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5(680(1
(Q� HVWH� WUDEDMR� VH� HYDO~DQ� ODV� WHQVLRQHV� GH� FUHFLPLHQWR� HQ� SLH� GH� 3RSXOXV GH� GLVWLQWRV� FORQHVXWLOL]DQGR�XQ�H[WHQVyPHWUR�TXH�GHWHFWD�OD�GHIRUPDFLyQ�OLEHUDGD�FHUFD�GH�XQ�~QLFR�DJXMHUR�WDODGUDGR�PpWRGR�GH�XQ�VyOR�WDODGUR��*HUDUG��������6H�HVWXGLDURQ����FORQHV�HQ�HO�SRSXOHWXP�GH�=DPDGXHxDV�9DOODGROLG��\����FORQHV�HQ��HO�GH�=DUDJR]D��ODV��GRV�SDUFHODV�VH�SODQWDURQ�D�LJXDO�PDUFR�GH�SODQWDFLyQ�� [� ��P�\� VRQ� FRHWiQHDV�GH�������6H�HYDO~D� OD� LQIOXHQFLD� GH� OD� HVWDFLyQ� \� GHO� FORQ� HQ� HO� QLYHO� GHWHQVLRQHV� GH� FUHFLPLHQWR�� � /RV� UHVXOWDGRV� PDQLILHVWDQ� TXH� H[LVWH� XQD� LQIOXHQFLD� VLJQLILFDWLYD� GH� ODHVWDFLyQ��VLHQGR� ORV�FORQHV�GH� � OD�SDUFHOD�GH�=DUDJR]D� ORV�TXH�SUHVHQWDQ� WHQVLRQHV�GH�FUHFLPLHQWRVLJQLILFDWLYDPHQWH�PD\RUHV��([LVWH� LJXDOPHQWH�LQIOXHQFLD�GH�OD�YDULDELOLGDG�JHQpWLFD��HQ�HO�SRSXOHWXPGH� 9DOODGROLG� � ORV� FORQHV�� ,����� H� ,���� WLHQHQ� YDORUHV� VLJQLILFDWLYDPHQWH� VXSHULRUHV� D� ORV� FORQHV�'RUVNDPS�� ��=�� 75� ������ \�&DPSHDGRU��PLHQWUDV� HQ� HO� SRSXOHWXP� GH� =DUDJR]D� ORV� FORQHV��7ULSOR�2QGD��%��0�$OFLQGH�� ,�������������\�5DVSDOMH�SUHVHQWDQ�YDORUHV�VLJQLILFDWLYDPHQWH�VXSHULRUHV�D� ORVFORQHV��&DQDGLHQVH�/HRQpV��,�����\�%RHODUH
3/$%5$6�&/$9(��3RSXOXV��WHQVLRQHV�GH�FUHFLPLHQWR��FORQHV�
6800$5<
,Q� WKLV�ZRUN�DUH�HYDOXDWHG� WKH�JURZWK� VWUHVVHV� LQ� GLIIHUHQW� FORQHV�RI�3RSXOXV XVLQJ� D� ³FRPSDUHGLW\´&,)7�&,5$7� WKDW�GHWHFWV� WKH�GHIRUPDWLRQ�DERXW�DQ�RQO\�GULOOHG�KROH��PHWKRG�RI�DQ�RQO\�GULOO� �*HUDUG������� :HUH� VWXGLHG� ��� FORQHV� LQ� WKH� SRSXOHWXP� RI� =DPDGXHxDV� �9DOODGROLG�� DQG� ��� FORQHV� LQ=DUDJR]D��WKH�WZR�SORWV�ZHUH�SODQWHG�WR�HTXDO�SODQWDWLRQ���[���P�DQG�WKH\�DUH�FRQWHPSRUDU\�RI�������,WLV�HYDOXDWHG� WKH� LQIOXHQFH�RI� WKH�VWDWLRQ�DQG�RI� WKH� FORQ� LQ� WKH� OHYHO� RI� JURZWK� VWUHVVHV��7KH� UHVXOWVH[SUHVV�WKDW�H[LVWV�D�PHDQLQJIXO�LQIOXHQFH�RI�WKH�VWDWLRQ��EHLQJ�WKH�FORQH�RI�WKH�SORW�RI�=DUDJR]D�WKRVHZKLFK�SUHVHQW�JURZWK�VWUHVVHV�VLJQLILFDQWO\�JUHDWHU��([LVW�HTXDOO\�LQIOXHQFH�RI�WKH�JHQHWLF�YDULDELOLW\��LQWKH�SRSXOHWXP�RI�9DOODGROLG�WKH�FORQHV��,�����DQG�,�����KDYH�YDOXHV�VLJQLILFDQWO\�VXSHULRU�WR�WKH�FORQHV�'RUVNDPS�� ��=�� 75� ������ DQG� &DPSHDGRU�� ZKLOH� LQ� WKH� SRSXOHWXP� RI� =DUDJR]D� WKH� FORQHV�� 7ULSOR�+XQQHQJHQ��2QGD��%����0��$OFLQGH��,�������������DQG�5DVSDOMH� WKH\�DUH� WKRVH�ZKLFK�SUHVHQW�YDOXHVVLJQLILFDQWO\�VXSHULRU�WR�WKH�FORQHV���&DQDGLHQVH�/HRQHV��,�����DQG�%RHODUH�
.(<�:25'6��3RSXOXV��JURZWK�VWUHVVHV��FORQHV�
,1752'8&&,Ï1
³6RFLHW\� RI� $PHULFDQ� )RUHVWHUV´� GHILQH� ³JURZWK� VWUHVVHV´ FRPR� ODV� IXHU]DVORFDOL]DGDV� HQ� OD� PDGHUD� GH� ORV� iUEROHV� HQ� SLH� TXH� MXVWLILFDQ� HO� IHQyPHQR� GHDXWRHTXLOLEULR� PHFiQLFR� GXUDQWH� VX� FUHFLPLHQWR�� (VWDV� 7HQVLRQHV� GH� &UHFLPLHQWRVRQ�RULJLQDGDV�GXUDQWH�HO�FUHFLPLHQWR�VHFXQGDULR�GH� ORV�YHJHWDOHV�FXDQGR�� OD�FDSDJHQHUDWUL]�R�FDPELXP�SURGXFH�FpOXODV�QXHYDV��\D�TXH�WLHQHQ�WHQGHQFLD�D�H[SDQGLUVHODWHUDOPHQWH� \� FRQWUDHUVH� ORQJLWXGLQDOPHQWH�� SHUR� ODV� FpOXODV� IRUPDGDV� HQ� DxRVDQWHULRUHV� LPSLGHQ� HVWD� WHQGHQFLD� FRQ� OR� TXH� VH� JHQHUD� HVH� HVWDGR� GH� WHQVLRQHV�0XQFK�������



– 444 –

)RXUQLHU� ������� GHPRVWUy� TXH� OD� FRPSRQHQWH� ORQJLWXGLQDO� GH� ODV� WHQVLRQHV� GHFUHFLPLHQWR� LQGXFLGDV� WUDV� OD� PDGXUDFLyQ�� HV� GH� PD\RU� PDJQLWXG� TXH� ODVFRPSRQHQWHV�WUDQVYHUVDOHV��VLHQGR�HVWD�OD�TXH�VH�PLGH�HQ�OD�VXSHUILFLH�GHO�iUERO�
0XFKRV�VRQ�ORV�IDFWRUHV�FRQ�ORV�TXH�VH�KD�HVWXGLDGR�VX�UHODFLyQ�FRQ�OD�PDJQLWXG�GHODV� WHQVLRQHV� GH� FUHFLPLHQWR� FRPR�� HVSHFLH�� JHQRWLSR�� IDFWRUHV�PHGLRDPELHQWDOHV�YLHQWR��DOWLWXG��SHQGLHQWH�GHO� WHUUHQR����� WUDWDPLHQWRV�VHOYtFROD�SRGDV��FODUDV��PDUFRGH�SODQWDFLyQ����\�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�PRUIROyJLFDV�GHO�iUERO�HQWUH�RWURV�
/DV� WHQVLRQHV� LQWHUQDV� FDXVDQ� QXPHURVDV� GLILFXOWDGHV� QR� VROR� DO� IRUHVWDO�� VLQRWDPELpQ� DO� LQGXVWULDO�� /D� FRQVHFXHQFLD� PiV� WUDQVFHQGHQWDO� GH� HVDV� IXHU]DV� VHRULJLQD� DO� VHFFLRQDU� HO� WURQFR�� SXHVWR� TXH� HV� HQWRQFHV� FXDQGR� VH� OLEHUDQ� HVDVWHQVLRQHV� LQWHUQDV� HQ� ODV� FDUDV� UHFLpQ� IRUPDGDV�� $SDUHFHQ� GHIRUPDFLRQHV� HQ� ODVWUR]DV�TXH�SXHGHQ�OOHJDU�D��LQXWLOL]DU�OD�WUR]D�SDUD�VX�DSURYHFKDPLHQWR�HQ�DVHUUDGR�RGHVHQUROOR�
0$7(5,$/�<�0(72'2/2*Ë$
/DV�SDUFHODV�PXHVWUHDGDV�SHUWHQHFHQ�DO�3RSXOHWXP�GHO�,1,$�HQ�HO�9DOOH�GHO�'XHUR�\DO��6,$�'*$�HQ�9DOOH�GHO�(EUR��(Q�DPEDV�SODQWDFLRQHV�HO�PDUFR�GH�SODQWDFLyQ�HV���[��P�\�VH�SODQWDURQ�HQ�������VH�VHOHFFLRQDURQ��iUEROHV�GH�ORV�GLIHUHQWHV�FORQHV�FRQHO�FULWHULR�GH�QR�HVWDU� LQIOXHQFLDGRV�SRU�HO�HIHFWR�ERUGH�\�VHU� UHSUHVHQWDWLYRV�GH� ODPDVD��(O�Q~PHUR�GH�iUEROHV� IXH�GH��� HQ�HO�SRSXOHWXP�GH�9DOODGROLG� \� �� HQ�HO� GH=DUDJR]D��/RV�FORQHV�HQVD\DGRV�IXHURQ�± (Q�OD�SDUFHOD�GH�=DPDGXHxDV��9DOODGROLG��$LJHLURV� [� $OJHLURV�� 3RSXOXV� [� HXUDPHULFDQD� �'RGH�� *XLQLHU� ,������ 'RUVNDPS�&DPSHDGRU��,�0&��&DQGi�/HRQpV��3$������=��&DQDGD�%ODQFR� ,������,������������$LJHLURV� 3RSXOXV�[�GHOWRLGHV��/X[��������3RSXOXV�QLJUD��75�������± (Q�OD�SDUFHOD�GH�=DUDJR]D�$LJHLURV� 3RSXOXV�[�GHOWRLGHV��$OFLQGH��+DUYDUG��2QGD��/X[�$LJHLURV� [�$OJHLURV��3RSXOXV� [�HXUDPHULFDQD� �'RGH��*XLQLHU�� ,������&DPSHDGRU�� ,�0&���)OHYR��&DQDGD�%ODQFR��,��������%��0��7ULSOR�$LJHLURV�[�7DFDPDKDFD� 3RSXOXV�WULFKRFDUSD�[�3RSXOXV�[�GHOWRLGHV��5DVSDOMH��8QDO�+XQQHJHP��%HDXSUH���
/DV�WHQVLRQHV�GH�FUHFLPLHQWR�QR�SXHGHQ�VHU�HYDOXDGDV�GLUHFWDPHQWH�VREUH�HO�iUERO�SHUR� VRQ� HVWLPDGDV� D� SDUWLU� GH� OD� PHGLGD� GH� ³'HIRUPDFLRQHV� 5HVLGXDOHV/RQJLWXGLQDOHV´��(Q�ORV�WURQFRV�VXILFLHQWHPHQWH�UtJLGRV�\�PDFL]RV�ODV�GHIRUPDFLRQHVGH�PDGXUDFLyQ�VRQ�EORTXHDGDV�SRU� OD�PDGHUD�\D� IRUPDGD�\� VH�H[SHULPHQWD�HQ� ODVXSHUILFLH� GH� ORV� iUEROHV� WUDV� OD� OLEHUDFLyQ� FRPSOHWD� GH� FRQWUDFFLRQHV� HOiVWLFDVDOUHGHGRU�GH�XQ�SXQWR�GH�PHGLGD��*HUDUG��-��������
$QWH� OD� IDOWD�GH�QRUPDWLYD�SDUD� OD�GHWHUPLQDFLyQ�GH� ODV�'HIRUPDFLRQHV�5HVLGXDOHVORQJLWXGLQDOHV�VH�RSWy�SRU�HO� ´PpWRGR�GH�XQ�VyOR� WDODGUR´� �'ULOOLQJ�+ROR�0HWKRG GH$UFKHU� ������*HUDUG� ������9LJQRWH�HW� DO ������� � 6H� XWLOL]D� XQ�H[WHQVyPHWUR� GH� �PLFUD�GH�SUHFLVLyQ��HO�SULQFLSLR�GHO�FDSWRU�UDGLFD�HQ�XQD�PRGLILFDFLyQ�GHO�FDPSR�GHODV�WHQVLRQHV�HQ�OD�VXSHUILFLH�SURYRFDGR�SRU�OD�DEHUWXUD�GH�XQ�RULILFLR�HTXLGLVWDQWH�GHORV� SXQWR� GH� UHIHUHQFLD� TXH� VH� VHSDUDQ� SRU� HIHFWR� GH� OD� OLEHUDFLyQ� ORFDO� GHWHQVLRQHV�
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(Q�FDGD�iUERO�D�OD�DOWXUD�GH������P�VH�PLGLHURQ�FRQ�XQ�H[WHQVyPHWUR�ODV�WHQVLRQHVGH�FUHFLPLHQWR�HQ� ODV�FXDWUR�RULHQWDFLRQHV�GH� ORV�SXQWRV�FDUGLQDOHV�\�GLUHFFLyQ�GHORV�YLHQWRV�GRPLQDQWHV�(O�H[WHQVyPHWUR�D�WUDYpV�GHO�GHVSOD]DPLHQWR�VXIULGR�SRU�GRVSDOSDGRUHV��TXH�SHQHWUDQ�HQ�OD�PDGHUD����PP�\�VHSDUDGRV�HQWUH�VL����PP��HQ� ODGLUHFFLyQ�GH� OD� ILEUD���GHWHFWD� � OD� OLEHUDFLyQ�GH� ODV� WHQVLRQHV�SHULIpULFDV�FXDQGR�VHUHDOL]D�XQ�WDODGUR�GH����PP�GH�GLiPHWUR�HQ�HO�SXQWR�PHGLR�GH�OD�GLVWDQFLD�HQWUH�ORVSDOSDGRUHV��
5(68/7$'26�<�',6&86,Ï1±±&DUDFWHUL]DFLyQ�GH�ORV�FORQHV�GHO�3RSXOHWXP�GH�=DPDGXHxDV��YDOODGROLG��
6H� UHDOL]y� HO� DQiOLVLV� HVWDGtVWLFR� FRQ� HO� SDTXHWH� HVWDGtVWLFRV� LQIRUPiWLFR³6WDWJUDSKLFV´�YHUVLyQ������(Q� OD� WDEOD��� VH�PXHVWUDQ� ORV� YDORUHV�HVWDGtVWLFRV�SDUDODV� YDULDEOHV� DQDOL]DGDV� � \� HQ� OD� WDEOD� $129$� �� � HO� DQiOLVLV� GH� OD�FRYDULDQ]DFRQVLGHUDQGR�HQ�FDGD�FDVR�FRPR� IDFWRU�GH�YDULDFLyQ�HO� FORQ��HO� IDFWRU�SULQFLSDO� VHFRQVLGHUD��OD�GHIRUPDFLyQ�Pi[LPD�GHO�FKRSR�\�FRPR�FRYDULDEOHV�HO�GLiPHWUR�QRUPDOFRQ� FRUWH]D� \� OD� LQFOLQDFLyQ�� $Vt� PLVPR� HQ� OD� WDEOD� ��� VH� LQGLFDQ� ORV� JUDGRV� GHOLEHUWDG��'�I���FXDGUDGRV�PHGLRV��0HDQ�6TXDUH��\� ORV�YDORUHV�GH� OD�)�FDOFXODGD��)�5DWLR��FRQ�VX�VLJQLILFDFLyQ�HVWDGtVWLFD��S�YDOXH���(Q�HO�DQiOLVLV�GH�OD�FRPSDUDFLyQ�GHPHGLDV� VH� SUHVHQWDQ� ODV� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� FORQHV� VHJ~Q� HO� WHVW� GHUDQJR�P~OWLSOH� VHJ~Q�'XQFDQ� �D  � ������ SDUD� OD� YDULDEOH� 'HIRUPDFLyQ� ORQJLWXGLQDOPi[LPD��GHQRPLQDGD�WHQVLyQ�Pi[LPD��
(O� DQRYD� GH� OD� WDEOD� ��� LQGLFD� TXH� QR� H[LVWH� XQD� LQIOXHQFLD� VLJQLILFDWLYD� HQWUH� ODVFRYDULDEOHV�� LQFOLQDFLyQ� \� GLiPHWUR�� \� OD� GHIRUPDFLyQ� Pi[LPD� HQ� ORV� FORQHVHVWXGLDGRV��5HVSHFWR�DO�HIHFWR�SULQFLSDO�FORQ�VH�REVHUYD�XQ�S�YDORU�GH��¶�����OR�TXHUHIOHMD�TXH�KD\�GLIHUHQFLDV�HQWUH�ORV�FORQHV�UHVSHFWR�GHO�IDFWRU�SULQFLSDO�GHIRUPDFLyQPi[LPD�SDUD��XQ�D  ������
6HJ~Q�HO�WHVW�GH�'XQFDQ�VH�GHGXFHQ�ODV�VLJXLHQWHV�FRQFOXVLRQHV�L� 6H�PDQLILHVWDQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�SDUD�XQ�D  ������HQWUH�ORV�FORQHV,����� \� ,�� ���� FX\DV� PHGLDV� GH� OD� GHIRUPDFLyQ� ORQJLWXGLQDO� Pi[LPD�WHQVLyQ�Pi[LPD��VRQ�VXSHULRUHV�D�ORV�FORQHV��'RUVNDPS����=���75�������\&DPSHDGRU�TXH�WLHQHQ�ORV�YDORUHV�PiV�SHTXHxRV�LL� 1R�VH�PDQLILHVWDQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQ�ORV�GHPiV�FORQHV�
/RV� UHVXOWDGRV� DQWHULRUHV� FRLQFLGHQ� FRQ� ORV� REWHQLGRV� SRU� &DVDGR� ������� HQ� HOHVWXGLR� GH� OD� LQIOXHQFLD� GHO� FORQ� HQ� HO� HVWDGR� GH� WHQVLyQ� HQ� YDULDV� SDUFHODV� GH� OD&XHQFD�GHO�'XHUR�\�HQ�HO�PLVPR�3RSXOHWXP�FRQ�PD\RU�Q~PHUR�GH�iUEROHV�SRU�FORQ�WDPELpQ��%HQRLW���������REWLHQH�DOWDV�SURSRUFLRQHV�GH�PDGHUD�GH�WHQVLyQ�HQ�HO�FORQ,�����IUHQWH�D�RWURV��5DVSDOMH��8QDO���\�%HDXSUH��LLL��6H�SRGUtDQ�HVWDEOHFHU�WUHV�JUXSRV�GH�FORQHV�VHJ~Q�HO�YDORU�REWHQLGR�GH�ODGHIRUPDFLyQ� ORQJLWXGLQDO� VXSHUILFLDO� Pi[LPD� �LQGLFDWLYR� TXH� XWLOL]DPRVFRPR� UHIHUHQFLD� GH� ODV� WHQVLRQHV� GH� FUHFLPLHQWR�� \� ORV� UHVXOWDGRVHVWDGtVWLFRV�DQWHULRUHV��TXH�VHUtDQ�± *UXSR� ,�� &ORQHV� FRQ� YDORU� GH� OD� GHIRUPDFLyQ� Pi[LPD� LQIHULRU� D� ��� PLFUDV�'RUVNDPS� ,�=�\ 75�������
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± *UXSR�,,��&ORQHV�FRQ�YDORU�GH�OD�GHIRUPDFLyQ�Pi[LPD�HQWUH����\����PLFUDV�,������&DPSHDGRU��&DQDGLHQVH�/HRQpV�/X[��&DQDGi�%ODQFR��,�0&�������3$��± *UXSR�,,,��&ORQHV�FRQ�YDORU�GH�OD�GHIRUPDFLyQ�Pi[LPD��PD\RU�GH����PLFUDV�,����� ,�����
/RV�UHVXOWDGRV�GH�OD�'HIRUPDFLyQ�ORQJLWXGLQDO�PHGLD��OD�PHGLD�GH�ODV�GHIRUPDFLRQHVWRPDGDV�HQ�ORV�FXDWUR�SXQWRV�FDUGLQDOHV��VHJ~Q�HO�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�\�HO� WHVW�GH&RPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV�PDQLILHVWDQ�TXH�HVWD�VH�FRPSRUWD�LJXDO�TXH�OD�GHIRUPDFLyQPi[LPD�
5HVSHFWR�GH�OD�YDULDEOH�LQFOLQDFLyQ�QR�VH�SHUFLEHQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQ�HVWDYDULDEOH�UHVSHFWR�D�ORV�FORQHV��DXQTXH�HO�,������WLHQH�OD�PD\RU�LQFOLQDFLyQ�PHGLD�GH�������VHVDJHVLPDOHV�\�HO�&DQDGLHQVH�/HRQpV�OD�PHQRU�FRQ�XQ�YDORU�GH���������
&RQ� UHODFLyQ� DO� GLiPHWUR� QRUPDO� FRQ� FRUWH]D� HO� FORQ� &$03($'25� WLHQH� ORVGLiPHWURV�VLJQLILFDWLYDPHQWH�PD\RUHV�D�ORV�FORQHV�������75�������\�/8;��QR�H[LVWHQGLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�HO�UHVWR��GH�FORQHV�
±± &DUDFWHUL]DFLyQ�GH�ORV�FORQHV�GHO�3RSXOHWXP�GH�=DUDJR]D
6H� UHDOL]y�HO�PLVPR� WUDWDPLHQWR�HVWDGtVWLFR�TXH�SDUD�HO�3RSXOHWXP�GH�9DOODGROLG� \FRQ�ODV�PLVPDV�YDULDEOH��SHUR�HQ�HVWH�FDVR�FRQ���iUEROHV�SRU�FORQ�H[FHSWR�SDUD�HO/X[� �VyOR� �� iUEROHV�� \� FRQ� XQ� PD\RU� Q~PHUR� GH� FORQHV� XQ� WRWDO� GH� ���� (Q� ODFRPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV�SDUD�HVWDEOHFHU�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�VH�XWLOL]y��HO�WHVW�GHUDQJR�P~OWLSOH�VHJ~Q�'XQFDQ��D  �������
/D�WDEOD����VH�PXHVWUDQ�ORV�YDORUHV�HVWDGLVWLFRV�SDUD�ODV�YDULDEOHV�DQDOL]DGDV��\�HQOD� WDEOD�$129$��� � HO� DQiOLVLV� GH� OD�FRYDULDQ]D� FRQVLGHUDQGR� HQ� FDGD� FDVR� FRPRIDFWRU�GH�YDULDFLyQ�HO�FORQ��HO�IDFWRU�SULQFLSDO�VH�FRQVLGHUD��D�OD�GHIRUPDFLyQ�Pi[LPDGHO� FKRSR�\� FRPR�FRYDULDEOHV�HO� GLiPHWUR�QRUPDO� FRQ�FRUWH]D� \� OD� LQFOLQDFLyQ��$VtPLVPR�HQ�OD�WDEOD����VH�LQGLFDQ�ORV�JUDGRV�GH�OLEHUWDG��'�I���FXDGUDGRV�PHGLRV��0HDQ6TXDUH��\�ORV�YDORUHV�GH�OD�)�FDOFXODGD��)�5DWLR��FRQ�VX�VLJQLILFDFLyQ�HVWDGtVWLFD��S�YDOXH��� (O� DQiOLVLV� GH� OD� FRPSDUDFLyQ� GH� PHGLDV� � SUHVHQWD� ODV� GLIHUHQFLDVVLJQLILFDWLYDV�HQWUH�FORQHV�VHJ~Q�HO� WHVW�GH�UDQJR�P~OWLSOH�VHJ~Q�'XQFDQ��D  ������SDUD�OD�YDULDEOH�'HIRUPDFLyQ�ORQJLWXGLQDO�Pi[LPD��GHQRPLQDGD�WHQVLyQ�Pi[LPD��
6HJ~Q�HO�WHVW�GH�'XQFDQ�VH�GHGXFHQ�ODV�VLJXLHQWHV�FRQFOXVLRQHV�LLL� 6H� PDQLILHVWDQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� ORV� FORQHV�� 7ULSOR�+XQQHQJHQ��2QGD��%��0��$OFLQGH��������� ,�����\�5DVSDOMH�FX\DV�PHGLDVGH�OD�GHIRUPDFLyQ�ORQJLWXGLQDO�Pi[LPD��WHQVLyQ�Pi[LPD��VRQ�VXSHULRUHV�DORV� FORQHV�� &DQDGLHQVH� OHRQpV�� ,������ \� � � TXH� WLHQHQ� ORV� YDORUHV� PiVSHTXHxRV�LY� 1R�VH�PDQLILHVWDQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQ�ORV�GHPiV�FORQHV�
$� SHVDU� GH� TXH� QR� KD\� HVWXGLRV� GH� HVWH� WLSR� FRQ� XQ� Q~PHUR� WDQ� DOWR� GH� FORQHVGLIHUHQWHV�� ORV� UHVXOWDGRV� UHIHULGRV� D� ORV� FORQHV� ,������ ,������ ,�0&�� &DQDGLHQVH/HRQpV� \�&DPSHDGRU� VRQ� FRKHUHQWHV� FRQ� ORV� REWHQLGRV� SRU�&DVDGR� ������� HQ� HOHVWXGLR�GH�OD�LQIOXHQFLD�GHO�FORQ�HQ�HO�HVWDGR�GH�WHQVLyQ�HQ�HO�PLVPR�3RSXOHWXP�FRQPD\RU� Q~PHUR� GH� iUEROHV� SRU� FORQ� \� FRLQFLGHQ� FRQ�%HQRLW� �������� &DVSHUD� HW� DO�������\��1HSYHX�HW�DO��������HQWUH�RWURV�
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Y��6H�SRGUtDQ�HVWDEOHFHU� WUHV�JUXSRV�GH�FORQHV�VHJ~Q�HO�YDORU�REWHQLGR�GH� ODGHIRUPDFLyQ�ORQJLWXGLQDO�VXSHUILFLDO�Pi[LPD��LQGLFDWLYR�TXH�XWLOL]DPRV�FRPRUHIHUHQFLD� GH� ODV� WHQVLRQHV� GH� FUHFLPLHQWR�� \� ORV� UHVXOWDGRV� HVWDGtVWLFRVDQWHULRUHV��TXH�VHUtDQ�± *UXSR� ,��&ORQHV� FRQ� YDORU� GH� OD� GHIRUPDFLyQ�Pi[LPD� LQIHULRU� D� ���PLFUDV�&DQDGLHQVH�/HRQpV��,������%RHODUH�± *UXSR�,,��&ORQHV�FRQ�YDORU�GH�OD�GHIRUPDFLyQ�Pi[LPD�HQWUH����\�����PLFUDV�+DUYDUG��&DPSHDGRU���/X[��&DQDGi�%ODQFR���,�0&��)OHYR��8QDO��%HDXSUH± *UXSR�,,,��&ORQHV�FRQ�YDORU�GH�OD�GHIRUPDFLyQ�Pi[LPD�PD\RU�GH�����PLFUDV�7ULSOR��+XQQHQJHQ��2QGD��$OFLQGH���������,������5DVSDOMH��%��0�YL�� 6HJ~Q� HVWXGLRV� UHDOL]DGRV� SRU�&DVWHUD� HW� DO� ������� HQ� YDULRV� FORQHV� GH3RSXOXV� � �YDORUHV� GH� ODV� GHIRUPDFLRQHV� ORQJLWXGLQDOHV� VXSHULRUHV� D� ���PLFUDV��XWLOL]DQGR�OD�PLVPD�PHWRGRORJtD�\�HO�PLVPR�HTXLSR�TXH�SDUD�HVWHFDVR��HQ�OD�VXSHUILFLH�GH�ORV�iUEROHV�HQ�SLH��VXSRQHQ�XQ�DOWR�ULHVJR�SDUD�ODDSDULFLyQ� GH� IHQGDV� GH� WHVWD� HQ� ORV� iUEROHV� TXH� RULJLQDQ� LPSRUWDQWHVSpUGLGDV�SDUD�HO�DSURYHFKDPLHQWR�LQGXVWULDO�GH�VX�PDGHUD�
/RV�UHVXOWDGRV�GH�OD�'HIRUPDFLyQ�ORQJLWXGLQDO�PHGLD��OD�PHGLD�GH�ODV�GHIRUPDFLRQHVWRPDGDV�HQ�ORV�FXDWUR�SXQWRV�FDUGLQDOHV��VHJ~Q�HO�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�\�HO� WHVW�GH&RPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV�PDQLILHVWDQ�TXH�HVWD�VH�FRPSRUWD�LJXDO�TXH�OD�GHIRUPDFLyQPi[LPD�� 3DUD� OD� YDULDEOH� LQFOLQDFLyQ� ORV� FORQHV�)OHYR� \� /X[�� VRQ� ORV� FORQHVVLJQLILFDWLYDPHQWH� PiV� LQFOLQDGRV� TXH� HO� UHVWR� GH� ORV� FORQHV�� (Q� UHODFLyQ� FRQ� HOGLiPHWUR�QRUPDO� FRQ�FRUWH]D�)OHYR�\�%��0 VRQ� ORV� FORQHV�FRQ�PD\RUHV�GLiPHWURVVLJQLILFDWLYDPHQWH� PD\RUHV� D� ORV� FORQHV�� /X[�� ������� 2QGD��+DUYDUG�� %HDXSUH� \%RHODUH�
±± (VWXGLR� GH� ODV� GHIRUPDFLRQHV� ORQJLWXGLQDOHV� HQ� ORV� FORQHV�� ,������ ,�0&�&DPSHDGRU��&DQDGLHQVH�OHRQHV��,������\�/X[�HQ�ORV�3RSXOHWD�GH�9DOODGROLG�\�GH=DUDJR]D�
6H�DQDOL]y�OD�LQWHUDFFLyQ�GHO�OXJDU�\�HO�FORQ�HQ�HO�YDORU�GH�OD�GHIRUPDFLyQ�Pi[LPD�GHORV�iUEROHV� HQVD\DGRV��PHGLDQWH� XQ�DQiOLVLV� GH� OD� YDULDQ]D� FRQ�GRV� IDFWRUHV� \� VHXWLOL]y�HO�PLVPR�WUDWDPLHQWR�HVWDGtVWLFR�TXH�HQ�ORV�FDVRV�DQWHULRUHV��6H�LQFOX\y�HQ�HOHVWXGLR�HVWDGtVWLFR�OD�LQIOXHQFLD�GH�ODV�FRYDULDQWHV�LQFOLQDFLyQ�\�GLiPHWUR�QRUPDO�FRQFRUWH]D�HQ�OD�LQWHQVLGDG�GH�OD��GHIRUPDFLyQ�ORQJLWXGLQDO�
(O�DQiOLVLV�GH�OD�YDULDQ]D�VREUH�OD�LQIOXHQFLD�GHO�FORQ�\�OXJDU�HQ�OD�WHQVLyQ�Pi[LPD�\GH�ODV�FRYDULDQ]DV�LQFOLQDFLyQ�\�GLiPHWUR�QRUPDO��PXHVWUD�ORV�VLJXLHQWHV�UHVXOWDGRV��� 1R� VH� PDQLILHVWD� XQD� � LQIOXHQFLD� VLJQLILFDWLYD� GH� ODV�FRYDULDQWHV� DQDOL]DGDVLQFOLQDFLyQ�\�GLiPHWUR�QRUPDO�FRQ�FRUWH]DHQ�HO�YDORU�Pi[LPR�GH�OD�GHIRUPDFLyQORQJLWXGLQDO��� ([LVWHQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�OXJDUHV�\�HQWUH�FORQHV��(Q�HO�SRSXOHWXP�GH=DUDJR]D�HO�YDORU�GH� OD�PHGLD�GH� ODV�GHIRUPDFLRQHV� ORQJLWXGLQDOHV�Pi[LPDV�HVVLJQLILFDWLYDPHQWH�PD\RU�HQ�������PLFUDV��D ������TXH�HQ�HO�GH�9DOODGROLG���� � �7RGRV� ORV�FORQHV�VH�FRPSRUWDQ� LJXDO�HQ� ORV�GRV�3RSXOHWD��HV�GHFLU�� ORV�FORQHVTXH� SUHVHQWDQ� ORV� PD\RUHV� YDORUHV� GH� GHIRUPDFLRQHV� ORQJLWXGLQDOHV� HQ9DOODGROLG�VRQ�ORV�PLVPRV�TXH�HQ�=DUDJR]D�/RV�UHVXOWDGRV�UHVSHFWR�DO�QLYHO�GH�WHQVLRQHV�GH�FUHFLPLHQWR�VHJ~Q�HO�tQGLFH�GHOD�GHIRUPDFLyQ�ORQJLWXGLQDO�PXHVWUD�TXH�
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L� (O� FORQ� ,����� HQ� DPERV� 3RSXOHWD�� PDQLILHVWD� � GHIRUPDFLRQHVORQJLWXGLQDOHV��VLJQLILFDWLYDPHQWH�VXSHULRU�DO�UHVWR�GH�ORV�FORQHV�LL� /RV�FORQHV�&DQDGLHQVH�/HRQpV�H�,�����HQ�DPERV�SRSXOHWD��SUHVHQWDQGHIRUPDFLRQHV� ORQJLWXGLQDOHV� VLJQLILFDWLYDPHQWH� LQIHULRU� D� ORV� FORQHV�/X[���,�0&�H�,�����
&21&/86,21(6
([LVWH� LQIOXHQFLD� GH� OD� YDULDELOLGDG� JHQpWLFD�� HQ� HO�SRSXOHWXP� GH� 9DOODGROLG� � ORVFORQHV�� ,����� H� ,����� WLHQHQ� YDORUHV� VLJQLILFDWLYDPHQWH� VXSHULRUHV� D� ORV� FORQHV�'RUVNDPS����=��75�������\�&DPSHDGRU��PLHQWUDV�HQ�HO�SRSXOHWXP�GH�=DUDJR]D�ORVFORQHV��7ULSOR��2QGD��%��0�$OFLQGH��,�������������\�5DVSDOMH�VRQ�ORV�TXH�SUHVHQWDQYDORUHV�VLJQLILFDWLYDPHQWH�VXSHULRUHV�D�ORV�FORQHV��&DQDGD�OHRQpV��,�����\�%RHODUH�(VWH�HIHFWR�FORQDO�WDPELpQ�IXH�GHWHFWDGR�HQ�RWURV�HVWXGLRV�FRQ�3RSXOXV�SRU�:DXJK�������� 1HSYHX� *�� HW� DO� ������� \� HQ� RWUDV� HVSHFLHV� FRPR� HO� TXH� FRQILUPDQ� ODVH[SHULHQFLDV� DQWHULRUHV� �%R\G� ������1LFKROVRQ� ������0DODQ� ������%DLOOqUHV� �����)RXUQLHU�������*HUDUG�������
(O�HIHFWR�GH� OD�HVWDFLyQ�VREUH� ODV�7HQVLRQHV�GH�&UHFLPLHQWR�HV�VLJQLILFDWLYR��FRPRWDPELpQ�VH�KD�REVHUYDGR�HQ�RWURV�WUDEDMRV�FRQ�HO�JpQHUR�3RSXOXV �7UXQXEXOO������1HSYHX� ������ *HUDUG� ������� (Q� HO� 3RSXOHWXP� GH� =DUDJR]D� OD� PHGLD� GH� ODVGHIRUPDFLRQHV�ORQJLWXGLQDOHV�Pi[LPDV�HV�VLJQLILFDWLYDPHQWH�PD\RU�HQ�������PLFUDV�D ������ TXH� HQ� HO� GH� 9DOODGROLG�� � FRLQFLGLHQGR� FRQ� ORV� HVWXGLRV� UHDOL]DGRV� SRU-DFFDUG� ������� \�1LFKROOV� ��������&DVDGR� ��������7RGRV� ORV� FORQHV� VH� FRPSRUWDQLJXDO�HQ�ORV�GRV�3RSXOHWD��HV�GHFLU��ORV�FORQHV�TXH�SUHVHQWDQ�ORV�PD\RUHV�YDORUHV�GHGHIRUPDFLRQHV�ORQJLWXGLQDOHV�HQ�9DOODGROLG�VRQ�ORV�PLVPRV�TXH�HQ�=DUDJR]D
1R� VH� PDQLILHVWD� XQD� � LQIOXHQFLD� VLJQLILFDWLYD� GH� ODV� FRYDULDQWHV� DQDOL]DGDVLQFOLQDFLyQ� \� GLiPHWUR� QRUPDO� FRQ� FRUWH]D HQ� HO� YDORU� Pi[LPR� GH� OD� GHIRUPDFLyQORQJLWXGLQDO�
$*5$'(&,0,(1726
(O�SUHVHQWH� WUDEDMR�VH�HQJORED�GHQWUR�GHO�SUR\HFWR�GHO�&,)25�,1,$ WLWXODGR�� ³3RSXOLFXOWXUDGH�PHGLD� PRQWDxD� \� FDUDFWHUL]DFLyQ� VHOYtFROD� \� WHFQROyJLFD� GH� ORV� SULQFLSDOHV� FORQHV� GHFKRSR�� 6XESUR\HFWR� Q���� &DUDFWHUL]DFLyQ� GH� OD� PDGHUD� GH� ORV� FORQHV� GH� FKRSRV� PiVLQWHUHVDQWHV�
%,%/,2*5$),$
$5&+(5�5�5��� ������ *URZWK� VWUHVVHV� DQG� VWUDLQV� LQ� WUHHV�� (GLW��6SULQJHU�9HUODJ�1HZ�<RUN�
$5*$1%5,*+7� '�*��� %(16(1'� '�:��� ������ 5HODWLRQVKLS� RI� JHODWLQRXV�ILEHUGHYHORSPHQW�WR�WUHH�OHDQ�LQ�VRIW�PDSOH���:RRG�6FLHQFH���������S�������
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%2<'�-�'�������E��7UHH�JURZWK�VWUHVVHV��,,��7KH�GHYHORSPHQW�RI�VKDNHV�DQG�RWKHUYLVXDO�IDLOXUHV�LQ�WLPEHU���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�$SSOLHG�6FLHQFH���������S���������
%2<'� -�'��� ����F�7UHH� JURZWK� VWUHVVHV�� ,,,�� 7KH� RULJLQ� RI� JURZWK� VWUHVVHV�$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�6FLHQWLILF�5HVHDUFK��%��%LRORJLFDO�6FLHQFHV����������S���������
&$6$'2� 0�� ������ 7HQVLRQHV� � � GH� FUHFLPLHQWR� HQ� FLQFR� FORQHV� GH�3RSXOXV� [HXUDPHULFDQD�HQ�HO�9DOOH�GHO�'XHUR�\�GHO�(EUR���7HVLV�GRFWRUDO�
&$63(5$� 3��� 1(39(8� *��� 0$+(� )��� 9$/(17,1� *��� ������$� VWXG\� RQ� JURZWKVWUHVVHV�� WHQVLRQ� ZRRG� GLVWULEXWLRQ� DQG� RWKHU� UHODWHG� ZRRG� GH�HIHFWV� LQ� SRSODU�3RSOXV�HXUDPHULFDQD�&9� ,������� HQG� VSOLWV� VSHFLILF� JUDYLW\� DQG�SXOS�\LHG� �IUDFWXUHWRXJKHQHVV��ZRRG�TXDOLW\��$QQDOHV�GHV�6FLHQFHV�)RUHVWLHUHV�
&,5$'�)RUpW�� 3URWRFROH� GHV� HVVDLV� GX� ODERUDWRLUH� G
HVVDLV� HW� HPSORLV� GHV� ERLV�5HPLVH��MRXU���������S�
)(55$1'�-�&�������E��6WXG\�RI�JURZWK�VWUHVVHV���9DULDWLRQV�RI�JURZWK�VWUHVVHV�RIEHHFK��$QQDOHV�GHV�6FLHQFHV�)RUHVWLHUHV��������S����������
)(55$1'� -�&��� ����F�� 6WXG\� RI� JURZWK� VWUHVVHV�� ��� (XFDO\SWXV�GHOHJDWHQVLV� DQG(XFDO\SOXV� QLWHQV�� LQIOXHQFH� RI�VLOYLFXOWXUD� DQG� VLWH� LQGH[��$QQDOHV GHV� 6FLHQFHV)RUHVWLHUHV����������S���������
)2851,(5� 0��� &+$1621� %���7+O%$87� %��� *8,7$5'� '��� ������ �0HVXUHV� GHVGHIRUPDWLRQV�UpVLGXHOOHV�GH�FURLVVDQFH�GDQV�OD�VXUIDFH�GHV�DUEUHV��HQ�UHODWLRQ�DYHFOHXU� PRUSKRORJLH�� 2EVHUYDWLRQV� VXU GLIIHUHQWHV HVSHFHV�� $QQDOHV� GHV� 6FLHQFHV)RUHVWLpUHV��,15$��YRO������S���������
)2851,(5� 0��� ������0pFDQLTXH� GH� O
DUEUH� VXU� SLHG�� PDWXUDWLRQJ� SRLGV� SURSUH�FRQWUDLQWHV�FOLQLDWLTXHV�GDQV� OD� WLJH� VWDQGDUG��7KpVH� GH�'RFWRUDW� HQ� 6FLHQFHV� GX%RLV��,QVWLWXW�1DWLRQDO�3RO\WHFKQLTXH�GH�/RUUDLQH��1DQF\�����S�
*(5$5'� -��� ������&RQWUDLQWHV� GH� FURLVVDQFH�� YDULDWLRQV� LQWHUQHV� GH� GHQVLWH� HWPRGXOH�G�HODVWLFLWH� ORQJLWXGLQDO�� HW� GHIRUPDWLRQV� GH�VFLDJH� FKH]� OHV� HXFDO\SWXV� GHSODQWDWLRQ��7HVLV�GRFWRUDO�SUHVHQWDGD�HQ�OD�8QLYHUVLGDG�GH�%RUGHDX[�
-$&2%6�0�5���������7KH�ILEUH�WHQVLRQ�RI�ZRRG\�VWHPV��ZLWK�VSHFLDO�UHIHUHQFH�WR�WKHJHQXV�(XFDO\SWXV��%XOOHWLQ��&RPPRQZHDOWK�)RUHVWU\�%XUHDX��$XVWUDOLD�1R��������S�
9,*127(� 6��� 02/,1(52� ,��� *(5$5'�� -��� ',(=� �0�5�� ������ (VWXGLR� GH� ODVWHQVLRQHV�GH� FUHFLPLHQWR� GHO�(XFDO\SWXV�JOREXOXV� HQ�*DOLFLD� \� VX� UHODFLyQ� FRQ� ODVFDUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�HVWDFLyQ�\�PRUIROyJLFDV�GHO�SURSLR�iUERO��,1,$�,QYHVW��$JU���6LVW�5HFXU��)RU��9RO ������
:$8*+�*��������*URZWK�VWUHVVHV���JHQHWLF�DQG�HQYLURQPHQWDO�LQIOXHQFHV���&6,520HOERXUQH��$XVWUDOLD��)RUHVW�3URGXFWV�1HZVOHWWHU�1���������S�����
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7DEOD����9DORUHV�PHGLRV�SRU�FORQ�GH�OD�'HIRUPDFLyQ�ORQJLWXGLQDO�Pi[LPD�HQ�PLFUDV�,QFOLQDFLyQ�HQ�JUDGRV�\�HO�'1&&�HQ�FP��HQWUH�SDUpQWHVLV� OD�GHVYLDFLyQ�PHGLD�� �/DPXHVWUD�HVWi�IRUPDGD�SRU���iUEROHV���3RSXOHWXP�GH�9DOODGROLG�1�&/21 &/21 '()250$&,Ï10$;,0$��PLFUDV��06(� �������
,1&/,1$&,Ï1���VHVDJ�� '1&&�FP�� &$03($'25 ����� ������������ ������ �������� ,���� ����� ������������ �������������� &$1$'$�/(21(6 ����� ������������� ��������������� ,�0& ����� ������������� ��������������� 3$�� ����� ������������� ��������������� ,���� ����� ������������� ���������������� '256.$03 ����� ������������� ����������������� ,�� ����� ������������� ���������������� ��� ����� ������������� ������ ��������� &$1$'$�%/$1&2 ����� ������������� ���������������� 75������ ����� ������������� ������ ��������� /8; ����� ������������� ���������������� ,���� ����� ������������� ��������������

7DEOD����$QiOLVLV�GH�OD�FRYDULDQ]D�GHO�HIHFWR�GHO�FORQ�FRQVLGHUDQGR�HO�IDFWRU�SULQFLSDOOD� WHQVLyQ� Pi[LPD� \�FRYDULDEOHV� OD� LQFOLQDFLyQ� \� HO� GLiPHWUR� QRUPDO� FRQ� FRUWH]D�3RSXOHWXP�GH�9DOODGROLG���������������������������������������������������������������������������������6RXUFH����������������6XP�RI�6TXDUHV�����'I����0HDQ�6TXDUH����)�5DWLR����3�9DOXH��������������������������������������������������������������������������������&29$5,$7(6,1&/,���������������������������������������������������������������������� ������'1&&����������������������������������������������������������� ��������� ������0$,1�())(&76$�&/21������������������������������������������������������� ������� ������5(6,'8$/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������727$/��&255(&7('����������������������������06(� �������
7DEOD����9DORUHV�PHGLRV�SRU�FORQ�GH�OD�'HIRUPDFLyQ�ORQJLWXGLQDO�Pi[LPD�HQ�PLFUDV�'1&&� HQ� FP� H� ,QFOLQDFLyQ� HQ� JUDGRV�� HQWUH� SDUpQWHVLV� OD� GHVYLDFLyQ� WtSLFD�3RSXOHWXP�GH�=DUDJR]D�1�&/21 &/21 '()250$&,Ï10$;,0$��PLFUDV� ,1&/,1$&,Ï1���VHVDJ�� '1&&�FP��� ,���� ������ ������������� ��������������� )/(92 ������ ������������ ��������������� %��0 ����� ������������ ��������������� ,�0& ���� ������������ �������������
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�� &$03($'25 ���� ������������ ��������������� &$1$'$�%/$1&2 ����� ������������ ��������������� ����� ������ ������������ ��������������� 75,3/2 ������� ������������ ��������������� 21'$ ����� ������������ ��������������� /8; ��� �������������� ��������������� +$59$5' ����� ������������ ��������������� $/&,1'( ������ ������������ ��������������� 81$/ ���� ������������ ��������������� +811(1*(1 ������ ������������ �������������� %($835( ����� ������������ ��������������� 5$63$/-( ��� ������������ ��������������� %2(/$5( ����� ������������ �������������� ,���� ���� ����������� ������������� &$1$'$�/(21(6 �� ���������� ������������
7DEOD����$QiOLVLV�GH�OD�YDULDQ]D�GHO�HIHFWR�GHO�FORQ�HQ�OD�WHQVLyQ�Pi[LPD��3RSXOHWXPGH�=DUDJR]D����������������������������������������������������������������������������������������������������6RXUFH����������������6XP�RI�6TXDUHV�����'I����0HDQ�6TXDUH����)�5DWLR����3�9DOXH����������������������������������������������������������������������������������������������������0$,1�())(&76$�&/21�������������������������������������������������������������������������5(6,'8$/����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������727$/��&255(&7('���������������������������
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