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8VH�WKH�DFURQ\PV�'2&725�\�3/$&(�DV�D�JXLGH�WR�UHPHPEHU�ZKHQ�WR�XVH�³VHU´�DQG�³HVWDU´�

6LWXDFLRQHV�SHUPDQHQWHV���
3HUPDQHQW�VLWXDWLRQV�

3RVLFLRQHV���(O�OLEUR�HVWi�VREUH�OD�PHVD�
3RVLWLRQV��7KH�ERRN�LV�RQ�WKH�WDEOH�
/RFDOL]DFLRQHV���(VWDGRV�8QLGRV�HVWi�DO�
QRUWH�GH�0p[LFR�
/RFDWLRQV��7KH�8QLWHG�6WDWHV�LV�QRUWK�RI�
0p[LFR�
$FFLRQHV�HQ�SURJHVR���¢(VWiV�HVWXGLDQGR"
$FWLRQV��$UH�\RX�VWXG\LQJ"
&RQGLFLRQHV����/RV�QLxRV�HVWiQ�HQIHUPRV�
&RQGLWLRQV��7KH�FKLOGUHQ�DUH�VLFN�
(PRFLRQHV����(VWR\�IHOL]�
(PRWLRQV��,¶P�KDSS\�

6LWXDFLRQHV�WHPSRUDOHV��
7HPSRUDU\�VLWXDWLRQV

(MHPSOR�

0DUWD�HV�UXELD�
0DUWD�LV�EORQG�

0DUWD�HVWi�HQIHUPD�
0DUWD�LV�VLFN�

(Q�HVSDxRO�HO�YHUER�³WR�EH´�SXHGH�VHU�WUDGXFLGR�FRPR�³VHU´�R�³HVWDU´���6X�XVR�GHSHQGH�VL�HO�
KDEODQWH�LQWHQWD�H[SUHVDU�XQD�FRQGLFLyQ�R�XQD�FXDOLGDG�HVHQFLDO���,Q�6SDQLVK��WKH�YHUE�³WR�EH´�FDQ�
EH�WUDQVODWHG�DV�³VHU´�RU�³HVWDU�´���:KLFK�YHUE��VHU�RU�HVWDU��GHSHQGV�RQ�ZKHWKHU�WKH�VSHDNHU�LQWHQGV�
WR�DGGUHVV�D�FRQGLWLRQ�RU�DQ�HVVHQWLDO�TXDOLW\�

3DUD�H[SUHVDU�VLWXDFLRQHV�SHUPDQHQWHV�
XVDPRV�HO�YHUER�³VHU´���3DUD�H[SUHVDU�
VLWXDFLRQHV�WHPSRUDOHV��XVDPRV�³HVWDU´���
(VWRV�YHUERV�VRQ�YHUERV�LUUHJXODUHV��SRU�OR�
WDQWR��£VH�GHEHQ�PHPRUL]DU��7R�H[SUHVV�DQ�
HVVHQWLDO�TXDOLW\��XVH�VHU��7R�H[SUHVV�WHPSRUDO��
FRQGLWLRQV��XVH�HVWDU��7KHVH�DUH�LUUHJXODU�
YHUEV��WKHUHIRUH��\RX�PXVW�PHPRUL]H�WKHP�

'HVFULSFLRQHV��5D~O�HV�DOWR��
'HVFULSWLRQV��5D~O�LV�WDOO��
2ULJHQ��1RVRWURV�VRPRV�GH�&RORPELD�
2ULJLQ��:H�DUH�IURP�&RORPELD�
&DUDFWHUtVWLFD��7~�HUHV�PX\�DPDEOH�
&KDUDFWHULVWLFV��<RX�DUH�YHU\�NLQG��
7LHPSR���+R\�HV�OXQHV�
7LPH��7RGD\�LV�0RQGD\�
2FXSDFLyQ��6R\�PDHVWUD�GH�HVSDxRO�
2FFXSDWLRQ��,¶P�D�6SDQLVK�WHDFKHU�
5HODFLRQHV��0DUWD�\�$QGUHD�VRQ�DPLJDV�
5HODWLRQVKLSV��0DUWD�DQG�$QGUHD�DUH�IULHQGV�
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XVWHG������������BBBBBBBBBBBBB
pO���HOOD����������BBBBBBBBBBBBB
QRVRWURV�������BBBBBBBBBBBBB
XVWHGHV��������BBBBBBBBBBBBB
HOORV���HOODV���BBBBBBBBBBBBB

VHU
VR\
HUHV
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VRPRV
VRQ
VRQ

BBBBBBBBBBBBB
�BBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBB
�BBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBB
�BBBBBBBBBBBBB
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HVWR\
HVWiV
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HVWi
HVWDPRV
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���0LV�DPLJRV�\�\RBBBBBBBBBBBBB�HVWXGLDQWHV�GH�HVSDxRO�

���8VWHGHV�BBBBBBBBBB�GH�ORV�(VWDGRV�8QLGRV��¢YHUGDG"��1R��QRVRWURV�BBBBBBBBBBBB�GH�&DQDGD�

���0LJXHO�BBBBBBBB�FDQVDGR��WLHQH�PXFKR�WUDEDMR��0DUWD�BBBBBBBBBBB�PROHVWD��HOOD�QHFHVLWD�D\XGD�

���¢4Xp�KRUDBBBBBBBB"�BBBBBB�OD������D�P��¢4Xp�KRUD�BBBBBB"�BBBBBBB�ODV������SP�

���/D�SXHUWD�BBBBBBBBB�GH�PDGHUD��OD�YHQWDQD�BBBBB�GH�YLGULR�\�ODV�SURWHFFLRQHV�BBBBBB�GH�PHWDO�

���¢'yQGH�BBBBBBB-XDQD"�(OOD�BBBBBBHQ�OD�FODVH�GH�HVSDxRO��¢'yQGH�BBBBBB�OD�FODVH�GH�HVSDxRO"

���/XFtD�BBBBBBBB�DOHJUH�SRU�TXH�KR\�HV�VX�FXPSOHDxRV��+R\�BBBBBBB�XQ�GtD�HVSHFLDO�SDUD�HOOD�

���¢&yPR�BBBBBBBBBB�WX�KHUPDQD"�0L�KHUPDQD�BBBBBBBBB�DOWD��VLPSiWLFD�\�ERQLWD��

�HVWiQ���VRQ�

�HVWiQ���VRQ�
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�HVWiQ���VRQ�
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�HVWi���HV�

�HVWi���HV�

�HVWi���HV�

�HVWi���HV�

�HVWi���HV� �HVWi���HV�

�HVWi���HV�

�HVWi���HV� �HVWi���HV�

�HV���HVWi�

�HVWi���HV� �HVWi���HV� �HVWiQ���VRQ�

�HVWi���HV�

�HVWDPRV���VRPRV�

�HVWDPRV���VRPRV�

���6HOHFFLRQH�OD�FRQMXJDFLyQ�FRUUHFWD�GHO�YHUER�VHU�\�HVWDU��
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���0LJXHO�BBBBBBBB�HQ�&DQF~Q��0DUWD�BBBBBBBBBBB�HQ�'HQYHU�

���¢&XiQGR�BBBBBBBB�HO�FRQFLHUWR�"�BBBBBBBB�HO�YLHUQHV�HQ�OD�QRFKH�

���(O�FDUUR���BBBBBBBBB�GH�-XDQ��OD�ELFL�BBBBB�GH�/XFtD�\�OD�SDWLQHWD�BBBBBB�GH�3HGUR�

���¢'yQGH�BBBBBBB�PL�OLEUR"�BBBBBBHQ�WX�GRUPLWRULR��

�HVWi���HV�
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�HVWiQ���VRQ�
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(MHPSOR�

���6HOHFFLRQH�OD�FRQMXJDFLyQ�FRUUHFWD�GHO�YHUER�VHU�\�HVWDU��

���6HOHFFLRQH�HO�YHUER�FRUUHFWR�HQ�OD�RUDFLyQ��
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������-LPHQD���<R��VHU��HVWR\��VR\��-LPHQD��PXFKR�JXVWR��

¢&yPR��HUHV�VR\�HVWiV�"

)ORU���0X\�ELHQ��JUDFLDV��2\H�-LPHQD��¢'H�GyQGH��VR\�HUHV�HVWR\�"

-LPHQD���<R��HVWR\�HUHV�VR\��GH�*XDWHPDOD��¢<�W~"

)ORU���<R��VR\�HVWR\�VRPRV��GH�0p[LFR��

-LPHQD���¢&yPR��HVWi�HV�VRQ��WX�IDPLOLD"�4XLHUR�FRQRFHUOD�

)ORU���0L�IDPLOLD��HV�HVWiQ�VRQ��PX\�LQWHUHVDQWH��0L�SDSi��VRQ�HVWi�HV��GRFWRU�\�PL�PDPi�

�VRQ�HVWi�HV��GHQWLVWD��0LV�KHUPDQRV��HVWiQ�VRQ�HUHV��HVWXGLDQGR�HQ�OD�8QLYHUVLGDG�

0HWURSROLWDQD�HQ�OD�&LXGDG�GH�0p[LFR��0LV�DEXHORV�DKRUD��HVWiQ�VRQ�HV��YLYLHQGR�HQ�ORV�

(VWDGRV�8QLGRV��SHUR�HOORV��VHU�VRQ�HVWiQ��GH�OD�&LXGDG�GH�0p[LFR��

-LPHQD���£4Xp�LQWHUHVDQWH���4XLHUR�FRQRFHU�D�WX�IDPLOLD��

)ORU����&RQ�PXFKR�JXVWR�
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�'HPRQVWUDWLYH�DGMHFWLYHV
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/RV�DGMHWLYRV�GHPRVWUDWLYRV�VHxDODQ�
HVSDFLR�\�WLHPSR�FRQ�UHVSHFWR�DO�
VXMHWR�GHO�TXH�VH�KDEOD��/D�GLVWDQFLD�
VH�PLGH�HQWUH�HO�TXH�KDEOD���HO�TXH�
HVFXFKD�\�HO�REMHWR�
'HPRQVWUDWLYH�DGMHFWLYHV�LQGLFDWH�
VSDFH�DQG�WLPH�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�
VXEMHFW�WKDW�LV�EHHQ�VSRNHQ�DERXW��
7KH�GLVWDQFH�LV�PHDVXUHG�EHWZHHQ�WKH�
VSHDNHU��WKH�OLVWHQHU��DQG�WKH�REMHFW�

'LVWDQFLD�
SUy[LPD
&ORVHU

HVWH�_�HVWD�
WKLV

HVWRV�_�HVWDV�
WKHVH

(VWH�OLEUR
�HV�LQWHUHVDQWH��
7KLV�ERRN�LV�LQWHUHVWLQJ�

(VDV�XYDV��VRQ�PtDV�
7KRVH�JUDSHV�DUH�PLQH�

$TXHOOD�HV�PL�FDVD�
7KDW�RQH�RYHU��
WKHUH�LV�P\�KRXVH�

(VWD�PDxDQD�
HV�FDOXURVD��
7KLV�PRUQLQJ�LV�ZDUP�
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SR (VH�GtD�HV�
PL�FXPSOHDxRV��
7KDW�GD\�LV�P\�ELUWKGD\�

1R�VXSH�TXH�KDFHU��
HQ�DTXHO�PRPHQWR�
$W�WKDW�WLPH�,�GLGQ¶W�
NQRZ�ZKDW�WR�GR�

HVH�_�HVD�
WKDW

HVRV�_�HVDV�
WKRVH

DTXHO�_�DTXHOOD�
WKDW�RQH�RYHU�WKHUH

DTXHOORV�_�DTXHOODV�
WKRVH�RQHV�RYHU�WKHUH

'LVWDQFLD�PHGLD�
0HGLXP�GLVWDQFH

'LVWDQFLD�PHGLD�
0HGLXP�GLVWDQFH

'LVWDQFLD�OHMDQD�
)DU�GLVWDQFH

'LVWDQFLD�OHMDQD�
)DU�GLVWDQFH

'LVWDQFLD�SUy[LPD
&ORVHU

DTXt�
KHUH

DKt�
WKHUH

DOOi��_�DOOt�
RYHU�WKHUH
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���/D�FDVD�EODQFD�HV�ERQLWD��SHUR�BBBBBBBBBBBB��FHUFD��FDVD�YHUGH�HV�PiV�ERQLWD��

���(O�UHIULJHUDGRU�HV�QXHYR��SHUR�BBBBBBBBBBBBBBBB�GLVW��0HGLD��HV�PHMRU��

���/DV�PDQ]DQDV�HVWiQ�YHUGHV��SHURBBBBBBBBBBBBBBB�OHMRV��HVWiQ�PDGXUDV��

���(O�GRFWRU�*RQ]iOH]�HV�JXDSR��SHURBBBBBBBBBBBBB�FHUFD��GRFWRU�HV�PiV�JXDSR��

���¢'H�TXLpQ�VRQ�ODV�UHYLVWDV"�BBBBBBBBBBBBBBB�GLVW��0HGLD��UHYLVWDV�VRQ�GH�0HOLVD�\�3DXOD�

���¢'H�TXLpQ�VRQ�ORV�OLEURV"BBBBBBBBBBBBBB��OHMRV��VRQ�GH�3DEOR��HO�SURIHVRU�GH�HVSDxRO�

����FHUFD�BBBBBBBBBBBB�HV�PL�SHUUR�3DQFKR�\��OHMRV�BBBBBBBBB�HV�HO�JDWR�GH�PL�KHUPDQD�

����FHUFD�BBBBBBBBBBBB�FDVD�HV�GH�PLV�DEXHORV��SHUR��OHMRV�BBBBBBBBB�HV�GH�PLV�SDSiV�

����GLVW��0HGLD�BBBBBBBBBBB�KRPEUH�HV�PX\�JXDSR��SHUR�BBBBBBBBB�OHMRV��HV�ULFR�

����¢4XLpQHV�VRQ�WXV�SULPDV"�¢�OHMRV�BBBBBBBBB�R��GLVW��0HGLD�BBBBBBBBBBBB"

���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

$TXHO��HVWH��DTXHOORV��HVD��HVWDV��HVH��DTXHOOD��HVWD���PXFKDFKRV��SDODEUDV��JDWR��VLOOD��SUREOHPD��
HQIHUPR��VDQGtD��FDVD

(MHPSOR��DTXHOODV���IUXWDV�����$TXHOODV�IUXWDV�VRQ�PX\�FDUDV��

���6HOHFFLRQH�XQ�SURQRPEUH�GHPRVWUDWLYR�\�XQ�VXVWDQWLYR��GHVSXpV�FUHH�XQD�RUDFLyQ�

���&RPSOHWH�ODV�RUDFLRQHV�XVDQGR�ORV�DGMHWLYRV�GHPRVWUDWLYRV��
2-2��FRQ�OD�GHVFULSFLyQ�GH�HVSDFLR�\�WLHPSR��

&RUWD�GLVWDQFLD��HVWH��HVWD��HVWRV��HVWDV�
0HGLD�GLVWDQFLD��HVH��HVD��HVRV��HVDV��
/DUJD�GLVWDQFLD��DTXHO��DTXHOOD��DTXHOORV��DTXHOODV�

(MHPSOR����0L�FDUUR�HV�YLHMR��SHUR�DTXHO��OHMRV��FDUUR�HV�QXHYR�

(-(5&,&,2
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���&RPSOHWH�ODV�RUDFLRQHV�FRQ�ORV�DGMHWLYRV�GHPRVWUDWLYRV�GHEDMR�GH�FDGD�LPDJHQ���������������
8VH�ODV�IRWRV�FRPR�JXtD��

(-(5&,&,2

���BBBBBBBBBBBB�PRQWDxD�PDUUyQ�HV�

HPSLQDGD���BBBBBBBBBBBB��iUEROHV�

WLHQHQ�FRORUHV�PX\�OODPDWLYRV��(O�

UHÀHMR�GH�ORV�iUEROHV�VH�SXHGH�YHU�HQ�

BBBBBBBBBBBB��UtR��

���BBBBBBBBBBBB�FKLFD�OOHYD�XQD�

FDPLVHWD�D]XO��BBBBBBBBBBBB�

FKLFD�OOHYD�XQD�FDPLVHWD�URVDGD��

BBBBBBBBBBBB�FKLFRV�OOHYDQ�FDPLVHWDV�

EODQFDV�\�DSHQDV�ORV�SXHGHV�YHU�

���BBBBBBBBBB�FKLFR�OOHYD�

XQD�FDPLVHWD�EODQFD��

BBBBBBBBBB�FKLFD�OOHYD�

XQD�FDPLVHWD�D]XO��

BBBBBBBBBBBB�FKLFD�OOHYD�

XQD�FDPLVHWD�URVDGD��

���BBBBBBBBBBBB�SHUVRQDV�HVWiQ�VHQWDGDV�HQ�IUHQWH�GH�

BBBBBBBBBBBB�FDVDV�URMDV��BBBBBBBBBBBB�KRPEUH�FRQ�OD�FDPLVD�

D]XO�HVWi�HQIUHQWH�GH�BBBBBBBBBBBB�FDVD�EODQFD��

�(VWH���(VRV���$TXHOOD�

�(VD���$TXHOORV���(VWD�

�(VDV���$TXHO��(VWDV���$TXHOOD�

�(VD���$TXHOOD��(VWH�

$TXHOOD
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/DV�FRPSDUDFLRQHV�GH�LJXDOGDG�\�GHVLJXDOGDG�
&RPSDULVRQV�RI�HTXDOLW\�DQG�LQHTXDOLW\�

(MHPSORV�

*5$0É7,&$

&RSDUDFRLRQHV�GH�LJXDOGDG

1RWD�
/D�FRPSDUDFLyQ�GHEH�FRLQFLGLU�FRQ�HO�
JpQHUR�\�HO�Q~PHUR�GHO�VXMHWR�HQ�OD�
RUDFLyQ���7KH�FRPSDULVRQ�PXVW�DJUHH�
ZLWK�WKH�JHQGHU�DQG�WKH�QXPEHU�RI�
WKH�QRXQ�LQ�WKH�VHQWHQFH�

&RSDUDFRLRQHV�GH�GHVLJXDOGDG

/DV�FRPSDUDFLRQHV�ODV�XVDPRV�SDUD�GHVFULELU�SHUVRQDV��
OXJDUHV��FRVDV��HPRFLRQHV�\�DFFLRQHV�SDUD�FRPSDUDUODV�
FRQ�DOJR�VLPLOLDU�R�FRPSOHWDPHQWH�GLIHUHQWH��:H�XVH�
FRPSDULVRQV�WR�GHVFULEH�SHRSOH��SODFHV��WKLQJV��HPRWLRQV��
DFWLRQV��DQG�WR�FRPSDUH�WKHP�ZLWK�VRPHWKLQJ�VLPLODU�RU�
FRPSOHWHO\�GLIIHUHQW��

���,JXDOGDG���DGMHWLYR�

6DUD�LV�DV�EHDXWLIXO�DV�$QD�

.DUOD�KDV�DV�PDQ\��
VKRHV�DV�0DGRQQD�

$QGUHD�VWXGLHV��
OHVV�WKDQ�6DQGUD�

5LFDUGR�HV�WDQ�OHQWR�FRPR�XQD�WRUWXJD�
5LFKDUG�LV�DV�VORZ�DV�D�WXUWOH�

$UPDQGR�FRUUH�WDQWDV�PLOODV�FRPR�7RPiV�
$UPDQGR�UXQV�DV�PDQ\�PLOHV�DV�7RP�

7XV�HVWXGLDQWHV�VRQ�WDQ�REHGLHQWHV�FRPR�ORV�PtRV�
<RXU�VWXGHQWV�DUH�DV�REHGLHQW�DV�PLQH�

(O�QLxR�FRPH�WDQWR�FRPR�VX�SDGUH�
7KH�NLG�HDWV�DV�PXFK�DV�KLV�IDWKHU�

BBBBBBB�����BBBBBBB���BBBBBBB� BBBBBBB���BBBBBBB����BBBBBBB��

��VXMHWR��������YHUER�� �������WDQ��������DGMHWLYR������FRPR������VXMHWR

����������������������������������������³DV´� � � ³DV´

6DUD�������������HV������������WDQ�����������ERQLWD�������FRPR����������$QD�

���,JXDOGDG���VXVWDQWLYR�

BBBBBBB�����BBBBBBB�����BBBBBBBBBB� �BBBBBBBBBB������BBBBBBB����BBBBBBBBBBB��

��VXMHWR��������YHUER�� �������WDQWR�D��V�����������VXVWDQWLYR���������FRPR������������VXMHWR

����������������������������������������³DV�PDQ\´� � � ���������³DV´

.DUOD�����������WLHQH������������WDQWRV�����������������]DSDWRV������������FRPR����������0DGRQQD�

BBBBBBBB�����BBBBBBB�����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB� BBBBBBBBBBB��

��VXMHWR��������YHUER�� ���� ����PiV�TXH�������PHQRV�TXH���������������VXMHWR��������������������������������������������

� � � ��������������������³PRUH���OHVV��WKDQ´

$QGUHD��������HVWXGLD������������������PHQRV�TXH�������������������������������6DQGUD

(MHPSORV�
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BBBBBBBB�����BBBBBBB�����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB� BBBBBBBBBBB��

��VXMHWR��������YHUER�� ���� ����PiV�TXH�������PHQRV�TXH���������������VXMHWR��������������������������������������������

� � � ��������������������³PRUH���OHVV��WKDQ´

$QGUHD��������HVWXGLD������������������PHQRV�TXH�������������������������������6DQGUD

���&RPSDUDFLyQ�GH�GHVLJXDOGDG��(VFULED�HO�FRPSDUDWLYR�GH�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV��

(MHPSOR��0DGRQQD���VHU���IDPRVD���%ULWQH\�6SHDUV�����0DGRQQD�HV�PiV�IDPRVD�TXH�%ULWQH\�6SHDUV�

���(O�LQYLHUQR��VHU��IUtR��HO�YHUDQR�����
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���6R¿D��WHQHU��]DSDWRV��-RVH¿QD������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���0LV�KHUPDQRV��FRPSUDU��GXOFHV��\R�����
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���5REHUWR��EDLODU��0DQXHO�����
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1XHVWUR�SURIHVRU��WHQHU��GLQHUR��&DUORV�����
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���0p[LFR��VHU��JUDQGH��3XHUWR�5LFR�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���%DUDFN�2EDPD��WHQHU��DxRV���%LOO�&OLQWRQ�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���&RORUDGR��WHQHU��FRQWDPLQDFLyQ��7H[DV�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���0L�SULPR�FRPHU��KDPEXUJXHVDV��PL�SULPD�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
����7X��FRUUHU��\R��HQ�HO�SDUTXH�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2

*5$0É7,&$

)RUPDV�LUUHJXODUHV�GH�FRPSDUDFLyQ

6XSHUODWLYRV�

EXHQR�����������������������PHMRU��EHWWHU�
PDOR�����������������������SHRU��ZRUVW�

JUDQGH�����������������������PD\RU��ROGHU�
SHTXHxR�����������������������PHQRU��\RXQJHU�

0L�ELFL�HV�PHMRU�TXH�OD�WX\D�

(O�FOLPD�GHO�HVWH�HV�SHRU�TXH�HO�GHO�RHVWH�

&XDQGR�OD�FRPSDUDFLyQ�HV�FRQ�XQ�Q~PHUR��XVDPRV�
³GH´�HQ�YH]�GH�³TXH´���:KHQ�FRPSDULQJ�ZLWK�QXPEHUV��
XVH�³GH´�LQVWHDG�RI�³TXH´��

5RVD�WLHQH�PHQRV�GH�����

/D�FDVD�FXHVWD�PiV�GH����������

(O�FDUUR�WLHQH�PiV�GH��������PLOODV�

/D�FODVH�GXUD�PHQRV�GH���KRUD�
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���&ULVWLQD�WLHQH�BBBBBBBBBBB�FDPLVDV�FRPR�)HUQDQGD�
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���3HGUR�FRUUH�BBBBBBBBBBB��FRPR�)HUQDQGD�
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���6R\BBBBBBBBBBB�UiSLGR�FRPR�W~��
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���7X�KHUPDQR�HV�BBBBBBBBBBB�ULFR�FRPR�PL�WtR�
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���(O�QLxR�HV�BBBBBBBBBBB�WUDYLHVR�FRPR�VX�SULPR�
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ

���(O�GHVD\XQR�HV�BBBBBBBBBBB�EXHQR�FRPR�HO�DOPXHU]R�
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���3HGUR�DSUHQGH�DOHPiQ�BBBBBBBBBBB�UiSLGR�FRPR�VX�KHUPDQR��
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���eO�OHH�BBBBBBBBBBB�QRYHODV�FRPR�HOOD�
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���7LHQH�BBBBBBBBBBB�OLEURV�FRPR�QRVRWURV�
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
����&DUORV�FRPH�BBBBBBBBBBB�FRPR�ORV�RWURV�FOLHQWHV�
D��WDQWR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ

���&RPSDUDFLyQ�GH�LJXDOGDG��(VFRMD�OD�UHVSXHVWD�FRUUHFWD��

����&RPSDUDFLyQ�GH�LJXDOGDG��/OHQH�ORV�HVSDFLRV�HQ�EODQFR��

(-(5&,&,2

���0LV�SDGUHV�WUDEDMDQ�BBBBBBBBBBBBBB�FRPR�ORV�WX\RV��
���0L�FXxDGD�HV�BBBBBBBBBBBBBB�OLVWD�FRPR�PL�FXxDGR��
���/RV�FKLFRV�WLHQHQ�BBBBBBBBBBBBBB��KDPEUH�FRPR�ORV�EHEpV��
���(O�OHyQ�HV�BBBBBBBBBBBBBB�IHUR]�FRPR�HO�WLJUH��
���$OHMDQGUR�WLHQH�BBBBBBBBBBBBBB�FDUSHWDV�FRPR�(VWHEDQ��
���0LV�KHUPDQDV�WLHQHQ�BBBBBBBBBBBBBB�OLEURV�FRPR�\R��
���<R�OHR�BBBBBBBBBBBBBB�FRPR�PLV�FRPSDxHURV�GH�FODVHV��
���(Q�PL�FDVD�KD\��BBBBBBBBBBBBBB�FDIp�FRPR�HQ�OD�VX\D��
���(VWD�FDVD�EODQFD�WLHQH�BBBBBBBBBBBBBB�KDELWDFLRQHV�FRPR�DTXHOOD�FDVD�D]XO��
����$TXHO�QLxR�HV�BBBBBBBBBBBBBB�UHEHOGH�FRPR�HVWH��
����0L�VXHJUR�HV�BBBBBBBBBBBBBB�DPDEOH�FRPR�PL�VXHJUD��
����(O�FKLFR�WLHQH�BBBBBBBBBBBBBB�YLGHRMXHJRV�FRPR�VXV�YHFLQRV�
����0L�SHUUR�HV�BBBBBBBBBBBBBB�FDULxRVR�FRPR�PL�JDWD�
����0LV�QRYHODV�VRQ�BBBBBBBBBBBBBB�EXHQDV�FRPR�PLV�OLEURV�GH�QR�¿FFLyQ���

3DODEUDV�&ODYHV��
�

WDQ��
WDQWR��WDQWRV�
WDQWD��WDQWDV
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��+D\�PHQRV�FKLFDV�BBBBBBBBBBBBBB�FKLFRV��
D��TXH�� E��FRPR� F��PiV� G�GH� H��WDQ
���0DUtD�WLHQH�BBBBBBBBBBBBBB�]DSDWRV�FRPR�(VWHOD�
D��WDQWR� E��TXH�� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���5LWD�HV�BBBBBBBBBBBBBB�DVWXWD�FRPR�5LFDUGR�
D��FRPR� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���(O�VHxRU�WLHQH�PiV�BBBBBBBBBBBBBB�FXDUHQWD�DxRV�
D��TXH�� E��FRPR� F��PiV� G�GH� H��WDQ
���/D�VHxRULWD�OHH�WDQWRV�OLEURV�BBBBBBBBBBBBBBVX�KHUPDQR�
D��TXH�� E��FRPR� F��PiV� G�GH� H��WDQ
���*DQR�PiV�GLQHUR�BBBBBBBBBBBBBB�pO�
D��TXH�� E��FRPR� F��PiV� G�GH� H��WDQ
���7X�WtR�HV��BBBBBBBBBBBBBB�WUDEDMDGRU�TXH�HO�PtR��
D��WDQWR� E��TXH�� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�PiV
���-XDQ�HVWi�BBBBBBBBBBBBBB�WULVWH�FRPR�3HGUR
D��PHQRV� E��TXH�� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
���0L�SULPD�FRPH�BBBBBBBBBBBBBBFRPR�\R��
D��WDQWR� E��TXH�� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
����+D\�PiV�BBBBBBBBBBBBBB�YHLQWH�HVWXGLDQWHV�HQ�OD�FODVH��
D��TXH�� E��FRPR� F��PHQRV� G�GH� H��WDQ
����(QULTXH�WLHQH�BBBBBBBBBBBBBB�FRUEDWDV�FRPR�$UPDQGR��
D��PiV� E��TXH�� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
����(O�JDWR�HV�BBBBBBBBBBBBBB�LQWHOLJHQWH�TXH�HO�SHUUR��
D��TXH�� E��FRPR� F��PiV� G�GH� H��WDQ
����7HQJR�BBBBBBBBBBBBBB�GLQHUR�TXH�WRGRV��SRU�HVR�GHEHQ�LQYLWDUPH�
D��WDQWR� E��TXH�� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�PHQRV
����1HFHVLWR�PiV�BBBBBBBBBBBBBB�TXLQFH�GyODUHV�SDUD�FRPSUDU�PDWHULDOHV�HVFRODUHV�
D��TXH�� E��FRPR� F��PiV� G�GH� H��WDQ
����(V�BBBBBBBBBBBBBBLPSRUWDQWH�HVFXFKDU�FRPR�KDEODU��
D��PiV� E��WDQWD� F�WDQWDV� G�WDQWRV� H�WDQ
����(O�WUDQVSRUWH�S~EOLFD�HQ�&RORPELD�HV�PiV�H¿FLHQWH�BBBBBBBBBBHQ�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD�
D��TXH�� E��FRPR� F��PiV� G�GH� H��WDQ

����&RPSDUDFLyQ�GH�GHVLJXDOGDG�H�LJXDOGDG��(VFRMD�OD�UHVSXHVWD�FRUUHFWD��

(-(5&,&,2

1RWD��
PiV���PHQRV���TXH
WDQ��WDQWR��WDQWRV������FRPR
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����+DFH���WLHPSR���TXH��5HVSRQGD�ODV�VLJXLHQWHV�SUHJXQWDV�GH�OD�OHFWXUD�

+ROD��VR\�3DEOR�\�WHQJR�XQD�YLGD�PX\�RFXSDGD��+DFH���DxRV�TXH�HVWXGLR�HQ�OD�
8QLYHUVLGDG�GH�&RORUDGR��TXLHUR�VHU�DERJDGR��6R\�GH�&RORPELD��SHUR�KDFH���DxRV�
TXH�YLYR�HQ�ORV�(VWDGRV�8QLGRV��7RGRV�ORV�GtDV�YR\�D�OD�HVFXHOD�SRU�ODV�PDxDQDV��
SHUR�KDFH���DxR�TXH�WUDEDMR�HQ�XQ�GHVSDFKR�GH�DERJDGRV�HQ�'HQYHU��HV�XQ�WUDEDMR�
GLItFLO��SHUR�PX\�LQWHUHVDQWH��7UDEDMR�WRGRV�ORV�GtDV�GH�OXQHV�D�YLHUQHV�HQ�ODV�WDUGHV��
0LV�SDGUHV�YLYHQ�HQ�&RORPELD�KDFH����DxRV��0L�KHUPDQD�*ULVHOGD�YLQR�D�&RORUDGR�
KDFH���PHVHV��HOOD�TXLHUH�HVWXGLDU�WDPELpQ�HQ�OD�8QLYHUVLGDG�GH�&RORUDGR��(OOD�
TXLHUH�HVWXGLDU�SHULRGLVPR��&RPR�YHQ��WHQJR�PX\�SRFR�WLHPSR�SDUD�GLYHUWLUPH�FRQ�
PLV�DPLJRV��SHUR�DPR�PL�SURIHVLyQ�\�HVSHUR��DOJ~Q�GtD��VHU�XQ�DERJDGR�IDPRVR�

&RQWHVWH�ODV�VLJXLHQWHV�SUHJXQWDV�

���¢+DFH�FXiQWR�WLHPSR�TXH�3DEOR�YLYH�HQ�ORV�(VWDGRV�8QLGRV"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢+DFH�FXiQWR�WLHPSR�TXH�HVWXGLD�HQ�OD�8QLYHUVLGDG�GH�&RORUDGR"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2

+DFH����WLHPSR����TXH���
�

3DUD�KDEODU�GH�XQ�SHUtRGR�GH�WLHPSR�HQ�HVSDxRO�VH�XVD�HO�YHUER�³KDFHU´�VHJXLGR�GH�XQD�
³FDQWLGDG�GH�WLHPSR´�PiV�OD�FRQMXQFLyQ�³TXH´��7R�VSHDN�RI�D�WLPH�LQ�6SDQLVK�ZH�XVH�WKH�YHUE�
³KDFHU´��WR�GR��IROORZHG�E\�³WKH�DPRXQW�RI�WLPH´��DQG�WKH�FRQMXQFWLRQ�³TXH´�

(MHPSORV���
�
+DFH�WUHV�PHVHV�TXH�HVWXGLR�HVSDxRO��
,�KDYH�EHHQ�VWXG\LQJ�6SDQLVK�IRU�WKUHH�PRQWKV�
�
+DFH�XQD�VHPDQD�TXH�)HOLSH�HVWi�HQIHUPR��
)HOLSH�KDV�EHHQ�VLFN�IRU�RQH�ZHHN�

+DFLHQGR�SUHJXQWDV�

*5$0É7,&$

¢&XiQWR���WLHPSR���KDFH�TXH����SUHVHQW�RU�SUHWHULWH��YHUE"
�
¢&XiQWR�WLHPSR�KDFH�TXH�YLYHV�HQ�&RORUDGR"������+DFH���DxRV�TXH�YLYR�HQ�&RORUDGR��
+RZ�ORQJ�KDYH�\RX�OLYHG�LQ�&RORUDGR"��������,�KDYH�EHHQ�OLYLQJ�LQ�&RORUDGR�IRU���PRQWKV�

��
¢+DFH���FXiQWR����WLHPSR���TXH���SUHVHQW�RU�SUHWHULWH�YHUE"

�
¢+DFH�FXiQWR�WLHPSR�TXH�HVWXGLDV�HVSDxRO"�����+DFH�XQ�DxR�TXH�HVWXGLR�HVSDxRO��
+RZ�ORQJ�DJR�\RX�VWXG\�6SDQLVK"����,�VWXG\�6SDQLVK�RQH�\HDU�DJR�
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���¢+DFH�FXiQWR�WLHPSR�TXH�3DEOR�WUDEDMD�\�HVWXGLD"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
���¢+DFH�FXiQWR�WLHPSR�TXH�3DEOR�WLHQH�XQD�YLGD�PX\�RFXSDGD"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢+DFH�FXiQWR�WLHPSR�TXH�3DEOR�YD�D�OD�HVFXHOD�WRGRV�ORV�GtDV"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢+DFH�FXiQWR�WLHPSR�TXH�ORV�SDSiV�GH�3DEOR�YLYHQ�HQ�&RORPELD"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���<�W~���¢KDFH�FXiQWR�WLHPSR�TXH�HVWXGLDV�HVSDxRO"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���<�W~��¢KDFH�FXiQWR�WLHPSR�TXH�HVWXGLDV�\�WUDEDMDV"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����(VFULED�XQD�RUDFLyQ�XVDQGR�HVWDV�IUDVHV��5HFXHUGH�FRQMXJDU�ORV�YHUERV�HQ�SUHVHQWH�
(MHPSOR��0L�SDGUH��WRFDU�OD�JXLWDUUD�����DxRV���+DFH����DxRV�TXH�PL�SDGUH�WRFD�OD�JXLWDUUD�

(-(5&,&,2

���-DLPH��HVWXGLDU�¿QDQ]DV����PHVHV
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(O�EHEp��GRUPLU�����PLQXWRV
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���7~��YLYLU�HQ�HVWD�FLXGDG����PHVHV�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RVRWURV��HVWXGLDU�HVSDxRO����VHPDQDV�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���0L�KHUPDQD��MXJDU�WHQLV����PHVHV
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���%UHQGD�\�\R��FRUUHU�HQ�HO�SDUTXH��XQ�DxR
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RVRWURV��VHU�FRPSDxHURV�GH�WUDEDMR�����DxRV
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�QLxRV��HVWXGLDU�iUDEH��XQ�PHV
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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(MHPSOR��$UPDQGR��LU��OHYDQWDUVH��D�ODV�����DP������$UPDQGR�YD�D�OHYDQWDUVH�D�ODV�����DP�
���0DUtD�-RVp���LU���GRUPLUVH��WHPSUDQR�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�SURIHVRUHV���LU���UHXQLUVH��HVWH�OXQHV�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���<R���LU���SUHSDUDU��FHQD�HVWD�QRFKH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���0LV�KHUPDQRV���LU��VDOXGDU���DO�JREHUQDGRU�GH�&RORUDGR
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�SROtWLFRV���LU���WUDEDMDU���DO�&RQJUHVR�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(O�FDUQLFHUR���LU���FRUWDU���OD�FDUQH�GH�UHV�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(O�LQJHQLHUR�\�VX�JHQWH���LU���GHVFDQVDU���KR\�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RVRWURV��LU���FHOHEUDU��HO�¿Q�GH�FXUVR�GH�(VSDxRO�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����5HHVFULED�ODV�RUDFLRQHV�XVDQGR�HO�IXWXUR�LU��D���LQ¿QLWLYR�

(-(5&,&,2

,U���D���LQ¿QLWLYR��SDUD�H[SUHVDU�HO�IXWXUR��
,U���D���LQ¿QLWLYH�WR�H[SUHVV�WKH�IXWXUH��

(O�YHUER�³LU´�VH�XVD�SDUD�H[SUHVDU�XQ�IXWXUR�FHUFDQR�HQ�HVSDxRO��7DPELpQ�VH�OODPD�³IXWXUR�
LQIRUPDO´�\D�TXH�HO�HVSDxRO�WLHQH�RWUR�WLHPSR��³HO�WLHPSR�IXWXUR´�SDUD�KDEODU�GH�DFFLRQHV�R�
SODQHV�D�ODUJR�SOD]R��7KH�YHUE�³LU´�LV�XVHG�WR�H[SUHVV�WKH�QHDU�IXWXUH�LQ�6SDQLVK��$OVR�FDOOHG�
³LQIRUPDO�IXWXUH´�VLQFH�6SDQLVK�KDV�DQRWKHU�YHUE�WHQVH��³WKH�IXWXUH�WHQVH´�WR�WDON�DERXW�IXWXUH�
DFWLRQV�RU�ORQJ�WHUP�SODQV�

&RQMXJDFLyQ�GHO�YHUER�³LU´��
&RQMXJDWLRQ�RI�WKH�YHUE��WR�JR��

(MHPSORV��¢4Xp�YDV�D�KDFHU�PDxDQD"�:KDW�DUH�\RX�GRLQJ�WRPRUURZ"
� �������9R\�D�FDPLQDU�HQ�HO�SDUTXH��,�DP�JRLQJ�WR�ZDON�LQ�WKH�SDUN�

*5$0É7,&$

\R
W~

pO���HOOD
QRVRWURV

HOORV��HOODV

YR\�
YDV
YD
YDPRV
YDQ

D
GRUPLU�

BBBBBBBBB
�YHUE�

9R\�D�GRUPLU�
,¶P�JRLQJ�WR�VOHHS�
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����¢4Xp�YDQ�D�KDFHU"�(VFULED�TXp�YDQ�D�KDFHU�ODV�VLJXLHQWHV�SHUVRQDV�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
FRPHU��UHVWDXUDQWH��HO�ViEDGR

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
FRPSUDU��XQD�FDPLVD��HO�PLpUFROHV

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
HVWXGLDU��PDWHPiWLFDV��HO�MXHYHV

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
PRQWDU�D�FDEDOOR��HO�GRPLQJR

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
SDJDU��PLV�FXHQWDV��HO�OXQHV

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
PRQWDU�HQ�ELFLFOHWD��HO�ViEDGR

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
LU���DO�FLQH��HO�ViEDGR

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
OHHU��PXFKRV�OLEURV��PDxDQD

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
LU��DO�VXSHUPHUFDGR��HO�PDUWHV�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
EDLODU��VDOVD��OD�SUy[LPD�VHPDQD�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
QDGDU��HQ�OD�SLVFLQD��HO�MXHYHV

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
LU��DO�EDQFR��SDUD�DEULU�XQD�FXHQWD

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
MXJDU��WHQLV��HQ�HO�¿Q�GH�VHPDQD

(OOD�YD�D�FRPHU�HQ�HO�
UHVWDXUDQWH�HO�ViEDGR�

(-(5&,&,2
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����8VR�GHO�SURQRPEUH�LPSHUVRQDO�³VH´���5HHVFULED�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV�D�XQD�IRUPD�
LPSHUVRQDO�
(MHPSOR���'HFLU��TXH�WRGRV�ORV�KRPEUHV�ODWLQRV�VRQ�JXDSRV��6H�GLFH�TXH�WRGRV�ORV�KRPEUHV�ODWLQRV����

����+DEODU��HVSDxRO�HQ�PXFKRV�HVWDGRV�GH�(VWDGRV�8QLGRV��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(O�JXDFDPROH��3UHSDUDU��FRQ�DJXDFDWH��FHEROOD��FLODQWUR��OLPyQ�\�FKLOH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���3DUD�SUHSDUDU�XQ�VDQGZLFK��QHFHVLWDU��SDQ��MDPyQ��TXHVR��OHFKXJD�\�WRPDWH��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���3DUD�HVWXGLDU��QHFHVLWDU��XQ�OLEUR��XQD�FRPSXWDGRUD��XQ�OiSL]�\�XQ�FXDGHUQR��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����HVWXGLDU��HQ�XQD�ELEOLRWHFD�R�XQ�OXJDU�PX\�FDOODGR�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����YHQGHU��DUWtFXORV�SDUD�HO�KRJDU�HQ�HVWD�WLHQGD
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����FRPSUDU��RUR�HQ�HVWH�QHJRFLR�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2

(O�SURQRPEUH�³VH´
7KH�³VH´�3URQRXQ

*5$0É7,&$

(O�SURQRPEUH�³VH´�WLHQH�YDULRV�XVRV�HQ�HVSDxRO��
7KH�SURQRXQ�³VH´��KDV�VHYHUDO�XVHV�LQ�6SDQLVK���
�
�
���&RPR�REMHWR�LQGLUHFWR��
����$V�DQ�LQGLUHFW�REMHFW�
�
���&RPR�SURQRPEUH�UHÀH[LYR��
����$V�D�UHÀH[LYH�SURQRXQ�� �

�
���&RPR�IRUPD�LPSHUVRQDO��
$V�DQ�LPSHUVRQDO�SURQRXQ��

-RVp�VH�OR�OHH�

6H�YHQGH� 1R�VH�IXPD�6H�FRPH�PXFKR�FKLOH�HQ�0p[LFR�

-RVHSK�UHDGV�LW�WR�WKHP�

,W�LV�IRU�VDOH� 1R�VPRNLQJ�3HRSOH�HDW�D�ORW�RI�FKLOH�LQ�0p[LFR�

<R�PH�EDxR�WRGRV�ORV�GtDV�
,�WDNH�D�EDWK�HYHU\�GD\�

�EDxDUVH�
WR�WDNH�D�EDWK

(Q�HVSDxRO��XWLOL]DPRV�OD�IRUPD�LPSHUVRQDO�³VH´�FXDQGR�QR�VDEHPRV�R�QR�VH�HVSHFL¿FD�TXLpQ�HV�
HO�VXMHWR�HQ�OD�RUDFLyQ��,Q�6SDQLVK��ZH�XVH�WKH�LPSHUVRQDO�³VH´�ZKHQ�ZH�GR�QRW�NQRZ��RU�ZH�GR�QRW�
VSHFLI\�WKH�VXEMHFW�� � �6H���YHUER��HQ�WHUFHUD�SHUVRQD�����

6H���YHUE��LQ�WKH�WKLUG�SHUVRQ�
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����GHEHU��ODYDU�ODV�PDQRV�VLHPSUH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����OHHU��HQ�OD�ELEOLRWHFD
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
����(Q�)UDQFLD��EHEHU��PXFKR�YLQR
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�����UHSDUDU��FRPSXWDGRUDV�DTXt�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
�����VRORFLWDU��XQD�FDMHUD
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
�����YHQGHU��WDUMHWDV�GH�OODPDGD
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�����SODQHDU��FRQVWUXLU�HGL¿FLRV�QXHYRV
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2

����8VDQGR�HO�SURQRPEUH�VH��HVFULED�ODV�LQVWUXFFLRQHV�SDUD�SUHSDUDU�VX�UHFHWD�IDYRULWD�
(MHPSOR���6H�FRPSUD�FDUQH�\�SDSDV��6H�ODYD�OD�FDUQH��6H�VD]RQD���HWF�

1RPEUH�GH�OD�UHFHWD��

��
��
��
��
��

��

��

��
��
���
���



3iJLQD���
�,������������

127$6



3iJLQD���
�,������������

/XJDUHV�GH�WUDEDMR/HFFLyQ��

3URIHVLRQHV�\�OXJDUHV�GH�WUDEDMR���

FDUQLFHUtD

KRVSLWDO

FRFLQHUR

UHVWDXUDQWH
WDOOHU

PHFiQLFR FRQWDGRU�D HVFXHOD

IiEULFD

HVWDFLyQ��
GH�SROLFtDV

SVLFyORJR�D

FRQVWUXFWRU�DDUTXLWHFWR�D

SDQDGHUtD

HVWLOLVWD

SHOXTXHUtDR¿FLQD

HVWDFLyQ��
GH�ERPEHURV

GRFWRU�D SROLFtDHQIHUPHUR�D

FDUQLFHUR�DVHFUHWDULD�R

PHFiQLFR�D PDHVWUR�D ERPEHUR�D

SDQDGHUR�DLQJHQLHUR�D

92&$%8/$5,2 (6&8&+$5���3,67$���
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��(VFULED�ODV�SURIHVLRQHV�GH�ODV�VLJXLHQWHV�SHUVRQDV�\�ORV�OXJDUHV�GH�WUDEDMR�

'RUD�WUDEDMD�HQ�XQD�R¿FLQD��HOOD�FRQWHVWD�HO������
WHOpIRQR�\�HVFULEH�GRFXPHQWRV�SDUD�VX�MHIH�
(OOD�HV�XQD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

-XDQ�GLVHxD�HGL¿FLRV�SDUD�XQD�FRPSDxtD�
FRQVWUXFWRUD�-XDQ�HV�XQ�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

-RVp�HV�PHFiQLFR��7RGRV�ORV�GtDV�WUDEDMD�HQ�
XQ�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

0DUWD�WUDEDMD�FRPR�HQIHUPHUD��7UDEDMD�HQ�XQ�
HGL¿FLR�PX\�JUDQGH�GRQGH�KD\�PXFKRV�GRFWRUHV�
\�HQIHUPHUDV�FRPR�HOOD��0DUWD�WUDEDMD�HQ�XQ�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

5DPLUR�HV�PX\�YDOLHQWH��pO�D\XGD�D�ODV�SHUVRQDV�
FXDQGR�VXV�FDVDV�R�HGL¿FLRV�HVWiQ�HQ�OODPDV�
5DPLUR�HV�XQ�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

'RQDWR�D\XGD�D�ODV�SHUVRQDV�FRQ�VXV�SUREOHPDV�
SVLFROyJLFRV�\�HPRFLRQDOHV�eO�HV�XQ
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

6LOYLD�FRUWD�FDEHOOR�WRGRV�ORV�GtDV��VX�WUDEDMR�HV�
GH�HVWLOLVWD��(OOD�WUDEDMD�HQ�XQD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(O�PDHVWUR�HQVHxD�HVSDxRO�D�WRGRV�VXV�
HVWXGLDQWHV���eO�WUDEDMD�HQ�XQD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

6X�WUDEDMR�WLHQH�PXFKD�UHVSRQVDELOLGDG��(OtDV�
UHFLEH�GLQHUR�GH�ORV�FOLHQWHV�GH�HVWH�OXJDU�(OtDV�
WUDEDMD�HQ�XQ�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

0DUtD�WUDEDMD�HQ�XQD�FRPSDxtD�GH�VHJXURV�\�
OOHYD�WRGDV�ODV�FXHQWDV��(OOD�HV�XQD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�/D�VHFUHWDULD�WUDEDMD�HQ�OD��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�0DUWtQ�FRUWD�FDUQH�ORV�OXQHV��PLpUFROHV�\�YL�
HUQHV��eO�HV�FDUQLFHUR�(O�WUDEDMD�HQ�XQD
�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(MHPSOR�

VHFUHWDULD

(-(5&,&,2
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+DEODQGR�GH�SURIHVLRQHV��
(VFXFKH�ORV�VLJXLHQWHV�GLiORJRV�\�FRPSOHWH�ORV�HVSDFLRV�HQ�EODQFR��
7DONLQJ�DERXW�SURIHVVLRQV��
/LVWHQ�WR�WKH�IROORZLQJ�GLDORJXHV�DQG�¿OO�LQ�WKH�EODQNV�
'LiORJR��
$��%XHQDV�WDUGHV��¢&yPR�BBBBBBBBBBBBBBBB"
%��0X\�ELHQ��¢<�BBBBBBBBBBBBBBBB"
$��0X\�ELHQ�JUDFLDV��¢&yPR�BBBBBBBBBBBBBBBB�OODPD"
%��0H�BBBBBBBBBBBBBBBB�&DUPHQ��¢<�XVWHG"
$��0H�OODPR�5DIDHO��¢$�BBBBBBBBBBBBBBBB�VH�GHGLFD�&DUPHQ"
%���6R\�BBBBBBBBBBBBBBBB��
$��¢+DFH�BBBBBBBBBBBBBBBB�TXH�HV�DUTXLWHFWD"
%��+DFH�BBBBBBBBBBBBBBBB�DxRV��BBBBBBBBBBBBBBBB�HQ�DUTXLWHFWXUD�FRPHUFLDO�\�UHVLGHQFLDO��SHUR�
WDPELpQ�BBBBBBBBBBBBBBBB�HO�SDLVDMLVPR��¢<�XVWHG��BBBBBBBBBBBBBBBB�TXp�WUDEDMD"
$��6R\�BBBBBBBBBBBBBBBBFLYLO��
%��£4Xp�ELHQ��¢VXSHUYLVD�REUDV�R�WUDEDMD�HQ�OD�BBBBBBBBBBBBBBBB"
$��BBBBBBBBBBBBBBBB�REUDV��BBBBBBBBBBBBBBBB�WUDEDMDU�GLUHFWDPHQWH�FRQ�ORV�SUR\HFWRV��6LHPSUH�
BBBBBBBBBBBBBBBB�DOJR�GLIHUHQWH�WRGRV�ORV�GtDV�
%��%XHQR��PH�BBBBBBBBBBBBBBBBTXH�LU�5DIDHO��
$��1R�KD\�BBBBBBBBBBBBBBBB��0XFKR�JXVWR�
%�BBBBBBBBBBBBBBBB

'LiORJR��
$��%XHQRV�BBBBBBBBBBBB�-RUJH��¢&yPR�HVWiV"
%��0X\�BBBBBBBBBBBB���¢<�W~�6DQGUD"
$��0X\�ELHQ�BBBBBBBBBBBB���¢&yPR�HVWi�WX�BBBBBBBBBBBB�"
%��eO�BBBBBBBBBBBB��ELHQ��(VWi�HQ�BBBBBBBBBBBB��XQLYHUVLGDG�DKRUD�
$��¢4Xp�HVWi�BBBBBBBBBBBB�"
%���(VWi�HVWXGLDQGR�PHGLFLQD��SURQWR�VHUi�BBBBBBBBBBBB���¢7~�KLMD�HV�BBBBBBBBBBBB��"
$��1R��HOOD�FDPELy�GH�FDUUHUD�HQ�OD�BBBBBBBBBBBB���(V�BBBBBBBBBBBB��\�WUDEDMD�HQ�XQD�
BBBBBBBBBBBB��HQVHxDQGR�IUDQFpV��
%��([FHOHQWH��0H�HQFDQWDQ�ORV�LGLRPDV��+DVWD�BBBBBBBBBBBB��6DQGUD�
$��BBBBBBBBBBBB��-RUJH��

�
�
¢$�TXp�VH�GHGLFD�&DUPHQ"
:KDW�GR�\RX�GR�IRU�D�OLYLQJ"
¢+DFH�FXiQWR�TXH�HV�DUTXLWHFWD"
+RZ�ORQJ�KDYH�\RX�EHHQ�DQ�DUTXLWHFW"
$UTXLWHFWXUD�FRPHUFLDO�\�UHVLGHQFLDO
&RPPHUFLDO�DQG�UHVLGHQWLDO�DUFKLWHFWXUH

0H�JXVWD�HO�SDLVDMLVPR�
,�OLNH�ODQGVFDSH�DUFKLWHFWXUH�
¢(Q�TXp�WUDEDMD"�:KDW�GR�\RX�GR"
0H�WHQJR�TXH�LU��,�KDYH�WR�JR
6XSHUYLVR�FRQVWUXFFLRQHV�RYHUVHH�
FRQVWUXFWLRQ
6HUi�ZLOO�EH
&DPELy�GH�FDUUHUD��FKDQJHG�PDMRUV

(6&8&+$5���3,67$���/$�9,'$�5($/��+DEODQGR�GH�SURIHVLRQHV��

1XHYDV�IUDVHV
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3UHJXQWDV�

���¢&XiO�HV�OD�SURIHVLyQ�DFWXDO�GH�5RVD"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢'yQGH�WUDEDMD"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢&yPR�HV�VX�KRUDULR�GH�WUDEDMR"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢5RVD�HVWi�HVWXGLDQGR�SDUD�XQD�SURIHVLyQ"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢7LHQH�5RVD�WLHPSR�SDUD�GLYHUWLUVH�FRQ�VXV�DPLJRV"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���(O�WUDEDMR�GH�5RVD��

+ROD��PL�QRPEUH�HV�5RVD�4XLQWDQD��7HQJR����DxRV�\�PL�IDPLOLD�HV�GH�
&RVWD�5LFD��7UDEDMR�FRPR�VHFUHWDULD�HQ�XQD�FRPSDxtD�GH�VHJXURV��0L�KRUDULR�

GH�WUDEDMR�HV�ÀH[LEOH��SXHGR�WUDEDMDU�HQ�ODV�PDxDQD�R�HQ�ODV�WDUGH�/OHYR���DxRV�HQ�
HVWH�HPSOHR��HVWR\�HVWXGLDQGR�SDUD�VHU�FRQWDGRUD�HQ�OD�8QLYHUVLGDG�GH�&RORUDGR��7HQJR�
PX\�SRFR�WLHPSR�SDUD�GLYHUWLUPH��\�QHFHVLWR�HVWXGLDU�PXFKR�SDUD�WHUPLQDU�HO�SUy[LPR�
DxR�PLV�HVWXGLRV��0H�JXVWDUtD�XQ�DXPHQWR�GH�VXHOGR��SHUR�FRPR�VR\�HVWXGLDQWH�HVR�

HV�LPSRVLEOH���

(6&8&+$5���3,67$���(-(5&,&,2
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3UHIHULU�YV��4XHUHU
/RV�YHUERV�³SUHIHULU´�\�³TXHUHU´�VH�XVDQ�SDUD�H[SUHVDU�
SUHIHUHQFLDV�\�GHVHRV��VHJXLGRV�GH�XQ�YHUER�HQ�LQ¿QLWLYR���
7KH�YHUEV�³SUHIHULU´�DQG�³TXHUHU´��IROORZHG�E\�DQ�LQ¿QLWLYH�YHUE
DUH�XVHG�WR�H[SUHVV�SUHIHUHQFHV�DQG�GHVLUHV�

(O�YHUER�³TXHUHU´�WLHQH�GRV�VLJQL¿FDGRV�HQ�HVSDxRO��
7KH�YHUE�³TXHUHU´�KDV�WZR�PHDQLQJV�LQ�6SDQLVK�
� � (MHPSOR
� � � � 4XLHUR�XQ�OLEUR��,�ZDQW�D�ERRN�
� � � � 4XLHUR�D�PL�PDPi��,�ORYH�P\�PRP

2-2��XVDPRV�³TXLHUR´���XQ�YHUER�HQ�LQ¿QLWLYR�FXDQGR�VRODPHQWH�KD\�XQ�VXMHWR�HQ�OD�RUDFLyQ��
&$87,21��ZH�XVH�³TXLHUR´���DQ�LQ¿QLWLYH�YHUE�ZKHQ�WKHUH�LV�RQO\�RQH�VXEMHFW�LQ�WKH�VHQWHQFH�

(O�YHUER�³SUHIHULU´�VH�XVD�FXDQGR�GHEHPRV�HOHJLU�HQWUH�GRV�R�PiV�FRVDV�R�VLWXDFLRQHV��
7KH�YHUE�³WR�SUHIHU´�LV�XVHG�ZKHQ�ZH�PXVW�FKRRVH�EHWZHHQ�WZR�RU�PRUH�WKLQJV�
� � (MHPSOR�� � �
� � � � ¢3H¿HUHV�FRPHU�R�VDOLU�D�FDPLQDU"��3UH¿HUR�GHVFDQVDU��
� � � � ¢'R�\RX�SUHIHU�WR�HDW�RU�WDNH�D�ZDON"�,�SUHIHU�WR�UHVW�
� � 0iV�HMHPSORV��
� � � � 3UH¿HUR�FRPHU�HVSDJXHWWL�����,�SUHIHU�WR�HDW�VSDJKHWWL��
� � � � 4XLHUR�FRPHU�HVSDJXHWWL������,�ZDQW�WR�HDW�VSDJKHWWL��
� � � � ¢4Xp�TXLHUHV�KDFHU�DKRUD"�:KDW�GR�\RX�ZDQW�WR�GR�QRZ"��
� � � � 4XLHUR�GHVFDQVDU��,�ZDQW�WR�UHVW�
� � � � ¢4Xp�SUH¿HUHV�KDFHU�DKRUD"�:KDW�GR�\RX�SUHIHU�WR�GR�QRZ"��
� � � � 3UH¿HUR�GHVFDQVDU��,�SUHIHU�WR�UHVW��
��������������������������������������������������4XHUHU���� 3UHIHULU

\R TXLHUR \R SUH¿HUR
W~ TXLHUHV W~ SUH¿HUHV

XVWHG�pO�HOOD TXLHUH XVWHG�pO�HOOD SUH¿HUH
QRVRWURV TXHUHPRV QRVRWURV SUHIHULPRV
XVWHGHV TXLHUHQ XVWHGHV SUH¿HUHQ

HOORV�HOODV TXLHUHQ HOORV�HOODV SUH¿HUHQ

*5$0É7,&$

���3UH¿HUR����(VFULED���FRVDV�SRVLEOHV�TXH�SUH¿HUH�KDFHU�HQ�VXV�YDFDFLRQHV��

���3UH¿HUR��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���BBBBBBBB�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2
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���3UHIHUHQFLDV���(OLMD�XQD�GH�ODV�GRV�RSFLRQHV�

¿Qué prefieres?

<R�SUH¿HUR�FDIp

(-(5&,&,2
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���&RQMXJXH�ORV�YHUERV�TXHUHU�\�SUHIHULU�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV��7DPELpQ�DJUHJXH��������������
YRFDEXODULR�GH�OD�OLVWD�GRQGH�VHD�QHFHVDULR��6LJD�HO�HMHPSOR�

���3DUD�DUUHJODU�VX�FDUUR��PL�KHUPDQD��SUHIHULU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�LU�DO�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB
TXH�HVWi�HQ�OD�FDOOH�YHLQWLVLHWH��
���(O�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��SUHIHULU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��WHQHU�YHJHWDOHV�IUHVFRV�SRUTXH�QR�OH�
JXVWDQ�ORV�HQODWDGRV��
���/RV�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�XQ�QXHYR�YHKtFXOR�SDUD�DSDJDU�ODV�
OODPDV���
���<R��SUHIHULU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�FRPHU�XQD�HQVDODGD�SDUD�PL�FHQD��
���(O�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�GLVHxDU�XQ�KRWHO�FRQWHPSRUiQHR�HQ�HO�
FHQWUR�GH�OD�FXLGDG��
���0L�PDPi�\�\R��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�LU�DO�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��SDUD�DEULU�XQD�
FXHQWD�GH�DKRUURV��
���¢4Xp��SUHIHULU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��WRPDU�XVWHGHV"�
���7~��SUHIHULU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��LU�DO�VXSHUPHUFDGR�GH�OD�HVTXLQD�SDUD�FRPSUDU�WX�FDUQH�
SRUTXH�HO�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��HV�PX\�DPDEOH��
���0LV�KHUPDQRV��SUHIHULU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��YLYLU�HQ�XQD�FLXGDG�VHJXUD�FRQ�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��KRQUDGRV�\�VHUYLFLDOHV��
����0L�PDPi�\�\R��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��LU�D�OD�SHOXTXHUtD�QXHYD�SDUD�WHxLUQRV�HO�FDEHOOR��
6XSXHVWDPHQWH�WLHQHQ�PX\�EXHQDV�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB���
����7~��SUHIHULU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��WHQHU�SDQ�IUHVFR�HQ�WX�FDVD�\�SRU�HVR�YDV�D�OD�SDQDGHUtD�
WRGRV�ORV�GtDV��
����<R��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�LQVFULELU�D�PL�KLMR�GH�RFKR�DxRV�HQ�OD�BBBBBBBBBBBBBBBBBB�
QXHYD�SRUTXH�ORV�PDHVWURV�VRQ�H[FHOHQWHV��
����0L�SDSi�\�\R��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�FRQWUDWDU�XQD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�QXHYD�SDUD�
OOHYDU�ODV�FXHQWDV�GH�OD�HPSUHVD�IDPLOLDU��
����¢4Xp��SUHIHULU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�WRPDU�XVWHGHV"
����0LV�KHUPDQRV��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�SUREDU�OD�FRPLGD�HVSDxROD��
�����¢7~��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�XQD�ERWHOOD�GH�DJXD"

SUH¿HUH PpFDQLFR

3DODEUDV�SDUD�HO�HMHUFLFLR

�PHFiQLFR� �FDUQLFHUR
�HVFXHOD� �SROLFtDV
�HVWLOLVWDV� �FRQWDGRUD
�FRFLQHUR
�ERPEHURV
�DUTXLWHFWR
�EDQFR

(-(5&,&,2



3iJLQD���
�,������������

����SHUR��KR\�TXHUHU�FRUUHU���6XHOR��PRQWDU�HQ�ELFLFOHWD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
�����SRUTXH�PL�DPLJD��D�HVTXLDU��PX\�SURQWR�PH�SUHVWy�VX�HTXLSR��<R�TXHUHU�DSUHQGHU�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����QDGDU��\�SRU�HVR��0H�HQFDQWD��SUHIHULU�LQVFULELUPH��FRQ�SLVFLQD��HQ�XQ�JLPQDVLR��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����LU�GH�YDFDFLRQHV��0L�IDPLOLD�TXHUHU���D�&KLOH�HO�SUy[LPR�DxR��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���TXHUHU���0L�PDPi���SDWLQDU��\�\R��HQ�KLHOR�HO�YLHUQHV��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���SDVDU�WLHPSR��VDOLU�FRQ�VXV�DPLJRV��SUHIHULU����HQ�YH]�GH���FRQPLJR��0L�KHUPDQR��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���\R�SUHIHULU���SRUTXH�WUDEDMR���(Q�HO�¿Q�GH�VHPDQD����GHVFDQVDU��PXFKR��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����YLVLWDUPH��QR�FRQRFHQ���&RORUDGR��\�TXHUHU���0LV�DPLJRV��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����DOTXLODPRV��0L�IDPLOLD�\�\R��SRUTXH��TXHUHU�PRQWDU�D�FDEDOOR��XQD�FDEDxD�HQ�ODV�PRQWDxDV��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
�����SUHIHULU���&XDQGR�\R�YLDMR���TXH��D�EDUHV��LU�D�PXVHRV��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���$FWLYLGDGHV�'LDULDV��2UGHQH�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV�\�FRQMXJXH�ORV�YHUERV�HQ�QHJULWD��
6LJD�HO�HMHPSOR��

���&RPSOHWH�OD�RUDFLyQ�XVDQGR�HO�YHUER�TXHUHU�R�SUHIHULU�SDUD�FDGD�LPDJHQ��6LJD�HO�HMHPSOR��

6XHOR�PRQWDU�HQ�ELFLFOHWD�SHUR�KR\�TXLHUR�FRUUHU

(MHPSOR�

<R�TXLHUR�WRPDU�MXJR�GH�QDUDQMD� 7~

eO 1RVRWURV

8VWHGHV(OOD

(-(5&,&,2
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(6&8&+$5���3,67$���/$�9,'$�5($/��(Q�XQ�UHVWDXUDQWH

(Q�HO�UHVWDXUDQWH��(VFXFKH�HO�VLJXLHQWH�GLiORJR�\�FRPSOHWH�ORV�HVSDFLRV�HQ�EODQFR��
$W�D�UHVWDXUDQW���/LVWHQ�WR�WKH�IROORZLQJ�GLDORJXH�DQG�¿OO�LQ�WKH�EODQNV�

�
¢4Xp�GHVHDQ�RUGHQDU"
:KDW�ZRXOG�\RX�OLNH�WR�RUGHU"
¢4Xp�PH�UHFRPLHQGD"
:KDW�GR�\RX�UHFRPPHQG"
1XHVWUD�HVSHFLDOLGDG�HV�����
�2XU�VSHFLDOW\�LV����
GLVIUXWHQ�HQMR\

£(VWi�GXUD�\�KXHOH�PDO��
,W¶V�KDUG�DQG�VPHOOV�EDG�
SDVWHO�GH�YHJHWDOHV��YHJHWDEOH�SLH
UHOOHQR�VWXIIHG
£(VWi�IUtR��,W¶V�FROG�
YiPRQRV��OHW¶V�JR
4Xp�VHUYLFLR�WDQ�PDOR��:KDW�D�EDG�VHUYLFH
(VWR\�GH�DFXHUGR���,�DJUHH

0HVHUR��+ROD��¢BBBBBBBBBBB�HVWiQ"�¢4Xp�GHVHDQ�RUGHQDU"
*ORULD��0X\�ELHQ��BBBBBBBBBBB���¢4Xp�PH�UHFRPLHQGD"
0HVHUR��1XHVWUD�HVSHFLDOLGDG�HV�OD�BBBBBBBBBBBBBBBB��GH�UHV�FRQ�DUUR]�\�BBBBBBBBBBBBBB��IULWRV�
*ORULD��6R\�BBBBBBBBBBBBBBB���¢&XiO�SODWR�PH�UHFRPLHQGD"

0HVHUR��/H�BBBBBBBBBBBBBBBB��QXHVWUR�SDVWHO�GH�YHJHWDOHV��(VWi�UHOOHQR�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBB��
ULFRWWD�\�HVSLQDFDV��
*ORULD��6XHQD�ELHQ��BBBBBBBBBBBBBBBBBB��HVH�SODWR�
0HVHUR��<�XVWHG��¢BBBBBBBBBBBBBBBBB��HO�SDVWHO�WDPELpQ"
5RFtR��BBBBBBBBBBBBBBB��OD�FDUQH�GH�UHV�FRQ�DUUR]�\�
SOiWDQRV�IULWRV��7DPELpQ�BBBBBBBBBBBBBB��XQ�FDOGR�GH�SROOR�
0HVHUR��%LHQ��BBBBBBBBBBBBBBB��HQ�XQ�UDWR�FRQ�VXV�SODWRV�
�0LQXWRV�GHVSXpV«�
0HVHUR��$TXt�HVWi�VX�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB���'LVIUXWHQ�
*ORULD��¢5RFtR��FyPR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��WX�FDUQH"
5RFtR��1R�OD�BBBBBBBBBBBBBBB��FRPHU��£(VWi�PX\�
BBBBBBBBBBBBBB��\�KXHOH�PDO��¢&yPR�HVWi�WX�SDVWHO�GH�
BBBBBBBBBBBBBB�"
*ORULD��£(VWi�IUtR��9DPRV�D�KDEODU�FRQ�HO�BBBBBBBBBBBBBBB��
0HVHUR��¢&yPR�HVWi�BBBBBBBBBBBBBB��FRPLGD"
5RFtR��£0X\�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��
*ORULD��£0X\�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��
5RFtR��£1R�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��D�SDJDU�SRU�HVWD�FRPLGD�
WDQ�KRUULEOH�
0HVHUR��&ODUR�TXH�WLHQHQ�TXH�SDJDU��£BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��D�OODPDU�D�OD�SROLFtD�
*ORULD��9iPRQRV�5RVLR��(VWH�PHVHUR�HVWi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��
5RFtR��(VWR\�GH�DFXHUGR�*ORULD��4XH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��WDQ�PDOR��BBBBBBBBBBBBBBBBB��
HO�UHVWDXUDQWH�GH�OD�HVTXLQD�

1XHYDV�IUDVHV



3iJLQD���
�,������������

���4XLHUR����(VFULED���FRVDV�TXH�TXLHUH�\���FRVDV�TXH�QR�TXLHUD�KDFHU�HQ�VXV�SUy[LPDV�YDFDFLRQHV�

���3UHIHUHQFLDV�GH�YLDMHV��FRPLGD��SDVDWLHPSRV�IDYRULWRV��HWF�
(VFULED�D�TXp�VLWLRV��FRPLGDV�\�OXJDUHV��SUH¿HUH�LU�

��3DUD�FRPHU�FRPLGD�VDOXGDEOH��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���3DUD�YLVLWDU�XQ�PXVHR��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���3DUD�FRPSUDU�]DSDWRV��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���3DUD�FRPSUDU�SURGXFWRV�RUJiQLFRV��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���3DUD�YLDMDU�DO�H[WUDQMHUR��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���3DUD�DSUHQGHU�XQ�LGLRPD��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���3DUD�OHHU�XQ�EXHQ�OLEUR��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���3DUD�SRGHU�GHVFDQVDU��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(MHPSOR�� 3DUD�KDFHU�HMHUFLFLR��SUH¿HUR�FDPLQDU�HQ�ODV�PRQWDxDV�HQ�YH]�GH�LU�DO�JLPQDVLR�

4XLHUR

1R�TXLHUR

7$5($
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���¢4Xp�KDFH"�¢'yQGH�WUDEDMD"�(VFULED�TXH�KDFHQ�\�GyQGH�WUDEDMDQ�ODV�VLJXLHQWHV�SHUVRQDV���
5HFXHUGH�HVFULELU�RUDFLRQHV�FRPSOHWDV��6LJD�HO�HMHPSOR��

���3DUD�LU�GH�YDFDFLRQHV��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����3DUD�HVWXGLDU��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����3DUD�GLVIUXWDU�SRU�OD�QRFKH��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����3DUD�FRPSUDU�PXHEOHV��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����3DUD�KDFHU�HMHUFLFLR��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����3DUD�FRPHU�FRPLGD�ODWLQD��SUH¿HUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

HQ�YH]�GH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

��� 0HVHUR� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��� &RQWDGRUD� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���'RFWRU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��� (QIHUPHUD� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��� 0HFiQLFR� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��� 3DQDGHUR� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��� 6HFUHWDULD� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��3ROLFtD� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���%RPEHUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(O�PHVHUR�WUDEDMD�HQ�XQ�UHVWDXUDQWH��(O�VLUYH�OD�FRPLGD�D�ORV�FOLHQWHV��

7$5($
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���3UHIHULU�YV�4XHUHU��&RQWHVWH�ODV�VLJXLHQWHV�SUHJXQWDV��5HFXHUGH�XVDU�RUDFLRQHV�FRPSOHWDV�

��¢4XLHUHV�LU�D�&DQF~Q"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢3UH¿HUHV�KDFHU�OD�WDUHD�R�VDOLU�GH�YDFDFLRQHV"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢4XLHUHV�FRPHU�FRPLGD�JULHJD�KR\"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢3UH¿HUHV�VDOLU�D�WRPDU�VRO�R�TXHGDUWH�HQ�HO�VDOyQ�GH�FODVHV"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢3UH¿HUHV�KDFHU�HMHUFLFLRV�R�GHVFDQVDU�HQ�ORV�¿QHV�GH�VHPDQD"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢3UH¿HUHV�WRPDU�Wp�GH�PDQ]DQLOOD�R�FDIp�FXDQGR�HVWiV�HQ�XQ�FDIp"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢4Xp�TXLHUHV�FHQDU�HVWD�QRFKH"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢3UH¿HUHV�HVWXGLDU�HVSDxRO�R�IUDQFpV"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

6$%(5�YV��&212&(5��7R�NQRZ�

6$%(5���+HFKRV�H�LQIRUPDFLyQ��6HJXLGR�GH�XQ�YHUER�HQ�LQ¿QLWLYR��
� �����)DFWV�DQG�LQIRUPDWLRQ��)ROORZHG�E\�DQ�LQ¿QLWLYH�YHUE�

(MHPSOR�� 6DEHU���LQ¿QLWLYR��6DEHU�FyPR�KDFHU�DOJR�� ¢6DEHV�FRFLQDU"�
� � .QRZLQJ�KRZ�WR�GR�VRPHWKLQJ����������������������������'R�\RX�NQRZ�KRZ�WR�FRRN"

&212&(5���+HFKR�FRQRFLGR�R�IDPLOLDU��XVDGR�SDUD�SHUVRQDV��OXJDUHV�\�FRVDV�
� � 7R�EH�IDPLOLDU�RU�DFTXDLQWHG�ZLWK�SHRSOH�DQG�WKLQJV�

(MHPSOR�� ¢&RQRFHV�D�&ULVWLQD"� � 6t��OD�FRQR]FR�
� � 'R�\RX�NQRZ�&ULVWLQD"�� � <HV��,�NQRZ�KHU�

&RQMXJDFLyQ�GH�ORV�YHUERV�VDEHU�\�FRQRFHU��

6DEHU &RQRFHU

\R ��Vp \R ��FRQR]FR
W~ ��VDEHV W~ ��FRQRFHV

XVWHG�pO�HOOD ��VDEH XVWHG�pO�HOOD ��FRQRFH
QRVRWURV ��VDEHPRV QRVRWURV ��FRQRFHPRV
XVWHGHV ��VDEHQ XVWHGHV ��FRQRFHQ

HOORV�HOODV ��VDEHQ HOORV�HOODV ��FRQRFHQ

6t��TXLHUR�LU�D�&DQF~Q�SDUD�SUDFWLFDU�PL�HVSDxRO�\�GLVIUXWDU�GH�OD�SOD\D�

*5$0È7,&$
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\R�����������������BBBBBBBBBBBBB
\~�����������������BBBBBBBBBBBBB
XVWHG������������BBBBBBBBBBBBB
pO���HOOD����������BBBBBBBBBBBBB
QRVRWURV�������BBBBBBBBBBBBB
XVWHGHV��������BBBBBBBBBBBBB
HOORV���HOODV���BBBBBBBBBBBBB

VDEHU
\R�����������������BBBBBBBBBBBBB
\~�����������������BBBBBBBBBBBBB
XVWHG������������BBBBBBBBBBBBB
pO���HOOD����������BBBBBBBBBBBBB
QRVRWURV�������BBBBBBBBBBBBB
XVWHGHV��������BBBBBBBBBBBBB
HOORV���HOODV���BBBBBBBBBBBBB

FRQRFHU

���&RQMXJXH�ORV�VLJXLHQWHV�YHUERV��

1RPEUH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��
(GDG�BBBBBBBBBBBBBBB

&RQWHVWH�³Vt´�R�³QR´�D�ODV�VLJXLHQWHV�SUHJXQWDV�

(MHPSOR�¢6DEH�OHHU�\�HVFULELU"�6t��Vp�OHHU�\�HVFULELU�

���¢6DEH�FUHDU�XQD�KRMD�GH�FiOFXOR��VSUHDGVKHHW��"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢6DEH�KDEODU�XQ�VHJXQGR�LGLRPD"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢&RQRFH�D�DOJXLHQ�GH�HVWD�HPSUHVD"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢&RQRFH�DOJXQD�SOD\D�HQ�/DWLQRDPpULFD"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢6DEH�HVFULELU�D�PiTXLQD��WR�W\SH��"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢&RQRFH�ORV�VHUYLFLRV�TXH�QXHVWUD�HPSUHVD�RIUHFH"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢&RQRFH�ORV�KRWHOHV�GH�QXHVWUD�HPSUHVD"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢&RQRFH�HO�Q~PHUR�GH�HPSOHDGRV�TXH�WUDEDMDQ�FRQ�QRVRWURV"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢6DEH�WUDEDMDU�HQ�HTXLSR"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

6L�FRQWHVWy���UHVSXHVWDV�FRQ�³Vt´�£)HOLFLGDGHV��HVWi�XVWHG�FRQWUDWDGR�

���%XVFDQGR�WUDEDMR�

(VWi�EXVFDQGR�WUDEDMR�\�QHFHVLWD�HVFULELU�HQ�VX�&XUUtFXOR�³FXUULFXOXP�YLWDH´�OR�TXH�VDEH�KDFHU�\�ORV�
OXJDUHV�TXH�FRQRFH��8VH�ORV�HVSDFLRV�HQ�EODQFR�

&RPSDxtD�&HQWURDPHULFDQD�GH�6HUYLFLRV�7XUtVLWLFRV��&XUULFXOXP�9LWDH

)272
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(QWUHYLVWD�GH�WUDEDMR���(VFXFKH�HO�VLJXLHQWH�GLiORJR�\�FRPSOHWH�
ORV�HVSDFLRV�HQ�EODQFR��-RE�LQWHUYLHZ���/LVWHQ�WR�WKH�IROORZLQJ�
GLDORJXH�DQG�¿OO�LQ�WKH�EODQNV�

$��%XHQDV�WDUGHV��¢&yPR�BBBBBBBBBBBBBBB"
%��0X\�ELHQ�BBBBBBBBBBBBBBB��¢<�XVWHG"
$��BBBBBBBBBBBBBBB�JUDFLDV��¢3RU�TXp�TXLHUH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBHQ�QXHVWUD�HPSUHVD"
%��&UHR�BBBBBBBBBBBBBBB�HV�XQD�GH�ODV�PHMRUHV�BBBBBBBBBBBBBBB�GH�OD�LQGXVWULD��$GHPiV��RIUHFH�
PX\�EXHQ�BBBBBBBBBBBBBBB�D�VXV�FOLHQWHV�\�SUHVHQWD�XQD�JUDQ�BBBBBBBBBBBBBBB�SDUD�SURJUHVDU�
ODERUDOPHQWH��
$��¢�BBBBBBBBBBBBBBB�ORV�VHUYLFLRV�TXH�QXHVWUD�HPSUHVD�BBBBBBBBBBBBBBB"
%��6t��ORV��BBBBBBBBBBBBBBB�PX\�ELHQ��6LHPSUH��BBBBBBBBBBBBBBB�VX�SiJLQD�ZHE�
$��¢&RQRFH�OD��BBBBBBBBBBBBBBB�GH�QXHVWUD�HPSUHVD"
%��6t��OD�FRQR]FR�PX\�ELHQ��0H�SDUHFH�PX\��BBBBBBBBBBBBBBBFRPR�KDQ�SURJUHVDGR��
$��¢�BBBBBBBBBBBBBBB�XVDU�ZRUG��H[FHO��SRZHU�SRLQW"
%��6t��ORV��BBBBBBBBBBBBBBB�XVDU��7DPELpQ�Vp�XVDU��BBBBBBBBBBBBBBB�GH�GLVHxR�JUi¿FR��
$��¢6DEH�OHHU�\��BBBBBBBBBBBBBBB�HQ�LQJOpV"
%��6t��Vp��BBBBBBBBBBBBBBB�\�HVFULELUOR��,QFOXVR��KDEOR�XQ��BBBBBBBBBBBBBBB�GH�IUDQFpV�\�DOHPiQ�
$��6DEH�TXH�ORV�KRUDULRV�VRQ�PX\��BBBBBBBBBBBBBBB��¢QR"
%��6t��BBBBBBBBBBBBBBB�Vp��SHUR�HVWR\�GLVSXHVWD�D�WUDEDMDU��BBBBBBBBBBBBBBB��DVt�TXH�QR�KD\�SUREOHPD�
$��¢&RQRFH�D��BBBBBBBBBBBBBBB�HQ�HVWD�HPSUHVD"
%��&RQR]FR�D�OD�JHUHQWH��HOOD�HVWXGLy��BBBBBBBBBBBBBBB�HQ�OD�XQLYHUVLGDG�
$��0X\�ELHQ��UHYLVDUHPRV�VX�FXUUtFXOR�\��BBBBBBBBBBBBBBB�FRPXQLFDUHPRV�QXHVWUD�GHFLVLyQ��
%��(VSHUDUp�SRU�VX��BBBBBBBBBBBBBBB�\�JUDFLDV�SRU�VX�WLHPSR����BBBBBBBBBBBBBBB�VHxRU��TXH�
WHQJD�XQ�EXHQ��BBBBBBBBBBBBBBB��
$���BBBBBBBBBBBBBBB��JUDFLDV��

1XHYDV�IUDVHV
ODV�PHMRUHV�HPSUHVDV�GH�OD�LQGXVWULD���
WKH�EHVW�FRPSDQLHV�LQ�WKH�LQGXVWU\�
RIUHFH�PX\�EXHQ�VHUYLFLR�D�VXV�FOLHQWHV���
LW�RIIHUV�YHU\�JRRG�VHUYLFH�WR�WKHLU�FXVWRPHUV��
\�SUHVHQWD�XQD�JUDQ�RSRUWXQLGDG�SDUD�������������
SURJUHVDU�ODERUDOPHQWH��DQG�LW�SUHVHQWV�D�
JUHDW�RSSRUWXQLW\�WR�SURJUHVV�LQ�ZRUN�
0H�SDUHFH�PX\�LQWHUHVDQWH�FyPR�
KDQ�SURJUHVDGR��,�¿QG�LW�YHU\�LQWHUHVWLQJ�KRZ�
\RX�KDYH�SURJUHVVHG�
SURJUDPDV�GH�GLVHxR�JUi¿FR���
JUDSKLF�GHVLJQ�SURJUDPV
ORV�KRUDULRV�VRQ�PX\�ODUJRV��WKH�VFKHGXOHV�

DUH�WRR�ORQJ
DVt�TXH�QR�KD\�SUREOHPD��
VR�WKHUH�LV�QR�SUREOHP
JHUHQWH��PDQDJHU
HOOD�HVWXGLy�FRQPLJR��VKH�VWXGLHG�ZLWK�PH
UHYLVDUHPRV�VX�FXUUtFXOR�\�OH�
FRPXQLFDUHPRV�QXHVWUD�GHFLVLyQ�ZH�ZLOO�
UHYLHZ�\RXU�UHVXPH�DQG�OHW�\RX�NQRZ�RXU�GHFLVLRQ
(VSHUDUp�SRU�VX�OODPDGD��,¶OO�ZDLW�IRU�\RXU�FDOO
TXH�WHQJD�XQ�EXHQ�GtD��KDYH�D�JRRG�GD\
(VWR\�GLVSXHVWD�D�WUDEDMDU�PXFKR���
�,�DP�ZLOOLQJ�WR�ZRUN�KDUG�

(6&8&+$5���3,67$���/$�9,'$�5($/��(QWUHYLVWD�GH�WUDEDMR
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���(VFULED�XQ�GLiORJR���,PDJLQH�TXH�GRV�HVWXGLDQWHV�GH�HVSDxRO�KDEODQ�VREUH�VXV�SODQHV�SDUD�HO�
¿Q�GH�VHPDQD���(VFULED�XQ�SHTXHxR�GLiORJR�\�XWLOLFH�ORV�YHUERV�³VDEHU´�\�³FRQRFHU´���&DGD�SHUVRQDMH�
GHEH�XVDU�SRU�OR�PHQRV���YHFHV�HO�YHUER�³VDEHU´�\���YHFHV�HO�YHUER�³FRQRFHU´�

(MHPSOR�
6XVDQD�±�+ROD�3DTXLWD��¢6DEHV�GyQGH�HVWiQ�
QXHVWURV�FRPSDxHURV�GH�FODVH"�1R�KD\�QDGLH�HQ�
HO�VDOyQ�GH�FODVH��
3DTXLWD��+ROD�6XVDQD��6t��OR�Vp��(VWiQ�WRPDQGR�
XQ�FDIp�
6XVDQD��<R�FRQR]FR�XQ�EXHQ�UHVWDXUDQWH��9DPRV�
D�WRPDU�XQ�FDIp�����HWF�

����6DEHU��R�FRQRFHU���(QFLHUUH�OD�UHVSXHVWD�FRUUHFWD��

���¢�6DEHV�&RQRFHV��D�PL�IDPLOLD�GH�&KLOH"

���¢�VDEHV�FRQRFHV��ORV�QRPEUHV�GH�PLV�DPLJRV"
���1R��Vp�FRQR]FR��(O�3DVR��7[�
���¢7X�KHUPDQD�&ULVWLQD�\�W~��VDEHQ�FRQRFHQ��KDEODU�MDSRQpV"
���4XLHUR��VDEHU�FRQRFHU��ODV�3LUiPLGHV�GH�(JLSWR��
���(OORV�QR��VDEHQ�FRQRFHQ��TXLpQ�VR\�\R�
���¢�VDEHQ�FRQRFHQ��GyQGH�YLYH�$OLFLD"
���¢�VDEHV�FRQRFHV��EDLODU�VDOVD"
���¢�VDEHQ�FRQRFHQ��HO�OLEUR�$]XO�"
����)HUQDQGR�\�3HGUR��VDEHQ�FRQRFHQ��FRFLQDU�FRPLGD�LWDOLDQD"
����$OHMDQGUD��VDEH�FRQRFH��WX�IDPLOLD�GH�+RQGXUDV"
����¢�VDEHV�FRQRFHV��DO�SUHVLGHQWH�GH�WX�SDtV"

(-(5&,&,2

VDEHU
FRQRFHU
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1LFDUDJXD
1RPEUH�R¿FLDO��5HS~EOLFD�GH�1LFDUDJXD
&DSLWDO��0DQDJXD
6LWXDFLyQ�JHRJUi¿FD��&HQWURDPpULFD
3DtVHV�YHFLQRV��$O�QRUWH�FRQ�+RQGXUDV��$O�
VXU�FRQ�&RVWD�5LFD�
0RQHGD��&yUGRED

3URGXFFLyQ�QDFLRQDO���$OJRGyQ��FDIp��
FDxD�GH�D]~FDU��SOiWDQR��RUR��SODWD��FREUH��
SORPR�

3REODFLyQ���+D\�DSUR[LPDGDPHQWH���PLOORQHV�GH�
KDELWDQWHV��/D�PD\RUtD�VRQ�PHVWL]RV�

��
1LFDUDJXD�WLHQH�XQ�JUDQ�
Q~PHUR�GH�¿HVWDV�\�
WUDGLFLRQHV��OD�PD\RUtD�
FRQ�PRWLYRV�UHOLJLRVRV���/DV�¿HVWDV�GH�
³6DQWLDJR�$SyVWRO�HQ�-LQRWHSH�&DUD]R´�
\�OD�GH�³�6DQ�6HEDVWLiQ�HQ�'LULDPED�
&DUD]R´������������\����GH�(QHUR���VRQ�
ODV�PiV�UHSUHVHQWDWLYDV�GHO�SDtV�

3HUVRQDOLGDGHV�
QLFDUDJ�HQVHV���
(O�SHUVRQDMH�PiV�
FRQRFLGR�GH�OD�
OLWHUDWXUD�QLFDUDJ�HQVH�HV�
5XEpQ�'DUtR��SDGUH�GHO�
0RGHUQLVPR��6X�OLEUR�³$]XO´�
HV�VX�REUD�PiV�FRQRFLGD�

&RPLGD�WtSLFD��³(O�JDOOR�SLQWR´�HV�HO�
SODWR�WtSLFR�WUDGLFLRQDO��HV�XQD�PH]FOD�
GH�DUUR]�\�IULMROHV�URMRV��(VWH�SODWR�QDFH�
GH�ORV�HVFODYRV�DIULFDQRV�OOHJDGRV�D�
1LFDUDJXD�\�WUDGLFLRQDOPHQWH�VH�FRPH�
HQ�HO�GHVD\XQR�

0~VLFD�WUDGLFLRQDO��/D�P~VLFD�YHUQiFXOD�\�DXWyFWRQD�QLFDUDJ�HQVH�HV�XQD�GH�ODV�PiV�ULFDV�GH�
OD�UHJLyQ�FHQWURDPHULFDQD��UD]yQ�SRU�OD�FXDO�VH�D¿UPD�TXH�³VL�0p[LFR�HV�OD�JXLWDUUD�GH�$PpULFD��
1LFDUDJXD�HV�XQD�GH�VXV�FXHUGDV´��1LFD��SROND���\�PD]XUFD�VHJRYLDQD�VRQ�DOJXQRV�GH�ORV�JpQHURV�
PXVLFDOHV�WtSLFRV�QLFDUDJ�HQVHV��WLHQHQ�XQD�JUDQ�LQÀXHQFLD�HVSDxROD��DOHPDQD�\�IUDQFHVD�

&8/785$ (6&8&+$5���3,67$��
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3UHJXQWDV�

���¢&yPR�VH�OODPD�OD�PRQHGD�GH�1LFDUDJXD"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢&yPR�VH�OODPD�HO�SODWR�WtSLFR�GH�1LFDUDJXD"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢4XLpQ�HV�HO�SHUVRQDMH�PiV�IDPRVR�SRU�HVFULELU�HO�OLEUR�³$]XO´"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢4Xp�HV�OD�PD]XUFD"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢&XiQWDV�SHUVRQDV�YLYHQ�DSUR[LPDGDPHQWH�HQ�1LFDUDJXD"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢&yPR�VH�OODPD�XQD�GH�ODV�¿HVWDV�WUDGLFLRQDOHV�GH�1LFDUDJXD"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢+DV�YLVLWDGR�1LFDUDJXD"�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����1RV�LQWHUHVD�FRQRFHU�PiV�GH�XVWHG�\�GH�VX�IDPLOLD��&RPSOHWH�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV��
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