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WHQGrQFLD��VLPSOLFLGDGH�H�DJLOLGDGH
IXQGRV�SULRUL]DP�RQGH�6$)(�IXQFLRQD
HPSUHVDV�LQFRUSRUDP�HP�'HODZDUH





ēĬÌÆē

ÏÔÈóĻē
ÉēČŔÓįĳõŔÓą



,ŪǏğƣƯňėŵƛ͑ñƘŵƛƯñ͑¦͚͑ˮss͑ĐŵŨ͑ėğƣĐŵŪƯŵ͑ėğ͑ˮˬ΋͑Ūŵ͑ǏñşƷñƯňŵŪ͑ƘŵƣƯ̸ŨŵŪğǖ̢͑'ğƘŵňƣ͑ėğ͑ƷŨ͑
ñŪẉ̂͑ñĐŵŪƯğĐğ͑ñ͑ƛŵėñėñ͑ƣğĺƷňŪƯğ̣͑ĐŵŨ͑ñƘŵƛƯğ͑ėğ͑¦͚͑˱ss͑ĐŵŨ͑ǏñşƷñƯňŵŪ͑Ƙƛğ̸ŨŵŪğǖ͑ėğ͑¦͚͑
ˮ˱ss̢͑ ŵŨ͑ƚƷñş͑ƘñƛƯňĐňƘñēċŵ͑ǩĐñ͑ŵ͑ňŪǏğƣƯňėŵƛ͑ňŪňĐňñş̩
̶̷͑͑͑˲̣˳΋
̶̷͑͑͑˴̣ˬ΋
̶̷͑͑͑˴̣˯΋͑
̶̷͑͑͑˭ˬ̣ˬ΋

 ŵŨ͑ƚƷñŪƯŵ͑ǩĐñƛñŨ͑ŵƣ͑ĹŵƷŪėğƛƣ̩
̶̷͑͑͑˳˱̣ˬ΋͑
̶̷͑͑͑˳˱̣˯΋
̶̷͑͑͑˳˯̣˯΋

®ğ͑ŵ͑ňŪǏğƣƯňėŵƛ͑ėğƣƣğ͑ˮ͑ŵƘēƓğƣ̤͑ñ̳͑ˮˬ΋͑ėğ͑ėğƣĐŵŪƯŵ͑ĐŵŨ͑ǏñşƷñƯňŵŪ͑ĐñƘ͑ėğ͑¦͚͑ˮ˱ss̥͑Ď̳͑
˯ˬ΋͑ėğ͑ėğƣĐŵŪƯẉ̂͑ƣğŨ͑ĐñƘ̢͑£ñƛñ͑ŵ͑ŨğƣŨŵ͑ĐğŪòƛňŵ͑ėğ͑ƛŵėñėñ͑ƣğĺƷňŪƯğ̣͑ƚƷñş͑ñ͑Ũğşłŵƛ͑
ŵƘēċŵ͑Ƙñƛñ͑ŵƣ͑ĹŵƷŪėğƛƣ̩
̶̷͑͑͑ñ
̶̷͑͑͑Ď
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ėƛñĺ͑ñşŵŪĺ
Ưñĺ͑ñşŵŪĺ





»ñĺ͑�şŵŪĺ̲͑'ňƛğňƯŵ͑ėğ͑ÙğŪėñ͑ ŵŪŘƷŪƯñ̳

�ƷƯƛñ͑Ũğėňėñ͑ĹƛğƚƷğŪƯğ̣͑ƚƷğ͑ƘƛŵƯğĺğ͑ğƣƘğĐňñşŨğŪƯğ͑ŵƣ͑ėňƛğňƯŵƣ͑ėŵƣ͑ñĐňŵŪňƣƯñƣ͑ŨňŪŵƛňƯòƛňŵƣ̣͑Ġ͑ğƣƯñĎğşğĐğƛ͑
ƚƷğ̣͑ğŨ͑Đñƣŵ͑ėñ͑ǏğŪėñ͑ėñƣ͑ñēƓğƣ͑ėğ͑ƷŨ͑ñĐňŵŪňƣƯñ͑ñ͑ƯğƛĐğňƛŵƣ̣͑ŵƣ͑ŵƷƯƛŵƣ͑ñĐňŵŪňƣƯñƣ͑ƯñŨĎĠŨ͑Ƙŵėğƛċŵ͑ǏğŪėğƛ͑
ƣƷñƣ͑ñēƓğƣ͑Ƙğşñƣ͑ŨğƣŨñƣ͑ĐŵŪėňēƓğƣ̢͑ łñŨñ̸ƣğ͑ėňƛğňƯŵ͑ėğ͑ǏğŪėñ͑ĐŵŪŘƷŪƯñ͑ŵƷ͑Ưñĺ͑ñşŵŪĺ̢͑0şğ͑ğǏňƯñ͑ƚƷğ͑ŵ͑
ñĐňŵŪňƣƯñ͑ƣğŘñ͑ŵĎƛňĺñėŵ͑ñ͑ĐŵŪǏňǏğƛ͑Ūñ͑ğŨƘƛğƣñ͑ĐŵŨ͑ŪŵǏŵƣ͑ƣŶĐňŵƣ̣͑ĐŵŨ͑ŵƣ͑ƚƷñňƣ͑Ƙŵėğ͑Ūċŵ͑ƣğ͑ňėğŪƯňǩĐñƛ͑ŵƷ͑
Ūċŵ͑ğƣƯñƛ͑ėğ͑ñĐŵƛėŵ͑ĐŵŨ͑ƣƷñƣ͑ėğĐňƣƓğƣ̢͑IñƛñŪƯğ̣͑Ƙŵƛ͑ñƣƣňŨ͑ėňǡğƛ̣͑ƷŨ͑ėňƛğňƯŵ͑ėğ͑ƣñŊėñ͑ėñ͑ƣŵĐňğėñėğ͑ğŨ͑
ĐŵŪėňēƓğƣ͑ŨňŪňŨñŨğŪƯğ͑ŘƷƣƯñƣ̢

'ƛñĺ͑�şŵŪĺ̲͑�Ďƛňĺñēċŵ͑ėğ͑ÙğŪėñ͑ ŵŪŘƷŪƯñ̳

®ğ͑ŵ͑Ưñĺ͑ñşŵŪĺ͑Ġ͑ƷŨñ͑ĐşòƷƣƷşñ͑ƯŊƘňĐñ͑ėŵ͑ñĐňŵŪňƣƯñ͑ŨňŪŵƛňƯòƛňẉ̂͑ñ͑ĐşòƷƣƷşñ͑ėğ͑ėƛñĺ͑ñşŵŪĺ͑Ġ͑ƯŊƘňĐñ͑ėŵ͑
ŨñŘŵƛňƯòƛňŵ̢͑£ŵėğ͑ƣğƛ͑ƚƷğ̣͑ñŵ͑şŵŪĺŵ͑ėñ͑Ǐňėñ͑ėñ͑ƣŵĐňğėñėğ̣͑ŵ͑ñĐňŵŪňƣƯñ͑ŨñŘŵƛňƯòƛňŵ͑ƛğĐğĎñ͑ƷŨñ͑ƘƛŵƘŵƣƯñ͑ėğ͑
ǏğŪėñ͑Ūċŵ͑ƣŶ͑ėñƣ͑ƣƷñƣ͑ñēƓğƣ̣͑Ũñƣ͑ėğ͑Ưŵėñ͑ñ͑ƣŵĐňğėñėğ̢͑£ƛğǏňƣƯŵ͑ŵ͑ėƛñĺ͑ñşŵŪĺ͑ğŨ͑ñĐŵƛėŵ͑ėğ͑ñĐňŵŪňƣƯñƣ̣͑ŵ͑
ŨñŘŵƛňƯòƛňŵ͑Ƙŵėğƛò͑ǏğŪėğƛ͑ñƣ͑ñēƓğƣ͑ėŵƣ͑ŨňŪŵƛňƯòƛňŵƣ͑ğŨ͑ĐŵŪŘƷŪƯŵ͑ĐŵŨ͑ñƣ͑ƣƷñƣ̣͑ėğƣėğ͑ƚƷğ͑Ūñƣ͑ŨğƣŨñƣ͑
ĐŵŪėňēƓğƣ̢͑®ğŨ͑ğƣƣñ͑ƘƛğǏňƣċẉ̂͑ŵ͑ŨñŘŵƛňƯòƛňŵ͑ƣğŨƘƛğ͑ėğƘğŪėğƛò͑ėñ͑ėğĐňƣċŵ͑ėŵƣ͑ŨňŪŵƛňƯòƛňŵƣ͑Ƙñƛñ͑ǏğŪėğƛ͑
Ưŵėñ͑ñ͑ƣŵĐňğėñėğ̢

£ñƛñ͑ñ͑ĐşòƷƣƷşñ͑ėğ͑ėƛñĺ͑ñşŵŪḷ́͑Ġ͑ĐŵŨƷŨ͑ǩǕñƛ͑Ƙŵƛ͑ñēċŵ͑ƷŨ͑Ƙƛğēŵ͑ŨŊŪňŨẉ̂͑Ƙğşŵ͑ƚƷñş͑ŵ͑ñĐňŵŪňƣƯñ͑ŨňŪŵƛňƯòƛňŵ͑
ƣğ͑ŵĎƛňĺñ͑ñ͑ǏğŪėğƛ͑ƣƷñ͑ƘñƛƯňĐňƘñēċŵ͑Ūñ͑ƣŵĐňğėñėğ̢
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ÂŨ͑ĺƛñŪėğ͑ĎñŪĐŵ͑ƛğƣŵşǏğ͑ĐŵŨƘƛñƛ͑ƷŨñ͑ǩŪƯğĐł̣͑Ũñƣ͑Ūċŵ͑ƚƷğƛ͑ĐŵŨƘƛñƛ͑ñ͑ƯŵƯñşňėñėğ͑ėñƣ͑
ĐŵƯñƣ̢͑0ŪƯƛğ͑ŵƷƯƛñƣ͑ƛñǡƓğƣ̣͑ƘŵƛƚƷğ͑ƯğŨ͑ňŪƯğƛğƣƣğ͑ğŨ͑ŨñŪƯğƛ͑ŵƣ͑ĹŵƷŪėğƛƣ̣͑ŨňŪŵƛňƯòƛňŵƣ̣͑Ūñ͑
ŵƘğƛñēċŵ̢͑uğƣƯğ͑Đñƣŵ͑ŵ͑»ñĺ͑�şŵŪĺ͑ñƯƛñƘñşłñ͑ŵƣ͑ĹŵƷŪėğƛƣ̣͑Ƙŵňƣ͑ğşğƣ͑ƣċŵ͑ŵĎƛňĺñėŵƣ͑ñ͑ǏğŪėğƛ͑
ƣƷñƣ͑ƘñƛƯğ̣͑ŨğƣŨŵ͑ƘƛğĹğƛňŪėŵ͑ǩĐñƛ̢
̶̷͑͑͑Ùğƛėñėğňƛŵ
̶̷͑͑͑Hñşƣŵ͑͑

ÂŨ͑ŵƷƯƛŵ͑ĺƛñŪėğ͑ĎñŪĐŵ͑ƘƛŵĐƷƛñ͑ñ͑ǩŪƯğĐł̣͑Ƙñƛñ͑ĐŵŨƘƛñƛ͑ŵ͑ĐŵŪƯƛŵşğ̢͑uğƣƯğ͑Đñƣẉ̂͑ŵƣ͑
ĹŵƷŪėğƛƣ̣͑ŨňŪŵƛňƯòƛňŵƣ̣͑Ūċŵ͑ĺŵƣƯñŨ͑ğƣƯğ͑ĎñŪĐẉ̂͑ğ͑ƘƛğĹğƛğŨ͑ƣñňƛ̢͑®ğ͑łŵƷǏğƛ͑'ƛñĺ͑�şŵŪḷ́͑
ğşğƣ͑ƣċŵ͑ŵĎƛňĺñėŵƣ͑ñ͑ǩĐñƛ̢
̶̷͑͑͑Ùğƛėñėğňƛŵ
̶̷͑͑͑Hñşƣŵ͑

ÂŨñ͑ǩŪƯğĐł͑ŵĹğƛƯğ͑ƷŨñ͑ŵĹğƛƯñ͑ğǕĐğşğŪƯğ͑ėğ͑ƷŨ͑ĺƛñŪėğ͑ĎñŪĐẉ̂͑Ūñ͑ĐŵŪėňēċŵ͑ėğ͑ĐŵŨƘƛñƛ͑
˭ˬˬ΋͑ėñƣ͑ĐŵƯñƣ̢͑0ŪƯƛğƯñŪƯẉ̂͑ƷŨ͑ĐŵƯňƣƯñ͑ĐŵŨ͑˭΋͑Ūċŵ͑ƚƷğƛ͑ǏğŪėğƛ̢͑PñǏğŪėŵ͑ŵ͑'ƛñĺ͑şŵŪḷ́͑
ğşğ͑Ūċŵ͑ĐŵŪƣğĺƷğ͑Ďñƛƛñƛ͑ñ͑ǏğŪėñ̢
̶̷͑͑͑Ùğƛėñėğňƛŵ
̶̷͑͑͑Hñşƣŵ
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şŵĐśƷƘ
ŪŵŪ̸ĐŵŨƘğƯğ
ŪŵŪ̸ƣŵşňĐňƯñƯňŵŪ





şŵĐśƷƘ ėňǏŶƛĐňŵ͑ėŶň
ŪŵŪ̸ĐŵŨƘğƯğ ƣğŨ͑͋ŪñŨŵƛŵƣ͋
ŪŵŪ̸ƣŵşňĐňƯñƯňŵŪ ƣğ͑ƣğƘñƛñƛ̣͑Ūċŵ͑ƣñňñ͑ĐŵŨ͑ñ

ňƛŨċ͑ėñ͑ğǕ̲͑ŵ͑ňƛŨċŵ͑ėŵ͑ğǕ̳͑





ƘƛğĹğƛĤŪĐňñ͑ėğ͑
şňƚƷňėñēċŵ



ŃŅĸĹĸŅŴŁĶļĴ�ķĸ�ĿļńňļķĴŬőł

şňƚƷňėñēċŵ̤ ñ͑ğŨƘƛğƣñ͑Ġ͑ǏğŪėňėñ͑ŵƷ͑ėňƣƣŵşǏňėñ

ƘƛğĹğƛĤŪĐňñ̤ ƚƷñŪėŵ͑ƷŨ͑ñĐňŵŪňƣƯñ͑ŵƷ͑ĐŵƯňƣƯñ͑ƯğŨ͑Ƙƛňŵƛňėñėğ͑ƣŵĎƛğ͑ŵƷƯƛŵ

ƘƛğĹğƛĤŪĐňñ͑ėğ͑
şňƚƷňėñēċŵ̤

ƚƷñŪėŵ͑łò͑ƯƛñƯñŨğŪƯŵ͑ƘƛğĹğƛğŪĐňñş͑Ƙñƛñ͑ñşĺƷŨ͑ĐŵƯňƣƯñ͑ŵƷ͑ñĐňŵŪňƣƯñ͑
Ūñ͑ėňƣƯƛňĎƷňēċŵ͑ėŵƣ͑ƛğĐƷƛƣŵƣ͑ǩŪñŪĐğňƛŵƣ͑ŵĎƯňėŵƣ͑ĐŵŨ͑ñ͑ǏğŪėñ͑ėñ͑
ğŨƘƛğƣñ͑ŵƷ͑ƣğƷƣ͑ñƯňǏŵƣ
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0͑ŵ͑ňŪǏğƣƯňėŵƛ͑͑®ğƛňğƣ͑�͑ėňǡ̢̢̢



-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

7LYH�XPD
��LGHLD�



6H�D�OLTXLGDomR�RFRUUHU�QXP�YDORU�
PHQRU�GR�TXH�5���������WRGR�R�
GLQKHLUR�p�PHX��$�SDUWLU�GDt��
PLQKD�SDUWH�p����GR�YDORU�GD�
OLTXLGDomR��RX�5���������R�TXH�
IRU�PDLRU

6HULHV�$

-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����



6H�D�OLTXLGDomR�RFRUUHU�QXP�YDORU�PHQRU�GR�
TXH�5���������WRGR�R�GLQKHLUR�p�PHX�

-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����



6H�D�OLTXLGDomR�RFRUUHU�QXP�YDORU�PHQRU�GR�
TXH�5���������WRGR�R�GLQKHLUR�p�PHX�
$�SDUWLU�GDt��PLQKD�SDUWH�p
Ɣ ���GR�YDORU�GD�OLTXLGDomR��RX�
Ɣ 5���������R�TXH�IRU�PDLRU

-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

SUHIHUHQFLDO



6H�D�OLTXLGDomR�RFRUUHU�QXP�YDORU�PHQRU�GR�
TXH�5���������WRGR�R�GLQKHLUR�p�PHX�
$�SDUWLU�GDt��PLQKD�SDUWH�p
Ɣ ���GR�YDORU�GD�OLTXLGDomR��RX�
Ɣ 5���������R�TXH�IRU�PDLRU

SUHIHUHQFLDO

����������������������������������������������������RUGLQDULVWD
�����������������DFLRQLVWD�GHWHQWRU�GH�Do}HV�RUGLQiULDV
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6H�D�OLTXLGDomR�RFRUUHU�QXP�YDORU�PHQRU�GR�
TXH�5���������WRGR�R�GLQKHLUR�p�PHX�
$�SDUWLU�GDt��PLQKD�SDUWH�p
Ɣ ���GR�YDORU�GD�OLTXLGDomR��RX�
Ɣ 5���������R�TXH�IRU�PDLRU

SUHIHUHQFLDO���

RUGLQDULVWD
;

;
-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����



SUHIHUHQFLDO
SUHIHUUHG

�RUGLQDULVWD
�FRPPRQ
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6H�D�OLTXLGDomR�RFRUUHU�QXP�YDORU�PHQRU�GR�
TXH�5���������WRGR�R�GLQKHLUR�p�PHX�
$�SDUWLU�GDt��PLQKD�SDUWH�p
Ɣ ���GR�YDORU�GD�OLTXLGDomR��RX�
Ɣ 5���������R�TXH�IRU�PDLRU

-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

FRPPRQ



6HHG����������������������������$QJHO�������������������������)RXQGHU����������������������������������������������������������������������������

0DV«�H�R�TXH�DFRQWHFH�FRQRVFR"

-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����



-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

uċŵ͑Ġ͑ĎŵŨ̢̢̢
sñƣ͑ĎğŨ͑ĹòĐňş͑ėğ͑ğŪƯğŪėğƛ



-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

sƷňƯŵ͑ĎŵŨ̧
0͑ĹòĐňş͑ėğ͑ğŪƯğŪėğƛ



-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

£ğĺñėňŪłñ̢̢̢



6HHG����������������������������$QJHO��������������������������)RXQGHU����������������������������������������������������������������������������
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-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

SDUWLFLSDomR�GRV�
RUGLQDULVWDV



-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

3�WEPHS�HI���������Ȗ�
HMWXVMFYȚHS�
TVSTSVGMSREPQIRXI�
ESW�SVHMREVMWXEW�



-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

SDUWLFLSDomR�GRV�
RUGLQDULVWDV

2V�SHUFHQWXDLV�GH�SDUWLFLSDomR�FRLQFLGHP�
FRP�DTXHOHV�GH�DQWHV�GD�GLOXLomR�RFRUULGD�
FRP�D�HQWUDGD�GR�6HULHV�$
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-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

£ƛğƘñƛñŪ
ėŵ͑Ƙñƛñ͑ňƛ

Ũŵƣ͑

Ƙñƛñ͑ŵƣ͑ĺ
ƛòǩĐŵƣ̢̢̢
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®ğŨ͑ñ͑ĐşòƷƣƷşñ̢̢̢
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 ŵŨ͑ñ͑ĐşòƷƣƷşñ̢̢̢
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-��5HQDWR�0DQQLV���VHW�����

®ğŨ͑ñ͑ĐşòƷƣƷşñ̢̢̢

 ŵŨ͑ñ͑ĐşòƷƣƷşñ̢̢̢



ǡŵŵŨ͑˭
ǡŵŵŨ͑ˮ
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ǡŵŵŨ͑˭
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ǡŵŵŨ͑˭
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