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QRU����/�X�L�V���0�D�U�W�t�Q�H�]���G�H���6�D�O�L�Q�D�V���7�U�L�O�O�R�����-�R�V�p���0�D�U�t�D��
�5�L�X�V���7�D�O�H�Q�V�����D�P�E�R�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�V���H�Q���O�D���$�V�D�P�E�O�H�D�����\��
�0�D�Q�X�H�O�� �6�X�E�L�U�i�� �L�� �5�R�F�D�P�R�U�D�� ���G�H�E�L�G�R�� �D�� �V�X�� �H�V�W�D�G�R��
�G�H�� �V�D�O�X�G�� �Q�R�� �S�X�G�R�� �D�V�L�V�W�L�U���� �S�H�U�R�� �D�� �W�U�D�Y�p�V�� �G�H�O�� �W�H�O�p��
�I�R�Q�R���P�y�Y�L�O���V�H���K�D�E�O�y���E�U�H�Y�H�P�H�Q�W�H���F�R�Q���p�O���S�D�U�D���F�R��
�P�X�Q�L�F�D�U�O�H�� �V�X�� �Q�R�P�E�U�D�P�L�H�Q�W�R���� �\�� �V�H�� �O�H�� �W�U�L�E�X�W�y�� �X�Q�D��
�R�Y�D�F�L�y�Q�� �S�R�U�� �S�D�U�W�H�� �G�H�� �W�R�G�R�V�� �O�R�V�� �D�V�L�V�W�H�Q�W�H�V���� �T�X�H��
�D�J�U�D�G�H�F�L�y���F�R�Q���P�X�F�K�R���F�D�U�L�x�R������
��
�3�D�U�D���I�L�Q�D�O�L�]�D�U�����V�H���F�H�O�H�E�U�y���X�Q���$�O�P�X�H�U�]�R���G�H���)�U�D�W�H�U��
�Q�L�G�D�G�� �F�R�Q�� �6�R�F�L�R�V���� �I�D�P�L�O�L�D�U�H�V�� �\�� �D�P�L�J�R�V�� �H�Q�� �Q�X�H�V��
�W�U�R�� ���D�F�X�G�L�G�H�U�R���� �I�D�Y�R�U�L�W�R�� ���%�D�U�� ���(�O�� �$�S�H�U�L�W�L�Y�R������
�G�H�V�W�D�F�D�Q�G�R���O�D���S�U�H�V�H�Q�F�L�D���G�H���/�X�L�V���&�D�U�U�D�V�F�R�����S�D�G�U�H��
�G�H�� �Q�X�H�V�W�U�R�� �6�R�F�L�R�� �-�X�D�Q�� �&�D�U�O�R�V������ �X�Q�� �Y�H�W�H�U�D�Q�R��
�6�F�R�X�W�����H�Q�W�U�H���O�R�V���D�x�R�V���������������������������F�R�Q���Q�D�G�D���P�H��
�Q�R�V���T�X�H�����������$�f�2�6���G�H���H�G�D�G������

��
�6�L�Q�� �G�X�G�D���� �X�Q�D�� �J�U�D�Q�� �M�R�U�Q�D�G�D���� �T�X�H�� �V�H�U�i�� �U�H�F�R�U�G�D�G�D��
�S�R�U���T�X�L�H�Q�H�V���W�X�Y�L�P�R�V���O�D���I�R�U�W�X�Q�D���G�H�� �D�V�L�V�W�L�U���� �&�R�P�R��
�F�X�O�P�L�Q�D�F�L�y�Q���� �Q�X�H�V�W�U�D���7�H�V�R�U�H�U�D���U�H�F�L�E�L�y���O�D���V�R�U�S�U�H��
�V�D�� �G�H�� �X�Q�D�� �W�D�U�W�D�� �S�R�U�� �V�X�� �F�X�P�S�O�H�D�x�R�V���� �H�Q�W�R�Q�D�Q�G�R��
�W�R�G�R�V���O�R�V���F�R�P�H�Q�V�D�O�H�V�����&�X�P�S�O�H�D�x�R�V���)�H�O�L�]������

��
££�8Q�JUDQ�GtD��VLQ�GXGD�����
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�1�X�H�V�W�U�R�� �6�R�F�L�R���� �H�O�� �R�Q�X�E�H�Q�V�H��)UDQFLVFR� 6DOD�
%XVWR�����������������K�D���V�L�G�R���H�O�H�J�L�G�R���H�O���Q�X�H�Y�R���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H��
�G�H�� �&�,�&�2�6�(�� ���F�R�O�H�F�F�L�R�Q�L�V�W�D�V�� �G�H�� �,�Q�V�L�J�Q�L�D�V���� �H�Q�� �O�D��
�M�R�U�Q�D�G�D���U�H�D�O�L�]�D�G�D���H�Q���0�D�G�U�L�G���O�R�V���G�t�D�V�������� �\���������G�H��
�Q�R�Y�L�H�P�E�U�H����
��

££�(QKRUDEXHQD�3DFR��� 
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�5�(�&�2�1�2�&�,�0�,�(�1�7�2���3�2�5���8�1�$���9�,�'�$��
�'�(�'�,�&�$�'�$���$�/���(�6�&�8�/�7�,�6�0�2��

��
��
�(�O���S�D�V�D�G�R�������G�H���G�L�F�L�H�P�E�U�H�����F�R�Q���P�R�W�L�Y�R���G�H���O�D���&�H��
�Q�D���F�R�Q�P�H�P�R�U�D�W�L�Y�D���G�H�O���&�H�Q�W�H�Q�D�U�L�R���G�H���O�R�V���&�D�P�S�D��
�P�H�Q�W�R�V���G�H���6�L�H�U�U�D���(�V�S�X�x�D�����R�U�J�D�Q�L�]�D�G�D���S�R�U���O�R�V���(�[��
�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V�� �G�H�� �0�X�U�F�L�D�� ���$�6�'�(������ �Q�X�H�V�W�U�R�� �6�R�F�L�R��
*LQpV�0DUWtQH]�9DOOFRUED� ��������U�H�F�L�E�L�y�� �H�O� �U�H��
�F�R�Q�R�F�L�P�L�H�Q�W�R���\���K�R�P�H�Q�D�M�H���S�R�U���X�Q�D���Y�L�G�D���G�H�G�L�F�D�G�D��
�D�O���(�V�F�X�O�W�L�V�P�R����
��
££�1XHVWUD�PiV�FRUGLDO�HQKRUDEXHQD��*LQpV��� 
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��
�(�O�� �G�t�D�� ���� �G�H�� �G�L�F�L�H�P�E�U�H�� �W�X�Y�R�� �O�X�J�D�U�� �H�Q�� �H�O�� �(�G�L�I�L�F�L�R��
�G�H�� �&�D�M�D�� �'�X�H�U�R�� �O�D�� ������ �-�R�U�Q�D�G�D�� �G�H�O�� �'�H�S�R�U�W�H�� �T�X�H��
�R�U�J�D�Q�L�]�D�� �D�Q�X�D�O�P�H�Q�W�H�� �O�D�� �(�[�F�H�O�H�Q�W�t�V�L�P�D�� �'�L�S�X��

�W�D�F�L�y�Q���G�H���6�D�O�D�P�D�Q�F�D�����H�Q���O�D���T�X�H���V�H���H�Q�W�U�H�J�D�U�R�Q���O�R�V��
�S�U�H�P�L�R�V�� �D�� �O�R�V�� �P�H�M�R�U�H�V�� �G�H�S�R�U�W�L�V�W�D�V�� �V�D�O�P�D�Q�W�L�Q�R�V��
�G�H�O�� �D�x�R�� ������������ �1�X�H�V�W�U�R�� �6�R�F�L�R��)pOL[�-��5XL]�%D�
UULJyQ���������� �F�R�P�R���H�Q�W�U�H�Q�D�G�R�U���G�H���E�D�O�R�Q�F�H�V�W�R���D�O��
�I�U�H�Q�W�H���G�H���V�X���H�T�X�L�S�R���6�H�Q�L�R�U���P�D�V�F�X�O�L�Q�R�����&�O�X�E���'�H��
�S�R�U�W�L�Y�R�� �9�L�O�O�D�U�H�V�� �G�H�� �O�D�� �5�H�L�Q�D���� �I�X�H�U�R�Q�� �J�D�O�D�U�G�R�Q�D��
�G�R�V���F�R�Q���H�O���7�U�R�I�H�R���9�L�F�W�R�U�L�D���S�R�U���V�X���3�U�L�P�H�U���3�X�H�V�W�R��
�H�Q���O�D���)�L�Q�D�O���)�R�X�U������
��
££�(QKRUDEXHQD�FDPSHRQHV�\�D�VHJXLU�FRVH�

FKDQGR�WULXQIRV��� 
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��
�/�D�� �S�U�y�[�L�P�D�� �(�[�S�R�V�L�F�L�y�Q�� �,�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �)�L�O�D�W�H��
�O�L�D�� �6�F�R�X�W���*�X�t�D��(XUR6FRXW� �������� �M�X�Q�W�R�� �F�R�Q�� �H�O��
�(�Q�F�X�H�Q�W�U�R�� �0�X�Q�G�L�D�O�� �G�H�� �&�R�O�H�F�F�L�R�Q�L�V�W�D�V���� �V�H�� �F�H�O�H��
�E�U�D�U�i�� �H�Q�� �O�D�� �O�R�F�D�O�L�G�D�G�� �S�R�U�W�X�J�X�H�V�D�� �G�H�� �e�Y�R�U�D��
���F�L�X�G�D�G�� �3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �G�H�� �O�D�� �+�X�P�D�Q�L�G�D�G���� �G�X�U�D�Q�W�H��
�O�R�V���G�t�D�V�������D�������G�H���P�D�\�R���G�H��������������
��
�'�X�U�D�Q�W�H�� �O�D�� �(�X�U�R�6�F�R�X�W���� �F�R�P�R�� �\�D�� �H�V�� �K�D�E�L�W�X�D�O���� �V�H��
�F�H�O�H�E�U�D�U�i���O�D���$�V�D�P�E�O�H�D���G�H���O�D���,�)�6�&�2����
��
�/�D�V�� �~�O�W�L�P�D�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�R�Q�H�V�� �U�H�F�L�E�L�G�D�V�� �L�Q�F�O�X�\�H�Q�� �H�O��
�I�R�O�O�H�W�R���S�U�R�P�R�F�L�R�Q�D�O���M�X�Q�W�R���F�R�Q���H�O���D�Y�D�Q�F�H���G�H�O���S�U�R��
�J�U�D�P�D���� �D�O�� �T�X�H�� �V�H�J�X�L�U�i�� �H�Q�� �E�U�H�Y�H�� �O�D�� �K�R�M�D�� �G�H�� �L�Q�V��
�F�U�L�S�F�L�y�Q������

 
££�5HVHUYDG�ODV�IHFKDV�HQ�YXHVWUD�DJHQGD���� 
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�3�(�5�$�5�����(�9�$�5�,�6�7�2���$�/�)�$�5�2���<���6�8��

�$�6�,�6�7�(�1�&�,�$���$���/�$���3�5�(�6�(�1�7�$�&�,�Ï�1��
�'�(���/�$�6���(�0�,�6�,�2�1�(�6���'�(���6�(�/�/�2�6��

 
�(�O�� �G�t�D�� ������ �G�H�� �G�L�F�L�H�P�E�U�H���� �H�Q�� �O�D�� �Z�H�E�� �G�H�� �)�(�6�2�)�,��
�D�S�D�U�H�F�t�D�� �X�Q�D�� �Q�R�W�L�F�L�D�� �U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�� �G�L�U�H�F�W�D�P�H�Q�W�H��
�F�R�Q�� �Q�X�H�V�W�U�R�� �6�R�F�L�R��(YDULVWR� $OIDUR� *yPH]�
����������9�L�F�H�S�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�O�X�E����

³/DV� SUHVHQWDFLRQHV� GH� VHOORV� VLJXHQ� FRQJUH�
JDQGR�D�EDVWDQWHV�ILODWHOLVWDV�DOOt�GRQGH�VH�UHDOL�
]DQ�� )HVRIL� WLHQH� XQ� ³(PEDMDGRU� +RQRUtILFR´�
TXH� HV�(YDULVWR�$OIDUR��3UHVLGHQWH�GH� OD�&RPL�
VLyQ� GH� %LEOLRWHFD� GH� )(62),�� TXH� DOOt� GRQGH�
SXHGH��DVLVWH��VLHPSUH�GLVFUHWR�HQWUH�HO�S~EOLFR��
SHUR�FRQ�VX�DOWXUD�HV�GLItFLO�QR�YHUOH��/D�HVWDGtV�
WLFD�GH� VX�DVLVWHQFLD�D�HVWRV�DFWRV�GH�SUHVHQWD�
FLyQ�HV�PX\�GLItFLO�GH�VXSHUDU��(Q�HO�DxR������VH�
KLFLHURQ����SUHVHQWDFLRQHV�\�DVLVWLy�D�����(Q�HO�
DxR������VH�KLFLHURQ����SUHVHQWDFLRQHV�\�DVLVWLy�
D� ���� (Q� HVWH� DxR� ����� VH� KDQ� DQXQFLDGR� ���
KDVWD�OD�IHFKD�\�QXHVWUR�DPLJR�KD�SRGLGR�DVLVWLU�
D�����ODV�GRV�~OWLPDV�*UDQDGD�\�6DQWR�'RPLQJR�
GH� OD�&DO]DGD�HQ�HVWH�PHV�GH�GLFLHPEUH��£7RGR�
XQ� UpFRUG��� *UDFLDV� (YDULVWR� SRU� WX� SUHVHQFLD�
HQ�HVWRV�DFWRV�SXHV�\D�GHVGH�KDFH�PXFKR�WLHPSR�
HO�3UHVLGHQWH�R�'LUHFWRU�GH�)LODWHOLD�GH�&RUUHRV��
HQ�VXV�DORFXFLRQHV��QRV�UHFXHUGDQ�VLHPSUH�D�ORV�
ILODWHOLVWDV�\�HVWDPRV�VHJXURV�TXH�HQ�JUDQ�PHGL�
GD�VH�GHEH�D�WX�FRQVWDQWH�SUHVHQFLD�HQ�HVWRV�DF�
WRV��£6LJXH�DVt�PXFKRV�DxRV�PiV�´��

(V�XQ�UHFRQRFLPLHQWR�TXH�VH�UHDOL]D�D�SHUVR�
QDV�FRPR�(YDULVWR�TXH��GH�XQD�IRUPD�X�RWUD��
FRQWULEX\HQ�D�GDU�D�FRQRFHU�)(62),��OD�ILOD�
WHOLD�\�D�ORV�ILODWHOLVWDV��\��DGHPiV��HO�&OXE�)L�
ODWpOLFR�GH�6FRXWV�\�*XtDV� 

�(�;�3�2�6�,�&�,�Ï�1���(�1���/�$���(�&�&�������������(�1��
�7�2�5�5�(�0�2�/�,�1�2�6��

��
�(�O�� �&�O�X�E�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �K�D�� �H�V�W�D�G�R�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�� �H�Q�� �O�D��
�(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�O�O�H�F�W�R�U�V���&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�������������F�H�O�H�E�U�D�G�D��
�H�Q�� �7�R�U�U�H�P�R�O�L�Q�R�V�� �G�H�O�� ������ �D�O�� ������ �G�H�� �Q�R�Y�L�H�P�E�U�H����
�1�X�H�V�W�U�R�� �9�L�F�H�S�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �(�Y�D�U�L�V�W�R�� �$�O�I�D�U�R�� �*�y�P�H�]��
�\�� �Q�X�H�V�W�U�R�� �V�R�F�L�R�� �-�R�V�p�� �)�U�D�Q�F�L�V�F�R�� �6�X�i�U�H�]�� �2�Q�U�X�E�L�D��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�U�R�Q���H�Q���G�L�Y�H�U�V�R�V���D�F�W�R�V���G�H���O�D���F�R�Q�Y�H�Q�F�L�y�Q������

�6�L�P�X�O�W�i�Q�H�D�P�H�Q�W�H�� �V�H�� �F�H�O�H�E�U�y�� �O�D�� �H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q���³�/�D��
�*�X�H�U�U�D���&�L�Y�L�O�����8�Q�D���Y�L�V�L�y�Q���K�D�F�L�D���O�D���F�R�Q�F�R�U�G�L�D���G�H�V��
�G�H���H�O���F�R�O�H�F�F�L�R�Q�L�V�P�R�´�����H�Q���O�D���T�X�H��-RVp�)UDQFLVFR�
�H�[�S�X�V�R���V�X���F�R�O�H�F�F�L�y�Q���³0L�TXHULGD�(VSDxD��0DU�
FDV�GH�FHQVXUD�HQ�HO�FRUUHR�GH������D������´�����\��
(VWDQLVODR� 3DQ� GH� $OIDUR� �S�U�H�V�H�Q�W�y�� �X�Q�D�� �V�H�O�H�F��
�F�L�y�Q���G�H���³(O�&DPSR�GH�&RQFHQWUDFLyQ�GH�0LUDQ�
GD�GH�(EUR�\�VX�HQWRUQR�KLVWyULFR�����-�����´������

��
�(�;�)�,�/�1�$�������������\���(�[�S�R���6�F�R�X�W������������

��
�'�H�O�������D�O���������G�H���R�F�W�X�E�U�H���V�H���K�D���F�H�O�H�E�U�D�G�R���H�Q���3�R�U�W�X��
�J�D�O�H�W�H���� �9�L�]�F�D�\�D���� �O�D�� �(�[�I�L�O�Q�D�� ���������� �\�� �X�Q�D�� �Q�X�H�Y�D��
�H�G�L�F�L�y�Q���G�H���Q�X�H�V�W�U�D���(�[�S�R���6�F�R�X�W��

�'�D�G�D���O�D���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D���S�D�U�D���Q�R�V�R�W�U�R�V���G�H���D�P�E�D�V���H�[��
�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V���� �L�Q�F�O�X�L�P�R�V�� �P�i�V�� �D�G�H�O�D�Q�W�H�� �F�U�y�Q�L�F�D�� �G�H��
�F�D�G�D���X�Q�D���G�H���H�O�O�D�V����
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GH�%DUFHORQD������´���\���³*LOZHOO�3DUN��FHQWUR�GH�IRUPDFLyQ�VFRXW� �́�
��
/XLV�0DUWtQH]�GH�6DOLQDV��\��-XOLiQ�5RGUtJXH]�����³��$QWLJXRV�UHFRUWDEOHV�´���\�����³'LSORPDV�VFRXWV� �́�

&DUWHO�GH�OD�([SRVLFLyQ 



������

��

�$�/�*�8�1�$�6�� �3�$�5�7�,�&�,�3�$�&�,�2�1�(�6��



������

��



������

��

�/�$���7�$�5�-�(�7�$���3�2�6�7�$�/���6�&�2�8�7��

�)�(�/�,�&�,�7�$�&�,�2�1�(�6���1�$�9�,�'�(�f�$�6���'�(���/�2�6���6�&�2�8�7�6���'�(���1�$�9�$�5�5�$��

6HOOR�GH�OD�'HOHJDFLyQ�
'LRFHVDQD�GH�(VFXOWLVPR�
GH�3DPSORQD�GHO�DxR�

���� 

��
�/�O�H�J�D�G�D�V���\�D���O�D�V���I�H�F�K�D�V���Q�D�Y�L�G�H�x�D�V���\���S�D�U�D���G�H�V�H�D�U�����D���W�R�G�R�V���Q�X�H�V��
�W�U�R�V�� �6�R�F�L�R�V�� �\�� �D�P�L�J�R�V���� �X�Q�D�� �P�X�\�� �)�H�O�L�]�� �1�D�Y�L�G�D�G�� �\�� �X�Q�� �3�U�y�V�S�H�U�R��
�$�x�R���1�X�H�Y�R�����Q�D�G�D���P�H�M�R�U���T�X�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�U���H�Q���H�V�W�D���V�H�F�F�L�y�Q�����O�D�V���I�H��
�O�L�F�L�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �Q�D�Y�L�G�H�x�D�V�� �G�H�� �O�R�V�� �6�F�R�X�W�V�� �G�H���3�D�P�S�O�R�Q�D�� ���F�D�S�L�W�D�O�� �G�H��
�1�D�Y�D�U�U�D�����F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H�V���D���O�R�V���D�x�R�V�������������������������\��������������

��
�(�O���U�H�Q�D�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���6�F�R�X�W�V���H�Q���1�D�Y�D�U�U�D�����W�U�D�V���O�R�V���D�x�R�V���S�R�V�W�H�U�L�R�U�H�V���D���O�D���*�X�H�U�U�D���&�L�Y�L�O�������D�O���D�P�S�D�U�R��
�G�H�� �O�D�� �,�J�O�H�V�L�D�� �F�D�W�y�O�L�F�D���� �F�R�P�L�H�Q�]�D�� �H�Q�� �P�D�\�R�� �G�H�� ������������ �F�R�Q�� �O�D�� �S�U�L�P�H�U�D�� �7�U�R�S�D�� �H�Q�� �O�R�V�� �(�V�F�R�O�D�S�L�R�V�� �G�H��
�3�D�P�S�O�R�Q�D���� �V�L�J�X�H�� �F�R�Q�� �O�D�� �F�U�H�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �7�U�R�S�D�V�� �H�Q�� �7�D�I�D�O�O�D�� ���(�V�F�R�O�D�S�L�R�V���� �������������� �H�Q�� �/�H�N�i�U�R�]��
���&�D�S�X�F�K�L�Q�R�V�����������������\���X�Q�D���V�H�J�X�Q�G�D���H�Q���3�D�P�S�O�R�Q�D���H�Q���������������(�Q�������������Q�D�F�H���O�D���'�H�O�H�J�D�F�L�y�Q���'�L�R�F�H�V�D�Q�D��
�G�H���(�V�F�X�O�W�L�V�P�R�����'�'�(�����G�H���3�D�P�S�O�R�Q�D���T�X�H�����M�X�Q�W�R���F�R�Q���R�W�U�D�V���G�H�O�H�J�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���U�H�V�W�R���G�H�O���(�V�W�D�G�R�����F�U�H�D��
�U�t�D�Q���H�O���0�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R���6�F�R�X�W���&�D�W�y�O�L�F�R���H�Q��������������
��
�7�D�U�M�H�W�D�V���V�H�Q�F�L�O�O�D�V���\���D�X�V�W�H�U�D�V�����Q�R���K�D�F�t�D���I�D�O�W�D���P�i�V������
��
��
�£�£���)�H�O�L�]���1�D�Y�L�G�D�G���\���3�U�y�V�S�H�U�R���$�x�R���1�X�H�Y�R���������������������������0�H�U�U�\���&�K�U�L�V�W�P�D�V���D�Q�G���D���+�D�S�S�\���1�H�Z���<�H�D�U��������



������

��

�6�,�1���)�5�2�1�7�(�5�$�6��

�����ž���$�1�,�9�(�5�6�$�5�,�2���'�(�/���&�/�8�%�����6�*�6�&�����5�(�,�1�2���8�1�,�'�2����

�(�O���&�O�X�E���E�U�L�W�i�Q�L�F�R���6�*�6�&�����6�F�R�X�W���	���*�X�L�G�H���6�W�D�P�S�V���&�O�X�E�����I�X�H���R�U�L�J�L�Q�D�O�P�H�Q��
�W�H���F�U�H�D�G�R���F�R�P�R���6�F�R�X�W���6�W�D�P�S���&�R�O�O�H�F�W�R�U�V���&�O�X�E�����6�6�&�&�����H�Q���������������D�X�Q�T�X�H��
�\�D���� �G�X�U�D�Q�W�H�� �H�O�� �R�W�R�x�R�� �G�H�� ������������ �G�L�Y�H�U�V�D�V�� �U�H�X�Q�L�R�Q�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�O�H�V�� �V�H�� �K�D�E�t�D�Q��
�F�H�O�H�E�U�D�G�R�������V�X���Q�D�F�L�P�L�H�Q�W�R���V�H���G�H�E�L�y���D�O���F�U�H�F�L�H�Q�W�H���L�Q�W�H�U�p�V�����P�R�V�W�U�D�G�R���H�Q�W�R�Q��
�F�H�V�����S�R�U���O�D�V���Q�X�P�H�U�R�V�D�V���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���I�L�O�D�W�p�O�L�F�D�V���T�X�H���F�R�Q�P�H�P�R�U�D�E�D�Q���H�O���&�H�Q��
�W�H�Q�D�U�L�R���G�H���%�D�G�H�Q���3�R�Z�H�O�O���\���H�O�������ž���$�Q�L�Y�H�U�V�D�U�L�R���G�H�O���0�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R���6�F�R�X�W�����/�D��
�S�U�L�P�H�U�D���U�H�X�Q�L�y�Q���R�I�L�F�L�D�O���V�H���F�H�O�H�E�U�y���H�O���������G�H���I�H�E�U�H�U�R���G�H�������������H�Q���O�D���G�H�Q�R��
�P�L�Q�D�G�D�����H�Q���D�T�X�H�O���W�L�H�P�S�R�����2�I�L�F�L�Q�D���6�F�R�X�W���,�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���F�R�Q���V�H�G�H���H�Q���/�R�Q��
�G�U�H�V�����V�H�J�X�L�G�D���G�H���X�Q�D���U�H�X�Q�L�y�Q���D�E�L�H�U�W�D���D���W�R�G�D�V���O�D�V���S�H�U�V�R�Q�D�V���T�X�H���T�X�L�V�L�H�U�R�Q��
�D�V�L�V�W�L�U�����H�Q���H�O���P�H�V���G�H���D�J�R�V�W�R�����G�X�U�D�Q�W�H���O�D�����•���-�D�P�E�R�U�H�H���0�X�Q�G�L�D�O���H�Q���6�X�W�W�R�Q��
�&�R�O�G�I�L�H�O�G����

��
�6�L�H�P�S�U�H���K�D���V�L�G�R���X�Q�R���G�H���O�R�V���U�H�I�H�U�H�Q�W�H�V�����D���Q�L�Y�H�O���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�����G�H���O�D���)�L�O�D�W�H��
�O�L�D���\���H�O���F�R�O�H�F�F�L�R�Q�L�V�P�R���D�Y�D�Q�]�D�G�R���6�F�R�X�W���\���*�X�t�D�����)�X�H���X�Q�D�V���G�H���O�D�V���V�R�F�L�H�G�D�G�H�V��
�T�X�H�����G�X�U�D�Q�W�H���O�D���(�X�U�R�6�F�R�X�W�������������H�Q���&�R�P�D�F�F�K�L�R�����I�X�Q�G�D�U�R�Q���O�D���,�)�6�&�2����
��
�1�X�H�V�W�U�D���P�i�V���V�L�Q�F�H�U�D���H�Q�K�R�U�D�E�X�H�Q�D���� �\�� �P�X�F�K�D�V���I�H�O�L�F�L�G�D�G�H�V���D���Q�X�H�V�W�U�R�V���F�R�O�H��
�J�D�V���E�U�L�W�i�Q�L�F�R�V���G�H���6�*�6�&�����F�X�\�R�V���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�����3�H�W�H�U���'�X�F�N�����\���9�L�F�H�S�U�H�V�L�G�H�Q�W�H��
���-�R�K�Q���,�Q�H�V�R�Q�����V�R�Q���J�U�D�Q�G�H�V���D�P�L�J�R�V���G�H�O���&�O�X�E���)�L�O�D�W�p�O�L�F�R���G�H���6�F�R�X�W�V���\���*�X�t�D�V����
 

�&�R�Q�J�U�D�W�X�O�D�W�L�R�Q�V���6�*�6�&���D�Q�G���+�D�S�S�\�������W�K���$�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�\��������

�������ž���&�8�0�3�/�(�$�f�2�6���'�(���$�)�$�7�(�6�����$�5�*�(�1�7�,�1�$����

�/�D���$�J�U�X�S�D�F�L�y�Q���)�L�O�D�W�p�O�L�F�D���$�U�J�H�Q��
�W�L�Q�D�� �7�H�P�i�W�L�F�D�� �6�F�R�X�W���*�X�t�D�� �$�)�$��
�7�(�6�� �K�D�� �F�H�O�H�E�U�D�G�R�� �H�O�� ������ �G�H�� �Q�R��
�Y�L�H�P�E�U�H�� �V�X�� ������ �D�Q�L�Y�H�U�V�D�U�L�R���� �'�H�V��
�G�H�� �D�T�X�t���� �O�H�V�� �T�X�H�U�H�P�R�V�� �I�H�O�L�F�L�W�D�U��

�S�R�U���V�X���D�P�S�O�L�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���I�L�O�D�W�p�O�L�F�D���\���V�F�R�X�W������

�7�D�P�E�L�p�Q�� �T�X�H�U�H�P�R�V�� �I�H�O�L�F�L�W�D�U�� �D�� �Q�X�H�V�W�U�R�� �D�P�L�J�R�� �D�U�J�H�Q��
�W�L�Q�R�� �\�� �D�F�W�L�Y�R�� �F�R�O�H�F�F�L�R�Q�L�V�W�D�� �V�F�R�X�W�� �&�K�U�L�V�W�L�D�Q�� �*�D�E�U�L�H�O��
�3�p�U�H�]���� �T�X�H�� �K�D�� �U�H�D�O�L�]�D�G�R�� �V�X�� �D�S�U�H�Q�G�L�]�D�M�H�� �F�R�P�R�� �M�X�U�D�G�R��
�)�,�3���G�H���)�L�O�D�W�H�O�L�D���7�H�P�i�W�L�F�D���H�Q���O�D���H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q���)�,�3���%�U�D�V�L��
�O�L�D�� ������������ �/�H�� �G�H�V�H�D�P�R�V�� �P�X�F�K�R�V�� �p�[�L�W�R�V�� �H�Q�� �V�X�� �Q�X�H�Y�D��
�O�D�E�R�U������



������

��

�'�2�6�6�,�(�5��

�(�6�.�$�8�7�$�.�����0�È�6���'�(���8�1���6�,�*�/�2���(�1���3�2�5�7�8�*�$�/�(�7�(��
���0�i�V���G�H�����������D�x�R�V���G�H���6�F�R�X�W�V���H�Q���3�R�U�W�X�J�D�O�H�W�H����

-XOLiQ�5RGUtJXH]�)HUQiQGH]������ 

�(�O���0�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R���6�F�R�X�W���R�I�L�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���F�R�P�H�Q�]�y���V�X���D�Q�G�D�G�X�U�D���H�Q���(�V�S�D�x�D���H�Q���H�O���D�x�R���������������\���P�X�\���U�i�S�L�G�D��
�P�H�Q�W�H���V�H���H�[�W�H�Q�G�L�y���S�R�U���W�R�G�R���H�O���S�D�t�V�����3�R�U�W�X�J�D�O�H�W�H���Q�R���I�X�H���X�Q�D���H�[�F�H�S�F�L�y�Q���\�����W�D�P�E�L�p�Q�����S�X�H�G�H���V�H�Q�W�L�U�V�H���R�U��
�J�X�O�O�R�V�D�� �G�H�� �I�R�U�P�D�U�� �S�D�U�W�H�� �G�H�� �D�T�X�H�O�� �J�U�X�S�R�� �G�H�� �O�R�F�D�O�L�G�D�G�H�V�� �T�X�H�� �Y�L�H�U�R�Q�� �F�R�P�R�� �M�y�Y�H�Q�H�V�� �P�X�F�K�D�F�K�R�V�� �F�R�Q��
�S�D�Q�W�D�O�y�Q���F�R�U�W�R�����S�D�x�X�H�O�R���D�O���F�X�H�O�O�R�����V�R�P�E�U�H�U�R���G�H���F�X�D�W�U�R���E�R�O�O�R�V���\���P�X�F�K�D���L�O�X�V�L�y�Q���G�H�V�I�L�O�D�E�D�Q���S�R�U���V�X�V���F�D��
�O�O�H�V�����(�U�D�Q���O�R�V���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���G�H���(�V�S�D�x�D�����%�R�\���6�F�R�X�W�V���H�V�S�D�x�R�O�H�V������

 

 

5HFRUWH�GH�SiJLQD�HQ�OD�UHYLVWD�PHQVXDO�(O�([SORUDGRU��yUJDQR�RILFLDO�GH�ORV�%R\�6FRXWV�HVSDxROHV��GHQRPLQDGD�
$VRFLDFLyQ�GH�ORV�([SORUDGRUHV�GH�(VSDxD���HQ�OD�TXH�VH�UHVHxDQ�WRGRV�ORV�&RQVHMRV�R�&RPLWpV�FRQVWLWXLGRV�HQ�

(VSDxD�GHVGH�OD�IXQGDFLyQ�GH�OD�$VRFLDFLyQ��\�HQ�OD�TXH�ILJXUD�3RUWXJDOHWH��2FWXEUH�GH������ 

�$�1�7�(�&�(�'�(�1�7�(�6��
��
�(�Q���������������W�U�D�V���O�D���O�L�E�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���0�D�I�H�N�L�Q�J�����V�H�J�X�Q�G�D���*�X�H�U�U�D���$�Q�J�O�R���%�y�H�U�������H�O���&�R�U�R�Q�H�O���%�D�G�H�Q���3�R�Z�H�O�O��
�I�X�H���S�U�R�P�R�Y�L�G�R���D���P�D�\�R�U���*�H�Q�H�U�D�O���S�R�U���O�D���5�H�L�Q�D���9�L�F�W�R�U�L�D�����&�R�P�R���K�p�U�R�H���G�H���D�G�X�O�W�R�V���\���M�y�Y�H�Q�H�V���T�X�H���K�D��
�E�t�D���U�H�J�U�H�V�D�G�R���G�H���È�I�U�L�F�D���D���,�Q�J�O�D�W�H�U�U�D�����V�H���H�Q�F�R�Q�W�U�y���F�R�Q���O�D���V�R�U�S�U�H�V�D���T�X�H���V�X���S�R�S�X�O�D�U�L�G�D�G���S�H�U�V�R�Q�D�O���V�H��
�K�D�E�t�D���H�[�W�H�Q�G�L�G�R���J�U�D�F�L�D�V�� �D���V�X���O�L�E�U�R��$LGV�WR�6FRXWLQJ�����$�\�X�G�D�V���S�D�U�D���H�O���(�V�F�X�O�W�L�V�P�R������ �G�H�V�W�L�Q�D�G�R���L�Q�L��
�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���D�O���H�M�p�U�F�L�W�R�����\���T�X�H���H�V�W�D�E�D���V�L�H�Q�G�R���X�V�D�G�R���F�R�P�R���O�L�E�U�R���G�H���W�H�[�W�R���H�Q���O�D�V���H�V�F�X�H�O�D�V���S�D�U�D���P�X�F�K�D��
�F�K�R�V����

�$UWtFXOR�SXEOLFDGR��RULJLQDOPHQWH��HQ�HO�&DWiORJR�*HQHUDO�GH�OD�(;),/1$���������



������

��

�'�D�G�R���T�X�H���X�Q���O�L�E�U�R���G�H�V�W�L�Q�D�G�R���D���O�R�V���D�G�X�O�W�R�V���K�D�E�t�D���D�W�U�D�t�G�R���W�D�Q�W�R���D���O�R�V���M�y�Y�H��
�Q�H�V�����V�H���S�X�V�R���D���W�U�D�E�D�M�D�U���U�H�F�R�S�L�O�D�Q�G�R���V�X�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�V�����F�R�Q���H�O���I�L�Q���G�H���H�V�F�U�L��
�E�L�U���X�Q���O�L�E�U�R���G�L�U�L�J�L�G�R���G�L�U�H�F�W�D�P�H�Q�W�H���D���O�D���M�X�Y�H�Q�W�X�G�����5�H�F�R�S�L�O�y���W�H�[�W�R�V���T�X�H���O�H��
�S�H�U�P�L�W�L�H�U�R�Q�� �H�V�W�X�G�L�D�U�� �D�F�H�U�F�D�� �G�H�� �O�D�� �H�G�X�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �M�y�Y�H�Q�H�V�� �D�� �W�U�D�Y�p�V�� �G�H�� �O�D��
�K�L�V�W�R�U�L�D�����(�Q���������������S�D�U�D���S�R�Q�H�U���H�Q���S�U�i�F�W�L�F�D���V�X�V���Q�X�H�Y�D�V���L�G�H�D�V�����U�H�X�Q�L�y���D��������
�F�K�L�F�R�V���G�H���G�L�V�W�L�Q�W�D�V���F�O�D�V�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���H�Q���X�Q���F�D�P�S�D�P�H�Q�W�R���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O���H�Q���O�D��
�L�V�O�D�� �G�H�� �%�U�R�Z�Q�V�H�D�� ���E�D�K�t�D�� �G�H�� �3�R�R�O�H���� �'�R�U�V�H�W���� �,�Q�J�O�D�W�H�U�U�D������ �G�H�O�� ���� �D�O�� ���� �G�H��
�D�J�R�V�W�R���� �F�D�P�S�D�P�H�Q�W�R���T�X�H���V�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�� �H�O���R�U�L�J�H�Q���G�H�O���P�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R���6�F�R�X�W����
�$�O�� �I�L�Q�D�O�L�]�D�U�� �H�V�W�H�� �F�D�P�S�D�P�H�Q�W�R���� �%�D�G�H�Q���3�R�Z�H�O�O�� �F�R�Q�I�L�U�P�y�� �T�X�H�� �H�O�� �P�R�Y�L��
�P�L�H�Q�W�R���6�F�R�X�W���H�U�D���F�D�S�D�]���G�H���R�I�U�H�F�H�U���D���O�D���M�X�Y�H�Q�W�X�G���X�Q���F�D�P�S�R���G�H���D�F�W�L�Y�L�G�D�G��
�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���~�W�L�O�����L�Q�F�O�X�\�H�Q�W�H���H���L�Q�W�H�U�H�V�D�Q�W�H�����/�D���F�U�H�D�F�L�y�Q���G�H�O���X�Q�L�I�R�U�P�H���V�L�J�Q�L��
�I�L�F�y���O�D���I�U�D�W�H�U�Q�L�G�D�G���H�Q�W�U�H���O�R�V���M�y�Y�H�Q�H�V���S�R�U�T�X�H���V�X�S�U�L�P�t�D���O�D�V���E�D�U�U�H�U�D�V���V�R�F�L�D��
�O�H�V�� �\�� �S�R�O�t�W�L�F�D�V���� �$�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� �H�Q�H�U�R�� �G�H�� ���������� �%���3�� ���F�R�P�R�� �\�D�� �V�H�� �F�R�Q�R�F�H�U�t�D�� �S�D�U�D�� �V�L�H�P�S�U�H�� �D�� �%�D�G�H�Q��
�3�R�Z�H�O�O�����S�X�E�O�L�F�D���V�H�L�V���H�Q�W�U�H�J�D�V���T�X�L�Q�F�H�Q�D�O�H�V���H�Q���I�R�U�P�D�W�R���G�H���U�H�Y�L�V�W�D���S�D�U�D���M�y�Y�H�Q�H�V�����7�D�O���I�X�H���H�O���p�[�L�W�R���G�H��
�Y�H�Q�W�D�V���T�X�H���V�H���U�H�F�R�J�H�U�t�D�Q���H�Q���H�O���O�L�E�U�R��6FRXWLQJ�IRU�%R\V����(VFXOWLVPR�SDUD�PXFKDFKRV������K�R�\���F�R�Q�V�L��
�G�H�U�D�G�R�� �O�D�� �S�U�L�P�H�U�D�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� �\�� �P�p�W�R�G�R�� �G�H�O�� �(�V�F�X�O�W�L�V�P�R���� �'�H�V�G�H�� �H�Q�W�R�Q�F�H�V��
�©�(�V�F�X�O�W�L�V�P�R���S�D�U�D���P�X�F�K�D�F�K�R�V�ª���V�H���K�D���W�U�D�G�X�F�L�G�R���D���P�i�V���G�H���������L�G�L�R�P�D�V������

3RUWDGD�RULJLQDO�GHO�)DVFtFXOR���GH�(VFXOWLVPR�SDUD�PXFKDFKRV��\�PDWDVHOORV�FRQPHPRUDWLYR�EULWiQLFR�GHO�����
$QLYHUVDULR�GHO�(VFXOWLVPR�HQ�������UHSURGXFLHQGR�OD�SRUWDGD�GHO�)DVFtFXOR�� 

�/�D�� �L�G�H�D�� �R�U�L�J�L�Q�D�O�� �T�X�H�� �%���3�� �W�H�Q�t�D�� �H�U�D�� �T�X�H�� �V�X�� �O�L�E�U�R�� �G�L�H�U�D�� �L�G�H�D�V�� �S�D�U�D�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�R�Q�H�V�� �\�D�� �H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D�V����
�6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����H�Q���F�D�G�D���O�X�J�D�U���T�X�H���V�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�E�D���O�R�V���M�y�Y�H�Q�H�V���\�D���H�V�W�D�E�D�Q���I�R�U�P�D�Q�G�R���H�V�S�R�Q�W�i�Q�H�D�P�H�Q�W�H��
�3�D�W�U�X�O�O�D�V���6�F�R�X�W�V���\���O�H���S�H�G�t�D�Q���D�\�X�G�D�����(�O���0�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R���6�F�R�X�W���F�R�P�H�Q�]�y���V�X���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���\�����H�Q���������������&�K�L��
�O�H���V�H�U�t�D���H�O���S�U�L�P�H�U���S�D�t�V�����I�X�H�U�D���G�H�O���,�P�S�H�U�L�R���%�U�L�W�i�Q�L�F�R�����G�R�Q�G�H���V�H���F�U�H�D�E�D���H�O���(�V�F�X�O�W�L�V�P�R�����(�Q���������������%���3��
�U�H�Q�X�Q�F�L�y�� �D�O�� �H�M�p�U�F�L�W�R�� �L�Q�J�O�p�V�� �S�D�U�D�� �G�H�G�L�F�D�U�V�H�� �G�H�� �O�O�H�Q�R�� �D�O�� �(�V�F�X�O�W�L�V�P�R���� �S�R�U�� �F�R�Q�V�H�M�R�� �G�H�O�� �U�H�\�� �(�G�X�D�U�G�R��
�9�,�,�����U�H�D�O�L�]�D�Q�G�R���X�Q�D���J�L�U�D���S�R�U���W�R�G�R���H�O���P�X�Q�G�R���S�D�U�D���Y�L�V�L�W�D�U���O�D�V���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���H�[�S�U�H�V�L�R�Q�H�V���6�F�R�X�W�V���T�X�H���H�V��
�W�D�E�D�Q���V�X�U�J�L�H�Q�G�R�����$�V�t���F�R�P�H�Q�]�D�E�D���O�D���T�X�H���V�H���K�D���G�D�G�R���H�Q���O�O�D�P�D�U���³�O�D���V�H�J�X�Q�G�D���Y�L�G�D���G�H���%���3�´����
��
�/�2�6���(�;�3�/�2�5�$�'�2�5�(�6���'�(���(�6�3�$�f�$��
��
�/�R�V���S�U�R�P�R�W�R�U�H�V���G�H���O�D���S�U�L�P�H�U�D���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D���G�H�O���(�V�F�X�O�W�L�V�P�R���H�Q���(�V�S�D�x�D���I�X�H�U�R�Q���H�O���F�D�S�L�W�i�Q���G�H���F�D�E�D�O�O�H�U�t�D��
�7�H�R�G�R�U�R���G�H���,�U�D�G�L�H�U���\���+�H�U�U�H�U�R���\���H�O���S�H�U�L�R�G�L�V�W�D���$�U�W�X�U�R���&�X�\�i�V���$�U�P�H�Q�J�R�O�����)�R�U�P�D�U�R�Q���H�Q�������������H�O���F�R�P�L��
�W�p���R�U�J�D�Q�L�]�D�G�R�U���G�H���O�R�V���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���G�H���(�V�S�D�x�D�����D�O���W�L�H�P�S�R���T�X�H���,�U�D�G�L�H�U���S�U�R�P�R�Y�t�D�����J�U�D�F�L�D�V���D���V�X�V���F�R�Q��
�W�D�F�W�R�V���H�Q���H�O���(�M�p�U�F�L�W�R�����Q�X�P�H�U�R�V�R�V���F�R�P�L�W�p�V���O�R�F�D�O�H�V���G�H���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���H�Q���Y�D�U�L�D�V���F�L�X�G�D�G�H�V�����(�Q���%�D�U�F�H�O�R��
�Q�D�����3�H�G�U�R���5�R�V�H�O�O�y���$�[�H�W�����W�D�P�E�L�p�Q���F�D�S�L�W�i�Q���G�H���F�D�E�D�O�O�H�U�t�D�����D�P�L�J�R���\���F�R�O�H�J�D���G�H���,�U�D�G�L�H�U�����K�D�E�t�D���I�X�Q�G�D�G�R��
�H�Q���H�O���P�L�V�P�R���D�x�R���O�R�V���©�(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���E�D�U�F�H�O�R�Q�H�V�H�V�ª�����(�O���������G�H���M�X�O�L�R���G�H�������������V�H���D�S�U�X�H�E�D�Q���O�R�V���H�V�W�D�W�X��
�W�R�V���\���U�H�J�O�D�P�H�Q�W�R�V���G�H���O�D���$�V�R�F�L�D�F�L�y�Q���G�H���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���G�H���(�V�S�D�x�D�����H�O���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H���D���O�D���D�V�R�F�L�D�F�L�y�Q���L�Q��
�J�O�H�V�D�� �G�H�� �(�V�F�X�O�W�L�V�P�R���� �V�L�H�Q�G�R�� �H�O�H�J�L�G�R�� �S�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �G�H�� �O�D�� �P�L�V�P�D���� �(�O�� ������ �G�H�� �D�J�R�V�W�R�� �G�H�O�� �P�L�V�P�R�� �D�x�R�� �V�H��
�F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H���O�D���S�U�L�P�H�U�D���W�U�R�S�D���G�H���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���G�H���(�V�S�D�x�D���H�Q���9�L�W�R�U�L�D�����F�L�X�G�D�G���T�X�H���K�D�E�t�D���Y�L�V�W�R���Q�D�F�H�U���D��
�,�U�D�G�L�H�U������ �F�R�Q�V�L�G�H�U�i�Q�G�R�V�H�� �H�V�W�D���I�H�F�K�D���H�O���L�Q�L�F�L�R���R�I�L�F�L�D�O���G�H�O���H�V�F�X�O�W�L�V�P�R���H�Q���(�V�S�D�x�D���� �/�R�V���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V��
�%�D�U�F�H�O�R�Q�H�V�H�V���H�Q�������������V�H���L�Q�W�H�J�U�D�U�t�D�Q���H�Q���O�R�V���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���G�H���(�V�S�D�x�D����



������

��

,QVLJQLD�PHWiOLFD������-������GH�ORV�([SORUDGRUHV�GH�(VSDxD��HPEOHPD��FRORU�URMR��GH�ORV�([SORUDGRUHV�GH�
%DUFHORQD��������\�PDWDVHOORV�FRQPHPRUDWLYR�GHO�&HQWHQDULR�GHO�(VFXOWLVPR�HQ�(VSDxD 

�/�2�6���(�;�3�/�2�5�$�'�2�5�(�6���'�(���3�2�5�7�8�*�$�/�(�7�(��

*UXSR�GH�([SORUDGRUHV�SRUWXJDOXMRV�HQ������DQWH�HO�iUERO�GH�*HUQLND��(QWUH�RWURV��(QULTXH�5HWXHUWR��)UDQ�
FLVFR�*DYLxD��(VWHEDQ�%LOEDR��/XtV�%XUJRV��-RVp�/XtV�3HxDILHO��5XSHUWR�0HGLQD��6DQWLDJR�%DVWHUUD��$ULVWyER�

OR�3DODFLRV��0DxDV��6RSHxD��3DEOR�\�*DVSDU�4XLURJD��\�$UPDQGR�0HGLQD 

�(�X�V�N�D�G�L���H�U�D���O�D���]�R�Q�D���G�H�O���H�V�W�D�G�R���H�V�S�D�x�R�O���T�X�H���K�D�E�t�D���U�H�J�L�V�W�U�D�G�R���O�D���F�U�H�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���S�U�L�P�H�U�D���W�U�R�S�D���G�H���O�R�V��
�(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V�� �G�H�� �(�V�S�D�x�D�� ���%�R�\�� �6�F�R�X�W�V�� �H�V�S�D�x�R�O�H�V������ �H�Q�� �O�D�� �F�L�X�G�D�G�� �G�H�� �9�L�W�R�U�L�D���� �/�D�V�� �J�U�D�Q�G�H�V�� �F�D�S�L�W�D�O�H�V��
�F�R�P�R�� �%�L�O�E�D�R�� �\�� �6�D�Q�� �6�H�E�D�V�W�L�i�Q�� �Q�R�� �W�D�U�G�D�U�t�D�Q�� �H�Q�� �V�X�P�D�U�V�H�� �D�O�� �Q�D�F�L�H�Q�W�H�� �P�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �M�X�Y�H�Q�W�X�G�� �T�X�H��
�U�H�F�R�U�U�t�D���W�R�G�R���H�O���S�D�t�V���\�����S�U�R�Q�W�R�����H�Q���R�W�U�D�V���O�R�F�D�O�L�G�D�G�H�V���G�H�O���3�D�t�V���9�D�V�F�R���K�X�E�R���S�U�H�V�H�Q�F�L�D���G�H���O�R�V���6�F�R�X�W�V����
�3�R�U�W�X�J�D�O�H�W�H���V�H�U�t�D���X�Q�D���G�H���D�T�X�H�O�O�D�V���O�R�F�D�O�L�G�D�G�H�V���F�R�Q���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V����
��
�$���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�V���G�H�O���V�L�J�O�R���;�;�����O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���I�t�V�L�F�D���\���O�D���Y�L�G�D���V�D�Q�D���I�X�H���S�U�D�F�W�L�F�D�G�D���S�R�U���H�O���*�U�X�S�R���G�H���(�[�S�O�R��
�U�D�G�R�U�H�V���G�H���3�R�U�W�X�J�D�O�H�W�H�����T�X�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�E�D���H�[�F�X�U�V�L�R�Q�H�V���S�R�U���O�D���S�U�R�Y�L�Q�F�L�D�����'�L�U�L�J�L�G�R���S�R�U���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�G�D�G�H�V��
�F�R�P�R���(�Q�U�L�T�X�H���5�H�W�X�H�U�W�R���R���5�X�S�H�U�W�R���0�H�G�L�Q�D�����U�H�F�R�U�G�D�G�R���P�D�H�V�W�U�R���H�Q���O�D���9�L�O�O�D�������X�Q���D�L�U�H���G�H���U�H�Q�R�Y�D�F�L�y�Q��
�U�H�F�R�U�U�t�D���H�O���P�X�Q�G�R���G�H���O�D���H�G�X�F�D�F�L�y�Q����



������

��

�6�L�J�X�L�H�Q�G�R�� �O�D�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �J�H�Q�H�U�D�O�� �G�H�� �H�Q�V�D�O�]�D�U�� �H�O�� �H�M�H�U�F�L�F�L�R�� �I�t�V�L�F�R�� �\�� �H�O��
�G�H�S�R�U�W�H���� �O�D�V�� �(�V�F�X�H�O�D�V�� �W�H�Q�t�D�Q�� �X�Q�� �S�U�R�I�H�V�R�U�� �G�H�� �H�G�X�F�D�F�L�y�Q�� �I�t�V�L�F�D���� �*�H�U��
�P�i�Q���(�U�U�D�]�T�X�L�Q�����S�R�U���O�R���T�X�H���H�Q���O�D���F�O�D�X�V�X�U�D���G�H�O���F�X�U�V�R���H�V�F�R�O�D�U���G�H���D�T�X�H�O��
�D�x�R�� ���������� �W�X�Y�R�� �O�X�J�D�U�� �X�Q�D�� �H�[�K�L�E�L�F�L�y�Q�� �G�H���³�J�L�P�Q�D�V�L�D�� �V�X�H�F�D�´�����(�O�� �I�H�V�W�L��
�Y�D�O���L�E�D���H�Q�F�D�E�H�]�D�G�R���F�R�Q���O�R�V���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���F�R�Q���V�X�V���W�D�P�E�R�U�H�V���\���O�R���F�H��
�U�U�D�E�D���D�X�W�R�U�L�G�D�G�H�V���H���L�Q�Y�L�W�D�G�R�V�����O�D���%�D�Q�G�D���W�U�D�V���O�D�V���0�X�Q�L�F�L�S�D�O�����<���H�V���T�X�H��
�D�T�X�H�O���D�x�R�����F�R�Q���-�X�O�L�R���*�D�U�F�t�D���%�R�U�U�H�J�X�H�U�R���F�R�P�R���S�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�P�L��
�W�p���O�R�F�D�O�����Q�D�F�L�H�U�R�Q���H�Q���O�D���9�L�O�O�D���O�R�V���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V�����6�F�R�X�W�V������

��
�(�Q���O�D���I�R�W�R���L�Q�I�H�U�L�R�U���V�H���P�X�H�V�W�U�D���D�O���*�U�X�S�R���G�H���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���H�Q������������ �\���� �D�G�H�P�i�V�����V�H���L�Q�G�L�F�D���X�Q�D���U�H�O�D��
�F�L�y�Q���G�H���D�O�J�X�Q�R�V���G�H���O�R�V���T�X�H���I�L�J�X�U�D�Q�����S�R�U���V�H�U���U�H�F�R�Q�R�F�L�E�O�H�V���J�U�D�F�L�D�V���D���O�D���P�H�P�R�U�L�D���S�R�U�W�X�J�D�O�X�M�D���T�X�H���K�D��
�U�H�F�R�J�L�G�R���H�Q���G�L�Y�H�U�V�D�V���R�E�U�D�V���S�X�E�O�L�F�D�G�D�V���O�D���H�[�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H���O�R�V���6�F�R�X�W�V���H�Q���O�D���9�L�O�O�D����

*UXSR�GH�([SORUDGRUHV�SRUWXJDOXMRV�HQ�������6HQWDGRV��HQ�HO�FHQWUR��)HGHULFR�*DYLxD��FRQ�$QWRQLR�*DYLxD��D�
VX�GHUHFKD�\�6HUDItQ�1DYDUUR�\�6DQWLDJR�1DYDUUR��D�VX�L]TXLHUGD��HO�SULPHUR�SRU�OD�L]TXLHUGD��-XDQ�0DQXHO�
%D\R����ILOD��-XOLiQ�%D\R��)pOL[�0DGDULDJD��3HGUR�3HxDILHO��+HOLRGRUR�3DODFLRV��)LOD�VLJXLHQWH��'H�SLH�D�OD�L]�
TXLHUGD��(OLVDUGR�*DUFtD�%LOEDR��$QWRQLR�%��*XUUXFKDJD��*XPHUVLQGR�*XUUXFKDJD��%HQLJQR�5XL]��-RVp�/XLV�
3HxDILHO��(VWHEDQ�5XL]��&RQVWDQWLQR�*DUFtD��$UPDQGR�0HGLQD��0DWtDV�)UDLOH��-XOLR�*DUFtD-%RUUHJXHUR��'D�
UtR�%UHGD��/XLV�$\DU]D��$UPDQGR�)UDLOH��$ULVWyEXOR�3DODFLR��&LSULDQR�*DOOR��%HQMDPtQ�2\DUELGH��-RVp�0��
3DODFLR��\�/XLV�%XUJRV�\�(VWHEDQ�%LOEDR��GH�SLH�D�OD�GHUHFKD��(Q�OD�ILOD�VXSHULRU��6DQWRV�1DYDUUR��3HGUR�&DV�

WUR��5XSHUWR�0HGLQD��-RVp�/H]D��5RGULJR�$OYDUH]��(PLOLR�0DxDV��-HV~V�+HUHGLD� 

�/�R�V���6�F�R�X�W�V���S�R�U�W�X�J�D�O�X�M�R�V���D�V�L�V�W�L�H�U�R�Q���H�O�������G�H���V�H�S�W�L�H�P�E�U�H���G�H�������������D���O�D���3�U�R�P�H�V�D���F�R�O�H�F�W�L�Y�D���G�H���O�R�V���(�[��
�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���E�L�O�E�D�t�Q�R�V�����M�X�Q�W�R���F�R�Q���R�W�U�R�V���*�U�X�S�R�V���O�O�H�J�D�G�R�V���G�H���6�D�Q�W�D�Q�G�H�U�����6�D�Q���6�H�E�D�V�W�L�i�Q�����/�R�J�U�R�x�R�����9�D��
�O�O�D�G�R�O�L�G�����0�L�U�D�Q�G�D�����6�H�V�W�D�R�����%�D�U�D�F�D�O�G�R�����/�D�U�H�G�R���H���,�U�~�Q�����0�i�V���G�H�������������6�F�R�X�W�V���V�H���U�H�X�Q�L�H�U�R�Q���H�Q���H�O���F�D�P��
�S�R���5�H�F�D�O�G�H������

�3�D�U�D�� �V�X�� �I�L�H�V�W�D�� �\�� �G�H�V�I�L�O�H�� �H�O�� �$�\�X�Q�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �O�H�V�� �F�H�G�L�y���� �D�� �O�R�V�� �(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V�� �G�H�� �O�D�� �9�L�O�O�D���� �O�D�� �%�D�Q�G�D�� �G�H��
�0�~�V�L�F�D���U�H�D�O�L�]�D�Q�G�R���O�D���E�H�Q�G�L�F�L�y�Q���G�H���O�D���E�D�Q�G�H�U�D���H�Q���X�Q�D���P�L�V�D���G�H���F�D�P�S�D�x�D�����H�O���P�H�V���G�H���R�F�W�X�E�U�H��������������
�H�Q���O�D���&�D�P�S�D���R���$�O�D�P�H�G�D���O�O�D�P�D�G�D���G�H���6�D�Q���5�R�T�X�H������

�/�R�V���6�F�R�X�W�V���G�H���%�L�O�E�D�R���G�H�Y�R�O�Y�H�U�t�D�Q���D���V�X�V���K�H�U�P�D�Q�R�V���G�H���3�R�U�W�X�J�D�O�H�W�H���O�D���Y�L�V�L�W�D���H�O���G�R�P�L�Q�J�R���������G�H���R�F�W�X��
�E�U�H�����S�D�U�D���O�D���F�H�U�H�P�R�Q�L�D���G�H���O�D���3�U�R�P�H�V�D��³VLQ�TXH�OD�OOXYLD�FRSLRVD�TXH�HVWi�FD\HQGR�OHV�KD\D�DUUH�
GUDGR´���F�R�P�R���U�H�F�R�J�t�D���O�D���S�U�H�Q�V�D���G�H���O�D���p�S�R�F�D����



������

��

3URPHVD�FROHFWLYD�GH�ORV�([SORUDGRUHV�ELOEDtQRV��������������FRQ�DVLVWHQFLD�GH�ORV�6FRXWV�SRUWXJDOXMRV�
�HGLFLyQ�GH�³/D�+RUPLJD�GH�2UR´������������ 

)RWR�GH�OD�L]TXLHUGD��/RV�([SORUDGRUHV�GH�3RUWXTDOHWH��UHXQLGRV�FRQ�PRWLYR�GH�OD�%HQGLFLyQ�GH�VX�EDQGHUD��
DFWR�OOHYDGR�D�FDER�FRQ�JUDQ�VROHPQLGDG�HO�GRPLQJR�������������)RWR�GH�OD�GHUHFKD��5DLPXQGR�3pUH]�5RMR�
�QDFLGR�HQ�������FRQ�VX�LPSHFDEOH�LQGXPHQWDULD�GH�([SORUDGRU��OOHYD�HO�SDxXHOR�EODQFR�GH�DVSLUDQWH��SRU�OR�

TXH�QR�WHQGUtD�PiV�GH����X����DxRV���SURYLVWR�GH�VLOEDWR�\�QDYDMD��OD�IRWRJUDItD�RULJLQDO�OD�WLHQH�VX�KLMD�0DULQD� 

�/�D���Q�R�F�K�H���G�H�O���������G�H���I�H�E�U�H�U�R���G�H���������������H�Q���H�O���W�H�D�W�U�R���G�H���3�R�U�W�X�J�D�O�H�W�H�����V�H���F�H�O�H�E�U�y���O�D���S�U�L�P�H�U�D���F�R�Q�I�H�U�H�Q��
�F�L�D���G�H���O�R�V���R�U�J�D�Q�L�]�D�G�D�V���S�R�U���H�O���&�R�P�L�W�p���G�H���O�R�V���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���G�H���O�D���9�L�O�O�D�����D�V�t���O�R���U�H�F�R�J�t�D�����S�R�U���H�M�H�P�S�O�R��
�³�(�O���&�R�U�U�H�R���(�V�S�D�x�R�O�´���H�Q���V�X���S�i�J�L�Q�D�������� 



������

��

�(�O�� ������ �G�H�� �G�L�F�L�H�P�E�U�H�� �G�H�� ������������ �O�D�� �U�H�Y�L�V�W�D��
�³�1�R�Y�H�G�D�G�H�V�´���P�R�V�W�U�D�E�D���H�Q���X�Q�D���S�i�J�L�Q�D���F�R�P�S�O�H�W�D��
�O�D���I�R�W�R�J�U�D�I�t�D���D�G�M�X�Q�W�D���F�R�Q���H�O���W�H�[�W�R��³/RV�([SORUD�
GRUHV�GH�3RUWXJDOHWH�HQ�OD�SOD]XHOD�GHVILODQGR�
DQWH�HO�$\XQWDPLHQWR´����

�(�Q�� �D�x�R�V�� �V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V�� �V�D�E�H�P�R�V�� �T�X�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�U�R�Q��
�F�R�Q���V�X�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�����D�O�J�~�Q���G�D�W�R���G�H���O�D���G�p�F�D�G�D���G�H��
�O�R�V�� �D�x�R�V�� ������ �Q�R�V�� �L�Q�G�L�F�D�� �T�X�H�� �H�U�D�� �K�D�E�L�W�X�D�O�� �Y�H�U�� �O�D��
�I�L�J�X�U�D�� �G�H�� �R�W�U�R�� �S�H�U�V�R�Q�D�M�H�� �G�H�� �3�R�U�W�X�J�D�O�H�W�H�����³�0�D�U�L��
�O�D���&�K�X�U�U�H�U�D�´�����*�X�P�H�U�V�L�Q�G�D���0�•���0�D�\�R�U�����O�O�H�Y�D�Q�G�R��
�M�X�Q�W�R���D���H�O�O�D���V�X���S�H�U�U�R���³�H�O���P�R�U�R�´���D�F�R�P�S�D�x�D�Q�G�R���D�O��
�J�U�X�S�R���G�H���(�[�S�O�R�U�D�G�R�U�H�V���S�R�U�W�X�J�D�O�X�M�R�V�������W�U�D�V���H�V�W�R����
�I�X�H�U�R�Q�� �G�H�V�D�S�D�U�H�F�L�H�Q�G�R�� �W�R�W�D�O�P�H�Q�W�H�� �O�D�V�� �Q�R�W�L�F�L�D�V��
�H�Q���O�D���G�p�F�D�G�D���V�L�J�X�L�H�Q�W�H�����\���H�O���(�V�F�X�O�W�L�V�P�R���H�V�S�D�x�R�O��
�Y�H�U�t�D���V�X�V�S�H�Q�G�L�G�D�V���V�X�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���W�U�D�V���O�D���*�X�H�U�U�D��
�&�L�Y�L�O���H�Q��������������
��
�/�R�V�� ������ �Y�H�U�t�D�Q�� �O�D�� �U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �6�F�R�X�W�V����
�S�R�F�R�� �D�� �S�R�F�R���� �H�Q�� �W�R�G�R�� �H�O�� �H�V�W�D�G�R�� �\�� �H�Q�� �9�L�]�F�D�\�D��
���F�R�P�R�� �H�Q�� �R�W�U�D�V�� �]�R�Q�D�V������ �D�O�� �D�P�S�D�U�R�� �G�H�� �O�D�� �,�J�O�H�V�L�D��
�F�D�W�y�O�L�F�D���� �V�X�U�J�L�U�t�D�� �(�X�V�N�D�O�H�U�U�L�N�R�� �(�V�N�D�X�W�D�N�� �%�L�]��
�N�D�L�D�� ���0�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R�� �6�F�R�X�W�� �&�D�W�y�O�L�F�R�������«�� �3�H�U�R����
�F�R�P�R���G�L�U�t�D���H�O���3�U�H�P�L�R���1�R�E�H�O���G�H���/�L�W�H�U�D�W�X�U�D���5�X�G��
�\�D�U�G���.�L�S�O�L�Q�J�����J�U�D�Q���D�P�L�J�R���G�H�O���)�X�Q�G�D�G�R�U���G�H�O���(�V��
�F�X�O�W�L�V�P�R���P�X�Q�G�L�D�O�����³�H�V�D���\�D���H�V���R�W�U�D���K�L�V�W�R�U�L�D�´����

7DUMHWD�GH�SUHSDJR�HPLWLGD�SRU�&RUUHRV�FRQ��PRWLYR�GH��OD�([SR�6FRXW��(Q�HO�UHYHUVR�VH��UHSURGXFH�OD�IRWRJUDItD�VXSHULRU 



������

��

�/�$���3�,�(�=�$���'�(�/���7�5�,�0�(�6�7�5�(��

�+�$�&�(���������$�f�2�6�����;�9���-�$�0�%�2�5�(�(���(�1���(�/���$�,�5�(�����-�2�7�$�����3�2�5�7�8�*�$�/������������

-XOLiQ�5RGUtJXH]�)HUQiQGH]������ 

�(�Q���O�D���,�;���-�D�P�E�R�U�H�H���6�F�R�X�W���0�X�Q�G�L�D�O�����T�X�H���V�H���F�H�O�H�E�U�y���H�Q�������������H�Q���,�Q�J�O�D�W�H�U�U�D�����V�H���L�Q�V�W�D�O�y���X�Q�D���H�V�W�D�F�L�y�Q���G�H��
�U�D�G�L�R�D�I�L�F�L�R�Q�D�G�R���F�R�Q���H�O���L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�R���*�%�����6�3���� �<�D���T�X�H���O�D���P�D�\�R�U�t�D���G�H���O�R�V���D�V�L�V�W�H�Q�W�H�V���Q�R���W�H�Q�t�D�Q���O�L�F�H�Q�F�L�D��
�S�D�U�D���R�S�H�U�D�U���O�D���H�V�W�D�F�L�y�Q�����O�D�V���D�X�W�R�U�L�G�D�G�H�V���F�R�Q�F�H�G�L�H�U�R�Q���X�Q���S�H�U�P�L�V�R���H�V�S�H�F�L�D�O���S�D�U�D���O�D���X�W�L�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���X�Q��
�S�H�T�X�H�x�R���H�V�S�D�F�L�R���G�H�O���H�V�S�H�F�W�U�R���U�D�G�L�R�H�O�p�F�W�U�L�F�R�����(�V�W�D���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D���J�R�]�y���G�H���X�Q���U�R�W�X�Q�G�R���p�[�L�W�R���H�Q�W�U�H���O�R�V���D�V�L�V��
�W�H�Q�W�H�V�����\���G�X�U�D�Q�W�H���O�R�V���G�t�D�V���T�X�H���G�X�U�R���O�D���-�D�P�E�R�U�H�H�����H�V�W�X�Y�R���U�H�S�O�H�W�D���G�H���F�X�U�L�R�V�R�V����
��
�8�Q���M�R�Y�H�Q���6�F�R�X�W�H�U���U�D�G�L�R�D�I�L�F�L�R�Q�D�G�R�����/�H�V�O�L�H���5�����0�L�W�F�K�H�O�O�����*�����%�+�.�������V�H���G�L�R���F�X�H�Q�W�D���G�H���O�D���J�U�D�Q���F�D�Q�W�L�G�D�G��
�G�H���6�F�R�X�W�V���T�X�H���U�H�V�S�R�Q�G�t�D�Q���D���O�D�V���O�O�D�P�D�G�D�V���G�H���O�D���H�V�W�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���-�D�P�E�R�U�H�H���\���W�X�Y�R���O�D���L�G�H�D���G�H���T�X�H���W�R�G�R�V��
�O�R�V�� �D�x�R�V�� �V�H�� �U�H�D�O�L�]�D�U�D�� �X�Q�D�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �V�L�P�L�O�D�U���� �X�Q�� �H�Q�F�X�H�Q�W�U�R�� �H�Q�� �O�D�V�� �R�Q�G�D�V���� �X�Q�� �J�U�D�Q���³-DPERUHH�HQ�HO�
$LUH�´�����$���S�D�U�W�L�U���G�H���D�T�X�t���V�H���D�P�S�O�L�y���H�O���L�Q�W�H�U�p�V���H�Q���K�D�F�H�U���X�Q���H�Y�H�Q�W�R���P�X�Q�G�L�D�O���G�H���S�H�U�L�R�G�L�F�L�G�D�G���D�Q�X�D�O�����H�O��
�S�U�L�P�H�U���-�D�P�E�R�U�H�H���H�Q���H�O���$�L�U�H�����F�R�Q�R�F�L�G�R���S�R�U���O�D�V���V�L�J�O�D�V���H�Q���L�Q�J�O�p�V�����-�2�7�$�����V�H���F�H�O�H�E�U�y���G�X�U�D�Q�W�H���O�R�V���G�t�D�V��
������ �\���������G�H���P�D�\�R���G�H���������������3�H�U�R�����G�H�V�G�H���S�R�F�R���W�L�H�P�S�R���G�H�V�S�X�p�V�����H�O���-�2�7�$���W�L�H�Q�H���O�X�J�D�U���H�O���W�H�U�F�H�U���I�L�Q���G�H��
�V�H�P�D�Q�D���G�H���R�F�W�X�E�U�H���G�H���F�D�G�D���D�x�R�����F�R�P�H�Q�]�D�Q�G�R���D���O�D�V���������������K�R�U�D���O�R�F�D�O���G�H�O���V�i�E�D�G�R���\���F�R�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R��������
�K�R�U�D�V���G�H�V�S�X�p�V���D���O�D�V���������������K�R�U�D���O�R�F�D�O���G�H�O���G�R�P�L�Q�J�R����

6REUH�FRQ�HWLTXHWD�GH�FRUUHR�&HUWLILFDGR��PDQXDO������FRQ�PDWDVHOORV�GH�/LVERD��������������GLULJLGR�D�$XVWULD 



������

��

�(�Q�W�U�H���O�R�V���Q�X�P�H�U�R�V�R�V���S�D�t�V�H�V���T�X�H���K�D�Q���K�R�Q�U�D�G�R���O�D���F�H�O�H�E�U�D�F�L�y�Q���G�H�O���-�2�7�$���F�R�Q���G�L�Y�H�U�V�R�V���H�O�H�P�H�Q�W�R�V���S�R�V��
�W�D�O�H�V�����3�R�U�W�X�J�D�O���K�D���V�L�G�R���X�Q�R���G�H���O�R�V���P�i�V���D�F�W�L�Y�R�V�����H�P�L�W�L�H�Q�G�R���G�L�Y�H�U�V�R�V���P�D�W�D�V�H�O�O�R�V�����H�Q���������������S�D�U�D���F�R�Q��
�P�H�P�R�U�D�U���H�O���;�9���$�Q�L�Y�H�U�V�D�U�L�R���G�H�O���-�2�7�$�����V�H���X�W�L�O�L�]�D�U�R�Q���G�L�Y�H�U�V�D�V���F�D�Q�F�H�O�D�F�L�R�Q�H�V���W�D�Q�W�R���H�Q���O�D�����H�Q�W�R�Q�F�H�V����
�P�H�W�U�y�S�R�O�L���F�R�P�R���H�Q���V�X�V���F�R�O�R�Q�L�D�V�����$�Q�J�R�O�D���\���0�R�]�D�P�E�L�T�X�H��������

6REUH�FRQ�HWLTXHWD�GH�FRUUHR�&HUWLILFDGR��)81&+$/�������FRQ�PDWDVHOORV�GH�OD�FDSLWDO�GH�0DGHLUD��)XQFKDO�
�������������GLULJLGR�D�$XVWULD��FRQ�PDWDVHOORV�DO�GRUVR�GH�VDOLGD�\�GH�OOHJDGD 

�/�$���3�,�(�=�$���'�(�/���7�5�,�0�(�6�7�5�(��



������

��

�/�2�6���6�2�&�,�2�6���&�2�/�$�%�2�5�$�1��
%HQLWR�*RQ]iOH]�%XJDOOR������ 

�,�1�7�8�,�&�,�Ï�1�«����
�8�Q�R���G�H���O�R�V���S�U�R�E�O�H�P�D�V���F�R�Q���O�R�V���T�X�H���D���P�H�Q�X�G�R���P�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�R���F�X�D�Q�G�R���V�H���W�U�D�W�D���G�H���G�H�V�F�L�I�U�D�U���W�H�[�W�R�V���G�H��
�D�O�J�X�Q�D�V���S�L�H�]�D�V���H�V�F�U�L�W�D�V���H�Q���&�K�H�F�R�����H�V���H�O���L�G�L�R�P�D�����(�Q���H�V�W�D���R�F�D�V�L�y�Q���S�R�F�R���S�X�H�G�R���D�S�R�U�W�D�U���G�H���H�V�W�H���G�R�F�X��
�P�H�Q�W�R�����\�D���T�X�H���D�G�H�P�i�V���G�H���V�H�U���L�O�H�J�L�E�O�H���S�R�U���H�O���H�V�W�D�G�R���H�Q���H�O���T�X�H���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D���O�D���F�X�D�U�W�L�O�O�D�����V�H���D�x�D�G�H�Q��
�O�D�V���P�D�Q�F�K�D�V���G�H���O�t�T�X�L�G�R���\���S�R�U���K�D�E�H�U���H�V�W�D�G�R���H�V�F�U�L�W�D���F�R�Q���O�i�S�L�]��
��
�(�O���V�H�O�O�R���U�H�F�W�D�Q�J�X�O�D�U���G�L�F�H���6FRXWV�GH�OD�5HS~EOLFD�&KHFRVORYDFD����HTXLSR�%UQR����S�H�U�R���H�O���G�R�F�X��
�P�H�Q�W�R���L�J�Q�R�U�R���G�H���O�R���T�X�H���V�H���W�U�D�W�D�����/�H�R���O�D���S�D�O�D�E�U�D��EDQFR���\��&RPSDxtD���/�L�V�H�N���\���H�Q���H�O���U�H�Y�H�U�V�R���O�R�V���P�H��
�V�H�V���P�D�U�]�R�����������������\���M�X�Q�L�R�������������������,�Q�W�X�\�R���T�X�H���W�D�O���Y�H�]���V�H�D���X�Q���U�H�J�L�V�W�U�R���G�H���S�D�J�R�V���G�H���F�X�R�W�D�V���R���D�O�J�R���D�V�t����
�6�L�H�Q�W�R���Q�R���S�R�G�H�U���D�S�R�U�W�D�U���Q�D�G�D���P�i�V����



������

��

�(�V�W�H���R�W�U�R���G�R�F�X�P�H�Q�W�R�����H�V�F�U�L�W�R���D���P�i�T�X�L�Q�D�����Q�R�V���D�S�R�U�W�D���P�X�F�K�R�V���P�i�V���G�D�W�R�V�����V�H���W�U�D�W�D���G�H���O�D���%�U�L�J�D�G�D���S�U�R��
�Y�L�Q�F�L�D�O���G�H���V�F�R�X�W�V���G�H���â�X�P�D�Y�D�������â�X�P�D�Y�D��������������
��
�â�H�U�O�o�Y���'�Y�o�U�����H�V�W�D�I�H�W�D���G�H���3�U�i�ã�L�O�\�����G�L�V�W�U�L�W�R���G�H���â�X�V�L�F�H��
�(�O���F�R�P�D�Q�G�D�Q�W�H���G�H���O�D���E�U�L�J�D�G�D���G�H���V�F�R�X�W�V���G�H���â�X�P�D�Y�D���F�R�Q�I�L�U�P�D���T�X�H���H�O���K�H�U�P�D�Q�R���-�D�Q���â�Y�H�F�����G�H���5�X�]�\�Q����
�Q�D�F�L�G�R���H�O���������G�H���R�F�W�X�E�U�H���G�H�������������S�D�U�W�L�F�L�S�y���H�Q���W�R�G�R�V���O�R�V���W�U�D�E�D�M�R�V���G�H���O�D���E�U�L�J�D�G�D���H�Q���H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�H�O������
�D�O���������G�H���M�X�O�L�R���G�H��������������
��
�â�H�U�O�o�Y���'�Y�o�U�����������G�H���M�X�O�L�R���G�H������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&�R�P�D�Q�G�D�Q�W�H��

6HOOR� 
%ULJDGD�7HUULWRULDO�GH�6FRXWV 
�â�X�P�D�Y�D��

6HOOR� 
2ILFLQD�GHO�GLVWULWR�SDUD�WUDEDMRV� 
GH�DVLVWHQFLD�HQ�.ODWRY\�VXFXUVDO�GH�âXVLFH��



������

��



������

��



������

��



 

 

¿ DÓNDE NOS PUEDES ENCONTRAR ? 
• Sede social: 

C/ Hortaleza, 19 – 1º izquierda – 28004 Madrid (ESPAÑA) 
• Dirección postal: 

Apartado de Correos 33027 – 28080 Madrid (ESPAÑA) 
• Teléfono: (+34) 915 219 158. 
• Fax: (+34) 915 210 897. 
• Correo electrónico (e-mail): clubfilscoutguia@hotmail.com 
• Página web: http://www.clubfilscoutguia.org 

¿ CÓMO PERTENECER AL CLUB FILATÉLICO DE SCOUTS Y GUÍAS ? 
• Completando la ficha de inscripción correspondiente. 
• Pagando la cuota establecida, según la modalidad escogida. 

¿ CÓMO LO REALIZA ? 
• Publicando una revista trimestral: “El Explorador Filatélico”. 
• Organizando Exposiciones de Tema Scout-Guía. 
• Impartiendo Conferencias sobre Filatelia Temática Scout-Guía. 
• Presentando a los jóvenes la Filatelia Scout-Guía en Jamborees Mundiales. 
• Preparando Publicaciones filatélicas referidas a Escultismo y Guidismo. 
• Fomentando encuentros periódicos entre los Socios del Club. 
• Promocionando colecciones de competición. 

¿ QUÉ PRETENDE ? 
• Dar a conocer el Escultismo y Guidismo por medio de una afición común. 
• Fomentar la Filatelia Infantil y Juvenil. 
• Promocionar la Filatelia Temática Scout-Guía, principalmente. 
• Ayudar a mejorar el nivel y calidad de los filatelistas de Tema Scout-Guía. 
• Establecer contactos con otras sociedades similares del resto del mundo. 

¿ QUÉ ES ? 
• Una Sociedad Filatélica (integrada en la FESOFI), fundada el

día 13 de marzo de 1986, que agrupa a todas las personas
interesadas en la Filatelia, fundamentalmente de Tema Scout-
Guía. 

• Miembro fundador de la IFSCO (Federación Internacional de
Sociedades dedicadas a la Filatelia Scout y Guía). 

mailto:clubfilscoutguia@hotmail.com
http://www.clubfilscoutguia.org/
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