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$OWHUD�D�/HL�Q�������GH����GH�DJRVWR�GH�������H�D�/HL�

&RPSOHPHQWDU�Q������GH����GH�MXOKR�GH�������TXH�GLVS}H��
UHVSHFWLYDPHQWH��VREUH�R�(VWDWXWR�GRV�6HUYLGRUHV�3~EOL�
FRV�GR�0XQLFtSLR�GH�%HUWLRJD��H�VREUH�D�FRQVROLGDomR��
DOWHUDomR�H�DWXDOL]DomR�GD�OHJLVODomR�SUHYLGHQFLiULD�HP�

$XWRU��3UHIHLWR�&DLR�0DWKHXV

(QJ���&$,2�0$7+(86��3UHIHLWR�GR�0XQLFtSLR�GH�
%HUWLRJD�

)DoR� VDEHU� TXH� R� 3RGHU� /HJLVODWLYR�0XQLFLSDO�
DSURYRX�HP����'LVFXVVmR�H�5HGDomR�)LQDO�QD����6HVVmR�([WUDRUGLQiULD��
UHDOL]DGD�QR�GLD����GH�MDQHLUR�GH�������H�TXH�VDQFLRQR�H�SURPXOJR�D�VHJXLQWH�
/HL�&RPSOHPHQWDU�

$UW�����$OWHUD�H�DFUHVFH�GLVSRVLWLYRV�j�/HL�Q�������GH�
���GH�DJRVWR�GH�������TXH�GLVS}H�VREUH�(VWDWXWR�GRV�6HUYLGRUHV�3~EOLFRV�
GR�0XQLFtSLR�GH�%HUWLRJD��TXH�SDVVD�D�YLJRUDU�FRP�DV�VHJXLQWHV�UHGDo}HV�

³$UW������5HDGDSWDomR�p�D� LPSXWDomR�D�VHUYLGRU�GH� IXQo}HV�FXMDV�
DWULEXLo}HV�H� UHVSRQVDELOLGDGHV�VHMDP�FRPSDWtYHLV�FRP�D� UHGXomR��
SHUGD�RX�OLPLWDomR�TXH�WHQKD�VRIULGR�HP�VXD�FDSDFLGDGH�ItVLFD�RX�PHQWDO��

GR�0XQLFtSLR��RX�D�FDUJR�GH�VHUYLoR�PpGLFR�SUySULR�GDV�HQWLGDGHV�GD�
$GPLQLVWUDomR�,QGLUHWD�H�3RGHU�/HJLVODWLYR���GHYHQGR�SUHIHUHQFLDOPHQWH�
VHU�UHDOL]DGD�HP�IXQo}HV�SUySULDV�GR�FDUJR�GR�TXDO�VHMD�HOH�WLWXODU��

UHDYDOLDomR�GH�DSRVHQWDGR�SRU�LQYDOLGH]��FRP�VXJHVWmR�GH�UHYHUVmR�
DR�WUDEDOKR�H�UHDGDSWDomR�GH�IXQo}HV��VHUi�UHPXQHUDGR�SHOR�yUJmR�
S~EOLFR�SDWURQDO�DSyV�D�GDWD�GH�SXEOLFDomR�GD�SRUWDULD��

�����6H� MXOJDGR� LQFDSD]�SDUD�R� VHUYLoR�S~EOLFR�SRU�SHULWR�PpGLFR�

�����4XDQGR�D� UHDGDSWDomR�QmR�VHMD�SRVVtYHO�QR�PHVPR�FDUJR��D�
VXD�UHDOL]DomR�HP�IXQomR�GH�FDUJR�GLYHUVR�QmR�LPSOLFD�HP�DOWHUDomR�
GD� WLWXODULGDGH�SHOR� UHDGDSWDQGR��R�TXDO�SHUPDQHFHUi�QR�FDUJR�GH�
RULJHP��FXPSULQGR�D�FDUJD�KRUiULD�GR�QRYR�FDUJR��UHVSHLWDQGR�R�OLPLWH�
Pi[LPR�GDTXHOD�GR�FDUJR�GH�RULJHP��FRP�PDQXWHQomR�GD�UHVSHFWLYD�
UHPXQHUDomR�´��15�

³$UW�����������������������������������������������
����������������������������������������������������������

VH�DR� YHQFLPHQWR�RX�SURYHQWR�� VDOYR�H[FHomR� LQGLFDGD�QHVWD� OHL��

RX�GH�FDUJR�HP�FRPLVVmR�´��15�

³$UW�������������������������������������������������

����������������������������������������������������������

³$UW�����$

FRQGLomR��DWp�����TXDWRU]H��DQRV�GH�LGDGH��VDOYR�VH�FRPSURYDGDPHQWH�
LQYiOLGR�RX�LQFDSD]��H�VHUi�SDJR�GLUHWDPHQWH�SHOR�yUJmR�RX�HQWH�DR�

����
EDL[D�UHQGD�DTXHOH�TXH�UHFHED�UHPXQHUDomR�PHQVDO�LJXDO�RX�LQIHULRU�

�����4XDQGR�R�SDL�H�D�PmH�IRUHP�VHUYLGRUHV��DPERV�WHUmR�GLUHLWR�DR�

�����(P�FDVR�GH�VHSDUDomR� MXGLFLDO�RX�GH�GLYyUFLR�GRV�SDLV��RX�GH�
DEDQGRQR�OHJDOPHQWH�FDUDFWHUL]DGR��RX�GH�SHUGD�GR�SRGHU�IDPLOLDU��R�

����
UHTXHULPHQWR��GHVGH�TXH�SUHHQFKLGRV�RV�UHTXLVLWRV�SDUD�VXD�SHUFHSomR�

�����6RPHQWH�VHUi�SDJR�R�EHQHItFLR�GH�TXH�WUDWD�HVWH�DUWLJR�PHGLDQWH�
D�DSUHVHQWDomR�

HTXLSDUDGR�RX�LQYiOLGR�

�15�

³$UW�����%�

³$UW�����&�

LGDGH�

RX�LQFDSD]�

�����GR�DUW�����GHVWD�OHL�FRPSOHPHQWDU�´��15�

³$UW�����'

D�FRPXQLFDU�DR�yUJmR�SDWURQDO�TXDOTXHU� IDWR�RX�FLUFXQVWkQFLD�TXH�

3DUiJUDIR�~QLFR��$�IDOWD�GH�FRPXQLFDomR�RSRUWXQD�GH�IDWR�TXH�LPSOLTXH�

GH�TXDOTXHU�QDWXUH]D�SDUD�R�VHX�UHFHELPHQWR��DXWRUL]D�R�yUJmR�SDWURQDO��
FRQIRUPH�R�FDVR��D�SURFHGHU�DRV�GHVFRQWRV�GRV�SDJDPHQWRV�LQGHYLGRV��
QD�IRUPD�GR�GLVSRVWR�QHVWD�OHL��VHP�SUHMXt]R�GD�GHYLGD�UHVSRQVDELOL]DomR�
GR�VHUYLGRU�´��15�

³$UW������������������������������������������������
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3DUiJUDIR�~QLFR��(P�FDVR�GH�OLFHQoDV�FRQFHGLGDV�FRP�PDQXWHQomR�GD�
UHPXQHUDomR�GR�VHUYLGRU��VHUmR�GHYLGDV�DV�FRQWULEXLo}HV�SUHYLGHQFLiULDV�
SHOR�VHUYLGRU�H�SHOR�yUJmR�SDWURQDO��D�VHUHP� UHFROKLGDV�DR�5HJLPH�

³$UW�����$�
VD~GH��PHGLDQWH� LQVSHomR�PpGLFD� D� FDUJR�GR�6HUYLoR� GH�6D~GH�

GH�YHUEDVHP�FDVR�GH�DIDVWDPHQWR�DR�WUDEDOKR�

����

,QWHUQDFLRQDO�GH�'RHQoDV��R�SUREOHPD�GH�VD~GH�GR�VHUYLGRU�

�����e�IDFXOWDGR�DR�HQWH�S~EOLFR�PXQLFLSDO�RX�DR�PpGLFR�GR�6HUYLoR�GH�
6D~GH�2FXSDFLRQDO��D�TXDOTXHU�WHPSR��H[LJLU�QRYD�LQVSHomR�PpGLFD�

�����2�SHGLGR�GH�OLFHQoD�PpGLFD�VRPHQWH�SRGHUi�VHU�LQGHIHULGR�PHGLDQWH�
GHFLVmR�IXQGDPHQWDGD�FRP�EDVH�HP�ODXGR�PpGLFR�GR�6HUYLoR�GH�6D~GH�
2FXSDFLRQDO�RX�FRQJrQHUH��H�QHVWH�FDVR��GHYHUi�R�VHUYLGRU�UHDVVXPLU�R�

GR�LQGHIHULPHQWR�

�����2�SHGLGR�GH�OLFHQoD�GH�WUDWDPHQWR�GH�VD~GH�GR�VHUYLGRU�GHYHUi�
VHU�DSUHVHQWDGR�QD�IRUPD�H�QR�SUD]R�SUHYLVWR�HP�UHJXODPHQWR��H�HP�
FDVR�GH�GHVFXPSULPHQWR�VHUi�LQGHIHULGR�FRP�D�SHUGD�GD�UHPXQHUDomR�
FRUUHVSRQGHQWH�DR�SHUtRGR�GR�DIDVWDPHQWR�

�����(P�FDVR�GH�MXOJDPHQWR�GH�LQFDSDFLGDGH�RX�LQYDOLGH]�SDUD�R�WUDEDOKR��
R�VHUYLGRU�GHYHUi�VHU�HQFDPLQKDGR�DR�5HJLPH�3UySULR�GH�3UHYLGrQFLD�

IXQo}HV�´��15�

³$UW�����%�
SHOR�6HUYLoR�GH�6D~GH�2FXSDFLRQDO�RX�FRQJrQHUH��D�SHGLGR�RX�GH�

FRQVLGHUDGR�DSWR�SDUD�R�WUDEDOKR��VRE�SHQD�GH�VH�WRPDUHP�FRPR�IDOWDV�

³$UW�� ���$��2�VHUYLGRU�HIHWLYR�TXH� IRU� SUHVR�� SRU�PRWLYR�GLIHUHQWH�

QHVWH� (VWDWXWR�� VHUi� JDUDQWLGD�� DXWRPDWLFDPHQWH�� OLFHQoD� VHP�
YHQFLPHQWR��SHOR�SUD]R�TXH�SHUGXUDU�D�SULVmR�

����
SDUD�UHWRUQDU�DR�WUDEDOKR�

����

YDORU�DR�PHQRU�YHQFLPHQWR�SDGUmR�GR�0XQLFtSLR�� UDWHDGR�HP�FRWDV�

�����)LFDUi�VXVSHQVD�D�FRQWDJHP�GH�WHPSR�GH�VHUYLoR�SDUD�WRGRV�RV�
HIHLWRV�HQTXDQWR�SHUGXUDU�HVWD�OLFHQoD�´��15�

³$UW������&��2�VHUYLGRU�GHYHUi�DWHQGHU� FRQYRFDomR�GR�VHX�yUJmR�
SDWURQDO�RX�GD�8QLGDGH�*HVWRUD�GR�5HJLPH�3UySULR�GH�3UHYLGrQFLD�
6RFLDO�SDUD�WUDWDU�GH�DVVXQWR�GH�LQWHUHVVH�UHFtSURFR�

�����$R�VHUYLGRU�TXH�QmR�DWHQGHU�D�FRQYRFDomR�SUHYLVWD�QR�FDSXW�VHUi�

�GH]��GLDV�DSUHVHQWH�GHIHVD�RX�DWHQGD�R�FKDPDPHQWR�

�����&DVR�R�VHUYLGRU�DLQGD�QmR�DWHQGHU�D�FRQYRFDomR�RX� WLYHU�VLGR�

³$UW�������$� OLFHQoD�SDUD� WUDWDPHQWR�GH�VD~GH�VHUi�FRQFHGLGD��RX�
SURUURJDGD��GH�RItFLR�RX�D�SHGLGR�GR�VHUYLGRU�RX�GH�VHX�UHSUHVHQWDQWH��

�����������������������������������������������

����
IRU�VROLFLWDGR�

����

�����2V�GLDV�HP�TXH�R�VHUYLGRU�� SRU� IRUoD�GR�GLVSRVWR������GHVWH�
DUWLJR

�����
QR�6HUYLoR�GH�6D~GH�2FXSDFLRQDO� QD�GDWD�PDUFDGD�� VHP�PRWLYR�

SHUtRGR�UHTXHULGR��D�FULWpULR�GD�SHUtFLD��VH�QmR�IRU�SRVVtYHO�D�FRQYDOLGDomR�
GR�ODXGR�RX�GR�DWHVWDGR�PpGLFR�HP�UD]mR�GDV�FRQGLo}HV�DSUHVHQWDGDV�
SHOR�SDFLHQWH�´��15�

³$UW�� �����
RLWHQWD��GLDV�GH�OLFHQoD��FRP�UHPXQHUDomR��H[FHWXDGRV�RV�DFUpVFLPRV�
SHFXQLiULRV�GHFRUUHQWHV�GR�HIHWLYR�H[HUFtFLR�

�����2�LQtFLR�GD�OLFHQoD�SRGHUi�VH�GDU�QR�SHUtRGR�FRPSUHHQGLGR�HQWUH�R�
�����YLJpVLPR�RLWDYR��GLD�DQWHULRU�DR�SDUWR�H�D�GDWD�GH�RFRUUrQFLD�GHVWH��
VDOYR�DQWHFLSDomR�SRU�SUHVFULomR�PpGLFD��VHQGR�R�SDUWR�FRQVLGHUDGR�
PHGLDQWH�D�DSUHVHQWDomR�GD�FRPSHWHQWH�FHUWLGmR�GH�QDVFLPHQWR�

���� 'XUDQWH�R�SHUtRGR�GD�OLFHQoD��LQFOXVLYH�DV�SUHYLVWDV�QRV�DUWLJRV�

UHPXQHUDGD�RX�PDQWHU�D�FULDQoD�HP�FUHFKH�RX�LQVWLWXLomR�VLPLODU��VRE�

YHQFLPHQWR�GD�OLFHQoD�

�����2�SDJDPHQWR�GD� UHPXQHUDomR�GR�SHUtRGR�GH�DIDVWDPHQWR�GD�
VHUYLGRUD�RFXSDQWH�GH�FDUJR�HP�FRPLVVmR��VHP�YtQFXOR�GH�FDUJR�HIHWLYR��

GH�3UHYLGrQFLD�6RFLDO��H��DSyV��LQFXPELUi�DR�yUJmR�SDWURQDO�VXSRUWDU�D�

�����(P�FDVR�GH�DERUWR�QmR�FULPLQRVR��FRPSURYDGR�PHGLDQWH�DWHVWDGR�
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�����1R�FDVR�GH�QDVFLPHQWR�SUHPDWXUR��D�OLFHQoD�WHUi�LQtFLR�D�SDUWLU�GD�
GDWD�GR�SDUWR�

�����
GH�QDWLPRUWR��HVWH�~OWLPR�FRPSURYDGR�PHGLDQWH�FHUWLGmR�GH�yELWR��D�

³$UW������

GR�WHUPR�MXGLFLDO�GH�JXDUGD�j�R��DGRWDQWH�RX�JXDUGLm�R��

����������������������������������������������������������´��15�

³$UW�������$R�VHUYLGRU�RX�VHUYLGRUD�TXH�DGRWDU�RX�REWLYHU� WHUPR�GH�

PDWHUQLGDGH�RX�SDWHUQLGDGH��FRQIRUPH�R�FDVR��PHGLDQWH�DSUHVHQWDomR�

3DUiJUDIR�~QLFR���5HYRJDGR��´

³$UW�� �����6HUi� OLFHQFLDGR�� FRP� UHPXQHUDomR�� H[FHWXDGRV� RV�
DFUpVFLPRV�SHFXQLiULRV�GHFRUUHQWHV�GR�HIHWLYR�H[HUFtFLR��R�VHUYLGRU�
DFLGHQWDGR�HP�VHUYLoR�

3DUiJUDIR�~QLFR��1RV�FDVRV�GH�DFLGHQWH�GR� WUDEDOKR�H�GH�GRHQoD�

GR�VHUYLGRU�VHUmR�UHDOL]DGRV��VHPSUH�TXH�SRVVtYHO��SRU�HVWDEHOHFLPHQWR�
GD�UHGH�PXQLFLSDO�´��15�

³$UW�� ����

RX�LQGLUHWDPHQWH��OHVmR�FRUSRUDO��SHUWXUEDomR�IXQFLRQDO�RX�GRHQoD�TXH�
GHWHUPLQH�D�PRUWH��D�SHUGD�WRWDO�RX�SDUFLDO��SHUPDQHQWH�RX�WHPSRUiULD��
GD�FDSDFLGDGH�ItVLFD�RX�PHQWDO�SDUD�R�WUDEDOKR�

����

~QLFD��KDMD�FRQWULEXtGR�GLUHWDPHQWH�SDUD�D�UHGXomR�RX�SHUGD�GD�VXD�
FDSDFLGDGH�SDUD�R� WUDEDOKR��RX�SURGX]LGR� OHVmR�TXH�H[LMD�DWHQomR�
PpGLFD�SDUD�D�VXD�UHFXSHUDomR�

HP�FRQVHTXrQFLD�GH�

D��DWR�GH�DJUHVVmR�QmR�SURYRFDGD��VRIULGD�SHOR�VHUYLGRU�QR�GHVHPSHQKR�
GR�FDUJR�RX�HP�UD]mR�GHOH��VDERWDJHP�RX� WHUURULVPR�SUDWLFDGR�SRU�
WHUFHLUR�RX�FRPSDQKHLUR�GH�VHUYLoR��

E��RIHQVD�ItVLFD�LQWHQFLRQDO��LQFOXVLYH�GH�WHUFHLUR��SRU�PRWLYR�GH�GLVSXWD�
UHODFLRQDGD�DR�VHUYLoR�

F��DWR�GH�LPSUXGrQFLD��GH�QHJOLJrQFLD�RX�GH�LPSHUtFLD�GH�WHUFHLUR�RX�GH�
FRPSDQKHLUR�GH�VHUYLoR�

G��DWR�GH�SHVVRD�SULYDGD�GR�XVR�GD�UD]mR�

H�� GHVDEDPHQWR�� LQXQGDomR�� LQFrQGLR�H�RXWURV� FDVRV� IRUWXLWRV�RX�
GHFRUUHQWHV�GH�IRUoD�PDLRU�

H[HUFtFLR�GR�FDUJR�

GH�VHUYLoR�

D��QD�H[HFXomR�GH�RUGHP�RX�QD�UHDOL]DomR�GH�VHUYLoR�UHODFLRQDGR�DR�
FDUJR�

E��QD�SUHVWDomR�HVSRQWkQHD�GH�TXDOTXHU�VHUYLoR�DR�yUJmR�SDWURQDO�SDUD�
OKH�HYLWDU�SUHMXt]R�RX�SURSRUFLRQDU�SURYHLWR�

F��HP�YLDJHP�D�VHUYLoR�� LQGHSHQGHQWHPHQWH�GR�PHLR�GH�ORFRPRomR�
XWLOL]DGR��LQFOXVLYH�YHtFXOR�GH�SURSULHGDGH�GR�VHJXUDGR��

G��QR�SHUFXUVR�GD�UHVLGrQFLD�SDUD�R�ORFDO�GH�WUDEDOKR�RX�GHVWH�SDUD�
DTXHOD��TXDOTXHU�TXH�VHMD�R�PHLR�GH�ORFRPRomR��LQFOXVLYH�YHtFXOR�GH�
SURSULHGDGH�GR�VHJXUDGR��GHVGH�TXH�QmR�KDMD�DOWHUDomR�RX�LQWHUUXSomR�
GR�SHUFXUVR�SRU�PRWLYR�DOKHLR�DR�WUDEDOKR�

����2V�SHUtRGRV�GHVWLQDGRV�DRV�LQWHUYDORV�SDUD�UHIHLomR�RX�GHVFDQVR��
DR� ORQJR�GD� MRUQDGD�GH� WUDEDOKR��VmR�FRQVLGHUDGRVFRPR�GH�HIHWLYR�
H[HUFtFLR�GR�FDUJR�

�����

QHOH�RFRUULGRV�

�����$�SURYD�SHULFLDO�GD�UHODomR�GH�FDXVD�H�HIHLWR�D�TXH�VH�UHIHUH������
GHVWH�DUWLJR�VHUi�SURGX]LGD�D�FDUJR�GR�6HUYLoR�GH�6D~GH�2FXSDFLRQDO�
RX�FRQJrQHUH�´��15�

³$UW�������
R�WUDWDPHQWR�PpGLFR�H�D�DVVLVWrQFLD�PpGLFD�H�KRVSLWDODU�GR�VHUYLGRU�
FRUUHUmR�SRU�FRQWD�GD�3UHIHLWXUD��&kPDUD��$XWDUTXLDV�RX�)XQGDo}HV�
3~EOLFDV�0XQLFLSDLV�´��15�

³$UW�������$�SURYD�GR�DFLGHQWH�VHUi�IHLWD�HP�SURFHVVR�HVSHFLDO��QR�SUD]R�

R�H[LJLUHP�H�VHX�UHFRQKHFLPHQWR�GHSHQGHUi�GH�LQVSHomR�RX�DSXUDomR�
SHOR�6HUYLoR�GH�6D~GH�2FXSDFLRQDO�RX�FRQJrQHUH�´��15�

$UW�� ���$OWHUD�H�DFUHVFH�GLVSRVLWLYRV�j�/HL�
&RPSOHPHQWDU�Q�����GH����GH� MXOKR�GH�������TXH�GLVS}H�� VREUH�D�
FRQVROLGDomR��DOWHUDomR�H�DWXDOL]DomR�GD�OHJLVODomR�SUHYLGHQFLiULD�HP�
kPELWR�PXQLFLSDO��TXH�SDVVD�D�YLJRUDU�FRP�DV�VHJXLQWHV�UHGDo}HV�

³$UW�� ��� 2�5HJLPH�3UySULR� GH�3UHYLGrQFLD� 6RFLDO� GR�0XQLFtSLR�

DEUDQJLGRV��H�VHXV�GHSHQGHQWHV��RV�GLUHLWRV�SUHYLGHQFLiULRV�SUHYLVWRV�

VXEVLVWrQFLD�QRV�HYHQWRV�GH�GRHQoD��LQFDSDFLGDGH��LGDGH�DYDQoDGD��
WHPSR�GH�VHUYLoR�H�PRUWH�

³$UW������������������������������������������������

��������������������������������������������������������

HVWLPDGDV�H�GDV�GHVSHVDV�SURMHWDGDV��DSXUDGDV�DWXDULDOPHQWH��TXH��

REULJDo}HV�DVVXPLGDV��HYLGHQFLHP�D�VROYrQFLD�H�D�OLTXLGH]�GR�SODQR�
GH�EHQHItFLRV�

��������������������������������������������������������
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D��YDORU�LQIHULRU�DR�VDOiULR�PtQLPR�QDFLRQDO�YLJHQWH�QR�SDtV��VDOYR�HP�

IRUPD�GHVWD�OHL�FRPSOHPHQWDU�

FRQVWDQWH�GR�DUWLJR����GHVWD�OHL�FRPSOHPHQWDU�

��������������������������������������������������������´��15�

³$UW������������������������������������������������

������������������������������������������������������

���������������������������������������������������������

GH�HPSUpVWLPRV�D�VHXV�VHJXUDGRV��QD�PRGDOLGDGH�GH�FRQVLJQDGRV��

0RQHWiULR�1DFLRQDO�H�QRUPDV�HVWDEHOHFLGDV�HP�OHJLVODomR�PXQLFLSDO��
DVVHJXUDQGR� UHPXQHUDomR� FRPSDWtYHO� FRP� FULWpULRV� DWXDULDLV� H�
SUHVHUYDomR�GH�ULVFRV�GH�LQVROYrQFLD�

��������������������������������������������������������

������������������������������������������������������

(VWDGRV��'LVWULWR�)HGHUDO�H�0XQLFtSLRV��LQFOXVLYH�R�GH�%HUWLRJD��D�RXWURV�
3RGHUHV�H�D�HQWLGDGHV�GD�$GPLQLVWUDomR�LQGLUHWD�

��������������������������������������������������������

H�SHQV}HV�SRU�PRUWH�

���������������������������������������������������������´��15�

³$UW������������������������������������������������

���������������������������������������������������������

H�GHSHQGDP�HFRQRPLFDPHQWH�GR�VHJXUDGR�

�����������������������������������������������������´��15�

³$UW������������������������������������������������

�����+DYHUi�UHFDGDVWUDPHQWR�DQXDO�GH�DSRVHQWDGRV�H�SHQVLRQLVWDV��
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