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�x�� �������������K�����V�H���D�F�R�S�O�D���O�D���/�����������N�9���&�(�'�,�/�/�2���)�$�/�$�*�8�(�,�5�$����

�x�� ������������ �K���� �V�H�� �D�F�R�S�O�D�� �O�D�� �/���������� �N�9�� �&�$�5�7�(�/�/�(���/�,�1�'�2�6�2�� ���� �X�Q�D�� �Y�H�]�� �V�R�O�Y�H�Q�W�D�G�D�V�� �O�D�V��

�D�Q�R�P�D�O�t�D�V���G�H�O���L�Q�W�H�U�U�X�S�W�R�U���T�X�H���O�R���L�P�S�H�G�t�D����

�x�� �������������K�����V�H���D�F�R�S�O�D���O�D���/�����������N�9���%�5�2�9�$�/�(�6���$�/�4�8�(�9�$�����(�V�W�D���O�t�Q�H�D���G�H���L�Q�W�H�U�F�R�Q�H�[�L�y�Q��

�V�H�� �H�Q�F�R�Q�W�U�D�E�D�� �L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�� �S�R�U�� �W�U�D�E�D�M�R�V�� �H�Q�� �H�O�� �P�R�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �L�Q�F�L�G�H�Q�W�H���� �S�R�U�� �O�R�� �T�X�H����

�S�D�U�D���S�R�G�H�U���H�Q�H�U�J�L�]�D�U�O�D���V�H���S�U�R�F�H�G�L�y���S�U�H�Y�L�D�P�H�Q�W�H���D���O�D���G�H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���W�U�D�E�D�M�R�V����
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������ �$�1�È�/�,�6�,�6����

�(�Q�� �O�D�V�� �U�H�X�Q�L�R�Q�H�V�� �T�X�H�� �V�H�� �K�D�Q�� �P�D�Q�W�H�Q�L�G�R�� �F�R�Q�� �G�L�V�W�L�Q�W�R�V�� �D�J�H�Q�W�H�V�� �G�H�O�� �V�L�V�W�H�P�D���� �V�H�� �K�D��

�F�R�Q�V�W�D�W�D�G�R���X�Q���H�O�H�Y�D�G�R���J�U�D�G�R���G�H���F�R�L�Q�F�L�G�H�Q�F�L�D���H�Q���O�D���F�R�P�S�O�H�M�L�G�D�G���W�D�Q�W�R���G�H�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���F�R�P�R��

�G�H�� �O�D�V�� �S�U�R�E�D�E�O�H�V�� �F�D�X�V�D�V�� �G�H�O�� �F�H�U�R�� �S�H�Q�L�Q�V�X�O�D�U�� �G�H�� �W�H�Q�V�L�y�Q���� �G�H�E�L�p�Q�G�R�V�H���� �F�R�Q�� �W�R�G�D��

�S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G�����D���X�Q�D���F�R�P�E�L�Q�D�F�L�y�Q���G�H���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���O�O�H�Y�D�U�R�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D���K�D�V�W�D���H�O���S�X�Q�W�R��

�G�H�� �T�X�H�� �G�H�V�H�Q�F�D�G�H�Q�y�� �X�Q�D�� �³�U�H�D�F�F�L�y�Q�� �H�Q�� �F�D�G�H�Q�D�´�� �G�H�� �V�R�E�U�H�W�H�Q�V�L�y�Q���� �Q�R�� �K�D�E�L�p�Q�G�R�V�H��

�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�G�R���X�Q���³�I�D�O�O�R���~�Q�L�F�R�´���T�X�H���S�X�H�G�D���H�[�S�O�L�F�D�U���S�R�U���V�t���V�R�O�R���O�D���F�D�t�G�D���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D������

�3�R�U�� �H�O�O�R���� �V�H�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�� �D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�F�L�y�Q�� �X�Q�� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �H�[�K�D�X�V�W�L�Y�R�� �F�R�Q�� �O�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q��

�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���� �F�R�Q�� �Y�R�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U�� �O�R�V�� �H�O�H�P�H�Q�W�R�V�� �T�X�H�� �F�R�Q�� �H�O�H�Y�D�G�D�� �S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G��

�K�D�\�D�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R���D���O�D���F�D�t�G�D���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���H�O�p�F�W�U�L�F�R���S�H�Q�L�Q�V�X�O�D�U����

�2�E�O�L�J�D�F�L�R�Q�H�V���\���U�H�F�X�U�V�R�V���S�D�U�D���H�O���F�R�Q�W�U�R�O���G�H���W�H�Q�V�L�y�Q����

�3�R�U���V�X���U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�D���H�Q���H�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���G�H�O���L�Q�F�L�G�H�Q�W�H�����V�H���R�I�U�H�F�H���D���F�R�Q�W�L�Q�X�D�F�L�y�Q���X�Q�D���G�H�V�F�U�L�S�F�L�y�Q��

�G�H�O���P�D�U�F�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O���F�R�Q�W�U�R�O���G�H���W�H�Q�V�L�y�Q����

�/�D���W�H�Q�V�L�y�Q���H�V���X�Q���L�Q�G�L�F�D�G�R�U���G�H���O�D���³�F�D�O�L�G�D�G�´���\���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���H�Q�H�U�J�t�D���T�X�H���I�O�X�\�H���S�R�U���O�D���U�H�G����

�H�V�� �G�H�F�L�U���� �G�H�� �V�L�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �H�Q�H�U�J�t�D�� �U�H�D�F�W�L�Y�D�� �V�R�Q�� �O�L�P�L�W�D�G�R�V���� �&�X�D�Q�G�R�� �K�D�\�� �P�X�F�K�D��

�J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���H�Q�H�U�J�t�D���U�H�D�F�W�L�Y�D���T�X�H���Q�R���V�H���F�R�Q�V�X�P�H���R���F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�D�����O�D�V���W�H�Q�V�L�R�Q�H�V���V�X�E�H�Q����

�S�U�R�G�X�F�L�p�Q�G�R�V�H���V�R�E�U�H�W�H�Q�V�L�R�Q�H�V����

�(�Q���X�Q���V�L�V�W�H�P�D���H�O�p�F�W�U�L�F�R�����O�D���H�Q�H�U�J�t�D���U�H�D�F�W�L�Y�D���S�X�H�G�H���S�U�R�F�H�G�H�U���G�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�R�V���W�L�S�R�V���G�H��

�F�R�Q�V�X�P�R�V���R���G�H���O�D�V���S�U�R�S�L�D�V���O�t�Q�H�D�V���H�O�p�F�W�U�L�F�D�V�����(�Q���F�R�Q�F�U�H�W�R�����O�R�V���F�D�E�O�H�V���V�X�E�W�H�U�U�i�Q�H�R�V���V�R�Q��

�P�i�V���S�U�R�S�H�Q�V�R�V���D���J�H�Q�H�U�D�U���H�Q�H�U�J�t�D���U�H�D�F�W�L�Y�D�����G�H���L�J�X�D�O���I�R�U�P�D�����F�R�Q���F�D�U�i�F�W�H�U���J�H�Q�H�U�D�O�����U�H�G�H�V��

�H�O�p�F�W�U�L�F�D�V���P�X�\���P�D�O�O�D�G�D�V���H�Q���P�R�P�H�Q�W�R�V���G�H���E�D�M�R�V���F�R�Q�V�X�P�R�V�����\���S�R�U���W�D�Q�W�R���E�D�M�R�V���I�O�X�M�R�V���G�H��

�H�Q�H�U�J�t�D���H�Q���G�L�F�K�D�V���U�H�G�H�V�����W�L�H�Q�H�Q���H�I�H�F�W�R�V���F�D�S�D�F�L�W�L�Y�R�V���\���W�L�H�Q�G�H�Q���D���J�H�Q�H�U�D�U���P�i�V���H�Q�H�U�J�t�D��

�U�H�D�F�W�L�Y�D�����F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�G�R���D���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�V���G�H���W�H�Q�V�L�y�Q����

�/�R�V�� �3�U�R�F�H�G�L�P�L�H�Q�W�R�V���G�H�� �2�S�H�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �V�L�V�W�H�P�D�� �H�O�p�F�W�U�L�F�R�� �������� �\�� �������� �H�V�W�D�E�O�H�F�H�Q���T�X�H�� �O�D�V��

�W�H�Q�V�L�R�Q�H�V���H�Q���O�D���U�H�G���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���H�Q���V�L�W�X�D�F�L�y�Q���H�V�W�D�E�O�H���G�H�E�H�Q���H�V�W�D�U���F�R�P�S�U�H�Q�G�L�G�D�V���H�Q�W�U�H��

�O�R�V�����������\���O�R�V�����������N�9���H�Q���O�D���U�H�G���G�H�������������\���H�Q�W�U�H���O�R�V�����������\���O�R�V�����������N�9���H�Q���O�D���U�H�G���G�H�������������1�R��

�R�E�V�W�D�Q�W�H�����Q�R���H�V���F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�W�H���T�X�H���H�O���V�L�V�W�H�P�D���R�S�H�U�H���F�H�U�F�D���G�H���H�V�W�R�V���O�t�P�L�W�H�V�����S�D�U�D���O�R���F�X�D�O��

�H�Q�� ���������� �V�H�� �H�V�W�D�E�O�H�F�L�H�U�R�Q�� �D�F�X�H�U�G�R�V�� �H�Q�W�U�H�� �5�(�(�� �\�� �O�R�V�� �J�H�V�W�R�U�H�V�� �G�H�� �O�D�V�� �U�H�G�H�V�� �G�H��

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���S�D�U�D���F�R�Q�W�U�R�O���G�H�� �W�H�Q�V�L�R�Q�H�V���H�Q���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�R�V���Q�X�G�R�V���G�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���� �(�Q�� �H�V�W�H��

�i�P�E�L�W�R���� �T�X�H���� �V�L�� �E�L�H�Q�� �Q�R�� �I�R�U�P�D�� �S�D�U�W�H�� �G�H�� �O�D�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���� �S�H�U�R�� �H�V�� �X�Q�D�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �S�D�U�D�� �O�D��
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�R�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D�����V�H���G�H�I�L�Q�L�H�U�R�Q���O�R�V���U�D�Q�J�R�V���G�H���³�V�L�W�X�D�F�L�y�Q���Q�R�U�P�D�O�´���G�H�������������������N�9���\��

���������������������������N�9���H�Q���O�D�V���U�H�G�H�V���G�H�����������\���G�H�����������N�9���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�����$�V�L�P�L�V�P�R�����H�V�W�R�V��

�D�F�X�H�U�G�R�V�� �S�U�H�Y�p�Q�� �O�D�� �D�G�R�S�F�L�y�Q�� �G�H�� �³�P�H�G�L�G�D�V�� �G�H�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�y�Q�´�� �H�Q�� �O�R�V�� �U�D�Q�J�R�V�� ��������������

�������������� �N�9�� �\�� ���������������� �N�9���� �\�� �³�P�H�G�L�G�D�V�� �H�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O�H�V�´�� �S�R�U�� �H�Q�F�L�P�D�� �G�H�� �O�R�V�� �Y�D�O�R�U�H�V��

�V�X�S�H�U�L�R�U�H�V�����T�X�H���F�R�L�Q�F�L�G�H�Q���\�D���F�R�Q���O�R�V���O�t�P�L�W�H�V���V�X�S�H�U�L�R�U�H�V���S�U�H�Y�L�V�W�R�V���H�Q���O�R�V���S�U�R�F�H�G�L�P�L�H�Q�W�R�V��

�G�H���R�S�H�U�D�F�L�y�Q���U�H�I�H�U�L�G�R�V���D�Q�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H������

�$�G�H�P�i�V�����O�R�V���S�U�R�F�H�G�L�P�L�H�Q�W�R�V���G�H���R�S�H�U�D�F�L�y�Q���P�D�U�F�D�Q���O�D���Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H���O�D���Q�R���H�[�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H��

�X�Q�D���F�R�Q�G�L�F�L�y�Q���G�H���L�Q�H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���G�H���O�D�V���W�H�Q�V�L�R�Q�H�V���T�X�H���S�X�H�G�D���G�H�U�L�Y�D�U���H�Q���X�Q�D���V�L�W�X�D�F�L�y�Q���G�H��

�F�R�O�D�S�V�R���G�H���W�H�Q�V�L�y�Q�����(�V�W�H���U�H�T�X�L�V�L�W�R���S�X�H�G�H���U�H�V�X�O�W�D�U���P�i�V���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�R�����H�Q���F�L�H�U�W�R�V���F�D�V�R�V�����T�X�H��

�O�D���F�R�Q�G�L�F�L�y�Q���G�H���P�D�Q�W�H�Q�H�U���O�D���W�H�Q�V�L�y�Q����

�3�D�U�D���H�O���F�R�Q�W�U�R�O���G�H���W�H�Q�V�L�y�Q�����O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���R�E�O�L�J�D���D�O���F�R�Q�M�X�Q�W�R���G�H���O�R�V���D�J�H�Q�W�H�V�����R�S�H�U�D�G�R�U���G�H�O��

�V�L�V�W�H�P�D���� �J�H�Q�H�U�D�G�R�U�H�V���� �J�H�V�W�R�U�H�V�� �G�H�� �O�D�V�� �U�H�G�H�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�� �\�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q����

�F�R�Q�V�X�P�L�G�R�U�H�V�����D���D�G�R�S�W�D�U���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�D�V���P�H�G�L�G�D�V�����$�V�t�����H�O���3�U�R�F�H�G�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���2�S�H�U�D�F�L�y�Q��

�������� �G�H�E�H�� �V�H�U�� �D�S�O�L�F�D�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �R�S�H�U�D�G�R�U�� �G�H�O�� �V�L�V�W�H�P�D�� ���2�6������ �W�D�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �H�V�W�X�G�L�R�V�� �G�H��

�S�U�R�J�U�D�P�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���R�S�H�U�D�F�L�y�Q�����F�R�P�R���H�Q���O�D���R�S�H�U�D�F�L�y�Q���H�Q���W�L�H�P�S�R���U�H�D�O�����\���D�I�H�F�W�D���D���W�R�G�D�V��

�O�D�V���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���O�D���U�H�G���J�H�V�W�L�R�Q�D�G�D���S�R�U���H�O���R�S�H�U�D�G�R�U���H�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D���H�O�p�F�W�U�L�F�R���S�H�Q�L�Q�V�X�O�D�U��

�\���D���W�R�G�D�V���O�D�V���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���F�R�Q�H�F�W�D�G�D�V���G�L�U�H�F�W�D�P�H�Q�W�H���D���H�V�W�D���U�H�G����

�(�O�� �R�S�H�U�D�G�R�U�� �G�H�O�� �V�L�V�W�H�P�D�� �F�X�H�Q�W�D�� �F�R�Q�� �G�L�V�W�L�Q�W�D�V�� �K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D�V�� �S�D�U�D�� �D�F�W�X�D�U�� �V�R�E�U�H�� �O�D�V��

�W�H�Q�V�L�R�Q�H�V������

�3�R�U�� �X�Q�D�� �S�D�U�W�H���� �H�T�X�L�S�R�V�� �L�Q�W�H�J�U�D�G�R�V�� �H�Q�� �O�D�� �S�U�R�S�L�D�� �U�H�G�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���� �D�F�W�X�D�O�P�H�Q�W�H�� �O�D��

�K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �F�R�Q�� �O�D�� �T�X�H�� �F�X�H�Q�W�D�� �5�(�(�� �V�R�Q�� �O�D�V�� �U�H�D�F�W�D�Q�F�L�D�V���� �F�X�\�D�� �F�R�Q�H�[�L�y�Q��
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�x�� �&�H�U�U�D�U���O�t�Q�H�D�V���R���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�G�R�U�H�V���F�R�Q���L�P�S�D�F�W�R���S�R�V�L�W�L�Y�R���H�Q���H�O���D�P�R�U�W�L�J�X�D�P�L�H�Q�W�R������

�x�� �,�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�U���E�R�P�E�H�R���H�Q���( �V�S�D�x�D������

�x�� �5�H�G�X�F�L�U���H�O���L�Q�W�H�U�F�D�P�E�L�R���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���H�Q���O�D���G�L�U�H�F�F�L�y�Q���(�V�S�D�x�D���K�D�F�L�D���)�U�D�Q�F�L�D������



��

��

��

������

�x�� �&�R�Q�W�D�F�W�D�U���D�O���7�6�2���X�F�U�D�Q�L�D�Q�R���R���K�~�Q�J�D�U�R���S�D�U�D���U�H�G�X�F�L�U���O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�V�G�H��

�8�F�U�D�Q�L�D���K�D�F�L�D���H�O���F�H�Q�W�U�R���G�H���(�X�U�R�S�D������

�&�O�D�V�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���G�H���R�V�F�L�O�D�F�L�R�Q�H�V���H�Q���I�X�Q�F�L�y�Q���G�H���O�D���H�V�F�D�O�D���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O��

�(�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D���H�O�p�F�W�U�L�F�R���H�X�U�R�S�H�R���V�H���K�D�Q���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�G�R���Y�D�U�L�R�V���P�R�G�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���G�H��

�R�V�F�L�O�D�F�L�y�Q����

�x�� �0�R�G�R���G�H���R�V�F�L�O�D�F�L�y�Q���1�R�U�W�H���6�X�U�����F�R�Q���I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D���G�H���D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H�����������+�]�����H�Q���H�O��

�T�X�H���O�R�V���J�H�Q�H�U�D�G�R�U�H�V���G�H���,�W�D�O�L�D���R�V�F�L�O�D�Q���F�R�Q�W�U�D���O�R�V���G�H���' �L�Q�D�P�D�U�F�D���\���H�O���Q�R�U�W�H���G�H��

�$�O�H�P�D�Q�L�D����

�x�� �0�R�G�R�� �G�H�� �R�V�F�L�O�D�F�L�y�Q�� �(�V�W�H���2�H�V�W�H���� �H�Q�� �D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H�� ���������� �+�]���� �G�R�Q�G�H�� �O�R�V��
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�S�R�U���V�H�U���G�H���D�X�W�R�F�R�Q�V�X�P�R�����S�X�G�L�H�U�D���K�D�E�H�U���D�I�H�F�W�D�G�R���D���O�D���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���W�H�Q�V�L�R�Q�H�V���H�Q�W�U�H��

�O�D�V���������������\����������������

�3�D�U�D���H�O�O�R�����K�D���D�Q�D�O�L�]�D�G�R���H�O���I�O�X�M�R���G�H���S�R�W�H�Q�F�L�D���H�Q���S�X�Q�W�R�V���I�U�R�Q�W�H�U�D���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���±���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q����

�D���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���G�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U���S�R�V�L�E�O�H�V���F�D�P�E�L�R�V���D�Q�y�P�D�O�R�V�����L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�V���R���G�H�F�U�H�P�H�Q�W�R�V���G�H��

�G�H�P�D�Q�G�D���T�X�H���Q�R���V�H���H�[�S�O�L�T�X�H�Q���S�R�U���O�D���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���S�U�H�Y�L�V�W�D���G�H���O�D���F�X�U�Y�D���G�H���G�H�P�D�Q�G�D���\���T�X�H��

�S�X�G�L�H�U�D�Q���V�H�U���L�Q�G�L�F�L�R���G�H���G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q���R���F�R�Q�H�[�L�y�Q���G�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�L�V�W�U�L�E�X�L�G�D������
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�*�U�i�I�L�F�R���������3�R�W�H�Q�F�L�D���D�F�W�L�Y�D���H�Q���S�X�Q�W�R���I�U�R�Q�W�H�U�D���H�O�������������\���G�t�D���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H��

�7�R�P�D�Q�G�R�� �X�Q�� �Q�R�G�R�� �S�L�O�R�W�R�� �F�R�Q�F�U�H�W�R�� ���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�G�R�U�H�V�� ���������������� �N�9�� �G�H�� �0�D�M�D�G�D�K�R�Q�G�D����

�0�D�G�U�L�G�������V�H���D�S�U�H�F�L�D���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���F�D�U�J�D���D�Q�y�P�D�O�R���H�Q�W�U�H���O�D�V���������������\���O�D�V���������������K�R�U�D�V��

�\���X�Q���Q�X�H�Y�R���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���H�Q���O�D���F�D�U�J�D���H�Q�W�U�H���O�D�V���������������\���O�D�V���������������K�����D�P�E�R�V���W�U�D�V���O�D�V���G�R�V��



��

��

��

������

�R�V�F�L�O�D�F�L�R�Q�H�V���V�X�I�U�L�G�D�V���H�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D�����( �V�W�H���I�H�Q�y�P�H�Q�R���V�H�U�t�D���F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���F�R�Q���O�D���K�L�S�y�W�H�V�L�V��

�G�H���T�X�H���O�D�V���R�V�F�L�O�D�F�L�R�Q�H�V���D�I�H�F�W�H�Q���D���O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���H�P�E�H�E�L�G�D���H�Q���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���\���T�X�H���p�V�W�H���V�H��

�G�H�V�F�R�Q�H�F�W�H�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �X�Q�R�V�� �P�L�Q�X�W�R�V�� �W�U�D�V�� �O�D�V�� �R�V�F�L�O�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �W�H�Q�V�L�y�Q���� �( �V�W�H��

�F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���H�V���K�D�E�L�W�X�D�O���H�Q���D�O�J�X�Q�R�V���L�Q�Y�H�U�V�R�U�H�V�����W�U�D�V���X�Q���E�O�R�T�X�H�R���R���X�Q���G�L�V�S�D�U�R���G�H�M�D�Q��

�G�H���I�X�Q�F�L�R�Q�D�U���K�D�V�W�D���T�X�H���O�D���W�H�Q�V�L�y�Q���G�H���O�D���U�H�G���H�V���H�V�W�D�E�O�H���\���G�H�Q�W�U�R���G�H���P�i�U�J�H�Q�H�V���G�X�U�D�Q�W�H��

�X�Q�R�V���P�L�Q�X�W�R�V�����W�t�S�L�F�D�P�H�Q�W�H�����������P�L�Q�X�W�R�V������

�( �O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���G�H�P�D�Q�G�D���H�Q���I�U�R�Q�W�H�U�D���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q�����\���O�D���S�R�V�W�H�U�L�R�U���U�H�G�X�F�F�L�y�Q��

�X�Q�R�V�� �P�L�Q�X�W�R�V�� �G�H�V�S�X�p�V�� ���H�V�� �G�H�F�L�U���� �F�X�D�Q�G�R�� �V�H�� �U�H�D�F�W�L�Y�D�U�t�D�Q�� �O�D�V�� �L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H��

�J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���� �V�H�� �Y�H�� �U�H�I�O�H�M�D�G�R�� �H�Q�� �H�O�� �I�O�X�M�R�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�W�H�U�F�R�Q�H�[�L�y�Q�� ���U�H�G�X�F�L�p�Q�G�R�V�H�� �\��

�S�R�V�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H���U�H�F�X�S�H�U�i�Q�G�R�V�H���O�D���H�[�S�R�U�W�D�F�L�y�Q�������F�R�P�R���V�H���D�S�U�H�F�L�D���H�Q���H�O���*�U�i�I�L�F�R������������

��

�* �U�i �I�L�F�R���������&�D�P�E�L�R�V���H�Q���L�Q�W�H�U�F�R�Q�H�[�L�R�Q�H�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���W�U�D�V���O�D�V���R�V�F�L�O�D�F�L�R�Q�H�V��

�$�O���H�I�H�F�W�R���G�H���F�R�Q�W�U�D�V�W�D�U���H�V�W�D���K�L�S�y�W�H�V�L�V�����G�H�V�G�H���H�O���&�R�P�L�W�p���V�H���K�D���V�R�O�L�F�L�W�D�G�R���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q��

�W�D�Q�W�R���D���J�H�V�W�R�U�H�V���G�H���U�H�G�H�V���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���F�R�P�R���D���S�U�R�Y�H�H�G�R�U�H�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�R�U�H�V�����F�X�\�D��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���G�H�E�H�U�t�D���D�S�R�U�W�D�U���P�D�\�R�U���Y�L�V�L�E�L�O�L�G�D�G���D���O�R���R�F�X�U�U�L�G�R���D�J�X�D�V���D�E�D�M�R���H�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D����

�( �Q���H�O���F�D�V�R���G�H���O�R�V���J�H�V�W�R�U�H�V���G�H���U�H�G�H�V���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q�����H�I�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���V�H���G�H�W�H�F�W�D�Q���S�L�F�R�V��

�G�H���G�H�P�D�Q�G�D���T�X�H���³�D�S�D�U�H�F�H� �́��H�Q���O�R�V���S�X�Q�W�R�V���I�U�R�Q�W�H�U�D���G�H���O�D���U�H�G���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���F�R�L�Q�F�L�G�H�Q�W�H�V��

�F�R�Q���O�R���G�H�V�F�U�L�W�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H����

�( �Q���H�O���F�D�V�R���G�H���I�D�E�U�L�F�D�Q�W�H�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�R�U�H�V�����G�H���O�D�V���V�R�O�L�F�L�W�X�G�H�V���U�H�D�O�L�]�D�G�D�V���D���F�L�Q�F�R���J�U�X�S�R�V��

�H�P�S�U�H�V�D�U�L�D�O�H�V�����V�H���K�D���U�H�F�L�E�L�G�R���U�H�V�S�X�H�V�W�D���G�H���D�O�J�X�Q�R�V���G�H���H�O�O�R�V������

�( �Q���H�O���F�D�V�R���G�H�� �����V�H���R�E�V�H�U�Y�D���X�Q�D���U�H�V�S�X�H�V�W�D���T�X�H���H�V���F�R�K�H�U�H�Q�W�H���F�R�Q���O�D���K�L�S�y�W�H�V�L�V��

�D�Q�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H���G�H�V�F�U�L�W�D�����S�p�U�G�L�G�D�V���G�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���\���V�X�E�L�G�D�V���G�H���W�H�Q�V�L�y�Q���H�Q���O�R�V���P�R�P�H�Q�W�R�V��

�S�R�V�W�H�U�L�R�U�H�V���D���O�D�V���R�V�F�L�O�D�F�L�R�Q�H�V�����&�R�P�R���V�H���Y�H���D���F�R�Q�W�L�Q�X�D�F�L�y�Q�����O�D���U�H�V�S�X�H�V�W�D���H�V���G�L�V�W�L�Q�W�D���H�Q��

�I�X�Q�F�L�y�Q���G�H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���W�H�Q�V�L�y�Q���H�Q���H�O���T�X�H���V�H���F�R�Q�H�F�W�D���O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q����

�x�� �( �Q���O�R�V���L�Q�Y�H�U�V�R�U�H�V���F�R�Q�H�F�W�D�G�R�V���H�Q���E�D�M�D���W�H�Q�V�L�y�Q����Gráfico 36�����V�H���G�H�W�H�F�W�D�Q���S�L�F�R�V���G�H��

�D�O�D�U�P�D�V���D�V�R�F�L�D�G�R�V���D���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���W�H�Q�V�L�y�Q���L�Q�D�G�H�F�X�D�G�R�V���H�Q���W�R�U�Q�R���D���O�D�V���������������\���O�D�V��

���������������T�X�H���F�R�L�Q�F�L�G�H�Q���D���V�X���Y�H�]���F�R�Q���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���D�J�U�H�J�D�G�D���T�X�H��

�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���H�Q���F�R�Q�M�X�Q�W�R���H�V�W�R�V���L�Q�Y�H�U�V�R�U�H�V����



��

��

��

������

�x�� �( �Q���O�R�V���L�Q�Y�H�U�V�R�U�H�V���F�R�Q�H�F�W�D�G�R�V���H�Q���D�O�W�D���W�H�Q�V�L�y�Q����Gráfico 37�����V�H���G�H�W�H�F�W�D�Q���L�J�X�D�O�P�H�Q�W�H��

�D�O�D�U�P�D�V���O�L�J�D�G�D�V���D���O�D���W�H�Q�V�L�y�Q���H�Q���O�R�V���P�L�V�P�R�V���P�R�P�H�Q�W�R�V�����V�L���E�L�H�Q���D�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H���V�H��

�G�H�W�H�F�W�D�Q���D�O�D�U�P�D�V���H�Q���W�R�U�Q�R���D���O�D�V�����������������F�R�L�Q�F�L�G�L�H�Q�G�R���F�R�Q���O�D���U�H�D�S�D�U�L�F�L�y�Q���G�H���O�D��

�R�V�F�L�O�D�F�L�y�Q���G�H���������+�]�����6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����H�Q���F�X�D�Q�W�R���D���F�D�t�G�D���G�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q�����H�V���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H��

�V�R�O�R���H�O���H�Y�H�Q�W�R���H�Q���W�R�U�Q�R���D���O�D�V����������������

�x�� �( �Q���W�R�G�R���F�D�V�R�����F�D�E�H���G�H�V�W�D�F�D�U���T�X�H�����H�Q���H�O���F�D�V�R���G�H�O���S�D�U�T�X�H���G�H���H�V�W�H���I�D�E�U�L�F�D�Q�W�H���H�Q��

�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����O�D�V���S�p�U�G�L�G�D�V���G�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�H�W�H�F�W�D�G�D�V���H�Q���H�V�W�D�V���I�D�V�H�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���V�R�O�R��

�X�Q�D���S�H�T�X�H�x�D���S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q���G�H���V�X���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O�����H�Q���W�R�G�R���F�D�V�R���L�Q�I�H�U�L�R�U���D�O�������� �����F�R�P�R��

�S�X�H�G�H���D�S�U�H�F�L�D�U�V�H���H�Q���H�O��Gráfico 38�����( �V���G�H�F�L�U�����Q�R���S�X�H�G�H���D�I�L�U�P�D�U�V�H���T�X�H���V�H���S�U�R�G�X�M�H�V�H���O�D��

�G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q���G�H���X�Q�D���S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H���G�H���O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q�����Q�L���F�R�Q�H�F�W�D�G�D���D���D�O�W�D��

�W�H�Q�V�L�y�Q���Q�L���D���E�D�M�D���W�H�Q�V�L�y�Q�����D�O���P�H�Q�R�V���H�Q���H�O���F�D�V�R���G�H���O�R�V���L�Q�Y�H�U�V�R�U�H�V���G�H�� ��

�U�H�S�R�U�W�D�G�R�V����

�* �U�i �I�L�F�R���������&�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���L�Q�Y�H�U�V�R�U�H�V���F�R�Q�H�F�W�D�G�R�V���D���E�D�M�D���W�H�Q�V�L�y�Q���G�H�� ��
��

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

��

�/�D���S�p�U�G�L�G�D���G�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�L�V�W�U�L�E�X�L�G�D���S�X�H�G�H���W�H�Q�H�U���H�I�H�F�W�R�V���V�R�E�U�H���O�D�V���W�H�Q�V�L�R�Q�H�V���G�H���O�D���U�H�G����

�S�R�U���G�L�V�W�L�Q�W�D�V���Y�t�D�V�����H�O���G�H�V�Y�t�R���T�X�H���S�U�R�Y�R�F�D���H�Q���O�D���L�Q�W�H�U�F�R�Q�H�[�L�y�Q���S�X�H�G�H���O�O�H�J�D�U���D���D�F�W�L�Y�D�U���O�D��

�U�H�J�X�O�D�F�L�y�Q���V�H�F�X�Q�G�D�U�L�D���\���S�U�R�Y�R�F�D���F�D�P�E�L�R�V���H�Q���O�R�V���I�O�X�M�R�V���G�H���H�Q�H�U�J�t�D���S�R�U���O�D�V���U�H�G�H�V���G�H��

�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���\���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���T�X�H�����H�Q���I�X�Q�F�L�y�Q���G�H���V�X�V���F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V�����U�D�W�L�R���; ���5�����\���G�H�O���V�D�O�G�R��
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��
��



��

��

��

������
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�V�R�E�U�H�W�H�Q�V�L�R�Q�H�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�V�� �H�Q�� �O�D�� �U�H�G�� �G�H�� �������N�9�� �P�i�V�� �D�O�O�i�� �G�H�� �O�D�V�� ��������������������

�S�U�i�F�W�L�F�D�P�H�Q�W�H�� �H�O�� �I�L�Q�D�O�� �G�H�� �O�D�� �I�D�V�H�� �G�H�� �F�R�O�D�S�V�R���� �O�R�� �F�X�D�O�� �K�X�E�L�H�U�D�� �V�H�J�X�L�G�R�� �F�R�Q�O�O�H�Y�D�Q�G�R�� �O�D��

�G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q���G�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���D���S�H�V�D�U���G�H���X�Q�D���U�D�O�H�Q�W�L�]�D�F�L�y�Q���H�Q���O�D���F�D�t�G�D���G�H���O�D���I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D����
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�(�Q���H�V�W�H���D�S�D�U�W�D�G�R���V�H���D�Q�D�O�L�]�D�Q���R�W�U�D�V���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�H�V���G�H���O�D���V�H�J�X�U�L�G�D�G���G�H���V�X�P�L�Q�L�V�W�U�R���� �F�X�\�D��

�H�[�S�O�L�F�D�F�L�y�Q�� �F�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�� �V�H�� �L�Q�F�O�X�\�H�� �H�Q�� �H�O�� �$�Q�H�[�R�� �;�� �G�H�O�� �L�Q�I�R�U�P�H���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �R�W�U�D�V��

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

�,�Q�H�U�F�L�D����

�(�Q���O�R���T�X�H���K�D�F�H���D���O�D���L�Q�H�U�F�L�D�����H�O���R�S�H�U�D�G�R�U���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���L�Q�G�L�F�D���T�X�H���D�Q�W�H�V���G�H�O���L�Q�F�L�G�H�Q�W�H���H�O��

�V�L�V�W�H�P�D���W�H�Q�t�D���X�Q�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���L�Q�H�U�F�L�D���G�H�����������V�����V�L�Q���F�R�Q�W�D�U���F�R�Q���O�D�V���D�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���D���W�U�D�Y�p�V��

�G�H���O�D�V���L�Q�W�H�U�F�R�Q�H�[�L�R�Q�H�V�������T�X�H���H�V���X�Q���Y�D�O�R�U���V�X�S�H�U�L�R�U���D���O�R�V�������V���U�H�F�R�P�H�Q�G�D�G�R�V���S�R�U���(�1�7�6�2�(��

�H�Q���V�X���S�U�R�\�H�F�W�R���,�1�(�5�7�,�$�����S�X�E�O�L�F�D�G�R���H�O���S�D�V�D�G�R���P�H�V���G�H���H�Q�H�U�R���G�H��������������

�(�Q���F�X�D�Q�W�R���D���O�D���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���L�Q�H�U�F�L�D���H�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D�����\���P�i�V���D�O�O�i���G�H���O�D���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���G�H������

�V�H�J�X�Q�G�R�V���P�D�U�F�D�G�D���S�R�U���(�1�7�6�2���H�����V�H���F�R�Q�V�W�D�W�D���T�X�H���K�D�V�W�D���D�O���P�H�Q�R�V���O�D�V���������������������Q�R���V�H��

�D�O�F�D�Q�]�y���X�Q���X�P�E�U�D�O���G�H���G�H�U�L�Y�D�G�D���G�H���I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D���G�H�����+�]���V�����D�T�X�H�O���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R���T�X�H���S�X�H�G�H��

�F�R�Q�O�O�H�Y�D�U���³�X�Q���L�Q�F�L�G�H�Q�W�H���G�H���J�U�D�Q�G�H�V���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�H�V�´�������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���D���O�D���T�X�H��

�H�V���G�H���D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���H�O���U�H�J�O�D�P�H�Q�W�R���G�H���U�H�T�X�L�V�L�W�R�V���S�D�U�D���J�H�Q�H�U�D�G�R�U�H�V���G�H�E�H���V�R�S�R�U�W�D�U���Y�D�O�R�U�H�V��

�G�H���G�H�U�L�Y�D�G�D���G�H���I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D���G�H�����+�]���V������

�3�R�U���R�W�U�D���S�D�U�W�H�����D���P�R�G�R���G�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�����O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�H�E�H���V�H�U���F�D�S�D�]���G�H���P�D�Q�W�H�Q�H�U�V�H���H�Q��

�I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���S�R�U���W�L�H�P�S�R���L�O�L�P�L�W�D�G�R���S�R�U���H�Q�F�L�P�D���G�H���O�R�V�������������+�]���� �\���G�X�U�D�Q�W�H���X�Q���S�H�U�L�R�G�R��

�G�H�� ������ �P�L�Q�X�W�R�V�� �H�Q�W�U�H�� �O�R�V�� ���������� �\�� �O�R�V�� ���������+�]���� �/�D�� �F�R�Q�I�L�J�X�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �³�F�R�U�W�D�I�X�H�J�R�V�� �G�H��

�I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D�´���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D�����H�V�W�R���H�V�����O�D�V���S�U�R�W�H�F�F�L�R�Q�H�V���S�R�U���G�H�V�O�D�V�W�U�H�����H�P�S�L�H�]�D�Q���D���S�D�U�W�L�U���G�H��

���������+�]���S�D�U�D���H�O���E�R�P�E�H�R���\���H�Q�W�U�H���������\�������+�]���S�D�U�D���O�R�V���V�H�L�V���H�V�F�D�O�R�Q�H�V���G�H���G�H�V�O�D�V�W�U�H���H�Q���H�O��

�F�D�V�R���G�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�D��

�6�H�J�~�Q���O�R�V���G�D�W�R�V���D�S�R�U�W�D�G�R�V���S�R�U���H�O���R�S�H�U�D�G�R�U���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D�����H�O���������G�H���D�E�U�L�O���Q�R���I�X�H���K�D�V�W�D���O�D�V��

���������������������������T�X�H���O�O�H�J�y���H�O���S�U�L�P�H�U���H�V�F�D�O�y�Q���G�H���G�H�V�O�D�V�W�U�H�����P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���K�D�V�W�D���D�O���P�H�Q�R�V���O�D�V��

������������������ �O�D�V�� �I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D�V�� �H�V�W�D�E�D�Q�� �G�H�Q�W�U�R�� �G�H�� �O�R�V�� �O�t�P�L�W�H�V�� �H�Q�� �O�R�V�� �T�X�H�� �O�R�V�� �J�H�Q�H�U�D�G�R�U�H�V��

�G�H�E�H�Q�� �V�H�U�� �F�D�S�D�F�H�V�� �G�H�� �P�D�Q�W�H�Q�H�U�V�H�� �F�R�Q�H�F�W�D�G�R�V���� �$�� �V�X�� �Y�H�]���� �F�R�P�R�� �V�H�� �K�D�� �L�Q�G�L�F�D�G�R��

�D�Q�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H���V�H���F�R�Q�V�W�D�W�D�Q���V�R�E�U�H�W�H�Q�V�L�R�Q�H�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�V���H�Q���O�D���U�H�G���G�H���������N�9���P�i�V���D�O�O�i��

�G�H�� �O�D�V�� �������������������� �X�Q�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �T�X�H�� �K�X�E�L�H�U�D�� �V�H�J�X�L�G�R�� �F�D�X�V�D�Q�G�R�� �G�H�V�F�R�Q�H�[�L�R�Q�H�V�� �G�H��

�J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���L�Q�G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���G�H���O�D���I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D�����3�R�U���H�O�O�R�����H�V���D�O�W�D�P�H�Q�W�H���S�U�R�E�D�E�O�H���T�X�H����

�H�Q�� �X�Q�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �G�H�� �P�D�\�R�U�� �L�Q�H�U�F�L�D�� �\�� �S�R�U�� �W�D�Q�W�R�� �X�Q�D�� �U�D�O�H�Q�W�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �F�D�t�G�D�� �G�H��

�I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D���� �O�D�� �³�R�O�D�� �G�H�� �V�R�E�U�H�W�H�Q�V�L�y�Q�´�� �K�X�E�L�H�U�D�� �S�U�R�Y�R�F�D�G�R�� �H�O�� �³�H�I�H�F�W�R�� �F�D�V�F�D�G�D�´�� �H�Q�� �W�R�G�R��

�F�D�V�R���� �K�D�F�L�H�Q�G�R�� �F�D�H�U���X�Q�D���S�D�U�W�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�� �G�H�� �O�D�� �J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q�� �\�� �V�X�S�H�U�D�Q�G�R�� �F�R�Q�� �H�O�O�R�� �O�D��
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�F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H���U�H�V�S�X�H�V�W�D���G�H���O�D�V���S�U�R�W�H�F�F�L�R�Q�H�V���S�R�U���V�X�E�I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D�����Y�H�U���D�S�D�U�W�D�G�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D��

�O�R�V���G�H�V�O�D�V�W�U�H�V������

�5�H�V�H�U�Y�D��

�6�H�J�~�Q���O�R�V���G�D�W�R�V���D�S�R�U�W�D�G�R�V���S�R�U���H�O���R�S�H�U�D�G�R�U���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D�����H�O���V�L�V�W�H�P�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�E�D���W�D�P�E�L�p�Q��

�X�Q���Q�L�Y�H�O���G�H���U�H�V�H�U�Y�D�V���K�R�O�J�D�G�R�����/�D���U�H�V�H�U�Y�D���H�V���H�O���P�D�U�J�H�Q���G�H���S�R�W�H�Q�F�L�D���G�H���U�H�V�S�D�O�G�R���R���³�E�D�F�N��

�X�S� �́��T�X�H���W�L�H�Q�H���H�O���V�L�V�W�H�P�D���S�D�U�D���X�W�L�O�L�]�D�U���H�Q���F�X�D�O�T�X�L�H�U���P�R�P�H�Q�W�R���H�Q���F�D�V�R���G�H���T�X�H���V�R�E�U�H���R��

�I�D�O�W�H���H�Q�H�U�J�t�D�����O�D���U�H�V�H�U�Y�D���H�V���W�D�Q�W�R���³�D���V�X�E�L�U� �́��F�R�P�R���³�D���E�D�M�D�U� �́������+�D�\���G�L�V�W�L�Q�W�R�V���W�L�S�R�V���G�H���U�H�V�H�U�Y�D��

�H�Q���I�X�Q�F�L�y�Q���G�H�O���W�L�H�P�S�R���Q�H�F�H�V�D�U�L�R���S�D�U�D���V�X���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q�����/�D���P�i �V���U�i �S�L�G�D�����L�Q�P�H�G�L�D�W�D�����H�V���O�D��

�U�H�V�H�U�Y�D���H�V���O�D���U�H�V�H�U�Y�D���S�U�L�P�D�U�L�D�����T�X�H���H�V���R�W�U�D���G�L�P�H�Q�V�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�H�U�F�L�D���D�Q�W�H�V���F�R�P�H�Q�W�D�G�D����

�\�D���T�X�H���O�D���U�H�J�X�O�D�F�L�y�Q���L�Q�V�W�D�Q�W�i�Q�H�D���G�H���I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D���T�X�H���G�D�Q���O�D�V���P�i �T�X�L�Q�D�V���V�t�Q�F�U�R�Q�D�V���V�H��

�U�H�D�O�L�]�D���P�H�G�L�D�Q�W�H���X�Q�D���U�H�J�X�O�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���S�R�W�H�Q�F�L�D���L�Q�\�H�F�W�D�G�D���H�Q���O�D���U�H�G����

�$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H���H�[�L�V�W�H���U�H�V�H�U�Y�D���V�H�F�X�Q�G�D�U�L�D���\���W�H�U�F�L�D�U�L�D�����T�X�H���V�H���D�F�W�L�Y�D�Q���H�Q���V�H�J�X�Q�G�R�V���R��

�P�L�Q�X�W�R�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�����/�D���U�H�V�H�U�Y�D���O�D���S�X�H�G�H���G�D�U���W�D�Q�W�R���O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���F�R�P�R���O�D��

�G�H�P�D�Q�G�D���R���H�O���D�O�P�D�F�H�Q�D�P�L�H�Q�W�R�����V�L���E�L�H�Q���H�O���P�D�\�R�U���S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���O�R���D�S�R�U�W�D���O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q�����( �O��

�W�L�S�R���G�H���U�H�V�H�U�Y�D���T�X�H���S�X�H�G�H���D�S�R�U�W�D�U���F�D�G�D���W�H�F�Q�R�O�R�J�t�D���G�H�S�H�Q�G�H���G�H���V�X���U�D�S�L�G�H�]���G�H���D�U�U�D�Q�T�X�H��

�\���U�H�J�X�O�D�F�L�y�Q���\���W�D�P�E�L�p�Q���G�H���V�L���H�V�W�i���I�X�Q�F�L�R�Q�D�Q�G�R���\�D���R���H�V�W�i���S�D�U�D�G�R���\���G�H�E�H���D�U�U�D�Q�F�D�U���G�H�V�G�H��

�I�U�t�R����

�( �Q���J�H�Q�H�U�D�O�����O�R�V���S�U�R�F�H�G�L�P�L�H�Q�W�R�V���G�H���R�S�H�U�D�F�L�y�Q���H�[�L�J�H�Q���T�X�H���O�D�V���U�H�V�H�U�Y�D�V���V�H�D�Q���V�X�I�L�F�L�H�Q�W�H�V��

�S�D�U�D���K�D�F�H�U���I�U�H�Q�W�H���D�O���P�D�\�R�U���J�U�X�S�R���G�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���H�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D�����(�Q���( �V�S�D�x�D��

�H�V�W�H���Y�R�O�X�P�H�Q���H�V���H�O���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H���D�O���P�D�\�R�U���J�U�X�S�R���Q�X�F�O�H�D�U���H�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D�����H�Q���H�O���H�Q�W�R�U�Q�R��

�G�H���O�R�V���������������������������0�: �����( �Q���H�V�H���P�R�P�H�Q�W�R�����K�D�E�t�D���F�H�U�F�D���G�H�������������0�: ���G�H���F�R�Q�V�X�P�R���G�H��

�E�R�P�E�H�R�����T�X�H���H�V���H�O���S�U�L�P�H�U���F�R�Q�V�X�P�R���H�Q���G�H�V�F�R�Q�H�F�W�D�U�V�H���H�Q���F�D�V�R���G�H���G�H�W�H�F�W�D�U�V�H���H�V�F�D�V�H�]��

�G�H���H�Q�H�U�J�t�D�����E�D�M�D�G�D���G�H���O�D���I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D�������( �Q���F�X�D�Q�W�R���D���O�D���U�H�V�H�U�Y�D���U�R�G�D�Q�W�H�����D�T�X�H�O�O�D���T�X�H��
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�1�L�Q�J�X�Q�R���G�H���O�R�V���D�J�H�Q�W�H�V���K�D���U�H�S�R�U�W�D�G�R���K�D�E�H�U���G�H�W�H�F�W�D�G�R���R���S�U�R�J�U�D�P�D�G�R���H�O���������G�H���D�E�U�L�O���X�Q��
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La causa última del cero eléctrico peninsular del pasado 28 de abril fue un fenómeno 

de sobretensiones en forma de “reacción en cadena” en el que tensiones elevadas 

provocan desconexiones de generación, lo cual provoca a su vez nuevos incrementos 

en la tensión y con ello nuevas desconexiones, y así sucesivamente. Este fenómeno 

fue precedido de variaciones de tensión de gran amplitud en cortos espacios de tiempo 

a lo largo de la mañana. A este fenómeno contribuyeron diversos factores: 

1. El sistema mostraba una insuficiencia de capacidades de control dinámico de las 

tensiones suficiente para mantener la tensión estable. Los datos compatibles con 

este factor son: 

1.1 El número de grupos acoplados con capacidad de control de tensión era 

inferior a los programados por el operador del sistema en semanas y 

meses previos, e inferior al programado el día antes al haber fallado la 

tarde del 27 de abril uno de los grupos previstos y no haber sido sustituido 

por el operador del sistema.  

o En concreto, teniendo en cuenta el carácter zonal de la tensión, el grupo 

declarado indisponible la tarde anterior se ubicaba en la zona sur de la 

península, habiéndose registrado en esta zona el fenómeno de 

sobretensiones con mayor intensidad. En esta zona se disponía de  

grupo con control de tensión acoplado que, además, se corresponde con 

el que mostró un comportamiento distinto en lo relativo al control de 

tensión que los otros grupos acoplados y que el mismo grupo en 

ocasiones anteriores. 

o Tras las oscilaciones sufridas, el operador del sistema programó un grupo 

adicional en la zona para control de tensión, que no llegó a tiempo a 

acoplarse antes de que el sistema colapsara al necesitar 1h30 para 

arrancar.  

1.2 La generación que estaba conectada con capacidad de controlar tensión 

– y retribuida específicamente por ello al ser programada por restricciones 

técnicas – podría no haberse ajustado a los parámetros fijados.  

o La totalidad de la generación conectada con capacidad de regular tensión 

no habría aportado toda la contribución prevista por el operador del 

sistema, absorbiendo menos reactiva de lo que este esperaba en 

momentos de elevada tensión. 
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o En particular, el grupo conectado en la zona sur destaca por haber 

actuado, en cuanto al control de tensión, de forma visiblemente distinta al 

resto de grupos conectados, e incluso de forma distinta al 

comportamiento de ese mismo grupo en el episodio de sobretensión de 

 cuando sí respondió como se esperaba. 

o Adicionalmente, una proporción de redes de distribución (en punto 

frontera con red de transporte), consumidores conectados a red de 

transporte y generadores sujetos a factor de potencia podrían no haber 

respondido conforme al factor de potencia, lo que, a su vez, podría haber 

contribuido así al contexto de sobretensiones.   

 

2. Una serie de oscilaciones rítmicas condicionaron significativamente el 

sistema, modificando su configuración e incrementando las dificultades 

para la estabilización de tensión. 

2.1 Las características de la primera gran oscilación (12:03) indican que se 

trata de un fenómeno generado dentro de la península ibérica. Se trata 

de una oscilación atípica, de frecuencia 0,6 Hz, y su origen ha sido 

correlacionado con la operación de una instalación. Además, el operador 

del sistema ha identificado un comportamiento atípico en una instalación 

el parque  

 La segunda 

oscilación (12:19) tiene unas características más habituales y de menor 

frecuencia (0,2 Hz). En las dos ocasiones, se detectó que poco después 

de aparecer una oscilación a 0,6 Hz, aparece o se magnifica el modo de 

oscilación a 0,2 Hz. 

2.2 Algunas de las medidas necesarias para amortiguar y proteger el sistema 

ante las oscilaciones, previstas en los protocolos entre operadores del 

sistema (incrementar mallado de la red, reducción de exportaciones en la 

interconexión) contribuyen al alza en las tensiones y supusieron una 

configuración distinta del sistema de la prevista al inicio del día.  

 

3. Se produjeron desconexiones de generación que llevaron a un sistema ya 

debilitado con respecto al control de tensión a una situación de sobretensión 

generalizada. 
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o Algunas de estas desconexiones pudieron no estar ajustadas (antes de 

tiempo o con un nivel de tensión en el que las instalaciones no deberían 

desconectar). 

o La desconexión de generación contribuyó a un incremento de tensiones, 

propagando condiciones de sobretensión y contribuyendo a arrancar la 

“reacción en cadena” mediante la desconexión, a su vez, de nueva 

generación por sobretensión. 

o La desconexión de generación a gran escala por sobretensión conllevó 

una caída de la frecuencia del sistema, que a su vez causó 

posteriormente la desconexión de algunos grupos de generación por 

subfrecuencia. 

 

Una vez iniciada la “reacción en cadena” de desconexiones por sobretensión, la 

denominada fase 2, su contención o detención hubiera requerido capacidad de regular 

tensiones a la baja de una magnitud superior al efecto alcista sobre las tensiones de 

esta reacción en cadena. Algo que, como se ha indicado ya, faltaba en el sistema. 

Los instrumentos con los que cuenta el sistema para responder de forma automática a 

la pérdida de generación no resultaron eficaces no por insuficientes, sino por no 

corresponderse con el fenómeno en curso: 

 La inercia disponible en el sistema permite ralentizar la caída de frecuencia ante 

caídas de generación. Sin embargo, por una parte, la información indica que el 28A 

no se alcanzaron ni niveles de subfrecuencia, ni derivadas de caída de frecuencia, 

hasta muy avanzada la desconexión de generación por sobretensiones. De hecho, 

se constatan sobretensiones significativas más allá de las 12:33:23, casi al final del 

evento, que hubieran seguido causando desconexiones de generación 

independientemente de la frecuencia. Por ello, incluso en un escenario de mayor 

inercia y por tanto de ralentización de la caída de frecuencia, las condiciones de 

sobretensión en efecto cascada hubieran causado las desconexiones de 

generación en todo caso. 

 La desconexión de demanda (deslastres) que tienen como finalidad equilibrar 

generación y demanda tras la desconexión de generación, en un contexto de baja 

demanda, pudo incluso contribuir al fenómeno de sobretensión al descargar todavía 

más las líneas eléctricas, incrementando la aportación de energía reactiva. 






















































































