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Bienvenidos

En esta guía he simplificado todo lo que 
necesitas para certificarte como 
administrador de proyectos profesional.

Aquí encontrarás lo que necesitas para 
empezar el camino a la certificación.

Espero que disfrutes esta guía y te inspire 
a crear proyectos más productivos.

Este material está actualizado basado en la 
versión 6 de la guía PMBOK 
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Tips.

Plantillas.

Preguntas situacionales (tipo 
examen).

Juegos interactivos para 
estudiar.

Ejercicios tipos examen.

Formularios

...

Todo lo que necesitas para 
certificarte como PMP®



(2)  RECOMENDACIONES



�4SV�UYʣ�
GIVXMJMGEVWI#





�59ʈ�7)�2)')7-8%�
4%6%�7)6�
%(1-2-786%(36�
()�463=)'837#

¿Prepararte para el examen es muy caro?

La gente dice que la certificación es muy difícil.

¡4 horas de examen!

Sin embargo sí requiere un esfuerzo constante.
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Descargar... 

http://www.pmi.org/-/media/pmi/documents
/public/pdf/certifications/project-manageme

nt-professional-handbook.pdf
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Descargar... 
http://www.pmi.org/-/media/pmi/documents
/public/pdf/certifications/ccr-certification-req

uirements-handbook.pdf
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● Marco conceptual.
● 5 Grupos de Procesos de la 

administración de proyectos.
● Las 10 áreas del conocimiento. 
● Conducta profesional.

¿Quieres más temas, aquí tienes 
todos?

Si quieres aprobar tu examen PMP®, haz lo que el PMI dice 
(incluso si no encuentras algunas cosas en proyectos reales).
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Plantilla de registro de horas



(3) Marco conceptual 1/4
Conceptos principales que son la base de todo el curso.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

%GXMZSW�HI�TVSGIWSW�HI�PE�
SVKERM^EGMʬR�3VKERM^EXMSREP�
4VSGIWW�%WWIXW

7SR�PSW�TVSGIWSW�]�
TVSGIHMQMIRXSW�HI�PE�
SVKERM^EGMʬR�

● Procesos estándar de la 
organización, políticas y 
definiciones de procesos.

● Base de conocimiento 
corporativa.

● Plantillas

● Información histórica y base 
de conocimientos de 
lecciones aprendidas



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

*EGXSVIW�EQFMIRXEPIW�HI�PE�
SVKERM^EGMʬR��)RXIVTVMWI�
)RZMVSRQIRX�*EGXSVW

)\XIVRSW��HIP�GPMIRXI�GSQS�
MRXIVRSW��HI�PE�SVKERM^EGMʬR

● Estándares gubernamentales, 
estándares de la industria o 
reglamentos 

● Cultura y estructura de la 
organización

● Condiciones del mercado.

● Ética y horas de trabajo.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

.YMGMSW�HI�I\TIVXSW��)\TIVX�

.YHKQIRX

)\TIVMIRGME�TVSTSVGMSREHE�TSV�
TIVWSREW�GSR�GSRSGMQMIRXSW�
IWTIGMEPM^EHSW�



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

�59ʈ�)7�0%�%(1-2-786%'-ʑ2�()�
463=)'837#

● Mejores prácticas.
● Expectativas.
● Metodología.
● PMBOK.
● Técnicas.
● Estrategia.
● Objetivos y metas.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW
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463=)'837#

Aplicar GSRSGMQMIRXSW, 
LEFMPMHEHIW, LIVVEQMIRXEW y 
XʣGRMGEW a las actividades de un 
proyecto, para cumplir con las 
*expectativas y objetivos. 

De tal manera que se cumpla con 
un cronograma, con el 
presupuesto y requisitos de 
calidad acordados.

*Condiciones que se deben de 
cumplir formalmente impuestas, es 

decir, por medio de un contrato.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

�4)63�)2832')7�59ʈ�)7�92�
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Es un esfuerzo temporal para 
producir un producto, servicio o 
resultado que es único y que se 
desarrolla gradualmente.

Tienen un principio y un final



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

�59-ʈ2�)7�)0�6)74327%&0)�()�
%40-'%6�83(3�)783#

El %HQMRMWXVEHSV�HI�TVS]IGXSW, es el 
responsable de cumplir los objetivos, 
vigilando el desempeño y rendimiento 
de un equipo de personas.

Aplicar conocimientos (buenas 
prácticas). 

Equilibrar intereses y gestionando 
influencias de los interesados. 

Equilibrar las restricciones. 

Utilizar sus habilidades personales. 

'SQYRMGEVWI�IJIGXMZEQIRXI�
���	�HIP�XMIQTS�



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

CICLO DE VIDA DE UN 
PROYECTO

CICLO DE VIDA DEL PRODUCTO

CICLO DE VIDA DE LA 
ADMINISTRACIÓN DE 
PROYECTOS
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'-'03�()�:-(%�()�92�463=)'83ž

Es una serie de FASES por las que 
atraviesa un proyecto desde su inicio 
hasta su cierre.

Fases son generalmente 
secuenciales. 
Las fase se dividen por objetivos. 
Las fases son acotadas.

Describe QUÉ SE NECESITA HACER 
para completar el trabajo.

Los proyectos varían en tamaño y 
complejidad pero básicamente etapas 
de inicio, una etapa de preparación, 
ejecución y cierre.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

'-'03�()�:-(%�()0�463(9'83

Es el tiempo que transcurre desde la 
concepción del producto hasta su 
retiro del mercado.

Describe las CARACTERÍSTICAS 
específicas que debe tener el 
producto.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

Fuente: Gerente Profesional de Proyectos (2013). Como gestionar con éxito su proyecto de certificación profesional, Esquembre Juan Francisco, Morales 
José



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

'-'03�()�:-(%�()�0%�
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Describe qué se necesita hacer para 
administrar el proyecto.

Para diferenciarlo de los anteriores 
podemos entenderlo como: ¿Qué 
parte del PMBOK® Guide se usará en 
el proyecto?



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

'-'03�()�:-(%�()�0%�
%(1-2-786%'-ʑ2�()�463=)'837ž

Los niveles de GSWXS y dotación de 
TIVWSREP son FENSW al inicio del 
proyecto.

La MRJPYIRGME de los interesados, los 
riesgos y la MRGIVXMHYQFVI son 
QE]SVIW al inicio del proyecto. 

La capacidad de influir en las 
características finales del producto 
del proyecto, sin afectar 
significativamente el costo, es más 
alta al inicio del proyecto y va 
disminuyendo a medida que el 
proyecto avanza hacia su conclusión. 

El costo de los cambios y de corregir 
errores suele aumentar 
sustancialmente según el proyecto se 
acerca a su fin.

Fuente: Gerente Profesional de Proyectos (2013). Como gestionar con éxito su proyecto de 
certificación profesional, Esquembre Juan Francisco, Morales José



(4) Marco conceptual 2/4
Conceptos principales que son la base de todo el curso.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8VMTPI�VIWXVMGGMʬR�I\XIRHMHE

Las principales características de 
los objetivos de un proyecto:

Se establecen al inicio. 

Se perfeccionan durante la 
planificación. 

Son responsabilidad del director 
del proyecto.

Deben ser claros y alcanzables.

La triple restricción nos ayuda a la 
satisfacción de los Interesados 
(Stakeholders)



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

4368%*30-3��463+6%1%�=�
463=)'83�

4VSKVEQE

Un programa es un GSRNYRXS�HI�
TVS]IGXSW que poseen un objetivo 
en común.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

4368%*30-3��463+6%1%�=�
463=)'83�

4SVXEJSPMS

Un portafolio es un GSRNYRXS�HI�
TVSKVEQEW�o proyectos que están 
alineados a los objetivos 
estratégicos de una organización.

Representan MRZIVWMSRIW 
TPERMJMGEHEW por la organización. 

Son QIHMFPIW� 

Clasificados y TVMSVM^EHSW� 

Tienen metas.

Permiten autorizar y aWMKREV�
VIGYVWSW�



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

4368%*30-3��463+6%1%�=�
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(5) Marco conceptual 3/4
Conceptos principales que son la base de todo el curso.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8-437�()�)7869'896%7�
36+%2->%'-32%0)7

1. Orientada a proyectos
2. Funcional
3. Matricial



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8-437�()�)7869'896%7�
36+%2->%'-32%0)7

3VMIRXEHE�E�TVS]IGXSW�

Los miembros del equipo suelen 
estar trabajando en el mismo lugar 
físico

Directores de proyecto con gran 
independencia y autoridad.

:IRXENEW:
1.- Organización eficiente. 
2.-Lealtad al proyecto. 
3.-Buena comunicación.

(IWZIRXENEW�
1.- No tener donde ir al finalizar. 
2.- Duplicación de funciones.

Fuente: Pablo Lledó Director de proyectos: Cómo aprobar el examen PMP® sin 
morir en el intento. 2da ed. – Victoria, BC, Canadá: el autor, 2013.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8-437�()�)7869'896%7�
36+%2->%'-32%0)7

*YRGMSREP�

Cada empleado tiene un superior y 
las personas se agrupan por 
especialidades Cada departamento 
funcional actúa como si fuera una 
isla independiente del resto de los 
departamentos.
 
:IRXENEW:
1.-Un solo jefe. 
2.- Especialidades.

(IWZIRXENEW�
1.-Director de proyectos sin 
autoridad para gestionar recursos 
y presupuesto

Fuente: Pablo Lledó Director de proyectos: Cómo aprobar el examen PMP® sin 
morir en el intento. 2da ed. – Victoria, BC, Canadá: el autor, 2013.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8-437�()�)7869'896%7�
36+%2->%'-32%0)7

1EXVMGMEP�

Se mantiene la estructura funcional 
pero se crea una estructura 
orientada a proyectos que utiliza 
recursos del resto de la 
organización. Tener dos jefes.

 
:IRXENEW:
1.-Control sobre los recursos. 
2.- Al finalizar el proyecto 
mantengo mi puesto funcional.

(IWZIRXENEW�
1.-Administración adicional 
2.- 2 Jefes 
3.- Las prioridades del gerente 
funcional pueden diferir de las del 
director del proyecto.

Fuente: Pablo Lledó Director de proyectos: Cómo aprobar el examen PMP® sin 
morir en el intento. 2da ed. – Victoria, BC, Canadá: el autor, 2013.

Suelen ser de tres tipos:
1.- Matricial Fuerte: si el director de proyecto tiene más poder que el 
gerente funcional
2.- Matricial Débil: si el gerente funcional tiene más poder que el DP
3.- Matricial Equilibrada: cuando el director de proyecto y el gerente 
funcional comparten el poder y las decisiones.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8-437�()�)7869'896%7�
36+%2->%'-32%0)7

'SSVHMREHSV: poca autoridad para 
tomar decisiones.

+IWXSV�S�I\TIHMHSV� sin autoridad 
para tomar decisiones.

+IVIRXI�JYRGMSREP�generalmente se 
dedica a KIWXMSREV�EPKʱR�ʛVIE�HI�PE�
IQTVIWE y a resolver problemas, 
IP�HMVIGXSV�HIP�TVS]IGXS�se enfoca 
en EPGER^EV�PSW�SFNIXMZSW�del 
proyecto asignado y a ser 
pro-activo para evitar problemas.

Para las preguntas del examen 
estamos siempre en una 
organización QEXVMGMEP.
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Conceptos principales que son la base de todo el curso.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

3*-'-2%�()�+)78-ʑ2�()�
463=)'837��413

1. 7STSVXI para la dirección de 
proyectos.

2. %PQEGIREQMIRXS y 
mantenimiento de 
información histórica.

3. )JMGMIRXI gestión de 
recursos compartidos.

4. 7IKYMQMIRXS del 
cronograma de los 
proyectos, presupuestos.

5. 'VIEGMʬR de TSPʧXMGEW y 
procedimientos.

6. La efectiva gestión de la 
GSQYRMGEGMʬR a través de 
los proyectos.



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8-437�()�3*-'-2%�()�+)78-ʑ2�
()�463=)'837��413

3*-'-2%�()�%43=3��&ʀ7-'%

Un papel consultivo a proyectos 
(plantillas,mejores prácticas, 
lecciones aprendidas). 

Almacenamiento de información 
de los proyectos. 

El nivel del GSRXVSP�IW�FENS�



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8-437�()�3*-'-2%�()�+)78-ʑ2�
()�463=)'837��413

3*-'-2%�()�'328630�
�-28)61)(-%

Exigen cumplimiento. 

Metodologías 

El nivel del GSRXVSP�IW�QIHMS�



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8-437�()�3*-'-2%�()�+)78-ʑ2�
()�463=)'837��413

3*-'-2%�(-6)'8-:%��%:%2>%(%

Tiene responsabilidad directa por: 
El éxito o fracaso de proyectos. 

Los recursos que planifican y 
ejecutan los proyectos. 

El nivel del GSRXVSP�QY]�EPXS�



'SRGITXSW�JYRHEQIRXEPIW

8-47�4%6%�)0�)<%1)2

�'YʛRHS�YR�TVS]IGXS�IW�I\MXSWS#

Tiempo o cronograma: línea base 
de tiempo o duración formalmente 
aprobada.

Alcance: línea base del alcance 
formalmente aprobada. 

Costos o presupuesto: línea base 
de costos formalmente aprobada. 

Calidad, Recursos y Riesgos 
formalmente aprobados. 

Cambios analizados y formalmente 
aprobados por el comité para el 
control de cambios. 

Transferencia formal del producto, 
servicio o resultado



(7) 10 áreas de conocimiento.
Conceptos principales que son la base de todo el curso.

todopmp.com
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�IhjQ_[�GIY��YE<[EI �IhjQ_[�GIY��YE<[EI

�IhjQ_[�GIY�0QIZd] �IhjQ_[�GIY�0QIZd]

�IhjQ_[��GI�Y]h�
]hj]h

�IhjQ_[��GI�Y]h�
]hj]h

�IhjQ_[�GI�Y<�<YQG<G

�IhjQ_[�GI�Y]h�.IEkgh]h

�IhjQ_[�GI�Y<h�E]Zk[QE<EQ][Ih

�IhjQ_[�GI�Y]h�.QIhO]h

�IhjQ_[�GI�Y<h��GfkQhQEQ][Ih

�IhjQ_[�GI�Y]h��[jIgIh<G]h

!][Qj]gI]�s�E][jg]Y�[QEQ] +Y<[I<EQ_[ �WIEkEQ_[ QIggI

�gkd]h�GI�dg]EIh]h

.IY<EQ_[�I[jgI�Y<h�>gI<h�GI�E][]EQZQI[j]�s�Y]h�Ogkd]h�GI�dg]EIh]h

PMBOK® GUIDE 6 
10 Áreas de conocimiento de la 
administración de proyectos

Adaptación: Ing. Oscar Gascón 
PMP
todopmp.com



(8) 5 grupos de procesos de la 
administración de proyectos.
Conceptos principales que son la base de todo el curso.



Proceso

�5Yʣ�IW�YR�TVSGIWS#

La +YʧE�HI�PSW�*YRHEQIRXSW�HI�
+IWXMʬR�HI�4VS]IGXSW (Guide to 
the Project Management Body 
of Knowledge o 41&3/ 
reconoce ���HMJIVIRXIW�
TVSGIWSW, clasificados en ��
KVYTSW�]����ʛVIEW�HI�
GSRSGMQMIRXS�que son 
aplicadas típicamente a la 
mayoría de los proyectos.

Podríamos pensar en las 
entradas de la siguiente forma: 

¿Qué necesito para comenzar 
el proceso? 

Las herramientas nos sirven 
para procesar esas entradas y 
de esa forma obtener las 
salidas ¿qué obtengo como 
resultado?

Entradas Herramientas y técnicas Salidas



Å���+Y<[QNQE<g�IY�Q[p]YkEg<ZQI[j]�GI�Y]h�
Q[jIgIh<G]h

ÅÆ���][jg]Y<g�Y]h�gIEkgh]h

ÅÅ���][jg]Y<g�Y<�E<YQG<G

ÂÊ����hjQZ<g�
Y]h�E]hj]h

ÄÊ���!][Qj]gI<g�IY�Q[p]YkEg<ZQI[j]�GI�
Y]h�Q[jIgIh<G]h

ÃÊ����IhjQ][<g�Y<�d<gjQEQd<EQ_[�GI�Y]h�
�[jIgIh<G]h

ÅÁ���][jg]Y<g�IY�Eg][]Og<Z<

ÂÉ���+Y<[QNQE<g�
Y<�OIhjQ_[�GI�
Y]h�E]hj]h

ÅÂ��][jg]Y<g�Y]h�E]hj]h

ÃÅ���+Y<[QNQE<g�Y<�OIhjQ_[�GI�Y<�
E<YQG<G

ÂÈ���+Y<[QNQE<g�Y<�OIhjQ_[�GI�gIEkgh]h

25.- Planificar la gestión de las 
comunicaciones.

Ã����GI[jQNQE<g�<�Y]h�
Q[jIgIh<G]h

26.- Planificar la gestión de las 
adquisiciones

Â����Ih<gg]YY<g�IY�<Ej<�GI�
E][hjQjkEQ_[�GIY�dg]sIEj]

Ä����Ih<gg]YY<g�IY�dY<[�d<g<�Y<�GQgIEEQ_[�
GIY�dg]sIEj]

ÃÈ����QgQOQg�s�
OIhjQ][<g�IY�
jg<D<W]�GIY�
dg]sIEj]

ÃÉ����IhjQ][<g�IY�
E][]EQZQI[j]�
GIY�dg]sIEj]

ÄÈ���!][Qj]gI<g�s�
E][jg]Y<g�IY�jg<D<W]�

GIY�dg]sIEj]

ÄÉ���.I<YQv<g�IY�
E][jg]Y�Q[jIOg<G]�

GI�E<ZDQ]h

ÅÊ���Igg<g�IY�dg]sIEj]�]�
N<hI

Ç���.IE]dQY<g�Y]h�
gIfkQhQj]h

Æ���+Y<[QNQE<g�Y<�
OIhjQ_[�GIY�<YE<[EI

É���gI<g�Y<���0�7�/

È����INQ[Qg�IY�<YE<[EI

ÅÈ���][jg]Y<g�IY�<YE<[EI

ÅÇ���6<YQG<g�IY�<YE<[EI

ÂÁ����INQ[Qg�Y<h�
<EjQpQG<GIh

Ê���+Y<[QNQE<g�Y<�
OIhjQ_[�GIY�
Eg][]Og<Z<

ÃÂ����hjQZ<g�Y<�
Gkg<EQ_[�GI�Y<h�
<EjQpQG<GIh

ÃÃ����Ih<gg]YY<g�
IY�Eg][]Og<Z<

ÂÂ��/IEkI[EQ<g�
Y<h�<EjQpQG<GIh

!][Qj]gI]�s�E][jg]Y�[QEQ] +Y<[I<EQ_[ �WIEkEQ_[ QIggI

ÃÄ���
�IjIgZQ[<g�IY�
dgIhkdkIhj]

ÄÆ����IhjQ][<g�Y<�E<YQG<G

ÃÁ����hjQZ<g�Y]h�gIEkgh]h�GI�Y<h�<EjQpQG<GIh

ÄÁ����GfkQgQg�
gIEkgh]h�

ÄÂ���
�Ih<gg]YY<g�IY�

IfkQd]

ÄÃ����QgQOQg�<Y�
IfkQd]

42.- Monitorear las comunicaciones33.- Gestionar las comunicaciones

43.- Monitorear los riesgos
ÂÄ����GI[jQNQE<g�

Y]h�gQIhO]h

ÂÃ���+Y<[QNQE<g�Y<�
OIhjQ_[�GI�Y]h�

gQIhO]h
ÂÆ���.I<YQv<g�IY�

<[>YQhQh�Ek<[jQj<jQp]�
GI�gQIhO]h

ÂÇ���
+Y<[QNQE<g�Y<�
gIhdkIhj<�<�
Y]h�gQIhO]h

ÂÅ���.I<YQv<g�IY�
<[>YQhQh�Ek<YQj<jQp]�GI�

gQIhO]h

48.- Controlar la adquisiciones34.- Efectuar las adquisiciones

.IY<EQ_[�I[jgI�Y<h�>gI<h�GI�E][]EQZQI[j]�s�Y]h�Ogkd]h�GI�dg]EIh]h

�gkd]h�GI�dg]EIh]h

36.- Implementar la respuesta a los 
riesgos

PMBOK® GUIDE 6 
49 PROJECT MANAGEMENT 
PROCESSES

Adaptación: Ing. Oscar Gascón 
PMP
todopmp.com



¿Cuáles son los ��KVYTSW de 
proceso?

Los grupos de procesos 
HIWGVMFIR�PEW�XEVIEW�que el 
director del proyecto y el 
equipo necesita LEGIV.

Inicio

Planificación

Ejecución

Monitoreo y control

Cierre



¿Qué se hace en los procesos 
de MRMGMS?

Se definen los objetivos del 
proyecto. 

Se identifican a los principales 
interesados. 

El sponsor asigna al director 
del proyecto. 

Se autoriza formalmente el 
inicio del proyecto.

8EVIEW�UYI�WI�VIEPM^ER�IR�PSW�TVSGIWS�HI�-2-'-3�

1. Seleccionar a un administrador de proyectos.
2. Conocer la cultura de la organización.
3. Conocer los procesos y procedimientos existentes y la informa 

histórica de otros proyectos de la organización
4. Dividir el proyecto en fases.
5. Entender el caso de negocios,  es decir,  identificar  a grandes 

rasgos lo que se tiene que hacer.
6. Identificar requerimientos iniciales,  suposiciones,  riesgos y 

restricciones además de los acuerdos existentes.
7. Determinar si es viable realizar el proyecto. 
8. Determinar objetivos generales que sean medibles.



¿Qué se hace en los procesos 
de 4PERMJMGEGMʬR?

Se definen el alcance del 
proyecto. 

Se refinan los objetivos. 

Se desarrolla el plan para la 
dirección del proyecto.

8EVIEW�UYI�WI�VIEPM^ER�IR�PSW�TVSGIWS�HI�40%2-*-'%'-ʑ2�

1. Identificar cómo planear cada área de conocimiento.
2. Determinar los requisitos de manera detallada.
3. Desarrollar el enunciado del alcance del proyecto.
4. Evaluar las compras que se tienen que realizar y generar sus documentos.
5. Identificar los recursos humanos necesarios.
6. Crear  la WBS y su diccionario.
7. Realizar un listado de actividades.
8. Crear un diagrama de red de las actividades.
9. Estimar los recursos requeridos

10. Estimar el tiempo y los costos.
11. Determinar la ruta crítica.
12. Desarrollar el cronograma.
13. Desarrollar el presupuesto.
14. Determinar los estándares,  procesos y métricas de calidad.
15. Crear un plan de mejoras de procesos.
16. Definir roles y responsabilidades.
17. Definir los canales de comunicación y la participación de los interesados.
18. Identificar riesgos,  hacer sus análisis cualitativo,  cuantitativo y planificar 

la respuesta ante estos.
19. Iterar si es necesario.
20. Terminar documentos de compras.
21. Definir la gestión de cambios.
22. Finalizar el cómo ejecutar y controlar todo lo definido en los planes. 
23. Determinar de manera realista el plan y definir una línea base. 
24. Obtener la aprobación formal del plan del Proyecto.
25. Realizar la junta de inicio de proyecto.



¿Qué se hace en los procesos 
de 4PERMJMGEGMʬR?

Fuente: Pablo Lledó Director de proyectos: Cómo aprobar el examen PMP® sin morir en el intento. 2da ed. – Victoria, BC, 
Canadá: el autor, 2013.



¿Qué se hace en los procesos 
de )NIGYGMʬR?

Se coordinan todos los 
recursos para implementar el 
plan para la dirección del 
proyecto.

8EVIEW�UYI�WI�VIEPM^ER�IR�PSW�TVSGIWS�HI�).)'9'-ʑ2�

1. Realizar el trabajo de acuerdo al plan.
2. Realizar entregables.
3. Recolectar datos del desempeño del trabajo.
4. Solicitar cambios.
5. Implementar ÚNICAMENTE solicitudes de cambio aprobadas.
6. Mejora continua.
7. Seguir los procesos de calidad.
8. Determinar cuáles procesos son efectivos.
9. Efectuar auditorías de calidad.

10. Adquirir al equipo de trabajo.
11. Gestionar al equipo.
12. Evaluar al equipo y el desempeño individual.
13. Realizar actividades de equipo.
14. Gestionar el reconocimiento y recompensas.
15. Registrar en bitácoras.
16. Gestionar la resolución de conflictos.
17. Liberar los recursos del proyecto.
18. Enviar y recibir información,  solicitar retroalimentación. 
19. Reportes de desempeño del trabajo.
20. Gestionar la participación de los interesados y sus expectativas.
21. Realizar reuniones.
22. Seleccionar a los vendedores.



¿Qué se hace en los procesos 
de 1SRMXSVIS�]�GSRXVSP?

Se supervisan el avance del 
proyecto y aplican acciones 
correctivas.

8EVIEW�UYI�WI�VIEPM^ER�IR�PSW�TVSGIWS�HI�132-836)3�=�'328630�

1. Medir el desempeño contra la línea base.
2. Analizar y evaluar el desempeño. 
3. Determinar si es necesario implementar acciones 

correctivas o solicitudes de cambio.
4. Realizar el control integrado de cambios.
5. Aprobar o rechazar solicitudes de cambio.
6. Actualizar los documentos del proyecto.
7. Comunicar a los interesados los resultados de los 

cambios.
8. Monitorear la participación de los interesados.
9. Gestionar la configuración.

10. Desarrollar pronósticos.
11. Obtener la aceptación de los entregables por parte del 

cliente.
12. Realizar el control de calidad.
13. Controlar los riesgos. 
14. Administrar las reservas.
15. Controlar las adquisiciones. 



¿Qué se hace en los procesos 
de 'MIVVI?

Se aceptan formalmente los 
entregables del proyecto

8EVIEW�UYI�WI�VIEPM^ER�IR�PSW�TVSGIWS�HI�'-)66)�

1. Confirmar que el trabajo se ha realizado según los 
requisitos.

2. Completar las compras.
3. Obtener la aprobación formal del producto.
4. Finalizar requisitos financieros.
5. Solicitar retro por parte de cliente.
6. Completar reportes de desempeño.
7. Almacenar reportes e información del proyecto.
8. Generar las lecciones aprendidas y actualizar la base de 

conocimiento.



Resumen

Fuente: Pablo Lledó Director de proyectos: Cómo aprobar el examen PMP® sin morir en el intento. 2da ed. – Victoria, BC, 
Canadá: el autor, 2013.

Ejercicio: Rita Mulcahy Process chart versión en español
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�� 0SW� QʣXSHSW� S� XIGRSPSKʧEW� YXMPM^EHSW� TEVE� XVERWQMXMV� PE�
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GYʛPIW�TSHVʛR�WIV�TVSZMWXSW�
MRXIVREQIRXI�TSV�IP�IUYMTS�HI�
TVS]IGXS�

7I�EREPM^E�GYʛP�IW�IP�XMTS�HI�
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TVS]IGXS�
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�5Yʣ�GSQTVEV#��'YʛRHS#�
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TVS]IGXS�
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'SQTVIRHIV�XSHSW�PSW�XʣVQMRSW�HIP�GSRXVEXS�
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-QTPMGE�IWXEFPIGIV�YR�TVIGMS�XSXEP�
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IWXEFPIGIVWI�TSV�ERXMGMTEHS�TSV�IP�GSQTVEHSV�]�IP�ZIRHIHSV��
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UHFXUVRV
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1LYHO�GH�ULHVJR
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7LHQH�XQD�XUJHQWH�QHFHVLGDG�GH�FRPHQ]DU
HO�WUDEDMR�LQPHGLDWDPHQWH���

7LHPSR�\�PDWHULDOHV��

8VWHG�FRQRFH�H[DFWDPHQWH�ORV�UHTXLVLWRV�GHO�WUDEDMR�
TXH�GHEH�UHDOL]DUVH��

&RQWUDWR�GH�SUHFLR�ILMR��

(O�SUR\HFWR�UHTXLHUH�DGTXLULU�����FRPSXWDGRUDV� 3UHFLR�ILMR�\D�TXH�H[LVWHQ�
PXFKRV�SRWHQFLDOHV�
SURYHHGRUHV�



'ʛPGYPSW

$'48,6,&,21(6

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YR�GSRXVEXS�HI�GSWXS�QʛW�LSRSVEVMSW�GSR�MRGIRXMZSW��IP�GSWXS�IWXMQEHS�HIP�
GSRXVEXS�IW�HI����������GSR�YRSW�LSRSVEVMSW�HI�����������7M�IP�TVSZIIHSV�QINSVE�IWI�GSWXS�
IWXMQEHS��PSW�ELSVVSW�WI�VITEVXMVʛR����	�HI�PSW�ELSVVSW�TEVE�IP�GSQTVEHSV�]���	�HI�PSW�
ELSVVSW�VIWXERXIW�MVʛR�EP�TVSZIIHSV��)P�GSWXS�VIEP�HIP�TVS]IGXS�JYI�HI����������
�'YEPIW�HIFIR�WIV�PSW�LSRSVEVMSW�]�IP�TVIGMS�JMREP�E�TEKEV#�

'SWXS�GSRXVEXEHS�!��������������������!����������'ERXMHEH�Qʛ\MQE�E�TEKEV

'SWXS�VIEP�!���������

-RGIRXMZS�TEVE�IP�TVSZIIHSV�!���	

-RGIRXMZS�!���������������������!�����������������	�!��������

,SRSVEVMSW�XSXEPIW�!�������������������!��������

'SWXS�JMREP�!��������������������!���������



4PERMJMGEV�PE�KIWXMʬR�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

%REPMWMW�HI�LEGIV��S�GSQTVEV

(IXIVQMREV�WM�IW�GSRZIRMIRXI�
TVSHYGMV�EPKʱR�MRWYQS�HIP�
TVS]IGXS�HIRXVS�HI�PE�
SVKERM^EGMʬR�S�GSQTVEVPS�
JYIVE�HIP�TVS]IGXS�

)R�YR�TVS]IGXS�WI�XMIRI�UYI�XSQEV�YRE�HIGMWMʬR�IRXVI�GSQTVEV�YR�
IUYMTS�S�VIRXEVPS��)P�GSWXS�HI�EPUYMPIV�IW�HI������HMEVMSW��

7M�GSQTVE�IP�IUYMTS�IP�GSWXS�IW�HI���������EHIQʛW�TSWII�YRSW�
GSWXSW�HI�QERXIRMQMIRXS�HI�����HMEVMSW���'YʛRXS�XMIQTS�IW�
RIGIWEVMS�TEVE�UYI�IP�GSWXS�HI�VIRXEVPS�WIE�IP�QMWQS�UYI�IP�GSWXS�HI�
GSQTVE#

�����(�!�������������(

�����(�������(�!�������

�����(��!�������

(��!�������������

(��!�����

7M�RIGIWMXE�IP�IUYMTS�TSV�QʛW�HI���HʧEW��HIFIVʧE�GSRWMHIVEV�PE�
GSQTVE��HI�PS�GSRXVEVMS�VIRXEV�IP�IUYMTS�IW�PE�QINSV�EPXIVREXMZE�



4PERMJMGEV�PE�KIWXMʬR�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

7EPMHEW

4PER�HI�+IWXMʬR�HI�PEW�
%HUYMWMGMSRIW

)WXVEXIKME�HI�PEW�EHUYMWMGMSRIW

(IXIVQMREV�IP�QʣXSHS�HI�IRXVIKE�
HIP�TVS]IGXS��IP�XMTS�HI�EGYIVHS�W�
PIKEPQIRXI�ZMRGYPERXI�

Ɣ 1ʣXSHSW�HI�IRXVIKE�
Ɣ *SVQEW�HI�TEKS

�5Yʣ�WI�TVSHYGI�HIRXVS�HIP�TVS]IGXS�]�UYʣ�WI�GSQTVEVʛ#�
�5Yʣ�XMTSW�HI�GSRXVEXSW�WI�YXMPM^EVʛR#�
�5YMʣR�IPEFSVEVʛ�PSW�GVMXIVMSW�HI�IZEPYEGMʬR�HI�TVSZIIHSVIW#�
�'ʬQS�WIVʛ�PE�KIWXMʬR�]�WIKYMQMIRXS�HI�PSW�TVSZIIHSVIW#�
�5Yʣ�VIWXVMGGMSRIW�]�WYTYIWXSW�EJIGXEVʛR�PEW�EHUYMWMGMSRIW#�
�'YʛP�IW�IP�GVSRSKVEQE�HI�GEHE�IRXVIKEFPI�HIP�GSRXVEXS#�
�5Yʣ�KEVERXʧEW�I\MWXIR�WM�RS�WI�GYQTPI�IP�GSRXVEXS#�
�'YʛPIW�WSR�PSW�TVSZIIHSVIW�TVIGEPMJMGEHSW#�
�'YʛPIW�WSR�PEW�QʣXVMGEW�TEVE�IZEPYEV�E�PSW�TVSZIIHSVIW#



4PERMJMGEV�PE�KIWXMʬR�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

7EPMHEW

'VMXIVMSW�TEVE�PE�WIPIGGMʬR�HI�
TVSZIIHSVIW�

'ETEGMHEH�XʣGRMGE�

2MZIP�HI�VMIWKS�

+EVERXʧEW�

'ETEGMHEH�HI�TVSHYGGMʬR�

8EQEʪS�]�XMTS�HI�RIKSGMS�

(IWIQTIʪS�TEWEHS�HIP�
TVSZIIHSV�



4PERMJMGEV�PE�KIWXMʬR�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

7EPMHEW

(SGYQIRXSW�HI�PEW�EHUYMWMGMSRIW�
7SPMGMXYH�HI�MRJSVQEGMʬR���6IUYIWX�
JSV�-RJSVQEXMSR��6*-

7SPMGMXYH�HI�GSXM^EGMʬR���6IUYIWX�
JSV�5YSXEXMSR��6*5

7SPMGMXYH�HI�TVSTYIWXE���6IUYIWX�
JSV�4VSTSWEP��6*4

-RZMXEGMʬR�E�PMGMXEGMʬR���-RZMXEXMSR�
JSV�&MHW��-*&

7SPMGMXYH�HI�MRJSVQEGMʬR���6IUYIWX�JSV�-RJSVQEXMSR��6*-�

)P�GSQTVEHSV�WSPMGMXE�EP�TSWMFPI�TVSZIIHSV�UYI�TVSTSVGMSRI�
HIXIVQMREHE�MRJSVQEGMʬR�VIPEGMSREHE�GSR�YR�TVSHYGXS��WIVZMGMS�
S�GETEGMHEH�HIP�TVSZIIHSV�

2S�GSRWXMXY]I�YR�GSQTVSQMWS�JSVQEP�HI�EHUYMWMGMʬR�TSV�RMRKYRE
HI�PEW�HSW�TEVXIW��GSQTVEHSV�S�TVSZIIHSV



4PERMJMGEV�PE�KIWXMʬR�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

7EPMHEW

(SGYQIRXSW�HI�PEW�EHUYMWMGMSRIW�
7SPMGMXYH�HI�MRJSVQEGMʬR���6IUYIWX�
JSV�-RJSVQEXMSR��6*-

7SPMGMXYH�HI�GSXM^EGMʬR���6IUYIWX�
JSV�5YSXEXMSR��6*5

7SPMGMXYH�HI�TVSTYIWXE���6IUYIWX�
JSV�4VSTSWEP��6*4

-RZMXEGMʬR�E�PMGMXEGMʬR���-RZMXEXMSR�
JSV�&MHW��-*&

7SPMGMXYH�HI�GSXM^EGMʬR���6IUYIWX�JSV�5YSXEXMSR��6*5

7I�YXMPM^E�TEVE�WSPMGMXEV�TVSTYIWXEW�HI�TSWMFPIW�TVSZIIHSVIW�HI�
TVSHYGXSW�S�WIVZMGMSW�

7I�YXMPM^E�GYERHS�LE]�QYGLSW�TSXIRGMEPIW�TVSZIIHSVIW�



4PERMJMGEV�PE�KIWXMʬR�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

7EPMHEW

(SGYQIRXSW�HI�PEW�EHUYMWMGMSRIW�
7SPMGMXYH�HI�MRJSVQEGMʬR���6IUYIWX�
JSV�-RJSVQEXMSR��6*-

7SPMGMXYH�HI�GSXM^EGMʬR���6IUYIWX�
JSV�5YSXEXMSR��6*5

7SPMGMXYH�HI�TVSTYIWXE���6IUYIWX�
JSV�4VSTSWEP��6*4

-RZMXEGMʬR�E�PMGMXEGMʬR���-RZMXEXMSR�
JSV�&MHW��-*&

7SPMGMXYH�HI�TVSTYIWXE���6IUYIWX�JSV�4VSTSWEP��6*4

7I�YXMPM^E�GYERHS�IP�TVSZIIHSV�HIFI�HIWEVVSPPEV�IP�TVSHYGXS�S�
WIVZMGMS�UYI�WI�VIUYMIVI�IR�IP�TVS]IGXS�]E�UYI�YWYEPQIRXI�RS�
IWXʛ�HMWTSRMFPI�JʛGMPQIRXI�

)NIQTPS��MQTPIQIRXEV�YR�WMWXIQE�HI�WIKYVMHEH�E�RMZIP�
SVKERM^EGMSREP�



4PERMJMGEV�PE�KIWXMʬR�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

7EPMHEW

(SGYQIRXSW�HI�PEW�EHUYMWMGMSRIW�
7SPMGMXYH�HI�MRJSVQEGMʬR���6IUYIWX�
JSV�-RJSVQEXMSR��6*-

7SPMGMXYH�HI�GSXM^EGMʬR���6IUYIWX�
JSV�5YSXEXMSR��6*5

7SPMGMXYH�HI�TVSTYIWXE���6IUYIWX�
JSV�4VSTSWEP��6*4

-RZMXEGMʬR�E�PMGMXEGMʬR���-RZMXEXMSR�
JSV�&MHW��-*&

-RZMXEGMʬR�E�PMGMXEGMʬR���-RZMXEXMSR�JSV�&MHW��-*&

7SPMGMXEV�TVSTYIWXEW�HI�PSW�TVSZIIHSVIW�GEPMJMGEHSW�HSRHI�IP�
GVMXIVMS�TVMRGMTEP�IW�IP�TVIGMS�HIP�TVSHYGXS�VIUYIVMHS�TSV�IP�
GSQTVEHSV�

9WYEPQIRXI�WʬPS�MRGPY]I�PSW�TVSZIIHSVIW�JSVQEPQIRXI�
GEPMJMGEHSW



4PERMJMGEV�PE�KIWXMʬR�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

7EPMHEW

)RYRGMEHSW�HIP�8VEFENS�6IPEXMZS�E�
%HUYMWMGMSRIW�

-RGPY]I�IP�EPGERGI�HIXEPPEHS�HI�PSW�
TVSHYGXSW�UYI�ZER�E�EHUYMVMVWI�
GSR�IP�GSRXVEXS�TEVE�UYI�IP�
ZIRHIHSV�IZEPʱI�WM�TSHVʛ�VIEPM^EV�
HMGLS�ETVSZMWMSREQMIRXS��

)W�GSRSGMHS�TSV�WYW�WMKPEW�IR�
MRKPʣW�73;��WXEXIQIRX�SJ�[SVO�

8MTSW�HI�IRYRGMEHS�HIP�XVEFENS�

�� (IWIQTIʪS�S�JYRGMSREP���8VERWQMXI�PS�UYI�IP�TVSHYGXS�
JMREP�HIFI�WIV�GETE^�HI�GYQTPMV�IR�PYKEV�HI�GʬQS�HIFI�
WIV�GSRWXVYMHS���EPXS�RMZIP�HI�JPI\MFMPMHEH�

�� (IXEPPEHS���ʈRJEWMW�IR�PE�JYRGMSREPMHEH�HIP�TVSHYGXS��
WIVZMGMS��QIHMERS�E�FENS�RMZIP�HI�JPI\MFMPMHEH�

�� (MWIʪS���8VERWQMXI�I\EGXEQIRXI�IP�XVEFENS�E�VIEPM^EV��
RMRKYRE�JPI\MFMPMHEH�



4PERMJMGEV�PE�KIWXMʬR�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6



+YʧE�HIJMRMXMZE�HI�GIVXMJMGEGMʬR�414
4EVXI���� (VWH�PDWHULDO�HVWi�DFWXDOL]DGR�EDVDGR�HQ�OD�

YHUVLyQ���GH�OD�JXtD�30%2.�



-2+��37'%6�+%7'ʑ2�&97-3�414o

LXXT���XSHSTQT�GSQ�

�5YMʣR�WS]#
$SWNSFY



+YʧE�HIJMRMXMZE�HI�GIVXMJMGEGMʬR�414
4EVXI���� (VWH�PDWHULDO�HVWi�DFWXDOL]DGR�EDVDGR�HQ�OD�

YHUVLyQ���GH�OD�JXtD�30%2.�



%HQMRMWXVEHSV�HI�
TVS]IGXSW�TVSJIWMSREP

+YʧE�HIJMRMXMZE�HI�GIVXMJMGEGMʬR�414
4EVXI��

LXXT���XSHSTQT�GSQ�

LXXT���XSHSTQT�GSQ�



-2+��37'%6�+%7'ʑ2�&97-3�414o

LXXT���XSHSTQT�GSQ�

�5YMʣR�WS]#
$SWNSFY



���(MVMKMV�]�KIWXMSREV�IP�XVEFENS�HIP�TVS]IGXS

-28)+6%'-ʑ2



(MVMKMV�]�KIWXMSREV�IP�XVEFENS�HIP�
TVS]IGXS

,17(*5$&,Ï1

0PIZEV�E�GEFS�PS�HIWEVVSPPEHS�
IR�IP�TPER�TEVE�PE�HMVIGGMʬR�HIP�
TVS]IGXS��

7I�MQTPIQIRXER�PSW�GEQFMSW�
ETVSFEHSW��EGGMSRIW�
GSVVIGXMZEW��EGGMSRIW�
TVIZIRXMZEW��VITEVEGMʬR�HI�
HIJIGXSW�]�WI�VIZMWE�HI�
QERIVE�TIVMʬHMGE�IP�MQTEGXS�HI�
PSW�GEQFMSW�WSFVI�IP�TVS]IGXS�

7I�VIEPM^ER�PEW�EGXMZMHEHIW�TEVE�
GYQTPMV�TEVE�GYQTPMV�GSR�PSW�
SFNIXMZSW�HIP�TVS]IGXS�

,EGIV�PS�UYI�WI�HMNS�UYI�WI�LEVʧE�

*YIRXI��+YʧE�HIP�41&3/o�Ƃ�
5YMRXE�IHMGMʬR



(MVMKMV�]�KIWXMSREV�IP�XVEFENS�HIP�
TVS]IGXS

,17(*5$&,Ï1

7I�KIRIVER�PSW�IRXVIKEFPIW�

4VSTSVGMSREV��FDSDFLWDU�]�
GLULJLU�E�PSW�QMIQFVSW�HIP�
IUYMTS�

2EWHQHU��JHVWLRQDU�\�XWLOL]DU�
ORV�UHFXUVRV��LQFOXLGRV�
PDWHULDOHV��KHUUDPLHQWDV��
HTXLSRV�H�LQVWDODFLRQHV�

,PSOHPHQWDU�ORV�PpWRGRV�\�
HVWiQGDUHV�SODQLILFDGRV�

*HVWLRQDU�OD�FRPXQLFDFLyQ�

*HQHUDU�GDWRV�GH�GHVHPSHxR�
GHO�WUDEDMR��WDOHV�FRPR�FRVWR��
FURQRJUDPD��DYDQFH�WpFQLFR�\�
GH�FDOLGDG�\�HVWDGR��FRQ�HO�ILQ�
GH�IDFLOLWDU�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�ODV�
SUHYLVLRQHV�



(MVMKMV�]�KIWXMSREV�IP�XVEFENS�HIP�
TVS]IGXS

,17(*5$&,Ï1

)QMXMV�WSPMGMXYHIW�HI�GEQFMS�I�
MQTPIQIRXEV�PSW�GEQFMSW�
ETVSFEHSW�EP�EPGERGI�

+IWXMSREV�PSW�VMIWKSW�I�
MQTPIQIRXEV�PEW�EGXMZMHEHIW�HI�
VIWTYIWXE�E�PSW�QMWQSW�

+IWXMSREV�ZIRHIHSVIW�]�
TVSZIIHSVIW�

+IWXMSREV�PSW�MRXIVIWEHSW�]�WY�
TEVXMGMTEGMʬR�

(SGYQIRXEV�PEW�PIGGMSRIW�
ETVIRHMHEW�

%GGMʬR�GSVVIGXMZE��9RE�EGXMZMHEH�MRXIRGMSREHE�UYI�TVSGYVE�
VIEPMRIEV�IP�HIWIQTIʪS�HIP�XVEFENS�HIP�TVS]IGXS�GSR�IP�TPER�TEVE�
PE�HMVIGGMʬR�HIP�TVS]IGXS�

%GGMʬR�TVIZIRXMZE��9RE�EGXMZMHEH�MRXIRGMSREHE�UYI�EWIKYVE�UYI�
IP�HIWIQTIʪS�JYXYVS�HIP�XVEFENS�HIP�TVS]IGXS�IWXʣ�EPMRIEHS�GSR�
IP�TPER�TEVE�PE�HMVIGGMʬR�HIP�TVS]IGXS�

6ITEVEGMʬR�HI�HIJIGXSW��9RE�EGXMZMHEH�MRXIRGMSREHE�TEVE�
QSHMJMGEV�YR�TVSHYGXS�S�GSQTSRIRXI�HI�TVSHYGXS�RS�GSRJSVQI�



(MVMKMV�]�KIWXMSREV�IP�XVEFENS�HIP�
TVS]IGXS

,17(*5$&,Ï1

,IVVEQMIRXEW�]�XʣGRMGEW

6LVWHPDV�GH�LQIRUPDFLyQ�SDUD�OD�
GLUHFFLyQ�GH�SUR\HFWRV���30,6�

)W�TEVXI�HI�PSW�JEGXSVIW�
EQFMIRXEPIW�HI�PE�IQTVIWE�
TIVQMXI�IP�EGGIWS�E�PEW�
WMKYMIRXIW�LIVVEQMIRXEW�

30,6

)P�WMWXIQE�HI�GSRXVSP�HI�GEQFMSW��HSRHI�WI�I\TPMGMXE�
JSVQEPQIRXI�GʬQS�WI�GSRXVSPEVʛR��GEQFMEVʛR�]�
ETVSFEVʛR�PSW�IRXVIKEFPIW�HIP�TVS]IGXS�

)P�WMWXIQE�HI�KIWXMʬR�HI�PE�GSRJMKYVEGMʬR���GʬQS�
WI�MHIRXMJMGER�]�HSGYQIRXER�PEW�GEVEGXIVʧWXMGEW�
JYRGMSREPIW�]�JʧWMGEW�HI�YR�TVSHYGXS�S�WIVZMGMS�

)P�WMWXIQE�HI�EYXSVM^EGMʬR�HIP�XVEFENS��HSRHI�WI�
I\TPMGMXER�PSW�TVSGIHMQMIRXSW�TEVE�RSXMJMGEV�EP�IUYMTS�
S�GSRXVEXMWXEW�GYʛRHS�HIFIR�GSQIR^EV�IP�XVEFENS�



(MVMKMV�]�KIWXMSREV�IP�XVEFENS�HIP�
TVS]IGXS

,17(*5$&,Ï1

7EPMHEW

�� )RXVIKEFPIW

�� (EXSW�HI�HIWIQTIʪS�HIP�
XVEFENS���7SR�PEW�
SFWIVZEGMSRIW�]�
QIHMGMSRIW���

�� 6IKMWXVS�HI�MRGMHIRXIW�

(EXSW�WSFVI�IP�HIWIQTIʪS��
MRJSVQEGMʬR�WMR�TVSGIWEV�

ƴ�-RJSVQEGMʬR�HI�HIWIQTIʪS��
MRJSVQEGMʬR�TVSGIWEHE��IRXVEHE�

ƴ�-RJSVQIW�HI�HIWIQTIʪS��
VITSVXIW�IWGVMXSW�S�IPIGXVʬRMGSW�
�WEPMHE�

���7SPMGMXYHIW�HI�GEQFMS��JSVQEP



���+IWXMSREV�IP�GSRSGMQMIRXS�HIP�TVS]IGXS

-28)+6%'-ʑ2



+IWXMSREV�IP�GSRSGMQMIRXS�HIP�
TVS]IGXS

,17(*5$&,Ï1

)P�GSRSGMQMIRXS�SVKERM^EGMSREP�
TVIZMS�WI�ETVSZIGLE�TEVE�
TVSHYGMV�S�QINSVEV�PSW�
VIWYPXEHSW�HIP�TVS]IGXS�

)P�GSRSGMQMIRXS�GVIEHS�TSV�IP�
TVS]IGXS�IWXʛ�HMWTSRMFPI�TEVE�
ETS]EV�PEW�STIVEGMSRIW�HI�PE�
SVKERM^EGMʬR�]�PSW�JYXYVSW�
TVS]IGXSW�S�JEWIW� -RXIVGEQFMS�I�MRXIKVEGMʬR�HI�GSRSGMQMIRXSW�

� � �
�� )\TPɡ©GMXS�
�� 8ʛGMXS�



+IWXMSREV�IP�GSRSGMQMIRXS�HIP�
TVS]IGXS

,17(*5$&,Ï1

7I�SGYTE�HI�KEVERXM^EV�UYI�PEW�
LEFMPMHEHIW��I\TIVMIRGME�]�
TIVMGME�HIP�IUYMTS�HIP�TVS]IGXS�
]�SXVSW�MRXIVIWEHSW�WI�YXMPMGIR�
ERXIW��HYVERXI�]�HIWTYʣW�HIP�
TVS]IGXS��

'VIEV�YR�GPMQE�HI�GSRJMER^E�
TEVE�UYI�PEW�TIVWSREW�IWXʣR�
QSXMZEHEW�E�GSQTEVXMV�

� � �
-RXIVEGGMSRIW�IRXVI�PEW�
TIVWSREW�



+IWXMSREV�IP�GSRSGMQMIRXS�HIP�
TVS]IGXS

,17(*5$&,Ï1

7EPMHEW

�� 6IKMWXVS�HI�PIGGMSRIW�

ETVIRHMHEW�

� � �

�



���+IWXMSREV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�MRZSPYGVEQMIRXS�HI�PSW�
MRXIVIWEHSW

-28)6)7%(37



+IWXMSREV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�HI�
PSW�MRXIVIWEHSW

,17(5(6$'26

)W�IP�TVSGIWS�HI�GSQYRMGEVWI�]�
XVEFENEV�GSR�PSW�MRXIVIWEHSW�
TEVE�WEXMWJEGIV�WYW�
RIGIWMHEHIW�I\TIGXEXMZEW��
EFSVHEV�PSW�MRGMHIRXIW�IR�IP�
QSQIRXS�IR�UYI�SGYVVIR�]�
JSQIRXEV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�
EHIGYEHE�HI�PSW�MRXIVIWEHSW�

1MRMQM^EV�PE�VIWMWXIRGME�TSV�
TEVXI�HI�PSW�MRXIVIWEHSW�



+IWXMSREV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�HI�
PSW�MRXIVIWEHSW

,17(5(6$'26

0E�TVMRGMTEPIW�EGXMZMHEHIW�UYI�
WI�HIFIR�VIEPM^EV�WSR�

����-RZSPYGVEV�E�PSW�MRXIVIWEHSW�
TEVE�SFXIRIV�S�GSRJMVQEV�WY�
GSQTVSQMWS�

����+IWXMSREV�PEW�I\TIGXEXMZEW�
HI�PSW�MRXIVIWEHSW�QIHMERXI�
RIKSGMEGMʬR�]�GSQYRMGEGMʬR�



+IWXMSREV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�HI�
PSW�MRXIVIWEHSW

,17(5(6$'26

0E�TVMRGMTEPIW�EGXMZMHEHIW�UYI�
WI�HIFIR�VIEPM^EV�WSR�

����%FSVHEV�TSWMFPIW�
MRUYMIXYHIW�UYI�EʱR�RS�
VITVIWIRXER�MRGMHIRXIW�]�
ERXMGMTEV�JYXYVSW�TVSFPIQEW�
UYI�TYIHER�TPERXIEV�PSW�
MRXIVIWEHSW�

����%GPEVEV�]�VIWSPZIV�PSW�
MRGMHIRXIW�UYI�LER�WMHS�
MHIRXMJMGEHSW�



+IWXMSREV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�HI�
PSW�MRXIVIWEHSW

,17(5(6$'26

�'ʬQS�GSRWIKYMVPS#

%�XVEZʣW�HI�LEFMPMHEHIW�
MRXIVTIVWSREPIW�

*SQIRXEV�PE�GSRJMER^E�QYXYE�

7SPYGMʬR�HI�GSRJPMGXSW�
FYWGERHS�PE�GEYWE�VEʧ^�HIP�
TVSFPIQE�

)WGYGLE�EGXMZE�

7YTIVEV�PE�VIWMWXIRGME�EP�
GEQFMS�



+IWXMSREV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�HI�
PSW�MRXIVIWEHSW

,17(5(6$'26

7EPMHEW

6IKMWXVS�HI�MRGMHIRXIW

4EVE�HSGYQIRXEV�]�QSRMXSVIEV�
UYMʣR�IW�VIWTSRWEFPI�HI�PE�
VIWSPYGMʬR�HI�PSW�MRGMHIRXIW�
IWTIGʧJMGSW�ERXIW�HI�YRE�JIGLE�
PʧQMXI�



����%HUYMVMV�VIGYVWSW

6)'96737�



%HUYMVMV�VIGYVWSW

5(&85626

7I�HIFI�GSRSGIV�UYʣ�TIVWSREW�
LER�WMHS�TVIZMEQIRXI�
EWMKREHEW�EP�TVS]IGXS�EWʧ�
GSQS�RIKSGMEV�TEVE�SFXIRIV�
PSW�QINSVIW�VIGYVWSW�TSWMFPIW�

'SRXVEXEV�E�RYIZSW�
XVEFENEHSVIW��MRXIVRSW�S�
I\XIVRSW�]�GSRSGIV�PEW�
ZIRXENEW�]�HIWZIRXENEW�HI�PSW�
IUYMTSW�ZMVXYEPIW

2S�EHUYMVMV�PSW�VIGYVWSW�
LYQERSW�RIGIWEVMSW�TEVE�IP�
TVS]IGXS�TYIHI�MQTEGXEV�IR�PSW�
GVSRSKVEQEW��PSW�
TVIWYTYIWXSW��PE�WEXMWJEGGMʬR�
HIP�GPMIRXI��PE�GEPMHEH�]�PSW�
VMIWKSW�



)JIGXS�,EPS�

8IRHIRGME�HI�IZEPYEV�XSHSW�PSW�
JEGXSVIW�EPXS�S�FENS�HIFMHS�E�YR�
TVINYMGMS�UYI�SGYVVMʬ�
ERXIVMSVQIRXI�TSV�GEYWE�HI�YR�
JEGXSV�HIXIVQMREHS�

)NIQTPSW�

ƈ7M�YR�MRXIKVERXI�HIP�IUYMTS�
LEGI�YRE�XEVIE�HI�JSVQE�
I\GIPIRXI��IRXSRGIW�XSHEW�PEW�
XEVIEW�FENS�WY�VIWTSRWEFMPMHEH�
WIVʛR�I\GIPIRXIW�Ɖ

ƈ'SQS�JYI�YR�FYIR�NYKEHSV�HI�
JʱXFSP�ZE�E�WIV�YR�QY]�FYIR�
XʣGRMGS�Ɖ

2S�GSRJMEV�IR�IP�ƈ)JIGXS�,EPSƉ�EP�QSQIRXS�HI�
MRGSVTSVEV�QMIQFVSW�EP�IUYMTS

%HUYMVMV�VIGYVWSW

5(&85626



8ISVʧE�HI�PEW�I\TIGXEXMZEW

0SW�VIGYVWSW�EWMKREHSW�EP�
TVS]IGXS�UYI�GVIIR�UYI�WYW�
IWJYIV^SW�HEVʛR�PYKEV�E�YR�
HIWIQTIʪS�IJMGE^�]�IWTIVER�
WIV�VIGSQTIRWEHSW�TSV�WYW�
PSKVSW

ƈ7M�XVEFENEQSW�HYVS�]�PSKVEQSW�GSQTPIXEV�IP�TVS]IGXS�HI�JSVQE�
I\MXSWE�RSW�HEVʛR�EPKʱR�XMTS�HI�TVIQMS�]�S�VIGSQTIRWE�TSWMXMZEƉ

%HUYMVMV�VIGYVWSW

5(&85626



8ʣGRMGEW�]�LIVVEQMIRXEW

%WMKREGMʬR�TVIZME���0SW�
QMIQFVSW�HIP�IUYMTS�HIP�
TVS]IGXS�WSR�WIPIGGMSREHSW�HI�
JSVQE�ERXMGMTEHE�

2IKSGMEGMʬR���2IKSGMEV�PSW�
QINSVIW�VIGYVWSW�GSR�PSW�
KIVIRXIW�JYRGMSREPIW�GSR�PEW�
GSQTIXIRGMEW�EHIGYEHEW�
HIRXVS�HIP�TPE^S�RIGIWEVMS�

%HUYMWMGMʬR���0E�SVKERM^EGMʬR�
INIGYXERXI�RS�GYIRXE�GSR�IP�
TIVWSREP�MRXIVRS��

)UYMTSW�ZMVXYEPIW���*SVQEV�
IUYMTSW�GSR�VIGYVWSW�UYI�
XVEFENER�IR�HMJIVIRXIW�LSVEVMSW
TIVS�GSR�PE�TSWMFMPMHEH�HI�
QEPIRXIRHMHSW

%HUYMVMV�VIGYVWSW

5(&85626



7EPMHEW

%WMKREGMSRIW�HI�TIVWSREP�EP�
TVS]IGXS���7I�EWMKRE�EP�IUYMTS�
PEW�TIVWSREW�EHIGYEHEW��

0E�HSGYQIRXEGMʬR�HI�IWXEW�
EWMKREGMSRIW�TYIHI�MRGPYMV�YR�
HMVIGXSVMS�HIP�IUYMTS�HIP�
TVS]IGXS��RSQFVIW�MRGPYMHSW�IR�
SXVEW�TEVXIW�HIP�TPER�TEVE�PE�
HMVIGGMʬR�HIP�TVS]IGXS��XEPIW�
GSQS�PSW�SVKERMKVEQEW�

'EPIRHEVMSW�HI�VIGYVWSW���
GSRSGIV�GSR�I\EGXMXYH�IP�
QSQIRXS�IR�UYI�WI�XIRHVʛR�PSW�
VIGYVWSW�HMWTSRMFPIW�TEVE�
VIEPM^EV�YR�GVSRSKVEQE�VIEPMWXE��

%HUYMVMV�VIGYVWSW

5(&85626



,QJ��GH�DXGLR

&XUVR�303

0DWHULDOHV3HUVRQDV

(GLFLyQ 9HQWDV 7pFQLFRV

9LGHR

7H[WRV

/LF��HQ�FRPXQLFDFLyQ

$\XGDQWH

*HUHQWH�GH�YHQWDV

$\XGDQWH

3URJUDPDGRUHV

'LVHxDGRUHV

,QVWUXFWRUHV

7HFQRORJtD

&iPDUDV

&RPSXWDGRUDV

0LFUyIRQRV

6RIWZDUH

,QVWDODFLRQHV

2ILFLQDV

+RVSHGDMHV

5(&85626



���(IWEVVSPPEV�IP�IUYMTS

6)'96737�



(IWEVVSPPEV�IP�IUYMTS

5(&85626�

,E]�UYI�HIWEVVSPPEV�PEW�
GETEGMHEHIW�MRHMZMHYEPIW�]�
KVYTEPIW�HI�PSW�QMIQFVSW�HIP�
IUYMTS��

)P�IUYMTS�HIFI�1).36%6�
GSQTIXIRGMEW��GSLIWMʬR��
XVEFENS�IR�IUYMTS��GSRJMER^E��
MRXIVVIPEGMSRIW��LEFMPMHEHIW��

7I�HIFI�QSXMZEV�
GSRWXERXIQIRXI�E�WY�IUYMTS�
TVSTSVGMSRERHS�HIWEJʧSW�]�
STSVXYRMHEHIW��FVMRHERHS�
VIXVSEPMQIRXEGMʬR�]�ETS]S�HI�
QERIVE�STSVXYRE�



1INSVEV�IP�GSRSGMQMIRXS�]�PEW�
LEFMPMHEHIW�

'SQTPIXEV�PSW�IRXVIKEFPIW�

1INSVEV�PE�GSRJMER^E�

-RXIVGEQFMEV�GSRSGMQMIRXSW�]�
I\TIVMIRGMEW�

(IWEVVSPPEV�IP�IUYMTS

5(&85626�



,IVVEQMIRXEW�]�XʣGRMGEW

,EFMPMHEHIW�MRXIVTIVWSREPIW�
�LEFMPMHEHIW�FPERHEW

,EFMPMHEHIW�HI�GSQYRMGEGMʬR��
MRXIPMKIRGME�IQSGMSREP��
VIWSPYGMʬR�HI�GSRJPMGXSW��
RIKSGMEGMʬR��MRJPYIRGME��
HIWEVVSPPS�HIP�IWTʧVMXY�HI�
IUYMTS�]�JEGMPMXEGMʬR�HI�KVYTSW�

'ETEGMXEGMʬR�TYIHI�WIV�JSVQEP�
S�MRJSVQEP�

%GXMZMHEHIW�HI�HIWEVVSPPS�HIP�
IWTʧVMXY�HI�IUYMTS�

'SYFMGEGMʬR��4YIHI�WIV�
XIQTSVEP

6IGSRSGMQMIRXSW�]�
VIGSQTIRWEW��8IRIV�IR�GYIRXE�
PEW��HMJIVIRGMEW�GYPXYVEPIW

(IWEVVSPPEV�IP�IUYMTS

5(&85626�



,IVVEQMIRXEW�]�XʣGRMGEW

,IVVEQMIRXEW�TEVE�PE�
IZEPYEGMʬR�HIP�TIVWSREP�

)ZEPYEGMʬR�HI�����KVEHSW
)RGYIWXEW�WSFVI�EGXMXYH
)ZEPYEGMSRIW�IWTIGʧJMGEW
)RXVIZMWXEW�IWXVYGXYVEHEW
)\ʛQIRIW�HI�ETXMXYH
+VYTS�JSGEP�S�KVYTS�HI�

HMWGYWMʬR

(IWEVVSPPEV�IP�IUYMTS

5(&85626�



(IWEVVSPPS�HI�IUYMTSW��QSHIPS�
HIP�HSGXSV�&VYGI�8YGOQER

*SVQEGMʬR��*EWI�IR�UYI�WI�
VIʱRI�IP�IUYMTS�]�WI�MRJSVQE�
EGIVGE�HIP�TVS]IGXS�

8YVFYPIRGME��)P�IUYMTS�
GSQMIR^E�E�EFSVHEV�IP�XVEFENS�
HIP�TVS]IGXS��4SGE�
GSPEFSVEGMʬR�

2SVQEPM^EGMʬR��0SW�QMIQFVSW�
HIP�IUYMTS�GSQMIR^ER�E�
XVEFENEV�GSRNYRXEQIRXI�

(IWIQTIʪS��)P�IUYMTS�JYRGMSRE�
GSQS�YRE�YRMHEH�FMIR�
SVKERM^EHE�

(MWSPYGMʬR��)P�IUYMTS�GSQTPIXE�
IP�XVEFENS�]�WI�HIWPMKE�HIP�
TVS]IGXS��

*SVQEGMʬR

8YVFYPIRGME(MWSPYGMʬR

(IWIQTIʪS 2SVQEPM^EGMʬR

0SW�QMIQFVSW�HIP�IUYMTS�XMIRHIR�E�
EGXYEV�HI�QERIVE�MRHITIRHMIRXI�]�
RS�HIQEWMEHS�EFMIVXE�

0SW�QMIQFVSW�HIP�
IUYMTS�RS�
GSPEFSVER�RM�WI�
QYIWXVER�EFMIVXSW�
E�MHIEW�

0SW�QMIQFVSW�HIP�
IUYMTS�GSQMIR^ER�E�
GSRJMEV�YRSW�IR�SXVSW�

7SR�MRXIVHITIRHMIRXIW�]�
EJVSRXER�PSW�TVSFPIQEW�GSR�
IJMGEGME�]�WMR�GSQTPMGEGMSRIW�

�'IVVEV�IP�4VS]IGXS�
S�*EWI�

(IWEVVSPPEV�IP�IUYMTS

5(&85626�



7EPMHEW

)ZEPYEGMSRIW�HI�HIWIQTIʪS�
HIP�IUYMTS�

)P�HIWIQTIʪS�HI�YR�IUYMTS�
I\MXSWS�WI�QMHI�IR�XʣVQMRSW�HI�
ʣ\MXS�XʣGRMGS�GSRJSVQI�E�
SFNIXMZSW�EGSVHEHSW�HIP�
TVS]IGXS�

'SR�PE�IZEPYEGMʬR�WI�TYIHI�
MHIRXMJMGEV�PE�GETEGMXEGMʬR��IP�
IRXVIREQMIRXS��PE�XYXSVʧE��PE�
EWMWXIRGME�S�PSW�GEQFMSW�
VIUYIVMHSW�TEVE�QINSVEV�IP�
HIWIQTIʪS�HIP�IUYMTS��

6IHYGMV�IP�ʧRHMGI�HI�VSXEGMʬR�
HIP�TIVWSREP�

(IWEVVSPPEV�IP�IUYMTS

5(&85626�



���(MVMKMV�EP�IUYMTS

6)'96737



(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�

(EV�WIKYMQMIRXS�HIP�
HIWIQTIʪS�HI�PSW�QMIQFVSW�
HIP�IUYMTS�

6IXVSEPMQIRXEGMʬR�EP�IUYMTS�

6IWSPYGMʬR�HI�GSRJPMGXSW�]�
TSPʣQMGEW�

)RZMEV�WSPMGMXYHIW�HI�GEQFMS��
WI�EGXYEPM^E�IP�TPER�HI�KIWXMʬR�
HI�PSW�VIGYVWSW�LYQERSW��WI�
VIWYIPZIR�PSW�TVSFPIQEW��WI�
WYQMRMWXVER�HEXSW�HI�IRXVEHE�
TEVE�PEW�IZEPYEGMSRIW�HIP�
HIWIQTIʪS�]�WI�EʪEHIR�
PIGGMSRIW�ETVIRHMHEW�E�PE�FEWI�
HI�HEXSW�HI�PE�SVKERM^EGMʬR�

+IWXMSREV�PSW�GEQFMSW�



,IVVEQMIRXEW�]�XʣGRMGEW

+IWXMʬR�HI�GSRJPMGXSW�

0E�KIWXMʬR�I\MXSWE�HI�GSRJPMGXSW�
WI�XVEHYGI�IR�YRE�QE]SV�
TVSHYGXMZMHEH�]�IR�VIPEGMSRIW�
HI�XVEFENS�TSWMXMZEW�

0EW�HMJIVIRGMEW�HI�STMRMʬR�
TYIHIR�GSRHYGMV�E�YRE�QE]SV�
GVIEXMZMHEH�]�YRE�QINSV�XSQE�
HI�HIGMWMSRIW�

7M�PEW�HMJIVIRGMEW�WI�GSRZMIVXIR�
IR�YR�JEGXSV�RIKEXMZS��PSW�
QMIQFVSW�HIP�IUYMTS�HIP�
TVS]IGXS�WSR�PSW�VIWTSRWEFPIW�
MRMGMEPIW�HI�VIWSPZIVPEW��

8QD�GH�ODV�PHMRUHV�WpFQLFDV�SDUD�OD�UHVROXFLyQ�GH�FRQIOLFWRV�HV�
PDQWHQLHQGR�XQD�UHXQLyQ�FDUD�D�FDUD�FRQ�ORV�LQYROXFUDGRV��

+D\�TXH�GHMDU�UHJLVWUDGR�HO�SUREOHPD�\�VX�SRVLEOH�UHVROXFLyQ�HQ�HO�
UHJLVWUR�GH�LQFLGHQWHV��

6L�HO�FRQIOLFWR�VH�LQWHQVLILFD��HO�GLUHFWRU�GHO�SUR\HFWR�GHEHUtD�
D\XGDU�D�IDFLOLWDU�XQD�UHVROXFLyQ�VDWLVIDFWRULD�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



,IVVEQMIRXEW�]�XʣGRMGEW

+IWXMʬR�HI�GSRJPMGXSW�

�4SV�UYʣ�PSW�GSRJPMGXSW�WSR�
MRIZMXEFPIW#

4SV�IP�TSHIV�IP�TSHIV�PMQMXEHS��
IR�PE�QE]SVʧE�HI�PEW�
SVKERM^EGMSRIW��HIP�KIVIRXI�HI�
TVS]IGXSW��

0E�RIGIWMHEH�HI�VIUYIVMV�]�
SFXIRIV�VIGYVWSW�HI�PSW�
KIVIRXIW�JYRGMSREPIW�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



,IVVEQMIRXEW�]�XʣGRMGEW

+IWXMʬR�HI�GSRJPMGXSW�

4EWSW�TEVE�PE�VIWSPYGMʬR�HI�
GSRJPMGXSW��

���-HIRXMJMGEV�PE�GEYWE�HIP�
TVSFPIQE��

���%REPM^EV�IP�TVSFPIQE��

���-HIRXMJMGEV�EPXIVREXMZEW�HI�
WSPYGMʬR��

���-QTPIQIRXEV�YRE�HIGMWMʬR��

���6IZMWEV�WM�IWE�HIGMWMʬR�
VIWSPZMʬ�IP�TVSFPIQE��

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



,IVVEQMIRXEW�]�XʣGRMGEW

+IWXMʬR�HI�GSRJPMGXSW�

'EXIKSVʧEW�HI�GSRJPMGXS�IR�SVHIR�
HI�JVIGYIRGME�
����'VSRSKVEQE�S�HYVEGMʬR�HIP�
TVS]IGXS�

����4VMSVMHEHIW�HIP�TVS]IGXS�

����(MWTSRMFMPMHEH�HI�VIGYVWSW�

����3TMRMSRIW�XʣGRMGEW�

����4VSGIHMQMIRXSW�
EHQMRMWXVEXMZSW�

����'SWXSW�S�TVIWYTYIWXS�

����4IVWSREPMHEH��]E�WIE�HIP�
KIVIRXI��YRS�S�QʛW�QMIQFVSW�HIP�
IUYMTS�MRXIVIWEHSW�]�SXVSW�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



,IVVEQMIRXEW�]�XʣGRMGEW

+IWXMʬR�HI�GSRJPMGXSW�

)\MWXIR�GMRGS�XʣGRMGEW�KIRIVEPIW�
HI�VIWSPYGMʬR�HI�GSRJPMGXSW�

6IXMVEVWI�)PYHMV�

7YEZM^EV�%HETXEVWI

'SRWIRWYEV�'SRGMPMEV�

*SV^EV�(MVMKMV�

'SPEFSVEV�6IWSPZIV�IP�4VSFPIQE�

6IXMVEVWI�)PYHMV��%PINEVWI�HI�YRE�WMXYEGMʬR�HI�GSRJPMGXS��292'%�
()&)�7)6�97%(%�

7YEZM^EV�%HETXEVWI��,EGIV�ʣRJEWMW�IR�PSW�TYRXSW�HI�EGYIVHS�IR�
PYKEV�HI�PEW�HMJIVIRGMEW�

'SRWIRWYEV�'SRGMPMEV��&YWGEV�WSPYGMSRIW�UYI�ETSVXIR�GMIVXS�
KVEHS�HI�WEXMWJEGGMʬR�E�XSHEW�PEW�TEVXIW��7SPYGMSRIW�XMTS�
TIVHIV�TIVHIV

*SV^EV�(MVMKMV��-QTSRIV�IP�TYRXS�HI�ZMWXE�TVSTMS�E�GSWXE�HI�PSW�
HIQʛW��SJVIGMIRHS�ʱRMGEQIRXI�WSPYGMSRIW�HI�XMTS�KEREV�TIVHIV�
�VIWSPZIV�YRE�IQIVKIRGME�

'SPEFSVEV�6IWSPZIV�IP�4VSFPIQE��6IUYMIVI�YRE�EGXMXYH�
GSPEFSVEHSVE�]�YR�HMʛPSKS�EFMIVXS�UYI�RSVQEPQIRXI�GSRHYGI�EP�
GSRWIRWS�]�EP�GSQTVSQMWS�XMTS�KEREV��KEREV�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



)\MWXIR�HMWXMRXSW�IWXMPSW�HI�
PMHIVE^KS�GSQS�TSV�INIQTPS��

(MVIGXMZS��HIGMV�UYI�LE]�UYI�
LEGIV�

'SRWYPXMZS��HEV�MRWXVYGGMSRIW�

4EVXMGMTEXMZS��FVMRHEV�EWMWXIRGME��

(IPIKEXMZS��IP�IQTPIEHS�HIGMHI�
TSV�Wʧ�WSPS�

*EGMPMXEHSV��GSSVHMRE�E�PSW�
HIQʛW�

%YXSGVʛXMGS��XSQEV�HIGMWMSRIW�WMR�
GSRWYPXEV��

'SRWIRWS��VIWSPYGMʬR�HI�
TVSFPIQEW�KVYTEPIW�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



*YIRXIW�HI�EYXSVMHEH��TSHIVIW�
HIP�KIVIRXI�HIP�TVS]IGXS

*SVQEP�S�PIKʧXMQS���7I�HE�TSV�PE�
TSWMGMʬR�NIVʛVUYMGE�IR�PE�
IQTVIWE�

6IGSQTIRWEW�S�TSWMXMZS���
%YXSVMHEH�TEVE�QERINEV�PSW�
TVIQMSW�]�VIGSQTIRWEW�
2S�RIGIWEVMEQIRXI�XMIRI�UYI�WIV�
QSRIXEVMS�

'EWXMKEV�S�GSEGXMZS���%YXSVMHEH�
TEVE�QERINEV�PSW�GEWXMKSW�

)\TIVXS���7I�PI�VIGSRSGI�E�YRE�
TIVWSRE�GSR�FEWI�IR�WYW�
GSRSGMQMIRXSW�]�JSVQEGMʬR�

6IJIVIRXI���:MIRI�HEHS�TSV�EPKʱR�
WYTIVMSV�

)P�41-o�EVKYQIRXE�UYI�IP�TSHIV�HI�I\TIVXS�]�IP�HI�VIGSQTIRWEW�WSR�PEW�
HSW�QINSVIW�JSVQEW�HI�MRJPYIRGME��TSHIV�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



8ISVʧEW�QSXMZEGMSREPIW

8ISVʧE�<�]�=�HI�1G+VIKSV

8ISVʧE�HI�PEW�RIGIWMHEHIW��(EZMH�
1G'PIPPERH

8ISVʧE�>�HI�;MPPMEQ�3YGLM

.IVEVUYʧE�HI�PEW�RIGIWMHEHIW�HI�
1EWPS[

,IV^FIVK�PE�QSXMZEGMʬR�HIP�
XVEFENS

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



8ISVʧEW�QSXMZEGMSREPIW

8ISVʧE�<�]�=�HI�1G+VIKSV
0SW�IQTPIEHSW�TIVXIRIGIR�E�YRE�
HI�IWXEW�HSW�GEXIKSVʧEW��

8ISVʧE�<��MRGETE^��IZMXE�IP�XVEFENS��
RS�UYMIVI�VIWTSRWEFMPMHEHIW��
HIFI�WIV�GSRXVSPEHS�TSV�WY�
WYTIVMSV��

8ISVʧE�=��0SW�IQTPIEHSW�IWXʛR�
HMWTYIWXSW�E�XVEFENEV��EYRUYI�
REHMI�PS�WYTIVZMWI��UYMIVI�EWYQMV�
GSQTVSQMWSW�]�TVSKVIWEV

[������[
���R
���
���[

<������<
���R
���
���<

9R�IWXMPS�HI�PMHIVE^KS�HIPIKEXMZS�WSFVI�YRE�TIVWSRE�XMTS�<�TSHVʧE�WIV�TSGS�
IJIGXMZE��QMIRXVEW�UYI�YR�IWXMPS�HMVIGXMZS�WSFVI�YRE�TIVWSRE�XMTS�=�TSHVʧE�WIV�
GSRXVETVSHYGIRXI�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



8ISVʧEW�QSXMZEGMSREPIW

8ISVʧE�HI�PEW�RIGIWMHEHIW��(EZMH�
1G'PIPPERH��

0E�QSXMZEGMʬR�TYIHI�IWXEV�
VIPEGMSREHE�GSR�PE�WEXMWJEGGMʬR�
HI�XVIW�RIGIWMHEHIW�HSQMRERXIW�

2IGIWMHEH�HI�PSKVS��7I�RIGIWMXER�
TVS]IGXSW�HIWEJMERXIW��TIVS�
EPGER^EFPIW�

2IGIWMHEH�HI�EJMPMEGMʬR��7I�
WMIRXI�QSXMZEGMʬR��EP�IWXEV�
XVEFENERHS�GSR�SXVEW�TIVWSREW�

2IGIWMHEH�HI�TSHIV��0SW�QSXMZE�
IP�PMHIVE^KS�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



8ISVʧEW�QSXMZEGMSREPIW

8ISVʧE�>�HI�;MPPMEQ�3YGLM

)P�ʣ\MXS�HI�PEW�)QTVIWEW�>�WI�
FEWE�IR�

'SRJMER^E��RS�LEGI�JEPXE�IWXEV�
IRGMQE�HIP�IQTPIEHS�

6IPEGMSRIW�IWXVIGLEW��FYIRE�
VIPEGMʬR�IRXVI�NIJI�IQTPIEHS�

7YXMPI^E��EHIGYEV�IP�XVEXS�E�GEHE�
IQTPIEHS�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



8ISVʧEW�QSXMZEGMSREPIW

.IVEVUYʧE�HI�PEW�RIGIWMHEHIW�HI�
1EWPS[

0EW�TIVWSREW�XMIRIR�HMWXMRXEW�
NIVEVUYʧEW�HI�RIGIWMHEHIW��LEWXE�
UYI�RS�IWXʛR�WEXMWJIGLEW�PEW�
RIGIWMHEHIW�HI�PSW�RMZIPIW�
MRJIVMSVIW��RS�WI�TYIHI�TEWEV�E�
PSW�RMZIPIW�WYTIVMSVIW�

0EW�TIVWSREW�RS�XVEFENER�TSV�
HMRIVS�S�WIKYVMHEH��WMRS�TSV�
GSRXVMFYMV�]�YXMPM^EV�WYW�
LEFMPMHEHIW��1EWPS[�PS�PPEQE�
EYXSVVIEPM^EGMʬR

%YXSVVIEPM^EGMʬR

)WXMQE

7SGMEP

7IKYVMHEH

*MWMSPʬKMGEW

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



8ISVʧEW�QSXMZEGMSREPIW

,IV^FIVK�PE�QSXMZEGMʬR�HIP�
XVEFENS

/DV�SHUVRQDV�HVWiQ�LQIOXHQFLDGDV�
SRU��
��)DFWRUHV�KLJLpQLFRV��VDODULR��
VHJXULGDG��VWDWXV��FRQGLFLRQHV�
ODERUDOHV�

��$JHQWHV�PRWLYDGRUHV��
5HVSRQVDELOLGDG��DXWRHVWLPD��
GHVDUUROOR�SURIHVLRQDO��
UHFRQRFLPLHQWR�

(MVMKMV�EP�IUYMTS

5(&85626�



-RXIKVERHS�PE�KIWXMʬR�HI�PSW�
VIGYVWSW

5HTXLVLWRV�GH�
UHFXUVRV

3ODQ�GH�
UHFXUVRV

$GTXLULU�
UHFXUVRV

'HVDUUROODU�HO�
HTXLSR

'LULJLU�DO�HTXLSR

6ROLFLWXGHV�GH�
FDPELR $FWXDOL]DFLRQHV

5(&85626�



���+IWXMSREV�PEW�GSQYRMGEGMSRIW

'3192-'%'-32)7



+IWXMSREV�PEW�GSQYRMGEGMSRIW

&2081,&$&,21(6

)W�IP�TVSGIWS�HI�GVIEV��
VIGSTMPEV��HMWXVMFYMV��EPQEGIREV��
VIGYTIVEV�VIEPM^EV�PE�
HMWTSWMGMʬR�JMREP�HI�PE�
MRJSVQEGMʬR�HIP�TVS]IGXS�HI�
EGYIVHS�GSR�IP�TPER�HI�KIWXMʬR�
HI�PEW�GSQYRMGEGMSRIW�

)P�TVMRGMTEP�SFNIXMZS�IW�
TVSTSVGMSREV�YR�JPYNS�HI�
GSQYRMGEGMʬR�IJIGXMZE�]�
IJMGMIRXI�IRXVI�IP�IUYMTS�HIP�
TVS]IGXS�]�PSW�MRXIVIWEHSW�

)RXVEHEW��

-RJSVQIW�HI�HIWIQTIʪS

6IGSVHEXSVMS�

(EXSW�WSFVI�IP�HIWIQTIʪS��MRJSVQEGMʬR�WMR�TVSGIWEV�

ƴ�-RJSVQEGMʬR�HI�HIWIQTIʪS��MRJSVQEGMʬR�TVSGIWEHE��IRXVEHE�

ƴ�-RJSVQIW�HI�HIWIQTIʪS��VITSVXIW�IWGVMXSW�S�IPIGXVʬRMGSW��WEPMHE�



+IWXMSREV�PEW�GSQYRMGEGMSRIW

&2081,&$&,21(6

)RXVEHEW��

-RJSVQIW�HI�HIWIQTIʪS

4VSZIIR�MRJSVQEGMʬR�ETVSTMEHE�
TEVE�GEHE�RMZIP�HI�EYHMIRGME��

(IFIR�VIEPM^EVWI�HI�JSVQE�
TIVMʬHMGE��SFNIXMZE�]�TYRXYEP

7SR�VIWYPXEHS�HIP�ERʛPMWMW�HI�
HEXSW�VIGSTMPEHSW�]�PE�
GSQTEVEGMʬR�HI�VIWYPXEHSW�
GSRXVE�PEW�PʧRIEW�FEWIW�HIP�
TVS]IGXS�

7I�YXMPM^ER�TEVE�HIXIVQMREV�IP�
QINSV�GYVWS�HI�EGGMʬR�HIP�
TVS]IGXS�

-RJSVQI�HI�IWXEXYW���(IWGVMFI�IP�IWXEHS�EGXYEP�HIP�TVS]IGXS�GSQTEVEHS�GSRXVE�PE�
PʧRIE�FEWI�JSVQEPQIRXI�ETVSFEHE�

-RJSVQI�HI�TVSKVIWS���6IWYQI�PS�UYI�WI�LE�PSKVEHS�S�GSQTPIXEHS�IR�IP�TVS]IGXS�
LEWXE�PE�JIGLE�

-RJSVQI�HI�XIRHIRGMEW���%REPM^E�PSW�VIWYPXEHSW�HIP�TVS]IGXS�E�XVEZʣW�HIP�XMIQTS�
TEVE�HIXIVQMREV�WM�IP�HIWIQTIʪS�HIP�TVS]IGXS�QINSVE�S�WI�HIXIVMSVE�

4VSRʬWXMGSW���4VSRSWXMGE�IP�HIWIQTIʪS�JYXYVS�HIP�TVS]IGXS�GSR�ʧRHMGIW�GSQS��
)%'��)8'��:%'�S�WIVMIW�HI�XMIQTS�

-RJSVQI�HI�ZEVMEGMʬR���'SQTEVE�PSW�VIWYPXEHSW�EGXYEPIW�S�VIEPIW�GSRXVE�PEW�PʧRIEW�
FEWI�JSVQEPQIRXI�ETVSFEHEW��)NIQTPS��7:�]�':�

:EPSV�KEREHS���-RXIKVE�IP�EPGERGI��GSWXS�]�GVSRSKVEQE�HIP�TVS]IGXS�TEVE�IZEPYEV�
SFNIXMZEQIRXI�IP�HIWIQTIʪS�

0IGGMSRIW�ETVIRHMHEW���-RJSVQEGMʬR�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�TVS]IGXS�TEVE�YXMPM^EVPE�IR�
TVS]IGXSW�JYXYVSW�



+IWXMSREV�PEW�GSQYRMGEGMSRIW

&2081,&$&,21(6

(MJIVIRGME�IRXVI�HMWXVMFYMV�
MRJSVQEGMʬR�I�MRJSVQEV�IP�
HIWIQTIʪS�HIP�TVS]IGXS�

(MWXVMFYMV�MRJSVQEGMʬR�
7I�VIJMIVI�E�PE�HMWXVMFYGMʬR�HI�GYEPUYMIV�XMTS�HI�MRJSVQEGMʬR��HSGYQIRXEP�
VIPEGMSREHE�EP�TVS]IGXS�

4SV�INIQTPS��
Ɣ 4PERIW
Ɣ -RJSVQIW�HI�HIWIQTIʪS�
Ɣ 7IKYMQMIRXS�HI�VMIWKSW�
Ɣ 'EQFMSW�WSPMGMXEHSW�]�ETVSFEHSW�
Ɣ %GGMSRIW�GSVVIGXMZEW�]�TVIZIRXMZEW

-RJSVQEV�IP�HIWIQTIʪS
7I�VIJMIVI�IWTIGʧJMGEQIRXI�E�PE�MRJSVQEGMʬR�HI�HIWIQTIʪS�S�EZERGI�HIP�TVS]IGXS�

4VS]IGGMSRIW�GSQS�
Ɣ )WXMQEHS�E�PE�GSRGPYWMʬR��)%'
Ɣ )WXMQEHS�LEWXE�PE�GSRGPYWMʬR��)8'
Ɣ :EVMEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR��:%'
Ɣ :EVMEGMʬR�HIP�GVSRSKVEQE��7:
Ɣ :EVMEGMʬR�HIP�GSWXS��':
Ɣ ʌRHMGI�HI�HIWIQTIʪS�HIP�GVSRSKVEQE��74-
Ɣ ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�GSWXS��'4-



+IWXMSREV�PEW�GSQYRMGEGMSRIW

&2081,&$&,21(6

7EPMHEW

'SQYRMGEGMSRIW�HIP�TVS]IGXS

7I�VIJMIVI�E�XSHE�EUYIPPE�
MRJSVQEGMʬR�UYI�PSW�MRXIVIWEHSW�
HIP�TVS]IGXS�HIFIR�GSQTVIRHIV�

-RJSVQIW�HI�HIWIQTIʪS�
)WXEHS�HI�PSW�IRXVIKEFPIW�
%ZERGI�VIEP�HIP�GVSRSKVEQE�
'SWXSW�EGXYEPIW�MRGYVVMHSW�



���)JIGXYEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

%(59-7-'-32)7



)JIGXYEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

)P�TVSGIWS�HI�SFXIRIV�
VIWTYIWXEW�HI�PSW�TVSZIIHSVIW��
WIPIGGMSREVPSW�]�KIRIVEV�
GSRXVEXSW�

)R�SGEWMSRIW�WI�TYIHI�
WIPIGGMSREV�E�YR�WSPS�
TVSZIIHSV�TEVE�FENEV�GSWXSW��
WMR�IQFEVKS�IR�GEWS�UYI�IP�
TVSZIIHSV�RS�GYQTPE��IP�VMIWKS�
TEVE�IP�TVS]IGXS�TYIHI�WIV�
EPXS��

%P�XVEFENEV�GSR�QʛW�HI�YR�
TVSZIIHSV�TEVE�YRE�QMWQE�
XEVIE��WI�HMZIVWMJMGER�PSW�
VMIWKSW�]�WM�YR�TVSZIIHSV�RS�
GYQTPI��WI�VIIQTPE^E�TSV�SXVS�
UYI�IWXʛ�GYQTPMIRHS�

*YIRXI��+YʧE�HIP�41&3/o�Ƃ�5YMRXE�
IHMGMʬR



)JIGXYEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

)P�IUYMTS�VIGMFMVʛ�SJIVXEW�]�
TVSTYIWXEW��]�ETPMGEVʛ�GVMXIVMSW�
HI�WIPIGGMʬR�HIJMRMHSW�
TVIZMEQIRXI�TEVE�WIPIGGMSREV�
YRS�S�QʛW�ZIRHIHSVIW�UYI�
IWXʣR�GEPMJMGEHSW�TEVE�IJIGXYEV�
IP�XVEFENS�]�UYI�WIER�
EGITXEFPIW�GSQS�XEPIW�



)JIGXYEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

,IVVEQMIRXEW�

'SRJIVIRGME�HI�SJIVIRXIW

7SR�VIYRMSRIW�IRXVI�IP�
GSQTVEHSV�]�XSHSW�PSW�TSWMFPIW�
ZIRHIHSVIW�UYI�WI�GIPIFVER�
ERXIW�HI�PE�TVIWIRXEGMʬR�HI�
SJIVXEW�S�TVSTYIWXEW�

�

2MRKʱR�PMGMXEHSV�VIGMFE�XVEXS�
TVIJIVIRXI�

7I�YXMPM^ER�TEVE�EWIKYVEV�UYI�XSHSW�PSW�TSWMFPIW�ZIRHIHSVIW�GSQTVIRHER�HI�
QERIVE�GPEVE�]�YRMJSVQI�PSW�VIUYMWMXSW�HI�PE�EHUYMWMGMʬR�

�0E�MQTEVGMEPMHEH�RSVQEPQIRXI�WI�EFSVHE�QIHMERXI�XʣGRMGEW�XEPIW�GSQS�PE�
VIGSTMPEGMʬR�HI�TVIKYRXEW�



)JIGXYEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

)WXMQEGMSRIW�MRHITIRHMIRXIW

)P�GSQTVEHSV�TVITEVEV�WY�
TVSTME�IWXMQEGMʬR��UYI�WIVZMVʛ�
GSQS�FEWI�HI�GSQTEVEGMʬR�HI�
PEW�VIWTYIWXEW�TVSTYIWXEW��

(I�IWXE�QERIVE�WI�TYIHI�ZMWYEPM^EV�WM�IP�IRYRGMEHS�HIP�EPGERGI�JYI�EQFMKYS�S�
UYI�PSW�TSXIRGMEPIW�ZIRHIHSVIW�RS�MRXIVTVIXEVSR�GSVVIGXEQIRXI�PSW�VIUYMWMXSW�



)JIGXYEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

7EPMHEW

4VSZIIHSVIW�WIPIGGMSREHSW

7SR�EUYIPPSW�UYI�WI�
IRGYIRXVER�IR�YR�VERKS�
GSQTIXMXMZS��]�UYMIRIW�LER�
RIKSGMEHS�YR�GSRXVEXS�
TVIPMQMREV�UYI�WI�GSRZIVXMVʛ�IR�
IP�GSRXVEXS�VIEP�GYERHS�WI�
JSVQEPMGI�PE�EHNYHMGEGMʬR�

�0E�ETVSFEGMʬR�JMREP�HI�XSHEW�PEW�EHUYMWMGMSRIW�GSQTPINEW��HI�EPXS�ZEPSV�]�EPXS�
VMIWKS��VIUYMIVI�TSV�PS�KIRIVEP�PE�ETVSFEGMʬR�HI�PSW�HMVIGXMZSW�HI�PE�
SVKERM^EGMʬR�ERXIW�HI�PE�EHNYHMGEGMʬR�



���+IWXMSREV�PE�GEPMHEH

'%0-(%(



+IWXMSREV�PE�GEPMHEH

&$/,'$'

'SRWMWXI�IR�ZIVMJMGEV�UYI�WI�
IWXʣR�MQTPIQIRXERHS�XSHSW�PSW�
TVSGIWSW�]�RSVQEW�HIJMRMHEW�
IR�IP�TPER�HI�GEPMHEH�

7I�XMIRI�UYI�EYHMXEV�PSW�
VIUYMWMXSW�HI�GEPMHEH�]�PSW�
VIWYPXEHSW�SFXIRMHSW�E�TEVXMV�
HI�PEW�QIHMHEW�HI�GSRXVSP�HI�
GEPMHEH�

0EW�EGXMZMHEHIW�HI�
EWIKYVEQMIRXS�HI�GEPMHEH�WSR�
WYTIVZMWEHEW�TSV�YR�
HITEVXEQIRXS�HI�
EWIKYVEQMIRXS�HI�GEPMHEH�S�
YRE�SVKERM^EGMʬR�WMQMPEV�

�

� � �

,QFOX\H�WRGDV�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�DVHJXUDPLHQWR�GH�
FDOLGDG��\�WDPELHғ Q�VH�RFXSD�GH�ORV�DVSHFWRV�GH�GLVHQѺR�
GH�SURGXFWRV�\�PHMRUDV�GH�SURFHVRV��



&$/,'$'

,IVVEQMIRXEW�

%YHMXSVʧEW�HI�'EPMHEH

)W�YR�TVSGIWS�GY]S�SFNIXMZS�IW�
HIXIVQMREV�WM�PEW�EGXMZMHEHIW�
HIP�TVS]IGXS�GYQTPIR�GSR�PEW�
TSPʧXMGEW��PSW�TVSGIWSW�]�PSW�
TVSGIHMQMIRXSW�HI�PE�
SVKERM^EGMʬR�

�7I�IWXʛR�ETPMGERHS�PEW�
TSPʧXMGEW�]�RSVQEW�HI�GEPMHEH#��

�7SR�IJIGXMZSW�]�IJMGMIRXIW�PSW�
TVSGIWSW�EGXYEPIW#�

+IWXMSREV�PE�GEPMHEH



&$/,'$'

,IVVEQMIRXEW�

%RʛPMWMW�HI�4VSGIWSW

'YERHS�IP�TVS]IGXS�XMIRI�
TVSGIWSW�VITIXMFPIW�WI�LEGIR�
VIZMWMSRIW�TIVMʬHMGEW�E�PSW�
JMRIW�HI�WIKYMV�YR�TVSGIWS�HI�
QINSVE�GSRXMRYE�

)\MWXIR�HSW�KVERHIW�IRJSUYIW�
WSFVI�QINSVE�GSRXMRYE��

1INSVEQMIRXS�S�/EM^IR��
QYGLEW�TIUYIʪEW�QINSVEW�

-RRSZEGMʬR�S�/EMV]S��YRE�KVER�
QINSVE�

)XETEW�HI�PE�QINSVE�GSRXMRYE�

�� 7IPIGGMʬR�HIP�TVSGIWS�HI�QINSVE�

�� (IWGVMTGMʬR�HIP�TVSGIWS�EGXYEP��

�� %VQEV�MRHMGEHSVIW�

�� -HIRXMJMGEV�GEYWEW�HIP�TVSFPIQE�

�� -RXVSHYGMV�QINSVEW�EP�TVSGIWS�

�� 6IEPM^EV�RYIZEW�QIHMGMSRIW�EP�TVSGIWS�

�� )WXERHEVM^EV�PSW�RYIZSW�TVSGIWSW�

�� 'SQYRMGEV�PEW�QINSVEW�EP�IUYMTS�

+IWXMSREV�PE�GEPMHEH



���-QTPIQIRXEV�PE�VIWTYIWXE�E�PSW�VMIWKSW

6-)7+37



-QTPIQIRXEV�PE�VIWTYIWXE�E�PSW�
VMIWKSW

5,(6*26

)NIGYXEV�PEW�VIWTYIWXEW�
EGSVHEHEW��XEP�GSQS�WI�
TPERMJMGEVSR�

)WXI�TVSGIWS�WI�PPIZE�E�GEFS�E�
PS�PEVKS�HI�XSHS�IP�TVS]IGXS�



+YʧE�HIJMRMXMZE�HI�GIVXMJMGEGMʬR�414
4EVXI���� (VWH�PDWHULDO�HVWi�DFWXDOL]DGR�EDVDGR�HQ�OD�

YHUVLyQ���GH�OD�JXtD�30%2.�



-2+��37'%6�+%7'ʑ2�&97-3�414o

LXXT���XSHSTQT�GSQ�

�5YMʣR�WS]#
$SWNSFY



+YʧE�HIJMRMXMZE�HI�GIVXMJMGEGMʬR�414
4EVXI���� (VWH�PDWHULDO�HVWi�DFWXDOL]DGR�EDVDGR�HQ�OD�

YHUVLyQ���GH�OD�JXtD�30%2.�



%HQMRMWXVEHSV�HI�
TVS]IGXSW�TVSJIWMSREP

+YʧE�HIJMRMXMZE�HI�GIVXMJMGEGMʬR�414
4EVXI��

LXXT���XSHSTQT�GSQ�

LXXT���XSHSTQT�GSQ�



-2+��37'%6�+%7'ʑ2�&97-3�414o

LXXT���XSHSTQT�GSQ�

�5YMʣR�WS]#
$SWNSFY



���1SRMXSVIEV�]�GSRXVSPEV�IP�XVEFENS�HIP�TVS]IGXS

-28)+6%'-ʑ2



1SRMXSVIEV�]�GSRXVSPEV�IP�
XVEFENS�HIP�TVS]IGXS

,17(*5$&,Ï1

4VSGIWS�TEVE�HEV�WIKYMQMIRXS��
VIZMWEV�I�MRJSVQEV�HIP�EZERGI�
HIP�TVS]IGXS�GSR�VIWTIGXS�E�PSW�
SFNIXMZSW�HI�HIWIQTIʪS�
HIJMRMHSW�

3FWIVZEV�PS�UYI�IWXʛ�SGYVVMIRHS�

MQTPIQIRXEV�EGGMSRIW�GSVVIGXMZEW�

&RPSDUDFLyQ�GHO�GHVHPSHxR�UHDO�
YHUVXV��HO�SODQLILFDGR�

,GHQWLILFDU�QXHYRV�ULHVJRV�

,PSOHPHQWDFLyQ�\�YHULILFDFLyQ�GH�
ORV�FDPELRV�IRUPDOPHQWH�
DSUREDGRV�

6IGSVHEXSVMS�

(EXSW�WSFVI�IP�HIWIQTIʪS��MRJSVQEGMʬR�WMR�TVSGIWEV�

ƴ�-RJSVQEGMʬR�HI�HIWIQTIʪS��MRJSVQEGMʬR�TVSGIWEHE��IRXVEHE�

ƴ�-RJSVQIW�HI�HIWIQTIʪS��VITSVXIW�IWGVMXSW�S�IPIGXVʬRMGSW��WEPMHE�



���6IEPM^EV�IP�GSRXVSP�MRXIKVEHS�HI�GEQFMSW

-28)+6%'-ʑ2



6IEPM^EV�IP�GSRXVSP�MRXIKVEHS�HI�
GEQFMSW

,17(*5$&,Ï1

%REPM^EV�XSHEW�PEW�WSPMGMXYHIW�
HI�GEQFMS��ETVSFEV�]�KIWXMSREV�
PSW�GEQFMSW�E�PSW�IRXVIKEFPIW�]�
GSQYRMGEV�PEW�HIGMWMSRIW�
GSVVIWTSRHMIRXIW�

7SPS�PSW�GEQFMSW�ETVSFEHSW�WI�
MRGSVTSVIR�E�YRE�PʧRIE�FEWI�
VIZMWEHE�

)P�SFNIXMZS�IW��GYQTPMV�GSR�PEW�
QIXEW�HI�HIWIQTIʪS�
IWXEFPIGMHEW�

-QTPIQIRXEV�YR�GSQMXʣ�HI�
GSRXVSP�HI�GEQFMSW� 'SQMIR^E�HIWHI�IP�MRMGMS�HIP�

TVS]IGXS�LEWXE�WY�GMIVVI�S�
XIVQMREGMʬR�



6IEPM^EV�IP�GSRXVSP�MRXIKVEHS�HI�
GEQFMSW

,17(*5$&,Ï1

4VIZIRMV�GEQFMSW�MRRIGIWEVMSW�
TSV�QIHMS�HI�YR�''&�

�� 4EXVSGMREHSV��XMIRI�ZSXS�

�� 'PMIRXI��XMIRI�ZSXS�

�� (MVIGXSV�HIP�TVS]IGXS�
�WMR�ZSXS��WʬPS�ZS^�

�2S�HIFI�LEFIV�GSRJPMGXS�HI�
MRXIVʣW�

7M�YR�GEQFMS�TVSTYIWXS�RS�WI�
EYXSVM^E��IP�VIGLE^S�HIFI�IWXEV�
NYWXMJMGEHS�GSR�FEWI�IR��HEXSW�
HMWTSRMFPI�



6IEPM^EV�IP�GSRXVSP�MRXIKVEHS�HI�
GEQFMSW

,17(*5$&,Ï1

4VSGIWS�HI�GEQFMSW��5Yʣ�
LEGIV�TVMQIVS#

����)ZEPYEV�IP�MQTEGXS�HI�PE�
QSHMJMGEGMʬR�S�GEQFMS�EP�
TVS]IGXS�

����'VIEV�]�EREPM^EV�EPXIVREXMZEW�

�����6IYRMVWI�GSR�PSW�HMVIGXMZSW��
MRXIVIWEHSW�MRXIVRSW�]�
TEXVSGMREHSVIW�TEVE�PE�
ETVSFEGMʬR�S�VIGLE^S�

����%NYWXEV�PE�PʧRIE�FEWI�]�IP�
TPER�

����2SXMJMGEV�E�PSW�MRXIVIWEHSW�

����+IWXMSREV�IP�TVS]IGXS�
EGSVHI�EP�RYIZS�4PER�

�7I�RIGIWMXE�YR�
GEQFMS#

7SPMGMXYH�JSVQEP�
HI�GEQFMS

�4SV�UYI�LE]�
UYI�LEGIVPS#

�'YʛP�IW�IP�MQTEGXS#�'SRWMHIVEV�
PE�XVMTPI�VIWXVMGGMʬR

�'YʛPIW�WSR�PSW�GSWXSW�]�
FIRIJMGMSW�HIP�GEQFMS#��'YʛPIW�

WSR�PEW�EPXIVREXMZEW#

1MIRXVEW�QʛW�EZER^EHS�IWXʛ�IP�TVS]IGXS��QʛW�GSWXSWS�WIVʛ�IP�GEQFMS��

'SQMXʣ�HI�
GSRXVSP�HI�
GEQFMSW

(SGYQIRXEV

(SGYQIRXEV 2SXMJMGEV�E�PSW�
MRXIVIWEHSW

-QTPIQIRXEV�IP�GEQFMS�
ETVSFEHS

:IVMJMGEV�IP�GVSRSKVEQE�]�
HIWIQTIʪS

:IVMJMGEV�IP�GEQFMS�
ETVSFEHS

5HFKD]DGR

$SUREDGR



���1SRMXSVIEV�IP�MRZSPYGVEQMIRXS�HI�PSW�MRXIVIWEHSW

-28)6)7%(37



1SRMXSVIEV�IP�MRZSPYGVEQMIRXS�
HI�PSW�MRXIVIWEHSW

,17(5(6$'26

)P�TVSGIWS�HI�QSRMXSVIEV�
KPSFEPQIRXI�PEW�VIPEGMSRIW�HI�
PSW�MRXIVIWEHSW�HIP�TVS]IGXS�]�
ENYWXEV�PEW�IWXVEXIKMEW�]�PSW�
TPERIW�TEVE�MRZSPYGVEV�E�PSW�
MRXIVIWEHSW�

7YTIVZMWEV�PEW�VIPEGMSRIW�GSR�
PSW�MRXIVIWEHSW�TEVE�ENYWXEV�PEW�
IWXVEXIKMEW

1ERXIRIV�S�EYQIRXEV�PE�
IJMGMIRGME�HI�PEW�EGXMZMHEHIW�HI�
TEVXMGMTEGMʬR�HI�PSW�
MRXIVIWEHSW

�'YʛP�IW�PE�HMJIVIRGME�IRXVI�+IWXMSREV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�HI�
PSW�MRXIVIWEHSW�]�'SRXVSPEV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�HI�PSW�

MRXIVIWEHSW#



1SRMXSVIEV�IP�MRZSPYGVEQMIRXS�
HI�PSW�MRXIVIWEHSW

,17(5(6$'26

(MJIVIRGMEW�IRXVI�

+IWXMSREV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�HI�
PSW�MRXIVIWEHSW�]�1SRMXSVIEV�IP�
MRZSPYGVEQMIRXS�HI�PSW�
MRXIVIWEHSW�

+IWXMSREV�PE�TEVXMGMTEGMʬR�HI�PSW�MRXIVIWEHSW�
7I�VIEPM^E�IR�PE�JEWI�HI�INIGYGMʬR�

)RJSGEHS�IR�MRZSPYGVEV�E�PSW�MRXIVIWEHSW�E�XVEZʣW�HIP�GMGPS�HI�
ZMHE�HIP�TVS]IGXS�TEVE�KEVERXM^EV�WY�TEVXMGMTEGMʬR�]�
GSQTVSQMWS�
+IWXMSREV��

6IUYMWMXSW�]�I\TIGXEXMZEW�
'SRJPMGXSW��TIRHMIRXIW�]�TVSFPIQEW�
'SQYRMGEGMʬR��GSQTVSQMWS�]�TEVXMGMTEGMʬR�

1SRMXSVIEV�IP�MRZSPYGVEQMIRXS�HI�PSW�MRXIVIWEHSW�
7I�VIEPM^E�IR�PE�JEWI�HI�QSRMXSVIS�]�GSRXVSP�

)RJSGEHS�IR�QERXIRIV�S�EYQIRXEV�PE�IJMGMIRGME�HI�PEW�
EGXMZMHEHIW�HI�TEVXMGMTEGMʬR�]�GSQTVSQMWS�

%NYWXEV�PEW�IWXVEXIKMEW�]�TPERIW�TEVE�PSKVEV�PE�EHIGYEHE�]�EGXMZE�
TEVXMGMTEGMʬR�]�GSQTVSQMWS�HI�IWXSW�



���'SRXVSPEV�IP�GVSRSKVEQE

'VSRSKVEQE



'SRXVSPEV�IP�GVSRSKVEQE

&URQRJUDPD

)P�TVSTʬWMXS�TVMRGMTEP�IW�
HIXIGXEV�HIWZMEGMSRIW�IR�IP�
GVSRSKVEQE�]�IWXEFPIGIV�
EGGMSRIW�GSVVIGXMZEW�]�S�
TVIZIRXMZEW�TEVE�QMRMQM^EV�IP�
VMIWKS�IR�IP�TVS]IGXS�

7I�YXMPM^ER�HSW�QʣXVMGEW�HI�
ZEPSV�KEREHS��):1�TEVE�QIHMV�
SFNIXMZEQIRXI�IP�HIWIQTIʪS�
HIP�GVSRSKVEQE��

ʌRHMGI�HI�HIWIQTIʪS�HIP�
GVSRSKVEQE��74-�]�PE�ZEVMER^E�
HIP�GVSRSKVEQ�E��7:

(IXIVQMREV�IP�IWXEHS�EGXYEP�HIP�
GVSRSKVEQE�HIP�TVS]IGXS�



���'SRXVSPEV�PSW�GSWXSW

'37837



'SRXVSPEV�PSW�GSWXSW

&26726

(IXIGXEV�HIWZMEGMSRIW�E�PE�
PʧRIE�FEWI�HI�GSWXSW�TEVE�UYI�
IP�IUYMTS�HI�XVEFENS�TYIHE�
MQTPIQIRXEV�EGGMSRIW�
GSVVIGXMZEW�]�QMRMQM^EV�IP�
VMIWKS�HIP�TVS]IGXS�

-QTPMGE�EREPM^EV�PE�VIPEGMʬR�
IRXVI�IP�YWS�HI�PSW�JSRHSW�HIP�
TVS]IGXS�]�IP�XVEFENS�VIEP�
IJIGXYEHS�E�GEQFMS�HI�XEPIW�
KEWXSW�



'SRXVSPEV�PSW�GSWXSW

&26726

8ʣGRMGEW�]�LIVVEQMIRXEW

+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�KEREHS�):1�
�)EVRIH�:EPYI�1EREKIQIRX

)ZEPʱE��IP�IWXEHS�HI�EZERGI�HIP�
TVS]IGXS�IR�VIPEGMʬR�E�WY�PʧRIE�
FEWI�TEVE�EREPM^EV�IP�EZERGI�HI�
PSW�GSWXSW�]�XMIQTSW�HIP�
TVS]IGXS�

)WXE�LIVVEQMIRXE�WI�YXMPM^E�TEVE�
GSRXVSPEV�PE�KIWXMʬR�MRXIKVEHE�
HIP�EPGERGI��PE�EKIRHE�]�PSW�
GSWXSW��

�5Yʣ�WI�RIGIWMXE�TEVE�PPIZEV�E�GEFS�PE�KIWXMʬR�HIP�ZEPSV�KEREHS#

����7IPIGGMSREV�YR�QSQIRXS��JIGLE�HIP�TVS]IGXS�IR�INIGYGMʬR��

����'SRSGIV�IP�ZEPSV�TPERMJMGEHS��4:��4PER�:EPYI��IP�GVSRSKVEQE�TPERMJMGEHS�]�
JSVQEPQIRXI�ETVSFEHS�HIP�TVS]IGXS�IR�XʣVQMRSW�HIP�GSWXS�TVIWYTYIWXEHS�TSV�
TIVMSHS��

����'SRSGIV�IP�GSWXS�VIEP��%'��%GXYEP�'SWX��IW�IP�GSWXS�VIEP�S�EGXYEP�HIP�XVEFENS�
GSQTPIXEHS�IR�HIXIVQMREHS�QSQIRXS�

����'SRSGIV�IP�TSVGIRXENI�HI�EZERGI�HIP�TVS]IGXS�IR�YR�QSQIRXS�HIXIVQMREHS�

����'SRZIVXMV�IP�TSVGIRXENI�IR�YR�ZEPSV�QSRIXEVMS�QYPXMTPMGERHS�IP�TSVGIRXENI�]�
IP�TVIWYTYIWXS��IWXS�WI�GSRSGI�GSQS�:EPSV�KEREHS��):��)EVRIH�:EPYI�S�ZEPSV�
HIP�XVEFENS�VIEPM^EHS��



'SRXVSPEV�PSW�GSWXSW

&26726

8ʣGRMGEW�]�LIVVEQMIRXEW

+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�KEREHS�):1�
�)EVRIH�:EPYI�1EREKIQIRX

7MVZI�TEVE�WEFIV�

7M�LIQSW�KEWXEHS�QʛW�S�QIRSW�
HI�PS�TPERIEHS�IR�YR�QSQIRXS�
HIXIVQMREHS�

7M�ZEQSW�EHIPERXEHSW�IR�
GVSRSKVEQE�S�EXVEWEHSW�

'SRSGIV�WM�LIQSW�WMHS�IJMGMIRXIW�
S�MRIJMGMIRXIW�

4VSRSWXMGEV�IP�GSWXS�XSXEP�EP�
JMREPM^EV�IP�TVS]IGXS�XIRMIRHS�
GSQS�VIJIVIRGME�IP�XVEFENS�]E�
VIEPM^EHS�LEWXE�GMIVXE�JIGLE�

'SRSGIV�PE�GERXMHEH�HI�XVEFENS�
UYI�QI�JEPXE�]�GYʛRXS�TVIWYTYIWXS�
XIRIQSW�HMWTSRMFPI�

�5Yʣ�WI�RIGIWMXE�TEVE�PPIZEV�E�GEFS�PE�KIWXMʬR�HIP�ZEPSV�KEREHS#

����7IPIGGMSREV�YR�QSQIRXS��JIGLE�HIP�TVS]IGXS�IR�INIGYGMʬR��

����'SRSGIV�IP�ZEPSV�TPERMJMGEHS��4:��4PER�:EPYI��IP�GVSRSKVEQE�TPERMJMGEHS�]�
JSVQEPQIRXI�ETVSFEHS�HIP�TVS]IGXS�IR�XʣVQMRSW�HIP�GSWXS�TVIWYTYIWXEHS�TSV�
TIVMSHS��

����'SRSGIV�IP�GSWXS�VIEP��%'��%GXYEP�'SWX��IW�IP�GSWXS�VIEP�S�EGXYEP�HIP�XVEFENS�
GSQTPIXEHS�IR�HIXIVQMREHS�QSQIRXS�

����'SRSGIV�IP�TSVGIRXENI�HI�EZERGI�HIP�TVS]IGXS�IR�YR�QSQIRXS�HIXIVQMREHS�

����'SRZIVXMV�IP�TSVGIRXENI�IR�YR�ZEPSV�QSRIXEVMS�QYPXMTPMGERHS�IP�TSVGIRXENI�]�
IP�TVIWYTYIWXS��IWXS�WI�GSRSGI�GSQS�:EPSV�KEREHS��):��)EVRIH�:EPYI�S�ZEPSV�
HIP�XVEFENS�VIEPM^EHS��



'SRXVSPEV�PSW�GSWXSW

&26726

0E�GYVZE�7

0EW�GYVZEW�7�WI�YXMPM^ER�TEVE�
MRJSVQEV�IP�HIWIQTIʪS�HI�PSW�
XVIW�TEVʛQIXVSW�HI�PE�KIWXMʬR�
HI�ZEPSV�KEREHS�

0EW�GYVZEW�7�WSR�YRE�
VITVIWIRXEGMʬR�KVʛJMGE�HI�PSW�
GSWXSW�EGYQYPEXMZSW��PEW�LSVEW�
HI�QERS�HI�SFVE��IP�TSVGIRXENI�
HI�XVEFENS�]�SXVEW�GERXMHEHIW��
XVE^EHSW�IR�VIPEGMʬR�GSR�IP�
XMIQTS�

�



*SVQYPEW��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

:EVMEGMʬR�HIP�GSWXS
':�!�):�����%'����
':�"���)JMGMIRXI����':� ���-RIJMGMIRXI�

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�GSWXS
'4-�!�):����%'
4SV�GEHE�����KEWXEHS�XVEFENEQSW��CCC

:EVMEGMʬR�HIP�GVSRSKVEQE
7:�!�):����4:�����
7:� ���EXVEWEHSW�IR�IP�GVSRSKVEQE
7:�"����EHIPERXEHSW�IR�IP�GVSRSKVEQE�

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�GVSRSKVEQE
74-�!�):����4:
)WXEQSW�TVSKVIWERHS�EʱR�CCC	�HI�PS�
TPERIEHS��

)WXMQEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR���GYʛRXS�GSWXEVʛ�
IP�TVS]IGXS�EP�JMREPM^EV
)%'�!�%'����&%'���):�
'SRWMHIVEQSW�UYI�RS�LEFVʛ�ZEVMEGMSRIW

)WXMQEGMʬR�LEWXE�PE�GSRGPYWMʬR
)8'�!�)%'���%'�GYʛRXS�QʛW�WI�RIGIWMXE�TEVE�
XIVQMREV�IP�TVS]IGXS�

)%'�!�&%'���'4-
)%'�!�%'�����&%'���):���'4-
)%'�!�%'�����&%'���):����'4-���74-�
'SRWMHIVEQSW�UYI�TYIHIR�WIKYMV�SGYVVMIRHS�
ZEVMEGMSRIW�

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�XVEFENS�TSV�
GSQTPIXEV
8'4-�!��&%'���):�����&%'���%'

8'4-�"����2S�IW�FYIRS��WMKRMJMGE�UYI�LE]�UYI�QINSVEV�PE�
IJMGMIRGME�TEVE�RS�I\GIHIV�IP�TVIWYTYIWXS�SVMKMREP��

8'4-� ����)W�FYIRS��WMKRMJMGE�UYI�XIRIQSW�LSPKYVE�TEVE�
KEWXEV�QʛW�WMR�UYI�IWXS�KIRIVI�YR�I\GIWS�IR�IP�GSWXS�XSXEP�
HIP�TVS]IGXS��

:EVMEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR
:%'�!�&%'���)%'
(MJIVIRGME�IRXVI�IP�TVIWYTYIWXS�]�PS�UYI�
IWTIVEQSW�KEWXEV��

4VS]IGGMSRIW



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4: 4: 4:

0E�WYQE�HI�XSHSW�PSW�4:�IW�MKYEP�E�%$&

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4: 4: 4:



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4: 4: 4:

&RVWR�UHDO���DFWXDO�FRVW� �$&



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4: 4: 4:

&RVWR�UHDO���DFWXDO�FRVW� �$&

9DORU�JDQDGR��HDUQHG�YDOXH�� �(9



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4: 4: 4:

&RVWR�UHDO���DFWXDO�FRVW� �$&

9DORU�JDQDGR��HDUQHG�YDOXH�� �(9 (VWLPDFLyQ�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ���(VWLPDWH�WR�FRPSOHWH��
 �(7&



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4: 4: 4:

&RVWR�UHDO���DFWXDO�FRVW� �$&

9DORU�JDQDGR��HDUQHG�YDOXH�� �(9 (VWLPDFLyQ�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ���(VWLPDWH�WR�FRPSOHWH��
 �(7&

)WXMQEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR���)WXMQEXI�EX�GSQTPIXMSR�!�)%'�



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4: 4: 4:

&RVWR�UHDO���DFWXDO�FRVW� �$&

9DORU�JDQDGR��HDUQHG�YDOXH�� �(9 (VWLPDFLyQ�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ���(VWLPDWH�WR�FRPSOHWH��
 �(7&

)WXMQEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR���)WXMQEXI�EX�GSQTPIXMSR�!�)%'�

:EVMEGMʬR�E�PE�
GSRGPYWMʬR�
�:EVMERGI�EX�
GSQTPIXMSR
:%'�!�%$&���)%'



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4: 4: 4:

&RVWR�UHDO���DFWXDO�FRVW� �$&

9DORU�JDQDGR��HDUQHG�YDOXH�� �(9 (VWLPDFLyQ�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ���(VWLPDWH�WR�FRPSOHWH��
 �(7&

)WXMQEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR���)WXMQEXI�EX�GSQTPIXMSR�!�)%'�

:EVMEGMʬR�E�PE�
GSRGPYWMʬR�
�:EVMERGI�EX�
GSQTPIXMSR
:%'�!�%$&���)%'



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4: 4: 4:

&RVWR�UHDO���DFWXDO�FRVW� �$&

9DORU�JDQDGR��HDUQHG�YDOXH�� �(9 (VWLPDFLyQ�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ���(VWLPDWH�WR�FRPSOHWH��
 �(7&

)WXMQEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR���)WXMQEXI�EX�GSQTPIXMSR�!�)%'�

:EVMEGMʬR�E�PE�
GSRGPYWMʬR�
�:EVMERGI�EX�
GSQTPIXMSR
:%'�!�%$&���)%'



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

'tD�� 'tD�� 'tD�� 'tD��

,QLFLR

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

3UHVXSXHVWR�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ��%XGJHW�DW�FRPSOHWLRQ��� �%$&� ����

:EPSV�TPERMJMGEHS�!�4: 4:�!���� 4: 4:

&RVWR�UHDO���DFWXDO�FRVW� �$&� �����

9DORU�JDQDGR��HDUQHG�YDOXH�� �(9 (VWLPDFLyQ�KDVWD�OD�FRQFOXVLyQ���(VWLPDWH�WR�FRPSOHWH��
 �(7&

)WXMQEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR���)WXMQEXI�EX�GSQTPIXMSR�!�)%'�

:EVMEGMʬR�E�PE�
GSRGPYWMʬR�
�:EVMERGI�EX�
GSQTPIXMSR
:%'�!�%$&���)%'

9DPRV�D�FRQVLGHUDU�TXH�KH�UHDOL]DGR�VROR������GHO�WUDEDMR



)NIQTPS��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

9R�TVS]IGXS�XMIRI�YRE�WSPE�EGXMZMHEH�UYI�HYVE���HʧEW�]�UYI�XMIRI�PE�WMKYMIRXI�TPERIEGMʬR��
'EHE�YRS�HI�PSW�HʧEW�WI�KEWXEVʛR����
�'YʛRXS�ZE�E�GSWXEV�IWXI�TVS]IGXS#
4SV�PS�XERXS�IP�TVIWYTYIWXS�WIVʛ�HI���������HʧEW�!����

4EVE�GEPGYPEV�):�WI�XMIRI�UYI�GSRZIVXMV�IP�XVEFENS�VIEPM^EHS�E�YR�ZEPSV�QSRIXEVMS�TSV�PS�XERXS�

'SRZIVXMV�IP�TSVGIRXENI�IR�YR�ZEPSV�QSRIXEVMS�QYPXMTPMGERHS�IP�TSVGIRXENI�]�IP�TVIWYTYIWXS��IWXS�WI�
GSRSGI�GSQS�:EPSV�KEREHS��):��)EVRIH�:EPYI�S�ZEPSV�HIP�XVEFENS�VIEPM^EHS��

):�!���	�������!������

�=�IWXS�TEVE�UYI�QI�WMVZI#
7MVZI�TEVE�WEFIV�WM�LIQSW�KEWXEHS�HI�QʛW�S�WM�LIQSW�ELSVVEHS�

7MVZI�TEVE�WEFIV�WM�ZEQSW�EHIPERXEHSW�S�EXVEWEHSW�IR�IP�GVSRSKVEQE�



*SVQYPEW��+IWXMʬR�HIP�ZEPSV�
KEREHS

&26726

:EVMEGMʬR�HIP�GSWXS
':�!�):�����%'���!����������������!����
':�"���)JMGMIRXI����':� ���-RIJMGMIRXI�
)WXEQSW�KEWXERHS�QIRSW�HI�PS�TPERIEHS

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�GSWXS
'4-�!�):����%'�!����������������!�����
4SV�GEHE����KEWXEHS�LIQSW�XVEFENEHS������

:EVMEGMʬR�HIP�GVSRSKVEQE
7:�!�):����4:��!���������������!�������
7:� ���EXVEWEHSW�IR�IP�GVSRSKVEQE
7:�"����EHIPERXEHSW�IR�IP�GVSRSKVEQE�

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�GVSRSKVEQE
74-�!�):����4:�!��������������!�����
)WXEQSW�EZER^ERHS��	�QʛW�PIRXS�HI�PS�
TPERIEHS��

)WXMQEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR���GYʛRXS�GSWXEVʛ��IP�
TVS]IGXS��
)%'�!�%'����&%'���):��!��������������������!������
'SRWMHIVEQSW�UYI�RS�LEFVʛ�ZEVMEGMSRIW

)WXMQEGMʬR�LEWXE�PE�GSRGPYWMʬR
)8'�!�)%'���%'�!��������������!������
GYʛRXS�QʛW�RIGIWMXEQSW�TEVE�XIVQMREV�

)%'�!�&%'���'4-�!�����������!������
)%'�!�%'�����&%'���):���'4-�!�
��������������������������!�������

)%'�!�%'�����&%'���):����'4-���74-�!�
�����������������������������������!���������

'SRWMHIVEQSW�UYI�TYIHIR�WIKYMV�SGYVVMIRHS�ZEVMEGMSRIW�

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�XVEFENS�TSV�
GSQTPIXEV
8'4-�!��&%'���):�����&%'���%'�!�
����������������������������������������!
��������������������������!�����

:EVMEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR
:%'�!�&%'���)%'��!�������������!����
(MJIVIRGME�IRXVI�IP�TVIWYTYIWXS�]�PS�UYI�
IWTIVEQSW�KEWXEV��

4VS]IGGMSRIW



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��� ��� ��� ��� �����&%'

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��	 ��	 ��	

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH��
�%'

��� �� ���

����%REPM^E�PSW�HIWZʧSW�HI�GSWXS�XSXEP�HIP�TVS]IGXS�EP�JMREP�HIP�HME���
����%REPM^E�PSW�HIWZʧSW�HIP�GVSRSKVEQE�XSXEP�HIP�TVS]IGXS�EP�JMREP�HIP�HME��
����4VS]IGXE�IP�GSWXS�XSXEP�EP�JMREPM^EV�IP�TVS]IGXS�]�PE�ZEVMEGMʬR�HI�GSWXSW�E�PE�JMREPM^EGMʬR�
����%REPM^E�IP�8'4-�



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��� ��� ��� ��� �����&%'

%GYQYPEH
S��4:

��� ��� ��� ���

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��	 ��	 ��	

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH��
�%'

��� �� ���



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��� ��� ��� ��� �����&%'

%GYQYPEH
S��4:

��� ��� ��� ���

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��	 ��	 ��	

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH��
�%'

��� �� ���

%GYQYPEHS
�%'

��� ���



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��� ��� ��� ��� �����&%'

%GYQYPEH
S��4:

��� ��� ��� ���

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��	 ��	 ��	

:EPSV�KEREHS

): ��� ���� ����

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH��
�%'

��� �� ���

%GYQYPEHS
�%'

��� ���



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��� ��� ��� ��� �����&%'

%GYQYPEH
S��4:

��� ��� ��� ���

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��	 ��	 ��	

:EPSV�KEREHS

): ��� ���� ����

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH��
�%'

��� �� ���

%GYQYPEHS
�%'

��� ���

)R�VIWYQIR�XIRIQSW

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE��

%GYQYPEHS�
�4:

��� ��� ��� ���

%GYQYPEHS
�%'

��� ���

): ��� �����



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�� ��� ��� ��� ��� �����&%'

%GYQYPEHS�
�4:

��� ��� ��� ���

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH�
�

��	 ��	 ��	

:EPSV�KEREHS

): ��� ���� ����

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE�� 8SXEP

%GXMZMHEH��
�%'

��� �� ���

%GYQYPEHS
�%'

��� ���

)R�VIWYQIR�XIRIQSW

%GXMZMHEH (ʧE�� (ME�� (ME�� (ʧE��

%GYQYPEHS�
�4:

��� ��� ��� ���

%GYQYPEHS
�%'

��� ���

): ��� �����

:EVMEGMʬR�HIP�GSWXS
':�!�):�����%'���!����������������!����

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�GSWXS
'4-�!�):����%'�!����������������!�����

:EVMEGMʬR�HIP�GVSRSKVEQE
7:�!�):����4:��!���������������!�������

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�GVSRSKVEQE
74-�!�):����4:�!��������������!�����

)WXMQEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR���GYʛRXS�GSWXEVʛ�EP�
JMREPM^EV�IP�TVS]IGXS��
)%'�!�%'����&%'���):��!��������������������!������

)WXMQEGMʬR�LEWXE�PE�GSRGPYWMʬR
)8'�!�)%'���%'�!��������������!������

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�XVEFENS�TSV�GSQTPIXEV
8'4-�!��&%'���):�����&%'���%'�!�
����������������������������������������!
��������������������������!����� 9HU�([FHO



)NIQTPS

:EPSV�KEREHS



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� ��� ���

8EVIE�� ��� ��� ����

8EVIE�� ���� ���� ����

8EVIE�� ���� ��� ����

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� ��	 ��	 ���	

8EVIE�� ��	 ��	 ��	 ���	

8EVIE�� ��	 ��	 ��	

8EVIE�� ��	 ��	

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� �� �� � � ���

8EVIE�� � ��� ��� ��� ���

8EVIE�� � � ��� ���� ����

8EVIE�� � � � ���� ����

)VIW�EWMKREHS�E�YR�TVS]IGXS�UYI�]E�LE�IQTI^EHS�
����%REPM^E�PSW�HIWZʧSW�HI�GSWXS�XSXEP�HIP�TVS]IGXS�EP�JMREP�HI�PE�WIQERE��
����%REPM^E�PSW�HIWZʧSW�HIP�GVSRSKVEQE�XSXEP�HIP�TVS]IGXS�EP�JMREP�HI�PE�WIQERE��
����4VS]IGXE�IP�GSWXS�XSXEP�EP�JMREPM^EV�IP�TVS]IGXS�]�PE�ZEVMEGMʬR�HI�GSWXSW�E�PE�JMREPM^EGMʬR�
����%REPM^E�IP�8'4-�



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� ��� ���

8EVIE�� ��� ��� ����

8EVIE�� ���� ���� ����

8EVIE�� ���� ��� ����

4:�
%GYQYPEHS

� ��� ���� ���� ���� �����
&%'

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� ��	 ��	 ���	

8EVIE�� ��	 ��	 ��	 ���	

8EVIE�� ��	 ��	 ��	

8EVIE�� ��	 ��	

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH 7IQ�
�

7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� �� �� � � ���

8EVIE�� � ��� ��� ��� ���

8EVIE�� � � ��� ���� ����

8EVIE�� � � � ���� ����



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� ��� ���

8EVIE�� ��� ��� ����

8EVIE�� ���� ���� ����

8EVIE�� ���� ��� ����

4:�
%GYQYPEHS

� ��� ���� ���� ���� �����
&%'

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� ��	 ��	 ���	

8EVIE�� ��	 ��	 ��	 ���	

8EVIE�� ��	 ��	 ��	

8EVIE�� ��	 ��	

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� �� �� � � ���

8EVIE�� � ��� ��� ��� ���

8EVIE�� � � ��� ���� ����

8EVIE�� � � � ���� ����

%'�
%GYQYPEHS

�� ��� ���� ����



&26726

:EPSVIW�4PERMJMGEHSW��4:

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� ��� ���

8EVIE�� ��� ��� ����

8EVIE�� ���� ���� ����

8EVIE�� ���� ��� ����

4:�
%GYQYPEHS

� ��� ���� ���� ���� �����
&%'

4SVGIRXENI�HI�EZERGI

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� ��	 ��	 ���	

8EVIE�� ��	 ��	 ��	 ���	

8EVIE�� ��	 ��	 ��	

8EVIE�� ��	 ��	

'SWXS�VIEP��%'

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� �� �� � � ���

8EVIE�� � ��� ��� ��� ���

8EVIE�� � � ��� ���� ����

8EVIE�� � � � ���� ����

%'�
%GYQYPEHS

�� ��� ���� ����

:EPSV�KEREHS

%GXMZMHEH 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

8EVIE�� �� �� ���

8EVIE�� ��� ��� ��� ����

8EVIE�� ���� ���� ����

8EVIE�� ���� ����

):�
%GYQYPEHS

�� ��� ���� ����



&26726

6IWYQIR�

%GXMZMHEH 7I
Q��

7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 7IQ�� 8SXEP

4:�
%GYQYPEHS

� ��� ���� ���� ���� �����
&%'

%'�
%GYQYPEHS

�� ��� ���� ����

):�
%GYQYPEHS

�� ��� ���� ����

:EVMEGMʬR�HIP�GSWXS
':�!�):�����%'���!������������������!�����

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�GSWXS
'4-�!�):����%'�!������������������!�����

:EVMEGMʬR�HIP�GVSRSKVEQE
7:�!�):����4:��!�����������������!��������

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�GVSRSKVEQE
74-�!�):����4:�!����������������!�������

)WXMQEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR���GYʛRXS�GSWXEVʛ�EP�JMREPM^EV�IP�
TVS]IGXS��
)%'�!�%'����&%'���):��!������������������������!������

)WXMQEGMʬR�LEWXE�PE�GSRGPYWMʬR
)8'�!�)%'���%'�!����������������!������

)%'�!�%'�����&%'���):����'4-���74-�!�
����������������������������������������!����������

ʌRHMGI�HIP�HIWIQTIʪS�HIP�XVEFENS�TSV�GSQTPIXEV
8'4-�!��&%'���):�����&%'���%'�!�
������������������������������������������!�����
���������������������������!�����

9HU�([FHO

:EVMEGMʬR�E�PE�GSRGPYWMʬR
:%'�!�&%'���)%'��!���������������!�����



���1SRMXSVIEV�PEW�GSQYRMGEGMSRIW

'3192-'%'-32)7



1SRMXSVIEV�PEW�GSQYRMGEGMSRIW

&2081,&$&,21(6

4VSZII�YR�JPYNS�HI�MRJSVQEGMʬR�
ʬTXMQS�IRXVI�IP�IUYMTS�HIP�
TVS]IGXS��PSW�MRXIVIWEHSW�]�
SXVSW�TEVXMGMTERXIW�

)P�TVSGIWS�HI�GSQYRMGEGMʬR�
HIP�TVS]IGXS�HIFI�GSRXVSPEVWI�
TEVE�KEVERXM^EV�UYI�PE�
GSQYRMGEGMʬR�WI�IRXVIKYI�HI�
JSVQE�TIVMʬHMGE�%�0%�
%9(-)2'-%�%()'9%(%�)2�)0�
131)283�%()'9%(3�



1SRMXSVIEV�PEW�GSQYRMGEGMSRIW

&2081,&$&,21(6

4VSZII�YR�JPYNS�HI�MRJSVQEGMʬR�
ʬTXMQS�IRXVI�IP�IUYMTS�HIP�
TVS]IGXS��PSW�MRXIVIWEHSW�]�
SXVSW�TEVXMGMTERXIW�

)P�TVSGIWS�HI�GSQYRMGEGMʬR�
HIP�TVS]IGXS�HIFI�GSRXVSPEVWI�
TEVE�KEVERXM^EV�UYI�PE�
GSQYRMGEGMʬR�WI�IRXVIKYI�HI�
JSVQE�TIVMʬHMGE�%�0%�
%9(-)2'-%�%()'9%(%�)2�)0�
131)283�%()'9%(3�

(MHFXFLyQ�GHO�
SUR\HFWR

3URFHVRV�GH�
FRQWURO

&RQWURO�GHO�
SUR\HFWR

&RQWURO�GH�
FDPELRV

3ODQ�GH�
GLUHFFLyQ�GHO�
SUR\HFWR

&RPXQLFDFLRQHV�
GHO�SUR\HFWR

0LHPEURV�GHO�
HTXLSR

,QWHUHVDGRV

(EXSW�HI�INIGYGMʬR�HIP�XVEFENS

-RJSVQEGMʬR�HI�HIWIQTIʪS�
HIP�XVEFENS

-RJSVQEGMʬR�HI�HIWIQTIʪS�
HIP�XVEFENS

-RJSVQIW



���1SRMXSVIEV�PSW�VMIWKSW

6-)7+37



1SRMXSVIEV�PSW�VMIWKSW

5,(6*26

7I�VEWXVIER�PSW�VMIWKSW�
MHIRXMJMGEHSW��WI�QSRMXSVIER�
PSW�VMIWKSW�VIWMHYEPIW��WI�
MHIRXMJMGER�RYIZSW�VMIWKSW�]�WI�
IZEPʱE�PE�IJIGXMZMHEH�HIP�
TVSGIWS�GSRXVE�PSW�VMIWKSW�E�
XVEZʣW�HIP�TVS]IGXS�

3TXMQM^EV�PE�IJMGEGME�HI�PEW�
VIWTYIWXEW�E�PSW�VMIWKSW�

9RE�HI�PEW�LIVVEQMIRXEW�QʛW�
MQTSVXERXIW�IR�IWXI�TVSGIWS�IW�
PE�EYHMXSVʧE�HI�PSW�VMIWKSW�

9R�VMIWKS�IZEPYEHS�LE�
GEQFMEHS�S�TYIHI�HIWGEVXEVWI�

0SW�VMIWKSW�RS�TVMSVMXEVMSW�LE]�UYI�GSPSGEVPSW�IR�PE�PMWXE�HI�
SFWIVZEGMʬR�]�VIZMWEVPSW�IR�JSVQE�TIVMʬHMGE�



���'SRXVSPEV�PE�GEPMHEH

'%0-(%(



'SRXVSPEV�PE�GEPMHEH

&$/,'$'

%WIKYVEV�UYI�WI�GYQTPER�PEW�
RSVQEW��WI�ZIVMJMGE�UYI�PSW�
IRXVIKEFPIW�HIP�TVS]IGXS�IWXʣR�
HIRXVS�HI�PSW�PʧQMXIW�HI�GEPMHEH�
TVI�IWXEFPIGMHSW��

6IGSQIRHEV�GEQFMSW�
RIGIWEVMSW�

)P�GSRXVSP�HI�GEPMHEH�WI�PPIZE�E�
GEFS�HYVERXI�XSHS�IP�TVS]IGXS�

-HIRXMJMGEV�PEW�GEYWEW�HI�YRE�
GEPMHEH�HIJMGMIRXI�

:EPMHEV�PSW�IRXVIKEFPIW�
GSQTPIXEHSW�]�IP�XVEFENS�
VIEPM^EHS�



'SRXVSPEV�PE�GEPMHEH

&$/,'$'

*HVWLRQDU�OD�FDOLGDG�YV�&RQWURO�GH�FDOLGDG

+HUUDPLHQWDV��$XGLWRUtDV�GH�FDOLGDG+HUUDPLHQWDV��,QVSHFFLyQ
(O�FRQWURO�GH�FDOLGDG�HV�XQD�HQWUDGD�SDUD�HO�
DVHJXUDPLHQWR�GH�FDOLGDG�



���'SRXVSPEV�PSW�VIGYVWSW

6)'96737



'SRXVSPEV�PSW�VIGYVWSW

5(&85626�

%WIKYVEV�UYI�PSW�VIGYVWSW�
Jɡ©WMGSW�EWMKREHSW�]�
EHNYHMGEHSW�EP�TVS]IGXS�IWXʛR�
HMWTSRMFPIW�

8SQEV�EGGMSRIW�GSVVIGXMZEW�
WIKʱR�WIE�RIGIWEVMS�

'HEH�UHDOL]DUVH�GH�IRUPD�FRQWLQXD�HQ�WRGDV�ODV�IDVHV�GHO�
SUR\HFWR��\�GXUDQWH�WRGR�HO�FLFOR�GH�YLGD�GHO�PLVPR�



���:EPMHEV�IP�EPGERGI

%0'%2')



:EPMHEV�IP�EPGERGI

$/&$1&(

*SVQEPM^EV�PE�EGITXEGMʬR�HI�PSW�
IRXVIKEFPIW�HIP�TVS]IGXS�UYI�
WI�LER�GSQTPIXEHS�

7I�VIZMWER�PSW�IRXVIKEFPIW�GSR�
IP�GPMIRXI�S�IP�TEXVSGMREHSV�TEVE�
EWIKYVEVWI�HI�UYI�WI�LER�
GSQTPIXEHS�WEXMWJEGXSVMEQIRXI�
]�TEVE�SFXIRIV�HI�IPPSW�WY�
EGITXEGMʬR�JSVQEP�

0E�ZEPMHEGMʬR�HIP�EPGERGI�
GSVVIWTSRHI�TVMRGMTEPQIRXI�E�
PE�EGITXEGMʬR�HI�PSW�
IRXVIKEFPIW��QMIRXVEW�UYI�IP�
GSRXVSP�HI�PE�GEPMHEH�GSVVSFSVE�
PE�I\EGXMXYH�HI�PSW�IRXVIKEFPIW�
]�WY�GYQTPMQMIRXS�GSR�PSW�
VIUYMWMXSW�HI�GEPMHEH�
IWTIGMJMGEHSW�TEVE�IPPSW�



���'SRXVSPEV�IP�EPGERGI

%0'%2')



'SRXVSPEV�IP�EPGERGI

7SPS�MQTPIQIRXEV�GEQFMSW�
JSVQEPQIRXI�ETVSFEHSW�

4VIZIRMV�PE�GSVVYTGMʬR�HIP�
EPGERGI��KSPHTPEXMRK���RS�TEWʬ�
TSV�IP�GSRXVSP�MRXIKVEHS�HI�
GEQFMSW�

%P�KIWXMSREV�PSW�GEQFMSW�IR�IP�
EPGERGI�WI�HIFI�EWIKYVEV�UYI�
GYEPUYMIV�QSHMJMGEGMʬR�WI�
VIEPMGI�E�XVEZʣW�HIP�GSRXVSP�
MRXIKVEHS�HI�GEQFMSW�

$/&$1&(



���'SRXVSPEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

%(59-7-'-32)7



'SRXVSPEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

%HQMRMWXVEV�PEW�VIPEGMSRIW�]�IP�
HIWIQTIʪS�HI�PSW�
TVSZIIHSVIW�

'YQTPMV�GSR�PSW�XʣVQMRSW�]�
GSRHMGMSRIW�HI�PSW�GSRXVEXSW�



'SRXVSPEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

)W�INIGYXEHS�TSV�YRSW�VIGYVWSW�
IWTIGMEPM^EHSW�PPEQEHSW�
EHQMRMWXVEHSVIW�HI�GSRXVEXSW�]�
WSR�PSW�ʱRMGSW�UYI�TYIHIR�
EYXSVM^EV�S�VIGLE^EV�YRE�
WSPMGMXYH�JSVQEP�HI�GEQFMS�EP�
GSRXVEXS�



'IVVEV�PEW�EHUYMWMGMSRIW

$'48,6,&,21(6

7I�ZIVMJMGE�UYI�PSW�FMIRIW�]�
WIVZMGMSW�IRXVIKEHSW�TSV�PSW�
ZIRHIHSVIW�GYQTPIR�GSR�PSW�
XʣVQMRSW�

8EQFMʣR�WI�GSRSGI�GSQS�
GMIVVI�I\XIVRS�

7I�ZIVMJMGER��PSW�IRXVIKEFPIW�
GSR�IP�GPMIRXI�
�
7I�GMIVVER�HI�PSW�EGYIVHSW�
PIKEPIW�JMVQEHSW�

'EVXE�HI�JMREPM^EGMʬR�HIP�
GSRXVEXS��PMFVI�HIYHE�

%GITXEGMʬR�JSVQEP�S�EGXE�HI�
VIGITGMʬR�HIP�TVSHYGXS�

7I�VIEPM^ER�IZEPYEGMSRIW�HI�
WEXMWJEGGMʬR�HIP�GPMIRXI�

*YIRXI��+YʧE�HIP�41&3/o�Ƃ�5YMRXE�
IHMGMʬR



���'IVVEV�IP�TVS]IGXS�S�JEWI

-28)+6%'-ʑ2



'IVVEV�IP�TVS]IGXS�S�JEWI

,17(*5$&,Ï1

8EQFMʣR�WI�GSRSGI�GSQS�
GMIVVI�EHQMRMWXVEXMZS

7I�XMIRIR�UYI��IZEPYEV�PSW�
VIWYPXEHSW�ERXIW�HI�TVSWIKYMV�
GSR�PE�WMKYMIRXI�JEWI�



'IVVEV�IP�TVS]IGXS�S�JEWI

,17(*5$&,Ï1

8EQFMʣR�WI�GSRSGI�GSQS�
GMIVVI�EHQMRMWXVEXMZS

7I�XMIRIR�UYI��IZEPYEV�PSW�
VIWYPXEHSW�ERXIW�HI�TVSWIKYMV�
GSR�PE�WMKYMIRXI�JEWI�

����:IVMJMGEV�HIP�TVSHYGXS��WIVZMGMS�S�VIWYPXEHS�QYXYEQIRXI�
EGSVHEHS�

����8VERWJIVIRGME�HIP�TVSHYGXS��WIVZMGMS�S�VIWYPXEHS�

���%TVSFEGMʬR�JSVQEP�HIP�TVSHYGXS��WIVZMGMS�S�VIWYPXEHS�TSV�TEVXI�HI�
PSW�MRXIVIWEHSW�

����'MIVVI�HIP�GSRXVEXS�
����-RJSVQI�HI�GMIVVI�

����-RJSVQI�HI�PIGGMSRIW�ETVIRHMHEW�

����'MIVVI�HIP�TVS]IGXS�S�JEWI�HI�YR�TVS]IGXS

���-RJSVQEGMʬR�LMWXʬVMGE��EVGLMZEV�



'IVVEV�IP�TVS]IGXS�S�JEWI

,17(*5$&,Ï1

(MJIVIRGMEW�IRXVI�IP�GMIVVI�HIP�
TVS]IGXS�]�GMIVVI�HI�PEW�
EHUYMWMGMSRIW

'MIVVI�HIP�TVS]IGXS�S�
EHQMRMWXVEXMZS

'MIVVI�HI�GSRXVEXS�S�EHUYMWMGMSRIW

(IFI�VIEPM^EVWI�PYIKS�HI
GSQTPIXEV�GEHE�JEWI�HIP�

TVS]IGXS�

7I�VIEPM^E�WSPS�YRE�ZI^�GSR�
GEHE�TVSZIIHSV�

7I�VIEPM^ER�PEW�PIGGMSRIW�
ETVIRHMHEW�

3GYVVI�TVMQIVS�UYI�IP�GMIVVI�
EHQMRMWXVEXMZS�

-QTPMGE�PE�XVERWJIVIRGME�TVIZME�]�
JSVQEP�HIP

TVSHYGXS��WIVZMGMS�S�VIWYPXEHS�
HIP�TVS]IGXS�

6IUYMIVI�EYHMXSVʧE�HI�PEW�
GSQTVEW�]�EHUYMWMGMSRIW��UYI�IW�PS�
QMWQS�UYI�PIGGMSRIW�ETVIRHMHEW�

TIVS�IRJSGEHEW�IR�PSW�
TVSZIIHSVIW�

6IUYMIVI�HI�QYGLE�QʛW�
HSGYQIRXEGMʬR�]�IW�QʛW�JSVQEP�



'SRHYGXE�TVSJIWMSREP



ʈXMGE�]�GSRHYGXE�TVSJIWMSREP

)P�SFNIXMZS�HIP�GʬHMKS�HI�
GSRHYGXE�IW�KIRIVEV�GSRJMER^E�
IR�IP�ʛQFMXS�HI�PE�HMVIGGMʬR�HI�
TVS]IGXSW�]�E]YHEV�E�PEW�
TIVWSREW�E�WIV�QINSVIW�
TVSJIWMSREPIW�

%GXYEV�HI�QERIVE�GSVVIGXE�]�
LSRSVEFPI�

7I�HIWGVMFIR�PEW�I\TIGXEXMZEW�]�
PSW�MHIEPIW�E�PSW�UYI�WI�FYWGER��
EWʧ�GSQS�PSW�GSQTSVXEQMIRXSW�
UYI�WSR�SFPMKEXSVMSW�IR�
RYIWXVS�HIWIQTIʪS�GSQS�
TVSJIWMSREPIW�]�ZSPYRXEVMSW��



ʈXMGE�]�GSRHYGXE�TVSJIWMSREP

7I�ETPMGE�E�8SHSW�PSW�
QMIQFVSW�HIP�41-�

4IVWSREW�UYI�RS�WSR�
QMIQFVSW�HIP�41-�TIVS�UYI�
GYQTPIR�GSR�YRS�S�QʛW�HI�PSW�
WMKYMIRXIW�GVMXIVMSW��

����2S�WSR�QMIQFVSW�TIVS�
TSWIIR�YRE�GIVXMJMGEGMʬR�HIP�
41-��

����2S�WSR�QMIQFVSW�TIVS�
IRZʧER�WSPMGMXYH�TEVE�MRMGMEV�YR�
TVSGIWS�HI�GIVXMJMGEGMʬR�HIP�
41-��

����2S�WSR�QMIQFVSW�TIVS�
GSPEFSVER�GSR�IP�41-�IR�
GEVʛGXIV�HI�ZSPYRXEVMSW

LXXT���[[[�TQM�SVK���QIHME�TQM�
HSGYQIRXW�TYFPMG�THJ�IXLMGW�TQM
�GSHI�SJ�IXLMGW�THJ#WGCPERKCXIQT
!IW�)7



+YʧE�HIJMRMXMZE�HI�GIVXMJMGEGMʬR�414
4EVXI���� (VWH�PDWHULDO�HVWi�DFWXDOL]DGR�EDVDGR�HQ�OD�

YHUVLyQ���GH�OD�JXtD�30%2.�



-2+��37'%6�+%7'ʑ2�&97-3�414o

LXXT���XSHSTQT�GSQ�

�5YMʣR�WS]#
$SWNSFY


