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Gestión Activa Fondo de Inversión Cerrado es un patrimonio autónomo separado jurídica y contablemente de la Sociedad Administradora, constituido a partir de los aportes de personas naturales y jurídicas denominadas Inversionistas o Participantes, para su inversión en 

Valores , bienes y demás activos determinados por la Ley del Mercado de Valores y sus Reglamentos, por cuenta y riesgo de los Participantes. 
La propiedad de los Participantes respecto al Fondo de Inversión se expresará a través de Cuotas de Participación emitidas por el Fondo. 

El objetivo principal del Fondo es lograr crecimiento de capital a largo plazo que incluya un flujo periódico,  combinando inversiones en los mercados de valores boliviano y del exterior de conformidad a los límites establecidos en el Reglamento Interno del Fondo. El capital 
invertido en el extranjero estará garantizado por emisores internacionales con calificación de riesgo internacional igual o superior a AA1.  
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������ �9K%$,�)%*��,/),�
�
,����" � ���!�� �� ��� ��� � !����" � 	������� ��� . � 4������ ��� �.�" ���� ��4������ J.�H����� 3�
�� ��2$��� ������ $�� ��������� ��� ���������<� �� ����.���� �� 4��������� $��� �4���������4���� ���
 ��.��$��� 3�J.�H�������� ��� ������ !����� ������ �� �������4� ���<�4���� �.�� !����" �� � %�$����<�
2�� ���3����;������!���������� �����4���$����3���$������������%�$�����3��.�����$��� ���<�4���
�.� ���3�����������$����������4� ���#�
�
���4��4���������$����������4� �������4������$��� ������� !����" �����=4�����;������!8�����	.�����
����������4���" ����������4����$��� ��#�
�
�$��2J���!��4�� ��4�$���$��� ������$�������������� ��������4���$���$�����4$�0��/.��� �$.3��. �1$.J��
4���"����<� ���2� � ��� � !����� ��� � � $��� ��������� ��� !�$����� 2�$�!�� ��� 3� ��$� �=������� ���
�� 1�������� �� $��� $H������ ����2$������� � � �$� ���$��� ��� � ��� �#� �$� ��4���$� � !������� � � �$�
�=��� J���������;����� ��0����4������������� ��� ���� �$����� ���$�1�����" ������������ ��� ���� �$�
��.�$����.4��������)#��
�
���� 	!"!#$%"&'$(#!'�)%*��,/),�6�)%�*!'�	+,$!'�)%��!"$(#(-!#(./�
�
����4�� ��4�$�����������H����������$���	.���������������4���" ��������$$� ����� �� .���" &�
�
• �� ��� ���" ����$�������" &�� � 	.�����,��	#�
• %�$������� �$����	.���&� � 
�E5(#(((<((� F	� �.� �����$� ((*)((��"$��������

� � � � � $�����������
 ���������8����G#�
• 	� ����������	.������1�������&�� @.� �� ����F5((G#�
• �� ����� �/.������=4������$�%�$��&�� �"$��������$�����������
 ���������8����#�
• ������������$�����" &�� � � �H ����� �����$��4�����$�!�$��� ��� �$����$���
� � � � 	.���#�

• ��4�����%�$��&��� � � 	.��������������4���" #�
• �$�0�������$�����" &� ��!� ���FK(G��H�����$� ��������4���������$��1��6��

���������" �� ����2$������ � � $�� ����$.��" �
��� �������!����R� ��%�'-(5� ��� 1��6�� +7� ���
����������+((-<�/.���.����0�� $���1�������2$����3�
$�� � ����4��" � ��$� �� ��� 3� $��� 	.����� ���
�������4���" �� ��$���%�� ���$�����#�

• ���6������ �������$��� ��&� $� �H�� ���.�� ��� ��� 1� �$�0���� �$� 4$�0�� ���
��$�����" � �� �$� �H�� ���.�� ��� ��$� ������� ��� $��
��$�����" #�

• �$�0����$��� ��&�� ����� ��$� ������� ���� FI#M((G� �H��� ��$� ������
F	��4.��2$��� �� 4������ ��$� �H�� ���.�� ��� ���
1� �$�0�����$�4$�0�������$�����" ����$��H�����.�� ���
��$�����������$����$�����" G#� � � �

• �����������4���� ����" ����$���
	.���������������4���" &��  �����" � � � �.� ��� �� ������ ��� $�� � ������ ���

��4"��������%�$����������$�!����##���
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• ������������������� ����� ���&�  .�$�� ��� � � �$� � �!�������)� ��$� � ����� ��$�
�� ��<� $�� ��������� ��� ���������� 4�������;� �$�
4���� ���6����� �$� ����� 4��� ��� ��� FING� ��2����$�
!�$��� ��� �$� � ����$� ��� $�� ����������$� �� ��#� $�
!� ����� ��� ��� $�� !���� ��$� �� ��� 3� $.���� ���
������� ���$���� ��2�$��������$�����������.��.�����
�����.������� $������2$������� ��$���H�.$��)I���$�
���$��� ���� ��� �� 3��$�4. ��� -#O���$�4���� ���
����4������$��� ���4�������;��$�4������$������<�
��� ��.����� �$� 4��������� ��� ��������� � � �$�
��H�.$��+I���$����$��� ���� ��� ��3��$�4. ���O#-�
��$�4���� �������4����#�

• �����������������	�4���$&� $����� ������$�/.�����" ���$��� ���������$�0��;�
$�� ��!�$.��" � ��$� ��4���$� � ����$#� ��� ��.����� �$�
4��������� ��� ����2$������ � � �$� ��H�.$�� +O� ��$�
���$��� ���� ��� �� 3��$�4. ��� O#M���$�4���� ���
����4����#��

• ���������	���.$���" &� � � ���� ���!�#��
• ���������	�$�����" &�� ����������.��;��$�� �$����$�����$�!�� �����%�$�����

�##��
• ��$���� �$��/.�����; � �������������
� � ��������$���	.���������������4���" &�� ��$�����$�!�� �����%�$������##�
• ����.��.�����&� � � � ����������##�S�������##��� ���������$��#�
• 	�$������&� � � � ������##��� ���������$��#�
• �����&� � � � � � ���#�
• 	$�!�����4�0����&� � � ,	'�)'(-�
• �� ������$�������" &� 
�E+5#(((#(((<((� F%�� ���� ��� ��$$� ��� ((*)((�

�"$��������$�����������
 ���������8����G#�
• ��4������� ��&�� � � 	������������ �����J�#�
• ����$����������$�����" &� � ���J�����1.��0�#�
• ���6����������" &� I������4����2������+((-#�
• ������������ ���������&� � ����������##�

 
��2�� �!"$(#(-!/$%'�
�
�$��� ������;�� 1��������� !����� ������/.������� ���!����1������.�� !����" ��� �!�$�� ��� ���� �$<��
6�����. �5(N������4���$����4�$�����4������������� ��� ���� �$����� �. � �!�$�����������H�����
��$�1�����" ������������ ��� ���� �$��H �������)<��2�� �� ���. ���4�������" ���$���4���$�� ��$�
$�����4$�0���� �� �������4���"�����#���
�
��J�� 	,4('(,/%'��
 
��������������� ������������2���;�$���������� ��������.�������$������2$������� ���$���H�.$��)-�
��$����$��� ���� ��� ����$��� ���3�� ��$�4���� ���4. ��. 
 
! �	�����
����H����������������	�
�����	��������
 
 
�G���������������� ������������2���;�. ��������" �4����� ��4���������� �������" ���$��� ���
2�J���$����.�� �����/.���&�
�

	,4('(./� �(K!� -,"� !)4(/('$"!#(./� )%� (/;%"'(,/%'� %/� %*� %@$"!/K%",� �	���� ��� ���
��������� ��� ���������� ��2���;��$��/.�!�$� ��� �$� ����� �����!�� ���4��� ��� ��� F(<+(NG�
� .�$� ��2��� �$� !�$��� ����$� ��� $�� �������� � !������� � � �$� �=������#� ����� ������" � ���;�
�� ��2�$�0���� ��� �� ���� ������� 3� �1����!��� ��� ��2����� ��� �� ���� �� �.�$� 6����� $��
1� �$�0���" ����$��!��� ������$��� ��#�

                                                           
1 Se define “aniversario” como la fecha de inicio del Fondo que es el día calendario (día y mes) siguiente al cierre de la colocación o al día siguiente de finalizado el plazo de 
colocación y que no variará en el transcurso de la vida del Fondo. 
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���������" ���2�����4����$�����������$���� !����� ���� ��$��=��� J����F���������.��.����G<�
$�� �.�$�� �$.3�� $�� �.������<� ������;�4����.� �����$��� ��<�6�����. ��� ����;=�������+5�
4. ����2;������F(#+5NG����$��� !����" ����$�0����� ��������4������ ���.�� ���#�
�$���� ���������4���� ���;��$�.�������=��� ��3��$���4���� �� ���	��� �����������4� ���<�
4����!���1�����" <������$�����.�� ����" ���$���!���$��� ���������$�0���<�$�����������H���������$�
������<� $�� ��������.��.����<� $�� ������" ���$��������� ��$��=��� J���<� 3� $��	����/.�����
��2���;��$��� ��#�
�
	,4('(./��(K!�-,"�!)4(/('$"!#(./�)%�(/;%"'(,/%'�*,#!*%'������������������ ����������
��2���;��$��/.�!�$� ����$��������������� ���3��� ���4������ ���F(<I5NG�� .�$���2����$�!�$���
����$� ��� $�� �������� � !������� $���$�� ��� F� !����� ��� � � %�$����� �;�� $�/.���0� ����$� ��$�
�� ��G#� ����� ������" � ���;� �� ��2�$�0���� ��� �� ���� ������� 3� �1����!��� ��� ��2����� ���
�� ������ �.�$�6�����$��1� �$�0���" ����$��!��� ������$��� ��#+�
�

��������������� ����������4���;��1���.������2�����$�4���� ��J����������������" ���$��� ���� �
���� F+G� �4���. ������� ����� �P�<� 3� ����;�� ���.�� ��� $��� 4��������� ���� ����2$������� � � �$�
��H�.$��5I���$�4���� ������$��� ���� ��� ��3��$���H�.$��57����$����������!��4����$����� �������
� !����" �3��.���������������� ����������#�
�
9 �	�����
�������B�����������������	�
�����	��������
�
��� ��������� ��� ���������� ��2���;� . �� ������" � 4��� �� ��4��� !����2$�� 2�J�� �$� ���.�� ���
��/.���&�
�
	,4('(./� ;!"(!9*%� -,"� !)4(/('$"!#(./� )%� (/;%"'(,/%'� *,#!*%'��� ����� �$�� ��� �� $��
������" � 1�J�� 4��� ���� �������" � ��� � !����� ��� $���$��� � ���� ��1� ���<� � � ����� /.�� �$�
�� ����� ��� � .�$���� $�� �������� $���$���$��H�� � �!����������$�� �������$� �� ��<����4.8�����
��2����� ���6�� ������" � 3� 4������� $��� ������� ��$� �� ��<� ���� ��3��� �$� � �������� ���
�����4�P�� $���$� F��1� ����� ��$���H�.$��)M���$�4���� ������$��� ���� ��� �<� $�����������
��� ���������� 4�������;� �$� ��2��� ��$� �=���� ��� ��2��� �$� � �������� ��� �����4�P�� $���$�
6����� . � �;=���� ��� ����� ����� !�� ���� ��� 4��� ��� ��� F(<+5NG� ��� $�� �������� $���$� �;��
$�/.���0�����$. 
 
�$��� ����� ������$����������$���$������$�.$��;����$�����.�� ����� ���&�
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�
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�
�%#R!�!/(;%"'!"(,?� �����1� ��9���6��� �!�������:������ $��1��6������ �������$��� ���

/.�� ��� �$� �H�� ��$� ������ F�H�� 3� ���G� ���.�� ��� �$� ������� ��� $��
��$�����" ����$��H�����.�� ������1� �$�0�����$�4$�0�������$�����" �3�
/.�� ��!�����;�� ��$���� ��.�������$��!������$��� ��#��

�
�&��� � � ������������;$�.$��F�J��4$���P��+Y���Z�+G�
$&���� ������� ��� �H��� ��� ��.������ � ���� ����� 1��6�� � �!�������� ��$�

�� ��#�
	!"$%"!�*,#!*&� ��4���� �����4����$�!�$����� $��1��6�����	;$�.$����$�����$���� $���

� !����� ��� /.�� �$� �� ��� �� �� ��� � � %�$����� $���$��� �;�� $��
$�/.���0�$���$�3��=��� J���#�

�
��������������� ����������4���;��1���.������2�����$�4���� ��J����������������" ���$��� ���� �
���� F+G� �4���. ������� ����� �P�<� 3� ����;�� ���.�� ��� $��� 4��������� ���� ����2$������� � � �$�

                                                           
2 Texto modificado mediante Asamblea General de Participantes de fecha 7 de noviembre de 2007 
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��H�.$�� 5I� ��$� ���$��� ��� � ��� �� 3� �$� ��H�.$�� 57� ��� $�� � �������!�� 4���� $��� �� ���� ���
� !����" �3��.���������������� ����������#�
�
����?��.�� ����$�4�������P�����!������$�1� ������������������1��6��2�����$��H��� ��$��.�$����
���$�0"� $��� !����" �� ��$��=��� J����F7������!���2������+((-G#������ $���4�"=������;$�.$������
�����;�$��1��6��� �!��������3����1� ���#�
�
� ���������/.���$��4$�����$���� ����" �4$� ������4������ ���� ���4�����$�4�������P��3�$.�������
���$�0����$�����.� �����$� �.4" ��1����!��� ���4������ �� $���4������4� ���<��=����� ������" ����
8=������1�!�����$����� ��������<������4���;����$�0����$���2������4����!�<�� �$������.�� �������� ���
3�������FI-G��H���6;2�$��#I�
�
�
# ��������	���	������������������������
����
�
��������������� ����������������;��$��� ���$������.�� ����������&�

)#� ,������3����������$���� ������� ���� ������ ��<���� �1��� �������$�3��$��=�������3�
$�����4���!� ������%�$����<�/.��$�������������� �������������$����4����.� ���
��$��� ��#�

+#� A� ��������4���$������.�� �������!�����&�.�����H���=��� �<�������H��$���$<��������
2� �������3���$�1�����������������#�

I#� A� ����������$����4���� �� ���	��� ����$����������4� ���#�
O#� ����1���3�������������.$���" �����2$�������4���$�����<���%<���%�3��$��.����������

%�$�������4���� ���������.�� ������� ��#��
5#� ,�����������$�����" ����$���	.�������$��� ��#�
�

��������������� ��������������2$������ ���1������� $��� �������4� ���� $��1��6��������$�0���" ����
��������������� �. ��� ����4���" ����6��������� ���FI(G��H�����$� �����<�� 1���� �������;���$�
4��H�����������4��4����$��.�$������2���;��$������#�
�
�$� �.�������=��� ��!���1����;�/.�� $��� ������� ��2������ �$� �� ��� ��� ��=������ ��� $���/.�� ���
����2$��� �� ������4. ��<�!�$� ���4��/.��$�������������� ���������� ����2����������/.�� ��
���8 �4��!���� �������4.$����#�
�
����� �$���$����������4$� �������� ��$�4���� ���4. ��<�$�����������4���;�� �. �1.�.�����$���������
$�� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� � �.����� � � ������� /.�� ��� �  ���������� 4���� �$� 2.� �
���� !�$!���� ������$������ �������" ���$��� ��<���$���.�$�$�����2$���,� ���$�����������4� ����
 �� 4���;� ����<� ��������� �� �� ����� ������6�� �� �� ����� �������� ����  �� ��0� �2$�� �� $���
��������� ��� ����#�
�
��������� ������� $���������� /.�� ��� ������; � �$� �� ��<� �$� ��� ��������� ��� ���4������� ��
4���� ���� ���6�� � 1������" � �$� ��4���� �� ��� 	��� � ��� �������4� ���<� ����� �/.�$$��� �������
��2���$����.�$����=�����$���4��" ������.��������!�������1��� ���#��$���� ���������������4�������
�� 6����� $��� ����0���� ��� ���4����!��� 4���� �$����� $�� �4��" � �;�� �� !� �� ��� 3� ��������
���.�� ��$�� ��� ���6�� � 1������" � �$� .������ �=��� �<� 3� � � ����� ��� /.�� $�� ��/.����� �$�
��4���� �� ���	��� �����������4� ���#�
�
�
����� 	!"!#$%"&'$(#!'�)%*��,/),�
�
� �$�������" �I���$�4���� �������4���������=4$��� ���4�������� ���$������,����" ����!���� ���
���� !����" �	�������������.��� ��� ���" �3�4�� ��4�$�����������H������#���
�
�
�

                                                           
3 Texto modificado mediante Asamblea General de Participantes de fecha 12 de diciembre de 2008 
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� � $�� �����" � O� ��$� 4���� ��� ����4����� ��� ����$$� � $��� ��������H������� ��� $��� 	.����� ���
�������4���" #��
�
��I�� �'$"+#$+"!�)%*��,/),�
�
��� �����" �5���$�4���� �������4������.������ $������.��.�����$� �� ������4����� �� $�� ���2$���
,� ���$�����������4� ����3�$���������� ������������4������4�������#��
�
��S�� �!#$,"%'�)%��(%'7,�
�
� �$�������" �M���$�4���� �������4������������$$� �$���1��������������������$���/.���$��������4� ���
���!���=4.������$�� !������� ��$��� ��#�
��
��T�� �,*&$(#!'�)%��/;%"'(./�6��!*,"!#(./�)%*��,/),�
�
� �$�������" �-���$�4���� �������4������������$$��$��4�$H��������� !����" ���$��� ���3�$��!�$�����" �
���$���	.���������������4���" #��
�
������ 	,/'()%"!#(,/%'�',9"%�%*�-!$"(4,/(,�)%*��,/),�
�
� � $�������" �7���$�4���� �������4������������$$� � $����� ��������� �����2����$�������� �����$�
�� ��<���H������$�����.��$���4�����.���� �1��� ���<�1.��" <�����$.��" �3�$�/.�����" #�
�
������ �%'#"(-#(./�)%�*!��3%"$!��O9*(#!�6�)%*��",#%)(4(%/$,�)%�	,*,#!#(./�
�
� �$�������" �K���$�4���� �������4������������$$� �$����� ����� ���4����$���1�������2$�������$���
	.�������$��� ��<�����;�����$���4��������� ����4����$����/.�����" ����������	.����#�
������ �'-%#$,'��%/%"!*%'�)%�*!��,#(%)!)��)4(/('$"!),"!�
�
� � $�� �����" � )(� ��$� 4���� ��� ����4����� ��� ����$$�� ����� $�� �� ��� �� ��� �� $�� ���������
��� ���������<�$����������3�������� ����� ��������$��� ��#�
�
2�� ���������	���������������������
��	�������
�
2��� �%/,4(/!#(./��,#(!*�
 
�$��� �������� ��� ��;�,����" ����!���� ������� !����" �	�������F9,��	:G#�
 
2��� 	!"!#$%"&'$(#!'��"(/#(-!*%'�)%*��,/),�6�)%�*!'�	+,$!'�)%��!"$(#(-!#(./�
 
� ���. �" ����������������������������������� ��������������� �������� !����" ��##'����������
�##<� F9��� ��������� ��� ���������� �� �$� ��� ��������� ��$� �� ��FG� ���$�0���� � � 1��6�� +I� ���
������2�����$��P��+((I<�����.����0"�$��������" ����. ��� ������� !����" �	������<��� ��� ����
U�%'$(./� �#$(;!� �� ��� ��� � !����" � 	������<� $.���� � � 1��6�� +I� ��� ������� ��� +((5� 4���
���.���� ���������������$������������������� �� �.�4� ���� $�� ��$���� �$�����������$� �� ���4����
4���������� ���� ���. �" ������������������1��6��+I������3�����+((M��.����0���$������1�����" ��$�
�2J���!����$��� ���3����������� ����1. ���$���$��������#��
�
�$��� ������;����� ��������4�������������������� ��������������� �������� !����" ��##�
�
����� �������$.��" ���� �������!����%�'�%'�R�-(5����1��6��+7��������������+((-<�����.����0"�$��
�1����� ��2$������� $�� �����" ����	.�������� �������4���" ���� ,����" � ���!�� �� ������� !����" �
	������� 3� $��� ����4��" ���$� �� ��� 3� $���	.�������� �������4���" �� ��$������������$������������
%�$��������$��.������������.4��!���" ���$����������� � ������ #��
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,��	� ��� . � 4������ ��� �.�" ���� ��4������ J.�H����� 3� �� ��2$��� ��� ��� $�� ���������
��� ���������<��� ����.������4���������$����4���������4���� ��� ��.��$���3�J.�H�������� ��� �����
� !����� ���������������4� ���<�4�����.�� !����" �� �%�$����<�2�� ���3����;������!���������� �����
4���$����3���$������������%�$�����3��.�����$��� ���<�4����.� ���3�����������$����������4� ���#�
�
���4��4���������$����������4� �������4������$��� ������� !����" �����=4�����;������!8�����	.�����
����������4���" ����������4����$��� ��#�
�
,����" ����!�� ��	����. � �� ������� !����" �	��������� ��� ����� ��"$�������� $�����������

 �������� �8����<� �.3��4������ ���� ����$� 3��.����" ����; �4��!���� ���������� ����� 3� $���
	.���������������4���" ���$�������� �����$�4�2$���� ���� �������2$������������ ���4����$��� ��#��
 
�"$�� ��� 4�������;� �� $�� ���.���" � 3*�� �.�� ��� ��$� 	�4���$� ��$� �� ��<� �.� ��� $�� ���2$���
,� ���$�����������4� �����4�.�2�������6��6��3��.��4��������� ���������.������� $������2$������
� ��$���H�.$��+-���$����$��� ���� ��� ��3��$�4. ���7#)#���$�4���� �������4����#�
�
�$� �� ��� � !�����;�� � � ���.�� ���� ��� �� ��� 1�J�<� 4��� �� ��� �$� �� ��� ��� �� ������� �� ��� ���
� !����" �	������������ �����J�#��
�
����4�� ��4�$�����������H���������$��� ���3����$���	.���������������4���" ��� &�
�

• �� ��� ���" ����$�������" &�� � 	.�����,��	#�
• %�$������� �$����	.���&� � 
�E5(#(((<((� F	� �.� �����$� ((*)((��"$��������
� � � � � $�����������
 ���������8����G#�

• 	� ����������	.������1�������&�� @.� �� ����F5((G#�
• �� ����� �/.������=4������$�%�$��&�� �"$��������$�����������
 ���������8����#�
• ������������$�����" &�� � � �H ����� �����$��4�����$�!�$��� ��� �$����$���
� � � � 	.���#�

• ��4�����%�$��&��� � � 	.��������������4���" #�
• �$�0�������$�����" &� ��!� ���FK(G��H�����$� ��������4���������$��1��6��

���������" �� ����2$������ � � $�� ����$.��" �
��� �������!����R��%�'-(5� ��� 1��6�� +7� ���
����������+((-<�/.���.����0�� $���1�������2$����3�
$�� � ����4��" � ��$� �� ��� 3� $��� 	.����� ���
�������4���" �� ��$���%�� ���$�����#�

• ���6������ �������$��� ��&� $� �H�� ���.�� ��� ��� 1� �$�0���� �$� 4$�0�� ���
��$�����" � �� �$� �H�� ���.�� ��� ��$� ������� ��� $��
��$�����" #�

• �$�0����$��� ��&�� ����� ��$� ������� ���� FI#M((G� �H��� ��$� ������
F	��4.��2$��� �� 4������ ��$� �H�� ���.�� ��� ���
1� �$�0�����$�4$�0�������$�����" ����$��H�����.�� ���
��$�����������$����$�����" G#� � � �

• �����������4���� ����" ����$���
	.���������������4���" &��  �����" � � � �.� ��� �� ������ ��� $�� � ������ ���

��4"��������%�$����������$�!����##���
• ������������������� ����� ���&�  .�$�� ��� � � �$� � �!�������O� ��$� � ����� ��$�

�� ��<� $�� ��������� ��� ���������� 4�������;� �$�
4���� ���6����� �$� ����� 4��� ��� ��� FING� ��2����$�
!�$��� ��� �$� � ����$� ��� $�� ����������$� �� ��#� $�
!� ����� ��� ��� $�� !���� ��$� �� ��� 3� $.���� ���
������� ���$���� ��2�$��������$�����������.��.�����
�����.������� $������2$������� ��$���H�.$��)I���$�
���$��� ���� ��� �� 3��$�4. ��� -#O���$�4���� ���
4���4������$��� ���4�������;��$�4������$������<�
��� ��.����� �$� 4��������� ��� ��������� � � �$�

                                                           
4 Se define “aniversario” como la fecha de inicio del Fondo que es el día calendario (día y mes) siguiente al cierre de la colocación o al día siguiente de finalizado el plazo de 
colocación y que no variará en el transcurso de la vida del Fondo. 
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��H�.$��+I���$����$��� ���� ��� ��3��$�4. ���O#-�
��$�4���� �������4����#�

• �����������������	�4���$&� $����� ������$�/.�����" ���$��� ���������$�0��;�
$�� ��!�$.��" � ��$� ��4���$� � ����$#� ��� ��.����� �$�
4��������� ��� ����2$������ � � �$� ��H�.$�� +O� ��$�
���$��� ���� ��� �� 3��$�4. ��� O#M���$�4���� ���
����4����#��

• ���������	���.$���" &� � � ���� ���!�#��
• ���������	�$�����" &�� ����������.��;��$�� �$����$�����$�!�� �����%�$�����

�##��
• ��$���� �$��/.�����; � �������������
� � ��������$���	.���������������4���" &�� ��$�����$�!�� �����%�$������##�
• ����.��.�����&� � � � ����������##�S�������##��� ���������$��#�
• 	�$������&� � � � ������##��� ���������$��#�
• �����&� � � � � � ���#�
• 	$�!�����4�0����&� � � ,	'�)'(-�
• �� ������$�������" &� 
�E+5#(((#(((<((� F%�� ���� ��� ��$$� ��� ((*)((�

�"$��������$�����������
 ���������8����G#�
• ��4������� ��&�� � � 	������������ �����J�#�
• ����$����������$�����" &� � ���J�����1.��0�#�
• ���6����������" &� � � I������4����2������+((-#�
• ������������ ���������&� � ����������##�

 
2�2 �9K%$(;,�
 
�$��2J���!��4�� ��4�$���$��� ������$�������������� ��������4���$���$�����4$�0��/.��� �$.3��. �1$.J��
4���"����<� ���2� � ��� � !����� ��� � � $��� ��������� ��� !�$����� 2�$�!�� �� 3� ��$� �=������� ���
�� 1�������� �� $��� $H������ ����2$������� � � �$� ���$��� ��� � ��� �#� �$� ��4���$� � !������� � � �$�
�=��� J���������;����� ��0����4������������� ��� ���� �$����� ���$�1�����" ������������ ��� ���� �$�
��.�$����.4��������)#��
�
�
2�J�� �!"#,��%7!*�
 
�$��� ���3�$�������������� ����������������� �4���$��� ����������2$�������� �$����3���#�)7IO�
��$�I)�������0�����)KK7�9��3���$������������%�$����:<�4��� $���������!��4���� $����� �������
� !����" �3��.���������������� ������������4��2��������� �������$.��" ���� �������!����%�'
�%'�RO+)� ��� 1��6�� )I� ��� ������� ��� +((O� F9�������!�� 4���� $��� �� ���� ��� � !����" � 3� �.��
����������� ��� ����������:G� 3� ������ �.�� ����1������ ��<� ��H� ������$� ���$��� ���� ��� �� 3�
�������.������1������ ��<��$�4���� �������4�������������" �3������� ������/.���$�� ������.$�����
������� ��$�1.�.��#��
�
�$����$��� ���� ��� ��1�����4��������$�����.�� ����" �4����$���1�������2$�������$���	.��������
�������4���" � ��$� �� ��� 3� ��� � �.� ���� �� ���4�����" � ��� $��� 4��� ���$��� �������4� ���� � � $���
�1��� ������$�������������� ���������#�
 
2���� �!$"(4,/(,�)%*��,/),�
 
�$� �� ������;��� ��� ����� ��"$�������� $�����������
 ���������8����� 3�������;�	.��������
�������4���" � 4��� . � �� ��� ��� 
�E+5#(((#(((#'� F%�� ���� ��� ��$$� ��� ((*)((� �"$����� ��� $���
��������
 ���������8����G#�
 
2�L�� �+"!#(./�%�(/(#(,�)%�!#$(;()!)%'�)%*��,/),�
 
�$��� ������ ��. �4$�0�����!��������������$�������� ����FI#M((G��H�����4���������$��1��6������ �����
����.������!������#�
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��������������� �������������;�� �������$�������!���������$�1� ����$��H�����.�� ������1� �$�0����
�$�4$�0�������$�����" ����$��H�����.�� �����$�������������$�����" <������.�������$������2$������� �
�$���H�.$��+(���$����$��� ���� ��� ����$��� ��#�
�
2�I� �*!<,�)%�*!�#!"$%"!�)%*��,/),�
 
�$��� ����� ��;�. �4$�0�����!��������������$�������� ����FI#M((G��H�����$� ������F���4.��2$�����
4��������$��H�� ���.�� ������1� �$�0�����$�4$�0����� ��$�����" � �� �$��H�� ���.�� �����$� ���������� $��
��$�����" G<� �$� �� ��� � !�����;� $��� ���.����� ��� $��� �������4� ���<� � � � !����� ��� �.3�� 4$�0��
��� "�����F�.����" G� �������.4�������$�4$�0�����!��������� �����$��� ��<�4.��� ���$���4$�0���
���!�����=������� �����F+G��P���$��!�������$������<�����4���/.���$�����$����������� !����� ���
�.4��������� �����F+G��P�����$��!������$��� ��� ���.4��� ��$����0�4������ ���F)(NG����$����������
����$<���� ��.����� �� $������2$������� ��$� ��H�.$�� )5���$����$��� ���� ��� �� 3�� ��$�4���� ���
4. ��#�
�
2�S�� �%*!#(,/%'��'-%#(!*%'�%/$"%�%*��!$"(4,/(,�)%*��,/),�)%��/;%"'(./�6�%*��'$!),�
 
�$� ������� ��$�!�� �� ����� $�� .�������� ��� �.4��!���" � ��$� �������� �� � ����� ���.�$�� ���
�� ��� ���� .�������� ��� �.4��!���" � ��$� �������� �� � �����<� . �� � ������ ���.$�����<�
���4� � ��� ��$� �������� ��� ���.$���" � �� � �����<� ������� 4��� ��3� ��� ���4������ 3� 	�8�����
��4.$�����#�)7MO����1��6��)5����J. ������)KK7#�
�
���.������������.4��!���" ���$����������� � �����<������!8�����$���������" �����.4��!���" ����
%�$��������;�� �����������$��1����$�0���" <��� ���$�3����.$���" ���$������������%�$����#��� ����
��� �.�� 4�� ��4�$��� 1. ��� ��� 3� ����2.��� ��� ��� � �.� ���� �$� 6����� �.�4$��� $�� $�3� 3� �.��
���$��� ���<�����.�� ���$������������4$�����" �����.��4�� ��4���<�4�$H������3��2J���!��Y���H������
���.$��<� �� ���$��<� �.4��!�����3�1����$�0����$������������%�$�����3��� $���4���� ��<�� ��������3�
����!���������$���� ����������6���������#�
�
2�T� �/3,"4%�)%�	!*(3(#!#(./�)%��(%'7,�
 
�����$�1�����" ��������������$���	.���������������4���" ��1.�����$�0����4�������3[������ ��������
	�$�1�������������������##<�� �1��6��++��������������+((-#�
������������H����������$����$�1�����" ������������������$$� ������ �� .���" &�
�
• �!<./� �,#(!*� )%� *!� %/$()!)� 	!*(3(#!),"!� )%� �(%'7,?� ����3[�� ���� � �������

	�$�1�������������������##�
�
• �%#R!�)%�,$,"7!4(%/$,�)%�*!�	!*(3(#!#(./?�I(����������2������+())�
�
• 	!*(3(#!#(./�)%��(%'7,��$,"7!)!?� ��I#2��
�
• �(7/(3(#!),�)%�*!�#!$%7,"&!�)%�#!*(3(#!#(./5�)%�!#+%"),�!�*!�'(49,*,7&!�+$(*(<!)!�

-,"�*!�����?� I�
�
• �(7/(3(#!),�)%�*!�#!$%7,"&!�)%�#!*(3(#!#(./���2&� 	�����4� ��� �� �/.�$$��� 1� ����

�.3�������������� !����� ������;��� �� ������� �%�$����<�2�� ���3����;������!��<��� �. �
�$��������������$�����3��.����� �������" �����.3�2.� �#�

�
�$� .����$�I����� �� ���;�/.��$��	.������$��� ������� !����" ����� �.� ����� ��$� �!�$�
�;��2�J�����$����$�1�����" ����� ���#�
�

• �������$�1�����" ����;��.J������. ����!���" ����������$�3�4���$���� ��<�����.���4��2$���������
����1������� ��.�$/.�������� ��#�

�
• ��� 	�����	�	���� ��� ������� ��� 	�������0�� ���� �������	��� �� ��	������	�
��

�����	������5���������������������������5���� ���������� ������>���������
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J��� �/$%#%)%/$%'��%7!*%'�
 
����� ������ ����$���$������$���%�$������1���������� �$������.�� ���&�
�
• ����$.��" ���� �������!�����$���.4��� �� �� ��������� ��� ��<�%�$�����3����.��� ��%�'�%�

��#�-(5����1��6��+7�������������+((-<������ ���$���.�$�����.����0��$���1�������2$����3�$��
� ����4��" ���$��� ����3����$���	.���������������4���" �� ��$���%����$�����#��

• ������.�����2$������#� IM7*+((O����1��6��)5�������.2������+((O<���� �� ����.��" ����. �
�� ������� !����" �	�������2�J�� $����0" � �����$���� ,����" � ���!�� �� ������� !����" �
	������<��.�������4�������������������� ��������������� �������� !����" ��##�

• ������.��� ��2$���� ��#� (MK*+((5� ��� 1��6�� +� ��� � ���� ��� +((5<� ��� ����1�����" � �� $��
������.�����2$������#�IM7*+((O<��.�������4�������������������� ��������������� �������
� !����" ��##�

• ������.��� ��2$���� ��#� IOK*+((M� ��� 1��6�� )� ��� J. ��� ��� +((M<� ��� ����1�����" � �� $���
������.������2$�������#�IM7*+((O�3�(MO*+((5<��.�������4�������������������� ����������
����� �������� !����" ��##�

• ������.�����2$�������	� ����.��" ��������������������� ��������������� �������� !����" �
�##����1��6��I)�������0�����+(((� ��2��� $�� �� ����.��" ����. ����������� " �������
4�������" �������!����������� �������� !����" ��4������$�0����� ���$�������H����������2$����
��#� (OO���� $�� ��.���������� ��0<� �� ��������$���#�Q.� �	��$�����!����$��0��������� ���
������� �����#�)(+*+(((#�

�
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����4���� ��������" ����	.�������������4���$��� ����������2$�������� �$����3���$������������
%�$����<� 4��� $�� �������!��4���� $��� �� �������� !����" � 3� �.������������� ��� ����������� 3�
������ �.�� ����1������ ��<� �$� �� .�$� ��� ����4������ ��� �� ���� ��� � !����" <� �4��2���� 4���
����$.��" ���� �������!����%�'�%'�R(-M����+�������0�����+(((<��$����$��� �����$����������
��$������������%�$������4��2����4�������$.��" ���� �������!����%�'�%'�R-5M����1��6��)M����
��4����2������ +((5� F9���$��� �����$������������$������������ %�$����:G<����.$���" �4���� $��
�1����� ��2$���� ��������<� �4��2����4��� $������$.��" � ��� �������!����%�'�%'�R-K7���$� I(����
������2������ +((O<� ��H� ������$� ���$��� ���� ��� �� 3� ������ �.�� ����1������ ��<� �$�4���� ���
����4�����3������� ������/.���$�� ������.$������������ ��$�1.�.��#��
�

J����� �%/,4(/!#(./�
 
���4���� ��������" ������ ��� ��	.�����,��	#�

�
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�$� �� �������$� ��� $�� 4���� ��������" �������
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�"$��������$�����������
 ���������8����G#�
�
�$�4$�0����$��� ����������������$�������� ����FI#M((G��H�����$� ���������4.��2$�����4��������$��H��
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�$��� ���������;�	.���������������4���" ���4���� ����������� ���� �����" �� ��.� ��������������
$��� �����������4"��������%�$����������$�!����##�.2������� � $�� !#� +(�������.2�����#� +MM5�
���1�����������0.$������)+<������0�S���$�!���3��.�1������������.$���" ����;����� ���!�#�
�
�$� ����������$�����.�������������������;����/.� �� ����F5((G�	.����<��� �. �!�$��� ��� �$����

�E5(#(((<((�F	� �.� �����$�((*)((��"$��������$�����������
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� ���#�
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����� �������$.��" ���� �������!����� $����%����#� -(5����1��6��+7����������� ����.����0"� $��
�1�������2$����3�$��� ����4��" ���$��� ���3�$���	.���������������4���" �� ��$������������$���������
���%�$��������$�����<�2�J���$����������������������%�'�%'��	',	'�((+*+((-<�3�������� "���$��
�����" �$�����.�� ����$�!�����4�0�����,	'�)'(-#�
�

J���I� �*!<,�)%�#,*,#!#(./�)%�*!'�	+,$!'�)%��!"$(#(-!#(./�
 
�$�4$�0�������$�����" ����;����6����� �!� ���FK(G��H�����$� ��������4���������$��1��6����������" �
����2$������� � $������$.��" ���� �������!����%�'�%'-(5����1��6��+7��������������+((-�/.��
�.����0��$���1�������2$������� ����4��" ���$��� ���3�$���	.���������������4���" �� ��$���%����$��
���#�
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������$�����������H���������$��� ���3����$���	.���������������4���" ����� �.� ��� �����2$�������
� ��$�4. ���I#+���$�4���� �������4�����3��� ��$���H�.$��K���$����$��� ���� ��� �#�
 
J�2�� �!"$(#(-!/$%'�
�
�$��� ������;�� 1��������� !����� ������/.������� ���!����1������.�� !����" ��� �!�$�� ��� ���� �$<��
6�����. �5(N������4���$����4�$�����4������������� ��� ���� �$����� �. � �!�$�����������H�����
��$�1�����" ������������ ��� ���� �$��H �������)<��2�� �� ���. ���4�������" ���$���4���$�� ��$�
$�����4$�0���� �� �������4���"�����#���
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• ���$�0��� $��!� ������ �.��	.�������� ��.����� �� $������2$������� ��$� ��H�.$�� ++���$�
���$��� ���� ��� ��3�� ��$�4. ���O#5���$�4���� �������4����#�

• ����2��� $��� �� ����� ���� 3� �$� ��4���$� ��� $��� � !����� ������$�0�������� ��.����� �� $��
����2$������� �$�����H�.$���+I�3�+O���$����$��� ���� ��� ��3�� �$���4. ����O#-�3�O#M�
��$�4���� �������4����#�

• �������4���� �$������2$����,� ���$�������������4� ������ �!�0�3�!���#�
• ����2���� 1������" ������.�������$������2$������� ��$���H�.$��O�3�5(���$����$��� ���

� ��� ��3��$�4. ���)(#7���$������ �������4����#��
• �����6������4.� ���$�����.���������$�����2$���,� ���$�����������4� ���#�
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• 	� �����3��.�4$���������$�����H�.$�������2$�������� ��$����$��� ���� ��� �#�
• 	.�4$��� �� ��$� $$� ������� $���1���.$������!��� ���� �.�� ���������4��� $��
 ��������

� !��������" � �� � ������ F9
��:G<� .� ����� � ������ /.�� ����2$�0�� � $��� "��� ���
���4��� ���#�

• ���� �����/.�� $�������������� ���������<� ������ ������ ������������4��� �.� ��� 3�
���������$��������4� ��#�

 
���;�<�$�������������� ������������� ��4����2$�����" ��$������.�4$���� �����$������2$������4���
�$���H�.$��OI����$���������!��4����$����� �������� !����" �3��.���������������� ����������5�
� �$���� ��� �� ������� �������� !����" �	�������#�
�
J���� �%/$!�)%�	+,$!'�)%��!"$(#(-!#(./�%/��%"#!),��%#+/)!"(,�
 
����	.���������������4���" ���$��� ������; �� ���.�� ������� ��2$���� �$����%<�� ���$��� ����<����
��H�$��������� <�$����������4� ����4���; ���.������. ���� ���������$���4���� ���������.��	.�����
� ��$������������. �����<�� ��.�$/.�������� ����.�� ���$��!��� ������$��� ��<������.�������$��
����2$������� ��$�4���� ���4. ���3�� ��$���H�.$��++���$����$��� ���� ��� �#�
�
�����/.��. �	��2���������.$����������������������4���$�������������� ����������� ��$���2������
��������� ��� �������4� ���<� �$� ���4������ ��2��;� ���. ����� ��� 1����� �������� �� $�� ���������
��� ����������$����� �����" �3���J. �����$�	����1������������������" �������.$������������ �$�3�
!��� �����������4��� $�� � �����������4"�������� %�$����� �.����0����4��� $�� ����� � $�� /.�� $���
	.���������������4���" ����8 ���4���� ����������� ��� ������ ���� �	.� ��#�
�
��������������� �������������$�0��;��$����������6�����. �F)G��H��6;2�$�4�����������$������������" �
��$����4�����#�
�
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���.�� ���4��������� ��&��
 
�����$����!�$.��" ������4���$����������; ��6�/.���$���$�������� �1��� ��������.� ����� �2� ����
$���$����� ��2������$����������4� ���<���$����� �����$������4����!���� !����� ������$������������" �
� ��$����� �����$�4��������� ���$��4���� ����" ���&�
�

• ����� ��� ���.��$��#� � 	8�.$�� ��� ��� �����<� . ��  ���� �������� ��� ��$����.�� ��� 4����
�����������$�������������� ����������3��$�	������� �$�3�!��� �����������4���$����%#�

�
• ����� ��� Q.�H�����#� � ����� �������� ��� ��$����.�� ��� 4���� �� � $�� 1����� ��� $���
��4���� �� ���� .����0����� ������������ � ��� $�� ��������� ��� ���������� 3� �$� 	��
����� �$�3�!��� �����������4���$����%#�

�
���$������.$�������������������/.������ ������1��������$�/.�����" <�4���; ���$������$���� �. �� ����
�����������$�������������� ����������4���$���� ����� �����F+G��H���6;2�$������� ����4���" #������
4�����/.�� ��������$��� ������!8������6�/.���$���$�������� �1��� �����$���$��<������; ��.J�������
����1�����!��� ������$��� ������1� � ������/.��4���������!��������$�������������� ���������#�
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����������" �� ��$����� �����$�4��������� ���$��4���� ����" ����&��
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• �����	�����
������#�	8�.$�������� �����<�. �� �����������������$����.�����4���������������
$�������������� ����������3��$�	������� �$�3�!��� �����������4���$����%#�

�
• �����	��� ��!����#�������������������$����.�����4������ �$��1��������$�����4���� �� ����
.����0����� ������������ � ��� $�� ��������� ��� ���������� 3� �$� 	�� ����� �$� 3� !��� ���
��������4���$����%#�

�
���$������.$�������������������/.������ ������1��������$�/.�����" <�4���; ���$������$���� �. �� ����
�����������$�������������� ����������4���$���� ����� �����F+G��H���6;2�$������� ����4���" #������
4�����/.�� ��������$��� ������!8������6�/.�������� �1��� �����$���$��<������; ��.J�����������1�����
!��� ������$��� ������1� � ������/.��4���������!��������$�������������� ���������#��
�
�$� 4���� ��� . � 4���� ��J�� ����� ��� ��� �� ����� ���� ��� ���$�0��;� �� � �$� �� �� ����� ��� ��� $��
���2$���,� ���$���� �������4� ���<� �� ��$�!����1�!���2$������$��� ����$� ���� ��� 3� �� ���4���
��� ���F-5NG����$���	.�������4���� �����#�
�
�$�4������$���4���$�����1���.��;�� �$����1��� ������$�������������� ����������.2�������� �$��!#�
+(�������.2�����#�+MM5<����1�����������0.$������)O<�� �$����.������������0<���$�!��#�
�
J�S� �/#!-!#()!)5��4-%)(4%/$,�,��!**%#(4(%/$,�)%��!"$(#(-!/$%'��
 
� ���������/.���$�� ��������4� ���/.������4���� �� ��.��$��������$������� ��4�0<��.1����$�� �
��4����� ��� �� 1�$$�0��<� �.�� 	.����� �� �� .��; � 1���� ��� 4����� ��$� �� ��<� 6����� /.�� $���
4���� ��� $$�������4��� $�3������� ��$������ ����� $���������#�� � ��������/.���$����� ������
$�/.�����" ���$��� ���$���4���� ���$$�������4���$�3������������$������ ��������6���	.����� �����
6.2���� �4���� ������ ��� $�������������� ���������<�������� ���������4� ��� ����$�!�$������
�.�� 	.����� �����;� ���4� �2$�� � � $��� �.� ���� ��� $�� ��������� ��� ���������#� ���� 4���� ���
$$�������4��� $�3������������$������ �����������	.�����4���; ����$������������ ����� ��$�	��
��������4��� $�� � �����������4"�������� %�$������ � $�� �.�$� ���8 �� �������� ����� � �����" �� �
�.� ���$���	.���������������4���" ��6������$�$�4���������0�F)(G��P���4������������$�!� ����� ���
��$� �� ��<� �$� 1� �$� ��$� �.�$<� �$� �� ���� 4������2��;� �� 1�!��� ��$� ������<� � � �� ����� ���� �� $��
����2$������� ��$���H�.$��)I(7���$�	"��������	�������#�
 
J�T� ��(',*+#(./5�	,/#+"',�,�C+(%9"!�)%��!"$(#(-!/$%'�
 
� � ����� ���/.�� �$�� � �������4� ���/.�� ����4���� �� J.�H����� ���� ���.�$��<� � ����� � �� �.����
4��!� ��!�������������������������$������� �/.��2��<��.��	.������� �� .��; �1���� ���4�������$�
�� ��<�6�����/.��$���4���� ���$$�������4���$�3������� ��$������ �����$���������#�� ���������/.��
�$����� ������$�/.�����" ���$��� ���$���4���� ���$$�������4���$�3������������$������ ��������6���
	.����� �����6.2���� �4���� ������ ���$�������������� ���������<�������� ���������4� ��� ���
�$� !�$��� ��� �.�� 	.����� �����;� ���4� �2$�� � � $��� �.� ���� ��� $�� ��������� ��� ���������#� ����
4���� ���$$�������4���$�3������������$������ �����������	.�����4���; ����$������������ ����� �
�$�	����������4���$��� �����������4"��������%�$������ �$���.�$����8 �� �������������� �����" �
� ��.� ���$���	.���������������4���" �6������$�$�4���������0�F)(G��P���4������������$�!� ����� ���
��$��� ��<��$�1� �$���$��.�$<��$��� ����4������2��;���1�!�����$�������Y������.�������$������2$������
� ��$���H�.$��)I(7���$�	"��������	�������#�
�
�
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����������������� ��������������� �������� !����" ��##���������2�J��$�����3���2�$�!�� ���3����� �
2������8����<�/.��$�������������� ��������������.��;��������� ���������� ��" �4�����$�4������$�
�8���� �	��4$��� �������$���4.������$�%�$�����������F9�	'�%:G��� �. ���$H�.������$�������4���
��� ��� F)ING� ��2��� $��� � ������� 4��� �� ����� ���<� 4��!� �� ���� ��� $�� � !����" � ��� ��4���$� ���
4���� ��� ��.��$���/.�� ��4���� �� ��.�������������� ��1�����" ����2.������F9���:GY�3�� ��$������
����������4� ��������������� ��$��=��� J����$�������������� �������������� ��;��$���4.�������$���

��$���������� $�����4�������� �1�����������$��=�������F9�
�'��:G��� �. ���$H�.������$�����������
�� ���4������ ���F)+<5N#G��
�� ���2����<�3������.�������$������4.$����� ��$���H�.$��+I<� .����$�I���$�	"��������2.�����<�$���
������� ���� .�" ����� ������ ���� ��� 4�������� ��� ���.$���0���" � 3� $��� �� ���� ��� � !����" �
���� ����������4����������������� ���������������� �������� !����" �3����;��1������������ ��
�� ��.J�����4���!��������4.�����#��
�
���������$���<��$���H�.$��))-����$����3���$������������%�$�������#�)7IO<�����1������4���$����3���#�
+(MO� ��� ������!���" � ��� "����<� ����2$���� /.�� $��� �� � ����� � ��� ��4���$<� �� ������� 4��� $��
���4��'!� ��� ��� %�$����� �� ���!8�� ��� $��� ���� ������ ����2$������� 4��� $��� ��$���� ��� %�$����<��
4��!� �� �������4��������� �������!�$�����" �������� �����4���$�����<���H������$������.$�� ����
���$���4$�����" ���� ����������� ��2�$������� ���$�� ������4�����<� �.� ���������������%�$�����
� ��������� ��$������������$������������%�$��������$�����<� �������; ����!�����4����$���4.������$�
%�$�����������F9�%:G<��$���4.������$��8���� �	��4$��� �������$���4.������$�%�$�����������3�
�$� ��4.����� �� $��� 
��$���������� � $��� ��4������ F9�
�:G<� � �$.��� �.� ��� ������$�0� ��������� �$�
�=������<����������/.���$��� ������;��=� �����$�4�������$�����4.��������4���1�������� �������� ��#�
�
�����.�������$����4���1������� ��$�4;���1��� �������������4�����" �������4���!� ������	.�������$�
�� ���/.��������$���������!8�����$�����$�������%�$����������;��=� ��������4.����������.�������$��
����2$������4���$����3���$������������%�$����#��
�
�������� �$� �� ��� 4�������;� �� ���� ��� $��� ��4.������ /.�� ��� � ������� ����� 4��� ������� ���
1.�.����� ���������� ���3���2�$�!�� ��#��
��
J����� 	+,$!'�/,�#,9"!)!'�!*�;%/#(4(%/$,�
�
� ���������/.���$�� ��������4� ��� �����4���� ������$��H�������2��������4���$�3��� ����� ���<�
������� ��������;����4� �2$��� �$����.� �������$�������������� ���������#��$��������4� ���4���;�
���$������������ ����� ��$�	����������4���$��� �����������4"��������%�$������ �$���.�$����8 �
� �������������� �����" �� ��.� ���$���	.���������������4���" �6������$�$�4���������0�F)(G��P���
4������������$�!� ����� �����$��� ��<��$�1� �$���$��.�$<��$��� ����4������2��;���1�!������$�������Y�
� ��� ����� ������$������2$������� ��$���H�.$��)I(7���$�	"��������	��������3�� ��$���H�.$��5M�
��$����$��� ���� ��� �#��
�
J����� �&4($%�)%�	+,$!'�-,"��!"$(#(-!/$%�
�
	.�4$�� ���$������2$������� ��$���H�.$��KO����$���������!��4����$����� �������� !����" �3��.��
����������� ��� ����������<� ��� ����2$���� /.�� ��� ��.������� ������� ���� ���� ��� FIM(G� �H���
��$� ������������$��1��6�����$���1�������2$���<� � �� ��������4� ������,����" ����!���� ������
� !����" �	������<�4���;��� ����;����$� �.��� ���4������ ��� FO(NG���$�����$���� $���	.��������
�������4���" ���$��� ��#����������������� �������������. ����;���$����������4� ����$������������
� �.�4$���� ��#���
�
� � �$� ����� /.�� $��� �������4� ���� 6.2���� � ��/.������ �.�� 	.����� � � �������� 4��������
F�������4� �����. �������G<��$�4$�0�����4.�����4����$�4;���1��� ����������4��$� ���;�4������ ���
��6� ���F)7(G��H�����$� ������������ �$��#�
�
���4����������$�� �.�4$���� ���� �$���$H����������2$�������$�������������� ������������ !����;���
. �����2$���,� ���$�����������4� ����4����4��4� ���3���1� ���$���4��������� ���������.���4����
�����.�4$���� ����$�4���� ���4. ���3��$���H�.$��+)���$����$��� ���� ��� �#��
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����� �'!49*%!��%/%"!*�)%��!"$(#(-!/$%'�
�
���� �������4� ���� ��$� �� ��<� 4���; � �� ����.����� � � ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���<� $��
������/.���� ��;�$������.�� ������������H�������3�����2.��� ��&�
�

�G ������2$���,� ���$�����������4� ���������$�2���;��$��� ���. ��!�0��$��P���� �������$���
4�������� ��� ��� !�� ��� F)+(G� �H��� ��$� ������ ��$� ������� ��$� �J�������� 4���� �4��2��� $���
��4������ � .�$������ $�� ���.���" �1� � ��������$� �� ��<�����2$�������� ��$� ��H�.$�� O���$��
���$��� ��� � ��� �� 3� �$� 4. ��� )(#7� ��$� 4���� ��� ����4����#� � �.� !�0� $�� ���2$���
,� ���$�����������4� ����4���;���. ������.� ����$�� ��������4� ���$����$�����#�

2G ������2$���,� ���$�����������4� ������2���$�����������1�����3*������!����$���4���� �� ���
	��� ����$����������4� ����3�����;��1�J����.������2.��" #�

�G ��� ���2$��� ,� ���$���� �������4� ������2��;��4��2��� $�������1������ ��� �$����$��� ���
� ��� �� ��$� �� ��<� � �$.3� ��� $��� ����1������ ��� �� $��� ������� ��� ����2$������� � � �$�
�����<�����4���/.��8������$��������� �4���� ������4���$�������������� ���������<�4����
�.��� ��������" #�

�G ������2$���,� ���$�����������4� ������2������� �����$����.���������=��� �����$��� ���3���
$����4������ ������������.����������%�$����<���2�� ���J���������������� ��������������$��
���� �������" ����$�������������� ���������#��

�G ��� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� ������� ��;<� �� 4��4.����� ��� $�� ���������
��� ���������<��������������$�����<�$����� ����� ������$��� .�!��������� ������	.�������
���.���� ��� ��� $��� ������<� 1�J� ��� �$� �� ��� �� ������� 3� �$� 4$�0�� ��� ��$�����" � ��� $���
������#�

1G � � ����� ��� ����$.��" � ��� $�� ��������� ��� ���������� .� ����� ����. ��� ���� /.�� 4.����
�1������ $��������6������ $����������4� ���<� $�����2$���,� ���$� ������������4� ������2��;�
�������� $�� ��� �1��� ���� ��$� �� ��� �� ����� ��������� ��� ���������� �� $�� ����$.��" � ��$�
������3��4��2���$������������� � �������������6���4�������#�

�
��� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� ��2��;�����$!��� $��� ���;�� ��. ���� /.�� �$� ���$��� ���
� ��� ��3��$�4���� �������4���������2$�0�� #�

 
������� 	,/;,#!$,"(!�!�*!��'!49*%!��%/%"!*�)%��!"$(#(-!/$%'�

 
��� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� ��� ,����" � ���!�� �� ��� ��� � !����" � 	������<� ���;�
�� !�����<������!8�����4�� ��� ���� �$��������<�4���$�������������� ������������ ��$��� ������0�
F)(G��H�����$� ���������� ����4���" ����.���$�2����" #�
� �
�������<��$���4���� �� ���	��� ���� $����������4� ����4���;��� !����������2$���,� ���$����
�������4� �����.� ��<����.�J.����<����� ���������4��������$���� ����������$��� ������.� ������ $��
��$����� ��$��� ����$� �� ���4��� ��� ��� F5NG���$�����$����	.�����!��� ���#�� ������ ����<���2��;�
4.2$������$��!��������� !����������� �������$������0�F)(G��H�����$� ���������.�� ������$������4��" �
���$����$����.�����4����!�#�
�
��������������� �������������$���4���� �� ���	��� ����$����������4� ���<��.� ���������4� ��<�
4.2$����; �. ��!��������� !���������4�������F+G��H�����$� �������� ���.��!���� �. �4���"��������
����.$���" � ���� �$#����2�8 ���2��;����������������. �����$����������4� ����4�������������.$���3*��
�$����" ����F�� $����������4� ����/.��6.2���� �������������$�. ���� � $�������������� ���������G<�
. �����. �����" �/.���� �� ���$��������� 1������" �/.���$���������!���#�
�
����� !������������. ����;�$���������������������� �$�����2$���,� ���$�����������4� ���<��$�$.���<�
$��1��6�� 3�6����� �/.�� ��� $$�!��;��� ��2�<�4.��� ���� �$.����<� ��� ��� �� ��������� �� !� �� ��<� $��
� 1������" �������4� ��� ����� $�� ���. ����� !��������<�� ���������/.�� �� ��� $�������$�2���� $��
���2$���,� ���$�����������4� ����� �4������� �� !��������Y�� ����������<��$�4$�0��/.����2��;�
�������� ����$��4��������� !���������3�$�����. ����� !��������� ����2��;������� ������� ���F5G�
�H���6;2�$��#��
�
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�������� �������2$����/.�<� �������� F�$� ��� ��������G� �� !����;� 3� ���$�0��;� �� �.� ������ $��
���2$���,� ���$�����������4� ����� �$������.�� ���������&�
'�
 �����2$���� .�$�������H ���#�
'��������2$���������� �$���4����P��� ������/.����� ���/.�������4����$���4���� �� ���	��� ����
�� ����������	.��������$�� �4������4� ����� ��;����$�5N�����.�������$�1� ��#�
'��������2$����/.����� ���/.�������� ���������� �.�4$���� ������$H��������� �.�4$���� ������
�$�� ��������� �6� �����.��4����.5 
�

������� �'!49*%!��%/%"!*�)%��!"$(#(-!/$%'�'(/��%8+('($,�)%�	,/;,#!$,"(!�
�
��� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� 4���;� ��. ����� !;$����� ��� �� � �$� �.�4$���� ��� ��� $���
��/.�������4��!������4����$���� !���������3�����$!����.�$/.������. �������.����4��� ��������4���3�
�.� ����� �.��� ��$���� �4������ ���F)((NG����$���	.������ �����.$���" #�
�

����2�� C+."+4�6��%4!'�	,4-%$%/$%'�!�*!��'!49*%!��%/%"!*�)%��!"$(#(-!/$%'�
�
��� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� /.����;� !;$����� ��� �� ����.���� �� � /."�.�� ���4$��� �
4��������� !��������<��.� ������� �.� ������4���� ������$��� �.� ���3��� ���4������ ���F55NG����
$���	.�����!��� ���#�� ����. ����� !������������;��.1���� ���$���� �.��� ��������.�$/.���� ������
���	.�����!��� ���#�����4$����;��$�/."�.�����4$��4�����$��������� ������������ ����$���� ������$�
/."�.����$�1�����#�
�
������2$���,� ���$�����������4� ����/.����;�!;$����� ����� ����.������ �/."�.����$�1������� �
4������� �� !��������<� �.� ����=�������4���� ����" �����H ��������� �.������ FI*OG�4��������� $���
	.�����!��� �����<�� ����. ����� !��������<� �� � $�� �� �.��� �������4��� $���� ����������������
F+*IG� 4��������� $��� 	.�����!��� ���#� �����/.����;����/."�.�� ��$�1������4����/.�� $�� ���2$���
,� ���$�����������4� �������4���!;$����� ���. ��������" ���2���$������.�� ���������&�
� �
�G ����1������ ����$����$��� ���� ��� ����$��� ��<������.�������$������2$������� ��$���H�.$��5I�
��$����$��� ���� ��� ��3��$�4. ���)(#)-���$�4���� �������4����#�

2G ��$����.�� ��� ��� �1��� ���� ��$� �� ��� �� ����� ��������� ��� ���������� 4��� $��� ���.�� ����
��.��$��&��
�# ���$��� �����=������3��������������$�������������� ����������� ��$������4�P��

����.��1. ��� ��#�
��# 	� �.����� �4��4��������$�������������� ����������/.���1�������� �1�����!��� ���

$��������6������$����������4� ���#�
���# ��/.�����" �!�$. �����<�1��0������/.��2������$�������������� ���������#�

�
�G 4��2���" �����4������/.�� ����� �� ��1����!��� �����������.�� �������	.�������$��� ��<�
�.����0����4���$�����2$���,� ���$�����������4� ���#�

�G 4��2���" � ��� $�� 4�$H����� ��� � ��.����� ��� ��$� �� ��<� ��� ��.����� �� $�� ����2$������ � ��$�
��H�.$��OK���$����$��� ���� ��� �#�

�G ������� ���" � ��$� �� ��� �;=���� ��� $��� ������� ��$� �� ��� ��$���� ����� �� 6� �������� ��$�
��4���� �� ���	��� ����$����������4� ���<�����������.�����H���=��� �<���$�1�����" �����������
���$���	.���������������4���" ���$��� �������� !����" <����������$���� �������$��	.�������$���$�
���%�$�����3������������������$�����/.��������4� �� ���$�� ��.��$�0����$��� ��#��

1G ������� ���" ����$����� ����� ������$��� .�!��������� ������	.����<����1.�����$�����<�1�J� ���
�$��� �����������<�4������3�4$�0�������$�����" ����8����#��

�G ���� ��" �� ����4����4�����$�������$����$���	.���������������4���" ���$��� ��#�
6G ��� �1��� ������$��� ���3������ ���" ����. �� .�!�������������� ���������<������.�������$��
����2$������� ��$� ��H�.$�� I(� � �����1G� ��$� ���$��� ���� ��� �� 3� �$� 4. ��� 5#)� � �����1G� ��$�
4���� �������4����#�

�G ��/.�����" ���$��� ��<�����1�����" ���$�4��������� ������$�/.�����" <���H������$���4��2���" �
���$�����������1� � �������1� �$���3�$��4��4.��������������2.��" ���$�4������ ��#�

                                                           
5 Texto modificado mediante Asamblea General de Participantes de fecha 7 de noviembre de 2007 
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JG ����2$����� $��� �� ����� ���4���� $��� ��������� $��� ����!�����$� �� ��� �� $��� �������4� ����4���
���� ��" ����$���	.����<�� ���������!� ����� �����$�4$�0����$��� ��<���������$�����#�

TG �.��" � �� ������" ���$� �� ��<� � �1. ��" � �� $�� ����2$������� ��$� ��H�.$�� O(� ��$� ���$��� ���
� ��� ��3��$�4. ���7#I#���$�4���� �������4����#�

$G �4$����" ���$�4$�0�����!��� ������$��� ��<�4�����.��������4������� ��$��� ���. �F)G��P�����
� ����4���" � �$�!� ����� ������ �.�4$�0������.����" <� ��� ��� ��4�������2$��4���. �4�������
��3���������F+G��P���� ������4�"�����<�3��"$��� ����������� ��#�

�G ����;��������<����.���� ������$���4���� �� ���	��� ����$����������4� ���<� $�����$�0���" ����
�.�����H�����4����$��<� ��H� ����� $��������" ���$� ��� �����������$� �� ��<� $�������2������$�
	����8����� !����" � 3���� $��� ������/.��4������ ���!���������	.������<���� �����$� ����<�4���
��4��������$���� ������� ��$��� ���<�� �.�4$���� ������$����2J���!�����$��� ���3���������.����
��2����� ���J.���1�������3����4��2����#�

 G ����� �����2���$�������� ����" ���$���4���� �� ���	��� �����������4� �����$�.�������=��� ��
3���$��� ������	�$�1�����������������#�

�
����J�� �,4!�)%��%#('(,/%'�)%�*!��'!49*%!��%/%"!*�)%��!"$(#(-!/$%'��

 
������.��������������� ������$�����2$���,� ���$�����������4� ���<�������4���; ��$��� ����� ��$�
!���� 1�!���2$�� ��� $�� ��3��H�� �2��$.��� ��� $��� 	.����� !��� ���� � � $�� ���2$��� ,� ���$� ���
�������4� ���#�	.� ����������� ���. ����/.����/.���� �/."�.����$�1�������� ��� ������ ��$�4. ���
5#)#I�4������ ��<� �����/.����;�/.���$� ��.�����������4����� ��$�!����1�!���2$�����������.������
4������FI*OG����$���	.�����!��� ������4���� ������� �$�����2$���,� ���$�����������4� ���#�

 
������ �!"$(#(-!/$%'� ;:*(),'� -!"!� #,4-,/%"� *!� �'!49*%!� �%/%"!*� )%�

�!"$(#(-!/$%'�
 
�� ��; ������6�� �� 4������4���� � $��� ���2$���� ,� ���$��� ��� �������4� ���<� �/.�$$��� 4���� ���
 ��.��$���3�J.�H������/.������ �.� ��� �� ��������3�!��� ����� ��$��������������������4� ����/.��$��
������������ ����������$$�!��;������.�������$������4.$����� ��$����$��� ���� ��� �<�6�����$���
�� ���F5G��H������$� ������4��!�������.���$�2����" #�
�
�$� �������4� ��� ��4���;��J�������$������6�����!�������4�������� $���	.�����/.�� ��6�3� � �����
4�������3�/.������;�� �����8���2����� ��������������� �$�������������/.���� �� ���$�����������
��� ���������#����6���	.����<���H������$������$����������4� ����/.�� ��4.��� ��J�������$������6��
��!���������.������� �$��� ��������$����$��� ���� ��� �<� �����; ����4.��2$���4����1�������$�
/."�.��4����$��� ���$���" ����$�����2$���,� ���$�����������4� ���<� ��4��������2$�����$����3��H��
 ���������4����$�����4��" ������.��������������� ��#�
�
����; �����������$������2$����,� ���$�������������4� ���<��� ������6����!�0�4���� ����!���<�$���
����������<� ���� ��� 3� �$� �1����$� ��� �.�4$���� ��� ��� $�� ��������� ��� ���������<� ��H� ����� $���
����2������$�	����8����� !����" <��$���� �����������$��� ���3��$���4���� �� ���	��� ����$���
�������4� ���#�� ������ ����<� ���;�1��.$������� $�� ���2$���,� ���$�����������4� �����.����0��� $��
4���� �������$���4���� ����� ��� ����<���H���������������/.���� �������4���� � ��#�
� �

����L� �,#+4%/$,'� 8+%� "%'-!*)!/� *!'� )%#('(,/%'� $,4!)!'� -,"� *!� �'!49*%!�
�%/%"!*�)%��!"$(#(-!/$%'��

����������� ���� ������$�����2$���,� ���$�����������4� ���<����; ����.�� �����������!8�����. �
$�2���������������$�����. �� ������$�����2$���,� ���$�����������4� ���<����6����������� �� ��; �
������H ����$�����.�� ��&�
�

�G �.���<�1��6��3�6����������$�0���" ����$�����2$���,� ���$�����������4� ���#�
2G ���2������/.�� �������� ������������� ���3���������������$�����2$���,� ���$�

����������4� ��������������$��������$���4���� �� ���	��� �����������4� ���#�
�G �����������������4� ����3�	.�����/.����4���� �� #�
�G ���.$���������$���������� ���3���.���������4�����<��.� ���������4� ��#�
�G ��$���" �����2���!���� ������ ���� ������.������#�
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1G 	.�$/.���������� 1������" �/.��$����������4� ����4���� ����� �$�����2$���,� ���$�
����������4� ������ ������ ��4���. ���� ��������#�

�G �������<� ��� ��J. ���;� � � �$� $�2��� ��� ������ ��� $�� ���2$��� ,� ���$� ���
�������4� ���� $��6�J����������� �������$����� �.��� ������ $�����2$���,� ���$����
�������4� ���<� ��H� ����� $��� 1��6��� 3� $��� ������� � � /.�� ��� ���$�0��� � $���
4.2$������ �����$��!��������� !��������#�

6G ���� ������ ��2��; � ���� 1�������� 4��� /.�� ��� �.�4$� � 1. ��� ��� ��� ������� ��<�
����������<� ��4���� �� ��� 	��� � ��� $��� �������4� ���� 3� . � ����2��� ��� $���
�������4� ����4.��� ���6����$���������������4� ����/.����H�$������� #�

�
����I� 	"($%"(,'�)%��%*%##(./�6��%4,#(./�)%�*!��4-"%'!�)%��+)($,"(!��@$%"/!�6�

)%�*!��/$()!)�)%�	+'$,)(!�
 
������2$���,� ���$�����������4� ������2��;���$����� ���3�����!����.� ����� ��������� !� �� ���
��$����4��������.�����H���=��� �<����� ���� ��.� ������ ��������������� ��������4.����" �3�/.��
���8 � � �������� � � �$� ��������� ��$� �������� ��� %�$����� ��� $�� ���#� ��������� ����� �=4���� ���<�
�������� ��� �$�� ���<� ���2�J��� ���$�0����� ���; � �2���!����� �� � ��3��� �.������ �$� ���� ��� ���
���$�0��� $�� �!�$.���" � ��� $��� ������#� ����� ��$����" � ���2�8 � 4���;� ���� ��$������ �� $��
���� �������" ����$�������������� ���������#�
�
��� ���2$���,� ���$���� �������4� �������2�8 �4���;��$�����3�����!����� $��� ������/.��4������
���!���������	.�������$���$�4�����4��������$���� ������� ��$��� ���<�� �.�4$���� �����$����2J���!���
��$��� ���3���������.������2����� ���J.���1�������3����4��2����#�
�
�����4. ������;������.�������$������2$������� ��$���H�.$��K7�� ������G�3���H�.$��)((�� ������G����
$���������!��4����$����� �������� !����" �3��.���������������� ����������#��
�
����� �%-"%'%/$!/$%�	,4O/�)%�*,'��!"$(#(-!/$%'�
 
�$��� ����� ���;��� �. ���4���� �� ���	��� ����$����������4� ����/.�����;������ ���������.�����
�$����.�� ���4��������� ��&�
�

– ��������������� ������������ !����;���. �����2$���,� ���$�����������4� ����� �. �
4$�0���;=����������� ��� FI(G��H��� ��$� ������. ��!�0�� ��������$�4$�0�����!������$�
�� ��<���1� ��������� ����$���4���� �� ���	��� ����$����������4� ���#�

– �$���4���� �� ���	��� ���� $����������4� ����4���;�����. ��������4� �����$��� �����
. �� 4���� �� � ��4� ��� ��� /.�� $�� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� ����� �<� �$�
������/.����2��;��� ������ �. �4�����4��������������������4���������.���4�2$���#�

– ���4���; ������$���������4���� �� ����	��. ������ $����������4� ������$��� ��<� $���
����� �����<�����������<����� ���� 3�1. ��� �������������������������� �������������
�� �������� !����" ��##<��������������������� ���������<����$��� ������/.��4������
$��� ���!������ ��� �.������� �� ��� �.�$/.���� ����� 4���� �� !� �.$���� �� ����� ���������
��� ��������������� �������� !����" ��##�����$��� ������/.��4������$������!���������
�.������<���H�������.�$/.���������4���� ��/.��������� ���4���� ����" ����8����<��.��
�" 3.���� 3� 4���� ���� 6����� �$� ���. ��� ������ ��� �� �� �.� ����� 3� 4������� ���
�1� ����#�

– � � ����� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� ���2�8 � ��� 1�J��;� $�� �����2.��" � �$�
��4���� �� ���	��� ����$����������4� ���#�

– �$� ��4���� �� ��� 	��� � ��� $��� �������4� ���� ��2��;� 4��4����� ��� � 1������
��������$�����$����������4� ������2����.��1. ��� ��. 

�
������ �+/#(,/%'�)%*��%-"%'%/$!/$%�	,4O/�)%�*,'��!"$(#(-!/$%'��

 
�$� ��4���� �� ��� 	��� � ��� $��� �������4� ���� ��� ,����" � ���!�� �� ��� ��� � !����" � 	������<�
��2��;��.�4$���������H ����$������.�� ����1. ��� ��&�
�
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�G %���$���/.��$�������������� �����������.�4$���� �$������4.$����� ��$����$��� ���� ��� �<�
�����.�������$��� 1������" �/.���$����4�����$��4��4����� ���$��1����$����	.�4$���� ������$��
������������ ���������#�

2G %���1����� /.�� $�� � 1������" � 4��4����� ���� �� $��� �������4� ���� ���� !���0<� �.1���� ��� 3�
�4���. �#�

�G %���1�����$�������� ���$$�!���������2�<����4�������$����2���!���� ���3������� ����� ������
$��� �.�������� �=��� ��� ��� $�� ��������� ��� ���������� 3� ��� ,����" � ���!�� �� ��� ���
� !����" �	������<���H���������2�8 ����$���/.���������$�	����8����� !����� ��#�

�G 	� !�������$�����2$���,� ���$�����������4� ����4���������.� �������.������" �3��.� ���
� ��J������������.��1. ��� ���$���� ������� ���������������$����.�����$����������4� �������� �
�$����$��� ���� ��� �#�

�G ���$�0���. ���� ��� ����!�$.���" ���$������4�P����$��� ����.3������.$��������2� �����
� �$.������ ��.��� 1��������������$��#�

1G ������ ����$������� ���" ����$��� ������	�$�1������������������3���$�.�������=��� ����$�
�� ��#�

�G %���1�������� 1�������� $�� ���2$���,� ���$�����������4� ������2��������� $��� �4������ ���
���$�0������ ����$�������������� ����������3��.��!� �.$����<������.�������$������2$������
� ��$���H�.$��)+���$����$��� ���� ��� ��3��$�4. ���-#I���$�4���� �������4����#�
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�$� ��4���� �� ��� 	��� � ��� $��� �������4� ���� ��� �� �����6�� �� ���� � 1������� 4$� �� 3�
���.�� ������ ��<� � � �.�$/.���� ���� ��<� 4��� $�� ��������� ��� ���������<� �$� �1����$� ���
	.�4$���� ������ $�� ��������� ��� ���������<� �$� 	����8����� !����" � 3� $�� � ������/.��4������
���!������ ��� �.������<� ������� ��� �/.�$$��� ��. ���� /.�� �� �������  ���������� 4���� �.�4$���
��2�$�� ����� �$���1. ��� ���/.��$���� �4��4���#�
�
������1. ��� ������; ������.������� $������2$������� ��$���H�.$�� )(M���� $���������!��4���� $���
�� �������� !����" �3��.���������������� ����������#�
�
������������4��4����� ��;��$���4���� �� ���	��� ����$����������4� ����$��������� 1������" �/.��
���� �.� �����2$��������4���� ������$������3���$����%�� �$������������ ����� ���3�4$�0��#�
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4�$H��������� !����" � $��4�������� !������� � %�$������� ��� ������ � ��$�!�� ��<� 4.��� ��� ����
������ �$������ �J.������� �� $�� 
 ����� ��� ���� ��� ��� %�!�� ��� F9
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�1� ���������������������������/.��$��4�$H��������� !����� �����$��� ���$��4�������� !������6������$�
��� �4������ ���F)((NG���$�����$����$����������� �%�$������� ��� ������ ��"$��������$�����������

 �������� �8����<� ��6������$� �� �.� ���4��� ��� ��� F5(NG���$�����$���� $�� ��������� �%�$�����
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��2�����$�4$�0������.����" ���$��� ��<��=����� $��4���2�$��������/.���$�4����1�$��� ���� �.� ����
���4.����� 4��� ��1��� ���� ����!��� �� � !� ����� ���� � � �$�. ��� ������ �� ����� �$� 4$�0�� ���
!��� ���� ��$� �� ��<� /.�� �$� ���� ��� ��� !� ���� 4���; � ���� ��� !��������  .�!��� ���4���� ��
��1��� ����������/.��$���4������������� �$�� ��#������ !����� �������4���������$�0��; ���4$�0���
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• ��� ��.����� �� $�����4.������ ��$� ��H�.$�� K5���� $���������!��4���� $��� �� �������
� !����" �3��.���������������� ����������<��$��� ���4���;�� !������� �$���%�$�����
������� ������ ��$���H�.$��)+���$����$��� ���� ��� ��3��$�4. ���-#I���$�4���� ���
����4����#�

                                                           
6 Las Notas Estructuradas son activos (valores) que combinan varios instrumentos financieros para proveer a los inversionistas exposiciones específicas a diversos mercados y clases 
de activos. Por la clase de activo a la que están ligadas se pueden clasificar en: tasa de interés, mercado accionario (índices accionarios y/o acciones individuales), commodities 
(petróleo, oro, etc.), créditos entre otros. Por su estructura se pueden clasificar en notas de ingreso (paga cupón variable), notas de crecimiento (a vencimiento),  de capital garantizado   
(garantizan cien por ciento (100%) de todo el capital invertido o más al vencimiento de la nota) y capital no garantizado (podrían o no podrían  garantizar un rendimiento mínimo y el 
inversionista puede perder parte o el total del capital invertido).  
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• A�������$���� �4������ ���F)((NG���$�����$����$����������� �%�$������� ��� ������ �
�"$��������$�����������
 ����������8����<���6������� �.� ���4������ ���F5(NG���$�
����$� ��� $�� �������� � � %�$����� �� ��� ����� � � ��$�!�� ��<� 4.��� ��� ���� ������
�$������ �J.������� �� $�� 
 ����� ��� ���� ��� ��� %�!�� ��� �� �$� ��$�!�� �� �� �
�� �� ���� ��� ��� %�$��� ���4����� �$� �"$��� ��� $��� �������� 
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• ��$!��$���� !����� ����1���.������ ��$��=��� J������ ���$�1�����" �� ��� ���� �$�)�3�
%�$����� ��2��� ��� ��� $�� ��4�2$���� ��� ��$�!��<� �$� �� ���  �� �� �� ����;� �;�� ��$�
!�� ���4������ ���F+(NG����$��������������$�� �. �������������� ���;����$����0�4���
��� ���F)(NG����. �������������" ����%�$����#��

�
��� ��������� ��� ���������� !�$��;� 4��� �$� �.�4$���� ��� ��� $��� ���������� ��� ��$����" � 3�
��!����1�����" �� ���������� ��<�� ���������. ������� .��" ������$�1�����" ����������<��� �!�$�
$���$� 3*�� � ��� ���� �$� ��� $��� ����!��� � � $��� /.�� � !������ �$� �� ��<� /.�� ������ �� �$�
� �.�4$���� �����$������2$������� ��$����$��� ���� ��� ��$�������������� ������������ ��;�. �
4$�0�� ����3����� �!� ��� FK(G��H��� ��$� ������ $.�������4���.������$��=�����4���� ����������$�
�����Y�� � �������� ��4����� ������������6���=������ ��$�4$�0������2$�����<��$� ��� ���������
�� !����;� ��. �� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ����4����/.�� ��������. ��������� ���" � �$�
���4����<�� !�� ���4���������� ����$��$� �������.���" ���$�����#��
�
� ���������/.��$����$�1�����" ��������������$���	.�������$��� ���1.������ �����)<�$�����������
��� ���������� �� ��;� . � 4$�0�� ��� ��� ��� ��6� ��� F)7(G� �H��� ��$� ������ 4����������� �� $��
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*      Este plazo  podrá ser excedido de acuerdo a lo establecido en el Artículo 15 del Reglamento Interno. 
   **    Las inversiones realizadas  en depósitos  a  plazo fijo  de empresas vinculadas  a  BISA SAFI S.A.,  

    deberán realizarse al mismo plazo de vida del Fondo y además estas inversiones se mantendrán hasta 
    vencimiento. 

 
����� �� &� ������ !����� ���� �� ���.�� �������������4���� ��������!� �.$����� �� $�����������
��� ���������<��$�$H������;=������$�+(N��4$����;��"$��4������$�!�$��� ��� �$����� !����" ��� �
������� � �.� �����!� ����� ���� 3*��!������� ������ ��4���$�4���.�������6��6��������������
�� �������� �$����$�����$�!�� �����%�$����#-�
�
����� ��?� �$� $H����� ��� $�� ����� ����.��.����� � � �$� �=��� J���� F2�J�� ����$����� 9	�4���$�
,��� ��0���:G����;��������� ��.� ������4������$�!�$��� ��� �$����� �������$��� ��#�7�

 
��������������� ������������!����;��� �$�����2$���,� ���$�����������4� ����$������.���� ���� �
$��� /.�� ��� 4���� ��� ���$�0��� ���2���� � � � !����� ��� � � �$� �=��� J���� F������ ����.��.������
����$�����9	�4���$�,��� ��0���:G#��
�
$� ���$�0���� !����� ���4��� �.� �����$� �� ��<� $����������� ��� ������������2��;� �2���!���� �
��������� ��� $��� $H����������2$�������4�����������4������ !����" #�� ����������=������� �$���
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7 Texto modificado mediante Asamblea General de Participantes de fecha 20 de agosto de 2009 
8 Texto modificado mediante Asamblea General de Participantes de fecha 29 de marzo de 2010 
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����?� ���� �� ���;� �����!�$���� ����$� �$� 4�������� ���4$����$�!�$������� �������$��H����� $���
H ������/.�����4� � �$���� ��������$�����������.��.����<��4$��; ���������;��4�����$��;$�.$�����
$���4������������������$����$�!�$���4�����������4$����$�!�$���������������$��H�����$���H ������/.��
���4� � �$�� ��������.��.��#�
�
I���� �+'-%/'(./�)%��/;%"'(,/%'�-,"�	,/)(#(,/%'�)%��%"#!),�
�
��� ��������� ��� ���������� ��� �� $�� 1��.$���� ��� �.�4� �������4���$�� ��� $��� � !����� ��� ��$�
�� ���4���. �4$�0�� ����3��������� ���FI(G��H�����$� �����<��.� ����� �������/.��$����� ����� ���
��$����������� ��������������� ���������$��.�4$���� �����$��2J������$����$��� ���� ��� ��3�� �
1. ��" ���. �� ;$�����������.���" �/.���$�2�����$���� ��������#�
�
����.�4� ��" ����4���$����;����. ��������$�����<���$����%�3���������$����������4� ���������!8�����
������ .� ������ ���� ������ /.�� ����2$�0��� $�� ��������� ��J. �� ��� �$� � ;$����� ��� ���.���" � /.��
����!"�$���.�4� ��" ����$���� !����� ��#�� ������/.����������.���" �4�����������4����;��������� ���
FI(G��H�����$� ���������4�������;����� !�������$�����2$���,� ���$�����������4� ����4����/.�������
������� ��$�������� ��������.�����2���$���� �� .��������$��������<������.�������$������2$������� �
�����4. ���3�� ��$���H�.$��OI���$����$��� ���� ��� ����$��� ��#�
�
I�L� �/)(#!),"�)%*��%'%4-%Y,�)%*��,/),�
�
����� �!�$.��� �$� �����4�P�� ��$� �� ��� ��� .��$�0��;� ����� � �������� $�� ����� ��� �� ����� ���
���.$�� �����$�4��������4� ���������&��
� ����������������4�P����$��� ���
F��$��1��6������;$�.$�G� Z� � ����������������4�P����$��� ����������� $���$� F���	�G�

�̂ � �������� ��� �����4�P�� ��� ��/.���0� ����$� ��$� �� ���
F����G� �̂� ����������������4�P����$� �� ��� ��������� ��$�
�=��� J�����F���	�G�
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	�����������$&�� ��4���� �����4����$�!�$����� $�����6�����	;$�.$����$�����$����$���

� !����� ���/.���$��� ����� �� ���� �%�$�����$���$��#��
�
��/.���0���$��� �������$&� �����������������.�� ���$���4�������������F)+G����������!������$�

�� ��<� ��$� 4���� ��J�� /.�� $�� ��/.���0� F$���$� 3� �=��� J���G� ��$�
�� �����4���� ������4�������$��������������$���$������#�
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�
	��������=��� J���&�� ��4���� �����4����$�!�$����� $�����6�����	;$�.$����$�����$����$���

� !����� ���/.���$�1� ����� �� ���� �%�$������ � $������������
1� � ���������$��=��� J���#��

�
��������������&�� �$� 4�������� ���4$�� ��� $��� ������ ��������� �� ��������

�1����!��� ������������� ���J�������6���������� ���� ���� �$���
� ��� �����=��� J���<�������4� ��� ������������$���4.2$������ ���
��������� 4��� �$� �� ��� 	� ���$� ��� ��$�!��� ��� �� ���� ���� �$�
�.�� ���$���4�������������F)+G����������$��!������$��� ��#�

�
����������������3�����)(7(&���$� 4�������� ���4$�� ��� $��� ������ ��������� �� ��������

�1����!��� ��� ��������� � � ��4"������ �� 4$�0�� ��J�� ��� �� ����
 ���� �$���� ��� �����=��� J���<� ������4� ��� ���� �������� $���
4.2$������ ������������4����$��� ���	� ���$������$�!�������� ����
���� �$� �.�� ��� $��� 4�������� ����� F)+G� ������ ��� $�� !���� ��$�
�� ��#�

�
�������2�����K(��H��&�� ����� ��2����� �!� ��� FK(G��H���!��� ���� � $�� ���6�����	;$�.$�<�

4.2$������� ��$���2���#�
�
������_����)(��P��&�� ����� �_�� �� ���0� F)(G� �P��� !��� ��� � � $�� ���6�� ��� 	;$�.$�<�

4.2$������� ��$���2���#��
�
���6�����	;$�.$�&�� ���6��� �$��/.�������1� ��;��$�� ����������������4�P��� �1. ��" �

��$���4��4����� ������$����������� ��.� �����$�/.���0<�� !����" �� �
�$��=��� J������� !����" �$���$<�������4� ��� ����$��H��������� ����
���� ���FIM(G�4�����������$��1��6������ �������$��� ��#��

�
�$�� ��������4���;�������$�.$��������� ������������ �2������$��4.2$�����" ����4� �2$�#�
�
������ �������������;��=4������������. �4���� ��J�#��
�
I�I�� 	"($%"(,'�)%��!*,"!#(./�)%�*!'��/;%"'(,/%'�
 
! � �!*,"%'��,#!*%'�
�
� � �.�4$���� ��� �� � $�� �������!�� 4���� $��� �� ���� ��� � !����" � 3� �.�� �����������
��� ����������<�$�������������� ����������!�$.��;��������� ���$������$��������$���� !����� ���
� � $�� �������� ��$� �� ��� ��� ��.����� �� � $�� ������$��H�� ��� %�$�����" � 4���� � ��������
�.4��!������� 4��� $�� � .�������� ��� �.4��!���" � ��$� �������� �� � ������ �4��2���� ����� ���
����$.��" � ��� �������!�� ��%�'�%'�R)-O� ��� 1��6�� )(� ��� ���0�� ��� +((5<� � ������ �.��
����1������ ����3������� ������/.���$�� ������.$������������ ��$�1.�.��#�
�
9 � �!*,"%'�%/�%*�%@$"!/K%",�
�
� ��$� � �� �����/.�� $�� ����� ����.��.����� �.� ��� �� � ���� �H�� ��� ��4���$� ��� ��� �4��� ��� ���
F)((NG����.�!� ����� ���3����� �H�����4�������� ����������$������4������ ���FING�� .�$�� ������
1��6��� �!����������$�� �������$��� ��5�%*�;!*,"�)%�*!�4('4!�/,�-,)":�'%"�(/3%"(,"�!�'+�;!*,"�
!�-"%#(,�#+";!�,9$%/(),�!�$!'!�)%�!)8+('(#(./T#�� ���$��� ����<�4����$��!�$�����" �����������
$�����������.��.�������2��;��� ������������$���3������$������.�� ��������!�$����&�
�

�# �$�4����������������� �� $��1��6����� $��!�$�����" <�������/.����2��;� ����4��!��������
�� �������� �$�4���. �� ��������������4��������� �������.����0����4����4����������6���
���!�����<� 3� ��2��;� ���� �2�� ���� �� ���!8�� ��� $��� ��� ����� � 1������!��� �$���2���� ��

                                                           
9 Texto modificado mediante Asamblea General de Participantes de fecha 21 de mayo de 2009 
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��.����� 3� ������ �.����0����� 4��� $�� ���<� 4.��8 ����� �� �����������6�� � 1������" ����
1�����1������ �������!8����$�� ��� ��#�

�
��� �*�-"%#(,�#+";!��)(!"(,�,9$%/(),��%/�9!'%�!�*!�$!'!�)%�!)8+('(#(./5�4%)(!/$%�*!�

!-*(#!#(./�)%�*!�'(7+(%/$%�3,"4+*!?���
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�
���.�!�����Z��%�$���4���� ������$���1$.J�������� ��������$������������/.�����" ���� �$��1��6�������
�;$�.$��
���Z��� ������$���1$.J���1.�.���Y��� ������$���� ��������3*��4�� ��4�$��������2�� ����� �$��1��6��
���!� ����� ������������.4" �
���Z�����������/.�����" #���
�$��Z������������H��������!� ����� �����������. �����$����.4� ���1.�.���#�
 �Z������������.4� ���1.�.����/.���� ����$�!�$���
�
��������������� �������������. ����;������4�������� $����$�����$�!�� �����%�$������##��$��H��
6;2�$����.�� �������� �������$������<������!8�����$����������!�$�����#))�
 
I�S�� 	+'$,)(!�)%�*,'��!*,"%'�
�
����%�$�������/.������� $���$�� ���4����.� �����$��� ������; �������������3*����4���������� �$��
��%� ��� �. ��� ������ �� � ������ �.����0����4��� $�������/.��4�����. �� ��$�1�����" �����������
�H �������+<�4�����$���������%�$�������/.�������� ��$��=��� J����4����.� �����$��� ��<�������
���; ��.����������4���. ��� ����� ���$�1�����" ������������H �������)���. ��� �����������4"�����
���%�$�������2����� ����.����0����4����$����� ��������.$�����������4� ��� �����$�4�H���������� <�
��� ��.����� �� $�� ����2$������ � � � $��� ��H�.$��� O-� 3� )(7� ��� $�� �������!�� 4���� $��� �� ���� ���
� !����" �3��.���������������� ��������������4����!��� ��#�
�
��� ��������� ��� ���������� ���;� ��$�������� ��� ���4� ��2$�� 4��� $�� �.������� ��� $��� %�$����<�
���$�0����4���$��� �����������4"��������%�$�������$��� �������� � �����<����� �������4� ��#�
�
S�� 	��������	��������B���������������������������
 
S���� �",#%)(4(%/$,�%/�#!',�)%��%)+##(./�,��+4%/$,�)%�	!-($!*�)+"!/$%�*!�;(7%/#(!�
� )%*��,/),�
� ���������/.��$�������������� ����������!���4����� !� �� ������.�������.�� �����$���4���$���$�
�� ��<���2��;����.���$������.�� ����4����&�
�
�G ���$�0��� $�� �� �.$��� �� $�� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���<� �=4� �� ��� $��� ��0� ���/.��
����!� ���$�����.���" ����.�� ��������4���$<�3�����$$� ����$�4��������� ��������.���4����$��
���� ��" �� ����4�������$���	.������������ ����<�� ��$������������.���" ������4���$Y�3�4����
$����4����" ���� .�!����4�����<�� ����������.�� ��������4���$#�

2G 
 �� !�0� /.�� $�� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� �4�.�2�� 4��� ����� �.������ FI*OG� $��
4��4.��������$�������������� ���������<�8������2��;�� �������$���;�����������4� ��� ���� ���
$������3�������� ��� ��������4��� �������� �������4� ��<�4����4���������� $�����.���" ���
�.�� ������	�4���$#��

�G � ������������.���" ����.�� ������	�4���$<��$�4��������� ������;���1� ����4���$�����2$���
,� ���$�����������4� ���#�

                                                           
10 Texto modificado mediante Asamblea General de Participantes de fecha 21 de mayo de 2009 
11 Texto modificado mediante Asamblea General de Participantes de fecha 12 de diciembre de 2008 
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�G 	.� ��� $�� ���� 6�3�� �4��2���� �$� �.�� ��� �� ���.���" � ��� ��4���$<� $�� ���������
��� ����������4�������;��� ���. ����������6��6�� �� ������� ��������4���� � ���<� ����� $��
��%�3�$����%#�

�
��������������� ������������2��;�!�$���4���$���� �����������$����������4� ��������� �$�����$�
�� ��<�� ���������������$�����.���" ����.�� ��������4���$�� ��$��� ��#�
 
S���� �(8+()!#(./�-,"�;%/#(4(%/$,�)%*�-*!<,�)%*��,/),�
�
$����� ������ $�/.�����" ���$� �� ��� ������$�0��;� $����!�$.��" ���$� ��4���$�� ����$� �����!8����$�
���.�� ���4��������� ��&��
�
�����$����!�$.��" ������4���$����������; ��6�/.���$���$�������� �1��� ��������.� ����� ��� ����
����$����� ��2������$����������4� ���<���$����� �����$������4����!���� !����� ������$������������" �
� ��$����� �����$�4��������� ���$��4���� ����" ���&�
�

• �����	��� ��
�������� � 	8�.$�� ��� ��� �����<� . ��  ���� �������� ��� ��$����.����� 4����
�����������$�������������� ����������3��$�	������� �$�3�!��� �����������4���$����%#�

�
• �����	���  ��!����#� � ����� �������� ��� ��$����.�� ��� 4���� �� � $�� 1����� ��� $���
��4���� �� ���� .����0����������������� � ��� $����������� ��� ���������� 3��$�	��
����� �$�3�!��� �����������4���$����%#�

�
���$������.$�������������������/.������ ������1��������$�/.�����" <�4���; ���$������$���� �. �� ����
�����������$�������������� ����������4���$���� ����� �����F+G��H���6;2�$������� ����4���" #������
4�����/.�� ��������$��� ������!8������6�/.���$���$��<������; ��.J�����������1�����!��� ������$��
� ������1� � ������/.��4���������!��������$�������������� ���������#��
  
S�2� �"!/'3%"%/#(!5�)(',*+#(./5�3+'(./�6�*(8+()!#(./�;,*+/$!"(!�
 
������ �1��� ���<�����$.��" <�1.��" <�3�$�/.�����" �!�$. ��������$��� ������� !����" ���2��; �����
���.�$���� 4��� $�� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� 3� ��� �.J����;� �� $�� ����2$������ � � �$�
���$��� ���� ��� ��3��$����.�� ���4��������� ��&�
�
�G���� ��. ��;� $�� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� �� � $��� ��4���� �� ���� ��� $�� ���������
��� ���������� 3� ��� ��.����� �� $�� ����2$������ � � �$� ���$��� ��� � ��� �<� �4��2��; � $��
��� �1��� ���<�����$.��" <�1.��" �3�$�/.�����" ���$��� ��#�

2G ��� ���. ����;� �� $�� ���� $�� � �� ��" � ��� ���$�0��� $�� ��� �1��� ���<� ����$.��" <� 1.��" � 3�
$�/.�����" ���$��� ��<��� �������$���� ������ ���<�J.���1�����!���3����.�� ����" ��$����4�����
4�����.��4��2���" #�

�G ���!���� �����$����� �1��� ���<�����$.��" <�1.��" �3�$�/.�����" ���$��� ��<�������. ����;���
$��� �������4� ���� $�� ����$.��" � �4��2����4��� $�� ���� �� ����� ��� FI(G� �H��� ��$� ���������
� ����4���" <� 3�� ��������� �������������������� �.�������$����������!8������!����� �4�� ���
4.2$������� �. �4���"������������.$���" � ���� �$#��

�
������ �1��� ���<�����$.��" <�1.��" �3� $�/.�����" �!�$. ��������$��� �����2��;��������.�$���4��� $��
���2$���,� ���$�����������4� ����3������;��.J������$������2$������� ��$���H�.$��II�� ������6G<��G<�
TG���$����$��� ���� ��� ��3�� ��$�4. ���5#)#I#���$�4���� �������4����#�
�

S�2���� 	,4+/(#!#(./�
 
�����������4� ������2��; �����2���. �����. �����" ������������$�������������� ���������<�� �$��
�.�$���� $���� 1�������2���$����� �1��� ���<�����$.��" <�1.��" �3� $�/.�����" �!�$. ������4��4.�����
4����$� ����������� ��� $�� ��������<� 4���� �.� �4��2���" � � 4���4�������� $�� ���2$��� ,� ���$� ���
�������4� ����3�4����������.����0���" ����$�����#�
�
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S�J�� �"!/'3%"%/#(!5�)(',*+#(./�6�*(8+()!#(./�3,"<,'!�
�
������ �1��� ���<�����$.��" �3�$�/.�����" �1��0������$��� ���4���;�������$��������4���$�����2$���
,� ���$�����������4� ������$�������������� ���������<�� ����� ���4���$������.�� ������.��$��&��
�
�G ���$��� �����=������3��������������$�������������� ����������� ��$������4�P������.��

1. ��� ��#�
2G 	� �.����� �4��4��������$�������������� ����������/.���1�������� �1�����!��� ���$���

�����6������$����������4� ���#�
�G ��/.�����" �!�$. �����<�1��0������/.��2������$�������������� ���������#�
�G � �.�4$���� �������.�$��/.���������$�����H�.$����� �����$����$��� ���� ��� ���������$�

���$��� �������� �������� !����" �3��.���������������� ����������#�
�

���$����$����.�������� �1��� �������$������ �������" ���$��� ��� ��1.�������4�����4���$�����������
��� ���������<�$���� ���!������3��.�����$.��" ����; �������������. �4���������2����$����������
4�����2���4�����������.�������$������2$������� ��$���H�.$��OO���$����$��� ���� ��� ��3�� ��$�
4. ���)(#)M#���$�4���� �������4����#�
 
S���� B!*!/#%��(/!*�)%*��,/),�
 
� � ����� ��� $�/.�����" � !�$. ������ �� 4��� !� ����� ��� ��$� �� ��<� $�� ��������� ��� ����������
��2��;������������4��2���" ����$�����2$���,� ���$�����������4� ����. �� 1��������$�/.�����" <�
. ��4��4.��������������2.��" ���$� ������� ��������� ���� $��� �������4� ���<��$�2�$� ���1� �$����
$�/.�����" <��$��������������.$������ 3����;��� 1������" �/.�� ������4� ��<���� ��.����� �� $���
�� ����� ��� /.�� ��� ����2$�0�� � ����� ��� ��.����� � � $�� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���#�
4��2�����$���$� ����� �$����$�/.�����" �3�$��4��4.��������������2.��" ���$�4������ ��<��$�2�$� ���
1� �$������2��;�4.2$�����4���. ����$��!�0�� �. ���������������.$���" � ���� �$#��
 
T�� ���	���	������������������ZB��	��0��������	�������������	���	�	����
 
T���� �/;%"'(,/('$!'�!�*,'�8+%�;!�)("(7()!�*!��3%"$!��O9*(#!�
 
��������" ����	.��������;������������� !����� ������� ����.��� �$���3�4�����.$����#�
 
T���� �%)(,'�)%�)(3+'(./�',9"%�*!'�-"(/#(-!*%'�#,/)(#(,/%'�)%�*!��3%"$!��O9*(#!�
 
������; ��� �� ����� $���4�� ��4�$��� �� ����� ������ $���1����� ��2$���� �����!8������!������ �. �
4���"������������.$���" � ���� �$#�
 
T�2�� �(-,�)%��3%"$!��O9*(#!�
 
����1�������2$�������$���	.��������;�2.��;��$<�� �$����$�����$�!�� �����%�$������##�
 
T�J�� �('%Y,�6��'$"+#$+"!#(./�
 
������� ��������.��.����������� �����������##�3�������##��� ���������$��#�
�
��� ��.����� �� $�� ����2$������ � ��$� ��H�.$�� +I� ��� $�� ���.$���" �4���� �1����� ��2$���� ���������
������������� �������$.��" ���� �������!����%�'�%'��#-K7���$� I(����������2������+((O<� $��
�1�������2$�������$���	.���������������4���" ������ �������� !����" �	������������.J����;���$��
����2$������ 4��� �.�� ���$��� ���� ��4��H1����� 3<� � � $�� �� �.�� ��� �� $�� ����2$������ 4��� $��
�� ��� �������.$���" #�
 
T���� �7%/$%�	,*,#!),"�
�
�����$�����" ����$���	.����������;������������������##��� ���������$��#��
�
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������##� �� ������� ��$��� ���;�������$������ � $�� ��.������� ��� ��0<� !#� �����R� +MI)<� ��#�
�.$���� �<������)5#�
�
�������$��1����<��=�����. ��� �������.�������� ��������������##�3�������##��� ���������$��<�
/.������2$����$�����.�� �����8��� ��&�
�
- ����������##��� ������$������!���������������##��� ���������$��<�4����/.��8���<�4������$���
���!������ ��� ��$�����" ����	.����� ��� �������4���" ���$� �� ��� 4���6����� 
�E+5#(((#(((#'�
F%�� ���� �����$$� ��� ((*)((�����"$�������� $�����������
 ���������8����G#� ���� ���!������
���; �4���������2�J��$������$����������$�����" ���9��J�����1.��0�:#�

- ���� ���� � ��.����� ��� ������<� ��� ����2$���� /.�� �$� 4$�0�� ��� !��� ���� ��$� �� ������ ���
� ��1� ���#�

- ������ $�������!������<����.�� ������� 1������" �����.�$/.������4����<���$���� ������� ��$�
�.�4$���� ���3��J��.��" ���$��� �����������$�����" <����; ������������ 1��� ���$�� ���4���
$��� ������<� �� �=��4��" � ��� �/.�$$��� /.�� 4��� �.�  ��.��$�0�� �� � �� ��� � �� ���������� ���
���;�����4�2$���#�

 
T�L�� �",#%)(4(%/$,� %/� %*� #!',� )%� 8+%� *!� �3%"$!� �O9*(#!� 8+%)%� '(/� %3%#$,� ,� '%�

4,)(3(8+%�
 
� ��$� ��������/.��. ��4�������� $���	.����� ��1.���� ��$�������� ������$�4$�0����� ��$�����" �
4�������<� $��� 	.�����  �� ��$������� /.����; � �.���;������ ��� � 6�2�$������<� 4����� ��� �����
!�$���0�$���$�3����;����. ��������$������4�����.�� .$���" #�
 
T�I�� �%'#"(-#(./�)%�*!�3,"4!�)%�#,*,#!#(./�
�
����	.���������������4���" ����; ���$�������4���������##��� ���������$��<�2�J��$������$�����9��
��J�����1.��0�:<�� ��$���������4��������2.��;��$#��
�
�$�4��������������	.��������������4���" ��$�� �������$�4����������	�$�����" ����;��H ����� �����$��
4��� ��$� !�$���  ��� �$<� �� 4������ ��� ����� 1��6�<� �$� 4������ ��� ��$�����" � �H ���� ���;� �$�
������4� ��� ����� $�� ���.�$�0���" �������������.������� $���� ��������/.����!� �.� � $��� �4������
�1���.�����4���$����������4� ���#�
�
�$�4$�0�������$�����" ����;����6����� �!� ���FK(G��H�����$� ��������4���������$��1��6����������" �
����2$������ � � $�� ����$.��" � ��� �������!�� ��%�'�%'-(5� ���1��6�� +7� ��� ������� ��� +((-� /.��
�.����0�� $���1�������2$������� ����4��" ���$��� ���3� $���	.���������������4���" �� ��$���%���� $��
���<��.�� ���$����.�$����$��� ���� !�����;�$��$�/.���0�4��!� �� �������������$�����" �� ���4"������
��$��!������ &�
�

• �� ������� �������������� ��$��=��� J������ �. � �!�$�����������H�������$�1�����" �����������
�H ���� ��� )<� ����2$������ 4��� . �� ����� �$$3� ����� �0��� ����������$� � �� ���� ��
���� �0���� ��F�����G���4���. ��� ��������$�1�����������$���.�$���������� �������3���������
. �������#��

• 	.� ���������� ����3*����J�������6����<�� �2� �����.4��!�������4���$���.4��� �� �� ����
����� ����3�� ���������� � ������<��� ���$�1�����" �����������$���$���.�$����.4��������I#�

�
��������������� ����������4���;���$��������� $������ $����4$����" ���$�4$�0�������$�����" ���. �
4$�0��  �� ��3��� ��  �!� ��� FK(G� �H��� ��$� �����<� ��P�$� ��� $��� ����!��� ��2����� ���
1. ���� ������ � � 1. ��" � �� $��� �� ����� ��� ��$� �������<� ��� ��.����� �� $�� ����2$������ � � �$�
��H�.$�� O+� ��$� ���$��� ��� ��� ��������� ��$� �������� ��� %�$����� �4��2���� 4��� $�� ����$.��" �
��� �������!����%�'�%'�R-5M��4��2����� �1��6��)M������4����2������+((5#�
�
�.�� ����$� 4$�0����� ��$�����" <� �$� �� ���4���;��� ���� !�������� � �.� ���� ��� $�/.���0�� ��$�
�=��� J����3��� �!�$�$���$<�� �2� ����.�������� ��������6�������� �4������ ���F)((NG���$�����$����
$��$�/.���0#��
�
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�$�4������F)G��H�����!������$��� ������;��$��H�����.�� ������1� �$�0�����$�4$�0��������$�����" �����$�
�H�����.�� �����$�����������$����$�����" #��
�
� ��$��������� ���$�� 0����$��� ����H ��������2$������� ��$���H�.$��5)���$����$��� ���� ��� ��3�
� ��$�4. ���K#)(���$�4���� �������4������ ��$�4$�0������� ���F5G��H���6;2�$������� �������!������
4�������;���$����!�$.��" ����$����4��������!�$���	.������$��H�����$����!�$.��" <��� ���$����������
������ �1��� �����$��=�������� ���������6�2���� �.������� �$���������#�
�
����	.�����/.�� ��6.2���� ��������$�������� ��$�4$�0����1� ����4�����$��1��������; �� .$�����3�
4�����; ������!�$���0�3��1�����$���$�
 
T�S�� �"%#(,�)%�	,*,#!#(./�
 
�$�4�����������$�����" ����$���	.��������;��H ����� �����$��4�����$�%�$������� �$#�
 
T�T�� B,*'!� )%� �!*,"%'� %/� *!� #+!*� '%� (/'#"(9(":/� 6� /%7,#(!":/� *!'� #+,$!'� )%�
� �!"$(#(-!#(./�
�
�����$�����" �������$�0��;�� �$����$�����$�!�� �����%�$������##<�.2������� �$����.������������0<�
��$�!��<���$$���� ��!�������#�)O+#�
�
T����� �,/$,��&/(4,�)%�	,*,#!#(./�)%�	+,$!'�
�
�$� �� ��� �H ���� �� � �$� �.�$� �$� �� ��� ���� 0��;� �� �4����� ���;� ��� 
�E+5#(((#(((<((�
F%�� ���� ������$$� ����((*)((��"$��������$�����������
 ���������8����G#�� ��������� ��$������
����� �� ��� �$� !� ����� ��� ��$� 4$�0�� ��� ��$�����" � FK(� �H��� ��$� �����G<� $�� ���������
��� ����������4���;���$���������$������$����4$����" ���$�4$�0�������$�����" ���. �4$�0�� ����3���
��� �!� ���FK(G��H�����$� �����<���P�$� ���$�������!�����2����� ���1. ���� ������� �1. ��" ���
$��� �� ����� �����$��������<���� ��.����� �� $������2$������� ��$� ��H�.$�� O+���$����$��� ������
��������� ��$� �������� ��� %�$����� �4��2���� 4��� $�� ����$.��" � ��� �������!�� ��%�'�%'�R-5M�
�4��2����� �1��6��)M������4����2������+((5#�
�
� ��������� ��$������$����$�����" ���� ��.������$����4$����" ���$�4$�0�������$�����" <�$�����������
��� ����������4�������;���$����!�$.��" ����$����4�����������.������$���H�.$��+(���$����$��� ���
� ��� �<��� ��� $��� ������� �� ���4$������ ��$� ��H�.$�� )-�� ����� �G� .����$� )���$����$��� ���
� ��� �� 3� �$�4. ��� )(#)O� �� ����� �G���$�4���� �������4����<�� �.�������4����$� ��� �����������$�
�� ��������.������$����������/.�����$$�!��� �$����1��� ������$�������������� ���������#��$�4$�0�����
��!�$.��" ����$����4���������;��������F+G��H���6;2�$��#�
�
T������ �",#%',�)%�)%;,*+#(./�)%� !-,"$%'�%/�#!',�)%�/,� *,7"!"�%*� 4,/$,�4&/(4,�)%��

#,*,#!#(./�
 
� ���������/.���$��� ��� ��$������$��� ����H ���������$�����" ���$������0�F)(G��H�����$� ������
� ����������$� ���������� $����$�����" <� ���4���;����$�0���. �����2$���,� ���$�����������4� ����
�� �$���/.��6.2���� ��4�������6������������� ��#�� ���������2$���,� ���$�����������4� ����
���4��4� ��;�$����4$����" ���$�4$�0�������$�����" ������.�������$������2$������� ��$���H�.$��+(�
��$����$��� �����������������������������%�$����<���1� ����$�������$��� ����H �������	.�����
��$������#���� $����������4� �������4�� �$��4�"�����<� $�������������� ����������4��4� ��;�. ��
 .�!��1��6����4�������$�����" ���� �����;��$���;�����������4� ��� ���� ���$�����#������4�"������
��$�4$�0�������$�����" �4���;����$�0������"$��. ��!�0#��
 
� ������/.��$����������4� ���� �����8 ������.������� � $����4$����" ���$�4$�0�������$�����" <� $��
������������ ����������4�������;�����!�$!��������!8�����$�������" �����6�/.���$����4���������
��.�������$������2$������� ��$���H�.$��+(���$����$��� ���� ��� �<��� ���$������������ ���4$�����
� ��$���H�.$��)-�� ����� �G� .����$�)���$����$��� ���� ��� ��3�� ��$�4. ���)(#)O�� ����� �G���$�
4���� �������4������� �.�������4����$���� �����������$��� ��������.������$����������/.�����$$�!��
� �$����1��� ������$�������������� ���������#�
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�
��� � $��� ���.$����� ������������ ��/.������ � ����� 1����� ��� $�/.�����" � F��� �1��� ����� �&� �.� ����
������ ���� 3*�� ��J��� ��� �6����<� �.� ���� ��� 1� ���� ��� ��������� � 4��� $�� ���������
��� ���������<��.� ����� ��$��=������<������" �����6�/.���!������<����#G<�4���; ���$������$���� �
. ��  ���� ��������� �� $�� ��������� ��� ���������� 4��� $�� �� ��� �� � ���� F+G� �H��� 6;2�$��� ���
� ����4���" #� � ���� 4����� /.��  �� ��� ���$��� � �� ���!8�� ��� �6�/.��� $���$��<� �����; � �.J����� ��
����1�����!��� ������$��� ������1� � ������/.��4���������!��������$�������������� ���������#��
 
��������	����������������������	���������������������
�
������ B('!��,#(%)!)��)4(/('$"!),"!�)%��,/),'�)%��/;%"'(./��������B('!�����������
�
�������������� ��� ������������� �� �������� !����" ��##� ��� ��4��� �2J���� $��4�������" ����
���!������ ��� ��� �������" � ��� �� ���� ��� � !����" � � �������� � � �$� ��������� ��$� �������� ���
%�$����<� ��� � 8����� �2������<� ��������<� 1� � ������� ��  �� 1� � ������<� �� ��� � !����" �
� ��� ���� �$��<��� ��� ���� �$���������=��� J����<�4.��� ������$�0�������������!��������� �=���
/.����� �4����������4����$�� ������.$������� 1�������$�����H�.$���K5�3����.�� �������$����3���$�
�����������%�$�����3��$���H�.$��M���$����$��� ������$����� �������� !����" �3��.�������������
��� ����������#� �$� 4$�0�� ��� �.����" � ��� $�� ��������� ��� ���  �!� ��� 3�  .�!�� FKKG� �P��<�
���4.��2$�����4���������$��1��6��� �/.������2�.!���$����� ������ �������.�4���� �$�����J.�H�����
3� $�� � ����4��" �� ��$� �����������$� ����������� %�$����#� �����4$�0��4���;� ����4����������4���
��.��������. ��Q. ���,� ���$��=������� ������������ �����<� �� ��.J���" ��� $��� ��������� $���
�����.����3���$�����$�	"��������	�������#�
�
��.�$�� ��� $�� ��������� ���� ������ �.����� �� ���� ��� � !����" � 2������<� � ���� �� ���� ���
� !����" �	��������3��$��� �������� ���
 �!����$����%�J�0�F�� ������ ����G��.3�����.���" ����$��
���.�� ��&�
�
- �������� ���	�<�!��� ���� ��$����������������$� �P�� )KK5<� �� $��1��6����� $�������" ���$�
4���� ��� 4���4����� �.� ��� �� � �;�� ��� )K((� �������4� ���� 3� . �� �������� ���
�4��=������� ���
��5(#I���$$� ��#�

- 	�4���$� �����<� !��� ���� ��$� ���������������$� �P�� +(((<� �� $�� 1��6����� $�� �����" ���$�
4���� ���4���4������.� ����� ��;�����M((��������4� ����3�. ��������������4��=������� ���

��)O#I���$$� ��#�

- �������� ���	�<�!��� ���� ��$���������������������2�����$� �P��+((5<� �� $��1��6����� $��
�����" ���$�4���� ���4���4����� �.� ��� �� ��;����� � )O7(� �������4� ���� 3�. �� �����������
�4��=������� �����+O-���$$� ��#�

- 
$���������<�!��� ���� ��$���������������J.$�����$��P��+((7<���$��1��6�����$�������" ���$�
4���� ���4���4������.� ����� ���;�����5((��������4� ����3�. ��������������4��=������� ���
��MM#O���$$� ��#��

- ,��	<�!��� ���� ��$��������������� ���.2�����$� �P�� +((-<� �� $��1��6����� $�������" ���$�
4���� ���4���4������.� ����� �I��������4� ����3�. ��������������4��=������� ���
��I)#O�
��$$� ��#�

- ��	����	<� !��� ���� � �$� �������� ������ 1�2����� ��� +())<� �� $�� 1��6�� ��� $�� �����" � ��$�
4���� ���4���4������.� ����� �I��������4� ����3�. ��������������4��=������� �����)7(#O�
��$$� ��#�

- ��
%�F�� ������$���� ���
 �!����$����%�J�0G<�!��� ���������1�2��������+((K<�� �����������
������ ���3����$�0����$�4��������� ������ �����3�,�������. ���$��<���$��1��6�����$�������" �
��$�4���� ���4���4������.� ����� �. �����!������4��=������� �����+57+���$$� ��#�
�

��� ��������� ��� ���������� ��� 6�$$�� � ������� � � �$� ��������� ��� 	�������� ���� �������� 4���
�
����������� �����H�.$���L�)IM7-�3������L�)(+(I5-(+5<� ����;�����6�$$��� �������� ��$�
��������� ��$� �������� ��� %�$����� ��� $�� �.4��� �� �� ���� ��� �� ��� ��� %�$����� 3� ���.����
���.�$�� ���.������������.4��!���" ���$����������� � �����<��� � ���������� ����4��" ���%�'
�%'��'���'(()*+(((�� �1��6��+I������3�����+(((#�
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��� �1��� ��4�� ��4�$���� ����������##� ���� �.� ����.2������� � $�� !#� �����R� +MI)<����1�����
�.$���� �<������)5����$����.������������0<���4�2$���������$�!��<���$1#�5K)'+'+OIO5O5<���=�5K)'+'
+OIO5O5#��
�
������ 	,/'$($+#(./�)%�*!��,#(%)!)�6�'+'��##(,/('$!'��
 
����� ��������� ��� ���������� ��� �� ���� ��� � !����" � �##� 1.�� �� ����.���� �� � . � ��4���$�
�.����0���������I#I7+#(((#'�F�������$$� ���������� ������6� ���3�������$�((*)((���$�!�� ��G<�3�
. ���4���$�4�����������)#MK)#(((#'�F
 ���$$" �������� ���� �!� ���3�. ���$�((*)((���$�!�� ��G�
��!�������� �)#MK)#'������ ��� ��� ���!������� ���������. �!�$��� ��� �$������)#(((#'�F
 ���$�
((*)((���$�!�� ��G������. �#�
�
�����4������.!��. ��!������" �� � $�� ���4�����" ���� �.�� ����� �����<� 3��/.���$����� ������
�� ����.����<�����2�� ���4.�������� $�� ���.�� ����� ���&� ������##� �� ������ ��$��� FK7<((NG�
���.�$�� ���������##��� ���������$��<����%���$�����������.����3�������.�����##� F)<((NG�3�
��������.����3�������.�����##�F)<((NG#��
�
� �1��6��+5������4����2������+((I<�$��Q. ����=������� ������������ ���������$�����������������"�
���$�0���. � �.�� ������ ��4���$<� �� � $��1� �$���������� �� ����$� ��4���$� �����$���� $����4�����
�� ���� ��� $��� ������� ����2$������� 4��� $��  ������!��  ���� �$� 3� $��� ���4������ ��� ��$� � ���
���.$����<����6��� ����� ��������4���$�1.��4����$��� ��������-O(#(((#'�F������� �����.��� ���
��$�((*)((���$�!�� ��G#�	� ����6��� ����� �������������� ������ �����1�!������������##��� ����
��� ��$��<� ��J� ��� ����2$������ $��� ������ ����� ������ �.� �� . ���� �$� �����6�� 4��1��� ��� �� $��
�.����4��" ���� ����� ���4���� ����� ������ ��4���$#� �.������������� ����� ��� $�� ���4�����" �
����� ��������.!�����4.�����4���������##��� ���������$���FK7<M(NG<����%���$�����������.����3�
������.�����##�F(<-(NG�3���������.����3�������.�����##�F(<-(NG#�
�
� �1��6�� +O� ������0�� ��� +((O<� �������4�����4���� ���� ��� �$� ,�.4�� �� � ������ ���<� �����
���������������.$���0���" ��##<� ��/.���"�. �4�/.��������� ��������������##��� ���������$���
4��� )#-KO� ����� ��<� ��4���� �� ��� . � ����$� ��� -I<7(N� ��� $�� 4������4���" � � � $�� ��4����Y��
4���������� ���� �1��6��+K����J. ������+((5<����6����4�������� �1���"� .�!��� �����������##�
�� ������� ��$��� M)5� ����� ��� 3�1� �$�� ���� �1��6�� ++���� �2��$���� +()(� �����������������
���.$���0���" � �##� ��� �1����� $�� ����$����� � F)<)-K� ����� ��G� �� ����� �##� �� ���� ��� ��$����
/.��� ���$�����4�����" ����.�$�� ������$�����.�� ����� ���&�
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�������� ; ��0� K+7� I<5(N�
Q������.�0� K(M� I<OIN�
$1������� �� )5)� (<5-N�
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���2�� �/$()!)%'��(/#+*!)!'�!�*!��,#(%)!)�
�
�������.�� ������4���������; �!� �.$�������$�������������� ���������&�
�

 Empresa Actividad CAEDEC NIT Vinculación

Bisa Seguros y Reaseguros S.A. Seguros Generales 66030 1020655027 Dirección

La Vitalicia de Seguros S.A. Seguros de 
Personas 66010 1020687029 Accionaria

ICE Ingenieros S.A. Construcción 45209 1023181028 Dirección
RAISA Almacenera 63020 1015502024 Dirección
Bisa S.A. Agencia de Bolsa Actividad bursátil 67120 1006939024 Accionaria

Bisa Leasing S.A. Arrendamiento 
Financiero 65910 1007051029 Dirección

Bisa Sociedad de Titularización 
S.A. Titularización 67120 1002807025 Accionaria

Banco Bisa S.A. Actividad Bancaria 65191 1020142020 Dirección �
�
���J�� 	,4-,'(#(./�)%*��("%#$,"(,�
�
�$�������������������������������� ��������������� �������� !����" ��##���� ��$�����.�� ���
���4�����" &�
�
H+*(,�	%'!"��%./��"!),�
	����&�������� ���
���1���" &�� �� �����	�!�$�
 ���̀������ �$����4����&��;�����������P����
�
H+*(,�H!(4%��"8+()(��+4+#(,�
	����&�%���4������ ���
���1���" &���� �������
 ���̀������ �$����4����&����������0�����+((5��
�
�,4:'��%*',/�B!""(,'��!/$(;:Y%<���
	����&���������������������
���1���" &�.�������
 ���̀��������$����4����&����������0�����+((M��

�
�'#!"�H+!/��!"#&!�	!/'%#,�
	����&�����������
���1���" &�2������
 ���̀������ �$����4����&����������0�����+((5�
�
�!"&!��*%/!��,"+#,��()!*�
	����&����������� ��4� ��� ���
���1���" &�2������
 ���̀������ �$����4����&����������0��+()(�
�
	!"*,'��!4(",��+%;!"!��,)"&7+%<�
	����&�����������.4$� ���
���1���" &�2������
 ���̀������ �$����4����&�������1�2�����+())�
�
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	����&��H ��������.$���
���1���" &�.������
 ���̀������ �$����4����&����������0�����+((K�
 
H,"7%��+('��(,"(�	!4-%",�
	����&��H ������.4$� ���
���1���" &���� ��������������4������
 ���̀������ �$����4����&����������0�����+((K�
�
�"(/#(-!*%'��K%#+$(;,'�
�
	!"*,'��*9%"$,��,<<,��%*!'#,�
	����&�,��� ���
���1���" &���� ��������������4������
 ���̀������ �$����4����&��;��������0��P����
�
�!,*!��/)"%!��,)!'��!*%/#(!�
	����&��1����$����	.�4$���� ���
���1���" &���� ��������������4������
 ���̀������ �$����4����&��;������������P����
�
Q!*9%"$,��)M(/��")(*%'��")(*%'�
	����&�	� ������,� ���$�
���1���" &�	� ������,� ���$�
 ���̀������ �$����4����&�������J. ������+()(�
�
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���L�� �'$"+#$+"!��)4(/('$"!$(;!�
ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

BISA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A.
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���I� �!9,"�)%��)4(/('$"!#(./�
 
��� $�2��� ��� $�� ��������� ��� ���������� ��� �������$$�� �� ���!8�� ��$� ��� ��������� ��$� �� ��<�
 ��2����� 3� �4�������� 4��� $�� ��������� ��� ���������<� $�� �.�$� � �$.3�� ������ $��� ������ ���
���� �������" � ��2��� $������.�������$� �� ���� ��� J. ���3� ��2��� $��� %�$�����/.�������/.���� <�
��$��� ����� �.������<� ��2��� ��� !� ����� ��� ��� $��� %�$����<� ��2��� ��� � �������<� ���� ��� ��<�
�� !����� ��<�� �����<�4��������<����#�
  
��������������� �����������"$������ ������� �2�����$����$��� ���� ��� ���4��2����4���$������
3��� �� �����4���$����������4� ���<���� ������4� ��2$��4����.����������3�����.�������� �������" �
3�4����.�$/.����� �.�4$���� ������$�� ������!��!��� ���3���$����$��� ���� ��� �#��
 
� ��.�4$���� ����$���H�.$��O+����$���������!��4����$����� �������� !����" �3��.�������������
��� ����������<�$�������������� �����������.� ����� �. ���� ����������.4$� ���� ���������
�.�� ������$���� ������������.$��#�
 
���S� �/3,"4!#(./�)%*��!*,"�)%�	+,$!5��!*,"�)%�	!"$%"!�)%*��,/),5�	,4-,'(#(./�)%�*!�

	!"$%"!�6�,$"!��/3,"4!#(./�-+%'$!�!�)('-,'(#(./�)%�*,'��!"$(#(-!/$%'�
 
��������������� �������������;��2$�����������������4�������� �.�$���F���; �� ���������6�����
�$��8�����F)(G��H����$� ������4����������������1� ��������) �3� .�$���F���; �� !�������� �������
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$������ ���!�� ���F)+(G��H�����$� ������4������������$����������$��J����������$��� ��G�� �1�!������
$����������4� ���<�3��.� ���8�����$����/.���� #�
�
���6�����4����������; �� !��������� �����������$����������4� ����� �$����1��� ������$�����������
��� ������������� ��$�������$��������������4��������<����� ��.��� ���.���� ��<������.�������$��
����2$������� ��$���H�.$��O���$����$��� ���� ��� ����$��� ��#�
�
��� ��������� ��� ���������� � !���;� �� $��� �������4� ���� ��� �� ���� ���������$� F���0�<� J. ��<�
��4����2��<�������2��<�6������$��8�����F)(G��H����$� ������4����������������1� ��������������G�. �
��4�����/.��� �$.��;�$�����.�� ���� 1������" ����,����" ����!���� ������� !����" �	������&�
�

• 	��4�����" ���� $�� �������� 3� �$� 4���� ��J����� �� �� �����" ���� $��� � !����� �����$�
�� ����

• �$�4$�0����� "�����F�.����" G�4��������4� ����������$������������$��� ����
• ���1���������;$�.$����$�%�$������$��	.����
• �$�����$$�����$���������� �����2�������$��� ���� ��$�4�������������4� ��� ����
• � 1������" ���$��$�����������������2���$���!�$.��" �����������$������������$��� ���
• �$�%�$������$��	.����
• �$�!�$��� ��� �$����$��	.����F!�$��� ��� �$�� ����$��� ���������0���� ��G�
• �$�0�����!��������� �����$��� ���
• %������� ��.��������$��� ���
• ��������������� ����� �����$��$���������������3����$��!������$��� ���
• �$�� ����������������4�P��
• ?��.�$/.���������� 1������" �/.�������=������4����$�� ������.$������

�
���� 4�H���� �=��� J����� � � $��� �.�$��� �$� �� ��� � !������ ��2��;� �� ���� �� �  ������ $���$��<�
1� � �������3����2.�������4�����������4������� $����� ����� ���<� $�����!��� ���<� $����� � ��������
��4���$� 3� �$� 1$.J�� ��� ��4���$��<� � 1������" � /.�� ���;� ���. ������ �� $��� �������4� ���<� �.� ���
������4� ��<������.�������$������2$������4����$���H�.$��)(-<�� ������G����$���������!��4����$���
�� ���� ��� � !����" � 3� �.�� ����������� ��� ����������� �4��2���� ����� ��� ����$.��" �
��� �������!����%�'�%'�RO+)����1��6��)I��������������+((O#��
�
� � �.�4$���� ��� �� � $�� �������!�� 4���� $��� �� ���� ��� � !����" � 3� �.�� �����������
��� ����������<� $�������������� ����������4.2$����;��$�!�$������	.������$��� �������� ����
������������!8�����. �4���"������������.$���" � ���� �$��3*��� ��$���$��H ����$����$�����$�!�� �����
%�$������##��.� ���������4� ��<������.�������$������2$������� ��$���H�.$��+M���$����$��� ���
� ��� ����$��� ��#�
�
������ 1������" � �� �.�!�0������;����4� �2$��� � $��� �1��� ������ $�������������� ����������� �
��������� �������$����.����$��������4� ��#�
�
���T�� �",#%','�H+)(#(!*%'�
�
�$��1��6�����������##� ����� ��4��������J.�����$��#�
�
��������9*(7!#(,/%'�)%�*!��,#(%)!)��)4(/('$"!),"!�
 

• ��� �������$�������������,����" ����!���� ������� !����" �	������<��� �$����$��� ����
3����4� ��2�$�����/.��������4� ������.����;�����4��1���� �$#�

• ���4����� 3� �.�4$���� ���������� ��� $������2$������� ��$����$��� ���� ��� �<� $���
 ������� ��� ������$�������������� ���������<��$�����4�������������" <���H������$���
���;�� �������4$���2$����$��������$� ������#�

• �$�!���. �����������$����" ����3�1H��������.�$�0������� $����������4� ������$��� ��<����
��.�������$������2$������� ��$���H�.$��5���$����$��� ���� ��� �#�

• ���������� $��� %�$����� 3� ������� !����� ������4��4��������$� �� ������� !����" <� ��H�
����� $��� �.� ���� 2� ������� �2������� �� � ���.����� ��$� �����<� ��  ��2��� ��� �����



 

 47

��������� ��� ���������� ��� �� ���� ��� � !����" � �##� S� ,����" � ���!�� �� ��� ���
� !����" �	������#��

• �������� �� $��� �������4� ����� �1������� �.�$� . ���4����� ��2����$� �� ����� �����$�
�� ��#��

• ������� �.�$/.���� ��4�� ��� � 1������" � /.�� ���� ��/.������ 4��� $��� �������4� ���� ���
��.������$����$��� ���� ��� �#�

• ����������� ��$�4��������� ����� ����3���4���$������.������� $������2$������� �$���
��H�.$��� +I� 3� +O� ��$� ���$��� ��� � ��� �� 3� $��� 4. ���� O#-� 3� O#M� ��$� 4���� ���
����4����#��

• 2� ���� �$����.� ����2� ���������$��� ���$������.�����4��!� �� ����������4�������
	.����<� !� ����� ��� ��� %�$����<� !� ��� ��� %�$����� 3� �.�$/.���� ����� �4�����" �
���$�0������ �$������������$��� ��#��

• ��� ��������� ��� ���������� �"$�� ���� ������ � � 2���� �$� ���$��� ��� � ��� ��
�4��2����4���$������3��� �� �����4���$����������4� ���<���� ������4� ��2$��4����.�
���������3�����.�������� �������" �3�4����.�$/.����� �.�4$���� ������$�� ������!��
!��� ���3���$����$��� ���� ��� �#��

• ���.������ ��� /.�� $��� %�$����� ��/.������� � � �������� ���. �����<� �.� ���
������4� ��<� ��� � � �������� 3� ������������ ��  ��2��� ��� ����� ���������
��� ��������������� �������� !����" ��##�S�,�������	��%��� ������� !����" �
	������#�

• 	� ��2�$�0���$����4������ �����$��� ���� �1�������4���������$����4������ ������$��
������������ ���������<��� 1�������$��� �������� ��2$������������4������#�

• � !������$������3���$����%�$��� 1������" ���/.������4���$���������<�� �$���1��������
3�4$�0���/.�����������4� �� #���

• �� �� ��� � � ����� ���� ��<� �.� ��� ������4� ��<� $��� %�$����� /.�� �� 1���� � �$�
�� ���2�J���.����������$�F�G�� �����F��G��� �������F�G�4������$�1� #�

• 	� ����.��� 3� �� �� ��� � � ����� ���� ��� $�� ���� �H�� ��� 2.� � 1. ��� ���� ���
��/.��������� ��.����� �� $�� ����4.$����� ��$� ��H�.$�� 5I���� $�� �������!��4���� $���
�� �������� !����" �3��.���������������� ����������#�

• 	� !����� �� �.� ������ �� $�� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���<� �.� ��� ����� ���
��/.����#�

• ������ 4. �.�$�� ��� $��� ������� ����2$������� � � �$� ��H�.$�� )-� � ����� �G� ��$�
���$��� ���� ��� ��3��$�4. ���)(#)O�� ������G���$�4���� �������4����#�

• %�$������������� ���$�������!�����$��� ����� 1�������$�����$��� ����" ���������4���
$�������$��1�����3��� ������$�!�$���	.����������4� ��� ��#�

• ������4. �.�$�� ��� $����������������4� ��� ������ $�� �.�������� ��� ���� �$���� $���
%�$�������$��� ��#�

 
��������%"%#R,'�)%�*!��,#(%)!)��)4(/('$"!),"!�
�

• 	�2��� ��� ������" �1�J�� 4��� $�� ���� �������" ���� �������� ���� � $�� ����4.$����� ��$�
��H�.$��)-�� ������G���$����$��� ���� ��� ��3��$�4. ���)(#)O�� ������G���$�4���� ���
����4����#�

• 	�2������������" ��!����2$��4������� �������" �����������<����� �$������4.$����� ��$�
��H�.$��)-�� �����2G���$����$��� ���� ��� ���$�4. ���)(#)O�� �����2G���$�4���� ���
����4����#�

• ���$�0�������1������ ����$����$��� ���� ��� ��� �������$���������/.�����8 �� �$.�����
� � �$� �����<� 4��!��� �4��2���" � ��� $�� ���2$��� ,� ���$� ��� �������4� ���� 3�
�.����0���" ����$�����������$������2$�����$���H�.$��5I���$����$��� ���� ��� �#�

• ����� �����$����4���������.����������%�$�����3����.���������=��� �������.�������$��
����2$������� ��$���H�.$��I(<�� ������G���$����$��� ���� ��� �#�

�
������ 	,4($=�)%��/;%"'(,/%'�
 
��������������� ���������<��� ����.��;�. �	����8����� !����� ����.3���1. ��� ����� &�����P���3�
�� ���$��� $���4�$H���������� !����" ���$��� ��<�����2$����� $��� $H���������� !����" �3�� �$�0��� $���
�=������� ����6��� $H�����������������.������ <��� ���$���3��!�$.��� $����� ����� �������������<�
��1� ��� $��� ��4��� ��� �������� ��� $��� � !����� ��<� $��� ���� ������ ��� �� ���$<� ���� �������" � 3�
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�.� ��1�����" � ��� $��� ������<� �.4��!����� $��� $�2����� ��$� ��� ��������� ��$� �� ��<� 4��4� ���
����1������ ��� �$� ���$��� ��� � ��� �� 3� �� $���  ������ � ��� ��� ��� �� ���$� � � 1. ��" � �� $���
 �������������$�4����������� !����" #��
��
�$� 	����8������;� ���4.����� 4��� �� ��� F5G� ����2���� � �$.3� ��� �$� ��� �����������$� �� ��#�
����� �$�� ����$��1����$�����.�4$���� ������;�����2�����$�	����8��� ������6����!�0�3� ����
!���#���������2������$�	����8����� !����" ����; � ��2������4���$���Q. ���,� ���$����� ��������
���� ������ �� �$� ����������� ��� $�� ��������� ��� ���������� ��� ��� /.�� ����� ���4� ��2�$����� $��
6.2������������$������4���$��Q. ���,� ���$����� ������������ �����#�
�
�����	����8� ����� ��;�. �� F)G�!�0� �$����� ������H ���<�����; ����� $���������4�������4�� 3�
�������#���.�!�0<����;�����2$������/.��4.��� ���������2����������6��	����8�$��������������3�
�J��.��!������ $�������������� ���������#��$�	����8�4���;������ ��� F/."�.���H ���G� �� �. �
�H ������������FIG�����2������ ������6����!���<�3��.��������� ������; ���������4�����3��H��
�2��$.��#�
�
�$� 	����8���� � !����" � ��� �������� ��.����� �� $�� ����2$������ � � $��� ��H�.$��� OK� �$� 5+� ��� $��
�������!��4����$����� �������� !����" �3��.���������������� ����������#�
 
����2���3(#(!*�)%�	+4-*(4(%/$,�
�
��������������� �����������.� ����� �. ��1����$����	.�4$���� ��<�/.�� ���� �������1. ��" �
4�� ��4�$���!�����3��� ���$���/.��$���$�3��<� ������3����.$���� ���� 6��� �����$��������$� ������<�
��H� ����� $���  ������ 3� ���4������ ��� ��� ���;����� � ��� �� ����2$������� 4��� $�� ���������
��� ���������<���� �����.����� ����4$�������3��.�4$����#����2�8 ���� ��$��1. ��" ��������P���
4�������������.�4$���� ��������.������� $������4.$����� � $������$.��" ���� �������!����%�'
�RO+)����1��6��)I��������������+((O#�
�
�������<� �$� �1����$� ��� 	.�4$���� ��� ��� �� �$� ��2��� ��� ���. ����� �4���. ��� ��� �� $���
�J��.��!��� ��� $�� ��������� ��� ���������� $��� ����1������ ��� /.�� �=���� � � � $��� $�3��<�
���.$���� ���3���������4������$���$���� 6��� ������$������!��������$����������#�
�
�$��1����$�����.�4$���� ����������2���4���� � ����� ������6����!�0�3� ����!������$�	����8����
� !����� ������$����������#�
�
����J��	,4('(,/%'�6��!'$,'�
�
��������������� ������������2���;�$���������� ��������.�������$������2$������� ���$���H�.$��)-�
��$����$��� ���� ��� ����$��� ���3�� ��$�4���� ���4. ��. 
�
! �	�����
����H����������������	�
�����	��������
 
 
�G���������������� ������������2���;�. ��������" �4����� ��4���������� �������" ���$��� ���
2�J���$����.�� �����/.���&�
�

	,4('(./� �(K!� -,"� !)4(/('$"!#(./� )%� (/;%"'(,/%'� %/� %*� %@$"!/K%",� �	���� ��� ���
��������� ��� ���������� ��2���;��$��/.�!�$� ��� �$� ����� �����!�� ���4��� ��� ��� F(<+(NG�
� .�$� ��2��� �$� !�$��� ����$� ��� $�� �������� � !������� � � �$� �=������#� ����� ������" � ���;�
�� ��2�$�0���� ��� �� ���� ������� 3� �1����!��� ��� ��2����� ��� �� ���� �� �.�$� 6����� $��
1� �$�0���" ����$��!��� ������$��� ��#�
���������" ���2�����4����$�����������$���� !����� ���� ��$��=��� J����F���������.��.����G<�
$�� �.�$�� �$.3�� $�� �.������<� ������;�4����.� �����$��� ��<�6�����. ��� ����;=�������+5�
4. ����2;������F(#+5NG����$��� !����" ����$�0����� ��������4������ ���.�� ���#�
�$���� ���������4���� ���;��$�.�������=��� ��3��$���4���� �� ���	��� �����������4� ���<�
4����!���1�����" <������$�����.�� ����" ���$���!���$��� ���������$�0���<�$�����������H���������$�
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������<� $�� ��������.��.����<� $�� ������" ���$��������� ��$��=��� J���<� 3� $��	����/.�����
��2���;��$��� ��#)+�
�
	,4('(./��(K!�-,"�!)4(/('$"!#(./�)%�(/;%"'(,/%'�*,#!*%'������������������ ����������
��2���;��$��/.�!�$� ����$��������������� ���3��� ���4������ ���F(<I5NG�� .�$���2����$�!�$���
����$� ��� $�� �������� � !������� $���$�� ��� F� !����� ��� � � %�$����� �;�� $�/.���0� ����$� ��$�
�� ��G#� ����� ������" � ���;� �� ��2�$�0���� ��� �� ���� ������� 3� �1����!��� ��� ��2����� ���
�� ������ �.�$�6�����$��1� �$�0���" ����$��!��� ������$��� ��#�
�

��������������� ����������4���;��1���.������2�����$�4���� ��J����������������" ���$��� ���� �
���� F+G� �4���. ������� ����� �P�<� 3� ����;�� ���.�� ��� $��� 4��������� ���� ����2$������� � � �$�
��H�.$��5I���$�4���� ������$��� ���� ��� ��3��$���H�.$��57����$����������!��4����$����� �������
� !����" �3��.���������������� ����������#�
�
9 �	�����
�������B�����������������	�
�����	��������
�
��� ��������� ��� ���������� ��2���;� . �� ������" � 4��� �� ��4��� !����2$�� 2�J�� �$� ���.�� ���
��/.���&�
�
	,4('(./� ;!"(!9*%� -,"� !)4(/('$"!#(./� )%� (/;%"'(,/%'� *,#!*%'��� ����� �$�� ��� �� $��
������" � 1�J�� 4��� ���� �������" � ��� � !����� ��� $���$��� � ���� ��1� ���<� � � ����� /.�� �$�
�� ����� ��� � .�$���� $�� �������� $���$���$��H�� � �!����������$�� �������$� �� ��<����4.8�����
��2����� ���6�� ������" � 3� 4������� $��� ������� ��$� �� ��<� ���� ��3��� �$� � �������� ���
�����4�P�� $���$� F��1� ����� ��$���H�.$��)M���$�4���� ������$��� ���� ��� �<� $�����������
��� ���������� 4�������;� �$� ��2��� ��$� �=���� ��� ��2��� �$� � �������� ��� �����4�P�� $���$�
6����� . � �;=���� ��� ����� ����� !�� ���� ��� 4��� ��� ��� F(<+5NG� ��� $�� �������� $���$� �;��
$�/.���0�����$. 
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ANEXO Nº 1 
DETERMINACIÓN DEL ÍNDICE DE DESEMPEÑO CARTERA LOCAL 

 
Para la determinación del índice de desempeño de la cartera local se procedió a obtener el promedio de la 
Tasa Promedio Ponderada Efectiva (“TPPE”) de los Bancos a más de 1080 días entre el 30 de julio de 2006 al 
29 de julio de 2007, obteniéndose los siguientes resultados: 
 
�9'%";!#(./ �%#R! �!'!�!�4:'�)%���S��)&!' �9'%";!#(./ �%#R! �!'!�!�4:'�)%���S��)&!'

) I('J.$'(M M#OI����������������������������� +M +)'� �'(- M#5I�����������������������������
+ M'���'(M M#)(����������������������������� +- +7'� �'(- M#I-�����������������������������
I )I'���'(M M#K)����������������������������� +7 O'1�2'(- M#O-�����������������������������
O +('���'(M M#(K����������������������������� +K ))'1�2'(- M#KM�����������������������������
5 +-'���'(M M#+-����������������������������� I( )7'1�2'(- -#IM�����������������������������
M I'��4'(M -#)K����������������������������� I) +5'1�2'(- M#MI�����������������������������
- )('��4'(M M#M)����������������������������� I+ O'���'(- M#I+�����������������������������
7 )-'��4'(M M#IK����������������������������� II ))'���'(- M#(O�����������������������������
K +O'��4'(M -#O7����������������������������� IO )7'���'(- M#O(�����������������������������
)( )'���'(M -#)O����������������������������� I5 +5'���'(- M#K+�����������������������������
)) 7'���'(M M#K-����������������������������� IM )'�2�'(- M#5K�����������������������������
)+ )5'���'(M -#(5����������������������������� I- 7'�2�'(- 5#MI�����������������������������
)I ++'���'(M M#K)����������������������������� I7 )5'�2�'(- 5#-M�����������������������������
)O +K'���'(M -#IK����������������������������� IK ++'�2�'(- M#)(�����������������������������
)5 5' �!'(M M#+7����������������������������� O( +K'�2�'(- 5#7+�����������������������������
)M )+' �!'(M -#IM����������������������������� O) M'��3'(- M#I(�����������������������������
)- )K' �!'(M -#))����������������������������� O+ )I'��3'(- M#O7�����������������������������
)7 +M' �!'(M M#MK����������������������������� OI +('��3'(- M#I+�����������������������������
)K I'���'(M -#+K����������������������������� OO +-'��3'(- M#M5�����������������������������
+( )('���'(M M#K(����������������������������� O5 I'J. '(- M#MM�����������������������������
+) )-'���'(M M#75����������������������������� OM )('J. '(- M#)M�����������������������������
++ +O'���'(M -#MK����������������������������� O- )-'J. '(- M#5K�����������������������������
+I I)'���'(M -#OI����������������������������� O7 +O'J. '(- M#O-�����������������������������
+O -'� �'(- M#-5����������������������������� OK )'J.$'(- M#I5�����������������������������
+5 )O'� �'(- -#+K����������������������������� 5( 7'J.$'(- M#O-�����������������������������
+M +)'� �'(- M#5I����������������������������� 5) )5'J.$'(- 5#K-�����������������������������
+- +7'� �'(- M#I-����������������������������� 5+ ++'J.$'(- 5#K7�����������������������������
+7 O'1�2'(- M#O-����������������������������� 5I +K'J.$'(- M#M7�����������������������������  

Fuente: Banco Central de Bolivia 
Elaboración: Bisa S.A. Agencia de Bolsa – Bisa SAFI S.A. 
 
A partir de estos datos se procedió a la determinación del promedio simple mediante la siguiente fórmula: 
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Donde: 
 
ti = Tasa a más de 1080 días 
n = Número de observaciones 
 
Reemplazando datos se obtiene: 

 

63.6Pr =omedio  
 
 

Por lo tanto el cálculo del Indicador de Desempeño de la Cartera Local estará dado por: 
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