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I� /RV�PRQWRV� LQXVXDOPHQWH� HOHYDGRV�� OD� FRPSOHMLGDG� \� ODV�PRGDOLGDGHV� QR� KDELWXDOHV�� GH� DTXHOODVRSHUDFLRQHV�TXH�QR�WHQJDQ�XQD�FDXVD�HFRQyPLFD�R�OtFLWD�DSDUHQWH�J� /DV�GLYHUVDV�RSHUDFLRQHV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�SULPDV�H[FHGHQWHV��DSRUWDFLRQHV�DGLFLRQDOHV��PRQWRV�RFXDOTXLHU�RWUR�VLPLODU�SDUD�DKRUUR�R�LQYHUVLyQ��TXH�VXPDGDV�VHDQ�LJXDOHV�R�H[FHGDQ�DO�HTXLYDOHQWH�DORV������������GOOV��GH�ORV�(�8�$���\K� &XDOTXLHU�LQGLFLR��R�KHFKR�H[WUDRUGLQDULR�R�GH�GLItFLO�H[SOLFDFLyQ��TXH�FRQIRUPH�D�OR�GLVSXHVWR�HQ�ORVLQFLVRV�DQWHULRUHV�Gp� OXJDU�D�FXDOTXLHU� WLSR�GH�VXVSLFDFLD�VREUH�HO� RULJHQ��PDQHMR�R�GHVWLQR�GH� ORVUHFXUVRV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/DV�,QVWLWXFLRQHV�\�6RFLHGDGHV�0XWXDOLVWDV�GH�6HJXURV��HQ� OD�PHGLGD�GH�OR�SRVLEOH�SURFXUDUiQ�H[DPLQDUORV� DQWHFHGHQWHV� \� SURSyVLWR� GH� ODV� RSHUDFLRQHV� LQXVXDOHV�� SODVPDQGR� SRU� HVFULWR� ORV� UHVXOWDGRV� GH� HVHH[DPHQ�4XLQWD��� /DV� ,QVWLWXFLRQHV� \� 6RFLHGDGHV� 0XWXDOLVWDV� GH� 6HJXURV�� GHEHUiQ� IRUPXODU� \� SUHVHQWDU� D� OD3URFXUDGXUtD� )LVFDO� GH� OD� )HGHUDFLyQ� GH� OD� 6HFUHWDUtD� GH� +DFLHQGD� \� &UpGLWR� 3~EOLFR�� SRU� FRQGXFWR� GH� OD&RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH� 6HJXURV� \� )LDQ]DV�� OD� LQIRUPDFLyQ� UHTXHULGD� HQ� HO� IRUPDWR� RILFLDO� GH� UHSRUWH� GHRSHUDFLRQHV�LQXVXDOHV��TXH�H[SLGD�OD�6HFUHWDUtD�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR��D�PiV�WDUGDU�GHQWUR�GH�ORV��GtDV�KiELOHV�SRVWHULRUHV�FRQWDGRV�D�SDUWLU�GH�TXH�VH�GLFWDPLQHQ�HQ� ORV� WpUPLQRV�GH� ORV�PDQXDOHV�D�TXH� VHUHILHUH�OD�&XDUWD�GH�ODV�SUHVHQWHV�'LVSRVLFLRQHV��D�WUDYpV�GH�ORV�PHGLRV�HOHFWUyQLFRV��PDJQpWLFRV�R�FXDOTXLHURWUR��FRQIRUPH�D�ORV�WpUPLQRV�\�HVSHFLILFDFLRQHV�VHxDODGRV�SRU�OD�6HFUHWDUtD�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR�6pSWLPD���/DV� ,QVWLWXFLRQHV� \� 6RFLHGDGHV�0XWXDOLVWDV� GH� 6HJXURV�� GHEHUiQ� UHPLWLU� WULPHVWUDOPHQWH� D� OD3URFXUDGXUtD� )LVFDO� GH� OD� )HGHUDFLyQ� GH� OD� 6HFUHWDUtD� GH� +DFLHQGD� \� &UpGLWR� 3~EOLFR�� SRU� FRQGXFWR� GH� OD&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��D�PiV�WDUGDU����GtDV�KiELOHV�GHVSXpV�GHO�FLHUUH�GH�RSHUDFLRQHV�GHO~OWLPR�PHV��OD�LQIRUPDFLyQ�UHTXHULGD�HQ�HO�IRUPDWR�RILFLDO�GH�UHSRUWH�GH�RSHUDFLRQHV�UHOHYDQWHV��TXH�H[SLGD�OD6HFUHWDUtD� GH�+DFLHQGD� \�&UpGLWR�3~EOLFR�� D� WUDYpV� GH� ORV�PHGLRV� HOHFWUyQLFRV��PDJQpWLFRV� R� FXDOHVTXLHUDRWURV��FRQIRUPH�D�ORV�WpUPLQRV�\�HVSHFLILFDFLRQHV�VHxDODGRV�SRU�OD�6HFUHWDUtD�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR�2FWDYD��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������D� D�I� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������J� (ODERUDU� \� SUHVHQWDU� D� OD� 3URFXUDGXUtD� )LVFDO� GH� OD� )HGHUDFLyQ� GH� OD� 6HFUHWDUtD� GH� +DFLHQGD� \&UpGLWR�3~EOLFR��SRU�FRQGXFWR�GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��D�PiV�WDUGDU�GHQWUR�GHORV���GtDV�KiELOHV�SRVWHULRUHV�FRQWDGRV�D�SDUWLU�GH�TXH�VH�GLFWDPLQHQ�HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�ORV�PDQXDOHVD� TXH VH� UHILHUH� OD� &XDUWD� GH� ODV� SUHVHQWHV� 'LVSRVLFLRQHV�� XQ� LQIRUPH� GH� ORV� DFWRV� \� GH� ODVRSHUDFLRQHV� LQWHUQDV� TXH� LPSOLTXHQ� DFWLYLGDGHV� TXH� JHQHUHQ� SUHRFXSDFLyQ� HQ� ODV� ,QVWLWXFLRQHV� \6RFLHGDGHV�0XWXDOLVWDV�GH�6HJXURV�\��HQ�VX�FDVR��GH� ORV�HPSOHDGRV�� IXQFLRQDULRV�R�PLHPEURV�GHOFRQVHMR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�LQYROXFUDGRV�TXH�SRU�WDO�PRWLYR�VH�KD\DQ�VHSDUDGR�GH�VXV�SXHVWRV��HQ�HOIRUPDWR�RILFLDO�GH� UHSRUWH�GH�RSHUDFLRQHV�SUHRFXSDQWHV��H[SHGLGR�SRU� OD�6HFUHWDUtD�GH�+DFLHQGD� \&UpGLWR� 3~EOLFR�� D� WUDYpV� GH� ORV�PHGLRV� HOHFWUyQLFRV�� PDJQpWLFRV� R� FXDOTXLHU� RWUR� FRQIRUPH� D� ORVWpUPLQRV�\�HVSHFLILFDFLRQHV�VHxDODGRV�SRU�OD�6HFUHWDUtD�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������K� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWDYD�ELV���(Q�OD�PHGLGD�GH�OR�SRVLEOH�ODV�,QVWLWXFLRQHV�\�6RFLHGDGHV�0XWXDOLVWDV�GH�6HJXURV�SURFXUDUiQTXH� ODV� SUHVHQWHV� 'LVSRVLFLRQHV� VH� REVHUYHQ� HQ� VXV� VXFXUVDOHV� \� ILOLDOHV� XELFDGDV� HQ� HO� H[WUDQMHUR�HVSHFLDOPHQWH� HQ� DTXpOODV� VLWXDGDV� HQ� SDtVHV� HQ� GRQGH� QR� H[LVWDQ� R� VH� DSOLTXHQ� GH� IRUPD� LQVXILFLHQWHPHGLGDV�SDUD�SUHYHQLU��GHWHFWDU�\�FRPEDWLU�RSHUDFLRQHV�FRQ�UHFXUVRV�GH�SURFHGHQFLD�LOtFLWD�&XDQGR�VHD� LPSRVLEOH�REVHUYDU� ODV�SUHVHQWHV�'LVSRVLFLRQHV�HQ� VXV� VXFXUVDOHV� \� ILOLDOHV�XELFDGDV� HQ� HOH[WUDQMHUR��ODV�,QVWLWXFLRQHV�\�6RFLHGDGHV�0XWXDOLVWDV�GH�6HJXURV�LQIRUPDUiQ�SRU�HVFULWR�GH�GLFKD�VLWXDFLyQ�DOD�3URFXUDGXUtD�)LVFDO�GH�OD�)HGHUDFLyQ��SRU�FRQGXFWR�GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��HQ�XQSOD]R� QR�PD\RU� D� ��� GtDV� KiELOHV� SRVWHULRUHV� D� OD� FRQFOXVLyQ� GH� ODV� JHVWLRQHV�� TXH� SDUD� HO� HIHFWR� KD\DQUHDOL]DGR�'pFLPD�6pSWLPD���/RV�UHSRUWHV�H�LQIRUPDFLyQ�D�TXH�VH�UHILHUHQ�ODV�SUHVHQWHV�'LVSRVLFLRQHV��HQYLDGDV�SRUOD� ,QVWLWXFLyQ� R� 6RFLHGDG� 0XWXDOLVWD� GH� 6HJXURV�� IXQFLRQDULR�� HPSOHDGR�� PLHPEUR� GHO� FRQVHMR� GHDGPLQLVWUDFLyQ��FRPLVDULR�R�DXGLWRU�H[WHUQR�GH�ODV�PLVPDV��QR�FRQVWLWXLUiQ�YLRODFLyQ�GH�ODV�UHVWULFFLRQHV�VREUHUHYHODFLyQ� GH� LQIRUPDFLyQ� LPSXHVWDV� SRU� YtD� FRQWUDFWXDO� R� SRU� FXDOTXLHU� GLVSRVLFLyQ� OHJDO� \� QR� LPSOLFDUiQQLQJ~Q�WLSR�GH�UHVSRQVDELOLGDG�$VLPLVPR��QR�VH�FRQVLGHUDUiQ�FRPR�LQGLFLRV�IXQGDGRV�GH�OD�FRPLVLyQ�GH�GHOLWR��ORV�UHSRUWHV�H�LQIRUPDFLyQTXH� JHQHUHQ� ODV� ,QVWLWXFLRQHV� \� 6RFLHGDGHV� 0XWXDOLVWDV� GH� 6HJXURV� D� HIHFWR� GH� GDU� FXPSOLPLHQWR� D� ODVSUHVHQWHV�'LVSRVLFLRQHV�\�D�ORV�PDQXDOHV�UHVSHFWLYRV�´75$16,725,2635,0(52�� (O�SUHVHQWH�$FXHUGR�HQWUDUi�HQ�YLJRU�DO�GtD�VLJXLHQWH�GH�VX�SXEOLFDFLyQ�HQ�HO�'LDULR�2ILFLDO�GHOD�)HGHUDFLyQ�6(*81'2�� 'HULYDGR�GH�ODV�PRGLILFDFLRQHV�\�DGLFLRQHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HVWH�$FXHUGR��ODV�,QVWLWXFLRQHV�\6RFLHGDGHV�0XWXDOLVWDV�GH�6HJXURV��GHEHUiQ�UHDOL]DU�\�SUHVHQWDU�D�OD�3URFXUDGXUtD�)LVFDO�GH�OD�)HGHUDFLyQ�GHOD�6HFUHWDUtD�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR��SRU�FRQGXFWR�GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��ODV



PRGLILFDFLRQHV� \� DGLFLRQHV� D� VXV� PDQXDOHV� GH� RSHUDFLyQ� D� TXH� VH� UHILHUH� OD� 'LVSRVLFLyQ� &XDUWD� GH� ODV'LVSRVLFLRQHV�GH�&DUiFWHU�*HQHUDO��WUHV�PHVHV�SRVWHULRUHV�D�VX�HQWUDGD�HQ�YLJRU�/D�3URFXUDGXUtD�)LVFDO�GH�OD�)HGHUDFLyQ�GH�OD�6HFUHWDUtD�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR��GHEHUi�UHVROYHUVREUH� OD� DXWRUL]DFLyQ� GH� ODV�PRGLILFDFLRQHV� \� DGLFLRQHV� HIHFWXDGDV� D� ORV�PDQXDOHV� GH� RSHUDFLyQ� D� TXH� VHUHILHUH�HO�SiUUDIR�DQWHULRU��HQ�XQ�SOD]R�TXH�QR�H[FHGHUi�GHO����GH IHEUHUR�GH������7(5&(52�� /DV� DXWRUL]DFLRQHV� TXH� KD\D� HPLWLGR� OD� 6HFUHWDUtD� GH� +DFLHQGD� \� &UpGLWR� 3~EOLFR� FRQDQWHULRULGDG�D�OD�HQWUDGD�HQ�YLJRU�GHO�SUHVHQWH�$FXHUGR�\�TXH�VH�RSRQJDQ�DO�PLVPR��TXHGDUiQ�VLQ�HIHFWR�$WHQWDPHQWH6XIUDJLR�(IHFWLYR��1R�5HHOHFFLyQ�0p[LFR�� 'LVWULWR� )HGHUDO�� D� ORV� YHLQWLQXHYH� GtDV� GHO� PHV� GH� VHSWLHPEUH� GH� GRV� PLO��� (O� 6HFUHWDULR� GH+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR��-RVp�$QJHO�*XUUtD�7UHYLxR���5~EULFD�
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