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/RV�FiOFXORV�PRVWUDURQ�TXH�OD�HVWDELOLGDG�GH�ORV�LRQHV�SURSRQLR�VLJXH�HO�VLJXLHQWH�RUGHQ�
&�SURSRQLR�!���+�SURSRQLR�!���+�SURSRQLR

HQ� DFXHUGR� FRQ� OD� SURWRQDFLyQ� HQ� IDVH� JDVHRVD� >�@� \� HQ� VROXFLyQ� >�@�� TXH� IDYRUHFH� ORV�SURGXFWRV�UHVXOWDQWHV�GH�OD�SURWRQDFLyQ�GHO�HQODFH�&�&�/RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� SRU� (VWHYHV� \� FRODERUDGRUHV� LQGLFDQ� TXH� H[LVWH� EXHQD�FRQFRUGDQFLD�HQWUH�ODV�HQHUJtDV�FDOFXODGDV�SDUD�OD�UHDFFLyQ�&�+�� FRQ�&+���SDUD�IRUPDU�&�+��\�HO�FDWLyQ�LVRSURSLOR�PiV�KLGUyJHQR��\�ORV�UHVXOWDGRV�H[SHULPHQWDOHV�H[LVWHQWHV��(VWH�KHFKR�VH�LQWHUSUHWD�DGPLWLHQGR�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GHO�FDWLyQ�&�LVRSURSLOR��TXH�VH�UHDUUHJOD�DO�FDWLyQ���+�SURSRQLR�� HO� TXH� D� VX� YH]� VH� GHVFRPSRQH� SDUD� IRUPDU� HO� FDWLyQ� LVRSURSLOR� H� +��� /RV�FiOFXORV� PRVWUDURQ� TXH� OD� LQWHUFRQYHUVLyQ� GH� ORV� LRQHV� FDUERQLR� HV� XQ� SURFHVR�WHUPRGLQiPLFDPHQWH� IDFWLEOH�� /D� FRQYHUVLyQ� GH�$�� D�$� QHFHVLWD� VyOR� GH� ���� NFDO PRO����PLHQWUDV�TXH�HO�UHDUUHJOR�GH�$� D�$� HV�XQ�SURFHVR�VLQ�EDUUHUD�GH�DFWLYDFLyQ�/RV�UHVXOWDGRV�WHyULFRV�SXHGHQ�H[SOLFDU��WDPELpQ��OD�IRUPDFLyQ�GH�SURGXFWRV�UHVXOWDQWHV�GH� OD�SURWRQDFLyQ�GLUHFWD�GH� ORV� HQODFHV�&�&�GH� DOFDQRV� HQ� VLVWHPDV� VXSHUiFLGRV� OtTXLGRV� \�VyOLGRV�� 'H� HVWD� PDQHUD�� OD� SURWRQDFLyQ� SXHGH� RFXUULU� HQ� ORV� HQODFHV� &�+� SULPDULRV�� PiV�H[WHUQRV�\�DFFHVLEOHV�� VHJXLGD�GH�XQD�PLJUDFLyQ� LQWHUQD�GHO�SURWyQ�SDUD�IRUPDU�HO�FDWLyQ�&�FDUERQLR��TXH�HV�WHUPRGLQiPLFDPHQWH�PiV�HVWDEOH��\�GD�ORV�SURGXFWRV�GH�GHVFRPSRVLFLyQ�GH�HVWH�FDWLyQ�(Q� HVWD� VHFFLyQ VH� HVWXGLD� OD� WRSRORJtD� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� SDUD� ODV�HVSHFLHV�&�+�� �)LJXUD�$����D�QLYHO�DE�LQLWLR XVDQGR�OD�WHRUtD�GH�iWRPRV�HQ�PROpFXODV��$,0��>�@��/D�SUHGLFFLyQ�GH� ORV� FDPELRV� HVWUXFWXUDOHV� HQ� OD�JHRPHWUtD� GH� ORV� FDWLRQHV�SURSRQLR� VH�SUHVHQWD�VREUH�OD�EDVH�GH�ODV�SURSLHGDGHV�GH�OD�HOLSWLFLGDG�GH�ORV�HQODFHV�\�OD�FXUYDWXUD�GH�ORV�FDPLQRV�GH�HQODFH��GHILQLGDV�HQ�WpUPLQRV�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�FDUJD�>�����@�/RV�UHVXOWDGRV�GH�HVWH�WUDEDMR�IXHURQ�SXEOLFDGRV�\�PD\RUHV�GHWDOOHV�SXHGHQ�HQFRQWUDUVH�HQ�OD�UHIHUHQFLD�>��@�
$�����0pWRGR�GH�FiOFXOR

/DV� JHRPHWUtDV� GH� HTXLOLEULR� GH� ORV� SXQWRV� HVWDFLRQDULRV� HQ� OD� VXSHUILFLH� GH� HQHUJtD�SRWHQFLDO� VH� GHWHUPLQDURQ� D� QLYHO� 03������* VLQ� UHVWULFFLRQHV� H� LQFOX\HQGR� WRGRV� ORV�
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HOHFWURQHV /DV� IXQFLRQHV� GH� RQGD� SDUD� HO� FiOFXOR� GH� ODV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� IXHURQ�REWHQLGDV�D�QLYHO�+)��������*��XWLOL]DQGR�HO�SURJUDPD�*DXVVLDQ����>��@��(Q�HO�FDVR�GH�OD�HVWUXFWXUD� $��� \� FRQ� ILQHV� FRPSDUDWLYRV�� OD� IXQFLyQ� GH� RQGD� VH� REWXYR� WDPELpQ� D� QLYHO�03��IXOO���������*��/DV�SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV�GH� OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�3&(�VH�FDOFXODURQ�FRQ�HO�SDTXHWH�GH�SURJUDPDV�$,03$&�>��@�
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$�����5HVXOWDGRV�\�'LVFXVLyQ
&DWLRQHV�SURSRQLR��/D�7DEOD�$���PXHVWUD� ODV�SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV�PiV�VLJQLILFDWLYDV HQ�ORV�3&���������SDUD�ODV�HVWUXFWXUDV�$���$� \�$� TXH�FRUUHVSRQGHQ�D�ORV�FDWLRQHV�+�SURSRQLR�/D� GLVWULEXFLyQ� WRSROyJLFD� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� VREUH� HO� FDWLyQ� +�SURSRQLR��$��� QR� PXHVWUD� GLIHUHQFLDV� VXVWDQFLDOHV� FRQ� UHVSHFWR� D� OD� HVWUXFWXUD�$��� (Q� ORV�FDWLRQHV� ��+�SURSRQLR�� HO� HQODFH� GH� WUHV� FHQWURV� &��+�+ VREUH� HO� FDUERQR� SULPDULR� HV�HQHUJpWLFDPHQWH�PHQRV�HVWDEOH�TXH�VREUH�HO�FDUERQR�VHFXQGDULR�HQ�HO���+�SURSRQLR��$���/D�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV�&�+ GH�ORV�HQODFHV�GH�WUHV�FHQWURV�&�����+�+
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VRQ� DOJR� GLIHUHQWHV�� $Vt�� OD� GHQVLGDG� GH� ORV� 3&� GHO� HQODFH� &��+ GH� XQ� LRQ� +�FDUERQLR�SULPDULR�HV�PD\RU�TXH� OD�FRUUHVSRQGLHQWH�GHQVLGDG�HQ�HO�HQODFH�&��+ HQ�HO� LRQ�+�FDUERQLR�VHFXQGDULR��$PERV�SXQWRV�FUtWLFRV�PXHVWUDQ�GLIHUHQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV�WRSROyJLFDV�UHVSHFWR�GH�ORV�YDORUHV�GH�ODV�FXUYDWXUDV�GH�OD�GHQVLGDG��OR�TXH�SHUPLWH�FDUDFWHUL]DUORV�FRPR�LQWHUDFFLRQHV�FRYDOHQWHV��(Q�HVWRV�HQODFHV��F��H�HO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG���U�UF��HV�QHJDWLYR�\�~O�~�O�HV�!���SDUD ODV�HVWUXFWXUD�$� \�$� �YHU�7DEOD�$�����6L�VH�FRPSDUDQ�ODV�SURSLHGDGHV�ORFDOHV�GHORV� HQODFHV� &��� ��+ FRQ� ORV� RWURV� HQODFHV� &�+� GH� JUXSR�PHWLOR� �WRPDGRV� FRPR� HQODFHV� GH�UHIHUHQFLD�� SXHGH� YHUVH� TXH� ORV� YDORUHV� GH� GHQVLGDG� \� GH� /DSODFLDQR� HVWiQ� GLVPLQXLGRV��LQGLFDQGR�XQD�LQWHUDFFLyQ�GpELO��
7DEOD�$��� 3URSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�HQ�ORV�3&(�GH�ODV�HVWUXFWXUDV�$���$� �HQWUH�SDUpQWHVLV��\�$� �HQWUH�FRUFKHWHV�D��7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�ODV�ORQJLWXGHV�GH�HQODFH��5�(QODFH 5 UU�UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__�OO� HH&��&� ������������>�����@
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/DV�HOLSWLFLGDGHV�HQ� ORV�HQODFHV��F��H�VRQ�VLJQLILFDWLYDPHQWH�PiV�DOWDV��/DV�GLVWDQFLDV�GH�HQODFH�&��+�HQ�ODV�HVWUXFWXUDV�$���$� \�$� VRQ��������������\�������c��UHVSHFWLYDPHQWH��7DO�FRPR�VH�LQGLFD�HQ�OD�7DEOD�$����HO�3&�GHO�HQODFH�&��+�H[KLEH� ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�XQD�LQWHUDFFLyQ�FRYDOHQWH��GRQGH�ORV�YDORUHV�GH�U�UF� \ ��U�UF� VRQ FRQVLGHUDEOHPHQWH�DOWRV SDUD�ODV�HVWUXFWXUDV� $��� $� \� $� \ OD� UHODFLyQ� ~O�~�O� HV� PD\RU� TXH� OD� XQLGDG� FRPR� RFXUUH�
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JHQHUDOPHQWH�HQ�ODV�LQWHUDFFLRQHV�GH�FDUJD�FRPSDUWLGD��(V�LQWHUHVDQWH�QRWDU�TXH�ORV YDORUHV�GH�HOLSWLFLGDG� GH� ORV� HQODFHV� &��+� HQ� ODV� HVWUXFWXUDV�$� \�$� VRQ� PD\RUHV� TXH� HQ� ORV� RWURV�HQODFHV�&�+�PLHQWUDV�TXH�HQ�OD�HVWUXFWXUD�$��HVWH�YDORU�HV�PHQRU�'DGR�TXH�OD�HOLSWLFLGDG�VXUJH�GH�OD�UHODFLyQ�HQWUH�ODV�FXUYDWXUDV�QHJDWLYDV��O� J O���D�ORODUJR�GH�ORV�HMHV�SHUSHQGLFXODUHV�DO�FDPELR�GH�HQODFH��VX�LQFUHPHQWR�FRQVWLWX\H�XQD�PHGLGD�GH�FXiQWR� VH� GLVWRUVLRQD� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� OD� GHQVLGDG� FRQ� UHVSHFWR� D� OD� VLPHWUtD� D[LDO� HQ� HO�HQODFH�(Q� ODV� HVWUXFWXUDV�$���$� \�$� SXHGH� FDUDFWHUL]DUVH� XQ� 3&� HQ� HO� HQODFH� +�+�� TXH�FRUUHVSRQGH�D�XQD� LQWHUDFFLyQ�FRYDOHQWH��&XDQGR�HO�HQODFH��F��H�VH� IRUPD� VREUH�HO�FDUERQR�VHFXQGDULR�� OD�GLVWDQFLD�+�+ HV�PiV�FRUWD� \�HO�YDORU�GH�OD�GHQVLGDG�HQ�HO�3&(�HV�PiV�DOWR�TXH�ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�YDORUHV�HQ�ORV�LRQHV���+�FDUERQLR��YHU�7DEOD�$�����/D�HOLSWLFLGDG�HQ�ORV�3&�GHO�HQODFH�+�+ HQ� OD�HVWUXFWXUD�$� HQ�PD\RU�� OR�TXH� LQGLFD�TXH�HVWD�HVSHFLH�HV� OD�PHQRV� HVWDEOH� HQWUH� ODV� GLIHUHQWHV� HVWUXFWXUDV� &�+�� HVWXGLDGDV�� 3DUD� OD� PROpFXOD� +� ORV�YDORUHV�GH�ODV�SURSLHGDGHV�HQ�HO�3&(�VRQ��U�UF�  ��������XD����U�UF�� ���������XD�\�0  ���/DV�HOLSWLFLGDGHV�HQ�ORV�HQODFHV�&��&� \�&��&� VRQ�PXFKR�PiV�DOWDV�TXH ODV�HQFRQWUDGDV�HQ�ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�HQODFHV�HQ�SURSDQR��0  ���������(Q�OD�)LJXUD�$���VH�PXHVWUD�HO�PDSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR����U��SDUD� HO� LyQ� ��+�SURSRQLR��$��� HQ� HO� SODQR� TXH� FRQWLHQH� ORV� iWRPRV� GH� FDUERQR�� /D� ILJXUD�SHUPLWH�REVHUYDU�TXH�ORV�3&�GH�ODV�LQWHUDFFLRQHV�FRYDOHQWHV�&��+ \�+�+�HVWiQ�ORFDOL]DGRV�HQ�UHJLRQHV�GH�DFXPXODFLyQ�GH�FDUJD��(Q�HO�JUDIR�SXHGH�REVHUYDUVH�TXH�HQ�HO�HQODFH��F��H�KD\�VyOR�GRV�3&�GH�HQODFH��XQR�GH�HOORV�HQWUH�ORV�iWRPRV�&� \�+ \�HO�RWUR�HQWUH�ORV�iWRPRV�+�\�+��QR�HQFRQWUiQGRVH�3&�GH�DQLOOR�/D�7DEOD�$���PXHVWUD�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�PiV�VLJQLILFDWLYDV HQ�ORV�3&�GH�HQODFH�HQ�OD�HVWUXFWXUD�$���FRUUHVSRQGLHQWH�DO�FDWLyQ�&�SURSRQLR��OD�HVWUXFWXUD�PiV�HVWDEOH�HQWUH�ORV�FDWLRQHV�SURSRQLR�
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)LJXUD $��� 0DSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG � ��U��SDUD�HO LyQ���+�SURSRQLR��$��� HQ�HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH� ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR ��/DV� OtQHDV�GH�FRORU� URMR�UHSUHVHQWDQ�UHJLRQHV� GH� FRQFHQWUDFLyQ� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� \� ODV� OtQHDV� GH� FRORU� QHJUR� GHQRWDQ� UHJLRQHV� GH�GLVPLQXFLyQ�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD��7DPELpQ�VH�PXHVWUD�HO�JUDIR�PROHFXODU�HQ�HO FXDO�ORV�3&(�VH�LQGLFDQ�FRQ� SXQWRV� QHJURV�� /RV� FRQWRUQRV� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� DXPHQWDQ� \�GLVPLQX\HQ�GHVGH�HO�FRQWRUQR�FHUR� HQ�SDVRV�GH�����[ �� Q������[ ��Q \�����[���Q��FRQ�Q�GHVGH� ±��H�LQFUHPHQWiQGRVH�SRU�XQLGDG�
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/D� GLVWULEXFLyQ� WRSROyJLFD� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� VREUH� HO� FDWLyQ� &�SURSRQLR��$���PXHVWUD�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ�UHVSHFWR�D�ODV�HVWUXFWXUDV�GH�ORV�FDWLRQHV�+�SURSRQLR��/D�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�GRV�SXQWRV�FUtWLFRV�GHO�HQODFH�GH�WUHV�FHQWURV &��+�&� VRQ�GLIHUHQWHV��/D�GHQVLGDG�HQ�ORV�3&�GHO�HQODFH�&��+ GHO�JUXSR�PHWLOR�HV�PD\RU�TXH�OD� GHQVLGDG� VREUH� HO� HQODFH� &��+�� (VWRV� UHVXOWDGRV� HVWiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� ODV� GLVWDQFLDV� GH�HQODFH�FDOFXODGDV�SDUD�OD�HVWUXFWXUD�$� �������\�������c���(Q�HO�HQODFH�&��+ HO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG�HV���U�UF� ����\�~O�~�O� !��� PLHQWUDV�TXH�HQ�HO�HQODFH�&��+ ��U�UF� ����SHUR�OD�UHODFLyQ�~O�~�O� HV�OLJHUDPHQWH�LQIHULRU�D�OD�XQLGDG�/RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� LQGLFDQ� TXH� PLHQWUDV� HO� HQODFH� &��+ FRUUHVSRQGH� D� XQD�LQWHUDFFLyQ� FRPSDUWLGD�� HO� HQODFH� &��+ SUHVHQWD� XQ� FRPSRUWDPLHQWR� TXH� SXHGH� VHU�LQWHUPHGLR�HQWUH�XQD�LQWHUDFFLyQ�FRPSDUWLGD�\�XQD�GH�FDSD�FHUUDGD��7DPSRFR�VH�HQFRQWUy�3&�GH�DQLOOR�HQ�HO�FDWLyQ�&�SURSRQLR�
7DEOD�$��� 3URSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�HQ�ORV�3&(�GH�OD�HVWUXFWXUD�$�D��7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�ODV�ORQJLWXGHV�GH�HQODFH��5�(QODFH 5 UU�UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__�OO� HH&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+DSSE ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������D 5�HQ�ÈQJVWURP�\�U�UF�����U�UF��\�OL HQ�X�D�E +�HV�DQWLSHULSODQDU�DO�HQODFH�&��+

/D�)LJXUD�$���PXHVWUD�HO�PDSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR���U SDUD�HO� LRQ�&�SURSRQLR��$���HQ�HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH� ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR��(VWD�ILJXUD�SHUPLWHGLVWLQJXLU� GLIHUHQFLDV� HQ� ORV� HQODFHV� &�+� LQYROXFUDGRV� HQ� HO� HQODFH� �F��H�� 7DPELpQ� SXHGH�YHUVH�HQ�HO�JUDIR�PROHFXODU��TXH�VH�KD�VXSHUSXHVWR���TXH�HO�HQODFH��F��H�SUHVHQWD�GRV�SXQWRV�FUtWLFRV��ORV�TXH�HVWiQ�ORFDOL]DGRV�HQ�XQD�UHJLyQ�GH�DFXPXODFLyQ�GH�FDUJD�
&RPSOHMRV�GH�YDQ�GHU�:DDOV��/D�7DEOD�$���PXHVWUD�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�PiV�VLJQLILFDWLYDV�HQ�ORV�3&(�GH�OD�HVWUXFWXUD�$� TXH�FRUUHVSRQGH�D�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�HO�FDWLyQ�HWLOR��\��OD�PROpFXOD�GH�PHWDQR��7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�ODV�GLVWDQFLDV�GH�HQODFH��3XHGH�YHUVH�TXH



$QH[R ± (VWXGLR�WRSROyJLFR�GH�LRQHV�FDUERQLR�&�+�� \�&�+���

���

+
+

+
+

+

+

+ +

z
z

z z

z
z

z
z

z z

z

+
&�

&�

&�

)LJXUD $��� 0DSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG � ��U��SDUD�HO�LRQ�&�SURSRQLR��$��� HQ�HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH� ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR ��/DV� OtQHDV�GH�FRORU� URMR UHSUHVHQWDQ�UHJLRQHV� GH� FRQFHQWUDFLyQ� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� \� ODV� OtQHDV� GH� FRORU� QHJUR� GHQRWDQ� UHJLRQHV� GH�GLVPLQXFLyQ�GH FDUJD�HOHFWUyQLFD��7DPELpQ�VH�PXHVWUD�HO�JUDIR�PROHFXODU�HQ�HO�FXDO�ORV� SXQWRV�FUtWLFRV�GH� HQODFH VH� LQGLFDQ� FRQ� SXQWRV� QHJURV�� /RV� FRQWRUQRV� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD�HOHFWUyQLFD�DXPHQWDQ�\�GLVPLQX\HQ�GHVGH�HO�FRQWRUQR�FHUR�HQ�SDVRV�GH�����[��� Q������[���Q \�����[���Q��FRQ�Q�GHVGH�±��H�LQFUHPHQWiQGRVH�SRU�XQLGDG�
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OD� ORQJLWXG�GHO�HQODFH�&��&� HV�������c�� OR�TXH�OR�FDUDFWHUL]D�FRPR�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�FDSD�FHUUDGD��GRQGH�U�UF� SRVHH�XQ�YDORU�SHTXHxR�\���U�UF� !���(V�LQWHUHVDQWH�QRWDU�TXH�OD�HOLSWLFLGDG�GH�ORV�HQODFHV�&��+ \�&��&� SUHVHQWD�YDORUHV�DOWRV��0  �������� \� �������� UHVSHFWLYDPHQWH��� &RPR� OD� HOLSWLFLGDG� GHULYD� GH� OD� UHODFLyQ� HQWUH� ODV�FXUYDWXUDV� QHJDWLYDV�� VX� DXPHQWR� HV� XQD� PHGLGD� GH� OD� GLVWRUVLyQ GH� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� OD�GHQVLGDG�UHVSHFWR�GH�OD�VLPHWUtD�D[LDO�GHO�HQODFH�\�SRGUtD�H[SOLFDU�OD�PD\RU�HQHUJtD�GH�HVWRV�FRPSOHMRV�
7DEOD� $��� 3URSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� ORFDOHV� HQ� ORV� 3&(� GH� OD� HVWUXFWXUD�$�D�� 7DPELpQ� VH�LQFOX\HQ�ODV�ORQJLWXGHV�GH�HQODFH��5�(QODFH 5 UU�UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__�OO� HH&��&� ����� ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������D�5�HQ�ÈQJVWURP�\�U�UF�����U�UF��\�OL HQ�X�D�

/D�7DEOD�$���PXHVWUD�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�PiV�VLJQLILFDWLYDV�HQ�ORV�3&(�GH�OD�HVWUXFWXUD�$���FRUUHVSRQGLHQWH�D�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�HO�FDWLyQ�VHF�&�+�� \�OD�PROpFXOD�GH�KLGUyJHQR�7DPELpQ�VH� LQFOX\HQ��HQWUH�SDUpQWHVLV� ORV�YDORUHV� FRUUHVSRQGLHQWHV�D� OD�HVWUXFWXUD�$�SHUR�FDOFXODGRV�FRQ� OD�PDWUL]�GHQVLGDG�REWHQLGD�D�QLYHO�03���FRQ�SURSyVLWRV�FRPSDUDWLYRV��3XHGH�YHUVH�TXH�VH QR REWLHQHQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�HQ�DPERV�FDVRV�7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�OD�HVWUXFWXUD�$� SUHFHGH�D�OD�IRUPDFLyQ�GHO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�HO�FDWLyQ�LVRSURSLOR�H�+���SXHGHQ�UHDOL]DUVH�DOJXQDV�FRPSDUDFLRQHV�HQWUH�DPEDV�HVWUXFWXUDV�� /D� 7DEOD� $��� PXHVWUD� FDPELRV� HQ� ORV� YDORUHV� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HQ� ORV�HQODFHV�KRPyORJRV��UHVSHFWR�GH�ORV�YDORUHV�UHSRUWDGRV�SDUD�OD�HVWUXFWXUD�$� HQ�OD�7DEOD�$���(Q�$��� ORV� HQODFHV�&�&� VRQ�PiV� FRUWRV� \� OD� GHQVLGDG� HQ� HO� 3&(� HV�PiV� DOWD� TXH� ORV�YDORUHV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� OD� HVWUXFWXUD� $��� 7DPELpQ� VH� REVHUYDQ� YDORUHV� GH� HOLSWLFLGDG�PD\RUHV�HQ�OD�HVWUXFWXUD�$��
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���

7DEOD�$��� 3URSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�HQ�ORV�3&(�GH�OD�HVWUXFWXUD�$� �UHVXOWDGRV�D�QLYHO�03��HQWUH�SDUpQWHVLV�D� 7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�ODV�ORQJLWXGHV�GH�HQODFH��5�(QODFH 5 UU�U� ���UU�U� OO� OO� OO� __OO�__�OO� HH&��&� ����� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&��&� ����� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&��+ ����� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&��+ ����� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&��+ ����� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&��+ ����� �������������� �������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������+�+ ����� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������D 5�HQ�ÈQJVWURP�\�U�UF�����U�UF��\�OL HQ�XD�
3RU�RWUR�ODGR��ORV�YDORUHV�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�\�GHO�/DSODFLDQR�SDUD�HO�HQODFH�&��+�FX\D�ORQJLWXG�HV�������c��GH�OD�HVWUXFWXUD�$� VRQ�LQIHULRUHV�HQ�FRPSDUDFLyQ�FRQ�HO�HQODFH�GH�OD� HVWUXFWXUD�$���PRVWUDQGR� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� XQD� LQWHUDFFLyQ� GH� FDSD� FHUUDGD��$GHPiV�� OD�UHODFLyQ�~O�~�O� �� �� FRPR� RFXUUH� JHQHUDOPHQWH� HQ� XQD� LQWHUDFFLyQ� GH� YDQ� GHU�:DDOV�� /D�HOLSWLFLGDG�SDUD�HO�HQODFH�&��+ HV�PD\RU�TXH�HQ�ORV�UHVWDQWHV�HQODFHV�&�+��LQGLFDQGR�HQ�TXp�PHGLGD� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� OD� GHQVLGDG� VH� DOHMD� GH� OD� VLPHWUtD� D[LDO� \� SXHGH� FRQVLGHUDUVH� XQ�LQGLFLR�GH�TXH�HVWH�HQODFH�HVWi�SUy[LPR�D�URPSHUVH�>������@�/D� ORQJLWXG�GHO� HQODFH�+�+ HQ� OD� HVWUXFWXUD�$� HV�PHQRU�TXH� HQ� HO� FRUUHVSRQGLHQWH�HQODFH�GH� OD� HVWUXFWXUD�$� \� ORV�YDORUHV�GH� OD�GHQVLGDG�GH� FDUJD� \�GHO�/DSODFLDQR� VRQ�PiV�DOWRV��PLHQWUDV�TXH�HO�YDORU�GH�OD�HOLSWLFLGDG�VRQ�PHQRUHV�/D�)LJXUD�$���PXHVWUD�HO�PDSD�GH�FRQWRUQRV�GH���U SDUD�HO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�$� HQ�HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH�ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR��3XHGH�YHUVH�HO�3&�GHO�HQODFH�&��+ HVWi�ORFDOL]DGR�HQ�XQD� UHJLyQ�GH�GLVPLQXFLyQ�GH�FDUJD�� FDUDFWHUtVWLFD�GH�XQD� LQWHUDFFLyQ�GH�FDSD�FHUUDGD�7DPELpQ� SXHGH� DSUHFLDUVH� TXH� ORV� iWRPRV� + GH� OD� PROpFXOD� GH� KLGUyJHQR� QR� HVWiQ�ORFDOL]DGRV�HQ�HO�SODQR�GHILQLGR�SRU�ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR�VLQR�HQ�XQ�SODQR SHUSHQGLFXODU�D�pVWH��HQ�OD�GLUHFFLyQ�GHO�HQODFH�&��+�
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)LJXUD $��� 0DSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG � ��U��SDUD�HO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�&�+���+���$���HQ�HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH�ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR��/DV�OtQHDV�GH�FRORU�URMR� UHSUHVHQWDQ� UHJLRQHV�GH� FRQFHQWUDFLyQ�GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD�\� ODV� OtQHDV�GH�FRORU�QHJUR�GHQRWDQ�UHJLRQHV�GH�GLVPLQXFLyQ�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD��7DPELpQ�VH� PXHVWUD�HO�JUDIR�PROHFXODU�HQ�HO�FXDO� ORV�SXQWRV�FUtWLFRV�GH�HQODFH VH�LQGLFDQ�FRQ�SXQWRV�QHJURV��/RV�FRQWRUQRV�GHO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�DXPHQWDQ�\�GLVPLQX\HQ�GHVGH�HO�FRQWRUQR�FHUR�HQ�SDVRV�GH�����[ �� Q������[���Q \�����[���Q��FRQ�Q�GHVGH�±��H�LQFUHPHQWiQGRVH�SRU�XQLGDG�
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$�����&RQFOXVLRQHV
6H� HVWXGLDURQ� VHLV� HVWUXFWXUDV� GLIHUHQWHV� SDUD� ORV� FDWLRQHV� &�+���� FXDWUR� FDWLRQHV�SURSRQLR� \� GRV� FRPSOHMRV� GH� YDQ� GHU�:DDOV�� (QWUH� ORV� SULPHURV�� OD� HVWUXFWXUD�PiV� HVWDEOH�FRUUHVSRQGH�DO�LRQ�&�SURSRQLR��/D�GLVWULEXFLyQ�WRSROyJLFD�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�HQ� HO� FDWLyQ� &�SURSRQLR� PXHVWUD� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� FRQ� UHVSHFWR� D� ORV� FDWLRQHV� +�SURSRQLR��/DV�SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV�HQ� � ORV�GRV�3&�GH� ORV�HQODFHV�&�+ GHO�HQODFH��F��H�&��+�&� VRQ� GLIHUHQWHV�� 6L� ELHQ� DPERV� HQODFHV� SUHVHQWDQ� SURSLHGDGHV� TXH� HQ� JHQHUDO�FRUUHVSRQGHQ�D�HQODFHV�FRYDOHQWHV��HO�HQODFH�&��+ GHEH�FRQVLGHUDUVH�GH�FDUiFWHU�LQWHUPHGLR�GHELGR�DO�YDORU�GH�~O�~�O��/RV�YDORUHV�GH�U�UF� \���U�UF� HQ�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV�&�+ \�+�+ SHUPLWHQ�GLVFXWLU�\�SUHGHFLU� OD�QDWXUDOH]D�GH�ORV�SURGXFWRV�GH�GLVRFLDFLyQ��(Q�HO�LRQ�+�FDUERQLR�UHVXOWDQWH�GH�OD�SURWRQDFLyQ� GH� XQ� HQODFH� &�+� VHFXQGDULR�� HVWUXFWXUD�$��� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HQ� HO� SXQWR�FUtWLFR� HV� PD\RU� SDUD� HO� HQODFH� +�+ TXH� SDUD� &�+�� SRU� OR� TXH� SXHGH� HVSHUDUVH� XQD�GLVRFLDFLyQ� HQ� +� �� &+�&+�&+��� FRUUHVSRQGLHQGR� D� OD� HVWUXFWXUD�$��� (Q� HO� &�FDUERQLR��LVyPHUR�$��� ORV� YDORUHV� UHSRUWDGRV� HQ� OD� 7DEOD� $��� SDUD� ORV� HQODFHV� &��+ \� &��+ VRQ�FRQVLVWHQWHV�FRQ�XQD�GLVRFLDFLyQ�HQ�&+� ��&+�&+���)LQDOPHQWH��SDUD�ORV�LVyPHURV�+�FDUERQLR��HVWUXFWXUDV�$� \�$��� ODV�GLIHUHQFLDV�HQ�ORV�YDORUHV�GH�ORV�HQODFHV�&�+ \�+�+ QR�LQGLFDQ�FODUDPHQWH�XQ�FDQDO�GH�GLVRFLDFLyQ�\�GH�HVWH�PRGR� OD� WUDQVSRVLFLyQ� GDQGR� OD� HVWUXFWXUD�$� GHEHUtD� VHU� LQFRPSDWLEOH� FRQ� OD� GLVRFLDFLyQ�&+�&+�&+� ��+��(QWUH�ORV�FRPSOHMRV�GH YDQ�GHU�:DDOV��OD�HVWUXFWXUD�PiV�HVWDEOH�FRUUHVSRQGH�D�DTXHOOD�TXH�UHVXOWD�GH�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�HO�LRQ�LVRSURSLOR�\�OD�PROpFXOD�GH�KLGUyJHQR��/D�LQWHUDFFLyQ�HQWUH� HO� FDUERQR� \� OD�PROpFXOD� GH� KLGUyJHQR� IXH� FDUDFWHUL]DGD� FRPR� GH� FDSD� FHUUDGD�� FRQ���U�UF� !���\�~O�~�O� ����
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$���,RQHV�EXWRQLR��&�+������EXWDQR�SURWRQDGR
(O�HVWXGLR�GH�OD�QDWXUDOH]D�GH�ORV�LRQHV�EXWRQLR��&�+������UHVXOWDQWHV�GH�OD�SURWRQDFLyQ�GH�Q�EXWDQR�R�GH�LVREXWDQR��SRVHH�HVSHFLDO�LPSRUWDQFLD�GDGR�TXH�HVWRV�FDWLRQHV�SXHGHQ�VHU�ORV�LQWHUPHGLDULRV�GH�UHDFFLyQ�HQ�SURFHVRV�GH�JUDQ�LPSRUWDQFLD�FRPR�LVRPHUL]DFLyQ��DOTXLODFLyQ�\�FUDTXHR�FDWDOtWLFR�

$�����,RQHV�LVREXWRQLR��L�&�+������LVREXWDQR�SURWRQDGR
$�������,QWURGXFFLyQ

(O� LVREXWDQR� HV� HO� UHSUHVHQWDQWH�PiV� VLPSOH� GH� ORV� DOFDQRV� GH� FDGHQD� UDPLILFDGD�� /D�PROpFXOD� SUHVHQWD� WUHV� WLSRV� GH� HQODFHV� FDSDFHV� GH� SURWRQDUVH�� &�&�� &�+� SULPDULRV� \� &�+�WHUFLDULR�� 2ODK� \� FRODERUDGRUHV� >�D�� ��@� PRVWUDURQ� TXH� ORV� SULQFLSDOHV� SURGXFWRV� GH�SURWRQDFLyQ�GH�LVREXWDQR�HQ�PHGLRV�VXSHUiFLGRV�OtTXLGRV�VRQ�HO�FDWLyQ�WHU�EXWLOR�H�+���DXQTXH�VH� REVHUYy� XQD� FDQWLGDG� VLJQLILFDWLYD� GH� PHWDQR�� (VWRV� UHVXOWDGRV� VRQ� FRQVLVWHQWHV� FRQ� OD�SURWRQDFLyQ�GH�ORV�HQODFHV�&�+�WHUFLDULRV�\�&�&�GH�LVREXWDQR�\�VLJXHQ�HO�RUGHQ�GH�UHDFWLYLGDG�SUHYLVWR�SDUD�ORV�HQODFHV�V�/D� WUDQVIRUPDFLyQ�GH� LVREXWDQR�XWLOL]DQGR�]HROLWDV�FRPR�FDWDOL]DGRUHV�� D� WHPSHUDWXUDV�GH� ����&� R� PD\RUHV�� HV� FRQVLVWHQWH� FRQ� OD� SURWRQDFLyQ� GH� ORV� HQODFHV� &�+� \� &�&� >��@��([SHULPHQWDOPHQWH� VH� REVHUYD� XQD� UHODFLyQ HQWUH� SURWRQDFLyQ� GH� ORV� HQODFHV� &�+� \� &�&��GHWHUPLQDGD�SRU�OD�IRUPDFLyQ�GH�PHWDQR�H�KLGUyJHQR��PD\RU�R�LJXDO�D���([LVWHQ�SRFRV�HVWXGLRV�UHODFLRQDGRV�GLUHFWDPHQWH�FRQ�OD�REVHUYDFLyQ�GH�ORV�FDWLRQHV�L�&�+��� \�VX�TXtPLFD�HQ�IDVH�JDVHRVD��+LUDRND�\�.HEDUOH�>�@�VXJLHUHQ�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GHO�FDWLyQ� &�LVREXWRQLR� HQ� OD� UHDFFLyQ� HQWUH� &�+�� \� &+��� (VWXGLRV� � GH� SURWRQDFLyQ� GH� ���+�LVREXWDQR�>��D@�PXHVWUDQ�TXH�OD�SURWRQDFLyQ�GHO�HQODFH�&�+�WHUFLDULR�HV�HQHUJpWLFDPHQWH�PiV�IDYRUHFLGD� TXH� OD� SURWRQDFLyQ GH� XQ� HQODFH� &�+� SULPDULR� �VLQ� WHQHU� HQ� FXHQWD� HO� IDFWRU�HVWDGtVWLFR��� \� TXH� OD� SURWRQDFLyQ� GHO� HQODFH� &�&� HVWi OLJHUDPHQWH� PiV� IDYRUHFLGD� TXH� OD�SURWRQDFLyQ�GHO�HQODFH�&�+�WHUFLDULR�&RQ�HO�REMHWR�GH� ORJUDU�XQD�PD\RU�FRPSUHQVLyQ�DFHUFD�GH� OD� UHDFWLYLGDG�GH� LVREXWDQR�IUHQWH�D� OD�SURWRQDFLyQ�HQ�IDVH�JDVHRVD�� OtTXLGD�\�VREUH�VXSHUILFLHV��(VWHYHV�\�FRODERUDGRUHV�
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UHDOL]DURQ�FiOFXORV�DE�LQLWLR >��@�GH�OD�VXSHUILFLH�GH�HQHUJtD�SRWHQFLDO�SDUD�HO�FDWLyQ�L�&�+���D� QLYHO� 03�6'74��������*��03������*�� HQ� HO� SULPHU� FDVR� H[FOX\HQGR� ODV� FDSDV�LQWHUQDV�GHO�FiOFXOR�GH�FRUUHODFLyQ�\� HQ�HO�VHJXQGR�FDVR��D�QLYHO�03���LQFOX\HQGR�WRGRV�ORV�HOHFWURQHV� HQ� HO� FiOFXOR� GH� FRUUHODFLyQ�� /RV� FiOFXORV� UHYHODURQ� OD� H[LVWHQFLD� GH� FLQFR�HVWUXFWXUDV� LVRPpULFDV� GH� PtQLPD� HQHUJtD� �)LJXUD� $����� WUHV� GH� ODV� FXDOHV� FRUUHVSRQGHQ� D�FDWLRQHV� LVREXWRQLR� �HVWUXFWXUDV�$���$� \�$��� \� GRV� FRUUHVSRQGHQ� D� FRPSOHMRV� GH� YDQ� GHU�:DDOV� �$�� \�$�����(QWUH� ORV�FDWLRQHV� LVREXWRQLR�� OD�HVWUXFWXUD�PiV�HVWDEOH�FRUUHVSRQGH� DO�LRQ�&�LVREXWRQLR��$��� /RV� FDWLRQHV�+�LVREXWRQLR�� HVWUXFWXUDV�$� \�$��� VRQ� ORV�GH�PiV�DOWD�HQHUJtD�(Q�$��� HO� HQODFH� GH� WUHV� FHQWURV� LQYROXFUD� D� ORV� iWRPRV�&��+�+�� GRQGH�&� HV� XQ�FDUERQLR�WHUFLDULR��(Q�$���HQ�FDPELR��HO�HQODFH�VH�IRUPD�HQWUH�ORV�iWRPRV�&��+ \�+��GRQGH�&� HV�XQ�FDUERQR�SULPDULR��/DV�GRV�HVWUXFWXUDV� IDYRUHFLGDV�HQHUJpWLFDPHQWH�FRUUHVSRQGHQ�D�FRPSOHMRV�GH�YDQ�GHU�:DDOV�� XQR� HQWUH�PHWDQR�\� HO� LRQ� L�&�+���� HVWUXFWXUD�$�� �)LJ������ \�RWUD��GH�PHQRU�HQHUJtD��HQWUH�+� \�W�&�+����HVWUXFWXUD�$���$� QLYHO� 03�6'74��������*��03������*��$�� HV� ����� NFDO� PRO�� PiV� EDMD� HQ�HQHUJtD�TXH�$�� \�DOUHGHGRU�GH�����NFDO�PRO�� PiV�HVWDEOH�TXH�$���(O�RUGHQ�GH�HVWDELOLGDG�GH�ORV� FDWLRQHV� LVREXWRQLR� HVWi� GH� DFXHUGR� FRQ� ORV� UHVXOWDGRV� H[SHULPHQWDOHV� >�D@� GH� OD�SURWRQDFLyQ� GH� LVREXWRQLR� HQ� IDVH� JDVHRVD�� GRQGH� VH� IDYRUHFH� OD� IRUPDFLyQ� GH� PHWDQR� \�FDWLRQHV� LVRSURSLOR� VXJLULHQGR� OD� SURWRQDFLyQ� GHO� HQODFH� &�&�� (Q� OtTXLGRV� VXSHUiFLGRV� ORV�SULQFLSDOHV�SURGXFWRV�VRQ�KLGUyJHQR�\�HO�LRQ�W�EXWLOFDUEHQLR��HQ�DFXHUGR�FRQ�ORV�FiOFXORV�TXH�VXJLHUHQ� TXH� $�� HV� OD� PiV� HVWDEOH� GH� ODV� HVSHFLHV� L�&�+����� /DV� UD]RQHV� SDUD� OD� JUDQ�HVWDELOLGDG� GH�&�LVREXWRQLR� HQ� FRPSDUDFLyQ� FRQ� HO� LRQ�+�LVREXWRQLR� VH� FRQVLGHUD� TXH� HVWi�UHODFLRQDGD�FRQ�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�OD�FDUJD�HQWUH�ORV�iWRPRV�\�JUXSRV�GH�iWRPRV�TXH�SDUWLFLSDQ�GHO�HQODFH�GH�WUHV�FHQWURV��$Vt��HQ�$��� OD�FDUJD�SRVLWLYD�HVWi�PiV�GHVORFDOL]DGD�HQWUH�ORV�WUHV�iWRPRV��IDYRUHFLHQGR�OD�HVWDELOL]DFLyQ�GHO�LyQ�(Q�HVWH�WUDEDMR�VH�HVWXGLD�OD�WRSRORJtD�GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�GH�FDUJD�SDUD�WRGDV�ODV�HVSHFLHV�L�&�+��� PRVWUDGDV�HQ�OD�)LJXUD�$����D�QLYHO�DE�LQLWLR��XVDQGR�OD�WHRUtD�GH�iWRPRV�HQ�PROpFXODV� �$,0�� >�@��/D�GHVORFDOL]DFLyQ�HOHFWUyQLFD�TXH�RSHUD�D� WUDYpV�GH� ORV�HQODFHV�V HQ�HVWDV�HVSHFLHV�VH�HVWXGLD�SRU�PHGLR�GHO�DQiOLVLV�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�\�GHO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�3&�GH�HQODFH��/DV�SUHGLFFLRQHV�GH�FDPELRV�HVWUXFWXUDOHV�HQ�OD�JHRPHWUtD�GH�ORV�FDWLRQHV�LVREXWRQLR�VH�SUHVHQWDQ�VREUH�OD�EDVH�GH�ODV�SURSLHGDGHV�GH�OD�HOLSWLFLGDG�GH�ORV�HQODFHV�\�OD�FXUYDWXUD�GH�ORV�FDPLQRV�GH�HQODFH��GHILQLGRV�HQ�WpUPLQRV�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�FDUJD�GHO�VLVWHPD�>�����@�
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/RV�UHVXOWDGRV�GH�HVWH�WUDEDMR�IXHURQ�SXEOLFDGRV�\�PD\RUHV�GHWDOOHV�SXHGHQ�HQFRQWUDUVH�HQ�OD�UHIHUHQFLD�>��@�
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)LJXUD�$��� *HRPHWUtDV�GH�ORV�LVyPHURV�L�&�+��� D�QLYHO�03������*�

$�������0pWRGRV�GH�&iOFXOR
/RV� FiOFXORV� SDUD� OD� GHWHUPLQDFLyQ� GH� ODV� JHRPHWUtDV� GH� HTXLOLEULR� GH� ORV� FDWLRQHV�LVREXWRQLR�\�ORV�FRPSOHMRV�GH�YDQ�GHU�:DDOV�VH�UHDOL]DURQ��D�QLYHO�03������*��LQFOX\HQGR�WRGRV� ORV� HOHFWURQHV�� /DV� JHRPHWUtDV� FRPSOHWDPHQWH� RSWLPL]DGDV� VH� FDUDFWHUL]DURQ� FRPR�PtQLPRV� HQ� OD� VXSHUILFLH� GH� HQHUJtD� SRWHQFLDO� SRU� OD� DXVHQFLD� GH� IUHFXHQFLD� YLEUDFLRQDOHV�LPDJLQDULDV��/RV�FiOFXORV�VH�UHDOL]DURQ�FRQ�HO�SURJUDPD�*DXVVLDQ����>��@�/RV� FiOFXORV� WRSROyJLFRV� GH� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD� VH� UHDOL]DURQ�XWLOL]DQGR�HO�FRQMXQWR�EDVH��������* \�HO�PpWRGR�GH�FiOFXOR�PHQFLRQDGR�PiV�DUULED��/DV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�GH�FDUJD�HQ�ORV�3&(�VH�REWXYLHURQ�FRQ�HO�SURJUDPD�$,03$&�>��@�
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$�������5HVXOWDGRV�\�GLVFXVLyQ
(VWUXFWXUDV�$� \�$����/D�7DEOD�$�� PXHVWUD�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�PiV�VLJQLILFDWLYDV�HQ�ORV�3&(�SDUD�ODV�HVWUXFWXUDV�$� \�$����7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�ODV�ORQJLWXGHV�GH�HQODFH�/D� GLVWULEXFLyQ� GH� OD� GHQVLGDG� HOHFWUyQLFD� GH� FDUJD� HQ� HO� FDWLyQ� &�LVREXWRQLR�� $���PXHVWUD�QRWDEOHV�GLIHUHQFLDV�UHVSHFWR�GHO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV��$����(Q HO�SULPHU�FDVR��OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�GRV�3&�GHO�HQODFH�&�+�SHUWHQHFLHQWH�DO�HQODFH�GH�WUHV�FHQWURV�&��+�&��� HV�PX\� GLIHUHQWH�� /D� GHQVLGDG� HOHFWUyQLFD� HQ� ORV�3&�GHO� HQODFH�&��+ GHO� JUXSR�PHWLOR�HV�PD\RU�TXH�OD�GHQVLGDG�HQ�HO�HQODFH�&��+ GHO�JUXSR�LVRSURSLOR��$PERV�3&�PXHVWUDQ�FDUDFWHUtVWLFDV� WRSROyJLFDV� PX\� GLVWLQWDV� GH� ORV� YDORUHV� TXH� DGRSWDQ� ODV� FXUYDWXUDV�� OR� TXH�SHUPLWH� FDUDFWHUL]DU� DO� HQODFH� &��+ FRPR� FRYDOHQWH�� GRQGH HO /DSODFLDQR� GH OD� GHQVLGDG���U�UF� ����\�~O�~�O� !����3RU RWUR�ODGR��HO�3&�HQWUH�&� \�+ FRUUHVSRQGH�D�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�FDSD�FHUUDGD��FRPR�RFXUUH�HQ�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�YDQ�GHU�:DDOV��VH�FRPSDUDQ�OD�SURSLHGDGHV�ORFDOHV� GHO� 3&� GHO� HQODFH� &��+ FRQ� ORV� RWURV� 3&� GH� ORV� HQODFHV� &�+� GHO� JUXSR� PHWLOR��WRPDGRV� FRPR� UHIHUHQFLD��� SXHGH� YHUVH� TXH� WDQWR� ORV� YDORUHV� GH� GHQVLGDG� FRPR� GH�/DSODFLDQR�VH�YHQ�GLVPLQXLGRV��LQGLFDQGR�XQD�LQWHUDFFLyQ�GpELO�3XHGH�YHUVH�HQ�OD�7DEOD�$���TXH�OD�GLVWDQFLD�HQWUH�ORV�iWRPRV�&� \�+ HQ�HO�HQODFH�GH�WUHV�FHQWURV�HV�������c�HQ�$� \�������c�HQ $����'H�PRGR�VLPLODU��HO�3&�GHO�HQODFH�&��+ HQ�DPEDV�HVWUXFWXUDV�H[KLEH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�FDSD�FHUUDGD��HQ�OD�FXDO�ORV�YDORUHV�GH�GHQVLGDG�VRQ�SHTXHxRV�\�ORV�YDORUHV�GH�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG�VRQ�SRVLWLYRV��(V�LQWHUHVDQWH�QRWDU�TXH�ORV�YDORUHV�GH�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�HVWiQ�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�KHFKR�GH�TXH�HVWDV�LQWHUDFFLRQHV�KDQ�VLGR�FDUDFWHUL]DGDV�FRPR�LQWHUDFFLRQHV�GH�YDQ�GHU�:DDOV�(V� LQWHUHVDQWH� QRWDU� TXH� OD� HOLSWLFLGDG� 0 HQ� DPERV� FDVRV� HV� PD\RU� TXH� HQ� ORV� RWURV�HQODFHV�&�+���������\���������UHVSHFWLYDPHQWH���'DGR�TXH�OD�HOLSWLFLGDG�VXUJH�GH�OD�UHODFLyQ�HQWUH� FXUYDWXUDV� QHJDWLYDV� D� OR� ODUJR� GH� ORV� HMHV� SHUSHQGLFXODUHV� DO� FDPLQR� GH� HQODFH�� VX�LQFUHPHQWR�HV�XQD�PHGLGD�GH�FyPR�VH�DOHMD�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�GHQVLGDG�GHO�HMH�GH�VLPHWUtD�HQ�HO�HQODFH��O� z O���
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7DEOD�$��� 3URSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�HQ�ORV�3&(�GH�ODV�HVWUXFWXUDV�$� \�$�� �HQWUH�SDUpQWHVLV�D��7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�ODV�ORQJLWXGHV�GH�HQODFH��5�
(QODFH 5 UU�UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__�OO� HH&�
 � + �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ����������������&�
 � + �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&� � + �������������� �������������� �������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&� � + �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&� � + �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&� � &� �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&� � &� ������������ �������������� ���������������� ���������������� ��������������� �������������� �������������� ��������������D 5�HQ�ÈQJVWURP�\�U�UF�����U�UF��\�OL HQ�XD�

(Q� OD� 7DEOD� $��� SXHGH� REVHUYDUVH� TXH� HO� HQODFH� &��+� �GRQGH� HO� +� FRQVLGHUDGR� QR�LQWHUDFW~D�FRQ�HO�JUXSR�PHWLOR���SUHVHQWD�ORV�YDORUHV�PiV�DOWRV�GH�GHQVLGDG�\�/DSODFLDQRV���/DV�HOLSWLFLGDGHV� HQ� ORV� HQODFHV� &��&� \� &��&� FRUUHVSRQGHQ� D� YDORUHV� PiV� DOWRV� TXH� ORV�HQFRQWUDGRV�HQ�ORV�HQODFHV�&�&�HQ�SURSDQR�OLEUH��0  ��������/D�)LJXUD�$���PXHVWUD�HO�PDSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR���U SDUD�HO� LyQ� &�LVREXWRQLR��$��� HQ� HO� SODQR� TXH� FRQWLHQH� HO� HQODFH &�¶�+�&��� (Q� GLFKD� ILJXUD� HV�SRVLEOH� GLIHUHQFLDU� ORV� HQODFHV� UHVSHFWLYRV� \D� TXH� HO� 3&� HQ� HO� HQODFH� FRYDOHQWH�&�¶�+ HVWi�ORFDOL]DGR� HQ� XQD� UHJLyQ� GH� DFXPXODFLyQ� GH� FDUJD� PLHQWUDV� TXH� HO� 3&� GHO� HQODFH� &��+��FRUUHVSRQGLHQWH�DO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV��HVWi�HQ�XQ�iUHD�GH�GLVPLQXFLyQ�GH�FDUJD��(Q�HO�JUDIR�PROHFXODU�SXHGH�DSUHFLDUVH�FODUDPHQWH�HO�HQODFH�GH�WUHV�FHQWURV�GH�HOHFWURQHV�&�¶�+�&���/D�WUD\HFWRULD�GHO�HQODFH�&��+ FRUUHVSRQGH�D OD�LQWHUDFFLyQ�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�HO�iWRPR�GH�FDUERQR�GHO�JUXSR�LVRSURSLOR�\�HO�KLGUyJHQR�PHWtOLFR�
(VWUXFWXUDV $��\�$����/D�7DEOD�$���PXHVWUD�ODV�SULQFLSDOHV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�HQ� ORV� 3&� GH� HQODFH� GH� $� \� $���� 7DPELpQ� VH� UHSRUWDQ� ODV� GLVWDQFLDV� GH� HQODFH�� 8QD�FRPSDUDFLyQ�HQWUH�OD�HVWUXFWXUD�$� \�HO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV��$����SHUPLWH�DSUHFLDU�ORV�FDPELRV�HQ�OD�GLVWULEXFLyQ�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�HQODFHV��(Q�OD�HVWUXFWXUD�W�&�+����ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR� SULPDULRV� SUHVHQWDQ� SURSLHGDGHV� VLPLODUHV� HQ� VXV� HQODFHV�� (Q�$��� HQ� FDPELR�� XQ�HQODFH�&�&�HV�PiV�ODUJR�TXH ORV�RWURV�GRV�
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)LJXUD $��� 0DSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG � ��U��SDUD�HO�LyQ�&�LVREXWRQLR��$��� HQ� HO� SODQR� TXH� FRQWLHQH� HO� HQODFH�&�¶�+�&�� /DV� OtQHDV� GH� FRORU� URMR� UHSUHVHQWDQ�UHJLRQHV� GH� FRQFHQWUDFLyQ� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� \� ODV� OtQHDV� GH� FRORU� QHJUR� GHQRWDQ� UHJLRQHV� GH�GLVPLQXFLyQ�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD��7DPELpQ�VH�LQGLFD�HO�JUDIR�PROHFXODU�HQ�HO�FXDO�ORV� SXQWRV�FUtWLFRV�GH� HQODFH VH� LQGLFDQ� FRQ� SXQWRV� QHJURV�� /RV� FRQWRUQRV� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD�HOHFWUyQLFD�DXPHQWDQ�\�GLVPLQX\HQ�GHVGH�HO�FRQWRUQR�FHUR�HQ�SDVRV�GH�����[��� Q������[���Q \�����[���Q��FRQ�Q�GHVGH�±��H�LQFUHPHQWiQGRVH�SRU�XQLGDG�
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(Q�OD�HVWUXFWXUD��$����ORV�WUHV�HQODFHV�VRQ�GH�PHQRU�ORQJLWXG�\�OD�GHQVLGDG HQ�ORV�3&�GH�ORV� HQODFHV� &�&� HV� PD\RU� HQ� FRPSDUDFLyQ� FRQ� $��� (VWH� SXHGH� H[SOLFDUVH� SRU� OD�KLSHUFRQMXJDFLyQ�TXH�VH�SURGXFH�\�TXH�HVWDELOL]D�DO�FDWLyQ�WHUEXWLOR��3XHGH�YHUVH�TXH�HQ�$� HO�YDORU�O� HV�SUy[LPR�D�FHUR��� ��������PLHQWUDV�TXH�ORV�RWURV�GRV�YDORUHV�VRQ�FRQVLGHUDEOHV��O� ���������\�O�  ����������OR�TXH�UHSUHVHQWD�XQD�FDUDFWHUtVWLFD�WRSROyJLFD�TXH�FRUUHVSRQGH�D�XQ�SXQWR�FUtWLFR� LQHVWDEOH��/D�DOWD�HOLSWLFLGDG�HQFRQWUDGD�HQ�HO�HQODFH�&��+ HQ�$� VXJLHUH�TXH�HVWD�HVSHFLH�HVWi�SUy[LPD�D�XQ�FDPELR�HVWUXFWXUDO�>�����@�(VWRV�UHVXOWDGRV�HVWiQ�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�VXSHUILFLH�GH�HQHUJtD�SRWHQFLDO�GH�L�&�+��� TXH�PXHVWUD� TXH� OD� LQWHUFRQYHUVLyQ� GH�$� HQ� HO� FRPSOHMR� GH� YDQ� GHU� :DDOV�$��� RFXUUH� FRQ�HQHUJtD�GH�DFWLYDFLyQ�QHJDWLYD��3RU�UD]RQHV�SUiFWLFDV��SXHGH�VXSRQHUVH�TXH�$� VH�GHVFRPSRQH�HVSRQWiQHDPHQWH� GDQGR� $�� \�� GH� HVWH� PRGR�� QR� SXHGH� IRUPDOPHQWH� FRQVLGHUDUVH� XQ�LQWHUPHGLDULR�GLVFUHWR�
7DEOD�$��� 3ULQFLSDOHV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�HQ�ORV�3&(�GH�ODV�HVWUXFWXUDV�$� \�$�� �HQWUH�SDUpQWHVLV�D��7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�ODV�ORQJLWXGHV�GH�HQODFH��5�(QODFH 5 UU�UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__�OO� HH&� � + �������������� �������������� ��������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������+� + �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&�� &� �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&�� &� �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������&�� &� �������������� �������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� �������������� ��������������D 5�HQ�ÈQJVWURP�\�U�UF�����U�UF��\�OL HQ�X�D�

(O�HVWXGLR�WRSROyJLFR�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�UHYHOD�TXH�VH�SURGXFH�XQD�GHVORFDOL]DFLyQ�HOHFWUyQLFD�HQ�HO�HQODFH�GH�WUHV�FHQWURV�HQ�$����'H�HVWH�PRGR��HO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�+� \�HO�FDWLyQ�W�EXWLOR�VH�HVWDELOL]D�\�HV�OD�HVWUXFWXUD�PiV�IDYRUHFLGD�HQHUJpWLFDPHQWH�GH�WRGRV� ORV� FDWLRQHV� L�&�+����� /D� GLVWULEXFLyQ� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG� HQ� HO� SODQR� TXH�FRQWLHQH� ORV� FXDWUR� iWRPRV� GH� FDUERQR� GHO� FDWLyQ� W�EXWLOR�� GH� HVWUXFWXUD� SODQDU�� PXHVWUD��)LJXUD�$����TXH�FDGD�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�GH�OD�PROpFXOD�+� HVWi�ORFDOL]DGR�VLPpWULFDPHQWH�HQ� XQ� iUHD� HQ� OD� FXDO� HO� /DSODFLDQR� HV� QHJDWLYR�� HV� GHFLU�� GRQGH� OD� FRQFHQWUDFLyQ� GH� OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�GH�FDUJD�D�OR�ODUJR�GH�OD�WUD\HFWRULD�GHO�HQODFH�&�&�HV�Pi[LPD�
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)LJXUD $��� 0DSD� GH� FRQWRUQR� GH� OD� GLVWULEXFLyQ� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG � ��U�� SDUD� OD�HVWUXFWXUD $���� HQ� HO� SODQR� TXH� FRQWLHQH� ORV� FXDWUR� iWRPRV� GH� FDUERQR� /DV� OtQHDV� GH� FRORU� URMR�UHSUHVHQWDQ� UHJLRQHV� GH� FRQFHQWUDFLyQ� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� \� ODV� OtQHDV� GH� FRORU� QHJUR� GHQRWDQ�UHJLRQHV� GH� GLVPLQXFLyQ� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD�� 7DPELpQ� VH� LQGLFD� HO� JUDIR�PROHFXODU� HQ� HO� FXDO� ORV�SXQWRV�FUtWLFRV�GH�HQODFH VH�LQGLFDQ�FRQ�SXQWRV�QHJURV��/RV�FRQWRUQRV GHO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�DXPHQWDQ�\�GLVPLQX\HQ�GHVGH�HO�FRQWRUQR�FHUR�HQ�SDVRV�GH�����[ �� Q������[���Q \�����[���Q��FRQ�Q�GHVGH�±��H�LQFUHPHQWiQGRVH�SRU�XQLGDG�
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���

(VWUXFWXUD $�� (Q� OD� 7DEOD� $��� VH� PXHVWUDQ� ODV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� ORFDOHV� PiV�VLJQLILFDQWHV�HQ�ORV�3&(�SDUD�HO�FDWLyQ���+�LVREXWRQLR��$��(O� HQODFH� GH� WUHV� FHQWURV� &�+�+ HQ� HO� FDUERQR� SULPDULR� HV� PHQRV� IDYRUHFLGR�HQHUJpWLFDPHQWH�TXH�HO�HQODFH�FRUUHVSRQGLHQWH�HQ�HO�iWRPR�GH�FDUERQR�WHUFLDULR�GHO�FDWLyQ���+�LVREXWRQLR��$���7DPELpQ�HV�QRWDEOH�TXH�HQ�DPEDV�HVWUXFWXUDV�VH�ORFDOL]D�XQ�3&(�HQWUH�ORV�iWRPRV�+ \�+��HO�TXH�SXHGH�FDUDFWHUL]DUVH�FRPR�FRYDOHQWH�(Q�$���OD�ORQJLWXG�GHO�HQODFH�+�+ HV�PiV�FRUWD�\�OD�GHQVLGDG�HQ�HO�3&(�HV�PD\RU�TXH�HQ�$��
7DEOD�$��� 3URSLHGDGHV�7RSROyJLFDV�SULQFLSDOHV�HQ�ORV�3&(�GH���+�LVREXWRQLR��$�D��7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�ODV�ORQJLWXGHV�GH�HQODFH��5�

(QODFH 5 UU�UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__�OO� HH&� � + ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&� � + ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&� � + ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&� � + ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������+� + ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&� � &� ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&� � &� ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������D 5�HQ�ÈQJVWURP�\�U�UF�����U�UF��\�OL HQ�X�D�
(Q�$��� OD� HOLSWLFLGDG� HQ� HO� 3&� GHO� HQODFH� +�+ HV� PX\� JUDQGH� �0  � ��������� /DV�SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� GHO� HQODFH� GH� KLGUyJHQR� HQ� OD� PROpFXOD� DLVODGD�� +��� VRQ� U�UF��  �������� X�D�� \���U�UF��  � � ������� X�D��� \� OD� HOLSWLFLGDG� HV� QXOD�� (O� JUDQ� YDORU� GH� HOLSWLFLGDG�PHQFLRQDGR�SXHGH VHU�LQGLFDGRU�GH�TXH�HO�HQODFH�HVWi�SUy[LPR�D�OD�GLVRFLDFLyQ�>������@��(VWH�KHFKR�VH�UHIOHMD�HQ�TXH�OD�VXSHUILFLH�GH�HQHUJtD�SRWHQFLDO�GH�ODV�HVSHFLHV�L�&�+��� PXHVWUD�TXH�OD� HVWUXFWXUD�$�� VXIUH� XQ� UHRUGHQDPLHQWR� TXH� GD� OXJDU� DO� FDWLyQ� &�LVREXWRQLR�� TXH� HV� OD�HVWUXFWXUD� WHUPRGLQiPLFDPHQWH� PiV� IDYRUHFLGD�� (VWH� UHDUUHJOR� SXHGH� DVRFLDUVH� FRQ� OD�IRUPDFLyQ� GH� SURGXFWRV� TXH� VXUJHQ� GH� OD� SURWRQDFLyQ� GHO� HQODFH� &�&� HQ� UHDFFLRQHV� GH�DFWLYDFLyQ�GH�DOFDQRV�HQ�PHGLRV�VXSHUiFLGRV�
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���

$�������&RQFOXVLRQHV
6H� KDQ� HVWXGLDGR� FLQFR� HVWUXFWXUDV� HVWDEOHV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ORV� FDWLRQHV� L�&�+�����WUHV�FDWLRQHV�LVREXWRQLR�\�GRV�FRPSOHMRV�GH�YDQ�GHU�:DDOV��(QWUH�ORV�FDWLRQHV�LVREXWRQLR��OD�HVWUXFWXUD�PiV�HVWDEOH�FRUUHVSRQGH�DO�FDWLyQ�&�LVREXWRQLR��6REUH� OD�EDVH�GH� ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�� HQ� HO� HQODFH� �F��H� GH� HVWD� HVWUXFWXUD� VH� KD� FDUDFWHUL]DGR� XQD� LQWHUDFFLyQ�FRYDOHQWH� \� XQD� LQWHUDFFLyQ� GH� YDQ� GHU� :DDOV�� /RV� FDWLRQHV� +�LVREXWRQLR� VRQ� GH� PD\RU�HQHUJtD��'HELGR�D�OD�FDUDFWHUL]DFLyQ�GH�XQ�3&�LQHVWDEOH�\�D�OD�JUDQ�HOLSWLFLGDG�HQFRQWUDGD�HQ�ORV�HQODFHV�&��+ \�+�+��HVWDV�HVSHFLHV�VRQ�VXVFHSWLEOHV�GH�VXIULU�XQ�FDPELR�HVWUXFWXUDO�\�SXHGH�� HQWRQFHV�� H[SOLFDUVH� OD� IiFLO� WUDQVIRUPDFLyQ� GH�$� HQ�$�� \� GH�$� HQ�$��� /DV� GRV�HVWUXFWXUDV� L�&�+��� IDYRUHFLGDV� HQHUJpWLFDPHQWH� FRUUHVSRQGHQ� � D� ORV� FRPSOHMRV� GH� YDQ� GHU�:DDOV��XQD�FRUUHVSRQGH�D�PHWDQR�\�HO�FDWLyQ�LVRSURSLOR�\�OD�RWUD��GH�PHQRV�HQHUJtD��HQWUH�+� \�HO�FDWLyQ�W�EXWLOR��(O�HVWXGLR�WRSROyJLFR�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�UHYHOD�TXH�HQ�HO FRPSOHMR $���WLHQH�OXJDU�XQD�GHVORFDOL]DFLyQ�GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�VREUH�ORV�WUHV�iWRPRV�GH�FDUERQR�GH�ORV�JUXSRV�PHWLOR��'H�HVWH�PRGR��OD�HVWUXFWXUD�$�� VH�HVWDELOL]D�\�FRQVWLWX\H�OD�HVWUXFWXUD�L�&�+��� PiV� IDYRUHFLGD� HQHUJpWLFDPHQWH�� /D� GLVWULEXFLyQ� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG� GH�FDUJD��HQ�HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH�ORV�FXDWUR�iWRPRV�GH�FDUERQR�GHO�FDWLyQ�WHUEXWLOR�PXHVWUD�TXH�ORV�iWRPRV�GH�KLGUyJHQR�GH�OD�PROpFXOD�GH�+� GHO�FRPSOHMR�HVWiQ�XELFDGRV�VLPpWULFDPHQWH�HQ�XQ�iUHD�GRQGH�HO�/DSODFLDQR�HV�QHJDWLYR��FRQFHQWUDFLyQ�GH�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD��D�OR�ODUJR�GH�OD�WUD\HFWRULD�GHO�HQODFH�&�&�GRQGH�U�UF��HV�Pi[LPD�
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���

$�����,RQHV�Q�EXWRQLR��Q�&�+������Q�EXWDQR�SURWRQDGR
$�������,QWURGXFFLyQ

/RV� FDWLRQHV� Q�EXWRQLR�� FX\DV� HVWUXFWXUDV� VRQ� LVRPpULFDV� GH� ORV� FDWLRQHV� LVREXWRQLR��UHVXOWDQ� GH� OD� SURWRQDFLyQ� GH� ORV� HQODFHV� &�+� SULPDULRV� �VHLV� HQ� WRWDO��� &�+� VHFXQGDULRV��FXDWUR�HQ�WRWDO��\�GH�GRV�WLSRV�GLIHUHQWHV�GH�HQODFHV�&�&��XQR�LQWHUQR�\�GRV�H[WHUQRV��1R�H[LVWHQ�PXFKRV�WUDEDMRV�WHyULFRV�UHVSHFWR�GH�FiOFXORV�GH�OD�HVWUXFWXUD�GH�ORV�FDWLRQHV�Q�EXWRQLR��$OJXQRV�FiOFXORV��GLULJLGRV�D�DOJXQRV�DVSHFWRV�GH�HVWDV�HVSHFLHV��IXHURQ�UHDOL]DGRV�SRU�&ROOLQV�\�2¶0DOOH\�>��@�5HFLHQWHPHQWH�� (VWHYHV� \� FRODERUDGRUHV� >��@� UHDOL]DURQ� XQ� HVWXGLR� GHWDOODGR� GH� OD�VXSHUILFLH� GH� HQHUJtD� SRWHQFLDO� SDUD� OD� SURWRQDFLyQ� GH� Q�EXWDQR�� /RV� FiOFXORV�� UHDOL]DGRV� D�QLYHO� 03�6'74�IF���������*��03��IXOO������*�� UHYHODURQ� OD� H[LVWHQFLD� GH� RQFH�HVWUXFWXUDV� GH� PtQLPD� HQHUJtD� �)LJXUD� $����� /D� SURWRQDFLyQ� GH� ORV� HQODFHV� &�+� SULPDULRV�FRQGXFH�D� ORV�FRQIyUPHURV�GHO�FDWLyQ���+�Q�EXWRQLR� �HVWUXFWXUDV�$���$�����/D�SURWRQDFLyQ�GH�ORV�HQODFHV�&�+�VHFXQGDULRV�GD�RULJHQ�D�ORV�LVyPHURV�FRQIRUPDFLRQDOHV�GHO�FDWLyQ���+�Q�EXWRQLR��HVWUXFWXUDV�$���$�����/D�SURWRQDFLyQ�GH�ORV�HQODFHV�&�&�SULPDULRV��H[WHUQRV��OOHYD�D�ORV�FRQIyUPHURV�GHO�FDWLyQ���&�Q�EXWRQLR��HVWUXFWXUDV�$���$����\�OD�SURWRQDFLyQ�GHO�HQODFH�&�&� VHFXQGDULR� �LQWHUQR��� D� ORV� FRQIyUPHURV� GHO� FDWLyQ� ��&�Q�EXWRQLR� �HVWUXFWXUDV� $�� \�$����� 7DPELpQ� IXHURQ� ORFDOL]DGRV� RWURV�PtQLPRV� HQ� OD� VXSHUILFLH� GH� HQHUJtD� SRWHQFLDO� TXH�FRUUHVSRQGHQ� D� FXDWUR� FRPSOHMRV� GH� YDQ� GHU� :DDOV� �)LJXUD� $����� OD� HVWUXFWXUD� $��FRUUHVSRQGH�DO�FRPSOHMR�HQWUH�+� \�HO�FDWLyQ�V� EXWLOR�\�OD�HVWUXFWXUD�$����DO�FDWLyQ�&�+�� \�HWDQR��(O�FRPSOHMR�HQWUH�PHWLO�FLFORSURSDQR�SURWRQDGR�H�+� FRUUHVSRQGH�D�OD�HVWUXFWXUD�$����PLHQWUDV�TXH�HO�FRPSOHMR�HQWUH�FLFORSURSDQR�SURWRQDGR�\�PHWDQR�FRUUHVSRQGH�D�OD�HVWUXFWXUD�$���/RV�FiOFXORV�D�QLYHO�03��PRVWUDURQ�TXH�OD�HVWUXFWXUD�PiV�HVWDEOH�HQWUH�WRGDV�ODV�HVSHFLHV�Q�&�+��� FRUUHVSRQGH� DO� FDWLyQ���&�Q�EXWRQLR� �$����� DXQTXH� VX� FRQIyUPHUR� �$����SUHVHQWD�SUiFWLFDPHQWH�OD�PLVPD�HVWDELOLGDG��$�FRQWLQXDFLyQ��OD�HVWUXFWXUD�PiV�HVWDEOH�FRUUHVSRQGH�DO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�HO�FDWLyQ�V�EXWLOR�\�XQD�PROpFXOD�GH�+� �$�����TXH�PXHVWUD�OD�WHQGHQFLD�D�OD�GHVKLGURJHQDFLyQ�GH�ORV�LRQHV���+�Q�EXWRQLR��/RV�LRQHV���&�Q�EXWRQLR��$���$����VRQ�ORV�SUy[LPRV�HQ�HO�RUGHQ�GH�HVWDELOLGDG��LQGLFDQGR�PD\RU�HVWDELOLGDG�GH�ORV�LRQHV�&�FDUERQLR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ORV�LRQHV�+�FDUERQLR��TXH�VRQ�ORV�PHQRV�HVWDEOHV�
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)LJXUD�$��� *HRPHWUtD�GH�ORV�FDWLRQHV�Q�&�+��� ORFDOL]DGRV�FRPR�PtQLPR�HQ�OD�VXSHUILFLH�GH�HQHUJtD�SRWHQFLDO�D�QLYHO�03�6'74��������*��03������*�
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)LJXUD� $��� *HRPHWUtD� GH� ORV� FRPSOHMRV� GH� YDQ� GHU� :DDOV� Q�&�+��� ORFDOL]DGRV� FRPR�PtQLPR�HQ�OD�VXSHUILFLH�GH�HQHUJtD�SRWHQFLDO�D�QLYHO�03�6'74��������*��03�������*�
/RV� LRQHV� ��+�Q�EXWRQLR� SRVHHQ� PD\RU� HQHUJtD� TXH� ORV� ��+�Q�EXWRQLR�� (QWUH� ORV�FRQIyUPHURV�GHO�LRQ���+�Q�EXWRQLR�OD�HVWUXFWXUD�$�� HV�OD�PiV�HVWDEOH�\�HQWUH�ORV�LRQHV���+�Q�EXWRQLR��OD�HVWUXFWXUD�PiV�HVWDEOH�HV�OD�$��� /RV�FRPSOHMRV�GH�YDQ�GHU�:DDOV��GH ORV�LRQHV�FDUEHQLR�SULPDULRV�FRQ�PROpFXODV�QHXWUDV��HVWUXFWXUDV�$���$����SUHVHQWDQ�PD\RU�HVWDELOLGDG�TXH�ORV�LRQHV�FDWLRQHV���+�Q�EXWRQLR��UHYHODQGR�OD�JUDQ�LQHVWDELOLGDG�GH�HVWRV�~OWLPRV�/RV�FiOFXORV�DE�LQLWLR LQGLFDQ�TXH�OD�HVWDELOLGDG�GH�ORV�LRQHV�FDUERQLRV�IRUPDGRV�SRU�OD�SURWRQDFLyQ�GH�ORV�GLIHUHQWHV�HQODFHV�V GH�Q�EXWDQR�GHFUHFH�HQ�HO�RUGHQ��&�&�VHFXQGDULR�!�&�&�SULPDULR�!�&�+�VHFXQGDULR�!�&�+�SULPDULR��(VWH�RUGHQ�GH�HVWDELOLGDG�HVWi�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�FRQFHSWR�GH�UHDFWLYLGDG�V GH�DOFDQRV�GHVDUUROODGR�SRU�2ODK�>��D�����E@ \�HV�FRQVLVWHQWH�FRQ�
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OD�WHQGHQFLD�REVHUYDGD�HQ�ORV�FiOFXORV�FRQ�RWURV�DOFDQRV��HWDQR��SURSDQR�H�LVREXWDQR���GRQGH�ORV�LRQHV�+�DOFRQLR�SULPDULRV�VRQ�PHQRV�HVWDEOHV�TXH�ORV�+�DOFRQLR�VHFXQGDULRV�\�WHUFLDULRV��ORV�FXDOHV��D VX�YH]��VRQ�PHQRV�HVWDEOHV�TXH�ORV�FDWLRQHV�&�DOFRQLR�/RV� GLIHUHQWHV� PtQLPRV� HQ� OD� VXSHUILFLH� GH� HQHUJtD� SRWHQFLDO�� TXH� FRUUHVSRQGHQ�� HQ�SULQFLSLR��D�FRQILJXUDFLRQHV�HVWDEOHV�GH�ORV�LRQHV�Q�FDUERQLR��VRQ�LQWHUFRQYHUWLEOHV�D�WUDYpV�GH�UHRUGHQDPLHQWRV�LQWHUQRV�GH�HVWDV�HVSHFLHV��/RV�FiOFXORV�UHYHODQ�TXH�ORV�LRQHV���+�Q�EXWRQLR�SUHILHUHQ�UHRUGHQDUVH�SDUD�GDU�LRQHV���&�Q�EXWRQLR��PLHQWUDV�TXH�ORV�FDWLRQHV���+�Q�EXWRQLR�SUHILHUHQ�KDFHUOR�SDUD�GDU�HO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�HO�FDWLyQ�V�EXWLOR�H�KLGUyJHQR�(Q� HVWH� WUDEDMR� VH� HVWXGLy� OD� WRSRORJtD� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� SDUD� ODV�HVSHFLHV�Q�&�+�����D�QLYHO�DE�LQLWLR��XWLOL]DQGR�OD�WHRUtD�$,0�>�@�(O�DQiOLVLV�VH�UHDOL]D�FRQ�HO�REMHWR�GH�HVWDEOHFHU�XQD�UHODFLyQ�HQWUH� ORV�SDUiPHWURV�TXH�GHWHUPLQDQ�HO�RUGHQ�GH�HVWDELOLGDG�HQFRQWUDGR�SDUD�ODV�GLIHUHQWHV�HVSHFLHV�\� OD�HVWUXFWXUD�GH�ORV� LRQHV� FDUERQLR�� /D� FRPSDUDFLyQ� GH� HVWRV� UHVXOWDGRV� FRQ� ORV� HQFRQWUDGRV� HQ� L�&�+���SHUPLWH�HVWXGLDU�OD�QDWXUDOH]D�GH�ORV�HQODFHV��F��H�HQ�DOFDQRV�GHWDOODGDPHQWH��SHUPLWLHQGR�OD�GHVFULSFLyQ� GH� OD� EDVLFLGDG� V \� OD� HVFDOD� GH� UHDFWLYLGDG� HQ� WpUPLQRV� GH� SDUiPHWURV�HVWUXFWXUDOHV�GH�ORV�LRQHV�FDUERQLR�/RV�UHVXOWDGRV�GH�HVWH�WUDEDMR�IXHURQ�SXEOLFDGRV�\�PD\RUHV�GHWDOOHV�SXHGHQ�HQFRQWUDUVH�HQ�OD�UHIHUHQFLD�>��@�
$�������0pWRGRV�\�GHWDOOHV�GH�FiOFXOR/RV�FiOFXORV�SDUD�OD�REWHQFLyQ�GH�ODV�JHRPHWUtDV�GH�HTXLOLEULR�GH�ORV�LRQHV�Q�EXWRQLR�\�ORV�FRPSOHMRV�GH�YDQ�GHU�:DDOV�IXHURQ�UHDOL]DGRV�D�QLYHO�03���IXOO������*��/DV�JHRPHWUtDV�GH� WRGDV� ODV� HVSHFLHV� IXHURQ� FRPSOHWDPHQWH� RSWLPL]DGDV�� /RV� VLVWHPDV� IXHURQ� FRQILUPDGRV�FRPR�PtQLPR�HQ�OD�VXSHUILFLH�GH�HQHUJtD�SRWHQFLDO�SRU�OD�SUHVHQFLD�GH�IUHFXHQFLDV�DUPyQLFDV�UHDOHV�OXHJR�GHO FRUUHVSRQGLHQWH�DQiOLVLV�YLEUDFLRQDO��/RV�FiOFXORV�VH�UHDOL]DURQ�XWLOL]DQGR�HO�SURJUDPD�*DXVVLDQ���>��@�(O�DQiOLVLV�WRSROyJLFR�\�OD�HYDOXDFLyQ�GH�ODV�SURSLHGDGHV�ORFDOHV�IXHURQ�UHDOL]DGRV�FRQ�352$,0�>��@��XWLOL]DQGR�ODV�IXQFLRQHV�GH�RQGD�REWHQLGDV�D�QLYHO�+)�FRQ�HO�FRQMXQWR�EDVH��������*��WDO�FRPR�HVWD�LPSOHPHQWDGR�HQ�*DXVVLDQ���>��@��
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$�������5HVXOWDGRV�\�'LVFXVLyQ
&DWLRQHV� Q�EXWRQLR�� /D� 7DEOD� $��� PXHVWUD� ODV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� ORFDOHV� PiV�VLJQLILFDWLYDV�HQ�ORV�3&(�SDUD�ODV�HVWUXFWXUDV�$���$�� TXH�FRUUHVSRQGHQ�D�ORV�FDWLRQHV���+�Q�EXWRQLR��7DPELpQ� VH� LQFOX\HQ� ODV�GLVWDQFLDV�GH� HQODFH� \� ODV� FRUUHVSRQGLHQWHV�SURSLHGDGHV�PiV�UHOHYDQWHV�SDUD�HO�LRQ���+�LVREXWRQLR��$���FRQ�SURSyVLWRV�FRPSDUDWLYRV��/DV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�UHSRUWDGDV�FRUUHVSRQGHQ�D�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV�&�+��+�+��&�&��&�+� \�&�+�¶��GRQGH�+ UHSUHVHQWD�DO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�LQYROXFUDGR�HQ�HO�HQODFH��F��H��\�+��\�+�¶FRUUHVSRQGHQ�D�ORV�RWURV�iWRPRV�GH�+�HQOD]DGRV�D�&��(O� DQiOLVLV� FRPSDUDWLYR� HQWUH� ODV� SURSLHGDGHV� HQ� ORV� 3&� GH� ORV� HQODFHV� &�+ \�&�+�SHUPLWH� KDFHU� ORV� VLJXLHQWHV� FRPHQWDULRV�� HQ� ORV� FDWLRQHV� ��+�Q�EXWRQLR�� ORV� YDORUHV GH� OD�GHQVLGDG��U�UF��� \�GHO�/DSODFLDQR�GH� OD�GHQVLGDG����U�UF��� HQ� ORV�3&�GH� ORV�HQODFHV�&�+�VRQ�PiV� SHTXHxRV� TXH� HQ� ORV� HQODFHV� &�+��� PLHQWUDV� TXH� OD� UHODFLyQ� HQWUH� ODV� FXUYDWXUDV�SHUSHQGLFXODU�\�SDUDOHOD�FRQ�ODV�WUD\HFWRULDV�GH�HQODFH��~O�~�O���HV�QRWDEOHPHQWH�PD\RU�HQ�ORV�HQODFHV� &�+ TXH� HQ� ORV� HQODFHV� &�+��� 7RPDQGR� FRPR� UHIHUHQFLD� ORV� HQODFHV� &�+��� VH�SURGXFHQ� GLIHUHQFLDV� GUDPiWLFDV� HQ� OD� GHQVLGDG� GH� HQHUJtD� FLQpWLFD� SRU� XQLGDG� GH� FDUJD��*�UF��U�UF���\�HQ�OD�UHODFLyQ�9�UF��*�UF���/D�SULPHU�UHODFLyQ�HV�FXDWUR�YHFHV�PD\RU��PLHQWUDV�OD�VHJXQGD�HV�WUHV�YHFHV�PiV�SHTXHxD�HQ�&�+ TXH�HQ�&�+��/RV� YDORUHV� GH� OD� GHQVLGDG� GH� HQHUJtD� FLQpWLFD� \� GH� HQHUJtD� SRWHQFLDO� SDUD� XQ� HQODFH�FRYDOHQWH�GH�XQ�KLGURFDUEXUR�QRUPDO�PXHVWUD�XQD�GLIHUHQFLD�FHUFDQD�D�XQ�RUGHQ�GH�PDJQLWXG��FRQ�XQD�UHODFLyQ�9�UF��*�UF��HQWUH����HQ�HQODFHV�&�&��\�����HQ�HQODFHV�&�+���(Q�ORV�HQODFHV�&�+ TXH�SDUWLFLSDQ�GHO�HQODFH��F��H�HVWD�UHODFLyQ�HV�PXFKR�PiV�SHTXHxD�������������\��������OR�TXH�PXHVWUD�FODUDPHQWH�TXH�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�HO�iWRPR�GH FDUERQR�SHQWDFRRUGLQDGR�\�ORV�iWRPRV�GH�+ HV�GH�WLSR�FRYDOHQWH�SHUR�PXFKR�PiV�GpELO�TXH�HQ�XQ�HQODFH�&�+�HQ�Q�DOFDQRV��/DV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� HQ� ORV� 3&� GH� ORV� HQODFHV� &��&� QR� PXHVWUDQ� GLIHUHQFLDV�DSUHFLDEOHV�FRQ�ORV�HQODFHV�&�&�HQ�Q�EXWDQR�>�D@�(O DQiOLVLV�GH�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV�+�+ GH�ODV�GLIHUHQWHV�HVWUXFWXUDV�PXHVWUD�TXH�ORV�YDORUHV�GH�U�UF� \���U�UF� VRQ�PiV�SHTXHxRV�TXH�ORV�HQFRQWUDGRV�HQ�OD�PROpFXOD�GH�+� DLVODGD� �U�UF�  ��������X�D��\���U�UF�  ���������X�D��� DO� PLVPR� QLYHO� GH� FiOFXOR��� 7DPELpQ� VH� REVHUYD� XQ� FDPELR� GUDPiWLFR� HQ� HO� YDORU� GH�HOLSWLFLGDG��GH�����HQ�OD�PROpFXOD�GH�+� DLVODGD�D������������\������SDUD�ODV�HVSHFLHV�$����$��\�$����UHVSHFWLYDPHQWH��
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���������������������D (O� VtPEROR� ��� LQGLFD� HO� iWRPR� GH� KLGUyJHQR� LQYROXFUDGR� HQ� HO� HQODFH� �F��H� \� HO� VtPEROR� �R��� HO� iWRPR� GH�KLGUyJHQR�WRPDGR�FRPR�UHIHUHQFLD��E�7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�OD�ORQJLWXGHV�GH�HQODFHV�HQ�c�

(O�YDORU�GH�OD�HOLSWLFLGDG�DQRUPDOPHQWH�DOWR�HQ�HO�3&�GHO�HQODFH�+�+ SDUD�OD�HVWUXFWXUD�$���� DVt� FRPR� HO� YDORU� DOWR� GH� OD� UHODFLyQ�~O�~�O� LQGLFDQ� TXH� HO� 3&(� HVWi� SUy[LPR� D� OD�GHJHQHUDFLyQ�� /RV� YDORUHV� GH� O� \� O� VRQ� DSUR[LPDGDPHQWH� QXORV� H� LQGLFDWLYRV� GH� OD�SUR[LPLGDG� GH� FDPELR� HVWUXFWXUDO�� SRVLEOHPHQWH� XQ� UHRUGHQDPLHQWRO� KHFKR� GH� TXH� ORV�DXWRYDORUHV�O� \�O� VHDQ�FHUFDQRV�D�FHUR�LPSOLFD�TXH�HO�3&�HVWi�SUy[LPR�D�OD�GHJHQHUDFLyQ��(Q�OD� WHRUtD�$,0��HO� WHRUHPD�GH�OD�HVWDELOLGDG�HVWUXFWXUDO�GH�3DOOLV�\�6PDOH�>��@ VH�DGRSWD�SDUD�GHVFULELU�ORV�FDPELRV�HVWUXFWXUDOHV�HQ�XQ�VLVWHPD�PROHFXODU��'H�DFXHUGR�FRQ�HVWH�WHRUHPD��XQD�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�TXH�GHWHUPLQD�TXH�XQD�FRQILJXUDFLyQ�QXFOHDU�HV�HVWUXFWXUDOPHQWH�HVWDEOH�HV�OD�H[LVWHQFLD�GH�XQ�Q~PHUR�ILQLWR�GH�3&�QR�GHJHQHUDGRV�([LVWH�XQD�GLIHUHQFLD� VLJQLILFDWLYD� HQWUH� OD� WUD\HFWRULD� \� OD� ORQJLWXG�GHO� HQODFH�+�+��'G� ��������������\�������c�SDUD�ODV�HVWUXFWXUDV�$����$�� \�$����UHVSHFWLYDPHQWH���OR�TXH�LQGLFD�XQD�DOWD�SRODUL]DFLyQ�\�XQD�FXUYDWXUD�GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�GHO�HQODFH�
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(Q�OD�WDEOD�$���VH�PXHVWUDQ�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�HQ�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV��F��H�\�HQODFHV� SUy[LPRV� GH� ORV� FDWLRQHV� ��+�Q�EXWRQLR� �HVWUXFWXUDV� $���� $�� \� $���� \� ��+�LVREXWRQLR� �HVWUXFWXUD�$���� FRQ� SURSyVLWRV� FRPSDUDWLYRV��(Q� ODV� HVSHFLHV�$����$�� \�$����GRQGH� OD� SURWRQDFLyQ� RFXUUH� HQ� HO� HQODFH� &�+� VHFXQGDULR�� VH� HQFXHQWUD� TXH� ORV� YDORUHV� GH�GHQVLGDG� \� GH� /DSODFLDQR� HQ� ORV� 3&� GH� ORV� HQODFHV� &�+ VRQ� PiV� SHTXHxRV� TXH� ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�HQ�ODV�HVSHFLHV���+�Q�EXWRQLR��/RV�HQODFHV�&�&HWLOR VRQ�������\�������c�PiV�ODUJRV� TXH� ORV� HQODFHV� &�&� VHFXQGDULRV� HQ� HO� Q�EXWDQR�� SRU� OR� TXH� ORV� UHVXOWDGRV� VRQ�FRQVLVWHQWHV�FRQ�ORV�YDORUHV�GH�GHQVLGDG�\�GH�/DSODFLDQR�SDUD�HVWRV�HQODFHV�
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�������������������D (O� VtPEROR� ��� LQGLFD� HO� iWRPR� GH� KLGUyJHQR� LQYROXFUDGR� HQ� HO� HQODFH� �F��H� \� HO� VtPEROR� �R��� HO� iWRPR� GH�KLGUyJHQR�WRPDGR�FRPR�UHIHUHQFLD��E�7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�OD�ORQJLWXGHV�GH�HQODFHV�HQ�c�
(V�LQWHUHVDQWH�QRWDU�TXH�HQ�ORV�FDWLRQHV���+�Q�EXWRQLR�ORV�YDORUHV�OLJHUDPHQWH�PiV�DOWRV�GH�OD�GHQVLGDG�\�GH�/DSODFLDQR�HQ�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV�+�+ LQGLFDQ�TXH�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�ORV�GRV�Q~FOHRV�HV�PiV�IXHUWH�TXH�OD�REVHUYDGD�HQ�ORV�FDWLRQHV���+�Q�EXWRQLR�
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/D�PLVPD�WHQGHQFLD�VH�UHIOHMD�HQ�ORV�EDMRV�YDORUHV�GH�HOLSWLFLGDG��PRVWUDQGR�OD�SUHVHQFLD�GH�XQD�PROpFXOD�+� PHQRV�SHUWXUEDGD�TXH�SDUWLFLSD�HQ�HO�HQODFH��F��H�6H� HQFXHQWUDQ�GLIHUHQFLDV� GH��������������� \��������c�SDUD� ODV� HVSHFLHV�$����$�� \�$���HQWUH�ODV�WUD\HFWRULDV�\�GLVWDQFLDV�JHRPpWULFDV�GH�ORV�HQODFHV��VLHQGR�PiV�SHTXHxDV�TXH�ODV�HTXLYDOHQWHV�GLIHUHQFLDV�FDOFXODGDV�SDUD�ORV�FDWLRQHV���+�Q�EXWRQLR�/D� 7DEOD� $���� UHVXPH� ODV� SULQFLSDOHV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� HQ� ORV� 3&�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ORV�HQODFHV�GH��F��H \�VXV�HQODFHV�SUy[LPRV�HQ�ORV�FDWLRQHV�&�Q�EXWRQLRV��HVWUXFWXUDV�$��� $����\�DOJXQDV�SURSLHGDGHV�UHOHYDQWHV�HQ�HO�FDWLyQ�&�LVR�EXWRQLR��$����/DV�SULPHUDV� WUHV� HQWUDGDV� GH� OD� WDEOD� FRUUHVSRQGHQ� D� ODV� HVWUXFWXUDV� $���$���� GRQGH� OD�SURWRQDFLyQ� VH�SURGXFH� HQ�HO� HQODFH�&�&� WHUPLQDO� �FDWLRQHV���&�Q�EXWRQLR���/D�GLVWULEXFLyQ�WRSROyJLFD�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�FDWLRQHV�$���$���VRQ�VLOLPDUHV�(O�DQiOLVLV�GH�ODV�SURSLHGDGHV�ORFDOHV�HQ�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV�&�+ \�&�+� PXHVWUD�TXH�pVWRV�SXHGHQ�FDUDFWHUL]DUVH�FRPR�FRYDOHQWHV��/RV�YDORUHV�GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD��U�UF� ��\�GH� /DSODFLDQR� ���U�UF��� HQ� ORV� HQODFHV� &�+ GHO� HQODFH� �F��H� VRQ� PiV� EDMRV� TXH� ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�YDORUHV�HQ�ORV�HQODFHV�&�+���LQGLFDQGR�XQD�LQWHUDFFLyQ�FRYDOHQWH�GpELO��3RU�RWUR�ODGR�� ODV�HOLSWLFLGDGHV�GH�HVWRV�HQODFHV�VRQ�VLJQLILFDWLYDPHQWH�PiV�DOWRV�TXH�ORV�YDORUHV�HQFRQWUDGRV� SDUD� ORV� LRQHV�+�FDUERQLR�� (VWDV� REVHUYDFLRQHV� HVWiQ� HQ� FRLQFLGHQFLD� FRQ� XQD�GHVORFDOL]DFLyQ�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�/RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� PXHVWUDQ� WDPELpQ� TXH� ORV� YDORUHV� GH� GHQVLGDG� GH� HQHUJtD�FLQpWLFD��*�UF�� \�GH�GHQVLGDG�GH�HQHUJtD�SRWHQFLDO��9�UF���HQ�ORV�HQODFHV�&�+ VRQ�PD\RUHV�\�PHQRUHV�� UHVSHFWLYDPHQWH��TXH� ORV�TXH�SRVHHQ� ODV�PLVPDV�SURSLHGDGHV�HQ� ORV�HQODFHV�&�+���WRPDGRV� FRPR UHIHUHQFLD��&RPR� FRQVHFXHQFLD�� VH� HQFXHQWUDQ� GLIHUHQFLDV� HQ� OD� GHQVLGDG� GH�HQHUJtD�FLQpWLFD�SRU�XQLGDG�GH�FDUJD��*�UF��U�UF���\�HQ�OD�UHODFLyQ�9�UF��*�UF��/D�GLVWULEXFLyQ� WRSROyJLFD�GH� OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD� HQ� OD� UHJLyQ�GH� ORV�HQODFHV�GH� WUHV�FHQWURV� HQ� ORV� HQODFHV� &SULP�+ \� &VHF�+ �� SRU� HMHPSOR�� HQ� OD� HVWUXFWXUD� $���� SXHGHQ�FRPSDUDUVH�FRQ�ORV�YDORUHV�HQFRQWUDGRV�HQ�Q�EXWDQR���������\��������X�D���UHVSHFWLYDPHQWH��SDUD�HO�LyQ�FDUERQLR�\�Q�EXWDQR�
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��������������������������$�� &��&�&��&� ���������� ������������ �������������� ������������ ������������ ������������ ������������$�� &��&�&��&� ���������� ������������ �������������� ������������ ������������ ������������ ������������$�� &��&�&��&� ���������� ������������ �������������� ������������ ������������ ������������ ������������$�� &��&�&��&� ���������� ������������ �������������� ������������ ������������ ������������ ������������$�� &��&�&��&� ���������� ������������ �������������� ������������ ������������ ������������ ������������D (O� VtPEROR� ��� LQGLFD� HO� iWRPR� GH� KLGUyJHQR� LQYROXFUDGR� HQ� HO� HQODFH� �F��H� \� HO� VtPEROR� �R��� HO� iWRPR� GH�KLGUyJHQR�WRPDGR�FRPR�UHIHUHQFLD��E�7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�OD�ORQJLWXGHV�GH�HQODFHV�HQ�c�
/DV� FDUDFWHUtVWLFDV�GHVFULSWDV�SUHFHGHQWHPHQWH�PXHVWUDQ�FODUDPHQWH� TXH� OD� LQWHUDFFLyQ�HQ�HO�HQODFH��F��H��&�+�&��HV�GLIHUHQWH�GH�OD�LQWHUDFFLyQ�HQ�XQ�HQODFH�&�+�HQ�XQ�DOFDQR�
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/DV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� HQ� ORV� 3&� GH� ORV� HQODFHV� &��&� �HVWUXFWXUDV�$���$����WDPELpQ�PXHVWUDQ�DOJXQDV�GLIHUHQFLDV�FRQ�ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV�SURSLHGDGHV�HQ�ORV HQODFHV�&�&�GH�XQ�KLGURFDUEXUR�QRUPDO��HQ�Q�EXWDQR��ORV�YDORUHV�GH�ODV�SURSLHGDGHV�HQ�ORV�HQODFHV�&SULP�&VHF� \�&VHF�&VHF��� UHVSHFWLYDPHQWH�� VRQ��U�UF�  � �������\� ������� X�D�����U�UF�  � �������� \� ��������X�D���0  ��������\���������*�UF�  ��������\��������X�D���9�UF�  ���������\���������X�D��)LQDOPHQWH��HQ�ODV�HVWUXFWXUDV�$�� D�$����ORV�DOWRV�YDORUHV�GH�U�UF� ����U�UF� \�0 HQ�ORV�3&� GH� WRGRV� ORV� HQODFHV�&�&� VH� DVRFLDQ� FRQ� OD� DOWD� GHVORFDOL]DFLyQ� GH� OD� FDUJD� HOHFWUyQLFD�VREUH�WRGD�OD�UHG�GH�HQODFHV�HQ�ORV�FDWLRQHV�&�Q�EXWRQLR�/D�)LJXUD�$����PXHVWUD�HO�PDSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR���U SDUD�OD� HVWUXFWXUD�$���� HQ� HO� SODQR� TXH� FRQWLHQH� HO� HQODFH� �F��H�� (Q� HVWH� PDSD� SXHGH� YHUVH� OD�LQWHUDFFLyQ�FRPSDUWLGD�HQWUH�ORV�iWRPRV�&�+�&�
&RPSOHMRV� GH� YDQ� GHU� :DDOV�� /D� 7DEOD� $���� PXHVWUD� ODV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� PiV�VLJQLILFDWLYDV�HQ�ORV�3&�GH�HQODFH�GHO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV��$����FRUUHVSRQGLHQWH�D�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�HO�FDWLyQ�V�EXWLOR�\�OD�PROpFXOD�GH�KLGUyJHQR�(O� HQODFH� &��&� H[KLEH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� XQ� HQODFH� FRYDOHQWH� GREOH�� GRQGH� U�UF�WLHQH�XQ��YDORU�UHODWLYDPHQWH�DOWR����U�UF� ����\�0  ��������(V�LQWHUHVDQWH�QRWDU�TXH��DXQTXH�OD�GLVWDQFLD�HQWUH�HO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�SXHQWH�\�ORV�iWRPRV� &� \� &� HV� ������ c�� VH� HQFXHQWUD� XQ� VROR� 3&� ORFDOL]DGR� HQWUH� HVWRV� WUHV� iWRPRV��LQGLFDQGR�XQ�HQODFH��F��H�HQ�HO� IUDJPHQWR�&�+����(Q�HVWH�3&(� OD�GHQVLGDG�\�HO�/DSODFLDQR�SUHVHQWDQ� YDORUHV� UHDOWLYDPHQWH� EDMRV� \� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDQWHV� HQWUH� ODV� FXUYDWXUDV�SHUSHQGLFXODUHV���&RPR�OD�HOLSWLFLGDG�VH�GHULYD�GH�OD�UHODFLyQ�HQWUH�ODV�FXUYDWXUDV�QHJDWLYDV��VX� LQFUHPHQWR� HV� XQD� PHGLGD� GH� FXiQWR� VH� GLVWRUVLRQD� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� GHQVLGDG� GH� OD�VLPHWUtD�D[LDO�GHO�HQODFH���(VWR�SRGUtD�H[SOLFDU�HO�FDUiFWHU�� GHO�HQODFH�GH��F��H�IRUPDGR�HQWUH�ORV�iWRPRV�GH�KLGUyJHQR�SXHQWH��+S��\�ORV�iWRPRV�&� \�&��
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)LJXUD $���� 0DSD� GH� FRQWRUQR� GH� OD� GLVWULEXFLyQ� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG � ��U�� SDUD� OD�HVWUXFWXUD $����HQ�HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH�HO�HQODFH��F��H� /DV�OtQHDV�GH�FRORU�URMR�UHSUHVHQWDQ�UHJLRQHV�GH�FRQFHQWUDFLyQ�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�\�ODV�OtQHDV�GH�FRORU�QHJUR�GHQRWDQ�UHJLRQHV�GH�GLVPLQXFLyQ�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD��7DPELpQ�VH�PXHVWUD� HO�JUDIR�PROHFXODU�HQ�HO�FXDO� ORV�SXQWRV�FUtWLFRV�GH�HQODFH VH�LQGLFDQ�FRQ�SXQWRV�QHJURV��/RV�FRQWRUQRV�GHO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�DXPHQWDQ�\�GLVPLQX\HQ�GHVGH�HO�FRQWRUQR�FHUR�HQ�SDVRV�GH�����[��� Q������[���Q \�����[���Q��FRQ�Q�GHVGH�±��H�LQFUHPHQWiQGRVH�SRU�XQLGDG�
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���

7DEOD�$���� 3URSLHGDGHV�WRSROyJLFDV��HQ�X�D���GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�3&(�GHO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV $��D�(QODFH E5 UU �UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__OO� HH&��&� ����� ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+S ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������V�EXWLOR�+� ����� ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������+�+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������D (O�VtPEROR����LQGLFD�HO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�LQYROXFUDGR�HQ�HO�HQODFH��F��H��(O�VXEtQGLFH�S�LQGLFD�DO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�SXHQWH�HQWUH�&� \�&��E�7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�OD�ORQJLWXGHV�GH�HQODFHV�HQ�c�
/RV� RWURV� iWRPRV� GH� KLGUyJHQR�� GHVLJQDGRV� FRQ� +�� PXHVWUDQ� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� XQD�LQWHUDFFLyQ�FRYDOHQWH��FRQ�XQD�ORQJLWXG�GH�HQODFH�GH�������c��PX\�VLPLODU�D�OD�GH�OD�PROpFXOD�+� DLVODGD�� /RV� UHVWDQWHV� YDORUHV� GH� ODV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� HQ� HO� HQODFH� +� + VRQ�WDPELpQ�PX\�VLPLODUHV�(Q�HO�FRPSOHMR�$����OD�PROpFXOD�GH�+� VH�ORFDOL]D�HQ�XQ�SODQR�SDUDOHOR�DO�IRUPDGR�SRU�ORV� iWRPRV� GH� FDUERQR�� VREUH� XQD� UHJLyQ� GH� DFXPXODFLyQ� GH� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HQWUH� ORV�iWRPRV� GH� FDUERQR� VHFXQGDULRV� \� HVWi� D� ������ c� GHO� IUDJPHQWR� V�EXWLOR�� 8Q� ~QLFR� 3&� VH�ORFDOL]D� HQWUH� DPERV� IUDJPHQWRV�� D� ������� \� ������� X�D�� GH� &� \� +S�� UHVSHFWLYDPHQWH��PRVWUDQGR�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�FDSD�FHUUDGD��U�UF�  ��������X�D��\���U�UF�  ��������X�D����/D�UHODFLyQ�~O�~�O� � ���FRPR�HV�KDELWXDO�HQ�LQWHUDFFLRQHV�GH�FDSD�FHUUD�FRPR�ODV�GH�YDQ�GHU�:DDOV��)LQDOPHQWH��DXQTXH�HO�YDORU�GH�HOLSWLFLGDG�HQ�HO�HQODFH�+�+ HV�FHUFDQR�D�FHUR��XQ�YDORU�GH�HOLSWLFLGDG�DOWR�VH�HQFXHQWUD�HQ�HO�3&(�TXH�UHSUHVHQWD�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�DPERV�IUDJPHQWRV�/D�)LJXUD�$����PXHVWUD�HO�PDSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR�SDUD�HO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV��$����HQ�HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH�ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR�
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)LJXUD $���� 0DSD� GH� FRQWRUQR� GH� OD� GLVWULEXFLyQ� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG � ��U�� SDUD� OD�HVWUXFWXUD $����HQ�HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH�ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR ��/DV�OtQHDV�GH�FRORU�URMR�UHSUHVHQWDQ�UHJLRQHV� GH� FRQFHQWUDFLyQ� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� \� ODV� OtQHDV� GH� FRORU� QHJUR� GHQRWDQ� UHJLRQHV� GH�GLVPLQXFLyQ�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD��7DPELpQ�VH�PXHVWUD�HO�JUDIR�PROHFXODU�HQ�HO�FXDO�ORV� SXQWRV�FUtWLFRV�GH� HQODFH VH� LQGLFDQ� FRQ� SXQWRV� QHJURV�� /RV� FRQWRUQRV� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD�HOHFWUyQLFD�DXPHQWDQ�\�GLVPLQX\HQ�GHVGH�HO�FRQWRUQR�FHUR�HQ�SDVRV�GH ����[���Q������[���Q \�����[���Q��FRQ�Q�GHVGH�±��H�LQFUHPHQWiQGRVH�SRU�XQLGDG�
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���

3XHGH� YHUVH� HQ� OD� )LJXUD� $���� TXH� ORV� iWRPRV� + VH� SUR\HFWDQ� VREUH� HO� SODQR� TXH�FRQWLHQH�ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR�FHQWUDOHV��HQ�XQ�iUHD�GH�FRQFHQWUDFLyQ�GH�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD��YDORUHV�QHJDWLYRV�GH���U���HQ�OD�TXH�WLHQH�OXJDU�OD�LQWHUDFFLyQ�FRQ�HO�LyQ�FDUEHQLR�VHF�EXWLOR�/D�)LJXUD�$����PXHVWUD�HO�PDSD�GH�FRQWRUQR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�/DSODFLDQR�SDUD�HO�PLVPR� FRPSOHMR� GH� YDQ�GHU�:DDOV��$���� HQ� XQ� SODQR� SHUSHQGLFXODU� DO DQWHULRU��$OOt� SXHGH�YHUVH�TXH�ORV�iWRPRV�GH�KLGUyJHQR�SXHQWHV�QR�HVWiQ�ORFDOL]DGRV�HQ�HO�PLVPR�SODQR�GHILQLGR�SRU�ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR�VLQR�HQ�XQ�SODQR�SHUSHQGLFXODU�D�pO�(Q� OD� ILJXUD� VH� REVHUYD� XQD� UHJLyQ� GH� DFXPXODFLyQ� GH� FDUJD� �YDORUHV� GH� /DSODFLDQRQHJDWLYRV�� HQWUH� ORV� iWRPRV� &��+S�&��� PLHQWUDV� TXH� OD� WUD\HFWRULD� GH� HQODFH� HQWUH� DPERV�IUDJPHQWRV�VH�HQFXHQWUD�HQ�XQD�UHJLyQ�GH�GLVPLQXFLyQ�GH�FDUJD��WtSLFD�GH�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�FDSD�FHUUDGD�6L�VH�FRQVLGHUD�TXH�OD�HVWUXFWXUD�$����FRUHVSRQGLHQWH�DO�FDWLyQ���+�Q�EXWRQLR��SUHFHGH�D�OD� IRUPDFLyQ�GHO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�HO�FDWLyQ�V�EXWLOR�H�KLGUyJHQR��HVWUXFWXUD�$����� SXHGHQ� UHDOL]DUVH� DOJXQDV� FRPSDUDFLRQHV� HQWUH� DPEDV� HVWUXFWXUDV�� /D� REVHUYDFLyQ� GH�ODV�7DEODV�$���\�$����SHUPLWH�DSUHFLDU�ORV�FDPELRV�HQ�ORV�YDORUHV�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HQ�ORV�HQODFHV��(Q�JHQHUDO��HQ�OD�HVWUXFWXUD�$�� ORV�HQODFHV�VRQ�PiV�FRUWRV�\�OD�GHQVLGDG�HQ�ORV�3&(�VRQ�PD\RUHV�TXH�ORV�YDORUHV�FRUUHVSRQGLHQWHV�HQ�OD�HVWUXFWXUD�$���3RU� RWUR� ODGR�� OD� ORQJLWXG� GHO� HQODFH� +�+ HQ� OD� HVWUXFWXUD� $�� HV� LQIHULRU� D� OD�FRUUHVSRQGLHQWH�GLVWDQFLD�HQ�OD�HVWUXFWXUD�$���� ORV�YDORUHV�GH�GHQVLGDG�\�GH�/DSODFLDQR�VRQ�PiV� DOWRV��PLHQWUDV� TXH� OD� HOLSWLFLGDG� HV�PiV� SHTXHxD� TXH� ORV� FRUUHVSRQGLHQWHV� YDORUHV� GH�$��� (VWRV�UHVXOWDGRV�VRQ�VLPLODUHV�D ORV�YDORUHV�HQFRQWUDGRV�HQ�HO�FRPSOHMR�HQWUH�HO�FDWLyQ�LVRSURSLOR�H�KLGUyJHQR��$���>��@��FRQ�OD�GLIHUHQFLD�TXH��HQ�HVWH�FDVR��VH�IRUPD�XQ�HQODFH��F��H�HQ�HO�IUDJPHQWR�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�FDWLyQ�V�EXWLOR�/D� 7DEOD� $���� PXHVWUD� ODV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� ORFDOHV� PiV� VLJQLILFDWLYDV HQ� ORV�3&(�GH�OD�HVWUXFWXUD�$����FRUUHVSRQGLHQWH�DO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�HO�FDWLyQ�&�+��\� HWDQR�� SRVLEOHPHQWH� IRUPDGR� SRU� OD� GHVFRPSRVLFLyQ� GH� ORV� FDWLRQHV� ��&�Q�EXWRQLR�� (O�FDWLyQ�HWLOR�SRVHH�XQD�HVWUXFWXUD�HQ�SXHQWH� HQ�DFXHUGR�FRQ�RWURV�UHVXOWDGRV�H[SHULPHQWDOHV�\�WHyULFRV�>��@�
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)LJXUD $���� 0DSD� GH� FRQWRUQR� GH� OD� GLVWULEXFLyQ� GHO� /DSODFLDQR� GH� OD� GHQVLGDG � ��U�� SDUD� OD�HVWUXFWXUD $���� HQ� HO�SODQR�TXH�FRQWLHQH� HO� HQODFH��F��H� �&�+S�&��� SHUSHQGLFXODU�DO� WRPDGR�SDUD� OD�)LJXUD�$����/DV�OtQHDV�GH�FRORU�URMR�UHSUHVHQWDQ�UHJLRQHV�GH�FRQFHQWUDFLyQ�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�\�ODV�OtQHDV�GH� FRORU�QHJUR�GHQRWDQ� UHJLRQHV�GH�GLVPLQXFLyQ�GH� FDUJD�HOHFWUyQLFD��7DPELpQ� VH�PXHVWUD� HO�JUDIR�PROHFXODU�HQ�HO�FXDO�ORV� SXQWRV�FUtWLFRV�GH�HQODFH VH�LQGLFDQ�FRQ�SXQWRV�QHJURV�� /RV�FRQWRUQRV�GHO�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�DXPHQWDQ�\�GLVPLQX\HQ�GHVGH�HO�FRQWRUQR�FHUR�HQ�SDVRV�GH�����[���Q������[���Q \�����[���Q��FRQ�Q�GHVGH�±��H�LQFUHPHQWiQGRVH�SRU�XQLGDG�
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7DEOD�$���� 3URSLHGDGHV�WRSROyJLFDV��HQ�X�D���GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�GH�FDUJD�HQ�ORV�3&(�GHO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�$��D�(QODFH E5 UU �UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__OO� HH&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+S ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������D (O�VtPEROR����LQGLFD�HO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�LQYROXFUDGR�HQ�HO�HQODFH��F��H��(O�VXEtQGLFH�S�LQGLFD�DO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�SXHQWH�HQWUH�&� \�&��E�7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�OD�ORQJLWXGHV�GH�HQODFHV�HQ�c�
/D�GLVWULEXFLyQ�WRSROyJLFD�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�HQODFHV�&�&�HQ�HO�FRPSOHMR�$�� PXHVWUD�FODUDV�GLIHUHQFLDV�HQ�DPERV�IUDJPHQWRV��(Q�HO�FDWLyQ�&�+����HO�HQODFH�&�&�HVWi�LQYROXFUDGR�HQ�HO�HQODFH��F��H��FRQ�HO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�SXHQWH��/D�ORQJLWXG�GHO�HQODFH� &�&� HV� ������ c�� PiV� FRUWD� TXH� OD� FRUUHVSRQGLHQWH� GLVWDQFLD� HQ� HO� IUDJPHQWR� &�+�������� c��� /DV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� HQ� ORV� 3&� HQ� DPERV� HQODFHV� &�&� VRQ� WDPELpQ�GLIHUHQWHV��U�UF�  ��������X�D�����U�UF�  � ��������X�D��\ 0  ��������� UHVSHFWLYDPHQWH��(Q�HO�IUDJPHQWR�&�+����ORV�YDORUHV�PiV�DOWRV�GH�ODV�FXUYDWXUDV��� \�����GH�U�UF� \���U�UF� \�0 VRQ�LQGLFDWLYRV� GH� XQ� FDUiFWHU� GH� HQODFH� GREOH��'H� LJXDO�PRGR�� ORV� HQODFHV� &�+� GHO� IUDJPHQWR�&�+� SUHVHQWDQ� YDORUHV� GH� GHQVLGDG� \� GH� /DSODFLDQR� TXH� VH� FRUUHVSRQGHQ� FRQ� ORV� YDORUHV�HQFRQWUDGRV�HQ�HWDQR��U�UF�  ��������X�D��\���U�UF�  ��������X�D����7DPELpQ�GHEH�GHVWDFDUVH�TXH�HO�HQODFH�&�+�SUy[LPR�DO�IUDJPHQWR�&�+�� PXHVWUD�XQ�OLJHUR�HVWLUDPLHQWR��DVRFLDGR�FRQ�XQD�GLVPLQXFLyQ�GH�ORV�YDORUHV�GH�U�UF� \���U�UF� �/DV�ORQJLWXGHV�GH�ORV�HQODFHV�&�+�HQ�&�+�� VRQ�GH�������c�\�ORV�YDORUHV�GH�GHQVLGDG�\�GH�/DSODFLDQR�YDUtDQ�HQWUH�������� \��������X�D�� \� �������� \� ��������X�D��� UHVSHFWLYDPHQWH��(VWRV�YDORUHV�PXHVWUDQ�FRQ�FODULGDG�OD�QDWXUDOH]D FRYDOHQWH�GH�HVWH�IUDJPHQWR��FRQ�XQ�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�SXHQWH� HQWUH� ORV�GRV� iWRPRV�GH� FDUERQR�HQ�KLEULGDFLyQ� VS���(Q�SDUWLFXODU�� ORV�YDORUHV�GH�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�HQ�HO�HQODFH�&�+S PXHVWUDQ�TXH�HO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR��
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+S��HVWi�HQOD]DGR�DVLPpWULFDPHQWH�D�ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR�HQ�&�+����GHELGR�D�OD�LQWHUDFFLyQ�GH�OD�PROpFXOD�GH�HWDQR��U�UF�  ��������X�D�����U�UF�  ���������X�D��\�0  ���������(Q� OD� HVWUXFWXUD� $���� ORV� GRV� IUDJPHQWRV� HVWiQ� FRQHFWDGRV� SRU� HO� iWRPR� +�� 6LQ�HPEDUJR��ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�GH�ORV�GRV�HQODFHV�LQYROXFUDGRV�HQ�&&�+��+�&&�+�� VRQ�PX\�GLIHUHQWHV��$Vt��OD�GHQVLGDG�HQ�HO�3&�GHO�HQODFH�&&�+��+ HV�PD\RU�TXH�OD�GHQVLGDG�HQ�HO�3&�FRUUHVSRQGLHQWH� DO� HQODFH�&&�+���+��(O� SULPHU�3&(�H[KLEH� FDUDFWHUtVWLFDV�GH�XQ� HQODFH�FRYDOHQWH��U�UF� WLHQH�XQ�YDORU�GH��������X�D�����U�UF� HV�QHJDWLYR����������X�D���\�OD�UHODFLyQ�~O�~�O� !�����������(Q�HO�FDVR�GHO�HQODFH�&&�+���+��ORV�YDORUHV�GH�U�UF� \���U�UF� VRQ�PiV�EDMRV��LQGLFDQGR�XQD� LQWHUDFFLyQ� GpELO� �������� \� ������� X�D��� UHVSHFWLYDPHQWH��� FRQ� ~O�~�O� �� �� ����������FDUDFWHUtVWLFDV�GH�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�FDSD�FHUUDGD��(Q�HVWH�3&(��HO�YDORU�GH�HOLSWLFLGDG�HV�0  ���������OD�TXH�PXHVWUD�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�VLPLODU�DO�GHVFULWR�DQWHULRUPHQWH�/DV�7DEODV�$����\�$����PXHVWUDQ�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�ORFDOHV�PiV�VLJQLILFDWLYDVHQ�ORV�3&(�GH�ORV�FRPSOHMRV�GH�YDQ�GHU�:DDOV�$�� \�$����UHVSHFWLYDPHQWH�(O�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�$�� FRUUHVSRQGH�DO�PHWLOFLFORSURSDQR�H�+���IRUPDGR�SRU�GHVFRPSRVLFLyQ�GH�ORV�FDWLRQHV���+�Q�EXWRQLR�FRQ�DVLVWHQFLD�DQTXLPpULFD�GHO�JUXSR�PHWLOR�HQ�OD�SRVLFLyQ�� UHODWLYD�DO�HQODFH��F��H�>��@��'HVGH�XQ�SXQWR�GH�YLVWD�HVWUXFWXUDO��HO�PHWLOFLFOR�SURSDQR�SURWRQDGR�HV�VLPLODU�DO�FLFORSURSDQR�SURWRQDGR�HQ�XQ�YpUWLFH�>��@�
7DEOD�$���� 3URSLHGDGHV�WRSROyJLFDV��HQ�X�D���GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�GH�FDUJD�HQ�ORV�3&(�GHO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�$��D�(QODFH E5 UU �UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__OO� HH&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ����� ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+Y ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������+�+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������D (O�VtPEROR����LQGLFD�HO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�LQYROXFUDGR�HQ�HO�HQODFH��F��H��(O�VXEtQGLFH�Y�LQGLFD�DO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�YpUWLFH�GHO�FLFOR�E�7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�OD�ORQJLWXGHV�GH�HQODFHV�HQ�c�
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/D�WRSRORJtD�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HQ�HO�FRPSOHMR�$�� PXHVWUD�VyOR�WUHV�3&�HQWUH�ORV�HQODFHV�&�&��8QR�GH�HOORV��FRUUHVSRQGLHQWH�DO�HQODFH�&��&PHW WLHQH�XQD�ORQJLWXG�GH�HQODFH�GH�������c�\�SUHVHQWD�YDORUHV�GH�U�UF� \���U�UF� GLIHUHQWHV�GH�ORV�RWURV�GRV��1R�H[LVWH�3&(�HQWUH�ORV�iWRPRV�&� \�&� \��SRU�WDQWR��QR�VH�HQFRQWUy�SXQWR�FUtWLFR�GH�DQLOOR�FRPR�SRGUtD�HVSHUDUVH�VL�VH�WLHQH�HQ�FXHQWD�OD�VLPLOLWXG�GH�HVWD�HVWUXFWXUD�FRQ�OD�GH�FLFORSURSDQR�(Q�HO�HQODFH�&��+Y �G� �������c���GRQGH�+Y GHQRWD�HO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�XELFDGR�HQ�HO�YpUWLFH� GHO� FLFOR�� \� VLQFOLQDO� DO� HQODFH� &��&���PXHVWUD� YDORUHV� GH� GHQVLGDG� \� GH� /DSODFLDQR�OLJHUDPHQWH�PiV�EDMRV�TXH�ORV�GH�ORV�RWURV�HQODFHV�&��+��U�UF�  ��������\���U�UF�  ���������X�D����$GHPiV��ODV�SURSLHGDGHV�HQ�HO�3&�GHO�HQODFH�+�+ LQGLFDQ�XQD�LQWHUDFFLyQ�FRPSDUWLGD�FRQ�XQ�FRPSDUWLPLHQWR�VLPLODU�DO�HQFRQWUDGR�HQ�OD�PROpFXOD�+� DLVODGD�/D�HVWUXFWXUD�$�� UHSUHVHQWD�HO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�OD�PROpFXOD�GH�PHWDQR�\�HO�FLFORSURSDQR�SURWRQDGR��(V�LPSRUWDQWH�GHVWDFDU�TXH�HO�FRPSDUWLPLHQWR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�WRSROyJLFD�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HQ�HVWH�FRPSOHMR�QR�PXHVWUD�XQ�3&�GH�DQLOOR�HQ�HO�~OWLPR�IUDJPHQWR�
7DEOD�$���� 3URSLHGDGHV�WRSROyJLFDV��HQ�X�D���GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�GH�FDUJD�HQ�ORV�3&(�GHO�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�$��D�

(QODFH E5 UU �UF� ���UU�UF� OO� OO� OO� __OO�__OO� HH&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��&� ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+Y ����� ����� ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��VS���+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��VS���+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��VS���+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��VS���+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&��+ ����� ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������&0HW�+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&0HW�+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&0HW�+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������&0HW�+ ����� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������D (O�VtPEROR����LQGLFD�HO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�LQYROXFUDGR�HQ�HO�HQODFH��F��H��(O�VXEtQGLFH�Y�LQGLFD�DO�iWRPR�GH�KLGUyJHQR�YpUWLFH�GHO�FLFOR�E�7DPELpQ�VH�LQFOX\HQ�OD�ORQJLWXGHV�GH�HQODFHV�HQ�c�
/RV� HQODFHV� &�+� FRUUHVSRQGLHQWHV� DO� IUDJPHQWR� &+� PXHVWUDQ� ORQJLWXGHV� GH� HQODFH��GHQVLGDG� GH� FDUJD� HOHFWUyQLFD� \� YDORUHV� GH� /DSODFLDQR� FRPSDUDEOHV� D� ORV� HQFRQWUDGRV� HQ�PHWDQR��/DV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� ORFDOHV� HQ� HO� HQODFH�&&�+���+ LQGLFDQ�TXH� VH� WUDWD�GH�
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XQD�LQWHUDFFLyQ�FDUDFWHUL]DGD�SRU EDMRV�YDORUHV�GH�GHQVLGDG�\�GH�/DSODFLDQR��GLVPLQXFLyQ�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD���/D�GLVWDQFLD�LQWHUDWyPLFD�HQWUH�&��\�+ �IUDJPHQWR�PHWtOLFR��HV�������c�� /DV� FDUDFWHUtVWLFDV� WRSROyJLFDV� HQ� HVWD� LQWHUDFFLyQ� GH� YDQ� GHU�:DDOV� HVWiQ� GDGDV� SRU� HO�YDORU� GH� OD� FXUYDWXUD� ���� (O� HQODFH� &��+Y PXHVWUD� XQ� FRPSRUWDPLHQWR� VLPLODU� DO� GHO�FRUUHVSRQGLHQWH�HQODFH�HQ�HO�FRPSOHMR�$����FRQ�G� �������c��U�UF�  ��������X�D��\���U�UF�  ���������X�D�'HVGH� XQ� SXQWR� GH� YLVWD� WRSROyJLFR�� HVWH� FRPSOHMR� SXHGH� GHVFULELUVH� FRPR� XQD�HVWUXFWXUD� IRUPDGD� SRU� HO� FDWLyQ� ��SURSLOR� \� &+� PHMRU� TXH� SRU� HO� FDWLyQ� FLFORSURSDQR�SURWRQDGR�\�OD�PROpFXOD�GH�&+��
$QiOLVLV� FRPSDUDWLYR� HQWUH� ORV� LRQHV� Q�EXWRQLR� H� LVR�EXWRQLR� D� OD� OX]� GH� OD� WHRUtD�$,0�� /D�HVWDELOLGDG� UHODWLYD� GH� ORV� LVyPHURV� Q�EXWRQLR� H� LVR�EXWRQLR� SXHGH� FRPSUHQGHUVH� PHMRU�FRQVLGHUDQGR�ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�GH�ORV�3&�HQ�HO�HQODFH��F��H�(O�DQiOLVLV� FRPSDUDWLYR�GH� ODV�JHRPHWUtDV� \�SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV�HQ� ORV�3&�GH� ORV�HQODFHV�&�+ \�+�+ HQ� ORV�FDWLRQHV���+�Q�EXWRQLR� �HVWUXFWXUDV�$���$���� ��+�LVREXWRQLR��$���� ��+�Q�EXWRQLR� �$���$���� \� ��+�LVREXWRQLR� �$��� �7DEODV�$��� \�$����SHUPLWH�REWHQHU�DOJXQDV�FRQFOXVLRQHV�(Q�WRGRV�ORV�FDWLRQHV�+�EXWRQLR�VH�HQFXHQWUD�XQ�HQODFH��F��H�GH�WLSR�&�+�+��(Q�ORV�3&� GH� ORV� HQODFHV� &�+ ORV� YDORUHV� GH� GHQVLGDG HOHFWUyQLFD�� U�UF� \� GH� /DSODFLDQR� GH� OD�GHQVLGDG� ��U�UF�� PXHVWUDQ�XQD�GLVPLQXFLyQ�FXDQGR�HO�iWRPR�GH�FDUERQR�FDPELD�GH�SULPDULR�D�VHFXQGDULR��$GHPiV��SXHGH�YHUVH�TXH��GHELGR�D�OD�GLVWULEXFLyQ�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�HQODFHV��F��H��ORV�YDORUHV�GH�OD�GHQVLGDG HOHFWUyQLFD��U�UF� � \�GH�/DSODFLDQR�GH�OD�GHQVLGDG����U�UF���HQ�ORV�HQODFHV�+�+ VH�LQFUHPHQWDQ��$�SDUWLU�GH�ORV�YDORUHV�GH�U�UF� ����U�UF� \�0 HQ�ORV�3&�GH�ORV� HQODFHV� �&�+ \�+�+ SXHGH� FRQFOXLUVH� TXH� H[LVWH� XQD� VLJQLILFDWLYD� GHVORFDOL]DFLyQ� GH�FDUJD VREUH�ORV�iWRPRV�HQ�OD�UHJLyQ�GH��F��H�/D�UHODFLyQ�HQWUH�OD�GHQVLGDG�GH�HQHUJtD�SRWHQFLDO�\�GH�HQHUJtD�FLQpWLFD��9�UF��*�UF���HQ�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV�+�+ PXHVWUD�XQ�LQFUHPHQWR�GHVGH������HQ���+�Q�EXWRQLR�D������HQ���+�LVR�EXWRQLR��\�GHVGH�����������HQ ��+�Q�EXWRQLR�D�������HQ���+�LVR�EXWRQLR��(O�DXPHQWR�GH�HVWD�UHODFLyQ�HQWUH�DPEDV�GHQVLGDGHV�GH�HQHUJtD�HVWi�DFRPSDxDGR�SRU�XQD�GLVPLQXFLyQ�GH�OD�GHQVLGDG�GH�HQHUJtD�FLQpWLFD�SRU�XQLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD��(VWH�KHFKR�VXJLHUH�TXH�DPERV�SDUiPHWURV�SRGUtDQ WRPDUVH�FRPR�XQD�LQGLFLR�GH�OD�HVWDELOLGDG�UHODWLYD�GH�ORV�HQODFHV�+ �+HQ�HQODFHV��F��H�
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/RV� LRQHV� &�FDUERQLR� PXHVWUDQ� HQODFHV� �F��H� FRQ� FDUDFWHUtVWLFDV� WRSROyJLFDV� ELHQ�GHILQLGDV��FRPR�SXHGH�YHUVH�HQ�OD�7DEOD�$�����&RPR�VH�PHQFLRQy��ODV�HVWUXFWXUDV�GH ORV�LRQHV���&�Q�EXWRQLR� $���$���� VH�GHULYDQ�GH� OD�SURWRQDFLyQ�GH� ORV�HQODFHV�&�&�H[WHUQRV�� \�GH� OD�SURWRQDFLyQ� GH� ORV� HQODFHV� &�&� LQWHUQRV� VXUJHQ� ORV� FRQIyUPHURV� GH� ORV� FDWLRQHV� ��&�Q�EXWRQLR� $�� \�$���(O� FDWLyQ� &�LVREXWRQLR� �$��� VH� IRUPD� SRU� OD� SURWRQDFLyQ� GHO� HQODFH� &WHU�&SULP�� 8QD�LQVSHFFLyQ� GH� ODV� HVWUXFWXUDV�$���$���SHUPLWH� YHU�TXH� SRVHHQ�GLIHUHQFLDV�PDUFDGDV� HQ� ODV�SURSLHGDGHV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ORV�GRV�HQODFHV�&�+ LQYROXFUDGRV�HQ�ORV�HQODFHV��F��H��&SULP�+�&VHF��/RV�YDORUHV�GH�GHQVLGDG��GH�/DSODFLDQR��GH�GHQVLGDG�GH�HQHUJtD�FLQpWLFD�\�SRWHQFLDO�\�GH�UHODFLyQ�9�UF��*�UF� VRQ�VLJQLILFDWLYRV�SDUD�HO�HQODFH�&SULP�+��LQGLFDQGR�XQ�DOWR�RUGHQ�GH�HQODFH�� (VWRV� UHVXOWDGRV� HVWiQ� HQ� DFXHUGR� FRQ� FiOFXORV� SUHYLRV� UHDOL]DGRV� HQ� FDWLRQHV� &�SURSRQLRV�>��@�&XDQGR� VH� FRQVLGHUDQ� ODV� HVWUXFWXUDV�$�� \�$�� SXHGH� YHUVH� TXH�PXHVWUDQ� OD�PD\RU�VLPHWUtD� HQWUH� WRGDV� ODV� HVWUXFWXUDV� HVWXGLDGDV� \� TXH� SRVHHQ� FDUDFWHUtVWLFDV� HVWUXFWXUDOHV� \�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�VLPLODUHV��SDUWLFXODUPHQWH�OD�HVWUXFWXUD�$����OD�PiV�HVWDEOH�GH�ODV����HVWUXFWXUDV��$Vt��WDQWR�ORV�HQODFHV�&VHF�+ GH�ORV�HQODFHV��F��H�FRPR�XQR�GH�ORV�HQODFHV�&�&�SUy[LPRV� SRVHHQ� OD� PLVPD� ORQJLWXG� \� SUiFWLFDPHQWH� ODV� PLVPDV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV��LQGLFDQGR�TXH�OD�FDUJD�GHO�FDWLyQ�HVWi�GHVORFDOL]DGD�HTXLWDWLYDPHQWH�D�WUDYpV�GH�ORV�HQODFHV�VGH�OD�FDGHQD�FDUERQDGD��OR�TXH�HVWDELOL]D�OD�HVWUXFWXUD�3RU�RWUR�ODGR��OD�GHVORFDOL]DFLyQ�GH�OD�FDUJD�VREUH�ORV�iWRPRV�HQ�OD�UHJLyQ�GH��F��H�HQ�HO�FDWLyQ�&�LVREXWRQLR�HV�PiV�DVLPpWULFD�TXH�ODV�GH�ORV�RWURV�FDWLRQHV�LVyPHURV�&�Q�EXWRQLR��/D�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV�&�+ VRQ�PX\�GLIHUHQWHV��OD�GHQVLGDG�HQ�HO�3&�HQWUH� HO� iWRPR�+ \� HO� iWRPR�GH� FDUERQR� GHO� JUXSR�PHWLOR� HV�PD\RU� TXH� OD� GHQVLGDG� HQ� HO�HQODFH�&�+ IRUPDGR�SRU� HO� iWRPR�GH� FDUERQR�GHO�JUXSR� LVRSURSLOR��$PERV�3&(�PXHVWUDQ�FDUDFWHUtVWLFDV� WRSROyJLFDV� PX\� GLIHUHQWHV�� HQ� IXQFLyQ� GH� ORV� YDORUHV� TXH� DGRSWDQ� ODV�FXUYDWXUDV��OR�TXH�SHUPLWH�FDUDFWHUL]DU�HO�SULPHU�3&(�FRPR�XQD�LQWHUDFFLyQ�FRYDOHQWH��GRQGH���U�UF�� DGRSWD�YDORUHV QHJDWLYRV� \� OD� UHODFLyQ�~O�~�O� ! ���3RU�HO� FRQWUDULR�� HQ� HO� VHJXQGR�3&(�HO�YDORU�GH�U�UF� HV�EDMR����U�UF� HV�SRVLWLYR�\�OD�UHODFLyQ�~O�~�O� �����FRPR�FRUUHVSRQGH�D�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�FDSD�FHUUDGD�(V� LPSRUWDQWH� GHVWDFDU� TXH� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� OD� GLVWULEXFLyQ� WRSROyJLFD� GH� OD�GHQVLGDG� GH� FDUJD� HQ� ORV� HQODFHV� �F��H�PXHVWUD� GHSHQGHQFLD� FRQ� HO� iQJXOR� GH� HQODFH� \� OD�GLVWDQFLD� HQWUH� ORV� iWRPRV�GH� FDUERQR� LQYROXFUDGRV� HQ� HO� HQODFH��F��H� �HO� iQJXOR�GH� HQODFH�YDUtD�HQWUH��������\���������HQ�ODV�HVSHFLHV�$�� D�$�� \�SRVHH�XQ�YDORU�GH��������HQ�HO�FDWLyQ�
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&�LVREXWRQLR��PLHQWUDV�TXH�HQ�$�� HO�iQJXOR�GH�HQODFH�GH�WUHV�FHQWURV�HV���������/D�HVWUXFWXUD�$�� HV�PiV�HVWDEOH�TXH�HO�LVyPHUR�$�� GHELGR�D�OD�GHVORFDOL]DFLyQ�HOHFWUyQLFD�\�D�OD�VLPHWUtD�GH�OD�PROpFXOD�3RU� ~OWLPR�� ODV� HVWUXFWXUDV� $�� \� $� VRQ� ODV� HVSHFLHV� PiV� HVWDEOHV� IRUPDGDV� SRU�SURWRQDFLyQ� GHO� HQODFH� &�&�� 3XHGH� GHFLUVH� TXH� HO� RULJHQ� GH� OD� HVWDELOL]DFLyQ� GH� HVWDV�HVWUXFWXUDV� HV� GLIHUHQWH�� (Q� OD� HVWUXFWXUD�$��� VH� IRUPD� XQ� HQODFH�+�&+� FRQ� DOWD� GHQVLGDG�HQWUH� ORV� iWRPRV� HQOD]DGRV� �LQWHUDFFLyQ� FRYDOHQWH�� PLHQWUDV� HO� HQODFH� +�&�+� SRVHH EDMD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�\�DOWD�HOLSWLFLGDG��LQWHUDFFLyQ�GH�FDSD�FHUUDGD��
$�������&RQFOXVLRQHV�\�SHUVSHFWLYDV

(Q�WRGDV�ODV�HVSHFLHV�HVWXGLDGDV�ORV�HQODFHV�&�+ VRQ�PiV�GpELOHV�TXH�ORV�HQODFHV�&�+R��TXH�QR�SDUWLFLSDQ�HQ�ORV�HQODFHV�GH��F��H�(O�DQiOLVLV�WRSROyJLFR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�UHYHOD�TXH�OD�HVWDELOLGDG�GH�ODV�HVSHFLHV�SURWRQDGDV�GHSHQGH�IXQGDPHQWDOPHQWH�GHO�PRGR�HQ�TXH�OD�FDUJD�GHO�FDWLyQ�VH�GHVORFDOL]D� DOUHGHGRU� GHO� HQODFH� �F��H�� (Q� ORV� FDWLRQHV� ��+�Q�EXWRQLR� OD� HVWDELOLGDG� GH� ODV�HVSHFLHV�VH�LQFUHPHQWD�D�PHGLGD�TXH�HO�HQODFH�+�+ VH�DVHPHMD�DO�HQODFH�+�+�QR�SHUWXUEDGR�GH� OD� PROpFXOD� GH� +��� OR� TXH� VXJLHUH� OD� H[LVWHQFLD� GH� XQ� LyQ� FDUEHQLR� PiV� HVWDEOH� HQ�LQWHUDFFLyQ� FRQ�+��� (Q� ORV� FDWLRQHV�&�Q�EXWRQLR� OD� HVWDELOLGDG� GH� ODV� HVSHFLHV� SDUHFH� HVWDU�DVRFLDGD�D�OD�PD\RU�HVWDELOLGDG�GH�ORV�iWRPRV�GH�FDUERQR�TXH�FRQWLHQHQ�ORV�IUDJPHQWRV��GRV�LRQHV�SULPDULRV�HQ�HO�FDVR�GHO�LyQ���&�Q�EXWRQLR�\�XQ�PHWLOR�\�XQ�FDWLyQ�SULPDULR���SURSLOR�HQ�HO�FDVR�GHO�FDWLyQ���&�Q�EXWRQLR��(O�DQiOLVLV�WRSROyJLFR�GH�ORV�FDWLRQHV�+�EXWRQLR�UHYHOD�TXH�HO�JUDGR�GH�HVWDELOL]DFLyQ�GH�ODV�HVSHFLHV�SURWRQDGDV�HVWi�UHODFLRQDGD�FRQ�HO�LQFUHPHQWR�GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�HQWUH�ORV�iWRPRV�+�\�FRQ�XQD�GLVPLQXFLyQ�GH�OD�GHQVLGDG�HQWUH�ORV�iWRPRV�+�\�&�LQYROXFUDGRV�HQ�HO�HQODFH�GH�WUHV�FHQWURV�&RPR�FRQFOXVLyQ�SXHGH�GHFLUVH�TXH�D�PHGLGD�TXH�HO�RUGHQ�GH�HQODFH�HQWUH�ORV�iWRPRV�GH�KLGUyJHQR�VH�LQFUHPHQWD�SRU�HO�DXPHQWR�GH�ORV�YDORUHV�GH�OD�GHQVLGDG�\�GHO�/DSODFLDQR�HQ�ORV�3&�GH�ORV�HQODFHV�+�+�\�ODV�GRV�FXUYDWXUDV�QHJDWLYDV��O� \�O���VH�DVHPHMDQ�HQWUH�Vt��ODV�HVSHFLHV� +�FDUERQLR� VRQ� PiV� HVWDEOHV�� (VWH� FRPSRUWDPLHQWR� HV� DFRPSDxDGR� SRU� XQD�GLVPLQXFLyQ�GH� OD� ORQJLWXG�GHO�HQODFH�+�+�\�XQ�DXPHQWR�GH� OD� ORQJLWXG�&�+�� MXQWR�FRQ�XQD�GLVPLQXFLyQ�GHO�iQJXOR�+�&�+�
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/D�VLPLOLWXG�HQWUH�ORV�FDWLRQHV�+�FDUERQLR�\�&�FDUERQLR�UHVLGH�HQ�OD�UHGLVWULEXFLyQ�GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�TXH�DFRPSDxD�D�VX�IRUPDFLyQ�(O�DQiOLVLV�GH�ORV�FDWLRQHV�&�FDUERQLR�PXHVWUD�TXH�OD�HVSHFLH�PiV�HVWDEOH�UHVXOWD FXDQGR�HO�iQJXOR�&�+�&�\�OD�ORQJLWXG�&�&�VH�LQFUHPHQWD��DVt�FRPR�OD�GHVORFDOL]DFLyQ�GH�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�VREUH�ORV�iWRPRV�LQYROXFUDGRV�HQ�HO�HQODFH�GH�WUHV�FHQWURV�\�HO�IUDJPHQWR�UHVWDQWH��IUDJPHQWR�LVRSURSLOR�HQ�$����$Vt��HO�RUGHQ�GH�HVWDELOLGDG�HV�
&WHUFLDULR !�&VHFXQGDULR !�&SULPDULR

(Q�ORV�FDVRV�HQ�ORV�TXH�OD�SURWRQDFLyQ�GH�RULJHQ�D�IUDJPHQWRV�GLIHUHQWHV��OD�ORQJLWXG�GHO�HQODFH�HQWUH�ORV�iWRPRV�+�\�HO�iWRPR�GH�FDUERQR�GHO�IUDJPHQWR�PHWtOLFR�HV�PiV�SHTXHxD�\�OD�LQWHUDFFLyQ HV�GH�WLSR�FRYDOHQWH�\�OD�GHQVLGDG�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�3&(�HV�PiV�DOWD�HQ�HO�iWRPR�GH�FDUERQR�SULPDULR�TXH�VREUH�ORV�UHVWDQWHV�iWRPRV�GH�FDUERQR��VHFXQGDULRV�\�WHUFLDULRV��/DV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV�FDOFXODGDV�HQ�OD�HVWUXFWXUD�$�� PXHVWUD�TXH�HO�HQODFH�&��&� H[KLEH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� XQ� HQODFH� FRYDOHQWH� GREOH��PLHQWUDV� ORV� RWURV� HQODFHV� &�&�PXHVWUDQ�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�GH�XQ�HQODFH�FRYDOHQWH�VLPSOH��6H�HQFXHQWUD�XQ�3&(�HQWUH�HO�KLGUyJHQR�GHVLJQDGR�FRPR�+S �SXHQWH��\� ORV�iWRPRV�&� \�&��� LQGLFDQGR�OD�H[LVWHQFLD�GH�XQ�HQODFH��F��H�FRQ�XQ�FDUiFWHU�S PDUFDGR��OR�TXH�VH�HYLGHQFLD�SRU�OD�HOLSWLFLGDG�GH�YDORU�HOHYDGR��/RV�iWRPRV�GH�KLGUyJHQR�GHVLJQDGRV�FRQ�+�PXHVWUDQ�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�FDUDFWHUtVWLFDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�XQ�HQODFH�FRYDOHQWH��FRPR�HQ�OD�PROpFXOD�+� DLVODGD��(Q�HO�FRPSOHMR�$����OD�PROpFXOD�GH�+� VH�ORFDOL]D�HQ�XQ SODQR�SDUDOHOR�DO�IRUPDGR�SRU�ORV�iWRPRV�GH� FDUERQR�� VREUH� XQD� UHJLyQ� GH� DFXPXODFLyQ� GH� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HQWUH� ORV� iWRPRV� GH�FDUERQR� VHFXQGDULRV�� 6H� HQFXHQWUD� XQ� VROR� 3&(� HQWUH� DPERV� IUDJPHQWRV� �HQWUH� &� \� +S��PRVWUDQGR�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�XQD� LQWHUDFFLyQ�GH� FDSD�FHUUDGD�� FRPR�RFXUUH�JHQHUDOPHQWH� HQ�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�YDQ�GHO�:DDOV�)LQDOPHQWH��DXQTXH�HO�YDORU�GH�OD�HOLSWLFLGDG�HQ�HO�IUDJPHQWR�+� HV�FHUFDQR�D�FHUR��XQ�YDORU�FRQVLGHUDEOH�GH�HOLSWLFLGDG�VH�HQFXHQWUD�HQ�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�DPERV�IUDJPHQWRV��(VWH�YDORU� DOWR� HV� FODUDPHQWH� LQGLFDWLYR� GH� TXH� HVWH� HQODFH� HVWi� SUy[LPR� D� URPSHUVH�� \� SRGUtD�H[SOLFDU�OD�GLVRFLDFLyQ�GHO�FRPSOHMR�$�� HQ�OD�PROpFXOD�+� \�HO�LyQ�FDUEHQLR V�EXWLOR�(Q�OD�HVWUXFWXUD�$���� OD�GLVWULEXFLyQ�WRSROyJLFD�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HOHFWUyQLFD�HQ�ORV�HQODFHV�&�&�PXHVWUD�FODUDV�GLIHUHQFLDV�HQ�DPERV�IUDJPHQWRV��(Q�HO�FDWLyQ�&�+���HO�HQODFH�&�&� HVWi� LQYROXFUDGR� HQ� XQ� HQODFH� �F��H�� FRQ� HO� iWRPR� GH� KLGUyJHQR� SXHQWH� �+S�� FRQ� GRV�iWRPRV�GH� FDUERQR�HQ�KLEULGDFLyQ� VS���(VWH�+S HVWi� DVLPpWULFDPHQWH� HQOD]DGRV� DO� iWRPR�GH�
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FDUERQR�GHELGR� D� OD� LQWHUDFFLyQ� FRQ� OD�PROpFXOD�GH� HWDQR��/DV� SURSLHGDGHV� WRSROyJLFDV� VRQ�LQGLFDWLYDV�GH�XQ� HQODFH�GH� FDUiFWHU�GREOH� HQ� HO� HQODFH�&�&��3RU RWUR� ODGR�� ODV�SURSLHGDGHV�WRSROyJLFDV� GH� ORV� HQODFHV� GHO� IUDJPHQWR� &�+� VRQ� VLPLODUHV� D� ODV� FRUUHVSRQGLHQWHV�SURSLHGDGHV�GH�HWDQR�/D� WRSRORJtD� GH� OD� GHQVLGDG� GH� FDUJD� HQ� HO� FRPSOHMR�$�� PXHVWUD� VRODPHQWH� WUHV�3&�HQWUH� ORV� HQODFHV� &�&� \� QR� VH� HQFRQWUy� 3&� GH� DQLOOR� FRPR� SRGUtD� HVSHUDUVH� GHELGR� D� VX�VLPLOLWXG�FRQ�OD�PROpFXOD�GH�PHWLOFLFORSURSDQR��$GHPiV��ODV�SURSLHGDGHV�HQ�HO�3&�GHO�HQODFH�+�+� VRQ� LQGLFDWLYDV� GH� XQD� LQWHUDFFLyQ� FRYDOHQWH� FRQ� XQ FRPSRUWDPLHQWR� VLPLODU� DO� GH� OD�PROpFXOD�GH�+� DLVODGD�(V�LPSRUWDQWH�GHVWDFDU�TXH��FRQWUDULDPHQWH�D�OR�HVSHUDGR��OD�HVWUXFWXUD�$�� QR�PXHVWUD�3&� GH� DQLOOR��$Vt�� GHVGH� XQ� SXQWR� GH� YLVWD� WRSROyJLFR� HVWD� HVWUXFWXUD� VH� DVHPHMD�PiV� D� XQ�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�XQD�PROpFXOD�&+� \�HO�FDWLyQ���SURSLOR�TXH D�XQ�FRPSOHMR�GH�YDQ�GHU�:DDOV�HQWUH�&+� \�HO�FDWLyQ�FLFORSURSDQR�SURWRQDGR�)LQDOPHQWH��SXHGH�GHFLUVH�TXH�HO�HVWXGLR�GH�OD�WRSRORJtD�GH�OD�GHQVLGDG�GH�FDUJD�HV�XQD�KHUUDPLHQWD� SRGHURVD� SDUD� H[SORUDU� OD� HVWDELOLGDG� \� HO� RULJHQ� GH� ODV� GLIHUHQWHV� HVWUXFWXUDV�IRUPDGDV�HQ�ORV�SURFHVRV�GH�SURWRQDFLyQ�GH�KLGURFDUEXURV�
$���5HIHUHQFLDV
����+LUDRND�\�.HEDUOH��-��$P��&KHP��6RF��������������������� �D��&ROOLQV��6��-���2¶�0DOOH\��3��-��&KHP��3K\V��/HWW������������������E��&ROOLQV��6��-���2¶�0DOOH\��3�� -��-��&KHP��6RF���)DUDGD\�7UDQV������������ ������ F��+LURDND��.���0RUL��7���<DPDEH��6��&KHP��3K\V��/HWW� ������������������ � (VWHYHV�� 3���0RWD�� &��� 5DPtUH]�6ROtV�� $��� +HUQDQGH]�/DPRQHGD�� 5�� -�� $P�� &KHP�� 6RF��������������������� �&56�+DQGERRN� RI�&KHPLVWU\� DQG�3K\VLFV�� ��WK HG��� /LGH��'��5���(G���&56�3UHVV��%RFD�5DWRQ��)/���������� �D��&DUQHLUR��-��:��0���6FKOH\HU��3��9��5���6DXQGHUV��0���5HPLQJWRQ��5���6FKDHIHU��+��)���,,,��5DXN��$���6RUHQVHQ��7��6��-��$P��&KHP��6RF�������������������E��+LURDND��.���0RUL��7��<DPDEH��6��&KHP��3K\V��/HWW������������������F��5DJKDYDFKDUL��.���:KLWHVLGH��5��$���3RSOH��-��$���6FKOH\HU��3��9��5��-��$P��&KHP��6RF�������������������G��6FKOH\HU��3��9��5���.RFK��:���/LY��%���)OHLVFKHU��9��-��&KHP��6RF���&KHP��&RPPXQ�������������
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��� �D��$TXLODQWL��9���*DOOL��$���*LDUGLQL�*XLGRQL��$���9ROSL��*��*��-��&KHP��3K\V������������������E��$XVORRV��3���/LDV��6��*���*RUGHQ��5���-U��-��&KHP��3K\V������������������F��6ROND��%��+���/DY��$��<��.���+DUULVRQ��$��*��&DQ��-��&KHP�������������������� �D��2ODK��*��$���+DOSHUQ��<���6KHQ��-���0R��<��.���-��$P��&KHP��6RF������������������E��'HODYDUHQQH��6���6LPRQ��0���)DXFRQHW��0���6RPPHU��-��-��&KHP��6RF���&KHP��&RPPXQ��������������F��6RPPHU��-���%XNDOD��-��$FF��&KHP��5HV�������������������� �D� %DGHU��5�)�:��$WRPV�LQ�0ROHFXOHV��$�4XDQWXP�7KHRU\��&ODUHQGRQ��2[IRUG��������E��3RSHOLHU��3�/�$��$WRPV�LQ�0ROHFXOHV��$Q�,QWURGXFWLRQ��3HDUVRQ�(GXFDWLRQ��+DUORZ��8.�������������%DGHU��5��)��:���6OHH��7��6���&UHPHU��'���.UDND��(��-��$P��&KHP��6RF����������������������&UHPHU��'���.UDND��(���6OHH��7��6���%DGHU��5��)��:���/DX��&��'��+���1JX\HQ�'DQJ��7��7���0DF'RXJDOO��3��-��-��$P��&KHP��6RF����������������������*DXVVLDQ�����5HYLVLRQ�(�����0��-��)ULVFK��*��:��7UXFNV��+��%��6FKOHJHO��3��0��:��*LOO���%��*��-RKQVRQ��0��$��5REE��-��5��&KHHVHPDQ��7��.HLWK���*��$��3HWHUVVRQ��-��$��0RQWJRPHU\���.��5DJKDYDFKDUL�� �0��$��$O�/DKDP��9��*��=DNU]HZVNL�� -��9��2UWL]�� -��%��)RUHVPDQ�� � -��&LRVORZVNL��%��%��6WHIDQRY��$��1DQD\DNNDUD��0��&KDOODFRPEH���&��<��3HQJ��3��<��$\DOD��:��&KHQ��0��:��:RQJ��-��/��$QGUHV���(��6��5HSORJOH��5��*RPSHUWV��5��/��0DUWLQ��'��-��)R[���-��6��%LQNOH\��'��-��'HIUHHV��-��%DNHU��-��3��6WHZDUW���0��+HDG�*RUGRQ��&��*RQ]DOH]��DQG�-��$��3RSOH���*DXVVLDQ��,QF���3LWWVEXUJK�3$�����������.OLHJHU�.RQLJ��:���%DGHU��5�)�:���7DJ��7�+��-��&RPSXW� &KHP�������������������.RKOHU��+��-���/LVFKND��+��+��&KHP��3K\V��/HWW��������������������&UHPHU��'���.UDND��(���6OHH��7��6���%DGHU��5��)��:���/DX��&��'��+���1JX\HQ�'DQJ��7��7���0DF'RXJDOO��3��-��-��$P��&KHP��6RF����������������������D��2ODK��*��$���+DOSHUQ��<���6KHQ��-���0R��<��.��-��$P��&KHP��6RF������������������E��2ODK��*��$��$QJHZ��&KHP���,QW��(G��(QJO��������������������D��/RPEDUGR��(��$���+DOO��:��.��-��&DWDO������������������E��6KHUWXNGH��3��9���0DUFHOLQ��*���6LOO��*��$���+DOO��:��.��-��&DWDO��������������������� D��0RWD�� &�� -��$��� (VWHYHV�� 3��0���5DPtUH]�6ROtV��$���+HUQiQGH]�/DPRQHGD��5�� -�� $P��&KHP�� 6RF� ������ ����� ������ E�� (VWHYHV�� 3�� 0��� 0RWD�� &�� -�� $��� 5DPtUH]�6ROtV�� $���+HUQiQGH]�/DPRQHGD��5��7RS��&DWDO��������� ���������������&ROOLQV��6��-���2¶0DOOH\��3��-��7RS��&DWDO��������������������������(VWHYHV��3���$OEHUWR��*��*��3���5DPtUH]�6ROtV��$���0RWD��&��-��$��-��3K\V��&KHP��$�����������������
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����2NXOLN��1���3HUXFKHQD��0���(VWHYHV��3��0���0RWD��&���-XEHUW��$��+��-��3K\V��&KHP��$���������������������2NXOLN��1���3HUXFKHQD��0���(VWHYHV��3��0���0RWD��&���-XEHUW��$��+��-��3K\V��&KHP��$��������������������� 2NXOLN�� 1��� 6RVD�� /��� (VWHYHV�� 3��0���0RWD�� &��� -XEHUW�� $�� +��� 3HUXFKHQD��0�� -�� 3K\V��&KHP��$���������������������3DOOLV��-���6PDOH��6��3XUH 0DWK��������������������6LHEHU��6���%X]HN��3���6FKOH\HU��3��Y��5���.RFN��:���&DUQHLUR��-��:��0��-��$P��&KHP��6RF��������������������.RFN��:���/LX��%���6FKOH\HU��3��Y��5��-��$P��&KHP��6RF� ���������������


