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0HGLGDV�GH�SRVLFLyQ�QRQ�FHQWUDLV$V�PHGLGDV�GH�SRVLFLyQ�QRQ�FHQWUDLV�SHUPLWHQ�FRxHFHU�RXWURV�SXQWRV�FDUDFWHUtVWLFRV�GD�GLVWULEXFLyQ�TXH�QRQ�VRQ�RV�YDORUHV�FHQWUDLV��(QWUH�RXWURV�LQGLFDGRUHV��DGRLWDQ�XWLOL]DU�VH�XQKD�VHULH�GH�YDORUHV�TXH�GLYLGHQ�D�PRVWUD�HQ�WUDPRV�LJXDLV�&XDUWtV��VRQ���YDORUHV�TXH�GLVWULEXHQ�D�VHULH�GH�GDWRV��RUGHQDGD�GH�[HLWR�FUHFHQWH�RX�GHFUHFHQWH��HQ�FXDWUR�WUDPRV�LJXDLV��QRV�TXH�FDGD�XQ�GH�HOHV�FRQFHQWUD�R�����GRV�UHVXOWDGRV�'HFtV�� VRQ���YDORUHV�TXH�GLVWULEXHQ� D� VHULH�GH�GDWRV�� RUGHQDGD�GH�[HLWR�FUHFHQWH� RX� GHFUHFHQWH�� HQ� GH]� WUDPRV� LJXDLV�� QRV� TXH� FDGD� XQ� GH� HOHV�FRQFHQWUD�R�����GRV�UHVXOWDGRV�3HUFHQWLOHV��VRQ����YDORUHV�TXH�GLVWULEXHQ�D�VHULH�GH�GDWRV��RUGHQDGD�GH�IRUPD� FUHFHQWH� R� GHFUHFHQWH�� HQ� FHQ� WUDPRV� LJXDLV�� QRV�TXH� FDGD�XQ�GH�HOHV�FRQFHQWUD�R����GRV�UHVXOWDGRV�
([HPSOR��9DPRV�FDOFXODU�RV�FXDUWLV�GD�VHULH�GH�GDWRV�UHIHULGRV�i�HVWDWXUD�GH�XQ�JUXSR�GH� DOXPQRV�� 2V� GHFtV� H� FHQWtV� VH� FDOFXODQ� GH� LJXDO� [HLWR�� DLQGD� TXH� IDUtD� IDOWD�GLVWULEXFLRQV�FRQ�PDLRU�Q~PHUR�GH�GDWRV�

9DULDEOH )UHFXHQFLDV�DEVROXWDV )UHFXHQFLDV�UHODWLYDV�9DORU� 6LPSOH $FXPXODGD 6LPSOH $FXPXODGD[ [ [ [ [���� � � ���� �������� � � ����� ��������� � � ����� ��������� � �� ���� ��������� � �� ���� ��������� � �� ���� ��������� � �� ����� ��������� � �� ����� ��������� � �� ����� ��������� � �� ����� ��������� � �� ����� ������
���FXDUWLO��HV�HO�YDORU������FP��\D�TXH�SRU�GHEDMR�VX\D�VH�VLWXD�HO�����GH�OD� IUHFXHQFLD� �WDO� FRPR� VH� SXHGH� YHU� HQ� OD� FROXPQD� GH� OD� IUHFXHQFLD�UHODWLYD�DFXPXODGD�����FXDUWLO��HV�HO�YDORU������FP��\D�TXH�HQWUH�HVWH�YDORU�\�HO����FXDUWLO�VH�VLWXD�RWUR�����GH�OD�IUHFXHQFLD�
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���FXDUWLO��HV�HO�YDORU������FP��\D�TXH�HQWUH�HVWH�YDORU�\�HO����FXDUWLO�VH�VLW~D� RWUR� ���� GH� OD� IUHFXHQFLD�� $GHPiV�� SRU� HQFLPD� VX\D� TXHGD� HO�UHVWDQWH�����GH�OD�IUHFXHQFLD�&DOFXOR�GH�XQ�3HUFHQWLO��&XDUWLO��'HFLO� 9DPRV�D�LOXVWUDU�R�SURFHVR�FRQ�R�FiOFXOR�GR�SHUFHQWLO������ 2�SULPHLUR�SDVR�p�ORFDOL]DU�R�LQWHUYDOR�RQGH�HVWDUi�R�SHUFHQWLO�����3�� TXH�p�R�LQWHUYDOR�FRUUHVSRQGHQWH�DR�SULPHLUR�YDORU�GH�1L TXH�VXSHUD��Q[�������� �����Q6XSRxDPRV� TXH� HVWH� LQWHYDOR� p� >/L���/L��� �9DPRV� D�SRU�OOH� R�QRPH�GH�³,QWHUYDOR�3��´�� 2�VHJXQGR�SDVR�p�DSOLFDU�D�IyUPXOD�VHJXLQWH�

LL
LL DQ 1/3 ���� ����Q �� �� 6HQGR�QL D�IUHFXpQFLD�DEVROXWD�GR�,QWHUYDOR�3���DL D�DPSOLWXGH�GR�,QWHUYDOR�3��1L�� D� IUHFXpQFLD� DEVROXWD� DFXPXODGD� GR� LQWHUYDOR� DQWHULRU� DR� ,QWHUYDOR�3���/L�� R�H[WUHPR�LQIHULRU�GR�,QWHUYDOR�3���

0HGLGDV�GH�'LVSHUVLyQ�(VWXGD� D� GLVWULEXFLyQ� GRV� YDORUHV� GD� YDULDEOH�� DQDOLVDQGR� VH� HVWHV� VH� DWRSDQ�PiLV� RX�PHQRV�FRQFHQWUDGRV��RX�PiLV�RX�PHQRV�GLVSHUVRV�([LVWHQ�GLYHUVDV�PHGLGDV�GH�GLVSHUVLyQ��HQWUH�DV�PiLV�XWLOL]DGDV�SRGHPRV�GHVWDFDU�DV�VHJXLQWHV���� 5DQJR�� PLGH� D� DPSOLWXGH� GRV� YDORUHV� GD� PRVWUD� H� VH� FDOFXOD� SRU�GLIHUHQFLD�HQWUH�R�YDORU�PiLV�HOHYDGR�H�R�YDORU�PiLV�EDL[R���� 9DULDQ]D��0LGH�D�GLVWDQFLD�H[LVWHQWH�HQWUH�RV�YDORUHV�GD�YDULDEOH�H�D�PHGLD��6H�FDOFXOD�FRPR�VXPDWRULR�GDV�GLIUHQFLDV�DR�FXDGUDGR�HQWUH�FDGD�YDORU�H�D PHGLD��PXOWLSOLFDGDV�SROR�Q~PHUR�GH�YHFHV�TXH�VH�WHQ�UHSHWLGR�FDGD�YDORU��2�VXPDWRULR�REWLGR�VH�GLYLGH�SROR�WDPDxR�GD�PRVWUD�

$� YDULDQ]D� VHPSUH� VHUi� PDLRU� TXH� FHUR�� 0HQWUHV� PiLV� VH� DSUR[LPD� D�FHUR��PiLV�FRQFHQWUDGRV�HVWiQ�RV�YDORUHV�GD�YDULDEOH�DOUHGHGRU�GD�PHGLD��3ROR�FRQWUDULR��PHQWUHV�PDLRU�VH[D�D�YDULDQ]D��PiLV�GLVSHUVRV�HVWiQ���� 'HVYLDFLyQ�WtSLFD��6H�FDOFXOD�FRPR�UDt]�FXDGUDGD�GD�YDULDQ]D�
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��� &RHILFLHQWH� GH� YDUL]DFLyQ� �GH� 3HDUVRQ��� VH� FDOFXOD� FRPR� FRFLHQWH�HQWUH�D�GHVYLDFLyQ�WtSLFD�H�D�PHGLD�([HPSOR� YDPRV�D�XWLOL]DU�D�YDULDEOH�GH�GDWRV�GD�HVWDWXUD�GRV�DOXQRV�GH�XQKD�FODVH�H�YDPRV�FDOFXODU�DV�VXDV�PHGLGDV�GH�GLVSHUVLyQ�9DULDEOH )UHFXHQFLDV�DEVROXWDV )UHFXHQFLDV�UHODWLYDV�0DUFD� GH�FODVH� 6LPSOH $FXPXODGD 6LPSOH $FXPXODGD[ [ [ [ [���� � � ���� �������� � � ����� ��������� � � ����� ��������� � �� ���� ��������� � �� ���� ��������� � �� ���� ��������� � �� ����� ��������� � �� ����� ��������� � �� ����� ��������� � �� ����� ��������� � �� ����� ������
��� 5DQJR��'LIHUHQFLD� HQWUH� R�PDLRU� YDORU� GD�PRVWUD� ������� H� R�PHQRU�YDORU���������/RJR�R�UDQJR�GH�HVWD�PRVWUD�p����FP���� 9DULDQ]D�� UHFRUGHPRV� TXH� D� PHGLD� GH� HVWD PRVWUD� p� ������� /RJR��DSOLFDPRV�D�IyUPXOD�

3RU�WDQWR��D�YDULDQ]D�p���������� 'HVYLDFLyQ�WtSLFD��p�D�UDt]�FXDGUDGD�GD�YDULDQ]D�
3RUWDQWR�
��� &RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ�GH�3HDUVRQ��VH�FDOFXOD�FRPR�FRFLHQWH�HQWUH�D� GHVYLDFLyQ� WtSLFD� H� D� PHGLD� GD� PRVWUD�� � 6HPSUH� TXH� D� PpGD� VH[D�GLIHUHQWH�GH�FHUR�
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SRUWDQWR�
2�LQWHUHVH�GR�FRHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ�p�TXH�DR�VHU�XQKD�SHUFHQWD[H�SHUPLWH�FRPSDUDU� R QLYHO� GH� GLVSHUVLyQ� GH� GXDV�PRVWUDV�� ,VWR�QRQ� DFRQWHFH� FRD�GHVYDFLyQ� WtSLFD�� [D� TXH� YHQ� H[SUHVDGD� QDV� PHVPDV� XQLGDGHV� TXH� RV�GDWRV�GD�YDULDEOH�3RU�H[HPSOR��SDUD�FRPSDUDUPRV�R�QLYHO�GH�GLVSHUVLyQ�GH�XQKD�VHULH�GH�GDWRV�GD�DOWXUD�GH�RV�DOXQRV�GH�XQKD�FODVH H�RXWUD�VHULH�FRQ�R�SHVR�GH�GLWRV�DOXQRV��QRQ�VH�SRGH�XWLOL]DU�DV� GHVYLDFLRQV� WtSLFDV� �XQKD� YHQ� H[SUHVDGD� HQ� FP� H� DRXWUD� HQ� NJ��� (Q� WURFD�� RV� VHXV� FRHILFLHQWHV� GH� YDULDFLyQ�VRQ�DPERV�SHUFHQWD[HV��SROR�TXH�Vt�VH�SRGHQ�FRPSDUDU�$V�PHGLGDV�GH�IRUPD SHUPLWHQ�FRxHFHU�TXH�IRUPD�WHQ�D�FXUYD�TXH�UHSUHVHQWD�D�VHULH�GH�GDWRV�GD�PRVWUD��(Q�FRQFUHWR��SRGHPRV�HVWXGDU�DV�VHJXLQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV�GD�FXUYD�D��&RQFHQWUDFLyQ��PLGH� VL�RV�YDORUHV�GD�YDULDEOH�HVWiQ�PiLV�RX�PHQRV�XQLIRUPHPHQWH�UHSDUWLGRV�DR�ORQJR�GD�PRVWUD�E�� $VLPHWUtD�� PLGH� VH� D� FXUYD� WHQ� XQKD� IRUPD� VLPpWULFD�� p� GLFLU�� VH� D�UHVSHLWR�GR�FHQWUR�GD�PHVPD��FHQWUR�GH�VLPHWUtD��RV�VHJPHQWRV�GH�FXUYD�TXH�ILFDQ�D�GLUHLWD�H�HVTXHUGD�VRQ�VLPLODUHV�F�� &XUWRVH� PLGH� VH� RV� YDORUHV� GD� GLVWULEXFLyQ� HVWiQ� PiLV� RX� PHQRV�FRQFHQWUDGRV�DR�UHGRU�GRV�YDORUHV�PHGLRV�GD�PRVWUD�D��&RQFHQWUDFLyQ3DUD�PHGLU�R�QLYHO�GH�FRQFHQWUDFLyQ�GH�XQKD�GLVWULEXFyQ�GH�IUHFXHQFLD�DGRLWD�XWLOL]DU�VH�GLVWLQWRV�LQGLFDGRUHV��HQWUH�HOHV�R ,QGLFH�GH�*LQL�(VWH�tQGLFH�VH�FDOFXOD�DSOLFDQGR�D�VHJXLQWH�IyUPXOD�
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QQ�2�,QGLFH�*LQL �,*��SRGH�WRPDU�YDORUHV HQWUH���H���,*� �� ��FRQFHQWUDFLyQ�PtQLPD��/D�PXHVWUD�HVWi�XQLIRPHPHQWH�UHSDUWLGD�DR�ORQJR�GH�WRGR�R�VHX�UDQJR�,*� �� ��FRQFHQWUDFLyQ�Pi[LPD��8Q�Vy�YDORU�GD�PRVWUD�DFXPXOD�R������GRV�UHVXOWDGRV��([HPSOR�� YDPRV� FDOFXODU� R� ,QGLFH� *LQL� GH� XQKD� VHULH� GH� GDWRV� FRV� VDOiULRV� GRV�HPSUHJDGRV�GH�XQKD�HPSUHVD��PLOORQV�SHVHWDV��

6XHOGRV (PSOHDGRV� �)UHFXHQFLDV�DEVROXWDV� )UHFXHQFLDV�UHODWLYDV�0LOORQHV� 6LPSOH $FXPXODGD 6LPSOH $FXPXODGD0DUFD� GH�FODVH [ ; [ [
��� �� �� ����� �������� �� �� ����� �������� � �� ����� �������� � �� ����� ��������� � �� ���� ��������� � �� ���� ��������� � �� ���� ������

&DOFXODPRV�RV�YDORUHV�TXH�QHFHVLWDPRV�SDUD�DSOLFDU�D�IyUPXOD�GHO�,QGLFH�GH�*LQL�
;L QL ��QL SL ;L 
�QL ��;L 
�QL TL SL � TL�[ [ [ [ ; [ [ [��� �� �� ���� ���� ���� ���� �����
��� �� �� ���� ���� ���� ���� �������� � �� ���� ���� ����� ���� �������� � �� ���� ���� ����� ���� ��������� � �� ���� ���� ����� ���� �����
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���� � �� ���� ���� ����� ���� �������� � �� ����� ���� ����� ����� �[ [ [ [ [ [ [ [

3RU�WDQWR� ,*� ��������������� �����8Q�,QGLFH�*LQL�GH����� LQGLFD�TXH�D�PRVWUD�HVWi�EDVWDQWH�XQLIRUPHPHQWH�UHSDUWLGD��TXHU�GLFLU��R�VHX�QLYHO�GH�FRQFHQWUDFLyQ�QRQ�p�H[FHVLYDPHQWH�DOWR�
([HPSOR��$JRUD�YDPRV�D�DQDOLVDU�QRYDPHQWH�D�PRVWUD�DQWHULRU��SHUR�FRQVLGHUDQGR�TXH�KDL� PiLV� SHUVRDO� GD� HPSUHVD� TXH� FREUD� R� VDOiULR� Pi[LPR�� R� TXH� OHYD� PDLRU�FRQFHQWUDFLyQ�GD�UHQGD�QXQKDV�SRXFDV�SHUVRDV�

6DOiULRV (PSUHJDGRV� �)UHFXHQFLDV�DEVROXWDV� )UHFXHQFLDV�UHODWLYDV�0LOORQV� 6LPSOH $FXPXODGD 6LPSOH $FXPXODGD; [ [ [ [��� �� �� ����� �������� �� �� ����� �������� � �� ����� �������� � �� ����� ��������� � �� ���� ��������� � �� ���� ��������� � �� ����� ������
(Q�HVWH�FDVR�REWHUtDPRV�RV�VHJXLQWHV�GDWRV�
;L 1L ��QL SL ;L 
�QL ��;L 
�QL TL SL � TL�[ ; [ [ [ [ [ [��� �� �� ���� �� �� ���� �����
��� �� �� ���� �� �� ���� �������� � �� ���� �� ��� ���� �������� � �� ���� �� ��� ���� ��������� � �� ���� �� ��� ���� ��������� � �� ���� � ��� ���� ��������� � �� ����� ��� ��� ����� ����[ [ [ [ [ [ [ [��SL �HQWUH���\�Q���  � ����� [ ���SL � TL���HQWUH���\�Q��� ������
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�  2�,QGLFH�*LQL VHUtD�,*� ���������������� �����2�,QGLFH�*LQL� VH� WHQ�HOHYDGR�FRQVLGHUDEOHPHQWH�� UHIOHFWLQGR�D�PDLRU�FRQFHQWUDFLyQ�GH�UHQGDV�TXH�WHPRV�FRPHQWDGR�

&XUYD� GH� /25(17=�� � &RQVLVWH� HQ� UHSUHVHQWDUPRV� JUiILFDPHQWH� RV� SDUHV� �SL�� TL�� QXQ�HL[R�FDUWHVLDQR�;<�E��$VLPHWUtD7HPRV� FRPHQWDGR� TXH� R� FRQFHLWR� GH� DVLPHWUtD� VH� UHILUH� D� VH� D� FXUYD� TXH� IRUPDQ� RV�YDORUHV�GD�VHULH�SUHVHQWD�D�PHVPD�IRUPD�i�HVTXHUGD�H�GLUHLWD�GH�XQ�YDORU�FHQWUDO��PHGLD�DULWPpWLFD�

3DUD� PHGLU� R� QLYHO� GH� DVLPHWUtD� VH� XWLOL]D� R� FKDPDGR� &RHILFLHQWH� GH� $VLPHWUtD� GH�)LVKHU��TXH�YHQ�GHILQLGR�

2V�UHVXOWDGRV�SRGHQ�VHU�RV�VHJXLQWHV�J�  � � �GLVWULEXFLyQ� VLPpWULFD�� H[LVWH� D� PHVPD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�YDORUHV�i�GLUHLWD�H�i�HVTXHUGD�GD�PHGLD��J� !� � �GLVWULEXFLyQ� DVLPpWULFD� SRVLWLYD�� H[LVWH� PDLRU�FRQFHQWUDFLyQ� GH� YDORUHV� i� GLUHLWD� GD� PHGLD� TXH� i� VXD�HVTXHUGD�J� �� � �GLVWULEXFLyQ� DVLPpWULFD� QHJDWLYD�� H[LVWH� PDLRU�FRQFHQWUDFLyQ� GH� YDORUHV� i� HVTXHUGD� GD�PHGLD� TXH� i� VXD�GLUHLWD�([HPSOR�� 9DPRV� FDOFXODU� R� &RHILHQWH� GH� $VLPHWUtD� GH� )LVKHU� GD� VHULH� GH� GDWRV�UHIHULGRV�i�HVWDWXUD�GH�XQ�JUXSR�GH�DOXQRV�
9DULDEOH )UHFXHQFLDV�DEVROXWDV )UHFXHQFLDV�UHODWLYDV�9DORU� 6LPSOH $FXPXODGD 6LPSOH $FXPXODGD[ [ [ [ [���� � � ���� ����
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5HFRUGHPRV�TXH�OD�PHGLD�GH�HVWD�PXHVWUD�HV������
���[L�� [�A��
QL ���[L�� [�A��
QL[ [�������� ��������

/RJR� �������
���������
J�  �������������������������������������������������  ��������

�������
�����������A�����3RU�WDQWR�R�&RHILFLHQWH�GH�)LVKHU�GH�6LPHWUtD GH�HVWD�PRVWUD�p����������R�TXH�VLJQLILFD�TXH� SUHVHQWD� XQKD� GLVWULEXFLyQ� DVLPpWULFD� QHJDWLYD� �VH� FRQFHQWUDQ� PiLV� YDORUHV� i�HVTXHUGD�GD�PHGLD�TXH�i�VXD�GLUHLWD��
��&XUWRVH2�&RHILFLHQWH�GH�&XUWRVH DQDOLVD�R�JUDX�GH�FRQFHQWUDFLyQ�TXH�SUHVHQWDQ�RV�YDORUHV�DR�UHGRU�GD�]RQD�FHQWUDO�GD�GLVWULEXFLyQ�6H�GHILQHQ���WLSRV�GH�GLVWULEXFLRQV�VHJXQGR�R�VHX�JUDX�GH�FXUWRVH�'LVWULEXFLyQ�PHVRF~UWLFD� SUHVHQWD�XQ�JUDX�GH�FRQFHQWUDFLyQ�PHGLR�DR�UHGRU� GRV� YDORUHV� FHQWUDLV� GD� YDULDEOH� �R� PHVPR� TXH� SUHVHQWD� XQKD�GLVWULEXFLyQ�QRUPDO��'LVWULEXFLyQ� OHSWRF~UWLFD�� SUHVHQWD� XQ� HOHYDGR� JUDX� GH� FRQFHQWUDFLyQ�DR�UHGRU�GRV�YDORUHV�FHQWUDLV�GD�YDULDEOH�'LVWULEXFLyQ�SODWLF~UWLFD� SUHVHQWD� XQ� UHGXFLGR� JUDX� GH� FRQFHQWUDFLyQ�DR�UHGRU�GRV�YDORUHV�FHQWUDLV�GD�YDULDEOH�
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