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/HFFLyQ���5HSDVR�,QWHUPHGLR���
(O�WLHPSR�SDVDGR��(O�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�����������������������������������������������������������������������
(O�����SUHWpULWR�SHUIHFWR��VLPSOH��9HUERV��������LUUHJXODUHV��������������������������������������������������������������������������
(O� WLHPSR�SDVDGR��(O�SUpWHULWR� LPSHUIHFWR�����������������������������������������������������������������������������
(O��SUpWHULWR�LPSHUIHFWR�FRQ�YHUERV�LUUHJXODUHV���������������������������������������������������������������������������
9LVLWDQGR�DO�SVLTXLDWUD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UDPiWLFD�GHO�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�\�HO�SUpWHULWR�LPSHUIHFWR����������������������������������������������
,QGLRV�7DLQRV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/HFFLyQ���3URQRPEUHV�5HODWLYRV�
(O� EDQFR� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
(Q�HO�EDQFR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3URQRPEUHV�UHODWLYRV��TXH��TXLHQ��OR�TXH��������������������������������������������������������������������������������
0XMHUHV�ODWLQDV�GHVWDFDGDV�������������������������������������������������������������������������������������������������������
(O�SDVDGR�SDUWLFLSLR�FRPR�DGMHWLYR����������������������������������������������������������������������������������������������
/D�HFRQRPtD�HQ�/DWLQRDPpULFD�������������������������������������������������������������������������������������������������

/HFFLyQ���(O�SUHVHQWH�SHUIHFWR�
(O�SUHVHQWH�SHUIHFWR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
([SHULHQFLD�ODERUDO�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'HSRUWHV� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
2EMHWR� GLUHFWR� H� LQGLUHFWR� �� 3UHVHQWH� SHUIHFWR� ���������������������������������������������������������������� ��
+RPEUHV� ODWLQRV� GHVWDFDGRV� ���������������������������������������������������������������������������������������� ��
7UDEDMR�LQYHVWLJDWLYR��)ULGD�&DOR�\�6DOYDGRU�'DOt����������������������������������������������������������������

/HFFLyQ���0DQGDWRV�
(VWDGRV�PHQWDOHV�\�ItVLFRV��������������������������������������������������������������������������������������������������������
/RV�PDQGDWRV��IRUPDOHV�\�FDVXDOHV�����������������������������������������������������������������������������������������
/RV�PDQGDWRV���YHUERV�LUUHJXODUHV���������������������������������������������������������������������������������������������
(Q�HO�FRQVXOWRULR��PDQGDWRV�IRUPDOHV������������������������������������������������������������������������������������
0DQGDWRV�IRUPDOHV�DÀUPDWLYRV�\�QHJDWLYRV�FRQ�SURQRPEUHV������������������������������������������������
9HUERV�HQ�OD�FRFLQD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3UDFWLFDQGR�XQD�FODVH�GH�PDQHMR��PDQGDWRV�FDVXDOHV����������������������������������������������������������
'LFWDGRUHV� ODWLQRDPHULFDQRV� ���������������������������������������������������������������������������������������� �����
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��2EMHWR�'LUHFWR�\�
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�� (VWDGRV�PHQWDOHV�\�
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��9HUERV�HQ�OD�FRFLQD
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/HFFLyQ�� 5HSDVR�GH�,QWHUPHGLR��

(O�WLHPSR�SDVDGR��HO�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�
(Q�HVSDxRO�WHQHPRV�WUHV�WLHPSRV��SUHVHQWH��SDVDGR�\�IXWXUR��(O�WLHPSR�SDVDGR�KDEOD�GH�
DFFLRQHV�R�HVWDGRV�TXH�HVWiQ�FRPSOHWDGRV��(Q�HVSDxRO�H[LVWHQ��GRV�IRUPDV�SDUD�GHVFULELU�
HVWDV�DFFLRQHV�R�HVWDGRV�RFXUULGDV�HQ�HO�SDVDGR��HVWDV�VRQ��3UHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�H�
3UHWpULWR�LPSHUIHFWR���/RV�GRV�GHVFULEHQ�VLWXDFLRQHV�TXH�\D�VXFHGLHURQ��SHUR�FDGD�XQR�VH�XVD�
SDUD�GHVFULELU�VLWXDFLRQHV�HVSHFt¿FDV��
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,Q�6SDQLVK�WKHUH�DUH�WKUHH�WHQVHV��SDVW��SUHVHQW�DQG�IXWXUH��7KH�SDVW�WHQVH�UHIHUV�WR�DFWLRQV�
RU�VWDWHPHQWV�WKDW�DUH�¿QLVKHG�RU�FRPSOHWH��,Q�6SDQLVK�WKHUH�DUH�WZR�ZD\V�WR�GHVFULEH�WKHVH�
DFWLRQV�RU�VWDWHV�WKDW�RFFXUUHG�LQ�WKH�SDVW��WKHVH�DUH��35(7(5,7�DQG�,03(5)(&7��%RWK�
GHVFULEH�VLWXDWLRQV�WKDW�KDYH�DOUHDG\�KDSSHQHG��EXW�HDFK�RQH�LV�XVHG�WR�GHVFULEH�VSHFL¿F�
VLWXDWLRQV�
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(O�WLHPSR�SDVDGR��(O�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�

(6&8&+$5���3,67$����*5$0É7,&$

2-2��HV�PX\�LPSRUWDQWH�HVFULELU�ORV�DFHQWRV�HVFULWRV�HQ�ORV�YHUERV�HQ�
WLHPSR�SDVDGR��(Q�HVSDxRO�ORV�DFHQWRV�SXHGHQ�FDPELDU�HO�VLJQL¿FDGR�GH�ODV�
SDODEUDV��127(���LW�LV�YHU\�LPSRUWDQW�WR�ZULWH�WKH�DFFHQWV�LQ�SDVW�WHQVH�YHUEV��,Q�
6SDQLVK��DFFHQWV�FDQ�FKDQJH�WKH�PHDQLQJ�RI�D�ZRUG�

DQRFKH
D\HU
D\HU�SRU�OD�PDxDQD��
�WDUGH��QRFKH���
DQWHD\HU�
��

HO�OXQHV��
HO�PDUWHV�SDVDGR�
OD�VHPDQD�SDVDGD��
HVWD�PDxDQD�
HO�PHV�DxR�SDVDGR��
\D

(VWDV�SDODEUDV�D\XGDQ�D�GHVFULELU�XQD�DFFLyQ�FRPSOHWD�HQ�HO�SDVDGR��

(O�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�
7KH�3UHWHULW

(O�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�VH�XVD�SDUD�GHVFULELU�DFFLRQHV�R�HVWDGRV�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�
VLWXDFLRQHV�
7KH�SUHWHULW�LV�XVHG�WR�GHVFULEH�DFWLRQV�RU�VWDWHPHQWV�LQ�WKH�IROORZLQJ�VLWXDWLRQV�
���3DUD�LQLFLDU�R�WHUPLQDU�XQD�DFFLyQ�HQ�HO�SDVDGR���
�����7R�VWDUW�RU�¿QLVK�DQ�DFWLRQ�LQ�WKH�SDVW�
� (MHPSOR�� (PSHFp�D�WUDEDMDU�D\HU��
� � � ,�VWDUWHG�WR�ZRUN�\HVWHUGD\�
� � � �
���3DUD�GHVFULELU�DFFLRQHV�FRPSOHWDV���
����7R�GHVFULEH�FRPSOHWHG�DFWLRQV�
� (MHPSOR�� 9LYLPRV�HQ�0DGULG�KDFH���DxRV��
� � � :H�OLYHG�LQ�0DGULG���\HDUV�DJR�
���6HULH�GH�DFFLRQHV�FRPSOHWDV���
����&RPSOHWHG�VHULHV�RI�DFWLRQV�
� (MHPSOR�� (O�QLxR�FRUULy��UHPy�\�VH�ULy�HVWD�PDxDQD�HQ�HO�SDUTXH��
� � � 7KH�ER\�UDQ��URZHG�WKH�ERDW�DQG�ODXJKHG�WKLV�PRUQLQJ�LQ�WKH�SDUN�

7HUPLQp�PL�WDUHD�GH�HVSDxRO��
,�¿QLVKHG�P\�6SDQLVK�KRPHZRUN�

+DEO�DU &RP�HU 9LY�LU

KDEO��p FRP��t YLY��t

KDEO�DVWH FRP�LVWH YLY�LVWH

KDEO�y FRP�Ly YLY�Ly

KDEO�y FRP�Ly YLY�Ly

KDEO�DPRV FRP�LPRV YLY�LPRV

KDEO�DURQ FRP�LHURQ YLYL�HURQ

KDEO�DURQ FRP�LHURQ YLY�LHURQ

\R

W~�

XVWHG

pO���(OOD

QRVRWURV

XVWHGHV

HOORV���HOODV

&RQMXJDFLyQ�YHUERV�UHJXODUHV�HQ�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH
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���(MHUFLFLR�GH�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH��/DV�3URIHVLRQHV��
&DPELH�HVWDV�RUDFLRQHV�GH�SUHVHQWH�D�SUHWpULWR�SHUIHFWR�
VLPSOH�
(MHPSOR�
<R�WUDEDMR�FRPR�FRQVWUXFWRU�GHO�HGL¿FLR��
<R�WUDEDMp�FRPR�FRQVWUXFWRU�GHO�HGL¿FLR��

���/D�HQIHUPHUD�WUDEDMD�HQ�HO�KRVSLWDO��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���£(O�FRFLQHUR�FRFLQD�EXHQtVLPR��HVSHFLDOPHQWH�OD�SDVWD�FRQ�PDULVFRV�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢(QWLHQGHV�D�OD�SURIHVRUD"

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���(O�ERPEHUR�DSDJD�ORV�LQFHQGLRV�HQ�OD�FXLGDG��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���(O�LQJHQLHUR�GH�VLVWHPDV�GLVHxD�XQ�VRIWZDUH�LQWHJUDGR���

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���/RV�SROLFtDV�OXFKDQ�FRQWUD�HO�FULPHQ��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���/D�FRQWDGRUD�OOHYD�ODV�FXHQWDV�GH�OD�FRPSDxtD�GH�VHJXUR��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���0LV�SDGUHV�WUDEDMDQ�HQ�DGPLQLVWUDFLyQ�\�PLV�KHUPDQRV�HVWXGLDQ�PHGLFLQD��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���/D�SVLFyORJD�D\XGD�D�PL�KLMR�FRQ�XQ�WUDXPD�GH�OD�LQIDQFLD��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����/RV�PHFiQLFRV�UHSDUDQ�HO�DXWR�GH�PL�DEXHOR���

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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���/D�UXWLQD�GH�3HGUR��&RQMXJXH�ORV�VLJXLHQWHV�YHUERV�HQ�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH��

$\HU�\R�BBBBBBBBBBBBBBBB��GHVSHUWDUVH��D�ODV�VHLV�GH�OD�PDxDQD�

SRUTXH�WHQtD�TXH�OOHJDU�WHPSUDQR�DO�WUDEDMR��<R�BBBBBBBBBBBBBBBB�

�FHSLOODUVH���BBBBBBBBBBBBBBBB��GXFKDUVH��\�PH�SXVH�OD�URSD��

/XHJR��BBBBBBBBBBBBBBBB��OHYDQWDU��D�PL�HVSRVD�\�D�ORV�QLxRV��

0L�HVSRVD�BBBBBBBBBBBBBBBB��SUHSDUDU��HO�GHVD\XQR�\�\R�

BBBBBBBBBBBBBBBB��D\XGDU��D�PLV�KLMRV�D�YHVWLUVH���'HVSXpV��

BBBBBBBBBBBBBBBB��OOHYDU��D�ORV�QLxRV�D�OD�HVFXHOD�DQWHV�GHO�

WUDEDMR��&XDQGR�\R�BBBBBBBBBBBBBBBB��OOHJDU��DO�WUDEDMR�

RUJDQL]p�PL�R¿FLQD�\�BBBBBBBBBBBBBBBB��OODPDU��D�PLV�

FOLHQWHV��$�ODV�GLH]�GH�OD�PDxDQD�WXYH�XQD�UHXQLyQ�FRQ�PL�MHIH��

/H�BBBBBBBBBBBBBBBB��SUHVHQWDU��XQRV�QXHYRV�SUR\HFWRV�

SDUD�JHQHUDU�LQJUHVRV�DGLFLRQDOHV�D�OD�FRPSDxtD��$�pO�OH�

BBBBBBBBBBBBB��HQFDQWDU��OD�LGHD�\�PH�BBBBBBBBBBBBBBBB�

�SURPRYHU������£0L�VXHOGR�BBBBBBBBBBBBBBBB����LQFUHPHQWDU��

XQ�YHLQWH�SRU�FLHQWR��&RPR�HVWDED�WDQ�FRQWHQWR��

BBBBBBBBBBBBBBBB��GHFLGLU��VDOLU�FRQ�PL�IDPLOLD�HVD�QRFKH��

0L�HVSRVD�BBBBBBBBBBBBBBBB��HVFRJHU��XQ�UHVWDXUDQWH�

LWDOLDQR�SDUD�FHQDU�\�PLV�KLMRV�BBBBBBBBBBBBBBBB��HVFRJHU��XQD�SHOtFXOD�GH�VXVSHQVR���1RVRWURV�

BBBBBBBBBBBBBBBB��HQWUDU��DO�FLQH�WHPSUDQR��

SRUTXH�OD�SHOtFXOD�BBBBBBBBBBBBBBBB��FRPHQ]DU��D�ODV�VHLV�GH�OD�QRFKH��1RVRWURV�QR�

BBBBBBBBBBBBBBBB��FRPHU���SDORPLWDV�GH�PDt]�SRUTXH�tEDPRV�D�FHQDU��$O�WHUPLQDU�OD�SHOtFXOD�

IXLPRV�DO�UHVWDXUDQWH�\�WRGRV�BBBBBBBBBBBBBBBB��FRPHU���BBBBBBBBBBBBBBBB��EHEHU��\�

BBBBBBBBBBBBBBBB��KDEODU��PXFKR��0L�HVSRVD�BBBBBBBBBBBBBBBB��RUGHQDU��OD�SDVWD�FRQ�PDULVFRV�

\�PLV�KLMRV�BBBBBBBBBBBBBBBB��RUGHQDU��ODVDxD��<R�BBBBBBBBBBBBBBBB��SHGLU��OD�SDVWD�DO�SHVWR��

7DPELpQ�BBBBBBBBBBBBBBBB��RUGHQDU��XQD�HQVDODGD�SDUD�WRGRV��2EYLDPHQWH��PLV�KLMRV�TXHUtDQ�XQ�

SRVWUH��$Vt�TXH�PL�HVSRVD�\�\R�BBBBBBBBBBBBBBBB��SHGLU��XQ�WLUDPLV~�SDUD�FRPSDUWLU��(Q�JHQHUDO��

WRGRV�OD�BBBBBBBBBBBBBBBB��SDVDU��PX\�ELHQ��

(-(5&,&,2
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���(O�YLDMH��2UGHQH�ODV�RUDFLRQHV�\�FRQMXJXH�ORV�YHUERV�HQ�SUHWpULWR�

SHUIHFWR�VLPSOH�SDUD�GHVFXEULU�TXH�SDVy�FRQ�OD�IDPLOLD�5RGUtJXH]�

(MHPSOR��
D�&RORPELD��PL�IDPLOLD���LU��/D�VHPDQD�SDVDGD
/D�VHPDQD�SDVDGD�PL�IDPLOLD�IXH�D�&RORPELD�

���3UHJXQWDV�SHUVRQDOHV�����
&RQWHVWH�ODV�VLJXLHQWHV�SUHJXQWDV�XVDQGR�HO�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH���
(MHPSOR��
¢&RPLVWH�XQD�HQVDODGD�D\HU"�
6t��FRPt�XQD�HQVDODGD�D\HU����1R��QR�FRPt�XQD�HQVDODGD�D\HU�

���XQ�YXHOR�GLUHFWR��0LV�SDGUHV��D�&RORPELD��FRPSUDU�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���PL�FKDPS~��HQ�OD�FDVD��<R�ROYLGDU
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���\�WXYR�TXH�GHYROYHUVH��0L�SDSi����DQWHV�GH�VDOLU��QR�EXVFDU�ORV�EROHWRV�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���D�OD�DHUROLQHD��0L�PDPi��SDUD�UHYLVDU���HO�YXHOR��QR�OODPDU
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���QRV�SUHJXQWDU��0L�KHUPDQD���QXHVWUD�SDVWD�GHQWDO��SHLQH�\�FHSLOOR��VL�WUDMLPRV
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���HO�YXHOR��SRUTXH�WHQtD�UHWUDVR��$XQTXH�VDOLPRV�WDUGH��DIRUWXQDGDPHQWH�QRVRWURV�QR�SHUGHU
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(Q��MXJR�GH�QDUDQMD��HO�DYLyQ��WRGRV�SHGLU
�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���SDUD�FRPSUDU��0L�SDSi���VX�WDUMHWD�GH�FUHGLWR��XVDU
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���PL�SDSi��HQ�OD�WLHQGD�OLEUH�GH�LPSXHVWR��&XDQGR�QRVRWURV�OOHJDU��FRPSUDU��DOFRKRO��D�&RORPELD�
�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����OOHJDU��GH�OD�PDxDQD��(O�YXHOR��D�ODV�RQFH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����WRPDU��SDUD�OOHJDU�DO�KRWHO��1RVRWURV�GHFLGLU���XQ�WD[L
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢9LVWH�ODV�QRWLFLDV�D\HU"��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢4Xp�KLFLVWH�DQRFKH"��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢9LVLWDVWH�D�WXV�SDGUHV�OD�VHPDQD�SDVDGD"��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢&HQDVWH�HQ�XQ�UHVWDXUDQWH�HO�OXQHV�SDVDGR"��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢$OPRU]DVWH�XQD�KDPEXUJXHVD�HO�MXHYHV"��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢&RPSUDVWH�XQD�FDPLVD�HVWD�PDxDQD"��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢4Xp�DSUHQGLVWH�KR\"��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢7UDEDMDVWH�KDVWD�ODV�RFKR�GH�OD�QRFKH�DQWHD\HU"��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢(VWXGLDVWH�HVSDxRO�HO�PHV�SDVDGR"��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2
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(O�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH��YHUERV�LUUHJXODUHV

���6HU (VWDU 7UDHU 'DU 'HFLU
<R��������������IXL HVWXYH WUDMH GL GLMH
7~��������������IXLVWH HVWXYLVWH WUDMLVWH GLVWH GLMLVWH
8VWHG���������IXH HVWXYR WUDMR GLR GLMR
eO�HOOD���������IXH HVWXYR WUDMR GLR GLMR
1RVRWURV����IXLPRV HVWXYLPRV WUDMLPRV GLPRV GLMLPRV
8VWHGHV�����IXHURQ HVWXYLHURQ WUDMHURQ GLHURQ GLMHURQ
(OORV�HOODV��IXHURQ HVWXYLHURQ WUDMHURQ GLHURQ GLMHURQ

��������+DFHU ,U 3RGHU 3RQHU 4XHUHU
<R��������������KLFH IXL SXGH SXVH� TXLVH
7~��������������KLFLVWH IXLVWH SXGLVWH SXVLVWH TXLVLVWH
8VWHG���������KL]R IXH SXGR SXVR TXLVR
eO�HOOD��������KL]R IXH SXGR SXVR TXLVR
1RVRWURV����KLFLPRV IXLPRV SXGLPRV SXVLPRV TXLVLPRV
8VWHGHV�����KLFLHURQ IXHURQ SXGLHURQ SXVLHURQ TXLVLHURQ
(OORV�HOODV��KLFLHURQ IXHURQ SXGLHURQ SXVLHURQ TXLVLHURQ

��������6DEHU &RQGXFLU 7HQHU 9HQLU 9HU
<R��������������VXSH FRQGXMH WXYH YLQH YL
7~��������������VXSLVWH FRQGXMLVWH WXYLVWH YLQLVWH YLVWH
8VWHG���������VXSR FRQGXMR WXYR YLQR YLR
eO�HOOD��������VXSR FRQGXMR WXYR YLQR YLR
1RVRWURV���VXSLPRV FRQGXMLPRV WXYLPRV YLQLPRV YLPRV
8VWHGHV�����VXSLHURQ FRQGXMHURQ WXYLHURQ YLQLHURQ YLHURQ
(OORV�HOODV��VXSLHURQ FRQGXMHURQ WXYLHURQ YLQLHURQ YLHURQ

\R
W~�

XVWHG
pO���HOOD

QRVRWURV
XVWHGHV

HOORV���HOODV

\R
W~�

XVWHG
pO���HOOD

QRVRWURV
XVWHGHV

HOORV���HOODV

\R
W~�

XVWHG
pO���HOOD

QRVRWURV
XVWHGHV

HOORV���HOODV

\R
W~�

XVWHG
pO���HOOD

QRVRWURV
XVWHGHV

HOORV���HOODV

'RUPLU 3HGLU 6HJXLU
GRUPt SHGt VHJXt
GRUPLVWH SHGLVWH VHJXLVWH
GXUPLy SLGLy VLJXLy
GXUPLy SLGLy VLJXLy
GRUPLPRV SHGLPRV VHJXLPRV
GXUPLHURQ SLGLHURQ VLJXLHURQ
GXUPLHURQ SLGLHURQ VLJXLHURQ

�
�
�
�WR�EH���WR�EH���WR�EULQJ���WR�JLYH��
�WR�VD\��WHOO����WR�GR��PDNH����WR�
EH�DEOH�WR��FDQ���WR�SXW���WR�ORYH��
ZDQW���WR�NQRZ���WR�OHDG��WR�GULYH���
�WR�KDYH���WR�FRPH���WR�VHH��WR�
VOHHS���WR�DVN�IRU��WR�RUGHU���
�WR�IROORZ����WKHUH�LV�DUH�

�/LVW�RI�VRPH�LUUHJXODU�
YHUEV�LQ�WKH�SDVW�WHQVH�

+DEHU
KXER
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���1RUPDOPHQWH�XVWHG�KDFH�FRVDV�GH�XQD�PDQHUD��SHUR�D\HU�FDPELy�GH�RSLQLyQ��
����6LJD�HO�HMHPSOR�\�FRPSOHWH�ODV�RUDFLRQHV��

(MHPSOR��
1RUPDOPHQWH�PH�DFXHVWR�D�ODV�RQFH���RFKR�
3HUR�D\HU�PH�DFRVWp�D�ODV�RFKR��

���1RUPDOPHQWH�GLJR�OD�YHUGDG���PHQWLUDV�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RUPDOPHQWH�WUDLJR�UHIUHVFRV�SDUD�OD�UHXQLyQ���OLPRQDGD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RUPDOPHQWH�PH�SRQJR�XQD�FDPLVD�SDUD�WUDEDMDU���FDPLVHWD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RUPDOPHQWH�WHQJR�VXHUWH���PDOD�VXHUWH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RUPDOPHQWH��FRQGX]FR�FRQ�FXLGDGR���WRUSHPHQWH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RUPDOPHQWH�YHQJR�HQ�DXWRE~V���FRFKH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RUPDOPHQWH�SLGR�XQD�HQVDODGD�HQ�HO�UHVWDXUDQWH���KDPEXUJXHVD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RUPDOPHQWH�KDJR�XQ�GXOFH�GH�QDUDQMD���SDVWHO�GH�JXD\DED�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1RUPDOPHQWH�VLJR�OD�SROtWLFD���OD�VHFFLyQ�GH�GHSRUWHV�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����1RUPDOPHQWH�HVWR\�PX\�SRVLWLYD���GHVDQLPDGD��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2

���/DV�YDFDFLRQHV��(VFRMD�HO�YHUER�FRUUHFWR�SDUD�FDGD�RUDFLyQ�\�FRQM~JXHOR��
5HFXHUGH�XVDU�HO�YHUER�XQD�VROD�YH]��

���(O�PHV�SDVDGR��PL�IDPLOLD�\�\R�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�GH�YDFDFLRQHV�D�$UJHQWLQD��

���0L�SDSi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��WRGRV�ORV�EROHWRV��

���7RGRV�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�PX\�FRQWHQWRV�GXUDQWH�HO�YLDMH�

���1RVWURV�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�OD�UHJLyQ�IUDQFHVD�\�DOHPDQD�GH�6XL]D��SHUR�QR�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�LU�D�OD�SDUWH�LWDOLDQD�R�UXPDQD��

���0L�IDPLOLD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�PXFKDV�FRVDV�DOOi�

���3RU�SULPHUD�YH]��PL�PDPi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�IRQGXH�GH�TXHVR�\�OH�BBBBBBBBBBBBBBBB��

���0L�SDSi�BBBBBBBBBBBBBBBBB�XQ�FDVWLOOR�HQRUPH�HQ�0RQWUHX[�\�BBBBBBBBBBBBBBBBB�VRUSUHQGLGR��

���$O�UHJUHVDU��PL�KHUPDQR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��XQRV�UHFXHUGRV�SDUD�QXHVWURV�DEXHORV��

KDFHU� �
HQFDQWDU� �
HVWDU� �

FRPHU��
FRPSUDU� �
YLVLWDU

SRGHU� �
TXHGDUVH� �
YHU� �

LU� �
WUDHU
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���8Q�GtD�KRUULEOH��&RQMXJXH�ORV�VLJXLHQWHV�YHUERV�HQ�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�SDUD�YHU�TXH�OH�SDVy�D�
0DQXHO�D\HU�

���5HHVFLED�OD�KLVWRULD��(VFULED�OR�TXH�RFXUUH�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�LPiJHQHV���$VRFLH�ODV�LPiJHQHV�FRQ�
OD�KLVWRULD�GH�0DQXHO��

�� �� �� ��

0DQXHO��WHQHU��BBBBBBBBBBBBBBB��XQ�GtD�WHUULEOH��(O��FRPHQ]DU��BBBBBBBBBBBBBBB�VX�UXWLQD�
�OHYDQWDUVH��BBBBBBBBBBBBBBB���YHVWLUVH��BBBBBBBBBBBBBBB�\��LU�BBBBBBBBBBBBBBB�DO�WUDEDMR��
&XDQGR�LED�DO�WUDEDMR��SDVDU���BBBBBBBBBBBBBBB�DOJR�IDWDO���+DEHU��BBBBBBBBBBBBBBB�XQ�
DFFLGHQWH�DWUR]��SHUR�SRU�VXHUWH�QR��KDEHU���BBBBBBBBBBBBBBB�KHULGRV��6LQ�HPEDUJR��pO��SDVDU��
BBBBBBBBBBBBBBB�OD�PD\RU�SDUWH�GH�OD�PDxDQD�HQ�XQ�HPERWHOODPLHQWR�\��OOHJDU��BBBBBBBBBBBBBBB�
WDUGH�DO�WUDEDMR��0DQXHO�WHQtD�TXH�KDEODU�FRQ�QXHYRV�FOLHQWHV�VREUH�ORV�VHUYLFLRV�TXH�VX�HPSUHVD�
RIUHFtD��/D�HPSUHVD��SHUGHU��BBBBBBBBBBBBBBB�OD�YHQWD�SRU�OD�WDUGDQ]D�GH�0DQXHO��(O�MHIH�GH�
0DQXHO�QR�VDEtD�OD�VLWXDFLyQ�\�OR��GHVSHGLU���BBBBBBBBBBBBBBB�DO�OOHJDU�D�OD�HPSUHVD��
0DQXHO�QR��SRGHU��BBBBBBBBBBBBBBB�H[SOLFDU�QDGD�SRUTXH�VX�MHIH�HVWDED�IXULRVR��(O��VHQWLUVH��
BBBBBBBBBBBBBBB�SpVLPR�\��UHJUHVDU��BBBBBBBBBBBBBBB�D�VX�FDVD��$O�RWUR�GtD��HO�MHIH�OR��OODPDU��
BBBBBBBBBBBBBBB���GLVFXOSDUVH��BBBBBBBBBBBBBBB�\�OR��YROYHU��BBBBBBBBBBBBBBB�D�FRQWUDWDU��
2EYLDPHQWH��0DQXHO��SHGLU���BBBBBBBBBBBBBBB�XQ�DXPHQWR��

BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2
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���3UHJXQWDV�SHUVRQDOHV��&RQWHVWH�ODV�VLJXLHQWHV�SUHJXQWDV�XVDQGR�HO�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH��
(MHPSOR��
¢)XLVWH�DO�FLQH�D\HU�FRQ�WX�DPLJR"�
6t��IXL�DO�FLQH�D\HU�FRQ�PL�DPLJR����1R��QR�IXL�DO�FLQH�D\HU�FRQ�PL�DPLJR�

����&RQMXJXH�ORV�VLJXLHQWHV�YHUERV�HQ�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH���

���¢3XGLVWH�HVFDODU�ODV�PRQWDxDV�HO�¿Q�GH�VHPDQD�SDVDGR"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢7XYLVWH�EXHQD�VXHUWH�D\HU"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢(VWXYLVWH�FRQWHQWR�HQ�OD�PDxDQD"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢$�GyQGH�IXLVWH�HQ�WXV�YDFDFLRQHV�SDVDGDV"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢3XVLVWH�WXV�OLEURV�GH�HVSDxRO�HQ�HO�HVFULWRULR"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢+LFLVWH�XQD�UHFHWD�QXHYD�HO�PHV�SDVDGR"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢4Xp�OHV�WUDMLVWH�D�WXV�FRPSDxHURV�GH�FODVH�KR\"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢4Xp�OH�UHJDODVWH�D�WX�PDPi�GH�1DYLGDG"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���¢7H�HQWHUDVWH�GH�ODV�QRWLFLDV�GH�D\HU"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���(O��SUHIHULU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�LU�DO�FLQH�HQ�YH]�GHO�UHVWDXUDQWH���

���1DGLH��HQWHQGHU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�DO�SURIHVRU�HQ�OD�FODVH�GH�D\HU�\�SRU�WDQWR�

ORV�HVWXGLDQWHV�QR��SDVDU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�HO�H[iPHQ��

���<R��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�EXVFDU�XQ�HPSOHR���

���(OORV��PHQWLU��BBBBBBBBBBBBBBBBB��VREUH�HO�FDVR�\�HO�MXH]�ORV��GHFODUDU����

BBBBBBBBBBBBBBBBB�FXOSDEOH�

���7RGRV��SRGHU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�WHUPLQDU�HO�SUR\HFWR�D�WLHPSR��

���<R��HPSH]DU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�PL�WUDEDMR�HO�PDUWHV��

���3RU�¿Q��DOJXLHQ��GHFLU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�OD�YHUGDG��

���'DQLHO�\�$OHMDQGUR��GLYHUWLUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBB�PXFKR�HQ�HO�SDUWLGR�

GH�I~WERO��

���<R��YHQLU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�WHPSUDQR�DO�FRQFLHUWR��

����(O��VHQWLUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBB�FDQVDGR�GHVSXpV�GHO�HQWUHQDPLHQWR��

(-(5&,&,2
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(O�WLHPSR�SDVDGR���(O�LPSHUIHFWR���
7KH�,PSHUIHFW�

(O�LPSHUIHFWR�VH�XVD�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�VLWXDFLRQHV���
7KH�LPSHUIHFW�LV�XVHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�VLWXDWLRQV�

����3DUD�DFFLRQHV�R�HVWDGRV�TXH�VH�UHSLWHQ�R�VRQ�KDELWXDOHV���
�����+DELWXDO�RU�UHSHDWHG�DFWLRQV�
������������������(MHPSOR��7RGRV�ORV�GtDV�LED�D�OD�HVFXHOD��
� � � �+H�ZHQW�WR�VFKRRO�HYHU\�GD\�
�
���3DUD�LQGLFDU�HO�SURJUHVR�GH�XQD�DFFLyQ�HQ�HO�SDVDGR�
�����7R�LQGLFDWH�WKH�SURJUHVV�RI�DQ�DFWLRQ�LQ�WKH�SDVW�
������������������(MHPSOR��/RUHQ]R�WUDEDMDED�PX\�GXUR�SDUD�YLYLU��
� � � ��/RUHQ]R�ZRUNHG�YHU\�KDUG�IRU�D�OLYLQJ�
�
���3DUD�GHVFULELU�ORV�DQWHFHGHQWHV�\�GHWDOOHV�HQ�XQD�KLVWRULD���
����%DFNJURXQG�DQG�QDUUDWLRQ�
�������������������(MHPSOR��&HQLFLHQWD�WHQtD�HO�FDEHOOR�UXELR�\�ORV�RMRV�D]XOHV��
����������������������������������&LQGHUHOOD�KDG�EORQG�KDLU�DQG�EOXH�H\HV�
�
���3DUD�GHVFULELU�GRV�DFFLRQHV�TXH�VH�UHDOL]DQ�DO�PLVPR�WLHPSR�HQ�HO�SDVDGR�
�����7R�GHVFULEH�WZR�DFWLRQV�WKDW�KDSSHQG�DW�WKH�VDPH�WLPH�LQ�WKH�SDVW��
�������������������(MHPSOR��5RFtR�FRPtD�PLHQWUDV�+RUWHQVLD�KDFtD�OD�WDUHD�
� � � ��5RFtR�DWH�ZKLOH�+RUWHQVLD�ZDV�GRLQJ�KRPHZRUN�
�
���(VWDGRV�PHQWDOHV�\�VHQVDFLRQHV�ItVLFDV�
����0HQWDO�VWDWHV�DQG�SK\VLFDO�VHQVDWLRQV�
������������������(MHPSOR��6DUD�WHQtD�IUtR�
� � � ��6DUD�ZDV�FROG�

0DUWD�HVWDED�HQIHUPD������
0DUWD�ZDV�VLFN�

(6&8&+$5���3,67$���*5$0É7,&$

�

&$17$5��&$17$%$ &20(5��&20Ë$����������������������9,9,5��9,9Ë$
�7R�VLQJ� �7R�HDW���������������������������������������7R�OLYH�

�$5����$%$� �(5���Ë$� �,5��Ë$�
\R�FDQW��DED \R�FRP��tD \R�YLY��tD
W~��FDQW��DEDV W~��FRP��tDV W~�YLY��tDV
XVWHG�FDQW��DED XVWHG��FRP��tD XVWHG��YLY��tD
pO�HOOD�FDQW��DED pO�HOOD�FRP��tD pO�HOOD�YLY��tD
QRVRWURV�FDQW��iEDPRV QRVRWURV�FRP��tDPRV QRVRWURV�YLY��tDPRV
XVWHGHV�FDQW��DEDQ XVWHGHV�FRP��tDQ XVWHGHV�YLY��tDQ
HOORV�HOODV�FDQW��DEDQ HOORV�HOODV�FRP��tDQ HOORV�HOODV�YLY�±tDQ

&RQMXJDFLyQ�YHUERV�UUHJXODUHV��LPSHUIHFWR
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*5$0É7,&$

7RGRV�ORV�GtDV���
WRGRV�ORV�¿QHV�GH�VHPDQD���
VHJXLGR���
VLHPSUH��
�IUHFXHQWHPHQWH���

PLHQWUDV���
GH�QLxR���
GH�MRYHQ���
JHQHUDOPHQWH���
QRUPDOPHQWH��HWF�

3DODEUDV�XVDGDV�HQ�HO�LPSHUIHFWR�

5HFXHUGD�TXH���
����WDQWR�HO�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�\�HO�LPSHUIHFWR�WLHQHQ�SDODEUDV�TXH�ORV�D\XGDQ�D�GHVFULELU�ODV�
RUDFLRQHV���
5HPHPEHU�WKDW�WKHUH�DUH�NH\�ZRUGV�DQG�SKUDVHV�WKDW�KHOS�\RX�LGHQWLI\�WKH�SUHWHULWH�DQG�LPSHUIHFW�
WHQVHV�

(6&8&+$5���3,67$���

6(5�
�WR�EH�

,5�
�WR�JR�

9(5�
�WR�VHH�

HUD LED YHtD

HUDV LEDV YHtDV

HUD LED YHtD

pUDPRV tEDPRV YHtDPRV

HUDQ LEDQ YHtDQ

HUDQ LEDQ YHtDQ

\R

W~

pO���HOOD

QRVRWURV

XVWHGHV

HOORV��HOODV

(O�LPSHUIHFWR�FRQ�YHUERV�LUUHJXODUHV��
,UUHJXODU�9HUEV�LQ�WKH�,PSHUIHFW�7HQVH

([LVWHQ�VRODPHQWH���YHUERV�LUUHJXODUHV�HQ�LPSHUIHFWR��
\�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�
7KHUH�DUH�RQO\�WKUHH�LUUHJXODU�LPSHUIHFW�YHUEV�
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����(VFRMD�HO�YHUER�FRUUHFWR�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV���

����&RQMXJXH�HO�YHUER�HQ�LPSHUIHFWR�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV���

���7RGRV�ORV�GtDV�\R��BBBBBBBBBBBBBBB�SDQ�WRVWDGR�FRQ�PDQWHTXLOOD�\�IUXWDV��
D��EDLODED� � E��HVFXFXFKiEDPRV�� � F��GHVD\XQDED
���/RV�MyYHQHV�BBBBBBBBBBBBBBB�ODV�FDSLWDOHV�GH�WRGRV�ORV�SDtVHV�ODWLQRDPHULFDQRV
D��VDEtDQ� � E��FRQRFtDQ� � F��DSUHQGtDQ
���'DQLHO�\�*UHJRULR�VLHPSUH�BBBBBBBBBBBBBBB�YLYLU�HQ�(XURSD��
D��VRxDED� � E��TXHUtDQ� � F��HQWHQGtDQ
���*HQHUDOPHQWH�\R��BBBBBBBBBBBBBBBD\XGD��SHUR�~OWLPDPDQWH�KDJR�ODV�FRVDV�SRU�Pt�PLVPR��
D��SHGtDQ� � E��FRPSUHQGtDPRV� � F��EXVFDED
���0LV�DEXHORV�BBBBBBBBBBBBBBB�WRGD�VX�FRPLGD�\�QR�BBBBBBBBBBBBBBB�D�FRPHU��
D��SUHSDUDEDQ��FRPtDQ� � E��FRFLQDEDQ��VDOtDQ�� F��FRQGLPHQWDEDQ��VDOtD
���0LHQWUDVBBBBBBBBBBBBBBB�D�OD�VHFXQGDULD��PL�KHUPDQR�SHTXHxR�BBBBBBBBBBBBBBBHQ�FDVD��
D��LED��VH�TXHGDED� � E��HVWXGLDED��HUD� � F��FDPLQDED��YLYtDPRV
���(Q�ORV�YHUDQRV��PL�IDPLOLD�\�\R�BBBBBBBBBBBBBBB�$UJHQWLQD�
D��HVFDOiEDPRV� � E��YLVLWiEDPRV� � F��FRQRFtDPRV
���&XDQGR�BBBBBBBBBBBBBBB�MRYHQ��PH�BBBBBBBBBBBBBBB�SDWLQDU�VREUH�KLHOR�
D��pUDPRV��JXVWDED�� E��FRQRFtD��IDOWDED� � F��HUD��HQFDQWDED
���'HVGH�QLxD�BBBBBBBBBBBBBBBOD�QDWDFLyQ�\�OD�HTXLWDFLyQ���
D��SUDFWLFDED�� E��KDFtD� � F��HVWXGLDED
����$QWHV�BBBBBBBBBBBBBBB�PXFKR��SHUR�GHVSXHV�GHO�DFFLGHQWH�GHFLGt�QR�HVTXLDU�
D��HVTXLDED� � E��EDLOiEDPRV� � F��FDPLQLEDQ
����BBBBBBBBBBBBBB�ODV�GRV�GH�OD�WDUGH�FXDQGR�FRPHQ]y�HO�FRQFLHUWR�
D��HUD�� E��HVFXFKiEDPRV� � F��HUDQ
����BBBBBBBBBBBBBBVRO�HVWD�PDxDQD��
D��WHQtD� � E�KDFtD� � F��FRPHQ]DEDV

&XDQGR�PL�KHUPDQD�\�\R��VHU���BBBBBBBBBBBBBBB�MyYHQHV��QRV��JXVWDU���
BBBBBBBBBBBBBBB��SUDFWLFDU�PXFKRV�GHSRUWHV��<R��SUHIHULU���BBBBBBBBBBBBBBB�MXJDU�DO�WHQLV�\�HOOD�
DO�I~WERO��7RGRV�ORV�YLHUQHV��\R��LU���BBBBBBBBBBBBBBB�D�XQ�FOXE�GH�DMHGUH]�PLHQWUDV�HOOD��DVLVWLU���
BBBBBBBBBBBBBBB�D�FODVHV�GH�IUDQFpV��*HQHUDOPHQWH��QRVRWUDV��YHU���BBBBBBBBBBBBBBB�XQD�
SHOtFXOD�GH�WHUURU�HQ�ORV�¿QHV�GH�VHPDQD�SRUTXH�QRV��HQFDQWDU���BBBBBBBBBBBBBBB�DVXVWDUQRV��0L�
KHUPDQD��WHQHU��BBBBBBBBBBBBBBB�PXFKRV�DPLJRV�\�FRPR��HVWDU���BBBBBBBBBBBBBBB�HQ�
FXUVRV�GLIHUHQWHV��HOOD�PH�ORV��SUHVHQWDU���BBBBBBBBBBBBBBB��3RU�HVR��FXDQGR�PL�PDPi��FHOHEUDU���
BBBBBBBBBBBBBBB�QXHVWURV�
FXPSOHDxRV�KDEtD�PXFKtVLPRV�LQYLWDGRV��1RVRWUDV��GLVIUXWDU��BBBBBBBBBBBBBBB�PXFKR�HVWDV�¿HVWDV�
\��UHFLELU���BBBBBBBBBBBBBBBPXFKRV�UHJDORV��

(-(5&,&,2
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�'RFWRU��+DFH�PXFKR�WLHPSR�TXH�QR�BBBBBBBBBBB�D�PL�

R¿FLQD�3DWULFLD���&XpQWDPH��¢GH�TXp�YDPRV�D�KDEODU�KR\"

�3DWULFLD��7HQJR�XQD�VLWXDFLyQ�WHUULEH���4XLHUR�LUPH�GH�

YDFDFLRQHV�FRQ�PL�IDPLOLD��SHUR�WHQJR�PLHGR�D�YRODU�

�'RFWRU��¢(V�OD�SULPHUD�YH]�TXH�YDV�D�YRODU�3DWULFLD"

�3DWULFLD��1R��\�HVR�HV�OR�WULVWH�GH�WRGR���$QWHV�\R�

BBBBBBBBBBB�YRODU�WUDQTXLODPHQWH���<R�BBBBBBBBBBB�DO�

PHQRV���\�D�YHFHV�KDVWD���YHFHV�DO�DxR��

�'RFWRU��XMXP���

�3DWULFLD��,QFOXVLYH��FXDQGR�BBBBBBBBBBB�QLxD��BBBBBBBBBBB�D�6XGDPpULFD�WRGRV�ORV�YHUDQRV�SDUD�

YLVLWDU�D�PLV�DEXHORV���&DGD�DxR�BBBBBBBBBBB��XQD�UHJLyQ�GLVWLQWD�GHO�FRQWLQHQWH�

�'RFWRU��£4XH�ELHQ�

�3DWULFLD��£6L���BBBBBBBBBBB�ODV�FDWDUDWDV�GH�,*8$d8�HQ�%UDVLO��BBBBBBBBBBB�ODV�PRQWDxDV�PiV�DOWDV�

HQ�(FXDGRU��BBBBBBBBBBB�HQ�,VOD�GH�3DVFXD�HQ�&KLOH��\�KDVWD�VREUHYROp�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

HO�UtR�2ULQRFR�HQ�9HQH]XHOD�

�'RFWRU��(QWRQFHV��¢&XiO�HV�HO�SUREOHPD�DKRUD"

�3DWULFLD��(Q�PL�~OWLPR�YLDMH�D�(VSDxD��BBBBBBBBBBB�PXFKD�WXUEXOHQFLD���(O�DYLyQ�VH�BBBBBBBBBBB�GH�

ODGR�D�ODGR��\�BBBBBBBBBBB�EULQFRV�LQHVSHUDGRV��

�'RFWRU��¢&XiQGR�BBBBBBBBBBB�HVWR"

�3DWULFLD��+DFH�XQ�DxR��\�GHVGH�HQWRQFHV�QR�SXHGR�VXELU�D�XQ�DYLyQ�

� � � � �'RFWRU��1R�WH�SUHRFXSHV�3DWULFLD��BBBBBBBBBBB�XQD�

SDFLHQWH�FRQ�HO�PLVPR�SUREOHPD�TXH�W~�QR�KDFH�

PXFKR�WLHPSR�DWUiV��(OOD�BBBBBBBBBBB�VX�PLHGR�

D�ODV�DOWXUDV�FRQ�YDULDV�VHVLRQHV�GH�WHUDSLD�

�3DWULFLD��'H�YHUGDG�TXLHUR�VXSHUDU�HVWR�SDUD�SRGHU��

LUPH�FRQ�PL�IDPLOLD�\�£SDVDUOD�ELHQ�

�'RFWRU��(QWRQFHV��FRPHQFHPRV���

/$�9,'$�5($/���9LVLWDQGR�DO�SVLTXLDWUD (6&8&+$5���3,67$���

1XHYDV�IUDVHV

KDFH�PXFKR�WLHPSR������ORQJ�DJR���
FXpQWDPH�� WHOO�PH
DO�PHQRV� DW�OHDVW
FDWDUDWDV� IDOOV
VREUHYROp����ÀHZ�RYHU
GH�ODGR�D�ODGR��IURP�VLGH�WR�VLGH
GDED�EULQFRV�ZDV�MXPSLQJ
PLHGR�D�ODV�DOWXUDV��IHDU�RI�KHLJKWV
HQWRQFHV��FRPHQFHPRV���� VR�OHW¶V�VWDUW���
SDVDUOD�ELHQ� ���WR�KDYH�D�JRRG�WLPH



3iJLQD���
�,������������

(-(5&,&,2

����5HODFLRQH�ODV�IUDVHV�GH�OD�FROXPQD�$�\�%�SDUD�IRUPDU�XQD�RUDFLyQ�FRPSOHWD���
6LJD�HO�HMHPSOR��
�����&XDQGR�HUD�MRYHQ�FRPtD�PXFKD�FRPLGD�LQVDOXEUH�SRUTXH�����QR�VDEtD�ORV�GDxRV�TXH�FDXVDED�D�OD�
VDOXG��

$ %

���&XDQGR�YLYtD�HQ�&RORUDGR�

���(UDQ�ODV�VHLV�GH�OD�PDxDQD�

���%XVFDEDQ�WUDEDMR�SRUTXH�

���7RGRV�ORV�YLHUQHV�D�ODV�VLHWH�GH�OD�QRFKH

���&XDQGR�HUD�MRYHQ�FRPtD�PXFKD�FRPLGD�
LQVDOXEUH�SRUTXH

���&XDQGR�PL�IDPLOLD�\�\R�YLYtDPRV�HQ�0p[LFR�

���/D�FRPSDxtD�OHV�H[LJtD�D�WRGRV�VXV�HPSOHDGRV�

���/RV�P~VLFRV�HUDQ�PX\�IDPRVRV�SRUTXH�

���1RUPDOPHQWH�ORV�HVWXGLDQWHV�JDQDEDQ�WRGRV�ORV�
FRQFXUVRV�GH�HVFULWXUD�SRUTXH

����/D�SDUHMD�WHUPLQy�VX�UHODFLyQ�SRUTXH

����/RV�DERJDGRV�SUHVWLJLRVRV�FREUDEDQ�PXFKR�
GLQHUR

����(O�GtD�HVWDED�KHUPRVR��SRUTXH�KDFtD

BBBB�PX\�EXHQ�WLHPSR

BBBB�FXDQGR�PH�GHVSHUWp

BBBB�FHQDED�FRQ�PL�IDPLOLD

BBBB�VDEHU�XVDU�OD�FRPSXWDGRUD�\�
KDEODU�HQ�LQJOpV

BBBB�FRQRFLPRV�PXFKR�VREUH�OD�
FXOWXUD�0D\D

BBBB�SHUR�JDQDEDQ�ORV�FDVRV�GH�
VXV�FOLHQWHV

BBBB�WRFDEDQ�PX\�ELHQ

BBBB�WHQtDQ�PXFKR�WDOHQWR�SDUD�
H[SUHVDU�VXV�LGHDV

BBBB�QR�KDEtD�EXHQD�FRPXQLFDFLyQ�
HQWUH�HOORV

BBBB�HVWDEDQ�GHVHPSOHDGRV

BBBB�HVFDODED�PXFKDV�PRQWDxDV

BBBB�QR�VDEtD�ORV�GDxRV�TXH�
FDXVDED�D�OD�VDOXG

��
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����¢4Xp�SDVDED�HQ�OD�FODVH"�&RQMXJXH�ORV�YHUERV�HQ�LPSHUIHFWR�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV���

HVWDED

(-(5&,&,2

���&XDQGR�\R��HVWDU��BBBBBBBBBBBBBBB�HQ�OD�XQLYHUVLGDG��WHQHU��BBBBBBBBBBBBBBB�XQ�SURIHVRU�
TXH��HQVHxDU��BBBBBBBBBBBBBBB�PX\�ELHQ�

��/D�PD\RUtD�GH�ORV�DOXPQRV�VLHPSUH��HVWDU��BBBBBBBBBBBBBBB�PX\�FRQWHQWRV�FRQ�OD�FODVH�\�
�GLVIUXWDU��BBBBBBBBBBBBBBB��PXFKR�GH�HOOD��

���*HQHUDOPHQWH�ORV�DOXPQRV�QXQFD��TXHMDUVH��BBBBBBBBBBBBBBB�\��SUHVWDU��BBBBBBBBBBBBBBB�
DWHQFLyQ�D�OD�FODVH��

���$�0DWLOGH��OD�PHMRU�DOXPQD�GH�OD�FODVH���JXVWDUOH��BBBBBBBBBBBBBBB�FRPSDUWLU�FDQFLRQHV�TXH�
�HVFXFKDU��BBBBBBBBBBBBBBB�HQ�HVSDxRO��

���/D�FODVH��VHU��BBBBBBBBBBBBBBB�D�ODV�GLH]�GH�OD�PDxDQD�ORV�OXQHV�\�PLpUFROHV��

���$�YHFHV��.DULQD�OH��WUDHU��BBBBBBBBBBBBBBB�XQD�PDQ]DQD�DO�SURIHVRU�

���(O�SURIHVRU�VLHPSUH��DVRPEUDUVH��BBBBBBBBBBBBBBB�GH�OR�PXFKR�TXH�QRVRWURV�
�DSUHQGHU��BBBBBBBBBBBBBBB��

���0XFKDV�YHFHV�WRGRV��KDFHU��BBBBBBBBBBBBBBB�SUHVHQWDFLRQHV�FXOWXUDOHV�HQ�OD�FODVH��

����1DGLH��DEXUULVH��BBBBBBBBBBBBBBB�HQ�OD�FODVH��

����(O�SURIHVRU��WHQHU��BBBBBBBBBBBBBBB�DOJXQDV�UHJODV�HQ�OD�FODVH��1RVRWURV�QR��SRGHU��
BBBBBBBBBBBBBBB�PDVWLFDU�FKLFOH�QL�FRPHU�HQ�FODVH�

����3RU�OR�JHQHUDO��ORV�DOXPQRV��LU��BBBBBBBBBBBBBBB��D�FODVH�WHPSUDQR�\��HVWXGLDU��
BBBBBBBBBBBBBBB�PXFKR�

����&UHR�TXH�OD�FODVH��VHU��BBBBBBBBBBBBBBB�PX\�H[LVWRVD�SRUTXH�ORV�DOXPQRV��OOHYDUVH��
BBBBBBBBBBBBBBB�PX\�ELHQ�\��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBB�DSUHQGHU��
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(O�XVR�GHO�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�H�LPSHUIHFWR�HQ�OD�
PLVPD�RUDFLyQ���
+RZ�WR�XVH�SUHWHULWH�DQG�LPSHUIHFW�LQ�WKH�VDPH�VHQWHQFH��
�

���&XDQGR�XWLOL]DPRV�HO�,PSHUIHFWR�\�HO�3UHWpULWR�SHUIHFWR�
VLPSOH�HQ�OD�PLVPD�RUDFLyQ��HO�LPSHUIHFWR�GHVFULEH�R�
UHFUHD�OD�HVFHQD���GHVFULEH�ODV�FRQGLFLRQHV�TXH�FDXVDURQ�
OD�DFFLyQ���PLHQWUDV�TXH�HO�SUpWHULWR��URPSH�OD�FRQWLQXLGDG�
GH�OD�RUDFLyQ���
:KHQ�XVHG�LQ�WKH�VDPH�VHQWHQFH��WKH�LPSHUIHFW�VHWV�WKH�
VWDJH��GHVFULEHV�WKH�FRQGLWLRQV�WKDW�FDXVHG�WKH�DFWLRQ��
ZKLOH�WKH�SUHWHULWH��EUHDNV�WKH�FRQWLQXLW\�RI�WKH�VHQWHQFH�

���(O�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�H�LPSHUIHFWR�WDPELpQ�
VH�XVDQ�SDUD�FRPXQLFDU�DOJR�D�WUDYpV�GH�XQ�GLVFXUVR�
LQGLUHFWR���
�9HUERV�GHFLU��SUHJXQWDU��FRQWDU��LQVLVWLU����
7KH�SUHWHULWH�DQG�LPSHUIHFW�DOVR�DUH�XVHG�WR�FRPPXQLFDWH�
VRPHWKLQJ�WKURXJK�LQGLUHFW�VSHHFK���
�9HUEV�WR�VD\��WR�DVN��WR�WHOO��WR�LQVLVW��

*5$0È7,&$

*UDPiWLFD�GHO�,PSHUIHFWR�\�3UHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�

(MHPSORV�

0H�GLMR�TXH�WHQtD�XQD�SUHJXQWD�
SDUD�HO�SURIHVRU���
6KH�VDLG�WKDW�VKH�KDG�D�TXHVWLRQ�
IRU�WKH�WHDFKHU�

0DWHR�HVFXFKDED�P~VLFD��
FXDQGR�VX�PDPi�OH�LQWHUUXPSLy���
0DWWKHZ�ZDV�OLVWHQLQJ�WR�PXVLF�
ZKHQ�KLV�PRP�LQWHUUXSWHG�KLP�

���(V�SRVLEOH�XVDU�VROR�HO�SUHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�HQ�
XQD�RUDFLyQ��(Q�HVWH�FDVR�H[SUHVDPRV�XQD�FDGHQD�GH�
HYHQWRV�WHUPLQDGRV��
<RX�FDQ�XVH�RQO\�WKH�SUHWHULWH�LQ�D�VHQWHQFH��,Q�WKLV�FDVH�
ZH�H[SUHVV�D�FKDLQ�RI�FRPSOHWHG�HYHQWV�

���(V�SRVLEOH�XVDU�VROR�HO�LPSHUIHFWR�HQ�XQD�RUDFLyQ��(Q�
HVWH�FDVR�H[SUHVDPRV�ODV�DFFLRQHV�TXH�FRQWLQXDQ�HQ�HO�
SDVDGR�R�TXH�SDVDQ�DO�PLVPR�WLHPSR���
<RX�FDQ�XVH�RQO\�WKH�LPSHUIHFW�LQ�D�VHQWHQFH���
,Q�WKLV�FDVH��WKH�LPSHUIHFW�H[SUHVVHV�FRQWLQXRXV�DFWLRQV�
LQ�WKH�SDVW�RU�WZR�DFWLRQV�WKDW�WRRN�SODFH�DW�WKH�VDPH�
WLPH�

0H�OHYDQWp��PH�FHSLOOp�ORV�
GLHQWHV�\�GHVD\XQp��
,�ZRNH�XS��EUXVKHG�P\�WHHWK��
DQG�KDG�EUHDNIDVW�

eO�HVFXFKDED�PLHQWUDV�HOOD�
KDEODED�
+H�OLVWHQHG�ZKLOH�VKH�WDONHG�
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����3UHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�H�,PSHUIHFWR��(QFLHUUD�HO�YHUER�FRUUHFWR�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV��

����3UHWpULWR�SHUIHFWR�VLPSOH�H�,PSHUIHFWR��(VFULED�HO�YHUER�FRUUHFWR�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV��

���&XDQGR���VDOt�����VDOtD���GH�OD�XQLYHUVLGDG���EXVTXp�����EXVFDED���WUDEDMR�WRGRV�ORV�GtDV��

���)XHURQ�����(UDQ���ODV�GRV�GH�OD�WDUGH�FXDQGR���SDVy�����SDVDED���XQ�DFFLGHQWH�WHUULEOH��SRU�VXHUWH�
QDGLH���VH�ODVWLPy����VH�ODVWLPDED�

���&XDQGR���WXYH�����WHQtD���TXLQFH�DxRV���YLVLWp�����YLVLWDED���(FXDGRU�HQ�HO�YHUDQR��

���$QWHV�PL�HVSRVR�\�\R���VDOLPRV�����VDOtDPRV���FDGD�¿Q�GH�VHPDQD��SHUR�GHVSXpV�TXH�pO���
REWXYR�����REWHQtD���VX�QXHYR�WUDEDMR�IXH�PiV�GLItFLO��

���7RGRV�PLV�DPLJRV���GHFLGLHURQ�����GHFLGtDQ���HVTXLDU�HQ�&RORUDGR�SRUTXH���IXH�����HUD���XQ�OXJDU�PX\�
KHUPRVR�

���&XDQGR���IXL�����HUD���DGROHVFHQWH���SUDWLTXp�����SUDFWLFDED���PXFKRV�GHSRUWHV�FRPR�QDWDFLyQ�\�
HTXLWDFLyQ��SHUR�GHVSXpV�GH�TXH���PH�JUDGXp�����PH�JUDGXDED���GH�OD�XQLYHUVLGDG�QR���WXYH����WHQtD�
WLHPSR��

���'H�YH]�HQ�FXDQGR��IURP�WLPH�WR�WLPH����IXL�����LED���DO�FLQH�FXDQGR���VH�HVWUHQy�����VH�HVWUHQDED���XQD�
SHOtFXOD��VLQ�HPEDUJR�ODV�~OWLPDV�SHOtFXODV�TXH��Yt�����YHtD���IXHURQ�PX\�PDODV�\����GHFLGt�����GHFLGtD���
QR�YROYHU�DO�FLQH��

���(O�OLEUR�TXH�\R���OHt�����OHtD������VH�OODPy�����VH�OODPDED���³/D�FDVD�GH�ORV�HVStULWXV´��

���3DUD�LU�DO�WUDEDMR�PL�PDPi���WRPp�����WRPDED��HO�DXWRE~V�HQ�ODV�PDxDQDV�SHUR�GHVSXpV�GH�TXH�
FRPSUy�����FRPSUDED���XQ�FDUUR�WRGR�FDPELy��

����$\HU��PH�DVXVWp����PH�DVXVWDED���XQ�SRFR�SRUTXH�XQ�SHUUR���PH�ODGUy�����PH�ODGUDED���

8Q�GtD�\R��FDPLQDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�VROD�SRU�HO�FHQWUR�GH�OD�
FLXGDG�\��HQFRQWUDUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��FRQ�XQD�DPLJD�GH�OD�
LQIDQFLD��1RVRWUDV��GHFLGLU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�LU�D�FRPHU�D�XQ�
UHVWDXUDQWH�TXH��HVWDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�FHUFD�SDUD�KDEODU�XQ�SRFR�
\�SRQHUQRV�DO�GtD��FDWFK�XS����<R�QR��FRQRFHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
HVWH�OXJDU�SHUR�VXSXHVWDPHQWH��VHUYLU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�FRPLGD�
PX\�EXHQD��(O�UHVWDXUDQWH��VHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�KHUPRVR�\�
�WHQHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�PXFKR�FDUiFWHU��8Q�PHVHUR�QRV��OOHYDU��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�D�QXHVWUD�PHVD��(Q�HO�UHVWDXUDQWH��/DXUD�
�SHGLU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�XQD�HQVDODGD�JULHJD�\�XQD�FRSD�GH�
YLQR�WLQWR��&RPR�VR\�PiV�WUDGLFLRQDO���RUGHQDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
XQ�SODWR�GH�SHFKXJD�DVDGD�FRQ�SXUp�GH�SDSDV��1RVRWUDV��FKDUODU��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�\��UHtUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�PXFKR��<R�
�TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��SDJDU�OD�FXHQWD��

SHUR�/DXUD�QR�PH��GHMDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��(Q�JHQHUDO�OD�SDVDPRV�PX\�ELHQ��

(-(5&,&,2
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&8/785$

,QGLRV�7DtQRV
/RV�WDtQRV�IXHURQ�ORV�KDELWDQWHV�SUHFRORPELQRV�GH�ODV�%DKDPDV��
$QWLOODV�0D\RUHV�\�HO�QRUWH�GH�ODV�$QWLOODV�0HQRUHV��6H�WUDWD�GH�XQ�
SXHEOR�TXH�OOHJy�SURFHGHQWH�GH�$PpULFD�GHO�6XU��HVSHFt¿FDPHQWH�
GH�OD�GHVHPERFDGXUD�GHO�UtR�2ULQRFR�HQ�9HQH]XHOD�

(Q�HO�PRPHQWR�GH�OD�OOHJDGD�GH�&ULVWyEDO�&ROyQ�HQ�������KDEtDQ�
FLQFR�FDFLFD]JRV��FRPXQLGDGHV��WDtQRV�HQ�HO�WHUULWRULR�GH�/D�

(VSDxROD��KR\�+DLWt�\�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD���FDGD�XQR�GLULJLGR�SRU�XQ�FDFLTXH�
SULQFLSDO��MHIH���D�TXLHQ�VH�OH�UHQGtD�KRPHQDMH��

/RV�7DLQRV�VH�GLYLGtDQ�HQ�FXDWUR�FODVHV�VRFLDOHV��ORV�QDERULDV��ORV�QLWDtQRV��ORV�
ERKLTXHV�\�HO�FDFLTXH��/RV�FDFLTXHV�WHQtDQ�HO�SULYLOHJLR�GH�OOHYDU�FROJDQWHV�GH�RUR�
OODPDGRV�JXDQLQ��YLYLHQGR�HQ�ERKtRV�UHFWiQJXODUHV�HQ�OXJDU�GH�RYDODGRV�TXH�
ORV�SREODGRUHV�KDELWDEDQ��\�VHQWiQGRVH�HQ�WDEXUHWHV�GH�PDGHUD�FXDQGR�UHFLEtDQ�
KXpVSHGHV��

/D�SULQFLSDO�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�GH�ORV�WDtQRV�HUD�OD�DJULFXOWXUD��D�VXV�VHPEUDGRV�
OH�OODPDEDQ�FRQXFRV��&XOWLYDEDQ�PDQGLRFD�R�\XFD�HQ�VXV�YDULHGDGHV�GXOFHV�\�
DPDUJDV��RWURV�FXOWLYRV�LPSRUWDQWHV�HUDQ��PDt]��FDFDKXDWH��R�PDQt���SLPLHQWD��

SLxD��EDWDWD��DOJRGyQ��WDEDFR�\�\XFD�

)DEULFDEDQ�REMHWRV�FRPR�OD�KDPDFD��FDPDV�GH�OHxD��R�FR\HV��
FRPR�ODV�OODPDEDQ���)HUPHQWDEDQ�OD�\XFD�SDUD�REWHQHU�XQD�
EHELGD�HPEULDJDGRUD�OODPDGD�XLF~�R�FXVXEt��(O�FDVDEH��TXH�
HV�XQD�HVSHFLH�GH�SDQ�GH�\XFD�R�WRUWD�FLUFXODU�GH�\XFD�WRVWDGD�

DO�VRO�R�DO�IXHJR��IRUPDED�SDUWH�GH�VX�GLHWD�
UHJXODU�\�HV�FRQVXPLGR�
D~Q�KR\�GtD�HQ�OD�]RQD�
GHO�&DULEH�

/RV�WDtQRV�VH�GLYHUWtDQ�GH�
GLIHUHQWHV�PDQHUDV��D�WUDYpV�GHO�EDLOH��OD�P~VLFD�\�HO�MXHJR�GH�
SHORWD��(VWH�~OWLPR�HUD�FRQRFLGR�FRPR�EDW~�\�VH�MXJDED�HQ�XQ�
HVSDFLR�OODPDGR�EDWH\�

3DUD�HO�VLJOR�;9,,,��OD�VRFLHGDG�WDtQD�KDEtD�VLGR�GHYDVWDGD�
SRU�HQIHUPHGDGHV�LQWURGXFLGDV�WDOHV�FRPR�OD�YLUXHOD���RWURV�
IDFWRUHV���PDWULPRQLRV�PL[WRV�R�LQWHUUDFLDOHV���(O�SULPHU�EURWH�
GH�YLUXHOD�UHJLVWUDGR�HQ�/D�(VSDxROD�VH�SURGXMR�HQ�GLFLHPEUH�
GH������R�HQ�HQHUR�GH������

(6&8&+$5���3,67$���
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7$5($

���7HUPLQDQGR�IUDVHV��7HUPLQH�ODV�VLJXLHQWHV�IUDVHV�XVDQGR�HO�SUpWHULWR�

���7HUPLQDQGR�IUDVHV��7HUPLQH�ODV�VLJXLHQWHV�IUDVHV�XVDQGR�HO�tPSHUIHFWR�

���&RPSUHQVLyQ�GH�OHFWXUD��&RQWHVWH�ODV�VLJXLHQWHV�SUHJXQWDV�VREUH�OD�OHFWXUD�GH�ORV�,QGLRV�7DLQRV�

��¢'yQGH�KDELWDURQ�ORV�WDtQRV"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢4Xp�SULYLOHJLRV�WHQtD�HO�FDFLTXH"��¢3RU�TXp"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢&XiO�HUD�OD�SULQFLSDO�DFWLYLGDG�HFyPLFD�GH�ORV�WDtQRV"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢4Xp�KDFtDQ�SDUD�GLYHUWLUVH"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢4Xp�FRPtDQ"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��¢&yPR�VH�H[WLQJXLHURQ"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���$\HU��\R
���(Q�OD�1DYLGDG��PL�IDPLOLD�\�\R
���(O�DxR�SDVDGR��PL�SDSi
���$\HU�WXYH�XQ�QXHYR�HPSOHR�\�
���(O�OXQHV�SDVDGR�PL�PDPi
���(VFKXFKp�XQ�UXLGR���\�GH�UHSHQWH�PL�KHUPDQR
���$QWHD\HU��PL�PDHVWUD

���&XDQGR�YLYtD�HQ�&RORUDGR��PRQWDED�PXFKR�HQ�ELFLFOHWD
���(UDQ�ODV�VHLV�GH�OD�PDxDQD�
���%XVFDEDQ�WUDEDMR�SRUTXH
���7RGRV�ORV�YLHUQHV�D�ODV�VLHWH�GH�OD�QRFKH
���&XDQGR�HUD�MRYHQ�FRPtD�PXFKD�FRPLGD�LQVDOXEUH�SRUTXH
���/D�SDUHMD�WHUPLQy�VX�UHODFLyQ�SRUTXH
���/RV�DERJDGRV�SUHVWLJLRVRV�FREUDEDQ�PXFKR�GLQHUR
���(O�GtD�HVWDED�KHUPRVR�
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/HFFLyQ��

/R�TXH
TXLHQHV

TXH

HO�TXH�

ORV�TXH

OD�TXH

ODV�TXH

(O�EDQFR

LQYHUWLU EDQTXHUR FDMD�IXHUWH
FKHTXH�GH
YLDMHUR PRQHGDV ELOOHWHV SUpVWDPR

WLSR�GH
FDPELR KLSRWHFD

WDUMHWD�GH
GpELWR FDMHUD VXFXUVDO

FDMHUR
DXWRPiWLFR UHWLUR

GHSyVLWR
FXHQWD�GH
EDQFR

FXHQWD�GH�
FKHTXHV

FXHQWD�GH��
DKRUURV VDOGR

WDUMHWD�GH�
FUpGLWR

HVWDGR�GH
FXHQWD

92&$%8/$5,2 (6&8&+$5���3,67$���
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���&RQWHVWH�FRQ�IDOVR�R�YHUGDGHUR�VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��
����$QVZHU�WUXH�RU�IDOVH�WR�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQWV��

���8QD�FXHQWD�GH�EDQFR�VH�DEUH�HQ�XQ�KRVSLWDO���������������������������������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR
���8QD�KLSRWHFD�OH�SUHVWD�GLQHUR�D�OD�JHQWH�������������������������������������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR
���&RQ�ELOOHWHV�SXHGHV�FRPSUDU�SURGXFWRV������������������������������������������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR
���8Q�EDQTXHUR�UHJDOD�GLQHUR��������������������������������������������������������������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR
���7X�VDOGR��WH�GD�ODV�QRWLFLDV�ORFDOHV��������������������������������������������������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR
���(Q�HO�FDMHUR�DXWRPiWLFR�SXHGHV�UHWLUDU�GLQHUR���������������������������������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR
���(O�WLSR�GH�FDPELR�UHÀHMD�OD�VLWXDFLRQ�HFRQyPLFD�GH�FDGD�SDtV�������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR
���&RQ�WX�WDUMHWD�GH�FUpGLWR�SXHGHV�UHDOL]DU�FRPSUDV��������������������������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR
���(Q�ODV�VXFXUVDOHV�EDQFDULDV�SXHGHV�FRPSUDU�PXHEOHV������������������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR
����/DV�PRQHGDV�VRQ�GH�PHWDO������������������������������������������������������������������������������������)DOVR���9HUGDGHUR

(-(5&,&,2

�8VDQGR�HO�YRFDEXODULR�GHO�EDQFR�FUHD���RUDFLRQHV�LQWHUHVDQWHV�HQ�SUHWpULWR�H�LPSHUIHWR�SDUD�FDGD�
YHUER���8VLQJ�WKH�YRFDEXODU\�RI�WKH�EDQN�DQG�WKH�SDVW�SDUWLFLSOH�FUHDWH�WZR�LQWHUHVWLQJ�VHQWHQFHV�IRU�
HDFK�YHUE��
'HSRVLWp�HO�GLQHUR�HQ�OD�FXHQWD�GH�DKRUURV��QR�HQ�OD�GH�FKHTXHV�
� � � ���������&XDQGR�WUDEDMDED��PL�MHIH�PH�GHSRVLWDED�PL�FKHTXH�GH�IRUPD�DXWRPiWLFD�

,QYHUWLU

'HSyVLWR

�GHSRVLWDU�

�UHWLUDU�

�LQYHUWLU�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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(Q�HO�EDQFR���6HEDVWLiQ�QHFHVLWD�LU�D�EDQFR���2EVHUYH�HO�VLJXLHQWH�GLiORJR�HQWUH�&DUORV�\�6HEDVWLiQ���
FRPSOHWH�ORV�HVSDFLRV�HQ�EODQFR�XWLOL]DQGR�ODV�SDODEUDV�GH�YRFDEXODULR���/XHJR�HVFXFKH�HO�DXGLR�\�
SUDFWLTXH�FRQ�VX�FRPSDxHUR��

&DUORV��+ROD�6HEDVWLiQ
6HEDVWLiQ���+ROD�&DUORV��¢TXp�KDFHV"
&DUORV���1DGD��¢\�W~"
6HEDVWLiQ��1HFHVLWR�LU�DO�BBBBBBBBBBBBBBB�
SDUD�KDFHU�XQ�BBBBBBBBBBBBBBBBBB�HQ�PL�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��
&DUORV���¢(Q�WX�WUDEDMR�QR�WLHQHV�GHSyVLWR�GLUHFWR�
D�WX�FXHQWD"
6HEDVWLiQ���6t��SHUR�KXER�XQ�SUREOHPD�\�PL��MHIH�
PH�GLy�XQ�BBBBBBBBBBBBBBBBB�FRPR�����SDJR�
TXLQFHQDO��
&DUORV���(VR�HVWi�ELHQ��SHUR���
6HEDVWLiQ���¢4Xp�SDVD"�
&DUORV���¢7X�EDQFR�DEUH�ORV�GRPLQJRV"
�6HEDVWLiQ�VH�GD�FXHQWD�TXH�HO�EDQFR�HVWi�
FHUUDGR���
6HEDVWLiQ��£(V�FLHUWR���£TXp�WRQWR�VR\������$K��
HVSHUD�
&DUORV��¢6t"
6HEDVWLiQ��3RU�VXHUWH��HQ�PL�EDQFR�KD\�XQ�
BBBBBBBBBBBBBBBBBB��\�SXHGR�KDFHU�HO�GHSyVLWR�
VLQ�QLQJ~Q�SUREOHPD�
�

�
&DUORV��£4Xp�EXHQR���PH�DOHJUR�SRU�WL��7HQGUiV�
VX¿FLHQWH�GLQHUR�SDUD�FRPSUDU�ODV�EHELGDV�SDUD�
HVWD�QRFKH��¢9LHQHV�D�OD�¿HVWD�GH�)HGHULFR��
YHUGDG"
�6HEDVWLiQ�UHFXHUGD�TXH�WLHQH�XQD�¿HVWD�HVD�
QRFKH�FRQ�VXV�DPLJRV��
6HEDVWLiQ��(V�YHUGDG��QR�UHFRUGDED�OD�¿HVWD�GH�
)HGHULFR��(QWRQFHV��WDPELpQ�QHFHVLWR�KDFHU�XQ��
BBBBBBBBBBBBBB�HQ�HO�FDMHUR�DXWRPiWLFR��
&DUORV���3HUR�SULPHUR�GHSRVLWD�WX�FKHTXH��
¢7LHQHV�GLQHUR�VX¿FLHQWH�HQ�WX�FXHQWD"
6HEDVWLiQ���6RODPHQWH�WHQJR����GyODUHV�
&DUORV���<R�WH�SUHVWR�HO�GLQHUR��QR�WH�SUHRFXSHV�
6HEDVWLiQ���*UDFLDV�&DUORV��HUHV�XQ�EXHQ�DPLJR��
PH�VDOYDVWH��
&DUORV���(V�EXHQR�VLHPSUH�UHYLVDU�HO�
BBBBBBBBBBBBBDQWHV�GH�FRPSUDU��<�FXDQGR�QR�
WHQJR�GLQHUR��SXHV�OH�SLGR�BBBBBBBBBBBBBBB�D�
PLV�SDGUHV��
6HEDVWLiQ���£8II���FUHR�TXH�QHFHVLWR�XQD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�SDUD�PL�IXWXUR��
&DUORV���%XHQD�LGHD�

1XHYDV�IUDVHV

(6&8&+$5���3,67$����/$�9,'$�5($/��(Q�HO�EDQFR

'LUHFW�'HSRVLW
)RUWQLJKWO\�SD\
/XFNLO\
(QRXJK�
,¶OO�OHQG�\RX
'R�QRW�ZRUU\

'HSyVLWR�GLUHFWR
3DJR�TXLQFHQDO

3RU�VXHUWH
6X¿FLHQWH

<R�WH�SUHVWR
1R�WH�SUHRFXSHV
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/RV�SURQRPEUHV�UHODWLYRV�TXH��TXLHQ��OR�TXH��5HODWLYH�3URQRXQV
/RV�SURQRPEUHV�UHODWLYRV�QRV�D\XGDQ�D�XQLU�GRV�R�PiV�FOiXVXODV�X�RUDFLRQHV���
5HODWLYH�SURQRXQV�KHOS�XV�WR�MRLQ�WZR�RU�PRUH�FODXVHV�RU�VHQWHQFHV�

���(O�SURQRPEUH�UHODWLYR�³TXH´��
5HODWLYH�SURQRXQ��³WKDW�RU�WKH´�
(O�SURQRPEUH�UHODWLYR�³TXH´�HV�HO�PiV�XVDGR��SRUTXH�VH�UH¿HUH�D�SHUVRQDV�R�FRVDV�HQ�RUDFLRQHV�
HVSHFL¿FDWLYDV��DFODUD�R�HVSHFL¿FD�OD�LGHD�GH�OD�RUDFLyQ��7KH�UHODWLYH�SURQRXQ�³WKDW´�LV�WKH�PRVW�
XVHG��EHFDXVH�LW�WDONV�DERXW�SHRSOH�RU�WKLQJV��LW�FODUL¿HV�WKH�LGHD�RI�WKH�VHQWHQFH��

(MHPSOR������(VD�PXMHU� WLHQH�HO�YHVWLGR�DPDULOOR�HV�PL�PDPi�
�������������������7KH�ZRPDQ�WKDW�KDV�WKH�\HOORZ�GUHVV�LV�P\�PRWKHU�
����������������������

SXHGH�VHU�XVDGR�FRQ�XQ�DUWtFXOR�GH¿QLGR�FRPR�³HO��OD��ORV��ODV´��HQ�HVWH�FDVR�VH�XVD�SDUD�
HYLWDU�OD�UHSHWLFLyQ�FXDQGR�VH�KDEOD�GHO�VXMHWR�GH�OD�RUDFLyQ��³4XH´�FDQ�EH�XVHG�ZLWK�WKH�GH¿QLWH�
DUWLFOHV��³HO��OD��ORV��ODV´�,Q�WKLV�FDVH�LW�DYRLGV�WKH�UHSHWLWLRQ�RI�WKH�VXEMHFW�LQ�WKH�VHQWHQFH��

�
�
�
(MHPSOR���$��¢&RPSUDVWH�OD�UHYLVWD"�
� ������%��¢&XiO"�
�����������������$��/D�TXH�WH�GLMH��

��(O�SURQRPEUH�UHODWLYR�³TXLHQ´��
5HODWLYH�SURQRXQ�³ZKR´�
³4XLHQ´�VH�XVD�HQ�RUDFLRQHV�H[SOLFDWLYDV�\�VH�UH¿HUH�VRODPHQWH�D�SHUVRQDV��(VWH�WLSR�GH�RUDFLyQ�
VH�HQFLHUUD�HQWUH�FRPDV��SXHV�HVWi�³H[SOLFDQGR´�R�GDQGR�GHWDOOHV�VREUH�HO�VXMHWR�GH�OD�RUDFLyQ��
³4XLHQ´�LV�XVHG�LQ�H[SODQDWRU\�VHQWHQFHV��DQG�UHIHUV�RQO\�WR�SHUVRQV��7KHVH�W\SH�RI�VHQWHQFHV�DUH�
HQFORVHG�LQ�FRPPDV��EHFDXVH�WKH\�H[SODLQ�GHWDLOV�DERXW�WKH�VXEMHFW�LQ�WKH�VHQWHQFH����

(MHPSOR���0L�WtD�-LPHQD�� YLYH�HQ�0p[LFR��YLHQH�D�YLVLWDUQRV��
����������������-LPHQD�P\�DXQW��ZKR�OLYHV�LQ�0H[LFR��FRPHV�WR�YLVLW�XV�

� ������0LV�SULPRV�� VRQ�JHPHORV��WUDEDMDQ�FRQ�HO�SUHVLGHQWH�
� ������0\�FRXVLQV����ZKR�DUH�WZLQV��ZRUN�ZLWK�WKH�SUHVLGHQW�

���³/R�TXH´�VH�XVD�SDUD�H[SUHVDU�LGHDV��DFFLRQHV�\�FRQFHSWRV���
³/R�TXH´�LV�XVHG�WR�H[SUHVV�LGHDV��DFWLRQV�DQG�FRQFHSWV�

(MHPSOR�������/R�TXH�PH�PROHVWD�HV�VX�DFWLWXG��:KDW�ERWKHUV�PH��LV�KLV�DWWLWXGH�
���������������������������������QHFHVLWD�HO�SDFLHQWH�HV�XQD�PHGLFLQD��:KDW�WKH�SDWLHQW�QHHGV�LV�D�PHGLFLQH�

TXH

TXLHQ

4XLHQ

/R�TXH

/R�TXH
/R�TXH

TXLHQ

TXLHQHV

TXH

TXH

4XH

HO�TXH�

ORV�TXH

OD�TXH

/D�TXH

ODV�TXH

7KH�RQH�,�WROG�\RX�

'LG�\RX�EX\�WKH�PDJD]LQH"
:KLFK�RQH"

*5$0É7,&$
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���7LHQHV�PRQHGDV��/DV�PRQHGDV�VRQ�GH�WX�DEXHOD��

/DV�PRQHGDV�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�VRQ�GH�WX�DEXHOD��

���/D�VXFXUVDO�HVWi�HQ�OD�FDOOH�����/D�VXFXUVDO�HV�H¿FLHQWH��

/D�VXFXUVDO�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��H¿FLHQWH��

���0L�KHUPDQD�DFDED�GH�EDLODU�OD�PDFDUHQD��0L�KHUPDQD�VH�OODPD�/ROD��

0L�KHUPDQD��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��DFDED�GH�EDLODU�/D�0DFDUHQD��

���&RPSUp�XQ�OLEUR�DQRFKH��(O�OLEUR�HV�PX\�LQWHUHVDQWH�

(O�OLEUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�PX\�LQWHUHVDQWH�

���7HQJR�XQD�WDUMHWD�GH�FUpGLWR��/D�WDUMHWD�HV�9,6$��

/D�WDUMHWD�GH�FUpGLWR��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��9,6$�

���/D�FKLFD�SDWLQD�HQ�KLHOR��/D�FKLFD�HV�XUXJXD\D�

/D�FKLFD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�XUXJXD\D�

���(QWUDPRV�DO�EDQFR��(O�EDQFR�HV�PX\�HOHJDQWH��

(O�EDQFR�DO��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�PX\�HOHJDQWH�

���0H�HQFDQWD�OD�FODVH��/D�FODVH�HV�HQ�DOHPiQ��

/D�FODVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�HQ�DOHPiQ�

���(VFULER�FRQ�XQ�OiSL]��(O�OiSL]�HV�WX\R��

(O�OiSL]�FRQ��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�WX\R��

����(VFXFKR�P~VLFD��/D�P~VLFD�HV�GH�URFN��

/D��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�URFN�

����1HFHVLWR�XQ�OLEUR�SDUD�PL�FODVH��(O�OLEUR�HV�GH�XQ�DXWRU�MDSRQpV��

(O�OLEUR�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�GH�XQ�DXWRU�MDSRQpV�

����7HQJR�XQ�FDUUR��(O�FDUUR�HV�GHSRUWLYR��

��(O�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�GHSRUWLYR�

����(O�SORPHUR�DFDED�GH�DUUHJODU�ODV�WXEHUtDV���eO�VH�OODPD�$OEHUWR�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�DFDED�GH�DUUHJODU�ODV�WXEHUtDV�VH�OODPD�$OEHUWR�

����(O�FDMHUR�PH�D\XGy��(O�FDMHUR�HV�PX\�DPDEOH��

(O�FDMHUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�PX\�DPDEOH��

����7HQJR�XQD�FXHQWD�GH�DKRUUR��/D�FXHQWD�HV�GHO�%DQFR�3RSXODU��

/D�FXHQWD���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�GHO�%DQFR�3RSXODU��

(-(5&,&,2

���(VFULED�ODV�SDODEUDV�TXH�IDOWDQ�SDUD�IRUPDU�XQD�RUDFLyQ���
����:ULWH�WKH�PLVVLQJ�ZRUGV�WR�IRUP�D�VHQWHQFH�
(MHPSOR����/RV�QLxRV�MXHJDQ��/RV�QLxRV�VRQ�PLV�VREULQRV��
� ��������/RV�QLxRV�� MXHJDQ�VRQ�PLV�VREULQRV��TXH

/R�TXH

TXLHQHV

TXLHQ

TXHHO�TXH� ORV�TXH

OD�TXH

ODV�TXH
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���(O�VHxRU��BBBBBBBBBBBBBBB�HV�GH�3DUDJXD\��HV�XQ�DUTXLWHFWR�IDPRVR��

���0L�KHUPDQD��BBBBBBBBBBBBBBB�HV�HVFULWRUD��YLYH�HQ�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD�

���/DV�VLOODV��BBBBBBBBBBBBBBB�VRQ�GH�SOiVWLFR��VRQ�PX\�EDUDWDV���

���/RV�VLOORQHV��BBBBBBBBBBBBBBB�VRQ�PRGHUQRV��HVWDUiQ�HQ�RIHUWD�HO�SUy[LPR�PHV��

���(O�VRIi�QHJUR��BBBBBBBBBBBBBBB�HVWi�HQ�OD�WLHQGD�GHO�IUHQWH���IXH�GLVHxDGR�SRU�/H�&RUEXVLHU�

���BBBBBBBBBBBBBBB�OODPy�D�6DUD�HV�OD�HQIHUPHUD�

���BBBBBBBBBBBBBBB�OOHJDURQ�IXHURQ�PLV�QLHWRV��

���BBBBBBBBBBBBBBB�PH�FRPSUy�HO�YHVWLGR�IXH�&DUORV��

���BBBBBBBBBBBBBBB�PH�UHJDOz�ORV�]DSDWRV�IXH�PL�DEXHOD�

����0L�KLMR��BBBBBBBBBBBBBBB�HV�DERJDGR��OOHJDUi�SURQWR�D�OD�UHXQLyQ�

����/RV�WUDMHV��BBBBBBBBBBBBBBB�VRQ�GH�ODQD��VRQ�PX\�HOHJDQWHV���

����(O�KRPEUH��BBBBBBBBBBBBBBB�HV�GH�3HU~��WLHQH�VHVHQWD�DxRV�

����/RV�SDQWDORQHV��BBBBBBBBBBBBBBB�VRQ�GH�OLQR��VRQ�PLV�IDYRULWRV���

����BBBBBBBBBBBBBBB�DFDEDQ�GH�OOHJDU�VRQ�PLV�DPLJRV�

����BBBBBBBBBBBBBBB�DFDED�GH�WLUDU�OD�SHORWD�HV�PL�KHUPDQR��

����BBBBBBBBBBBBBBB�PH�FRPSUy�HO�FDUUR�IXH�$QD��

����BBBBBBBBBBBBBBB�FRPLy�D�OD�DEXHOLWD�IXH�XQ�ORER�

����/DV�QLxDV��BBBBBBBBBBBBBBB�VRQ�GH�9HQH]XHOD��VRQ�PX\�LQWHOLJHQWHV���

����/DV�R¿FLQDV��BBBBBBBBBBBBBBB�HVWiQ�HQ�HO�VHJXQGR�SLVR��SHUWHQHFHQ�DO�GHSDUWDPHQWR�GH�

FRQWDELOLGDG��

����BBBBBBBBBBBBBBB�DFDED�GH�OOHJDU�HV�PL�HVSRVD��

���&RPSOHWH�ODV�RUDFLRQHV�XVDQGR�OD�TXH��ODV�TXH��HO�TXH�R�ORV�TXH��6LJD�HO�HMHPSOR��
(MHPSOR����� ����0L�KHUPDQD��OD�TXH�HV�RGRQWyORJD��UHJUHVD�GH�%ROLYLD�KR\��
� � ����/DV�FRPSXWDGRUDV��ODV�TXH�VRQ�+3��OOHJDQ�GH�((��88��KR\�

���&RPSOHWH�ODV�RUDFLRQHV�XVDQGR�OD�TXH��ODV�TXH��HO�TXH�R�ORV�TXH��6LJD�HO�HMHPSOR��
(MHPSOR����� ����0L�KHUPDQD��OD�TXH�HV�RGRQWyORJD��UHJUHVD�GH�%ROLYLD�KR\��
� � ����/DV�FRPSXWDGRUDV��ODV�TXH�VRQ�+3��OOHJDQ�GH�((��88��KR\�

���)XH�PL�SULPR�BBBBBBBBBBBBBBB�PH�GLR�HVWD�SXOVHUD���
���¢(V�pVWD�OD�FKLFD�SDUD�BBBBBBBBBBBBBBB�FRPSUDVWH�HO�DQLOOR"��
���0L�DPLJD��BBBBBBBBBBBBBBB�VX�SDGUH�HV�GHQWLVWD��QR�WLHQH�QL�XQD�FDULHV���
���/D�WtD�GH�-RVp��BBBBBBBBBBBBBBB�WUDEDMD�HQ�OD�R¿FLQD��HV�GHUPDWyORJD���
���/RV�MXJXHWHV�FRQ�BBBBBBBBBBBBBBB�MXHJDQ�ORV�QLxRV�VRQ�GH�SOiVWLFR���
���(O�VHxRU�)HUQiQGH]��BBBBBBBBBBBBBBB�QDFLy�HQ�%XHQRV�$LUHV��HV�HPEDMDGRU��
���BBBBBBBBBBBBBBB�PH�OR�WUDLJD�SULPHUR��UHFLELUi�HO�SUHPLR���
���0H�UHJDODURQ�GRV�DQLOORV���BBBBBBBBBBBBBBB�WH�GLMH�TXH�PH�JXVWDEDQ��

(-(5&,&,2
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���(OLMD�HO�SURQRPEUH�FRUUHFWR�SDUD�FDGD�RUDFLyQ��
����&KRRVH�WKH�FRUUHFW�SURQRXQ�IRU�HDFK�VHQWHQFH�

���(O�VHxRU��TXLHQ�TXH�OR�TXH��VDOLy�GH�OD�R¿FLQD�HV�PL�MHIH�

���'RQ�7RPiV���TXLHQ�HO�TXH�OR�TXH��WUDEDMD�HQ�HO�FRUUHR��YLQR�D�VDOXGDUWH�

���/D�SHORWD��TXLHQ�TXH�OR�TXH��WLHQH�3DEOLWR�HV�URMD�

���/RV�QLxRV�URPSLHURQ�HO�ÀRUHUR��TXLHQ�TXH�OR�TXH��HQRMy�PXFKR�D�OD�DEXHOD�

���(O�SHUUR��TXLHQ�TXH�OR�TXH��YLYH�HQ�FDVD�GH�PL�WtR�5DPyQ�WLHQH����DxRV�

���(O�]DSDWR��TXLHQ�TXH�OR�TXH��HVWi�HQFLPD�GH�OD�FDPD�HV�PtR�

���(O�KRPEUH���TXLHQ�TXH�OR�TXH��YLHQH�GH�$QGDOXFtD��HQVHxD�HVSDxRO�HQ�HVWD�HVFXHOD�

���1R�HQWLHQGR��TXLHQ�TXH�OR�TXH��PH�GLFH�HO�GRFWRU�

���/D�HQIHUPHUD��FRQ��TXLHQ�TXH�OD�TXH��KDEOp�HVWD�PDxDQD��HV�PX\�DPDEOH�

�����4XLHQ�4XH�/R�TXH��GHER�KDFHU�HV�FRPHU�PHMRU��

�����4XLHQ�4XH�/R�TXH��PH�SUHRFXSD�HV�HO�SUHFLR�GH�OD�JDVROLQD��HVWi�PX\�FDUD�

�����4XLHQ�4XH�/R�TXH��TXLHUR�HV�XQD�VROXFLyQ�D�PL�SUREOHPD�

���/R�TXH����([SUHVH�VXV�LGHDV�XVDQGR�HVWH�SURQRPEUH�UHODWLYR��8WLOL]D�OR�TXH�MXQWR�FRQ�XQ�YHUER�
SDUD�FRPSOHWDU�OD�RUDFLyQ��8VH�³OR�TXH´�ZLWK�D�YHUE�WR�FRPSOHWH�WKH�VHQWHQFH�
(MHPSOR�
������������������/R�TXH�TXLHUR�HV����LU�D�GRUPLU�D�FDVD�
������������������/R�TXH�QHFHVLWR�HV����FRPSUDU�PiV�SDQ�
������������������/R�TXH�PH�PROHVWD�HV����KDFHU�OD�WDUHD�GH�HVSDxRO�

���-RDTXtQ�HVWi�QHUYLRVR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�FDOPDUVH�XQ�SRFR�
���0L�DEXHOD�HVWi�FDQVDGD��(OOD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�GHVFDQVDU�
���0L�FRPSXWDGRUD�HVWi�PX\�OHQWD���\R�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�FRPSUDU�XQD�PHPRULD�
���0L�KHUPDQD�QR�TXLHUH�LU�DO�SDUTXH��HOOD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�LU�FRQ�VXV�DPLJDV�
���1XHVWUR�HTXLSR�QR�TXLHUH�UHXQLUVH��HQ�/D�3D]��HOORV�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�LU�D�0RQWHUUH\�
���$�PL�KHUPDQR�QR�OH�PROHVWD�OD�P~VLFD��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�HO�UXLGR�GH�ODV�SHUVRQDV�
���0L�ELFLFOHWD�HVWi�SLQFKDGD��\R�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�FRPSUDUOH�XQD�QXHYD�OODQWD�
���$�0DUFR�QR�OH�PROHVWD�HVWDU�HQIHUPR��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBHV�VHQWLUVH�FDQVDGR�
���<R�QR�TXLHUR�XQ�FDUUR�GHSRUWLYR��\R�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�XQ�-HHS�
����0L�SDGUH�WLHQH�XQD�FDVD�HQ�8UXJXD\��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�LUVH�GH�YDFDFLRQHV�
����/RV�%URQFRV�WLHQHQ�XQ�PDO�SDVDGRU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�FDPELDUOR�SRU�RWUR�
����$OH�QR�WLHQH�QRYLR��HOOD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�XQ�FKLFR�TXH�QR�VHD�SOiVWLFR�
����%ODQFD�HVWi�PX\�WULVWH��HOOD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HV�DOJXLHQ�TXH�OD�KDJD�IHOL]�

(-(5&,&,2

/R�TXH
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0XMHUHV�ODWLQDV�GHVWDFDGDV
���/HD�\�FRPSOHWH�ODV�VLJXLHQWHV�ELRJUDItDV�XVDQGR�ORV�SURQRPEUHV�UHODWLYRV�
����5HDG�DQG�FRPSOHWH�WKH�IROORZLQJ�ELRJUDSKLHV�XVLQJ�UHODWLYH�SURQRXQV�

(YD�3HUyQ�
(VWD�PXMHU�IXH�XQD�LQÀX\HQWH�OtGHU�SROtWLFD�DUJHQWLQD��BBBBBBBB�

SURPRYLy�HO�UHFRQRFLPLHQWR�GH�ORV�GHUHFKRV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�\�

GH�OD�PXMHU��HQ�HVSHFLDO�HO�VXIUDJLR�IHPHQLQR���6X�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�OD�

FDPSDxD�GHO�SUHVLGHQWH�-XDQ�3HUyQ�IXH�XQD�QRYHGDG�HQ�OD�KLVWRULD�

SROtWLFD�DUJHQWLQD��SXHV�HQ�JHQHUDO��OD�FXOWXUD�PDFKLVWD�GRPLQDQWH�

FRQVLGHUDED�XQD�IDOWD�GH�IHPLQLGDG�BBBBBBBB�XQD�PXMHU�RSLQDUD�GH�

SROtWLFD��UD]yQ�SRU�BBBBBBBB�VH�OH�DWULEX\H�XQ�FDUiFWHU�UHYROXFLRQDULR���

/D�DFWLYLGDG�BBBBBBBB�GHVWDFy�D�(YLWD�IXH�OD�D\XGD�VRFLDO�RULHQWDGD�D�

DWHQGHU�OD�SREUH]D�\�RWUDV�VLWXDFLRQHV�VRFLDOHV�GH�GHVDPSDUR���

(YD��BBBBBBBB�IXH�OD�SULPHUD�PXMHU�BBBBBBBB�DSDUHFH�HQ�XQD�

PRQHGD�GH�$UJHQWLQD��IXH�UHSUHVHQWDGD�HQ�HO�FLQH�HQ�OD�SHOtFXOD�

³(YLWD´��SURWDJRQL]DGD�SRU�0DGRQQD�\�$QWRQLR�%DQGHUDV���(YD�3HUyQ�

PXULy�GH�&iQFHU�XWHULQR�HO����GH�MXOLR�GH������

*DEULHOD�0LVWUDO�
)XH�XQD�GHVWDFDGD�SRHWLVD��GLSORPiWLFD��IHPLQLVWD�\�SHGDJRJD�FKLOHQD�
BBBBBBBBBBBBB�HQ������IXH�JDODUGRQDGD�FRQ�HO�3UHPLR�1REHO�GH�/LWHUDWXUD��
0LVWUDO��BBBBBBBBBBB�IXH��OD�SULPHUD�SHUVRQD�GH�$PpULFD�/DWLQD�HQ�JDQDU�HO�
WDQ�SUHFLDGR�JDODUGyQ�VXHFR��SHQVDED�BBBBBBBBB�OD�WDUHD�SULQFLSDO�GH�ORV�
LQWHOHFWXDOHV�HUD�FRQWULEXLU�D�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�XQD�VRFLHGDG�PHMRU�\�PiV�
MXVWD��

&8/785$

&DUROLQD�+HUUHUD�
BBBBBBBB�HV�XQD�UHFRQRFLGD�GLVHxDGRUD�GH�PRGD�YHQH]RODQD��\�GH�
UHQRPEUH�LQWHUQDFLRQDO��IXQGy�VX�SURSLR�LPSHULR�HQ�������'HVGH�1XHYD�

<RUN��+HUUHUD�LQWHQWy�LGHQWL¿FDUVH�FRQ�HO�OXMR�\�OD�FDOLGDG�HQWUH�ODV�GpFDGDV�

GH�ORV�DxRV������KDVWD�KR\��BBBBBBBBBBBB�OD�KD�FRQYHUWLGR�HQ�XQD�GH�ODV�

PXMHUHV�PHMRU�YHVWLGDV�GHO�PXQGR��DVt�FRPR�XQD�GH�ODV�PD\RUHV�SDUWLGDULDV�

GHO�XVR�GH�SLHOHV�GH�DQLPDOHV����6X�QRPEUH�HV�LQWHUQDFLRQDOPHQWH�

UHFRQRFLGR�JUDFLDV�D�VX�SUHVWLJLRVR�SHU¿O��FODVH��HVWLOR��HO�p[LWR�GH�VX�

QHJRFLR�\�OD�FREHUWXUD�LQWHUQDFLRQDO�FRQWLQXD�GH�VXV�FROHFFLRQHV�GH�PRGD�

(6&8&+$5���3,67$����



3iJLQD���
�,������������

���(VFULED�XQD�RUDFLyQ�FRQ�FDGD�XQR�GH�ORV�SURQRPEUHV�UHODWLYRV�XVDQGR�ODV�VLJXLHQWHV�
LPiJHQHV��

(MHPSOR�

$QJpOLFD�WLHQH�VHG��OR�TXH�HOOD�QHFHVLWD�HV�XQD�FHUYH]D�
0L�SULPD��TXLHQ�HV�GH�(VSDxD��OH�JXVWD�WRPDU�FHUYH]D��
/D�FKLFD�TXH�WLHQH�OD�FHUYH]D�HV�PL�DPLJD�

7$5($
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3HUGLGR

(O�SDUWLFLSLR�FRPR�DGMHWLYR
3DVW�SDUWLFLSOH�DV�DGMHFWLYH

(O�SDUWLFLSLR�DFRPSDxD�D�YHUERV�\�D�VXVWDQWLYRV�HQ�XQD�RUDFLyQ��(V�PX\�LPSRUWDQWH�TXH�HO�
SDUWLFLSLR�FRLQFLGD�HQ�JpQHUR�\�Q~PHUR�FRQ�HO�VXVWDQWLYR�GH�OD�RUDFLyQ��7KH�SDVW�SDUWLFLSOH�LV�
DWWDFKHG�WR�YHUEV�DQG�QRXQV�LQ�D�VHQWHQFH��,W�LV�YHU\�LPSRUWDQW�WKH�SDVW�SDUWLFLSOH�DJUHHV�LQ�JHQGHU�
DQG�QXPEHU�ZLWK�WKH�QRXQ�RI�WKH�VHQWHQFH��

�
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�
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�
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�
�
�
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�

(O�SDUWLFLSLR�SDVDGR�WDPELpQ�VH�XVD�FRQ�YHUERV��&XDQGR�XVDPRV�ORV�YHUERV��³VHU�\�HVWDU´�WDPELpQ�
GHEH�H[LVWLU�FRQFRUGDQFLD�HQWUH�HO�JpQHUR��\�Q~PHUR�FRQ�HO�VXVWDQWLYR�GH�OD�RUDFLyQ��7KH�SDVW�
SDUWLFLSOH�LV�DOVR�XVHG�ZLWK�YHUEV��:KHQ�ZH�XVH�WKH�YHUEV�³VHU�DQG�HVWDU´���WKH�JHQGHU�DQG�QXPEHU�
VKRXOG�DOVR�DJUHH�ZLWK�WKH�QRXQ�RI�WKH�VHQWHQFH�
�
(MHPSORV��
�
�
�
�
�
�
�

�

*5$0É7,&$

&RQMXJDFLyQ�GHO�3DUWLFLSLR�SDVDGR�

�KDEODU����KDEO��DGR
�FRPHU����FRP��LGR
�YLYLU��������YLY����LGR

�LGR

�DGR
�HU����LU
�DU

$'-(7,926�,55(*8/$5(6�

FDOOH�FHUUDGD
URDG�FORVHG

SHUUR�SHUGLGR
ORVW�GRJ

�WR �VR �FKR

DEULU���DELHUWR
FXEULU���FXELHUWR�
HVFULELU���HVFULWR
PRULU���PXHUWR
URPSHU���URWR

YHU���YLVWR
YROYHU���YXHOWR
LQVFULELU���LQVFULWR
UHYROYHU���UHYXHOWR
HQYROYHU���HQYXHOWR

YLFWRULD���YLFWRULRVR
LPSULPLU���LPSUHVR

GHFLU���GLFKR
KDFHU���KHFKR
VDWLVIDFHU���VDWLVIHFKR

(O�KRPEUH�HVWi�KHULGR
7KH�PDQ�LV�KXUW�

/D�PXMHU�HVWi�HPEDUD]DGD�
7KH�ZRPDQ�LV�SUHJQDQW�

0L�DEXHOR�HV�GLYHUWLGR�
0\�JUDQGIDWKHU�LV�IXQ�

(6&8&+$5���3,67$����
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����(O�SDUWLFLSLR�SDVDGR��&RQMXJD�ORV�VLJXLHQWHV�YHUERV�HQ�SDUWLFLSLR�SDVDGR��
������&RQMXJDWH�WKH�IROORZLQJ�YHUEV�LQ�WKH�SDVW�SDUWLFLSOH�

����2EVHUYH�ODV�VLJXLHQWHV�LPiJHQHV��8WLOLFH�HO�SDUWLFLSLR�SDVDGR�SDUD�GHVFULELUODV��\�DGHPiV�HV�
FULED�HO�SRU�TXp���8VH�WKH�SDVW�SDUWLFLSOH�WR�GHVFULEH�WKLV�SLFWXUHV��DQG�DOVR�ZULWH�WKH�UHDVRQ�
� � �
� � � (MHPSOR���/D�SXHUWD�HVWi�FHUUDGD��SRUTXH�KDFH�IUtR�

���&RPSOHWH�HO�SDUWLFLSLR�SDVDGR�GH�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV����
����&RPSOHWH�WKH�SDVW�SDUWLFLSOH�RI�WKH�IROORZLQJ�VHQWHQFHV�

(-(5&,&,2

���/RV�PDQDWtHV�HVWiQ�BBBBBBBBBBBB��UHODFLRQDU��FRQ�ORV�HOHIDQWHV�

���/DV�FDVDV�IXHURQ�BBBBBBBBBBBB��GHVWUXLU��SRU�ORV�IXHUWHV�YLHQWRV�

���(O�WUDEDMR�\D�HVWi�BBBBBBBBBBBB��KDFHU���

���(VH�SOiWDQR�HVWi�BBBBBBBBBBBB��FXEULU��GH�SXQWRV�QHJURV�

���/RV�GHO¿QHV�VRQ�DQLPDOHV�PX\�BBBBBBBBBBBB��DGPLUDU��

���/DV�ERFDV�GH�ORV�OHRQHV�HVWiQ�BBBBBBBBBBBB��DEULU��

���/RV�RVRV�SRODUHV�HVWiQ�BBBBBBBBBBBB��VHQWDU��HQ�HO�KLHOR�

���+D\�PiV�GH���������HVSHFLHV�BBBBBBBBBBBB��FRQRFHU��GH�LQVHFWRV�

���/DV�KLHQDV�VRQ�FDUQtYRUDV�\�FRPHQ�DQLPDOHV�BBBBBBBBBBBB��PRULU���

����/DV�FXFDUDFKDV�FRPHQ�EDVXUD�BBBBBBBBBBBB��GHVFRPSRQHU��

���(OOD�VH�VHQWy��\�WRGDYtD�HVWi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

���(VFULEt�XQD�FDUWD��OD�FDUWD�HVWi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

���/H\y�HO�OLEUR��HO�OLEUR�HVWi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

���(OOD�VH�HQRMy��\�WRGDYtD�HVWiBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

���6LUYLy�OD�FHQD��OD�FHQD�HVWi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

���(O�SURIHVRU�OR�FRQYHQFLy��HVWi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

���0H�LQYLWy�D�OD�¿HVWD��\R�HVWR\�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

���(O�VH�VRUSUHQGLy��HVWi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

���(O�WUDEDMR�OD�FDQVy��HOOD�HVWi�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

����3UHSDUp�OD�FRPLGD��OD�FRPLGD�HVWi�BBBBBBBBBBBBBBBB��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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����(Q�HO�EDQFR���8VDQGR�HO�YRFDEXODULR�GHO�EDQFR�\�HO�SDUWLFLSLR�SDVDGR�FUHD���RUDFLRQHV�
LQWHUHVDQWHV�SDUD�FDGD�YHUER���8VLQJ�WKH�YRFDEXODU\�RI�WKH�EDQN�DQG�WKH�SDVW�SDUWLFLSOH�FUHDWH�
WZR�LQWHUHVWLQJ�VHQWHQFHV�IRU�HDFK�YHUE��
(MHPSOR��
� � � �GHSRVLWDU��(O�GLQHUR�IXH�GHSRVLWDGR�HQ�OD�FXHQWD�GH�DKRUURV�
� � � � ���������(O�SDJR�GH�OD�UHQWD�HV�GHSRVLWDGR�HO�SULPHUR�GH�PHV�

(-(5&,&,2

,QYHUWLU

3UpVWDPR

+LSRWHFD

5HWLUR

'HSyVLWR

�GHSRVLWDU�

�KLSRWHFDU�

�LQYHUWLU�

�VDOGDU�

�UHWLUDU�

�SUHVWDU�

6DOGR

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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/D�HFRQRPtD�HQ�/DWLQRDPpULFD

3UHJXQWDV�GH�FRPSUHQVLyQ

���¢&XiO�HV�OD�PD\RU�HFRQRPtD�GH�/DWLQR�$PpULFD"�¢4Xp�SRVLFLyQ�RFXSD�D�QLYHO�PXQGLDO"
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