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/HFFLyQ����5HSDVR�,QWHUPHGLR����0DQGDWRV�IRUPDOHV
/RV� 0DQGDWRV� � � ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
0DQGDWRV��YHUERV�LUUHJXODUHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������
/DV���DFFLRQHV���HQ���HO����KRJDU����������������������������������������������������������������������������������������������������
0DQGDWRV� IRUPDOHV�DÀUPDWLYRV�\�QHJDWLYRV�FRQ�SURQRPEUHV� �����������������������������������������������
5HSDVR�� YHUERV� UHÁH[LYRV� ���������������������������������������������������������������������������������������������������� �
/RV� SURFHVRV� HQ� OD� RÀFLQD� ���������������������������������������������������������������������������������������������� �
*DVWURQRPtD��ODWLQR���DPHULFDQD��������������������������������������������������������������������������������������������������

/HFFLyQ���(O�6XEMXQWLYR�
(O�VXEMXQWLYR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(O�VXEMXQWLYR��9HUERV�LUUHJXODUHV��������������������������������������������������������������������������������������������
)UDVHV������LPSHUVRQDOHV��VXEMXQWLYR���������������������������������������������������������������������������������������������������
1XHVWUR�SULPHU�KRJDU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0DUDYLOODV�QDWXUDOHV�GH�/DWLQR�$PpULFD������������������������������������������������������������������������������

/HFFLyQ�����3RU�YV��3DUD� �
+HUUDPLQHWDV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3UHSRVLFLRQHV��3RU�	�3DUD���������������������������������������������������������������������������������������������������
([SUHVLRQHV�LGLRPiWLFDV�FRQ�325�������������������������������������������������������������������������������������������
([SUHVLRQHV�LGLRPiWLFDV�FRQ�3$5$�������������������������������������������������������������������������������������������
8QLGDGHV�GH�0HGLGD����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(Q�OD�IHUUHWHUtD���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&HOHEUDFLRQHV�GH�ÀQ�GH�DxR�HQ�6XGDPpULFD���������������������������������������������������������������������������

/HFFLyQ�������(O�WLHPSR�IXWXUR
(O�WLHPSR�IXWXUR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/XJDUHV� \� HGLÀFLRV� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� � ���
5HSRUWDMH��(O�HVSDxRO���OD�OHQJXD�FRQ�PiV�SUR\HFFLyQ�GH�IXWXUR��������������������������������������������

�,������������



,,,
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��$FFLRQHV�HQ�HO�
KRJDU

�� 5HSDVR��
�YHUERV�UHÁH[LYRV

�� 5HSDVR��
�0DQGDWRV�IRUPDOHV

�� 5HSDVR��PDQGDWRV�\�
SURQRPEUHV�UHÁH[LYRV

��*DVWURQRPtD�
/DWLQRDPHULFDQD

�� 3URFHVRV�HQ�OD�
RÀFLQD

��1XHVWUR�SULPHU�
KRJDU

�� (O�6XEMXQWLYR
��9HUERV�LUUHJXODUHV

�� )UDVHV�LPSHUVRQDOHV�
�VXEMXQWLYR�

�� /DV�PDUDYLOODV�GH�
/DWLQRDPpULFD

�� (Q�OD�IHUUHWHUtD�� 3UHSRVLFLRQHV���
SRU�YV��SDUD

��+HUUDPLHQWDV
�� ([SUHVLRQHV�
LGLRPiWLFDV�FRQ�SRU�SDUD

��8QLGDGHV�GH�PHGLGD

�� &HOHEUDFLRQHV�
GH�)LQ�GH�$xR�HQ�
6XGDPpULFD

�� (O�WLHPSR�IXWXUR
��9HUERV�LUUHJXODUHV �� /XJDUHV�\�HGLÀFLRV

�� 5HSRUWDMH���
´(O�HVSDxRO��OD�
OHQJXD�FRQ�PiV�
SUR\HFFLyQ�GH�
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/HFFLyQ�� 5HSDVR�GH�,QWHUPHGLR��

2UGHQR�
TXH���

Mandatos 
Formales

/RV�PDQGDWRV�R�³LPSHUDWLYRV´�HQ�HVSDxRO�VH�XVDQ�SDUD�GDU�yUGHQHV�R�SDUD�GHFLUOH�D�DOJXLHQ�TXH�
KDJD�DOJR��7KH�FRPPDQGV�RU�³LPSHUDWLYHV´�LQ�6SDQLVK�DUH�XVHG�WR�RUGHU�RU�WR�WHOO�VRPHRQH�WR�GR�
VRPHWKLQJ��

�

5HFXHUGH�TXH�HQ�HVSDxRO�WHQHPRV�OD�IRUPD�IRUPDO��XVWHG��H�LQIRUPDO��W~��SDUD�KDEODU�(Q�HO�FDVR�GH�
ORV�PDQGDWRV�H[LVWH�HVWD�GLIHUHQFLD�HQ�OD�FRQMXJDFLyQ�GH�ORV�YHUERV��
5HPHPEHU�WKDW�LQ�6SDQLVK�ZH�KDYH�WKH�IRUPDO�ZD\��\RX��DQG�LQIRUPDO��\RX��IRU�VSHDNLQJ��,Q�WKH�
FDVH�RI�FRPPDQGV�WKH�GLIIHUHQFHV�H[LVWV�LQ�WKH�FRQMXJDWLRQ�RI�YHUEV��

/RV�PDQGDWRV��
&RPPDQGV�

)LUPH�DTXt��
6LJQ�KHUH�

)LUPHQ�DTXt��
6LJQ�KHUH�

)LUPD�DTXt��
6LJQ�KHUH�

7~
�\RX��IDPLOLDU���

8VWHG�
�\RX��IRUPDO���

8VWHGHV�
�\RX�DOO���
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1RWD���(Q�HVWD�OHFFLyQ�UHSDVDUHPRV�~QLFDPHQWH�ORV�FRPDQGRV�IRUPDOHV��\D�TXH�HV�OD�PLVPD�
FRQMXJDFLyQ�GHO�VXEMXQWLYR���6L�QHFHVLWD�UHSDVDU�OD�FRQMXJDFLyQ�GH�ORV�PDQGDWRV�FDVXDOHV��
KDJD�UHIHUHQFLD�DO�OLEUR�GH�WH[WR�GH�,QWHUPHGLR�����
1RWH��,Q�WKLV�OHVVRQ�ZH�ZLOO�UHYLHZ�RQO\�WKH�IRUPDO�FRPPDQG��VLQFH�LW�LV�WKH�VDPH�VXEMXQFWLYH�
FRQMXJDWLRQ��,I�\RX�QHHG�WR�UHYLHZ�WKH�FRQMXJDWLRQ�RI�PDQGDWRV�FDVXDO��UHIHUHQFH�WKH�WH[W�ERRN�RI�
,QWHUPHGLDWH���

0DQGDWRV�IRUPDOHV�
)RUPDO�&RPPDQGV

3DJXH�OD�FXHQWD��
SRU�IDYRU��

�<RX�IRUPDO���
3D\�WKH�ELOO�

3DJXHQ�OD�FXHQWD��
SRU�IDYRU��
�<RX�DOO���

3D\�WKH�ELOO�

5HFXHUGH�TXH�����
³8VWHG´�VH�XVD�FRQ�SHUVRQDV�TXH�
FRQRFH�SRU�SULPHUD�YH]��SHUVRQDV�
PD\RUHV�TXH�XVWHG��VX�MHIH��R�
SHUVRQD�GH�PD\RU�UDQJR���
5HPHPEHU�WKDW�WKH�IRUPDO�³\RX´�LV�XVHG�ZLWK�SHRSOH�\RX�PHHW�IRU�WKH�
¿UVW�WLPH��ROGHU�SHRSOH��\RXU�ERVV��RU�VRPHRQH�RI�KLJKHU�UDQN��

���
����
KDEOH
KDEOHPRV
KDEOHQ

���
���
FRPD
FRPDPRV
FRPDQ

���
���
YLYD
YLYDPRV
YLYDQ

DU
�KDEODU�

HU�
�FRPHU�

LU�
�YLYLU�

\R
W~

XVWHG
QRVRWURV
XVWHGHV

&RQMXJDFLyQ�D¿UPDWLYD��
$I¿UPDWLYH�&RQMXJDWLRQ

KDEOH
KDEOHPRV
KDEOHQ

FRPD
FRPDPRV
FRPDQ

YD\D
YD\DPRV
YD\DQ

DU
�KDEODU�

HU�
�FRPHU�

LU�
�LU�

XVWHG
QRVRWURV
XVWHGHV

3DUD�IRUPDU�HO�FRPDQGR�QHJDWLYR�HQ�OD�IRUPD�
³XVWHG�HV�´��DxDGD�1R�DQWHV�GHO�YHUER���7R�
IRUP�WKH�QHJDWLYH�IRUPDO�FRPPDQG��DGG�1R�LQ�
IURQW�RI�WKH�YHUE�

1R
1R
1R
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0iV�HMHPSORV�&RQMXFDFLyQ�FRQ�YHUERV�LUUHJXODUHV���
PDQGDWRV�IRUPDOHV�D¿UPDWLYRV�\�QHJDWLYRV��

&RQMXJDWLRQ�RI�LUUHJXODU�YHUEV���
IRUPDO�FRPPDQGV��DI¿UPDWLYH�DQG�QHJDWLYH��

FRQRFHU�������������
KDFHU
GHFLU
VDOLU
RtU

SRQHU
WHQHU
YHQLU�
YHU

�����8VWHG��HV����������
FRQR]FD��Q��������������
KDJD��Q�
GLJD��Q�
VDOJD��Q�
RLJD��Q��
SRQJD��Q�
WHQJD��Q�
YHQJD��Q�
YHD��Q�

1R
1R
1R
1R
1R
1R
1R
1R
1R

(VWRV�YHUERV�FDPELDQ�FRPSOHWDPHQWH�HQ�VX�FRQMXJDFLyQ�HQ�PDQGDWRV�IRUPDOHV���
7KH�FRQMXJDWLRQ�RI�WKHVH�YHUEV�FRPSOHWHO\�FKDQJH�LQ�WKH�IRUPDO�FRPPDQG��

1yWHVH�TXH�DOJXQRV�YHUERV�QR�
XWLO]DQ�HO�LPSHUDWLYR�HQ�OD�IRUPD�
7~��HMHPSOR��VDEHU���1RWH�WKDW�
VRPH�YHUEV�GRHVQ¶W�XVH�WKH�

LPSHUDWLYH�IRUP�7~��H[DPSOH��
VDEHU�

(VWRV�VRQ�YHUERV�LUUHJXODUHV�FRQ�WHUPLQDFLyQ�±FDU���JDU���]DU�TXH�VXIUHQ�FDPELRV�HQ�VX�
FRQMXJDFLyQ��7KHVH�DUH�LUUHJXODU�YHUEV�ZLWK�HQGLQJ�±FDU���JDU���]DU��DQG�XQGHUJR�FKDQJHV�LQ�
WKHLU�FRQMXJDWLRQ�

�FDU� �TXH�������(MHPSOR���EXVFDU������EXV�TXH����EXVTXHQ�
���������������������������������������� WRFDU���������WR��TXH�����WRTXHQ���

�JDU� ��JXH������(MHPSOR���WUDJDU������WUD��JXH����WUDJXHQ�
���������������������������������������� SDJDU������SD�JXH�����SDJXHQ�

�]DU���� FH�����������(MHPSOR��&RPHQ]DU���FRPLHQ��FH����FRPLHQFHQ�
���������������������������������������� �(PSH]DU�����HPSLH��FH�����HPSLHFHQ���

3DJXH�OD�FXHQWD��
SRU�IDYRU��

�<RX�IRUPDO���
3D\�WKH�ELOO�

2WURV�YHUERV�LUUHJXODUHV�TXH�VXIUHQ�FDPELRV�GH�YRFDOHV�HQ�VX�FRQMXJDFLyQ�VRQ�
2WKHU�LUUHJXODU�YHUEV�WKDW�XQGHUJR�FKDQJHV�RI�WKH�YRZHOV�LQ�WKHLU�FRQMXJDWLRQ�DUH�

� � ����SHGLU�����������������SLGD�����������������SLGDQ�������������
�������������������������SHQVDU��������������SLHQVH��������������SLHQVHQ���������
�������������������������VHJXLU���������������VLJD������������������VLJDQ������������
�������������������������YROYHU���������������YXHOYD��������������YXHOYDQ��������
�������������������������SUREDU��������������SUXHEH��������������SUXHEHQ��������

1R
1R
1R
1R�����
1R

1R
1R
1R
1R�����
1R

SHGLU
SHQVDU
VHJXLU
YROYHU
SUREDU

LU������������1R�YD\D��Q�������� YH����������� ��������1R�YD\DV
VDEHU�����1R�VHSD��Q�������� ������ ��������� ��������1R�VHSDV
VHU���������1R�VHD����Q���������� Vp� ������ ��������1R�VHDV

8VWHG��HV����������7~�$¿UPDWLYR������7~�1HJDWLYR����
LU

VDEHU
VHU

8VWHG� � ���8VWHG��HV����������

*5$0É7,&$

7HQJD�FXLGDGR�
%H�FDUHIXO�

1R�WHQJD�PLHGR�
'R�QRW�EH�DIUDLG�

&RQR]FDQ�D�VX�KLMR�
0HHW�\RXU�VRQ�
3RQJD�
DWHQFLyQ�D�PLV�
UHFRPHQGDFLRQHV��
3D\�DWWHQWLRQ�WR�P\�
UHFRPPHQGDWLRQV�

(MHPSORV�

3UXHEH�QXHVWUR�
QXHYR�PHQ~��

7U\�RXU�QHZ�PHQX�
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�&RQVLJD�WUDEDMR����������������������������

�1R�JDVWH�WRGR�VX�GLQHUR�HQ����������
MXHJRV�HOHFWUyQLFRV����������������������������

���(VFULED�DO�PHQRV�GRV�UHFRPHQGDFLRQHV�XWLOL]DQGR�PDQGDWRV�IRUPDOHV�SDUD�ODV�VLJXLHQWHV�VLWXDFLRQHV�
(MHPSOR�

(-(5&,&,2

92&$%8/$5,2

DVSLUDU EDUUHU FRUWDU�HO�FpVSHG GREODU�OD�URSD IUHJDU

ODYDU�OD�URSD IUHJDU SLQWDU
UHJDU��

ODV�SODQWDV UHSDUDU�DUUHJODU

/DV�WDUHDV�GHO�KRJDU

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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���8VWHG�DFDED�GH�FRQWUDWDU�XQD�QXHYD�HPSOHDGD�GRPpVWLFD���(VFULED�XQD�OLVWD�GH�DO�PHQRV����
WDUHDV�TXH�HOOD�GHEH�FRPSOHWDU�SDUD�KR\��1R�ROYLGH�XWLOL]DU�ORV�PDQGDWRV�IRUPDOHV�

���
�/LVWD�GH�WDUHDV���

���
3URKLELFLRQHV���

��$VSLUH�OD�DOIRPEUD�

��1R�XVH�HO�FHOXODU�PLHQWUDV�WUDEDMD�
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���(Q�SDUHMDV��HVFULEDQ�FRQVHMRV�SDUD�ODV�VLJXLHQWHV�VLWXDFLRQHV�
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0DQGDWRV�IRUPDOHV�D¿UPDWLYRV�\�QHJDWLYRV�FRQ�SURQRPEUHV��
$I¿UPDWLYH�DQG�QHJDWLYH�IRUPDO�FRPPDQGV�ZLWK�SURQRXQV�

/RV�PDQGDWRV�IRUPDOHV�WDPELpQ�YDQ�DFRPSDxDGRV�GH�SURQRPEUHV�GH�REMHWR�GLUHFWR��REMHWR�
LQGLUHFWR��UHÀH[LYRV��pWF��+D\�TXH�WHQHU�FXLGDGR�HQ�OD�SRVLFLyQ�GH�ORV�SURQRPEUHV�FXDQGR�HVWH�HV�
D¿UPDWLYR�R�QHJDWLYR��7KH�IRUPDO�FRPPDQGV�DUH�DOVR�DFFRPSDQLHG�E\�GLUHFW�REMHFW��LQGLUHFW�REMHFW��
UHÀH[LYH�SURQRXQV��%H�FDUHIXO�ZKHUH�\RX�SRVLWLRQ�WKH�SURQRXQV�ZKHQ�LW�LV�DQ�DI¿UPDWLYH�RU�QHJDWLYH�
FRPPDQG�

�� (Q�ORV�PDQGDWRV�IRUPDOHV�D¿UPDWLYRV�ORV�SURQRPEUHV�YDQ�DO�¿QDO�GHO�YHUER�FRQMXJDGR��
�����3URQRXQV�JR�DW�WKH�HQG�RI�WKH�FRQMXJDWHG�YHUE�ZKHQ�WKH�VHQWHQFHV�LV�D�IRUPDO�FRPPDQG�

(MHPSOR�
������������������������������GDU�����'pPHOR��������������������������'p��±���PH��±���OR�
�������������������������������������������������������������������������������������������2�,�����2�'

������������������������������FXLGDU���&XtGHOR������FXLGH�±�OR������2�'

�� &XDQGR�HO�PDQGDWR�IRUPDO�HV�QHJDWLYR�ORV�SURQRPEUHV�YDQ�DQWHV�GHO�YHUER�FRQMXJDGR��
+RZHYHU��ZKHQ�WKH�IRUPDO�FRPPDQG�LV�QHJDWLYH��SURQRXQV�JR�EHIRUH�WKH�FRQMXJDWHG�YHUE�

(MHPSOR�
���������������������GDU���1R�PH�OR�Gp������������������������1R����PH�����OR������Gp
���������������������������������������������������������������������������������2�,�����2�'����9

���������������������FXLGDU���1R�OR�FXLGH��������������������1R�����OR�������FXLGH
��������������������������������������������������������������������������������2�'��������9

5HFXHUGH�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�XVDU�ORV�PDQGDWRV�FRQ�SURQRPEUHV�HV�LPSRUWDQWH�PDUFDU�ORV�DFHQWRV�
WyQLFRV�GHO�YHUER��XVDQGR�XQ�DFHQWR�GLDFUtWLFR��5HPHPEHU�WKDW�LQ�WKH�FDVH�RI�XVLQJ�FRPPDQGV�ZLWK�
SURQRXQV�LV�LPSRUWDQW�WR�PDUN�WKH�VWUHVVHG�V\OODEOH�RI�WKH�YHUE��XVLQJ�D�ZULWWHQ�DFFHQW�

(MHPSOR�������WRPDU�����7yPHOR�����1R�OR�WRPH������������EHEHU������%pEDOR������1R�OR�EHED

*5$0É7,&$

���&RORTXH�HO�SURQRPEUH�GH�PDQHUD�D¿UPDWLYD�\�QHJDWLYD�TXH�FRUUHVSRQGH�D�FDGD�PDQGDWR��
2-2��8VH�HO�SURQRPEUH�XVWHG�

(MHPSOR���/D�PHVD��SRQHU����3yQJDOD����1R�OD�SRQJD�������������/D�URSD��ODYDU����/iYHOD���1R�OD�ODYH

���/DV�YHQWDQDV���OLPSLDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/DV�ÀRUHV��UHJDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/D�SDUHG��SLQWDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�SODWRV��IUHJDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(O�SLVR��PDSHDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/D�DOIRPEUD��DVSLUDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(O�FpVSHG��FRUWDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/D�URSD��GREODU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2
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PDTXLOODUVH SRQHUVH�OD�URSD TXLWDUVH�OD�URSD VHQWDUVH

DFRVWDUVH GHVSHUWDUVH OHYDQWDUVH EDxDUVH GXFKDUVH

ODYDUVH�HO�SHOR VHFDUVH DIHLWDUVH
FHSLOODUVH�ORV�

GLHQWHV SHLQDUVH

5HSDVR�YHUERV�UHÀH[LYRV

���0DQGDWRV�	�2EMHWR�GLUHFWR���&RORTXH�HO�SURQRPEUH�GH�PDQHUD�D¿UPDWLYD�\�QHJDWLYD�TXH�FRUUH�
VSRQGH�D�FDGD�PDQGDWR��2-2��8VH�HO�SURQRPEUH�XVWHG�

(MHPSOR���(O�ELJRWH��DIHLWDUVH����$IpLWHVHOR����1R�VH�OR�DIHLWH����
�����������������/D�URSD��SRQHUVH����3yQJDVHOD���1R�VH�OD�SRQJD�

���(O�SHOR���ODYDUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/DV�XxDV��FRUWDUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/D�EDUED��DIHLWDUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�GLHQWHV��FHSLOODUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(O�SHOR��SHLQDUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/DV�PHGLDV��SRQHUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(O�DEULJR��TXLWDUVH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���8VWHG��OHYDQWDUVH��WHPSUDQR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���8VWHG��VHQWDUVH��GHUHFKR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����8VWHG��DFRVWDUVH��D�ODV���GH�OD�QRFKH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����8VWHG�QR��PDTXLOODUVH��GHPDVLDGR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����8VWHG��EDxDUVH��DO�PHQRV���YHFHV�DO�GtD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(6&8&+$5���3,67$����
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1XHYDV�IUDVHV

(6&8&+$5���3,67$����/$�9,'$�5($/��
/RV�SURFHVRV�HQ�OD�RÀFLQD��PDQGDWRV�IRUPDOHV�

OLVWD�GH�FRQWDFWRV
RUGHQ�DOIDEpWLFR

FRUUHR�HOHFWUyQLFR
¢$OJR�PiV"

OD�SUy[LPD�VHPDQD�
HQ�VHJXLGD

FRQWDFW�OLVW
DOSKDEHWLFDO�RUGHU
H�PDLO
$Q\WKLQJ�HOVH"
QH[W�ZHHN
LPPHGLDWHO\

-HIH��%LHQ�5RFtR��HV�LPSRUWDQWH�TXH�KR\�BBBBBBBBBBBBBBBB�
ORV�SURFHVRV�GH�HVWD�R¿FLQD�
5RFtR���(VWR\�OLVWD�
-HIH��BBBBBBBBBBBBBBBB�FRQ�OD�OLVWD�GH�FRQWDFWRV���3RU�IDYRU��
BBBBBBBBBBBBBBBB�HQ�RUGHQ�DOIDEpWLFR���BBBBBBBBBBBBBBBB�
GH�WHQHU�HO�QRPEUH�FRPSOHWR��FRUUHR�HOHFWUyQLFR�\�WHOpIRQR�
SDUD�FDGD�FRQWDFWR�
5RFtR��%LHQ�
-HIH��/XHJR��BBBBBBBBBBBBBBBB�XQD�FRSLD�GH�HVWD�OLVWD�\�
BBBBBBBBBBBBBBBB�VREUH�PL�HVFULWRULR���$GHPiV��QHFHVLWR�
TXH�BBBBBBBBBBBBBBBB�ORV�HVWDGRV�GH�FXHQWD�GH�ORV�SDVDGRV�
FLQFR�DxRV���7DPELpQ��QHFHVLWR�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBB�OD�
RUWRJUDItD�GH�PL�UHSRUWH�DQXDO�SDUD�HO�¿QDO�GH�HVWD�VHPDQD�
5RFtR��%LHQ��¢DOJR�PiV"
-HIH��6t��SRU�IDYRU�BBBBBBBBBBBBBBBB�\�BBBBBBBBBBBBBBBB�
ORV�PHQVDMHV�WHOHIyQLFRV���BBBBBBBBBBBBBBBB�FXDOTXLHU�
FRUUHR�HOHFWUyQLFR�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBB�GH�OD�VHPDQD�
SDVDGD�\�BBBBBBBBBBBBBBBB�XQD�OLVWD�GH�SULRULGDGHV�SDUD�
OD�VHPDQD�HQWUDQWH��BBBBBBBBBBBBBBBB�TXH�PH�YR\�GH�
YDFDFLRQHV�HQ����GtDV�
5RFtR���(QWLHQGR��¢DOJR�PiV"
-HIH��3RU�~OWLPR��SRU�IDYRU�BBBBBBBBBBBBB�DO�UHVWDXUDQWH�
GH�OD�HVTXLQD�\�BBBBBBBBBBBBBBBB�PL�DOPXHU]R��WDPELpQ�
BBBBBBBBBBBBBBBB�DOJR�SDUD�XVWHG��\R�OH�LQYLWR�HO�DOPXHU]R�
KR\�
5RFtR���(Q�VHJXLGD��0XFKDV�JUDFLDV�SRU�HO�DOPXHU]R�
-HIH��'H�QDGD�
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/D�JDVWURQRPtD�ODWLQRDPHULFDQD

/D�FRFLQD�ODWLQRDPHULFDQD�HV�ULFD�HQ�VDERUHV��RORUHV�\�FDUDFWHUtVWLFDV�
PX\�SURSLDV���(VWD�FRFLQD�ODWLQRDPHULFDQD�HV�HO�UHVXOWDGR�GH�
OD�PH]FOD�GH�HOHPHQWRV�pWQLFRV��FXOWXUDOHV�\�VRFLDOHV��³(V�XQD�
YHUGDGHUD�H[SORVLyQ�GH�FRORUHV�\�VDERUHV�´��
�
(Q�/DWLQRDPpULFD�FDGD�SXHEOR�SRVHH�VXV�SURSLDV�FDUDFWHUtVWLFDV�
FXOLQDULDV��8QDV�SURYHQLHQWHV�GH�OD�HUD�SUHFRORPELQD�\�RWUDV�WUDtGDV�
SRU�ORV�FRQTXLVWDGRUHV��ORV�FRORQL]DGRUHV�\�ORV�HPLJUDQWHV���
�
6HJXQ�ORV�FUtWLFRV��HO�3HU~��HV�HO�SDtV�ODWLQRDPHULFDQR�GH�PHMRU��PiV�
YDULDGD�\�HODERUDGD�JDVWURQRPtD��OR�TXH�OH�XELFD�HQWUH�ORV�JUDQGHV�GH�
OD�JDVWURQRPtD�PXQGLDO�

(QFKLODGDV��0p[LFR
/D�HQFKLODGD�HV�XQ�
SODWR�GH�0p[LFR��
HODERUDGR�D�EDVH�GH�
WRUWLOOD�GH�PDt]��SXHGH�
HVWDU�UHOOHQR�GH�XQD�
JUDQ�YDULHGDG�GH�

LQJUHGLHQWHV��FRPR�SROOR��SDYR��UHV�R�DW~Q��HQWUH�
RWURV�\�HVWi�FXELHUWD�GH�XQD�DPSOLD�YDULHGDG�GH�
VDOVDV�GH�FKLOH�

%DQGHMD�SDLVD��&RORPELD
/D�FDUDFWHUtVWLFD�
IXQGDPHQWDO�GH�HVWH�
SODWR�HV�VX�HQRUPH�
DEXQGDQFLD��WDQWR�
HQ�FDQWLGDG�FRPR�HQ�
YDULHGDG�GH�DOLPHQWRV����

(VWi�FRPSXHVWR�SRU�DUUR]��IULMROHV��FDUQH��DOJR�
IULWR�\�SOiWDQR�\�DFRPSDxDGR�SRU�DUHSD��

&HYLFKH��3HU~�
'LIHUHQWHV�YHUVLRQHV�
GHO�FHYLFKH�IRUPDQ�
SDUWH�GH�OD�JDVWURQRPtD�
GH�ORV�SDtVHV�
ODWLQRDPHULFDQRV��(VWH�
SODWR�LQFOX\H�PDULVFRV�

DGREDGRV�HQ�MXJR�GH�OLPyQ��VDO��SLPLHQWD�QHJUD��
FHEROODV��FLODQWUR��FKLOH�\�DMRV�¿QDPHQWH�SLFDGRV��
/RV�DFRPSDxDPLHQWRV�GHO�FHYLFKH�WDPELpQ�
SXHGHQ�VHU�GLIHUHQWHV��VH�DFRVWXPEUD�VHUYLUOR�
HQ�XQ�SODWR�FRQ�XQD�KRMD�GH�OHFKXJD�R�VROR�\�
JDOOHWDV�GH�VRGD�HQ�HO�ODGR��/RV�FRQGLPHQWRV�
SRSXODUHV�VRQ�VDOVD�GH�WRPDWH�\�PD\RQHVD�R�
WDEDVFR��

(6&8&+$5���3,67$����
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3URFHGLPLHQWR�

����³(VSDJHWLV�D�OD�%RORJQHVD�´�(VFULED�ORV�LQJUHGLHQWHV�QHFHVDULRV�\�HO�SURFHGLPLHQWR�SDUD�KDFHU�
HVWD�GHOLFLRVD�UHFHWD�³6SDJKHWWL�D�OD�%RORJQHVD�´��1R�ROYLGH�XVDU�ORV�PDQGDWRV�IRUPDOHV�

����0L�FRPLGD�IDYRULWD���(VFULED�ORV�LQJUHGLHQWHV�QHFHVDULRV�\�HO�SURFHGLPLHQWR�SDUD�KDFHU�VX�FRPLGD�
IDYRULWD�

,QJUHGLHQWHV�

5HFHWD���

,QJUHGLHQWHV�

7$5($

5HFHWD�
6SDJKHWWL�D�OD�%RORJQHVD
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/HFFLyQ�� �(O�VXEMXQWLYR

5(3$62(-(5&,&,2

�/DYH�ORV�SODWRV�GHVSXpV�GH�
FHQDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
�1R�DFXPXOH�ORV�SODWRV�VXFLRV���������

���(VFULED�DO�PHQRV�GRV�UHFRPHQGDFLRQHV�XWLOL]DQGR�PDQGDWRV�IRUPDOHV�SDUD�ODV�VLJXLHQWHV�VLWXDFLRQHV�

(MHPSOR�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(VSHUR�
TXH���

(V�SRVLEOH�
TXH���

2MDOi�TXH����

(V�LPSRUWDQWH�
TXH���
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$
(O�VXEMXQWLYR��
7KH�VXEMXQFWLYH�

(O�PRGR�VXEMXQWLYR�VH�XVD�SDUD�H[SUHVDU�DFFLRQHV�R�VLWXDFLRQHV�TXH�VRQ��SRVLEOHV��SDUD�
H[SUHVDU�RSLQLRQHV�SHUVRQDOHV��H[SUHVDU�VHQWLPLHQWRV��GXGDV��HPRFLRQHV��GHVHRV��yUGHQHV��
QHJDFLRQHV��HWF��7KH�VXEMXQFWLYH�PRGH�LV�XVHG�WR�H[SUHVV�DFWLRQV�RU�VLWXDWLRQV�WKDW�DUH��SRVVLEOH��
H[SUHVV�SHUVRQDO�RSLQLRQV��IHHOLQJV��FRQFHUQV��HPRWLRQV��GHVLUHV��RUGHUV��GHQLDOV��HWF�

(MHPSOR�
�
�
�
�
������
�����(V�SRVLEOH�TXH�FRPSUH�XQ�FDUUR�QXHYR�HVWH�DxR�
�������,W¶V�SRVLEEOH�WKDW�,�ZLOO�EX\�D�QHZ�FDU�WKLV�\HDU�

(Q�HVSDxRO�WHQHPRV�WUHV�PRGRV��(O�LQGLFDWLYR��HO�VXEMXQWLYR�\�HO�LPSHUDWLYR��(Q�HVWD�OHFFLyQ�YDPRV�
D�KDEODU�GH�ORV�PRGRV�LQGLFDWLYR�\�VXEMXQWLYR��,Q�6SDQLVK�ZH�KDYH�WKUHH�PRGHV��WKH�LQGLFDWLYH��WKH�
VXEMXQFWLYH�DQG�WKH�LPSHUDWLYH��,Q�WKLV�OHVVRQ�ZH�ZLOO�GLVFXVV�WKH�LQGLFDWLYH�DQG�VXEMXQFWLYH�PRGHV�
�
(MHPSOR��

�7H�DFRQVHMR�TXH�WRPHV�ODV�PHGLFLQDV�
,�DGYLVH�\RX�WR�WDNH�WKH�PHGLFLQHV�

0DUWD�FDQWD�HQ�OD�¿HVWD�
0DUWD�VLQJV�DW�WKH�SDUW\�

,QGLFDWLYR
6XEMXQWLYR

�(VSHUR�TXH�0DUWD�FDQWH�
HQ�OD�¿HVWD���
,�KRSH�0DUWD�ZLOO�VLQJ�DW�WKH�SDUW\�

*5$0É7,&$

WHQHU

�HPSH]DU

�SRQHU

�PLUDU

�WHUPLQDU

�FRPHQ]DU

�GRUPLU

�SHQVDU

�RLU�

�LU

�VDOLU

�FRQRFHU �VHU

SRGHU

�SDJDU

�EXVFDU

KDFHU

OHHU

YHQLU

FRPHU

YHVWLU

���&RPSOHWH�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�XVDQGR�PDQGDWRV�IRUPDOHV��XVWHG���XVWHGHV��
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(O�LQGLFDWLYR�YV��HO�VXEMXQWLYR

(MHPSOR�������������
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�

�

������������� � � � � � 1RWD�OD�GLIHUHQFLD

������������

�

��5HFXHUGD�

*5$0É7,&$

0DUWD�FDQWD�HQ�OD�¿HVWD�
0DUWD�VLQJV�DW�WKH�SDUW\�

(OORV�OOHJDQ�D�0DGULG�HO�OXQHV�
7KH\�DUULYH�LQ�0DGULG�RQ�0RQGD\�

�FDQWD7KH�LQGLFDWLYH�PRGH�UHIHUV�WR�DFWLRQV�RU�IDFWV�WKDW�
DUH�UHDO��WUXH�DQG�REMHFWLYH��+HUH�WKH�YHUE�LV�LQ�,1',&$7,9(�
PRGH��DV�LW�LV�D�IDFW�WKDW�0DUWD�VLJQV�DW�WKH�SDUW\�

(V�XQ�KHFKR�TXH�HOORV�OOHJDUiQ�D�
0DGULG�HO�OXQHV���,W¶V�D�IDFW�WKDW�WKH\�ZLOO�
DUULYH�LQ�0DGULG�RQ�0RQGD\��

+D\�XQD�SRVLELOLGDG��QR�HV�VHJXUR��GH�TXH�OOHJDUiQ�
D�0DGULG�HO�OXQHV��7KHUH�LV�D�SRVVLELOLW\��LW¶V�QRW�
FHUWDLQ��WKDW�WKH\�ZLOO�DUULYH�LQ�0DGULG�RQ�0RQGD\�

(VWH�HMHPSOR��HV�XQD�RUDFLyQ�FRPSXHVWD�GH�GRV�SDUWHV�
�RUDFLyQ�SULQFLSDO���RUDFLyQ�VXERUGLQDGD���(O�VXMHWR�
GHO�YHUER�HQ�OD�RUDFLyQ�SULQFLSDO�������³HVSHUR´�HVWi�
H[SUHVDQGR�VX�GHVHR�FRPR�XQ�KHFKR��SRU�HVR�HO�YHUER�
³HVSHUDU´�HVWi�HQ�,1',&$7,92��(Q�OD�RUDFLyQ�VXERUGLQDGD�
�����HO�YHUER�³FDQWDU´�HVWi�HQ�68%-817,92��SXHV�
UHVSRQGH�DO�GHVHR�GHO�ORFXWRU�HQ�OD�SULPHUD�RUDFLyQ��\�DXQ�
QR�KD�RFXUULGR���7KLV�H[DPSOH�LV�D�VHQWHQFH�FRPSRVHG�RI�
WZR�SDUWV��PDLQ�FODXVH���VXERUGLQDWH�FODXVH���7KH�VXEMHFW�
RI�WKH�YHUE�LQ�WKH�PDLQ�FODXVH������³,�KRSH´�LV�H[SUHVVLQJ�
D�ZLVK�DV�IDFW��VR�WKH�YHUE�³HVSHUDU´�LV�,1',&$7,9(��
,Q�WKH�VXERUGLQDWH�FODXVH������WKH�YHUE�³FDQWDU´�LV�
68%-81&7,9(��DV�LW¶V�D�GHVLUH�RI�WKH�VSHDNHU��DQG�LW�KDVQ¶W�
KDSSHQHG�\HW�

(V�SRVLEOH�TXH�OOHJXHQ�D�0DGULG�
HO�OXQHV��,W¶V�SRVVLEOH�WKDW�WKH\�ZLOO�
DUULYH�LQ�0DGULG�RQ�0RQGD\�

,QGLFDWLYR

,QGLFDWLYR

6XEMXQWLYR

6XEMXQWLYR

(VSHUR�TXH�0DUWD�FDQWH�HQ�OD�¿HVWD�
������� � � ��
RUDFLyQ���������������RUDFLyQ�
SULQFLSDO� �����VXERUGLQDGD

(VSHUR�TXH�0DUWD�FDQWH�HQ�OD�¿HVWD�
,�KRSH�0DUWD�ZLOO�VLQJ�DW�WKH�SDUW\�

/D�FRQMXJDFLyQ�GH�YHUERV�UHJXODUHV�HQ�VXEMXQWLYR�WLHQH�OD�PLVPD�
WHUPLQDFLyQ�TXH�ORV�PDQGDWRV�IRUPDOHV��7KH�FRQMXJDWLRQ�RI�UHJXODU�
YHUEV�LQ�WKH�VXEMXQFWLYH�LV�WKH�VDPH�DV�LQ�IRUPDO�FRPPDQGV�

\R
W~

pO���HOOD
QRVRWURV

HOORV�

�����DU
�FDPLQDU��
FDPLQH
FDPLQHV
FDPLQH
FDPLQHPRV
FDPLQHQ

����HU
�FRPHU��
FRPD
FRPDV
FRPD
FRPDPRV
FRPDQ

���LU
�YLYLU��
YLYD
YLYDV
YLYD
YLYDPRV
YLYDQ
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���&RQMXJXH�ORV�YHUERV�HQ�VXEMXQWLYR�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV��
���(V�QHFHVDULR�TXH�XVWHGHV��FHQDU�BBBBBBBBBBBBBBB�WHPSUDQR�SDUD�SRGHU�YHU�OD�SHOtFXOD�GHVSXpV�
���(V�LPSRVLEOH�TXH�0DQXHO��OOHJDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�D�WLHPSR�D�OD�FRQIHUHQFLD�FRQ�HVWH�WUi¿FR�
���(V�LPSRUWDQWH�TXH�XVWHGHV��OHHU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�ELHQ�ODV�LQVWUXFFLRQHV�DQWHV�GH�HQWUDU�HQ�
HO�ODERUDWRULR�
���1R�FUHR�TXH�QRVRWURV��XVDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�WDQWR�OD�WHOHYLVLyQ�
���4XLHUR�TXH�/XLVD�PH��GDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�XQ�EHVR�DKRUD�PLVPR�
���(V�GLItFLO�TXH�PL�MHIH�PH��SDJDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�OR�TXH�PH�GHEH�GH�PL�VXHOGR�
���1R�TXLHUR�TXH�ORV�QLxRV��FRPHU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�GXOFHV�DQWHV�GH�OD�FHQD�
���/D�HPSUHVD�SURKLEH�TXH�ORV�HPSOHDGRV��IXPDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�GHQWUR�GHO�HGL¿FLR�
���0L�PDGUH�SUH¿HUH�TXH�\R��HVWDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HQ�FDVD�HQ�YH]�GH�VDOLU�FRQ�PLV�DPLJRV��
����'XGR�TXH�PLV�DPLJRV��HVFULELU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�FDUWDV�D�PDQR�D�VXV�DPLJRV��(VR�
HV�PX\�DQWLJXR�
����/D�SROLFtD�UHFRPLHQGD�TXH�ODV�SHUVRQDV�QR��PDQHMDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�VL�WRPDURQ��
DOFRKRO��HV�SHOLJURVR���
����0LV�SDGUHV�TXLHUHQ�TXH�PH��FDVDU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�FRQ�XQD�PXMHU�PLOORQDULD�

$
*5$0É7,&$

(-(5&,&,2

9(5%26�,55(*8/$5(6�
,55(*8/$5�9(5%6

���/RV�YHUERV�WHUPLQDGRV�HQ��&$5���*$5���=$5����
���9HUEV�HQGLQJ�LQ�&$5��*$5��=$5�
����(MHPSOR����
�
�
�

�
�

���9HUERV�FRQ�FDPELR�GH�YRFDO����
� ����H�L��H�LH��R�XH����
9HUEV�ZLWK�YRZHO�FKDQJH��H�L��H�LH��R�XH�
�

���9HUERV�LUUHJXODUHV�HQ�OD�SULPHUD�
SHUVRQD�WDPELpQ�VX�FRQMXJDFLyQ�HV�
LUUHJXODU�HQ�OD�IRUPD�VXEMXQWLYD��9HUEV�WKDW�
DUH�LUUHJXODU�RQ�WKH�¿UVW�SHUVRQ��DUH�DOVR�
LUUHJXODU�RQ�WKH�VXEMXQFWLYH�PRRG�

EXVFDU
WR�ORRN�IRU

,W¶V�SUHIHUDEOH�WKDW�\RX�ORRN�IRU�ZRUN�
�TXH

SDJDU
WR�SD\

(V�LPSRUWDQWH�TXH�SDJXHPRV�ODV�FXHQWDV�D�WLHPSR�
,W¶V�LPSRUWDQW�WKDW�ZH�SD\�WKH�ELOOV�RQ�WLPH�

�*$5
JXH

FRPHQ]DU
WR�VWDUW

7KH\�EHWWHU�VWDUW�VWXG\LQJ�IRU�WKH�H[DP��=$5
FH

H�L���3HGLU��WR�DVN�IRU����(V�GLItFLO�TXH�SLGD�GLVFXOSDV�
,W¶V�GLI¿FXOW�WKDW�KH�ZLOO�DSRORJL]H�
H�LH���3HQVDU��WR�WKLQN�����1R�TXLHUR�TXH�SLHQVHV�OR�FRQWUDULR���
,�GR�QRW�ZDQW�\RX�WR�WKLQN�RWKHUZLVH�

&RQRFHV�D�PLV�
SDGUHV��
<RX�NQRZ�P\�SDUHQWV�

(VSHUR�TXH�FRQR]FDV�D�
PLV�SDGUHV��,�KRSH�\RX�
ZLOO�PHHW�P\�SDUHQWV�

,QGLFDWLYR 6XEMXQWLYR

\R
W~

pO���HOOD
QRVRWURV

HOORV�

���FRQRFHU
�
FRQR]FD
FRQR]FDV
FRQR]FD
FRQR]FDPRV
FRQR]FDQ

����GHFLU
�WR�VD\��
GLJD
GLJDV
GLJD
GLJDPRV
GLJDQ

���KDFHU
�WR�GR��
KDJD
KDJDV
KDJD
KDJDPRV
KDJDQ

�WR�NQRZ��WR�PHHW��
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$$

(VWUXFWXUD�GH�OD�RUDFLyQ�GHO�VXEMXQWLYR����6XMHWRV�
6HQWHQFH�6WUXFWXUH�LQ�7KH�6XEMXQFWLYH�������6XEMHFWV�

/DV�RUDFLRQHV�GH�VXEMXQWLYR�JHQHUDOPHQWH�HVWiQ�HVWUXFWXUDGDV�HQ�GRV�SDUWHV��RUDFLyQ�SULQFLSDO�
\�RUDFLyQ�VXERUGLQDGD��&DGD�RUDFLyQ�FRQWLHQH�XQ�VXMHWR�GLVWLQWR��6HQWHQFHV�ZLWK�WKH�VXEMXQFWLYH�
DUH�XVXDOO\�VWUXFWXUHG�LQ�WZR�SDUWV��PDLQ�FODXVH�DQG�VXERUGLQDWH�FODXVH��(DFK�FODXVH�FRQWDLQV�D����
GLIIHUHQW�VXEMHFW�
(MHPSOR�

������/RV�QLxRV�HVSHUDQ������TXH���������OD�DEXHOD�WHUPLQH�GH�KRUQHDU�ODV�JDOOHWDV�
7KH�FKLOGUHQ�KRSH������WKDW���������JUDQGPD�¿QLVKHV�EDNLQJ�WKH�FRRNLHV�

�
������ � �
� � ���
�
�
�
� � �
� � (O�SURIHVRU�TXLHUH����������TXH��������W~���HVWXGLHV�SDUD�HO�H[iPHQ�GHO�MXHYHV�
���������� �LQGLFDWLYH��YHUER�HQ�LQGLFDWLYR���������������VXEMXQFWLYH��YHUER�HQ�VXEMXQWLYR������������������
�����������(O�SURIHVRU��¿UVW�VXEMHFW�����������������������������������W~��VHFRQG�VXEMHFW�

�
�
�
�
� �

)UDVHV�LPSHUVRQDOHV�
,PSHUVRQDO�3KUDVHV

([LVWHQ�RUDFLRQHV�TXH�FRQWLHQHQ�XQ�VXMHWR�LPSHUVRQDO��HV�GHFLU��QR�VH�VDEH�TXLpQ�HV�HO�VXMHWR�
HQ�OD�RUDFLyQ�SULQFLSDO��(Q�HVWRV�FDVRV�HO�YHUER�GH�OD�RUDFLyQ�VXERUGLQDGD�HVWDUi�HQ�OD�IRUPD�
VXEMXQWLYD��7KHUH�DUH�VHQWHQFHV�WKDW�FRQWDLQ�DQ�LPSHUVRQDO�VXEMHFW��WKDW�LV��QR�RQH�NQRZV�ZKR�
LV�WKH�VXEMHFW�LQ�WKH�PDLQ�FODXVH��,Q�WKHVH�FDVHV�WKH�YHUE�RI�WKH�VXERUGLQDWH�FODXVH�LV�LQ�WKH�
VXEMXQFWLYH�IRUP�
� � � � � (MHPSORV���
� � � � � ������(V�SRVLEOH�TXH�FRPSUHPRV�XQ�FDUUR�QXHYR�
� � � � � ������,W�LV�SRVVLEOH�WKDW�ZH�ZLOO�EX\�D�QHZ�FDU�

������������������������������������������������������������(V�LPSRUWDQWH�TXH�VH�ODYHQ�ODV�PDQRV�DQWHV�GH�FRPHU�
� � � � � ������,W�LV�LPSRUWDQW�WKDW�\RX�DOO�ZDVK�\RXU�KDQGV�EHIRUH�HDWLQJ�

*5$0É7,&$

������������ � � � � � ���
RUDFLyQ�SULQFLSDO��� � ������RUDFLyQ�VXERUGLQDGD

,QGLFDWLYR
6XEMXQWLYR

/RV�QLxRV��VXMHWR�GH�OD�RUDFLyQ�SULQFLSDO���WKH�PDLQ�FODXVH�VXEMHFW
HVSHUDQ��HVSHUDU����YHUER�HQ�SUHVHQWH�GH�LQGLFDWLYR���YHUE�LQ�SUHVHQW�LQGLFDWLYH
WHUPLQH��WHUPLQDU���YHUER�HQ�SUHVHQWH�GH�VXEMXQWLYR���YHUE�LQ�SUHVHQW�VXEMXQFWLYH
OD�DEXHOD��VXMHWR�GH�OD�RUDFLyQ�VXERUGLQDGD���VXEMHFW�RI�WKH�VXERUGLQDWH�FODXVH

(O�SURIHVRU��VXMHWR�GH�OD�RUDFLyQ�SULQFLSDO���WKH�PDLQ�FODXVH�VXEMHFW
TXLHUH��TXHUHU����YHUER�HQ�SUHVHQWH�GH�LQGLFDWLYR���YHUE�LQ�SUHVHQW�LQGLFDWLYH
HVWXGLHV��HVWXGLDU���YHUER�HQ�SUHVHQWH�GH�VXEMXQWLYR���YHUE�LQ�SUHVHQW�VXEMXQFWLYH
�W~���VXMHWR�GH�OD�RUDFLyQ�VXERUGLQDGD���VXEMHFW�RI�WKH�VXERUGLQDWH�FODXVH

&XLGDGR����6L�DPEDV�RUDFLyQHV�WLHQHQ�HO�PLVPR�VXMHWR��HQWRQFHV�HO�
VXEMXQWLYR�QR�HV�QHFHVDULR���,I�WKH�¿UVW�DQG�VHFRQG�YHUEV�KDYH�WKH�
VDPH�VXEMHFW��WKHQ�WKH�VXEMXQFWLYH�LV�QRW�UHTXLUHG��
� � � (M���,¶P�VRUU\��,¶P�ODWH������ � 6LHQWR�HVWDU�WDUGH�
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���&RPSOHWH�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV�XVDQGR�HO�LQGLFDWLYR�\�HO�VXEMXQWLYR�FXDQGR�VHD�
QHFHVDULR���&RPSOHWH�OD�RUDFLyQ�FRQ�LGHDV�RULJLQDOHV�

���(VSHUR�TXH�XVWHGBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�SRGHU��DFDEDU�KR\�OD�
SUHVHQWDFLyQ��1R�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�ROYLGDU��JXDUGDU�OD�
LQIRUPDFLyQ�HQ�XQ�GLVFR�H[WHUQR��

���(VSHUR�TXH�XVWHGBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��VDEHU��XVDU�XQD�
FRPSXWDGRUD��OD�HPSUHVD�QHFHVLWD�TXH�XVWHG�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�FRPHQ]DU��PDxDQD�PLVPR�

���'XGR�TXH�OD�RWUD�FRPSDxtD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��HVWDU��
GLVSXHVWD�D�SDJDUOH�OR�TXH�QRVRWURV�OH�KHPRV�RIUHFLGR��6LQ�HPEDUJR��HV�
SRVLEOH�TXH�OH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��KDFHU��XQD�RIHUWD�WHQWDGRUD��
¢QR�HV�DVt"

���(O�MHIH�QR�TXLHUH�TXH�ORV�HPSOHDGRV�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�OOHJDU��WDUGH�ORV�OXQHV��RGLD�OD�LPSXQWXDOLGDG��/H�UHFRPLHQGR�TXH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��SRQHU��VX�GHVSHUWDGRU�XQD�KRUD�DQWHV�GH�OR�
KDELWXDO�

���/H�UHFRPLHQGR�TXH�XVWHG�QR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�XVDU��OD�
FRPSXWDGRUD�GH�OD�HPSUHVD�SDUD�PDQGDU�FRUUHRV�SHUVRQDOHV��7DPSRFR�OH�
UHFRPLHQGR�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��KDEODU��SRU�WHOpIRQR�PLHQWUDV�
HVWi�WUDEDMDQGR��

���(V�LPSRUWDQWH�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��YHVWLUVH��IRUPDO�HQ�OD�
R¿FLQD��GH�SUHIHUHQFLD�XVH�XQD�FRUEDWD��HVWi�SURKLELGR�XVDU�SDQWDORQHV�FRUWRV�
HQ�OD�HPSUHVD��
�
���(Q�FXDQWR�BBBBBBBBB��SRGHU���W~���WHUPLQD�OR�TXH�WH�SHGt��
�
���(V�XQD�OiVWLPD�TXH�BBBBBBBBBB��WHQHU��W~��TXH�UHQXQFLDU���
�
��+DVWD�TXH�QR�BBBBBBBBBBBBBBBBBB��¿UPDU��XVWHG��HO�FRQWUDWR���QR�KD\��DFXHUGR��

(-(5&,&,2

���(Q�HO�WUDEDMR���&RQMXJXH�ORV�YHUERV�HQ�VXEMXQWLYR�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV��

$OJXQDV�IUDVHV�LPSHUVRQDOHV��VXEMXQWLYR��
,PSHUVRQDO�SKUDVHV��VXEMXQFWLYH�����/D�SURIHVRUDBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�SHGLU��TXH�-XDQLWRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���7XV�DPLJRV�WHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�UHFRPHQGDU��TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
���/DV�OH\HV�GH�HVWH�SDtV�BBBBBBBBBBBBBBBB�SURKLELU��TXH�ORV�MyYHQHVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
���0L�PDPi�PHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��H[LJLU��TXH�\RBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���<R�BBBBBBBBBBBBBBBBB�HVSHUDU��TXHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
���$�PLV�DEXHORV�QR�OHVBBBBBBBBBBBBBBB�PROHVWDU��TXHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
���(O�JRELHUQRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�WHPHU��TXHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
���$�PL�PDHVWUD�OHBBBBBBBBBBBBBBBBB�HQFDQWDU��TXHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
���$�ORV�HVWXGLDQWHV�GH�OD�FODVH�OHVBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�JXVWDU�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����2MDOi�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
����1R�HVWR\�FRQYHQFLGR�GH�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
����'XGR�TXHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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����6XJHUHQFLDV���(VFULED�DO�PHQRV�FLQFR�VXJHUHQFLDV�SDUD�ODV�VLJXLHQWHV�VLWXDFLRQHV�

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

6XJLHUR�TXH�VH�DPHQ�PXFKR�

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(-(5&,&,2

$OJXQDV�IUDVHV�LPSHUVRQDOHV��VXEMXQWLYR��
,PSHUVRQDO�SKUDVHV��VXEMXQFWLYH��

D�PHQRV�TXH����
XQOHVV���

HV�PDOR�TXH���
,W¶V�EDG�WKDW���

SXHGH�VHU�TXH����
,W�PD\�EH�WKDW���
URJDU�TXH����
WR�SOHDG�WKDW���
WDQ�SURQWR�FRPR����
DV�VRRQ�DV����

&UHR�TXH�HUHV�PX\�JXDSR�
,�EHLOHYH�\RX�DUH�YHU\�KDQGVRPH��
1R�FUHR�TXH�VHDV�PX\�JXDSR�

FUHHU
WR�EHOLHYH���WR�WKLQN

&UHHU�HV�XQ�FDVR�
HVSHFLDO���$�SHVDU�GH�TXH�
QR�H[SUHVD�FHUWH]D��QR�
XWLOL]D�HO�VXEMXQWLYR�HQ�
VX�IRUPD�D¿UPDWLYD�´7R�
EHOLHYH´�LV�D�VSHFLDO�
FDVH��$OWKRXJK�LW�GRHV�
QRW�H[SUHVV�FHUWDLQW\��
LW�GRHV�QRW�XVH�WKH�
VXEMXQFWLYH�LQ�LWV�
DI¿UPDWLYH�IRUP�

HV�IiFLO�TXH����
,W¶V�HDV\�WKDW���

HV�UDUR�TXH����
,W¶V�UDUH�WKDW���

HV�DFRQVHMDEOH�TXH����
LW¶V�DGYLVDEOH�WKDW���

HV�QHFHVDULR�TXH���
LW¶V�QHFHVVDU\�WKDW���

HQ�FDVR�GH�TXH����
LQ�FDVH���

HV�PHMRU�TXH���
,W¶V�EHWWHU�WKDW���

HV�LPSRUWDQWH�TXH����
LW¶V�LPSRUWDQW�WKDW����

RMDOi����
LI�RQO\�+H�ZRXOG���

HV�GLItFLO�TXH�����
,W¶V�GLI¿FXOW�WKDW���

HV�SRVLEOH�TXH�����
,W¶V�SRVVLEOH�WKDW���

(6&8&+$5���3,67$����
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(Q�ODV�YDFDFLRQHV�GH�³$FFLyQ�GH�*UDFLDV´�PH�JXVWD��GHVFDQVDU��

GHVFDQVDU���(VSHUR�TXH�HO�FOLPD��HVWDU��BBBBBBBBB�EXHQR��SDUD�

�LU��BBBBBBBBBBD�OD�SOD\D����2MDOi�TXH�QR��OORYHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBB��

6p�TXH��LU��BBBBBBBBBBBBBB�D�LU�D�FDVD�GH�PL�SDSi�

1R�Vp�VL��SRGHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBTXHGDUPH�PXFKRV�GtDV��SRUTXH�

�WHQHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�TXH�YLVLWDU�D�PXFKDV�DPLVWDGHV�����

(V�SUREDEOH�TXH�PL�SDSi�\�\R��LU��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�DO�FHQWUR�FRPHUFLDO�GH�

FRPSUDV�����6LQ�HPEDUJR��QR�HV�SUREDEOH�TXH�pO�PH��FRPSUDU��

BBBBBBBBBBBBBBBBPXFKDV�FRVDV���SRUTXH�pO�QR��WHQHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBB�VX¿FLHQWH�GLQHUR���

$GHPiV��FUHR�TXH�PL�QRYLR�WDPELpQ��YHQLU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�XQRV�GtDV�GH�YDFDFLRQHV���

3HUR�HQ�ODV�YDFDFLRQHV�GH�1DYLGDG�QR�FUHR�TXH��YHQLU��BBBBBBBBBBBBBBBBBB�SRUTXH��WHQHU���

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�TXH�HVWXGLDU�����$GHPiV��GXGR�TXH��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

YHQLU�GRV�YHFHV���0L�DPLJD�$QD��QR��GXGDU��BBBBBBBB�GH�TXH�OD�SDVDUHPRV�ELHQ���(VWR\�VHJXUD�GH�

TXH�ODV�YDFDFLRQHV�VHUiQ�PX\�GLYHUWLGDV��4XLHUR��GHVFDQVDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�\��UHFDUJDU��

BBBBBBBBBBBBB�EDWHULDV���1R�TXLHUR�TXH��QHYDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�SXHV���SUH¿HUR�

TXH���KDFHU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�VRO��£4Xp�EXHQR�TXH��KDEHU��BBBBBBBBBBBBBBB�YDFDFLRQHV�

(-(5&,&,2

���/DV�YDFDFLRQHV�GH�5RVDXUD���&RPSOHWH�OD�VLJXLHQWH�KLVWRULD�VREUH�
ODV�YDFDFLRQHV�GH�5RVDXUD�
2-2��8VH�HO�VXEMXQWLYR�R�HO�LQGLFDWLYR��VHJ~Q�VHD�QHFHVDULR�

���/DV�YDFDFLRQHV���3LHQVH�HQ�VXV�SUy[LPDV�YDFDFLRQHV�\�FRPSOHWH�ODV�VLJXLHQWHV�IUDVHV�XVDQGR�HO�
VXEMXQWLYR���������(MHPSOR��� 3XHGH�VHU�TXH�����YD\D�D�0DFKXSLFKX�HVWH�SUy[LPR�YHUDQR�

$O�PHQRV�TXH����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��
�

3XHGH�VHU�TXH����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

2MDOi����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��

(V�GLItFLO�TXH�����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��
�
(V�SRVLEOH�TXH�����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��
�
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1XHYDV�IUDVHV

(6&8&+$5���3,67$����1XHVWUR�SULPHU�KRJDU

4XLHUR�TXH�VHD
1R�FUHR�TXH���

LQYHUVLyQ�GHVPHGLGD
SRGDPRV�SDJDU�SRU
YHFLQGDULR�VHJXUR
DJHQWH�LQPRELOLDULR

,�ZDQW�LW�WR�EH
,�GR�QRW�WKLQN�WKDW���
H[FHVVLYH�LQYHVWPHQW
ZH��FDQ�DIIRUG
VDIH�QHLJKERUKRRG
UHDOWRU

8QD�SDUHMD�GH�QRYLRV�VXHxDQ�FRQ�VX�SULPHU�KRJDU���(VFXFKH�\�FRPSOHWH��
HO�VLJXLHQWH�GLiORJR�

6DUD���4XLHUR�TXH�QXHVWUD�SULPHUD�FDVD�BBBBBBBBBBBBB�DPSOLD�\�FyPRGD���(V�
LPSRUWDQWH�TXH�BBBBBBBBBBBBB�DO�PHQRV�FXDWUR�KDELWDFLRQHV�

5D~O��1R�FUHR�TXH�BBBBBBBBBBBBB�FRPSUDU�XQD�FDVD�WDQ�JUDQGH���(V�PHMRU�
TXH�BBBBBBBBBBBBB�SDJDUOD�WUDQTXLODPHQWH���1R�HV�QHFHVDULR�TXH�BBBBBBBBBBBBB�XQD�LQYHUVLRQ�
GHVPHGLGD�HQ�HVWH�PRPHQWR���3XHGH�VHU�TXH�FRQ�GRV�KDELWDFLRQHV�BBBBBBBBBBBBB�VX¿FLHQWH�SRU�HO�
PRPHWR��/XHJR�HVSHUR�TXH�BBBBBBBBBBBBB�SRU�XQD�UHPRGHODFLyQ�

6DUD��(QWLHQGR��SHUR�HV�LPSRUWDQWH�TXH�DO�PHQRV�BBBBBBBBBBBBB�XQ�DPSOLR�SDWLR�\�XQ�MDUGtQ�GRQGH�
BBBBBBBBBBBBB�FXLGDU�PLV�ÀRUHV��(V�LPSRUWDQWH�TXH�OD�FDVD�HVWp�ORFDOL]DGD�HQ�XQ�YHFLQGDULR�VHJXUR�
\�FHUFD�GH�FRPHUFLRV�\�HVFXHODV���

5DXO��3DUD�Pt�HV�LPSRUWDQWH�TXH�BBBBBBBBBBBBB�XQ�JLPQDVLR�
FHUFD�

6DUD��(V�SRVLEOH�TXH�BBBBBBBBBBBBB�XQD�EXHQD�SURSLHGDG�FHUFD�
GH�PLV�SDGUHV�

5D~O��(V�PHMRU�TXH�BBBBBBBBBBBBB�DO�VXU�GH�OD�FLXGDG��HV�PiV�
FRQYHQLQHWH�SRU�PL�WUDEDMR���$�PHQRV�TXH�HOORV�BBBBBBBBBBBBB�
D\XGDUQRV�FRQ�ORV�JDVWRV�GHO�WUDQVSRUWH�

6DUD��(V�SRVLEOH�TXH�HOORV�BBBBBBBBBBBBB�D\XGDUQRV���(VSHUR�TXH�
BBBBBBBBBBBBB�FRQFUHWDU�XQD�FLWD�FRQ�OD�DJHQWH�GH�ELHQHV�UDtFHV�OR�
DQWHV�SRVLEOH��

5D~O��<�\R�HVSHUR�TXH�BBBBBBBBBBBBB�OD�ORWHUtD���7RGR�OR�TXH�SLGHV�
HV�PX\�FRVWRVR�
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���0DUDYLOODV�1DWXUDOHV�GH�/DWLQRDPpULFD

/D�6HOYD�$PD]yQLFD��
(V�OD�VHOYD�WURSLFDO�PiV�H[WHQVD�GHO�PXQGR��6H�FRQVLGHUD�TXH�VX�
H[WHQVLyQ�OOHJD�D�ORV�����������NPð�UHSDUWLGRV�HQWUH�RFKR�SDtVHV�
VXGDPHULFDQRV��%UDVLO��3HU~��%ROLYLD��&RORPELD���(FXDGRU��*X\DQD��
9HQH]XHOD�\�OD�*X\DQD�)UDQFHVD�

6X�QRPEUH�SURYLHQH�GHO�UtR�$PD]RQDV��FRQ�XQD�FXHQFD�GH�
DSUR[LPDGDPHQWH�����������PLOODV�FXDGUDGDV�\��������WULEXWDULRV��OR�
TXH�OR�FRQYLHUWH�HQ�HO�VLVWHPD�KtGULFR�PD\RU�GHO�PXQGR�

&DVFDGD�6DOWR�GHO�ÈQJHO��9HQH]XHOD�
(V�OD�FDVFDGD�PiV�DOWD�GHO�PXQGR��FRQ�XQD�DOWXUD�GH�����P������P�
GH�FDtGD�LQLQWHUUXPSLGD���JHQHUDGD�SRU�OD�FDtGD�GH�DJXD�GHVGH�HO�
$X\DQWHSX\��(VWD�UHVHUYD�QDWXUDO��HVWDEOHFLGR�FRPR�3DUTXH�1DFLRQDO�
HO����GH�MXQLR�GH������\�GHFODUDGR�3DWULPRQLR�GH�OD�+XPDQLGDG�SRU�
OD�8QHVFR�HQ�������VH�H[WLHQGH�VREUH�XQD�iUHD�GH�PiV�GH��������
NPð��XQ�WHUULWRULR�PiV�JUDQGH�TXH�%pOJLFD���KDVWD�ODV�IURQWHUDV�FRQ�
*X\DQD�\�%UDVLO��\�SRU�VX�WDPDxR�HV�FRQVLGHUDGR�HO�PiV�JUDQGH�GHO�
PXQGR�

(O�GHVLHUWR�GH�$WDFDPD��&KLOH�
(O�'HVLHUWR�GH�$WDFDPD�HV�HO�GHVLHUWR�PiV�iULGR�GH�WRGR�HO�SODQHWD��
HVWH�GHVLHUWR�RFXSD���������NPð�\��VH�KDQ�UHJLVWUDGR�SHULRGRV�GH�
KDVWD�FXDWUR�DxRV�VLQ�OOXYLDV�HQ�VX�VHFWRU�FHQWUDO���(Q�LQYLHUQR��OD�
WHPSHUDWXUD�YDUtD�GHVGH����)�D����)�HQWUH�OD�QRFKH�\�HO�GtD�
(O�GHVLHUWR�GH�$WDFDPD�HV�ULFR�HQ�UHFXUVRV�PLQHUDOHV�PHWiOLFRV�
FRPR�HO�FREUH��RUR��SODWD�\�WDPELpQ�KLHUUR��DGHPiV�GH�PLQHUDOHV�QR�
PHWiOLFRV��HQWUH�ORV�TXH�GHVWDFDQ�LPSRUWDQWHV�GHSyVLWRV�GH�ERUR��
OLWLR��QLWUDWR�GH�VRGLR�\�VDOHV�GH�SRWDVLR�

&DWDUDWDV�GH�,JXD]~
(VWDV�FDWDUDWDV�HVWiQ�IRUPDGDV�SRU�����VDOWRV���(O����GH�IHEUHUR�GH�
������¿QDOPHQWH�VH�FRQ¿UPy�TXH�HVWDV�FDWDUDWDV�VRQ�R¿FLDOPHQWH�
XQD�GH�ODV�©6LHWH�PDUDYLOODV�QDWXUDOHV�GHO�PXQGR�
0iV�GH�����YDULHGDGHV�GH�DYHV�FRPSOHPHQWDQ�HVWH�HVFHQDULR��
6LQ�GXGD��ODV�&DWDUDWDV�GHO�,JXD]~�FRQVWLWX\HQ�XQR�GH�ORV�PiV�
HVSHFWDFXODUHV�HVFHQDULRV�QDWXUDOHV�GH�6XGDPpULFD��$O�SDVDU�D�
VHU�XQD�GH�ODV�VLHWH�PDUDYLOODV�QDWXUDOHV�GHO�PXQGR�UHVXOWy��VyOR�
HQ�HO�SULPHU�DxR��HQ�XQ�DXPHQWR�HQ�HO�YROXPHQ�GH�WXULVPR�GH�
DSUR[LPDGDPHQWH���������SHUVRQDV�

&8/785$ (6&8&+$5���3,67$����
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*ODFLDU�3HULWR�0RUHQR��3DWDJRQLD��$UJHQWLQD
(V�XQR�GH�ORV�JODFLDUHV�PiV�LPSRQHQWHV�GHO�PXQGR��\�KD�VLGR�
FRQVLGHUDGR�OD�RFWDYD�PDUDYLOOD�SRU�ODV�HVSHFWDFXODUHV�YLVWDV�TXH�
RIUHFH��6LWXDGR�HQ�XQD�]RQD�URGHDGD�GH�ERVTXHV�\�PRQWDxDV��TXHGD�
GHQWUR�GHO�3DUTXH�1DFLRQDO�/RV�*ODFLDUHV��FUHDGR�HQ������HQ�OD�
3URYLQFLD�GH�6DQWD�&UX]��HQ�HO�VXU�GH�OD�5HS~EOLFD�$UJHQWLQD��7LHQH�
XQD�H[WHQVLyQ�GH�FLQFR�NLOyPHWURV�GH�ORQJLWXG�\�VHVHQWD�PHWURV�GH�
DOWXUD�

5tR�$PD]RQDV��6XU�$PpULFD
5HFRUUH�HO�FRQWLQHQWH�GH�RHVWH�D�HVWH��GHVGH�ODV�FXPEUHV�GH�OD�
FRUGLOOHUD�GH�ORV�$QGHV�HQ�HO�3HU~�KDVWD�OD�FRVWD�DWOiQWLFD�GHO�%UDVLO���
3RVHH�XQD�ORQJLWXG�GH������NP��SRU�OR�TXH�HV�HO�UtR�PiV�ODUJR�
\�FDXGDORVR�GHO�PXQGR��/D�FXHQFD�GHO�$PD]RQDV�HV�WDPELpQ�OD�
FXHQFD�KLGURJUi¿FD�GH�PD\RU�VXSHU¿FLH�GHO�SODQHWD��OD�FXDO�VXVWHQWD�
OD�VHOYD�DPD]yQLFD��7UDGLFLRQDOPHQWH�VH�DVLJQD�DO�$PD]RQDV�HO�
VHJXQGR�SXHVWR�HQ�ORQJLWXG�WRWDO��GHWUiV�GHO�1LOR��DXQTXH�QR�KD�
H[LVWLGR�QXQFD�XQ�FRQVHQVR�JHQHUDOL]DGR�VREUH�FXiOHV�VRQ�ORV�
SXQWRV�GH�PHGLFLyQ�DFHSWDEOHV��/DV�~OWLPDV�LQYHVWLJDFLRQHV��DxDGHQ�
XQRV�����NP�PiV�DO�FDXFH��OR�TXH�OR�FRORFDUtD�GH¿QLWLYDPHQWH�HQ�HO�
SULPHU�SXHVWR�GH�OD�FODVL¿FDFLyQ�GH�UtRV�PiV�ODUJRV�GHO�PXQGR�

&8/785$

&RPSUHQVLyQ�GH�OHFWXUD

���¢&XiO�HV�OD�VHOYD�WURSLFDO�PiV�H[WHQVD�GHO�PXQGR"��¢TXp�SDtVHV�LQFOX\H"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

��¢4Xp�PLQHUDOHV�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�HO�'HVLHUWR�GH�$WDFDPD�HQ�&KLOH"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢4Xp�RFXUULy�FRQ�HO�WXULVPR�HQ�ODV�&DWDUDWDV�GHO�,JXD]X�GHVGH�����"�¢SRU�TXp"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢3RU�TXp�HV�UHFRQRFLGR�HO�5tR�$PD]RQDV"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���¢&XiO�GH�HVWDV�PDUDYLOODV�QDWXUDOHV�WH�JXVWDUtD�YLVLWDU"�¢SRU�TXp"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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'HVHR�TXH�QR�KD\D�PiV�JXHUUD�HQ�HO�PXQGR�
�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����(O�PDJR�OH�KD�FRQFHGLGR����GHVHRV���(VFULED���GHVHRV�D¿UPDWLYRV�\���QHJDWLYRV����
1R�ROYLGH�XVDU�HO�VXEMXQWLYR�

'HVHR�TXH�PLV�SDGUHV�YHQJDQ�D�YLVWDUPH�

���5HFRPHQGDFLRQHV��8VWHG�WLHQH�TXH�UHFRPHQGDU�
D�VX�PHMRU�DPLJR����FRVDV�TXH�GHEH�KDFHU�HQ�VXV�
YDFDFLRQHV�D�(VSDxD��5HFRPLHQGH�WDPELpQ���FRVDV�
TXH�QR�GHEH�KDFHU�HQ�HVH�SDtV��

5HFRPLHQGR�TXH�FRPDV�WDSDV�HQ�ORV�EDUHV�GH�0DGULG��6RQ�GHOLFLRVDV�

��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���1R�UHFRPLHQGR�TXH���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

7$5($
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���&RPSOHWH�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV�XVDQGR�HO�VXEMXQWLYR�

��(O�SURIHVRU�TXLHUH�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��KDFHU��QRVRWURV��ORV�HMHUFLFLRV�GHO�VXEMXQWLYR��

��0L�PDGUH�QR�TXLHUH�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��VDOLU��\R��FRQ�-XDQ��

��(O�MHIH�VLHPSUH�QRV�SLGH�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��WHQHU��QRVRWURV��SDFLHQFLD�HQ�KDFHU�

FXDOTXLHU�FRVD��

��0L�KHUPDQR�PH�UHJDOD�XQ�GHVSHUWDGRU�SDUD�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��OHYDQWDUVH��\R��D�WLHPSR�

WRGRV�ORV�GtDV��

��(O�PpGLFR�TXLHUH�TXH�HO�HQIHUPR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��WRPDU��XQ�WUDQTXLOL]DQWH�

��(VSHUR�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��GLYHUWLUVH��QRVRWURV��PXFKR�HVWD�QRFKH�HQ�OD�¿HVWD��

��0LV�SDGUHV�SUH¿HUHQ�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��VHJXLU��\R��HVWXGLDQGR�HQ�OD�XQLYHUVLGDG�KDVWD�

JUDGXDUPH��

��/RV�HVWXGLDQWHV�TXLHUHQ�TXH�OH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��H[SOLFDU��QRVRWURV��OD�OHFFLyQ��

���(O�SDGUH�GH�-XDQ�GHVHD�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��UHFRJHU��-XDQ��ODV�QDUDQMDV�GHO�MDUGtQ�

���7UDGX]FD�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV�DO�HVSDxRO�XVDQGR�HO�VXEMXQWLYR�FXDQGR�VHD�QHFHVDULR�

���,�KRSH�WKH�QHZ�WHDFKHU�LV�QLFH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���7KH\�VD\�WKDW�VKH�LV�IURP�6SDLQ��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���6KH�ZDQWV�PH�WR�FDOO�KHU�WRQLJKW��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���,�ZLOO�FDOO�KHU�EHIRUH�ZH�HDW��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���:H�ZDQW�DQ�DSDUWPHQW�WKDW�KDV�WZR�EDWKURRPV��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���,�DP�QRW�VXUH�WKDW�ZH�ZLOO�¿QG�LW��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���,�KRSH�WKHUH�LV�QR�RQH�QHDU�WKH�VWRUH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���:H�IRXQG�D�KRXVH�WKDW�LV�SHUIHFW��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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�����������������������������������������������������������������������������������������������������7HQJD�PXFKR�GLQHUR
�����������������������������������������������������������������������������������������������������0H�OOHYH�D�EDLODU
�����������������������������������������������������������������������������������������������������+DEOH�RWURV�LGLRPDV
�����������������������������������������������������������������������������������������������������6HD�DPDEOH�\�HGXFDGR
�����������������������������������������������������������������������������������������������������7UDEDMH�PXFKR
������������������������������������������������������������������������������������������������������6HSD�FRFLQDU�\�OLPSLDU
������������������������������������������������������������������������������������������������������6HD�JXDSR�D�\�DOWR�D
������������������������������������������������������������������������������������������������������6HD�VLPSiWLFR�D�H�LQWHUHVDQWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������9LYD�FHUFD�GH�PL�
������������������������������������������������������������������������������������������������������&RQR]FD�D�PL�IDPLOLD�
������������������������������������������������������������������������������������������������������/H�JXVWHQ�ORV�QLxRV�\�ODV�PDVFRWDV�
������������������������������������������������������������������������������������������������������/H�JXVWH�EDxDUVH�WRGRV�ORV�GtDV�
������������������������������������������������������������������������������������������������������3UDFWLTXH�DOJ~Q�GHSRUWH
������������������������������������������������������������������������������������������������������6H�OOHYH�ELHQ�FRQ�PLV�DPLJRV�
������������������������������������������������������������������������������������������������������4XH�PH�TXLHUD�\�UHVSHWH�

�����/HD�HO�GLVFXUVR�GH�OD�VHxRULWD�$PpULFD�/DWLQD�������\�OOHQH�ORV�HVSDFLRV�HQ�EODQFR�XVDQGR�HO�VXEMXQWLYR�

+ROD��PL�QRPEUH�HV�)HUQDQGD�0LUy��/HV�SLGR�TXH�BBBBBBBBBBBBBBB��YRWDU��
SRU�Pt�SDUD�0LVV�$PpULFD�/DWLQD�������+iJDQOR�OR�DQWHV�SRVLEOH��SXHV�
HV�SUREDEOH�TXH��HO�SURFHVR�GH�YRWDFLyQ�BBBBBBBBBBBBBBBBB�WHUPLQDU��
HQ���KRUDV���(Q�FXDQWR�BBBBBBBBBBBBBB��JDQDU���WUDEDMDUp�PX\�GXUR�
SRU�XVWHGHV���(V�LPSRUWDQWH�TXH�BBBBBBBBBBBBBBB��VDEHU��FXDO�HV�PL�
SODWDIRUPD�GH�WUDEDMR���$TXt�ORV�SXQWRV�PiV�LPSRUWDQWHV�

3DUD�Pt��HV�LPSRUWDQWH�TXH�OD�IDPLOLD�BBBBBBBBBBBB�HVWDU��XQLGD���
(V�DFRQVHMDEOH�TXH�WRGDV�ODV�SHUVRQDV�BBBBBBBBBBBBBB��XQLUVH��\�
BBBBBBBBBBBBBBBB��TXHUHUVH��FRPR�XQD�JUDQ�IDPLOLD��

1R�FUHR�TXH�OD�YLROHQFLD�BBBBBBBBBBBB��VHU��OD�UHVSXHVWD�D�ORV�SUREOHPDV���
(V�LPSRUWDQWH�TXH�ODV�SHUVRQDV�BBBBBBBBBBB��KDEODU��\�BBBBBBBBBBBBBBB
�FRPXQLFDUVH��HQWUH�Vt�

(Q�FXDQWR�D�OD�QDWXUDOH]D��HV�LPSRUWDQWH�TXH�VH��BBBBBBBBBBBBBBB�
�SUHVHUYDU��\�BBBBBBBBBBBBBBBB��IRPHQWDU��HO�XVR�PRGHUDGR�GH�ORV�
UHFXUVRV�QDWXUDOHV�

$QWHV�GH�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBB��WHUPLQDU��PL�UHLQDGR��TXLHUR�YLVLWDU�OD�
PD\RU�FDQWLGDG�GH�KRVSLWDOHV�\�FHQWURV�GH�HQYHMHFLHQWHV�GH�OD�FLXGDG��(V�
LPSRUWDQWH�TXH�HVWDV�SHUVRQDV�BBBBBBBBBBBBB��WHQHU��FRPSDxtD�

(Q�FDVR�GH�TXH�QR�BBBBBBBBBB��VHU��VHOHFFLRQDGD��FRQWLQXDUp�SUHSDUiQGRPH�SDUD�TXH�
BBBBBBBBBBBBBB��SDUWLFLSDU��QXHYDPHQWH�HO�SUy[LPR�DxR���

2MDOi�TXH�XVWHGHV�PH�BBBBBBBBBBBBBBBBBB��HVFRJHU��FRPR�VX�UHLQD��
�
$WHQWDPHQWH���
��ȐɑȽǸȽȇǸ�4Ȩɑ͘ѱ

���4XLHUR�TXH����
���1R�FUHR�TXH���
���(V�LPSRUWDQWH�TXH���
���'HVHR�TXH���
���1R�TXLHUR�TXH���

(-(5&,&,2

�����(O�KRPEUH�R�OD�PXMHU�GH�VX�YLGD��8WLOLFH�ODV�GRV�
FROXPQDV�SDUD�GHVFULELU�FRQ����RUDFLRQHV�FyPR�VHUtD�HO�
KRPEUH�R�OD�PXMHU�GH�VX�YLGD��

0
LVV�$P

pULFD�/DWLQD������
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����4XLHUR�TXH�HQ�PL�DXVHQFLD«�
(O�JHUHQWH�GH�XQ�QHJRFLR�YD�D�HVWDU�DXVHQWH�SRU�XQRV�GtDV��
XVH�HO�VXEMXQWLYR�GRQGH�FRQYHQJD�

6HxRU�+HUQiQGH]��FRPR�PDxDQD�PH��LU��
BBBBBBBBBBBBBBBBBGH�YLDMH�GH�QHJRFLRV�D�&KLFDJR�TXLHUR�
GDUOH�DOJXQDV�LQGLFDFLRQHV�VREUH�OR�TXH��WHQHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBTXH�KDFHU�PLHQWUDV�TXH�\R�
�HVWDU��BBBBBBBBBBBBBBDXVHQWH�
(V�SULPRUGLDO�TXH�8G��QR�VH��ROYLGDU��BBBBBBBBBBBBBBBGH�DEULU�PL�FRUUHR�SDUD�TXH��SRGHU��
BBBBBBBBBBBBBBBOOHYDU�D�FDER�OR�TXH�VH��WHQHU��BBBBBBBBBBBBB�TXH�KDFHU�HQ�OD�R¿FLQD�\�HV�
QHFHVDULR�TXH�PH��OODPDU��BBBBBBBBBBBBBBBBSDUD�VDEHU�OR�TXH��HVWDU��BBBBBBBBBBBBBSDVDQGR�HQ�
OD�R¿FLQD�
7DPELpQ�HV�LPSRUWDQWH�TXH��YLJLODU��BBBBBBBBBBBBBBB�TXH�WRGRV��WUDEDMDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBHQ�
PL�DXVHQFLD�GH�OD�PLVPD�PDQHUD�FXDQGR�\R��HVWDU��BBBBBBBBBBBBBBBBB���1R�TXLHUR�TXH�FXDQGR�
�YROYHU�BBBBBBBBBBBBBBBBB���HQFRQWUDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBB�WUDEDMR�DWUDVDGR�
(V�FRQYHQLHQWH�TXH��OODPDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBD�PL�FRQVHMHUR�¿QDQFLHUR��FXDQGR��UHJUHVDU��
BBBBBBBBBBBBBB�GH�VXV�YDFDFLRQHV�HQ�3XHUWR�5LFR�\�TXH�OH��GHFLU��BBBBBBBBBBBBBBB�TXH�\R�PH�
�LU��BBBBBBBBBBBBBBBBWDPELpQ�GH�YDFDFLRQHV�SRUTXH��HVWDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBPX\�FDQVDGR�

1R��SDJDU��BBBBBBBBBBBBBBQLQJXQD�FXHQWD�KDVWD�TXH�\R�
�YROYHU��BBBBBBBBBBBBBB���6L��YHQLU��BBBBBBBBBBBBBBOD�
FXHQWD�GHO�WHOpIRQR��SXHGH�SDJDUOD��VL�QR��QRV��FRUWDU��
BBBBBBBBBBBBBBHO�VHUYLFLR�

7RGDV�ODV�PDxDQDV�HV�QHFHVDULR�TXH��UHJDU��
BBBBBBBBBBBBBODV�SODQWDV�GH�PL�R¿FLQD�\�TXH�OHV��HFKDU��
BBBBBBBBBBBBBBBXQ�SRFR�GH�DERQR��DKRUD�HQ�SULPDYHUD�
OR��QHFHVLWDU��BBBBBBBBBBBBBBBBB�
(V�SUHIHULEOH�TXH��FXDQGR��KDEHU��BBBBBBBBBBBBBBBB
PXFKR�WUDEDMR��PDQGH�D�ORV�HPSOHDGRV�D�TXH��KDFHU��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBKRUDV�H[WUDRUGLQDULDV���3HUR�QR�
HV�FRQYHQLHQWH�TXH�XVWHG��WUDEDMDU��BBBBBBBBBBBBBBB
GHPDVLDGR���1R�TXLHUR�TXH��FXDQGR�\R��YROYHU��
BBBBBBBBBBBBBBBBB��OR��HQFRQWUDU��BBBBBBBBBBBBBBBBBB
DJRWDGR�GH�WDQWR�WUDEDMDU���8VWHG��VDEHU��BBBBBBBBBBBBB
TXH�XVWHG��VHU��BBBBBBBBBBBB�PL�EUD]R�GHUHFKR�\�TXH�
VLQ�XVWHG�QR��IXQFLRQDU��BBBBBBBBBBBBBBBBQDGD�HQ�HVWH�
QHJRFLR�
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���6L�TXLHUHV�VHU�PL�HVSRVR�WH�SLGR�TXH�
VLHPSUH�PH��VHU��BBBBBBBBBBBBBBBBB¿HO�\�TXH�
QXQFD�PH��PHQWLU��BBBBBBBBBBBBBBB���&XDQGR�
QR�PH��TXHUHU��BBBBBBBBBBBBB��SRUTXH�\D�QR�
WLHQHV�ODV�PLVPDV�PHWDV�TXH�\R��TXLHUR�TXH�PH�
OR��GHFLU��BBBBBBBBBBBBBBBBKRQHVWDPHQWH���0H�
JXVWD�TXH��VHQWLU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBDPRU�
SRU�Pt��SHUR�WDPELpQ�HV�LPSRUWDQWH�TXH�PH��GDU��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBPL�HVSDFLR�SDUD�TXH�\R�
�SRGHU��BBBBBBBBBBBBBBBBKDFHU�OR�TXH�PH�JXVWD�
\�SDUD�TXH�\R��VHJXLU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
FUHFLHQGR�FRPR�SHUVRQD���4XLHUR�TXH��VDEHU��
BBBBBBBBBBBBBB�OR�TXH�SLHQVR�VREUH�QRVRWURV�

���(O�SURIHVRU�TXLHUH�TXH�QRVRWURV��XWLOL]DU��
BBBBBBBBBBBBBBBBHO�GLFFLRQDULR�\�TXH��EXVFDU��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBODV�SDODEUDV�TXH�QR�FRQRFHPRV�
GH�ODV�OHFWXUDV���eO�QRV�DFRQVHMD�TXH��HVFULELU��
BBBBBBBBBBBBBBRUDFLRQHV�FRQ�ODV�SDODEUDV�DSUHQGLGDV�\�
TXH�ODV��PHPRUL]DU�BBBBBBBBBBBBBBBBBSDUD�SRGHU�XVDUODV�
HQ�FODVH�\�GLDULDPHQWH�FXDQGR��SRGHU��BBBBBBBBBBBBBBB���
eO�TXLHUH�TXH��UHSHWLU��BBBBBBBBBBBBBBB�ODV�SDODEUDV�
QXHYDV�SDUD�TXH�ODV��DSUHQGHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBB�
\�WDPELpQ�H[LJH�TXH��OHHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBBODV�
OHFWXUDV�DVLJQDGDV�GH�WDUHD�\�QRYHODV�HQ�HVSDxRO���(O�
SURIHVRU�VH��DOHJUDUVH��BBBBBBBBBBBBBBBB�GH�TXH��WHQHU��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBSURJUHVRV���(V�XQD�OiVWLPD�TXH�QR�
�WHQHU��BBBBBBBBBBBBBBBBBWLHPSR�SDUD�SUDFWLFDU�

�����&RPSOHWH�ORV�VLJXLHQWHV�HVFULWRV�XVDQGR�HO�VXEMXQWLYR�FXDQGR�VHD�QHFHVDULR�
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���+D\�XQD�PXMHU�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��HVWDU�KDEODQGR�SRU�WHOpIRQR�
����1R�KD\�XQD�SHUVRQD�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HVWDU�KDFLHQGR�IRWRFRSLDV�
���+D\�XQD�SHUVRQD�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��HVWDU�DEULHQGR�XQ�JDELQHWH�
���1R�KD\�XQD�SHUVRQD�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HVWDU�WRPDQGR�DJXD�
���+D\�XQD�SHUVRQD�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�HVWDU�VHQWDGD�
���+D\�XQD�SHUVRQD�TXH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��HVWDU�HVFULELHQGR�

�����2EVHUYH�ODV�LPiJHQHV���&RPSOHWH�ODV�VLJXLHQHV�RUDFLRQHV�XVDQGR�HO�VXEMXQWLYR�VyOR�FXDQGR�
VHD�QHFHVDULR�

(-(5&,&,2
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���&RPSOHWH�ODV�VLJXLHQWHV�RUDFLRQHV�VHJ~Q�VXV�H[SHULHQFLDV�

���7HQJR�XQ�FRPSDxHUR��XQD�FRPSDxHUD�TXH«BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���&RQR]FR�D�DOJXLHQ�TXH«BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1R�FRQR]FR�D�QDGLH�TXH«BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(O�SUy[LPR�DxR�TXLHUR�WHQHU�XQ�WUDEDMR�TXH«BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(VWDV�YDFDFLRQHV�QR�TXLHUR�KDFHU�QDGD�TXH«BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���%XVFR�XQ�SHUUR�TXH«BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���1R�TXLHUR�TXH«BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(VWH�PHV�TXLHUR«BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���(Q�HVWD�FODVH�PH�JXVWDUtD«BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���0iV�HMHUFLFLRV�
7RGDV�ODV�DFFLRQHV�SXHGHQ�MXVWL¿FDUVH���$TXt�WLHQH�DOJXQDV�SDUD�TXH�MXVWL¿TXH�HQ�SDUHMDV�
(MHPSOR��/RV�HVWXGLDQWHV�HVWXGLDQ�PXFKR�SDUD��TXH�«����«VDTXHQ�EXHQDV�QRWDV�

���/RV�SDGUHV�WUDEDMDQ�PXFKR�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�PDHVWURV�OHV�GDQ�PXFKD�WDUHD�D�ORV�HVWXGLDQWHV�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�FXDGURV�VH�FXHOJDQ�HQ�ODV�SDUHGHV�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�PHVHURV�VRQUtHQ�PXFKR�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�FRFLQHURV�SUHSDUDQ�QXHYDV�UHFHWDV�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�MyYHQHV�YDQ�D�PXFKDV�¿HVWDV�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/DV�SHOtFXODV�H[WUDQMHUDV�VH�GREODQ�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���6H�GXHUPH�SRU�OR�PHQRV���KRUDV�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
���/RV�DEULJRV�HVWiQ�KHFKRV�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
����/RV�OLEURV�HVWiQ�HVFULWRV�SDUD��TXH�«
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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