDQHMR�GH�OD�LQIRUPDFL´Q�GRFHQWH����
°ɁɨǼǉ�¸ʍȈɰ�:ȃƃɰȈɥƃȶɽƃ�¸ȢʍȢȢʍȶƃ Ӣ�řȊƺɽɁɨ�KȴȈȢȈɁ�:Ɂɰɽƃ�:ɁɨǁǉɨɁ Ӣ�°Ɂɰǋ�¸ʍȈɰ�řǉɨƃ�ČɁȢɂɨ˃ƃȶɁ Ӣ�ÃɂȶȈƺƃ��Ȣǉʯƃȶǁɨƃ�
:ǉǁǉɀɁ�ÃƃɨƺȈȢȢɁ
ĩӝKӝ�Āɨɂƺǉɨ�ÃƃȶʍǉȢ�ĂʍȈɨɁǼƃӸ�KƺʍƃǁɁɨіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉȢ�ŹʍȢȈƃӵřǉȶǉ˃ʍǉȢƃіӗїӗјӢ��ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ČʍɥǉɨȈɁɨ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ�
�ɽȢƃȶɽȈƺӸKƺʍƃǁɁɨїӗјӗљ

ȢƺȃƃɰȈɥƃȶɽƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ʤȈƺɽɁɨǉȴȈȢȈɁƺɁɰɽƃјխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�ȚȢȴɁȶȈїіխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴљ

,QYROXFUDQGR�HVWXGLDQWHV�GHO�LGLRPD�,QJOªV�PHGLDQWH�HO�DSUHQGL]DMH�SRU�SUR\HFWRV����������
¶ƃɨɁȢ�:ʍƹǉɨɁ�řƅɰɧʍǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃӸ:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�ČƃȢƃȴƃȶƺƃӸKɰɥƃɀƃ
ȟƃƺʍƹǉɨɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



(O�HVSDFLR�HGXFDWLYR�SDUD� OD�GLYHUVLGDG�HQ� OD�HVFXHOD� UXUDO�� HVWXGLR�PXOWLFDVRV� VREUH� OD�
YDULDEOH�RUJDQL]DWLYD���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¶ƃɽȈƃ��Ȣʤƃɨǉ˃�AȊƃ˃ Ӣ�yɨƃȶƺȈɰƺɁ�°ƃʤȈǉɨ�{ƃɨƺȊƃ�ĀɨȈǉɽɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ʍǉȢʤƃӸKɰɥƃɀƃӝ
ȟƃɽȈƃӝƃȢʤƃɨǉ˃խƃȢʍӝʍȃʍӝǉɰ Ӣ�ǹȚƃʤȈǉɨӝǼƃɨƺȈƃխǁǉǁʍӝʍȃʍӝǉɰ

(QVH²DU�D�LQYHVWLJDU��GHVDI®R�GH�OD�HGXFDFL´Q�XQLYHUVLWDULD ��������������������������������������������������������
ÃƃɨȈɁ�řȈǁƃȢ�ÃɁɨʍȶɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÃƃʰɁɨ�ǁǉ�Čƃȶ�ČȈȴɂȶӸ9ɁȢȈʤȈƃ
ȴʤȈǁƃȢȴɁɨʍȶɁііխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ�

'HVDI®RV� SDUD� OD� IRUPDFL´Q�GH� LQYHVWLJDGRUHV� HQ� HGXFDFL´Q� LQLFLDO� D� SDUWLU� GHO�PªWRGR�
'HOSKL�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ÃƃɨȊƃ�:Ɂȶɰɽƃȶ˃ƃ�řƃȢǁǉ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�Čƃȶ�¸ʍȈɰӸ�ɨǼǉȶɽȈȶƃ
ȴƃɨȈƃƺɁȶɰɽƃȶ˃ƃʤƃȢǁǉ˃խǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

3VLFRORJLD�HVFRODU�H�D�LPSRUWDQWH�UHOD¨¤R�IDP®OLD�HVFROD �������������������������������������������������������������
ÃƃɨȈƃȶƃ�:ɁɨǁǉȈɨɁ�¸ǉȈɽǉ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�KɰɽƃǁʍƃȢ�ǁɁ�ÇɁɨɽǉ�yȢʍȴȈȶǉȶɰǉ�Aƃɨƺʰ�ĄȈƹǉȈɨɁ�Ӹ�9ɨƃɰȈȢ
ɥɰȈȴƃɨȈƃȶƃȢǉȈɽǉխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

/RV�M´YHQHV�\�OD�YLROHQFLD�HQ�HO�OHQJXDMH �������������������������������������������������������������������������������������������
�ȶǁɨǉƃ�:Ɂȶɰɽƃȶ˃ƃ�ěȊȚƃɨɁ�AȈƃ˃
yʍȶǁƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ǁǉȢ��ɨǉƃ��ȶǁȈȶƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ƃɽȈȚƃɨɁխƃɨǉƃȶǁȈȶƃӝǉǁʍӝƺɁӢ�ƃȶǁɨǉɽȈȚƃɨɁխʰƃȃɁɁӝƺɁȴ

3UXHED� SLORWR� GH� XQD� HVFDOD� SDUD� PHGLU� ODV� HVWUXFWXUDV� GH� FODVH� HQ� 'RFHQWHV�
8QLYHUVLWDULRV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
řȈʤȈƃȶƃ��ȶǁɨǉƃ��ɽʍǉɰɽƃ�ĄɁƃ Ӣ��ȶƃ�ÃƃɨȊƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�{Ɂȴǉ˃ Ӣ��ȶǼǋȢȈƺƃ�ǁǉȢ�ĀȈȢƃɨ�Ąƃǁƃ�9ǉȶȈȶƺɁɨǉ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:ʍȶǁȈȶƃȴƃɨƺƃӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃӝ
ʤȈʤȈƃȶƃȶǁɨǉƃїљѕїխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ƃȴǼɁȶ˃ƃȢǉ˃ǼɁȴǉ˃խʍƺʍȶǁȈȶƃȴƃɨƺƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ƃȶǼǉȢȈƺƃіљўіјљխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

(VWXGLRV� PL[WRV�� /D� IXQFL´Q� DQFLODU� GHO� HQIRTXH� FXDQWLWDWLYR� HQ� OD� LQYHVWLJDFL´Q�
HGXFDWLYD �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
AƃȢȈƃ�Ąǉʰǉɰ�řƃȢǁǋɰ Ӣ�°Ɂɰǋ�Ąӝ�Ąǉʰǉɰ�řƃȢǁǋɰ Ӣ�ÃƃɨȊƃ�KʍǼǉȶȈƃ�yȢɁɨǉɰ�ěɨǉʤȈɀɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ÇʍǉʤɁ�¸ǉɂȶӸ�ÃǋʯȈƺɁіӗїӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�:ɁƃȃʍȈȢƃӸÃǋʯȈƺɁ
ǁƃȢȈƃћѝɨǉʰǉɰїіխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȚɁɰǉӝɨǉʰǉɰӝʤƃȢǁǉɰխʍƃǁǉƺӝǉǁʍӝȴʯ

([SHULHQFLD�GH�FRPSOHPHQWDULHGDG�PHWRGRO´JLFD��/D�FXOWXUD�GH�SD]�HQ�9HQH]XHOD� ���
ÃƃɨȊƃ�ĀƃȢɁȴɁ�ǁǉ�ĄȈʤǉɨɁ Ӣ�ěɁȴƅɰ�yɁȶɽƃȈȶǉɰӸĄʍȈ˃
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�KʯɥǉɨȈȴǉȶɽƃȢ�¸ȈƹǉɨɽƃǁɁɨӸ�řǉȶǉ˃ʍǉȢƃ Ӣ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃƺȃƃȢƃӸKƺʍƃǁɁɨ
ȴȚɥƃȢɁȴɁɨіњխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ɽǹɁȶɽƃȈȶǉɰխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺ

&XUULFXOXP� LQWHJUDGR� \� PL[WXUDV� HSLVWHPRO´JLFR�PHWRGRO´JLFDV�� H[SHULHQFLDV�
LQWHUGLVFLSOLQDULDV�HQ�OD�IRUPDFL´Q�SURIHVLRQDO�GRFHQWH���������������������������������������������������������������
ÃƃɨȊƃ��ɰƃƹǉȢ�:ƃȢȶǉǼǼȈƃіӢ�ÃƃɨƺǉȢƃ�¸ʍƺƺȃǉɰǉїӢ���ǁɨȈƃȶƃ�:ƃɨȢɁɽƃ�AȈ�ǹɨƃȶƺǉɰƺɁј

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ɂɨǁɁƹƃӸ�ɨǼǉȶɽȈȶƃ
ȴƃɨȈɰƃƺƃȢȶǉǼǼȈƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȴɰȢʍƺƺȃǉɰǉխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�ƃȢǉȢʍȢȈƺȃխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴј

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�
ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�
ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�



$OJRULWPR�GLDJQ´VWLFR�ELRTX®PLFR�JHQªWLFR�GH�DPLQRDFLGRSDW®DV��������������������������������������������������������������� ���
AǉɰȈɨǉǋ�AƃȶȈǉȢƃ�ĄǉʤȈȢȢƃ�ĄƃȴȊɨǉ˃ Ӣ�yɨǉǁǁʰ�AƃȴȈƅȶ�:ƃɰɽȈȢȢɁ�ČɁȢƃȶɁ Ӣ�ÃȈȢɽɁȶ�ÃƃɽǉɁ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�:ǉǁȈȢȢɁ Ӣ�řǉɨɂȶȈƺƃ�KɰɽǉǹƃȶȊƃ�9ʍǉȶɁ�
�ʍɨɽƃǁɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃӸ�KƺʍƃǁɁɨ
ǁǉɰȈɨǉӝɨǉʤȈȢȢƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȶǉȈɽɁɥњјխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȴȴǼƺӝіўўќխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�řǉɨɁӝǉƹʍǉȶɁӝȃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

KȢƃȶǉ�¶ɨǉȈȢǉ�ÃƃȶȃƳǉɰ Ӣ�{ǉɨɰɁȶ�ěƃʤƃɨǉɰ�ǁɁ�:ƃɨȴɁ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�KɰɽƃǁʍƃȢ�ǁɁ�ÇɁɨɽǉ�yȢʍȴȈȶǉȶɰǉ�Aƃɨƺʰ�ĄȈƹǉȈɨɁӸ9ɨƃɰȈȢ
ǉȟɨǉȈȢǉȴխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ǼɽƃʤƃɨǉɰјјխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

HGXFDFLRQDO�QR�33*(�8)$0����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
¸ʍȈ˃�yǉɨȶƃȶǁɁ�:ɁɨɨǉȈƃ�ǁǉ��ȢȴǉȈǁƃ Ӣ��ǉȢȢǉȶ�:ɨȈɰɽȈȶƃ�ĀȈƺƃȶƽɁ�ČȈȴƃɰ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁɁ��ȴƃ˃ɁȶƃɰӸ9ɨƃɰȈȢ
ȢʍȈ˃ǹǉɨȶƃȶƃȢȴǉȈǁƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȈȶǁȈƃӝɥƃɨȈȶɽȈȶɽȈȶɰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

'LVH²R�GH�XQ�PLFURVLWLR�ZHE�GH�OD�5HYLVWD�,QQRYD�,7),3������������������������������������������������������������������������������ ���
ČǉƹƃɰɽȈƅȶ�¸ƃǼʍȶƃ Ӣ�KȢȈ˃ƃƹǉɽȃ�ĀƃȢȴƃ�:ƃɨǁɁɰɁ Ӣ�ĄɁƹǉɨɽ��Ȣǉʯƃȶǁǉɨ�{ʍ˃ȴƃȶ
�ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ěɁȢȈȴǉȶɰǉ�ǁǉ�yɁɨȴƃƺȈɂȶ�ěǋƺȶȈƺƃ�ĀɨɁǹǉɰȈɁȶƃȢ��ěy�ĀӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ

Ӣ�ɨɁǼʍ˃ȴƃȶխȈɽȈǹɥӝǉǁʍӝƺɁ

6RIWZDUH�OLEUH�HQ�HO�SURFHVR�GH�HQVH²DQ]D�DSUHQGL]DMH�GH�OD�HGXFDFL´Q�VXSHULRU�������������������������������������
�ʤȈȢƃ�:ƃɨʤƃȚƃȢ��ȢǹɁȶɰɁ��ɰȈɰƺȢɁіӢ�:ȃƃȴƹƃ�{ɂȴǉ˃�yɨƃȶȟȢȈȶ�AƃʤȈǁіӢ�
Āƃʍƺƃɨ�:ɂɨǁɁʤƃ�ĄɁɰȴƃȶ�°ɁɰǋіӢ�ěʍȢƺƅȶ�ÃʍɀɁ˃�°Ɂɰǋ�ÃȈǼʍǉȢї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃƺȃƃȢƃӝ�KƺʍƃǁɁɨіӢ�ĩȶȈǁƃǁ�KǁʍƺƃɽȈʤƃ�ĄǋɥȢȈƺƃ��ǼʍȈɨɨǉ��ƹƃǁӗ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӝ�KƺʍƃǁɁɨї















































AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�љў

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

Ąǉɰʍȴǉȶ

/RV�UHWRV�GH�OD�HGXFDFL´Q�VXSHULRU�LPSOLFDQ��HQWUH�RWUDV�FRVDV�� �HQVH²DU�DXWR�

�

�

�

3DODEUDV�FODYH�

AǉɰƃǹȊɁɰ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃɽȈʤɁɰ�ǉȶ�ȢɁɰ�ɥɨɁƺǉɰɁɰ�
ǁǉ�ƃȢǹƃƹǉɽȈ˃ƃƺȈɂȶ�ƃƺƃǁǋȴȈƺƃӖ�Aǉ�Ȣƃ�

ɽǉɁɨȊƃ�ƃ�Ȣƃ�ɥɨƅƺɽȈƺƃ

¶ƃɨȈȴǉ�řƃɨǼƃɰ�:ƅƺǉɨǉɰ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ȶǁʍɰɽɨȈƃȢ�ǁǉ�ČƃȶɽƃȶǁǉɨӸ:ɁȢɁȴƹȈƃӝ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ȶɽȈɁɧʍȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ

ȟƃɨȈȴǉʤƃɨǼƃɰƺƃƺǉɨǉɰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њѕ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�

OD�KLVWRULD��HO�LGLRPD�PDWHUQR��HO�DUWH��ODV�FLHQFLDV��ORV�SULQFLSLRV�PRUDOHV��ODV�WUD�

�

�

�

3DODEUDV�FODYH�

ťƃȶǉȢȈ�AǉȢǼƃǁɁ�ÃǉɰƃіӢ�Ãǉɨƺǉǁǉɰ�¶ǉǉȢȈȶǼ��Ȣʤƃɨǉ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�¸ǉȶǼʍƃɰ�KʯɽɨƃȶȚǉɨƃɰӸ:ȃȈȶƃіӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:ȈǉȶƺȈƃɰ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃɰӸ�:ʍƹƃї

ǁǉȢǼƃǁɁʰƃȶǉȢȈխʰƃȃɁɁӝƺɁȴіӢ�ȴǉɨƺǉǁǉɰȟƃխʍƺɥǉȚʤӝǉǁʍӝƺʍї

¸ƃ�ȃȈɰɽɁɨȈƃ�ǁǉ�Ȣƃ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ʰ�Ȣƃɰ�ɨǉʤȈɰɽƃɰ�
ɥǉǁƃǼɂǼȈƺƃɰ�ƃ�ɽɨƃʤǋɰ�ǁǉ�ȢɁɰ�ǉɰɽʍǁȈɁɰ�

ƹȈƹȢȈɁȴǋɽɨȈƺɁɰ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њі

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�

HO�SURS´VLWR�HV�DQDOL]DU�OD�KLVWRULD�GH�OD�SURGXFFL´Q�GH�FRQRFLPLHQWR�HQ�RFFL�

�

�

�

�

3DODEUDV�FODYH�

yɨǉǁǁʰ�{ɨǉǼɁɨȈɁ�ĄƃȴɁɰ�¸Ɂʤǉɨƃ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ǁʤǉȶɽȈɰɽƃ�ǁǉ�9ɁȢȈʤȈƃӸ9ɁȢȈʤȈƃ
ǹɨǉǁǁʰӝɨƃȴɁɰխʍƃƹӝǉǁʍӝƹɁ

AǉƺɁȶɰɽɨʍƺƺȈɂȶӖ�ĩȶ�ɥɨȈȶƺȈɥȈɁ�ǁǉ�Ȣƃ�



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

ĄǉɰʍȴɁ

�

�

�

�

SDODYUDV�FKDYH�

řƃȢǁȈɨǉȶǉ��ǉɰɰȢǉɨ�9ɨǉǁɁʥ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁǉ�ĀǉȢɁɽƃɰӸ�9ɨƃɰȈȢ
ʤƃȢȃǉɰɰȢǉɨխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

ĀǉɰɧʍȈɰƃ�ǉ�ɽɨƃƹƃȢȃɁ�ǁɁƺǉȶɽǉ�ƃ�ɥƃɨɽȈɨ�ǁƃ�
ȈȶɽǉɨƃƽƳɁ�ǁƃɰ�ɽǉƺȶɁȢɁǼȈƃɰ�ǁȈǼȈɽƃȈɰ�ȶɁ�

ƺɁȶɽǉʯɽɁ�ǉɰƺɁȢƃɨ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њј

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�

�
�

�

3DODEUDV�FODYH� �

°ɁɨǼǉ�:ɨȈɰɽɁɥȃǉɨ�AǉȢǼƃǁɁ�ĄƃȴȈɨǉ˃іӢ�°ɁɨǼǉ�ŚƃɰȃȈȶǼɽɁȶ�řƃȢƃɨǉ˃Ɂ�:ƃɰɽɨɁїӢ�
¶ƃɽɽʰ�ÃƃɨȢǉȶǉ�{ʍƃȈƺȃƃ�ČɁɨȈƃȶɁјӢ��ɰȈɰƺȢɁ��ȢǹɁȶɰɁ��ʤȈȢƃ�:ƃɨʤƃȚƃȢљ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃƺȃƃȢƃӸ�KƺʍƃǁɁɨ
ȚǁǉȢǼƃǁɁխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ȚʥʤƃȢƃɨǉ˃ɁխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺїӢ�

ƃƃƃʤȈȢƃխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺјӢ�ȟǼʍƃȈƺȃƃխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺљ

�ɥȢȈƺƃƺȈɁȶǉɰ�ɽǉƺȶɁȢɂǼȈƺƃɰ�ǉȶ�Ȣƃ�ǼǉɰɽȈɂȶ�
ǁǉ�Ȣƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶӖ�ǉʯɥǉɨȈǉȶƺȈƃ�ǁǉ�

ƺɨǉƃƺȈɂȶ�ǁǉ�ʍȶƃ�ɽɁɁȢ�ƹɁʯ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њљ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

$�SDUWLU�GH� OD� LQWHUDFFL´Q�FRQVWDQWH�HQWUH�SURIHVRU�\�HVWXGLDQWHV�HQ� OD�/LFHQ�

UHSHWLFL´Q�GH�FRQWHQLGRV��VHD�FRPSDUWLHQGR�WRGRV�ORV�UHFXUVRV�QHFHVDULRV�SDUD�
�

�

3DODEUDV�FODYH�

°ʍƃȶ�ÃƃɨɽȊȶ�:ǉƹƃȢȢɁɰ��Ȣȴǉɨƃʰƃ

�ȶɰɽȈɽʍɽɁ��ȴǉɨȈƺƃȶɁ�:ʍȢɽʍɨƃȢ�Čӝ:Ӹ�ÃǋʯȈƺɁ
ƃȢȴǉɨƃʰƃӤћխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

{ɁɁǼȢǉ�AɨȈʤǉ�ƺɁȴɁ�ǉȶɽɁɨȶɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ�

ǉȢ�ǁǉɰƃɨɨɁȢȢɁ�ǁǉȢ�ƃɥɨǉȶǁȈ˃ƃȚǉ�
ƃʍɽɁɨɨǉǼʍȢƃǁɁ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њњ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�

�

�

�

�

3DODEUDV�FODYH� �

¸Ȉȶƃ�ťɁɨȴƃɨʰӗ�ÃƃɨɽȈȶǉ˃ӸAȈƃ˃іӢ��ɨȈǉȢ��ǁɁȢǹɁӗ�ĄɁǁɨȈǼʍǉ˃Ӹ�ǉɨȶƃȶǁǉ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ʰ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺƃ�ǁǉ�:ɁȢɁȴƹȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȢȈȶƃʰɁɨȴƃɨʰӝȴƃɨɽȈȶǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ƃɨȈǉȢӝɨɁǁɨȈǼʍǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁї

KƺɁɰȈɰɽǉȴƃ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�ƃȢǹƃƹǉɽȈ˃ƃƺȈɂȶ�
ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ƃ�ɽɨƃʤǋɰ�ǁǉȢ�ʍɰɁ�ǁǉ�

ɽǉƺȶɁȢɁǼȊƃ�ǉȶ�Ȣƃ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ɰǉƺʍȶǁƃɨȈƃ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њћ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

/DV�UHGHV�VRFLDOHV�VRQ�HVSDFLRV�HQ�LQWHUQHW�TXH�SHUPLWHQ�FRQHFWDU�FRQ�RWURV�GH�

�

�

PDUFDV�VH�FRQVWLWX\HQ�FRPR�IRUPDV�GH�GRPLQDFL´Q�TXH�HVFODUHFH�OD�LPSRUWDQFLD�

3DODEUDV� FODYH� �

�ǁɨȈƃȶƃ�Āǋɨǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉȢ�ÇɁɨɽǉӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ƃǁǉɨƃȴȈɨǉ˃խʍȶȈȶɁɨɽǉӝǉǁʍӝƺɁ

ĩɰɁ�ǁǉ�ɨǉǁǉɰ�ɰɁƺȈƃȢǉɰ�ƺɁȴɁ�
ǉɰɽɨƃɽǉǼȈƃ�ǁǉ�ɥǉɨɰʍƃɰȈɂȶ�ʰ�ɥɨƅƺɽȈƺƃɰ�



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њќ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�

�

�

3DODEUDV�FODYH�

{Ȣƃǁʰɰ�¸ƃǼɁɰ�ĄǉȈȶɁɰɁіӢ�°ȃȈɥɰɁȶ��ȢɁȶ˃Ɂ�{ƃȶƺȃɁ˃Ɂї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӸ�KƺʍƃǁɁɨіӢїӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ǼɨƃɨȈƃ�ǁǉȢ�KƺʍƃǁɁɨӸKƺʍƃǁɁɨі

ǼȢƃǁʰɰӝȢƃǼɁɰӝɨխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȚȃȈɥɰɁȶӝƃȢɁȶ˃ɁǼխʍǼӝǉǁʍӝǉƺї

ƃɥɨǉȶǁȈ˃ƃȚǉ�ȈȶȶɁʤƃǁɁɨƃ�ǉȶ�Ȣƃ�
ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ɰʍɥǉɨȈɁɨ�ǁǉȢ�KƺʍƃǁɁɨ�



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њѝ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�

3DODEUDV�FODYH� �

ÃƃɨȊƃ�¸ǉɽȈƺȈƃ�yȢɁɨǉɰ�ĀƃȢƃƺȈɁɰіӢ�:ȢƃʍǁȈƃ��ȢȈƺȈƃ�¸ǉɨȴƃ�ÇɁɨȈǉǼƃї

ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ�ǁǉ�ÃɁȶɽǉɨɨǉʰӸ�ÃǋʯȈƺɁіӢ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ�ǁǉ�ÃɁȶɽǉɨɨǉʰӸÃǋʯȈƺɁї

іӢ�ƺȢǉɨȴƃխɽǉƺӝȴʯї

�ɥȢȈƺƃƺȈɁȶǉɰ�ÃɂʤȈȢǉɰ�ɥƃɨƃ�ǼʍȈƃɨ�
Ȣƃ�ƺɁȶɰɽɨʍƺƺȈɂȶ�ǁǉ�ɽǉʯɽɁɰ�ǁǉ�

ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɁȶǉɰ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�њў

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�
�

�

�

3DODEUDV�FODYH�

Ãƃɨɽȃƃ��ȶǋɰ�ĀƃȢƃƺȈɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�:ɂɨǁɁƹƃӸ��ɨǼǉȶɽȈȶƃ
ȴƃɨɽƃȈɥƃȢƃƺȈɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

¸ƃ�ǹʍȶƺȈɂȶ�ƺɁȶȚǉɽʍɨƃȶɽǉ�ǉȶ�Ȣƃɰ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɁȶǉɰ�ȃʍȴƃȶƃɰ�ʰ�ɰɁƺȈƃȢǉɰ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћѕ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�
�

�

�

�

�

�

3DODEUDV�FODYH�

ĀƃɽɨȈƺȈƃ�{ʍȈȢȢǋȶ�ČɁȢƃȶɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃӸ:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃ
ɥƃɽɨȈƺȈƃӝǼʍȈȢȢǉȶխʍƺɨӝƃƺӝƺɨ

�ȶƅȢȈɰȈɰ�ǁǉ�Ȣƃ�ǉʯɥɨǉɰȈɂȶ�ǁǉ�ȢɁɰ�
ɥɨɁɥɂɰȈɽɁɰ�ǁǉȢ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨ�ƃ�ɥƃɨɽȈɨ�ǁǉ�

Ȣƃ�ȢȈȶǼʒȊɰɽȈƺƃ�ǁǉȢ�ɽǉʯɽɁ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћі

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�

�

�

�

�

3DODEUDV�FODYH�

іӢ�KǁʥȈȶ�ÃƃȶʍǉȢ�Āƅǉ˃�9ƃɨɂȶїӢ�°ɁɨǼǉ�
�ɨȴƃȶǁɁ�yɁȶɰǉƺƃ�:ƃɨɨǉɀɁј

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ��ƹȈǉɨɽƃ�ʰ�ƃ�AȈɰɽƃȶƺȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ǉȴȴƃӝƺɁɨɨǉǁɁɨխʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ǉǁʥȈȶӝɥƃǉ˃խʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁїӢ

ȚɁɨǼǉӝǹɁȶɰǉƺƃխʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁј

�ȶƅȢȈɰȈɰ�ǁǉȢ�ʍɰɁ�ǁǉ�ɁƹȚǉɽɁɰ�ʤȈɨɽʍƃȢǉɰ�
ǁǉȶɽɨɁ�ǁǉ�Ȣƃ�ǉɰɽɨƃɽǉǼȈƃ�ǁǉ�ƃɥɨǉȶǁȈ˃ƃȚǉ�

ƹƃɰƃǁƃ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�
�

�

�
GR�SODQR

3DODEUDV�FODYH� �

°ʍȢȈɁ�Āƃɨǉǁǉɰ�ĄȈǉɨƃіӢ�:ɨȈɰɽȃȈƃȶ�Āƃɨǉǁǉɰ�ĄȈǉɨƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�ĄɁɰƃɨȈɁӸKƺʍƃǁɁɨ
ȚɥƃɨǉǁǉɰխɽǉɰӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ƺɥƃɨǉǁǉɰխɽǉɰӝǉǁʍӝǉƺї

KɰɽʍǁȈɁ�ʰ�ƃȶƅȢȈɰȈɰ�ɥɨɁɰɥǉƺɽȈʤɁ�ǁǉȢ�
ɥƃɨƃǁȈǼȴƃ�ɥƃɨƃ�ʍȶƃ�ȶʍǉʤƃ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�

ǉȶ��ȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћј

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�
�

3DODEUDV�FODYH�

ÃƃɨȈƃ��ȶǼǋȢȈƺƃ�AȈƃɰ�ÃɁʰƃіӢ�yƃƹȈƃȶǉ�ÃƃȈƃ�{ƃɨƺȈƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁɁ��ȴƃ˃ɁȶƃɰӸ�9ɨƃɰȈȢӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�ǁɁ�ÃȈȶȃɁӸĀɁɨɽʍǼƃȢ

ƃȶǼǉȢȈƺƃȴɁʰƃǁȈƃɰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ǹǼƃɨƺȈƃխʍǹƃȴӝǉǁʍӝƹɨї

ĀǉɰɧʍȈɰƃ�ǉȴ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ǉ�ƺȈǓȶƺȈƃ�
ƃƹǉɨɽƃӖ�ƺɁȶȃǉƺȈȴǉȶɽɁ�ɰǉȴ�ǹɨɁȶɽǉȈɨƃɰ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћљ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�

SURSXHVWD�TXH�HVWª�HQPDUFDGD�HQ�SRGHU�IDFLOLWDUOH�D�ORV�HVWXGLDQWHV�OD�DSURSLDFL´Q�
�

VLQ´SWLFR��FRPR�XQD�IRUPD�PX\�FODUD�\�FRQFLVD�GH�DFHUFDU�D�ORV�HVWXGLDQWHV�D�

3DODEUDV�FODYH� �

�ǋƺɽɁɨ��ɨɽʍɨɁ�9ƃȢƺƅ˃ƃɨ�AȊƃ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ČƃȶɽɁ�ěɁȴƅɰ�ǁǉ��ɧʍȈȶɁӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȃǉƺɽɁɨƹƃȢƺƃ˃ƃɨխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁ

ǉȢ�ƺɁȶɁƺȈȴȈǉȶɽɁ�ǁǉȢ�ɰǉɨ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћњ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї
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�

�

�

3DODEUDV�FODYH� �

ÃƃɁ�Ăʍǉǉȶ�{ƃɨ˃ɂȶ�ĂʍȈɨɁ˃іӢ�ŚǉȢȢȈȶǼɽɁȶ�ĄǉȴȈǼȈɁ�řȈȢȢɁɽƃ�ÝʰƃɨʤȈǁǉї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�ČƃȶɽȈƃǼɁ�ǁǉ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӸKƺʍƃǁɁɨ
ȴƃɁӝǼƃɨ˃ɁȶխƺʍӝʍƺɰǼӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ʥǉȢȢȈȶǼɽɁȶӝʤȈȢȢɁɽƃխƺʍӝʍƺɰǼӝǉǁʍӝǉƺї

Āɨʍǉƹƃ�ě�ɥƃɨƃ�ȴʍǉɰɽɨƃɰ�ɨǉȢƃƺȈɁȶƃǁƃɰ�ǉ�
ȈȶǁǉɥǉȶǁȈǉȶɽǉɰ�ʍɰƃȶǁɁ�ĄӸɰɽʍǁȈɁӗ�ɥƃɨƃ�

ɧʍǉ�ɰȈɨʤǉ�ʰ�ƺɂȴɁ�ƃɥȢȈƺƃɨȢɁ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћћ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

Ąǉɰʍȴǉȶ

�

�

�

�

�

�

3DODEUDV�FODYH�

ÃƃɨȈƹǉȢ�ÃƃɨɽȊȶǉ˃іӢ�AȈƃȶƃ�ĀƃɽɨȈƺȈƃ�:ƃȢȈʯɽɁ�ÃɁɨƃȢǉɰїӢ�ťʍɰǉȢʰ�°Ɂȃƃȶƃ�
Čƃȶƺȃǉ˃��ǉɨȶƃȶǁǉ˃јӢ��ȢȈɰ�ĄɁǁɨȈǼʍǉ˃љ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ʰ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺƃ�ǁǉ�:ɁȢɁȴƹȈƃӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃӝȴƃɨȈƹǉȢӝ
ȴƃɨɽȈȶǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ǁɥƺƃȢȈʯɽɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�

ʰʍɰǉȢʰӝɰƃȶƺȃǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁјӢ�ƃȢȈɰӝɨɁǁɨȈǼʍǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁљ

�ȢǹƃƹǉɽȈ˃ƃƺȈɂȶ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�
ƃƺƃǁǋȴȈƺƃ�ǉ�ȈȶǹɁɨȴƃƺȈɁȶƃȢ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�

ȈȶɽǉɨʤǉȶƺȈɂȶ�ǉȶ�ɥɁƹȢƃƺȈɂȶ�ȴƃɨǼȈȶƃȢ�
ȈȶǹƃȶɽȈȢ�ǹɨǉȶɽǉ�ƃȢ�ƺɁȶɰʍȴɁ�ǁǉ�

ɰʍɰɽƃȶƺȈƃɰ�ɥɰȈƺɁƃƺɽȈʤƃɰ



AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћќ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

�

DOUHGHGRU�GH�HVWD�FRPSUHQVL´Q�\�DUWLFXODFL´Q�TXH�VH�GHVHD�SURIXQGL]DU�HQ� ODV�

3DODEUDV�FODYH� �

Ąǉɰʍȴǉȶ

�ȶǼǋȢȈƺƃ�ÇƃɽƃȢȈ�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃�ĄɁƹƃȚɁіӢ�ťʍȢȈƃȶƃ��ȶǁɨǉƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃��ɨƺȈȢƃїӢ�
Ýȴƃɨ�{ǉɨȴƅȶ�ÃƃȢƃǼɂȶ��ʤȈȢǋɰјӢ�°Ɂȃȶ�°ƃȈɨɁ�Āǋɨǉ˃�řƃɨǼƃɰљ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ČƃȶɽɁ�ěɁȴƅɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ĀƃɨɽȈƺʍȢƃɨ�ǁǉ�¸ɁȚƃӸKƺʍƃǁɁɨ

ƃȶǼǉȢȈƺƃɨɁǁɨȈǼʍǉ˃ɨխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁіӢ�
ʰʍȢȈƃȶƃǼɁȶ˃ƃȢǉ˃խʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁїӢ�
ɁȴƃɨȴƃȢƃǼɁȶխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁјӢ�

ȚɁȃȶɥǉɨǉ˃ʤխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁљ

¸ƃ�ȴȈʯɽʍɨƃ�ȴǉɽɁǁɁȢɂǼȈƺƃ�ƃȢɨǉǁǉǁɁɨ�ǁǉ�
ȶƃɨɨƃɽȈʤƃɰ�ʰ�ǁɁƺʍȴǉȶɽɁɰ�ƺɁȴɁ�ƃɥɁʰɁ

ǁǉ�Ȣƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ǉȶ�ɽǉɁȢɁǼȊƃ�ʰ�
ǉɰƺǉȶƃɨȈɁɰ�ǁǉ�ɥƃ˃�ǉȶ�:ɁȢɁȴƹȈƃ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћѝ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї
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3DODYUDV�FKDYH�

ČʍǉȢʰ��ɥƃɨǉƺȈǁƃ�ǁɁ�ÇƃɰƺȈȴǉȶɽɁ�ÃƃɰƺƃɨǉȶȃƃɰіӢ�{ȢɁɨȈƃ�yƃɨȈɀƃɰ�¸ǉɂȶїӢ�
ÃƃɨȊƃ�{ʍƃǁƃȢʍɥǉ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�ĀƃǁȈȢȢƃјӢ�¶ƃɨǉȶ�ĀƃɁȢƃ�Ąǉɽƃȶƃ��ɨƺǉљ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁɁ��ȴƃ˃ɁȶƃɰӸ9ɨƃɰȈȢіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�
�ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ÃǋʯȈƺɁӸÃǋʯȈƺɁіӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�Aǉ�¸ƃ�ČƃȢȢǉӸÃǋʯȈƺɁіӗїӗјӗљӢ�

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�¸ƃ��ƃƹƃȶƃӸ:ʍƹƃї

ɰʍǉȢʰƃȶȴխʍǹƃȴӝǉǁʍӝƹɨіӢ�ǼȢɁǹƃȢǉɁȶїѕѕўխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�
ɥɰʰӝȴƃɨխȈƺȢɁʍǁӝƺɁȴјӢ�ȟƃɨǉȶɨǉɽƃȶƃѕјխǼȴƃȈȢӝƺɁȴљ

ǉ�ɨǉȶǁȈȴǉȶɽɁ�ƃƺƃǁǓȴȈƺɁ�ǉȴ�
ǉɰɽʍǁƃȶɽǉɰ�ǁɁ�ǉȶɰȈȶɁ�ɰʍɥǉɨȈɁɨ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ћў

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї
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3DODEUDV� FODYH� �

Ăʍǉ˃ƃǁƃӸěǉȢȢɁӗ�¸ƃǁǁʰ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ʍǉȢʤƃӸ�Kɰɥƃɀƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃƺȃƃȢƃӸKƺʍƃǁɁɨ

Ȣɧʍǉ˃ƃǁƃխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺ

¸ƃ�ǉǁʍƺɁȴʍȶȈƺƃƺȈɂȶ�ǉȶ�Ȣƃ�ǁȈǹʍɰȈɂȶ�ǁǉȢ�
ɥƃɽɨȈȴɁȶȈɁ�ƺʍȢɽʍɨƃȢ�ȢɁƺƃȢ�



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ќѕ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

Ąǉɰʍȴǉȶ
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�

3DODEUDV�FODYH� �

ÃƃɨȊƃ�ČɽǉȢȢƃ�ČǉɨɨƃȶɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃӸKƺʍƃǁɁɨ
ȴɰɽǉȢȢƃӝɰǉɨɨƃȶɁխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ

ĄǉɥɨǉɰǉȶɽƃƺȈɁȶǉɰ�ǁǉȢ�ɥɨɁǹǉɰɁɨƃǁɁ�
ɰɁƹɨǉ�Ȣƃɰ�ƺɁȴɥǉɽǉȶƺȈƃɰ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃɽȈʤƃɰ�

ƃ�ǁǉɰƃɨɨɁȢȢƃɨ�ǉȶ�ȢɁɰ�ǉɰɽʍǁȈƃȶɽǉɰ�
ʍȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈɁɰӝ��ƃȢȢƃ˃ǼɁɰ�ɥɨǉȢȈȴȈȶƃɨǉɰ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ќі

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї
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UHODFLRQDGD�FRQ�OD�IXQFLRQDOLGDG�GH�OD�SODWDIRUPD�FRKHUHQWH�FRQ�ORV�SULQFLSLRV�

3DODEUDV� FODYH�

�ȶǁɨǉƃ�ŤȈȴǉȶƃ�:ƃɰɽƃɀɁіӢ�9ʰɨɁȶ�:ǉƹƃȢȢɁɰ�ěɨʍȚȈȢȢɁїӢ�
ĄɁɰƃ�ČǉȶƃȈǁƃ�ĀɁȴƃʤȈȢȢƃј

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�KǁʍƺƃƺȈɂȶӸKƺʍƃǁɁɨ
ƃȶǁɨǉƃӝƺƃɰɽƃȶɁխʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ƹʰɨɁȶӝƺǉƹƃȢȢɁɰխʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺїӢ�

ɨɁɰƃӝɥɁȴƃʤȈȢȢƃխʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺј

AȈɰǉɀɁ�ǁǉ�ʍȶƃ�ɥȢƃɽƃǹɁɨȴƃ�ǁȈǼȈɽƃȢ�
ǉǁʍƺƃɽȈʤƃ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�ǼǉɰɽȈɂȶ�ǁǉȢ�

ƺɁȶɁƺȈȴȈǉȶɽɁ�ǁǉɰǁǉ�ȢɁɰ�ɥɨȈȶƺȈɥȈɁɰ�
ƃȶǁȈȶɁɰ�ě�Ç¶ĩ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ќї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї
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3DODEUDV� FODYH�
�

9ƃȢǁȈʤȈǉɰɁӗ�Ãƃӝ�ČȈȢʤȈƃіӢ�AȈ�¸Ɂɨǉȶ˃Ɂӗ�¸Ɂɨǉȶƃ�ÇƃɽƃȢȈƃїӢ�
řƃȢǁǉ˃ӗ�ÃƃɨȊƃ�:Ɂȶɰɽƃȶ˃ƃј

řƃȢǁǉ˃ӗ�ÃƃɨȊƃ�:Ɂȶɰɽƃȶ˃ƃ
ɰȈȢʤȈƃӝƹƃȢǁȈʤȈǉɰɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȢɁɨǉȶƃȶƃɽƃȢȈƃǁȈȢɁɨǉȶ˃ɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�

ȴƃɨȈƃƺɁȶɰɽƃȶ˃ƃʤƃȢǁǉ˃խǼȴƃȈȢӝƺɁȴј

Ãƃɥƃɰ�ɧʍǉ�ƺɁȶǁʍƺǉȶ�ƃ�Ȣƃ�
ɽɨƃȶɰǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ɰɁƺȈɁ�ǉǁʍƺƃɽȈʤƃӖ�
KʯɥǉɨȈǉȶƺȈƃɰ�ǁǉ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�

ȴǉǁȈƃȶɽǉ�ƺƃɨɽɁǼɨƃǹȊƃ�ɰɁƺȈƃȢ�
ɥǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ʰ�ɰǉȶɽȈǁɁɰ�ƺɁȶɰɽɨʍȈǁɁɰ�ǉȶ�

ɨǉȢƃƺȈɂȶ�ƃ�Ȣƃ�ȴǉɽɁǁɁȢɁǼȊƃ



Ąǉɰʍȴǉȶ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ќј

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї
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3DODEUDV�FODYH� �

ÃƃɨȊƃ�ǁǉ�ȢɁɰ��ȶǼǉȢǉɰ�ÃƃʰɁɨǼƃ��Ȣʤƃɨǉ˃

Kȴɥɨǉɰƃ�ǁǉ�ƺɁȶɰʍȢɽɁɨȊƃӗ�ƺƃɥƃƺȈɽƃƺȈɂȶ�ʰ�
ƃɰǉɰɁɨȊƃ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�Ӹ�KÃ:�Č�Çӗ

ȴƃʰɁɨǼƃӤȴƃɨȈƃխʰƃȃɁɁӝǉɰӗ

:ȈƺȢɁ�ǁǉ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ǁǉȢ�ɥǉȶɰƃȴȈǉȶɽɁ�
ǉɰɽƃǁȊɰɽȈƺɁ�ɰǉǼʎȶ�ǉȢ�ȴɁǁǉȢɁ�ŚȈȢǁ�ʰ�

Āǹƃȶȶȟʍƺȃ�ǉȶ�ɽɨƃƹƃȚɁɰ�ǁǉ�ǼɨƃǁɁ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ќљ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

Ąǉɰʍȴǉȶ
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SRQH�DQDOL]DU�OD�XWLOLGDG�SUHVWDGD�SRU�DSOLFDFLRQHV�SDUD�OD�UHFROHFFL´Q�GH�GDWRV��

�

3DODEUDV� FODYH�
�

:ȢƃʍǁȈɁ�yǉɨȶƃȶǁɁ�{ʍǉʤƃɨƃ�řȈ˃ƺƃȊȶɁіӢ�°Ɂȃȶȶʰ�yƃƹȈƅȶ�řȈ˃ʍǉȢƃ�:ƃɨɥȈɁїӢ�
ÃƃɨƺɁ��ȶɽɁȶȈɁ�ÃƃɨȊȶ�{ʍƃȴƅȶј

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃӸKƺʍƃǁɁɨ
ƺǼʍǉʤƃɨƃʤխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ȚʤȈ˃ʍǉȢƃխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺїӢ�

ȴȴƃɨȈȶխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺј

�ɥȢȈƺƃƺȈɁȶǉɰ�ȈȶǹɁɨȴƅɽȈƺƃɰ�ǁǉ�ƃɥɁʰɁ�ǉȶ�
Ȣƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ



AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ќњ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї
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¸ʍȈɰ��ȢƹǉɨɽɁ�{ɂȴǉ˃�°ƃȈȴǉ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�Ȣƃ�ČƃƹƃȶƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȢǼɁȴǉ˃ȚխǉǁʍƺƃƺȈɁȶƹɁǼɁɽƃӝǉǁʍӝƺɁ

:ɁȴɥǉɽǉȶƺȈƃɰ�ě�:�AɁƺǉȶɽǉɰ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ќћ

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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OD�IRUPDFL´Q�GH�SURFHGLPLHQWRV�DGHFXDGRV�SDUD�OD�FRQVWUXFFL´Q�GH�XQ�PDUFR�
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3DODEUDV�FODYH� �

ťƃȶȈɨƃ�ÃʍɀɁ˃�ӵ�°ƃǁƅȶіӢ�ÇȈʯɁȶ�ĀƃȢƃǁȈȶǉɰ�KȶɨȈɧʍǉ˃ї

�ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ČʍɥǉɨȈɁɨ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ�°Ɂɰǋ�ÝƺȃɁƃ�¸ǉɂȶӸKƺʍƃǁɁɨ
ƃȢǉʯȈɰӝʰȴȚխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȶȈʯɁȶɥƃȢƃǁȈȶǉɰխȴɰȶӝƺɁȴї

ĀɨɁƺǉɰɁ�ȴǉɽɁǁɁȢɂǼȈƺɁ�ǉȶ�Ȣƃ�ƺɨǉƃƺȈɂȶ�
ǁǉȢ�AǉɥƃɨɽƃȴǉȶɽɁ�ǁǉ��ȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ǉȶ
ƅɨǉƃɰ�ěǋƺȶȈƺƃɰӸěǉƺȶɁȢɂǼȈƺƃɰ�ǁǉ�ÇȈʤǉȢ�

ČʍɥǉɨȈɁɨ�KǁʍƺƃɽȈʤɁ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ќќ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

(Q�HO�FRQWH[WR�HGXFDFLRQDO�DFWXDO�HV�YLWDO�TXH�ODV�XQLYHUVLGDGHV��D�WUDYªV�GH�VXV�
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ÃƃɨȚɁɨȈǉ�ÃƃɨƺǉȢƃ��ƺɁɰɽƃ�řǋȢȈ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӸKƺʍƃǁɁɨ
ȴƃɨȚɁɨȈǉӝƃƺɁɰɽƃʤխʍǼӝǉǁʍӝǉƺ

�ǁǉȶɽȈǁƃǁ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨƃ�ǁǉ�ȢɁɰ�
AɁƺǉȶɽǉɰ�ǁǉ�Ȣƃ�yƃƺʍȢɽƃǁ�ǁǉ�:ȈǉȶƺȈƃɰ�
�ǁȴȈȶȈɰɽɨƃɽȈʤƃɰ�ǁǉ�Ȣƃ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�

{ʍƃʰƃɧʍȈȢ�
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¶ǉɨʥȈȶ�°Ɂɰǋ�:ȃƅʤǉ˃�řǉɨƃ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�KʯɥǉɨȈȴǉȶɽƃȢ�ĄƃǹƃǉȢ�ÃƃɨȊƃ�9ƃɨƃȢɽӝ�:ƃƹȈȴƃɰӸ
řǉȶǉ˃ʍǉȢƃӢ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀɨȈʤƃǁƃ�ěK¸KČĩĀӸĀǉɨʎ

ȟǉɨʥȈȶƺȃƃʤǉ˃խǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

¸ƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ƃƺƺȈɂȶ�ƺɁȴɁ�
ȴǉƺƃȶȈɰȴɁ�ȈȶɽǉǼɨƃǁɁɨ�ǁǉȢ�
ƺɁȶɁƺȈȴȈǉȶɽɁ�ʰ�Ȣƃ�ƃƺƺȈɂȶ
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Kȶǁǉɨ�KȶɨȈɧʍǉ�:ƃɨɨƃɰɧʍǉɨɁ�:ƃɨɨƃɰɧʍǉɨɁіӢ�
KǁȈɰɁȶ�AƃȴȈƅȶ�:ƃƹǉ˃ƃɰ�ÃǉȚȈƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�Ȣƃɰ�yʍǉɨ˃ƃɰ��ɨȴƃǁƃɰӸ�KƺʍƃǁɁɨ
ǉǉƺƃɨɨƃɰɧʍǉɨɁխǉɰɥǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ǉǁƺƃƹǉ˃ƃɰխǉɰɥǉӝǉǁʍӝǉƺї

ĀɨɁɥʍǉɰɽƃ�ǁǉ�ʍȶ�ČȈɰɽǉȴƃ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�
yɁɨȴƃƺȈɂȶ�ʰ�KʤƃȢʍƃƺȈɂȶ�ǁǉ�Ȣƃ

�ȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ǉȶ�ʍȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉɰ�ǁǉȢ�
KƺʍƃǁɁɨ



Ąǉɰʍȴǉȶ
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¸ʍƺȈƃ�ÃƃǼǁƃȢǉȶƃ�ĄɁȚƃɰ��ǉɨȶƅȶǁǉ˃іӢ�ÃƃɨȊƃ�KʍȶȈƺǉ�AȈ�yȈɁɨǉ�ČʍƹǉɨɁї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉȢ�ČȈȶʎӸ:ɁȢɁȴƹȈƃіӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�KʯɥǉɨȈȴǉȶɽƃȢ�ĄƃǹƃǉȢ�ÃƃɨȊƃ�9ƃɨƃȢɽӸ�řǉȶǉ˃ʍǉȢƃї

ȢʍƺȈƃȴɨɁȚƃɰȃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ�і ї

¸Ȉǁǉɨƃ˃ǼɁ�ɽɨƃȶɰǹɁɨȴƃƺȈɁȶƃȢ�ɥƃɨƃ�
ƺɁȶɰɁȢȈǁƃɨ�Ȣƃ�ɨǉɰɥɁȶɰƃƹȈȢȈǁƃǁ�ɰɁƺȈƃȢ�ǉȶ�

ȈȶɰɽȈɽʍƺȈɁȶǉɰ�ǉǁʍƺƃɽȈʤƃɰ
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�ȢǉȚƃȶǁɨɁ�ČƃȴɥǉǁɨɁ�ÃǉȶǁɁ˃ƃ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉȢ�KɰɽƃǁɁ�ǁǉ�ÃǋʯȈƺɁ�ӯĩ�ÃMŤӰӸ�ÃǋʯȈƺɁ
ƃɰƃȴɥǉǁɨɁȴխʍƃǉȴǉʯӝȴʯ

AȈƃǼȶɂɰɽȈƺɁ�ǁǉ�ƺɁȴɥǉɽǉȶƺȈƃɰ�
ƺɁȴʍȶȈƺƃɽȈʤƃɰ�ǉȶ�Ȣƃ�ǁȈǁƅƺɽȈƺƃ�ǁǉ�

Ȣƃɰ�ƺɁȴɥǉɽǉȶƺȈƃɰ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃɽȈʤƃɰ�ǉȶ�
ƺɁȴʍȶȈƺƃƺȈɂȶӝ�:ƃɰɁ�ĩ�Ā�Ӹĩ�KÃMŤ
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:ƅȶǁȈǁɁ�:ȃƃȶ�Āǉƺȃ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�:ȃȈƃɥƃɰӸÃǋʯȈƺɁ
ƺӝƺȃƃȶխȢȈʤǉӝƺɁȴӝȴʯ

¸ƃ�ȴƃɽɨȈ˃�ǁǉ�ƺɁȶɰȈɰɽǉȶƺȈƃ�ƺɁȴɁ�
ɨǉƺʍɨɰɁ�ǁȈǁƅƺɽȈƺɁ�ɥƃɨƃ�ǉȶɰǉɀƃɨ�ƃ�

ǁȈɰǉɀƃɨ�ʍȶ�ɥɨɁʰǉƺɽɁ�ǁǉ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶӖ�
ʍȶƃ�ǉʯɥǉɨȈǉȶƺȈƃ�ǹʍȶǁƃȴǉȶɽƃǁƃ�ǉȶ�ǉȢ�

ƃɥɨǉȶǁȈ˃ƃȚǉ�ƹƃɰƃǁɁ�ǉȶ�ǉȢ�ǁȈɰǉɀɁ�ӯ�9AӰ
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ÃƃɨȈ:ƃɨȴǉȶ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃ӸřȈǁǉǼƃɨƃʰіӢ�Ąʍƹǋȶ�ĄɁȴǉɨɁӸĄʍȈ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ÃǋʯȈƺɁӸÃǋʯȈƺɁ
ȟƃɨȈȴǉʤƃɨǼƃɰƺƃƺǉɨǉɰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ɨʍƹǉȶɨխʍȶƃȴӝȴʯї

ěǉƺȶɁȢɁǼȊƃ�ƃɥȢȈƺƃǁƃ�ƃ�Ȣƃ�ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǁǉ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ
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°ʍƃȶ�ĀƃƹȢɁ�Čƅȶƺȃǉ˃�KɰƺʍǁǉɨɁіӢ�řȊƺɽɁɨ�°ʍȢȈƅȶ�řƃȢȢǉȚɁ�Źƃɥƃɽƃƺї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�ÝɨȈǉȶɽǉӸ:ɁȢɁȴƹȈƃіӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ȶɽȈɁɧʍȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃї

Țɰƃȶƺȃǉ˃խʍƺɁӝǉǁʍӝƺɁіӢ�ʤȈƺɽɁɨӝʤƃȢȢǉȚɁխʍǁǉƃӝǉǁʍӝƺɁї

ÃǉɽƃƺȈǉȶƺȈƃ�ʰ�ƃȶƃȢȊɽȈƺƃ�ǁǉ�ǁƃɽɁɰ�ƺɁȴɁ�
ȃǉɨɨƃȴȈǉȶɽƃɰ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�ɥɨɁȴɁƺȈɂȶ�ǁǉȢ�
ɥǉȶɰƃȴȈǉȶɽɁ�ƺɨȊɽȈƺɁ�ǉȶ�ǉɰɽʍǁȈƃȶɽǉɰ�

ʍȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈɁɰ
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:ƃɨȢɁɰ�ÃƃȶʍǉȢ�:ƃɨɨǉɀɁ�řǋȢǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�KʯɥǉɨȈȴǉȶɽƃȢ�¸ȈƹǉɨɽƃǁɁɨӸřǉȶǉ˃ʍǉȢƃ
ƺȴƃȶʍǉȢƺƃɨʤǉȢǉ˃ѝխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

{ǉɨǉȶƺȈƃ�ǁǉ�Ȣƃɰ�ɁɨǼƃȶȈ˃ƃƺȈɁȶǉɰ�
ƺɁȴʍȶȈɽƃɨȈƃɰ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�ɥƃɨɽȈƺȈɥƃƺȈɂȶ�
ɰɁƺȈƃȢ�ǉȶ�Ȣƃ�ɰǉǼʍɨȈǁƃǁ�ƺȈʍǁƃǁƃȶƃ
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:ɨȈɰɽȈƃȶ�yǉɨȶƃȶ�ÃʍɀɁ˃�ÃʍɀɁ˃

:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰ�Ӹ�:ɁȢɁȴƹȈƃ
ƺɨȈɰɽȈƃȶǹǉɨȶƃȴխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴӗ�ƺȴʍȶɁ˃ȴʍȶɁ˃խʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍӝƺɁ

ČȈɰɽǉȴƃɽȈ˃ƃƺȈɂȶӖ��ȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�
ǹɁɨȴƃɽȈʤƃ�ǉȶ�Ȣƃ�:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�

ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰ�:ǉȶɽɨɁ�
ĄǉǼȈɁȶƃȢ�ĀǉɨǉȈɨƃ
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Ãƃӝ�ǁǉȢ�ĄɁɰƃɨȈɁ�ÃǉȶǁɁ˃ƃ�ÇƅɥɁȢǉɰіӢ�ÃƃɨǼƃɨȈɽƃ�ÝɨɽǉǼƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃їӢ�
ÃƃɨȊƃ�ǁǉ�¸Ɂʍɨǁǉɰ�Ãƃȶ˃ƃȶǉɨɁ�ěɨǉȚɁјӢ�:ȢƃʍǁȈƃ�řǉɨǉȶȈƺǉ�ÃɁɨƃȢǉɰ�yȈǉɨɨɁљ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ʍƃǁƃȢƃȚƃɨƃӸÃǋʯȈƺɁ
ȴǉȶǁɁ˃ƃӝɨɁɰƃɨȈɁјխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȴƃɨǼƃɨȈɽƃӝɁɨɽǉǼƃխɥɨǉɥƃȚƃȴƃʰӝƺɁȴїӢ�

ȢɁʍɨǁǉɰȴխƺʍƺȈӝʍǁǼӝȴʯјӢ�ƺȢƃʍʤխƺʍƺȈӝʍǁǼӝȴʯљ

AɁƺǉȶɽǉɰ�ʤȈɰȈƹȈȢȈ˃ƃȶ�Ȣƃɰ�ƺɁȴɥǉɽǉȶƺȈƃɰ�
AɁƺǉȶɽǉɰ�ǁǉ�ʍȶ�ƹʍǉȶ�AɁƺǉȶɽǉ
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ÃƃɨƺɁɰ�řȈȶȈƺȈɁ�{ʍɽȈǋɨɨǉ˃�ČɁɽɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�KǁʍƺƃƺȈɂȶӸKƺʍƃǁɁɨ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�:ǉƺȈȢȈɁ��ƺɁɰɽƃӸřǉȶǉ˃ʍǉȢƃ

yɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǁǉ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ�ȶɁʤǉȢǉɰ�
ǉȶ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ȴǉǁȈƃ�ɰǉƺʍȶǁƃɨȈƃӝ�

�ƺǉɨƺƃȴȈǉȶɽɁ�ǉɥȈɰɽǋȴȈƺɁ�ƃ�Ȣƃ�ɨǉƃȢȈǁƃǁ
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Ąǉƹǉƺƃ�:ƃɰɽǉȢȢƃȶɁɰіӢ�ĄȈɽƃ�:ƃɨɨǉɨƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃ
ɨǉƹǉƺƃӝƺƃɰɽǉȢȢƃȶɁɰխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ɨȈɽƃӝƺƃɨɨǉɨƃխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺї

ÇǉƺǉɰȈǁƃǁǉɰ�ǉȶ�Ȣƃ�ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃɽȈʤƃ�ǁǉ�ɥɨǉǼɨƃǁɁӝ�:ƃɰɁӖ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃ
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ŹɁȈȢƃ��ɨɨɁʰɁ�řіӢ�:ƃɨȢɁɰ�:ȃƃȶƺƃʰ�:ǉǁǉɀɁї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃȶƃƹȊӸKƺʍƃǁɁɨ
˃ɁȈȢƃƃɨɨɁʰɁʤǉɨƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ƺƺȃƺѝјխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴї

KɰɽʍǁȈɁ�ǁǉ�Ȣƃ�ƺɁȴʍȶȈǁƃǁ�ǁǉ�ɥɨƅƺɽȈƺƃ�
ǁǉ�ȢɁɰ�ɥɨɁǹǉɰɁɨǉɰ�ʰ�ɰʍ�ȈȶƺȈǁǉȶƺȈƃ�ǉȶ�ǉȢ�
ƃɥɨǉȶǁȈ˃ƃȚǉ�ǁǉ�ȢɁɰ�ǉɰɽʍǁȈƃȶɽǉɰ�ǁǉ�Ȣƃ�

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃȶƃƹȊ�
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�Ȣǉʯ�Kɰɽɨƃǁƃ�{ƃɨƺȊƃіӢ�ŚƃȢɽǉɨ�{ƃɨƺȊƃ�{ƃɨƺȊƃї

ĩȶȈʤǉɨɰȈɽʰ�Ɂǹ�¸ȈʤǉɨɥɁɁȢӗ�¸ȈʤǉɨɥɁɁȢӸ�ĩȶȈɽǉǁ�¶ȈȶǼǁɁȴіӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�:ȃȈȴƹɁɨƃ˃ɁӸKƺʍƃǁɁɨіӢ�

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�KǁʍƺƃƺȈɂȶӗ�Ãƃƺƃɰӝ�KƺʍƃǁɁɨ
ƃȢǉʯǁƃɨȈɁўљіўխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ʥɨӤǼƃɨƺȈƃїќխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

¸ƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ǹɁɨȴƃɽȈʤƃ�ǁǉɰǁǉ�
Ȣƃ�ɽɨƃȶɰǁȈɰƺȈɥȢȈȶƃɨȈǉǁƃǁӗ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�

ɨǉǹɁɨȴƃ�ǁǉȢ�ɥǉȶɰƃȴȈǉȶɽɁ�ǁǉȶɽɨɁ�ǁǉ�Ȣƃ�
ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ɥɨɁǹǉɰȈɁȶƃȢ
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ÃƃɨƺǉȢƃ�ĀƃɽɨȈƺȈƃ�¸ƃɨƃ�:ƃɽƃȢƅȶ Ӣ�ěȈɽɁ�¸ƃɨɨɁȶǁɁ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�ĀȢƃʰƃ��ȶƺȃƃӸ:ȃȈȢǉ
ȴȢƃɨƃխʍɥȢƃӝƺȢ Ӣ�ɽȈɽɁȢƃɨɨɁȶǁɁխʍɥȢƃӝƺȢ

�ȶɽǉǼɨƃȶǁɁ�Ȣƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ʰ�Ȣƃ�
ǉʤƃȢʍƃƺȈɂȶ�ǉȶ�ȢɁɰ�ɥɨɁƺǉɰɁɰ�ǹɁɨȴƃɽȈʤɁɰ�

ǁǉ�ȢɁɰ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ�ȶɁʤǉȢǉɰ
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�ƹǉȢ�ČʍȈȶǼӸĄʍȈ˃ Ӣ�řǉɨɂȶȈƺƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃ӸĄǉȶɽǉɨȊƃ Ӣ��ɰȈǁɨɁ�ÃƃɨȊȶӸ{ʍɽȈǋɨɨǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ĀƃɨɽȈƺʍȢƃɨ�ǁǉ�¸ɁȚƃӸ�KƺʍƃǁɁɨ
ƃɨɰʍȈȶǼխʍɽɥȢӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ʤǉǼɁȶ˃ƃȢǉ˃խʍɽɥȢӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ȈȴƃȈȶіխʍɽɥȢӝǉǁʍӝǉƺ

ÃƃǉɰɽɨȊƃ�ǁǉ��ȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ǉȶ�
:ɁȴʍȶȈƺƃƺȈɂȶ�ǉȶ�ǉȢ�ɰʍɨ�ǁǉȢ�KƺʍƃǁɁɨӝ�

ĀǉɨɽȈȶǉȶƺȈƃ�ʰ�ƹʍǉȶƃɰ�ɥɨƅƺɽȈƺƃɰ
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¸Ɂɨǉȶƃ�AȈ�¸Ɂɨǉȶ˃Ɂ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�Čƃȶ�¸ʍȈɰӸ�ɨǼǉȶɽȈȶƃ
ȢɁɨǉȶƃȶƃɽƃȢȈƃǁȈȢɁɨǉȶ˃ɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴӝƃɨ

yɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǁǉ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ�ǉȶ�
ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ǉȶ�Ȣƃ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�

ǁǉ�Čƃȶ�¸ʍȈɰӗ��ɨǼǉȶɽȈȶƃӖ�ǉɰɽʍǁȈɁ�ǁǉ�
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:ƃɨȢɁɰ���ĄɁȴƅȶ�:ɁȢȢƃ˃Ɂ Ӣ�ťǉȶȈȴƃ��ǉɨȶƅȶǁǉ˃�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃ Ӣ�
°Ɂɰǋ�9ƃƺʍȢȈȴƃ�Čʍƅɨǉ˃ Ӣ�AȈǉǼɁ��ȶǁɨƃǁǉ�:ƃȴɥɁʤǉɨǁǉ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃӸKƺʍƃǁɁɨӝ
ƺɨɁȴƃȶƺխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ʰȃǉɨȶƃȶǁǉ˃ɨխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�
ȚƹƃƺʍȢȈȴƃխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ǁƃȶǁɨƃǁǉխʍƺƃƺʍǉӝǉǁʍӝǉƺ

AɁƺǉȶɽǉɰ�ǁǉ�Ȣƃ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�
:ʍǉȶƺƃӗ�KƺʍƃǁɁɨ
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ÃƃɨȈƃ�KʍǼǉȶȈƃ�¸ɁȶǁɁɀɁ�Kӝ� Ӣ�¸ʍȈɰ�yǉɨȶƃȶǁɁ�ěɨȈƃȶƃ�yӝӢ�Ãƃɨɽȃƃ�9ƃǁȈǉȢ�9ӝӢ�
ČȈǼȈǹɨǉǁɁ�Čǉɨȶƃ�Ýӝ

:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȴƃɨȈƃӝȢɁȶǁɁȶɁխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍі

ĀǉɧʍǉɀɁɰ�ʰ�Țɂʤǉȶǉɰ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ�ʰ�
ȢȊǁǉɨǉɰ�ɰɁƺȈƃȢǉɰ
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Ӣ�:ǉȢȈƃ�:ƃɨɨǉɨƃ��ǉɨȶƅȶǁǉ˃ Ӣ�ťɁȢƃȶǁƃ�¸ƃɨƃ�{ƃɨƺȊƃ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉȢ�KɰɽƃǁɁ�ǁǉ�:ȃȈȃʍƃȃʍƃӸ�ÃǋʯȈƺɁ�
ȚȴƃǁɨȈǼƃȢխʍɥȶǉƺȃӝǉǁʍӝȴʯӢ�ƺƺƃɨɨǉɨƃխʍɥȶǉƺȃӝǉǁʍӝȴʯ Ӣ�h Ȣƃɨƃխʍɥȶǉƺȃӝǉǁʍӝȴʯ

ĄǉɥɨǉɰǉȶɽƃƺȈɁȶǉɰ�ɰɁƺȈƃȢǉɰ�ǉȶ�
ĩĀKÇK:��ɰɁƹɨǉ�Ȣƃ�ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǁǉ�
ɥɨɁǹǉɰȈɁȶƃȢǉɰ�ǁǉ�Ȣƃ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ǉȶ�

ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ǉǁʍƺƃɽȈʤƃ�
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�ʍɨƃ�¸ӝ�¸ɂɥǉ˃�ǁǉ�ĄƃȴɁɰ Ӣ�ŚȈȢȢȈƃȴ�:ӝ�Çʎɀǉ˃��ȢƃɨƺɁȶ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ȶɽǉɨȶƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�:ȈǉȶƺȈƃ�ʰ�ěǉƺȶɁȢɁǼȊƃӝ�ĀƃȶƃȴƅӸĀƃȶƃȴƅ�
ƃʍɨƃӝȢɁɥǉ˃խʍȶȈƺʰɽӝȶǉɽ Ӣ�ɨǉƺɽɁɨȈƃխʍȶȈƺʰɽӝȶǉɽ

ĀɨɁǼɨƃȴƃ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǁǉ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ



Ąǉɰʍȴǉȶ
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ĄɁȢƃȶǁɁ�9ɁȢƃɀɁɰ�{ƃɨȈɽƃ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�KɰɽƃɽƃȢ�ƃ�AȈɰɽƃȶƺȈƃӸ�:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃ
ɨƹɁȢƃȶɁɰխʍȶǉǁӝƃƺӝƺɨ

¸ƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ƺʍƃȢȈɽƃɽȈʤƃ�ǉȶ�Ȣƃɰ�
ƺȈǉȶƺȈƃɰ�ǁǉ�Ȣƃ�ƃǁȴȈȶȈɰɽɨƃƺȈɂȶӖ�ʍȶƃ�

ǉʯɥǉɨȈǉȶƺȈƃ�ǁǉ�ǉȶɰǉɀƃȶ˃ƃӸƃɥɨǉȶǁȈ˃ƃȚǉ
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°ʍǁȈɽȃ��ǉɨȶƅȶǁǉ˃�Čƅȶƺȃǉ˃ Ӣ�AƃɨȢʰ��ȢȈȶƃ�¶ʎ�Kʍƅȶ Ӣ�
KǁʍƃɨǁɁ�:ƃɨȢɁɰ�9ɨȈƺǉɀɁ�ČɁȢȊɰ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ŹƃƺƃɽǉƺƃɰӸÃǋʯȈƺɁ
ȚʍǁȈɽȃќѕѕխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȟʍӝǁƃɨȢʰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�ǉƺƹɰќљխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

¸ƃ�yɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǉȶ�ÃǋʯȈƺɁ�ǁǉ�
�ȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ�ǉȶ�KǁʍƺƃƺȈɂȶ�

ÃƃɽǉȴƅɽȈƺƃӝ�ĩȶ�ƃȶƅȢȈɰȈɰ�ɥɨǉȢȈȴȈȶƃɨ�ǁǉ�
ɰʍɰ�ɥɁɰǼɨƃǁɁɰ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іѕі

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

Ąǉɰʍȴǉȶ

�

�

�

�

3DODEUDV� FODYH�

�ȢǉȚƃȶǁɨƃ�ÃɁȶɰǉɨɨƃɽ�:ƃȢ˃ƃǁƃ�:ǉɨʤƃȶɽǉɰ Ӣ�
Ãƃɨɽȃƃ�¸ǉɽȈƺȈƃ�{ƃɨƺȊƃ�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃ Ӣ�ÇɁɨȴƃ�ĀƃɽɨȈƺȈƃ�ÃƃȢǁɁȶƃǁɁ�ĄǉʰȶɁɰɁ

�ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ĀɁȢȈɽǋƺȶȈƺɁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢӸÃǋʯȈƺɁ
ȴɁȶƺǉɨʤƃȶɽǉɰѝѕխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȴȢǼƃɨƺȈƃխȈɥȶӝȴʯ Ӣ�

ȶȴƃȢǁɁȶƃǁɁɨխȈɥȶӝȴʯ

yɁɨɽƃȢǉƺȈȴȈǉȶɽɁ�ǁǉ�Ȣƃ�ƺɁȴɥǉɽǉȶƺȈƃ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃɽȈʤƃ�ǉȶ�ǉɰɽʍǁȈƃȶɽǉɰ�

ʍȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈɁɰ�ƃ�ɽɨƃʤǋɰ�ǁǉȢ�ǁǉɰƃɨɨɁȢȢɁ�ǁǉ�
ȃƃƹȈȢȈǁƃǁǉɰ�ȈȶǹɁɨȴƃƺȈɁȶƃȢǉɰ
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°ɁɨǼǉ��ɨȴƃȶǁɁ�yɁȶɰǉƺƃ�:ƃɨɨǉɀɁ Ӣ�Kȴȴƃ�ČɁǹȊƃ�:ɁɨɨǉǁɁɨ�:ƃȴƃɨǼɁ Ӣ�
KǁʥȈȶ�ÃƃȶʍǉȢ�Āƅǉ˃�9ƃɨɂȶ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ��ƹȈǉɨɽƃ�ʰ�ƃ�AȈɰɽƃȶƺȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȚɁɨǼǉӝǹɁȶɰǉƺƃխʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ǉȴȴƃӝƺɁɨɨǉǁɁɨխʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�

ǉǁʥȈȶӝɥƃǉ˃խʍȶƃǁӝǉǁʍӝƺɁ

ČǉȴȈȢȢǉɨɁ�ǁǉ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶӖ�ǉɰƺǉȶƃɨȈɁ�
ǁǉ�ǁǉɰƃɨɨɁȢȢɁ�ǁǉ�ƺɁȴɥǉɽǉȶƺȈƃɰ�

ǁȈɰƺȈɥȢȈȶƃɨǉɰ�ɥƃɨƃ�Țɂʤǉȶǉɰ�ɨʍɨƃȢǉɰ�ǉȶ�
ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ƃ�ǁȈɰɽƃȶƺȈƃ
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AƃȶȈǉȢ�°Ɂɰǋ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�ĄȈǼʍƃȢ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÃƃɨȈɰɽƃ�ǁǉ�{ʍƃǁƃȢƃȚƃɨƃӸ�ÃǋʯȈƺɁ
ǁƃȶȈǉȢӝǼɁȶ˃ƃȢǉ˃խʍȴǼӝǉǁʍӝȴʯ

¸ƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶӸƃƺƺȈɂȶ�ǉȶ�Ȣƃ�ȶƃɨɨƃɽȈʤƃ�
ɥɁȢȊɽȈƺƃ�ǁǉȢ�ɰʍȚǉɽɁ�ɽɨƃȶɰǹɁɨȴƃǁɁɨӝ�

KɥȈɰɽǉȴɁȢɁǼȊƃ�ǉ�ȈȶɽǉɨʤǉȶƺȈɂȶ�ɰɁƺȈƃȢ
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ŚǉȢȢȈȶǼɽɁȶ�ĄǉȴȈǼȈɁ�řȈȢȢɁɽƃ�ÝʰƃɨʤȈǁǉ Ӣ�ÃƃɁ�Ăʍǉǉȶ�{ƃɨ˃ɂȶ�ĂʍȈɨɁ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�ČƃȶɽȈƃǼɁ�ǁǉ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӸKƺʍƃǁɁɨ
ʥǉȢȢȈȶǼɽɁȶӝʤȈȢȢɁɽƃխƺʍӝʍƺɰǼӝǉǁʍӝǉƺ Ӣ�ȴƃɁӝǼƃɨ˃ɁȶխƺʍӝʍƺɰǼӝǉǁʍӝǉƺ

�ɥȢȈƺƃƺȈɂȶ�ȴɂʤȈȢ�ȈȶɽǉɨƃƺɽȈʤƃ�ȴǉǁȈƃȶɽǉ�
Ȣƃ�ɨǉƃȢȈǁƃǁ�ƃʍȴǉȶɽƃǁƃ�ɥƃɨƃ�ǹƃƺȈȢȈɽƃɨ�
ǉȢ�ǉɰɽʍǁȈɁ�ǁǉ�Ȣƃ�ȢȈɽǉɨƃɽʍɨƃ�ȴǋǁȈƺƃ�ǉȶ�

ɽǉɨƃɥȈƃ�ǹȊɰȈƺƃ
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ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іѕњ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�
�

�

�

�

�

3DODEUDV�FODYH�

°Ɂȃƃȶ��ȶǁɨǋɰ�ÇȈǉɽɁ Ӣ�°ʍƃȶ�Kɰɽǉƹƃȶ�ČƃȶɽƃȴƃɨȊƃӸĄɁǁɨȊǼʍǉ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ČƃȶɽɁ�ěɁȴƅɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȚɁȃƃȶȶȈǉɽɁխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ȚʍƃȶǉɰɰƃȶɽɨƃʯѝќխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

yɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�
ɥǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ǁǉɰǁǉ�ȴǉɽɁǁɁȢɁǼȊƃɰ�

ǉȴǉɨǼǉȶɽǉɰӝ��ȶǹǉɨǉȶƺȈƃɰ�ǉɥȈɰɽǋȴȈƺƃɰ�
ǉȶ�ɥǉɨɰɥǉƺɽȈʤƃ�ɥǉǁƃǼɂǼȈƺɁ�ƺɨȊɽȈƺƃ
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AȈƃȶƃ�ĀƃɽɨȈƺȈƃ�:ƃȢȈʯɽɁ�ÃɁɨƃȢǉɰ Ӣ�ÃƃɨȈƹǉȢ�ÃƃɨɽȊȶǉ˃ Ӣ�
ťʍɰǉȢʰ�°Ɂȃƃȶƃ�Čƃȶƺȃǉ˃��ǉɨȶƃȶǁǉ˃ Ӣ��ȢȈɰ�ĄɁǁɨȈǼʍǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�ʰ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺƃ�ǁǉ�:ɁȢɁȴƹȈƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ǁɥƺƃȢȈʯɽɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȴƃɨȈƹǉȢӝȴƃɨɽȈȶǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�

ʰʍɰǉȢʰӝɰƃȶƺȃǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ƃȢȈɰӝɨɁǁɨȈǼʍǉ˃խʍɥɽƺӝǉǁʍӝƺɁ

�ȶȶɁʤƃƺȈɁȶǉɰ�ǉȶ�Ȣƃ�ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǁǉ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ�ƃȶɽǉ�Ȣƃ�ɥɨǉʤƃȢǉȶƺȈƃ�ǁǉȢ�

ɰǉǁǉȶɽƃɨȈɰȴɁ�ʤɰӝ��ƺɽȈʤȈǁƃǁ�ǹȊɰȈƺƃ�ǉȶ�
ɥɁƹȢƃƺȈɂȶ�ǉȴɥɨǉɰƃɨȈƃȢ�ǉȶ�ǉȢ�ƺǉȶɽɨɁ�

ȃȈɰɽɂɨȈƺɁ�ǁǉ�Ȣƃ�ƺȈʍǁƃǁ�ǁǉ�ěʍȶȚƃ
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°Ɂȃȶ�°ƃȈɨɁ�Āǋɨǉ˃�řƃɨǼƃɰіӢ�ÃƃȶʍǉȢ��Ȣǉʯƃȶǁǉɨ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ČƃȶɽɁ�ěɁȴƅɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ȚɁȃȶȚƃɥǉʤƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ�ӵ�ȚɁȃȶɥǉɨǉ˃ʤխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁіӢ�

ȴƃȶʍǉȢǼɁȶ˃ƃȢǉ˃ɨխʍɰɽƃǁȈɰɽƃȶƺȈƃӝǉǁʍӝƺɁ

KȢ�ɰǉȴȈȢȢǉɨɁ�ǁǉ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ƃ�
ǁȈɰɽƃȶƺȈƃ�ƺɁȴɁ�ɥɨƅƺɽȈƺƃ�ǁǉ�ȢȈǁǉɨƃ˃ǼɁ
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ÃƃɨȈƃȶƃ�ÃɁȶɽǉȈɨɁ�ČɁƃɨǉɰ�:ɨǉɰɥɁ�ǁǉ��ȢʤƃɨǉȶǼƃ Ӣ�
ěȃƃȢʰɽƃ�ÇɁǼʍǉȈɨƃ�ǁǉ��ɨƃʍȚɁї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�KɰɽƃǁʍƃȢ�ǁɁ�ÇɁɨɽǉ�yȢʍȴȈȶǉȶɰǉ�Aƃɨƺʰ�ĄȈƹǉȈɨɁӸ9ɨƃɰȈȢ
Ӣ�ɽȃƃȢʰɽƃӤȶƃխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

��ȈȴɥɁɨɽƓȶƺȈƃ�ǁɁɰ�ȚɁǼɁɰ�ɥǉǁƃǼɂǼȈƺɁɰ�
ǉ�ɰʍƃ�ƃɥȢȈƺƃƽƳɁ�ƃɁ�ǉȶɰȈȶɁ�ǁǉ�ɥǉɰɰɁƃɰ�



Ąǉɰʍȴǉȶ
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�Ȣʤƃɨǉ˃�°ʍȶƺɁ�ČȃƃȈȢƃ Ӣ�:ȢƃʍǁȈƃ�:Ȉȶɽʰƃ�Āǉɀƃ�Kɰɽɨƃǁƃ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ĂʍǉɨǋɽƃɨɁӸÃǋʯȈƺɁ
ɰȃƃȈȢƃȢʤƃɨǉ˃խʰƃȃɁɁӝƺɁȴ Ӣ�ƺȢƃʍǁȈƃƺȈȶɽʰƃխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

ĄǉʤȈɰȈɂȶ�ǁǉ�ƺɁȶƺǉɥɽʍƃȢȈ˃ƃƺȈɂȶ�ǁǉ�
ƹӸȢǉƃɨȶȈȶǼӗ�ɰɁƹɨǉ�Ȣƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�

ǁǉɰǁǉ�Ȣƃ�ɥǉɨɰɥǉƺɽȈʤƃ�ǁǉ�Ȣƃ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�
ʍȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ



Ąǉɰʍȴǉȶ
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ťɁȢƃȶǁƃ�:ȢƃʤȈȚɁ��ȢɁȶɰɁ

:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃӝ

KǁʍƺƃƺȈɂȶ�ʤȈɨɽʍƃȢӖ�ǁȈǁƅƺɽȈƺƃɰ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�
ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǁǉ�ǁɁƺǉȶɽǉɰ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ�
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Ąʍƹǋȶ�AƃɨȊɁ�:ƅɨǁǉȶƃɰ�KɰɥȈȶɁɰƃ Ӣ�AƃɨʥȈȶ�AʍƹƃȈ�ĄɁǁɨȈǼʍǉ˃�ĀȈȶɽɁ Ӣ�
°ȃɁȶ�°ƃȈɨɁ�ĄʍȈ˃�ČƃȢƃ˃ƃɨ Ӣ�Ąʍƹʰ�ČɽǉȢȢƃ�°ƃɨƃȴȈȢȢɁ�ÃƃɨȊȶ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:ƃȢǁƃɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ɨǁƺƃɨǁǉȶƃɰќњխȴȈɰǉȶƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ǁƃɨʥȈȶǁʍƹƃʰխȴȈɰǉȶƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�

ȚȚɨʍȈ˃խȴȈɰǉȶƃӝǉǁʍӝƺɁ

KƺɁɰȈɰɽǉȴƃɰ�ɽǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁɰ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�
ǉȶɰǉɀƃȶ˃ƃ�ʤȈɨɽʍƃȢ�ǁǉ�ƺɁȴʍȶȈƺƃƺȈɁȶǉɰ�
ƃȶƃȢɂǼȈƺƃɰ�ǁǉȢ�ƺǉȶɽɨɁ�ȴǉɽƃȢȴǉƺƅȶȈƺɁ�

ɰǉȶƃ�ǁȈɰɽɨȈɽɁ�ƺƃɥȈɽƃȢ



Ąǉɰʍȴǉȶ
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¸ʍƺƃɰ�ĀƃȢƃƺȈɁɰ�¸ȈƹǉɨƃɽɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�Āǉɨʍƃȶƃ�:ƃʰǉɽƃȶɁ��ǉɨǉǁȈƃ
ȢʍƺƃɰӝɥƃȢƃƺȈɁɰխʍɥƺȃӝɥǉ

ɥƃȢƃƺȈɁɰʤȈǼɁɽɰȟʰխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ

�ƺǉɨƺƃ�ǁǉȢ�ԄĀɨɁʰǉƺɽɁ��ȶɽǉǼɨƃǁɁɨ�ǁǉ�
Čƃƹǉɨǉɰԅ�ǉȶ�ǉȢ�ȴɁǁǉȢɁ�ĩÇ�K
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ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ііј

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

�

�

�

3DODEUDV�FODYH� �

ťʍȢʰ��ʍɨɁɨƃ��ȢƃɨƺɁȶ�řǉȢƃȶǁȈƃ

�A�ÃKӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ʰʍȢʰƃʍɨɁɨƃƃȢƃɨƺɁȶխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

Kȶɰǉɀƃȶ˃ƃ�ƃ�ɽɨƃʤǋɰ�ǁǉ�Ȣƃ�
ȶǉʍɨɁǁȈǁƅƺɽȈƺƃ�ʰ�Ȣƃ�ȈȶɽǉȢȈǼǉȶƺȈƃ�

ǉȴɁƺȈɁȶƃȢ�ӯǉȶǹɁƺƃǁɁ�ǉȶ�ɥǉɨɰɁȶƃɰ�
ƺɁȶ�ǁȈɰƺƃɥƃƺȈǁƃǁ�ƺɁǼȶȈɽȈʤƃ�Ȣǉʤǉ�ƃ�

ȴɁǁǉɨƃǁƃӰ
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ČǉɨǼȈɁ��ʤƅȶ�{ƃȢʤȈɰ�ÃɁɽɁƃ Ӣ�Ãƃɨʰ�¸ʍ˃�ĄʍƹȈƃȶɁ��ƺɁɰɽƃ Ӣ�
°ʍƃȶ�ČǉƹƃɰɽȈƅȶ�{ƃȢʤȈɰ�ÃɁɽɁƃ

yʍȶǁƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ĩÇ�ÇĀ��ĩӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ Ӣ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:ʍȶǁȈȶƃȴƃɨƺƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ Ӣ�

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁǉ�Ȣƃ��ȶɽǉǼɨƃƺȈɂȶ�¸ƃɽȈȶɁ��ȴǉɨȈƺƃȶƃӸ9ɨƃɰȈȢ
ɰȈӝǼƃȢʤȈɰȴɁɽɁƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȴȢɨʍƹȈƃȶɁխʍƺʍȶǁȈȶƃȴƃɨƺƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�

ȚʍƃȶӝǼƃȢʤȈɰȴɁɽɁƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

ČǉȴȈȢȢǉɨɁɰ�ǁǉ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ƺɁȴɁ�
ǉɰɽɨƃɽǉǼȈƃ�ǁǉ�ƃɰǉǼʍɨƃȴȈǉȶɽɁ�ǁǉ�Ȣƃ�

ƺƃȢȈǁƃǁ�ǉȶ�ɥɨɁǼɨƃȴƃɰ�ǁǉ�ǁǉɰƃɨɨɁȢȢɁ�ǁǉ�
ɰɁǹɽʥƃɨǉ



Ąǉɰʍȴǉȶ
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¶ƃɨǉȶ�ÇƃɽƃȢȈƃ�:ƃɰɽȈȢȢɁ�Āɨƃǁƃ Ӣ�AȈƃȶƃ�:ƃɨɁȢȈȶƃ�:ƃɰɽǉȢȢƃȶɁɰ�Čʍƅɨǉ˃

�ȶɰɽȈɽʍƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ĀɁȢȈɽǋƺȶȈƺɁ�{ɨƃȶƺɁȢɁȴƹȈƃȶɁӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃ Ӣ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÃȈȢȈɽƃɨ�Çʍǉʤƃ�{ɨƃȶƃǁƃӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃ�

ȟƺƃɰɽȈȢȢɁխɥɁȢȈǼɨƃȶӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ǁƺƺƃɰɽǉȢȢƃȶɁɰɰʍƃɨǉ˃խǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

¸ʎǁȈƺƃ�ƺɁȴɁ�ȴǉǁȈɁ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�
ƺɁȴɥɨǉȶɰȈɂȶ�ǁǉȢ�ƺɁȶɽǉʯɽɁ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃɽȈʤɁ�

ǉȶ�:ɁȢɁȴƹȈƃ
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ČʍǉȢʰ��ɥƃɨǉƺȈǁƃ�ǁɁ�ÇƃɰƺȈȴǉȶɽɁ�Ãƃɰƺƃɨǉȶȃƃɰ Ӣ�yƃƹȈƃȶǉ�ÃƃȈƃ�{ƃɨƺȈƃ Ӣ�
{ȢɁɨȈƃ�yƃɨȈɀƃɰ�¸ǉɂȶ Ӣ��ǁɨȈƅȶ�:ʍǉʤƃɰ�°Ȉȴǋȶǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁɁ��ȴƃ˃ɁȶƃɰӸ9ɨƃɰȈȢіӗїӢ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ÃǋʯȈƺɁӸÃǋʯȈƺɁіӗљӢ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�Aǉ�¸ƃ�ČƃȢȢǉӸÃǋʯȈƺɁ�Ӹ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�¸ƃ��ƃƹƃȶƃӸ:ʍƹƃј

�ȴɥƃƺɽɁ�ǁɁɰ�ȃƅƹȈɽɁɰ�ǁǉ�ǉɰɽʍǁɁɰ�

ǉɰɽʍǁƃȶɽǉɰ�ǁɁ�ǉȶɰȈȶɁ�ɰʍɥǉɨȈɁɨ
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AɁȈȢǉ�KȶɨȈɧʍǉ�ĄȊɁɰӸĀƃɨɨƃ Ӣ��ȶƃ�ÃȈȢǉȶƃ�ÃƃʰƃӸ{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀɁɥʍȢƃɨ�ǁǉȢ�:ǉɰƃɨӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ

:ɁȴɥǉɽǉȶƺȈƃɰ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃɽȈʤƃɰ�ǁǉȢ�
ǉɰɽʍǁȈƃȶɽǉ�ǁǉ�:ɁȶɽƃǁʍɨȊƃ�ĀʎƹȢȈƺƃ�

ǁǉɰǁǉ�ǉȢ�ǉȶǹɁɧʍǉ�Čƃƹǉɨ�ĀɨɁ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ііѝ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї
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9Ȣƃȶƺƃ�ÃǉȶǁɁ˃ƃ Ӣ�yɨƃȶƺȈɰƺɁ�ÃƃɨɽȊȶǉ˃ӸÝɨɽǉǼƃ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�KǁʍƺƃƺȈɂȶӸKƺʍƃǁɁɨ
ƹȢƃȶƺƃӝȴǉȶǁɁ˃ƃխʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺіӢ�ǹɨƃȶƺȈɰƺɁӝȴƃɨɽȈȶǉ˃խʍȶƃǉӝǉǁʍӝǉƺї

KȢ�ǁȈƃɨȈɁ�ǁǉ�ƺƃȴɥɁӖ�ƃɥɁɨɽƃƺȈɁȶǉɰ�
ǁǉɰǁǉ�Ȣƃ�ǁȈǁƅƺɽȈƺƃ�ǁǉ�Ȣƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�

ǉǁʍƺƃɽȈʤƃ
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ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�ііў

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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°Ɂɰǋ�¸ʍȈɰ�řǉɨƃ�ČɁȢɂɨ˃ƃȶɁ Ӣ�ÃɂȶȈƺƃ��Ȣǉʯƃȶǁɨƃ�:ǉǁǉɀɁ�ÃƃɨƺȈȢȢɁ Ӣ�
řȊƺɽɁɨ�Ąǉȶǉ�{ƃɨƺȊƃ�Āǉɀƃ Ӣ�°ʍȢȈƃ��yƃƹȈɁȢƃ�Ăʍǉ˃ƃǁƃ�¸Ɂ˃ƃǁƃ

�ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ČʍɥǉɨȈɁɨ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ��ɽȢƃȶɽȈƺӸ�KƺʍƃǁɁɨіӗїӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉȢ�ŹʍȢȈƃӸřǉȶǉ˃ʍǉȢƃіӗјӗљ

ȚɁɰǉȢʍȈɰʤǉɨƃɰɁȢխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȚȢȴɁȶȈїіխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�
ɰǉɨƺɁȴǼƃɨխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴјӢ�ɧʍǉ˃ƃǁƃȚʍȢȈƃіўխǼȴƃȈȢӝƺɁȴљ

�ȶƅȢȈɰȈɰ�ƺɁȴɥƃɨƃɽȈʤɁ�ɰɁƹɨǉ�ǉȢ�ȶȈʤǉȢ�ǁǉ�
ȈȶȶɁʤƃƺȈɂȶ�ǉȶɽɨǉ�KƺʍƃǁɁɨ�ʰ�yȈȶȢƃȶǁȈƃ
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ĄɁɰǉȴƃɨʰ��ȢǹƃɨɁ�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃӸ:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃ
ɨɁɰǉȴƃɨʰӝƃȢǹƃɨɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

ĀɨɁǼɨƃȴƃ�ǁǉ�ƹǉƺƃɰ�ǁǉ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�
ɥƃɨƃ�ǉɰɽʍǁȈƃȶɽǉɰ���ČӸĩ:ĄӖ�

ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ�ǉȶ�ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ
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ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іїі

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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:ƃȢȈʯɽɁ�{ʍǉɨɨƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃ Ӣ��ɨȴƃȶǁɁ�{ʍȈȢȢǉɨȴɁ��ȶɽʎȶǉ˃�Čƅȶƺȃǉ˃ Ӣ�
�ȶǼǉȢƃ�ĀƃʍȢƃ�ĄƃȴȊɨǉ˃�:ƃɰƃɽǉ Ӣ�¸ǉɁʤǉɨ��ɨȴƃȶǁɁ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�ĄɁǁɨȊǼʍǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ɨƃȶȴƃӸ:ʍƹƃ
ƺǼʍǉɨɨƃǼխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ƃȶɽʍȶǉ˃խʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�

ƃɨƃȴȈɨǉ˃ƺƃɰƃɽǉխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ȢӝǼɁȶ˃ƃȢǉ˃ɨխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ

KɰɽɨƃɽǉǼȈƃ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�ɥɨǉɥƃɨƃƺȈɂȶ�ǁǉȢ�
ɥɨɁǹǉɰɁɨƃǁɁ�ǉȶ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ƃ�ǁȈɰɽƃȶƺȈƃ�

ǁǉ�Ȣƃ�ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ɨƃȶȴƃ
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ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іїї
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�ɨȴƃȶǁɁ�{ʍȈȢȢǉɨȴɁ��ȶɽʎȶǉ˃�Čƅȶƺȃǉ˃ Ӣ�:ƃȢȈʯɽɁ�{ʍǉɨɨƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃ Ӣ�
AȈǼȶƃ��ȶǹƃȶɽǉ�ťƃȶƺǉ Ӣ�ÃƃʰȢǋȶ�ÃƃɽƃȴɁɨɁ�9ƃ˃ƅȶ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�{ɨƃȶȴƃӸ:ʍƹƃ
ƃȶɽʍȶǉ˃խʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ƺǼʍǉɨɨƃǼխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�

ǁȈȶǹƃȶɽǉʰխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ Ӣ�ȴȴƃɽƃȴɁɨɁƹխʍǁǼӝƺɁӝƺʍ

KʯɥǉɨȈǉȶƺȈƃɰ�ʰ�ɨǉɰʍȢɽƃǁɁɰ�ǁǉ�Ȣƃ�
ƺƃɥƃƺȈɽƃƺȈɂȶ�ǁǉȢ�ƺƃɥȈɽƃȢ�ȃʍȴƃȶɁ�ƃ�

ɥƃɨɽȈɨ�ǁǉȢ�ɥɨɁʰǉƺɽɁ�yɁɨȴƃǁ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іїј
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°Ɂɰǋ�Ąƃȴɂȶ�Ãƅɨɧʍǉ˃�AȊƃ˃ Ӣ�¶ƃɽȈƃ��Ȣʤƃɨǉ˃�AȊƃ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ʍǉȢʤƃӸKɰɥƃɀƃ
ȚɁɰǉɨƃȴɁȶӝȴƃɨɧʍǉ˃խƃȢʍӝʍȃʍӝǉɰ Ӣ�ȟƃɽȈƃӝƃȢʤƃɨǉ˃խƃȢʍӝʍȃʍӝǉɰ

KʤƃȢʍƃƺȈɂȶ�ǁǉ�Ȣƃ�ɥƃɨɽȈƺȈɥƃƺȈɂȶ�ǁǉȢ�
ʤɁȢʍȶɽƃɨȈƃǁɁ�ǉȶ�ȢɁɰ�ǼɨʍɥɁɰ�ȈȶɽǉɨƃƺɽȈʤɁɰ�
ǁǉ�ʍȶƃ�ƺɁȴʍȶȈǁƃǁ�ǁǉ�ƃɥɨǉȶǁȈ˃ƃȚǉӖ�ʍȶ�

ǉɰɽʍǁȈɁ�ǁǉ�ƺƃɰɁ
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ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іїљ
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9ǉȶȚƃȴȊȶ�9ƃɨɂȶ�řǉȢƃȶǁȈƃіӢ�řȈʤȈƃȶƃ�řƃɨɂȶ��ɨƺȈȶȈǉǼƃɰ

:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ�
ƹƹƃɨɁȶխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍ Ӣ�ʤȈʤȈƃȶƃӝʤƃɨɁȶխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍ

yɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǁǉ�ǁɁƺǉȶɽǉɰ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰӝ�
ĩȶƃ�ǉʯɥǉɨȈǉȶƺȈƃ�ɧʍǉ�ɽɨƃȶɰǹɁɨȴƃ�

ɥɨƅƺɽȈƺƃɰ�ɥǉǁƃǼɂǼȈƺƃɰ
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ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іїњ
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�ǁɨȈƃȶƃ�ÃƃɨƺǉȢƃ�ĄɁȢǁƃȶ�řǉȢȈȢȢƃ Ӣ�ťɁɰǉȢȈȶ�ĄȈƃɰƺɁɰ�{ƃɨƺȊƃ Ӣ�
9ǉȶȚƃȴȊȶ�9ƃɨɂȶ�řǉȢƃȶǁȈƃ

:ɁɨɥɁɨƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ÃȈȶʍɽɁ�ǁǉ�AȈɁɰӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ƃɨɁȢǁƃȶјխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�ʰɨȈƃɰƺɁɰǼƃɨխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�

ƹƹƃɨɁȶխʍȶȈȴȈȶʍɽɁӝǉǁʍ

KɰɽƃǁɁ�ǁǉȢ�ƃɨɽǉ�ǁǉ�Ȣƃɰ�ȴɁȶɁǼɨƃǹȊƃɰ�ǁǉ�
Ȣƃ�ȢȈƺǉȶƺȈƃɽʍɨƃ�ǉȶ�ȈǁȈɁȴƃ�ǉʯɽɨƃȶȚǉɨɁ�

ȈȶǼȢǋɰӖ�ƹƃȢƃȶƺǉ�ʰ�ɥǉɨɰɥǉƺɽȈʤƃɰ
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°ɁɨǼǉ�¸ʍȈɰ�:ȃƃɰȈɥƃȶɽƃ�¸ȢʍȢȢʍȶƃ Ӣ�řȊƺɽɁɨ�KȴȈȢȈɁ�:Ɂɰɽƃ�:ɁɨǁǉɨɁ Ӣ�°Ɂɰǋ�¸ʍȈɰ�
řǉɨƃ�ČɁȢɂɨ˃ƃȶɁ Ӣ�ÃɂȶȈƺƃ��Ȣǉʯƃȶǁɨƃ�:ǉǁǉɀɁ�ÃƃɨƺȈȢȢɁ

ĩӝKӝ�Āɨɂƺǉɨ�ÃƃȶʍǉȢ�ĂʍȈɨɁǼƃӸ�KƺʍƃǁɁɨіӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉȢ�ŹʍȢȈƃӵřǉȶǉ˃ʍǉȢƃіӗїӗјӢ�

�ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ČʍɥǉɨȈɁɨ�ěǉƺȶɁȢɂǼȈƺɁ��ɽȢƃȶɽȈƺӸKƺʍƃǁɁɨїӗјӗљ

ȢƺȃƃɰȈɥƃȶɽƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ʤȈƺɽɁɨǉȴȈȢȈɁƺɁɰɽƃјխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�
ȚȢȴɁȶȈїіխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴљ

�ɥȢȈƺƃƺȈɂȶ�ǁǉȢ�ɥɁɨɽƃǹɁȢȈɁ�ǁȈǼȈɽƃȢ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�
ȴǉȚɁɨƃ�ǉȶ�ǉȢ�ȴƃȶǉȚɁ�ǁǉ�Ȣƃ�ȈȶǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�

ǁɁƺǉȶɽǉ�



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іїќ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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¶ƃɨɁȢ�:ʍƹǉɨɁ�řƅɰɧʍǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃӸ:Ɂɰɽƃ�ĄȈƺƃ
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�ČƃȢƃȴƃȶƺƃӸKɰɥƃɀƃ

ȟƃƺʍƹǉɨɁխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

�ȶʤɁȢʍƺɨƃȶǁɁ�ǉɰɽʍǁȈƃȶɽǉɰ�ǁǉȢ�ȈǁȈɁȴƃ�
�ȶǼȢǋɰ�ȴǉǁȈƃȶɽǉ�ǉȢ�ƃɥɨǉȶǁȈ˃ƃȚǉ�ɥɁɨ�

ɥɨɁʰǉƺɽɁɰ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іїѝ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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¶ƃɽȈƃ��Ȣʤƃɨǉ˃�AȊƃ˃ Ӣ�yɨƃȶƺȈɰƺɁ�°ƃʤȈǉɨ�{ƃɨƺȊƃ�ĀɨȈǉɽɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ��ʍǉȢʤƃӸKɰɥƃɀƃӝ
ȟƃɽȈƃӝƃȢʤƃɨǉ˃խƃȢʍӝʍȃʍӝǉɰ Ӣ�ǹȚƃʤȈǉɨӝǼƃɨƺȈƃխǁǉǁʍӝʍȃʍӝǉɰ

KȢ�ǉɰɥƃƺȈɁ�ǉǁʍƺƃɽȈʤɁ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�ǁȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�
ǉȶ�Ȣƃ�ǉɰƺʍǉȢƃ�ɨʍɨƃȢӖ�ǉɰɽʍǁȈɁ�ȴʍȢɽȈƺƃɰɁɰ�

ɰɁƹɨǉ�Ȣƃ�ʤƃɨȈƃƹȢǉ�ɁɨǼƃȶȈ˃ƃɽȈʤƃ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іїў

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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3DODEUDV�FODYH� �

ÃƃɨȈɁ�řȈǁƃȢ�ÃɁɨʍȶɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÃƃʰɁɨ�ǁǉ�Čƃȶ�ČȈȴɂȶӸ9ɁȢȈʤȈƃ
ȴʤȈǁƃȢȴɁɨʍȶɁііխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ�

Kȶɰǉɀƃɨ�ƃ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃɨӖ�ǁǉɰƃǹȊɁ�ǁǉ�Ȣƃ�
ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ʍȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјѕ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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ÃƃɨȊƃ�:Ɂȶɰɽƃȶ˃ƃ�řƃȢǁǉ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ÇƃƺȈɁȶƃȢ�ǁǉ�Čƃȶ�¸ʍȈɰӸ�ɨǼǉȶɽȈȶƃ
ȴƃɨȈƃƺɁȶɰɽƃȶ˃ƃʤƃȢǁǉ˃խǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

AǉɰƃǹȊɁɰ�ɥƃɨƃ�Ȣƃ�ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ǁǉ�
ȈȶʤǉɰɽȈǼƃǁɁɨǉɰ�ǉȶ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�ȈȶȈƺȈƃȢ�ƃ�

ɥƃɨɽȈɨ�ǁǉȢ�ȴǋɽɁǁɁ�AǉȢɥȃȈ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјі

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ĄǉɰʍȴɁ

�
�
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ÃƃɨȈƃȶƃ�:ɁɨǁǉȈɨɁ�¸ǉȈɽǉ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�KɰɽƃǁʍƃȢ�ǁɁ�ÇɁɨɽǉ�yȢʍȴȈȶǉȶɰǉ�Aƃɨƺʰ�ĄȈƹǉȈɨɁ�Ӹ�9ɨƃɰȈȢ
ɥɰȈȴƃɨȈƃȶƃȢǉȈɽǉխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

ĀɰȈƺɁȢɁǼȈƃ�ǉɰƺɁȢƃɨ�ǉ�ƃ�ȈȴɥɁɨɽƃȶɽǉ�
ɨǉȢƃƽƳɁ�ǹƃȴȊȢȈƃӸǉɰƺɁȢƃ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјї

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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�ȶǁɨǉƃ�:Ɂȶɰɽƃȶ˃ƃ�ěȊȚƃɨɁ�AȈƃ˃
yʍȶǁƃƺȈɂȶ�ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈƃ�ǁǉȢ��ɨǉƃ��ȶǁȈȶƃӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
ƃɽȈȚƃɨɁխƃɨǉƃȶǁȈȶƃӝǉǁʍӝƺɁӢ�ƃȶǁɨǉɽȈȚƃɨɁխʰƃȃɁɁӝƺɁȴ

¸Ɂɰ�Țɂʤǉȶǉɰ�ʰ�Ȣƃ�ʤȈɁȢǉȶƺȈƃ�ǉȶ�ǉȢ�ȢǉȶǼʍƃȚǉ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјј

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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řȈʤȈƃȶƃ��ȶǁɨǉƃ��ɽʍǉɰɽƃ�ĄɁƃ Ӣ��ȶƃ�ÃƃɨȊƃ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�{Ɂȴǉ˃ Ӣ�
�ȶǼǋȢȈƺƃ�ǁǉȢ�ĀȈȢƃɨ�Ąƃǁƃ�9ǉȶȈȶƺɁɨǉ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ǁǉ�:ʍȶǁȈȶƃȴƃɨƺƃӸ�:ɁȢɁȴƹȈƃӝ
ʤȈʤȈƃȶƃȶǁɨǉƃїљѕїխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�

ƃȴǼɁȶ˃ƃȢǉ˃ǼɁȴǉ˃խʍƺʍȶǁȈȶƃȴƃɨƺƃӝǉǁʍӝƺɁ Ӣ�
ƃȶǼǉȢȈƺƃіљўіјљխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

Āɨʍǉƹƃ�ɥȈȢɁɽɁ�ǁǉ�ʍȶƃ�ǉɰƺƃȢƃ�ɥƃɨƃ�ȴǉǁȈɨ�
Ȣƃɰ�ǉɰɽɨʍƺɽʍɨƃɰ�ǁǉ�ƺȢƃɰǉ�ǉȶ�AɁƺǉȶɽǉɰ�

ĩȶȈʤǉɨɰȈɽƃɨȈɁɰ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјљ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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AƃȢȈƃ�Ąǉʰǉɰ�řƃȢǁǋɰ Ӣ�°Ɂɰǋ�Ąӝ�Ąǉʰǉɰ�řƃȢǁǋɰ Ӣ�ÃƃɨȊƃ�KʍǼǉȶȈƃ�yȢɁɨǉɰ�ěɨǉʤȈɀɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�ÇʍǉʤɁ�¸ǉɂȶӸ�ÃǋʯȈƺɁіӗїӢ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ��ʍɽɂȶɁȴƃ�ǁǉ�:ɁƃȃʍȈȢƃӸÃǋʯȈƺɁ

ǁƃȢȈƃћѝɨǉʰǉɰїіխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȚɁɰǉӝɨǉʰǉɰӝʤƃȢǁǉɰխʍƃǁǉƺӝǉǁʍӝȴʯ Ӣ�

KɰɽʍǁȈɁɰ�ȴȈʯɽɁɰӖ�¸ƃ�ǹʍȶƺȈɂȶ�ƃȶƺȈȢƃɨ�
ǁǉȢ�ǉȶǹɁɧʍǉ�ƺʍƃȶɽȈɽƃɽȈʤɁ�ǉȶ�Ȣƃ�

ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ǉǁʍƺƃɽȈʤƃ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјњ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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ÃƃɨȊƃ�ĀƃȢɁȴɁ�ǁǉ�ĄȈʤǉɨɁ Ӣ�ěɁȴƅɰ�yɁȶɽƃȈȶǉɰӸĄʍȈ˃

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ĀǉǁƃǼɂǼȈƺƃ�KʯɥǉɨȈȴǉȶɽƃȢ�¸ȈƹǉɨɽƃǁɁɨӸ�řǉȶǉ˃ʍǉȢƃ Ӣ�
ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃƺȃƃȢƃӸKƺʍƃǁɁɨ

ȴȚɥƃȢɁȴɁɨіњխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ɽǹɁȶɽƃȈȶǉɰխʍɽȴƃƺȃƃȢƃӝǉǁʍӝǉƺ

KʯɥǉɨȈǉȶƺȈƃ�ǁǉ�ƺɁȴɥȢǉȴǉȶɽƃɨȈǉǁƃǁ�
ȴǉɽɁǁɁȢɂǼȈƺƃӖ�¸ƃ�ƺʍȢɽʍɨƃ�ǁǉ�ɥƃ˃�ǉȶ�

řǉȶǉ˃ʍǉȢƃ�



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјћ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

Ąǉɰʍȴǉȶ
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ÃƃɨȊƃ��ɰƃƹǉȢ�:ƃȢȶǉǼǼȈƃіӢ�ÃƃɨƺǉȢƃ�¸ʍƺƺȃǉɰǉїӢ��
�ǁɨȈƃȶƃ�:ƃɨȢɁɽƃ�AȈ�ǹɨƃȶƺǉɰƺɁј

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ɂɨǁɁƹƃӸ�ɨǼǉȶɽȈȶƃ
ȴƃɨȈɰƃƺƃȢȶǉǼǼȈƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴіӢ�ȴɰȢʍƺƺȃǉɰǉխǼȴƃȈȢӝƺɁȴїӢ�

ƃȢǉȢʍȢȈƺȃխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴј

:ʍɨɨȈƺʍȢʍȴ�ȈȶɽǉǼɨƃǁɁ�ʰ�ȴȈʯɽʍɨƃɰ�
ǉɥȈɰɽǉȴɁȢɂǼȈƺɁӸȴǉɽɁǁɁȢɂǼȈƺƃɰӖ�

ǉʯɥǉɨȈǉȶƺȈƃɰ�ȈȶɽǉɨǁȈɰƺȈɥȢȈȶƃɨȈƃɰ�ǉȶ�Ȣƃ�
ǹɁɨȴƃƺȈɂȶ�ɥɨɁǹǉɰȈɁȶƃȢ�ǁɁƺǉȶɽǉ



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјќ
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AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ
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AǉɰȈɨǉǋ�AƃȶȈǉȢƃ�ĄǉʤȈȢȢƃ�ĄƃȴȊɨǉ˃ Ӣ�yɨǉǁǁʰ�AƃȴȈƅȶ�:ƃɰɽȈȢȢɁ�ČɁȢƃȶɁ Ӣ�
ÃȈȢɽɁȶ�ÃƃɽǉɁ�{Ɂȶ˃ƅȢǉ˃�:ǉǁȈȢȢɁ Ӣ�řǉɨɂȶȈƺƃ�KɰɽǉǹƃȶȊƃ�9ʍǉȶɁ��ʍɨɽƃǁɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�:ƃɽɂȢȈƺƃ�ǁǉ�:ʍǉȶƺƃӸ�KƺʍƃǁɁɨ
ǁǉɰȈɨǉӝɨǉʤȈȢȢƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȶǉȈɽɁɥњјխȃɁɽȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�

ȴȴǼƺӝіўўќխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�řǉɨɁӝǉƹʍǉȶɁӝȃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

�ȢǼɁɨȈɽȴɁ�ǁȈƃǼȶɂɰɽȈƺɁ�ƹȈɁɧʍȊȴȈƺɁ�
ǼǉȶǋɽȈƺɁ�ǁǉ�ƃȴȈȶɁƃƺȈǁɁɥƃɽȊƃɰ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјѝ

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ĄǉɰʍȴɁ

�
�

�

3DODYUDV�FKDYH� �

KȢƃȶǉ�¶ɨǉȈȢǉ�ÃƃȶȃƳǉɰ Ӣ�{ǉɨɰɁȶ�ěƃʤƃɨǉɰ�ǁɁ�:ƃɨȴɁ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�KɰɽƃǁʍƃȢ�ǁɁ�ÇɁɨɽǉ�yȢʍȴȈȶǉȶɰǉ�Aƃɨƺʰ�ĄȈƹǉȈɨɁӸ9ɨƃɰȈȢ
ǉȟɨǉȈȢǉȴխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ǼɽƃʤƃɨǉɰјјխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

ěɨƃ˃ǉȶǁɁ�ƥ�ɽɁȶƃ�ƃ�ɰɁƺȈɁȴǉɽɨȈƃӖ�ʍȴƃ�

ɰɁƺȈƃȈɰ



ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іјў

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

ĄǉɰʍȴɁ

(VWH�WUDEDOKR�WUDWD�GDV�SRWHQFLDOLGDGHV�GR�PRYLPHQWR�GH�DFHVVR�OLYUH�H�FXOWXUD�

SDUD�R�£PELWR�GD�HGXFD¨¤R�SDUD�VHUHP�XVDGRV�FRPR�UHFXUVRV�GH�UHGHPRFUDWL]DU�

3DODYUDV� FKDYH�

¸ʍȈ˃�yǉɨȶƃȶǁɁ�:ɁɨɨǉȈƃ�ǁǉ��ȢȴǉȈǁƃ Ӣ��ǉȢȢǉȶ�:ɨȈɰɽȈȶƃ�ĀȈƺƃȶƽɁ�ČȈȴƃɰ

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁǉ�yǉǁǉɨƃȢ�ǁɁ��ȴƃ˃ɁȶƃɰӸ9ɨƃɰȈȢ
ȢʍȈ˃ǹǉɨȶƃȶƃȢȴǉȈǁƃխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ Ӣ�ȈȶǁȈƃӝɥƃɨȈȶɽȈȶɽȈȶɰխǼȴƃȈȢӝƺɁȴ

ǁǉ�ƃƺǉɰɰɁ�ƃƹǉɨɽɁӖ�ƺɁȶɰɽȈɽʍȈƽƳɁ�ǉ�
ɥɁɽǉȶƺȈƃȢȈǁƃǁǉɰ�ɥƃɨƃ�Ɂ�ɥɨɁƺǉɰɰɁ�

ǉǁʍƺƃƺȈɁȶƃȢ�ȶɁ�ĀĀ{Kӣĩy�Ã



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іљѕ
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AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

3DODEUDV�FODYH�

ČǉƹƃɰɽȈƅȶ�¸ƃǼʍȶƃ Ӣ�KȢȈ˃ƃƹǉɽȃ�ĀƃȢȴƃ�:ƃɨǁɁɰɁ Ӣ�
ĄɁƹǉɨɽ��Ȣǉʯƃȶǁǉɨ�{ʍ˃ȴƃȶ

�ȶɰɽȈɽʍɽɁ�ěɁȢȈȴǉȶɰǉ�ǁǉ�yɁɨȴƃƺȈɂȶ�ěǋƺȶȈƺƃ�ĀɨɁǹǉɰȈɁȶƃȢ��ěy�ĀӸ:ɁȢɁȴƹȈƃ
Ӣ�ɨɁǼʍ˃ȴƃȶխȈɽȈǹɥӝǉǁʍӝƺɁ

AȈɰǉɀɁ�ǁǉ�ʍȶ�ȴȈƺɨɁɰȈɽȈɁ�ʥǉƹ�ǁǉ�Ȣƃ�



Ąǉɰʍȴǉȶ

ÃǉȴɁɨȈƃ�ǁǉȢ�:ɁȶǼɨǉɰɁ�ʤȈɨɽʍƃȢ��ƹǉɨɁƃȴǉɨȈƺƃȶɁ�ɰɁƹɨǉ�ɽǉȶǁǉȶƺȈƃɰ�ǉȶ�ȈȶʤǉɰɽȈǼƃƺȈɂȶ�ӣӣ�іљі

�Č9ÇӖ�ўќѝӸўўљїӸѝќќїӸїӸї

AȈɰɥɁȶȈƹȢǉ�ǉȶӖ�ȃɽɽɥӖӣӣɽǉȶǁȈȶӝɨȈɰǉȈӝɁɨǼӣ

3DODEUDV�FODYH�

�ʤȈȢƃ�:ƃɨʤƃȚƃȢ��ȢǹɁȶɰɁ��ɰȈɰƺȢɁ Ӣ�:ȃƃȴƹƃ�{ɂȴǉ˃�yɨƃȶȟȢȈȶ�AƃʤȈǁ Ӣ�
Āƃʍƺƃɨ�:ɂɨǁɁʤƃ�ĄɁɰȴƃȶ�°Ɂɰǋ ї

ĩȶȈʤǉɨɰȈǁƃǁ�ěǋƺȶȈƺƃ�ǁǉ�ÃƃƺȃƃȢƃӝ�KƺʍƃǁɁɨіӢ�ĩȶȈǁƃǁ�KǁʍƺƃɽȈʤƃ�ĄǋɥȢȈƺƃ�
�ǼʍȈɨɨǉ��ƹƃǁӗ�{ʍƃʰƃɧʍȈȢӝ�KƺʍƃǁɁɨї

ČɁǹɽʥƃɨǉ�ȢȈƹɨǉ�ǉȶ�ǉȢ�ɥɨɁƺǉɰɁ�ǁǉ�
ǉȶɰǉɀƃȶ˃ƃ�ƃɥɨǉȶǁȈ˃ƃȚǉ�ǁǉ�Ȣƃ�ǉǁʍƺƃƺȈɂȶ�

ɰʍɥǉɨȈɁɨ



AǉɰƺƃɨǼƃȢɁ�ǼɨƃɽȈɰ


