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RV� DFHLWHV� GH� IXVHO�� WDPELpQ� FRQRFLGRV� FRPR� DOFRKROHV� VXSHULRUHV� R�DOFRKROHV� DPtOLFRV�� VH� RULJLQDQ� FRPR� VXESURGXFWR� HQ� OD� HODERUDFLyQ� GHO�HWDQRO�SRU�IHUPHQWDFLyQ��
/DV� SULQFLSDOHV� YHQWDMDV� GHVGH� HO� SXQWR� GH� YLVWD� HFRQyPLFR� TXH� KDFHQ�LQWHUHVDQWHV�D�ORV�DFHLWHV�GH�IXVHO��VRQ�VX�ULFD�FRPSRVLFLyQ�H�LPSRUWDQWH�GLVSRQLELOLGDG�D�PX\�EDMR�FRVWR��(VWDV�UD]RQHV��OOHYDQ�D�FRQVLGHUDUORV�FRPR�XQD�IXHQWH�GH�PDWHULDO�FUXGR�GH�JUDQ� LQWHUpV�� HO� FXDO�� UHVLGH�SULQFLSDOPHQWH�HQ� OD�REWHQFLyQ�GH�GLIHUHQWHV� IUDFFLRQHV�DOFRKyOLFDV� SDUD� VX� XWLOL]DFLyQ� GH� IRUPD� LQGHSHQGLHQWH� HQ� GLYHUVDV� DSOLFDFLRQHV�LQGXVWULDOHV��HQWUH�ODV�FXDOHV�FDEH�FLWDU�VX�HPSOHR�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�VDERUHV�\�DURPDV�QDWXUDOHV�HQ�OD�LQGXVWULD�DOLPHQWDULD��/D�VHSDUDFLyQ�VH�FRQVLJXH�VRPHWLHQGR�D�OD�PH]FOD�GH�DOFRKROHV�D�XQD�GHVWLODFLyQ�SRU�ORWHV�R�GHVWLODFLyQ�EDWFK�
/D�PDWHULD�SULPD�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO�TXH�VH�KD�XWLOL]DGR�SDUD�UHDOL]DU�HO�SUHVHQWH�SUR\HFWR��KD�VLGR�REWHQLGD�FRPR�VXESURGXFWR�HQ�OD�HODERUDFLyQ�GH�ZKLVN\�D�SDUWLU�GH�OD�IHUPHQWDFLyQ�DOFRKyOLFD�GH�PDOWD��/D�FDUJD� LQLFLDO�HV�GH������OLWURV��\�HVWi�FRQVWLWXLGD��SULQFLSDOPHQWH� SRU� ORV� DOFRKROHV� DPtOLFR� H� LVRDPtOLFR� ���PHWLO���EXWDQRO� \� ��PHWLO���EXWDQRO�UHVSHFWLYDPHQWH���DJXD��DOFRKRO�LVREXWtOLFR�R�LVREXWDQRO��\�UHVWRV�GH�HWDQRO��
(O�REMHWLYR�KDFLD�HO�FXDO HVWi�HQIRFDGD�OD�GHVWLODFLyQ�GH�OD�PH]FOD�HV�OD�REWHQFLyQ�GH�GRV�SURGXFWRV�GH�LQWHUpV��XQ�SURGXFWR�OR�PiV�ULFR�SRVLEOH�HQ�LVREXWDQRO�\�RWUR�OR�PiV�ULFR�SRVLEOH�HQ�ORV�GRV�DOFRKROHV�DPtOLFRV��
3DUD�FRQVHJXLU�HVWD�VHSDUDFLyQ��HO�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GHO�DFHLWH�GH�IXVHO�PHGLDQWH� GHVWLODFLyQ� GLVFRQWLQXD� R� EDWFK�� VH� KD� GLVHxDGR� SDUD� OOHYDUVH� D� FDER� HQ� GRV�SDVRV� R� GRV� GHVWLODFLRQHV� VXFHVLYDV�� (VWRV� GRV� SDVRV� VRQ� ORV� TXH� VH� KDQ� GHQRPLQDGR�SULPHU \�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR �
&RPR�UHVXOWDGR�GHO�SULPHUR�GH�HOORV��VH�VHSDUDQ�SRU�FDEH]DV�SUiFWLFDPHQWH�WRGR�HO�DJXD�\�HO�HWDQRO�LQLFLDO��OR�TXH�FRQVWLWX\H�OD�GHQRPLQDGD�SULPHUD�IUDFFLyQ��OD�FXDO�QR�UHSUHVHQWD� LQWHUpV� SDUD� HO� REMHWLYR� GH� HVWH� SUR\HFWR�� \� SRU� WDQWR�� VH� FRQVLGHUD� XQ�VXESURGXFWR�GHO�SURFHVR��
8QD�YH]�KD\D�WHUPLQDGR�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��HO�SURGXFWR�TXH�KD�TXHGDGR�HQ� OD� ]RQD� GH� FRODV� R� FDOGHUtQ�� VHUi� OD�PH]FOD� LQLFLDO� R� DOLPHQWDFLyQ� SDUD� HO� VHJXQGR�

/
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IUDFFLRQDPLHQWR��&RPR�UHVXOWDGR�GH�HVWH�~OWLPR��VH�VHSDUD� �SRU�FDEH]DV�SUiFWLFDPHQWH�WRGR�HO� LVREXWDQRO� LQLFLDO��TXHGDQGR�ORV�GRV�DOFRKROHV�DPtOLFRV�SUiFWLFDPHQWH�SXURV�HQ�OD�]RQD�GH�FRODV�R�FDOGHUtQ��$�OD�IUDFFLyQ�GH�FDEH]DV�VH�OH�GHQRPLQD�VHJXQGD�IUDFFLyQ��\�D� OD�PH]FOD�GH�DOFRKROHV�DPtOLFRV�TXH�TXHGDUtD�HQ�OD�]RQD�GH�FRODV�VH�OH�FRQRFH�FRPR�WHUFHUD�IUDFFLyQ��(VWDV�GRV�IUDFFLRQHV�����\�����UHSUHVHQWDQ�ORV�GRV�SURGXFWRV�GH�LQWHUpV�REMHWR�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR�
(Q�GHILQLWLYD��HO�SURFHVR�VH�SXHGH�UHVXPLU�HQ�HO�VLJXLHQWH�HVTXHPD�

3DUD�OOHYDU�D�FDER�OD�VHSDUDFLyQ�SODQWHDGD�HQ�HO�SUR\HFWR��VRQ QHFHVDULDV�XQ�WRWDO�GH� ��� HWDSDV� WHyULFDV�� XQD� GH� ODV� FXDOHV� HVWi� UHSUHVHQWDGD� SRU� HO� FDOGHUtQ� \� ODV� ���UHVWDQWHV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�OD�FROXPQD��
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'H�IRUPD�FRPSOHPHQWDULD�D�ORV�FiOFXORV�WHyULFRV�UHDOL]DGRV�SDUD�HO�HVWXGLR�GH�OD�VHSDUDFLyQ�� VH� KD� XWLOL]DGR XQD� KHUUDPLHQWD� LQIRUPiWLFD� GH� VLPXODFLyQ� TXH� SHUPLWH�YDOLGDU� \� FRQWUDVWDU� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� WHyULFDPHQWH� \� ORV� TXH� SURSRUFLRQD� HO�SURSLR�VLPXODGRU�
(O� SURFHVR� VH� GLVHxD� FRQ� FDSDFLGDG� SDUD� GHVWLODU� DQXDOPHQWH� ������� OLWURV� GH�DFHLWHV�GH�IXVHO�SRU�FDUJDV��HQ�FRQGLFLRQHV�GH�SUHVLyQ�DWPRVIpULFD��/RV�HTXLSRV�TXH�VHXWLOL]DQ�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�

� &ROXPQD�GH�UHOOHQR�
� 7DQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�HQFDPLVDGR
� &RQGHQVDGRU�WRWDO�
� $FXPXODGRU�GH�UHIOXMR

'H�HVWRV�� OD�FROXPQD�GH�UHOOHQR�HV�HO�HTXLSR�SULQFLSDO�\�SRU�WDQWR�FODYH�SDUD�HO�SURFHVR�GH�VHSDUDFLyQ��$�HVWH�UHVSHFWR��HO�UHVWR�GH�HTXLSRV�VH�FRQVLGHUDQ�VHFXQGDULRV�D�HIHFWRV�GH�GLVHxR�
(Q�HO�LQWHULRU�GH�OD�FROXPQD�VH�HQFXHQWUD�HO�UHOOHQR��DGHPiV�GH�RWURV�GLVSRVLWLYRV�LQWHUQRV���PHGLDQWH�HO�FXDO�HO�YDSRU�\�HO�OtTXLGR�HQWUDQ�HQ�FRQWDFWR�tQWLPR�IDYRUHFLHQGR�DVt� OD� WUDQVIHUHQFLD� GH�PDWHULD�� (O� UHOOHQR� VHOHFFLRQDGR�� HV� XQ� UHOOHQR� HVWUXFWXUDGR� GH�WLSR�6XO]HU�%;�
/D�FROXPQD��GH����FP�GH�GLiPHWUR�LQWHUQR��VH�FRQVWUX\H�HQ�DFHUR�DO�FDUERQR�6$����� JUDGR� &�� &RQVWD� GH� XQD� FDUFDVD� GH ����� P� GH� DOWXUD� \� GRV� IRQGRV� R� FDEH]DOHV�VROGDGRV� �VXSHULRU� H� LQIHULRU��� DPERV� WRULHVIpULFRV� GH� WLSR�.ORSSHU�� &RPR� PDWHULDO�DLVODQWH�WpUPLFR�VH�XWLOL]D�ODQD�GH�YLGULR�
(O� WDQTXH� GH� DOLPHQWDFLyQ�� HV� XQ� HTXLSR� H[WHUQR� D� OD� FROXPQD� TXH� KDFH� OD�IXQFLyQ�GHO�GHQRPLQDGR�FDOGHUtQ��(VWi�URGHDGR�GH�XQ�HQFDPLVDGR�GH�YDSRU�PHGLDQWH�HO�FXDO�VH�DSRUWD�HO�FDORU�QHFHVDULR�SDUD�OOHYDU�HO�OtTXLGR�D�HEXOOLFLyQ��(O�IOXLGR�FDOHIDFWRU�HV� YDSRU� GH� DJXD� D� XQD� WHPSHUDWXUD� GH� HQWUDGD� GH� ���� �&�� \� XQD� SUHVLyQ� LJXDO� D� ��DWPyVIHUDV��
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(O�WDQTXH��GH���P� GH�FDSDFLGDG��FRQVWD�GH�XQ�WDQTXH�LQWHULRU�FRQ�GRV�FDEH]DOHV�HOLSVRLGDOHV�VROGDGRV�HQ�ORV�H[WUHPRV��VXSHULRU�H�LQIHULRU���\�XQD�FDPLVD�H[WHULRU��OD�FXDO�FRQVWD� D� VX� YH]� GH� XQD� FDUFDVD� \� XQ� FDEH]DO� LQIHULRU� HOLSVRLGDO�� (O� PDWHULDO� GH�FRQVWUXFFLyQ� GHO� HTXLSR� FRPSOHWR� HV� DFHUR� DO� FDUERQR� 6$����� JUDGR� ��� \� ODV�GLPHQVLRQHV�GHO�PLVPR�VRQ�����P�GH�DOWXUD�\�����P�GH�GLiPHWUR�LQWHUQR��&RPR�PDWHULDO�DLVODQWH�WpUPLFR�GHO�HTXLSR�VH�HPSOHD�ODQD�GH�YLGULR�DO�LJXDO�TXH�SDUD�OD�FROXPQD�
(O� LQWHUFDPELDGRU� TXH� VH� XWLOL]D� SDUD� FRQGHQVDU� HO� YDSRU� GH� FDEH]DV�� HV� XQ�FRQGHQVDGRU� WRWDO� GH� FDUFDVD� \� WXER� ���� FRQ� FDEH]DO� IORWDQWH�� GRQGH� HO� IOXLGR�UHIULJHUDQWH�FLUFXOD�SRU�HO�LQWHULRU�GH�ORV�WXERV�PLHQWUDV�TXH�OD�FRQGHQVDFLyQ�RFXUUH�SRU�OD�FDUFDVD�� �(O� IOXLGR�UHIULJHUDQWH�HV�DJXD�D�XQD�WHPSHUDWXUD�GH�����&��(O�FRQGHQVDGRU�FRQVWD�GH��XQD�FDUFDVD�FRQVWUXLGD�HQ�DFHUR�DO�FDUERQR�6$�����JUDGR�&��GH������FP�GH�GLiPHWUR� LQWHUQR� \� ����� P� GH� ORQJLWXG��� XQ� KD]� GH� WXERV� FRQVWLWXLGR� SRU� ��� WXERV�IDEULFDGRV� HQ� DFHUR� DO� FDUERQR� 6$����� JUDGR� $�� ��� GHIOHFWRUHV� VHJPHQWDGRV�� \� GRV�FDEH]DOHV�� DPERV� GHVLJQDGRV� SRU� 7(0$� �7XEXODU� ([FKDQJHU� 0DQXIDFWXUHUV�$VVRFLDWLRQ��
(O� ~OWLPR� HTXLSR� GLVHxDGR� HV� HO� DFXPXODGRU� GH� UHIOXMR�� (V� XQ� UHFLSLHQWH�FLOtQGULFR� GLVSXHVWR� KRUL]RQWDOPHQWH�� GH� ����� P� GH� ORQJLWXG� \� ���� P� GH� GLiPHWUR�LQWHUQR��(VWi�FRQVWUXLGR�HQ�DFHUR�DO�FDUERQR�6$�����JUDGR�&��\�FRQVWD�GH�XQD�FDUFDVD�\�GRV�FDEH]DOHV�VROGDGRV�HQ�FDGD�H[WUHPR��DPERV�WRULHVIpULFRV�GH�WLSR�.ORSSHU�
(Q� FRQFOXVLyQ�� HO� FRUUHFWR� IXQFLRQDPLHQWR� FRQMXQWR� GH� ORV� HTXLSRV� GHVFULWRV�DQWHULRUPHQWH� SDUD� ODV� FRQGLFLRQHV� GH� RSHUDFLyQ� HVWDEOHFLGDV� HQ� HO� SUR\HFWR�� KDUiQ�SRVLEOH�OD�FRQVHFXFLyQ�GHO�REMHWLYR�SDUD�HO�FXDO�KD�VLGR�GLVHxDGR�HO�SURFHVR�FRPSOHWR�
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2%-(72�<�-867,),&$&,Ï1
(O� SURFHVR� TXH� VH� GLVHxD� HQ� HO� SUHVHQWH� SUR\HFWR� GH� WtWXOR 'LVHxR� GH� XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH� IXVHO �� WLHQH�FRPR�ILQDOLGDG�OD�REWHQFLyQ�GH�WUHV�IUDFFLRQHV�DOFRKyOLFDV�SDUD�VX�DSOLFDFLyQ�HQ�OD�LQGXVWULD�DOLPHQWDULD�D�WUDYpV�GH� XQ� SURFHVR� GH� GHVWLODFLyQ� GLVFRQWLQXD� R� EDWFK�� SDUWLHQGR� GH� XQD� GHWHUPLQDGD�PH]FOD� GH� DFHLWHV� GH� IXVHO�� (O� SURFHVR� VH� GLVHxD� FRQ� FDSDFLGDG� SDUD� GHVWLODU�DQXDOPHQWH��������OLWURV�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO�SRU�FDUJDV��
'DGR�TXH�OD�FRPSRVLFLyQ�GH�ORV�DFHLWHV�GH�IXVHO�SXHGH�VHU�PX\�YDULDGD��ORV�FiOFXORV�UHDOL]DGRV�HQ�HO�GLVHxR�GHO�SURFHVR�VH�KDQ�HIHFWXDGR�VHOHFFLRQDQGR�FRPR�PDWHULD� SULPD� XQD� PH]FOD� GH� DFHLWHV� GH� IXVHO� GH� FRPSRVLFLyQ� FDUDFWHUtVWLFD�� 1R�REVWDQWH��OD�XQLGDG�SUR\HFWDGD�VH�SODQWHD�GH�IRUPD�JHQHUDO�SDUD�SURFHVDU�FXDOTXLHU�RWUR�WLSR�GH�DFHLWH�GH�IXVHO�GH�FRPSRVLFLyQ�GLIHUHQWH�D�OD�HPSOHDGD�HQ�HO�GLVHxR�GH�OD�PLVPD�
(Q� HVWH� SUR\HFWR� VH� SUHVHQWD� WRGD� DTXHOOD� LQIRUPDFLyQ� \� GDWRV� TXH�FRQVWLWX\HQ�OD�LQJHQLHUtD�EiVLFD�QHFHVDULD�SDUD�OD�HMHFXFLyQ�\�SXHVWD�HQ�PDUFKD�GHO�SURFHVR� GLVHxDGR�� DVt� FRPR� XQD� HVWLPDFLyQ� DSUR[LPDGD� GH� OD� LQYHUVLyQ� LQLFLDO�QHFHVDULD�\�GH�ORV�FRVWHV�DQXDOHV�GH�OD�RSHUDFLyQ�
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,1',&( 1��3iJ,� 0HPRULD�
&$3Ë78/2����,1752'8&&,Ï1
�� $&(,7(6�'(�)86(/���������������������������������������������������������������������������� ��� 0$7(5,$�35,0$�������������������������������������������������������������������������������� ������'HVFULSFLyQ�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO���������������������������������������������������� ������3URSLHGDGHV�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�������������������������������������������������� ������'HVFULSFLyQ�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�GH�LQWHUpV���������������������������������� ��������$OFRKRO�,VREXWtOLFR����������������������������������������������������������������� ��������$OFRKROHV�$PtOLFRV���������������������������������������������������������������� ������)UDFFLRQHV�PiVLFDV��YROXPpWULFDV�\�PRODUHV�LQLFLDOHV���������������� ������'HQVLGDG�PHGLD�LQLFLDO������������������������������������������������������������������ ������3HVR�PROHFXODU�PHGLR�LQLFLDO��������������������������������������������������������� ��� 2%-(7,92��������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 352'8&726����������������������������������������������������������������������������������������� ������)UDFFLRQHV��������������������������������������������������������������������������������������� �����������)UDFFLyQ������������������������������������������������������������������������������ �����������)UDFFLyQ������������������������������������������������������������������������������ ������������)UDFFLyQ������������������������������������������������������������������������������ �������,QWHUpV�FRPHUFLDO���������������������������������������������������������������������������� ���� '(6&5,3&,Ï1�'(�/26�(48,326��������������������������������������������������� �������&ROXPQD�GH�UHOOHQR��9��������������������������������������������������������������� �������7DQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�HQFDPLVDGR��(����������������������������������� �������&RQGHQVDGRU�WRWDO��(����������������������������������������������������������������� �������$FXPXODGRU�GH�UHIOXMR��9��������������������������������������������������������� ����� '(6&5,3&,Ï1�'(�/$�23(5$&,Ï1���������������������������������������������� ����± ',675,%8&,Ï1�(1�3/$17$���������������������������������������������������������� ��
&$3Ë78/2����',6(f2�'(�/$�&2/801$�� (678',2�'(�/$��6(3$5$&,Ï1������������������������������������������������������ ��������HU )5$&&,21$0,(172����������������������������������������������������������� ��
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�������1~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV��������������������������������������������������� ������������6HSDUDFLyQ ���������������������������������������������������������������� ������������7HPSHUDWXUDV������������������������������������������������������������� ������������9RODWLOLGDGHV�UHODWLYDV����������������������������������������������� ������������1~PHUR�GH�HWDSDV�PtQLPR����������������������������������������� ������������&DORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH�������������� ������������&DORU�ODWHQWH�PHGLR�GH�YDSRUL]DFLyQ������������������������� ������������&RQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ���������������������������������������� ������������5HODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD���������������������������������������� ������������5HODFLyQ�GH�UHIOXMR����������������������������������������������������� ���������'HQVLGDG�\�SHVR�PROHFXODU�PHGLRV������������������������������������� ���������)OXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ���������������������������������������������������������� ���������7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ����������������������������������������������������������� ���������5HVXOWDGRV�ILQDOHV�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR������������������������� ����������)5$&&,21$0,(172������������������������������������������������������������ ���������1~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV��������������������������������������������������� ������������6HSDUDFLyQ ���������������������������������������������������������������� ������������7HPSHUDWXUDV������������������������������������������������������������� ������������9RODWLOLGDGHV�UHODWLYDV����������������������������������������������� ������������1~PHUR�GH�HWDSDV�PtQLPR����������������������������������������� ������������&DORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH�������������� ������������&DORU�ODWHQWH�PHGLR�GH�YDSRUL]DFLyQ������������������������� ������������&RQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ���������������������������������������� ������������5HODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD���������������������������������������� ������������5HODFLyQ�GH�UHIOXMR����������������������������������������������������� ���������'HQVLGDG�\�SHVR�PROHFXODU�PHGLRV������������������������������������� ���������)OXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ���������������������������������������������������������� ���������7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ����������������������������������������������������������� ���������5HVXOWDGRV�ILQDOHV�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR����������������������� ��
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/D�IHUPHQWDFLyQ�DOFRKyOLFD�VH�SURGXFH�GH�IRUPD�QDWXUDO�D�SDUWLU�GH�GLYHUVRV�IUXWRV��FHUHDOHV�\�WXEpUFXORV�TXH�FRQWLHQHQ�DOJ~Q�WLSR�GH�D]~FDU�R�DOPLGyQ� 'HVGH�OD� DQWLJ�HGDG� HO� DOFRKRO� HWtOLFR�R� HWDQRO�� VH�KD�REWHQLGR�SRU�HVWD� IHUPHQWDFLyQ�GH�D]~FDUHV�GRQGH�HO�DOPLGyQ�GH�OD�SDWDWD��GHO�PDt]�\�GH�RWURV�FHUHDOHV�FRQVWLWX\HQ�OD�SULQFLSDO�IXHQWH�GH�PDWHULD�SULPD��$�SDUWLU�GH�HVWRV�PDWHULDOHV��WUDV�OD�IHUPHQWDFLyQ�GH�ORV�PLVPRV��VH�REWLHQH�XQ�SURGXFWR�ILQDO�FRQ�XQ�PD\RU�R�PHQRU��FRQWHQLGR�HQ�HWDQRO�� TXH� SRVWHULRUPHQWH� VH� VRPHWH� D� XQ� SURFHVR� GH� GHVWLODFLyQ� SDUD� VX�HQULTXHFLPLHQWR� HQ� � DOFRKRO�� 7RGDV� ODV� EHELGDV� DOFRKyOLFDV� \� FDVL� OD� PLWDG� GHO�HWDQRO�LQGXVWULDO�D~Q�VH�IDEULFDQ�PHGLDQWH�HVWH�SURFHVR�

'XUDQWH� HO� GHVDUUROOR� GH� ODV� IHUPHQWDFLRQHV� DOFRKyOLFDV�� DGHPiV� GH� OD�SURGXFFLyQ� GH� HWDQRO� VH� JHQHUD� XQD� SHTXHxD� IUDFFLyQ� GH� RWURV� FRPSRQHQWHV� TXH�IRUPDQ�XQD�PH]FOD�FRPSOHMD�FRQVWLWXLGD�SULQFLSDOPHQWH�SRU�DOFRKROHV�VXSHULRUHV�\�HQ�PHQRU�PHGLGD�SRU�iFLGRV�\�pVWHUHV�GHULYDGRV�GH�ORV�DOFRKROHV�PiV�DEXQGDQWHV��TXH� FRQWULEX\HQ� DO� VDERU� \� RORU� FDUDFWHUtVWLFRV� GHO� SURGXFWR� ILQDO�� SHUR� TXH� HQ�JUDQGHV�FRQFHQWUDFLRQHV�SXHGHQ�VHU�Wy[LFRV�
(VWRV� SURGXFWRV�� FRQVWLWX\HQWHV� GH� OD� VROXFLyQ� DFXRVD� REWHQLGD� GHO�IHUPHQWDGRU�� VH� SUHVHQWDQ� HQ� SURSRUFLRQHV� PX\� YDULDEOHV� \� GHSHQGLHQWHV� GH�GLYHUVRV� IDFWRUHV�� WDOHV� FRPR�� OD� QDWXUDOH]D� \� FRPSRVLFLyQ� GH� OD� PDWHULD� SULPD�XWLOL]DGD� SDUD� OD� IHUPHQWDFLyQ�� ODV� FRQGLFLRQHV� HQ� ODV� TXH� pVWD� VH�KD�GHVDUUROODGR��DLUHDFLyQ��DJLWDFLyQ��HWF����\�HO�WLSR�GH�PLFURRUJDQLVPR�DFWXDQWH��
/D�FRPSRVLFLyQ�GH�ORV�DFHLWHV�GH�IXVHO�SXHGH�VHU�PX\�YDULDGD��FRQWHQLHQGR�IXQGDPHQWDOPHQWH�ORV�VLJXLHQWHV�DOFRKROHV��FX\DV�FDQWLGDGHV�YLHQHQ�H[SUHVDGDV�HQ�SRUFHQWDMHV� HQ� SHVR�� � ��PHWLO���EXWDQRO� \� ��PHWLO���EXWDQRO� �DOFRKROHV� DPtOLFRV��PD\RULWDULDPHQWH�� HQWUH�XQ���������� � ��PHWLOSURSDQRO� �DOFRKRO� LVREXWtOLFR��HQ�XQ�



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] �

������ ��� ��SURSDQRO� HQ� XQ� ����� �� \� PHQRUHV� � FDQWLGDGHV� GH� RWURV� DOFRKROHV��pVWHUHV�\�DOGHKtGRV��DVt�FRPR�UHVWRV�GH�DJXD�\�HWDQRO�
(O� ��PHWLO���EXWDQRO� �DOFRKRO� LVRDPtOLFR�� � \� HO� ��PHWLO���EXWDQRO� �DOFRKRO�DPtOLFR��VRQ�GRV�LVyPHURV�TXH�VH�SUHVHQWDQ�GH�IRUPD�QDWXUDO�HQ�OD� SURSRUFLyQ�����UHVSHFWLYDPHQWH�� \� D� FX\D� PH]FOD� VH� OH� GHQRPLQD� FRUULHQWHPHQWH� � DOFRKROHV�DPtOLFRV�
(O� LQWHUpV� GH� OD� PH]FOD� GH� DOFRKROHV� VXSHULRUHV� REWHQLGRV� FRPR� SURGXFWR�VHFXQGDULR� HQ� OD� IHUPHQWDFLyQ� DOFRKyOLFD�� QR� UHVLGH� HQ� VX� HPSOHR� FRPR� WDO�� � /D�ULTXH]D�GH�HVWRV�DFHLWHV�GH� IXVHO�HVWi�HQ�REWHQHU�GLIHUHQWHV�IUDFFLRQHV�DOFRKyOLFDV��TXH�VH�XWLOL]DUiQ�GH�IRUPD�LQGHSHQGLHQWH�HQ�GLYHUVDV�DSOLFDFLRQHV�LQGXVWULDOHV��(VWD�VHSDUDFLyQ� VH� FRQVLJXH� VRPHWLHQGR� D� OD� PH]FOD� GH� DOFRKROHV� D� XQD� GHVWLODFLyQ�IUDFFLRQDGD�
%iVLFDPHQWH� ODV� SULQFLSDOHV� DSOLFDFLRQHV� GH� ORV� GLIHUHQWHV� DOFRKROHV� ODV�SRGHPRV� HQFRQWUDU� HQ� OD� LQGXVWULD� DOLPHQWDULD�� HQ� OD� FXDO� VH� XWLOL]DQ� SDUD�SURSRUFLRQDU� VDERUHV� \� RORUHV� QDWXUDOHV� D� GLVWLQWRV� SURGXFWRV�� $VLPLVPR�� WLHQHQ�DPSOLDV�DSOLFDFLRQHV�HQ�HO�VHFWRU�GH�ORV�SHUIXPHV��EDUQLFHV��HVHQFLDV�\�H[SORVLYRV��DO�LJXDO�TXH�HQ�ODV�LQGXVWULDV�TXtPLFD�\�IDUPDFpXWLFD�

�� 0$7(5,$�35,0$���� 'HVFULSFLyQ�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO
/D� VROXFLyQ� GH� SDUWLGD� GH� DFHLWHV� GH� IXVHO� TXH� VH� KD� XWLOL]DGR� SDUD� OD�HODERUDFLyQ� GHO� SUHVHQWH� SUR\HFWR�� KD� VLGR� REWHQLGD� FRPR� VXESURGXFWR� HQ� OD�HODERUDFLyQ�GH�ZKLVN\�D�SDUWLU�GH�OD�IHUPHQWDFLyQ�DOFRKyOLFD�GH�PDOWD�
(VWi� FRQVWLWXLGD� � SULQFLSDOPHQWH� SRU� ORV� DOFRKROHV� DPtOLFRV� ���PHWLO���EXWDQRO� \� ��PHWLO���EXWDQRO��� DJXD�� DOFRKRO� LVREXWtOLFR� R� LVREXWDQRO�� \� UHVWRV� GH�HWDQRO��
/D�IRUPXODFLyQ�TXtPLFD�GH�ORV�PLVPRV�VH�PXHVWUD�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] �

&20321(17(6(7$12/ &+��&+�2+������&�+�2$*8$ +�2,62%87$12/ �&+���&+��&+�2+�����&�+��2��0(7,/���%87$12/ &+��&+��&+�&+���&+�2+�����&�+��2��0(7,/���%87$12/ &+��&+�&+���&+��&+�2+�����&�+��2
7DEOD�,���

/D�FDUJD�LQLFLDO�TXH�YD�D�VHU�GHVWLODGD�HV�GH������/��)��GH�GLFKD�GLVROXFLyQ��FRQ�OD�VLJXLHQWH�FRPSRVLFLyQ�\�SRUFHQWDMHV�HQ�SHVR�
$OLPHQWDFLyQ��)��������/

&20321(17(6 &20326,&,Ï1�,1,&,$/��J�/� ���S�S�
�� (7$12/ �� ����� $*8$ ��� ������ ,62%87$12/ �� ����� ��0(7,/���%87$12/ ��� ���� ��0(7,/���%87$12/ ��� ��

7DEOD�,���
���� 3URSLHGDGHV�GH�ORV�FRPSRQHQWHV

(Q�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�VH�PXHVWUDQ�DOJXQDV�GH�ODV�SULQFLSDOHV�SURSLHGDGHV�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�WDOHV�FRPR��WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ��GHQVLGDG�\�SHVR�PROHFXODU�&20321(17(6 7HE���&� !L �J�PO� 3P�L �.J�.PRO��� (7$12/ ����� ����� �������� $*8$ ������ ����� �������� ,62%87$12/ ������ ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ������ ����� ������� ��0(7,/���%87$12/ ������ ���� �����
7DEOD�,���



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] �

���� 'HVFULSFLyQ�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�GH�LQWHUpV
(Q�HVWH�DSDUWDGR�VH�GHVFULELUiQ�EUHYHPHQWH�ORV�WUHV�DOFRKROHV�GH�LQWHUpV�TXH�FRPSRQHQ� HO� DFHLWH� GH� IXVHO� LQLFLDO�� HO� DOFRKRO� LVREXWtOLFR� \� ORV� GRV� DOFRKROHV�DPtOLFRV� ���PHWLO���EXWDQRO� \� ��PHWLO���EXWDQRO��� (VWRV� ~OWLPRV� VHUiQ GHVFULWRV�FRQMXQWDPHQWH�SRU�WHQHU�FDUDFWHUtVWLFDV�VLPLODUHV�

������� $OFRKRO�LVREXWtOLFR
(O� DOFRKRO� LVREXWtOLFR� VH� GHQRPLQD� WDPELpQ� LVREXWDQRO \���PHWLOSURSDQRO��6XV�FDUDFWHUtVWLFDV�SULQFLSDOHV�VRQ��
9 /tTXLGR�LQFRORUR�D�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH
9 0RGHUDGDPHQWH� VROXEOH� HQ� DJXD� \� PLVFLEOH� HQ� OD� PD\RUtD� GH� ODV�VROXFLRQHV�RUJiQLFDV
9 2ORU�GXOFH�\�GHVDJUDGDEOH
9 ,QIODPDEOH
(Q�OD�QDWXUDOH]D�SXHGH�HQFRQWUDUVH�SULQFLSDOPHQWH�HQ�ORV�DFHLWHV�HVHQFLDOHV�GH�FtWULFRV��Wp�\�HXFDOLSWR��\�HQ�ORV�DURPDV�GH�OD�PDQ]DQD�\�OD�JURVHOOD��$VLPLVPR��HVWi� SUHVHQWH� HQWUH� ORV� FRQVWLWX\HQWHV� YROiWLOHV� GHO� URQ� \� IRUPDQGR� SDUWH� GH� ORV�DFHLWHV�GH�IXVHO�SURFHGHQWHV�GH�OD�UHPRODFKD�\�OD�SDWDWD�

������� $OFRKROHV�DPtOLFRV
&RUULHQWHPHQWH�VH�FRQRFH�FRQ�HO�QRPEUH�GH�DOFRKROHV�DPtOLFRV�D�OD�PH]FOD�IRUPDGD� SRU� ORV� LVyPHURV� ��PHWLO���EXWDQRO� \� ��PHWLO���EXWDQRO� TXH� VH� SUHVHQWDQ�HQ�OD�QDWXUDOH]D�HQ�OD�SURSRUFLyQ�����UHVSHFWLYDPHQWH�
$O� ��PHWLO���EXWDQRO� VH� OH� FRQRFH� WDPELpQ� FRPR� DOFRKRO� LVRDPtOLFR R�LVRSHQWDQRO�� \� DO� ��PHWLO���EXWDQRO� VH� OH� GHQRPLQD� WDPELpQ� DOFRKRO� DPtOLFR�� 6XV�FDUDFWHUtVWLFDV�SULQFLSDOHV�VRQ�
9 /tTXLGRV�LQFRORURV�D�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH
9 6ROXEOHV�HQ�DJXD�\�HQ�OD�PD\RUtD�GH�ODV�VROXFLRQHV�RUJiQLFDV
9 2ORU�DFUH�FDUDFWHUtVWLFR�\�GHVDJUDGDEOH�JXVWR
9 7y[LFRV�H�LQIODPDEOHV



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] �

(VWRV�DOFRKROHV�FRQVWLWX\HQ� OD�PD\RU�SDUWH�GH�ORV�DFHLWHV�GH�IXVHO��HVWDQGR�SUHVHQWHV� WDPELpQ� HQWUH� ORV� FRQVWLWX\HQWHV� GH� DFHLWHV� GH� FDPRPLOD� \� DFHLWHV�HVHQFLDOHV�GH�SLPLHQWD�� FtWULFRV�� Wp�� JHUDQLR�� HXFDOLSWR�\�RWURV�YHJHWDOHV�� DVt� FRPR�HQ�ORV�DURPDV�GH�OD�IUHVD�\�OD�IUDPEXHVD�\�HQ�HO�URQ��
���� )UDFFLRQHV�PiVLFDV��YROXPpWULFDV�\�PRODUHV�LQLFLDOHV

/DV� GLVWLQWDV� IUDFFLRQHV� PiVLFDV�� PRODUHV� \� YROXPpWULFDV� GH� ORV�FRPSRQHQWHV�HQ�OD�PH]FOD�LQLFLDO���KDQ�VLGR�FDOFXODGDV�HQ�HO�DQH[R�GH�FiOFXOR�\�VH�UHFRJHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�
&20321(17(6 [�02/$5 [ 0È6,&$ [�92/80�� (7$12/ ������ ������ �������� $*8$ ������ ������ �������� ,62%87$12/ ������ ������ �������� ��0(7,/���%87$12/ ������ ������ �������� ��0(7,/���%87$12/ ������ ������ ������727$/ � � �

7DEOD�,���
���� 'HQVLGDG�PHGLD�LQLFLDO

/D�GHQVLGDG�PHGLD�GH�OD�PH]FOD�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO�HV�GH�!)  ���������J�PO
'H� DKRUD� HQ� DGHODQWH�� HO� VXEtQGLFH� ) GHO� WpUPLQR� LQJOpV� )HHG�DOLPHQWDFLyQ���VH�XWLOL]DUi�SDUD�UHIHULUVH�D�OD�PH]FOD�LQLFLDO�R�DOLPHQWDFLyQ�

���� 3HVR�PROHFXODU�PHGLR�LQLFLDO
(O�SHVR�PROHFXODU�PHGLR�GH�OD�DOLPHQWDFLyQ�HV�GH�3P)  ��������.J�.PRO



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] �

�� 2%-(7,92
3DUWLHQGR� GH� OD� PH]FOD� LQLFLDO� D� GHVWLODU�� ORV� SURGXFWRV� TXH� LQWHUHVD�UHFXSHUDU� � GHVGH� HO� SXQWR� GH� YLVWD� FRPHUFLDO� \� HFRQyPLFR� VRQ� SRU� XQ� ODGR� HO�LVREXWDQRO� R� DOFRKRO� LVREXWtOLFR�� \� SRU� RWUR� ODGR� OD�PH]FOD� GH� DOFRKROHV� DPtOLFRV��DPtOLFR� H� LVRDPtOLFR��� (V� GHFLU�� � HO� REMHWLYR� KDFLD� HO� FXDO� HVWi� HQIRFDGD� OD�GHVWLODFLyQ�GH�OD�PH]FOD�HV�REWHQHU�XQ�SURGXFWR�OR�PiV�ULFR�SRVLEOH�HQ�LVREXWDQRO�\�XQ�SURGXFWR�OR�PiV�ULFR�SRVLEOH�HQ�ORV�GRV�DOFRKROHV�DPtOLFRV��

/D�(675$7(*,$�TXH�VH�VLJXH�SDUD�DOFDQ]DU�HVWH�SURSyVLWR�HV�OD�REWHQFLyQ�GH�WUHV�IUDFFLRQHV�DOFRKyOLFDV�GLVWLQWDV�GH�OD�PDQHUD�VLJXLHQWH�
��� (Q� XQD� SULPHUD� IDVH� GH� IUDFFLRQDPLHQWR�� VHSDUDU� SRU� FDEH]DV� WRGR� HO�DJXD� \� HWDQRO� SUHVHQWHV� HQ� OD� PH]FOD� LQLFLDO�� SRU� VHU� ORV� GRV�FRPSRQHQWHV� PiV� YROiWLOHV�� (VWD� IUDFFLyQ� QR� SRVHH� LQWHUpV� SDUD� HO�SURSyVLWR� TXH� FRPSHWH� D� HVWH� SUR\HFWR�� \� D� HVWRV� HIHFWRV� VHUi�FRQVLGHUDGR�FRPR�XQ�VXESURGXFWR�
��� $� FRQWLQXDFLyQ� VH� VRPHWH� HO� SURGXFWR� GH� FRODV� JHQHUDGR� HQ� HO� SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�D�XQD�QXHYD�GHVWLODFLyQ�����IUDFFLRQDPLHQWR���HQ�OD�TXH�SRU� FDEH]DV� VH� VHSDUDUi� SUiFWLFDPHQWH� WRGR� HO� LVREXWDQRO� LQLFLDO��REWHQLHQGR�DVt� �XQD� IUDFFLyQ� OR�PiV� ULFD�SRVLEOH�HQ� LVREXWDQRO� �SULPHU�SURGXFWR�GH�LQWHUpV��
��� 'H� HVWH� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR� VH� REWLHQH� WDPELpQ� HO� VHJXQGR�SURGXFWR�GH�LQWHUpV��IRUPDGR�SRU�ORV�GRV�DOFRKROHV�DPtOLFRV����PHWLO���EXWDQRO� \� ��PHWLO���EXWDQRO�� ORV� FXDOHV� TXHGDQ� SUiFWLFDPHQWH� HQ� VX�WRWDOLGDG�FRPR�SURGXFWR�GH�FRODV�

2%-(7,92
3URGXFWR�ULFR�HQ�,62%87$12/�������3URGXFWR�,QWHUpV�
3URGXFWR�ULFR�HQ�ORV�GRV�$/&2+2/(6�$0Ë/,&26�����3URGXFWR�,QWHUpV�



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO
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(Q�GHILQLWLYD��HO�SURFHVR�TXH�VH�GLVHxD�WLHQH�FRPR�ILQDOLGDG�OD�REWHQFLyQ�GH�WUHV� IUDFFLRQHV� DOFRKyOLFDV�� GH� ODV� FXDOHV� VROR� GRV� GH� HOODV� VRQ� GH� LQWHUpV� HQ� HVWH�SUR\HFWR� D� WUDYpV� GH� XQ� SURFHVR� GH� GHVWLODFLyQ� GLVFRQWLQXD� R� EDWFK� SDUWLHQGR� GH�XQD�GHWHUPLQDGD�PH]FOD�LQLFLDO�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO�
(VTXHPiWLFDPHQWH�VH�SXHGH�UHSUHVHQWDU�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD�

)LJ�,���/D� FDSDFLGDG� SDUD� OD� FXDO� VH� SUR\HFWD� HO� SURFHVR�� HV� OD� GH� GHVWLODU�DQXDOPHQWH�������/�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO��
�� 352'8&726���� )UDFFLRQHV

3RU� RUGHQ� FUHFLHQWH� HQ� FXDQWR� D� WHPSHUDWXUD� GH� HEXOOLFLyQ�� VH� WLHQH� HQ�SULPHU� OXJDU� DO� HWDQRO�� VHJXLGR�GHO� DJXD�� LVREXWDQRO��\� ORV�GRV�DOFRKROHV�DPtOLFRV����PHWLO���EXWDQRO� \� ��PHWLO���EXWDQRO��� WDO� \� FRPR� VH�SXHGH�REVHUYDU� HQ� OD� WDEOD�,���
7HQLHQGR� HQ� FXHQWD� HVWR�� DO� VRPHWHU� OD� PH]FOD� D� GHVWLODFLyQ� EDWFK��UHFWLILFDFLyQ�� ORV�SULPHURV�SURGXFWRV TXH� VH�REWLHQHQ�SRU�FDEH]DV� VHUiQ�DTXHOORV�GH� PHQRU� SXQWR� GH� HEXOOLFLyQ�� HVWR� HV� HO� HWDQRO� VHJXLGR� GHO� DJXD�� (VWH� SULPHU�SURGXFWR� REWHQLGR� SRU� FDEH]DV� GH� OD� FROXPQD�� FRQVWLWX\H� OR� TXH� VH� GHQRPLQD�SULPHUD�IUDFFLyQ��/D�ILQDOLGDG�GH�HVWD�SULPHUD�VHSDUDFLyQ�R SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��QR�HV�PiV�TXH�OD�GH�VHSDUDU�HVWRV�GRV�FRPSRQHQWHV�TXH�QR�UHSUHVHQWDQ�LQWHUpV�SDUD�HO� REMHWLYR� FRUUHVSRQGLHQWH� D� HVWH� SUR\HFWR�� \� SRU� WDQWR� VH� FRQVLGHUD� XQ�VXESURGXFWR�GHO�SURFHVR�

0H]FOD�LQLFLDO�$FHLWHV�GH�IXVHO ''((6677,,//$$&&,,ÏÏ11%%$$77&&++ ���)UDFFLyQ��6XESURGXFWR����)UDFFLyQ���HU 3URG�,QWHUpV����)UDFFLyQ�����3URG�,QWHUpV�
0$7(5,$�35,0$ 352'8&726
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] �

8QD� YH]� VHSDUDGRV� HO� DJXD� \� HO� HWDQRO� GH� ORV� RWURV� WUHV� FRPSRQHQWHV�� HO�REMHWLYR�HV�HO�GH� VHSDUDU�HO� LVREXWDQRO�GH� ORV�GRV� LVyPHURV�DPtOLFRV�\�REWHQHU�DVt�RWUDV� GRV� IUDFFLRQHV� TXH� UHSUHVHQWDUtDQ� ORV� SURGXFWRV� GH� LQWHUpV� SDUD� FX\D�REWHQFLyQ�HVWi�GLVHxDGR�HO�SURFHVR��
(O� VLJXLHQWH�DOFRKRO�PiV�YROiWLO� HV�HO� LVREXWDQRO�R�DOFRKRO� LVREXWtOLFR��SRU�WDQWR� VRPHWLHQGR� OD� PH]FOD� UHVWDQWH� D� XQD� VHJXQGD� UHFWLILFDFLyQ� �VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�� VH� REWHQGUtD� HO� LVREXWDQRO� SRU� OD� ]RQD� GH� FDEH]DV� TXHGDQGR� ORV�GRV�DOFRKROHV�DPtOLFRV�HQ�OD�]RQD�GH�FRODV�R�FDOGHUtQ��
$�OD�IUDFFLyQ�GH�FDEH]DV�HQ�OD�TXH�VH�SUHWHQGH�VHSDUDU�SUiFWLFDPHQWH�WRGR�HO�LVREXWDQRO� LQLFLDO� HV� D� OR�TXH� VH� OH� GHQRPLQD� VHJXQGD� IUDFFLyQ�� \� D� OD�PH]FOD�GH�DOFRKROHV�DPtOLFRV�TXH�TXHGDUtDQ�SUiFWLFDPHQWH�SXURV�HQ� OD�]RQD�GH�FRODV�HV�D� OR�TXH�VH�OH�OODPD� WHUFHUD�IUDFFLyQ��(VWDV�GRV�IUDFFLRQHV�����\�����UHSUHVHQWDQ�ORV�GRV�SURGXFWRV�GH�LQWHUpV�REMHWRV�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR�
(Q�UHVXPHQ�

)LJ��,���

)UDFFLRQDPLHQWR���
&$%(=$6 &2/$6

,62%87$12/ ��0(7,/���%87��0(7,/���%87���)UDFFLyQ ���)UDFFLyQ����3URGXFWR�,QWHUpV� ����3URGXFWR�,QWHUpV�

0(=&/$�,1,&,$/

)UDFFLRQDPLHQWR���
&$%(=$6 &2/$6
���)UDFFLyQ
(7$12/$*8$ ,62%87$12/��0(7,/���%87��0(7,/���%87

(7$12/$*8$,62%87$12/��0(7,/���%87��0(7,/���%87

�6XESURGXFWR�
���0(=&/$�,1,&,$/



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] �

(Q�OD�PH]FOD�LQLFLDO�GH�DFHLWHV�IXVHO���HO�LVREXWDQRO�R�DOFRKRO�LVREXWtOLFR�VH�HQFXHQWUD� HQ� XQD� SURSRUFLyQ� EDVWDQWH SHTXHxD� UHVSHFWR� DO� UHVWR� GH� FRPSRQHQWHV�������� HQ� SHVR� \� ������PRODU���'HELGR� D� HOOR� DXQTXH� HQ� OD� VHJXQGD� IUDFFLyQ� VH�FRQVLJD� VHSDUDU� HO� ������GHO� LVREXWDQRO�TXH�KDEtD� LQLFLDOPHQWH�� HVWH�QR� VH�SRGUi�REWHQHU�WRWDOPHQWH�SXUR��3RU�WDQWR�GHSHQGLHQGR�GH�FXiO�VHD�HO�JUDGR�GH�SXUH]D�TXH�VH�UHTXLHUD�GHO�PLVPR�HQ�IXQFLyQ�GH�FXiO�YD\D�D�VHU�VX�DSOLFDFLyQ�ILQDO��WHQGUi�TXH�VRPHWHUVH�R�QR�D�XQD�QXHYD�VHSDUDFLyQ�TXH�WHQGUtD�OXJDU�HQ�RWUD�XQLGDG�GLVWLQWD�D�OD�GLVHxDGD�HQ�HVWH�SUR\HFWR�\�SRU�WDQWR�IXHUD�GHO�DOFDQFH�GHO�PLVPR�
������� ���)UDFFLyQ

/RV�UHVXOWDGRV�TXH�VH�KDQ�REWHQLGR�SDUD�OD�SULPHUD�IUDFFLyQ�ULFD�HQ�HWDQRO�\�DJXD�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�
���)5$&&,Ï1

&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO�� (7$12/ ����� ������ ����� $*8$���������������������� ������ ������ ���� ,62%87$12/�������� ����� ������ ��� ��0(7,/���%87$12/ ���(��� ����(��� ��� ��0(7,/���%87$12/ ���(��� ����(��� �727$/ ������ �
7DEOD�,���'RQGH�

� 'L  �&DQWLGDG�HQ�XQLGDGHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�� L��HQ�HO�GHVWLODGR� [L�'  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH� L��HQ�HO�GHVWLODGR��'�� ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO� �3RUFHQWDMH�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�HQ�HO�GHVWLODGR�FRQ�UHVSHFWR� D� ODV� FDQWLGDGHV� HQ� PROHV� TXH� KDEtD� GH� FDGD� XQR HQ� OD�PH]FOD�LQLFLDO�
/D�VXPD�GH�HWDQRO \�DJXD�UHSUHVHQWDQ�HO�������� GH�ORV�PROHV�WRWDOHV�GH�OD�SULPHUD�IUDFFLyQ�GH�FDEH]DV��VXESURGXFWR���

������������������ ��������



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

������� ���)UDFFLyQ
/RV� UHVXOWDGRV� TXH� VH� KDQ� REWHQLGR� SDUD� OD� VHJXQGD� IUDFFLyQ� HQ� OD�TXH� VH�VHSDUD�SRU�FDEH]DV�SUiFWLFDPHQWH�WRGR�HO�LVREXWDQRO�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�

���)5$&&,Ï1
&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO����� (7$12/ ���(��� ���(��� ����� $*8$��������������������� ����� ������ ����� ,62%87$12/����������������� ����� ������ ����� ��0(7,/���%87$12/��� ����� ������ ����� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����727$/ ���� �

7DEOD�,���'RQGH�
� 'L  �&DQWLGDG�HQ�XQLGDGHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�� L��HQ�HO�GHVWLODGR� [L�'  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH� L��HQ�HO�GHVWLODGR��'�� ��5HVSHFWR�DO����LQLFLDO� �3RUFHQWDMH�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�HQ�HO�GHVWLODGR����� )UDFFLyQ�� FRQ� UHVSHFWR� D� ODV� FDQWLGDGHV� HQ�PROHV� TXH� KDEtD� GH� FDGD�XQR�GH�HOORV�HQ�OD�VHJXQGD�PH]FOD�LQLFLDO�

(O� LVREXWDQRO� SRU� Vt� VROR� UHSUHVHQWD� SUiFWLFDPHQWH� HO� �� � GH� ORV�PROHV�WRWDOHV� GH� OD� VHJXQGD� IUDFFLyQ� GH� FDEH]DV� R� SULPHU� SURGXFWR� GH� LQWHUpV�� (V� HO�SURGXFWR�PiV�ULFR�SRVLEOH�HQ�LVREXWDQRO�TXH�VH�SXHGH�REWHQHU�D�SDUWLU�GH�OD�PDWHULD�SULPD� XWLOL]DGD�� 6L� VH� TXLVLHUD� REWHQHU� XQD� PD\RU� SXUH]D� GHO� PLVPR� KDEUtD� TXH�VRPHWHUOR� D� XQD� QXHYD� VHSDUDFLyQ� TXH� WHQGUtD� OXJDU� HQ� RWUD� XQLGDG� GLVWLQWD� D� OD�GLVHxDGD�HQ�HVWH�SUR\HFWR�\�SRU�WDQWR�IXHUD�GHO�DOFDQFH�GHO�PLVPR�
������� ���)UDFFLyQ

/RV�UHVXOWDGRV�TXH�VH�KDQ�REWHQLGR�SDUD�OD�WHUFHUD�IUDFFLyQ�ULFD�HQ���PHWLO���EXWDQRO�\���PHWLO���EXWDQRO�\�TXH�VH�REWLHQH�FRPR�SURGXFWR�GH�FRODV�GHO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

���)5$&&,Ï1&20321(17(6 %L �.PRO� [L�% ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO����� (7$12/ � � ��� $*8$��������������������� ���(��� ���(��� ��� ,62%87$12/��� ���(��� ���(��� ��� ��0(7,/���%87$12/��� ������ ������ ������ ��0(7,/���%87$12/ ������ ������ �����727$/ ������ �
7DEOD�,���'RQGH�

� %L  �&DQWLGDG�HQ�XQLGDGHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�� L��HQ�HO�SURGXFWRGH�FRODV��%RWWRP�
� [L�%  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH� FDGD� FRPSRQHQWH� L�� HQ� HO� SURGXFWR�GH� FRODV��%�� �� 5HVSHFWR� DO� ��� LQLFLDO�  � 3RUFHQWDMH� GH� FDGD� FRPSRQHQWH� HQ� FRODV� ����)UDFFLyQ��FRQ�UHVSHFWR�D�ODV�FDQWLGDGHV�HQ�PROHV�TXH�KDEtD�GH�FDGD�XQR�GH�HOORV�HQ�OD�VHJXQGD�PH]FOD�LQLFLDO�

/D� VXPD� ��PHWLO���EXWDQRO� �DOFRKRO� DPtOLFR�� \� ��PHWLO���EXWDQRO� �DOFRKRO�LVRDPtOLFR��UHSUHVHQWDQ�HO�������� GH�ORV�PROHV�WRWDOHV�GH�OD�WHUFHUD�IUDFFLyQ�R����SURGXFWR�GH�LQWHUpV�
������������������ ��������

6H�SXHGH�GHFLU�HQWRQFHV�TXH� ORV DOFRKROHV�DPtOLFRV�VH�REWLHQHQ�WRWDOPHQWH�SXURV� HQ� OD� ]RQD�GH� FRODV� WUDV� UHDOL]DU� HO� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR� �� \� VH�REVHUYD�TXH�VH�PDQWLHQH�OD�SURSRUFLyQ�QDWXUDO�����
���� ,QWHUpV�FRPHUFLDO

/DV� SULQFLSDOHV� YHQWDMDV� GHVGH� HO� SXQWR� GH� YLVWD� HFRQyPLFR� TXH� KDFHQ�LQWHUHVDQWHV� D� ORV� DFHLWHV� GH� IXVHO�� VRQ� VX� ULFD� FRPSRVLFLyQ� H� LPSRUWDQWH�GLVSRQLELOLGDG�D�PX\�EDMR�FRVWR��



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

(VWDV� UD]RQHV�� OOHYDQ�D�FRQVLGHUDU� ORV�DFHLWHV�GH� IXVHO�FRPR�XQD�IXHQWH�GH�PDWHULDO�FUXGR�GH�JUDQ�LQWHUpV�SDUD�OD�SURGXFFLyQ�GH�PDWHULDOHV�QDWXUDOHV��DSOLFDEOHV�SULQFLSDOPHQWH�DO�GHVDUUROOR�GH�VDERUHV�HQ�OD�LQGXVWULD�DOLPHQWDULD�
&RPR� VXESURGXFWR�� VX� DSURYHFKDPLHQWR� WLHQH� XQ� LQWHUHVDQWH� SRWHQFLDO�HFRQyPLFR� HQ� SDtVHV� FRQ� YRO~PHQHV� GH� SURGXFFLyQ� GH� HWDQRO� HOHYDGRV��$FWXDOPHQWH�(VSDxD�OLGHUD�OD�SURGXFFLyQ�GH�HWDQRO�HQ�(XURSD��FRQ�XQD�SURGXFFLyQ�DQXDO� WRWDO�GH��������� WRQHODGDV��(VWR�GD�XQD� LGHD�GH� OD�FRQVLGHUDEOH�FDQWLGDG�GH�DFHLWHV� GH� IXVHO� TXH� UHVXOWDQ� DQXDOPHQWH� GH� GLFKD� SURGXFFLyQ�� \� TXH� VHUtDQ�DSURYHFKDEOHV� FRPR�PDWHULD� SULPD� HQ� SURFHVRV� FRPR� HO� GLVHxDGR� HQ� HO� SUHVHQWH�SUR\HFWR�
'XUDQWH� HO� SURFHVR� GH� IUDFFLRQDPLHQWR� GHO� DFHLWH� GH� IXVHO� LQLFLDO�� VH�REWLHQHQ�GRV�SURGXFWRV�SULQFLSDOHV�D� ORV�TXH�VH�KD�GHQRPLQDGR�VHJXQGD�\� WHUFHUD�IUDFFLyQ�� \� FX\RV� FRQVWLWX\HQWHV� \� FRPSRVLFLRQHV� \D� KDQ� VLGR� FRPHQWDGRV� HQ� HO�DSDUWDGR�DQWHULRU�
(O� LQWHUpV�GH�HVWRV�GRV�SURGXFWRV��XQR�GH�HOORV�ULFR�HQ�LVREXWDQRO�\�HO�RWUR�FRQVWLWXLGR�SRU�ORV�DOFRKROHV�DPtOLFRV��UHVLGH�HQ�OD�FRPHUFLDOL]DFLyQ�GH�ORV�PLVPRV�HQ�GLIHUHQWHV�VHFWRUHV�LQGXVWULDOHV��(O�SULQFLSDO�VHFWRU�KDFLD�HO�FXDO�YDQ GLULJLGRV�HQ�VX�PD\RUtD�HVWH�WLSR�GH�SURGXFWRV��HV�HO�GH�OD�LQGXVWULD�DOLPHQWDULD�SDUD�VX�HPSOHR�FRPR�VDERUL]DQWHV�\�DURPDWL]DQWHV�QDWXUDOHV��DXQTXH�WDPELpQ�SXHGHQ�GHVWLQDUVH�D�RWURV�VHFWRUHV�FRPR�HO�GH�OD�LQGXVWULD�IDUPDFpXWLFD�R�VX�HPSOHR�HQ�SURGXFWRV�WDOHV�FRPR�EDUQLFHV��SLQWXUDV��GLVROYHQWHV��SHUIXPHV���HWF�
$�PRGR�GH�HMHPSOR��D�FRQWLQXDFLyQ�VH�H[SRQH�XQD� OLVWD�GH� ORV�SULQFLSDOHV�SURGXFWRV� DOLPHQWLFLRV� SDUD� ORV� TXH� VH� XWLOL]DQ� DFWXDOPHQWH� WDQWR� HO� LVREXWDQRO��FRPR�ORV�DOFRKROHV�DPtOLFRV�

� *HODWLQDV
� +HODGRV
� &DUDPHORV
� 3DVWHOHV�\�%ROOHUtD
� %HELGDV�FRQ���VLQ��DOFRKRO
� 4XHVRV



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

� &KLFOHV
�� '(6&5,3&,Ï1�'(�/26�(48,326

(O�SURFHVR�TXH�VH�GLVHxD�SDUD�OOHYDU�D�FDER�HO�IUDFFLRQDPLHQWR�GHO�DFHLWH�GH�IXVHO�LQLFLDO��FRQVWD�GH�ORV�VLJXLHQWHV�HTXLSRV�
� &ROXPQD�GH�UHOOHQR��9�����
� 7DQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�HQFDPLVDGR��(�����
� &RQGHQVDGRU�WRWDO��(�����
� $FXPXODGRU�GH�UHIOXMR��9�����

'H� HVWRV�� HO� GLVHxR� GH� OD� FROXPQD� GH� UHOOHQR� UHSUHVHQWD� HO� REMHWLYR�SULPRUGLDO�GH�HVWH�SUR\HFWR��SRU�VHU�HO�HTXLSR�FODYH�SDUD�HO�SURFHVR�GH�VHSDUDFLyQ��$�HVWH�UHVSHFWR��HO�UHVWR�GH�HTXLSRV�VH�FRQVLGHUDQ�VHFXQGDULRV�D�HIHFWRV�GH�GLVHxR�
(Q� OD� VLJXLHQWH� ILJXUD� VH� UHSUHVHQWDQ� GH� IRUPD� HVTXHPiWLFD� ORV� GLVWLQWRV�HTXLSRV�TXH�FRQIRUPDQ�OD�LQVWDODFLyQ�

3RU�RWUR�ODGR��VH�LQFOX\H�HQ�HO�DQH[R�GH�FiOFXOR�XQ�EUHYH�DSDUWDGR�HQ�HO�TXH�VH� SURSRQH� XQ� GHSyVLWR� SDUD� � UHFRJHU� HO� SURGXFWR� GHVWLODGR� D� ILQ�GH� FRPSOHWDU� HO�SURFHVR��&DStWXOR����DSDUWDGR�����$�HIHFWRV�GH�GLVHxR��GLFKR�HTXLSR�TXHGD�IXHUD�GHO�

)LJ��,���



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

REMHWLYR� \� DOFDQFH� GHO� SUHVHQWH� SUR\HFWR�� VLPSOHPHQWH� HQ� IXQFLyQ� GH� ODV�QHFHVLGDGHV� SDUWLFXODUHV� GHO� � SURFHVR�� VH� VHOHFFLRQD� \� VH� SURSRQH� XQ� GHSyVLWR�DGHFXDGR�GH�HQWUH�ORV�TXH�VH�RIUHFHQ�HQ�HO�PHUFDGR�
���� &ROXPQD�GH�UHOOHQR��9�����

/D� FROXPQD� GH� UHOOHQR� HV� HO� HTXLSR� SULQFLSDO� GH� OD� LQVWDODFLyQ��(Q� HOOD� VH�OOHYD�D�FDER� OD�GHVWLODFLyQ�IUDFFLRQDGD�TXH�SHUPLWLUi� OD�VHSDUDFLyQ�GH�ODV�GLVWLQWDV�IUDFFLRQHV�DOFRKyOLFDV��
(O�PRGR� GH� RSHUDFLyQ� HV� GLVFRQWLQXR R�EDWFK�R� WDPELpQ� GHQRPLQDGR� SRUFDUJDV R�SRU�ORWHV�\�VH�OOHYD�D�FDER�D�SUHVLyQ�DWPRVIpULFD��(VWH�PRGR�GH�RSHUDFLyQ�VH� SUHILHUH� DO� PRGR� FRQWLQXR� FXDQGR� OD� PDWHULD� SULPD� TXH� KD\� TXH� SURFHVDU� QR�SRVHH� VLHPSUH� OD�PLVPD� FRPSRVLFLyQ� �QR� HV� FRQVWDQWH�� YDULDQGR� GH� XQRV� ORWHV� D�RWURV��\�FXDQGR�ORV�YRO~PHQHV�FRQ�ORV�TXH�VH�WUDEDMD�VRQ�SHTXHxRV�
(Q� HVWH� WLSR� GH� RSHUDFLRQHV�� SDUD� XQD� UHODFLyQ GH� UHIOXMR� ILMD�� ODV�FRPSRVLFLRQHV�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD�\�HQ�HO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ��YDUtDQ�FRQ�HO� WLHPSR�� QR� VH� PDQWLHQHQ� FRQVWDQWHV� FRPR� HQ� HO� FDVR� GH� ODV� GHVWLODFLRQHV�FRQWLQXDV�� /D� FDUJD� R� ORWH� GH� DOLPHQWDFLyQ� VH� HPSREUHFH� HQ� HO� FRPSRQHQWH�PiV�YROiWLO�� OR� � FXDO� � WDPELpQ� RFXUUH� FRQ� HO� WLHPSR� HQ� HO� SURGXFWR� GHVWLODGR�� 6H�GLIHUHQFLDQ� DGHPiV� GH� ODV� GHVWLODFLRQHV� HQ� PRGR� FRQWLQXR�� HQ� TXH� ~QLFDPHQWH�SRVHHQ� �XQD�FRUULHQWH�QHWD�GH� VDOLGD�TXH�HV� OD�FRUULHQWH�GH�GHVWLODGR��\�HQ�TXH�QR�H[LVWH� ]RQD� GH� DJRWDPLHQWR�� VRODPHQWH� H[LVWH� ]RQD� GH� HQULTXHFLPLHQWR� R�UHFWLILFDFLyQ��UD]yQ�SRU�OD�FXDO�OD�GHVWLODFLyQ�GLVFRQWLQXD�VH�FRQRFH�WDPELpQ�FRPR�UHFWLILFDFLyQ�D�VHFDV��
(Q� HO� LQWHULRU� GH� OD� FROXPQD� VH� HQFXHQWUD� HO� UHOOHQR�� PHGLDQWH� HO� FXDO� HO�YDSRU� \� HO� OtTXLGR� HQWUDQ� HQ� FRQWDFWR� tQWLPR�� IDYRUHFLHQGR� DVt� OD� WUDQVIHUHQFLD�GH�PDWHULD��
/DV�FROXPQDV�GH�UHOOHQR�R�HPSDFDGDV�VRQ�PiV�YHUViWLOHV�TXH�ODV�GH�SODWRV�\�QRUPDOPHQWH� GH� PHQRU� WDPDxR�� (VWDV� ~OWLPDV� VH� VXHOHQ� XWLOL]DU� SDUD� SURFHVDU�JUDQGHV�FDQWLGDGHV�GH�PDWHULD�SULPD�\�HQ�ORV�FDVRV�HQ�TXH�VLHPSUH�VH�UHDOL]DQ�ODV�PLVPDV�VHSDUDFLRQHV��/DV�FROXPQDV�GH� UHOOHQR�VLQ�HPEDUJR� WUDEDMDQ�D�HVFDOD�PiV�SHTXHxD�� VXHOHQ� VHU� GH� SHTXHxR� GLiPHWUR� �PHQRV� GH� ����PHWURV�� \� WLHQHQ�PD\RU�IOH[LELOLGDG�TXH�ODV�DQWHULRUHV�



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

'H�PRGR�JHQHUDO��OD�FROXPQD�DTXt�GLVHxDGD�HVWi�SUHYLVWD�SDUD�SURFHVDU�ORWHV�GH� DFHLWHV� GH� IXVHO� GH� GLYHUVR� RULJHQ� \� FRPSRVLFLyQ�� � 1R� REVWDQWH�� WRGRV� ORV�FiOFXORV� UHDOL]DGRV� SDUD� HO� GLVHxR� GH� OD�PLVPD�� VH� KDQ� GHVDUUROODGR� HQ� EDVH� D� OD�FRPSRVLFLyQ�FRQFUHWD�GHO�DFHLWH�GH�IXVHO�TXH�VH�XWLOL]D�FRPR�PDWHULD�SULPD�HQ�HVWH�SURFHVR��\�TXH�VH�KD�WRPDGR�FRPR�HMHPSOR�SDUD�VX�GLVHxR��
/DV� SULQFLSDOHV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� OD� FROXPQD� SUR\HFWDGD� VH� UHVXPHQ� HQ� OD�VLJXLHQWH�WDEOD�

&2/801$�'(�5(//(12��9�����
&DUDFWHUtVWLFDV�RSHUDFLyQ 3UHVLyQ�DWPRVIpULFD'HVWLODFLyQ�SRU�FDUJDV��EDWFK�
'LPHQVLRQHV $OWXUD�������P'LiPHWUR�LQWHUQR�������P
&DUDFWHUtVWLFDV�UHOOHQR 7LSR���5HOOHQR�HVWUXFWXUDGR 6XO]HU�%;
(WDSDV�WHyULFDV �������&DOGHUtQ
3UHVLyQ�GH�GLVHxR ����.J�FP� ������DWP�
7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR ��������&����������.�
&DUFDVD 0DWHULDO � $FHUR�DO�&DUERQR�6$�����*UDGR�&(VSHVRU� �����PP
)RQGRV�R�FDEH]DOHV 7LSR���7RULHVIpULFRV�.ORSSHU0DWHULDO� $FHUR�DO�&DUERQR�6$�����*UDGR�&(VSHVRU��������PP
$LVODPLHQWR 0DWHULDO���/DQD�GH�YLGULR(VSHVRU� ���PP

7DEOD�,���
���� 7DQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�HQFDPLVDGR��(�����

(VWH�HTXLSR�H[WHUQR�D�OD�FROXPQD�KDFH�OD�IXQFLyQ�GHO�GHQRPLQDGR�FDOGHUtQ��/D�PH]FOD� LQLFLDO� GH� DFHLWHV� GH� IXVHO� SDUD� OOHYDUOD� D� HEXOOLFLyQ� VH� LQWURGXFH� HQ� HO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ��HQ�HO�FXDO�PHGLDQWH�XQ�HQFDPLVDGR�GH�YDSRU�VH�FRQVHJXLUi�DSRUWDU�HO�FDORU�QHFHVDULR�SDUD�GLFKR�ILQ�



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

8QD�YH]�TXH�FRQFOX\D�WRGR�HO�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR��OD�IUDFFLyQ�PiV�SHVDGD� FRPSXHVWD�SRU� ORV�GRV� LVyPHURV�DPtOLFRV� ���� IUDFFLyQ���TXHGD� UHFRJLGD� HQ�HVWH�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�FRPR�SURGXFWR�GH�FRODV�
(O� IOXLGR� FDOHIDFWRU� TXH� VH� XWLOL]D� SDUD� HO� DSRUWH� GH� FDORU� D� OD�PH]FOD�� HV�YDSRU� GH� DJXD� D� XQD� WHPSHUDWXUD� GH� HQWUDGD� GH� ����&�� \� XQD� SUHVLyQ� LJXDO� D� ��DWPyVIHUDV�
(VTXHPiWLFDPHQWH�VH�SXHGH�UHSUHVHQWDU�

(Q� OD� WDEOD� GH� OD� SiJLQD� VLJXLHQWH� VH� PXHVWUDQ� ODV� SULQFLSDOHV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�GHSyVLWR�

&$5*$,1,&,$/

(QWUDGD�9DSRU�
9DSRU�DVFHQGHQWH�

6DOLGD9DSRU�

/tTXLGRGHVFHQGHQWH�

)LJ��,���



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

7$148(�$/,0(17$&,Ï1�(1&$0,6$'2��( �����7DQTXH&DUDFWHUtVWLFDV�RSHUDFLyQ 3UHVLyQ�DWPRVIpULFD
'LPHQVLRQHV $OWXUD������P'LiPHWUR�LQWHUQR������P&DSDFLGDG����P�'LVSRVLFLyQ 9HUWLFDO3UHVLyQ�GH�GLVHxR ,QWHUQD� ����.J�FP� ������DWP�([WHUQD� �����.J�FP� ������DWP�7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR ��������&����������.�)OXLGR�FDOHIDFWRU 9DSRU7HPSHUDWXUD�������&3UHVLyQ���DWP&DXGDO�������.J�K&DUFDVD�WDQTXH 0DWHULDO��$FHUR�DO�&DUERQR�6$�����*UDGR���(VSHVRU� ��PP��������LQ�)RQGRV�R�FDEH]DOHV 7LSR���(OLSVRLGDOHV0DWHULDO� $FHUR�DO�&DUERQR�6$�����*UDGR���(VSHVRU�IRQGR�VXSHULRU��������PP�������LQ�(VSHVRU�IRQGR�LQIHULRU� ��PP��������LQ�&DPLVD&DUDFWHUtVWLFDV�RSHUDFLyQ 3UHVLyQ����DWP'LPHQVLRQHV $OWXUD��������P'LiPHWUR�LQWHUQR�������P&DUFDVD 0DWHULDO � $FHUR�DO�&DUERQR�6$�����*UDGR���(VSHVRU� ����PP�������LQ�)RQGR�LQIHULRU 7LSR���(OLSVRLGDO0DWHULDO� $FHUR�DO�&DUERQR�6$�����*UDGR���(VSHVRU� ����PP�������LQ�(VSDFLR�DQXODU�FDPLVD�WDQTXH ���PP$LVODPLHQWR 0DWHULDO���/DQD�GH�YLGULR(VSHVRU� ���PP

7DEOD�,���



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

���� &RQGHQVDGRU�WRWDO��(�����
(O�LQWHUFDPELDGRU�TXH�VH�XWLOL]D�SDUD�FRQGHQVDU�HO�YDSRU�TXH�VH�REWLHQH�SRU�FDEH]DV� VHUi� XQ� FRQGHQVDGRU� WRWDO GH� IRUPD� TXH� WRGR� HO� YDSRU� TXH� HQWUD� HQ� HO�LQWHUFDPELDGRU� VXIUH� XQ� FDPELR� GH� IDVH� \� VDOH� GHO� PLVPR� FRPR� OtTXLGR�� (V� XQ�LQWHUFDPELDGRU�GH�FDUFDVD�\�WXER��GRQGH�HO�IOXLGR�UHIULJHUDQWH�FLUFXOD�SRU�HO�LQWHULRU�GH� ORV� WXERV� PLHQWUDV� TXH� OD� FRQGHQVDFLyQ� RFXUUH� SRU� OD� FRUD]D� R� FDUFDVD��*HQHUDOPHQWH�VRQ�LQWHUFDPELDGRUHV�����FRQ�FDEH]DO�IORWDQWH�
(O� IOXLGR� UHIULJHUDQWH�TXH� VH�XWLOL]D�SDUD�FRQGHQVDU�HO�YDSRU�GH�FDEH]DV�HV�DJXD�D�XQD�WHPSHUDWXUD�GH����&�
'H� IRUPD� HVTXHPiWLFD� VH� SXHGH� UHSUHVHQWDU� FRPR� PXHVWUD� OD� ILJXUD�VLJXLHQWH��GRQGH��VH�REVHUYDQ�ODV�HQWUDGDV�\�VDOLGDV�GH�ORV�IOXLGRV�FDOLHQWH�\�IUtR�

/DV�SULQFLSDOHV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�FRQGHQVDGRU�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�

$JXD�IUtD

9DSRU��&DEH]DV

&RQGHQVDGR

$JXD�FDOLHQWH

)LJ��,���



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

&21'(16$'25�727$/��(�����7LSR GH�LQWHUFDPELDGRU ,QWHUFDPELDGRU�����FRQ�FDEH]DO�IORWDQWH
'HQRPLQDFLyQ��7(0$� 7$0$f2���± ���7,32�$*6
'LVSRVLFLyQ +RUL]RQWDO
&DUDFWHUtVWLFDV�RSHUDFLyQ 3UHVLyQ�DWPRVIpULFD�
3UHVLyQ�GH�GLVHxR ����.J�FP� ������DWP�
7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR �������&����������.�
)OXLGR�UHIULJHUDQWH $JXD�7HPSHUDWXUD������&3UHVLyQ���DWP&DXGDO�������.J�K&DUFDVD7LSR )OXMR�GLYLGLGR��7LSR�*�'LPHQVLRQHV� /RQJLWXG�������P����IW�'LiPHWUR�LQWHUQR�������FP����LQ�0DWHULDO $FHUR�DO�&DUERQR�6$�����*UDGR�&(VSHVRU �����PP+D]�GH�WXERV0DWHULDO $FHUR�DO�FDUERQR�6$�����JUDGR�$1~PHUR�GH�WXERV ��/RQJLWXG �����P����IW�(VSHVRU �����PP�����%:*��'LiPHWUR�H[WHUQR ������PP������LQ��'LVSRVLFLyQ 3DVR�FXDGUDGR�QRUPDO'LVWDQFLD�HQWUH�WXERV �����PP����LQ�'HIOHFWRUHV7LSR 6HJPHQWDGRV1~PHUR�GHIOHFWRUHV ��(VSDFLDPLHQWR�HQWUH�GHIOHFWRUHV �����FP����LQ�&DEH]DOHV&DEH]DO�H[WUHPR�IURQWDO (VWDFLRQDULR�7LSR�$&DEH]DO�H[WUHPR�SRVWHULRU 3RVWHULRU�7LSR�6

7DEOD�,����



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

���� $FXPXODGRU�GH�UHIOXMR��9�����
(O�DFXPXODGRU�GH�UHIOXMR HV�HO�UHFLSLHQWH�TXH�UHFLEH�OD�FRUULHQWH�SURFHGHQWH�GHO�FRQGHQVDGRU��
3HUPLWH�DOPDFHQDU�HO�SURGXFWR�FRQGHQVDGR��SDUWH�GHO�FXDO�VHUi� UHFLUFXODGR�GH� QXHYR� D� OD� FROXPQD� �UHIOXMR�� \� SDUWH� GHO� FXDO� VHUi� REWHQLGR� FRPR� SURGXFWR�GHVWLODGR��(V�FLOtQGULFR�\�VH�GLVSRQH�KRUL]RQWDOPHQWH�

(Q�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�VH�UHVXPHQ�VXV�SULQFLSDOHV�FDUDFWHUtVWLFDV�
$&808/$'25�'(�5()/8-2��9�����&DUDFWHUtVWLFDV�RSHUDFLyQ 3UHVLyQ�DWPRVIpULFD

'LPHQVLRQHV /RQJLWXG�������P'LiPHWUR�LQWHUQR������P&DSDFLGDG��������P�'LVSRVLFLyQ +RUL]RQWDO
3UHVLyQ�GH�GLVHxR ����.J�FP� ������DWP�
7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR ��������&����������.�
&DUFDVD 0DWHULDO � $FHUR�DO�&DUERQR�6$�����*UDGR�&(VSHVRU� ����PP)RQGRV�R�FDEH]DOHV 7LSR���7RULHVIpULFRV�.ORSSHU0DWHULDO� $FHUR�DO�&DUERQR�6$�����*UDGR�&(VSHVRU�������PP

7DEOD�,����

9DSRU�FRQGHQVDGR

5HIOXMR 3URGXFWR�GHVWLODGR)LJ��,���



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�� '(6&5,3&,Ï1�'(�/$�23(5$&,Ï1
(O� SURFHVR� GH� IUDFFLRQDPLHQWR� GHO� DFHLWH� GH� IXVHO�� VH� KD� GLVHxDGR� SDUD�OOHYDUVH� D� FDER� HQ� GRV� SDVRV� X� RSHUDFLRQHV�� (VWRV� GRV� SDVRV� VRQ� ORV� TXH� VH� KDQ�GHQRPLQDGR�SULPHU \�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR �
$�HIHFWRV�GH�FiOFXOR��HVWRV�GRV�IUDFFLRQDPLHQWRV�VH�KDQ�SODQWHDGR�FRPR�GRV�GHVWLODFLRQHV� VXFHVLYDV�� HQ� ODV�TXH� OD�DOLPHQWDFLyQ�R�PH]FOD� LQLFLDO�GH� OD�VHJXQGD�GH�HOODV��VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��FRUUHVSRQGH�DO�SURGXFWR�GH�FRODV�GH�OD�SULPHUD��YHU�ILJXUD�,����
/D�RSHUDFLyQ�FRPLHQ]D�FRQ�OD�FDUJD�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO�HQ�HO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ��(VWD�PH]FOD�VH�OOHYD�D�HEXOOLFLyQ�D�WUDYpV�GH�OD�FDPLVD�GH�YDSRU�TXH�URGHD�DO�WDQTXH��FRQ�OR�FXDO�ORV�FRPSRQHQWHV�PiV�YROiWLOHV�FRPLHQ]DQ�D�HYDSRUDUVH�\�DVFLHQGHQ�D�WUDYpV�GH�OD�FROXPQD�
(O� YDSRU� TXH� VH� REWLHQH� SRU� FDEH]DV� VH� FRQGHQVD� WRWDOPHQWH� \� SDVD� D�UHFRJHUVH� HQ� HO� DFXPXODGRU� GH� UHIOXMR��'HO� DFXPXODGRU�� SDUWH� GHO� FRQGHQVDGR� VH�UHFLUFXOD� D� OD� FROXPQD� FRPR� UHIOXMR� \� RWUD� SDUWH� VH� REWLHQH� FRPR� SURGXFWR�GHVWLODGR��/D�SURSRUFLyQ�GH�OtTXLGR�TXH�VH�GHYXHOYH�D�OD�FROXPQD��HVWi�GHWHUPLQDGD�SRU�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�TXH�VH�FDOFXOD�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�IUDFFLRQDPLHQWRV��(O�SURGXFWR� TXH� VH� REWLHQH� SRU� FDEH]DV� HQ� HVWD� SULPHUD� RSHUDFLyQ� HV� OR� TXH� VH� KD�GHQRPLQDGR����IUDFFLyQ��FRQVWLWXLGR�EiVLFDPHQWH�SRU�DJXD�\�HWDQRO��\�VH�FRQVLGHUD�XQ�VXESURGXFWR�
8QD� YH]� KD\D� WHUPLQDGR� HO� SULPHU� IUDFFLRQDPLHQWR�� HO� SURGXFWR� TXH� KD�TXHGDGR�HQ�HO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ��SURGXFWR�GH�FRODV���VHUi�OD�PH]FOD�LQLFLDO�R�DOLPHQWDFLyQ�SDUD�HO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�
(Q�HVWD� VHJXQGD�RSHUDFLyQ�VH�SURFHGH�GH� LJXDO�PRGR�TXH�HQ� OD�SULPHUD��\�FRPR�UHVXOWDGR�GH�OD�PLVPD�VH�REWLHQHQ�ORV�GRV�SURGXFWRV�GH�LQWHUpV��8QR�GH�HOORV�SRU� FDEH]DV�� OR TXH� VH� KD� GHQRPLQDGR� VHJXQGD� IUDFFLyQ�� HQ� HO� TXH� VH� REWHQGUi�SUiFWLFDPHQWH� OD� WRWDOLGDG� GHO� LVREXWDQRO� TXH� WHQtDPRV� HQ� OD� PH]FOD� LQLFLDO� GH�DFHLWHV�GH�IXVHO��<�HO�RWUR�SURGXFWR��TXH�VH�UHFRJH�HQ�HO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ��HQ�HO� TXH� VH� REWHQGUiQ� ORV� GRV� LVyPHURV� DPtOLFRV�� ��PHWLO���EXWDQRO� \� ��PHWLO���EXWDQRO��WHUFHUD�IUDFFLyQ��



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

/D�VHFXHQFLD�GH�RSHUDFLRQHV�VH�SXHGH�FRPSUHQGHU�PHMRU�GH�IRUPD�JUiILFD�\�HVTXHPiWLFD�FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�ILJXUD�,���
��± ',675,%8&,Ï1�(1�3/$17$/D�XQLGDG�GH�SURFHVR�DTXt�SUR\HFWDGD�SDUD�OOHYDU�D�FDER�HO�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO��QR�KD�VLGR�GLVHxDGD�H[SUHVDPHQWH�SDUD�XQD�GHWHUPLQDGD�SODQWD��6H� WUDWD� GH� XQ� SURFHVR� PX\� YHUViWLO� TXH� SXHGH� LQWHUHVDU� D� GLIHUHQWHV� WLSRV� GH�HPSUHVDV��'HSHQGLHQGR�GH� OD�HPSUHVD�TXH�DGTXLHUD�HVWD�XQLGDG�� OD�XELFDFLyQ�TXH�WHQGUi�OD�PLVPD�HQ�HO�LQWHULRU�GH�VX�SODQWD�SDUWLFXODU�VHUi�GLVWLQWD�

3RU�HVWD�UD]yQ�QR�VH�SXHGH�SUHGHFLU�FyPR�VHUi�ILQDOPHQWH�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�ORV�HTXLSRV�HQ�OD�SODQWD�HQ�OD�TXH�VH�YD\D�D�SURFHGHU�D�OD�LQVWDODFLyQ�\�PRQWDMH� \D�TXH�GHSHQGHUi�GH�XQD�VHULH�GH�IDFWRUHV��WDOHV�FRPR�HO�HVSDFLR�GLVSRQLEOH�H[LVWHQWH�HQ�HVWD��TXH�SRU�GHVFRQRFLPLHQWR�HVFDSDQ�DO�DOFDQFH�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

&$3Ë78/2����',6(f2�'(�/$�&2/801$
�� (678',2�'(�/$�6(3$5$&,Ï1

/RV� GRV� IUDFFLRQDPLHQWRV� TXH� VH� SURGXFHQ� GXUDQWH� HO� SURFHVR�� VH� KDQ�SODQWHDGR�D�HIHFWRV�GH�FiOFXOR�FRPR�GRV�GHVWLODFLRQHV� VXFHVLYDV��GH� IRUPD�TXH� OD�VHJXQGD� GH� HVWDV� WLHQH� FRPR�PDWHULD� SULPD� R� DOLPHQWDFLyQ�� HO� SURGXFWR� GH� FRODV�UHVXOWDGR� GHO� IUDFFLRQDPLHQWR� DQWHULRU�� � (Q� HVWH� DSDUWDGR� VH� PRVWUDUiQ� ORV�UHVXOWDGRV�GH� WRGRV� ORV�SDUiPHWURV�TXH�GHULYDQ�GHO� HVWXGLR�GH� OD� VHSDUDFLyQ��SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�GRV�IUDFFLRQDPLHQWRV�LQGHSHQGLHQWHPHQWH������ �HU )UDFFLRQDPLHQWR������� 1~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV��1�
(O� Q~PHUR� GH� HWDSDV� WHyULFDV�� QHFHVDULDV� SDUD� OOHYDU� D� FDER� OD� VHSDUDFLyQ�SODQWHDGD�KD�UHVXOWDGR�VHU�GH�FXDUHQWD�\�FLQFR��HQWUH�ODV�FXDOHV�VH�LQFOX\H�OD�HWDSD�GHO�FDOGHUtQ�

3DUD� FDOFXODU� HO� Q~PHUR� GH� HWDSDV� D� SDUWLU� GH� XQD� VHSDUDFLyQ� GDGD�LQLFLDOPHQWH�� VH� KD� GHVDUUROODGR� XQ� ODUJR� SURFHGLPLHQWR� LWHUDWLYR�� TXH� VH�PXHVWUD�SDVR� D� SDVR� D� � PRGR� GH� DOJRULWPR� HQ� HO� DSDUWDGR� FRUUHVSRQGLHQWH� GHO� DQH[R� GH�FiOFXOR�
(Q�HVWH�DSDUWDGR��VROR�VH�H[SRQGUiQ�ORV�UHVXOWDGRV�ILQDOHV�GHULYDGRV�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�SDVRV�GHO�SURFHGLPLHQWR��TXH�VH�KDQ�REWHQLGR�SDUD�OD�~OWLPD�LWHUDFLyQ�
����������6HSDUDFLyQ
3DUD�HO�FiOFXOR�GH�OD�VHSDUDFLyQ�TXH�VH�SURGXFH��VH�VXSRQH�TXH�HVWD�WHQGUi�OXJDU� SULQFLSDOPHQWH� HQWUH� HO� FRPSRQHQWH� FODYH� OLJHUR� �/.� TXH� HQ� HVWH� SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR� HVWDUtD� UHSUHVHQWDGR� SRU� HO� DJXD�� \� HO� FRPSRQHQWH� FODYH� SHVDGR��+.���TXH�FRUUHVSRQGH�SDUD�HVWH�FDVR�DO�LVREXWDQRO��

&RPSRQHQWH�FODYH�/LJHUR��/.� $*8$
&RPSRQHQWH�FODYH�3HVDGR��+.� ,62%87$12/

1� ���� ��������&DOGHUtQ



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

/D�VROXFLyQ�GH�SDUWLGD�R�DOLPHQWDFLyQ�SDUD�HVWH�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��HV�OD�PH]FOD�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO�LQLFLDO�
)UDFFLRQDPLHQWR��� $/,0(17$&,Ï1&20321(17(6 )L �.PRO� [L�I�� (7$12/ ����� �������� $*8$�����������������������/.� ������ �������� ,62%87$12/���������+.� ������ �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������727$/ ������ �

7DEOD�,����'RQGH�
� )L  � &DQWLGDG� HQ� XQLGDGHV� PRODUHV� GH� FDGD� FRPSRQHQWH� � L�� HQ� OD�DOLPHQWDFLyQ����)HHG�
� [L�)  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH� L��HQ�OD�DOLPHQWDFLyQ �)�

(O� SURGXFWR� TXH� VH� REWLHQH� SRU� OD� ]RQD� GH� FDEH]DV� ���� IUDFFLyQ�� HQ� HVWH�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�WLHQH�OD�VLJXLHQWH�FRPSRVLFLyQ�
)UDFFLRQDPLHQWR��� &$%(=$6&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO�� (7$12/ ����� ������ ����� $*8$�����������������������/.� ������ ������ ���� ,62%87$12/���������+.� ����� ������ ��� ��0(7,/���%87$12/ ���(��� ����(��� ��� ��0(7,/���%87$12/ ���(��� ����(��� �727$/ ������ �

7DEOD�,����'RQGH�
� 'L  �&DQWLGDG�HQ�XQLGDGHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�� L��HQ�HO�GHVWLODGR



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

� [L�'  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH� L��HQ�HO�GHVWLODGR��'�� ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO� �3RUFHQWDMH�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�HQ�HO�GHVWLODGR�FRQ�UHVSHFWR� D� ODV� FDQWLGDGHV� HQ� PROHV� TXH� KDEtD� GH� FDGD� XQR HQ� OD�PH]FOD�LQLFLDO��WDEOD�,�����
(O� SURGXFWR� GH� FRODV� TXH� UHVXOWD� GH� HVWH� SULPHU� IUDFFLRQDPLHQWR� WLHQH� OD�VLJXLHQWH�FRPSRVLFLyQ�

)UDFFLRQDPLHQWR��� &2/$6&20321(17(6 %L �.PRO� [L�% ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO�� (7$12/ ���(��� ���(��� ��� $*8$�����������������������/.� ����� ������ ��� ,62%87$12/���������+.� ����� ������ ���� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ���727$/ ������ �
7DEOD�,����'RQGH�

� %L  �&DQWLGDG�HQ�XQLGDGHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�� L��HQ�HO�SURGXFWR�GH�FRODV��%RWWRP�
� [L�%  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH� FDGD� FRPSRQHQWH� L�� HQ� HO� SURGXFWR�GH� FRODV��%�� ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO� �3RUFHQWDMH�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�HQ�HO�GHVWLODGR�FRQ�UHVSHFWR� D� ODV� FDQWLGDGHV� HQ� PROHV� TXH� KDEtD� GH� FDGD� XQR HQ� OD�PH]FOD�LQLFLDO��WDEOD�,�����

����������7HPSHUDWXUDV
6H�KD�FDOFXODGR�OD�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�GH�OD�PH]FOD� LQLFLDO��DVt�FRPR�ODV�WHPSHUDWXUDV�GH�ORV�SURGXFWRV�GH�FDEH]DV�\�FRODV�
/RV�UHVXOWDGRV�VH�H[SRQHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

7(03(5$785$6. �&7HE ������� �������
7% ��� ������
7'� ������ �����
'RQGH�

� 7HE  �7HPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO� 7%  �7HPSHUDWXUD�GHO�SURGXFWR�GH�FRODV� 7'  �7HPSHUDWXUD�GHO�GHVWLODGR�R�SURGXFWR�GH�FDEH]DV
����������9RODWLOLGDGHV�UHODWLYDV
(Q� ODV� RSHUDFLRQHV� GH� VHSDUDFLyQ� YDSRU�OtTXLGR�� XQ� tQGLFH� GH� OD�VHSDUDELOLGDG�UHODWLYD GH�GRV�HVSHFLHV�TXtPLFDV�L�\� M�YLHQH�GDGR�SRU� OD� YRODWLOLGDG�UHODWLYD� .�� (V� XQ� LQGLFDGRU� GHO� PD\RU� R�PHQRU� JUDGR� GH� GLILFXOWDG� D� OD� KRUD� GH�VHSDUDU� GRV� FRPSRQHQWHV�� &XDQWR�PD\RU� VHD� HO� DOHMDPLHQWR� GH� OD� YRODWLOLGDG� FRQ�UHVSHFWR�DO�YDORU�XQLGDG��PHQRU�VHUi HO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�GH�HTXLOLEULR�UHTXHULGDV�SDUD�XQ�GHWHUPLQDGR�JUDGR�GH�VHSDUDFLyQ�
$O� WUDWDUVH� GH� XQD� PH]FOD� PXOWLFRPSRQHQWH�� VH� FDOFXOD� OD� YRODWLOLGDG�UHODWLYD�GH�FDGD��XQR�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�FRQ�UHVSHFWR�DO�FRPSRQHQWH�FODYH�SHVDGR��.L�+.�� WDQWR� SDUD HO� GHVWLODGR� FRPR� SDUD� HO� SURGXFWR� GH� FRODV��/DV� YRODWLOLGDGHV�UHODWLYDV�VH�FRQVLGHUDQ�FRQVWDQWHV�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD��\�SRU�WDQWR�HO�YDORU�TXH�VH�WRPD�HV�XQ�YDORU�PHGLR�HQWUH�ORV�YDORUHV�GHO�GHVWLODGR�\�GH�FRODV��.L�+.� �

&20321(17(6 .L�+.�� (7$12/ ������� $*8$�����������������������/.� ������� ,62%87$12/���������+.� ��� ��0(7,/���%87$12/ ������� ��0(7,/���%87$12/ �����
7DEOD�,����

7DEOD�,����
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�  ����������-�PRO

&RPR�VH�SXHGH�REVHUYDU�HQ�ORV�UHVXOWDGRV��HO�HWDQRO��HO�GH�PD\RU�YRODWLOLGDGUHODWLYD�� HV� HO� FRPSRQHQWH�PiV� IiFLO� GH� VHSDUDU� GHO� LVREXWDQRO�� \D� TXH� HV� HO� TXH�WLHQH�HO�SXQWR�GH�HEXOOLFLyQ�PiV�DOHMDGR��\�FXDQWR�PiV�FHUFD�HVWpQ�ORV�YDORUHV�GH�OD�XQLGDG�PD\RU�VHUi�HO�JUDGR�GH�GLILFXOWDG��
�������� 1~PHUR�GH�HWDSDV�PtQLPR
(O�Q~PHUR�GH�HWDSDV PtQLPR�HV�HO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV�D�UHIOXMR�WRWDO��6H� FDOFXOD� PHGLDQWH� OD� HFXDFLyQ� GDGD� SRU� )HQVNH� ���� SDUD� GHVWLODFLyQ�PXOWLFRPSRQHQWH�

�������� &DORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH
(O�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH� �&S��� VH�GHWHUPLQD�D�SDUWLU�GH� ORV� FDORUHV� HVSHFtILFRV� LQGLYLGXDOHV� SDUD� SRGHU� GHWHUPLQDU� OD� FRQGLFLyQ� GH�DOLPHQWDFLyQ�� 3XHVWR� TXH� HVWH� HV� IXQFLyQ� GH� OD� WHPSHUDWXUD�� VH� FDOFXOD� SDUD� OD�WHPSHUDWXUD� LQLFLDO� GH� OD� PH]FOD� R� WHPSHUDWXUD� GH� DOLPHQWDFLyQ�� TXH� VHUi� � OD�WHPSHUDWXUD�DPELHQWDO�FRQVLGHUDGD�FRPR����JUDGRV�FHQWtJUDGRV���������.��

�������� &DORU�ODWHQWH�PHGLR�GH�YDSRUL]DFLyQ
(O�FDORU� ODWHQWH�PHGLR�GH�YDSRUL]DFLyQ������VH�FDOFXOD�DO�LJXDO�TXH�HO�FDORU�HVSHFtILFR� D� SDUWLU� GH� ORV� FDORUHV� ODWHQWHV� LQGLYLGXDOHV� SDUD� SRGHU� GHWHUPLQDU� OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�
�����������&RQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ
/D� FRQGLFLyQ� GH� DOLPHQWDFLyQ� �-� GHO� DFHLWH� GH� IXVHO�� VH� GHWHUPLQD� SDUD�SRGHU�FDOFXODU�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD�

1PLQ  ������

&S �7 �������.�  ���������-�PRO�.�
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6X�YDORU�HV�PD\RU�TXH�XQR��OR�FXDO�LQGLFD�TXH�OD�DOLPHQWDFLyQ�HV�XQ�OtTXLGR�VXEHQIULDGR�
�������� 5HODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD
/D� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR�PtQLPD� YLHQH� GDGD� SRU� OD� HFXDFLyQ� GH�8QGHUZRRG�������6X�YDORU�SDUD�HVWD�SULPHUD�RSHUDFLyQ�R�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�HV�GH�

�������� 5HODFLyQ�GH�UHIOXMR�
/D� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR� FDOFXODGD� HV� OD� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR� H[WHUQD�� OD� FXDO�LQGLFD� OD� FDQWLGDG� GH� OtTXLGR� �/�� TXH� VH� GHYXHOYH� D� OD� FROXPQD� SRU� FDEH]DV�� FRQ�UHVSHFWR�D�OD�FDQWLGDG�GH�GHVWLODGR�TXH�VH�REWLHQH�FRPR�SURGXFWR��'���6H�HVWDEOHFH�FRPR�P~OWLSOR�GH�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD��
(O�YDORU�FDOFXODGR�HV�HO�VLJXLHQWH�

/D� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR� HV� GLVWLQWD� SDUD� ORV� GRV� IUDFFLRQDPLHQWRV�� \� VH�PDQWLHQH�FRQVWDQWH�GXUDQWH�HO�WUDQVFXUVR�GH�FDGD�XQR�GH�HOORV��
6HJ~Q�HO�UHVXOWDGR�REWHQLGR��SDUD�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�OD�FDQWLGDG�GHOtTXLGR� TXH� VH� UHFLUFXOD� D� OD� FROXPQD�� HV� GHO� RUGHQ� GH� ���� YHFHV� OD� FDQWLGDG� GH�GHVWLODGR�TXH�VH�VDFD�FRPR�SURGXFWR�

������ 'HQVLGDG�\�3HVR�PROHFXODU�PHGLRV
(Q�HVWH�DSDUWDGR�VH�UHVXPHQ�ORV�YDORUHV�REWHQLGRV�SDUD�OD�GHQVLGDG�PHGLD�\�HO�SHVR�PROHFXODU�PHGLR��WDQWR�SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FDEH]DV�FRPR�SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�

- ��������

5PLQ� ������

5 ������
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

'HQVLGDG�PHGLD
&$%(=$6 &2/$6

!'  �������J�PO !%� ��������J�PO
7DEOD�,����3HVR�PROHFXODU�PHGLR

&$%(=$6 &2/$6
3P'  �������.J�.PRO 3P%  �������.J�.PRO

7DEOD ,����

����������)OXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ
/RV� IOXMRV�GH� OtTXLGR�GHVFHQGHQWH� �/��\�YDSRU�DVFHQGHQWH� �9��� VH� VXSRQHQ�FRQVWDQWHV�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD�
(O�IOXMR�R�FDXGDO�GH�YDSRUL]DFLyQ�9��.PRO�K� HV�XQD�YDULDEOH�GH�GLVHxR�GHO�SURFHVR��6H�HVWDEOHFH�HQ�IXQFLyQ�GH�ORV�UHTXHULPLHQWRV�GH�SURGXFFLyQ��\�D�SDUWLU�GH�XQD�VHULH�GH�FRQVLGHUDFLRQHV��
6H�HVWLPDQ�WDPELpQ�ORV�IOXMRV�GH�ODV�FRUULHQWHV�GH�GHVWLODGR�'¶��.PRO�K��\�GH�OtTXLGR�UHFLUFXODGR�/��.PRO�K���

����� 7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ
(Q�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�RSHUDFLyQ�HQ�ODV�TXH�VH�WUDEDMD��SDUD�HVWD�SULPHUD�IDVH�GHO�SURFHVR�R�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��VH�HVWLPD�TXH�HO�WLHPSR�TXH�WUDQVFXUUH�KDVWD�TXH�VH�DOFDQFH�OD�VHSDUDFLyQ�GHVHDGD�HV�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�������KRUDV��(V�GHFLU�

9��.PRO�K� '¶��.PRO�K� /��.PRO�K�
����� ������ �����

7DEOD�,����
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������ 5HVXOWDGRV�ILQDOHV��SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR
$�PRGR�GH� UHVXPHQ�� HQ� ODV�GRV�SiJLQDV� VLJXLHQWHV� VH� UHFRJHQ� WRGRV� ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�GHO�HVWXGLR�GH�OD�VHSDUDFLyQ��TXH�WLHQH�OXJDU�GXUDQWH�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�ORV�DFHLWHV�GH�IXVHO�

W� ���K����PLQ
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)5$&&,21$0,(172��� $/,0(17$&,Ï1&20321(17(6 )L �.PRO� [L�I !)��J�PO� 3P) �.J�.PRO��� (7$12/ ����� ������ ������ �������� $*8$�������������������� �/.� ������ �������� ,62%87$12/���������+.� ������ �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������727$/ ������ � &$%(=$6&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO�� (7$12/ ����� ������ ����� $*8$�����������������������/.� ������ ������ ���� ,62%87$12/���������+.� ����� ������ ��� ��0(7,/���%87$12/ ���(��� ����(��� ��� ��0(7,/���%87$12/ ���(��� ����(��� �727$/ ������ �!'��J�PO� �����3P'��.J�.PRO� �����
&2/$6&20321(17(6 %L �.PRO� [L�% ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO�� (7$12/ ���(��� ���(��� ��� $*8$�����������������������/.� ����� ������ ��� ,62%87$12/���������+.� ����� ������ ���� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ���727$/ ������ �!%��J�PO� �����3P%��.J�.PRO� �����

7DEOD�,����
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7DEOD�,������FRQWLQXDFLyQ�

&20321(17(6 .L�+.�� (7$12/ ������� $*8$�����������������������/.� ������� ,62%87$12/����� �+.� ��� ��0(7,/���%87$12/ ������� ��0(7,/���%87$12/ �����
) %� �.PRO� ������ ) %� �/� ����%��.PRO� ������ %��/� ��������'��.PRO� ������ '��/� �������

7HE �.� ������� 7HE ��&� �������7% �.� ��� 7% ��&� ������7'��.� ������ 7'���&� �����
1PLQ �����&S �-�PRO�.� ������ �-�PRO� ��������- �������5PLQ �����5 �����1 ���������9��.PRO�K� �����'¶��.PRO�K� ������/��.PRO�K� �����W��K� �����
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

����� ���)UDFFLRQDPLHQWR������� 1~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV��1�
(Q� HVWH� FDVR� HO� FiOFXOR� VH� UHDOL]D� GH� IRUPD� LQYHUVD� DO� GHO� SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��SDUWLHQGR�GHO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�REWHQLGR�SDUD�HVWH�� VH�FDOFXOD� OD�VHSDUDFLyQ�TXH�VH�REWHQGUtD��SDUD�HO�FDVR�GHO�VHJXQGR�3RU� WDQWR�� HO� Q~PHUR� GH� HWDSDV� WHyULFDV� QHFHVDULDV�� HV� LJXDOPHQWH� GH�FXDUHQWD�\�FLQFR�

3DUD� OOHYDU� D� FDER� ORV� FiOFXORV�� VH� KD� GHVDUUROODGR� XQ� SURFHGLPLHQWR�LWHUDWLYR�� TXH� VH� PXHVWUD� SDVR� D� SDVR� D� PRGR� GH� DOJRULWPR� HQ� HO� DSDUWDGR�FRUUHVSRQGLHQWH�GHO�DQH[R�GH�FiOFXOR�
(Q�HVWH�DSDUWDGR��VH�H[SRQHQ�~QLFDPHQWH�ORV�UHVXOWDGRV�ILQDOHV�GHULYDGRV�GH�FDGD� XQR� GH� ORV� SDVRV� GHO� SURFHGLPLHQWR� TXH� VH� KDQ� REWHQLGR� SDUD� OD� ~OWLPD�LWHUDFLyQ�
����������6HSDUDFLyQ
3DUD�HO�FiOFXOR�GH�OD�VHSDUDFLyQ�TXH�VH�SURGXFH��VH�VXSRQH�TXH�pVWD�WHQGUi�OXJDU� SULQFLSDOPHQWH� HQWUH� HO� FRPSRQHQWH� FODYH� OLJHUR� �/.� TXH� HQ� HVWH� VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR� HVWDUtD� UHSUHVHQWDGR� SRU� HO� LVREXWDQRO�� \� HO� FRPSRQHQWH� FODYH�SHVDGR��+.���TXH�FRUUHVSRQGH�SDUD�HVWH�FDVR�DO���PHWLO���EXWDQRO��

/D�VROXFLyQ�GH�SDUWLGD�R�DOLPHQWDFLyQ�SDUD�HVWH�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��VH�FRUUHVSRQGH�FRQ�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�GHO�IUDFFLRQDPLHQWR�DQWHULRU�

&RPSRQHQWH�FODYH�/LJHUR��/.� ,62%87$12/
&RPSRQHQWH�FODYH�3HVDGR��+.� ��0(7,/���%87$12/

1� ���� ��������
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)UDFFLRQDPLHQWR��� $/,0(17$&,Ï1&20321(17(6 )L �.PRO� [L�I�� (7$12/ ���(��� ���(����� $*8$���������������������� ����� �������� ,62%87$12/������������������/.� ����� �������� ��0(7,/���%87$12/����+.� ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������727$/ ������ �
7DEOD�,����

'RQGH�
� )L  � &DQWLGDG� HQ� XQLGDGHV� PRODUHV� GH� FDGD� FRPSRQHQWH� � L�� HQ� OD�DOLPHQWDFLyQ����)HHG�
� [L�)  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH� L��HQ�OD�DOLPHQWDFLyQ �)�

(O� SURGXFWR� TXH� VH� REWLHQH� SRU� OD� ]RQD� GH� FDEH]DV� ���� IUDFFLyQ�� HQ� HVWH�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�WLHQH�OD�VLJXLHQWH�FRPSRVLFLyQ�
)UDFFLRQDPLHQWR��� &$%(=$6&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO�� (7$12/ ���(��� ���(��� ����� $*8$���������������������� ����� ������ ����� ,62%87$12/�����������������/.� ����� ������ ����� ��0(7,/���%87$12/���+.� ����� ������ ����� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����727$/ ���� �

7DEOD�,����
'RQGH�

� 'L  �&DQWLGDG�HQ�XQLGDGHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�� L��HQ�HO�GHVWLODGR� [L�'  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH� L��HQ�HO�GHVWLODGR��'�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO
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� ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO� �3RUFHQWDMH�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�HQ�HO�GHVWLODGR�FRQ�UHVSHFWR�D� ODV� FDQWLGDGHV� HQ�PROHV�TXH� KDEtD�GH�FDGD�XQR�HQ� OD� VHJXQGD�PH]FOD�LQLFLDO��WDEOD�,�����
(O�SURGXFWR�GH� FRODV�TXH� UHVXOWD� GH� HVWH� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR� WLHQH� OD�VLJXLHQWH�FRPSRVLFLyQ�
)UDFFLRQDPLHQWR��� &2/$6&20321(17(6 %L �.PRO� [L�% ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO�� (7$12/ � � ��� $*8$���������������������� ���(��� ���(��� ��� ,62%87$12/�����������������/.� ���(��� ���(��� ��� ��0(7,/���%87$12/���+.� ������ ������ ������ ��0(7,/���%87$12/ ������ ������ �����727$/ ������ �

7DEOD�,����'RQGH�
� %L  �&DQWLGDG�HQ�XQLGDGHV�PRODUHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�� L��HQ�HO�SURGXFWR�GH�FRODV��%RWWRP�
� [L�%  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH� FDGD� FRPSRQHQWH� L�� HQ� HO� SURGXFWR�GH� FRODV��%�� ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO� �3RUFHQWDMH�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�HQ�HO�GHVWLODGR�FRQ�UHVSHFWR�D� ODV� FDQWLGDGHV� HQ�PROHV�TXH�KDEtD�GH�FDGD�XQR�HQ� OD� VHJXQGD��PH]FOD�LQLFLDO��WDEOD�,�����

����������7HPSHUDWXUDV
6H�KD�FDOFXODGR� OD� WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�GH�OD�PH]FOD� LQLFLDO��VHJXQGD�PH]FOD�LQLFLDO����DVt�FRPR�ODV�WHPSHUDWXUDV�GH�ORV�SURGXFWRV�GH�FDEH]DV�\�FRODV�
/RV�UHVXOWDGRV�VH�H[SRQHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�
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7(03(5$785$6. �&7HE ��� ������
7% ������� �������
7'� ������� �������

7DEOD�,����'RQGH�
� 7HE  �7HPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�GH�OD�VHJXQGD�PH]FOD�LQLFLDO� 7%  �7HPSHUDWXUD�GHO�SURGXFWR�GH�FRODV� 7'  �7HPSHUDWXUD�GHO�GHVWLODGR�R�SURGXFWR�GH�FDEH]DV

����������9RODWLOLGDGHV�UHODWLYDV
6H� FDOFXOD� OD� YRODWLOLGDG� UHODWLYD� GH� FDGD� � XQR� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� FRQ�UHVSHFWR�DO� FRPSRQHQWH�FODYH�SHVDGR� �.L�+.�� WDQWR�SDUD�HO�GHVWLODGR�FRPR�SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FRODV��/DV�YRODWLOLGDGHV�UHODWLYDV�VH�FRQVLGHUDQ�FRQVWDQWHV�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD��\�SRU�WDQWR�HO�YDORU�TXH�VH�WRPD�HV�XQ�YDORU�PHGLR�HQWUH�ORV�YDORUHV�GHO�GHVWLODGR�\�GH�FRODV��.L�+.� �

&20321(17(6 .L�+.
�� (7$12/ ������� $*8$���������������������� ������� ,62%87$12/�����������������/.� ������� ��0(7,/���%87$12/���+.� ��� ��0(7,/���%87$12/ �����

7DEOD�,����&RPR� VH� SXHGH� REVHUYDU� HQ� ORV� UHVXOWDGRV�� HO� HWDQRO� �HO� GH�PD\RU�YRODWLOLGDG� UHODWLYD�� HV� HO� FRPSRQHQWH� PiV� IiFLO� GH� VHSDUDU� GHO� ��PHWLO���EXWDQRO��\D�TXH�HV�HO�TXH�WLHQH�HO�SXQWR�GH�HEXOOLFLyQ�PiV�DOHMDGR��<�FXDQWR�PiV�FHUFD�HVWpQ�ORV�YDORUHV�GH�OD�XQLGDG�PD\RU�VHUi�HO�JUDGR�GH�GLILFXOWDG��
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�������� 1~PHUR�GH�HWDSDV�PtQLPR
(O�Q~PHUR�GH HWDSDV�PtQLPR�HV�HO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV�D�UHIOXMR�WRWDO��6H� FDOFXOD� PHGLDQWH� OD� HFXDFLyQ� GDGD� SRU� )HQVNH� ���� SDUD� GHVWLODFLyQ�PXOWLFRPSRQHQWH�

�������� &DORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH
(O�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH�� VH�GHWHUPLQD� D�SDUWLU�GH� ORV�FDORUHV� HVSHFtILFRV� LQGLYLGXDOHV� SDUD� SRGHU� GHWHUPLQDU� OD� FRQGLFLyQ� GH�DOLPHQWDFLyQ�� 3XHVWR� TXH� HVWH� HV� IXQFLyQ� GH� OD� WHPSHUDWXUD�� VH� FDOFXOD� SDUD� OD�WHPSHUDWXUD�LQLFLDO�GH�OD�PH]FOD�R�WHPSHUDWXUD�GH�DOLPHQWDFLyQ��TXH�FRLQFLGH�FRQ�OD�REWHQLGD�FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�FRODV��UHVXOWDGR�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR������.�

�������� &DORU�ODWHQWH�PHGLR�GH�YDSRUL]DFLyQ
(O� FDORU� ODWHQWH� PHGLR� GH� YDSRUL]DFLyQ�� VH� FDOFXOD� DO� LJXDO� TXH� HO� FDORU�HVSHFtILFR� D� SDUWLU� GH� ORV� FDORUHV� ODWHQWHV� LQGLYLGXDOHV� SDUD� SRGHU� GHWHUPLQDU� OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�

�������� &RQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ
/D�FRQGLFLyQ�GH� DOLPHQWDFLyQ�GHO� DFHLWH�GH� IXVHO�� VH�GHWHUPLQD�SDUD�SRGHU�FDOFXODU�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD�

1PLQ  ������

&S��7 �����.�  ����������-�PRO�.�

�  ���������-�PRO

- ��
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6X� YDORU� HV� LJXDO� D� OD� XQLGDG�� OR� FXDO� LQGLFD� TXH� OD� DOLPHQWDFLyQ� HV� XQ�OtTXLGR�VDWXUDGR�
�������� 5HODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD
/D� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR�PtQLPD� YLHQH� GDGD� SRU� OD� HFXDFLyQ� GH�8QGHUZRRG�������6X�YDORU�SDUD�HVWD�VHJXQGD�RSHUDFLyQ�R�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�HV�GH�

�������� 5HODFLyQ�GH�UHIOXMR�
/D�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�FDOFXODGD�HV�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�H[WHUQD��TXH�LQGLFD�OD�FDQWLGDG�GH�OtTXLGR��/��TXH�VH�GHYXHOYH�D�OD�FROXPQD�SRU�FDEH]DV�FRQ�UHVSHFWR�D�OD� FDQWLGDG� GH� GHVWLODGR� TXH� VH� REWLHQH� FRPR� SURGXFWR� �'��� 6H� HVWDEOHFH� FRPR�P~OWLSOR�GH�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD��
(O�YDORU�FDOFXODGR�HV�HO�VLJXLHQWH�

6HJ~Q�HO�UHVXOWDGR�REWHQLGR��SDUD�HO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�OD�FDQWLGDG�GH�OtTXLGR� TXH� VH� UHFLUFXOD� D� OD� FROXPQD�� HV� GHO� RUGHQ� GH� ���� YHFHV� OD� FDQWLGDG� GH�GHVWLODGR�TXH�VH�VDFD�FRPR�SURGXFWR�
������ 'HQVLGDG�\�3HVR�PROHFXODU�PHGLRV

(Q�HVWH�DSDUWDGR�VH�UHVXPHQ�ORV�YDORUHV�REWHQLGRV�SDUD�OD�GHQVLGDG�PHGLD�\�HO�SHVR�PROHFXODU�PHGLR��WDQWR�SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FDEH]DV�FRPR�SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�TXH�UHVXOWDQ�GHO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�
'HQVLGDG�PHGLD

&$%(=$6 &2/$6
!'  �������J�PO !%� ��������J�PO

7DEOD�,����

5PLQ� ������

5 �����
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3HVR�PROHFXODU�PHGLR
&$%(=$6 &2/$6

3P'  ��������.J�.PRO 3P%  �������.J�.PRO
7DEOD�,����

����������)OXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ
/RV�IOXMRV�GH�OtTXLGR�GHVFHQGHQWH��/��\�YDSRU�GHVFHQGHQWH��9���VH�VXSRQHQ�FRQVWDQWHV�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD�
$GHPiV� GHO� IOXMR� GH� YDSRUL]DFLyQ� 9� �.PRO�K��� VH� HVWLPDQ� WDPELpQ� ORV�IOXMRV� GH� ODV� FRUULHQWHV� GH� GHVWLODGR� '¶� �.PRO�K�� \� GH� OtTXLGR� UHFLUFXODGR� /��.PRO�K���

��������7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ
(Q� ODV� FRQGLFLRQHV� GH� RSHUDFLyQ� HQ� ODV� TXH� VH� WUDEDMD� � SDUD� HVWD� VHJXQGD�IDVH�GHO�SURFHVR�R�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��VH�HVWLPD�TXH�HO�WLHPSR�TXH�WUDQVFXUUH�KDVWD�TXH�VH�DOFDQFH�OD�VHSDUDFLyQ�GHVHDGD�HV�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�������KRUDV��(V�GHFLU�

������ 5HVXOWDGRV�ILQDOHV��VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR
$� PRGR� GH� UHVXPHQ�� HQ� ODV� GRV� SiJLQDV� VLJXLHQWHV� VH� UHFRJHQ� WRGRV� ORV�UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� GHO� HVWXGLR� GH� OD VHSDUDFLyQ�� TXH� WLHQH� OXJDU� GXUDQWH� HO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�ORV�DFHLWHV�GH�IXVHO�

9��.PRO�K� '¶ �.PRO�K� /��.PRO�K�
����� ����� ����

7DEOD�,����

W� ���K���PLQ
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�� 7,(032�727$/�'(�23(5$&,Ï1/D� WRWDOLGDG� GHO� WLHPSR�TXH� WUDQVFXUUH� GHVGH� TXH� VH� LQLFLD� OD� RSHUDFLyQ� DO�LQWURGXFLU� OD� PDWHULD� SULPD� HQ� HO� WDQTXH� GH� DOLPHQWDFLyQ�� KDVWD� TXH� FXOPLQD� HO�SURFHVR� JOREDO� GH� IUDFFLRQDPLHQWR� GHO� DFHLWH� GH� IXVHO�� VH� HVWLPD� HQ�DSUR[LPDGDPHQWH�������KRUDV��(V�GHFLU�

/XHJR��VH�HVWLPD�TXH�SDUD�SRGHU�OOHYDU�D�FDER�HO�IUDFFLRQDPLHQWR�GHO�DFHLWH�GH� IXVHO� HQ� ODV� WUHV� IUDFFLRQHV� GHILQLGDV�� VHUiQ� QHFHVDULDV� DSUR[LPDGDPHQWH� ���KRUDV�GH�RSHUDFLyQ��
7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�VH�WUDEDMD����KRUDV�GLDULDV��HVR�VH�WUDGXFH�HQ�TXH�VH�HPSOHDUiQ���MRUQDGDV�GH�WUDEDMR�FRPSOHWDV�SDUD�SRGHU�REWHQHU�HO�SURGXFWR�GHVHDGR�

�� 6,08/$&,Ï1�'(/�352&(62'H� IRUPD� FRPSOHPHQWDULD� D� ORV� FiOFXORV� UHDOL]DGRV�� VH� XWLOL]D� XQD�KHUUDPLHQWD� LQIRUPiWLFD� GH� VLPXODFLyQ� TXH� SHUPLWD� YDOLGDU� \� FRQWUDVWDU� ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�WHyULFDPHQWH�\�ORV�TXH�SURSRUFLRQH�HO�SURSLR�VLPXODGRU�
&RQFUHWDPHQWH� VH� KD� XWLOL]DGR� D� HVWH� UHVSHFWR�� XQ�PyGXOR� HVSHFtILFR� SDUD�GHVWLODFLyQ� EDWFK� GHQRPLQDGR� &&�%$7&+ TXH� SURSRUFLRQD� HO� SURJUDPD� GH�VLPXODFLyQ�&KHP&DG�
(Q�HO�VLPXODGRU�OD�RSHUDFLyQ�VH�UHSUHVHQWD�FRPR�PXHVWUD�OD�ILJXUD�

)LJ��,���

W� ����K�����PLQ
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(Q�HO�DSDUWDGR���GHO����FDStWXOR�GHO�DQH[R�GH�FiOFXOR��SiJ��������VH�H[SOLFD�PiV�GHWHQLGDPHQWH�HO�PRGR�HQ�HO�TXH�VH�UHDOL]D�OD�VLPXODFLyQ�GHO�SURFHVR��(Q�HVWH�SXQWR��VH�H[SRQHQ�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�D�WUDYpV�GHO�SURJUDPD�
����� �HU )UDFFLRQDPLHQWR��������5HVXOWDGRV�VLPXODGRU
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���������7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ
(O�YDORU�GH�WLHPSR�TXH�GD�FRPR�UHVXOWDGR�HO�SURJUDPD�HV�
�� 'RQGH� HO� VXSHUtQGLFH� FF�� HV� DEUHYLDWXUD� GHO� QRPEUH� GHO� VLPXODGRU�&KHP&DG��\�HO�VXEtQGLFH�� LQGLFD�TXH�VH�WUDWD�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�
���������5HVXOWDGRV��FDEH]DV�\�FRODV
/RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� PHGLDQWH� VLPXODFLyQ� SDUD� ORV� SURGXFWRV� GH�FDEH]DV�\�FRODV�HQ�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��VH�UHVXPHQ��HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�
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<�ODV�WHPSHUDWXUDV�GH�FDGD�XQR�GH�HOORV�\�GH�HEXOOLFLyQ�
7(03(5$785$6��.�7FFHE 7FF' 7FF%������� ������ �����

7DEOD�,����
���������5HVXOWDGR�HWDSDV
'DGD�OD�H[WHQVLyQ�GH�HVWRV�UHVXOWDGRV��ODV�FRPSRVLFLRQHV�GH�OtTXLGR�\�YDSRU��DVt� FRPR�VXV� UHVSHFWLYRV� IOXMRV�PRODUHV�TXH�H[LVWHQ�HQ�FDGD�XQD�GH� ODV����HWDSDV�WHyULFDV�DO� WHUPLQDU�OD�SULPHUD��GHVWLODFLyQ�R�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��VH�SUHVHQWDQ�~QLFDPHQWH�HQ�HO�DSDUWDGR����������GHO�DQH[R�GH�FiOFXOR��SiJ���������

�������&RQWUDVWH�GH�UHVXOWDGRV
3DUD�FRQWUDVWDU�ORV�UHVXOWDGRV��HQ�HO�DSDUWDGR��������GHO�VHJXQGR�FDStWXOR�GHO�DQH[R�GH�FiOFXOR��SiJ�������VH�SXHGHQ�REVHUYDU�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�JUiILFDV�GH�ORV�UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� SDUD� HO� SULPHUR� GH� ORV� GRV� IUDFFLRQDPLHQWRV� PHGLDQWH� HO�VLPXODGRU��IUHQWH�D�ORV�REWHQLGRV�WHyULFDPHQWH�

����� ���)UDFFLRQDPLHQWR��������5HVXOWDGRV�VLPXODGRU
(QWUH�ORV�UHVXOWDGRV�TXH�HQ�HVWH�FDVR�VH�H[LJLUiQ�DO�VLPXODGRU��\�TXH�SRGUiQ�VHU� FRQWUDVWDGRV� FRQ� ORV� REWHQLGRV� WHyULFDPHQWH� HVWiQ�� ODV� WHPSHUDWXUDV� �GH�HEXOOLFLyQ��FRODV�\�GHVWLODGR�� ODV�FRPSRVLFLRQHV�\�FDQWLGDGHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�HQ�FDGD�XQD�GH�ODV�FRUULHQWHV��\�HO�WLHPSR�GH�RSHUDFLyQ��3RU�RWUD�SDUWH��VH�REWHQGUiQ�WDPELpQ� GH� HVD� VLPXODFLyQ� ODV� FRPSRVLFLRQHV� \� WHPSHUDWXUDV� HQ� FDGD� XQD� GH� ODV�HWDSDV�� � GDGD� OD� FRPSOHMLGDG� \� ODERULRVLGDG� GH� UHDOL]DU� GLFKR� FiOFXOR� PHGLDQWH�DSUR[LPDFLRQHV�WHyULFDV�
���������7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ
(O�YDORU�GH�WLHPSR�TXH�SURSRUFLRQD�HO�SURJUDPD�HV�

WFF��  �������KRUDV
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/RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� PHGLDQWH� VLPXODFLyQ� SDUD� ORV� SURGXFWRV� GH�FDEH]DV�\�FRODV�HQ�HO����IUDFFLRQDPLHQWR��VH�UHVXPHQ��HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�

)5$&&,21$0,(172��� &$%(=$6 &2/$6&20321(17(6 'FFL �.PRO� [FFL�' %FFL��.PRO� [FFL�%�� (7$12/ � � � ��� $*8$���������������������� ���� ������ ���� �������� ,62%87$12/����������������/.� ���� ������ ���� �������� ��0(7,/���%87$12/��+.� ���� ������ ���� �������� ��0(7,/���%87$12/ ���� ������ ���� ������727$/ ���� � ������ ������
7DEOD�,����

<�ODV�WHPSHUDWXUDV�GH�FDGD�XQR�GH�HOORV�\�GH�HEXOOLFLyQ�
7(03(5$785$6��.�7FFHE 7FF' 7FF%������� ������� �������

7DEOD�,����
���������5HVXOWDGR�HWDSDV'DGD�OD�H[WHQVLyQ�GH�HVWRV�UHVXOWDGRV��ODV�FRPSRVLFLRQHV�GH�OtTXLGR�\�YDSRU��DVt� FRPR�VXV� UHVSHFWLYRV� IOXMRV�PRODUHV�TXH�H[LVWHQ�HQ�FDGD�XQD�GH� ODV����HWDSDV�WHyULFDV�DO�WHUPLQDU�OD�����GHVWLODFLyQ�R����IUDFFLRQDPLHQWR��VH�SUHVHQWDQ�~QLFDPHQWH�HQ�HO�DSDUWDGR����������GHO�DQH[R�GH�FiOFXOR��SiJ��������



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�������&RQWUDVWH�GH�UHVXOWDGRV
3DUD�FRQWUDVWDU�ORV�UHVXOWDGRV��HQ�HO�DSDUWDGR��������GHO�VHJXQGR�FDStWXOR�GHODQH[R�GH�FiOFXOR��SiJ��������VH�SXHGHQ�REVHUYDU�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�JUiILFDV�GH�ORV�UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� SDUD� HO� VHJXQGR� GH� ORV� GRV� IUDFFLRQDPLHQWRV� PHGLDQWH� HO�VLPXODGRU��IUHQWH�D�ORV�REWHQLGRV�WHyULFDPHQWH�

�� ',0(16,21$0,(1720HGLDQWH� OD� VHOHFFLyQ�GHO� WLSR�GH� UHOOHQR�PiV� DSURSLDGR�� VH� HVWLPD�FXiOHV�VRQ�ODV�GLPHQVLRQHV�GH�OD�FROXPQD�GH�UHFWLILFDFLyQ��GLiPHWUR�LQWHUQR \�DOWXUD�GH�OD�PLVPD��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�SURSRUFLRQH�XQD�SpUGLGD�GH�FDUJD�DGPLVLEOH�
5HOOHQR�VHOHFFLRQDGR��7LSR� 5HOOHQR�HVWUXFWXUDGR

68/=(5��0(7$/�*$8=(�7,32�%;
'LPHQVLRQHV�FROXPQD $OWXUD��������P'LiPHWUR�LQWHUQR�������P
3pUGLGD�GH�FDUJD��PEDU� ����

7DEOD�,����

(VWH�WLSR�GH�UHOOHQR�KD�VLGR�VHOHFFLRQDGR�SRU�XQD�VHULH�GH�FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�VH�FRQVLGHUDQ�DGHFXDGDV�SDUD�HVWH�WLSR�GH�GHVWLODFLRQHV�
� 'LVSRQLEOHV�SDUD�GLiPHWURV�GHVGH����PP�KDVWD���P��%;�
� $SWRV�SDUD�FROXPQDV�FRQWLQXDV���EDWFK

)LJ��,��� 5HOOHQR�6XO]HU�%;



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

� $SURSLDGRV� SDUD� VHSDUDFLRQHV� TXH� UHTXLHUHQ� XQ� DOWR� Q~PHUR� GH�HWDSDV�WHyULFDV� 3UHVLRQHV�GH�WUDEDMR�GHVGH���PEDU�KDVWD�SUHVLyQ�DWPRVIpULFD� %DMDV�FDtGDV�GH�SUHVLyQ� %DMD�UHWHQFLyQ
3DUD�OOHJDU�D�ORV�UHVXOWDGRV�H[SXHVWRV�HQ�OD�WDEOD�,�����VH�KD�GHVDUUROODGR�XQ�DOJRULWPR�GH�FiOFXOR�TXH�VH�PXHVWUD�SDVR�D�SDVR�HQ�HO�DSDUWDGR�FRUUHVSRQGLHQWH�GHO�DQH[R�GH�FiOFXOR��DSWGR�������&DS���SiJ������
(Q�HVWH�DSDUWDGR�VH�SUHVHQWDQ� ORV� UHVXOWDGRV� ILQDOHV�REWHQLGRV�HQ�FDGD�XQR�GH�ORV�SDVRV�GHO�DOJRULWPR�GH�FiOFXOR�

������'HQVLGDG�PHGLD�GHO�JDV��!* �/D�GHQVLGDG�PHGLD�GHO�JDV�TXH�VH�WHQGUi�GXUDQWH�WRGD�OD�RSHUDFLyQ��VHUi�HO�YDORU� PHGLR� HQWUH� HO� FDOFXODGR� SDUD� ORV� FDVRV� GHO� SULPHU� \� VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�
)UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWRV����\���!*��.J�P�� !*� �.J�P�� !* �.J�P������� ����� �����

7DEOD�,����
������&DXGDO�YROXPpWULFR�PHGLR�GHO�JDV��49 �(O� FDXGDO� YROXPpWULFR� PHGLR� GHO� JDV� GXUDQWH� � WRGD� OD� RSHUDFLyQ� VHUi� XQ�YDORU� LQWHUPHGLR� HQWUH� HO� FDOFXODGR� SDUD� ORV� FDVRV� GHO� SULPHU� \� VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

)UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWRV����\���49��P��K� 49��P��K� 49��P��K������� ������ ������
7DEOD�,����

���� 9HORFLGDG�VXSHUILFLDO�GHO�JDV�8W��'LiPHWUR�FROXPQD�\�IDFWRU�)¶(O�YDORU�GHO�IDFWRU�)¶���GHEH�HVWDU�FRPSUHQGLGR�HQWUH�����\���P�V��.J�P�������6H�FDOFXOD�)¶�SDUD�GLVWLQWRV�GLiPHWURV�HOLJLpQGRVH�HO�PHQRU�GH�HOORV�TXH�FXPSOD�HO�LQWHUYDOR�GH�YDORUHV�GH�)¶�HVWDEOHFLGR�
/RV�YDORUHV�ILQDOHV�VRQ�

G��P� 8W �P�V� )¶
���� ����� �����

7DEOD�,����

�������$OWXUD�FROXPQD�\�SpUGLGD�GH�FDUJD
3DUD�HO�UHOOHQR�VHOHFFLRQDGR��OD�DOWXUD�K�GH�OD�FROXPQD�\�OD�SpUGLGD�GH�FDUJD�TXH�VH�SURGXFH�HQ�XQD�FROXPQD�GH����HWDSDV�WHyULFDV�HV�

7LSR�UHOOHQR 1¶ $OWXUD�K��P� 3pUGLGD�FDUJD��PEDU�6XO]HU�%; �� ���� ����
7DEOD�,����

/D�DOWXUD�GH�FDGD XQLGDG�GH�UHOOHQR�6XO]HU�%;�HV�GH����FP��OXHJR�SDUD�HO�LQWHULRU�GH�OD�FROXPQD�VH�QHFHVLWDQ����XQLGDGHV�GH�UHOOHQR�6XO]HU�PHWDO�JDX]H�WLSR�%;
1��8QLGDGHV�UHOOHQR� �$OWXUD�FROXPQD���$OWXUD�UHOOHQR� ������������� �������§����



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�HO�UHGRQGHR�VH�KDFH�D�OD�EDMD�\D�TXH�KD\�TXH�WHQHU�HQ�FXHQWD�TXH�HQ�HO�LQWHULRU�GH�OD� FROXPQD� DGHPiV� GHO� UHOOHQR� HQ� Vt�� KDEUi� RWURV� GLVSRVLWLYRV� LQWHUQRV� TXH� VH�FRPHQWDUiQ�PiV�DGHODQWH�
�����$OWXUD�GH�SODWR�WHyULFR�HTXLYDOHQWH

/D�DOWXUD�GH�SODWR� WHyULFR�HTXLYDOHQWH� �$37(��REWHQLGD�� HV�GH������FP�� OR�TXH�LQGLFD�TXH�FDGD������FP�GHO�UHOOHQR�VH�FRPSRUWD�FRPR�XQ�SODWR�WHyULFR����
$37(  ������FP

�� ',6(f2�+,'5È8/,&2
3DUD� XQD� FROXPQD� GH� GLiPHWUR� GDGR�� D� PHGLGD� TXH� HO� IOXMR� GH� YDSRU�DXPHQWD�� OD� SpUGLGD� GH� SUHVLyQ� GHO� PLVPR� DXPHQWDUi� GHELGR D� XQ� PD\RU�UR]DPLHQWR�IUHQWH�DO�UHOOHQR�\�HO�OtTXLGR�GHVFHQGHQWH��(Q�DOJ~Q�SXQWR��OD�SpUGLGD�GH�SUHVLyQ� OOHJDUi� VHU� � WDQ� JUDQGH� TXH� LJXDODUi� OD� FDUJD� GH� JUDYHGDG� GHO� IOXMR� GHO�OtTXLGR��(Q�HVWH�SXQWR�HO� OtTXLGR�QR�SXHGH�GHVFHQGHU�D� WUDYpV�GHO�UHOOHQR��\�FRPR�FRQVHFXHQFLD� VH� LUi� IRUPDQGR� XQD� FDSD� GH� OtTXLGR� SRU� HQFLPD� GHO� UHOOHQR� TXH�SURYRFDUi�OR�TXH�VH�FRQRFH�FRPR�LQXQGDFLyQ GH�OD�FROXPQD�R�DQHJDPLHQWR�
(Q�GHILQLWLYD��HO�IHQyPHQR�GH�OD� LQXQGDFLyQ RFXUUH�FXDQGR�OD�YHORFLGDG�GH�IOXMR�GHO�YDSRU�DVFHQGHQWH�HV�WDQ�JUDQGH�TXH�LPSLGH�HO�GHVFHQVR�GHO�OtTXLGR�D�WUDYpV�GHO�UHOOHQR��GH�IRUPD�TXH�HVWH�VH�YD�DFXPXODQGR�\�YD�³LQXQGDQGR´�OD�FROXPQD�
/D�LQXQGDFLyQ��UHSUHVHQWD�QRUPDOPHQWH�OD�FRQGLFLyQ�GH�Pi[LPD�FDSDFLGDG�SDUD� XQD� FROXPQD� GH� UHOOHQR�� (Q� HVWH� DSDUWDGR� VH� SUHGLFH� VL� VH� SURGXFLUi� R� QRLQXQGDFLyQ�HQ�OD�FROXPQD�D�WUDYpV�GH�OD�³FRUUHODFLyQ�JHQHUDOL]DGD�SDUD�SpUGLGD�GH�FDUJD��&*3&�´ �(VWD�FRUUHODFLyQ�GHULYD�GH�OD�FRUUHODFLyQ�GH�6KHUZRRG�PRGLILFDGD�SULPHUR�SRU�/HYD�� SRVWHULRUPHQWH� SRU� XQD� VHULH� GH� DUWtFXORV� SXEOLFDGRV� SRU�(FNHUW� \� SRU� ~OWLPR�PRGLILFDGD�\�VLPSOLILFDGD�SRU�6WULJOH�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

����� ,QXQGDFLyQ�\�SpUGLGD�GH�FDUJD
$�SDUWLU� GH� OD� JUiILFD�PRVWUDGD� HQ� OD� ILJ�,,����� GHO� DQH[R� GH� FiOFXOR� �SiJ��������VH�FDOFXODQ�ORV�YDORUHV�SDUD�OD�RUGHQDGD��\��\�OD�DEFLVD��[���\�VH�REWLHQH�TXH�OD�FDtGD�GH�SUHVLyQ�HV�GH�DSUR[LPDGDPHQWH��������LQ�+�2�IW�6H� FRQVLGHUD� TXH� HO� YDORU� GH� û3� D� SDUWLU� GHO� FXDO� VH� SURGXFH� LQXQGDFLyQ�LQFLSLHQWH� HV� GH� ����� LQ�+�2�IW� ��3XHVWR�TXH� OD� SpUGLGD�GH� FDUJD�REWHQLGD�SDUD� HO�VLVWHPD�HV�GH������LQ�+�2�IW��\�SRU� WDQWR�HV�PHQRU�TXH�HO�OtPLWH�TXH�UHSUHVHQWD�OD�FRQGLFLyQ�GH� LQXQGDFLyQ�� VH�SXHGH�DILUPDU�TXH�EDMR� ODV�FRQGLFLRQHV�GH�RSHUDFLyQ�HVWDEOHFLGDV�HQ�OD�FROXPQD��QR�WHQGUi�OXJDU�HO�IHQyPHQR�GH�OD�LQXQGDFLyQ�

*UiILFD[ \ û3 �LQ�+�2���IW� û3 �PP�+�2���P����� ���� ����� ����
7DEOD�,����

�� ',6326,7,926�,17(5126
/D� FROXPQD� GH� GHVWLODFLyQ�� DGHPiV� GHO� UHOOHQR� SUHFLVD� GH� XQD� VHULH� GH�HOHPHQWRV�R�GLVSRVLWLYRV�LQWHUQRV��FRPR�VRQ�ORV�GLVWULEXLGRUHV�GH�OtTXLGR��ODV�SODFDV�GH�VRSRUWH�\�ORV�FROHFWRUHV�GH�OtTXLGR������ 'LVWULEXLGRUHV�GH�OtTXLGR
/RV� GLVWULEXLGRUHV� GH� OtTXLGR� VH� XWLOL]DQ� SDUD� IDYRUHFHU� XQD� DGHFXDGD�GLVWULEXFLyQ�GHO�OtTXLGR�VREUH�HO�UHOOHQR�HQ�DTXHOODV�]RQDV�GH�OD�FROXPQD�HQ�ODV�TXH�VH� LQWURGXFH� XQD� FRUULHQWH� OtTXLGD�� &RPR� HQ� HVWH� FDVR� QR� H[LVWH� FRUULHQWH� GH�DOLPHQWDFLyQ��VH�GLVSRQGUi�VRODPHQWH�GH�XQ�GLVWULEXLGRU�HQ�OD�HQWUDGD�D�OD�FROXPQD�GH�OD�FRUULHQWH�GH�UHIOXMR�
(O� GLVWULEXLGRU� GH� OtTXLGR� VHOHFFLRQDGR� HV� GH� WLSR� VSLGHU� 95*6 �� \� VH�GLVSRQGUi� HQ� OD� SDUWH� VXSHULRU� GH� OD� FROXPQD� SDUD� IDYRUHFHU� OD� GLVWULEXFLyQ� GHO�UHIOXMR�TXH�VH�LQWURGXFH�HQ�OD�PLVPD�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

����� 3ODFDV�GH�VRSRUWH
/DV� SODFDV� GH� VRSRUWH� VRQ� ORV� GLVSRVLWLYRV� TXH� VH� XWLOL]DQ� SDUD� UHWHQHU� HO�OHFKR�WDQWR�HQ�OD�SDUWH�LQIHULRU�FRPR�HQ�OD�SDUWH�VXSHULRU�GH�OD�FROXPQD��$GHPiV�GH�VRSRUWDU� HO� SHVR� GHO� UHOOHQR�� ODV� SODFDV� GH� VRSRUWH� GHEHQ� HVWDU� GLVHxDGDV� SDUD�SHUPLWLU�XQ�IOXMR�UHODWLYDPHQWH�QR�UHVWULQJLGR�GHO�OtTXLGR�\�HO�YDSRU�
3DUD�HO�GLVHxR�GH�OD�FROXPQD��VH�KD�VHOHFFLRQDGR�FRQFUHWDPHQWH�HO�PRGHOR�SODFD�GH�VRSRUWH�WLSR�7(��SRU�HVWDU�GLVSRQLEOH�D�SDUWLU�GH�����P�GH�GLiPHWUR�LQWHUQR��PLHQWUDV�TXH�HO� UHVWR�GH�PRGHORV� VH� IDEULFDQ�SDUD�GLiPHWURV�PD\RUHV�D�����P��\�SRUTXH�VH�XWLOL]D�SDUD�UHOOHQRV�FRQ�iUHD�VXSHUILFLDO�PD\RU�GH�����P��P� �VLHQGR�HO�iUHD�VXSHUILFLDO�GHO�UHOOHQR�6XO]HU�%;� �����P��P��

/DV�SODFDV�GH�VRSRUWH�VH�FRORFDUiQ�FDGD�����FP�GH�FROXPQD�SDUD�UHWHQHU�HO�UHOOHQR��3RU�WDQWR�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD�VH�GLVSRQGUiQ�GH��
��SODFDV�GH�VRSRUWH�WLSR�7(1��3ODFDV�6RSRUWH� �$OWXUD�FROXPQD��FP��������FP� ����������� ������§��

)LJ��,���

)LJ��,��



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��
3'  �����.J�FP�  �������DWP�� ��������SVLD

����� &ROHFWRUHV�GH�OtTXLGR
/RV� FROHFWRUHV� GH� OtTXLGR� VRQ DTXHOORV� HOHPHQWRV� TXH� VH� XWLOL]DQ� FRPR�UHGLVWULEXLGRUHV�GH�OtTXLGR��SDUD�UHFRJHU�\�GLULJLU�HO�OtTXLGR�GHVFHQGHQWH�
(Q� HO� GLVHxR� GH� HVWH� HTXLSR� VH� KD� VHOHFFLRQDGR� HO� FROHFWRU� WLSR� HWDSD�FKLPHQHD��TXH�VH�XWLOL]D�SDUD�GLiPHWURV�LQWHUQRV�GH�KDVWD����FP�

6H� GLVSRQGUi� GH� XQR� D� PHGLD� DOWXUD� GH� ODV� FROXPQD� SDUD� UHGLVWULEXLU� HO�OtTXLGR�GHVFHQGHQWH�
�� ',6(f2�0(&È1,&2

/RV� FULWHULRV� GH� GLVHxR� TXH� VH� KDQ� HPSOHDGR� HQ� HVWH� DSDUWDGR� VRQ� ORV�UHIOHMDGRV� HQ� HO� &yGLJR� $60(� 6HFFLyQ� 9,,,� 'LYLVLyQ� ,� �� SDUD� HO� GLVHxR� \�FRQVWUXFFLyQ�GH�HTXLSRV�VRPHWLGRV�D�YDFtR��EDMD��PHGLD�\�DOWD�SUHVLyQ������ 'DWRV�EiVLFRV�������± 3UHVLyQ�GH�GLVHxR
/D�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�GHEH�VHU�HQ�WRGR�FDVR�PD\RU�TXH�OD�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR��6X�YDORU�VH�ILMD�FRPR�

)LJ��,���



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�������± 7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR
$O� LJXDO� TXH� HQ� HO� DSDUWDGR� DQWHULRU�� GHEH� VHU� VXSHULRU� D� OD� Pi[LPD�WHPSHUDWXUD� TXH� VH� SURGX]FD� GXUDQWH� OD� � RSHUDFLyQ�� \� HV� KDELWXDO� DGRSWDU� FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HO�YDORU�GH�

7'  �7HPSHUDWXUD�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�������&

������� 0DWHULDO
(O�PDWHULDO� GH� FRQVWUXFFLyQ� VHOHFFLRQDGR� SDUD� OD� FROXPQD� HV� HO� �$&(52�$/�&$5%212�6$�����&��/DV�UD]RQHV�GH�OD�HOHFFLyQ�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�
 /RV� DFHURV� DO� FDUERQR� VRQ� ORV�PiV� GLVSRQLEOHV� \� HFRQyPLFRV� GH� ORV�DFHURV�� UHFRPHQGDEOHV� SDUD� OD� PD\RUtD� GH� ORV� UHFLSLHQWHV� GRQGH� QR�H[LVWDQ�QL�DOWDV�SUHVLRQHV�QL�WHPSHUDWXUDV�
 (O� 6$�����&� HV� XQR� GH� ORV� DFHURV� DO� FDUERQR�PiV� XWLOL]DGRV� SRU� OD�H[FHOHQWH�UHODFLyQ�HQWUH�VXV��SURSLHGDGHV�\�VX�EDMR�FRVWH�
 6X�XVR� HVWi� OLPLWDGR� D�DSOLFDFLRQHV�FRQ� WHPSHUDWXUDV�GH�KDVWD�����)�������� �&�� \� D� UHFLSLHQWHV� FRQ� HVSHVRUHV� TXH� QR� H[FHGDQ� GH� ���� LQ��������PP���FXPSOLpQGRVH�DPEDV�FRQGLFLRQHV�SDUD�HVWH�FDVR�

����� &DUFDVD
/D�FDUFDVD�WLHQHQ�IRUPD�FLOtQGULFD�\�GLVSRVLFLyQ�YHUWLFDO��������± (VSHVRU�PtQLPR
(O� HVSHVRU� GH� OD�PLVPD� VH FDOFXOD� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� WDQWR� ORV� HVIXHU]RV�ORQJLWXGLQDOHV��/[��FRPR�ORV�FLUFXQIHUHQFLDOHV��/-���\�VH�WRPD�HO�PD\RU�YDORU�GH�ORV�GRV��(O�HVSHVRU�PtQLPR�HV� LJXDO�D�GLFKR�YDORU�PiV�XQ�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��TXH�HQ�HO�FDVR�GH�DFHURV�DO�FDUERQR�HV�GH�� PP�

(VSHVRU�PtQLPR��0PLQ���

7'  ����������&� ���������.�� �����������)



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

%DMR�HVIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO %DMR�HVIXHU]R�ORQJLWXGLQDO0- �LQ� 0- �PP� 0[ �LQ� 0[ �PP������� ������ ������� ������
7DEOD�,����

�������± 'LiPHWUR�H[WHUQR
(O�GLiPHWUR�H[WHULRU�GH� OD�FROXPQD YLHQH�GDGR�SRU�HO�GLiPHWUR�SUHVHQWDGR�HQ�HO�DSDUWDGR������GHO�HVWH�FDStWXOR��G�� PiV�HO�HVSHVRU�GHO�PDWHULDO�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU��UHVXOWDQGR�VHU�GH�SUiFWLFDPHQWH�����PP�

�������± &RQVWUXFFLyQ
/D�FDUFDVD�VH�FRQVWUXLUi�PHGLDQWH�FKDSDV�VROGDGDV�D�WRSH�VHJ~Q�VH�LQGLFD�HQ�HO�FyGLJR�$60(�

����� )RQGRV
(Q�HO�GLVHxR�GHO�HTXLSR�VH�HPSOHDUiQ� �)21'26�725,(6)e5,&26�7,32�./233(5�� WDQWR� SDUD� HO� IRQGR� VXSHULRU� FRPR� SDUD� HO� IRQGR� LQIHULRU�� $PERV� VH�XQLUiQ�PHGLDQWH�VROGDGXUD�D�WRSH�D�OD�FDUFDVD�FLOtQGULFD�HQ�VXV�GRV�H[WUHPRV�

0PLQ  �����PP

G��  �����PP



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�������± (VSHVRUHV�
(O� HVSHVRU� GH� FKDSD� TXH� VH� OHV� H[LJH� D� DPERV� IRQGRV� R� FDEH]DOHV��LQFOX\HQGR�HO�VREUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ�HV�GH�

�������± 'LPHQVLRQHV
/DV�GLPHQVLRQHV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�IRQGRV�VRQ�ODV�TXH�VH�PXHVWUDQ��

K��PP� U��PP� 5��PP� +��PP�
������ ���� ��� ����

7DEOD�,�����������± &RQVWUXFFLyQ
$PERV�IRQGRV�R�FDEH]DOHV�VRQ�IDEULFDGRV�VLQ�FRVWXUD��6H�FRQVWUX\HQ�VHJ~Q�LQGLFD�HO�FyGLJR�$60(�D�SDUWLU�GH�FKDSD��D�OD�TXH�PHGLDQWH�HVWDPSDFLyQ�VH�OH�GD�OD�IRUPD�GHVHDGD�

����� )DOGLOOD
(Q�WRGRV�ORV�IRQGRV�VH�UHDOL]D� OD� WUDQVLFLyQ�GH�XQD�ILJXUD�ERPEHDGD�D�RWUD�FLOtQGULFD��TXH�HV� OD�FDUFDVD��HVWD� OtQHD�GH�WUDQVLFLyQ�GHQRPLQDGD�MXVWDPHQWH� OtQHD�

0  ������PP

)LJ��,���



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

GH�WDQJHQFLD�VH�HQFXHQWUD�VRPHWLGD�D�JUDQGHV�WHQVLRQHV�D[LDOHV�TXH�VH�WUDGXFHQ�HQ�IXHUWHV�WHQVLRQHV�ORFDOHV�\�pVWH�UHVXOWD�VHU�HO�SXQWR�PiV�GpELO�GH�WRGR�HO�UHFLSLHQWH��SRU�HVWD�UD]yQ�QR�HV�DFRQVHMDEOH�UHDOL]DU�OD�VROGDGXUD�GH�XQLyQ�IRQGR�FDUFDVD�D�OR�ODUJR�GH�HVWD�OtQHD��3DUD�HYLWDU�HVWD�FRLQFLGHQFLD��ORV�IRQGRV�ERPEHDGRV��\�DOJXQRV�FyQLFRV��VH�FRQVWUX\HQ�FRQ�XQD�SDUWH�FLOtQGULFD��GHQRPLQDGD�SHVWDxD�R�IDOGLOOD�
/D�DOWXUD�PtQLPD�³K´�GH� OD� IDOGLOOD�TXH�VH�REWLHQH�SDUD�HVWH�FDVR�HV�GH����PP�

����� $LVODPLHQWR
&RPR�PDWHULDO DLVODQWH�WpUPLFR�GH�OD�FROXPQD�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�OD�ODQD�GH�YLGULR SRU�ODV�VLJXLHQWHV�UD]RQHV�

 %XHQD�UHVLVWHQFLD�D�OD�WUDQVPLVLyQ�GHO�FDORU %XHQD�UHVLVWHQFLD�PHFiQLFD $FW~D�FRPR�EDUUHUD�FRQWUD�HO�IXHJR�\D�TXH�QR�HV�FRPEXVWLEOH�QL�LQIODPDEOH��&ODVLILFDFLyQ�0�� 6X�VLVWHPD�GH�PRQWDMH�HV�UiSLGR��VHJXUR�\�HFRQyPLFR 7RWDOPHQWH�HVWDEOH�D�OD�GLODWDFLyQ�\�D�OD�FRQWUDFFLyQ�� 1R�FRUURVLYR
/D� ODQD� GH� YLGULR� VH� SUHVHQWD� HQ� OR� TXH� VH� FRQRFH� FRPR� FRTXLOODV�� � (O�HVSHVRU�GH�DLVODQWH�PiV�HFRQyPLFR�TXH�VH�DGDSWD�D�ODV�QHFHVLGDGHV�HV�GH����PP��\�VH�QHFHVLWDQ�VLHWH�WUDPRV�GH�����PHWURV�GH�ORQJLWXG�FDGD�XQR��

K� ����PP

/DQD�YLGULR��
� ��WUDPRV
� (VSHVRU������PP

)LJ��,�����&RTXLOODV



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

����� 3UXHED�KLGUiXOLFD
7RGRV�ORV�UHFLSLHQWHV�VRPHWLGRV�D�SUHVLyQ�GHEHQ�VHU�FRPSUREDGRV�DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�RSHUDFLyQ��/D�FRPSUREDFLyQ�FRQVLVWH�HQ�HQVD\RV�QR�GHVWUXFWLYRV�WDOHV�FRPR� UDGLRJUDILDGRV�� FRPSUREDFLyQ� FRQ� OtTXLGRV� SHQHWUDQWHV� \� SDUWtFXODV�PDJQpWLFDV�GH�ODV�VROGDGXUDV��\�XQD�SUXHED�KLGUiXOLFD�GHO�UHFLSLHQWH�D�XQ�D�SUHVLyQ�PD\RU�TXH�OD�GHO�SUR\HFWR�
7RGR� UHFLSLHQWH� GHEHUi� GLVHxDUVH� SDUD� UHVLVWLU� ODV� SUXHEDV� KLGUiXOLFDV�VLJXLHQWHV�

9 3UXHED�HQ�HO�WDOOHU�GHO�IDEULFDQWH��OD�FXDO�VH�UHDOL]DUi�FRQ�HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�IDEULFDFLyQ�VL�QR�HV�SRVLEOH�UHDOL]DUOD�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�� \� HVWDUi� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� FyGLJR� $60(�9,,,�'LYLVLyQ� , \�FRQ� HO� 5$3� �5HJODPHQWR� GH� $SDUDWRV� D� 3UHVLyQ�� \� VX� ,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHED� LQLFLDO� HQ� HO� OXJDU� GH� LQVWDODFLyQ�� OD� FXDO� VH� UHDOL]DUi� FRQ� HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�\�GH�DFXHUGR�FRQ�$60(�9,,,�'LY��, \�FRQ�HO�5$3�\�VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHEDV� SHULyGLFDV� TXH� VH� UHDOL]DUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� 5$3 \� VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���

������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO
(O� YDORU�PtQLPR� TXH� VH� REWLHQH� GH� SUHVLyQ� GH� SUXHED� LQLFLDO� KLGUiXOLFD�SDUD�OD�FROXPQD�HV�GH�������.J�FP�

������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�SHULyGLFD(O� YDORU�PtQLPR� TXH� VH� REWLHQH� GH� SUHVLyQ� GH� SUXHED� KLGUiXOLFD� TXH� VH�UHDOL]DUi�SHULyGLFDPHQWH�D�OD�FROXPQD�HV�GH��������.J�FP�

3KPLQ  ������.J�FP�

3KPLQ  ������.J�FP�



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

&DSDFLGDG�DFXPXODGRU� ����/

&$3Ë78/2����',6(f2�'(�(48,326�'(�$/0$&(1$0,(172
��± $&808/$'25�'(�5()/8-2
����� &DSDFLGDG

/D�HVWLPDFLyQ�GH� OD�FDSDFLGDG�GHO�GHSyVLWR�� VH�KD� UHDOL]DGR� ILMiQGROD�SDUD�XQD� EDVH� GH� WLHPSR�GH� RSHUDFLyQ� GH� ���PLQXWRV� \� SRVWHULRUPHQWH� LQFUHPHQWDQGR�HVWH�YDORU�HQ�XQ������

����� 'LPHQVLRQDPLHQWR
(O� DFXPXODGRU� GH� UHIOXMR� TXH� VH� XWLOL]D� HV� GH� IRUPD� FLOtQGULFD� \�GLVSRVLFLyQ�KRUL]RQWDO��/DV�GLPHQVLRQHV�ySWLPDV�GHO�PLVPR�VRQ�

�����± 'LVHxR�PHFiQLFR
/RV� FULWHULRV� GH� GLVHxR� TXH� VH� KDQ� HPSOHDGR� HQ� HVWH� DSDUWDGR� VRQ� ORV�UHIOHMDGRV� HQ� HO� &yGLJR� $60(� 6HFFLyQ� 9,,,� 'LYLVLyQ� ,� �� SDUD� HO� GLVHxR� \�FRQVWUXFFLyQ�GH�HTXLSRV�VRPHWLGRV�D�YDFtR��EDMD��PHGLD�\�DOWD�SUHVLyQ�������� 'DWRV�EiVLFRV
���������± 3UHVLyQ�GH�GLVHxR
/D�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�GHEH�VHU�HQ�WRGR�FDVR�PD\RU�TXH�OD�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR��6X�YDORU�VH�ILMD�FRPR�

G��'LiPHWUR��� ������PO��/RQJLWXG�� ������P

3'  �����.J�FP�  �������DWP�� ���������SVLD



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

���������± 7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR
$O� LJXDO� TXH� HQ� HO� DSDUWDGR� DQWHULRU�� GHEH� VHU� VXSHULRU� D� OD� Pi[LPD�WHPSHUDWXUD� TXH� VH� SURGX]FD� GXUDQWH� OD� � RSHUDFLyQ�� \� HV� KDELWXDO� DGRSWDU� FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HO�YDORU�GH�

7'  �7HPSHUDWXUD�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�������&

���������� 0DWHULDO
(O�PDWHULDO� GH� FRQVWUXFFLyQ� VHOHFFLRQDGR� SDUD� OD� FROXPQD� HV� HO� �$&(52�$/�&$5%212�6$�����&��/DV�UD]RQHV�SDUD�HVWD�HOHFFLyQ�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�

 /RV� DFHURV� DO� FDUERQR� VRQ� ORV�PiV� GLVSRQLEOHV� \� HFRQyPLFRV� GH�ORV� DFHURV�� UHFRPHQGDEOHV� SDUD� OD� PD\RUtD� GH� ORV� UHFLSLHQWHV�GRQGH�QR�H[LVWDQ�QL�DOWDV�SUHVLRQHV�QL�WHPSHUDWXUDV�
 (O�6$�����&�HV�XQR�GH�ORV�DFHURV�DO�FDUERQR�PiV�XWLOL]DGRV�SRU�OD�H[FHOHQWH�UHODFLyQ�HQWUH�VXV��SURSLHGDGHV�\�VX�EDMR�FRVWH�
 6X� XVR� HVWi� OLPLWDGR� D� DSOLFDFLRQHV� FRQ� WHPSHUDWXUDV� GH� KDVWD�����)���������&��\�D�UHFLSLHQWHV�FRQ�HVSHVRUHV�TXH�QR�H[FHGDQ�GH����� LQ� ������� PP��� FXPSOLpQGRVH� DPEDV� FRQGLFLRQHV� SDUD� HVWH�FDVR�

������� &DUFDVD
/D�FDUFDVD�WLHQH�IRUPD�FLOtQGULFD�\�GLVSRVLFLyQ�KRUL]RQWDO�
���������± (VSHVRU�PtQLPR
(O� HVSHVRU� GH� OD�PLVPD� VH� FDOFXOD� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� WDQWR� ORV� HVIXHU]RV�ORQJLWXGLQDOHV��/[��FRPR�ORV�FLUFXQIHUHQFLDOHV��/-���\�VH�WRPD�HO�PD\RU�YDORU�GH�ORV�GRV��(O�HVSHVRU�PtQLPR�HV� LJXDO�D�GLFKR�YDORU�PiV�XQ�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��TXH�HQ�HO�FDVR�GH�DFHURV�DO�FDUERQR�HV�GH���PP�

7'  ����������&�  ���������.�� �������������� ���������) �



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

(VSHVRU�PtQLPR��0PLQ���

%DMR�HVIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO %DMR�HVIXHU]R�ORQJLWXGLQDO0- �LQ� 0- �PP� 0[ �LQ� 0[ �PP�������� ������ ������� ������
7DEOD�,����

���������± 'LiPHWUR�H[WHUQR
(O�GLiPHWUR�H[WHULRU�GHO�DFXPXODGRU�YLHQH�GDGR�SRU�HO�GLiPHWUR�LQWHULRU�GHO�UHFLSLHQWH� �DSDUWDGR� ������ PiV� HO� HVSHVRU� GHO� PDWHULDO� FDOFXODGR� HQ� HO� DSDUWDGR�DQWHULRU��UHVXOWDQGR�VHU�GH�SUiFWLFDPHQWH�����PP�

���������± &RQVWUXFFLyQ
/D�FDUFDVD�VH�FRQVWUXLUi�PHGLDQWH�FKDSDV�VROGDGDV�D�WRSH�VHJ~Q�VH�LQGLFD�HQ�HO�FyGLJR�$60(�

������� )RQGRV
(Q� HO� GLVHxR� GH� GHO� HTXLSR� VH� HPSOHDUiQ� � )21'26� 725,(6)e5,&26�7,32�./233(5�� WDQWR� SDUD� HO� IRQGR� VXSHULRU� FRPR� SDUD� HO� IRQGR� LQIHULRU� �)LJ��,������$PERV�VH�XQLUiQ�PHGLDQWH�VROGDGXUD�D�WRSH�D�OD�FDUFDVD�FLOtQGULFD�HQ�VXV�GRV�H[WUHPRV����������± (VSHVRUHV�
(O� HVSHVRU� GH� FKDSD� TXH� VH� OHV� H[LJH� D� DPERV� IRQGRV� R� FDEH]DOHV��LQFOX\HQGR�HO�VREUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ�HV�GH�

G��  �����PP

0PLQ  �����PP

0 # ����PP



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

���������± 'LPHQVLRQHV
/DV�GLPHQVLRQHV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�IRQGRV�VRQ�ODV�TXH�VH�PXHVWUDQ��

K��PP� U��PP� 5��PP� +��PP�
����� ���� ��� ����

7DEOD�,����
���������± &RQVWUXFFLyQ
$PERV�IRQGRV�R�FDEH]DOHV�VRQ�IDEULFDGRV�VLQ�FRVWXUD��6H�FRQVWUX\HQ�VHJ~Q�LQGLFD�HO�FyGLJR�$60(�D�SDUWLU�GH�FKDSD��D�OD�TXH�PHGLDQWH�HVWDPSDFLyQ�VH�OH�GD�OD�IRUPD�GHVHDGD�

�������± )DOGLOOD
(Q�WRGRV�ORV�IRQGRV�VH�UHDOL]D� OD� WUDQVLFLyQ�GH�XQD�ILJXUD�ERPEHDGD�D�RWUD�FLOtQGULFD��TXH�HV� OD�FDUFDVD��HVWD� OtQHD�GH�WUDQVLFLyQ�GHQRPLQDGD�MXVWDPHQWH� OtQHD�GH�WDQJHQFLD�VH�HQFXHQWUD�VRPHWLGD�D�JUDQGHV�WHQVLRQHV�D[LDOHV�TXH�VH�WUDGXFHQ�HQ�IXHUWHV�WHQVLRQHV�ORFDOHV�\�pVWH�UHVXOWD�VHU�HO�SXQWR�PiV�GpELO�GH�WRGR�HO�UHFLSLHQWH��SRU�HVWD�UD]yQ�QR�HV�DFRQVHMDEOH�UHDOL]DU�OD�VROGDGXUD� GH�XQLyQ�IRQGR�FDUFDVD�D�OR�ODUJR�GH�HVWD�OtQHD��3DUD�HYLWDU�HVWD�FRLQFLGHQFLD��ORV�IRQGRV�ERPEHDGRV��\�DOJXQRV�FyQLFRV��VH�FRQVWUX\HQ�FRQ�XQD�SDUWH�FLOtQGULFD��GHQRPLQDGD�SHVWDxD�R�IDOGLOOD�
/D�DOWXUD�PtQLPD�³K´�GH� OD� IDOGLOOD�TXH�VH�REWLHQH�SDUD�HVWH�FDVR�HV�GH����PP�

�������± 3UXHED�KLGUiXOLFD
7RGRV�ORV�UHFLSLHQWHV�VRPHWLGRV�D�SUHVLyQ�GHEHQ�VHU�FRPSUREDGRV�DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�RSHUDFLyQ��/D�FRPSUREDFLyQ�FRQVLVWH�HQ�HQVD\RV�QR�GHVWUXFWLYRV�WDOHV�FRPR� UDGLRJUDILDGRV�� FRPSUREDFLyQ� FRQ� OtTXLGRV� SHQHWUDQWHV� \� SDUWtFXODV�PDJQpWLFDV�GH�ODV�VROGDGXUDV��\�XQD�SUXHED�KLGUiXOLFD�GHO�UHFLSLHQWH�D�XQ�D�SUHVLyQ�PD\RU�TXH�OD�GHO�SUR\HFWR�

K� ����PP



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

7RGR� UHFLSLHQWH� GHEHUi� GLVHxDUVH� SDUD� UHVLVWLU� ODV� SUXHEDV� KLGUiXOLFDV�VLJXLHQWHV�
9 3UXHED�HQ�HO�WDOOHU�GHO�IDEULFDQWH��OD�FXDO�VH�UHDOL]DUi�FRQ�HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�IDEULFDFLyQ�VL�QR�HV�SRVLEOH�UHDOL]DUOD�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�� \� HVWDUi� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� FyGLJR� $60(�9,,,�'LYLVLyQ� , \�FRQ� HO� 5$3� �5HJODPHQWR� GH� $SDUDWRV� D� 3UHVLyQ�� \� VX� ,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHED� LQLFLDO� HQ� HO� OXJDU� GH� LQVWDODFLyQ�� OD� FXDO� VH� UHDOL]DUi� FRQ� HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�\�GH�DFXHUGR�FRQ�$60(�9,,,�'LY��, \�FRQ�HO�5$3�\�VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHEDV� SHULyGLFDV� TXH� VH� UHDOL]DUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� 5$3 \� VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
��������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO
(O�YDORU�PtQLPR�TXH�VH�REWLHQH�GH�SUHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO�KLGUiXOLFD�SDUD�HO�DFXPXODGRU�HV�GH�������.J�FP�

��������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED SHULyGLFD(O� YDORU� PtQLPR� TXH� VH� REWLHQH� GH� SUHVLyQ� GH� SUXHED� KLGUiXOLFD� TXH� VH�UHDOL]DUi�SHULyGLFDPHQWH�DO�DFXPXODGRU�HV�GH��������.J�FP�

��± '(3Ï6,72�'(�'(67,/$'2$� HIHFWRV� GH� GLVHxR�� HVWH� HTXLSR� TXHGD� IXHUD� GHO� REMHWLYR� \� DOFDQFH� GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR��GH�PRGR�TXH�HQ�IXQFLyQ�GH�ODV�QHFHVLGDGHV�SDUWLFXODUHV�GH�HVWH�SURFHVR�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�XQ�GHSyVLWR�DGHFXDGR�GHQWUR�GH�ORV�TXH�VH�RIUHFHQ�HQ�HO�PHUFDGR�

3KPLQ  ������.J�FP�

3KPLQ  ������.J�FP�



,��0HPRULD�� &iS������������������������ 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

(Q� EDVH� D� ODV� QHFHVLGDGHV� GHO� SURFHVR�� VH� KD� VHOHFFLRQDGR� XQ� GHSyVLWR�FLOtQGULFR�FRQ�EDVH�GH�����OLWURV�GH�FDSDFLGDG�\�GH�OD�PDUFD�FRPHUFLDO�$)),1,7<�FRQFUHWDPHQWH� HO�PRGHOR ����$)�� GH� GLPHQVLRQHV�� DOWXUD�� �����PP�\� GLiPHWUR������PP�

/DV�SULQFLSDOHV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�PLVPR�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�
� &LOtQGULFR�GH�XQD�VROD�SLH]D�FRQ�WDSD�GH�LQVSHFFLyQ�HQ�OD�SDUWH�VXSHULRU�GH�����PP�GH�GLiPHWUR�
� 3RVHH� EDVH� VRSRUWH� FRQ� WRUQLOORV� GH� DPDUUH� DO� WDQTXH�� WRGR� HQ� DFHUR�LQR[LGDEOH
� /D� EDVH� SRVHH� HQ FDGD� SDWD� XQD� SODQFKXHOD� DJXMHUHDGD� SDUD� SRGHU�DWRUQLOODUOR�DO�SODQR�GH�DSR\R�
� (V�OLYLDQR��IiFLO�GH�FRORFDU�\�WUDQVSRUWDU�
� &DOLGDG�LQR[LGDEOH�DQWLPDJQpWLFR�$,6,����
� $Wy[LFR��QR�WUDQVPLWH�RORUHV�QL�VDERUHV�GH�SURGXFWRV�TXtPLFRV
� +LJLpQLFR�� VXV� SDUHGHV� LQWHULRUHV� OLVDV� LPSLGHQ� OD� IRUPDFLyQ� GH� PRKRV� \�EDFWHULDV�
� $OWD�UHVLVWHQFLD�D�OD�FRUURVLyQ�

)LJ��,���

http://www.arquitools.com.ar/fichas/Tanques/tanque2.htm
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&$3Ë78/2����',6(f2�'(�,17(5&$0%,$'25(6�'(�&$/25
�± 7$148(�$/,0(17$&,Ï1�(1&$0,6$'2

(O� WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ HQ HO�TXH�VH� LQWURGXFH� OD�FDUJD�R� ORWH� LQLFLDO�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO��HV�XQ�WDQTXH�FLOtQGULFR�URGHDGR�SRU�XQD�FDPLVD��SRU�OD�FXDO�FLUFXOD�HO�YDSRU�HQFDUJDGR�GH�DSRUWDU�FDORU�D�OD�PH]FOD���
(O� WDQTXH� D� HIHFWRV� GH� GLVHxR� VH� FRQVLGHUD� IRUPDGR� SRU� GRV� UHFLSLHQWHVFLOtQGULFRV�FRPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�ILJXUD��

� ,QWHUQR�� TXH� HV� HO� GHSyVLWR� SURSLDPHQWH� GLFKR�� \� HVWi� IRUPDGR� SRU� XQD�FDUFDVD�\�GRV�FDEH]DOHV�R�IRQGRV��VXSHULRU�H�LQIHULRU��
� ([WHUQR��TXH�VHUtD�OD�FDPLVD�SRU�OD�FXDO�FLUFXOD�HO�YDSRU�GH�FDOHQWDPLHQWR��\�FRQVWD�GH�OD�FDUFDVD�\�GH�~QLFDPHQWH�XQ�FDEH]DO�R�IRQGR�LQIHULRU�

������ 'LPHQVLRQHV������ 7DQTXH
(O� WDQTXH� VHUi� GH� IRUPD� FLOtQGULFD� \� GLVSRVLFLyQ� YHUWLFDO�� (Q� VXV� GRV�H[WUHPRV� VH� VROGDUiQ� GRV� FDEH]DOHV� HOLSVRLGDOHV�� /D� FDSDFLGDG� GH� GLVHxR� HV� GH�����/���\�VXV�GLPHQVLRQHV�

9ROXPHQ��P�� U��P� K��P�� ��� ���
7DEOD�,����'RQGH�

)LJ��,���
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

9ROXPHQ� �9ROXPHQ�R�FDSDFLGDG�Pi[LPD�GHO�WDQTXH�
U� �5DGLR�LQWHULRU�GHO�WDQTXH
K� �$OWXUD�GHO�WDQTXH
���������� )RQGRV
/RV�FDEH]DOHV�R�IRQGRV�VRQ�GH�WLSR�HOtSWLFR�R�HOLSVRLGDO�

'RQGH�
0)  �(VSHVRU�GH�IRQGR ������PP��6XSHULRU���PP����������,QIHULRU�
K)  �$OWXUD�GHO�IRQGR� ����P
G  �'LiPHWUR�GHO�WDQTXH� ����P
K  �$OWXUD�SHVWDxD�R�IDOGLOOD� ���PP

7DEOD�,����
������ &DPLVD

'HQWUR�GH�OD�FODVLILFDFLyQ�TXH�KDFH�HO�&yGLJR�$VPH�6HFFLyQ�9,,,�'LYLVLyQ�,HQ� VX�$SpQGLFH� � GH� ORV� GLVWLQWRV� WLSRV� GH� FDPLVDV�� HVWD� VH� FRUUHVSRQGH� FRQ� ODV�FDPLVDV�GHQRPLQDGDV�GH�7LSR����
&DPLVD�WLSR��

M��PP� U��P� /��P��� ����� �����
7DEOD ,����

)LJ��,����

K
G

0)
)
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'RQGH�
M� �(VSDFLR�DQXODU�HQWUH�SDUHG�H[WHULRU�GHO�WDQTXH�\�FDPLVD�
U� �5DGLR�LQWHULRU�FDPLVD
/� �K� �$OWXUD�FDPLVD

�����± )OXLGR�FDOHIDFWRU
/DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�IOXLGR�FDOHIDFWRU �YDSRU�GH�DJXD��VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�

'RQGH�
7�  �WHPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�IOXLGR�FDOHIDFWRU7�  �WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�IOXLGR�FDOHIDFWRU

�����± 7UDQVPLVLyQ�GH�FDORU������� &DORU�LQWHUFDPELDGR
/D�FDUJD�WRWDO�GH�FDORU��VH�GLYLGH�HQ�FDORU�VHQVLEOH��TV��\�FDORU�ODWHQWH�SDUD�OD�HEXOOLFLyQ��TY���VLHQGR�GLVWLQWRV�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�GRV�IUDFFLRQDPLHQWRV�(O�FDORU�WRWDO�TXH�HV�QHFHVDULR�DSRUWDU�HQ�HO�SURFHVR�YLHQH�GDGR�SRU�OD�VXPD�GH� ORV� YDORUHV� FDOFXODGRV� SDUD� DPERV� � IUDFFLRQDPLHQWRV��'LFKD� FDQWLGDG� GH� FDORU�WRWDO�VH�HVWLPD�HQ����������� .FDO�

T� ������������.FDO(Q�OD�WDEOD�VLJXLHQWH�VH�GHVJORVDQ�ORV�YDORUHV�REWHQLGRV�SDUD�FDGD�XQR�GH�HOORV�

)OXLGR�FDOHIDFWRU��9DSRU�GH�DJXD7�  ������&7�  ���������&3��� ���DWP&DXGDO� ������NJ�K
)LJ��,����
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T9 �.FDO� T6 �.FDO� T��.FDO�
)UDFFLRQDPLHQWR���� ���������� ��������� ����������
)UDFFLRQDPLHQWR��� ���������� � ����������

727$/ ��������� �������� ����������
7DEOD�,����'RQGH�

TY  �&DORU�ODWHQWH�GH�YDSRUL]DFLyQ��.FDO�T6  �&DORU�VHQVLEOH��.FDO�T� �&DORU�WRWDO��.FDO� �TY ��T6
������� &RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU��8�

6H�VXSRQH�TXH�HO�YDORU�GHO�FRHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU��8��VH�PDQWLHQH�FRQVWDQWH�GXUDQWH�WRGR�HO�SURFHVR�

�������± ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR��$�
(O�iUHD�WRWDO�D�WUDYpV�GH�OD�FXDO�VH�SRQHQ�HQ�FRQWDFWR�HO�IOXLGR�FDOLHQWH�TXH�FLUFXOD� SRU� OD� FDPLVD� TXH� URGHD� DO� WDQTXH�\� HO� IOXLGR IUtR�TXH� VH� HQFXHQWUD� HQ� VX�LQWHULRU��VHUi�HO�iUHD�FRUUHVSRQGLHQWH�D�ODV�SDUHGHV�GHO�WDQTXH��

������� )OXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD���,�
(Q�HO�DSDUWDGR�FRUUHVSRQGLHQWH�GHO�DQH[R�GH�FiOFXOR��DSDUWDGR��������FiS�����SiJ�� ����� VH� SUHVHQWD� GH� IRUPD� HVTXHPiWLFD� HO� SURFHGLPLHQWR� GH� FiOFXOR� TXH� VH�VLJXH�\�VH�GHVDUUROOD�SDUD�HO�FiOFXOR�GHO�IOXMR�GH�FDORU��HO�IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�

8� ��������.FDO����P��Â�K�Â��&�

$� ���������P�
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GH� iUHD� DVt� FRPR� HO� WLHPSR� QHFHVDULR� GH� RSHUDFLyQ� SDUD� FDGD� XQR� GH� ORV�IUDFFLRQDPLHQWRV��\�OD�WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�FDOHIDFWRU�TXH�VHUi�OD�PLVPD�SDUD�DPERV�
'H� HVWH� � SURFHGLPLHQWR�� VH� GHULYD� HO� KHFKR� GH� TXH� IRU]RVDPHQWH� WDQWR� HO�IOXMR�GH�FDORU��T¶��FRPR�HO�IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD��,�� VHDQ�ORV�PLVPRV�SDUD�DPERV�IUDFFLRQDPLHQWRV�
(Q�HVWH�DSDUWDGR�VH�SUHVHQWDUiQ�~QLFDPHQWH�ORV�YDORUHV�ILQDOHV�REWHQLGRV�D�SDUWLU�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GHO�DOJRULWPR�GH�FiOFXOR�
��������� �HU )UDFFLRQDPLHQWR�
(O� WLHPSR�GH�RSHUDFLyQ� �3� TXH�VH�QHFHVLWD�SDUD�FDOHQWDU� OD�PH]FOD� LQLFLDO�GHVGH�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH������&��KDVWD�VX�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ����������&��VH�HVWLPD�HQ������K�

(O� IOXMR�GH�FDORU �T¶� SURPHGLDGR�HQ�HO� WLHPSR�SDUD�FDOHQWDU�OD�FDUJD�GH�OD�SULPHUD�GHVWLODFLyQ�D�VX�WHPSHUDWXUD GH�HEXOOLFLyQ�HV�GH�����������.FDO�K�

(O� IOXMR� GH� FDORU� SRU� XQLGDG� GH� iUHD� �,� VH� FDOFXOD� \� VH� YHULILFD� TXH� HV�PHQRU�TXH�HO�IOXMR�Pi[LPR�DGPLVLEOH�SDUD�ODV�FRQGLFLRQHV�TXH�QRV�UHVSHFWDQ�

������� .FDO�K�P�� ��������.FDO�K�P�
��������� 7HPSHUDWXUD�VDOLGD�IOXLGR�FDOLHQWH��7��6H�HVWLPD�TXH OD� WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�YDSRU�GH�DJXD�FRQGHQVDGR�VHUi�GH��������&���

3  ��K�����PLQ

T
� �����������.FDO�K

,  ���������.FDO���K�P�

7�� �������&
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��������� ����)UDFFLRQDPLHQWR�
(O�WLHPSR�GH�RSHUDFLyQ��3� TXH�VH�QHFHVLWD�SDUD�HO�DSRUWH�GH�FDORU�QHFHVDULR�HQ�HO�FDVR�GH�OD�VHJXQGD�PH]FOD�LQLFLDO��VH�HVWLPD�HQ�������K��

(O�SURFHGLPLHQWR�VHJXLGR�SDUD�FDOFXODU�HO�IOXMR�GH�FDORU �T¶� SDUD�HO�FDVR�GHO�VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR�� LPSOLFD�TXH�HVWH�FRLQFLGH�FRQ�HO� FDOFXODGR�SDUD�HO�FDVR�GHO�SULPHUR�

'DGR� TXH� WDQWR� HO� IOXMR� GH� FDORU� T¶� �.FDO�K�� FRPR� HO� iUHD�$� �P��� VRQ� ORV�PLVPRV�TXH�HQ�HO�FDVR�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��HO�IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD�, �.FDO�K�P���VHUi�WDPELpQ�HO�PLVPR�

������� .FDO�K�P�� ��������.FDO�K�P�

�������5HVXPHQ�UHVXOWDGRV
$� FRQWLQXDFLyQ� VH� UHVXPHQ� HQ� XQD� WDEOD� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� SDUD� OD�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�

PK �.J�K� ����
7� ��&� ���
7� ��&� �����
8��.FDO���P� K �&� ������
$��P�� �����
T
��.FDO�K� ���������
, �.FDO���K�P�� �������

7DEOD�,����

3 §����PLQ

T
� �����������.FDO�K

,  ���������.FDO���K�P�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

)5$&&,21$0,(172�� )5$&&,21$0,(172��W����&� �� ������
W����&� ������ ������
T��.FDO� ���������� ���������
:��.J� ������ ������
3 �K� ���� �����

7DEOD�,����
'RQGH� PK�� �&DXGDO�PiVLFR�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH��.J���K�7�  7HPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�IOXLGR�FDOLHQWH���&�7�  7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�IOXLGR�FDOLHQWH��&�8� �&RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU��.FDO ���P� K��&��

$� �ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR��P��
T
� �)OXMR�GH�FDORU�LQWHUFDPELDGR��.FDO���K�
,  �)OXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD��.FDO���K�P��
W�  7HPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�GHO�IOXLGR�IUtR���&�W�  7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�IUtR���&�T� �&DORU�WRWDO�LQWHUFDPELDGR�.FDO�
:� �0DVD�LQLFLDO�IOXLGR�IUtR��.J�
3  �7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ��K�

����� 'LVHxR�PHFiQLFR
/RV� FULWHULRV� GH� GLVHxR� TXH� VH� KDQ� HPSOHDGR� HQ� HVWH� DSDUWDGR� VRQ� ORV�UHIOHMDGRV� HQ� HO� &yGLJR� $60(� 6HFFLyQ� 9,,,� 'LYLVLyQ� ,� �� SDUD� HO� GLVHxR� \�FRQVWUXFFLyQ�GH�HTXLSRV�VRPHWLGRV�D�YDFtR��EDMD��PHGLD�\�DOWD�SUHVLyQ�
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7DQWR�HO�IRQGR�R�FDEH]DO�LQIHULRU�FRPR�OD�FDUFDVD�GHO�WDQTXH��VH�HQFXHQWUDQ�URGHDGRV� SRU� OD� FDPLVD� TXH� FRQWLHQH� HO� YDSRU� GH� FDOHQWDPLHQWR�� SRU� WDQWR� VH�HQFXHQWUDQ�VRPHWLGRV�D�XQD�SUHVLyQ�H[WHUQD�GH���DWPyVIHUDV��(O�GLVHxR�PHFiQLFR�GH�HVWRV�GRV�FRPSRQHQWHV�VH�KDFH�HQ�IXQFLyQ�GH�GLFKD�SUHVLyQ�H[WHUQD�
6LQ�HPEDUJR�HO� FDEH]DO� VXSHULRU�QR� VH�HQFXHQWUD� URGHDGR�SRU� OD�FDPLVD��\�SRU� WDQWR�QR�VH�HQFXHQWUD�VRPHWLGR�D�SUHVLyQ�H[WHUQD��(VWH�FDEH]DO�VH�GLVHxD�EDMR�SUHVLyQ�LQWHUQD�

������� 'DWRV�EiVLFRV
���������± 3UHVLyQ�GH�GLVHxR
6H� GHILQHQ� GRV SUHVLRQHV� GH� GLVHxR� GLVWLQWDV�� XQD� SDUD� HO� GLVHxR� GH� ORV�FRPSRQHQWHV� TXH� VH� HQFXHQWUDQ� VRPHWLGRV� D� SUHVLyQ� H[WHUQD� �FDUFDVD� \� FDEH]DO�LQIHULRU����\�RWUD�SDUD�ORV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�EDMR�SUHVLyQ�LQWHUQD��FDEH]DO�VXSHULRU��
/D�SUHVLyQ� LQWHUQD� GH� GLVHxR GHEH VHU� HQ� WRGR� FDVR�PD\RU� TXH� OD� SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR��6X�YDORU�VH�ILMD�FRPR�

/D�SUHVLyQ� H[WHUQD�GH�GLVHxR GHEH� VHU� HQ� WRGR� FDVR�PD\RU�TXH� OD� SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR��6X�YDORU�VH�ILMD�FRPR�

���������± 7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR
$O� LJXDO� TXH� HQ� HO� DSDUWDGR� DQWHULRU�� GHEH� VHU� VXSHULRU� D� OD� Pi[LPD�WHPSHUDWXUD� TXH� VH� SURGX]FD� GXUDQWH� OD� � RSHUDFLyQ�� \� HV� KDELWXDO� DGRSWDU� FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HO�YDORU�GH�

7'  �7HPSHUDWXUD�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�������&

3'  �����.J�FP�  �������DWP�� ��������SVLD

3'  �������.J�FP�  �������DWP�� ���������SVLD
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��������� 0DWHULDO
(O�PDWHULDO� GH� FRQVWUXFFLyQ� VHOHFFLRQDGR� SDUD� HO� WDQTXH� HQFDPLVDGR� HV� HO��$&(52� $/� &$5%212� 6$����� JUDGR� ��� TXH� VH� XWLOL]D� HQ� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH�WDQTXHV�SDUD� VHUYLFLRV�GH�EDMD�\�PHGLD� WHPSHUDWXUD� �WHPSHUDWXUDV�GH�GLVHxR�KDVWD������)��

�������&DUFDVD
/D�FDUFDVD�WLHQH�IRUPD�FLOtQGULFD�\�GLVSRVLFLyQ�YHUWLFDO�
���������± (VSHVRU�
(O�HVSHVRU�GH�OD�PLVPD�VH�FDOFXODUi�EDMR�OD�SUHVLyQ�H[WHUQD�SURYRFDGD�SRU�OD�FDPLVD�GH�YDSRU�TXH�URGHD�DO�WDQTXH��
(O�HVSHVRU�GH�OD�FDUFDVD��LQFOX\HQGR�HO�VREUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ�HV�

���������± 'LiPHWUR�H[WHUQR
(O�GLiPHWUR�H[WHULRU�GHO�DFXPXODGRU�YLHQH�GDGR�SRU�HO�GLiPHWUR�LQWHULRU�GHO�UHFLSLHQWH� �DSDUWDGR� ������ PiV� HO� HVSHVRU� GHO� PDWHULDO� FDOFXODGR� HQ� HO� DSDUWDGR�DQWHULRU��UHVXOWDQGR�VHU�GH������PP�

���������± &RQVWUXFFLyQ
/D�FDUFDVD�VH�FRQVWUXLUi�PHGLDQWH�FKDSDV�VROGDGDV�D�WRSH�VHJ~Q�VH�LQGLFD�HQ�HO�FyGLJR�$60(�

7'  ����������&� ���������.�� ����������)

0  ���PP���������LQ�

G�� ����� PP����������LQ�
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������� )RQGRV
/RV� IRQGRV� R� FDEH]DOHV� VHUiQ� GH� WLSR� HOtSWLFR� R� HOLSVRLGDO�� WDQWR� HO� IRQGR�LQIHULRU�FRPR�HO�VXSHULRU��
���������± (VSHVRUHV
(O�HVSHVRU�PtQLPR�SDUD�HO�FDEH]DO�R�IRQGR�VXSHULRU�TXH�VH�FDOFXOD�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�VH�HQFXHQWUD�EDMR�SUHVLyQ�LQWHUQD�HV��LQFOX\HQGR�HO�VREUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ��GH��

(O�HVSHVRU�PtQLPR�SDUD�HO�FDEH]DO�R�IRQGR�LQIHULRU�TXH�VH�FDOFXOD�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD TXH�VH�HQFXHQWUD�EDMR�SUHVLyQ�H[WHUQD�HV��LQFOX\HQGR�HO�VREUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ��GH��

���������± &RQVWUXFFLyQ
$PERV�IRQGRV�R�FDEH]DOHV�VRQ�IDEULFDGRV�VLQ�FRVWXUD��6H�FRQVWUX\HQ�VHJ~Q�LQGLFD�HO�FyGLJR�$60(�D�SDUWLU�GH�FKDSD��D�OD�TXH�PHGLDQWH�HVWDPSDFLyQ�VH�OH�GD�OD�IRUPD�GHVHDGD�

������� )DOGLOOD
(Q�WRGRV�ORV�IRQGRV�VH�UHDOL]D� OD� WUDQVLFLyQ�GH�XQD�ILJXUD�ERPEHDGD�D�RWUD�FLOtQGULFD��TXH�HV� OD�FDUFDVD��HVWD� OtQHD�GH�WUDQVLFLyQ�GHQRPLQDGD�MXVWDPHQWH� OtQHD�GH�WDQJHQFLD�VH�HQFXHQWUD�VRPHWLGD�D�JUDQGHV�WHQVLRQHV�D[LDOHV�TXH�VH�WUDGXFHQ�HQ�IXHUWHV�WHQVLRQHV�ORFDOHV�\�pVWH�UHVXOWD�VHU�HO�SXQWR�PiV�GpELO�GH�WRGR�HO�UHFLSLHQWH��SRU�HVWD�UD]yQ�QR�HV�DFRQVHMDEOH�UHDOL]DU�OD�VROGDGXUD�GH�XQLyQ�IRQGR�FDUFDVD�D�OR�ODUJR�GH�HVWD�OtQHD��3DUD�HYLWDU�HVWD�FRLQFLGHQFLD��ORV�IRQGRV�ERPEHDGRV��\�DOJXQRV�FyQLFRV��VH�FRQVWUX\HQ�FRQ�XQD�SDUWH�FLOtQGULFD��GHQRPLQDGD�SHVWDxD�R�IDOGLOOD�

0  �������PP�����������LQ�

0  ���PP���������LQ�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

/D�DOWXUD�PtQLPD�³K´�GH� OD� IDOGLOOD�TXH�VH�REWLHQH�SDUD�HVWH�FDVR�HV�GH����PP�

�������&DPLVD
���������� (VSHVRU
6H�FDOFXOD� HO� HVSHVRU�PtQLPR�EDMR� OD� SUHVLyQ� LQWHUQD�GHO� YDSRU� FLUFXODQWH��SDUD� ODV� GRV� SDUWHV� TXH� FRQVWLWX\HQ� OD� FDPLVD� �FDUFDVD� \� IRQGR� LQIHULRU�� SRU�VHSDUDGR��
/D� FDUFDVD� WLHQH� IRUPD� FLOtQGULFD� \� GLVSRVLFLyQ� YHUWLFDO�� 6X� HVSHVRU� VH�FDOFXOD� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� WDQWR� ORV� HVIXHU]RV� ORQJLWXGLQDOHV� �/[�� FRPR� ORV�FLUFXQIHUHQFLDOHV��/-���\�VH� WRPD�HO�PD\RU�YDORU�GH�ORV�GRV��(O�HVSHVRU�PtQLPR�HV�LJXDO�D�GLFKR�YDORU�PiV�XQ�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��TXH�HQ�HO�FDVR�GH�DFHURV�DO�FDUERQR�HV�GH���PP�

(VSHVRU�PtQLPR��0PLQ���

%DMR�HVIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO %DMR�HVIXHU]R�ORQJLWXGLQDO0- �LQ� 0- �PP� 0[ �LQ� 0[ �PP������� ���� ���� ����
7DEOD�,����

(O�HVSHVRU�PtQLPR�GH�FKDSD�TXH�VH�OH�H[LJH�DO�IRQGR�R�FDEH]DO�LQIHULRU�TXH�IRUPD�SDUWH�GH�OD�FDPLVD��LQFOX\HQGR�HO�VREUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ�HV�GH�

K� ����PP

0PLQ  �����PP���������LQ�

0 # �����PP��������LQ�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

���������± 'LiPHWUR�H[WHUQR
(O� GLiPHWUR� H[WHULRU� GH� OD� FDPLVD� TXH� URGHD� DO� WDQTXH� YLHQH� GDGR� SRU� HO�GLiPHWUR� LQWHULRU� GHO� UHFLSLHQWH� �DSDUWDGR� �������� PiV� HO� HVSHVRU� GHO� PDWHULDO�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU��UHVXOWDQGR�VHU�GH�SUiFWLFDPHQWH������PP�

������� 8QLyQ�FDPLVD�WDQTXH
(Q� OD�SDUWH�VXSHULRU�GH�OD�FDUFDVD�GHO� WDQTXH�� OD�SDUHG�GH�OD�FDPLVD�VH�XQH�PHGLDQWH�VROGDGXUD�D�OD�SDUHG�GH�HVWH��YHU�ILJXUD�HQ�SiJLQD�VLJXLHQWH���
/DV�GLPHQVLRQHV�GH�OD�VROGDGXUD�TXH�UHFRPLHQGD�HO�FyGLJR�SDUD�HVWH�WLSR�GH�FDPLVD��QR�GHEHUiQ�VHU�PHQRUHV�TXH�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�
� ����ÂWF�PLQ  ������PP��������LQ�
� ���ÂWF�PLQ  ������PP��������LQ�� WF�PLQ� ������PP�������LQ�

������� $LVODPLHQWR
&RPR�PDWHULDO�DLVODQWH�WpUPLFR�GH�OD�FROXPQD�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�OD�ODQD�GH�YLGULR SRU�ODV�UD]RQHV�H[SXHVWDV�HQ�HO�DSDUWDGR������&iS��� GH�OD�SUHVHQWH�PHPRULD�
3DUD� HVWH� FDVR� �DLVODPLHQWR� GH� WDQTXHV� \� GHSyVLWRV��� OD� ODQD� GH� YLGULR� VH�SUHVHQWD�HQ�OR�TXH�VH�FRQRFH�FRPR ODPHODV��

G��  ������PP��������LQ�

)LJ��,����



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

(O�HVSHVRU�GH�DLVODQWH�PiV�HFRQyPLFR�TXH�VH�DGDSWD�D�ODV�QHFHVLGDGHV�HV�GH����PP��\�VH�SUHVHQWD�HQ�UROORV�GH�DQFKR�LJXDO�D������P�\���P�GH�ODUJR�

�������± 3UXHED�KLGUiXOLFD
7RGRV�ORV�UHFLSLHQWHV�VRPHWLGRV�D�SUHVLyQ�GHEHQ�VHU�FRPSUREDGRV� DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�RSHUDFLyQ��/D�FRPSUREDFLyQ�FRQVLVWH�HQ�HQVD\RV�QR�GHVWUXFWLYRV�WDOHV�FRPR� UDGLRJUDILDGRV�� FRPSUREDFLyQ� FRQ� OtTXLGRV� SHQHWUDQWHV� \� SDUWtFXODV�PDJQpWLFDV�GH�ODV�VROGDGXUDV��\�XQD�SUXHED�KLGUiXOLFD�GHO�UHFLSLHQWH�D�XQ�D�SUHVLyQ�PD\RU�TXH OD�GHO�SUR\HFWR�
7RGR� UHFLSLHQWH� GHEHUi� GLVHxDUVH� SDUD� UHVLVWLU� ODV� SUXHEDV� KLGUiXOLFDV�VLJXLHQWHV�

9 3UXHED�HQ�HO�WDOOHU�GHO�IDEULFDQWH��OD�FXDO�VH�UHDOL]DUi�FRQ�HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�IDEULFDFLyQ�VL�QR�HV�SRVLEOH�UHDOL]DUOD�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�� \� HVWDUi� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� FyGLJR�$60(�9,,,�'LYLVLyQ� , \�FRQ� HO� 5$3� �5HJODPHQWR� GH� $SDUDWRV� D� 3UHVLyQ�� \� VX� ,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHED� LQLFLDO� HQ� HO� OXJDU� GH� LQVWDODFLyQ�� OD� FXDO� VH� UHDOL]DUi� FRQ� HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�\�GH�DFXHUGR�FRQ�$60(�9,,,�'LY��, \�FRQ�HO�5$3�\�VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHEDV� SHULyGLFDV� TXH� VH� UHDOL]DUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� 5$3 \� VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
��������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO
(O�YDORU�PtQLPR�TXH�VH�REWLHQH�GH�SUHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO�KLGUiXOLFD�SDUD�HO�WDQTXH�HQFDPLVDGR�HV�GH������.J�FP�

/DQD�YLGULR��� (VSHVRU������PP� /DUJR�����P� $QFKR������P



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

)OXLGR�UHIULJHUDQWH��$JXD7HPSHUDWXUD�HQWUDGD����W�  �����&7HPSHUDWXUD�VDOLGD������W�  �������&&DXGDO�PiVLFR��������������PI  ������NJ�K

��������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�SHULyGLFD(O� YDORU� PtQLPR� TXH� VH� REWLHQH� GH� SUHVLyQ� GH� SUXHED� KLGUiXOLFD� TXH� VH�UHDOL]DUi�SHULyGLFDPHQWH�DO�WDQTXH�HQFDPLVDGR�HV�GH��������.J�FP�

��± &21'(16$'25����� 7LSR
(O�LQWHUFDPELDGRU�TXH�VH�XWLOL]D�SDUD�FRQGHQVDU�HO�YDSRU�TXH�VH�REWLHQH�SRU�FDEH]DV� HV� XQ� FRQGHQVDGRU� WRWDO GH� IRUPD� TXH� WRGR� HO� YDSRU� TXH� HQWUD� HQ� HO�LQWHUFDPELDGRU�VXIUH�XQ�FDPELR GH�IDVH�\�VDOH�GHO�PLVPR�FRPR�OtTXLGR��
(V�XQ�LQWHUFDPELDGRU�GH�FDUFDVD�\�WXER��GRQGH�HO�IOXLGR�UHIULJHUDQWH�FLUFXOD�SRU� HO� LQWHULRU� GH� ORV� WXERV�PLHQWUDV� TXH� OD� FRQGHQVDFLyQ� RFXUUH� SRU� OD� FRUD]D� R�FDUFDVD��*HQHUDOPHQWH�VRQ�LQWHUFDPELDGRUHV�����FRQ�FDEH]DO�IORWDQWH�
/DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�HTXLSR�VRQ�

 &LUFXODFLyQ�GH�ORV�IOXLGRV�D�FRQWUDFRUULHQWH
 1~PHUR�GH�SDVRV�SRU�HO�ODGR�GH�OD�FDUFDVD����
 1~PHUR�GH�SDVRV�SRU�HO�ODGR�GH�ORV�WXERV����

����� )OXLGR�UHIULJHUDQWH
(O� IOXLGR� UHIULJHUDQWH� TXH� VH� XWLOL]DUi� SDUD FRQGHQVDU� HO� YDSRU� GH� FDEH]DV�VHUi�DJXD ��/D�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�PLVPR�VH�UHVXPHQ�HQ�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR�

3KPLQ  �����.J�FP�

3KPLQ  ������.J�FP�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�����± 7UDQVPLVLyQ�GH�FDORU������� &DORU�LQWHUFDPELDGR
6H�FDOFXOD�HO�IOXMR�GH�FDORU�TXH�VH�LQWHUFDPELD�WDQWR�SDUD�HO�FDVR�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��FRPR�SDUD�HO�VHJXQGR��\�VH�WRPD�HO�PD\RU�YDORU�GH�HVWRV�SDUD�HO�GLVHxR�GHO�LQWHUFDPELDGRU�

������� &RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU
6H��VXSRQH�TXH�HO�YDORU�GHO�FRHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU��8��VH�PDQWLHQH�FRQVWDQWH�GXUDQWH�WRGR�HO�SURFHVR�
(Q� ORV� LQWHUFDPELDGRUHV� GH� FDORU� WXEXODUHV� KD\� TXH� WHQHU� HQ� FXHQWD� TXH�GHVSXpV�GH�FLHUWR�WLHPSR�GH�XVR�VH�SURGXFHQ�GHSyVLWRV�HQ�HO�LQWHULRU�\�H[WHULRU�GH�ORV� WXERV�� FRQVWLWX\HQGR� � UHVLVWHQFLDV� D� OD� WUDQVPLVLyQ�GH� FDORU��(VWDV� UHVLVWHQFLDV�KDFHQ�TXH�GLVPLQX\D�OD�HILFDFLD�GH�OD�WUDQVPLVLyQ�\�SRU�WDQWR�TXH�HO�FRHILFLHQWH�GH�WUDQVPLVLyQ�JOREDO�GLVPLQX\D�WDPELpQ��
3RU�HVWD�UD]yQ�VH�GHILQHQ�GRV�WLSRV�GH�FRHILFLHQWHV�JOREDOHV�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU��

8S ��&RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�OLPSLR8V ��&RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�VXFLR
,QWHUHVD� FRQRFHU� 8V SDUD� SRGHU� FDOFXODU� HO� iUHD� QHFHVDULD� GH� LQWHUFDPELR�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�HVWD�GLVPLQXFLyQ�GH�HILFDFLD�HQ�OD�WUDQVPLVLyQ�

)5$&&,21$0,(172��� )5$&&,21$0,(172���T
��.FDO�K� T
��.FDO�K��������� ��������
7DEOD�,����

T
� ����������.FDO�K



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

������� ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR
3DUD� HO� FiOFXOR� WDQWR� GHO� iUHD� ySWLPD� GH� LQWHUFDPELR� �$�� FRPR� SDUD ORV�YDORUHV�ySWLPRV�GHO�FDXGDO�PiVLFR��P)��\�GH�OD�WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�DJXD��W����VH�SURSRQH�XQ�SURFHGLPLHQWR�LWHUDWLYR�GH�FiOFXOR��TXH�VH�GHVDUUROOD�HQ�HO�DSDUWDGR�FRUUHVSRQGLHQWH�GHO�DQH[R�GH�FiOFXOR��DSWGR���������&iS�����SiJ������
(Q� HVWH� DSDUWDGR� GH� OD� PHPRULD�� ~QLFDPHQWH� VH� SUHVHQWDUiQ� ORV� YDORUHV�ILQDOHV��REWHQLGRV�FRPR�UHVXOWDGR�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GHO�DOJRULWPR�GH�FiOFXOR�
��������� 7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH��W ��/D�WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�DJXD�VHUi�GH���

��������� 'LIHUHQFLD�GH�WHPSHUDWXUD�PHGLD�ORJDUtWPLFD��'/70�
/D� GLIHUHQFLD� GH� WHPSHUDWXUDV� HQWUH� ORV� GRV� IOXLGRV� HQ� HO� LQWHUFDPELDGRU�YDULDUi�� HQ� JHQHUDO�� GH� XQ� SXQWR� D� RWUR�� 3RU� HOOR� VH� FDOFXOD� OD� GLIHUHQFLD� GH�WHPSHUDWXUD�PHGLD�ORJDUtWPLFD�FRQRFLGD�FRPR�'/70�SDUD�IOXMR�HQ�FRQWUDFRUULHQWH��D� SDUWLU� GH� ODV� WHPSHUDWXUDV� GH� HQWUDGD� \� VDOLGD� GH� DPERV� IOXLGRV�� GDQGR� FRPR�UHVXOWDGR���������&�

)��)5Ë2 )��&$/,(17(W� ��&� W� ��&� 7� ��&� 7� ��&��� ����� ����� �����
7DEOD�,����

8V  �������� .FDO����&ÂP�ÂK�

'/70� ���������&

W�� �������&



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

��������� )DFWRU�GH�FRUUHFFLyQ��)F�(O� WpUPLQR� )F PLGH� OD� HILFDFLD� GHO� LQWHUFDPELDGRU� VL� VH� FRPSDUD� FRQ� OD�FRQWUDFRUULHQWH�SXUD�
��������� ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR��$�
(O�iUHD�GH�LQWHUFDPELR�TXH�VH�REWLHQH�HV�GH�

������� )OXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD�� �,�
&RQRFLHQGR�HO�IOXMR�GH�FDORU�\�HO�iUHD�GH�LQWHUFDPELR��VH�SXHGH�FRQRFHU�HO�IOXMR�GH�FDORU�LQWHUFDPELDGR�SRU�XQLGDG�GH�iUHD���

�����± +D]�GH�WXERV������� &DUDFWHUtVWLFDV
/RV�WXERV�TXH�FRPSRQHQ�HQ�HO�KD]�WHQGUiQ�ODV�VLJXLHQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV�
��������� 0DWHULDO
(O�PDWHULDO�VHOHFFLRQDGR�HV�HO�DFHUR�DO�FDUERQR��FRQFUHWDPHQWH�HO�

6$�����JUDGR�$��������� /RQJLWXG�
/D�ORQJLWXG�GH�ORV�WXERV�VHOHFFLRQDGD��TXH�GDUi�OD�ORQJLWXG�GH�OD�FDUFDVD�HV�GH������P��

$� ��������P�

,  ����������.FDO���K�P�

)F� �

OW  ���IW����������P�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

(VSHVRU��������%:* ������PP�

3L� ���LQ���������PP�

��������� (VSHVRU��%:*�
/RV�HVSHVRUHV�GH�ORV�WXERV�WDPELpQ�VH�HQFXHQWUDQ�QRUPDOL]DGRV�HQ�XQLGDGHV�GH� FDOLEUH� GH� DODPEUH� GH� %LUPLQJKDP� �%:*��� 'H� HVWRV� VH� KD� VHOHFFLRQDGR� HO�HVSHVRU���%:*��
��������� 'LiPHWUR�H[WHUQR��'LiPHWUR�QRPLQDO�
3DUD�HO�GLVHxR�GH� ORV� WXERV�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�XQ�GLiPHWUR H[WHUQR�GH�����LQ�

������� 'LVSRVLFLyQ/D� GLVSRVLFLyQ� GHO� KD]� GH� WXERV� VHUi� GH� SDVR� FXDGUDGR� QRUPDO�� SDUD�IDFLOLWDU�OD�OLPSLH]D�PHFiQLFD�H[WHULRU�GHO�KD]�WXEXODU�

������� 'LVWDQFLD�HQWUH�WXERV��3L�
3DUD� GLiPHWURV� H[WHUQRV� GH� ���� LQ�� HO� HVSDFLDGR� PiV� FRP~Q� SDUD� SDVRV�FXDGUDGRV�HV�GH���LQ�

)LJ��,����

G�  �����LQ���������PP�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

������� 1~PHUR�GH�WXERV��1W�6H�HVWLPD�TXH�HO�Q~PHUR�GH�WXERV�PtQLPRV QHFHVDULRV�SDUD�ODV�FRQGLFLRQHV�SDUWLFXODUHV� GHO� LQWHUFDPELDGRU�� HV� GH� ����� �� 6LQ� HPEDUJR�� HO� Q~PHUR� GH� WXERV�HVWiQGDU��TXH�FRUUHVSRQGH�SDUD�HO�FDVR�GH�GLVSRVLFLyQ�FXDGUDGD��GLiPHWUR������LQ�\�HVSDFLDPLHQWR�GH���LQ�� HV�GH����

����� &DUFDVD
(O�KD]�GH�WXERV�GH�HQFXHQWUD�DORMDGR�HQ�XQD�FDUFDVD��SURYLVWR�GH�XQD�WREHUD�GH� HQWUDGD� \� RWUD� GH� VDOLGD�SDUD� HO� IOXLGR�TXH� FLUFXOD�SRU� HO� H[WHULRU�GH� ORV� WXERV�VLJXLHQGR�HO�FDPLQR�LPSXHVWR�SRU�ODV�SODFDV�GHIOHFWRUDV�
/D�FDUFDVD�GHO�FRQGHQVDGRU�WLHQH�IRUPD�FLOtQGULFD�\�GLVSRVLFLyQ�KRUL]RQWDO�������� 7LSR
(O�WLSR�GH�FDUFDVD�TXH�VH�XWLOL]D�HQ�HO�GLVHxR�GHO�FRQGHQVDGRU��VHUi�GH�IOXMR�GLYLGLGR�� (VWH� WLSR� GH� FDUFDVD� YLHQH� GHVLJQDGR� SRU� 7(0$� �7XEXODU� ([FKDQJHU�0DQXIDFWXUHUV�$VVRFLDWLRQ��FRQ�OD�OHWUD�*��

7,32�*��7LSR�)OXMR�GLYLGLGR�

������� 0DWHULDO
(O�PDWHULDO� VHOHFFLRQDGR� SDUD� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH� OD� FDUFDVD� HV� HO� DFHUR� DO�FDUERQR��&RQFUHWDPHQWH�HO�DFHUR�

6$�����JUDGR�&

1W  ���

)LJ��,����



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

3'  �����.J�FP�  �������DWP��� ��������SVLD

7'  ����������&� ���������.�� ���������)

������� 'LPHQVLRQHV
��������� 'LiPHWUR�LQWHUQR
(O� GLiPHWUR� LQWHULRU� HVWiQGDU� FRUUHVSRQGLHQWH� GH� FDUFDVD� HV� GH� �� LQ� ������FP���
��������� /RQJLWXG
/D�ORQJLWXG�GH�OD�FDUFDVD�YLHQH�GDGD�SRU�OD�ORQJLWXG�GH�WXER�VHOHFFLRQDGD�HQ�HO�DSDUWDGR�����������

������� 'LVHxR�PHFiQLFR
��������� 'DWRV�EiVLFRV
7DQWR� OD� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� FRPR� OD� WHPSHUDWXUD� GH� GLVHxR� VRQ� FDOFXODGDV�VHJ~Q� HO�&yGLJR�$60(�6HFFLyQ�9,,,�'LYLVLyQ� ,� SDUD� HO� GLVHxR�\�FRQVWUXFFLyQ�GH�HTXLSRV�VRPHWLGRV�D�YDFtR��EDMD��PHGLD�\�DOWD�SUHVLyQ�
/D�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�GHEH�VHU�HQ�WRGR�FDVR�PD\RU�TXH�OD�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR��6X�YDORU�VH�ILMD�FRPR�

/D�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�GHEH�VHU�VXSHULRU�D�OD�Pi[LPD�WHPSHUDWXUD�TXH�VH�SURGX]FD�GXUDQWH OD��RSHUDFLyQ��\�HV�KDELWXDO�DGRSWDU�FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HO�YDORU�GH�
7'  �7HPSHUDWXUD�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�������&

��������� (VSHVRU�PtQLPR
(O� HVSHVRU� GH� OD�PLVPD� VH� FDOFXOD� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� WDQWR� ORV� HVIXHU]RV�ORQJLWXGLQDOHV��/[��FRPR�ORV�FLUFXQIHUHQFLDOHV��/-���\�VH�WRPD�HO�PD\RU�YDORU�GH�ORV�

GF  ���LQ����������FP�

OF  ���IW����������P�



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

GRV��(O�HVSHVRU�PtQLPR�HV� LJXDO�D�GLFKR�YDORU�PiV�XQ�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��TXH�HQ�HO�FDVR�GH�DFHURV�DO�FDUERQR�HV�GH���PP�
(VSHVRU�PtQLPR��0PLQ���

%DMR�HVIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO %DMR�HVIXHU]RORQJLWXGLQDO0- �LQ� 0- �PP� 0[ �LQ� 0[ �PP������� ����� ������ �����
7DEOD�,����

������� 'LiPHWUR�H[WHUQR
(O� GLiPHWUR� H[WHULRU� YLHQH� GDGR� SRU� HO� GLiPHWUR� LQWHULRU� GH� OD� FDUFDVD��DSDUWDGR� ���������� PiV� HO� HVSHVRU� GHO�PDWHULDO� FDOFXODGR� HQ� HO� DSDUWDGR� DQWHULRU��UHVXOWDQGR�VHU�GH�SUiFWLFDPHQWH�����PP�

������� 3UXHEDV
$O�FRPSOHWDUVH�OD�IDEULFDFLyQ�HQ�HO�WDOOHU�\�WDPELpQ�GXUDQWH�ODV�RSHUDFLRQHV�GH� PDQWHQLPLHQWR�� VH� SUREDUi� KLGURVWiWLFDPHQWH� HO� ODGR� GH� OD� FDUFDVD� GHO�LQWHUFDPELDGRU� WXEXODU� FRQ� HO� ILQ� GH� SRGHU� HIHFWXDU� XQ� H[DPHQ� YLVXDO� GH� ORV�H[WUHPRV�GH�ORV�WXERV�\�ORFDOL]DU�ODV�SRVLEOHV�IXJDV�

����� 'HIOHFWRUHV
(O�KD]�GH�WXERV�GHO�FRQGHQVDGRU�OOHYD�GHIOHFWRUHV�WUDQVYHUVDOHV��FRQVWLWXLGRV�SRU�XQ�GLVFR�TXH�WLHQH�XQ�GLiPHWUR�OLJHUDPHQWH�LQIHULRU�DO�GH�OD�FDUFDVD�\�TXH�SRVHH�XQ�VHJPHQWR�OLEUH�LJXDO�DO�����GHO�GLiPHWUR�LQWHULRU�GH�OD�FDUFDVD�

0PLQ  ������PP

G��  �����PP



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�  ���LQ��������FP�

1��'HIOHFW�� ���

$O� VHU� GH� IOXMR� GLYLGLGR�� VH� FRQWDUi� DGHPiV� FRQ� XQ� GHIOHFWRU� ORQJLWXGLQDO�FX\D� IXQFLyQ� VHUi� SUHFLVDPHQWH� OD� GH� IUDFFLRQDU� R� GLYLGLU� HO� IOXMR� KDFLD� DPERV�ODGRV��
������� (VSDFLDPLHQWR�HQWUH�GHIOHFWRUHV� ���

(Q�JHQHUDO��HO�HVSDFLDPLHQWR�PtQLPR�HQWUH�GHIOHFWRUHV�PHGLGR�GH�FHQWUR�D�FHQWUR��VHUi�GH���SXOJDGDV��

�������± 1~PHUR�GH�GHIOHFWRUHV�
(O�Q~PHUR�GH�GHIOHFWRUHV�WRWDOHV�QHFHVDULRV�VH�HVWLPD�HQ����

������� 7LSR/RV� GHIOHFWRUHV� WUDQVYHUVDOHV� VHUiQ GHIOHFWRUHV� VHJPHQWDGRV� �R GHIOHFWRUHV�FRQ������GH�FRUWH���
(O��GHIOHFWRU�ORQJLWXGLQDO��HVWDUi�FRQVWLWXLGR�SRU�XQD�VLPSOH�FKDSD�LQVHUWD�HQ�PHGLR�GHO�KD]�GH�WXERV�

������� $OWXUD��KG�/D�DOWXUD�GH�ORV�GHIOHFWRUHV�WUDQVYHUVDOHV�TXH�VH�REWLHQH�HV�
KG  ���LQ�����������FP�

)LJ��,����



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

(Q� HO� FDVR� GHO� GHIOHFWRU� ORQJLWXGLQDO�� QR� VH� WUDWDUtD� GH� DOWXUD� VLQR� GH�ORQJLWXG��/D�ORQJLWXG�GHO�GHIOHFWRU�ORQJLWXGLQDO�TXH�VH�REWLHQH�HV�

����� &DEH]DOHV������� &DEH]DO�H[WUHPR�IURQWDO
/RV�FDEH]DOHV�IURQWDOHV�R�HVWDFLRQDULRV�VRQ�ORV�FDEH]DOHV�GHO�ODGR�GHO�WXER��\�SDUD�HO�GLVHxR�GH�FRQGHQVDGRU�GH�IOXMR�GLYLGLGR��VH�XWLOL]D�XQ�FDEH]DO�HVWDFLRQDULR�WLSR�$��GH�FDQDO�\�FXELHUWD�GHVPRQWDEOH�GHVLJQDGR�SRU�7(0$�7XEXODU�([FKDQJHU�0DQXIDFWXUHUV�$VVRFLDWLRQ��

&DEH]DO�HVWDFLRQDULR�7LSR�$

������� &DEH]DO�H[WUHPR�SRVWHULRU
3DUD� OD� FRQILJXUDFLyQ� GH� ORV� FRQGHQVDGRUHV� GH� FDEH]DO� IORWDQWH� GDGD�LJXDOPHQWH�SRU�7(0$��HO�FDEH]DO�SRVWHULRU�TXH�VH�XWLOL]D�HV�XQ�FDEH]DO�IORWDQWH�FRQ�GLVSRVLWLYR�GH�DSR\R��7LSR�6��

&DEH]DO�SRVWHULRU�WLSR�6

OG  ���IW��������FP�

)LJ��,����



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

����� 'HQRPLQDFLyQ�GHO�LQWHUFDPELDGRU
6LJXLHQGR� ODV� SUiFWLFDV� UHFRPHQGDGDV� SRU� 7(0$� SDUD� OD� GHVLJQDFLyQ� GH�LQWHUFDPELDGRUHV�GH�FDUFDVD�\�WXER�PHGLDQWH�Q~PHURV�\�OHWUDV��HO�LQWHUFDPELDGRU�VH�GHQRPLQDUtD�

7$0$f2���± ���7,32�$*6'RQGH�
� ��HV�HO�GLiPHWUR�QRPLQDO��TXH�FRUUHVSRQGH�DO�GLiPHWUR�LQWHULRU�GH�OD�FDUFDVD�HQ�SXOJDGDV�
� ��� HV� OD� ORQJLWXG� QRPLQDO�� TXH� FRUUHVSRQGH� D� OD� ORQJLWXG� GH� WXER� HQ�SXOJDGDV
� $�HV�HO�WLSR�GH�FDEH]DO�HVWDFLRQDULR�R�IURQWDO��*�HO�WLSR�GH�FDUFDVD�\�6�HO�WLSR�GH�FDEH]DO�SRVWHULRU�

����� 3UXHED�KLGUiXOLFD
7RGRV�ORV�UHFLSLHQWHV�VRPHWLGRV�D�SUHVLyQ�GHEHQ�VHU�FRPSUREDGRV�DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�RSHUDFLyQ��/D�FRPSUREDFLyQ�FRQVLVWH�HQ�HQVD\RV�QR�GHVWUXFWLYRV�WDOHV�FRPR� UDGLRJUDILDGRV�� FRPSUREDFLyQ� FRQ� OtTXLGRV� SHQHWUDQWHV� \� SDUWtFXODV�PDJQpWLFDV�GH�ODV�VROGDGXUDV��\�XQD�SUXHED�KLGUiXOLFD�GHO�UHFLSLHQWH�D�XQ�D�SUHVLyQ�PD\RU�TXH�OD�GHO�SUR\HFWR�
7RGR� UHFLSLHQWH� GHEHUi� GLVHxDUVH� SDUD� UHVLVWLU� ODV� SUXHEDV� KLGUiXOLFDV�VLJXLHQWHV�

)LJ��,����



,��0HPRULD�� &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

9 3UXHED�HQ�HO�WDOOHU�GHO�IDEULFDQWH��OD�FXDO�VH�UHDOL]DUi�FRQ�HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�IDEULFDFLyQ�VL�QR�HV�SRVLEOH�UHDOL]DUOD�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�� \� HVWDUi� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� FyGLJR� $60(�9,,,�'LYLVLyQ� , \�FRQ� HO� 5$3� �5HJODPHQWR� GH� $SDUDWRV� D� 3UHVLyQ�� \� VX� ,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHED� LQLFLDO� HQ� HO� OXJDU� GH� LQVWDODFLyQ�� OD� FXDO� VH� UHDOL]DUi� FRQ� HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�\�GH�DFXHUGR�FRQ�$60(�9,,,�'LY��, \�FRQ�HO�5$3�\�VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHEDV� SHULyGLFDV� TXH� VH� UHDOL]DUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� 5$3 \� VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���

������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO
(O� YDORU�PtQLPR� TXH� VH� REWLHQH� GH� SUHVLyQ� GH� SUXHED� LQLFLDO� KLGUiXOLFD�SDUD�HO�FRQGHQVDGRU�HV�GH�������.J�FP�

������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�SHULyGLFD(O� YDORU�PtQLPR� TXH� VH� REWLHQH� GH� SUHVLyQ� GH� SUXHED� KLGUiXOLFD� TXH� VH�UHDOL]DUi�SHULyGLFDPHQWH�DO�FRQGHQVDGRU�HV�GH��������.J�FP�

3KPLQ  ������.J�FP�

3KPLQ  ������.J�FP�



,��0HPRULD�� &iS��������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

&$3Ë78/2����',6(f2�'(�78%(5Ë$6
(O� REMHWR� GH� HVWH� FDStWXOR� HV� OD� SURSXHVWD� \� VHOHFFLyQ� GH� XQ� PDWHULDO��GLiPHWUR�\�HVSHVRU�DGHFXDGRV�SDUD�ODV�FRQGXFFLRQHV�TXH�IRUPDQ�SDUWH�GH�OD�XQLGDG�SUR\HFWDGD��
/DV� WXEHUtDV� WRWDOHV� QHFHVDULDV� HQ� OD� LQVWDODFLyQ� VRQ� VLHWH�� (Q� OD� WDEOD�VLJXLHQWH� VH� QXPHUDQ� \� QRPEUDQ� FDGD� XQD� GH� HOODV� � LQGLFDQGR� HO� IOXLGR� TXH�WUDQVSRUWDQ��DVt�FRPR�FXiOHV�VRQ�ORV�HTXLSRV�TXH�FRQHFWDQ�

1��7XEHUtD 1RPHQFODWXUD ,QLFLR�)LQ )OXLGR�WUDQVSRUWDGR
� (�������9���� 7DQTXH�DOLPHQWDFLyQ�� &ROXPQD 9DSRU�
� 9�������(���� &ROXPQD�� 7DQTXH��DOLPHQWDFLyQ /tTXLGR�
� 9�������(���� &ROXPQD�� &RQGHQVDGRU 9DSRU�
� (�������9���� &RQGHQVDGRU�� $FXPXODGRU /tTXLGR
� 9�������7 $FXPXODGRU�� %LIXUFDFLyQ� /tTXLGR
� 7���9���� %LIXUFDFLyQ��� &ROXPQD� /tTXLGR�
� 7���'' %LIXUFDFLyQ�� 'HSyVLWR�'HVWLODGR /tTXLGR

7DEOD�,����

�� 0$7(5,$/(6
(O� PDWHULDO� TXH� VH� XWLOL]DUi SDUD� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH� WRGDV� ODV� WXEHUtDV� GH�SURFHVR�� WDQWR� SDUD� DTXHOODV� TXH� WUDQVSRUWDQ� OtTXLGR� FRPR� YDSRU� VHUi� DFHUR� DO�FDUERQR�FDOPDGR GHO�WLSR�$�����*UDGR�%�



,��0HPRULD�� &iS��������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�� ',È0(7526�120,1$/(6
/RV�GLiPHWURV�QRPLQDOHV� VRQ� ORV�GLiPHWURV� HVWiQGDU�TXH� VH�FRPHUFLDOL]DQ�SDUD� ODV� WXEHUtDV� GH� DFHUR�� 6H� GHWHUPLQDQ� � PHGLDQWH� WDEODV�� FRPR� HO� YDORU�LQPHGLDWDPHQWH�VXSHULRU�DO��GHO�GLiPHWUR�WHyULFR�TXH�VH�REWLHQH�SDUD�FDGD�WXEHUtD���
(Q� OD� VLJXLHQWH� WDEOD� VH� UHFRJHQ� ORV� GLiPHWURV� WHyULFRV� \� QRPLQDOHV� SDUD�FDGD� XQD� GH� ODV� WXEHUtDV�� DGHPiV� GH� RWURV� GDWRV� FRPR� ODV� YHORFLGDGHV�PHGLDV� GH�FLUFXODFLyQ�\�ORV�FDXGDOHV�YROXPpWULFRV��SDUD�ORV�FXDOHV�VH�KD�UHDOL]DGR�HO�GLVHxR�

1��7XEHUtD 1RPHQFODWXUD '1��LQ� '(��LQ� Y��P�V� 4Pi[��P��K� )OXLGR�WUDQVSRUWDGR
� (�������9���� � ����� �� ������ 9DSRU�
� 9�������(���� ò ����� ��� ������ /tTXLGR�
� 9�������(���� � ����� �� ������ 9DSRU�
� (�������9���� ò ����� ��� ����� /tTXLGR
� 9�������7 ò ����� ��� ����� /tTXLGR
� 7���9���� ò ����� ��� ����� /tTXLGR�
� 7���'' ò ����� ��� ����� /tTXLGR

7DEOD�,����
'RQGH�
� '1� �'LiPHWUR�QRPLQDO�GH�OD�WXEHUtD��LQ�
� '(� �'LiPHWUR�H[WHUQR�GH�OD�WXEHUtD��LQ�
� Y� �YHORFLGDG�PHGLD�GH�FLUFXODFLyQ�GHO�IOXLGR��P�V�
� 4Pi[  �&DXGDO�YROXPpWULFR�Pi[LPR�GH�IOXLGR��P��V�



,��0HPRULD�� &iS��������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�� (63(625(6
/RV� HVSHVRUHV� FRPHUFLDOHV� R� HVWiQGDU� DVt� FRPR� HO� Q~PHUR� GH� FpGXOD� R�GHVLJQDFLyQ��VH�VHOHFFLRQDQ�D�SDUWLU�ORV�HVSHVRUHV�PtQLPRV�\�GHO�GLiPHWUR�QRPLQDO�GH�FDGD�WXEHUtD�
/RV� UHVXOWDGRV� ILQDOHV� GH� GLiPHWUR� QRPLQDO�� HVSHVRU� PtQLPR�� HVSHVRU�FRPHUFLDO�\�Q��GH�FpGXOD�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�WXEHUtDV��VH�UHVXPHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�

1��7XEHUtD 1RPHQFODWXUD '1��LQ� '(��LQ� 0PLQ�LQ� 0 �LQ� 0 �PP� 1��&pGXOD
� (�������9���� � ����� ����� ����� ���� ��67'
� 9�������(���� ò ����� ����� ����� ���� ��;6
� 9�������(���� � ����� ����� ����� ���� ��67'
� (�������9���� ò ����� ����� ����� ���� ��;6
� 9�������7 ò ����� ����� ����� ���� ��;6
� 7���9���� ò ����� ����� ����� ���� ��;6
� 7���'' ò ����� ����� ����� ���� ��;6

7DEOD�,����
'RQGH�

� '1� �'LiPHWUR�QRPLQDO�GH�OD�WXEHUtD��LQ�
� '(� �'LiPHWUR�H[WHUQR�GH�OD�WXEHUtD��LQ�
� 0PLQ  �(VSHVRU�PtQLPR�GH�OD�WXEHUtD��LQ�
� 0  �(VSHVRU�FRPHUFLDO�GH�OD�WXEHUtD��LQ�R�PP�



,��0HPRULD�� &iS��������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

�� /21*,78'(6
/RV�WUDPRV�GH�ODV�WXEHUtDV�GH�DFHUR�VHUiQ�GH�OD�PD\RU�ORQJLWXG�SRVLEOH��/D�ORQJLWXG�GH�WXER�QHFHVDULD�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�FRQGXFFLRQHV��YHQGUi�GHWHUPLQDGD�SRU�HO�PD\RU�R�PHQRU�DFHUFDPLHQWR�HQWUH�ORV�GLVWLQWRV�HTXLSRV�HQ�FXDQWR�D�GLVWDQFLD�\�DOWXUD��'DGR�TXH�VH�GHVFRQRFH�OD�GLVWULEXFLyQ�HQ�SODQWD��SXHV�HVWD�GHSHQGHUi�GHO�OXJDU� FRQFUHWR� HQ� HO� TXH� YD\D� D� VHU� OD� LQVWDODFLyQ�� QR� VH� SXHGH� SUHGHFLU� FRQ�H[DFWLWXG� OD� ORQJLWXG�TXH� VH�QHFHVLWDUi�SDUD�FDGD�XQD�GH� ODV� WXEHUtDV��DO� LJXDO�TXH�WDPSRFR� VH� FRQRFH� HO� Q~PHUR� H[DFWR� GH� DFFHVRULRV� �FRGRV�� XQLRQHV���HWF��� (VWDV�FXHVWLRQHV�VHUiQ�UHVXHOWDV��XQD�YH]�TXH�VH�SURFHGD�DO�PRQWDMH�

�� 81,21(6
/DV� XQLRQHV� HQWUH� ORV� GLVWLQWRV� WUDPRV� VHUiQ� GH� WLSR� SHUPDQHQWH� SRU� GRV�UD]RQHV�SULQFLSDOPHQWH��HQ�SULPHU�OXJDU��FRQVWLWX\HQ�XQLRQHV�PiV�UREXVWDV�TXH�ODV�PHFiQLFDV�R�GHVPRQWDEOHV��\�HQ�VHJXQGR��VRQ�GH�PHQRU�FRVWH�TXH�ODV�DQWHULRUHV�
/DV�XQLRQHV�SHUPDQHQWHV�SDUD�WXEHUtDV�GH�DFHUR�GH�GLiPHWUR�QRPLQDO�PD\RU�R� LJXDO�D���SXOJDGDV��VH�KDUiQ�SRU�HO�SURFHGLPLHQWR�GH�VROGDGXUD�D� WRSH��PLHQWUDV�TXH�ODV�GH�GLiPHWUR�QRPLQDO�PHQRU�GH���SXOJDGDV��VH�XQLUiQ�PHGLDQWH�HO�VLVWHPD�GH�HQFKXIH�\�VROGDGXUD��D�YHFHV�GHQRPLQDGR�WDPELpQ�GH�VROGDGXUD�D�VRODSH�
/D� VROGDGXUD� D� WRSH� FRQVLVWH� HQ� OD� XQLyQ� GH� GRV� HOHPHQWRV� FRORFDGRV�DSUR[LPDGDPHQWH�HQ�HO�PLVPR�SODQR��SDUD�OR�FXDO�ORV�H[WUHPRV�GH�ORV�HOHPHQWRV�D�VROGDU�VH�GHEHQ�SUHSDUDU�DGHFXDGDPHQWH�PHGLDQWH�OD�IRUPDFLyQ�GH�XQ�ELVHO��FX\DV�GLPHQVLRQHV��DVt�FRPR�OD�GLVWDQFLD�TXH�GHEH�H[LVWLU HQWUH�ORV�ERUGHV��GHWDOOHV�GH�OD�VROGDGXUD���HWF��YLHQHQ�GHILQLGRV�HQ�OD�QRUPD�$16,�%������
(O� VLVWHPD� GH� XQLyQ� GH� HQFKXIH� \� VROGDGXUD� FRQVLVWH� HQ� TXH� XQR� GH� ORV�HOHPHQWRV�R�WXERV�D�XQLU��HVWi�GRWDGR�GH�XQ�UHEDMH�HQ�HO�FXDO�HQFDMD�OD�WXEHUtD�D�OD�TXH�YD�FRQHFWDU��OD�FXDO�WHQGUi�HO�H[WUHPR�OLVR��8QD�YH]�TXH�HO�H[WUHPR�GHO�WXER�VH�KD�LQWURGXFLGR�HQ�HO�UHEDMH�GHO�HOHPHQWR�DO�FXDO�FRQHFWD��VH�VXHOGD�WRGR�DOUHGHGRU�
6L�SRU�UD]RQHV�GH�HVSDFLR�R�GLVWULEXFLyQ��IXHVH�SUHYLVLEOH�OD�QHFHVLGDG�GH�XQ�GHVPRQWDMH� IUHFXHQWH� GH� ODV� XQLRQHV�� VH� XWLOL]DUiQ� XQLRQHV� PHFiQLFDV� R�GHVPRQWDEOHV��(VWH�WLSR�GH�XQLRQHV�SDUD�ODV�WXEHUtDV�GH�DFHUR�GH�GLiPHWUR�QRPLQDO�



,��0HPRULD�� &iS��������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ��

PD\RU� R� LJXDO� D� �� SXOJDGDV�� VH� UHDOL]DUiQ� PHGLDQWH� EULGDV�� PLHQWUDV� TXH� ODV� GH�GLiPHWUR�QRPLQDO�PHQRU�GH���SXOJDGDV�VH�HIHFWXDUiQ�SRU�XQLRQHV�URVFDGDV�
7RGDV� HVWDV� XQLRQHV�� VRQ� WDPELpQ� DSOLFDEOHV� D� XQLRQHV� GH� WXEHUtDV� \�DFFHVRULRV�HQWUH�Vt��YiOYXODV�\�EULGDV�

�� $,6/$0,(172
&RPR�PDWHULDO�DLVODQWH�WpUPLFR�GH�ODV�WXEHUtDV�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�OD�ODQD�GH�YLGULR SRU�ODV�PLVPDV�UD]RQHV�H[SXHVWDV�HQ�HO�DSDUWDGR������&iS��� GH�OD�SUHVHQWH�PHPRULD�
3DUD� HVWH� FDVR�� OD� ODQD� GH� YLGULR� VH� SUHVHQWD� HQ� OR� TXH� VH� FRQRFH� FRPR�FRTXLOODV���(O�HVSHVRU�GH�DLVODQWH�PiV�HFRQyPLFR�TXH�VH�DGDSWD�D�ODV�QHFHVLGDGHV�HV�GH����PP�

�� 358(%$6
/DV�GLVWLQWDV� WXEHUtDV�DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�VHUYLFLR��VHUiQ�VRPHWLGDV�D� ODV�SUXHEDV� SHUWLQHQWHV� TXH� HVWDEOHFH� HO� &yGLJR� $16,� %�� SDUD� WXEHUtDV� D� SUHVLyQ��FRQFUHWDPHQWH� OD� VHFFLyQ�$16,�%����� SDUD�³7XEHUtDV�GH�5HILQHUtDV�GH�3HWUyOHR�\�3ODQWDV�4XtPLFDV´ �&KHPLFDO�3ODQW�DQG�3HWUROHXP�5HILQHU\�3LSLQJ�&RGH��

)LJ��,�����&RTXLOODV

$LVODPLHQWR�
� /DQD�GH�YLGULR
� (VSHVRU������PP
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&$3Ë78/2�����,167580(17$&,Ï1�<�&21752/�
(O� FRQWURO� GHWDOODGR� GHO� SURFHVR� TXHGD� IXHUD� GHO� REMHWLYR� \� DOFDQFH� GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR��(Q� HVWH� DSDUWDGR� VRODPHQWH� VH�GHVFULELUi�GH� IRUPD�EUHYH�\� VLQ�SURIXQGL]DU� FyPR� VH� OOHYDUi� D� FDER� HO� FRQWURO� GH� OD� UHODFLyQ�GH� UHIOXMR�� DVt� FRPR�HQXPHUDU�OD�LQVWUXPHQWDFLyQ�TXH�VH�XWLOL]DUi�HQ�HO�SURFHVR�

�� &21752/�'(�/$�5(/$&,Ï1�'(�5()/8-2
/D�FRUULHQWH�GH�UHIOXMR�HV�OD�FRUULHQWH�GH�OtTXLGR�GHVWLODGR�TXH�VH�GHYXHOYH�DOD�FROXPQD�SRU�VX�SDUWH�VXSHULRU��
/D�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR��HV�GHFLU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�HO�IOXMR�GH�OtTXLGR�GHYXHOWR�/��\�HO�IOXMR�GH�GHVWLODGR�REWHQLGR�'¶��VH�PDQWHQGUi�FRQVWDQWH�GXUDQWH�FDGD�XQD�GH�ODV� GRV� HWDSDV� GH� GHVWLODFLyQ� �SULPHU� \� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR�� GHILQLGDV�LQLFLDOPHQWH��(VWRV�YDORUHV�KDQ�VLGR�FDOFXODGRV�HQ�HO�FDStWXOR���GH�OD�PHPRULD�GH�FiOFXOR�UHVXOWDQGR�

��/�'¶��L
)UDFFLRQDPLHQWR��� �����
)UDFFLRQDPLHQWR��� ����

7DEOD�,����(O� FRQWURO� GH� OD� PLVPD� FRQVLVWLUi� HQ� PDQWHQHU� FRQVWDQWHV� ORV� FDXGDOHV�PiVLFRV�GH�ODV�GRV�FRUULHQWHV��ORV�FXDOHV�IXHURQ�WDPELpQ�FDOFXODGRV�HQ�HO�FDStWXOR���GH�OD�PHPRULD�GH�FiOFXOR��7DEOD�,,�����SiJ������
'¶L �.J�K� /L �.J��K�

)UDFFLRQDPLHQWR��� ������ ������
)UDFFLRQDPLHQWR��� ������ ������

7DEOD�,����
(O�OD]R�GH�FRQWURO�VH�HVWDEOHFHUi�D�OD�VDOLGD�HQ�OD�FRUULHQWH�GH�GHVWLODGR��VHUi�
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SRU�WDQWR�XQ�OD]R�GH�FRQWURO�FHUUDGR�FRPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�ILJXUD�VLJXLHQWH��

(O�OD]R�GH�FRQWURO�FRQVWD�GH�ORV�VLJXLHQWHV�HOHPHQWRV�
� 6HQVRU�
� &RQWURODGRU�
� 5HJXODGRU���9iOYXOD�GH�FRQWURO

(O�VHQVRU�GH�FDXGDO�VHOHFFLRQDGR�HV�XQ�VHQVRU�GH�FDXGDO�PiVLFR��SRU� WHQHU�PD\RU�SUHFLVLyQ�TXH�ORV�VHQVRUHV�YROXPpWULFRV�
(O� FRQWURODGRU� GH� FDXGDO�� GH� WLSR� 3,'�� HV� SURJUDPDGR� SDUD� TXH�PHGLDQWH�DFFLRQDPLHQWR� HOpFWULFR� SURYRTXH� HO� FLHUUH� R� DSHUWXUD� JUDGXDO� GH� OD� YiOYXOD� GH�FRQWURO���VLHPSUH�TXH�HO�FDXGDO�GH�GHVWLODGR�GLVPLQX\D�R�DXPHQWH�UHVSHFWR�DO�YDORU�HVWDEOHFLGR� R� VHW�SRLQW�� 'LFKR� YDORU� VHUi� GLVWLQWR� SDUD� FDGD� XQD� GH� ODV� GRV�GHVWLODFLRQHV�VXFHVLYDV�\�VH�FRUUHVSRQGH�HQ�FDGD�FDVR�FRQ�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�

6HW�3RLQW
���)UDFFLyQ �� �����.J�K
���)UDFFLyQ��� �����.J�K

(O� HUURU� LQWUtQVHFR� TXH� VH� FRPHWH� QRUPDOPHQWH� HQ� OD� PHGLGD� GHO� FDXGDO�PiVLFR�VXHOH�VHU�GHO�RUGHQ�GHO����������OR�TXH�VH�WUDGXFH�HQ�HVWH�FDVR�HQ�XQ�HUURU�DSUR[LPDGR� GH� �����.J�K� SDUD� OD� FRUULHQWH� GH� GHVWLODGR� GH� OD� SULPHUD� IUDFFLyQ� \������.J�K�SDUD�HO�FDVR�GH�OD�VHJXQGD�

6(1625&$8'$/
)&

)LJ��,����
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'HSHQGLHQGR� GH� FXiO� VHD� ILQDOPHQWH� OD� GLVWULEXFLyQ� HQ� SODQWD� GH� ORV�GLVWLQWRV�HTXLSRV��SXHGH�TXH�VHD�QHFHVDULR�HO�HPSOHR�GH�XQD�ERPED�TXH�LPSXOVH�HO�OtTXLGR�GH� UHFLUFXODFLyQ�KDVWD� OD�SDUWH� VXSHULRU�GH� OD�FROXPQD�� �(Q�SULQFLSLR��HVWD�SRVLELOLGDG� KDEUtD� TXH� SODQWHDUOD� ~QLFDPHQWH� HQ� HO� FDVR� HQ� TXH� DO� DFXPXODGRU�HVWXYLHVH�VLWXDGR�D�XQD�DOWXUD�PHQRU�TXH�OD�GH�OD�]RQD�GH�FDEH]DV�GH�OD�FROXPQD��(Q�HVH�FDVR��VH�VHOHFFLRQDUtD�XQD�ERPED�GH�FDSDFLGDG�\�GLPHQVLRQHV�DGHFXDGDV��FX\DV�FDUDFWHUtVWLFDV� VHUtDQ� IXQFLyQ� GH� OD� XELFDFLyQ� GHO� DFXPXODGRU� FRQ� UHVSHFWR� D� OD�FROXPQD�� ,167580(17$&,Ï1
'HQWUR� GH� OD� LQVWUXPHQWDFLyQ� TXH� VH� YD� D� XWLOL]DU� HQ� HO� SURFHVR�� FDEH�GLVWLQJXLU�SRU�XQ�ODGR�ORV�LQVWUXPHQWRV�GH�PHGLFLyQ��\�SRU�RWUR��ORV�GHVWLQDGRV�D�OD�UHJXODFLyQ������0HGLFLyQ��������7HPSHUDWXUD
/D�SULQFLSDO�YDULDEOH�D�PHGLU�HQ�HO�SURFHVR�YD�D�VHU�OD�WHPSHUDWXUD�
6H�XWLOL]DUiQ�PHGLGRUHV�GH�WHPSHUDWXUD�WDQWR�HQ�OD�]RQD�GH�FRODV�FRPR�HQ�OD�]RQD�GH�FDEH]DV��8QR�GH�HOORV�VH�XELFDUi�HQ�HO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�HQFDPLVDGR��\�HO�RWUR�HQ�HO�FRQGHQVDGRU�
3DUD�HOOR��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�HO�UDQJR�GH�WHPSHUDWXUDV�GH�OD�RSHUDFLyQ� DVt�FRPR� SRU� UD]RQHV� HFRQyPLFDV�� GH� H[DFWLWXG� \� HVWDELOLGDG�� VH� KDQ� VHOHFFLRQDGR�WHUPRSDUHV�GH�WLSR�7��
/RV� WHUPRSDUHV� VRQ� ORV� LQVWUXPHQWRV� GH� PHGLGD� GH� WHPSHUDWXUD� PiV�FRPXQHV� HQ� HO� FRQWURO� GH� SURFHVRV� LQGXVWULDOHV�� 6RQ� PHGLGRUHV� SRU� FRQWDFWR��SRVHHQ� XQ DPSOLR� UDQJR� GH� PHGLGD� �GH� ±����� D� �����&�� \� XQ� FRVWH� UHGXFLGR��6XHOHQ� VHU� GH� SHTXHxR� WDPDxR� \� UHVSXHVWD� UiSLGD�� \� DXQTXH� VRQ� GH� FRQVWUXFFLyQ�VLPSOH�� FDEH� GHVWDFDU� VX� GXUH]D�� TXH� OHV� SHUPLWH� VRSRUWDU� JROSHV� \� IXHUWHV�YLEUDFLRQHV�
(QWUH� OD�DPSOLD�JDPD�GH�WHUPRSDUHV�H[LVWHQWHV��VH�KDQ�VHOHFFLRQDGR�ORV�GH�WLSR�7��SRU�VHU�ORV�TXH�PiV�VH�DMXVWDQ�DO�UDQJR�GH�WHPSHUDWXUDV�GHO�SURFHVR�\�SRU�VHU�
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ORV�GH�PD\RU�H[DFWLWXG��WHQLHQGR�XQ�HUURU�GH��������&��IUHQWH�D�ORV�HUURUHV�PD\RUHV�GHO�UHVWR�GH�WHUPRSDUHV�
(Q�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR�VH�H[SRQHQ�WUHV�WLSRV�SULQFLSDOHV�GH�WHUPRSDUHV��HQ�HO�TXH�VH�LQGLFDQ�VXV�UDQJRV�GH�DSOLFDFLyQ�\�HUURUHV�UHVSHFWLYRV�
7HUPRSDU 5DQJR�GH�WHPSHUDWXUD�GH�WUDEDMR (UURUHV�GH�PHGLFLäQ
7LSR�. �����¥ �����«& ¢�����«&
7LSR�7 �����¥ ����«& ¢�����«&
7LSR�- ����¥ ����«& ¢�����«&

7DEOD�,����
�������&DXGDO

&RPR� VH� FRPHQWy� HQ� HO� SULPHU� DSDUWDGR� GHO� SUHVHQWH� FDStWXOR�� LQWHUHVD�PHGLU�HO� FDXGDO�GH� OD�FRUULHQWH�GH�GHVWLODGR�SDUD�SRGHU�HMHUFHU�HO� FRQWURO� VREUH� OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�
/RV� PHGLGRUHV� R� VHQVRUHV� GH� FDXGDO�� VH� FODVLILFDQ� HQ� VHQVRUHV� PiVLFRV� \�VHQVRUHV� YROXPpWULFRV�� (Q� ORV� SULPHURV�� OD�PHGLGD� HV� SURSRUFLRQDO� D� OD�PDVD� GH�IOXLGR� TXH� DWUDYLHVD� OD� FRQGXFFLyQ�� PLHQWUDV� TXH� HQ� HO� FDVR� GH� ORV� VHJXQGRV� OD�PHGLGD�HV�SURSRUFLRQDO�DO�YROXPHQ�GHO�IOXLGR�FLUFXODQWH�
3DUD� OD�XQLGDG�DTXt�SUR\HFWDGD��VH�KD�VHOHFFLRQDGR�XQ�VHQVRU�GH�FDXGDO�GH�WLSR� PiVLFR� SRU� WHQHU� XQD� PD\RU� SUHFLVLyQ� TXH� ORV� YROXPpWULFRV�� (VWH� VHQVRU� VH�LQVWDODUi�HQ�OD�FRQGXFFLyQ�TXH�WUDQVSRUWD�HO�SURGXFWR�GHVWLODGR��WXEHUtD����7�'' ��H�LUi� FRQHFWDGR� D� XQ� FRQWURODGRU� FRPR� VH� REVHUYD� HVTXHPiWLFDPHQWH� HQ� OD� ILJXUD�,����

�����5HJXODFLyQ�������&DXGDO
&RPR� VH� KD� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DSDUWDGR� GHO� FRQWURO�� LQWHUHVD� UHJXODU� OD�FDQWLGDG� GH� OtTXLGR� TXH� VH� UHFLUFXOD� D� OD� FROXPQD�� SDUD� SRGHU� HMHUFHU� HO� FRQWURO�VREUH�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�
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(O�GLVSRVLWLYR�TXH�VH�XWLOL]D�SDUD�HIHFWXDU�HVWD�UHJXODFLyQ��HV�XQD�YiOYXOD�GH�FRQWURO� OD� FXDO� VH� DFFLRQD� HOpFWULFDPHQWH�� SHUPLWLHQGR� R� QR� GH� IRUPD� JUDGXDO� HO�SDVR� GHO� IOXLGR�� (VWi� FRQHFWDGD� D� XQ� FRQWURODGRU�� GHO� FXDO� UHFLEH� OD� VHxDO� TXH�SURYRFD�HO�FLHUUH���DSHUWXUD�HQ�PD\RU�R�PHQRU�PHGLGD�GH�OD�PLVPD��YHU�ILJXUD�,�����
(VWD�YiOYXOD�GH�FRQWURO�VH�LQVWDODUi�HQ�OD�FRQGXFFLyQ��D�WUDYpV�GH�OD�FXDO�HO�OtTXLGR�HV�UHFLUFXODGR�GH�QXHYR�D�OD�FROXPQD��WXEHUtD����7�9������

�������3UHVLyQ
'DGR� TXH� HO� SURFHVR� GH� GHVWLODFLyQ� VH� SURGXFH� D� SUHVLyQ� DWPRVIpULFD�� HV�QHFHVDULR� LQVWDODU� GLVSRVLWLYRV� GH� UHJXODFLyQ�� TXH� JDUDQWLFHQ� TXH� OD� SUHVLyQ� HQ� HO�LQWHULRU� GH� ORV� HTXLSRV� QR� YD� D� H[FHGHU� GH� OD� DWPRVIpULFD� SRU� HQFLPD� GH� XQ�GHWHUPLQDGR�OtPLWH�HVWDEOHFLGR�
/RV� LQVWUXPHQWRV� GH� UHJXODFLyQ� TXH� VH� XWLOL]DQ� D� HVWRV� HIHFWRV�� VRQ� ODV�GHQRPLQDGDV� YiOYXODV� GH� VHJXULGDG�� (VWDV� YiOYXODV�� TXH� HVWiQ� QRUPDOPHQWH�FHUUDGDV��VH�DEUHQ�SRU�OD�DFFLyQ�GH�XQ�PXHOOH�FXDQGR�OD�GLIHUHQFLD�GH�SUHVLyQ�HQWUH�OD�HQWUDGD�\�OD�VDOLGD�GH�OD�YiOYXOD�DOFDQ]D�XQ�FLHUWR�YDORU�SUHYLDPHQWH�HVWDEOHFLGR�
&RPR� HO� SURFHVR� FRPSOHWR� VH� UHDOL]D� D� SUHVLyQ� DWPRVIpULFD�� VH� LQVWDODUiQ�YiOYXODV�GH�VHJXULGDG�HQ�WRGRV�ORV�HTXLSRV�SDUD�SUHYHQLU�H[FHVRV�GH�SUHVLyQ�SRU�OD�DFFLyQ�GHO�YDSRU�TXH�VH�JHQHUD�
6H�FRQVLGHUD�DGPLVLEOH�XQ�H[FHVR�GH�SUHVLyQ�GH�KDVWD�����DWP�SRU�HQFLPD�GH�OD�DWPRVIpULFD��(V�GHFLU��FRPR�VHW�SRLQW R�SUHVLyQ�GH�GLVSDUR�VH�HVWDEOHFH�XQ�YDORU�GH�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�KDVWD�����DWP��GH�IRUPD�TXH�FXDQGR�VH�DOFDQFH�GLFKR�YDORU�Pi[LPR�HQ�HO�HTXLSR��OD�YiOYXOD�GH�VHJXULGDG�VH�DEULUi�SDUD�GLVPLQXLU�OD�SUHVLyQ�HQ�HO�LQWHULRU�GH�HVWH��
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&$3Ë78/2�����$&&(625,26�
�� $&&(625,26

/RV� DFFHVRULRV� VH� XWLOL]DQ� HQ� ODV� FRQGXFFLRQHV�� SULQFLSDOPHQWH� FRQ� ORV�VLJXLHQWHV�SURSyVLWRV�
� &DPELDU�OD�GLUHFFLyQ�GH�OD�OtQHD��FRGRV�� &DPELDU�HO�GLiPHWUR�GH�OD�OtQHD��DPSOLDGRUHV���UHGXFWRUHV�� &RQHFWDU�GLIHUHQWHV�UDPDV�GH�OD�OtQHD��³WpV´��FUXFHV���� &HUUDU�HO�ILQDO�GH�OD�OtQHD��WDSDV�

/D�WXEHUtD�TXH�VDOH�GHO�DFXPXODGRU�GH�UHIOXMR��WXE�����9������7���GLVSRQGUi�HQ�VX�H[WUHPR�GH�XQD�ELIXUFDFLyQ�TXH�QRUPDOPHQWH�VHUi�HQ�IRUPD�GH�³7´�� OD�FXDO�FRQHFWD�FRQ�ODV�WXEHUtDV���\���TXH�FRQGXFHQ�D�OD�FROXPQD�\�DO�GHSyVLWR�GH�GHVWLODGR�UHVSHFWLYDPHQWH�/RV� UHVWDQWHV�DFFHVRULRV�TXH�VH�XWLOL]DUiQ�HQ�HVWD�XQLGDG�GH�SURFHVR��VHUiQ�DTXHOORV� TXH� VH� FRQVLGHUHQ� QHFHVDULRV� XQD� YH]� VH� SURFHGD� D� OD� LQVWDODFLyQ� GH� OD�PLVPD��\�SRU�WDQWR�VH�FRQR]FD�OD�XELFDFLyQ�\�GLVWULEXFLyQ�GH�ORV�GLIHUHQWHV�HTXLSRV�/RV�DFFHVRULRV�TXH� VH�XWLOLFHQ�HVWDUiQ�QRUPDOL]DGRV� VHJ~Q� OD�QRUPD�$16,�%�������� \ VHUiQ� GH� PDWHULDO� \� GLPHQVLRQHV� DGHFXDGDV�� GH� DFXHUGR� D� ODV�FDUDFWHUtVWLFDV� GH� GLiPHWUR� QRPLQDO��PDWHULDO� \� HVSHVRU�GH� ODV�GLVWLQWDV� WXEHUtDV�\�HTXLSRV�(O�WLSR�GH�XQLyQ�HQWUH�ORV�DFFHVRULRV��\�HQWUH�HVWRV�\�ODV�WXEHUtDV�FRQ�ODV�TXH�DFRSODQ��GHSHQGHUiQ�GH VL�HO�GLiPHWUR�QRPLQDO�HV�PD\RU�R�PHQRU�GH���SXOJDGDV��\�VL� FRQYLHQH�TXH� VHD�GHVPRQWDEOH�R�QR� �YHU� DSDUWDGR���GHO� FDStWXOR���GH� WXEHUtDV��SiJ������
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&$3Ë78/2�����6(*85,'$'��
�� ,1752'8&&,Ï1

/D�VHJXULGDG�HQ�FXDQWR�D�SHUVRQDV��ELHQHV�\�PHGLR�DPELHQWH��HV�FDGD�YH]�XQ�IDFWRU� GH�PD\RU� LPSRUWDQFLD� HQ� OD� VRFLHGDG� DFWXDO� TXH� DIHFWD�SULQFLSDOPHQWH� D� OD�LQGXVWULD�TXtPLFD�
+D\� TXH� GHVWDFDU� TXH� OD� VHJXULGDG� QR� VH� HQFXHQWUD� VROD�� ODV� YDULDEOHV��FDOLGDG�� SURGXFWLYLGDG�� VHJXULGDG� \� PHGLR� DPELHQWH� HVWiQ� FDGD� YH]� PiV�LQWHUUHODFLRQDGDV��(Q�ORV�SURFHVRV�LQGXVWULDOHV�HQ�TXH�VH�GHVFXLGD�OD�VHJXULGDG�\�HO�PHGLR�DPELHQWH��GLItFLOPHQWH�VH�HQFXHQWUDQ�DOWDV�FRWDV�GH�FDOLGDG�\�SURGXFWLYLGDG��(V�SUHFLVR�SRU�WDQWR��TXH�HVWDV�FXDWUR�YDULDEOHV�GHO�SURFHVR�HVWpQ�EDMR�FRQWURO��SXHV�ODV�FRQFHVLRQHV�TXH�VH�KDJDQ�HQ�XQD�GH�HOODV��UHSHUFXWLUiQ�VLHPSUH�HQ�ODV�RWUDV�WUHV�
(Q� HVWH� SUR\HFWR� QR� VH� SXHGH� GHMDU� GH� WUDWDU� XQ� WHPD� WDQ� LPSRUWDQWH� \�UHOHYDQWH�KR\�GtD�FRPR�HV�HO�GH�OD�VHJXULGDG�\�HO�PHGLR�DPELHQWH��

�� 6(*85,'$'�(1�(/�',6(f2
/D� OH\���������GH����GH�'LFLHPEUH�GH�UHIRUPD�GHO�PDUFR�QRUPDWLYR�GH�OD�3UHYHQFLyQ�GH�ULHVJRV�ODERUDOHV��TXH�HQWUy�HQ�YLJRU�HO�SDVDGR���GH�0D\R�GH�������WUDWD� GH� IRPHQWDU� XQD� QXHYD� FXOWXUD� GH� OD� SUHYHQFLyQ�� 'H� HVWH� PRGR�� QR� HV�VXILFLHQWH� FRQ� HO� PHUR� FXPSOLPLHQWR� IRUPDO� GH� XQ� FRQMXQWR� GH� GHEHUHV� \�REOLJDFLRQHV�� VLQR� TXH� VH� UHTXLHUH� OD� SODQLILFDFLyQ� GH� OD� SUHYHQFLyQ� GHVGH� HO�PRPHQWR� PLVPR� GHO� SUR\HFWR� HPSUHVDULDO�� OD� HYDOXDFLyQ� LQLFLDO� GH� ORV� ULHVJRV�LQKHUHQWHV� DO� WUDEDMR� \� VX� DFWXDOL]DFLyQ� SHULyGLFD� D� PHGLGD� TXH� VH� DOWHUHQ� ODV�FLUFXQVWDQFLDV� \� YDUtHQ� ODV� FRQGLFLRQHV� GH� WUDEDMR�� DVt� FRPR� OD� RUGHQDFLyQ� GH� XQ�FRQMXQWR� FRKHUHQWH� H� LQWHJUDGRU� GH�PHGLGDV� GH� DFFLyQ� SUHYHQWLYD� DGHFXDGDV� D� OD�QDWXUDOH]D�GH�ORV�ULHVJRV�\�HO�FRQWURO�GH�OD�HIHFWLYLGDG�GH�GLFKDV�PHGLGDV�
(Q� HVWH� VHQWLGR�� HO� GLVHxR� TXH� VH� KD� UHDOL]DGR� HQ� HO� SUHVHQWH� SUR\HFWR� KD�VLGR�FRQVHFXHQWH�FRQ�HVWH�WHPD��\�VH�KDQ�WUDWDGR�GH�GLVPLQXLU�ORV�ULHVJRV�GHVGH�OD�HWDSD�PLVPD�GHO�GLVHxR�GH�ORV�HTXLSRV��DGRSWDQGR�PHGLGDV�WDOHV�FRPR��
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� 8WLOL]DFLyQ�GH�SUHVLRQHV�GH�GLVHxR �SURWHFFLyQ�IUHQWH�D�VREUHSUHVLRQHV�
� 8WLOL]DFLyQ�GH�WHPSHUDWXUDV�GH�GLVHxR �SURWHFFLyQ�IUHQWH�D�VREUHFDOHQWDPLHQWRV�
� 8WLOL]DFLyQ�GH�VREUHHVSHVRUHV �SURWHFFLyQ�IUHQWH�D�FRUURVLyQ�\�VREUHHVIXHU]RV�
� 8WLOL]DFLyQ�GH�DLVODQWHV�WpUPLFRV GH�FODVLILFDFLyQ 0���SURWHFFLyQ�IUHQWH�D�LQFHQGLRV�\�IUHQWH�D�TXHPDGXUDV�
� 8WLOL]DFLyQ�GH�YiOYXODV�GH�VHJXULGDG �SURWHFFLyQ�IUHQWH�D�VREUHSUHVLRQHV�

$GHPiV��VH�KDQ�VHJXLGR�ODV�UHFRPHQGDFLRQHV�HQ�FXDQWR�DO�GLVHxR�PHFiQLFR�GH�ORV�HTXLSRV��GDGDV�SRU�HO�&yGLJR�$60( 6HFFLyQ�9,,,�'LYLVLyQ�,���SDUD�HO�GLVHxR�\�FRQVWUXFFLyQ�GH�HTXLSRV�VRPHWLGRV�D�YDFtR��EDMD��PHGLD�\�DOWD�SUHVLyQ��\�ODV�GDGDV�SRU� 7(0$� �7XEXODU� ([FKDQJHU� 0DQXIDFWXUHUV� $VVRFLDWLRQ� SDUD� HO� GLVHxR� GHO�LQWHUFDPELDGRU�WXEXODU�GH�FDEH]DV�

�� 6(*85,'$'�(1�(/�352&(62
(Q� OD� WDEOD�TXH� VH�REVHUYD�HQ� OD�SiJLQD� VLJXLHQWH�� VH�SUHVHQWD�XQD� OLVWD�QR�H[KDXVWLYD� GH� ORV� SULQFLSDOHV� ULHVJRV� TXH� SXHGHQ� RULJLQDUVH� HQ� ORV� HTXLSRV�� \� ODV�PHGLGDV�TXH�VH�DGRSWDQ�SDUD�OD�SUHYHQFLyQ�GH�ORV�PLVPRV�
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5,(6*26�35,1&,3$/(6 0(','$6�'(�35(9(1&,Ï1� 5LHVJR�GH�VREUHSUHVLyQ � (OHPHQWRV�SDUD�DOLYLR�GH�SUHVLyQ� 'HVSUHVXUL]DFLyQ��YHQWHR��GUHQDMH��SXUJD��HWF
� $YHUtD�GH�ORV�HOHPHQWRV�LQWHUQRV��FROXPQD� � ,QVSHFFLyQ�SHULyGLFD� (VSDFLR�VXILFLHQWH�SDUD�HO�GHVPRQWDMH�\�PDQHMR���GH�SLH]DV
�5LHVJR�GH�URWXUD�$GHOJD]DPLHQWR�GH�SDUHGHV�SRU�HIHFWR�GH�OD�FRUURVLyQ

� 6REUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��UHYHVWLPLHQWR�LQWHULRU� ,QVSHFFLyQ�\�SUXHEDV�SHULyGLFDV
�5LHVJR�GH�IXJD�GH�IOXLGRV�5LHVJR�GH�UHERVDPLHQWR�5LHVJR�GH�HPLVLyQ�Wy[LFD

� 'HWHFFLyQ�GH�IXJDV� 3DUDGD�GH�HPHUJHQFLD� (TXLSRV�GH�SURWHFFLyQ�LQGLYLGXDO� 'LVWDQFLD��OD�LQWHQVLGDG�HV�LQYHUVDPHQWH�SURSRUFLRQDO�D�HVWD�YDULDEOH�� 9HQWLODFLyQ�QDWXUDO�R�IRU]DGD
�5LHVJR�GH�LQFHQGLR�GH�OtTXLGRV�\�VXV�YDSRUHV � 'LVWDQFLD��OD�LQWHQVLGDG�HV�LQYHUVDPHQWH�SURSRUFLRQDO�D�HVWD�YDULDEOH�� 'HWHFFLyQ�GH�IXJDV� 0HGLRV�SDUD�H[WLQFLyQ
� 5LHVJR�GH�GHVFDUJDV�SRU�HOHFWULFLGDG�HVWiWLFD�\�FRUULHQWHV�YDJDEXQGDV

� 3XHVWD�D�WLHUUD
� 5LHVJR�GH�FDtGD � 3URWHFFLyQ�FRQWUD�FDtGDV��HVFDOHUDV�FRQ�MDXOD��SDVDUHODV������ (TXLSR�GH�SURWHFFLyQ�LQGLYLGXDO

7DEOD�,����
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(Q� FXDQWR� DO� HPSOD]DPLHQWR� GH� ORV� HTXLSRV� HQ� OD� SODQWD�� HVWH� VH� KDUi� GH�IRUPD� TXH� VH� FXPSODQ� ODV� GLVWDQFLDV� PtQLPDV� GH� VHJXULGDG� HQWUH� ORV� GLIHUHQWHV�HTXLSRV��VLJXLHQGR�ODV�UHFRPHQGDFLRQHV�GDGDV�SRU�OD�*XtD�GH�UHIHUHQFLD�HQ�FXDQWR�D� OD� GLVWULEXFLyQ� HQ� SODQWD� \� GLVWDQFLDV� SDUD� SODQWDV� TXtPLFDV� \� SHWUROHUDV �� /D�VLJXLHQWH�WDEOD�IDFLOLWD�ODV�GLVWDQFLDV�PtQLPDV�KRUL]RQWDOHV��SLHV��HQWUH�ORV�ERUGHV�GH�FRQWRUQR�GH�ORV�DSDUDWRV�

7DEOD�,����
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/DV�GLVWDQFLDV PtQLPDV�GH�VHJXULGDG�VRQ�
� 7DQTXH�DOLPHQWDFLyQ���&ROXPQD������IW�������P�� &ROXPQD���&RQGHQVDGRU�� ���IW����P�� &RQGHQVDGRU���$FXPXODGRU�� ���IW����P�� $FXPXODGRU���&ROXPQD��� ���IW������P�

7RGRV� ORV�HTXLSRV�GLVSRQGUiQ�GH� WRPD�GH� WLHUUD��FRPR�SURWHFFLyQ�IUHQWH�D�ORV�SHOLJURV�GHULYDGRV�GH�OD�HOHFWULFLGDG�HVWiWLFD�
6H� GHEHUi� JDUDQWL]DU� OD� XWLOL]DFLyQ� VHJXUD�GH� ORV� HTXLSRV�GH�SURFHVR��3DUD�HOOR�VH�KDQ�GH�DGRSWDU�ODV�PHGLGDV�QHFHVDULDV�SDUD�OOHYDU�D�FDER�XQ�PDQWHQLPLHQWR�VHJXUR� \� SDUD� FRPSUREDU�� LQLFLDO� \� SHULyGLFDPHQWH�� ORV� HTXLSRV� GH� WUDEDMR� FX\D�VHJXULGDG�GHSHQGD�GH�VXV�FRQGLFLRQHV�GH�LQVWDODFLyQ��$GHPiV��HQ�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�ORV� HTXLSRV� GH� WUDEDMR� VH� KDQ� GH� VHJXLU� ODV� FRQGLFLRQHV� JHQHUDOHV� TXH� HVWiQ�HVWDEOHFLGDV� HQ� HO� DQH[R� ,,� GHO�5�'�� ������� GH����GH� MXOLR�� HO� FXDO� HVWDEOHFH� ODV�GLVSRVLFLRQHV� PtQLPDV� GH� VHJXULGDG� \� VDOXG� SDUD� OD� XWLOL]DFLyQ� SRU� ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�ORV�HTXLSRV�GH�WUDEDMR ��
/DV�FRQGLFLRQHV�PtQLPDV�GH� LOXPLQDFLyQ��RUGHQ�� OLPSLH]D��PDQWHQLPLHQWR��FRQGLFLRQHV� DPELHQWDOHV�� PDWHULDO� \� ORFDOHV� GH� SULPHURV� DX[LOLRV��HWF�� VRQ� ODV�H[LJLGDV� SRU� HO� 5HDO� 'HFUHWR� ��������� GH� ��� GH� DEULO�� TXH� HVWDEOHFH� ODV�GLVSRVLFLRQHV�PtQLPDV�GH�VHJXULGDG�\�VDOXG�HQ�ORV�OXJDUHV�GH�WUDEDMR �
/DV� WXEHUtDV� GH� SURFHVR�� VHUiQ� LGHQWLILFDGDV� HQ� IXQFLyQ� GHO� WLSR� GH� IOXLGR�TXH� FLUFXOH� SRU� HOODV�� FRQ� XQ� GHWHUPLQDGR� FRORU� GH� VHJXULGDG��(VWD� LGHQWLILFDFLyQ�SRU� FRORUHV�� VH� UHDOL]D� GH� DFXHUGR� D� OD� 1RWD� 7pFQLFD� GH� 3UHYHQFLyQ� 173������6HxDOL]DFLyQ�GH�UHFLSLHQWHV�\�WXEHUtDV��DSOLFDFLRQHV�SUiFWLFDV�
/D�LQVWDODFLyQ�HOpFWULFD�\�PDWHULDO�HOpFWULFR��TXH�HQ�OD�XQLGDG�SUR\HFWDGD�VH�XWLOL]D� ~QLFDPHQWH� HQ� HO� GLVSRVLWLYR� SDUD� FRQWURO� GHO� UHIOXMR�� FXPSOLUi� FRQ� OR�HVWDEOHFLGR� HQ� HO� 5HJODPHQWR� (OHFWURWpFQLFR� SDUD� %DMD� 7HQVLyQ� �5%7�� H,QVWUXFFLRQHV�7pFQLFDV�FRPSOHPHQWDULDV�,7&��
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(Q� HO� FRQWH[WR� GH� OD� DFWXDFLyQ� SUHYHQWLYD� KD\� TXH� FRQVLGHUDU� WDPELpQ�DTXHOODV� DFWXDFLRQHV� TXH� VLQ� HOLPLQDU� HO� ULHVJR� QL� VXVWLWXLU� D� ODV� DFFLRQHV�SUHYHQWLYDV�SURSLDPHQWH�GLFKDV��D\XGDQ�HQ�GLFKD�DFWXDFLyQ��FRPR�VRQ�ODV�QRUPDV�\�OD� VHxDOL]DFLyQ�� /D� VHxDOL]DFLyQ� GH� VHJXULGDG� HV� XQD� WpFQLFD� GH� VHJXULGDG�FRPSOHPHQWDULD��TXH�VH�GHVDUUROOD�GH�DFXHUGR�DO�5�'���������GH����GH�$EULO VREUH�GLVSRVLFLRQHV� PtQLPDV� HQ� PDWHULD� GH� VHxDOL]DFLyQ� GH� VHJXULGDG� \� VDOXG� HQ� HO�WUDEDMR�
(Q� FXDQWR� DO� SURFHVR� HQ� SDUWLFXODU�� HV� FRQYHQLHQWH� TXH� VH� HVWDEOH]FD� XQ�PDQXDO�GH�VHJXULGDG HQ�HO�TXH�VH�HVSHFLILTXHQ��DGHPiV�GH�ODV�QRUPDV�GH�FDUiFWHU�JHQHUDO�ODV�QRUPDV�SDUWLFXODUHV�GH�OD�RSHUDFLyQ��SDUD�OD�LQIRUPDFLyQ�\�FRQRFLPLHQWR�GH�WRGRV�ORV�WUDEDMDGRUHV�

�� 6(*85,'$'�(1�(/�352'8&72����� )LFKDV�GH�GDWRV�GH�VHJXULGDG
/D� LQIRUPDFLyQ� VREUH� OD� SHOLJURVLGDG� GH� ORV� SURGXFWRV� TXtPLFRV�� HV�LPSUHVFLQGLEOH� SDUD� FRQRFHU� HO� ULHVJR� TXH� VX� PDQLSXODFLyQ� SUHVHQWD� \� HQ�FRQVHFXHQFLD� DGRSWDU� ORV�PpWRGRV� GH� WUDEDMR� DGHFXDGRV� SDUD� OD� SURWHFFLyQ� GH� OD�VDOXG�\� HO�PHGLR� DPELHQWH��(Q� HVWH� WHPD�� ODV� ILFKDV�GH�GDWRV�GH� VHJXULGDG�GH� ORV�SURGXFWRV� TXtPLFRV� FRQVWLWX\HQ� XQD� KHUUDPLHQWD� IXQGDPHQWDO� TXH� DSRUWD�LQIRUPDFLyQ� QR� VRODPHQWH� VREUH� OD� SHOLJURVLGDG� GH� ORV� SURGXFWRV� VLQR� VREUH�DVSHFWRV� WDOHV� FRPR� OD� JHVWLyQ� GH� UHVLGXRV� SULPHURV� DX[LOLRV� R� GDWRV�ILVLFRTXtPLFRV� GH� JUDQ� D\XGD� HQ� OD� PDQLSXODFLyQ� GH� ORV� PLVPRV�� (O� PRGR� GH�HODERUDFLyQ� GH� HVWDV� ILFKDV� GH� VHJXULGDG� YLHQH� UHFRJLGD� HQ� OD� 1RWD� 7pFQLFD� GH�3UHYHQFLyQ�173�����
(VWDV�ILFKDV�GH�VHJXULGDG�LQFOX\HQ�ORV�VLJXLHQWHV�HStJUDIHV�

�� ,GHQWLILFDFLyQ� GH� OD� VXVWDQFLD� R� SUHSDUDGR� \� GHO� UHVSRQVDEOH� GH� VX�FRPHUFLDOL]DFLyQ��� &RPSRVLFLyQ���LQIRUPDFLyQ�VREUH�ORV�FRPSRQHQWHV��� ,GHQWLILFDFLyQ�GH�SHOLJURV��� 3ULPHURV�DX[LOLRV��� 0HGLGDV�GH�OXFKD�FRQWUD�LQFHQGLRV�
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�� 0HGLGDV�TXH�GHEHQ�WRPDUVH�HQ�FDVR�GH�YHUWLGR�DFFLGHQWDO��� 0DQLSXODFLyQ�\�DOPDFHQDPLHQWR��� &RQWUROHV�GH�H[SRVLFLyQ���SURWHFFLyQ�LQGLYLGXDO��� 3URSLHGDGHV�ItVLFR�TXtPLFDV���� (VWDELOLGDG�\�UHDFWLYLGDG���� ,QIRUPDFLRQHV�WR[LFROyJLFDV���� ,QIRUPDFLRQHV�HFROyJLFDV���� &RQVLGHUDFLRQHV�UHODWLYDV�D�OD�HOLPLQDFLyQ���� ,QIRUPDFLRQHV�UHODWLYDV�DO�WUDQVSRUWH���� ,QIRUPDFLRQHV�UHJODPHQWDULDV���� 2WUDV�LQIRUPDFLRQHV
$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�ODV�ILFKDV�LQWHUQDFLRQDOHV�GH�VHJXULGDG�TXtPLFD��),64�� SDUD� ORV� SURGXFWRV� DTXt� XWLOL]DGRV�� ODV� FXDOHV� VRQ� HODERUDGDV� SRU� YDULDV�LQVWLWXFLRQHV�FLHQWtILFDV��HQWUH�ODV�TXH�VH�HQFXHQWUD�HO�,16+7��,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�6HJXULGDG�H�+LJLHQH�HQ�HO�7UDEDMR�
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� 6H�GLVSRQGUi�GH�XQD�UHG�GH�GUHQDMH�SDUD�OD�HYDFXDFLyQ�GH�ORV�IOXLGRV�GH�SURFHVR�



,��0HPRULD�± &iS������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

� 6H�GLVSRQGUiQ�GH�VLVWHPDV�FROHFWRUHV�FX\D�IXQFLyQ�HV�OD�GH�UHFRJHU�ORV�DOLYLRV�SURFHGHQWHV�GH�ORV�GLVWLQWRV�HTXLSRV��\�TXH�GHVHPERFDUiQ�HQ�XQD�FKLPHQHD�GRQGH�VH� OOHYDUi�D�FDER�XQD�TXHPD�FRQWURODGD�GH�ORV�PLVPRV�DQWHV�GH�VX�GHVFDUJD�D�OD�DWPyVIHUD�



,��0HPRULD�± &iS�������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

&$3Ë78/2����35(6838(672
(O�SUHVXSXHVWR�FRQVWLWX\H�HO�WHUFHU�GRFXPHQWR�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR��(Q�pO��VH�SUHVHQWD�XQD�HVWLPDFLyQ�DSUR[LPDGD�GH�OD�LQYHUVLyQ�QHFHVDULD�SDUD�OD�HMHFXFLyQ�PDWHULDO� GH� OD� XQLGDG� SUR\HFWDGD�� DVt� FRPR� XQD� YDORUDFLyQ� GH� ORV� FRVWHV� DQXDOHV�TXH�UHSUHVHQWD�OD�RSHUDFLyQ�
$�FRQWLQXDFLyQ��VH�H[SRQHQ�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�GH�HVWDV�HVWLPDFLRQHV�

�� ,1029,/,=$'2�35,1&,3$/
(O�FRVWH�WRWDO�HVWLPDGR�GHO�LQPRYLOL]DGR�SULQFLSDO�GH�OD�XQLGDG�SUR\HFWDGD��DVFLHQGH� D� OD� FDQWLGDG� GH�� QRYHQWD� \� FLQFR� PLO� TXLQLHQWRV� YHLQWLVLHWH� FRPD��YHLQWLFLQFR�HXURV� ����������¼

�� &267(6�'(�23(5$&,Ï1
/RV� FRVWHV� GH� RSHUDFLyQ� DQXDOHV� VH� HVWLPDQ� HQ�� FLQFXHQWD� \� GRV� PLO�VHWHFLHQWRV�WUHLQWD�\�VHLV�FRPD�FHUR�XQR�HXURV�����������¼�DxR



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

&$3Ë78/2����,1752'8&&,Ï1
�� ,1752'8&&,Ï1�$/�&È/&8/2���� 'HVFULSFLyQ�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO

(O� DFHLWH� GH� IXVHO� R� DFHLWH� DPtOLFR� TXH� FRQVWLWX\H� OD� PDWHULD� SULPD�� HVWi�FRPSXHVWR� EiVLFDPHQWH� SRU� ORV� VLJXLHQWHV� FRPSRQHQWHV�� HWDQRO�� DJXD�� LVREXWDQRO��DOFRKRO� LVREXWtOLFR��\� ORV�GRV� LVyPHURV� LVRDPtOLFRV�� HO���PHWLO���EXWDQRO� �DOFRKRO�DPtOLFR�� \� HO� ��PHWLO���EXWDQRO� �DOFRKRO� LVRDPtOLFR��� /D� SURSRUFLyQ� GH� HVWRV� GRV�~OWLPRV�DOFRKROHV��VXHOH�VHU�GH�����SDUD�HO�DOFRKRO� LVRDPtOLFR�\�HO�DOFRKRO�DPtOLFR�UHVSHFWLYDPHQWH�
/D� FDUJD� LQLFLDO� TXH�YD� D� VHU� GHVWLODGD� HV������/� �)��GH�GLFKD�GLVROXFLyQ��FRQ�OD�FRPSRVLFLyQ�VLJXLHQWH�

&20321(17(6 &20326,&,Ï1�,1,&,$/��J�/��� (7$12/ ���� $*8$ ����� ,62%87$12/ ���� ��0(7,/���%87$12/ ����� ��0(7,/���%87$12/ ���
7DEOD�,,���

���� 3URSLHGDGHV�GH�ORV�FRPSRQHQWHV/DV� �SURSLHGDGHV�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�TXH�VHUiQ�XWLOL]DGDV�PiV�DGHODQWH�HQ�ORV�GLIHUHQWHV�FiOFXORV�VRQ�&20321(17(6 7HE���&� !L �J�PO� 3P�L �.J�.PRO��� (7$12/ ����� ����� �������� $*8$ ������ ����� �������� ,62%87$12/ ������ ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ������ ����� ������� ��0(7,/���%87$12/ ������ ���� �����
7DEOD�,,��



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

�� )5$&&,21(6� 0È6,&$6�� 92/80e75,&$6� <� 02/$5(6�,1,&,$/(6
$� SDUWLU� GH� ORV� YDORUHV� GH� ODV� SURSLHGDGHV� DQWHULRUHV� GH� SHVR�PROHFXODU� \�GHQVLGDG� GH� ORV� GLVWLQWRV� FRPSRQHQWHV�� VH� FDOFXODQ� ODV� IUDFFLRQHV� HQ� SHVR�� HQ�YROXPHQ�\�HQ�PROHV�SDUD�OD�FDUJD�LQLFLDO�GH������OLWURV�GH�GLVROXFLyQ�

&$5*$�,1,&,$/&20321(17(6 &20326,&,Ï1��J�/� .J .PRO /LWURV�� (7$12/ �� ���� ����� ��������� $*8$ ��� ����� ������ ��������� ,62%87$12/ �� ����� ������ ��������� ��0(7,/���%87$12/ ��� ��� ����� ��������� ��0(7,/���%87$12/ ��� ��� ����� ����727$/ ��� ������ ������ ��������
7DEOD�,,���

&20321(17(6 [L�02/$5 [L 0È6,&$ [L 92/80�� (7$12/ ������ ������ �������� $*8$ ������ ������ �������� ,62%87$12/ ������ ������ �������� ��0(7,/���%87$12/ ������ ������ �������� ��0(7,/���%87$12/ ������ ������ ������727$/ � � �
7DEOD�,,��

�� '(16,'$'�0(',$�,1,&,$/��3DUD�PH]FODV� LGHDOHV�� VH� SXHGH� FDOFXODU� OD� GHQVLGDG�PHGLD� GH� OD�PH]FOD� D�SDUWLU� GH� ODV� GHQVLGDGHV� LQGLYLGXDOHV� GH� FDGD� XQR� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� \� GH� VXV�IUDFFLRQHV�PRODUHV� !)  �������!L Â�[L�)���������������������������1¦L ��



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

&RPSRQHQWHV�SXURV !L �J�PO� [L�) !L Â�[L�)��(7$12/ ����� ������ ���������$*8$ ����� ������ ���������,62%87$12/ ����� ������ �����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ �����������0(7,/���%87$12/ ���� ������ ������0H]FOD� !)  ���������J�PO
7DEOD�,,��

�� 3(62�02/(&8/$5�0(',2�,1,&,$/3DUD� PH]FODV� LGHDOHV�� VH� SXHGH� FDOFXODU� HO� SHVR� PROHFXODU� PHGLR� GH� OD�PH]FOD�D�SDUWLU�GH�ORV�SHVRV�LQGLYLGXDOHV�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�\�GH�VXV�IUDFFLRQHV�PRODUHV� 3P)  ���������3PL Â�[L�)����������������������
&RPSRQHQWHV�SXURV 3PL�.J�.PRO� [L�) 3PL Â�[L�)��(7$12/ ������ ������ ��������$*8$ ������ ������ ��������,62%87$12/ ������ ������ �����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ������0H]FOD� 3P)  ��������.J�.PRO7DEOD�,,��

�� 35(6,21(6�'(�9$325��/D�SUHVLyQ�GH�YDSRU �3���GHQRPLQDGD�FRP~QPHQWH SUHVLyQ�GH�VDWXUDFLyQ� HV�OD�SUHVLyQ�SDUD�OD�FXDO�D�FDGD�WHPSHUDWXUD�ODV�IDVHV�OtTXLGD�\�YDSRU�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�HTXLOLEULR�
(Q�HVWH�DSDUWDGR��VH�SUHVHQWDQ�FXiOHV�VHUtDQ�ODV�H[SUHVLRQHV�D�XWLOL]DU�SDUD�HO�FiOFXOR� GH� ODV� SUHVLRQHV� GH� YDSRU� SDUD� FDGD� FRPSRQHQWH� D� XQD� GHWHUPLQDGD�WHPSHUDWXUD���<�PiV�DGHODQWH�VH�KDUi�UHIHUHQFLD��D�ODV�PLVPDV�HQ�RWURV�DSDUWDGRV�HQ�ORV�TXH�VHUi�QHFHVDULR�FDOFXODU�ODV�SUHVLRQHV�GH�YDSRU�SDUD�OOHYDU�D�FDER�HO�FiOFXOR�GH�RWUDV�SURSLHGDGHV�R�YDULDEOHV�

1¦L ����
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

3DUD�FDGD�FRPSRQHQWH�VH�KD�XWLOL]DGR�OD�HFXDFLyQ�PiV�VHQFLOOD��TXH�VHUtD�OD�TXH�YLHQH�GDGD�SRU�OD�HFXDFLyQ�GH�$QWRLQH��DXQTXH�SDUD�HO�FDVR�GHO�DOFRKRO�DPtOLFR��ORV� YDORUHV� HQFRQWUDGRV� HQ� OD� ELEOLRJUDItD� FRUUHVSRQGHQ� D� XQD� HFXDFLyQ� EDVWDQWH�PiV�FRPSOHMD�TXH�OD�PHQFLRQDGD�DQWHULRUPHQWH��
$� FRQWLQXDFLyQ� VH� GHWDOOD� HO� WLSR� GH� HFXDFLyQ� TXH� VH� HPSOHDUi� SDUD� HO�FiOFXOR� GH� ODV� SUHVLRQHV� GH� YDSRU� SDUD� FDGD� XQR� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� FRQ� VXV�UHVSHFWLYDV�XQLGDGHV��DVt�FRPR�ORV�YDORUHV�GH�ORV�FRHILFLHQWHV�WDEXODGRV�

(;35(6,Ï1 81,'$'(6 &20321(17(63� � .SD7 � �& (7$12/$*8$3� � EDU7���� . ,62%87$12/��0(7,/���%87$12/
/Q��3��3F�� ����;����>$;��%;��� ��&;� ��';�@VLHQGR ;� ��� �7�7F�

3� � EDU7���� . ��0(7,/���%87$12/
7DEOD�,,��
$ % &(7$12/ ������ ������� �������$*8$ ������� ������� �������
7DEOD�,,��$ % &,62%87Ë/,&2 ������ ������� ������,62$0Ë/,&2 ������� ������� ������
7DEOD�,,��$ % & ' 3F 7F ;$0Ë/,&2 �������� ������� �������� ������� ���� ��� ��7����
7DEOD�,,��

/RJ�3�  $��� %7���&
/Q�3�  $��� %7���&



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

&$3Ë78/2����',6(f2�'(�/$�&2/801$
�� (678',2��'(�/$�6(3$5$&,Ï1
����� �HU )UDFFLRQDPLHQWR�
����������1~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV(Q� HO� VLJXLHQWH� HVTXHPD� VH� HVSHFLILFD� HO� SURFHGLPLHQWR� JHQHUDO� TXH� VH�GHVDUUROOD� HQ� ORV� SXQWRV� VLJXLHQWHV�� FRQ� HO� ILQ� GH� REWHQHU� HO� YDORU� GHO� Q~PHUR� GH�HWDSDV�QHFHVDULDV�SDUD�OOHYDU�D�FDER�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�
6LHQGR�L� �Q~PHUR�GH�FRPSRQHQWH��L� ���������

6XSRQHU�[L�'
&DOFXODU� [L�%

&DOFXODU�7HE��7' \�7%

&DOFXODU���.L�+.��
&DOFXODU�1PLQ��)HQVNH�

5HFiOFXOR�GH�[L�'
¢�[L�'VXSXHVWD �[L�'FDOFXODGD"12

6Ë
&DOFXODU�� &S� �� -

$SDUWDGR��������

$SDUWDGR��������
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

'RQGH�� [L�'  �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�HQ�HO�GHVWLODGR� [L�%� �)UDFFLRQHV�PRODUHV�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�HQ�HO�SURGXFWR�GH�FRODV� 7HE  �7HPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO��.�� 7'  �7HPSHUDWXUD�GHO�GHVWLODGR��.�� 7%  �7HPSHUDWXUD�GHO�SURGXFWR�GH�FRODV��.�� .L�+.�� �9RODWLOLGDG�UHODWLYD�PHGLD�UHVSHFWR�DO�FRPSRQHQWH�FODYH�SHVDGR�� 1PLQ  �1��GH�HWDSDV�WHyULFDV�PtQLPDV�� &S� �&DORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH��-�PRO�.�� �  �&DORU�ODWHQWH�PHGLR�GH�YDSRUL]DFLyQ��-�PRO�
� -  �&RQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ
� 5PLQ  �5HODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD� 5� �5HODFLyQ�GH�UHIOXMR
� 1� 1��HWDSDV�WHyULFDV
����������± &iOFXOR�GH�1PLQ�\�[L�'6H� VXSRQHQ� XQDV� VHSDUDFLRQHV� GHWHUPLQDGDV� HQWUH� HO� FRPSRQHQWH� FODYH�OLJHUR�/. TXH�HQ�HVWH�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�HVWDUtD�UHSUHVHQWDGR�SRU�HO�DJXD��\�HO�FRPSRQHQWH�FODYH�SHVDGR�+.��TXH�FRUUHVSRQGH�HQ�HVWH�FDVR�DO�LVREXWDQRO��

&DOFXODU�5PLQ�8QGHUZRRG�
&DOFXODU�5
&DOFXODU�1�*LOLOODQG�

$SDUWDGR��������

$SDUWDGR��������
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/RJ�>��['���[%�/. Â��[%���['�+. @1PLQ  � /RJ��D /.�+.

$� SDUWLU� GH� HVWDV� FRPSRVLFLRQHV� GH� GHVWLODGR� VH� FDOFXODQ� D� WUDYpV� GH�EDODQFHV� GH�PDWHULD� ODV� FRUUHVSRQGLHQWHV� FRPSRVLFLRQHV� GHO� SURGXFWR� GH� FRODV�� \�SRVWHULRUPHQWH� ODV� WHPSHUDWXUDV�GH�FDEH]DV \�FRODV��ODV�FXDOHV�VHUYLUiQ�SDUD�SRGHU�FDOFXODU� ODV� YRODWLOLGDGHV� UHODWLYDV� PHGLDV� SDUD� FDGD� FRPSRQHQWH�� TXH� VH� WRPDQ�FRPR�FRQVWDQWHV�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD��
&RQ� HVWRV� GDWRV�� VH� HVWi� HQ� GLVSRVLFLyQ� GH� FDOFXODU� HO� Q~PHUR� GH� HWDSDV��WHyULFDV�PtQLPDV��R OR�TXH�HV�OR�PLVPR��HO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV�D�UHIOXMR�WRWDO��3DUD� HOOR� VH� XWLOL]D� OD� HFXDFLyQ� GDGD� SRU� )(16.(� SDUD� � GHVWLODFLyQ�PXOWLFRPSRQHQWH�� VXSRQLHQGR� TXH� OD� YRODWLOLGDG� UHODWLYD� QR� YDUtD�FRQVLGHUDEOHPHQWH� GH� PDQHUD� TXH� SXHGH� WRPDUVH� FRPR� FRQVWDQWH�� \� VXSRQLHQGR��FRQVWDQWHV�ORV�IOXMRV�PRODUHV�GH�YDSRU�\�GH�OtTXLGR�HQ�OD�FROXPQD��

���
8QD� YH]� FDOFXODGR� HO� Q~PHUR� GH� HWDSDV�PtQLPDV�� VH� GHVSHMD� GH� OD� SURSLD�HFXDFLyQ� GH� )HQVNH� \� VH� UHFDOFXODQ� ODV� FRPSRVLFLRQHV� GH� GHVWLODGR� SDUD� FDGD�FRPSRQHQWH�L �

���
\� D� SDUWLU� GH� pVWDV� VH� SURFHGH� D� LWHUDU� KDVWD� TXH� FRLQFLGDQ� ODV� FRPSRVLFLRQHV�VXSXHVWDV�FRQ�ODV�FDOFXODGDV�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�FRPSRQHQWHV��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD��TXH�OD�VXPD�GH�WRGDV�ODV�FRPSRVLFLRQHV�GHEH�VHU�LJXDO�D�OD�XQLGDG�

[L�'�� �� ���Q�L� ��

[+.�'[L�'  �.L�+.1PLQ [L�%[+.�%
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 6XSRVLFLyQ�LQLFLDO�GH�[L�'3DUD� OOHYDU� D� FDER� HVWD� VHSDUDFLyQ�� VH� VXSRQH� TXH� OD� PLVPD� WHQGUi� OXJDU�SULQFLSDOPHQWH�HQWUH� ORV�FRPSRQHQWHV�FODYH� OLJHUR��/.��\�FODYH�SHVDGR��+.��TXH�SDUD�HVWH�FDVR�VH�FRUUHVSRQGHUtDQ�FRQ�HO�DJXD�\�HO�LVREXWDQRO�UHVSHFWLYDPHQWH��'H�PDQHUD�TXH�HQ�HO�GHVWLODGR�REWHQLGR�DSDUHFHUi�HO�������GHO�HWDQRO�LQLFLDO��\�HO�����GH�ORV�DOFRKROHV�LVRDPtOLFRV��\�DO�FRQWUDULR��HO�SURGXFWR�GH�FRODV�HVWDUi�IRUPDGR�SRU�HO�����GH�HWDQRO�\�HO�������GH�ORV�DOFRKROHV�LVRDPtOLFRV�LQLFLDOHV��3DUD�HO�DJXD�\�HO�LVREXWDQRO��VH�VXSRQH�TXH�HO�����GHO�DJXD�LQLFLDO�VH�REWLHQH�HQ�HO�GHVWLODGR�\�SRU�FRQVLJXLHQWH� HO� ��� GH� OD� PLVPD� TXHGDUi� HQ� FRODV�� \� TXH� SDUD� HO� LVREXWDQRO� VH�REWHQGUi�XQ����GHO�PLVPR�HQ�HO�GHVWLODGR��\�HO�����UHVWDQWH�TXHGDUi�HQ�OD�IUDFFLyQ�PHQRV�YROiWLO�GH�FRODV��(V�GHFLU�
'(67,/$'2 352'8&72�'(�&2/$6�������(WDQRO������$JXD�����,VREXWDQRO������PHWLO���EXWDQRO�������PHWLO���EXWDQRO

�����(WDQRO�����$JXD������,VREXWDQRO��������PHWLO���EXWDQRO���������PHWLO���EXWDQRO
7DEOD�,,���&RQ� HVWRV� YDORUHV� VXSXHVWRV� VH� UHDOL]D� HO� EDODQFH� GH� PDWHULD� SDUD� HVWD�VHSDUDFLyQ�REWHQLHQGR�ORV�VLJXLHQWHV�UHVXOWDGRV�SDUD�FDEH]DV�\�FRODV�

)UDFFLRQDPLHQWR��� &$%(=$6 &2/$6&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' %L��.PRO� [L�%�� (7$12/ ����� ������ � ��� $*8$�������������������������/.� ������ ������ ����� �������� ,62%87$12/�����������+.� ����� ������ ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ � � ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ � � ����� ������727$/ ������ � ������ �
7DEOD�,,���
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 7HPSHUDWXUDV/D�WHPSHUDWXUD�TXH�VDWLVIDJD�OD�FRQGLFLyQ��
�\� �� .Â�[)  �� ���

VHUi�OD�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO��3DUD�VX�FiOFXOR��VH�GHEH�LWHUDU�SDUD�GLVWLQWDV WHPSHUDWXUDV�
(Q�SULPHU� OXJDU�� VH�GHEHQ�FDOFXODU� ORV�FRHILFLHQWHV�GH�UHSDUWR�.L�SDUD�FDGDFRPSRQHQWH� ORV� FXDOHV� UHODFLRQDQ� OD� FRPSRVLFLyQ� GHO� OtTXLGR� \� HO� YDSRU� HQ�HTXLOLEULR��� .L� ��\L ��[L ���
6H� VXSRQH� TXH� OD� IDVH� YDSRU� VH� FRPSRUWD� FRPR� JDV� LGHDO \� TXH� OD� IDVH�OtTXLGD� VH� FRPSRUWD� FRPR� VROXFLyQ� LGHDO�� SRU� WDQWR� VH� SXHGH� DSOLFDU� OD� /H\� GH�5DRXOW�

GH� IRUPD� TXH� ORV� FRHILFLHQWHV� GH� UHSDUWR� VH� SXHGHQ� FDOFXODU� D� SDUWLU� GH� VXV�UHVSHFWLYDV�SUHVLRQHV�GH�YDSRU�FRPR�VLJXH�.L� ��\L ��[L  ��3�L ��3 ���
VLHQGR� 3� LJXDO� D� OD� SUHVLyQ� GH� VHUYLFLR�� OD� FXDO� FRLQFLGH� FRQ� OD� SUHVLyQ�DWPRVIpULFD���3� �3DWP� ���DWP� ������EDU
/DV�SUHVLRQHV�GH�YDSRU� FRUUHVSRQGLHQWHV� D�FDGD�FRPSRQHQWH� VH�FDOFXODQ�D�SDUWLU�GH�ODV�WHPSHUDWXUDV�VXSXHVWDV�XWLOL]DQGR�ODV�H[SUHVLRQHV�GDGDV�HQ�HO�DSDUWDGR��� GHO� FDStWXOR� ��� &RQ� HVDV� SUHVLRQHV� GH� YDSRU� VH� FDOFXODQ� ORV� FRHILFLHQWHV� GH�UHSDUWR��KDVWD�HQFRQWUDU�XQD�WHPSHUDWXUD�TXH�VDWLVIDJD�OD�FRQGLFLyQ��LQLFLDO�
/RV�UHVXOWDGRV�ILQDOHV�GH�ODV�GLVWLQWDV�LWHUDFLRQHV�UHDOL]DGDV�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�

\L 3�� �[L 3�L ���
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7�.� ������� 7��&� �������; 3L���.SD� 3L���EDU� .L [L�) .L�Â�[L�)(7$12/ ������� ����� ����� ������ ������$*8$ ������� ����� ����� ������ ������,62%87Ë/,&2 ����� ����� ������ ������$0Ë/,&2 ������ ����� ����� ������ ������,62$0Ë/,&2 ����� ����� ������ ������� ������
7DEOD�,,����GRQGH��;� ��� �7�7F�� ��� �7�����/XHJR��

/D�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�VHUi�VLHPSUH�OD�PLVPD��HV�GHFLU��QR�YD�D��YDULDU�FRQ�ODV�GLVWLQWDV�LWHUDFLRQHV��\D�TXH�GHSHQGH�GH�ODV�FRPSRVLFLRQHV�GH��LQLFLDOHV�
/D�WHPSHUDWXUD�TXH�VDWLVIDJD�OD�FRQGLFLyQ�

�\%  �� .LÂ�[%  �� ����
VHUi�OD�WHPSHUDWXUD�GHO�SURGXFWR�GH�FRODV��7%��TXH�TXHGD�HQ�HO�FDOGHUtQ�WUDV�REWHQHU�OD�SULPHUD�IUDFFLyQ��(O�FiOFXOR�GH�ORV�FRHILFLHQWHV�GH�UHSDUWR�VH�UHDOL]D�GHO�PLVPR�PRGR�TXH�HQ�HO�FDVR�DQWHULRU��\�OD�WHPSHUDWXUD�VH�REWLHQH�SRU�XQ�PpWRGR�LWHUDWLYR�GH�OD�PLVPD�PDQHUD�TXH�DQWHV��WHQLHQGR�ILQDOPHQWH�

7�.� ����� 7��&� ������; 3L���.SD� 3L���EDU� .L [L�% .L�Â�[L�%(7$12/ ������� ����� ����� � �$*8$ ������� ����� ����� ������ ������,62%87Ë/,&2 ����� ����� ������ ������$0Ë/,&2 ����� ����� ����� ������ ������,62$0Ë/,&2 ����� ����� ������ ������� ������
7DEOD�,,���

7HE  ���������.
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/XHJR������

/D�WHPSHUDWXUD�TXH�VDWLVIDJD�OD�FRQGLFLyQ�
�[�  �� �[' ��.L�� �� ����

VHUi� OD� WHPSHUDWXUD� GHO� GHVWLODGR� �7'�� TXH� VH� REWLHQH� SRU� FDEH]DV� GHO� SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��
5HDOL]DQGR� GH� QXHYR� XQ FiOFXOR� LWHUDWLYR� VH� REWLHQHQ� ORV� VLJXLHQWHV�UHVXOWDGRV�

7�.� ������ 7��&� �����; 3L���.SD� 3L���EDU� .L [L�' [L�'���.L(7$12/ ������� ����� ����� ������ ������$*8$ ������ ����� ����� ������ ������,62%87Ë/,&2 ����� ����� ������ ������$0Ë/,&2 ������ ����� ����� � �,62$0Ë/,&2 ����� ����� � �� ������
7DEOD�,,���

/XHJR�
 9RODWLOLGDGHV�UHODWLYDV�

(Q� ODV� RSHUDFLRQHV� GH� VHSDUDFLyQ� YDSRU�OtTXLGR�� XQ� tQGLFH� GH� OD�VHSDUDELOLGDG�UHODWLYD�GH�GRV�HVSHFLHV�TXtPLFDV�L�\� M�YLHQH�GDGR�SRU� OD� YRODWLOLGDG�UHODWLYD�. TXH�VH�GHILQH�FRPR�OD�UHODFLyQ�HQWUH�VXV�FRHILFLHQWHV�GH�UHSDUWR�.�
.LM   � ����

7%  �������. 4XH� VHUtD� OD� WHPSHUDWXUD� LQLFLDO�SDUD� OD� GHVWLODFLyQ� GH� OD� VHJXQGD�IUDFFLyQ

7'  ��������.

.L.M
\L���[L\M ��[M
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/D� YRODWLOLGDG� UHODWLYD� HV� XQ� LQGLFDGRU� GHO� PD\RU� R� PHQRU� JUDGR� GH�GLILFXOWDG�D� OD�KRUD�GH�VHSDUDU�GRV�FRPSRQHQWHV��&XDQWR�PD\RU�VHD�HO�DOHMDPLHQWR�GH� OD�YRODWLOLGDG�FRQ�UHVSHFWR�DO�YDORU�XQLGDG��PHQRU�VHUi�HO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�GH�HTXLOLEULR�UHTXHULGDV�SDUD�XQ�GHWHUPLQDGR�JUDGR�GH�VHSDUDFLyQ�
3DUD�XQ�VLVWHPD�LGHDO��VH�SXHGH�HPSOHDU�OD�/H\�GH�5DRXOW������GH�PDQHUD�TXH�OD� YRODWLOLGDG� UHODWLYD� VH� SRGUtD� H[SUHVDU� ILQDOPHQWH� FRPR� HO� FRFLHQWH� HQWUH� ODV�SUHVLRQHV�GH�YDSRU�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�L�\�M�

.LM   �� .LM  ����
3DUD� HVWH�SURFHVR� HQ�SDUWLFXODU�� VH�FDOFXODUi� OD�YRODWLOLGDG� UHODWLYD�GH�FDGD��XQR�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�FRQ�UHVSHFWR�DO�FRPSRQHQWH�FODYH�SHVDGR��.L�+.��D�SDUWLU�GH�VXV�UHVSHFWLYDV�SUHVLRQHV�GH�YDSRU��WDQWR�SDUD�HO�GHVWLODGR�FRPR�SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FRODV����

����
/DV�SUHVLRQHV�GH�YDSRU� VRQ� ODV�FDOFXODGDV�HQ�HO�DSDUWDGR���������� �SDUD� ODV�WHPSHUDWXUDV�GH�FRODV�\�GHVWLODGR��7%� �������.�\�7' ��������.
&RPR� \D� VH� KD� PHQFLRQDGR� ODV� YRODWLOLGDGHV� UHODWLYDV� VH� FRQVLGHUDQ�FRQVWDQWHV�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD��\�SRU�WDQWR�HO�YDORU�TXH�VH�WRPD�VHUi�XQ�YDORU�PHGLR� HQWUH� ORV� YDORUHV� GHO� GHVWLODGR� \� GH� FRODV� TXH� VH� FDOFXOD� D� WUDYpV� GH� OD�H[SUHVLyQ�

\L���[L\M ��[M 3�L���33�M ��3 3�L�3�M

3�L�3�+..L��+.  

.L�+.�  ���.L�+.��'� Â�.L��+. �%����� ����
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.L�+.��'��
&20321(17(6 3L���EDU� .L�+.��'�(7$12/ ����� �����$*8$ ����� �����,62%87$12/ ����� ���0(7,/���%87$12/ ����� �������0(7,/���%87$12/ ����� �����

7DEOD�,,���.L�+.��%��
&20321(17(6 3L���EDU� .L�+.��%�(7$12/ ����� �����$*8$ ����� �����,62%87$12/ ����� ���0(7,/���%87$12/ ����� �������0(7,/���%87$12/ ����� �����

7DEOD�,,���

&20321(17(6 .L�+.��'� .L�+.��%� .L�+.(7$12/ ����� ����� �����$*8$ ����� ����� �����,62%87$12/ � � ���0(7,/���%87$12/ ����� ����� �������0(7,/���%87$12/ ����� ����� �����
7DEOD�,,���

 1~PHUR�GH�HWDSDV�PtQLPR
(O� Q~PHUR� GH� HWDSDV� WHyULFDV� PtQLPR�� VH� SXHGH� FDOFXODU� D� SDUWLU� GH� OD�HFXDFLyQ�GH�)HQVNH����� /RJ�>��['���[%�/. Â��[%���['�+. @1PLQ  � /RJ��D /.�+.
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/RJ�>�������� ����������Â�������� ���������@1PLQ  � /RJ�������

6XVWLWX\HQGR�

 5HFiOFXOR�GH�[L�'$� SDUWLU� GHO� YDORU� GH� 1PLQ� FDOFXODGR� \� GH� ODV� YRODWLOLGDGHV� UHODWLYDV�� VH�UHFDOFXODQ� ODV� FRPSRVLFLRQHV� GH� GHVWLODGR� SDUD� FDGD� XQR� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� D�SDUWLU�GH�
���

2EWHQLpQGRVH�

7DEOD�,,���&RPR� QR� FRLQFLGHQ� ORV YDORUHV� GH� [L�'� FDOFXODGRV� FRQ� ORV� VXSXHVWRV�LQLFLDOPHQWH��QL�VH�FXPSOH�OD�HFXDFLyQ�����KD\�TXH�VXSRQHU�RWURV�QXHYRV�YDORUHV�GH�FRPSRVLFLyQ� GH� GHVWLODGR� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� TXH� VX� VXPD�GHEH� GH� VHU� LJXDO� D� OD�XQLGDG��\�YROYHU�D�UHDOL]DU�WRGRV�ORV�FiOFXORV�DQWHULRUHV�KDVWD�REWHQHU�XQ�UHVXOWDGR�GH�[L�' TXH�FRLQFLGD�FRQ�HO�VXSXHVWR�SDUD�HO�FiOFXOR�+DFLHQGR�HVWH�SURFHVR�LWHUDWLYR�YDULDV�YHFHV��OD�~OWLPD�LWHUDFLyQ�UHDOL]DGD�GD�FRPR�UHVXOWDGR�

&20321(17(6 .L�+. [L�% [L�'(7$12/ ����� � �$*8$��/.� ����� ������ ������,62%87$12/��+.� � ������ ��������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����(�����0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����(���7RWDO � ������

1PLQ  ������

[+.�'[L�'  ��.L�+.��1PLQ [L�%[+.�%
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

&20321(17(6 [L�'VXSXHVWR [L�'FDOFXODGR(7$12/ ������ ������$*8$��/.� ������ ������,62%87$12/��+.� ������ ��������0(7,/���%87$12/ ����(��� ����(�����0(7,/���%87$12/ ����(��� ����(���7RWDO � ������
7DEOD�,,���

3DUD�HVWDV�FRPSRVLFLRQHV�GH�GHVWLODGR��ORV�UHVXOWDGRV�ILQDOHV TXH��TXHGDQ�SDUD HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�
)UDFFLRQDPLHQWR��� &$%(=$6 &2/$6&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' %L��.PRO� [L�%�� (7$12/ ����� ������ ���(��� ���(����� $*8$�����������������������/.� ������ ������ ����� �������� ,62%87$12/���������+.� ����� ������ ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ������� ����(��� ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ����(��� ����(��� ����� ������727$/ ������ � ������ �

7DEOD�,,���

)� ������� .PRO'�  ���������.PRO%�� ���������.PRO
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7%�
7�.� ��� 7��&� ������; 3L���.SD� 3L���EDU� .L [L�% .L�Â�[L�%(7$12/ ������� ����� ����� ���(��� ���(���$*8$ ������� ����� ����� ������ ������,62%87Ë/,&2 ������ ����� ������ ������$0Ë/,&2 ������ ����� ����� ������ ������,62$0Ë/,&2 ����� ����� ������ ������� ������

7DEOD�,,���
7'�

7�.� ������ 7��&� �����; 3L���.SD� 3L���EDU� .L [L�' .L�Â�[L�'(7$12/ ������� ����� ����� ������ �����$*8$ ������ ����� ����� ������ ������,62%87Ë/,&2 ����� ����� ������ ������$0Ë/,&2 ������ ����� ����� ����(��� ���(���,62$0Ë/,&2 ������ ����� ����(��� ���(���� ������
7DEOD�,,���

&20321(17(6 .L�+.(7$12/ �����$*8$ �����,62%87$12/ ���0(7,/���%87$12/ �������0(7,/���%87$12/ �����
7DEOD ,,���

7'� ��������. ��������&�7%  �����. ���������&�
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D L+. Â��[�L�'
D L+. � T

D L�+. Â��[�L�)
D L+. � T

���������± &iOFXOR�GH�5PLQ�\�58QD�YH]�TXH�ODV�VHSDUDFLRQHV�HVWLPDGDV�\�FDOFXODGDV�FRLQFLGHQ��VH�FLHUUD�HO�SURFHVR�\�VH�XWLOL]D�OD�HFXDFLyQ�GH�81'(5:22'�SDUD�GHWHUPLQDU�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR� PtQLPD� QHFHVDULD� SDUD� DOFDQ]DU� OD� VHSDUDFLyQ� UHTXHULGD� GH� ORV� GRV�FRPSRQHQWHV�FODYH��
/D� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR� PtQLPD� FRUUHVSRQGH� D� XQD� FROXPQD� GH� HWDSDV�LQILQLWDV�� \� HO� SXQWR� DO� FXDO� RFXUUH� HVWR� VH�GHILQH�FRPR�XQ�³SXQWR�GH�FRQWDFWR´�R�³SXQWR� GH� LQILQLWXG´�� &XDQGR� WRGRV� ORV� FRPSRQHQWHV� HQ� OD� DOLPHQWDFLyQ� VH�GLVWULEX\HQ�HQ�DPERV��WDQWR�HQ�HO�GHVWLODGR�FRPR�HQ�HO�SURGXFWR�GH�FROD��VH�REWLHQH�XQ�VROR�SXQWR�GH�FRQWDFWR�\�VH�GHQRPLQD�VHSDUDFLyQ�GH�FODVH����/DV�VHSDUDFLRQHV�GH�FODVH� �� SXHGHQ� RFXUULU� FXDQGR� VH� GHVWLODQ� PH]FODV� FRQ� HVWUHFKR LQWHUYDOR� GH� ORV�SXQWRV�GH�HEXOOLFLyQ�R�FXDQGR�HO�JUDGR�GH�VHSDUDFLyQ�HQWUH�ORV�FRPSRQHQWHV�FODYH�QR� HV� QtWLGR��0LHQWUDV� TXH� VL� XQR�R�PiV�GH� ORV� FRPSRQHQWHV� VH� HQFXHQWUDQ� HQ� HO�GHVWLODGR�R�HQ�FRODV��SHUR�QR�HQ�DPERV��VH�REWLHQHQ�GRV�SXQWRV�GH�FRQWDFWR�HQ� OD�FROXPQD�\�OD�VHSDUDFLyQ�VH�GHQRPLQD�GH�FODVH���
(Q�HVWH�FDVR��KD\�FRPSRVLFLRQHV�HQ�FRODV�\�HQ�FDEH]DV�GHO�RUGHQ�GH������ \�������� GH� PDQHUD� TXH� VH� SXHGH� FRQVLGHUDU� TXH� HVWDV� FRPSRVLFLRQHV� VRQ�SUiFWLFDPHQWH�FHUR��\�SRU�WDQWR�HO�WLSR�GH�VHSDUDFLyQ�VHUtD�GH�OD�FODVH���
/DV�GRV�HFXDFLRQHV�GDGDV�SRU�8QGHUZRRG�HQ�HVWH�FDVR�VRQ�

 ����- ����

 �����5PLQ ����

1PLQ  ������

1¦L ����

1¦L ����
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'RQGH� HO� SDUiPHWUR�� VH�KDOOD�PHGLDQWH�XQ�FiOFXOR� LWHUDWLYR�D�SDUWLU�GH� OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�-��\�XQD�YH]�FRQRFLGR�� VH�FDOFXOD�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD��5PLQ��D�WUDYpV�GH�OD�VHJXQGD�HFXDFLyQ�3DUD�HO�FiOFXOR�GH�OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�VH�FDOFXOD�HQ�SULPHU�OXJDU�
� HO�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH���&S���\�� HO�FDORU�ODWHQWH�PHGLR�GH�YDSRUL]DFLyQ����� �

 &iOFXOR�GHO�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH�&S(O�FDORU�HVSHFtILFR�D SUHVLyQ�FRQVWDQWH�YD�D�VHU�IXQFLyQ�GH�OD�WHPSHUDWXUD��\�SXHVWR�TXH�VH�WLHQH�TXH�GHWHUPLQDU�OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ��VH�FDOFXOD�&S�SDUD�OD� WHPSHUDWXUD� LQLFLDO� GH� OD� PH]FOD� R� WHPSHUDWXUD� GH� DOLPHQWDFLyQ�� TXH� VHUi� OD�WHPSHUDWXUD�DPELHQWDO�FRQVLGHUDGD�FRPR����JUDGRV�FHQWtJUDGRV���������.��
3DUWLHQGR�GH�ORV�YDORUHV�WDEXODGRV�SDUD�ORV�FRPSRQHQWHV�SXURV��VH�FDOFXOD�HO�FDORU�HVSHFtILFR�D�XQD�GHWHUPLQDGD�WHPSHUDWXUD�PHGLDQWH�OD�UHODFLyQ�&S  �$���%7���&7� ��'7� ����
GRQGH�&S YLHQH�GDGR�HQ�-�PRO�.�\�OD�WHPSHUDWXUD�7�HQ�JUDGRV�.HOYLQ�
6XSRQLHQGR�FRPSRUWDPLHQWR�LGHDO��HO�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�PH]FODV�D�VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV�WHPSHUDWXUDV��YHQGUi�GDGR�SRU�OD�VXPD�GH�ODV�IUDFFLRQHV� PRODUHV� GH� VXV� FRPSRQHQWHV� PXOWLSOLFDGDV� SRU� HO� FDORU� HVSHFtILFR�FDOFXODGR�SDUD�FDGD�XQR�GH�HOORV�&S  �� [L�Â�&SL ����
/RV� FRHILFLHQWHV� QHFHVDULRV� SDUD� UHVROYHU� OD� HFXDFLyQ�� � &S  �$���%7���&7� �� '7��� VH� HQFXHQWUDQ� WDEXODGRV� HQ� OD� ELEOLRJUDItD� SDUD� ORV� GLVWLQWRV�FRPSRQHQWHV�SXURV�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

&RPSRQHQWHV�SXURV $ % & '(7$12/ ����� ������ ���������� �����(���$*8$ ����� �������� ���������� ������(���,62%87$12/ ����� ������ ���������� �����(�����0(7,/���%87$12/ ������ ������ ���������� �����(�����0(7,/���%87$12/ ������ ������ ���������� ����(���
7DEOD�,,���

6H� FDOFXODQ� SULPHUR� ORV� FDORUHV� HVSHFtILFRV� LQGLYLGXDOHV� D� OD� WHPSHUDWXUD��LQLFLDO�GH��������.��\�FRQ�HVWRV�\�ODV�IUDFFLRQHV�PRODUHV�LQLFLDOHV�VH�REWLHQH�TXH�HO�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�SDUD�HVWD�PH]FOD�LQLFLDO�HV�GH�����������-�PRO�.��
7��.�� �������&RPSRQHQWHV�SXURV &SL [L�) &SL�Â�[L�)(7$12/ ������ ������ ������$*8$ ������ ������ �������,62%87$12/ ������� ������ ��������0(7,/���%87$12/ ������� ������ ���������0(7,/���%87$12/ ������� ������ �������

0H]FOD� &S�� �����������-�PRO�.�
7DEOD�,,���

 &iOFXOR�GHO�FDORU�ODWHQWH PHGLR�GH�YDSRUL]DFLyQ��
3DUD� OD� SUHGLFFLyQ� GHO� FDORU� GH� YDSRUL]DFLyQ� HQ� HO� SXQWR� GH� HEXOOLFLyQ�QRUPDO��D�SUHVLyQ�DWPRVIpULFD�VH�XVDUi�OD�HFXDFLyQ�SURSXHVWD�SRU�5LHGHO�

 ����
GRQGH���7U�Q  �3UHVLyQ�UHGXFLGD�HQ�7Q��\�TXH�VH�FDOFXOD�FRPR��7UQ �7Q���7F ��VLHQGR�

7Q ��7HPSHUDWXUD�QRUPDO�GH�HEXOOLFLyQ��\

��������OQ�3F�± ������������� 7UQ
� ��7Q5



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

7F��7HPSHUDWXUD�FUtWLFD$O�LJXDO�TXH�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU��VH�FDOFXOD�HO�FDORU�ODWHQWH�SDUD�FDGD�XQR�GH� ORV� FRPSRQHQWHV� LQGLYLGXDOHV�� SDUD� GHVSXpV� FDOFXODU� HO� FDORU� ODWHQWH�PHGLR� GH�FDGD�PH]FOD�FRPR�� �  �� [L�Â��L ����
7RPDQGR�HO�YDORU�GH�OD�FRQVWDQWH�GH�ORV�JDVHV�FRPR�5� �������-�PRO�.��\�ODV�WHPSHUDWXUDV�HQ�JUDGRV�.HOYLQ��VH�REWLHQH�HO�FDORU�ODWHQWH�HQ�-�PRO�
3DUD�FDGD�FRPSRQHQWH�SXUR�VH�WLHQH�

&RPSRQHQWHV�SXURV 3F �EDU� 7F��.� 7Q 7HE�.� 7UQ 5��-�PRO�.� �L��(7$12/ ���� ����� ����� ������ ����� �������������$*8$ ����� ����� ����� ������ ����� �������������,62%87$12/ �� ����� ��� ������ ����� ���������������0(7,/���%87$12/ ���� ��� ����� ������ ����� ���������������0(7,/���%87$12/ ���� ����� ����� ������ ����� ���������
7DEOD�,,���<�SDUD�OD�PH]FOD�

&RPSRQHQWHV�SXURV �L [L�) �L Â�[L�)��(7$12/ ���������� ������ ����������$*8$ ���������� ������ �����������,62%87$12/ ���������� ������ ������������0(7,/���%87$12/ ���������� ������ ������������0(7,/���%87$12/ ��������� ������ ��������0H]FOD� �  ����������-�PRO
7DEOD�,,���

 &iOFXOR�GH�OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�-
/D�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�H[SUHVDGD�FRPR�

����-  +Y6$7 � +)+Y6$7 � +/6$7



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

UHSUHVHQWD OD� IUDFFLyQ� GH� OtTXLGR� TXH� H[LVWH� HQ� OD� DOLPHQWDFLyQ�� \� VX� YDORU� DSRUWD�LQIRUPDFLyQ� VREUH� VL� OD� DOLPHQWDFLyQ� HV� XQ� OtTXLGR� VDWXUDGR� D� VX� WHPSHUDWXUD� GH�HEXOOLFLyQ��XQ�YDSRU�VDWXUDGR�R�XQD�PH]FOD�GH�DPERV��HQ�FX\R�FDVR�HO�YDORU�GH�-HVWDUtD�FRPSUHQGLGR�HQWUH�FHUR�\�XQR��$VLPLVPR��VL�GLFKR�YDORU�HV�PD\RU�TXH�XQR�VLJQLILFDUi�TXH�OD�DOLPHQWDFLyQ�HQWUD�FRPR�OtTXLGR�VXEHQIULDGR��\�HQ�HO�FDVR�HQ�TXH�HVWH� VHD� PHQRU� TXH� FHUR� TXHUUi� GHFLU� TXH� OD� DOLPHQWDFLyQ� HQWUD� FRPR� YDSRU�VREUHFDOHQWDGR��(V�GHFLU�
$OLPHQWDFLyQ +) -

/Ë48,'2�6$785$'2  �+/6$7 �9$325�6$785$'2  �+96$7 �0(=&/$��/,4���9$3 +/6$7�� +)���+96$7 ���9$325�62%5(&$/(17$'2 !�+96$7 ���/Ë48,'2�68%(1)5,$'2 ��+/6$7 !��
7DEOD�,,���

'DGR�TXH���+/6$7� +)��VH�SXHGH�REWHQHU�FRPR��+/6$7� +)�� �&S �7HE � 7)�\�TXH�OD�GLIHUHQFLD��+Y6$7 � +/6$7��UHSUHVHQWDUtD�HO�FDORU�ODWHQWH�PHGLR���+Y6$7 � +/6$7 �� ��OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�VH�SXHGH�FDOFXODU�GHO�VLJXLHQWH�PRGR�

3DUD�HVWH�FiOFXOR�VH�WRPDQ�ORV�YDORUHV�FDOFXODGRV�HQ�ORV DSDUWDGRV����������\��������� � SDUD� OD� WHPSHUDWXUD� GH� HEXOOLFLyQ�� FDORU� ODWHQWH�PHGLR� GH� YDSRUL]DFLyQ� \�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�

-  ����� +/6$7 � +)�  ����� &S �7HE � 7)�� ����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

0(=&/$�,1,&,$/�����7HE�.� 7)�.� &S��-�PRO�.� �+/6$7� +)��-�PRO� ��-�PRO� -
������� ������ ������� �������� �������� �������

7DEOD�,,���/XHJR��OD�DOLPHQWDFLyQ�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�VH�WUDWDUtD�GH�XQ�OtTXLGR�VXEHQIULDGR�� \D� TXH� VH� HQFXHQWUD� HQ� HVWDGR� OtTXLGR� D� WHPSHUDWXUD� PHQRU� D� VX�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�
 &iOFXOR�GH�5PLQ

&iOFXOR�LWHUDWLYR�GH�T�
$�SDUWLU�GH�ODV�YRODWLOLGDGHV�UHODWLYDV��ODV�FRPSRVLFLRQHV�LQLFLDOHV�\�HO�YDORU�GH� OD� FRQGLFLyQ� GH� DOLPHQWDFLyQ�-�� VH� XWLOL]D� OD�SULPHUD� HFXDFLyQ�GH�8QGHUZRRG������SDUD�FDOFXODU�HO�SDUiPHWUR�T
�� -  ���� �������� ��� �������
/XHJR� HO� YDORU� TXH� VH� EXVFD� GH� T VHUi� DTXHO� TXH� LJXDOH� D� HVH� YDORU� HO�VXPDWRULR�� DL��+. Â��[L�)DL��+. � T

9$/25(6�6838(6726�'(��T[L�) ��� ��� ���� ����(7$12/ ������ ������ ������ ������ ������$*8$ ������ ������ ������ ������ ������,62%87Ë/,&2 ������ ������� ������� ������� ���������0(7,/���%87$12/ ������ ������� ������� ������� ���������0(7,/���%87$12/ ������ ������� ������� ������� �������6XPD � ������ ������ ������� �������
7DEOD�,,���

1¦L ����  �� �������



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

9$/25(6�6838(6726�'(��T[L�) ����� ������ ��������(7$12/ ������ ������ ������ ������$*8$ ������ ������ ������ ������,62%87$12/ ������ ������� ������� ���������0(7,/��� %87$12/ ������ ������� ������� ���������0(7,/���%87$12/ ������ ������� ������� �������6XPD � ������� ������� ��������
7DEOD�,,�����FRQWLQXDFLyQ�

/XHJR���T  ���������
3DUD� HO� FiOFXOR�GH�5PLQ VH�QHFHVLWDQ� ODV� IUDFFLRQHV�PRODUHV�HQ�HO�GHVWLODGR�FDOFXODGDV� SDUD� FDGD� XQR� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� �WDEOD� ,,������ DVt� FRPR� ODV�YRODWLOLGDGHV�UHODWLYDV��WDEOD�,,�����\�HO�YDORU�GH�� DQWHULRU�

[L�' DL��+. Â��[L�'DL��+. � T
(7$12/ ������ �����$*8$ ������ �����,62%87Ë/,&2 ������ ��������0(7,/��� %87$12/ ����(��� ����(�����0(7,/���%87$12/ ����(��� �����(���6XPD � �����

7DEOD�,,���
<�GHVSHMDQGR�GH�OD�VHJXQGD�HFXDFLyQ�GH�8QGHUZRRG������5PLQ  ������ ±� ������

1¦L ����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

 &iOFXOR�GH�5
/D� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR� UHDO� �5��� VH� HVWDEOHFH� JHQHUDOPHQWH� FRPR� DOJ~Q�P~OWLSOR�GH�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�PtQLPD��QRUPDOPHQWH�VH�XWLOL]D�HO�YDORU�GH�5�5PLQHQWUH�����\������6H�VXSRQGUi�OD�VLJXLHQWH�UHODFLyQ�5� �����5PLQ ����
/XHJR�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�UHDO�VHUi�5  �����Â������� �����
���������± &iOFXOR�GH�1
/RV� PpWRGRV� DSUR[LPDGRV� SDUD� OD� GHVWLODFLyQ� PXOWLFRPSRQHQWH��SURSRUFLRQDQ� OD� FRUUHODFLyQ� HPStULFD� GH�*,//,/$1'�SDUD� HO� FiOFXOR�GHO� Q~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV�GH�HTXLOLEULR��UHODFLRQDQGR�5PLQ��1PLQ��5�\�1�

([LVWHQ�PXFKDV�HFXDFLRQHV�TXH�VH�DGDSWDQ�ELHQ�D� ORV�SXQWRV�GH�OD�JUiILFD��VLHQGR�XQD�GH�HOODV�

)LJ��,,��



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

����
/ODPDQGR�[�D�

[� � ����
1PLQ 5PLQ 5 [ \����� ����� ����� ����� �����

7DEOD�,,���
'HVSHMDQGR�VH�WLHQH��
1� �  �������
6H�FRQVLGHUDUi�D�HIHFWRV�GH�GLVHxR
3DUD�SRGHU�OOHYDU�D�FDER�OD�VHSDUDFLyQ�GHVHDGD�VH�QHFHVLWDUtDQ�SRU�WDQWR��XQ�WRWDO� GH� ��� HWDSDV� WHyULFDV� GH� HTXLOLEULR� LQFOX\HQGR� HO� FDOGHUtQ�� OXHJR� UHDOPHQWH�WHQGUtDPRV� ���(7$3$6�����&$/'(5Ë1

��������'HQVLGDG�\�SHVR�PROHFXODU�PHGLR� 'HQVLGDG�PHGLD�
$� SDUWLU� GH� ODV� GHQVLGDGHV� GH� FDGD� XQR� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� \� GH� VXV�IUDFFLRQHV�PRODUHV��VH�SXHGH�FDOFXODU�OD�GHQVLGDG�PHGLD�GHO�GHVWLODGR�XWLOL]DQGR�OD�H[SUHVLyQ�����

!'  �������!L Â�[L�' ���D��

1�± 1PLQ 5�� 5PLQ ������\� �  �����������1���� 5��
5�± 5PLQ5����

1PLQ���\�� \
1�# ��

1¦L ����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

&RPSRQHQWHV�SXURV !L �J�PO� [L�' !L Â�[L�'��(7$12/ ����� ������ ��������$*8$ ����� ������ ��������,62%87$12/ ����� ������ �����������0(7,/���%87$12/ ����� ����(��� ����(��������0(7,/���%87$12/ ���� ����(��� ����(���0H]FOD� !'  ��������J�PO
7DEOD�,,���

'H�OD�PLVPD�PDQHUD�TXH�DQWHV��SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�VH�WLHQH�
!%  �������!L Â�[L�% ���E��

&RPSRQHQWHV�SXURV !L �J�PO� [L�% !L Â�[L�%��(7$12/ ����� ���(��� ���(������$*8$ ����� ������ ��������,62%87$12/ ����� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ���� ������ �����0H]FOD� !%�  ���������J�PO7DEOD�,,���
� 3HVR�PROHFXODU�PHGLR�$�SDUWLU�GH�ORV�SHVRV�PROHFXODUHV�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�\�GH�VXV�IUDFFLRQHV� PRODUHV�� VH� SXHGH� FDOFXODU� HO� SHVR� PROHFXODU� PHGLR� GHO� GHVWLODGR�PHGLDQWH�OD�H[SUHVLyQ�����FRPR�

3P'  �������3PL Â�[L�' ���D��

1¦L ����

1¦L ����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

&RPSRQHQWHV�SXURV 3PL�.J�.PRO� [L�' 3PL Â�[L�'��(7$12/ ������ ������ ��������$*8$ ������ ������ ���������,62%87$12/ ������ ������ ����������0(7,/���%87$12/ ����� ����(��� ���(��������0(7,/���%87$12/ ����� ����(��� ���(���0H]FOD� 3P'  �������.J�.PRO7DEOD�,,���

3DUD�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��R�DOLPHQWDFLyQ�HQ�HO�FDVR�GHO�VHJXQGR�
3P%  �������3PL Â�[L�% ���E��

&RPSRQHQWHV�SXURV 3PL�.J�.PRO� [L�% 3PL Â�[L�%��(7$12/ ������ ���(��� ���(������$*8$ ������ ������ ��������,62%87$12/ ������ ������ ����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ �����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ������0H]FOD� 3P%  �������.J�.PRO7DEOD�,,���

��������)OXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ
$� SDUWLU� GH� OD� FDSDFLGDG� DQXDO� GH� SURGXFFLyQ� SDUD� OD� FXDO� VH� SUHWHQGH�GLVHxDU�HVWH�HTXLSR��VH�FDOFXODQ�HO�Q~PHUR�GH�PROHV�SRU�KRUD�TXH�KD\�TXH�GHVWLODU��\�SRU�FRQVLJXLHQWH�FXiO�VHUtD�HO�IOXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ�QHFHVDULR�SDUD�HOOR��9���TXH�VH�FRQVLGHUD�FRQVWDQWH�
(O� IOXMR� R� FDXGDO� GH� YDSRUL]DFLyQ� HV� SRU� WDQWR� XQD� YDULDEOH� GH� GLVHxR� GH�QXHVWUR�VLVWHPD��\�VH�HVWDEOHFH�EDViQGRVH�HQ�ORV�UHTXHULPLHQWRV�GH�SURGXFFLyQ��\�D�SDUWLU�GH�ODV�VLJXLHQWHV�FRQVLGHUDFLRQHV�

1¦L ����
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

x &RQVLGHUDFLRQHV�
� &DSDFLGDG�GH�GHVWLODFLyQ�SRU�FDUJDV��

 ������/�DFHLWHV�GH�IXVHO���DxR
� )XQFLRQDPLHQWR�

 ��GtDV��VHPDQD ���KRUDV���GtD����VH�WUDEDMD�GH���GH�OD�PDxDQD�D���GH�OD�WDUGH�
&RQVLGHUDQGR� TXH� VH� SURGXFH� �� GtDV� �VHPDQD�� DO� DxR� VHUiQ� ���� GtDV� GH�SURGXFFLyQ��6L�FDGD�GtD�HO�HTXLSR�YD�D�HVWDU�IXQFLRQDQGR�GH���GH�OD�PDxDQD�D���GH�OD�WDUGH�VHUiQ����KRUDV�GLDULDV��OXHJR�DQXDOPHQWH�VH�WHQGUiQ��������KRUDV�
3RU�WDQWR�SDUD�SRGHU�GHVWLODU�������/�DQXDOHV��VH�KDUi�D�UD]yQ�GH����/���K��'¶��
3DUD�REWHQHU�HO�IOXMR�PRODU��VH�XWLOL]DQ�ORV�YDORUHV�GH�GHQVLGDG�PHGLD�\�SHVR�PROHFXODU�PHGLR�FDOFXODGRV�HQ�ORV�DSDUWDGRV��������\��������UHVSHFWLYDPHQWH� �SDUD�HO�GHVWLODGR��(O�IOXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ�9��SXHGH�REWHQHUVH�GHVSHMDQGR�GHO�EDODQFH�GH�PDWHULD� GH� FDEH]DV� D� SDUWLU� GHO� IOXMR� GH� GHVWLODGR� FDOFXODGR� SUHYLDPHQWH� \� GH� OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�GH�OD�RSHUDFLyQ�

9� �'¶�Â��/�'¶���� ����
'¶��/�K� !' �.J�/� 3P' �.J�.PRO� '¶��.PRO�K� /�'¶� 5 9��.PRO�K�
�� ����� ����� ������ ����� �����

7DEOD�,,���
&RQRFLGR�HO�IOXMR�GH�GHVWLODGR�'¶��.PRO�K��\�HO�IOXMR�GH�YDSRU�9��.PRO�K��VH�SXHGH�FDOFXODU�FXiO�VHUtD�HO�IOXMR�GH�OtTXLGR�TXH HV�GHYXHOWR�D�OD�FROXPQD��\�TXH�FRUUHVSRQGHUtD�DO�OtTXLGR�TXH�HQWUD�HQ�OD�SULPHUD�HWDSD�

/� �9�± '¶�
/� �������.PRO���K�
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

��������7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ6H�FRQVLGHUD�TXH� OD� FDQWLGDG�GH�PROHV�HQ�HO� FDOGHUtQ %�YD�D�YDULDU�FRQ�HO�WLHPSR� HQ� IXQFLyQ� GH� ORV� IOXMRV� GH� OtTXLGR� GHVFHQGHQWH� �/�� \� YDSRU� GHVFHQGHQWH��9���ORV�FXDOHV�VH�KDQ�VXSXHVWR�FRQVWDQWHV�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD�
����

,QWHJUDQGR�OD�HFXDFLyQ�DQWHULRU�HQWUH�HO�WLHPSR�LQLFLDO��W�  ���\�XQ�WLHPSR�W�ILQDO��\�D�SDUWLU�GH�XQ�EDODQFH�GH�PDWHULD�GH�FDEH]DV��9� �/���'¶��VH�WLHQH�

'RQGH�%�  �)
%�  �)��.PRO� %��.PRO� '¶��.PRO�K� W��K������� ������ ������ �����

7DEOD�,,���

(VWH�VHUi�HO�WLHPSR�TXH�WUDQVFXUUH�KDVWD�REWHQHU�OD�VHSDUDFLyQ�GH�OD�SULPHUD�IUDFFLyQ�

G%  ��/�� 9GW

%� ± % %� ± %W� �  9����± /�9���������������'¶ ����

W� ���K����PLQ



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

��������5HVXOWDGRV�ILQDOHV�� HU� IUDFFLRQDPLHQWR
)5$&&,21$0,(172��� $/,0(17$&,Ï1&20321(17(6 )L �.PRO� [L�) !)��J�PO� 3P) �.J�.PRO��� (7$12/ ����� ������ ������ �������� $*8$�����������������������/.� ������ �������� ,62%87$12/���������+.� ������ �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������727$/ ������ �&$%(=$6&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO�� (7$12/ ����� ������ ����� $*8$�����������������������/.� ������ ������ ���� ,62%87$12/���������+.� ����� ������ ��� ��0(7,/���%87$12/ ���(��� ����(��� ��� ��0(7,/���%87$12/ ���(��� ����(��� �727$/ ������ �!'��J�PO� �����3P'��.J�.PRO� �����&2/$6&20321(17(6 %L �.PRO� [L�% ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO�� (7$12/ ���(��� ���(��� ��� $*8$�����������������������/.� ����� ������ ��� ,62%87$12/���������+.� ����� ������ ���� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ���727$/ ������ �!%��J�PO� �����3P%��.J�.PRO� �����

7DEOD�,,���
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&20321(17(6 .L�+.�� (7$12/ ������� $*8$�����������������������/.� ������� ,62%87$12/���������+.� ��� ��0(7,/���%87$12/ ������� ��0(7,/���%87$12/ �����
) %� �.PRO� ������ ) %� �/� ����%��.PRO� ������ %��/� ��������'��.PRO� ������ '��/� �������

7HE �.� ������� 7HE ��&� �������7% �.� ��� 7% ��&� ������7'��.� ������ 7'���&� �����
1PLQ �����&S �-�PRO�.� ������ �-�PRO� ��������- �������5PLQ �����5 �����1 �����������9��.PRO�K� �����'¶��.PRO�K� ������/��.PRO�K� �����W��K� �����

7DEOD�,,�����FRQWLQXDFLyQ�
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����� ���)UDFFLRQDPLHQWR�
����������1~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV��1�3DUD� HO� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR� VH� KDFH� HO� FiOFXOR� D� OD� LQYHUVD�� HV� GHFLU��SDUWLHQGR�GHO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�REWHQLGR�SDUD�HO�SULPHUR�GH�HOORV��VH�FDOFXOD�FXiO�VHUtD�OD�VHSDUDFLyQ�TXH�VH�REWHQGUtD�GH�OD�VHJXQGD�IUDFFLyQ��/XHJR�HO�SURFHGLPLHQWR�GH�FiOFXOR�VHUi�H[DFWDPHQWH�LJXDO TXH�SDUD�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��VROR�TXH�HQ�HVWH� FDVR� VH� KDUiQ� LWHUDFLRQHV� UHSLWLHQGR� HO� DOJRULWPR� GH� FiOFXOR� FRPSOHWR� KDVWD�REWHQHU�XQ�Q~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV�1�LJXDO�DO�FDOFXODGR�SDUD�HVWH��

$O�LJXDO�TXH�HQ�HO�FDVR�DQWHULRU��VH�GHWDOOD�HO�SURFHGLPLHQWR�GH�FiOFXOR�TXH�VH�YD�D�GHVDUUROODU�
6XSRQHU�[L�'
&DOFXODU� [L�%

&DOFXODU�7HE��7' \�7%

&DOFXODU���.L�+.��
&DOFXODU�1PLQ�)HQVNH�

5HFiOFXOR�GH�[L�'

12 ¢�[L�'VXSXHVWD �[L�'FDOFXODGD"
6,
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$�PRGR�GH�HMHPSOR�VH�YD�D�GHVDUUROODU�HO�FiOFXOR�FRPSOHWR�SDUD�XQD�SULPHUD�LWHUDFLyQ�� \� ILQDOPHQWH� VH� SUHVHQWDUiQ� HQ� HO� DSDUWDGR� ��������� ORV� UHVXOWDGRV�GHILQLWLYRV�REWHQLGRV�
���������± &iOFXOR�GH�1PLQ�\�[L�'

 6XSRVLFLyQ�LQLFLDO�GH�[L�'3DUD� OD� REWHQFLyQ� GH� OD� VHJXQGD� IUDFFLyQ� VH�SDUWH� GH� FXDWUR� FRPSRQHQWHV��DJXD��LVREXWDQRO����PHWLO���EXWDQRO�\���PHWLO���EXWDQRO��\D�TXH�HO HWDQRO�TXH�TXHGD�HQ�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�GH�OD�VHSDUDFLyQ�DQWHULRU�VH�SXHGH�FRQVLGHUDU��SUiFWLFDPHQWH�FHUR��/XHJR�VH�SXHGH�DILUPDU�TXH�WRGR�HO�HWDQRO�LQLFLDO�IXH�VHSDUDGR�SRU�FDEH]DV�HQ�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�
$O� LJXDO� TXH� DQWHV�� VH� VXSRQH� TXH� OD� VHSDUDFLyQ� WHQGUi� OXJDU� EiVLFDPHQWH�HQWUH� ORV� FRPSRQHQWHV� FODYH� OLJHUR� �/.� \� FODYH� SHVDGR� �+.� ORV� FXDOHV� VH�FRUUHVSRQGHQ� HQ� HVWH� FDVR� FRQ� HO� LVREXWDQRO \� HO� ��PHWLO���EXWDQROUHVSHFWLYDPHQWH�

6,
&DOFXODU�� &S� �� -
&DOFXODU�5PLQ�8QGHUZRRG�
&DOFXODU�5
&DOFXODU�1�*LOLOODQG�
¢�1� ����" 6,12 ),1
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3DUD� FDOFXODU� ODV� FRPSRVLFLRQHV� HQ� HO� GHVWLODGR� [L�' �� VH� VXSRQH� TXH� OD�IUDFFLyQ�PiV� YROiWLO� TXH� VH� REWLHQH� SRU� FDEH]DV� HVWDUi� IRUPDGD� SRU� HO� ����� GHO�DJXD� TXH� TXHGy� HQ� FRODV� GHO� IUDFFLRQDPLHQWR� DQWHULRU�� \� HO� ��� GHO� ��PHWLO���EXWDQRO��HO�FXDO�TXHGDUi�HQ�VX�WRWDOLGDG�HQ�HO�SURGXFWR�GH�FRODV��<�SDUD�HO�FDVR�GH�ORV� GRV� FRPSRQHQWHV� FODYHV�� VH� VXSRQH�TXH� HO� ����GHO� LVREXWDQRO�TXH�TXHGy�GHO�IUDFFLRQDPLHQWR�DQWHULRU�VH�REWHQGUi�HQ�HO�GHVWLODGR��\�SRU�WDQWR�HO����TXHGDUi�HQ�FRODV��0LHQWUDV�TXH�HO����GHO���PHWLO���EXWDQRO� VDOGUi�HQ� OD� IUDFFLyQ�GH�FDEH]DV��TXHGDQGR�HO�����UHVWDQWH�HQ�OD�IUDFFLyQ�PHQRV�YROiWLO�GH�FRODV��(V�GHFLU�
'(67,/$'2 352'8&72�'(�&2/$6�������$JXD������,VREXWDQRO�������PHWLO���EXWDQRO�������PHWLO���EXWDQRO

������$JXD������,VREXWDQRO��������PHWLO���EXWDQRO���������PHWLO���EXWDQRO
7DEOD�,,���

'H� HVWD� PDQHUD�� FDEH� HVSHUDU� REWHQHU� XQ� VHJXQGR� GHVWLODGR� IRUPDGR� SRU�DJXD��LVREXWDQRO�\�DOJR�GH���PHWLO���EXWDQRO��\�XQ�SURGXFWR�PHQRV�YROiWLO�HQ�FRODV�IRUPDGR� EiVLFDPHQWH� SRU� ORV� GRV� DOFRKROHV� LVRDPtOLFRV� ���PHWLO���EXWDQRO� \� ��PHWLO�EXWDQRO��\�DOJR�GH�LVREXWDQRO��(VWD�~OWLPD�PH]FOD�TXH�TXHGD�FRPR�SURGXFWR�GH� FRODV�� VHUtD� OD� WHUFHUD� IUDFFLyQ� GH� LQWHUpV� GHO� SURFHVR� GH� IUDFFLRQDPLHQWR� GHO�DFHLWH�GH�IXVHO�LQLFLDO�
&RQ� HVWRV� YDORUHV� VXSXHVWRV� VH� UHDOL]D� HO� EDODQFH� GH� PDWHULD� SDUD� HVWD�VHSDUDFLyQ�� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� TXH� DKRUD� OD� PH]FOD� LQLFLDO� GH� SDUWLGD� VH�FRUUHVSRQGH�FRQ�OD�REWHQLGD�FRPR�SURGXFWR�GH�FRODV�HQ�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��WDEOD�,,�����
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)5$&&,21$0,(172��� ,1,&,$/&20321(17(6 )L� �.PRO� [L�)�� (7$12/ ���(��� ���(����� $*8$ ����� �������� ,62%87$12/������������������/.� ����� �������� ��0(7,/���%87$12/���+.� ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������727$/ ������ �
7DEOD�,,���

)5$&&,21$0,(172��� &$%(=$6 &2/$6&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' %L �.PRO� [L�%�� (7$12/ ���(��� ���(��� � ��� $*8$ ����� ������ � ��� ,62%87$12/�����������������/.� ����� ������ ����� �������� ��0(7,/���%87$12/���+.� ����� ������ ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ � � ����� ������727$/ ����� � ������ �
7DEOD�,,����

 7HPSHUDWXUDV
'DGR� TXH� VH� KD� FRQVLGHUDGR� OD� VHSDUDFLyQ� GH� OD� PH]FOD� HQ� GRV�IUDFFLRQDPLHQWRV� GLVWLQWRV� FRPR�GRV�GHVWLODFLRQHV� VXFHVLYDV�� OD� WHPSHUDWXUD�GH� OD�PH]FOD�LQLFLDO�R�GH�DOLPHQWDFLyQ�SDUD�HO ���IUDFFLRQDPLHQWR�VHUi�OD�WHPSHUDWXUD�GH�FRODV�TXH�VH�KD�FDOFXODGR�SDUD�HO�SULPHUR��WDEOD�,,������HVWR�HV������.�����������&�
3DUWLHQGR�GH�HVWD� LQIRUPDFLyQ��VH�FDOFXOD�DO� LJXDO�TXH�DQWHV� OD� WHPSHUDWXUD�GH� HEXOOLFLyQ� GH� HVWD� ³VHJXQGD�PH]FOD� LQLFLDO´�PHGLDQWH� LWHUDFLRQHV� FRQ� GLVWLQWDV�WHPSHUDWXUDV�KDVWD�TXH�VH�FXPSOD��\� �� .LÂ�[L�)  �� ���
$O� VHU� ODV� IUDFFLRQHV�PRODUHV� GH� SDUWLGD� ODV�PLVPDV� TXH� ODV� REWHQLGDV� HQ�FRODV�HQ�OD�IUDFFLRQDPLHQWR�DQWHULRU��OD�~QLFD�WHPSHUDWXUD�TXH�SRGUi�VDWLVIDFHU�HVD�
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FRQGLFLyQ�VHUi� OD� WHPSHUDWXUD�FDOFXODGD�HQ�FRODV�SDUD�HVD� IUDFFLyQ��\D�TXH� � �� .LÂ�[L�)  ����VHUi�OR�PLVPR�TXH��� .LÂ�[L�:  ����
/XHJR� OD� WHPSHUDWXUD� GH� OD� ³VHJXQGD� PH]FOD� LQLFLDO´� FRLQFLGH� FRQ� VX�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ��HV�GHFLU������.�

/D�WHPSHUDWXUD�TXH VDWLVIDJD�OD�FRQGLFLyQ
�\%  �� .LÂ��[L�%  �� ����

VHUi� OD� WHPSHUDWXUD� TXH� TXHGD� HQ� HO� FDOGHUtQ� WUDV� REWHQHU� OD� VHJXQGD� IUDFFLyQ��(O�FiOFXOR�GH�ORV�FRHILFLHQWHV�GH�UHSDUWR�VH�UHDOL]D�GHO�PLVPR�PRGR�TXH�HQ�HO�FDVR�GHO�SULPHU� IUDFFLRQDPLHQWR��\ OD� WHPSHUDWXUD�VH�REWLHQH�SRU�XQ�PpWRGR�LWHUDWLYR�GH�OD�PLVPD�PDQHUD�TXH�DQWHV��WHQLHQGR�ILQDOPHQWH�
7�.� ������ 7��&� ������; 3L���.SD� 3L���EDU� .L [L�% .L�Â�[L�%(7$12/ ������� ����� ����� � �$*8$ ������� ����� ����� � �,62%87Ë/,&2 ����� ����� ������ �����$0Ë/,&2 ������ ����� ����� ������ �����,62$0Ë/,&2 ����� ����� ������ �����������

7DEOD�,,���
/XHJR������

/D�WHPSHUDWXUD�TXH�VDWLVIDJD�OD�FRQGLFLyQ�
�['  �� �[L�' ��.L�� ����� ����

7%  ��������.

7HE  �����.
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VHUi� OD� WHPSHUDWXUD� GHO� GHVWLODGR� TXH� VH� REWLHQH� SRU� FDEH]DV� HQ� HO� VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��5HDOL]DQGR�GH�QXHYR�XQ�FiOFXOR�LWHUDWLYR�VH�WLHQHQ�ORV�VLJXLHQWHV�UHVXOWDGRV�
7�.� ������ 7��&� ������; 3L���.SD� 3L���EDU� .L [L�' [L�' ��.L(7$12/ ������� ����� ����� ���(��� ����(���$*8$ �������� ����� ����� ������ ������,62%87Ë/,&2 ����� ����� ������ ������$0Ë/,&2 ������ ����� ����� ������ ������,62$0Ë/,&2 ����� ����� � �������

7DEOD�,,���
/XHJR�
 9RODWLOLGDGHV�UHODWLYDV�

$O� LJXDO� TXH� SDUD� HO� SULPHU� IUDFFLRQDPLHQWR�� KDFLHQGR� XVR� GH� OD� /H\� GH�5DRXOW�VH�WLHQH��

/DV� SUHVLRQHV� GH� YDSRU� VRQ� ODV� FDOFXODGDV� HQ� HO� DSDUWDGR� DQWHULRU�SDUD� ODV�WHPSHUDWXUDV�GH�FRODV�\�GHVWLODGR��7%� ���������.�\�7' ��������.��\�GH�QXHYR�VH�WRPDUi�HO�YDORU�PHGLR�HQWUH�DPEDV�FRPR�

3�L�3�+..L��+.  

7'  ��������.

.L�+.�  ���.L�+.��'� Â�.L��+. �%�����

����

����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

.L�+.��'��
&20321(17(6 3L���EDU� .L�+.��'�(7$12/ ����� �����$*8$ ����� �����,62%87$12/ ����� �������0(7,/���%87$12/ ����� ���0(7,/���%87$12/ ����� �����

7DEOD�,,���
.L�+.��%��
&20321(17(6 3L���EDU� .L�+.��%�(7$12/ ����� �����$*8$ ����� �����,62%87$12/ ����� �������0(7,/���%87$12/ ����� ���0(7,/���%87$12/ ����� �����

7DEOD�,,���
&20321(17(6 .L�+.��'� .L�+.��%� .L�+.(7$12/ ����� ����� �����$*8$ ����� ����� �����,62%87$12/ ����� ����� �������0(7,/���%87$12/ � � ���0(7,/���%87$12/ ����� ����� �����

7DEOD�,,���
 1~PHUR�GH�HWDSDV�PtQLPR

(O� Q~PHUR� GH� HWDSDV� WHyULFDV� PtQLPR� VH� FDOFXOD� SDUWLU� GH� OD� HFXDFLyQ� GH�)HQVNH� ���/RJ�>��['���[%�/. Â��[%���['�+. @1PLQ  � /RJ��D /.�+.
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/RJ�>�������������������Â�������� ���������@1PLQ  � /RJ�������
6XVWLWX\HQGR�

 5HFiOFXOR�GH�[L�'$� SDUWLU� GHO� YDORU� GH� 1PLQ� FDOFXODGR� \� GH� ODV� YRODWLOLGDGHV� UHODWLYDV�� VH�UHFDOFXODQ� ODV� FRPSRVLFLRQHV� GH� GHVWLODGR� SDUD� FDGD� XQR� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� D�SDUWLU�GH�

2EWHQLHQGR�

7DEOD�,,���
&RPR� QR� FRLQFLGHQ� ORV� YDORUHV� GH� [L�'� FDOFXODGRV� FRQ� ORV� VXSXHVWRV�LQLFLDOPHQWH�� KD\� TXH� VXSRQHU� RWURV� QXHYRV� YDORUHV� GH� FRPSRVLFLyQ� GH� GHVWLODGR�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�VX�VXPD�GHEH�GH�VHU� LJXDO�D� OD�XQLGDG��\�YROYHU�D�UHDOL]DU�WRGRV�ORV�FiOFXORV�DQWHULRUHV�KDVWD�REWHQHU�XQ�UHVXOWDGR�GH [L�' TXH�FRLQFLGD�FRQ�HO�VXSXHVWR�SDUD�HO�FiOFXOR�
+DFLHQGR� HVWH� SURFHVR� LWHUDWLYR� YDULDV� YHFHV�� OD� ~OWLPD� LWHUDFLyQ� UHDOL]DGD��GD�FRPR�UHVXOWDGR�

&20321(17(6 .L�+. [L�% [L�'(7$12/ ����� � �$*8$� ����� � �,62%87$12/����/.� ����� ������ ��������0(7,/���%87$12/��+.� � ������ ��������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ������7RWDO � ������

1PLQ  ������

[+.�'[L�'  �.L�+.1PLQ [L�%[+.�% ���
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&20321(17(6 [L�'VXSXHVWR [L�'FDOFXODGR(7$12/ ���(��� ���(���$*8$� ������ ������,62%87$12/��/.� ������ ��������0(7,/���%87$12/��+.� ������ ��������0(7,/���%87$12/ ������ ������7RWDO � �������
7DEOD�,,���

3DUD�HVWDV�FRPSRVLFLRQHV�GH�GHVWLODGR��ORV�UHVXOWDGRV��QR�GHILQLWLYRV��\D�TXH�KD\��TXH�FRPSUREDU�VL�HVWRV�YDORUHV�FRQGXFHQ D�XQ�Q~PHUR�GH�HWDSDV�1 ����� TXH�VH�REWLHQHQ�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�
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7DEOD�,,���
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D L+. Â��[�L�'
D L+. � T

D L�+. Â��[�L�)
D L+. � T

&20321(17(6 .L�+.(7$12/ �����$*8$ �����,62%87$12/ �������0(7,/���%87$12/ ���0(7,/���%87$12/ �����
7DEOD�,,���

���������± &iOFXOR�GH�5PLQ�\�58QD�YH]�TXH�ODV�VHSDUDFLRQHV�HVWLPDGDV�\�FDOFXODGDV�FRLQFLGHQ��VH�SURFHGH�DO� FiOFXOR� GH� OD� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR� PtQLPD� D� SDUWLU� GH� ODV� HFXDFLRQHV� GH�81'(5:22'��GDGDV�HQ�HO�DSDUWDGR�����������SDUD�ODV�VHSDUDFLRQHV�GH�FODVH�GRV��SRU�ODV�UD]RQHV�H[SXHVWDV�HQ�GLFKR�SXQWR�
/DV�GRV�HFXDFLRQHV�GDGDV�SRU�8QGHUZRRG�HQ�HVWH�FDVR�HUDQ�

 ����- ����

 �����5PLQ ����

'RQGH�HO�SURFHGLPLHQWR�GH�FiOFXOR�HV�LGpQWLFR�DO�GHVDUUROODGR�HQ�HO�FDVR�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�

1PLQ  �����

1¦L ����

1¦L ����
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 &iOFXOR�GHO�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH�&S(O� FiOFXOR� &S� SDUD� OD� WHPSHUDWXUD� LQLFLDO� GH� OD� PH]FOD� R� WHPSHUDWXUD� GH�DOLPHQWDFLyQ� GHO� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR�� FRLQFLGH� FRQ� OD� REWHQLGD� FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�FRODV��UHVXOWDGR�GH�VHSDUDU�OD�SULPHUD�IUDFFLyQ������.&S  �$���%7���&7� ��'7� ����
&S ��-�PRO�.������7���.�� &S  �� [L�Â�&SL ����

/RV�FRHILFLHQWHV�$�%�&�\�'�SDUD�FDGD�FRPSRQHQWH�VH�REVHUYDQ�HQ�OD� WDEOD�,,��� GDGD�HQ�HO�DSDUWDGR���������
&DOFXODQGR� SULPHUR� ORV� FDORUHV� HVSHFtILFRV� LQGLYLGXDOHV� D� OD� WHPSHUDWXUD��LQLFLDO� GH� ����.�� \� D� SDUWLU� GH� ODV� IUDFFLRQHV�PRODUHV GH� OD� DOLPHQWDFLyQ� VH� WLHQH��TXH�HO�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�SDUD�HVWD�PH]FOD�LQLFLDO�HV�GH����������-�PRO�.��

 &iOFXOR�GHO�FDORU�ODWHQWH�PHGLR�GH�YDSRUL]DFLyQ��
(O� FiOFXOR� GHO� FDORU� ODWHQWH� GH� YDSRUL]DFLyQ� ��� VH� UHDOL]D� XWLOL]DQGR� OD�HFXDFLyQ�

 ����
GRQGH���7UQ  �3UHVLyQ�UHGXFLGD�HQ�7Q��\�TXH�VH�FDOFXOD�FRPR��7UQ �7Q���7F

7��.�� ����&RPSRQHQWHV�SXURV &SL [L�) &SL�Â�[L�)(7$12/ ������ ���(��� ���(���$*8$ ������ ������ �����,62%87$12/ ������� ������ ��������0(7,/���%87$12/ ������� ������ ��������0(7,/���%87$12/ ������� ������ �������0H]FOD� &S�� ����������-�PRO�.�
7DEOD�,,���

� ��7Q5 ��������OQ�3F�± ������������� 7UQ
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$O�LJXDO�TXH�HQ�HO�DSDUWDGR�����������VH�FDOFXOD�HO�FDORU�ODWHQWH�SDUD�FDGD�XQR�GH� ORV� FRPSRQHQWHV� LQGLYLGXDOHV�� SDUD� GHVSXpV� FDOFXODU� HO� FDORU� ODWHQWH�PHGLR� GH�FDGD�PH]FOD�FRPR�� �  �� [L�Â��L ����
7RPDQGR�HO�YDORU�GH�OD�FRQVWDQWH�GH�ORV�JDVHV�FRPR�5� �������-�PRO�.��\�ODV�WHPSHUDWXUDV�HQ�JUDGRV�.HOYLQ��VH�REWLHQH�HO�FDORU�ODWHQWH�HQ�-�PRO�
3DUD� FDGD� FRPSRQHQWH� SXUR�� ORV� FDORUHV� ODWHQWHV� IXHURQ� FDOFXODGRV� HQ� HO�DSDUWDGR�����������WDEOD�,,�����
<�SDUD�OD�PH]FOD�
&RPSRQHQWHV�SXURV �L [L�) �L Â�[L�)��(7$12/ �������� ���(��� ���(������$*8$ �������� ������ ����������,62%87$12/ �������� ������ ������������0(7,/���%87$12/ �������� ������ ������������0(7,/���%87$12/ �������� ������ ��������0H]FOD� �  ����������-�PRO

7DEOD�,,���

 &iOFXOR�GH�OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�-
3DUD� HO� FiOFXOR� GH� OD� FRQGLFLyQ� GH� DOLPHQWDFLyQ� VH� HPSOHDQ� ODV� VLJXLHQWHV�HFXDFLRQHV�DO�LJXDO�TXH�SDUD�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR���

-  +Y6$7 � +)+Y6$7 � +/6$7

-  ����� +/6$7 � +)�  ����� &S��7HE � 7)��

����

����
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(Q�HVWH�FDVR�� OD�WHPSHUDWXUD�GH�SDUWLGD�R�WHPSHUDWXUD�LQLFLDO�GH�OD�VHJXQGD�PH]FOD��VH�HQFXHQWUD�\D�D�VX�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ������.����GH�PDQHUD�TXH�VH�DQXOD�HO�QXPHUDGRU�GH�OD�H[SUHVLyQ�������\�SRU�WDQWR�OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�WRPDUi�HO�YDORU�GH�XQR��OR�FXDO�LQGLFD�TXH�OD�DOLPHQWDFLyQ�HQWUD�FRPR�OtTXLGR�D�VX�WHPSHUDWXUD GH�HEXOOLFLyQ�
0(=&/$�,1,&,$/�����7HE�.� 7)�.� &S��-�PRO�.� �+/6$7� +)��-�PRO� ��-�PRO� -

��� ��� ������� � ������� �
7DEOD�,,���

 &iOFXOR�GH�5PLQ
&iOFXOR�LWHUDWLYR�GH�T�
$�SDUWLU�GH�ODV�YRODWLOLGDGHV�UHODWLYDV��ODV�FRPSRVLFLRQHV�LQLFLDOHV�\�HO�YDORU�GH� OD�FRQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ�- �� VH�XWLOL]D� OD�SULPHUD�HFXDFLyQ�GH�8QGHUZRRG�SDUD�FDOFXODU�HO�SDUiPHWUR�T�

�� -  ���� � ����
(Q�HVWH�FDVR�VH�EXVFD�HO�YDORU�GH�� TXH�DQXOH�HO�VXPDWRULR�DL��+. Â��[L�)DL��+. � T

9$/25(6�6838(6726�'(��T[L�) ��� ��� � ����(7$12/ ���(��� ���(��� ���(��� ���(��� ���(���$*8$ ������ ������ ������ ������ ������,62%87Ë/,&2 ������ ������ ������ ������ ��������0(7,/���%87$12/ ������ ������� ������� ������� ���������0(7,/���%87$12/ ������ ������� ������� ������� ��������6XPD � ������� ������� ������ �������
7DEOD�,,���

1¦L ����  ���
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9$/25(6�6838(6726�'(��T[L�) ���� ����� �������(7$12/ ���(��� ���(��� ���(��� ���(���$*8$ ������ ������ ������ ������,62%87$12/ ������ ������ ������ ��������0(7,/��� %87$12/ ������ ������� ������� ���������0(7,/���%87$12/ ������ ������� ������� �������6XPD � ������ ������� �����(���
7DEOD�,,�����&RQWLQXDFLyQ�6H�SXHGH�FRQVLGHUDU�±�����(����§��

/XHJR���T  ��������
&iOFXOR�GH�5PLQ�3DUD� HO� FiOFXOR�GH�5PLQ VH�QHFHVLWDQ� ODV� IUDFFLRQHV�PRODUHV�HQ�HO�GHVWLODGR�FDOFXODGDV� SDUD� FDGD� XQR� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� �WDEOD� ,,������ DVt� FRPR� ODV�YRODWLOLGDGHV�UHODWLYDV��WDEOD�,,�����\�HO�YDORU�GH�� DQWHULRU�

[L�' DL��+. Â��[L�'DL��+. � T
(7$12/ ���(��� ����(���$*8$ ������ �����,62%87Ë/,&2 ������ �������0(7,/��� %87$12/ ������ ��������0(7,/���%87$12/ ������ ������6XPD � �����

7DEOD�,,���
<�GHVSHMDQGR�GH�OD�VHJXQGD�HFXDFLyQ�GH�8QGHUZRRG�5PLQ  ����� ±� �����

1¦L ����
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 &iOFXOR�GH�5
(O�FiOFXOR�GH�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�5��VH�UHDOL]D�PHGLDQWH�5� �����5PLQ ����
OXHJR�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�UHDO�VHUi�5  �����Â������ ������
���������± &iOFXOR�GH�1
6H�XWLOL]D� OD�FRUUHODFLyQ�HPStULFD�GH�*,//,/$1'�LJXDO�TXH�SDUD�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��

/ODPDQGR�[�D�
[� � ����

1PLQ 5PLQ 5 [ \���� ���� ����� ����� �����
7DEOD�,,���

'HVSHMDQGR�VH�WLHQH��1  �  ���������HWDSDV ������HWDSDV
&RPR� VH�SXHGH� FRPSUREDU�QR� FRLQFLGH� � FRQ� HO� Q~PHUR�GH� HWDSDV� WHyULFDV�FDOFXODGR� SDUD� OD� REWHQFLyQ� GH� OD� SULPHUD� IUDFFLyQ� 1�  � ���� /XHJR�� VLJXLHQGR� HO�DOJRULWPR� GH� FiOFXOR� SURSXHVWR�� KDEUi� TXH� YROYHU� D� VXSRQHU� XQRV� YDORUHV� GH�FRPSRVLFLRQHV� GH� GHVWLODGR� SDUD� FDGD� FRPSRQHQWH�� UHFDOFXODUORV� XQD� YH]� TXH� VH�WHQJD� HO� Q~PHUR� GH� HWDSDV� PtQLPR�� YROYHU� D� HVWLPDUORV� KDVWD� TXH� FRLQFLGDQ� \�FRQWLQXDU�KDVWD�FDOFXODU�HO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV�1��

1�± 1PLQ 5�� 5PLQ ������\� �  �����������1���� 5��
5�± 5PLQ5����

1PLQ���\�� \

����
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(O� SURFHVR� LWHUDWLYR� VH� GDUi� SRU� WHUPLQDGR� FXDQGR� HO� Q~PHUR� GH� HWDSDV�REWHQLGR� VHD� LJXDO� D� ��� &XDQGR� VH� FRQVLJD� DOFDQ]DU� HVWH� YDORU�� � VH� WHQGUiQ� ORV�YDORUHV� GH� WRGRV� ORV� SDUiPHWURV� QHFHVDULRV� SDUD� OD� VHSDUDFLyQ� GH� OD� VHJXQGD�IUDFFLyQ��FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�GLVHxR�GH�XQD�FROXPQD�GH����HWDSDV�WHyULFDV�
7UDV� KDEHU� FRPHQWDGR� SDVR� SRU� SDVR� HO� SURFHGLPLHQWR� GH� FiOFXOR� \� KDEHU�UHDOL]DGR�XQD�SULPHUD�VXSRVLFLyQ�D�PRGR�GH�HMHPSOR��D�FRQWLQXDFLyQ�VH�H[SRQGUiQ�GLUHFWDPHQWH�ORV�UHVXOWDGRV�ILQDOHV�SDUD�HVWD�VHJXQGD�VHSDUDFLyQ��GDGD�OD�H[WHQVLyQ�GH�FDGD�XQD�GH�ODV�LWHUDFLRQHV�\�OR�ODERULRVR�GHO�SURFHVR�
6H� GDQ� SRU� WHUPLQDGRV� ORV� FiOFXORV� DO� REWHQHU� H[DFWDPHQWH� XQ� Q~PHUR� GH�HWDSDV��WHyULFDV��1 ����������\D�TXH�VH�FRQVLGHUD��# ���

7DEOD�,,���

4XHGDQGR�ORV�EDODQFHV��)5$&&,21$0,(172��� &$%(=$6 &2/$6&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' %L �.PRO� [L�%�� (7$12/ ���(��� ���(��� � ��� $*8$���������������������� ����� ������ ���(��� ���(����� ,62%87$12/���������������/.� ����� ������ ���(��� ���(����� ��0(7,/���%87$12/��+.� ����� ������ ������ �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ������ ������727$/ ����� � ������ �
7DEOD�,,���

&20321(17(6 [L�'VXSXHVWR [L�'FDOFXODGR(7$12/ ���(��� �$*8$� ������ ������,62%87$12/��/.� ������ ��������0(7,/���%87$12/��+.� ������ ��������0(7,/���%87$12/ ������ ������7RWDO � �������
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<�ODV�WHPSHUDWXUDV�\�YRODWLOLGDGHV�ILQDOHV�
7%� 7�.� ������� 7��&� �������; 3L���.SD� 3L���EDU� .L [L�% .L�Â�[L�%(7$12/ ������� ����� ����� � �$*8$ ������� ����� ����� ���(��� ���(���,62%87Ë/,&2 ����� ����� ���(��� ���(���$0Ë/,&2 ������ ����� ����� ������ �����,62$0Ë/,&2 ����� ����� ������ ������ �������

7DEOD�,,���
7'� 7�.� ������� 7��&� �������; 3L���.SD� 3L���EDU� .L [L�% .L�Â�[L�%(7$12/ ������� ����� ����� ���(��� ���(���$*8$ ������� ����� ����� ������ �����,62%87Ë/,&2 ����� ����� ������ �����$0Ë/,&2 ������ ����� ����� ������ �����,62$0Ë/,&2 ����� ����� ������ ������ ������

7DEOD�,,���

&20321(17(6 .L�+.(7$12/ �����$*8$ �����,62%87$12/ �������0(7,/���%87$12/ ���0(7,/���%87$12/ �����
7DEOD�,,���

7'� ���������. ����������&�7%  ���������. ����������&�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

�������± 'HQVLGDG�\�SHVR�PROHFXODU�PHGLR� 'HQVLGDG�PHGLD�
$� SDUWLU� GH� ODV� GHQVLGDGHV� GH� FDGD� XQR� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� \� GH� VXV�IUDFFLRQHV�PRODUHV��VH�SXHGH�FDOFXODU�OD�GHQVLGDG�PHGLD�GHO�GHVWLODGR�XWLOL]DQGR�OD�H[SUHVLyQ����� !'  �������!L Â�[L�' ���D��
&RPSRQHQWHV�SXURV !L �J�PO� [L�' !L Â�[L�'��(7$12/ ����� ���(��� ���(������$*8$ ����� ������ ��������,62%87$12/ ����� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ���� ������ �����0H]FOD� !'  ��������J�PO

7DEOD�,,���'H�OD�PLVPD�PDQHUD�TXH�DQWHV��SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�VH�WLHQH�
!%  �������!L Â�[L�% ���E��

&RPSRQHQWHV�SXURV !L �J�PO� [L�% !L Â�[L�%��(7$12/ ����� � ����$*8$ ����� ���(��� ���(������,62%87$12/ ����� ���(��� ���(��������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ���� ������ ������0H]FOD� !%�  ���������J�PO7DEOD�,,���
� 3HVR�PROHFXODU�PHGLR�$�SDUWLU�GH�ORV�SHVRV�PROHFXODUHV�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�\�GH�VXV�IUDFFLRQHV� PRODUHV�� VH� SXHGH� FDOFXODU� HO� SHVR� PROHFXODU� PHGLR� GHO� GHVWLODGR�PHGLDQWH�OD�H[SUHVLyQ�����FRPR�

1¦L ����

1¦L ����
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

3P'  �������3PL Â�[L�' ���D��
&RPSRQHQWHV�SXURV 3PL�.J�.PRO� [L�' 3PL Â�[L�'��(7$12/ ������ ���(��� ���(������$*8$ ������ ������ ��������,62%87$12/ ������ ������ �����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ������0H]FOD� 3P'  �������.J�.PRO7DEOD�,,���

<�SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�PHGLDQWH�
3P%  �������3PL Â�[L�% ���E��

&RPSRQHQWHV�SXURV 3PL�.J�.PRO� [L�% 3PL Â�[L�%��(7$12/ ������ � ����$*8$ ������ ���(��� ���(������,62%87$12/ ������ ���(��� ���(��������0(7,/���%87$12/ ����� ������ �����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ������0H]FOD� 3P%  �������.J�.PRO7DEOD�,,���
�������± )OXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ

$�SDUWLU�GHO�YDORU�GH�IOXMR�GH�GHVWLODGR�'¶� ���/�K�HVWLPDGR�HQ�HO�DSDUWDGR��������� VH� FDOFXOD� SDUD� HVWH� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR� FXiO� VHUtD� HO� IOXMR� GH�YDSRUL]DFLyQ� VLJXLHQGR� HO� PLVPR� SURFHGLPLHQWR� GH� FiOFXOR� H[SOLFDGR� HQ� HO�PHQFLRQDGR�DSDUWDGR�

1¦L ����

1¦L ����
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9� �'¶��/�'¶����� ����
'¶��/�K� !' �.J�/� 3P' �.J�.PRO� '¶��.PRO�K� /�'¶� 5 9��.PRO�K�
�� ����� ����� ����� ���� �����

7DEOD�,,���
&RQRFLHQGR� HO� IOXMR� GH� GHVWLODGR� '¶� �.PRO�K�� \� HO� IOXMR� GH� YDSRU� 9��.PRO�K�� VH� SXHGH� FDOFXODU� FXiO� VHUtD� HO� IOXMR� GH� OtTXLGR� TXH� HV� GHYXHOWR� D� OD�FROXPQD��\�TXH�FRUUHVSRQGHUtD�DO�OtTXLGR�TXH�HQWUD�HQ�OD�SULPHUD�HWDSD�

/� �9�± '¶�
/� ������.PRO���K�

�������± 7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ

%�  �)��.PRO� %��.PRO� '¶��.PRO�K� W��K������� ������ ����� �����
7DEOD�,,���

%� ± % %� ± %W� �  9����± /�9���������������'¶ ����

W� ���K���PLQ



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

������� 5HVXOWDGRV�ILQDOHV�����IUDFFLRQDPLHQWR
)5$&&,21$0,(172��� $/,0(17$&,Ï1&20321(17(6 )L �.PRO� [L�) !)��J�PO� 3P) �.J�.PRO��� (7$12/ ���(��� ���(��� ����� ������� $*8$��������������������� ����� �������� ,62%87$12/������������������/.� ����� �������� ��0(7,/���%87$12/����+.� ����� �������� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������727$/ ������ � &$%(=$6&20321(17(6 'L �.PRO� [L�' ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO����� (7$12/ ���(��� ���(��� ����� $*8$��������������������� ����� ������ ����� ,62%87$12/������������������/.� ����� ������ ����� ��0(7,/���%87$12/� �+.� ����� ������ ����� ��0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����727$/ ���� �!'��J�PO� �����3P'��.J�.PRO� �����

&2/$6&20321(17(6 %L �.PRO� [L�% ��5HVSHFWR�DO�LQLFLDO����� (7$12/ � � ��� $*8$��������������������� ���(��� ���(��� ��� ,62%87$12/�������������������/.� ���(��� ���(��� ��� ��0(7,/���%87$12/����+.� ������ ������ ������ ��0(7,/���%87$12/ ������ ������ �����727$/ ������ �!%��J�PO� �����3P%��.J�.PRO� �����
7DEOD�,,���
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7DEOD�,,�����&RQWLQXDFLyQ�

&20321(17(6 .L�+.�� (7$12/ ������� $*8$��������������������� ������� ,62%87$12/������ �/.� ������� ��0(7,/���%87$12/����+.� ��� ��0(7,/���%87$12/ �����
) �.PRO� ������ ) �/� ��������%��.PRO� ������ %��/� ��������'��.PRO� ����� '��/� �������
7HE �.� ��� 7HE ��&� ������7% �.� ������� 7% ��&� �������7'��.� ������� 7'���&� �������
1PLQ �����&S �-�PRO�.� ������� �-�PRO� �������- �5PLQ �����5 ����1 ��������# ��9��.PRO�K� �����'¶��.PRO�K� �����/��.PRO�K� ����W��K� �����
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�� 7,(032�727$/�'(�23(5$&,Ï1(O� WLHPSR� WRWDO� GH� RSHUDFLyQ� YHQGUi� GDGR� SRU� OD� VXPD� GH� ORV� WLHPSRV�SDUFLDOHV�W� \�W����FDOFXODGRV�HQ�ORV�DSDUWDGRV��������\��������SDUD�OD�VHSDUDFLyQ�GH�OD�SULPHUD�\�GH�OD�VHJXQGD�IUDFFLyQ�UHVSHFWLYDPHQWH��DGHPiV�GH�FRQWDELOL]DU�HO�WLHPSR�TXH� WDUGD� OD�PH]FOD� LQLFLDO� HQ� FDOHQWDUVH� D� VX� WHPSHUDWXUD� GH� HEXOOLFLyQ�3� �YHU�&DS����DSDUWDGR�����������\�HO� WLHPSR�SDUD� OD�VHJXQGD�PH]FOD�3� �&DS����DSDUWDGR���������� W� �W� ��W� ��3� ��3� ����
W� �K� W� �K� 3� �K� 3� �K� W��K�
����� ����� ���� ����� �����

7DEOD�,,���

/XHJR��VH�HVWLPD�TXH�SDUD SRGHU�OOHYDU�D�FDER�HO�IUDFFLRQDPLHQWR�GHO�DFHLWH�GH� IXVHO� HQ� ODV� WUHV� IUDFFLRQHV� GHILQLGDV�� VHUiQ� QHFHVDULDV� DSUR[LPDGDPHQWH� ���KRUDV�GH�RSHUDFLyQ��
7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�VH�WUDEDMD����KRUDV�GLDULDV��HVR�VH�WUDGXFH�HQ�TXH�VH�HPSOHDUiQ����MRUQDGDV�GH�WUDEDMR�SDUD�SRGHU�REWHQHU�HO�SURGXFWR�GHVHDGR�

�� 6,08/$&,Ï1�'(/�352&(62'H� IRUPD� FRPSOHPHQWDULD� D� ORV� FiOFXORV� UHDOL]DGRV� KDVWD� DKRUD�� VH�XWLOL]D�XQD� KHUUDPLHQWD� LQIRUPiWLFD� GH� VLPXODFLyQ� TXH� SHUPLWD� YDOLGDU� \� FRQWUDVWDU� ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�WHyULFDPHQWH�\�ORV�TXH�SURSRUFLRQH�HO�SURSLR�VLPXODGRU�
&RQFUHWDPHQWH� VH� KD� XWLOL]DGR� D� HVWH� UHVSHFWR�� XQ�PyGXOR� HVSHFtILFR� SDUD�GHVWLODFLyQ� EDWFK� GHQRPLQDGR� &&�%$7&+ TXH� SURSRUFLRQD� HO� SURJUDPD� GH�VLPXODFLyQ�&KHP&DG�
(VWH�SURJUDPD�HV�XQD�KHUUDPLHQWD�GH�JUDQ�XWLOLGDG��\D�TXH��SHUPLWH�SUHGHFLU�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�ORV�SURFHVRV�VLQ�QHFHVLGDG�GH�UHFXUULU�D�OD�H[SHULPHQWDFLyQ��OR�TXH�VXSRQH�DO�LQJHQLHUR�XQ�DKRUUR�WDQWR�HFRQyPLFR�FRPR�GH�WLHPSR�

W� ����K�����PLQ
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(O�PRGR�HQ�HO�TXH�VH�SODQWHD�HVWD�VLPXODFLyQ�HV�PHGLDQWH�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�GRV� GHVWLODFLRQHV� GLVWLQWDV� �OD� VHJXQGD� XWLOL]DQGR� HO� SURGXFWR� GH� FRODV� GH� OD�SULPHUD��� SDUD� SRGHU� HVWXGLDU� DVt�� ODV� GRV� IUDFFLRQHV� SODQWHDGDV� LQLFLDOPHQWH� SRU�VHSDUDGR�� 3HUR� SDUD� � HOOR� VH� GHEHQ� LQWURGXFLU� GDWRV� FDOFXODGRV� SUHYLDPHQWH� GH�PDQHUD�WHyULFD�
7DQWR� SDUD� HO� SULPHU� FRPR� SDUD� HO� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR�� KD\� TXH�VXPLQLVWUDU� DO� SURJUDPD� XQD� VHULH� GH� GDWRV� GH� HQWUDGD� R� ,13876� � TXH� SHUPLWDQ�GHILQLU� HO� VLVWHPD�� \� HVWH� SURSRUFLRQDUi� XQD� VHULH� GH� UHVXOWDGRV� R� 2873876� HQ�IXQFLyQ�GH�OD�GHPDQGD��(QWUH�ORV GDWRV�GH�HQWUDGD�VH�LQFOX\HQ��GDWRV�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO� �FRPSRQHQWHV�� FDQWLGDGHV� \� FRPSRVLFLRQHV� GH� ORV� PLVPRV�� WHPSHUDWXUD� R�SUHVLyQ�������� SDUiPHWURV� GH� RSHUDFLyQ� �Q~PHUR� GH� HWDSDV�� WLSR� GH� FRQGHQVDGRU��UHODFLyQ� GH� UHIOXMR�� UD]yQ� GH� YDSRUL]DFLyQ������ DVt� FRPR� HVSHFLILFDFLRQHV� TXH�SHUPLWDQ� GHFLGLU� FXiQGR� VH� GD� � SRU� WHUPLQDGD� OD� GHVWLODFLyQ� �S�HM��� FXDQGR� VH�DOFDQFH� XQD� GHWHUPLQDGD� FRPSRVLFLyQ� HQ� HO� GHVWLODGR�� FXDQGR� KD\DQ� WUDQVFXUULGR�HTXLV�KRUDV��HWF�����
(QWUH� ORV� UHVXOWDGRV� TXH� HQ� HVWH� FDVR� VH� H[LJLUiQ� DO� VLPXODGRU�� \� TXH� VH�SRGUiQ� FRQWUDVWDU� FRQ� ORV� REWHQLGRV� WHyULFDPHQWH� HVWiQ�� ODV� WHPSHUDWXUDV� �GH�HEXOOLFLyQ��FRODV�\�GHVWLODGR�� ODV�FRPSRVLFLRQHV�\�FDQWLGDGHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�HQ�FDGD�XQD�GH�ODV�FRUULHQWHV��\�HO�WLHPSR�GH�RSHUDFLyQ��3RU�RWUD�SDUWH� VH�REWHQGUiQ�WDPELpQ� GH� HVD� VLPXODFLyQ� ODV� FRPSRVLFLRQHV� \� WHPSHUDWXUDV� HQ� FDGD� XQD� GH� ODV�HWDSDV�� � GDGD� OD� FRPSOHMLGDG� \� ODERULRVLGDG� GH� UHDOL]DU� GLFKR� FiOFXOR� PHGLDQWH�DSUR[LPDFLRQHV�WHyULFDV�
1RWD��3DUD�GLVWLQJXLU�ORV�YDORUHV�REWHQLGRV�WHyULFDPHQWH�GH ORV�TXH�VH�REWHQJDQ�PHGLDQWH�HO� VLPXODGRU��HVWRV�~OWLPRV� OOHYDUiQ�HO� VXSHUtQGLFH�FF ��HO�FXDO�HV�DEUHYLDWXUD�GHO�QRPEUH�GHO�VLPXODGRU��&KHP�&DG�

������HU�)UDFFLRQDPLHQWR��������,QSXWV
���������± 3DUiPHWURV�GH�HQWUDGD

9 'DWRV�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO
/RV�GDWRV�TXH�VH�LQWURGXFHQ�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�
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3��3D�  �������
)��.PRO�  �������

&20321(17(6 [L�)�� (7$12/ �������� $*8$ �������� ,62%87$12/ �������� ��0(7,/���%87$12/ �������� ��0(7,/���%87$12/ ������
7DEOD�,,���

9 3DUiPHWURV�GH�RSHUDFLyQ
6H� WRPDQ� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� SDUD� HO� SULPHU� IUDFFLRQDPLHQWR� GHO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV� �� UHODFLyQ�GH�UHIOXMR��\�IOXMR�PRODU�GH�GHVWLODFLyQ��WDEOD�,,����

1~PHUR�HWDSDV�WHyULFDV ��
&RQGHQVDGRU 7RWDO
5HODFLyQ�GH�UHIOXMR �����
)OXMR�PRODU�GHVWLODFLyQ��.PRO�K� ����

7DEOD�,,���
���������± 9DORU��VWRS
3DUD� GHFLGLU� HQ� TXp� PRPHQWR� VH� GD� SRU� FRQFOXLGD� OD� GHVWLODFLyQ�� HO�SURJUDPD�H[LJH�XQ�GHWHUPLQDGR�FULWHULR��(Q�HVWH�FDVR��VH�GHILQH�GLFKR�ILQ�D�SDUWLU�GHO� Q~PHUR� GH� PROHV� GH� FDEH]D� REWHQLGRV� HQ� HO� SULPHU� IUDFFLRQDPLHQWR� �WDEOD�,,������3RU�WDQWR�

6723����������'  ��������.PRO
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�������2XWSXWV
8QD� YH]� VH� KDQ� LQWURGXFLGR� WRGRV� ORV� GDWRV� GH� HQWUDGD�� VH� UHDOL]D� OD�VLPXODFLyQ� GHO� SURFHVR� \� VH� SXHGH� REVHUYDU� JUiILFDPHQWH� FyPR� YDQ� YDULDQGR� ODV�FRPSRVLFLRQHV� R� ODV� FDQWLGDGHV� GH� ORV� GLVWLQWRV� FRPSRQHQWHV� HQ� IXQFLyQ� GHO�WLHPSR��(VWR�VH�KDFH�WDQWR�SDUD�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�FRPR�SDUD�HO�SURGXFWR�TXH�VH�GHVWLOD�\�VH�YD�DFXPXODQGR�
/RV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�GH�HVWH�PRGR�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�
���������± 7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ
/D�VLPXODFLyQ�GHO�SURFHVR�GD�FRPR�UHVXOWDGR�TXH�HO�WLHPSR�QHFHVDULR�SDUD�OOHYDU�D�FDER�OD�GHVWLODFLyQ�GHVHDGD�VRQ������KRUDV�

���������± 5HVXOWDGRV�FDEH]DV�\�FRODV
/RV�UHVXOWDGRV�WDO�\�FRPR�ORV�SURSRUFLRQD�HO�VLPXODGRU�VRQ�

%$7&+�',67,//$7,21���&$/&8/$7,21�5(68/76
2SHUDWLRQ�6WHS���

6WUHDP�1DPH������������3RW�&KDUJH���$FFXPXODWRU���3RW�5HVLGXH����'LVWLOODWH�7HPS��.���������������������������������������������������������������������3UHV��3D����� ������������������������������������������������������(QWK��0-��������������������������������������������������������������������9DSRU�PROH�IUDFWLRQ���������������������������������������������������������7RWDO�NPRO���������������������������� ������������������������������������7RWDO�NJ��������������������������������������������������������������������7RWDO�VWG�/�P���������������������������������������������������������������&RPSRQHQW�PROH�IUDFWLRQV(WKDQRO������������������������������� �����������������������������������:DWHU�����������������������������������������������������������������������,VREXWDQRO��������������������������������������������������������������������0WK���%XWDQRO������������������������������������������������ ���������0WK���%XWDQRO������������������������������������������������������������
(O�VLPXODGRU�SURSRUFLRQD�ODV�SURSLHGDGHV�SDUD�FDGD�FRUULHQWH�DO�ILQDO�GH�OD�GHVWLODFLyQ��DVt�SRU�HMHPSOR�OD�FRPSRVLFLyQ�TXH�KD\�HQ�HO�GHVWLODGR�HV�OD�TXH�H[LVWH�HQ�HO�LQVWDQWH�GH�WLHPSR�LJXDO�D������KRUDV��/R�TXH�LQWHUHVD�SDUD�FRPSDUDU�FRQ�ORV�UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� SUHYLDPHQWH�� HV� OD� FRPSRVLFLyQ� \� ORV� PROHV� TXH� KD\� HQ� HO�GHVWLODGR� DFXPXODGR� �HV�GHFLU� HQ� ORV��������PROHV�TXH� VH�REWLHQHQ�SRU�FDEH]DV���SRU�WDQWR�VH�WRPDUi FRPR�SURGXFWR�GH�FDEH]DV�ORV�YDORUHV�TXH�GD�HO�SURJUDPD�HQ�HO�

WFF��  ������KRUDV
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DFXPXODGRU�� 'H� OD� PLVPD� PDQHUD� HO� YDORU� HVSHFLILFDGR� GH� 6723� � '�  � �������.PRO�� HV� UHIHULGR� HQ� HO� VLPXODGRU� D� OD� FDQWLGDG� GH� PROHV� TXH� H[LVWHQ� HQ� HO�DFXPXODGRU��
7UDV� KDFHU� HVWD� DFODUDFLyQ�� D� SDUWLU� GH� DKRUD� FXDQGR� VH� KDEOH� GH� ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�SRU�FDEH]DV�PHGLDQWH�HO�VLPXODGRU��HVWDUi�UHIHULGR�D�ORV�GDWRV�REWHQLGRV�HQ�HO�DFXPXODGRU�
(Q� GHILQLWLYD�� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� PHGLDQWH� VLPXODFLyQ� SDUD� ORV�SURGXFWRV�GH�FDEH]DV�\�FRODV��VH�UHVXPHQ��HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�

)5$&&,21$0,(172��� &$%(=$6 &2/$6&20321(17(6 'FFL �.PRO� [FFL�' %FFL��.PRO� [FFL�%�� (7$12/ ���� ������ � ��� $*8$�����������������������/.� ���� ������ ���� �������� ,62%87$12/���������+.� ���� ������ ���� �������� ��0(7,/���%87$12/ ���� ������ ���� �������� ��0(7,/���%87$12/ ���� ������ ���� �����727$/ ������ ������ ������� ������
7DEOD�,,���<�ODV�WHPSHUDWXUDV�GH�FDGD�XQR�GH�HOORV�\�GH�HEXOOLFLyQ�

7(03(5$785$6��.�7FFHE 7FF' 7FF%������� ������ �����
$� FRQWLQXDFLyQ�� VH� PXHVWUDQ� D� PRGR� GH� HMHPSOR� ODV� UHSUHVHQWDFLRQHV�JUiILFDV�TXH�VH�REWLHQHQ�DO�ILQDO�GH�OD�GHVWLODFLyQ��SDUD�HO��SURGXFWR�GH�FRODV��WDQWR�SDUD�ODV�FRPSRVLFLRQHV�PRODUHV�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�FRPR�SDUD�ORV�PROHV�GH�FDGD�XQR GH�HOORV�
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)LJ��,,��

)LJ��,,��
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���������± 5HVXOWDGR�HWDSDV
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��0WK���%XWDQRO���������������������������������������������������0WK���%XWDQRO�������������������������������������������������7RWDO�NPRO�K� ���������������������
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$O�LJXDO�TXH�DQWHV��VH�FRQILUPD�GH�QXHYR�OD�YDOLGH]�GH�OD�VXSRVLFLyQ�LQLFLDO�GH�IOXMRV�GH�OtTXLGR�\�YDSRU�FRQVWDQWHV�
3RU� RWUD� SDUWH� VH� SXHGH� REVHUYDU�� TXH� HQ� OD� SULPHUD� HWDSD� OD� WHPSHUDWXUD�FRUUHVSRQGH� D� OD� REWHQLGD� HQ� HO� DSDUWDGR� ��������� HQ� OD� FRUULHQWH� GH� GHVWLODGR��������� .��� DXQTXH� OD� TXH� LQWHUHVD� HV� OD� GHO� DFXPXODGRU� ��������� .��� <� OD�WHPSHUDWXUD� GH� OD� HWDSD� ��� FRLQFLGH� FRQ� OD� TXH� SURSRUFLRQy� HO� VLPXODGRU� SDUD� HO�SURGXFWR�GH�FRODV�WDPELpQ�HQ�HO�PLVPR�DSDUWDGR���������.��

�������&RQWUDVWH�GH�UHVXOWDGRV
3DUD� FRQWUDVWDU� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� WHyULFDPHQWH� FRQ� ORV� REWHQLGRV�PHGLDQWH� HO� VLPXODGRU�� VH� KDQ� UHSUHVHQWDGR� JUiILFDPHQWH� ORV� GLIHUHQWHV� YDORUHV� D�FRPSDUDU��H[FHSWXDQGR�HO�WLHPSR�GH�RSHUDFLyQ�HO�FXDO�DO�GHSHQGHU�GLUHFWDPHQWH�GHO�IOXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ�HVWDEOHFLGR��FRLQFLGH�HQ�DPERV�FDVRV�W� �K�� ���������# ������ �W�FF��K�
3DUD� HO� UHVWR� GH� UHVXOWDGRV�� ODV� GLIHUHQFLDV� REWHQLGDV� HQWUH� ORV� YDORUHV�FDOFXODGRV� WHyULFDPHQWH� \� ORV� TXH� SURSRUFLRQD� HO� &KHP&DG� VRQ� FRPSUHQVLEOHV�GHQWUR� GH� OR� TXH� FDEH�� GDGR� HO� KHFKR� GH TXH� HQ� UHDOLGDG� HO� YDORU� TXH� VH� HVWi�WRPDQGR� GHO� &KHP&DG� SDUD� FRQWUDVWDU� FRQ� OR� REWHQLGR� PHGLDQWH� FiOFXORV�
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DSUR[LPDGRV�QR�VH�FRUUHVSRQGH�UHDOPHQWH�FRQ�HO�YDORU�GH�GHVWLODGR�TXH�VH�REWLHQH��VLQR�TXH�VH�UHILHUH�DO�DFXPXODGRU�GH�UHIOXMR��/XHJR��HYLGHQWHPHQWH HV�QDWXUDO�TXH�H[LVWDQ� FLHUWDV� GLIHUHQFLDV� HQWUH� ORV� YDORUHV� REWHQLGRV� HQ� ORV� GRV� FDVRV� \� TXH�DGHPiV�HVWDV�GLIHUHQFLDV�VH�YDQ�D�YHU�LQFUHPHQWDGDV�SRU�ORV�HUURUHV�LPSOtFLWRV�HQ�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�ORV�PpWRGRV�DSUR[LPDGRV�\�GHO�SURSLR�VLPXODGRU�GH�SURFHVRV�
��������� 7HPSHUDWXUDV
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�� ',0(16,21$0,(172
(Q� HVWH� DSDUWDGR� VH� HVWLPD�PHGLDQWH� OD� VHOHFFLyQ� GHO� WLSR� GH� UHOOHQR�PiV�DSURSLDGR� FXiOHV� YDQ� D� VHU� ODV� GLPHQVLRQHV� GH� OD� FROXPQD� GH� UHFWLILFDFLyQ��GLiPHWUR�LQWHUQR \�DOWXUD�GH�OD�PLVPD�
3DUD�XQ�GHWHUPLQDGR�UHOOHQR��VH��FDOFXOD�XQ�IDFWRU�)¶�HO�FXDO�HV�IXQFLyQ��GH�OD�YHORFLGDG�VXSHUILFLDO�GHO�JDV��8W��\�GH�OD�GHQVLGDG�PHGLD�GHO�PLVPR��!*���)¶� �8W Â �!*����� ����

'RQGH�
)¶��������P�V��.J�P�����

(VWH� IDFWRU� )¶� VH� UHODFLRQD� FRQ� OD� VHFFLyQ� GH� OD� FROXPQD� D� WUDYpV� GH� OD�YHORFLGDG� VXSHUILFLDO� PHGLD� GHO� JDV�� \� VX� UDQJR� PiV� HFRQyPLFR� GH� YDORUHV� HVWi�FRPSUHQGLGR��HQWUH�����\���P�V���.J�P�������y�¥�3D���

'RQGH��
49 ��&DXGDO�YROXPpWULFR�PHGLR�GHO�JDV���P��K�

(Q� IXQFLyQ� GH� HVWR�� VH� VHOHFFLRQDUi� HO� PHQRU� GLiPHWUR TXH� FXPSOD� HVRV�UHTXLVLWRV��<�SRU�~OWLPR�OD�DOWXUD GH�OD�FROXPQD�\�OD�SpUGLGD�GH�FDUJD VH�FDOFXODUiQ�VHOHFFLRQDQGR�DTXHO�WLSR�GH�UHOOHQR�TXH�SURSRUFLRQH�XQD�PHQRU�DOWXUD�GH�FROXPQD�\�XQD�SpUGLGD�GH�FDUJD�DGPLVLEOH�
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

���� 3URFHGLPLHQWR
(Q�UHVXPHQ��HO�SURFHGLPLHQWR�GH�FiOFXOR�TXH�VH�YD�D�VHJXLU�HV�HO�VLJXLHQWH�

&iOFXOR�GH�!*
&iOFXOR�GH�4Y

(VSHFLILFDFLyQ�G
&iOFXOR�GH�8W

&iOFXOR�GH�)¶
¢)¶ �����"

6Ë
12

),1

6HOHFFLRQDU�GLVWLQWRV�UHOOHQRV
&DOFXODU�DOWXUD�FROXPQD�\�SpUGLGD�FDUJD�SDUD�FDGD�XQR�GH�HOORV��JUiILFDV�

(VFRJHU�UHOOHQR�TXH�SURSRUFLRQH�PHQRU�DOWXUD

&iOFXORGLiPHWUR�LQWHUQR��G�FROXPQD

&iOFXOR�DOWXUD��K��\�VHOHFFLyQ�WLSR�UHOOHQR



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

������� 'HQVLGDG�PHGLD�GHO�JDV��!* �/D�GHQVLGDG�PHGLD�GHO�JDV� VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GH� OD�GHQVLGDG�GHO�JDV�HQ� OD�]RQD�VXSHULRU�\�HQ�OD�]RQD�LQIHULRU�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�IUDFFLRQDPLHQWRV�
6H�FRQVLGHUD�TXH�VH�FRPSRUWD�FRPR�XQD�PH]FOD�GH�JDVHV�LGHDOHV��OXHJR�VH�SXHGH�DSOLFDU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�SDUD�HO�FiOFXOR�GH�ODV�GHQVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�TXH�FRQIRUPDQ�OD�PH]FOD�JDVHRVD�

����
VLHQGR�OD�GHQVLGDG�PHGLD�GHO�JDV��LJXDO�DO�VXPDWRULR�GH�FDGD�XQD�GH�ODV�GHQVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV��PXOWLSOLFDGD�SRU�VXV�UHVSHFWLYDV�IUDFFLRQHV�PRODUHV�\L�

!  ��������\L Â�!L ����
3DUD�HO��HU )UDFFLRQDPLHQWR�

7��.� 3��DWP� 5��DWP�/���.�PRO�&$%(=$6 ������ � �����&RPSRQHQWHV�SXURV 3PL�.J�.PRO� \L !*L� �.J�P�� !*L Â\L��(7$12/ ������ ������ ����� ���������$*8$ ������ ������ ����� ���������,62%87$12/ ������ ������ ����� �����������0(7,/���%87$12/ ����� ����(��� ����� ����(��������0(7,/���%87$12/ ����� ����(��� ����� �����(���727$/ � !*�'  �������.J�P�
7DEOD�,,���/RV�YDORUHV�GH�\L VRQ�ORV�GHO�YDSRU�TXH�VDOH�SRU�FDEH]DV�D�OD�WHPSHUDWXUD�GH�������� .�� 3XHVWR� TXH� HO� FRQGHQVDGRU� HV� WRWDO�� HVWH� YDSRU� WHQGUi� OD� PLVPD�FRPSRVLFLyQ�TXH�HO�GHVWLODGR��� �\L  �['L ��'LFKRV�YDORUHV�VH�SXHGHQ�REVHUYDU�HQ�OD�WDEOD�,,����

3�Â�3PL!L  5�Â�7

1¦L ����
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

7��.� 3��DWP� 5��DWP�/���.�PRO�&2/$6 ��� � �����&RPSRQHQWHV�SXURV 3PL�.J�.PRO� \L !*L� �.J�P�� !*L Â\L��(7$12/ ������ �����(��� ����� ����(������$*8$ ������ ����� ����� ��������,62%87$12/ ������ ����� ����� ����������0(7,/���%87$12/ ����� ����� ����� ����������0(7,/���%87$12/ ����� ����� ����� �����727$/ ������ !*�%  �������.J�P�
7DEOD�,,���6LHQGR�\L ORV�YDORUHV�GH�FRPSRVLFLyQ�GHO�YDSRU�TXH�HVWi�HQ�HTXLOLEULR�FRQ�HO�SURGXFWR�GH�FRODV�� \L  �.L�Â�[%L� ����

(VWRV�YDORUHV�VRQ�REWHQLGRV�D�SDUWLU�GH� ORV�FRHILFLHQWHV�GH�UHSDUWR�\�GH�ODV�FRPSRVLFLRQHV�GH�FRODV�D�OD�WHPSHUDWXUD�FDOFXODGD�GH�����.��WDO�\�FRPR�VH�REVHUYD�HQ� OD� ~OWLPD� FROXPQD� GH� OD� WDEOD� ,,���� HQ� OD� TXH� VH� FDOFXOy� OD� WHPSHUDWXUD� GHO�SURGXFWR�GH�FRODV�
'HQVLGDG�PHGLD�GHO�JDV�SDUD�HO�SULPHU��IUDFFLRQDPLHQWR �

!*�' �.J�P�� !*�% �.J�P�� !* �.J�P������� ����� �����
7DEOD�,,���

3DUD�HO����)UDFFLRQDPLHQWR�
7��.� 3��DWP� 5��DWP�/���.�PRO�&$%(=$6 ������� � �����&RPSRQHQWHV�SXURV 3PL�.J�.PRO� \L !*L� �.J�P�� !*L Â\L��(7$12/ ������ ���(��� ����� ����(������$*8$ ������ ������ ����� ��������,62%87$12/ ������ ������ ����� ����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����� ����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����� �����727$/ � !* '  ��������.J�P�

7DEOD�,,���
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'H�OD�PLVPD�PDQHUD�TXH�DQWHV��ORV�YDORUHV�GH�\L GH�FDEH]DV�SDUD�OD�VHJXQGD�IUDFFLyQ�FRLQFLGHQ�FRQ�ORV�YDORUHV�GHO�GHVWLODGR�GH�OD�PLVPD��[L' �7DEOD�,,�����/RV�YDORUHV�GH�\L GH�OD�]RQD�GH�FRODV�VH�FDOFXODQ�D�SDUWLU�GH�ORV�FRHILFLHQWHV�GH�UHSDUWR�SDUD�OD�WHPSHUDWXUD�GH���������\�ORV�YDORUHV�GH�FRPSRVLFLyQ�GHO�OtTXLGR�TXH�TXHGD�FRPR�SURGXFWR�GH�FRODV�PHGLDQWH�OD�H[SUHVLyQ�������FRPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�WDEOD�,,����
7��.� 3��DWP� 5��DWP�/���.�PRO�&2/$6 ������� � �����&RPSRQHQWHV�SXURV 3PL�.J�.PRO� \L !*L� �.J�P�� !*L Â\L��(7$12/ ������ � ����� ����$*8$ ������ ����(��� ����� ����(������,62%87$12/ ������ ����(��� ����� �����(��������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����� ����������0(7,/���%87$12/ ����� ������ ����� �����727$/ ������ !*�%  ������.J�P�

7DEOD�,,���
'HQVLGDG�PHGLD�GHO�JDV�SDUD�HO�VHJXQGR��IUDFFLRQDPLHQWR �

!*�' �.J�P�� !*�% �.J�P�� !* �.J�P������� ����� �����
7DEOD�,,���

/D�GHQVLGDG�PHGLD� GHO� JDV�TXH� VH� WLHQH�GXUDQWH� WRGD� OD�RSHUDFLyQ�� VHUi� HO�YDORU� PHGLR� HQWUH� HO� FDOFXODGR� SDUD� ORV� FDVRV� GHO� SULPHU� \� VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��OXHJR�
)UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWRV����\���!*��.J�P�� !*� �.J�P�� !* �.J�P������� ����� �����

7DEOD�,,���
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������� &DXGDO�YROXPpWULFR�PHGLR�GHO�JDV��49 �(O� FDXGDO� YROXPpWULFR� PHGLR� GHO� JDV� VH� FDOFXOD� SDUD� FDGD� XQR� GH� ORV�IUDFFLRQDPLHQWRV� D� SDUWLU� GH� VXV� UHVSHFWLYRV� FDXGDOHV� PRODUHV�� ORV� FXDOHV� VH�REWLHQHQ� D� SDUWLU� GH� ORV� IOXMRV� GH� YDSRUL]DFLyQ� 9� �.PRO�K��� FDOFXODGDV� HQ� ORV�DSDUWDGRV��������\���������WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�
9� � \L Â�9L ����
)UDFFLRQDPLHQWR���9� �������.PRO�K&RPSRQHQWHV�SXURV \L 9L�.PRO�K� 3PL�.J�.PRO� 9L �.J�K� !*L��.J�P�� 4YL� 9L�P��K���(7$12/ ������ ����� ������ ������ ����� ���������$*8$ ������ ����� ������ ������ ����� ����������,62%87$12/ ������ ����� ������ ����� ����� ����������0(7,/���%87$12/ ����(��� ���(��� ����� ����(��� ����� ���(��������0(7,/���%87$12/ ����(��� ���(��� ����� ����(��� ����� ����(���

727$/ � ����� ������ 49  �������P��K
7DEOD�,,���

)UDFFLRQDPLHQWR���9� �������.PRO�K&RPSRQHQWHV�SXURV \L 9L�.PRO�K� 3PL�.J�.PRO� 9L �.J�K� !*L��.J�P�� 4YL� 9L�P��K���(7$12/ ���(��� ����(��� ������ �����(��� ����� ����(������$*8$ ������ ����� ������ ����� ����� ��������,62%87$12/ ������ ����� ������ ������ ����� �����������0(7,/���%87$12/ ������ ����� ����� ������ ����� ����������0(7,/���%87$12/ ������ ����� ����� ����� ����� �����
727$/ � ����� ������ 49  ���������P��K

7DEOD�,,���

1¦L ����
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

(O� FDXGDO� YROXPpWULFR� PHGLR� GHO� JDV� GXUDQWH� � WRGD� OD� RSHUDFLyQ� VHUi� XQ�YDORU� LQWHUPHGLR� HQWUH� HO� FDOFXODGR� SDUD� ORV� FDVRV� GHO� SULPHU� \� VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�
)UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWRV����\���49��P��K� 49��P��K� 49��P��K������� ������ ������

7DEOD�,,���
�������9HORFLGDG�VXSHUILFLDO�GHO�JDV��8 W��'LiPHWUR�FROXPQD�\�IDFWRU�)¶

3DUD�SRGHU�FDOFXODU�OD�YHORFLGDG�VXSHUILFLDO�GHO�JDV��8W���VH�GHEH�HVWDEOHFHU�XQ� GHWHUPLQDGR� GLiPHWUR� \� FDOFXODU� OD� VHFFLyQ� FLOtQGULFD� TXH� WHQGUtD� OD� FROXPQD��&RQ� HO� YDORU� GH�8W \� HO� YDORU� GH� OD�GHQVLGDG�PHGLD�GHO� JDV� �!*� FDOFXODGR� HQ� HO�SXQWR���������VH�REWLHQH�)¶�SDUD�HVH�GLiPHWUR�HVSHFLILFDGR��GHELHQGR�HVWDU�VX�YDORU��FRPSUHQGLGR�HQWUH�����\���P�V��.J�P������
����

)¶� �8W Â��!*����������������� ����
)¶��������P�V��.J�P������6H FDOFXOD� )¶� SDUD� GLVWLQWRV� GLiPHWURV�� HOLJLpQGRVH� HO�PHQRU� GH� HOORV� TXH�FXPSOD�HO�LQWHUYDOR�GH�YDORUHV�GH�)¶�

$O�WHQHU�GRV�GHVWLODFLRQHV��HO�FiOFXOR�VH�SXHGH�OOHYDU�D�FDER�GH�GRV�IRUPDV�
D� &DOFXODU�GH�PDQHUD�LQGHSHQGLHQWH�HO�GLiPHWUR�TXH�VH�REWHQGUtD�SDUD� FDGD�XQR�GH�ORV� IUDFFLRQDPLHQWRV�D�SDUWLU�GH�VXV�UHVSHFWLYRV�YDORUHV�PHGLRV�GH�49�\�!* \�OXHJR�WRPDU�XQ�YDORU�PHGLR�
E� &DOFXODU�HO�GLiPHWUR�XWLOL]DQGR�GLUHFWDPHQWH�ORV�YDORUHV�PHGLRV�GH�4 9��\��!*HQWUH�ORV�GRV�IUDFFLRQDPLHQWRV�
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1R� VH� GHVFDUWDUi� QLQJXQR� GH� ORV� GRV� FDPLQRV�� GH� PDQHUD� TXH� VH� KDUi� HO�FiOFXOR� GH� ODV� GRV� IRUPDV� \� VH� FRQWUDVWDUiQ� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� HQ� XQR� \� HQ�RWUR�FDVR�
&DVR��D�

)UDFFLRQDPLHQWR���G��P� 6HFFLyQ��P�� 8W �P�V� !* �.J�P�� )¶���� ������� ����� ����� ��������� ������� ����� ����� ��������� ������� ����� ����� ��������� ������� ����� ����� ��������� ������� ����� ����� �����
7DEOD�,,���

'H� ORV�GRV�YDORUHV�GH�)¶�TXH�HVWiQ�FRPSUHQGLGRV�HQWUH�����\���VH� WRPD�HO�GLiPHWUR�PiV�SHTXHxR��(Q�HVWH�FDVR�SRU�WDQWR��VH�HVWLPD�TXH�HO�GLiPHWUR�QHFHVDULR�GH�FROXPQD�VHUtD�GH����FP�

)UDFFLRQDPLHQWR���G��P� 6HFFLyQ��P�� 8W �P�V� !* �.J�P�� )¶���� ������ ����� ����� ��������� ������ ����� ����� �������� ������ ����� ����� ��������� ������ ����� ����� ��������� ������ ����� ����� �����
7DEOD�,,���<�SDUD�HVWH�FDVR�HO�GLiPHWUR�QHFHVDULR�VHUtD�GH��� FP�

G�  ������P

G�  ������P
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

+DFLHQGR�OD�PHGLD�HQWUH�ODV�GRV�IUDFFLRQHV�VH�REWLHQH�
)UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWRV����\���G��P� ���� ���� ����8W �P�V� ����� ����� �����)¶ ����� ����� �����

7DEOD�,,���
&DVR��E�

(Q� HVWH� FDVR�� VH� WRPDQ� ORV� YDORUHV�PHGLRV� GH� !*� \� 49� FDOFXODGRV� HQ� ORV�DSDUWDGRV��������\��������UHVSHFWLYDPHQWH��\�D�SDUWLU�GH�HVWRV�VH�HVWDEOHFHQ�GLVWLQWRV�GLiPHWURV�FRQ�ORV�TXH�VH�REWLHQHQ�GLIHUHQWHV�YDORUHV�GHO�IDFWRU�)¶�FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�
G��P� 6HFFLyQ��P�� 8W �P�V� !* �.J�P�� )¶���� ������ ����� ����� ��������� ������ ����� ����� ��������� ������ ����� ����� ��������� ������ ����� ����� ��������� ������ ����� ����� �����

7DEOD�,,���(O�PHQRU�GLiPHWUR�TXH�VH�DMXVWD�DO�LQWHUYDOR�GH�YDORUHV�GH )¶�HVWDEOHFLGR��HV�HQ�HVWD�RFDVLyQ�LJXDO�D����FP�

6L�VH�FRPSDUD�HO�UHVXOWDGR�FRQ�HO�REWHQLGR�HQ�HO�FDVR��D���VH�REVHUYD�TXH�OD�GLIHUHQFLD�HV�WDQ�VROR�GH���FP��SRU�WDQWR�VH�WRPD�HO�PD\RU�YDORU�GH�DPERV��HV�GHFLU�G ���FP��/XHJR�ORV�YDORUHV�ILQDOHV�VHUtDQ�
G��P� 6HFFLyQ��P�� 8W �P�V� !* �.J�P�� )¶���� ������ ����� ����� �����

7DEOD�,,���

G� ������P
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

������� $OWXUD�FROXPQD�\�SpUGLGD�GH�FDUJD
3DUD� KDFHU� HVWH� FiOFXOR� VH� HPSOHDQ� XQDV� JUiILFDV� GDGDV� SRU� HO� IDEULFDQWH�SDUD� GRV� WLSRV�GH� UHOOHQRV� 6XO]HU�PHWDO� JDX]H� WLSR�%; \�6XO]HU�PHWDO� JDX]H� WLSR�&<�� SDUD� DPERV� VH� HVWXGLDUi� OD� UHODFLyQ� DOWXUD� FROXPQD�SpUGLGD� GH� FDUJD� \� VH�VHOHFFLRQDUi�DTXHO�TXH�UHVXOWH�PiV�DGHFXDGR��

)LJ�,,�����6XO]HU�WLSR�%; )LJ�,,�����6XO]HU�WLSR�&<
(VWRV� GRV� WLSRV� GH� UHOOHQR� KDQ� VLGR� VHOHFFLRQDGRV� SRU� XQD� VHULH� GH�FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�VH�FRQVLGHUDQ�DGHFXDGDV�SDUD�HVWH�WLSR�GH�GHVWLODFLRQHV�

� 'LVSRQLEOHV�SDUD�GLiPHWURV�GHVGH����PP�KDVWD���P� �%;��\�����P��&<�� $SWRV�SDUD�FROXPQDV�FRQWLQXDV���EDWFK� $SURSLDGRV� SDUD� VHSDUDFLRQHV� TXH� UHTXLHUHQ� XQ� DOWR� Q~PHUR� GH�HWDSDV�WHyULFDV� 3UHVLRQHV�GH�WUDEDMR�GHVGH���PEDU�KDVWD�SUHVLyQ�DWPRVIpULFD� %DMDV�FDtGDV�GH�SUHVLyQ� %DMD�UHWHQFLyQ
3URSLHGDGHV�FDUDFWHUtVWLFDV��

� 5DQJR�PiV�HFRQyPLFR�GHO�IDFWRU�)¶��������¥3D��%;��\�)¶������ ¥3D��&<�� &DtGD�GH�SUHVLyQ�SRU�HWDSD�WHyULFD����������PEDU� ÈUHD�VXSHUILFLDO�������P��P� �%;��\�����P��P� �&<�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

/DV�JUiILFDV�XWLOL]DGDV�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�
D��5HOOHQR�WLSR�6XO]HU�%;

E��5HOOHQR�WLSR�6XO]HU�&<
)LJ��,,���

)LJ��,,���

)LJ��,,���
)LJ��,,���



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

3DUD� FDOFXODU� OD� FDtGD� GH� SUHVLyQ� SRU� PHWUR� HQ� HO� SULPHU� UHOOHQR� HV�QHFHVDULR� FDOFXODU� SULPHUR� OD� FDUJD� HVSHFtILFD� GH� OtTXLGR� TXH� FLUFXOD� SRU� OD�FROXPQD�O �P��P� K��
��������� &DUJD�HVSHFtILFD�GH�OtTXLGR
/D�FDUJD�HVSHFtILFD�GH�OtTXLGR�VH�FDOFXOD�GHO�VLJXLHQWH�PRGR�

����
'RQGH�

� O �P��P� K���&DUJD�HVSHFtILFD�GH�OtTXLGR� /��.J�K����)OXMR��GH�OtTXLGR� 6��P�����6HFFLyQ�GH�OD�FROXPQD� ! �.J�P�����'HQVLGDG�GHO�OtTXLGR
$O�WUDWDUVH�GH�GRV�IUDFFLRQHV��KD\�TXH�FDOFXODU�OD�FDUJD�HVSHFtILFD�GH�OtTXLGR�UHODWLYD�DO� IOXMR�PHGLR�GH� OtTXLGR�/��.J�K��HQWUH� ODV�GRV�IUDFFLRQHV��'DGR�TXH�ORV�WLHPSRV�GH�RSHUDFLyQ�VRQ�GLIHUHQWHV�HQ�FDGD�XQD�GH�ODV�IUDFFLRQHV��VH�FDOFXODUi�HO�IOXMR�PHGLR�GH�OtTXLGR�QR�FRPR�OD�PHGLD�HQWUH�DPERV�YDORUHV��VLQR�LQWURGXFLHQGR�OD�SURSRUFLRQDOLGDG�GH�FDGD�XQR�GH�HOORV�HQ�HO�WLHPSR�

����

3DUD�REWHQHU�/� \�/� HQ�.J�K��HV�QHFHVDULR�FDOFXODU�SULPHUR�9���9���'¶� \�'¶� HQ�GLFKDV�XQLGDGHV��6H�SURFHGHUi�VLJXLHQGR�ORV�VLJXLHQWHV�SDVRV���� &iOFXOR� GH� '¶� \� '¶� HQ� .J�K� D� SDUWLU� GH� ORV� SHVRV� PROHFXODUHV�FDOFXODGRV�HQ�ORV�DSDUWDGRV��������\��������UHVSHFWLYDPHQWH��\�GH�ORV�

��/� Â�W� ��/� Â�W� �/�� � ��W� ��W� �

/O  � ! Â�6
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

IOXMRV� HQ� .PRO�K� FDOFXODGRV� HQ� ORV� DSDUWDGRV� UHVSHFWLYRV� ������� \����������� &iOFXOR�GH�9� \�9� HQ�.J�K�PHGLDQWH�OD�H[SUHVLyQ������9L  �'¶L Â��/�'¶L ���� ������� &iOFXOR�GH�/� \�/� SRU�PHGLR�GH�XQ�VLPSOH�EDODQFH�GH�FDEH]DV�/L  �9L ± '¶L
/RV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�VLJXLHQGR�ORV�SDVRV�DQWHULRUHV�VRQ�

7DEOD�,,���
+DFLHQGR�OD�PHGLD�SURSRUFLRQDO�HQ�HO�WLHPSR�
)UDFFLRQDPLHQWR /L �.J�K� WL �K� /��.J��K��� ������ ���� �������� ������ �����

7DEOD�,,���

/D��GHQVLGDG�GHO�OtTXLGR�! D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD�VH�WRPD�FRPR�OD�PHGLD�HQWUH�OD�GHO�SURGXFWR�GH�FRODV�\�HO�GHVWLODGR�REWHQLGR�SRU�FDEH]DV�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�IUDFFLRQHV��YHU�WDEODV�,,����\�,,������\�GHVSXpV�WRPDQGR�OD�PHGLD�REWHQLGD�SDUD�DPEDV�IUDFFLRQHV�UHVXOWD�!  �����.J�P��

)UDFFLRQDPLHQWR '¶L�.PRO�K� 3PL�.J�.PRO� '¶L�.J�K� ��/�'¶��L 9L�.J�K� /L �.J��K�
�� ������ ����� ������ ����� ������ ������
�� ����� ������� ������ ���� ������ ������
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

)UDFFLRQDPLHQWR���!'��J�PO� !%��J�PO� !���J�PO������ ����� �����)UDFFLRQDPLHQWR���!'��J�PO� !%��J�PO� !���J�PO������ ����� �����
7DEOD�,,���

!���J�PO� !���J�PO� ! �J�PO� ! �.J�P��
����� ����� ����� ���

7DEOD�,,���
/D�VHFFLyQ�GH�OD�FROXPQD�6��P���IXH�FDOFXODGD�HQ�HO�DSDUWDGR�������
6XVWLWX\HQGR�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�HQ�OD�H[SUHVLyQ������

/��.J���K� ! �.J�P�� 6HFFLyQ��P��
������ ��� ������

7DEOD�,,���OD�FDUJD�HVSHFtILFD�GH�OtTXLGR�HV�

&RQ�HVWH�YDORU�GH�FDUJD�HVSHFtILFD�GH�OtTXLGR�\�HO��IDFWRU�)¶�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU��������VH�KDFH�XVR�GH�ODV�JUiILFDV��REWHQLHQGR�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�UHOOHQRV�
7LSR�UHOOHQR 3pUGLGD�FDUJD��PEDU�P� 1�P6XO]HU�%; ��� ���
6XO]HU�&< � ���

7DEOD�,,���

O  ��������P��P� K
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

/D�DOWXUD�K�\�OD�SpUGLGD�GH�FDUJD�GH�OD�FROXPQD� VH�REWLHQHQ�D�SDUWLU�GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�WDEOD�DQWHULRU�\�GHO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV�GH�OD�FROXPQD��HVWR�HV��VLQ�WHQHU�HQ�FXHQWD�OD�HWDSD�GHO�FDOGHUtQ��OXHJR�1¶� �1�± �� ����
7LSR�UHOOHQR 1¶ $OWXUD�K��P� 3pUGLGD�FDUJD��PEDU� 3pUGLGD�GH�FDUJD��PEDU� ��HWDSD6XO]HU�%; �� ���� ���� �����
6XO]HU�&< �� ���� ����� �����

7DEOD�,,���

6L� VH� FRPSDUDQ� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV�� VH� REVHUYD� TXH� DXQTXH� FRQ� HO�UHOOHQR� &<� VH� REWLHQH� XQD� PHQRU� DOWXUD� GH� FROXPQD�� OD� SpUGLGD� GH� FDUJD� HV�GHPDVLDGR�HOHYDGD��$O�FDOFXODU�OD�SpUGLGD�GH�FDUJD�SRU�HWDSD�WHyULFD��VH�FRPSUXHED�TXH� FRQ� HO� UHOOHQR� %;� HVWD� VH�PDQWLHQH� GHQWUR� GHO� LQWHUYDOR� ��������PEDU�HWDSD��PLHQWUDV�TXH�FRQ�HO�UHOOHQR�&<�HVWH�OtPLWH�HV�VXSHUDGR�
(O�UHOOHQR�TXH�VH�XWLOL]DUi�HQ�HO�GLVHxR�GH�OD�FROXPQD�VHUi�SRU�FRQVLJXLHQWH����������������68/=(5�0(7$/�*$8=(�7,32�%;

<�OD�DOWXUD�\�SpUGLGD�GH�FDUJD�GH�OD�PLVPD�
$OWXUD�K��P� 3pUGLGD�FDUJD��PEDU�

���� ����

7HQLHQGR�HQ�FXHQWD��TXH�OD�DOWXUD�GH�FDGD�XQLGDG�GH�UHOOHQR�6XO]HU�%;�HV�GH���� FP�� SDUD� HO� LQWHULRU� GH� QXHVWUD� FROXPQD� VH� QHFHVLWDQ� XQ� WRWDO� GH�DSUR[LPDGDPHQWH����XQLGDGHV�GH�UHOOHQR�6XO]HU�PHWDO�JDX]H�WLSR�%;
1��8QLGDGHV�UHOOHQR� �$OWXUD�FROXPQD���$OWXUD�UHOOHQR� ������������� ������ §����
�HO�UHGRQGHR�VH�KDFH�D�OD�EDMD�\D�TXH�KD\�TXH�WHQHU�HQ�FXHQWD�TXH�HQ�HO�LQWHULRU�GH�OD� FROXPQD� DGHPiV� GHO� UHOOHQR� HQ� Vt�� KDEUi� RWURV� GLVSRVLWLYRV� LQWHUQRV� TXH� VH�FRPHQWDUiQ�PiV�DGHODQWH�

7DEOD�,,���



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

������� $OWXUD�GH�SODWR�WHyULFR�HTXLYDOHQWH
/D� DOWXUD� GH� SODWR� WHyULFR� HTXLYDOHQWH� �$37(�� VHUi� LJXDO� D� OD� DOWXUD� GH� OD�FROXPQD�GLYLGLGD�HQWUH�HO�Q~PHUR�GH�HWDSDV�WHyULFDV�GH�pVWD��1¶���������$37(� ��K���1¶ ����

$37(  ����������� �������P� ������FP
/XHJR�FDGD������FP�GHO�UHOOHQR�VH�FRPSRUWD�FRPR�XQ�SODWR�WHyULFR�

�� ',6(f2�+,'5È8/,&2����� ,QXQGDFLyQ�\�SpUGLGD�GH�FDUJD
3DUD� XQD� FROXPQD� GH� GLiPHWUR� GDGR�� D� PHGLGD� TXH� HO� IOXMR� GH� YDSRU�DXPHQWD�� OD� SpUGLGD� GH� SUHVLyQ� GHO� PLVPR� DXPHQWDUi� GHELGR� D� XQ� PD\RU�UR]DPLHQWR�IUHQWH�DO�UHOOHQR�\�HO�OtTXLGR�GHVFHQGHQWH��(Q�DOJ~Q�SXQWR��OD�SpUGLGD�GH�SUHVLyQ� OOHJDUi� VHU� � WDQ� JUDQGH� TXH� LJXDODUi� OD� FDUJD� GH� JUDYHGDG� GHO� IOXMR� GHO�OtTXLGR��(Q�HVWH�SXQWR�HO� OtTXLGR�QR�SXHGH�GHVFHQGHU�D� WUDYpV�GHO�UHOOHQR��\�FRPR�FRQVHFXHQFLD� VH� LUi� IRUPDQGR� XQD� FDSD� GH� OtTXLGR� SRU� HQFLPD� GHO� UHOOHQR� TXH�SURYRFDUi�OR�TXH�VH�FRQRFH�FRPR�LQXQGDFLyQ GH�OD�FROXPQD�R�DQHJDPLHQWR�
(Q�GHILQLWLYD��HO�IHQyPHQR�GH�OD� LQXQGDFLyQ RFXUUH�FXDQGR�OD�YHORFLGDG�GH�IOXMR�GHO�YDSRU�DVFHQGHQWH�HV�WDQ�JUDQGH�TXH�LPSLGH�HO�GHVFHQVR�GHO�OtTXLGR�D�WUDYpV�GHO�UHOOHQR��GH�IRUPD�TXH�HVWH�VH�YD�DFXPXODQGR�\�YD�³LQXQGDQGR´�OD�FROXPQD�
/D�LQXQGDFLyQ��UHSUHVHQWD�QRUPDOPHQWH�OD�FRQGLFLyQ�GH�Pi[LPD�FDSDFLGDG�SDUD� XQD� FROXPQD� GH� UHOOHQR�� (Q� HVWH� DSDUWDGR� VH� SUHGLFH� VL� VH� SURGXFLUi� R� QRLQXQGDFLyQ� HQ� QXHVWUD� FROXPQD� D� WUDYpV� GH� OD� ³FRUUHODFLyQ� JHQHUDOL]DGD� SDUD�SpUGLGD�GH�FDUJD��&*3&�´ �(VWD�FRUUHODFLyQ�GHULYD�GH�OD�FRUUHODFLyQ�GH�6KHUZRRG�PRGLILFDGD�SULPHUR� SRU� /HYD�� SRVWHULRUPHQWH� SRU� XQD� VHULH� GH� DUWtFXORV� SXEOLFDGRV� SRU� (FNHUW� \� SRU� ~OWLPR�PRGLILFDGD�\�VLPSOLILFDGD�SRU�6WULJOH�

(Q� OD� HVFDOD� GH� RUGHQDGDV� VH� SUHVHQWD� XQ� SDUiPHWUR� GH� FDSDFLGDG�UHODFLRQDGR�FRQ�HO�FRHILFLHQWH�GH�6RXGHUV�%URZQ XWLOL]DGR�HQ�FROXPQDV�GH�SODWRV�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

����
2UGHQDGD�����&6�Â�)3�����Â�� �������������� ����
'RQGH 8W  �YHORFLGDG�VXSHUILFLDO�GHO�YDSRU��IW�V�!9 ��!/� �GHQVLGDGHV�GHO�YDSRU�\�GHO�OtTXLGR��OE��IW �� R�.J�P��)S  �IDFWRU�GHO�UHOOHQR��IW����  �YLVFRVLGDG�FLQHPiWLFD�GHO�OtTXLGR��F6�

(Q�OD�HVFDOD�GH�DEFLVDV�VH�UHSUHVHQWD�HO�PLVPR�SDUiPHWUR��DGLPHQVLRQDO��GH�IOXMR�XWLOL]DGR�SDUD�HO�FDVR�GH�ORV�SODWRV�

<�SRU�~OWLPR�� OD�SpUGLGD�GH�FDUJD�û3�TXH�YLHQH�GDGD�HQ�SXOJDGDV�GH�DJXD�SRU�SLH�FRPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�JUiILFD�

!9 ���&6  �8W !/ � !9

/������!9���������$EFLVD� )/9  �9 !/ ����

)LJ��,,���
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

1R�H[LVWH�XQD�FXUYD�HVSHFtILFD�GH�LQXQGDFLyQ��VH�FRQVLGHUD�TXH�XQD�SpUGLGD�GH�FDUJD�GH������LQ�+�2 ��IW�UHSUHVHQWD�OD�FRQGLFLyQ�GH�LQXQGDFLyQ�LQFLSLHQWH�
������� &iOFXOR�GH�OD�RUGHQDGD��\�

3DUD� HO� FiOFXOR� GH� OD� RUGHQDGD� VH� XWLOL]D� OD� H[SUHVLyQ� ����� GDGD�DQWHULRUPHQWH� &6�Â�)3�����Â�� �������� ����
��������� &RHILFLHQWH�&63DUD�SRGHU�FDOFXODU�&6��PHGLDQWH�OD�H[SUHVLyQ������HV�QHFHVDULR�FRQRFHU�OD�GHQVLGDG� GHO� YDSRU�\�GHO� OtTXLGR� D� OR� ODUJR�GH� OD� FROXPQD� �!/ ��!9� DVt� FRPR� OD�YHORFLGDG�VXSHUILFLDO�GHO�JDV��8W��9 'HQVLGDG�GHO�YDSRU��!9�/D��GHQVLGDG�GHO�YDSRU�HV�OD�GHQVLGDG�PHGLD�REWHQLGD�HQ�HO�DSDUWDGR���������WDEOD�,,����� !9  �������.J�P� TXH�KDFLHQGR�XQD�FRQYHUVLyQ�GH�XQLGDGHV�VHUtD�

9 'HQVLGDG�GHO�OtTXLGR��!/�/D� �GHQVLGDG�GHO� OtTXLGR�D� OR� ODUJR�GH� OD�FROXPQD�VH� WRPD�FRPR�OD�PHGLD�HQWUH�OD�GHO�SURGXFWR�GH�FRODV�\�HO�GHVWLODGR�REWHQLGR�SRU�FDEH]DV�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�IUDFFLRQHV��\�GHVSXpV�VH�FDOFXOD�OD�PHGLD�REWHQLGD�SDUD�DPEDV�)UDFFLRQDPLHQWR���!'��J�PO� !%��J�PO� !/���J�PO������ ����� �����)UDFFLRQDPLHQWR���!'��J�PO� !%��J�PO� !/���J�PO������ ����� �����
7DEOD�,,����

!9  �������OE�IW�
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

!/���J�PO� !/���J�PO� !/��J�PO� !/��OE�IW������� ����� ����� �����
7DEOD�,,����

9 9HORFLGDG�VXSHUILFLDO�GHO�JDV��8W��/D�YHORFLGDG�VXSHUILFLDO�GHO�JDV�HV� OD�REWHQLGD�HQ�HO� FDVR��E��GHO�DSDUWDGR��������SDUD�HO�GLiPHWUR GH�FROXPQD�G� ������P�FRPR�8W  �������P�V�TXH�KDFLHQGR�XQD�FRQYHUVLyQ�GH�XQLGDGHV�VHUtD�

6XVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV� REWHQLGRV� GH�8W��!/ \�!9 HQ� OD� H[SUHVLyQ� ���� VH�WLHQH�TXH�&6 VHUtD�

��������� )DFWRU�GHO�UHOOHQR�)3(O�IDFWRU�GH�UHOOHQR�VH�HQFXHQWUD� WDEXODGR�HQ�IXQFLyQ�GHO�WLSR�\�WDPDxR�GH�UHOOHQR��3DUD�HO�UHOOHQR�6XO]HU�%; VH�WLHQH��)3  ����P����TXH�HQ�SLHV�VHUtD�

��������� 9LVFRVLGDG�FLQHPiWLFD�GHO�OtTXLGR��
/D�YLVFRVLGDG�FLQHPiWLFD�UHODFLRQD�OD�YLVFRVLGDG�GLQiPLFD�����\�OD�GHQVLGDG��!��GHO�OtTXLGR�

/D� GHQVLGDG� PHGLD� GHO� OtTXLGR� �!�� HV� OD� FDOFXODGD� HQ� HO� DSDUWDGR� ����������WDEOD�,,�������\�OD�YLVFRVLGDG�GLQiPLFD�VH�WRPDUi�FRPR�OD�PHGLD�HQWUH�ODV�]RQDV�GH�

��  ! ����

8W  �������IW�V

)3  �������IW��

&6  �������IW�V
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

FDEH]DV�\�FRODV�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�IUDFFLRQDPLHQWRV��\�WRPDQGR�SRVWHULRUPHQWH�OD�PHGLD GH�DPERV�
9 9LVFRVLGDG�GLQiPLFD�GHO�OtTXLGR�����

/D� YLVFRVLGDG� GH� XQD� PH]FOD� VH� FDOFXOD� D� SDUWLU� GH� ODV� YLVFRVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�SXUR�\�VXV�UHVSHFWLYDV�IUDFFLRQHV�PRODUHV��
�  [L Â��L ����

/D�YLVFRVLGDG�GH�XQ�FRPSRQHQWH�SXUR�HV� IXQFLyQ�GH� OD� WHPSHUDWXUD�� OXHJR�SDUD� FDGD� ]RQD� �FDEH]DV� \� FRODV�� GH� FDGD� IUDFFLRQDPLHQWR� H[LVWLUiQ� GLVWLQWDV�YLVFRVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV��L ��)UDFFLRQDPLHQWR���&DEH]DV� 7� ��������.&RPSRQHQWHV�SXURV �L �7���FS� [L�' �L Â�[L�'��(7$12/ ������� ������ ��������$*8$ ������� ������ ��������,62%87$12/ ������� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ������� ����(��� ����(��������0(7,/���%87$12/ ������� ����(��� ���(���0H]FOD� �'���  ����������FS7DEOD�,,����
)UDFFLRQDPLHQWR���&RODV� 7� �����.&RPSRQHQWHV�SXURV �L �7���FS� [L�% �L Â�[L�%��(7$12/ ������� ���(��� ����(������$*8$ ������� ������ ��������,62%87$12/ ������� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ������� ������ ����������0(7,/���%87$12/ ������� ������ �����0H]FOD� �%�  ����������FS

7DEOD�,,����

1¦L ����
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

/D� YLVFRVLGDG� PHGLD� HQWUH� FDEH]DV� \� FRODV� TXH� VH� REWLHQH� SDUD� HO� SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�HV�GH�

)UDFFLRQDPLHQWR���&DEH]DV� 7� ���������.&RPSRQHQWHV�SXURV �L �7���FS� [L�' �L Â�[L�'��(7$12/ �������� ���(��� ���(������$*8$ ������� ������ ��������,62%87$12/ ������� ������ ����������0(7,/���%87$12/ �������� ������ ����������0(7,/���%87$12/ �������� ������ �����0H]FOD� �'�����  ����������FS7DEOD�,,����

)UDFFLRQDPLHQWR���&RODV������ 7� ���������.&RPSRQHQWHV�SXURV �L �7���FS� [L�% �L Â�[L�%��(7$12/ ������� � ����$*8$ ������� ���(��� ����(������,62%87$12/ ������� ���(��� ���(��������0(7,/���%87$12/ ������� ������ ������� ��0(7,/���%87$12/ ������� ������ �����0H]FOD� �%�  ���������FS7DEOD�,,����
/D� YLVFRVLGDG� PHGLD� HQWUH� FDEH]DV� \� FRODV� TXH� VH� REWLHQH� SDUD� HO� SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�HV�GH�

<�OD�YLVFRVLGDG�PHGLD�HQWUH�ODV�GRV�IUDFFLRQHV�

��  ��������FS

��  ���������FS



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

����FS� ����FS� � �FS� � �J��FP�V�
����� ����� ����� ������

7DEOD�,,����
9 'HQVLGDG�GHO�OtTXLGR��!�
/D�GHQVLGDG�GHO�OtTXLGR�IXH�FDOFXODGD�HQ�HO�DSDUWDGR����������WDEOD�,,�������

! �J�FP�� ! �OE�IW��
����� �����

3DUD� HO� FiOFXOR�GH� OD�YLVFRVLGDG�FLQHPiWLFD�GHO� OtTXLGR�VHJ~Q� OD�H[SUHVLyQ������VH�WRPD�OD�YLVFRVLGDG�GLQiPLFD�� HQ�J�FP�V���\�OD�GHQVLGDG�! HQ�J�FP��

,QWHUHVD� REWHQHU� OD� YLVFRVLGDG� FLQHPiWLFD� � HQ� FHQWLVWRNHV� �F6�� ��PHGLDQWH�FRQYHUVLyQ�GH�XQLGDGHV�VH�WLHQH�

&RQ�HVWH�~OWLPR�SDUiPHWUR�VH�HVWi�HQ�GLVSRVLFLyQ�GH�FDOFXODU�HO�YDORU�GH�OD�RUGHQDGD�GH�OD�JUiILFD�D�SDUWLU�GH�VXV�WUHV�IDFWRUHV�&6�Â�)3�����Â�� ��� ����
&V��IW�V� )3��IW��� � �F6� 25'(1$'$��\�
����� ����� ������ �����

7DEOD�,,����

� ��������J�FP�V��   �  ����������FP��V! ���������J�FP��

�  ��������F6������������



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

������� &iOFXOR�GH�OD�DEFLVD��[�
3DUD�HO�FiOFXOR�GH�OD�RUGHQDGD�VH�XWLOL]D�OD�H[SUHVLyQ������GDGD�DO�SULQFLSLR�GHO�DSDUWDGR������

��������� 'HQVLGDGHV�GHO�OtTXLGR��!/���\�GHO�YDSRU��!9�$PERV�YDORUHV�IXHURQ�FDOFXODGRV�HQ�HO�DSDUWDGR���������
!/���OE�IW�� !9���OE�IW������� �����

��������� 5HODFLyQ�GH�UHIOXMR�LQWHUQD��/�9�
$�SDUWLU�GH�ORV�YDORUHV�GH�IOXMR�SDUD�HO�GHVWLODGR�'¶�\�HO�YDSRU�9�REWHQLGDV�HQ� ORV� DSDUWDGRV� ������� \� ������� SDUD� HO� SULPHU� \� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR�UHVSHFWLYDPHQWH��\�D�SDUWLU�GH�XQ�EDODQFH�JOREDO�GH�FDEH]DV��9� �/���'¶���VH�FDOFXOD�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�LQWHUQD��/�9��SDUD�FDGD�XQD�GH�HOORV�

'¶��NPRO�K� 9��.PRO�K� /��9
)UDFFLRQDPLHQWR��� ������ ����� ����
)UDFFLRQDPLHQWR��� ����� ����� ����

7DEOD�,,����
'DGR�TXH�KD\�GRV�IUDFFLRQDPLHQWRV�GLVWLQWRV��\�SRU�WDQWR�SDUD�FDGD�XQR�GH�HOORV�VH�XWLOL]D�XQD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�GLVWLQWD��VH�FRQVLGHUD�SDUD�HO�FiOFXOR�GH�)/9���OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�PHGLD�HQWUH�DPEDV�

/������!9���������)/9  � ����9 !/

/�9� �����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

6XVWLWX\HQGR�HQ������VH�REWLHQH�TXH�)/9 YDOH������$%&,6$��[�
������� &iOFXOR�GH�OD�SpUGLGD�GH�FDUJD��û3�

&RQ�ORV�YDORUHV�REWHQLGRV�SDUD�OD�RUGHQDGD��\��\�OD�DEFLVD��[���VH�YXHOYH�DOD�JUiILFD�,,����\�VH�REWLHQH�TXH�OD�FDtGD�GH�SUHVLyQ�HV�GH�DSUR[LPDGDPHQWH��������LQ +�2�IW�

*UiILFD[ \ û3 �LQ�+�2���IW� û3 �PP�+�2���P����� ���� ����� ����
7DEOD�,,����

������� ,QXQGDFLyQ
6H� FRQVLGHUD� TXH� HO� YDORU� GH� û3� D� SDUWLU� GHO� FXDO� VH� SURGXFH� LQXQGDFLyQ�LQFLSLHQWH� HV� GH� ����� LQ�+�2�IW� ��3XHVWR�TXH OD�SpUGLGD�GH� FDUJD�REWHQLGD�SDUD� HO�

)/9� �����

)LJ��,,���



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

VLVWHPD�HV�GH������LQ�+�2�IW��\�SRU� WDQWR�HV�PHQRU�TXH�HO�OtPLWH�TXH�UHSUHVHQWD�OD�FRQGLFLyQ�GH� LQXQGDFLyQ�� VH�SXHGH�DILUPDU�TXH�EDMR� ODV�FRQGLFLRQHV�GH�RSHUDFLyQ�HVWDEOHFLGDV�HQ�OD�FROXPQD��QR�WHQGUi�OXJDU�HO�IHQyPHQR GH�OD�LQXQGDFLyQ�
�� ',6326,7,926�,17(5126

/D� FROXPQD� GH� GHVWLODFLyQ�� DGHPiV� GHO� UHOOHQR� SUHFLVD� GH� XQD� VHULH� GH�HOHPHQWRV�R�GLVSRVLWLYRV�LQWHUQRV��FRPR�VRQ�ORV�GLVWULEXLGRUHV�GH�OtTXLGR��ODV�SODFDV�GH�VRSRUWH�\�ORV�FROHFWRUHV�GH�OtTXLGR������ 'LVWULEXLGRUHV�GH�OtTXLGR
/RV� GLVWULEXLGRUHV� GH� OtTXLGR� VH� XWLOL]DQ� SDUD� IDYRUHFHU� XQD� DGHFXDGD�GLVWULEXFLyQ�GHO�OtTXLGR�VREUH�HO�UHOOHQR�HQ�DTXHOODV�]RQDV�GH�OD�FROXPQD�HQ�ODV�TXH�VH� LQWURGXFH� XQD� FRUULHQWH� OtTXLGD�� &RPR� HQ� HVWH� FDVR� QR� H[LVWH� FRUULHQWH� GH�DOLPHQWDFLyQ��VH�GLVSRQGUi�VRODPHQWH�GH�XQ�GLVWULEXLGRU�HQ�OD�HQWUDGD�D�OD�FROXPQD�GH�OD�FRUULHQWH�GH�UHIOXMR�
'DGR�HO�SHTXHxR�GLiPHWUR� LQWHUQR�TXH�VH�KD�REWHQLGR�SDUD� OD�FROXPQD��VH�KD�GH� VHOHFFLRQDU�HO�GLVWULEXLGRU�GH� OtTXLGR�DSURSLDGR�XWLOL]DQGR� ODV� WDEODV TXH�VH�RIUHFHQ�SDUD�OD�HVFDOD�SLORWR��HQ�IXQFLyQ�GHO�WLSR�GH�UHOOHQR�XWLOL]DGR�

3DUD� UHOOHQR� %;� \� GLiPHWUR� LQWHUQR� GH� ���� PP�� QRV� HQFRQWUDPRV� HQ� OD�IUDQMD� QDUDQMD�� OD� FXDO� FRUUHVSRQGH� DO� GLVWULEXLGRU� WLSR� VSLGHU� 95*6�� VHJ~Q� VH�REVHUYD�HQ�OD�SiJLQD�VLJXLHQWH�

)LJ��,,���



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

/D�FROXPQD�GLVSRQGUi�SRU�WDQWR�GH�XQ�GLVWULEXLGRU�GH�OtTXLGR�WLSR�95*6�HQ�OD� SDUWH� VXSHULRU� GH� OD� FROXPQD� SDUD� IDYRUHFHU� OD� GLVWULEXFLyQ� GHO� UHIOXMR� TXH� VH�LQWURGXFH�HQ�OD�PLVPD������ 3ODFDV�GH�VRSRUWH
/DV� SODFDV� GH� VRSRUWH� VRQ� ORV� GLVSRVLWLYRV� TXH� VH� XWLOL]DQ� SDUD� UHWHQHU� HO�OHFKR�WDQWR�HQ�OD�SDUWH�LQIHULRU�FRPR�HQ�OD�SDUWH�VXSHULRU�GH�OD�FROXPQD��$GHPiV�GH�VRSRUWDU� HO� SHVR� GHO� UHOOHQR�� ODV� SODFDV� GH� VRSRUWH� GHEHQ� HVWDU� GLVHxDGDV� SDUD�SHUPLWLU�XQ�IOXMR�UHODWLYDPHQWH�QR�UHVWULQJLGR�GHO�OtTXLGR�\�HO�YDSRU�
3DUD�HO�GLVHxR�GH�OD�FROXPQD��VH�KD�VHOHFFLRQDGR�FRQFUHWDPHQWH�HO�PRGHOR�SODFD�GH�VRSRUWH�WLSR�7(��SRU�HVWDU�GLVSRQLEOH�D�SDUWLU�GH�����P�GH�GLiPHWUR�LQWHUQR��PLHQWUDV�TXH�HO� UHVWR�GH�PRGHORV� VH� IDEULFDQ�SDUD�GLiPHWURV�PD\RUHV�D�����P��\�SRUTXH�VH�XWLOL]D�SDUD�UHOOHQRV�FRQ�iUHD�VXSHUILFLDO�PD\RU�GH�����P��P� �VLHQGR�HO�iUHD�VXSHUILFLDO�GHO�UHOOHQR�6XO]HU�%;� �����P��P��

)LJ��,,���



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

/DV�SODFDV�GH�VRSRUWH�VH�FRORFDUiQ�FDGD�����FP�GH�FROXPQD�SDUD�UHWHQHU�HO�UHOOHQR��3RU�WDQWR�D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD�VH�GLVSRQGUiQ�GH��
��SODFDV�GH�VRSRUWH�WLSR�7(

1��3ODFDV�6RSRUWH� �$OWXUD�FROXPQD��FP��������FP� ����������� ������§��
����� &ROHFWRUHV�GH�OtTXLGR

/RV� FROHFWRUHV� GH� OtTXLGR� VRQ� DTXHOORV� HOHPHQWRV� TXH� VH� XWLOL]DQ� FRPR�UHGLVWULEXLGRUHV�GH�OtTXLGR��SDUD�UHFRJHU�\�GLULJLU�HO�OtTXLGR�GHVFHQGHQWH�
(Q� HO� GLVHxR� GH� HVWH� HTXLSR� VH� KD� VHOHFFLRQDGR� HO� FROHFWRU� WLSR� HWDSD�FKLPHQHD��TXH�VH�XWLOL]D�SDUD�GLiPHWURV�LQWHUQRV�GH�KDVWD����FP�

)LJ��,,���

)LJ��,,���



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

�� ',6(f2�0(&È1,&2
/RV�FULWHULRV�GH�GLVHxR�TXH�VH�HPSOHDQ�HQ�HVWH�DSDUWDGR�VRQ�ORV�UHIOHMDGRV�HQ� HO�&yGLJR� $60(� 6HFFLyQ� 9,,,� 'LYLVLyQ� ,� �� SDUD� HO� GLVHxR� \� FRQVWUXFFLyQ� GH�HTXLSRV�VRPHWLGRV�D�YDFtR��EDMD��PHGLD�\�DOWD�SUHVLyQ������ 'DWRV�EiVLFRV�������± 3UHVLyQ�GH�GLVHxR
/D�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�GHEH�VHU�HQ�WRGR�FDVR�PD\RU�TXH�OD�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR��6X�YDORU�VH�ILMD�FRPR�HO�PD\RU�GH�

 3' ������Â�3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ��.J�FP��
 3' ���3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�����.J�FP�
 3' �������.J�FP�

/D�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�HV�
3Pi[  ���DWP� ��������3D� ���������.J�FP�

<�OD�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�VH�FDOFXOD�FRPR��
D� 3'  �����Â�3Pi[  ��������.J�FP�
E� 3'  ��3Pi[ �����.J�FP�  ���������.J�FP�
F� 3'  �����.J�FP�

(O�PD\RU�YDORU�REWHQLGR�HV�HO�~OWLPR��OXHJR�

�������± 7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR
$O� LJXDO� TXH� HQ� HO� DSDUWDGR� DQWHULRU�� OD� WHPSHUDWXUD� GH� GLVHxR� GHEHUi� VHU�VXSHULRU� D� OD� Pi[LPD� WHPSHUDWXUD� TXH VH� SURGX]FD� GXUDQWH� OD� � RSHUDFLyQ�� \� HV�KDELWXDO�DGRSWDU�FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HO�YDORU�GH�

3'  �����.J�FP�   �������DWP����  ��������SVL



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

7'  �7HPSHUDWXUD�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�������&/D� Pi[LPD� WHPSHUDWXUD� TXH� VH� RULJLQD� GXUDQWH� OD� RSHUDFLyQ� HV� OD�WHPSHUDWXUD�GH�FDEH]DV�GHO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��
7Pi[  ���������.� ����������&<�OD�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HV��

7'� �7Pi[ ��&�������&� ����������&/XHJR�

������� 0DWHULDO
(O� PDWHULDO� GH� FRQVWUXFFLyQ� VHOHFFLRQDGR� SDUD� OD� FROXPQD� GH� QXHVWUR�VLVWHPD�HV�HO� �$&(52�$/�&$5%212�6$�����&��/DV�UD]RQHV�GH�OD�HOHFFLyQ�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�
 /RV� DFHURV� DO� FDUERQR� VRQ� ORV� PiV� GLVSRQLEOHV� \� HFRQyPLFRV� GH� ORV�DFHURV�� UHFRPHQGDEOHV� SDUD� OD� PD\RUtD� GH� ORV� UHFLSLHQWHV� GRQGH� QR�H[LVWDQ�QL�DOWDV�SUHVLRQHV�QL�WHPSHUDWXUDV�
 (O� 6$����� &� HV� XQR� GH� ORV� DFHURV� DO� FDUERQR PiV� XWLOL]DGRV� SRU� OD�H[FHOHQWH�UHODFLyQ�HQWUH�VXV��SURSLHGDGHV�\�VX�EDMR�FRVWH�
 6X� XVR� HVWi� OLPLWDGR� D� DSOLFDFLRQHV� FRQ� WHPSHUDWXUDV� GH� KDVWD� ����)���������&��\�D�UHFLSLHQWHV�FRQ�HVSHVRUHV�TXH�QR�H[FHGDQ�GH�����LQ��������PP���/D� SULPHUD� FRQGLFLyQ� VH� FXPSOH� SDUD� HVWH� FDVR�� \� OD� VHJXQGD� VH�FRPSUXHED�PiV�DGHODQWH���SRU�WDQWR�SXHGH�VHU�VHOHFFLRQDGR�

����� &DUFDVD
/D�FDUFDVD�WHQGUi�IRUPD�FLOtQGULFD�\�GLVSRVLFLyQ�YHUWLFDO�

7'  ����������&�  ���������.�� �������������� ����������)�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

(O�HVSHVRU�GH�OD�PLVPD�VH�FDOFXODUi� WHQLHQGR�HQ�FXHQWD� WDQWR�ORV�HVIXHU]RV�ORQJLWXGLQDOHV��/[��FRPR�ORV�FLUFXQIHUHQFLDOHV��/-���\�VH�WRPDUi�HO�PD\RU�YDORU�GH�ORV�GRV��
(O�HVSHVRU�PtQLPR�VHUi� LJXDO�DO� HVSHVRU�FDOFXODGR�HQ�HO�SDVR�DQWHULRU�PiV�XQ�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��TXH�HQ�HO�FDVR�GH�DFHURV�DO�FDUERQR�HV�GH���PP�

�������± (VSHVRU�PtQLPR
����������(VIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO��/-�(O�HVSHVRU�YLHQH�GDGR�SRU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

'RQGH�0-  �(VSHVRU��LQ�
3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��SVL�U� �5DGLR�LQWHULRU��LQ�
1  �7HQVLyQ�DGPLVLEOH��SVL�
(� �(ILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD

6H�FRQVLGHUDQ�ORV VLJXLHQWHV�YDORUHV�
/D� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� �3'�� HV� OD� FDOFXODGD� HQ� HO� DSDUWDGR� ������� HQ� VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV�XQLGDGHV��\�HO�UDGLR�LQWHULRU��U��VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GHO�GLiPHWUR�GH�FROXPQD�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR��������FRQYLUWLHQGR�ODV�XQLGDGHV�D�SXOJDGDV�
/D� WHQVLyQ� DGPLVLEOH� 1 HV� LJXDO� SDUD� HVWH� FDVR� D� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD�DGPLVLEOH��1PD[���OD�FXDO�VH�HQFXHQWUD�WDEXODGD�HQ�OD�ELEOLRJUDItD�SDUD�FDGD�PDWHULDO�D� GLIHUHQWHV� WHPSHUDWXUDV� �YHU� WDEOD� ,,������ SiJ�� ������ 3DUD� HO�PDWHULDO� TXH� VH� KD�VHOHFFLRQDGR�HQ�HO�GLVHxR�GH�OD�FROXPQD��DFHUR�DO�FDUERQR�6$�����&��VH�WLHQH�TXH�OD�WHQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�HQ�HO�LQWHUYDOR�GH�WHPSHUDWXUDV�GH�������D������)�HV�GH�������SVL�

1  �1PD[  �������SVL

3' Â�U�0-  1 Â(�± ���Â 3' ����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

<�SRU�~OWLPR��OD�HILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD�(�WRPD�HO�YDORU�GH�( ��SDUD�WLSR�GH MXQWD� �� \� UDGLRJUDItD� FRPSOHWD�� VHJ~Q� OD� WDEOD� ,,����� �SiJ������ GHO� DQH[R� D� OD�PHPRULD�GH�FiOFXOR�
6H�WRPDQ�ORV�YDORUHV�TXH�VH�UHVXPHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD��\�VH�VXVWLWX\HQ�HQ�OD�H[SUHVLyQ�����

����������(VIXHU]R�ORQJLWXGLQDO��/[�(O�HVSHVRU�YLHQH�GDGR�SRU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

6XVWLWX\HQGR� ORV�YDORUHV�GDGRV�HQ�OD� WDEOD�DQWHULRU��,,�������VH�REWLHQH�TXH�HQ�HVWH�FDVR�HO�HVSHVRU�YDOH�

(VSHVRU�PtQLPR��0PLQ���&RPR� HVSHVRU� PtQLPR� VH� WRPD� HO� PD\RU� YDORU� GH� ORV� GRV� FDOFXODGRV�DQWHULRUPHQWH�� HV�GHFLU� HO�REWHQLGR�PHGLDQWH�HVIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO�� 0- ��������PP��\�VH�OH�VXPD�HO�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ�&� ���PP

3' �SVL� �������
U��LQ� ������
1 �SVL� �����
( �

0- �LQ� 0- �PP������� ������

7DEOD�,,����

0[ �LQ� 0[ �PP�������� ������

3' Â�U0[�  �Â1Â(������Â3' ����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

0PLQ  �0 ��& ����0PLQ  ��������PP�
�������± 'LiPHWUR�H[WHUQR

(O�GLiPHWUR�H[WHULRU�GH� OD�FROXPQD�YHQGUi�GDGR�SRU�HO�GLiPHWUR�FDOFXODGR�HQ� HO� DSDUWDGR� ������ �G� PiV� HO� HVSHVRU� GHO� PDWHULDO� FDOFXODGR� HQ� HO� DSDUWDGRDQWHULRU� G�  �G����Â 0PLQ ����
G��PP� 0PLQ �PP� G���PP�
��� ��� �����

7DEOD�,,����
5HGRQGHDQGR��

�������± &RQVWUXFFLyQ
/D�FDUFDVD�VH�FRQVWUXLUi�PHGLDQWH�FKDSDV�VROGDGDV�D�WRSH�VHJ~Q�VH�LQGLFD�HQ�HO�FyGLJR�$60(�

����� )RQGRV
/RV�IRQGRV�WRULHVIpULFRV�VRQ�ORV�GH�PD\RU�DFHSWDFLyQ�HQ�OD�LQGXVWULD�GHELGR�D� VX� EDMR� FRVWH� \� D� TXH� VRSRUWDQ� JUDQGHV� SUHVLRQHV� PDQRPpWULFDV�� /RV� PiV�XWLOL]DGRV�VRQ�ORV�WLSR�.RUEERJHQ�%RGHQ \�.ORSSHU�%RGHQ��VLHQGR�VRODPHQWH�HVWRV�~OWLPRV�ORV�TXH�VH�XWLOL]DQ�HQ�FDVRV�GH�EDMDV�SUHVLRQHV��3RU�WDQWR��HQ�HO�GLVHxR�GHO�HTXLSR�VH�XWLOL]DUiQ� �)21'26�725,(6)e5,&26�7,32�./233(5��WDQWR�SDUD�HO�IRQGR�VXSHULRU�FRPR�SDUD�HO�IRQGR�LQIHULRU��$PERV�VH�XQLUiQ�PHGLDQWH�VROGDGXUD�D�WRSH�D�OD�FDUFDVD�FLOtQGULFD�HQ�VXV�GRV�H[WUHPRV�

0PLQ  �����PP5HGRQGHDQGR

G��  �����PP
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

�������± (VSHVRUHV�
(O�HVSHVRU�SDUD�HVWH�WLSR�GH�IRQGRV�YLHQH�GDGR�SRU�OD�H[SUHVLyQ�VLJXLHQWH�

����
'RQGH�
0)  �(VSHVRU�GHO�IRQGR��LQ�
3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��SVL�G� �'LiPHWUR�LQWHULRU��LQ�1  �7HQVLyQ�DGPLVLEOH��SVL�
(� �(ILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD

�����Â3' ÂG0)  1Â(�± ���Â�3'

)LJ��,,���
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(O�GLiPHWUR�LQWHULRU�VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GHO�UDGLR�LQWHULRU�U� �������LQ��WDEOD�,,�������\�HO�UHVWR�GH�SDUiPHWURV�VRQ�ORV�PLVPRV�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�OD�FDUFDVD�

6XPDQGR�D�HVWH�YDORU�HO�VREUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ��&� ���PP���VH�REWLHQH�

�������± 'LPHQVLRQHV
/DV�GLPHQVLRQHV�GH�ORV�IRQGRV�VH�FDOFXODQ�D�SDUWLU�GH�ODV�H[SUHVLRQHV�GDGDV�GH�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�WpFQLFDV�
5� �G� ���� U� �G���� ����
+� ����ÂG� ���� K� �����Â�0) ����
GRQGH 0)  �(VSHVRU�GH�IRQGR��PP�

5 G�  'LiPHWUR�H[WHUQR�UHFLSLHQWH��PP�U� �5DGLR�FXUYDWXUD�IRQGR��PP�
+� �$OWXUD�IRQGRV�VLQ�OD�DOWXUD�GH�OD�FXUYDWXUD��PP�
K� �$OWXUD�GH�OD�FXUYDWXUD�GHO�IRQGR�WRULHVIpULFR��PP�

3' �SVL� �������
G��LQ� �����
1 �SVL� �����
( �

0) �LQ� 0) �PP��������� �������

7DEOD�,,����

0  ������PP
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3DUD� DPERV� IRQGRV� \� D� SDUWLU� GHO� YDORU� GH� 0) FDOFXODGR� DQWHULRUPHQWH�� VH�WLHQH�
0) �PP� K��PP� U��PP� 5��PP� +��PP�
���� ������ ���� ��� ����

7DEOD�,,����

�������± &RQVWUXFFLyQ
$PERV�IRQGRV�R�FDEH]DOHV�VRQ�IDEULFDGRV�VLQ�FRVWXUD��6H�FRQVWUX\HQ�VHJ~Q�LQGLFD�HO�FyGLJR�$60(�D�SDUWLU�GH�FKDSD��D�OD�TXH�PHGLDQWH�HVWDPSDFLyQ�VH�OH�GD�OD�IRUPD�GHVHDGD�

����� )DOGLOOD
(Q�WRGRV�ORV�IRQGRV�VH�UHDOL]D� OD� WUDQVLFLyQ�GH�XQD�ILJXUD�ERPEHDGD�D�RWUD�FLOtQGULFD��TXH�HV� OD�FDUFDVD��HVWD� OtQHD�GH�WUDQVLFLyQ�GHQRPLQDGD�MXVWDPHQWH� OtQHD�GH�WDQJHQFLD�VH�HQFXHQWUD�VRPHWLGD�D�JUDQGHV�WHQVLRQHV�D[LDOHV�TXH�VH�WUDGXFHQ�HQ�IXHUWHV�WHQVLRQHV�ORFDOHV�\�pVWH UHVXOWD�VHU�HO�SXQWR�PiV�GpELO�GH�WRGR�HO�UHFLSLHQWH��SRU�HVWD�UD]yQ�QR�HV�DFRQVHMDEOH�UHDOL]DU�OD�VROGDGXUD�GH�XQLyQ�IRQGR�FDUFDVD�D�OR�ODUJR�GH�HVWD�OtQHD��3DUD�HYLWDU�HVWD�FRLQFLGHQFLD��ORV�IRQGRV�ERPEHDGRV��\�DOJXQRV�FyQLFRV�� VH� FRQVWUX\HQ� FRQ� XQD� SDUWH� FLOtQGULFD�� GHQRPLQDGD� SHVWDxD� R� IDOGLOOD��FX\D�DOWXUD�PtQLPD�³K´�YDUtD�VHJ~Q�OD�1RUPD�R�&yGLJR�GH�&iOFXOR�XWLOL]DGR��SHUR�HQ�JHQHUDO�GHEHUi�VHU�QR�PHQRU�TXH�HO�PD\RU�GH�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�FRQ�XQ�YDORU�Pi[LPR�GH�K� �����PP�
K�������Â���G� Â�0) �����K�����Â�0) ����K������PP

VLHQGR�
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0)  �(VSHVRU�GH�IRQGR��PP�
G�  'LiPHWUR�H[WHUQR�UHFLSLHQWH��PP�

+DFLHQGR�ORV�FiOFXORV�SDUD����0)  ������PP
G�� �����PP6H�REWLHQHQ�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�GH K�PtQLPRV��PP��

K��PP� K��PP� K��PP�
����� ����� ��

7DEOD�,,����
6LHQGR�HO�PD\RU�GH�HOORV�K� ����PP��OD�DOWXUD�PtQLPD�GH�OD�IDOGLOOD�VHUi�SRU�WDQWR�GH����PP�

����� $LVODPLHQWR
&RQ�HO�REMHWLYR�GH�PLQLPL]DU�ODV�SpUGLGDV�GH�FDORU TXH�VH�SURGXFHQ�D�WUDYpV�GH� ODV� SDUHGHV� GH� OD� FROXPQD� KDFLD� HO� PHGLR� H[WHULRU�� OR� FXDO� VH� WUDGXFH� HQ� XQD�SpUGLGD�HQHUJpWLFD�\�SRU�WDQWR�HFRQyPLFD��VH�GHFLGH�DLVODU�WpUPLFDPHQWH�OD�FROXPQD�GH�UHFWLILFDFLyQ�

K�3(67$f$�2�)$/',//$

)LJ��,,���
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&RPR�PDWHULDO�DLVODQWH�WpUPLFR�GH�OD�FROXPQD�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�OD�ODQD�GH�YLGULR SRU�ODV�UD]RQHV�TXH�VH�H[SRQHQ�HQ�HO�DSDUWDGR������GHO�VHJXQGR�FDStWXOR�GH�OD�PHPRULD�
3DUD� HVWH� FDVR�� OD� ODQD� GH� YLGULR� VH� SUHVHQWD� HQ� OR� TXH� VH� FRQRFH� FRPR�FRTXLOODV��TXH�FRQVLVWH�HQ�WXERV�FLOtQGULFRV�GH�����PHWURV�GH�ORQJLWXG�SUHPROGHDGRV�FRQ�XQD�SDUHG�FRUWDGD�D�OR�ODUJR�GH�VX�JHQHUDWUL]�SDUD�SHUPLWLU�VX�DSHUWXUD�\�GH�HVWD�IRUPD�VX�FRORFDFLyQ�VREUH�OD�WXEHUtD��\�FRQ�HVSHVRUHV�HQWUH�ORV����\�ORV����PP��

(O�LQWHUYDOR�GH�WHPSHUDWXUDV�HQ�HO�TXH�VH�HPSOHD�HVWH�WLSR�GH�DLVODQWH HV�HQWUH�±����&�\������&�

0LUDQGR�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�SURSRUFLRQDGD�SRU�HO�IDEULFDQWH��SDUD�HO�GLiPHWUR�H[WHUQR�GH� OD� FROXPQD� �����PP��� VH� WRPD�HO�YDORU� LQPHGLDWDPHQWH� VXSHULRU� �����PP��\�HO�HVSHVRU�PiV�HFRQyPLFR�TXH�VH�HQFXHQWUD�HV�GH ���PP���

)LJ��,,���
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'DGR�TXH�VH�SUHVHQWD�HQ��WXERV�FLOtQGULFRV�GH�����PHWURV�GH�ORQJLWXG��\�OD�DOWXUD�GH�OD�FROXPQD�HV�GH������P��D�OR�ODUJR�GH�OD�FROXPQD�VH�QHFHVLWDUiQ�XQ�WRWDO�GH�����������§���WUDPRV�GH�ODQD�GH�YLGULR�

����� 3UXHED�KLGUiXOLFD
7RGRV�ORV�UHFLSLHQWHV�VRPHWLGRV�D�SUHVLyQ�GHEHQ�VHU�FRPSUREDGRV�DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�RSHUDFLyQ��/D�FRPSUREDFLyQ�FRQVLVWH�HQ�HQVD\RV�QR�GHVWUXFWLYRV�WDOHV�FRPR� UDGLRJUDILDGRV�� FRPSUREDFLyQ� FRQ� OtTXLGRV� SHQHWUDQWHV� \� SDUWtFXODV�PDJQpWLFDV�GH�ODV�VROGDGXUDV��\�XQD�SUXHED�KLGUiXOLFD�GHO�UHFLSLHQWH�D�XQ�D�SUHVLyQ�PD\RU�TXH�OD�GHO�SUR\HFWR�
7RGR� UHFLSLHQWH� GHEHUi� GLVHxDUVH� SDUD� UHVLVWLU� ODV� SUXHEDV� KLGUiXOLFDV�VLJXLHQWHV�

/DQD�YLGULR��
� ��WUDPRV
� (VSHVRU������PP

)LJ��,,���
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9 3UXHED� HQ� HO� WDOOHU� GHO IDEULFDQWH�� OD� FXDO� VH� UHDOL]DUi� FRQ� HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�IDEULFDFLyQ�VL�QR�HV�SRVLEOH�UHDOL]DUOD�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ��\�HVWDUi�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�FyGLJR�$60(�9,,,�'LYLVLyQ�, \�FRQ�HO�5$3��5HJODPHQWR�GH�$SDUDWRV�D�3UHVLyQ��\�VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHED� LQLFLDO� HQ�HO� OXJDU�GH� LQVWDODFLyQ�� OD�FXDO�VH� UHDOL]DUi�FRQ�HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�\�GH�DFXHUGR�FRQ�$60(�9,,,�'LY��, \�FRQ�HO�5$3�\�VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHEDV� SHULyGLFDV� TXH� VH� UHDOL]DUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� 5$3 \� VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���

������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO
(O�YDORU�PtQLPR�GH�OD�SUHVLyQ�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�VHJ~Q�HO�FyGLJR�$60(�9,,,�'LYLVLyQ�,���VH�GHWHUPLQD�SRU�

'RQGH�� 3KPLQ  �3UHVLyQ�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�PtQLPD��.J�FP��
� 3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��.J�FP��
� 1Pi[�D  �7HQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO�D�OD�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH���.J�FP��
� 1Pi[  �7HQVLyQ�Pi[LPD��DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO�D�OD�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR��.J�FP��

/D�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�3' IXH�FDOFXODGD�HQ�HO�DSDUWDGR��������������.J�FP�/D� WHPSHUDWXUD� GH� GLVHxR� SDUD� REWHQHU� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD� DGPLVLEOH� GHO�PDWHULDO� IXH� FDOFXODGD� HQ� HO� DSDUWDGR� �������� �������� �&�� \� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD�DGPLVLEOH�SDUD�HO�DFHUR�DO�FDUERQR�6$�����&��HV�GH�������SVL� �HQ�HO� LQWHUYDOR�GH�

1Pi[�D3KPLQ  �����Â�3'� Â 1Pi[ ����
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WHPSHUDWXUDV� GH� � ���� D� ���� �)� �������� �&��� OXHJR� �� 1Pi[�D  � 1Pi[  � ������ SVL�  ��������.J�FP�
6XVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV� GH� OD� WDEOD� VLJXLHQWH� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ����� �� OD�SUHVLyQ�PtQLPD�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�TXH�VH�REWLHQH�HV�������.J�FP�
3' �.J�FP�� 1Pi[�D��.J�FP�� 1Pi[��.J�FP�� 3KPLQ �.J�FP��

��� ������ ������ ����
7DEOD�,,����

������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�SHULyGLFD(O�UHJODPHQWR�HVSDxRO�GH�DSDUDWRV�D�SUHVLyQ��5$3��UHTXLHUH��DGHPiV�GH�XQD�SUXHED�LQLFLDO��RWUD�SHULyGLFD�D�XQD�SUHVLyQ�GH�

6XVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV� GH� OD� WDEOD� VLJXLHQWH� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ����� �� OD�SUHVLyQ�PtQLPD�GH�SUXHED�SHULyGLFD�TXH�VH�REWLHQH�HV�������.J�FP�
3' �.J�FP�� 1Pi[�D��.J�FP�� 1Pi[��.J�FP�� 3KPLQ �.J�FP��

��� ������ ������ ����
7DEOD�,,����

1Pi[�D3KPLQ  �����Â�3'� Â ����1Pi[
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&$3Ë78/2����',6(f2�'(�(48,326�'(�$/0$&(1$0,(172
��± $&808/$'25�'(�5()/8-26H� OH�GHQRPLQD�DFXPXODGRU�GH� UHIOXMR�DO� UHFLSLHQWH�TXH�UHFLEH� OD�FRUULHQWH�SURFHGHQWH� GHO� FRQGHQVDGRU�� WDO� \� FRPR� VH� SXHGH�REVHUYDU� HQ� HO� VLJXLHQWH�GLEXMR�HVTXHPiWLFR�

6X�IXQFLyQ�HV�OD�GH�DVHJXUDU�TXH�WRGR�HO�UHIOXMR�UHFLUFXODGR�VH�HQFXHQWUH�HQ�HVWDGR� OtTXLGR�� D� OD� YH]� TXH� SHUPLWH� DOPDFHQDU� HO� SURGXFWR� FRQGHQVDGR� SDUWH� GHO�FXDO� VHUi� UHFLUFXODGR�GH�QXHYR�D� OD� FROXPQD�\�SDUWH� GHO� FXDO� VHUi�REWHQLGR�FRPR�SURGXFWR�GHVWLODGR��$GHPiV��HO� DFXPXODGRU�SHUPLWH�XQD�KROJXUD�RSHUDFLRQDO TXH�SXHGH�PDQWHQHU�HQ�IXQFLRQDPLHQWR�OD�FROXPQD�FXDQGR�VH�SUHVHQWDQ�SUREOHPDV�FRQ�HO�FRQGHQVDGRU�

����� &DSDFLGDG
3DUD�HVWLPDU�OD�FDSDFLGDG�TXH�GHEH�WHQHU�HVWH�GHSyVLWR��VH�ILMD�SDUD�XQD�EDVH�GH�WLHPSR�GH�RSHUDFLyQ�GH����PLQXWRV�\�SRVWHULRUPHQWH�VH�LQFUHPHQWD�HVWH�YDORU�HQ�XQ��������
+D\�TXH�YHU�TXp�YROXPHQ�GH�OtTXLGR�VH�JHQHUD�HQ�HVH�WLHPSR�����PLQXWRV���\�SDUD�HOOR��KD\�TXH�SDUWLU�GHO�IOXMR�GH�OtTXLGR�TXH�VDOH�GHO�FRQGHQVDGRU�HQ�XQLGDGHV�GH�YROXPHQ���WLHPSR�\�PXOWLSOLFDU�GLFKR�YDORU�SRU�HO�WLHPSR�HVWDEOHFLGR�FRPR�EDVH�(O� IOXMR�GH� OtTXLGR�TXH� VDOH�GHO�FRQGHQVDGRU�VHUi� OD�VXPD�GH� ORV� IOXMRV GH�GHVWLODGR�\�OtTXLGR�D�UHFLUFXODU��R�OR�TXH�HV�OR�PLVPR�HO�YDORU�GHO�IOXMR�GH�YDSRU���\D�TXH�9� �/���'¶���/DV�FRPSRVLFLRQHV�GH�HVWDV� WUHV�FRUULHQWHV�FRLQFLGHQ��\D�TXH�HO�

)LJ��,,���
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FRQGHQVDGRU�HV�WRWDO��\�SRU�WDQWR�OD�GHQVLGDG�GHO�FRQGHQVDGR�HV�OD�FDOFXODGD�D�SDUWLU�GH�ODV�FRPSRVLFLRQHV�GHO�GHVWLODGR�
(O�FiOFXOR�VH�UHDOL]D�SDUD�ODV�GRV�IUDFFLRQHV��WRPDQGR�ILQDOPHQWH�HO�YDORU�GH�FDSDFLGDG�PiV�DOWR�GH�ORV�GRV�

)UDFFLRQDPLHQWR 9L �.J�K� !L �.J�P�� &DSDFLGDG��P�� &DSDFLGDG��/�
�� ������ ��� ������� �����
�� ������ ��� ������� �����

7DEOD�,,����
/RV�YDORUHV�GH�9L VH�SXHGHQ�YHU�HQ�OD�WDEOD�,,��� SDUD�FDGD�IUDFFLRQDPLHQWR�\�ORV�YDORUHV�GH�!L IXHURQ�FDOFXODGRV�HQ�HO�DSDUWDGR� ������(MHPSOR�GH�FiOFXOR���SDUD�HO��HU IUDFFLRQDPLHQWR�
9L �.J�K�Â����PLQ �������Â���
!L �.J�P���Â����PLQ�K ����Â���
7RPDQGR�HO�YDORU�REWHQLGR�SDUD�HO����IUDFFLRQDPLHQWR�SRU�VHU�HO�PD\RU�GH�DPERV��H�LQFUHPHQWiQGROR�HQ�XQ������VH�WLHQH�ILQDOPHQWH�

&DSDFLGDG��P�� &DSDFLGDG��/�
������� �����

5HGRQGHDQGR��OD�FDSDFLGDG�GH�QXHVWUR�DFXPXODGRU�VHUi�GH��

����� 'LPHQVLRQDPLHQWR
'H� IRUPD� JHQHUDO�� FXDQGR� HO� YDSRU� HV� FRQGHQVDGR� SDUFLDOPHQWH� VH� VXHOHQ�HPSOHDU�WDQTXHV�GH�UHIOXMR�FLOtQGULFRV�YHUWLFDOHV�SDUD�VHSDUDU�HO�YDSRU�\�HO�OtTXLGR��

&DSDFLGDG�DFXPXODGRU� ����/

  ���������P�
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PLHQWUDV�TXH�HQ�ORV�FDVRV�HQ�ORV�TXH�HO�YDSRU�HV�FRQGHQVDGR�WRWDOPHQWH��VH�HPSOHDQ�WDQTXHV� GH� UHIOXMR� FLOtQGULFRV�GLVSXHVWRV�KRUL]RQWDOPHQWH�TXH� UHFLEHQ� HO� SURGXFWR�SURFHGHQWH�GHO�FRQGHQVDGRU�WRWDO�
3RU�WDQWR��HO�DFXPXODGRU�GH�UHIOXMR�VHUi�GH� IRUPD�FLOtQGULFD�\�GLVSRVLFLyQ�KRUL]RQWDO�� /DV� GLPHQVLRQHV� ySWLPDV� GHO� PLVPR� VH� REWLHQHQ� D� SDUWLU� GH� OD�H[SUHVLyQ� GH� VX� YROXPHQ� VXSRQLHQGR� XQ� YDORU� ySWLPR� HQWUH� OD� ORQJLWXG� \� HO�GLiPHWUR�GH�O�G� ���
/D� ORQJLWXG� GHO� WDQTXH� VH� FDOFXOD� D� SDUWLU� GH� OD� H[SUHVLyQ� GH� VX�YROXPHQ��3XHVWR� TXH� HV� FLOtQGULFR�� HO� YROXPHQ� GHO�PLVPR� GHVSUHFLDQGR� HO� YROXPHQ� GH� ORV�FDEH]DOHV�YLHQH�GDGR�SRU�

9ROXPHQ� �� U� O ����
6XVWLWX\HQGR�O�G� ���HQ��OD�H[SUHVLyQ�DQWHULRU�\�GHVSHMDQGR��TXHGD�

G� ���9ROXPHQ��� ���� ����

/RV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�D�SDUWLU�GHO�YROXPHQ��������P���\�XWLOL]DQGR�OD�H[SUHVLyQ�DQWHULRU����� \�OD�FRQGLFLyQ�ySWLPD�O�G� ���VRQ�
5HGRQGHDQGR�

�����± 'LVHxR�PHFiQLFR
/RV�FULWHULRV�GH�GLVHxR�TXH�VH�XWLOL]DQ�HQ�HVWH�DSDUWDGR�VRQ�ORV�UHIOHMDGRV�HQ�HO�&yGLJR�$60(�6HFFLyQ�9,,,�'LYLVLyQ�,� ��SDUD�HO�GLVHxR�\�FRQVWUXFFLyQ�GH�HTXLSRV�VRPHWLGRV�D�YDFtR��EDMD��PHGLD�\�DOWD�SUHVLyQ�

9ROXPHQ��P�� U��P� G��P� O��P�
����� ������ ����� �����

7DEOD�,,����

G� ������PO� ������P
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

������� 'DWRV�EiVLFRV
���������± 3UHVLyQ�GH�GLVHxR
/D�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�GHEH�VHU�HQ�WRGR�FDVR�PD\RU�TXH�OD�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR��6X�YDORU�VH�ILMD�FRPR�HO��PD\RU�GH�

 3' ������Â�3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ��.J�FP��
 3' ���3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�����.J�FP�
 3' �������.J�FP�

/D�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�HV�
3Pi[  ���DWP� ��������3D� ���������.J�FP�

<�OD�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�VH�FDOFXOD�FRPR��
D��3'  �����Â�3Pi[  ��������.J�FP�
E��3'  ��3Pi[ �����.J�FP�  ���������.J�FP�
F��3'  �����.J�FP�

(O�PD\RU�YDORU�REWHQLGR�HV�HO�~OWLPR��OXHJR�

���������± 7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR
$O�LJXDO�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�OD�FROXPQD��OD�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�GHEH�VHU�VXSHULRU� D� OD� Pi[LPD� WHPSHUDWXUD� TXH� VH� SURGX]FD� GXUDQWH� OD� � RSHUDFLyQ�� \� HV�KDELWXDO�DGRSWDU�FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HO�YDORU�GH�

7'  �7HPSHUDWXUD�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�������&/D� Pi[LPD� WHPSHUDWXUD� TXH� VH� RULJLQD� HQ� HO� DFXPXODGRU� GXUDQWH� OD�RSHUDFLyQ�HV�OD�WHPSHUDWXUD�GH�FDEH]DV�GHO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��
7 Pi[  ���������.� ����������&

3'  �����.J�FP�   �������DWP����  ��������SVL
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

� 7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�
7'� �7 Pi[ ��&�������&� ����������&/XHJR�

��������� 0DWHULDO
(O�PDWHULDO�GH�FRQVWUXFFLyQ�VHOHFFLRQDGR�SDUD�HO�DFXPXODGRU�GH�UHIOXMR�HV�HO��$&(52�$/�&$5%212�6$�����&��/DV�UD]RQHV�GH�OD�HOHFFLyQ�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�
 /RV� DFHURV� DO� FDUERQR� VRQ� ORV�PiV� GLVSRQLEOHV� \� HFRQyPLFRV� GH� ORV�DFHURV�� UHFRPHQGDEOHV� SDUD� OD� PD\RUtD� GH� ORV� UHFLSLHQWHV� GRQGH� QR�H[LVWDQ�QL�DOWDV�SUHVLRQHV�QL�WHPSHUDWXUDV�
 (O� 6$�����&� HV� XQR� GH� ORV� DFHURV� DO� FDUERQR�PiV� XWLOL]DGRV� SRU� OD�H[FHOHQWH�UHODFLyQ�HQWUH�VXV��SURSLHGDGHV�\�VX�EDMR�FRVWH�
 6X�XVR� HVWi� OLPLWDGR� D�DSOLFDFLRQHV�FRQ� WHPSHUDWXUDV�GH�KDVWD�����)�������� �&�� \� D� UHFLSLHQWHV� FRQ� HVSHVRUHV� TXH� QR� H[FHGDQ� GH� ���� LQ�������� PP��� /D� SULPHUD� FRQGLFLyQ� VH� FXPSOH� SDUD� HVWH� FDVR�� \� OD�VHJXQGD�VH�FRPSUXHED�PiV�DGHODQWH���SRU�WDQWR�SXHGH�VHU�

������� &DUFDVD
/D�FDUFDVD�WHQGUi�IRUPD�FLOtQGULFD�\�GLVSRVLFLyQ�KRUL]RQWDO�
(O�HVSHVRU�GH�OD�PLVPD�VH�FDOFXODUi�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�WDQWR�ORV�HVIXHU]RV�ORQJLWXGLQDOHV��/[��FRPR�ORV�FLUFXQIHUHQFLDOHV��/-���\�VH�WRPDUi�HO�PD\RU�YDORU�GH�ORV�GRV��
(O�HVSHVRU�PtQLPR�VHUi� LJXDO�DO�HVSHVRU�FDOFXODGR�HQ�HO�SDVR�DQWHULRU�PiV�XQ�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��TXH�HQ�HO�FDVR�GH�DFHURV�DO�FDUERQR�HV�GH���PP�

7'  ����������&�  ���������.�� �������������� ���������) �
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

���������± (VSHVRU�PtQLPR
� (VIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO��/-�(O�HVSHVRU�YLHQH�GDGR�SRU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

'RQGH�0-  �(VSHVRU��LQ�
3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��SVL�U� �5DGLR�LQWHULRU��LQ�
1  �7HQVLyQ�DGPLVLEOH��SVL�
(� �(ILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD

6H�FRQVLGHUDQ�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�
/D� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� �3'�� HV� OD� FDOFXODGD� HQ� HO� DSDUWDGR� �������� HQ� VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV�XQLGDGHV��\�HO�UDGLR�LQWHULRU��U��VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GHO�GLiPHWUR�GHO�UHFLSLHQWH�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR������FRQYLUWLHQGR�ODV�XQLGDGHV�D�SXOJDGDV�
/D� WHQVLyQ� DGPLVLEOH� 1 HV� LJXDO� SDUD� HVWH� FDVR� D� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD�DGPLVLEOH��1 Pi[���OD�FXDO�VH�HQFXHQWUD�WDEXODGD�HQ�OD�ELEOLRJUDItD�SDUD�FDGD�PDWHULDO�D� GLIHUHQWHV� WHPSHUDWXUDV� �YHU� WDEOD� ,,������ SiJ�� ������ 3DUD� HO�PDWHULDO� TXH� VH� KD�VHOHFFLRQDGR�HQ�HO�GLVHxR�GH�OD�FROXPQD� �DFHUR�DO�FDUERQR�6$�����&��VH�WLHQH�TXH�OD�WHQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�HQ�HO�LQWHUYDOR�GH�WHPSHUDWXUDV�GH�������D������)�HV�GH�������SVL�

1  �1 Pi[  �������SVL<�SRU�~OWLPR��OD�HILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD�(�WRPD�HO�YDORU�GH�( ��SDUD�WLSR�GH� MXQWD���\� UDGLRJUDItD�FRPSOHWD�� VHJ~Q� OD� WDEOD� ,,����� �SiJ�������GHO�DQH[R�D� OD�PHPRULD�GH�FiOFXOR�
6H�WRPDQ�ORV�YDORUHV�TXH�VH�UHVXPHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD��\�VH�VXVWLWX\HQ�HQ�OD�H[SUHVLyQ�����

3' Â�U�0-  1 Â(�± ���Â 3' ����
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

� (VIXHU]R�ORQJLWXGLQDO��/[�(O�HVSHVRU�YLHQH�GDGR�SRU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

6XVWLWX\HQGR� ORV�YDORUHV�GDGRV�HQ�OD� WDEOD�DQWHULRU��,,�������VH�REWLHQH�TXH�HQ HVWH� FDVR� HO� HVSHVRU� YDOH�

(VSHVRU�PtQLPR��0PLQ���&RPR� HVSHVRU� PtQLPR� VH� WRPD� HO� PD\RU� YDORU� GH� ORV� GRV� FDOFXODGRV�DQWHULRUPHQWH�� HV�GHFLU� HO�REWHQLGR�PHGLDQWH�HVIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO�� 0- ��������PP��\�VH�OH�VXPD�HO�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ�&� ���PP
0PLQ  �0 ��& ����

0PLQ  ��������PP�

3' �SVL� �������
U��LQ� �����
1 �SVL� �����
( �

0- �LQ� 0- �PP�������� ������

7DEOD�,,����

0[ �LQ� 0[ �PP�������� ������

3' Â�U0[�  �Â1Â(������Â3' ����

0PLQ  �����PP5HGRQGHDQGR
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

���������± 'LiPHWUR�H[WHUQR
(O�GLiPHWUR�H[WHULRU�GHO�DFXPXODGRU�YHQGUi�GDGR�SRU�HO�GLiPHWUR�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR�������G� PiV�HO�HVSHVRU�GHO�PDWHULDO�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU�G�  �G����Â 0PLQ ����

G��PP� 0PLQ �PP� G���PP�
��� ��� �������

7DEOD�,,����
5HGRQGHDQGR��
���������± &RQVWUXFFLyQ
/D�FDUFDVD�VH�FRQVWUXLUi�PHGLDQWH�FKDSDV�VROGDGDV�D�WRSH�VHJ~Q�VH�LQGLFD�HQ�HO�FyGLJR�$60(�

������� )RQGRV
/RV�IRQGRV�WRULHVIpULFRV�VRQ�ORV�GH�PD\RU�DFHSWDFLyQ�HQ�OD�LQGXVWULD�GHELGR�D� VX� EDMR� FRVWH� \� D� TXH� VRSRUWDQ� JUDQGHV� SUHVLRQHV� PDQRPpWULFDV�� /RV� PiV�XWLOL]DGRV�VRQ�ORV�WLSR�.RUEERJHQ�%RGHQ \�.ORSSHU�%RGHQ��VLHQGR�VRODPHQWH�HVWRV�~OWLPRV�ORV�TXH�VH�XWLOL]DQ�HQ�FDVRV�GH�EDMDV�SUHVLRQHV��3RU�WDQWR��HQ�HO�GLVHxR�GHO��HTXLSR� VH� XWLOL]DQ� � )21'26� 725,(6)e5,&26� 7,32� ./233(5� �YHU� ILJXUD�,,������SDUD�DPERV�IRQGRV�R�FDEH]DOHV��(VWRV�VH�XQLUiQ�PHGLDQWH�VROGDGXUD�D�WRSH�D�OD�FDUFDVD�FLOtQGULFD�HQ�VXV�GRV�H[WUHPRV�
���������± (VSHVRUHV�
(O�HVSHVRU�SDUD�HVWH�WLSR�GH�IRQGRV�YLHQH�GDGR�SRU�OD�H[SUHVLyQ�VLJXLHQWH�

���������Â3' ÂG0)  1Â(�± ���Â�3'

G��  �����PP
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'RQGH�
0)  �(VSHVRU�GHO�IRQGR��LQ�
3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��SVL�G� �'LiPHWUR�LQWHULRU��LQ�1  �7HQVLyQ�DGPLVLEOH��SVL�
(� �(ILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD

(O� GLiPHWUR LQWHULRU� VH� FDOFXOD� D� SDUWLU� GHO� UDGLR� LQWHULRU� U ������ LQ�� \� HO�UHVWR�GH�SDUiPHWURV�VRQ�ORV�PLVPRV�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�OD�FDUFDVD�

6XPDQGR�D�HVWH�YDORU�HO�VREUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ��&� ���PP���VH�WLHQH�

���������± 'LPHQVLRQHV
/DV�GLPHQVLRQHV�GH�ORV�IRQGRV�VH�FDOFXODQ�D�SDUWLU�GH�ODV�H[SUHVLRQHV�GDGDV�GH�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�WpFQLFDV�
5� �'� ���� U� �'���� ����
+� ����Â'� ���� K� ����Â�0) ����
GRQGH 0)  �(VSHVRU�GH�IRQGR��PP�

5 '�  'LiPHWUR�H[WHUQR�UHFLSLHQWH��PP�

3' �SVL� �������
G��LQ� �����
1 �SVL� �����
( �

0) �LQ� 0) �PP������� �����

7DEOD�,,����

0 # ����PP
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

U� �5DGLR�FXUYDWXUD�IRQGR��PP�
+� �$OWXUD�IRQGRV�VLQ�OD�DOWXUD�GH�OD�FXUYDWXUD��PP�
K� �$OWXUD�GH�OD�FXUYDWXUD�GHO�IRQGR�WRULHVIpULFR��PP�

3DUD� DPERV� IRQGRV� \� D� SDUWLU� GHO� YDORU� GH� 0) FDOFXODGR� DQWHULRUPHQWH�� VH�WLHQH�
0) �PP� K��PP� U��PP� 5��PP� +��PP�

��� ����� ���� ��� ����
7DEOD�,,����

���������± &RQVWUXFFLyQ
$PERV�IRQGRV�R�FDEH]DOHV�VRQ�IDEULFDGRV�VLQ�FRVWXUD��6H�FRQVWUX\HQ�VHJ~Q�LQGLFD HO�FyGLJR�$60(�D�SDUWLU�GH�FKDSD��D�OD�TXH�PHGLDQWH�HVWDPSDFLyQ�VH�OH�GD�OD�IRUPD�GHVHDGD�

�������± )DOGLOOD
(Q�WRGRV�ORV�IRQGRV�VH�UHDOL]D� OD� WUDQVLFLyQ�GH�XQD�ILJXUD�ERPEHDGD�D�RWUD�FLOtQGULFD��TXH�HV� OD�FDUFDVD��HVWD� OtQHD�GH�WUDQVLFLyQ�GHQRPLQDGD�MXVWDPHQWH� OtQHD�GH�WDQJHQFLD�VH�HQFXHQWUD�VRPHWLGD�D�JUDQGHV�WHQVLRQHV�D[LDOHV�TXH�VH�WUDGXFHQ�HQ�IXHUWHV�WHQVLRQHV�ORFDOHV�\�pVWH�UHVXOWD�VHU�HO�SXQWR�PiV�GpELO�GH�WRGR�HO�UHFLSLHQWH��SRU�HVWD�UD]yQ�QR�HV�DFRQVHMDEOH�UHDOL]DU�OD�VROGDGXUD�GH�XQLyQ�IRQGR�FDUFDVD�D�OR�ODUJR�GH�HVWD�OtQHD��3DUD�HYLWDU�HVWD�FRLQFLGHQFLD��ORV�IRQGRV�ERPEHDGRV��\�DOJXQRV�FyQLFRV�� VH� FRQVWUX\HQ� FRQ� XQD� SDUWH� FLOtQGULFD�� GHQRPLQDGD� SHVWDxD� R� IDOGLOOD��FX\D�DOWXUD�PtQLPD�³K´�YDUtD�VHJ~Q�OD�1RUPD�R�&yGLJR�GH�&iOFXOR�XWLOL]DGR��SHUR�HQ�JHQHUDO�GHEHUi�VHU�QR�PHQRU�TXH�HO�PD\RU�GH�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�FRQ�XQ�YDORU�Pi[LPR�GH�K� �����PP�K�������Â���G� Â�0) �����K�����Â�0) ����
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

K������PP
VLHQGR� 0)  �(VSHVRU�GH�IRQGR��PP�

G�  'LiPHWUR�H[WHUQR�UHFLSLHQWH��PP�
+DFLHQGR�ORV�FiOFXORV�SDUD����0)  �����PP
G�� �����PP6H�REWLHQHQ�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�GH�K�PtQLPRV��PP��

K��PP� K��PP� K��PP�
����� ���� ��

7DEOD�,,����6LHQGR�HO�PD\RU�GH�HOORV�K� ����PP��OD�DOWXUD�PtQLPD�GH�OD�IDOGLOOD�VHUi�SRU�WDQWR�GH����PP�
�������± 3UXHED�KLGUiXOLFD

7RGRV�ORV�UHFLSLHQWHV�VRPHWLGRV�D�SUHVLyQ�GHEHQ�VHU�FRPSUREDGRV�DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�RSHUDFLyQ��/D�FRPSUREDFLyQ�FRQVLVWH�HQ�HQVD\RV�QR�GHVWUXFWLYRV�WDOHV�FRPR� UDGLRJUDILDGRV�� FRPSUREDFLyQ� FRQ� OtTXLGRV� SHQHWUDQWHV� \� SDUWtFXODV�PDJQpWLFDV�GH�ODV�VROGDGXUDV��\�XQD�SUXHED�KLGUiXOLFD�GHO�UHFLSLHQWH�D�XQ�D�SUHVLyQ�PD\RU�TXH�OD�GHO�SUR\HFWR�
7RGR� UHFLSLHQWH� GHEHUi� GLVHxDUVH� SDUD� UHVLVWLU� ODV� SUXHEDV� KLGUiXOLFDV�VLJXLHQWHV�
9 3UXHED�HQ�HO�WDOOHU�GHO�IDEULFDQWH��OD�FXDO�VH�UHDOL]DUi�FRQ�HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�IDEULFDFLyQ�VL�QR�HV�SRVLEOH�UHDOL]DUOD�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�� \� HVWDUi� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� FyGLJR� $60(�9,,,�'LYLVLyQ� , \�FRQ� HO� 5$3� �5HJODPHQWR� GH� $SDUDWRV� D� 3UHVLyQ�� \� VX� ,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

9 3UXHED� LQLFLDO� HQ� HO� OXJDU� GH� LQVWDODFLyQ�� OD� FXDO� VH� UHDOL]DUi� FRQ� HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�\�GH�DFXHUGR�FRQ�$60(�9,,,�'LY��, \�FRQ�HO�5$3�\�VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHEDV� SHULyGLFDV� TXH� VH� UHDOL]DUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� 5$3 \� VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
��������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO
(O�YDORU�PtQLPR�GH�OD�SUHVLyQ�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�VHJ~Q�HO�FyGLJR�$60(�9,,,�'LYLVLyQ�,�� VH�GHWHUPLQD�SRU�

'RQGH�� 3KPLQ  �3UHVLyQ�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�PtQLPD��.J�FP��
� 3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��.J�FP��
� 1Pi[�D  �7HQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO�D�OD�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH���.J�FP��
� 1Pi[  �7HQVLyQ�Pi[LPD��DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO�D�OD�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR��.J�FP��

/D�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�3' IXH�FDOFXODGD�HQ�HO�DSDUWDGR����������������.J�FP�/D� WHPSHUDWXUD� GH� GLVHxR� SDUD� REWHQHU� OD� WHQVLyQ�Pi[LPD� DGPLVLEOH� GHO�PDWHULDO� IXH� FDOFXODGD� HQ� HO� DSDUWDGR� ���������� �������� �&�� \� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD�DGPLVLEOH�SDUD�HO�DFHUR�DO�FDUERQR�6$�����&��HV�GH�������SVL� �HQ�HO� LQWHUYDOR�GH�WHPSHUDWXUDV� GH� � ���� D� ���� �)� �������� �&��� OXHJR� �� 1Pi[�D�  � 1Pi[�  � ������ SVL�  ��������.J�FP�
6XVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV� GH� OD� WDEOD� VLJXLHQWH� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ����� �� OD�SUHVLyQ�PtQLPD�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�TXH�VH�REWLHQH�HV�������.J�FP�

1Pi[�D3KPLQ  �����Â�3'� Â 1Pi[ ����
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3' �.J�FP�� 1Pi[�D �.J�FP�� 1Pi[��.J�FP�� 3KPLQ �.J�FP��
��� ������ ������ ����

7DEOD�,,����

��������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�SHULyGLFD
(O�UHJODPHQWR�HVSDxRO�GH�DSDUDWRV�D�SUHVLyQ��5$3��UHTXLHUH��DGHPiV�GH�XQD�SUXHED�LQLFLDO��RWUD�SHULyGLFD�D�XQD�SUHVLyQ�GH�

6XVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV� GH� OD� WDEOD� VLJXLHQWH� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ����� �� OD�SUHVLyQ�PtQLPD�GH�SUXHED�SHULyGLFD�TXH�VH�REWLHQH�HV�������.J�FP�
3' �.J�FP�� 1Pi[�D��.J�FP�� 1Pi[��.J�FP�� 3KPLQ �.J�FP��

��� ������ ������ ����
7DEOD�,,����

��± '(3Ï6,72�'(�'(67,/$'2$� HIHFWRV� GH� GLVHxR�� HVWH� HTXLSR� TXHGD� IXHUD� GHO� REMHWLYR� \� DOFDQFH� GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR��GH�PRGR�TXH�HQ�IXQFLyQ�GH�ODV� QHFHVLGDGHV�SDUWLFXODUHV�GH�HVWH�SURFHVR�VH�VHOHFFLRQDUi�\�VH�SURSRQGUi�XQ�GHSyVLWR�DGHFXDGR�GHQWUR�GH�ORV�TXH�VH�RIUHFHQ�HQ�HO�PHUFDGR�
/D� IXQFLyQ� GH� GLFKR� GHSyVLWR� VHUi� OD� GH� UHFRJHU� \� SRU� WDQWR� DOPDFHQDU� HO�SURGXFWR�GHVWLODGR�TXH�VH�REWLHQH�SRU�FDEH]DV FRPR�SURGXFWR�ILQDO��(Q�SULPHU�OXJDU�UHFRJHUi� HO�GHVWLODGR�REWHQLGR�D�SDUWLU�GH� OD�SULPHUD�GHVWLODFLyQ�TXH� VH�SUHYp�TXH�VHUi�GHO�RUGHQ�GH�����/��������/�H[DFWDPHQWH�VHJ~Q�VH�REVHUYD�HQ�OD�WDEOD�,,������8QD�YH]�FXOPLQH�OD�GHVWLODFLyQ�GH�OD�SULPHUD�IUDFFLyQ��GLFKR�GHSyVLWR�VHUi�YDFLDGR�SDUD�SURFHGHU�D�UHFRJHU�HO�GHVWLODGR�SURFHGHQWH�GH�OD�VHJXQGD�GHVWLODFLyQ��HO�FXDO�VH�HVWLPD�TXH�VHD�GH�XQRV�����/���������/�H[DFWDPHQWH���YHU�WDEOD�,,�����

1Pi[�D3KPLQ  �����Â�3'� Â ����1Pi[
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(Q�EDVH�D�HVWDV�SUHGLFFLRQHV��VH�VDEH�TXH�HO�GHSyVLWR�TXH�VH�UHTXLHUH�GHEH��VHU� FDSD]�GH� DOEHUJDU� DO�PHQRV�����/�GH� OtTXLGR�� \� HQ� IXQFLyQ�GH� HVWD�FDSDFLGDG�PtQLPD� VH� KD� VHOHFFLRQDGR� XQ� GHSyVLWR� FLOtQGULFR� FRQ� EDVH� GH� ���� OLWURV� GH�FDSDFLGDG�\�GH�OD�PDUFD�FRPHUFLDO�$)),1,7<�FRQFUHWDPHQWH�HO�PRGHOR ����$)�

/DV�GLPHQVLRQHV�GHO�PLVPR�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�
$OWXUD�������PP
'LiPHWUR������PP

(O� UHVWR� GH� FDUDFWHUtVWLFDV� VH� REVHUYDQ� HQ� OD� VLJXLHQWH� WDEOD�SURSRUFLRQDGD�SRU�HO�IDEULFDQWH�SDUD�WDQTXHV�GH�GLVWLQWDV�FDSDFLGDGHV�
0RGHOR &DSDFLGDG 'LiPHWUR $OWXUD 3HVR (VSHVRU
����$) ����/WV ����PP �����PP ���.J� ����PP
����$) ����/WV ����PP �����PP ���.J� ����PP
�����$) �����/WV ����PP �����PP ���.J� ����PP
�����$) �����/WV ����PP �����PP ���.J� ����PP
�����$) �����/WV �����PP �����PP ���.J� ����PP

7DEOD�,,����
(QWUH�ODV�SDUWLFXODULGDGHV�GHO�GHSyVLWR�VH�SXHGHQ�GHVWDFDU�ODV�VLJXLHQWHV�

)LJ��,,���

http://www.arquitools.com.ar/fichas/Tanques/tanque2.htm
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� &LOtQGULFR�GH�XQD�VROD�SLH]D�FRQ�WDSD�GH�LQVSHFFLyQ�HQ�OD�SDUWH�VXSHULRU�GH�����PP�GH�GLiPHWUR�
� 3RVHH� EDVH� VRSRUWH� FRQ� WRUQLOORV� GH� DPDUUH� DO� WDQTXH�� WRGR� HQ� DFHUR�LQR[LGDEOH
� /D� EDVH� SRVHH� HQ FDGD� SDWD� XQD� SODQFKXHOD� DJXMHUHDGD� SDUD� SRGHU�DWRUQLOODUOR�DO�SODQR�GH DSR\R�
� (V�OLYLDQR��IiFLO�GH�FRORFDU�\�WUDQVSRUWDU�
� &DOLGDG�LQR[LGDEOH�DQWLPDJQpWLFR�$,6,����
� $Wy[LFR��QR�WUDQVPLWH�RORUHV�QL�VDERUHV�GH�SURGXFWRV�TXtPLFRV
� +LJLpQLFR�� VXV� SDUHGHV� LQWHULRUHV� OLVDV� LPSLGHQ� OD� IRUPDFLyQ� GH� PRKRV� \�EDFWHULDV�
� $OWD�UHVLVWHQFLD�D�OD�FRUURVLyQ�
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&$3Ë78/2����',6(f2�'(�,17(5&$0%,$'25(6�'(�&$/25
�± 7$148(�$/,0(17$&,Ï1�(1&$0,6$'2

/D� PH]FOD� LQLFLDO� GH� DFHLWHV� GH� IXVHO� TXH� VH� YD� D� OOHYDU� D� HEXOOLFLyQ� HV�LQWURGXFLGD� HQ� XQ� GHSyVLWR� H[WHUQR� D� OD� FROXPQD�� HQ� HO� FXDO� PHGLDQWH� XQ�HQFDPLVDGR�GH�YDSRU�VH�FRQVHJXLUi�DSRUWDU�HO�FDORU�QHFHVDULR�SDUD�GLFKR�ILQ�

������ 'LPHQVLRQHV������ 7DQTXH
(O� WDQTXH� VHUi� GH� IRUPD� FLOtQGULFD� \� GLVSRVLFLyQ� YHUWLFDO�� (Q� VXV� GRV�H[WUHPRV�VH�VROGDUiQ�GRV�FDEH]DOHV�HOLSVRLGDOHV�
3DUD�FDOFXODU�ODV�GLPHQVLRQHV�GHO�PLVPR�VH�WRPDUi�FRPR�EDVH�OD�FDSDFLGDG�Pi[LPD�GH�GLVHxR��OD�FXDO�VH�HVWLPD�LQFUHPHQWDQGR�XQ�����OD�FDSDFLGDG�QHFHVDULD�SDUD� DOEHUJDU� OD� FDUJD� GH� OtTXLGR� LQLFLDO�� &RPR� HO� YROXPHQ� GH�PH]FOD� LQLFLDO� HV������/LWURV��HO�WDQTXH�VH�GLVHxDUi�FRQ�XQD�FDSDFLGDG�LJXDO�D������OLWURV�

9ROXPHQ�GLVHxR  �����Â9ROXPHQ�LQLFLDO��������������9ROXPHQ�LQLFLDO� ������/��9ROXPHQ�GLVHxR  ������/�§������/
3DUD� FDOFXODU� OD�DOWXUD� �K��\�HO�GLiPHWUR� �G��� VH� ILMD�TXH� OD� UHODFLyQ�ySWLPD�HQWUH�DPERV�SDUiPHWURV�HV�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�����

K�G� ���� ����

9ROXPHQ� ������/

)LJ��,,���
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/D�H[SUHVLyQ�GHO� YROXPHQ�GH�XQ�FLOLQGUR�� GHVSUHFLDQGR�HO�YROXPHQ�GH� ORV�FDEH]DOHV��YLHQH�GDGR�SRU�
9ROXPHQ� �� Â�U� Â�K�� ����

VDELHQGR�TXH�OD�FDSDFLGDG�GH�GLVHxR�HV�GH������/��VH�WLHQH�
9ROXPHQ��P�� U��P� K��P�� ��� ���

7DEOD�,,����'RQGH�
9ROXPHQ� �9ROXPHQ�R�FDSDFLGDG�Pi[LPD�GHO�WDQTXH�
U� �5DGLR�LQWHLRU�GHO�WDQTXH
K� �$OWXUD�GHO�WDQTXH
(VWH�YROXPHQ�FRUUHVSRQGH�H[FOXVLYDPHQWH�D� OD�SDUWH�FLOtQGULFD�GHO� WDQTXH��HV�GHFLU��HO�YROXPHQ� WRWDO�GHO� WDQTXH�VHUi�HO�YROXPHQ�DQWHULRU�PiV�HO�YROXPHQ�GH�ORV�IRQGRV�VXSHULRU�H�LQIHULRU�
���������� )RQGRV
/RV�HQFDPLVDGRV�SXHGHQ�IDEULFDUVH�SDUD�IRQGRV�FyQLFRV�\�IRQGRV��HOtSWLFRV��SRU� WDQWR� SDUD� HO� FDVR� GH� QXHVWUR� WDQTXH� ORV� FDEH]DOHV� R� IRQGRV� VHUiQ� GH� WLSR�HOtSWLFR�R�HOLSVRLGDO�

'RQGH�
0)  �HVSHVRU�SDUHG�GH�IRQGR��PP�
G� �'LiPHWUR�GHO�WDQTXH��P�

)LJ��,,���

K
G

0)
)
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K)  �$OWXUD�GHO�IRQGR��P�
K� �$OWXUD�SHVWDxD�R�IDOGLOOD��PP�
(O�HVSHVRU�GHO�IRQGR�VH�FDOFXODUi�HQ�HO�DSDUWDGR��������GH�GLVHxR�PHFiQLFR�
3DUD� SRGHU� HVWLPDU� HO� YROXPHQ� WRWDO� GHO� WDQTXH� LQWHUHVD� FRQRFHU� WDQWR� K)FRPR�K�
/D�DOWXUD�GHO�IRQGR�K)��VH�FDOFXOD�FRPR�VLJXH�

K)  �����G ����
6LHQGR�G� ���Â����� �����P��
/D� DOWXUD� K� GH� OD� SHVWDxD R� IDOGLOOD VH� FDOFXOD� HQ� HO� GLVHxR� PHFiQLFR��DSDUWDGR���������D�SDUWLU�GHO�HVSHVRU�GH�IRQGR��UHVXOWDQGR�VHU�

������ &DPLVD
/D�FDPLVD�SRU�OD�TXH�FLUFXOD�HO�IOXLGR�FDOHIDFWRU��URGHD�DO�WDQTXH�D�OR�ODUJR�GH� OD� FDUFDVD� GH� HVWH� \� HO� FDEH]DO� HOtSWLFR� GHO� H[WUHPR� LQIHULRU� GHO� WDQTXH�� (O�HVSDFLR� DQXODU� �� M� �� FRPSUHQGLGR� HQWUH� OD� SDUHG� H[WHULRU� GHO� WDQTXH� \� OD� SDUHG�LQWHULRU�GH�OD�FDPLVD�HV�GH����PP�

M� ����PP'HQWUR�GH�OD�FODVLILFDFLyQ�TXH�KDFH�HO�&yGLJR�$VPH�6HFFLyQ�9,,,�'LYLVLyQ�,HQ� VX�$SpQGLFH� � GH� ORV� GLVWLQWRV� WLSRV� GH� FDPLVDV�� HVWD� VH� FRUUHVSRQGH� FRQ� ODV�FDPLVDV�GHQRPLQDGDV�GH�7LSR����

K)  �����P

K� ����PP
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/D�~QLFD�GLIHUHQFLD�HV�TXH�HQ�HVWH�FDVR�OD�FDPLVD�VH�H[WLHQGH�FXEULHQGR�OD�WRWDOLGDG�GH�OD�FDUFDVD��(V�GHFLU��OD�DOWXUD�GH�OD�FDPLVD��K /��VHUi�LJXDO�D�OD�VXPD�GH�OD�DOWXUD�GH�OD�SHVWDxD�R�IDOGLOOD�����PP���PiV�OD�ORQJLWXG�GH�OD�SDUWH�FLOtQGULFD������P��

(O�UDGLR�LQWHULRU�GH�OD�FDPLVD�VHUi�OD�VXPD�GHO�UDGLR�H[WHULRU��GH�OD�FDUFDVD�GHO�WDQTXH��TXH�VH�FDOFXOD�HQ�HO�DSDUWDGR�����������\�HO�HVSDFLR�DQXODU�M�����PP��

�����± )OXLGR�FDOHIDFWRU
(O� IOXLGR� FDOLHQWH� TXH� VH� XWLOL]DUi� SDUD� FDOHQWDU� OD� PH]FOD� HQ� HO� WDQTXH�HQFDPLVDGR� VHUi� 9$325� '(� $*8$ SURFHGHQWH� GH� XQ� FLUFXLWR� LQWHUQR D� XQD�SUHVLyQ� GH� �� DWPyVIHUDV�� \� D� XQD� � WHPSHUDWXUD� GH� HQWUDGD� GH� ���� �&�� (O� FDXGDO�PiVLFR�ySWLPR�VHOHFFLRQDGR�VH�KD�ILMDGR�HQ������.J�K��
/D� WHPSHUDWXUD� GH� VDOLGD� GHO� PLVPR� VH� FDOFXOD� HQ� HO� DSDUWDGR� ���������UHVXOWDQGR VHU��������&�

/� ������PP

U� �����PP

)LJ��,,���
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�����± 7UDQVPLVLyQ�GH�FDORU
(O�HVWXGLR�IXQGDPHQWDO�GH�OD�HEXOOLFLyQ�KD�GHPRVWUDGR�TXH�OD�GLIHUHQFLD�GH�WHPSHUDWXUD� ûW� HQWUH� HO� IOXLGR� TXH� FDOLHQWD� \� HO� OtTXLGR� D� YDSRUL]DU� GHEHUtD� VHU�LQIHULRU�D�XQ�XPEUDO�HVSHFtILFR�D�SDUWLU�GHO�FXDO�HO�IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD��,  �T¶� �$�� GHFUHFH�PX\� UiSLGDPHQWH�\� DSDUHFH� OD� FDOHIDFFLyQ���/DV� OLPLWDFLRQHV�TXH�VH�DGPLWHQ�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�

� )OXMR�Pi[LPR�DGPLVLEOH��, Pi[���/tTXLGRV�RUJiQLFRV���, Pi[���������.FDO�K�P� �FLUFXODFLyQ�IRU]DGD�
, Pi[���������.FDO�K�P� �FLUFXODFLyQ�QDWXUDO�

$JXD����������������������, Pi[���������.FDO�K�P� �FLUFXODFLyQ�IRU]DGD�R�QDWXUDO�
(Q�EDVH�D�HVWDV�OLPLWDFLRQHV�H[SXHVWDV�GH�OD WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU��VH�EXVFDUi�HO�GLVHxR�ySWLPR�GHO�PLVPR�

������� &DORU�LQWHUFDPELDGR
(Q�HO�FiOFXOR�GH�OD�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�HQWUH�HO�IOXLGR�IUtR�\�HO�FDOLHQWH��VH�GHEHUi� WHQHU� HQ� FXHQWD� WDPELpQ� TXH� OD� FDUJD� WRWDO� GH� FDORU� VH� GLYLGH� HQ� FDORU�VHQVLEOH��TV��\�FDORU�ODWHQWH�SDUD�OD�HEXOOLFLyQ��TY���
&DORU�WRWDO��.FDO�� T� �TV ��TY ����

)OXLGR�FDOHIDFWRU��9DSRU�GH�DJXD7�  ������&7�  ����������&3��� ���DWP&DXGDO� ������NJ�K
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6LHQGR�
TV  �PI�Â�&SI��W��W���TY� �PI Â��'RQGH�
T� �&DORU�WRWDO�LQWHUFDPELDGR��.FDO���K�
PI�� �&DXGDO�PiVLFR�GHO�IOXLGR�IUtR��.J���K�&SI�� �&DORU�HVSHFtILFR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH�GHO�IOXLGR�IUtR��.FDO���.J��&��  �&DORU�ODWHQWH�GH�YDSRUL]DFLyQ�GHO�IOXLGR�IUtR��.FDO���.J�
W�  7HPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�GHO�IOXLGR�IUtR���&�W�  7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�IUtR���&�

3RU�RWUR�ODGR��VH�GHEHUi�KDFHU�HO�FiOFXOR�GHO�FDORU�WDQWR�SDUD�HO�SULPHU�FRPR�SDUD� HO� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR�� VLHQGR� OD� VXPD� GH� DPERV� HO� FDORU� WRWDO� TXH� HV�QHFHVDULR�DSRUWDU�HQ�QXHVWUR�SURFHVR�
T 727$/  �T�����)U�����T�����)U�� ����

'DGR� TXH� HO� SURFHVR� QR� RSHUD� HQ� PRGR� FRQWLQXR� VLQR� HQ� GLVFRQWLQXR� R�EDWFK��QR�VH�SXHGH�KDEODU�GH�FDXGDO�PiVLFR�GH�IOXLGR�IUtR�PI �.J���K���VLQR�GH�PDVD�GH�IOXLGR�IUtR��.J� \D�TXH�WRGD�OD�PH]FOD�LQLFLDO�VH�FDUJD�GHVGH�HO�SULQFLSLR��'H�HVWH�PRGR�HO�FDORU�TXH�VH�FDOFXOH�YHQGUi�GDGR�HQ�.FDO�\�QR�HQ�.FDO��K��\�VHUi�HO�FDORU�WRWDO�QHFHVDULR�SDUD�FDOHQWDU�OD�WRWDOLGDG�GH�OD�PH]FOD�D�OD�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ��
�HU )UDFFLRQDPLHQWR�

� W� HV�OD�WHPSHUDWXUD�GH�FDUJD�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO������&�� W� VHUi�OD�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�GH�OD�PH]FOD�D�YDSRUL]DU����������&��YHU�WDEOD�,,�����
� /D�PDVD�GHO�IOXLGR�IUtR�PI �.J��HV� OD�FDQWLGDG�GH�PH]FOD� LQLFLDO�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO��WDEOD�,,���
� &SI �.FDO���.J��&��VHUi�HO�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�HQWUH�HO�FDORU�HVSHFtILFR�D�OD� WHPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�GHO� IOXLGR�IUtR� �W���\� OD� WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�

T� �PI�Â�&SI��W��W�����PI Â�� ����
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PLVPR� �W���� 6H� FDOFXOD� PHGLDQWH� OD� H[SUHVLyQ� ����� GDGD� HQ� HO� DSDUWDGR����������&iS�� ��� FRQ� ORV� YDORUHV� GH� OD� WDEOD� ,,��� HQ� �� -�PRO�.� ���8QD� YH]�FDOFXODGR�&S HQ�-�PRO�.�VH�GLYLGH�HQWUH�HO�SHVR�PROHFXODU�PHGLR��WDEOD�,,����\�VH�KDFH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�-XOLRV�D�.LORFDORUtDV�SDUD�ILQDOPHQWH�REWHQHU�&SHQ�.FDO��.J��&�&S  �$���%7���&7� ��'7� ����
GRQGH�&S YLHQH�GDGR�HQ�-�PRO�.�\�OD�WHPSHUDWXUD�7�HQ�JUDGRV�.HOYLQ�

W����&� W� ��&� WPHGLD���&� WPHGLD��.��� ������ ������ �������
7DEOD�,,����

WPHGLD �.�� ��������&RPSRQHQWHV�SXURV &SL [L &SL�Â�[L(7$12/ ������ ������ �����$*8$ ������ ������ �����,62%87$12/ ������� ������ �������0(7,/���%87$12/ ������� ������ ��������0(7,/���%87$12/ ������� ������ ������
0H]FOD� &S� ����������-�PRO�.�

7DEOD�,,����

3P��.J�.PRO� &S��-�PRO�.� &S��������-�.J�.� &SI�.FDO�NJ��&������� ������ �������� ������
7DEOD�,,����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

� � �.FDO� �.J�� HV� HO� FDOFXODGR� HQ� HO� DSDUWDGR� ���������&iS��� HQ -�PRO�� 3DUD�REWHQHUOR�HQ�.FDO�.J VH�GLYLGH�HQWUH�HO�SHVR�PROHFXODU�PHGLR��WDEOD�,,����\�VH�KDFH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�-XOLRV�D�.LORFDORUtDV�
3P��.J�.PRO� ��-�PRO� ��.FDO���.J������� ��������� �������

7DEOD�,,����7RGRV�ORV�YDORUHV�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�
W� ��&� W� ��&� � �.FDO�.J� &SI �.FDO�NJ��&� PI �.J������� �� ������� ������ ������

7DEOD�,,����6XVWLWX\HQGR� HVWRV� GDWRV� HQ� OD� HFXDFLyQ� ����� VH� REWLHQHQ� � ORV� VLJXLHQWHV�UHVXOWDGRV�
TY �.FDO� TV �.FDO� T��.FDO����������� ��������� ����������

7DEOD�,,����
���)UDFFLRQDPLHQWR�

� W� HV�OD�WHPSHUDWXUD�GH�FDUJD�GH�OD�PH]FOD�LQLFLDO�TXH�VH�FRUUHVSRQGH�FRQ�OD�WHPSHUDWXUD�GHO�SURGXFWR�GH�FRODV�GHO��HU IUDFFLRQDPLHQWR��YHU�WDEOD�,,����
� W� VHUi� OD� WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�GH� OD�PH]FOD�D�YDSRUL]DU��TXH�FRLQFLGH�FRQ�OD�WHPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�W��� /D�PDVD� GHO� IOXLGR� IUtR�PI �.J�� HV� HQ� HVWH� FDVR� OD�PDVD� GHO� SURGXFWR� GH�FRODV� TXH� SUHYDOHFH� WUDV� OD� REWHQFLyQ� GH� OD� SULPHUD� IUDFFLyQ�� 6H� FDOFXOD� D�SDUWLU� GH� ORV� PROHV� GH� FRODV� GHO� �HU IUDFFLRQDPLHQWR� \� HO� SHVR� PROHFXODU�PHGLR�GHO�SURGXFWR�GH�FRODV��WDEOD�,,������(V�GHFLU�

%��.PRO� 3P% �.J�.PRO� PI �.J������� ������ �������
7DEOD�,,����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

'RQGH�� PI �.J�� �%��.PRO��Â�3P% �.J�.PRO�� ��������� &SI �.FDO���.J��&��VHUi�HO�FDORU�HVSHFtILFR�PHGLR�HQWUH�HO�FDORU�HVSHFtILFR�D�OD� WHPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�GHO� IOXLGR�IUtR� �W���\� OD� WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�PLVPR� �W���� FRPR� DPEDV� FRLQFLGHQ� &SI HV� HO� FDOFXODGR� SDUD� HO� ���IUDFFLRQDPLHQWR� HQ� HO� DSDUWDGR� ��������� &iS�� �� HQ� �� -�PRO� .� ��� 8QD� YH]�FDOFXODGR�&S HQ�-�PRO�.�VH�GLYLGH�HQWUH�HO�SHVR�PROHFXODU�PHGLR��YHU�WDEOD�DQWHULRU�� \� VH� KDFH� OD� FRQYHUVLyQ� GH� -XOLRV� D�.LORFDORUtDV� SDUD� ILQDOPHQWH�REWHQHU�&S HQ�.FDO��.J��&�
3P��.J�.PRO� &S���-�PRO�.� &S���������-�.J�.� &SI�.FDO�NJ��&������� ������ ������� ������

7DEOD�,,����
� � �.FDO� �.J�� HV� HO� FDOFXODGR� HQ� HO� DSDUWDGR� ���������&iS��� HQ -�PRO�� 3DUD�REWHQHUOR� HQ� .FDO�.J VH� GLYLGH� HQWUH� HO� SHVR� PROHFXODU� PHGLR� �YHU� WDEOD�DQWHULRU��\�VH�KDFH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�-XOLRV�D�.LORFDORUtDV�

3P��.J�.PRO� ��-�PRO� ��.FDO���.J������� �������� �������
7DEOD�,,����7RGRV�ORV�YDORUHV�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�

W� ��&� W� ��&� � �.FDO�.J� &SI �.FDO�NJ��&� PI �.J������� ������ ������� ������ �������
7DEOD�,,����

6XVWLWX\HQGR� HVWRV� GDWRV� HQ� OD� HFXDFLyQ� ����� VH� REWLHQHQ� ORV� VLJXLHQWHV�UHVXOWDGRV�
TY �.FDO� TV �.FDO� T��.FDO�
���������� � ����������

7DEOD�,,����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

(O� FDORU� WRWDO� YHQGUi�GDGR� HQWRQFHV�SRU� OD� VXPD�GH� ORV�YDORUHV�FDOFXODGRV�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�IUDFFLRQHV�
TY �.FDO� TV �.FDO� T��.FDO�

�HU )UDFFLRQDPLHQWR ���������� ��������� ����������
���)UDFFLRQDPLHQWR� ���������� � ����������

727$/ ��������� �������� ����������
7DEOD�,,����

������� &RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�G H�FDORU��8�
3DUD�VLPSOLILFDU�ORV�FiOFXORV�VH�VXSRQH�TXH�HO�YDORU�GHO�FRHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU��8��VH�PDQWLHQH�FRQVWDQWH�GXUDQWH�WRGR�HO�SURFHVR�
(Q� OD� OLWHUDWXUD� VH� GLVSRQH� GH� SRFRV� GDWRV� SDUD� SUHGHFLU� ORV� FRHILFLHQWHV�GHQWUR� GH� XQD� FDPLVD� R� HQWUH� OD� FDPLVD� \� XQ� OtTXLGR� FRQWHQLGR� HQ� XQ� UHFLSLHQWH�FLOtQGULFR� YHUWLFDO� HQ� HO� TXH� QR� VH� FXHQWD� FRQ� DJLWDFLyQ� PHFiQLFD�� 3DUD� HO�FDOHQWDPLHQWR�R�HQIULDPLHQWR�GH��VROXFLRQHV�RUJiQLFDV��VH�HVWLPD��&ROEXUQ��TXH�HO�UDQJR�PiV�SUREDEOH�GH�ORV�FRHILFLHQWHV�JOREDOHV�GH�OD�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�HV�GH����D����%78����IW��Â�K�Â��)���
3DUD�HVWH�GLVHxR�VH� WRPDUi�HO�YDORU�PHGLR�GH�HVH�LQWHUYDOR��8� ����%78����IW��Â�K�Â��)���+DFLHQGR�XQD�FRQYHUVLyQ�GH�XQLGDGHV�

�������± ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR��$�
(O�iUHD�WRWDO�D� WUDYpV�GH�OD�FXDO�VH�SRQHQ�HQ�FRQWDFWR�HO�IOXLGR�FDOLHQWH�TXH�FLUFXOD� SRU� OD� FDPLVD� TXH� URGHD� DO� WDQTXH�\� HO� IOXLGR� IUtR�TXH� VH� HQFXHQWUD� HQ� VX�LQWHULRU��VHUi�HO�iUHD�FRUUHVSRQGLHQWH�D�ODV�SDUHGHV�GHO�WDQTXH��(V�GHFLU�

$� ���� U�K ����
'RQGH�

8� ������� .FDO����P��Â�K�Â��&�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

$� �ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR�SDUHGHV�WDQTXH��P���
U� �5DGLR�GHO�WDQTXH��P�
K� �$OWXUD�GHO�WDQTXH��P�

U��P� K��P� $��P��
��� ��� �����

7DEOD�,,����
������� )OXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD���,�

'DGR�TXH� OD�RSHUDFLyQ� WUDQVFXUUH�HQ�PRGR�GLVFRQWLQXR��SDUD�HO�FiOFXOR�GH�HVWD�YDULDEOH�VH�QHFHVLWD�FRQRFHU�SULPHUR�HO�IOXMR�GH�FDORU�T¶��.FDO�K��SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�IUDFFLRQHV�D�WUDWDU��HO�FXDO�VH�HVWLPD�D�SDUWLU�GHO�WLHPSR�GH�RSHUDFLyQ�GH�FDGD�XQD� GH� HOODV�� (O� SUREOHPD� HV� TXH�� FRPR� VH� YHUi� PiV� DGHODQWH�� HQ� SULQFLSLR�VRODPHQWH� VH� SRGUi� FDOFXODU� HO� WLHPSR� GH� FDOHQWDPLHQWR� SDUD� HO� FDVR� GHO� SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�
3RU� HVWR�� OR� TXH� VH� KDUi� VHUi� KDFHU� ORV� FiOFXORV� LQLFLDOPHQWH� SDUD� HO� �HUIUDFFLRQDPLHQWR�� \� FRQ� HVWRV�KDOODU� OD WHPSHUDWXUD�GH� VDOLGD�GHO� IOXLGR� FDOHIDFWRU��&RQRFLHQGR� GLFKD� WHPSHUDWXUD� GH� VDOLGD� \� VXSRQLHQGR� TXH� HO� IOXMR� GH� FDORU� HV� HO�PLVPR�SDUD�ODV�GRV�GHVWLODFLRQHV��VH�SXHGH�HVWLPDU�HO�WLHPSR�GH�RSHUDFLyQ�SDUD�HO�FDVR�GHO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��
'H�OD�VXSRVLFLyQ�GH�TXH�HO�IOXMR�GH�FDORU�HV�HO�PLVPR�HQ�HO�FDVR�GH�ODV�GRV�IUDFFLRQHV��VH�GHULYD�HO�TXH�HO�IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD���,� VHD�WDPELpQ�HO�PLVPR��
3URFHGLPLHQWR
$� FRQWLQXDFLyQ� VH� SUHVHQWD� GH� IRUPD� HVTXHPiWLFD� HO� SURFHGLPLHQWR� GH�FiOFXOR�TXH� VH�YD�D� VHJXLU�SDUD�HO� FiOFXOR�GHO� IOXMR�GH�FDORU�� HO� IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG� GH� iUHD� DVt� FRPR� HO� WLHPSR� QHFHVDULR� GH� RSHUDFLyQ� SDUD FDGD� XQD� GH� ODV�IUDFFLRQHV��\� OD�WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�FDOHIDFWRU�TXH�VHUi�OD�PLVPD�SDUD�DPEDV�IUDFFLRQHV�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

'RQGH�
� 3  �7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ��K�
� T¶� �)OXMR�GH�FDORU�LQWHUFDPELDGR��.FDO�K�
� ,  �T¶���$� �)OXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD��.FDO��K�P���
� 7�  �7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH���&�

'H�HVWH��SURFHGLPLHQWR�VHJXLGR�SDUD�HO�FiOFXOR�GHO�WLHPSR�GH�RSHUDFLyQ�GHO��VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��VH�GHULYD�HO�KHFKR�GH�TXH�IRU]RVDPHQWH�WDQWR�HO�IOXMR�GH�FDORU�FRPR�HO�IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD�VHDQ�ORV�PLVPRV�TXH�ORV�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�

&iOFXOR�3 �K�

&iOFXOR�, �.FDO��K�P� �
&iOFXOR�T¶��.FDO�K�

&iOFXOR�T¶��.FDO�K�
&iOFXOR�3 �K�
&iOFXOR�7� ��&�

&iOFXOR�, �.FDO��K�P� �

)UDFFLRQDPLHQWR���

)UDFFLRQDPLHQWR���

)UDFFLRQDPLHQWRV����\���

PLVPRV�TXH�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

�����������HU )UDFFLRQDPLHQWR�
7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ��3 ��
'DGR�TXH�ORV�UHFLSLHQWHV�HQFDPLVDGRV�VRQ�IXQGDPHQWDOPHQWH�DSDUDWRV�SDUD�SURFHVDU�ORWHV��OD�GLIHUHQFLD�GH�WHPSHUDWXUD�GXUDQWH�HO�SURFHVR�GH�FDOHQWDPLHQWR�QR�HV�FRQVWDQWH��VHUi�GLVWLQWD�SDUD�FDGD�LQVWDQWH�GH�WLHPSR�
3RU� WDQWR� QR� VH� SXHGH� KDFHU� XVR� GH� ODV� HFXDFLRQHV� FRQYHQFLRQDOHV� GH� OD�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�TXH�DGPLWHQ�UpJLPHQ�LVRWpUPLFR��VH�GHEH�XWLOL]DU�XQD�HFXDFLyQ�GH�HVWDGR LQHVWDEOH�DSURSLDGD�TXH�WRPH�HQ�FRQVLGHUDFLyQ�HO�WLHPSR�UHTXHULGR�SDUD�FDPELDU� OD� WHPSHUDWXUD�GHO� ORWH�\�HPSOHH�XQD�GLIHUHQFLD�GH WHPSHUDWXUD�TXH�YDUtH�FRQ�HO�WLHPSR�

����
'RQGH�

� 7�  �7HPSHUDWXUD�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH�GH�HQWUDGD���&�� W�  �7HPSHUDWXUD�GHO�IOXLGR�IUtR�GH�HQWUDGD���&�� W�� �7HPSHUDWXUD�GHO�IOXLGR�IUtR�GH�VDOLGD���&�� 8� �&RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�FDORU��.FDO��K�P� �&�
� $� �ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR��P��
� :� �0DVD�GHO�IOXLGR�HQ�HO�WDQTXH��.J�
� &SI  �&DORU�HVSHFtILFR�GHO�IOXLGR�IUtR��.FDO�.J��&�� 3  �7LHPSR�GH�FDOHQWDPLHQWR��K�

6H�UHDOL]D�HO�FiOFXOR�SDUD�HO�SULPHU� IUDFFLRQDPLHQWR��\D�TXH�HQ�HO�FDVR�GHO�VHJXQGR�� OD�PH]FOD�\D�VH�HQFXHQWUD�D�VX�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�� � W�  �W� FRQ�OR�FXDO�HO�ORJDULWPR�QHSHULDQR�VHUtD�FHUR�\�SRU�WDQWR�HO�WLHPSR�3 VHUtD�QXOR�

7� ± W� 8�$��3/Q�  7� ± W� :�&SI



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

3RU� WDQWR� OR� TXH� KD\� TXH� GHWHUPLQDU� HV� HO� WLHPSR� TXH� VH� QHFHVLWDUi� SDUD�FDOHQWDU�OD�PH]FOD�LQLFLDO�GHVGH�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH������&��KDVWD�VX�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ����������&��
6H� FRQRFHQ� WRGRV� ORV� SDUiPHWURV� H[FHSWR� 3�� FRPR� VH� PXHVWUD� D�FRQWLQXDFLyQ�

)5$&&,21$0,(172���7� ��&� W����&� W����&� 8��.FDO���P� K��&� $��P�� :�.J� &SI �.FDO�.J��&�
��� �� ������ ������ ����� ������ ������

7DEOD�,,����
'HVSHMDQGR�3 GH� OD�H[SUHVLyQ������\�VXVWLWX\HQGR�ORV�YDORUHV�DQWHULRUHV�VH�WLHQH�TXH�3  ������K�

)OXMR�GH�FDORU��T¶��
&RQRFLHQGR�HO� WLHPSR�GH� FDOHQWDPLHQWR�� VH�SXHGH�SURPHGLDU� HO� FDORU� WRWDO�LQWHUFDPELDGR� �FDOFXODGR� HQ� HO� DSDUWDGR� �������� \� FDOFXODU� HO� IOXMR� GH� FDORU� WRWDO�LQWHUFDPELDGR� �VRODPHQWH� SDUD� HO� FDVR� GHO� SULPHU� IUDFFLRQDPLHQWR�� SXHV� SDUD� HO�VHJXQGR�HO�WLHPSR�GH�FDOHQWDPLHQWR�HV�QXOR���

T
��.FDO�K�� �T��.FDO����3 �K� ����
(O�IOXMR�GH�FDORU�SURPHGLDGR�HQ�HO�WLHPSR�SDUD�FDOHQWDU�OD�FDUJD�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR D�VX�WHPSHUDWXUD�GH�HEXOOLFLyQ�HV�GH�����������.FDO�K�

)5$&&,21$0,(172���T��.FDO� 3 �K� T
��.FDO�K�
���������� ���� ���������

7DEOD�,,����

3  ��K�����PLQ



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

)OXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD��,��
(VWH� YDORU� VH� FDOFXOD� GLYLGLHQGR� HO� IOXMR� GH� FDORU� REWHQLGR� HQ� HO� DSDUWDGR�DQWHULRU�SRU�HO�iUHD�GH�LQWHUFDPELR��DSDUWDGR��������
8QD�YH]�FDOFXODGR�HO�IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD��VH�GHEH�FRPSUREDU�TXH�VH�FXPSOHQ�ODV�UHVWULFFLRQHV�GH�OD�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�HQ�HEXOOLFLyQ���TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�OtTXLGRV�RUJiQLFRV�HQ�FLUFXODFLyQ�QDWXUDO�HO�IOXMR�Pi[LPR�DGPLVLEOH�HUD�GH�� , Pi[  ������.FDO�K�P���/XHJR�T¶�$�GHEHUi�VHU�PHQRU�TXH�HVH�YDORU�, �.FDO�K�P��� �T¶��.FDO�K����$��P�� ����

)5$&&,21$0,(172���T
��.FDO�K� $��P�� , �.FDO���K�P��
��������� ����� �������

7DEOD�,,����
6H�YHULILFD�TXH� HO� IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD�HV�PHQRU�TXH�HO� IOXMR�Pi[LPR�DGPLVLEOH�SDUD�ODV�FRQGLFLRQHV�TXH�QRV�UHVSHFWDQ�

������� .FDO�K�P�� ��������.FDO�K�P�

��������� 7HPSHUDWXUD�VDOLGD�IOXLGR�FDOLHQWH��7��/D� WHPSHUDWXUD� GH� VDOLGD� GHO� IOXLGR� FDOLHQWH� �7���� YDSRU� GH� DJXD� HQ� HVWH�FDVR��VH�SXHGH�REWHQHU�D�SDUWLU�GH�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�T
� �PK�Â�&SK Â��7��7�� ����
'RQGH�

T
� �)OXMR�GH�FDORU�WRWDO�LQWHUFDPELDGR��.FDO���K�
PK�� �&DXGDO�PiVLFR�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH��.J���K�&S K� �&DORU�HVSHFtILFR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH��.FDO���.J��&�7�  7HPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH� ��&�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

7�  7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH���&�(O� LQFRQYHQLHQWH� TXH� VH� HQFXHQWUD� HV� TXH� HO� FDORU� HVSHFtILFR� D� SUHVLyQ�FRQVWDQWH�&SK�KD�GH�FDOFXODUVH�D� OD� WHPSHUDWXUD�PHGLD�HQWUH� OD�HQWUDGD�\�OD�VDOLGD��SDUD� OR� FXDO� VH� QHFHVLWD� FRQRFHU� SULPHUR�7��� 3DUD� VROXFLRQDUOR�� VH� GHEH� KDFHU� XQ�FiOFXOR�LWHUDWLYR�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�
��� 6H�FDOFXOD�&SK D�OD�WHPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD��\�FRQ�HVWH�YDORU�VH�FDOFXOD�7���� 6H�KDFH�OD�PHGLD�HQWUH�7� FDOFXODGR�HQ�HO�SDVR�DQWHULRU�\�7���VH�FDOFXOD�&SK�SDUD�HVWD�QXHYD�WHPSHUDWXUD��\�FRQ�HVWH�YDORU�VH�FDOFXOD�XQ�QXHYR�YDORU�GH�7���� 6H�YXHOYH�D�KDFHU�OD�PHGLD�HQWUH�7� FDOFXODGR�HQ�HO�SDVR�DQWHULRU�\�7���\�VH�FDOFXOD�&SK�SDUD�HVWD�QXHYD�WHPSHUDWXUD��(O�SURFHVR�LWHUDWLYR�VH�GHWHQGUi�FXDQGR�FRLQFLGDQ�&SK GH�XQ�SDVR�FRQ�HO�GHO�SDVR�DQWHULRU�\�OR�PLVPR�FRQ�ODV�WHPSHUDWXUDV�GH�VDOLGD�7��3DUD�HO�FiOFXOR�GH�&SK �.FDO���.J��&��VH�XWLOL]D�OD�H[SUHVLyQ������GDGD�HQ�HO�DSDUWDGR����������&iS����FRQ�ORV�YDORUHV�GH�OD�WDEOD�,,����SDUD�HO�DJXD HQ��-�PRO�.���8QD�YH]�FDOFXODGR�&SK HQ�-�PRO�.�VH�GLYLGH�HQWUH�HO�SHVR�PROHFXODU�GHO�DJXD�����.J�.PRO��\�VH�KDFH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�-XOLRV�D�.LORFDORUtDV�SDUD�ILQDOPHQWH�REWHQHU�&SK HQ�.FDO��.J��&� &S  �$���%7���&7� ��'7� ����

GRQGH�&S YLHQH�GDGR�HQ�-�PRO�.�\�OD�WHPSHUDWXUD�7�HQ�JUDGRV�.HOYLQ�3DUD�
7� ��&�� ����PK �.J�K�� �����T¶��.FDO�K�� ����������
/RV�UHVXOWDGRV�VH�H[SRQHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

1��,WHUDF� 7PHGLD ��&� 7PHGLD �.� &SK �-�PRO�.� &SK �.FDO��.J��&� 7� ��&�
� ������ ������ ������ ������� ������
� ����� ������ ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������� �����
� ����� ������ ������ ������� �����
� ����� ������ ������ ������� �����
� ����� ������ ������ ������� �����
� ����� ������ ������ ������� �����
�� ����� ������ ������ ������� �����

7DEOD�,,����
3RU�WDQWR��OD�WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�YDSRU�GH�DJXD�FRQGHQVDGR�VHUi�GH���7�� �������&
��������� ����)UDFFLRQDPLHQWR�
7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ��3 ��
/D�H[SUHVLyQ������VH�SXHGH�HVFULELU�GH�OD�IRUPD�T�� �PK�Â�&SK Â��7��7���Â�3 ����
/R� TXH� VH�KD�KHFKR� HV�PXOWLSOLFDU� DPERV�PLHPEURV�GH� OD� HFXDFLyQ�SRU� HO�WLHPSR�3 ��/D�~QLFD�GLIHUHQFLD�TXH�H[LVWH�FRQ�UHVSHFWR�D�OD�SULPHUD�HV�TXH�HQ�HVWH�FDVR� T� YLHQH� GDGR� HQ� .FDO� \� QR� HQ� .FDO�K� \� SRU� WDQWR� Vt� HV� FRQRFLGR� �DSDUWDGR����������(O�UHVWR�GH�ODV�YDULDEOHV�WDPELpQ�VRQ�FRQRFLGDV��
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T��.FDO� PK �.J�K� &SK �.FDO��.J��&� 7� ��&� 7� ��&�
��������� ���� ������� ��� �����

7DEOD�,,����'HVSHMDQGR�3 \�VXVWLWX\HQGR�ORV�YDORUHV�DQWHULRUHV��3  �������K�

)OXMR�GH�FDORU�
(O� SURFHGLPLHQWR� VHJXLGR� SDUD� HVWH� FiOFXOR� LPSOLFD� TXH� HO� IOXMR� GH� FDORU�SDUD�HO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�FRLQFLGD�FRQ�HO�FDOFXODGR�SDUD�HO�FDVR�GHO�SULPHUR�

T
��.FDO�K�� �T��.FDO����3 �K� ����
)5$&&,21$0,(172���T��.FDO� 3 �K� T
��.FDO�K�

��������� ����� ���������
7DEOD�,,����

)OXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD��,��
3XHVWR�TXH�WDQWR�HO�IOXMR�GH�FDORU�T¶��.FDO�K��FRPR�HO�iUHD�$��P���VRQ�ORV�PLVPRV�TXH�HQ�HO�FDVR�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��HO�IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD�, �.FDO�K�P���VHUi�WDPELpQ�HO�PLVPR�, �.FDO�K�P��� �T¶��.FDO�K����$��P�� ����

)5$&&,21$0,(172���T
��.FDO�K� $��P�� , �.FDO���K�P��
��������� ����� �������

7DEOD�,,����

3 §����PLQ
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6H�YHULILFD�TXH� HO� IOXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD�HV�PHQRU�TXH�HO� IOXMR�Pi[LPR�DGPLVLEOH�SDUD�ODV�FRQGLFLRQHV�TXH�QRV�UHVSHFWDQ�
������� .FDO�K�P�� ��������.FDO�K�P�

�������5HVXPHQ�UHVXOWDGRV
$� FRQWLQXDFLyQ� VH� UHVXPHQ� HQ� XQD� WDEOD� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� GH� OD�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�

PK �.J�K� ����
7� ��&� ���
7� ��&� �����
8��.FDO���P� K��&� ������
$��P�� �����
T
��.FDO�K� ���������
, �.FDO���K�P�� �������

7DEOD�,,����
)5$&&,21$0,(172��� )5$&&,21$0,(172���W����&� �� ������

W����&� ������ ������
T��.FDO� ���������� ���������
:��.J� ������ ������
3 �K� ���� �����

7DEOD�,,�����

����� 'LVHxR�PHFiQLFR
/RV�FULWHULRV�GH�GLVHxR�TXH�VH�XWLOL]DQ�HQ�HVWH�DSDUWDGR�VRQ�ORV�UHIOHMDGRV�HQ�HO�&yGLJR�$60(�6HFFLyQ�9,,,�'LYLVLyQ�,� ��SDUD�HO�GLVHxR�\�FRQVWUXFFLyQ�GH�HTXLSRV�VRPHWLGRV�D�YDFtR��EDMD��PHGLD�\�DOWD�SUHVLyQ�
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7DQWR�HO�IRQGR�R�FDEH]DO�LQIHULRU�FRPR�OD�FDUFDVD�GHO�WDQTXH��VH�HQFXHQWUDQ�URGHDGRV� SRU� OD� FDPLVD� TXH� FRQWLHQH� HO� YDSRU� GH� FDOHQWDPLHQWR�� SRU� WDQWR� VH�HQFXHQWUDQ�VRPHWLGRV�D�XQD�SUHVLyQ�H[WHUQD�GH���DWPyVIHUDV��(O�GLVHxR�PHFiQLFR�GH�HVWRV�GRV�FRPSRQHQWHV�VH�KDUi�HQ�IXQFLyQ�GH�GLFKD�SUHVLyQ�H[WHUQD�
6LQ�HPEDUJR�HO� FDEH]DO� VXSHULRU�QR� VH�HQFXHQWUD� URGHDGR�SRU� OD�FDPLVD��\�SRU�WDQWR�QR�VH�HQFXHQWUD�VRPHWLGR�D�SUHVLyQ�H[WHUQD��(VWH�FDEH]DO�VH�GLVHxDUi�EDMR�SUHVLyQ�LQWHUQD�

������� 'DWRV�EiVLFRV
���������± 3UHVLyQ�GH�GLVHxR
+DEUi�TXH�GHILQLU�GRV�SUHVLRQHV�GH�GLVHxR�GLVWLQWDV��XQD�SDUD�HO�GLVHxR�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�VRPHWLGRV�D�SUHVLyQ�H[WHUQD��FDUFDVD�\�FDEH]DO�LQIHULRU����\�RWUD�SDUD�ORV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�EDMR�SUHVLyQ�LQWHUQD��FDEH]DO�VXSHULRU��
,QWHUQD�
/D� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� LQWHUQD� GHEH� VHU� HQ� WRGR� FDVR�PD\RU� TXH� OD� SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR��6X�YDORU�VH�ILMD�FRPR�HO�PD\RU�GH�

 3' ������Â�3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ��.J�FP��
 3' ���3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�����.J�FP�
 3' �������.J�FP�

/D�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�HV�
3Pi[  ���DWP� ��������3D� ���������.J�FP�

<�OD�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�VH�FDOFXOD�FRPR��
D� 3'  �����Â�3Pi[  ��������.J�FP�
E� 3'  ��3Pi[ �����.J�FP�  ���������.J�FP�
F� 3'  �����.J�FP�

(O�PD\RU�YDORU�REWHQLGR�HV�HO�~OWLPR��OXHJR�
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([WHUQD�
/D� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� H[WHUQD� GHEH� VHU� HQ� WRGR� FDVR�PD\RU� TXH� OD�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR��6X�YDORU�VH�ILMD�FRPR�HO�PD\RU�GH�

 3' ������Â�3Pi[ �.J�FP��
 3' ���3Pi[����.J�FP�
 3' �������.J�FP�

� 3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�
3Pi[  ���DWP� ��������3D� �������.J�FP�

� 3UHVLyQ�GH�GLVHxR��
G� 3'  �����Â�3Pi[  �������.J�FP�
H� 3'  ��3Pi[ �����.J�FP�  �������.J�FP�
I� 3'  �����.J�FP�

(O�PD\RU�YDORU�REWHQLGR�HV�HO�VHJXQGR��OXHJR�

���������± 7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR
/D�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�GHEH�VHU�VXSHULRU�D�OD�Pi[LPD�WHPSHUDWXUD�TXH�VH�SURGX]FD�GXUDQWH�OD��RSHUDFLyQ��\�HV�KDELWXDO�DGRSWDU�FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HO�YDORU�GH�

7'  �7HPSHUDWXUD�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�������&

3'  �����.J�FP�   �������DWP����  ��������SVL

3'  �������.J�FP�   �������DWP��������  ��������SVL
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/D�Pi[LPD�WHPSHUDWXUD�TXH�VH�RULJLQD�GXUDQWH�OD�RSHUDFLyQ�HQ�HO�WDQTXH�HV�OD�WHPSHUDWXUD�GH�FRODV�GHO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��
7Pi[  ���������.� ����������&� 7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�

7'� �7Pi[ ��&�������&� ����������&/XHJR�

��������� 0DWHULDO
(O�PDWHULDO� GH� FRQVWUXFFLyQ� VHOHFFLRQDGR� SDUD� HO� WDQTXH� HQFDPLVDGR� HV� HO��$&(52� $/� &$5%212� 6$����� JUDGR� ��� TXH� VH� XWLOL]D� HQ� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH�WDQTXHV�SDUD� VHUYLFLRV�GH�EDMD�\�PHGLD� WHPSHUDWXUD� �WHPSHUDWXUDV�GH�GLVHxR�KDVWD������)��

������� &DUFDVD
/D�FDUFDVD�WHQGUi�IRUPD�FLOtQGULFD�\�GLVSRVLFLyQ�YHUWLFDO�
(O�HVSHVRU�GH�OD�PLVPD�VH�FDOFXODUi�EDMR�OD�SUHVLyQ�H[WHUQD�SURYRFDGD�SRU�OD�FDPLVD�GH�YDSRU�TXH�URGHD�DO�WDQTXH��
(O�SURFHGLPLHQWR�GH�FiOFXOR�SDUD�FDUFDVDV�FLOtQGULFDV�GH�UHODFLyQ�G��0 �����HV�HO�TXH�VLJXH� �'RQGH�G�� �'LiPHWUR�H[WHUQR�\�0  �(VSHVRU�SDUHG����� 6H�HVWLPD�XQ�HVSHVRU�LQLFLDO�W�VHJ~Q�HVSHFLILFDFLRQHV

���� 6H� GHWHUPLQDQ� ORV� YDORUHV� GH� ODV� VLJXLHQWHV� UHODFLRQHV�JHRPpWULFDV��
O�G� \��G��0�'RQGH�O� �/RQJLWXG��

���� &RQ�ODV�UHODFLRQHV�JHRPpWULFDV�DQWHULRUHV�\�XWLOL]DQGR�OD�JUiILFD�GH�OD�ILJXUD�,,����VH�GHWHUPLQD�HO�YDORU�GHO�IDFWRU�$¶

7'  ����������&�  ���������.�� �������������� ����������)�
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���� 7RPDQGR� HO� YDORU� GH� $¶� \� XWLOL]DQGR� OD� JUiILFD� UHODWLYD� DO�PDWHULDO��DFHURV�DO�FDUERQR���VH�FDOFXOD�HO�YDORU�GH�%¶�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�
���� 6H� FDOFXOD� OD� SUHVLyQ� H[WHUQD� � Pi[LPD� DGPLVLEOH� 3$ VHJ~Q� OD�H[SUHVLyQ�

����
���� 8QD� YH]� FDOFXODGD� OD� Pi[LPD� SUHVLyQ� H[WHUQD� DGPLVLEOH� VH�FRPSDUD�FRQ�OD�GH�GLVHxR��

6L�3$ ��3' ���(VSHVRU�LQLFLDO�YiOLGR
6L�3$ ��3' ��(VSHVRU� LQLFLDO�QR�YiOLGR ��VH�SURFHGH�D�DXPHQWDU�HO�YDORU�GHO��PLVPR�\�UHFDOFXODU�3$��R�ELHQ�LQVWDODU� XQRV� DQLOORV� ULJLGL]DGRUHV� FRORFDGRV�FLUFXQIHUHQFLDOPHQWH�DOUHGHGRU�GHO�UHFLSLHQWH�\�D�XQD�GLVWDQFLD�WDO TXH�VX�HIHFWR�VH�VRODSH�HQWUH�HOORV�

���������± (VSHVRU�
���� (VSHVRU�LQLFLDO
6H� HVWLPD� XQ� HVSHVRU� LQLFLDO� VHJ~Q� ODV� HVSHFLILFDFLRQHV� SDUD� HO� FDVR� GHO�DFHUR�DO�FDUERQR�

(VSHFLILFDFLyQ�� 0 D�F�  �����&��PP�&� �6REUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ� ��PP
/XHJR��

(VSHVRU�LQLFLDO���0  ���PP���������LQ�
���� O�G� \��G��0G�  �'LiPHWUR�H[WHUQR�0  �(VSHVRU�LQLFLDO

�Â%¶3$ �SVL��� � ��Â��G��0�
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O� �/RQJLWXG�FDUFDVD
(O�GLiPHWUR�H[WHUQR�G� VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GHO�GLiPHWUR�LQWHUQR�G��DSDUWDGR�������\�HO�HVSHVRU�LQLFLDO�

G�  �G�����0 ����
G��PP� 0 �PP� G���PP� O��PP� O�G� G��0
���� � ���� ���� ���� ���

7DEOD�,,����
�6H� FRPSUXHED�TXH�G��0 ������ OXHJR� VH�SXHGH� DSOLFDU� HO� SURFHGLPLHQWR�GH�FiOFXOR�
���� )DFWRU�$¶
&RQ� ODV� UHODFLRQHV�JHRPpWULFDV�DQWHULRUHV�\�XWLOL]DQGR� OD�VLJXLHQWH�JUiILFD��VH�REWLHQH�

$¶� ������
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

)LJ��,,���
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���� )DFWRU�%¶
3DUD�

7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR��7'  ���������)���\)DFWRU�$¶� $¶� ������
8WLOL]DQGR�OD�VLJXLHQWH�JUiILFD�SDUD�DFHURV�DO�FDUERQR��VH�WLHQH�TXH�

%¶� ������3VL

���� 3$8WLOL]DQGR�OD�H[SUHVLyQ������VH�REWLHQH�TXH�OD�SUHVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�HV�������������3VL�
����

G��0 %
��SVL� 3$ �SVL�
��� ���� ������

7DEOD�,,����

�Â%¶3$ �SVL��� � ��Â��G��0�

)LJ��,,���
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�� �� 3$ \�3'6H� YHULILFD� TXH� OD� SUHVLyQ�Pi[LPD� DGPLVLEOH� HV�PD\RU� TXH� OD� SUHVLyQ� GH�GLVHxR��SRU�WDQWR�HO�HVSHVRU�HVWLPDGR�LQLFLDOPHQWH�HV�YiOLGR�
3$ ��3'�������SVL�!��������SVL

(VSHVRU�FDUFDVD�

���������± 'LiPHWUR�H[WHUQR
(O�GLiPHWUR�H[WHULRU�GHO�WDQTXH�YHQGUi�GDGR�SRU�HO�GLiPHWUR�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR����� �G� PiV�HO�HVSHVRU�GHO�PDWHULDO�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU�G�  �G����Â 0 ����

G��PP� 0 �PP� G���PP� G���LQ����� � ���� ������
7DEOD�,,����

���������± &RQVWUXFFLyQ
/D�FDUFDVD�VH�FRQVWUXLUi�PHGLDQWH�FKDSDV�VROGDGDV�D�WRSH�VHJ~Q�VH�LQGLFD�HQ�HO�FyGLJR�$60(�

������� )RQGRV
/RV� IRQGRV� R� FDEH]DOHV� VHUiQ� GH� WLSR� HOtSWLFR� R� HOLSVRLGDO�� WDQWR� HO� IRQGR�LQIHULRU� FRPR� HO� VXSHULRU��(Q� HVWH� WLSR� GH� IRQGRV�� OD�PLWDG� GHO� VHPLHMH�PHQRU� HV�LJXDO�D�XQ�FXDUWR�GHO�GLiPHWUR�LQWHULRU�GHO�PLVPR�

0  ���PP���������LQ�
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���������± (VSHVRUHV
)RQGR�VXSHULRU�
(O�HVSHVRU�PtQLPR�SDUD�HO�FDEH]DO�R�IRQGR�VXSHULRU�VH�FDOFXODUi�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�VH�HQFXHQWUD�EDMR�SUHVLyQ�LQWHUQD�
(O�HVSHVRU�SDUD�HVWH�WLSR�GH�IRQGRV�YLHQH�GDGR�SRU�OD�H[SUHVLyQ�VLJXLHQWH�

����
'RQGH�
0)  �(VSHVRU�GHO�IRQGR��LQ�
3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��SVL�G� �'LiPHWUR�LQWHULRU��LQ�1  �7HQVLyQ�DGPLVLEOH��SVL�
(� �(ILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD

/D� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� �3'�� HV� OD� FDOFXODGD� HQ� HO� DSDUWDGR� ���������� HQ� VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV� XQLGDGHV�� \� HO� GLiPHWUR� LQWHULRU� �G�� HV� HO� GLiPHWUR� GHO� WDQTXH�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR����� �U� �����P��FRQYLUWLHQGR�ODV�XQLGDGHV�D�SXOJDGDV�
/D� WHQVLyQ� DGPLVLEOH� 1 HV� LJXDO� SDUD� HVWH� FDVR� D� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD�DGPLVLEOH��1 PD[���OD�FXDO�VH�HQFXHQWUD�WDEXODGD�HQ�OD�ELEOLRJUDItD�SDUD�FDGD�PDWHULDO�D� GLIHUHQWHV� WHPSHUDWXUDV� �YHU� WDEOD� ,,������ SiJ�� ������ 3DUD� HO�PDWHULDO� TXH� VH� KD�VHOHFFLRQDGR�HQ�HO�GLVHxR�GHO�WDQTXH��DFHUR�DO�FDUERQR�6$���������VH�WLHQH�TXH�OD�
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,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

WHQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�HQ�HO� LQWHUYDOR�GH�WHPSHUDWXUDV�GH� � � ����D������)�HV�GH�������SVL� 1  �1 PD[  �������SVL
<�SRU�~OWLPR��OD�HILFLHQFLD GH�OD�VROGDGXUD�(�WRPD�HO�YDORU�GH�( ��SDUD�WLSR�GH� MXQWD���\� UDGLRJUDItD�FRPSOHWD�� VHJ~Q� OD� WDEOD� ,,����� �SiJ�������GHO�DQH[R�D� OD�PHPRULD�GH�FiOFXOR�
6H�WRPDQ�ORV�YDORUHV�TXH�VH�UHVXPHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD��\�VH�VXVWLWX\HQ�HQ�OD�H[SUHVLyQ������

6XPDQGR�D�HVWH�YDORU�HO�VREUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ��&� ���PP���VH�REWLHQH�TXH�HO�HVSHVRU�PtQLPR�HV�

)RQGR�LQIHULRU
(O�IRQGR�R�FDEH]DO�GHO�H[WUHPR�LQIHULRU�VH�HQFXHQWUD��URGHDGR�SRU�OD�FDPLVD�SRU� OD� TXH� FLUFXOD� HO� YDSRU� GH� FDOHIDFFLyQ�� \� SRU� WDQWR� VH� HQFXHQWUD� VRPHWLGR� D�SUHVLyQ�H[WHUQD��
3DUD�HO�FiOFXOR�GH�ORV�IRQGRV�HOtSWLFRV�EDMR�SUHVLyQ�H[WHUQD�VH�SURFHGH�FRPR�VLJXH�
���� 6H�HVWLPD�XQ�HVSHVRU�LQLFLDO�0 VHJ~Q�HVSHFLILFDFLRQHV
���� 6H�REWLHQH�HO�YDORU�GHO�IDFWRU�$¶�D�SDUWLU�GH�OD�IyUPXOD�VLJXLHQWH�

3' �SVL� �������
G��LQ� ������
1 �SVL� �����
( �

0) �LQ� 0) �PP������� �����
7DEOD�,,����

0  �������PP�����������LQ�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

����
'RQGH�
N� �&RHILFLHQWH�JHRPpWULFR��TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�IRQGRV�HOtSWLFRV�HV�LJXDO�D�����
U�  �5DGLR�H[WHUQR�GH�OD�FDUFDVD��PP�0  �(VSHVRU�LQLFLDO��PP�

���� 7RPDQGR� HO� YDORU� GH� $¶� \� XWLOL]DQGR� OD� JUiILFD� UHODWLYD� DO� PDWHULDO��DFHURV� DO� FDUERQR��� VH� FDOFXOD� HO� YDORU� GH� %¶� HQ� IXQFLyQ� GH� OD�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�
���� 6H�FDOFXOD�OD�SUHVLyQ�H[WHUQD��Pi[LPD�DGPLVLEOH�3$ VHJ~Q�OD�H[SUHVLyQ�����
���� 8QD� YH]� FDOFXODGD� OD�Pi[LPD� SUHVLyQ� H[WHUQD� DGPLVLEOH� VH� FRPSDUD�FRQ�OD�GH�GLVHxR��

6L�3$ ��3' ���(VSHVRU�LQLFLDO�YiOLGR
6L�3$ ��3' ��(VSHVRU� LQLFLDO�QR�YiOLGR ��VH�SURFHGH�D�DXPHQWDU�HO�YDORU�GHO��PLVPR�\�UHFDOFXODU�3$�

���� (VSHVRU�LQLFLDO
6H� HVWLPD� XQ� HVSHVRU� LQLFLDO� VHJ~Q� ODV� HVSHFLILFDFLRQHV� SDUD� HO� FDVR� GHO�DFHUR�DO�FDUERQR�

(VSHFLILFDFLyQ�� 0 D�F�  �����&��PP�
&� �6REUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ� ��PP
/XHJR�� (VSHVRU�LQLFLDO���0  ���PP���������LQ�

����$¶�� � N�Â��U��0�

%¶3$ �SVL��� � �U��0�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

���� )DFWRU�$
6XVWLWX\HQGR�HQ������ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV��VH�REWLHQH���$¶� ������

����

���� )DFWRU�%¶
3DUD�

7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR��7'  ���������)���\)DFWRU�$¶� $¶� �������
8WLOL]DQGR�OD�JUiILFD�GH�OD�ILJXUD�,,����SDUD�DFHURV�DO�FDUERQR��VH�WLHQH�TXH�

%¶� ������3VL���� 3$8WLOL]DQGR�OD�H[SUHVLyQ������VH�REWLHQH�TXH�OD�SUHVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�HV�������������3VL�
����

U��0 %¶��SVL� 3$ �SVL�
�� ���� ������

7DEOD�,,����

N 0 �PP� U���PP� $¶
��� � ��� ������

7DEOD�,,����

����$¶�� � N�Â��U��0�

%¶3$ �SVL��� � �U��0�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

����� 3$ \�3'6H� YHULILFD� TXH� OD� SUHVLyQ�Pi[LPD� DGPLVLEOH� HV�PD\RU� TXH� OD� SUHVLyQ� GH�GLVHxR��SRU�WDQWR�HO�HVSHVRU�HVWLPDGR�LQLFLDOPHQWH�HV�YiOLGR�
3$ ��3'�������SVL�!��������SVL

(VSHVRU�IRQGR�HOtSWLFR�LQIHULRU�

���������± &RQVWUXFFLyQ
$PERV�IRQGRV�R�FDEH]DOHV�VRQ�IDEULFDGRV�VLQ�FRVWXUD��6H�FRQVWUX\HQ�VHJ~Q�LQGLFD�HO�FyGLJR�$60(�D�SDUWLU�GH�FKDSD��D�OD�TXH�PHGLDQWH�HVWDPSDFLyQ�VH�OH�GD�OD�IRUPD�GHVHDGD�

������� )DOGLOOD
(Q�WRGRV�ORV�IRQGRV�VH�UHDOL]D� OD� WUDQVLFLyQ�GH�XQD�ILJXUD�ERPEHDGD�D�RWUD�FLOtQGULFD��TXH�HV� OD�FDUFDVD��HVWD� OtQHD�GH�WUDQVLFLyQ�GHQRPLQDGD�MXVWDPHQWH� OtQHD�GH�WDQJHQFLD�VH�HQFXHQWUD�VRPHWLGD�D�JUDQGHV�WHQVLRQHV�D[LDOHV�TXH�VH�WUDGXFHQ�HQ�IXHUWHV�WHQVLRQHV�ORFDOHV�\�pVWH�UHVXOWD�VHU�HO�SXQWR�PiV�GpELO�GH�WRGR�HO�UHFLSLHQWH��SRU�HVWD�UD]yQ�QR�HV�DFRQVHMDEOH�UHDOL]DU�OD�VROGDGXUD�GH�XQLyQ�IRQGR�FDUFDVD�D�OR�ODUJR�GH�HVWD�OtQHD��3DUD�HYLWDU�HVWD�FRLQFLGHQFLD��ORV�IRQGRV�ERPEHDGRV��\�DOJXQRV�FyQLFRV�� VH� FRQVWUX\HQ� FRQ� XQD� SDUWH� FLOtQGULFD�� GHQRPLQDGD� SHVWDxD� R� IDOGLOOD��FX\D�DOWXUD�PtQLPD�³K´�YDUtD�VHJ~Q�OD�1RUPD�R�&yGLJR�GH�&iOFXOR�XWLOL]DGR��SHUR�HQ�JHQHUDO�GHEHUi�VHU�QR�PHQRU�TXH�HO�PD\RU�GH�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�FRQ�XQ�YDORU�Pi[LPR�GH�K� �����PP�K�������Â���G� Â�0) �����K�����Â�0) ����K������PP

0  ���PP���������LQ�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

VLHQGR� 0)  �(VSHVRU�GH�IRQGR��PP�
G�  'LiPHWUR�H[WHUQR�UHFLSLHQWH��PP�

+DFLHQGR�ORV�FiOFXORV�SDUD����0)  �������PP
G�� ������PP6H�REWLHQHQ�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�GH�K�PtQLPRV��PP��

K��PP� K��PP� K��PP�
������ ������ ��

7DEOD�,,����
6LHQGR�HO�PD\RU�GH�HOORV�K� ����PP��OD�DOWXUD�PtQLPD�GH�OD�IDOGLOOD�VHUi�SRU�WDQWR�GH����PP�

K�3(67$f$�2�)$/',//$

)LJ��,,���



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

������� &DPLVD
���������� (VSHVRU
/D�FDPLVD�GH�FDOHIDFFLyQ�VH�HQFXHQWUD� URGHDQGR� OD�FDUFDVD�GHO� WDQTXH�\�HO�IRQGR�R�FDEH]DO�LQIHULRU��/XHJR�OD�SURSLD�FDPLVD�HVWi�FRPSXHVWD�SRU�XQD�FDUFDVD�GH�PD\RU�GLiPHWUR�TXH�OD�GHO�WDQTXH�\�XQ�IRQGR�LQIHULRU�WDPELpQ�GH�PD\RU�GLiPHWUR��
6H� FDOFXOD� HO� HVSHVRU� GH� OD� PLVPD� EDMR� OD� SUHVLyQ� LQWHUQD� GHO� YDSRU�FLUFXODQWH�SDUD�ODV�GRV�SDUWHV�SRU�VHSDUDGR��FDUFDVD�GH�FDPLVD�\�IRQGR�LQIHULRU�GH�OD�PLVPD�
&DUFDVD�
(O�HVSHVRU�GH�OD�PLVPD�VH�FDOFXODUi�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�WDQWR�ORV�HVIXHU]RV�ORQJLWXGLQDOHV� �/[�� FRPR� ORV� FLUFXQIHUHQFLDOHV� �/-��� WRPiQGRVH� HO�PD\RU�YDORU�GH�ORV� GRV��<� HO� HVSHVRU�PtQLPR� VHUi� LJXDO� DO� HVSHVRU� FDOFXODGR� HQ� HO� SDVR� DQWHULRU���PiV�XQ�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��TXH�HQ�HO�FDVR�GH�DFHURV�DO�FDUERQR�HV�GH���PP�
� (VIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO��/-��(O�HVSHVRU�YLHQH�GDGR�SRU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

'RQGH�0-  �(VSHVRU��LQ�
3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��SVL�U� �5DGLR�LQWHULRU��LQ�
1  �7HQVLyQ�DGPLVLEOH��SVL�
(� �(ILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD

6H�FRQVLGHUDQ�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�
/D� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� �3'�� HV� OD� FDOFXODGD� HQ� HO� DSDUWDGR �������� FRPR�SUHVLyQ�H[WHUQD HQ�VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV�XQLGDGHV��\�HO� UDGLR� LQWHULRU� �U�� �DSDUWDGR���������FRQYLUWLHQGR�ODV�XQLGDGHV�D�SXOJDGDV�

3' Â�U�0-  1 Â(�± ���Â 3' ����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

/D� WHQVLyQ� DGPLVLEOH� 1 HV� LJXDO� SDUD� HVWH� FDVR� D� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD�DGPLVLEOH��1 PD[���OD�FXDO�VH�HQFXHQWUD�WDEXODGD�HQ�OD�ELEOLRJUDItD�SDUD�FDGD�PDWHULDO�D� GLIHUHQWHV� WHPSHUDWXUDV� �YHU� WDEOD� ,,������ SiJ�� ������ 3DUD� HO�PDWHULDO� TXH� VH� KD�VHOHFFLRQDGR�HQ�HO�GLVHxR�GHO�WDQTXH��DFHUR�DO�FDUERQR�6$���������VH�WLHQH�TXH�OD�WHQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�HQ�HO� LQWHUYDOR GH�WHPSHUDWXUDV�GH� � � ����D������)�HV�GH�������SVL�
1  �1 PD[  �������SVL<�SRU�~OWLPR��OD�HILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD�(�WRPD�HO�YDORU�GH�( ��SDUD�WLSR�GH� MXQWD���\� UDGLRJUDItD�FRPSOHWD�� VHJ~Q� OD� WDEOD� ,,����� �SiJ�������GHO�DQH[R�D� OD�PHPRULD�GH�FiOFXOR�

6H�WRPDQ�ORV�YDORUHV�TXH�VH�UHVXPHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD��\�VH�VXVWLWX\HQ�HQ�OD�H[SUHVLyQ������

� (VIXHU]R�ORQJLWXGLQDO��/[��(O�HVSHVRU�YLHQH�GDGR�SRU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

6XVWLWX\HQGR�ORV�YDORUHV�GDGRV�HQ�OD�WDEOD�DQWHULRU��,,�������VH�WLHQH�TXH�HQ�HVWH�FDVR�HO�HVSHVRU�YDOH�

3' �SVL� ������
U��LQ� ������
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,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

0[ �LQ� 0[ �PP����� ����
(VSHVRU�PtQLPR��0PLQ��&RPR� HVSHVRU� PtQLPR� VH� WRPD� HO� PD\RU� YDORU� GH� ORV� GRV� FDOFXODGRV�DQWHULRUPHQWH�� HV� GHFLU� HO� REWHQLGR� PHGLDQWH� HVIXHU]R� FLUFXQIHUHQFLDO�� 0- � �����PP��\�VH�OH�VXPD�HO�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ�&� ���PP

0PLQ  �0 ��& ����0PLQ  ������PP�
)RQGR�LQIHULRU�
(O� HVSHVRU� PtQLPR� SDUD� IRQGRV� HOtSWLFRV� YLHQH� GDGR� SRU� OD� H[SUHVLyQ�VLJXLHQWH�

����
'RQGH�
0)  �(VSHVRU�GHO�IRQGR��LQ�
3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��SVL�G� �'LiPHWUR�LQWHULRU��LQ�1  �7HQVLyQ�DGPLVLEOH��SVL�
(� �(ILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD

/D� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� �3'�� HV� OD� FDOFXODGD� HQ� HO� DSDUWDGR ��������� FRPR�SUHVLyQ�H[WHUQD HQ�VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV�XQLGDGHV��\�GLiPHWUR�LQWHULRU��G��VH�REWLHQH�D�SDUWLU�GHO�UDGLR�LQWHULRU��DSDUWDGR���������FRQYLUWLHQGR�ODV�XQLGDGHV�D�SXOJDGDV�
/D� WHQVLyQ� DGPLVLEOH� 1 HV� LJXDO� SDUD� HVWH� FDVR� D� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD�DGPLVLEOH��1 PD[���OD�FXDO�VH�HQFXHQWUD�WDEXODGD�HQ OD�ELEOLRJUDItD�SDUD�FDGD�PDWHULDO�

0PLQ  �����PP���������LQ�5HGRQGHDQGR

3' ÂG0)  �Â�1Â(�± ���Â�3'



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

D� GLIHUHQWHV� WHPSHUDWXUDV� �YHU� WDEOD� ,,������ SiJ�� ������ 3DUD� HO�PDWHULDO� TXH� VH� KD�VHOHFFLRQDGR�HQ�HO�GLVHxR�GHO�WDQTXH��DFHUR�DO�FDUERQR�6$���������VH�WLHQH�TXH�OD�WHQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�HQ�HO� LQWHUYDOR�GH�WHPSHUDWXUDV�GH� � � ����D������)�HV�GH�������SVL� 1  �1 PD[  �������SVL
<�SRU�~OWLPR��OD�HILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD�(�WRPD�HO�YDORU�GH�( ��SDUD�WLSR�GH� MXQWD���\� UDGLRJUDItD�FRPSOHWD�� VHJ~Q� OD� WDEOD� ,,����� �SiJ�������GHO�DQH[R�D� OD�PHPRULD�GH�FiOFXOR�
6H�WRPDQ�ORV�YDORUHV�TXH�VH�UHVXPHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD��\�VH�VXVWLWX\HQ�HQ�OD�H[SUHVLyQ������

6XPDQGR�D� HVWH�YDORU� HO� VREUHHVSHVRU�SRU� FRUURVLyQ� �&� ���PP��� VH� WLHQH�TXH�HO�HVSHVRU�PtQLPR�HV��������PP

���������± 'LiPHWUR�H[WHUQR
(O�GLiPHWUR�H[WHULRU�GH�OD�FDPLVD�YHQGUi�GDGR�SRU�HO�GLiPHWUR�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR������� �'L� PiV�HO�HVSHVRU�GHO�PDWHULDO�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR���������G�  �G����Â 0PLQ ����

3' �SVL� ������
G��LQ� �����
1 �SVL� �����
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,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

G��PP� 0PLQ �PP� G���PP�
���� ��� ������

7DEOD�,,����5HGRQGHDQGR��

������� 8QLyQ�FDPLVD�WDQTXH�
(Q� OD�SDUWH�VXSHULRU�GH�OD�FDUFDVD�GHO� WDQTXH�� OD�SDUHG�GH�OD�FDPLVD�VH�XQH�PHGLDQWH�VROGDGXUD�D�OD�SDUHG�GH�HVWH��
3DUD� HO� WLSR� GH� FDPLVD� TXH� VH� GLVHxD�� FDWDORJDGD� GH� WLSR� �� SRU� HO�&yGLJR�$VPH�6HFFLyQ�9,,,�'LYLVLyQ�, HQ�VX�$SpQGLFH�� ��OD�JHRPHWUtD��GH�OD�VROGDGXUD�HV�OD�TXH�VH�PXHVWUD�HQ�OD�VLJXLHQWH�ILJXUD�

'RQGH�
WF� PLQ  � (VSHVRU� PtQLPR� GH� SDUHG� GH� FDPLVD� �FDOFXODGR� HQ� HO� DSDUWDGR������������

WF�PLQ  �����PP��������LQ�/DV� GLPHQVLRQHV� PtQLPDV� GH� OD� VROGDGXUD� HQWUH� ODV� GRV� SDUHGHV� FRPR� VH�PXHVWUD�HQ�OD�ILJXUD�VH�FDOFXODQ�FRPR�
� ����ÂWF�PLQ  ������PP��������LQ�
� ���ÂWF�PLQ  ������PP��������LQ�� WF�PLQ� ������PP�������LQ�

G��  ������PP��������LQ�

)LJ��,,���



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

/XHJR�ODV�GLPHQVLRQHV�GH�OD�VROGDGXUD�TXH�UHFRPLHQGD�HO�FyGLJR�SDUD�HVWH�WLSR�GH�FDPLVD��QR�GHEHUiQ�VHU�PHQRUHV�TXH�ORV�YDORUHV�LQGLFDGRV�
������� $LVODPLHQWR

&RQ�HO�REMHWLYR�GH�PLQLPL]DU�ODV�SpUGLGDV�GH�FDORU�TXH�VH�SURGXFHQ�D�WUDYpV�GH�ODV�SDUHGHV�GHO�WDQTXH�HQFDPLVDGR�KDFLD�HO�PHGLR�H[WHULRU��OR�FXDO�VH�WUDGXFH�HQ�XQD� SpUGLGD� HQHUJpWLFD� \� SRU� WDQWR� HFRQyPLFD�� VH� GHFLGH� DLVODU� WpUPLFDPHQWH� HO��HTXLSR�
&RPR�PDWHULDO�DLVODQWH�WpUPLFR�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�OD� ODQD�GH�YLGULR SRU�ODV�UD]RQHV�TXH�VH�H[SRQHQ�HQ�HO DSDUWDGR������GHO�VHJXQGR�FDStWXOR�GH�OD�PHPRULD�
3DUD� HO� DLVODPLHQWR� GH� GHSyVLWRV�� WDQTXHV� \� WXEHUtDV� GH� JUDQ� GLiPHWUR�� OD�ODQD�GH�YLGULR�VH�SUHVHQWD�HQ�OR�TXH�VH�FRQRFH�FRPR� ODPHODV ��TXH�VRQ�XQD�HVSHFLH�GH�PDQWDV�FRQVWLWXLGDV�SRU�ODPDV�GH�ODQD�PLQHUDO� GH�JUDQ�UHVLVWHQFLD�PHFiQLFD�D�OD�FRPSUHVLyQ�� (VWDV� ODPDV� R� WLUDV� IDEULFDGDV� FRQ� ODQD�PLQHUDO� GH� SULPHUD� FODVH�� VH�VLW~DQ�FRQ�ODV�ILEUDV�DOLQHDGDV�HQ�YHUWLFDO��XQD�MXQWR�D�OD�RWUD��\�VH�SHJDQ�VREUH�XQ�VRSRUWH�GH�OiPLQD�GH�DOXPLQLR�TXH�DFW~D�FRPR�EDUUHUD�GH�YDSRU�PX\�HILFLHQWH�
(VWH� WLSR� GH�PDQWDV� GH� DLVODPLHQWR� HVWiQ� HVWXGLDGDV� SDUD� VHU� XVDGDV�KDVWD�XQD� WHPSHUDWXUD� GH� ���� �&� SRU� XQD� GH� VXV� FDUDV��PDQWHQLHQGR� OD� FDUD� RSXHVWD� D�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH�
6H� VXPLQLVWUD� HQ� IRUPD� GH� UROORV�� HPEDODGD� FRQ� SROLHWLOHQR� HVWLUDEOH�� /DV�GLPHQVLRQHV�TXH�VH�RIUHFHQ�VH�REVHUYDQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�SURSRUFLRQDGD�SRU�HO�IDEULFDQWH�

7DEOD�,,����(O�HVSHVRU� VHOHFFLRQDGR�SDUD�QXHVWUR�FDVR�FRQFUHWR�HV�HO�SULPHUR�GH�HOORV��SRU� VHU� HO�PiV� HFRQyPLFR� \� SXHVWR� TXH� ODV� WHPSHUDWXUDV� TXH� VH� DOFDQ]DQ� QR� VRQ�GHPDVLDGR�DFXVDGDV� (VSHVRU�$LVODQWH������PP
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�������± 3UXHED�KLGUiXOLFD
7RGRV�ORV�UHFLSLHQWHV�VRPHWLGRV�D�SUHVLyQ�GHEHQ�VHU�FRPSUREDGRV�DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�RSHUDFLyQ��/D�FRPSUREDFLyQ�FRQVLVWH�HQ�HQVD\RV�QR�GHVWUXFWLYRV�WDOHV�FRPR� UDGLRJUDILDGRV�� FRPSUREDFLyQ� FRQ� OtTXLGRV� SHQHWUDQWHV� \� SDUWtFXODV�PDJQpWLFDV�GH�ODV�VROGDGXUDV��\�XQD�SUXHED�KLGUiXOLFD�GHO�UHFLSLHQWH�D�XQ�D�SUHVLyQ�PD\RU�TXH�OD�GHO�SUR\HFWR�
7RGR� UHFLSLHQWH� GHEHUi� GLVHxDUVH� SDUD� UHVLVWLU� ODV� SUXHEDV� KLGUiXOLFDV�VLJXLHQWHV�
9 3UXHED�HQ�HO�WDOOHU�GHO�IDEULFDQWH��OD�FXDO�VH�UHDOL]DUi�FRQ�HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�IDEULFDFLyQ�VL�QR�HV�SRVLEOH�UHDOL]DUOD�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�� \� HVWDUi� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� FyGLJR� $60(�9,,,�'LYLVLyQ� , \�FRQ� HO� 5$3� �5HJODPHQWR� GH� $SDUDWRV� D� 3UHVLyQ�� \� VX� ,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHED� LQLFLDO� HQ� HO� OXJDU� GH� LQVWDODFLyQ�� OD� FXDO� VH� UHDOL]DUi� FRQ� HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�\�GH�DFXHUGR�FRQ�$60(�9,,,�'LY��, \�FRQ�HO�5$3�\�VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHEDV� SHULyGLFDV� TXH� VH� UHDOL]DUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� 5$3 \� VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
$O� VHU� XQ� UHFLSLHQWH� HQFDPLVDGR�� VH� FDOFXODUiQ� GRV� SUHVLRQHV� GH� SUXHEDV�KLGUiXOLFDV�GLVWLQWDV��XQD�SDUD�OD�SUXHED�GHO�UHFLSLHQWH�HQ�Vt��\�RWUD�SDUD�OD�FDPLVD�
��������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO
(O�YDORU�PtQLPR�GH�OD�SUHVLyQ�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�VHJ~Q�HO�FyGLJR�$60(�9,,,�'LYLVLyQ�,���VH�GHWHUPLQD�SRU�

'RQGH�� 3KPLQ  �3UHVLyQ�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�PtQLPD��.J�FP��

1Pi[�D3KPLQ  �����Â�3'� Â 1Pi[ ����
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� 3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��.J�FP��
� 1Pi[�D  �7HQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO�D�OD�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH���.J�FP��
� 1Pi[� �7HQVLyQ�Pi[LPD��DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO�D�OD�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR��.J�FP��

/D�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�3' WDQWR�SDUD�OD�FDPLVD�FRPR�SDUD�HO�SURSLR�GHSyVLWR�HV�OD�FDOFXODGD�HQ�HO�DSDUWDGR����������FRPR�SUHVLyQ�H[WHUQD���������.J�FP���3XHVWR�TXH� OD� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� HV� OD� PLVPD� SDUD� OD� FDPLVD� TXH� SDUD� HO� GHSyVLWR� \� HO�PDWHULDO� GH� FRQVWUXFFLyQ� WDPELpQ� HV� HO� PLVPR�� OD� SUHVLyQ� PtQLPD� GH� SUXHED�KLGUiXOLFD�WDPELpQ�FRLQFLGLUi�HQ�DPERV�FDVRV�
/D�WHQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�SDUD�HO�DFHUR�DO�FDUERQR�6$���������HV�GH������� SVL� � HQ� HO� LQWHUYDOR� GH� WHPSHUDWXUDV� GH� � ���� D����� �)� �������� �&��� OXHJR� ��1Pi[�D� �1Pi[  �������SVL� ���������.J�FP�
6XVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV� GH� OD� WDEOD� VLJXLHQWH� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ����� �� OD�SUHVLyQ�PtQLPD�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�TXH�VH�REWLHQH�HV������.J�FP�
3' �.J�FP�� 1Pi[�D��.J�FP�� 1Pi[��.J�FP�� 3KPLQ �.J�FP��

����� ������� ������� ���
7DEOD�,,����

��������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�SHULyGLFD
(O�UHJODPHQWR�HVSDxRO�GH�DSDUDWRV�D�SUHVLyQ��5$3��UHTXLHUH��DGHPiV�GH�XQD�SUXHED�LQLFLDO��RWUD�SHULyGLFD�D�XQD�SUHVLyQ�GH�

6XVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV� GH� OD� WDEOD� VLJXLHQWH� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ����� �� OD�SUHVLyQ�PtQLPD�GH�SUXHED�SHULyGLFD�TXH�VH�REWLHQH�HV�������.J�FP�

1Pi[�D3KPLQ  �����Â�3'� Â ����1Pi[
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3' �.J�FP�� 1Pi[�D��.J�FP�� 1Pi[��.J�FP�� 3KPLQ �.J�FP��
����� ������� ������� ����

7DEOD�,,����

��± &21'(16$'25
/RV� FRQGHQVDGRUHV� VRQ� VLHPSUH� DSDUDWRV� FRQ� FDUFDVD� \� KD]� WXEXODU�FRQVWUXLGRV� FRPR� ORV� LQWHUFDPELDGRUHV� GH� FDEH]DO� IORWDQWH�� *HQHUDOPHQWH� ORV�FRQGHQVDGRUHV�HVWiQ�GLVSXHVWRV�KRUL]RQWDOPHQWH��VDOYR�FXDQGR�VH�TXLHUH�VXEHQIULDU�HO�FRQGHQVDGR��HQ�FX\R�FDVR�VH�XWLOL]DQ�FRQGHQVDGRUHV�YHUWLFDOHV������ 7LSR
(O� LQWHUFDPELDGRU� TXH� VH� XWLOL]DUi�SDUD� FRQGHQVDU� HO� YDSRU�TXH� VH�REWLHQH�SRU�FDEH]DV�VHUi�XQ�FRQGHQVDGRU�WRWDO GH�IRUPD�TXH�WRGR�HO�YDSRU�TXH�HQWUD�HQ�HO�LQWHUFDPELDGRU�VXIUH�XQ�FDPELR�GH�IDVH�\�VDOH�GHO�PLVPR�FRPR�OtTXLGR��
(V�XQ�LQWHUFDPELDGRU�GH�FDUFDVD�\�WXER��GRQGH�HO�IOXLGR�UHIULJHUDQWH�FLUFXOD�SRU� HO� LQWHULRU� GH� ORV� WXERV�PLHQWUDV� TXH� OD� FRQGHQVDFLyQ� RFXUUH� SRU� OD� FRUD]D� R�FDUFDVD��*HQHUDOPHQWH�VRQ�LQWHUFDPELDGRUHV�����FRQ�FDEH]DO�IORWDQWH�
/DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�HTXLSR�VRQ�

 &LUFXODFLyQ�GH�ORV�IOXLGRV�D�FRQWUDFRUULHQWH
 1~PHUR�GH�SDVRV�SRU�HO�ODGR�GH�OD�FDUFDVD����
 1~PHUR�GH�SDVRV�SRU�HO�ODGR�GH�ORV�WXERV����

����� )OXLGR�UHIULJHUDQWH
(O� IOXLGR� UHIULJHUDQWH� TXH� VH� XWLOL]DUi� SDUD� FRQGHQVDU� HO� YDSRU� GH� FDEH]DV�VHUi�DJXD D�XQD�WHPSHUDWXUD�GH����&�

W�  �����&�������������.�+DEUi�TXH�HOHJLU�HQWUH�HPSOHDU�XQ�JUDQ�FDXGDO�GH�DJXD�FRQ�XQD�YDULDFLyQ�GH�WHPSHUDWXUD� SHTXHxD�� R� XQ� SHTXHxR� FDXGDO� GH� DJXD� HQ� HO� OtPLWH� HQ� HO� TXH� VX�
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WHPSHUDWXUD� GH� VDOLGD� W�� SHUPDQH]FD� LQIHULRU� D� ���&� SDUD� HYLWDU� XQD� LQFUXVWDFLyQ�PX\�UiSLGD�
/DV�FRQGLFLRQHV�ySWLPDV�GH�WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�\�FDXGDO�PiVLFR�GHO�DJXD��VRQ�ILMDGDV�D�SDUWLU�GH�XQ�SURFHGLPLHQWR�GH�RSWLPL]DFLyQ�HQ�HO�TXH�VH�EXVFDUi�XQD�VLWXDFLyQ� GH� FRPSURPLVR� HQWUH� HO� FDXGDO� GH� DJXD� XWLOL]DGR�� OD� YDULDFLyQ� GH�WHPSHUDWXUD�GH�HVWD� �\�HO�iUHD�GH� LQWHUFDPELR�QHFHVDULD�TXH�VH�REWLHQH�FRQ�GLFKDV�FRQGLFLRQHV� (O�FULWHULR�GH�GLVHxR�HQ�HVWH�FDVR�VHUi�HO�LQWHQWDU�XWLOL]DU�XQ�FDXGDO�GH�DJXD� OR�PiV�SHTXHxR�SRVLEOH� �SDUD� UHGXFLU� FRVWHV�� SDUD� OR� FXDO� OD� WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD� GHO� DJXD� FRQYLHQH� TXH� VHD� LQIHULRU� D� ���&� \� TXH� DGHPiV� SURSRUFLRQH� HO�PHQRU�iUHD�GH�LQWHUFDPELR�SRVLEOH�
3RU� WDQWR��HQ�SULPHU�OXJDU�VH�KDUiQ�ORV�FiOFXORV�GH�ODV�GLVWLQWDV�YDULDEOHV�D�SDUWLU�GH�XQ�GHWHUPLQDGR�FDXGDO� LQLFLDO�GHO� IOXLGR�UHIULJHUDQWH��8QD�YH]�REWHQLGRV�HVRV�UHVXOWDGRV��VH��PRGLILFDUi�HO�YDORU�GHO�FDXGDO�UHFDOFXODQGR�GH�QXHYR�WRGDV�ODV�YDULDEOHV�� KDVWD� TXH� VH� REWHQJD� XQD� WHPSHUDWXUD� ySWLPD� GH� VDOLGD� \� XQ� FDXGDO�ySWLPR�TXH�SHUPLWD�REWHQHU�WDPELpQ�XQ�iUHD�GH�LQWHUFDPELR�ySWLPD��(Q�HO�DSDUWDGR�������� SDUD� HO� FiOFXOR� GHO� iUHD� GH� LQWHUFDPELR� VH� GHWDOOD� D�PRGR� GH� DOJRULWPR� HO�SURFHGLPLHQWR�GH�FiOFXOR�TXH�VH�KD�VHJXLGR��
/RV�UHVXOWDGRV�ILQDOHV�VH�PXHVWUDQ�HQ�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR��

�����± 7UDQVPLVLyQ�GH�FDORU������� &DORU�LQWHUFDPELDGR
(O�FDORU�LQWHUFDPELDGR�HQWUH�HO�DJXD�\�HO�YDSRU�GH�FDEH]DV�D�FRQGHQVDU��VHUi�HO�FDORU�QHFHVDULR�SDUD�TXH�VH�SURGX]FD�HO�FDPELR�GH�HVWDGR�GH�YDSRU�D�OtTXLGR�GH�OD�PH]FOD�REWHQLGD�SRU�FDEH]DV��VLQ�TXH�VH�SURGX]FD�YDULDFLyQ�HQ�VX�WHPSHUDWXUD��3RU�

)OXLGR�UHIULJHUDQWH��$JXD7HPSHUDWXUD�HQWUDGD����W�  �����&7HPSHUDWXUD�VDOLGD������W�  �������&&DXGDO�PiVLFR��������������PI  ������NJ�K
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WDQWR�HQ�HO�FiOFXOR�GHO�FDORU�LQWHUFDPELDGR�KDEUi�TXH�WHQHU�HQ�FXHQWD�VRODPHQWH�HO�FDORU�ODWHQWH�\�QR�HO�FDORU�VHQVLEOH�T
� �PK�Â�� ����
'RQGH�
T
� �)OXMR�GH�FDORU�WRWDO�LQWHUFDPELDGR��.FDO���K�
PK�� �&DXGDO�PiVLFR�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH�R�YDSRU�GH�FDEH]DV�.J���K��  � &DORU� ODWHQWH� GH� YDSRUL]DFLyQ� � FDORU� ODWHQWH� FRQGHQVDFLyQ�� GHO� � IOXLGR�FDOLHQWH�R��YDSRU�GH�FDEH]DV��.FDO�.J�

3RU�RWUR�ODGR��VH�GHEHUi�KDFHU�HO�FiOFXOR�GHO�FDORU�TXH�VH�LQWHUFDPELDUi�WDQWR�SDUD� HO� SULPHU� FRPR� SDUD� HO� VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR�� VLHQGR� HO� PD\RU� TXH� VH�REWHQJD�GH�ORV�GRV�HO�TXH�VH�XWLOL]DUi�SDUD�HO�GLVHxR�GHO�LQWHUFDPELDGRU��
�HU )UDFFLRQDPLHQWR�
� PK �.J��K� UHSUHVHQWD�DO�FDXGDO�PiVLFR�GH�YDSRU�9L �.J�K��TXH�VH�FDOFXOy�HQ�HO�DSDUWDGR��������GHO�FDStWXOR����WDEOD�,,����� �����.J�K
� � �.FDO�.J� HV�HO�FDORU�ODWHQWH�PHGLR�GH�OD�PH]FOD�GH�YDSRUHV�GH�FDEH]DV��TXH� VH� FDOFXOD� D� SDUWLU� GH� ORV� FDORUHV� ODWHQWHV� LQGLYLGXDOHV� GH� FDGD�FRPSRQHQWH�\�VXV�UHVSHFWLYDV�IUDFFLRQHV�PRODUHV�FRPR��  �� [L�Â��L ����

/RV� FDORUHV� ODWHQWHV� GH� FDGD� FRPSRQHQWH IXHURQ� FDOFXODGRV� SRU� OD�HFXDFLyQ�GH�5LHGHO������HQ�DO�DSDUWDGR����������GHO�FDStWXOR���GHO�DQH[R�GH�FiOFXOR� <�ODV�IUDFFLRQHV�PRODUHV�VRQ�ODV�GH�OD�FRUULHQWH�GH�FDEH]DV�SDUD�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR�
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&RPSRQHQWHV�SXURV �L [L �L Â�[L��(7$12/ ���������� ������ ��������������$*8$ ���������� ������ ��������������,62%87$12/ ���������� ������ ���������������0(7,/���%87$12/ ���������� ����(��� �������(��������0(7,/���%87$12/ ��������� ����(��� �������(���0H]FOD� �  ����������-�PRO7DEOD�,,����
3DUD� REWHQHUOR� HQ� .FDO�.J VH� GLYLGH� HQWUH� HO� SHVR� PROHFXODU� PHGLR��DSDUWDGR��������GHO�&iS����\�VH�KDFH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�-XOLRV�D�.LORFDORUtDV�

3P���.J�.PRO� ��-�PRO� ��.FDO���.J������ �������� ������
7DEOD�,,����

6XVWLWX\HQGR� HVWRV� GDWRV� HQ� OD� HFXDFLyQ� ����� VH� REWLHQH� TXH� HO� FDORU�LQWHUFDPELDGR�HQ�HO�FDVR�GHO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR HV�GH����������.FDO�K�
PK��.J�K� � �.FDO���.J� T
��.FDO�K�
���� ������ ��������

7DEOD�,,����
���)UDFFLRQDPLHQWR�
� PK �.J��K� UHSUHVHQWD�DO�FDXGDO�PiVLFR�GH�YDSRU�9L �.J�K��TXH�VH�FDOFXOy�HQ�HO�DSDUWDGR��������GHO�FDStWXOR����WDEOD�,,����� ������.J�K
� � �.FDO�.J� HV�HO�FDORU�ODWHQWH�PHGLR�GH�OD�PH]FOD�GH�YDSRUHV�GH�FDEH]DV��TXH� VH� FDOFXOD� D� SDUWLU� GH� ORV� FDORUHV� ODWHQWHV� LQGLYLGXDOHV� GH� FDGD�FRPSRQHQWH�\�VXV�UHVSHFWLYDV�IUDFFLRQHV�PRODUHV�FRPR��  �� [L�Â��L ����
/RV�FDORUHV�ODWHQWHV�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�IXHURQ�FDOFXODGRV�SRU�OD�HFXDFLyQ�GH�5LHGHO� ����� HQ� DO� DSDUWDGR� ��������� GHO� FDStWXOR �� GHO� DQH[R� GH� FiOFXOR��<� ODV�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS��������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

IUDFFLRQHV� PRODUHV� VRQ� ODV� GH� OD� FRUULHQWH� GH� FDEH]DV� SDUD� HO� VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�
&RPSRQHQWHV�SXURV �L [L �L Â�[L��(7$12/ ���������� � ����$*8$ ���������� ������ ��������������,62%87$12/ ���������� ������ ����������������0(7,/���%87$12/ ���������� ����� ����������������0(7,/���%87$12/ ��������� ������ �����������0H]FOD� �  ����������-�PRO7DEOD�,,����
3DUD� REWHQHUOR� HQ� .FDO�.J� VH� GLYLGH� HQWUH� HO� SHVR� PROHFXODU� PHGLR��DSDUWDGR��������GHO�&iS����\�VH�KDFH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�-XOLRV�D�.LORFDORUtDV�

3P��.J�.PRO� ��-�PRO� ��.FDO���.J������ �������� ������
7DEOD�,,����

6XVWLWX\HQGR�HVWRV�GDWRV�HQ�OD�HFXDFLyQ������VH�REWLHQH�TXH�HO�IOXMR�GH�FDORU�LQWHUFDPELDGR�HQ�HO�FDVR�GHO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR HV�GH����������.FDO�K�
PK��.J�K� � �.FDO���.J� T
��.FDO�K�
����� ������ ��������

7DEOD�,,����
(O�YDORU�GHO� IOXMR�GH�FDORU� LQWHUFDPELDGR�TXH�VH� WRPDUi�SDUD�HO�GLVHxR�GHO�FRQGHQVDGRU� VHUi� HO� PD\RU� GH� ORV� REWHQLGRV� SDUD� HO� SULPHU� \� VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��(V�GHFLU�

T
� ����������.FDO�K
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������� &RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU
3DUD�VLPSOLILFDU�ORV�FiOFXORV�VH�VXSRQH�TXH�HO�YDORU�GHO�FRHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU��8��VH�PDQWLHQH�FRQVWDQWH�GXUDQWH�WRGR�HO�SURFHVR�
(Q� ORV� LQWHUFDPELDGRUHV� GH� FDORU� WXEXODUHV� KD\� TXH� WHQHU� HQ� FXHQWD� TXH�GHVSXpV�GH�FLHUWR�WLHPSR�GH�XVR�VH�SURGXFHQ�GHSyVLWRV�HQ�HO�LQWHULRU�\�H[WHULRU�GH�ORV� WXERV�� FRQVWLWX\HQGR� � UHVLVWHQFLDV� D� OD� WUDQVPLVLyQ�GH� FDORU��(VWDV UHVLVWHQFLDV�KDFHQ�TXH�GLVPLQX\D�OD�HILFDFLD�GH�OD�WUDQVPLVLyQ�\�SRU�WDQWR�TXH�HO�FRHILFLHQWH�GH�WUDQVPLVLyQ�JOREDO�GLVPLQX\D�WDPELpQ��
3RU�HVWD�UD]yQ�VH�GHILQHQ�GRV�WLSRV�GH�FRHILFLHQWHV�JOREDOHV�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�� 8S ��&RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�OLPSLR8V ��&RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�VXFLR$PERV�VH�UHODFLRQDQ�D�WUDYpV�GHO�FRHILFLHQWH�GH�HQVXFLDPLHQWR�5V PHGLDQWH�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

����
6H�QHFHVLWD�FRQRFHU�8V SDUD�SRGHU�FDOFXODU�HO�iUHD�QHFHVDULD�GH�LQWHUFDPELR�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�HVWD�GLVPLQXFLyQ�GH�HILFDFLD�HQ�OD�WUDQVPLVLyQ�
/RV� YDORUHV� GH� 8S \� GH� 5V VH� SXHGHQ� HVWLPDU� D� WUDYpV� GH� WDEODV� TXH� VH�HQFXHQWUDQ� HQ� OD� ELEOLRJUDItD�� HQ� IXQFLyQ� GHO� WLSR� GH� IOXLGRV� TXH� FLUFXODQ� SRU� ORV�WXERV�\�FDUFDVD�HQ�LQWHUFDPELDGRUHV�WXEXODUHV�

8S � 8V5V  � 8SÂ8V
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/DGR�GH�OD�FXELHUWD��R�FRUD]D� /DGR�GH�ORV�WXERV 8S��%78��«)�IW��K� 5V��K�IW��«)�%78�0HGLRV�GH�YDSRU�GH�FRQGHQVDFLäQ�� OÞTXLGR9DSRU�GH�DOFRKRO $JXD ������� �����$VIDOWR�����«)� 9DSRU�GH�'RZWKHUP ����� �����9DSRU�GH�'RZWKHUP $FHLWH�GH�UHVLQD�\�GHULYDGRV ����� �����'RZWKHUP�OÞTXLGR ������ ������$OTXLWUÒQ�GH�SODQWD�GH�JDV 9DSRU ����� ������+LGURFDUE��GH�HEXOO��DOWD�9 $JXD ����� �����+LGURFDUE��GH�HEXOO��EDMD�9 $JXD ������ �����9DSRUHV�GH�KLGURFDUEXURV��FRQGHQVDGRU�SDUFLDO� 3HWUäOHR ����� �����
'LVROYHQWHV�RUJÒQLFRV�$ $JXD ������� �����'LVRO��RUJ��GH�DOWR�1&�$ $JXD�R�VDOPXHUD ����� �����'LVRO��RUJ��GH�EDMR�1&�9 $JXD�R�VDOPXHUD ������ �����4XHURVHQR $JXD ����� �����4XHURVHQR 3HWUäOHR ����� �����1DIWD $JXD ����� �����1DIWD 3HWUäOHR ����� �����9DSRUHV�GH�UHIOXMR�GHO�HVWDE� $JXD ������ �����9DSRU $JXD�GH�DOLPHQWDFLäQ �������� ������9DSRU &RPEXVWäOHR�Q«�� ����� ������9DSRU &RPEXVWäOHR�Q«�� ����� ������'Lä[LGR�GH�D]XIUH $JXD ������� �����'HULYDGRV�GH�DFHLWH�GH�UHVLQD��DFHLWHV�YHJHWDOHV��YDSRU�� $JXD ����� �����
$JXD $]HäWURSR�DURPÒWLFR�GH�FRUULHQWH�GH�YDSRU ����� �����
7DEOD�,,����� &RHILFLHQWH�JOREDOHV�XVXDOHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�FDORU�HQ�LQWHUFDPELDGRUHV�GH�FDORU�WXEXODUHV3DUD�8S VH�FRQVLGHUD�HO�YDORU�PHGLR�GHO�LQWHUYDOR�HQ�HO�FDVR�HQ�TXH�HO�YDSRU�FLUFXOD�SRU�OD�FDUFDVD�\�HO�DJXD�SRU�ORV�WXERV��$Vt�

8S  ������%78����)ÂIW�ÂK�5V�  ��������KÂIW�Â�)���%78+DFLHQGR�FRQYHUVLyQ�GH�XQLGDGHV�
8S  ��������.FDO����&ÂP�ÂK�
5V�  ����������KÂP�Â�&���.FDO

&RQRFLGRV�5V \�8S��VH�SXHGH�GHVSHMDU�GH������SDUD�FDOFXODU�8V FRPR�
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������� ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR��$�
(O� iUHD� GH� LQWHUFDPELR� QHFHVDULD� SDUD� TXH� VH� SURGX]FD� OD� WUDQVPLVLyQ� GH�FDORU�YLHQH�GDGD�SRU�OD�HFXDFLyQ�GH�)RXULHU��

����
'RQGH�
T
� �)OXMR�GH�FDORU�WRWDO���.FDO�K��� ���������
8V� �&RHILFLHQWH�GH�WUDQVPLVLyQ�JOREDO�GH�FDORU� �.FDO��K�P� �&�  �������
'/70� �'LIHUHQFLD�GH�7HPSHUDWXUD�0HGLD�/RJDUtWPLFD���&�
)F  �)DFWRU�GH�FRUUHFFLyQ�GH�OD�'/70

�1RWD�(Q�HO�FiOFXOR�GH�LQWHUFDPELDGRUHV�VH�UHFRPLHQGD�QR�XVDU�YDORUHV�GH�)�PHQRUHV�D����������/RV�YDORUHV�ySWLPRV�GHO�iUHD�GH�LQWHUFDPELR��$���GHO�FDXGDO�PiVLFR��P)��\�GH�OD�WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�DJXD��W����VHUiQ�DTXHOORV�SDUD�ORV�TXH�VH�REWHQJD�HO�PHQRU�iUHD�SRVLEOH�\�HO�PHQRU�FDXGDO�SRVLEOH�VLHPSUH�TXH�VH�FXPSOD�HO�FULWHULR�GH�W� PHQRU�GH�����&��SDUD�HYLWDU�XQD�LQFUXVWDFLyQ�PX\�UiSLGD�3DUD� HOOR� VH� UHDOL]D� XQ� SURFHGLPLHQWR� GH� FiOFXOR� LWHUDWLYR� TXH� VH� LOXVWUD� D�FRQWLQXDFLyQ�

8S8V  � �����5VÂ8S�
8V  ���������.FDO����&ÂP�ÂK�

T
$� � 8V Â�)F Â��'/70�
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8QD�YH]�FRPHQWDGR�H�LOXVWUDGR�HO�SURFHGLPLHQWR�GH�FiOFXOR�\�RSWLPL]DFLyQ�TXH� VH� KD� VHJXLGR�� D� FRQWLQXDFLyQ� VH� YD� D� GHVDUUROODU� SDVR� SRU� SDVR� OD� ~OWLPD�LWHUDFLyQ�UHDOL]DGD�GHO�DOJRULWPR�DQWHULRU�FRQ�ORV�UHVXOWDGRV�ySWLPRV�REWHQLGRV�WUDV�PXFKDV�LWHUDFLRQHV��TXH�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�

6XSRQHU��PI �.J�K�
&DOFXODU�W� ��&�

&DOFXODU�$��P��
¢�3RGHPRV�GLVPLQXLU�PI R�$�"

),112
6Ë

6Ë

&DOFXODU�'/70���&�
&DOFXODU�)F

¢�W� ������&�"12
6Ë

¢�)F !������"12
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W�  �������&
PI  �����.J�K

'/70� �������&
)F  �
$�� �������P�

7DEOD�,,����
��������� 7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH��W ��/D�WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�IUtR��W����VH�SXHGH�REWHQHU�D�SDUWLU�GH�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

T
� �P IÂ�&SI Â��W��W�� ����
'RQGH�

T
� �)OXMR�GH�FDORU�WRWDO�LQWHUFDPELDGR��.FDO���K�
PI�� �&DXGDO�PiVLFR�GHO�IOXLGR�IUtR��.J���K�&S I� �&DORU�HVSHFtILFR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH�GHO�I OXLGR�IUtR��.FDO���.J��&�W�  7HPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�GHO�IOXLGR�IUtR���&�W�  7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�IUtR����&�3DUD� FDOFXODU� W� VH� VXSRQH� LQLFLDOPHQWH� XQ� YDORU� GH� FDXGDO� PiVLFR�� PI  ������.J�K���(O�LQFRQYHQLHQWH�HV�TXH�HO�FDORU�HVSHFtILFR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH�&SI�� KD�GH� FDOFXODUVH� D� OD� WHPSHUDWXUD�PHGLD� HQWUH� OD� HQWUDGD� \� OD� VDOLGD�� SDUD� OR� FXDO� VH�QHFHVLWDUtD�FRQRFHU�SULPHUR�W���3DUD�VROXFLRQDUOR��GHEH�KDFHUVH�XQ�FiOFXOR�LWHUDWLYR�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�
��� 6H�FDOFXOD�&SI D�OD�WHPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD��\�FRQ�HVWH�YDORU�VH�FDOFXOD�W���� 6H�KDFH�OD�PHGLD�HQWUH�W� FDOFXODGR�HQ�HO�SDVR�DQWHULRU�\�W���VH�FDOFXOD�&SI�SDUD�HVWD�QXHYD�WHPSHUDWXUD��\�FRQ�HVWH�YDORU�VH�FDOFXOD�XQ�QXHYR�YDORU�GH�W���� 6H�YXHOYH�D�KDFHU�OD�PHGLD�HQWUH�W� FDOFXODGR�HQ�HO�SDVR�DQWHULRU�\�W���\�VH�FDOFXOD�&SI�SDUD�HVWD�QXHYD�WHPSHUDWXUD��
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(O�SURFHVR�LWHUDWLYR�VH�GHWHQGUi�FXDQGR�FRLQFLGDQ�&SI GH�XQ�SDVR�FRQ�HO�GHO�SDVR�DQWHULRU�\�OR�PLVPR�FRQ�ODV�WHPSHUDWXUDV�GH�VDOLGD�W��3DUD�HO�FiOFXOR�GH�&SI �.FDO���.J��&��VH�XWLOL]D�OD�H[SUHVLyQ������GDGD�HQ�HO�DSDUWDGR����������&iS����FRQ�ORV�YDORUHV�GH�OD�WDEOD�,,����SDUD�HO�DJXD�HQ���-�PRO�.����8QD�YH]� FDOFXODGR�&S HQ� -�PRO�.� VH�GLYLGH�HQWUH�HO�SHVR�PROHFXODU�GHO�DJXD� ����.J�.PRO��\�VH�KDFH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�-XOLRV�D�.LORFDORUtDV SDUD�ILQDOPHQWH�REWHQHU�&S HQ�.FDO��.J��&� &S  �$���%7���&7� ��'7� ����
GRQGH�&S YLHQH�GDGR�HQ�-�PRO�.�\�OD�WHPSHUDWXUD�7�HQ�JUDGRV�.HOYLQ�3DUD�
W� ��&�� ���PI �.J�K�� �����T¶��.FDO�K�� ���������
/RV�UHVXOWDGRV�VH�H[SRQHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�

1��,WHUDF� WPHGLD ��&� WPHGLD �.� &SI �-�PRO�.� &SI �.FDO��.J��&� W� ��&�
� ����� ������ ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������� �����
� ����� ������ ������ ������� �����

7DEOD�,,����
3RU�WDQWR��OD�WHPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�DJXD�VHUi�GH���W�� �������&
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��������� 'LIHUHQFLD�GH�WHPSHUDWXUD�PHGLD�ORJDUtWPLFD��'/70�
/D� GLIHUHQFLD� GH� WHPSHUDWXUDV� HQWUH� ORV� GRV� IOXLGRV� HQ� HO� LQWHUFDPELDGRU�YDULDUi�� HQ� JHQHUDO�� GH� XQ� SXQWR� D� RWUR�� 3RU� HOOR� VH� FDOFXOD� OD� GLIHUHQFLD� GH�WHPSHUDWXUD� PHGLD� ORJDUtWPLFD� FRQRFLGD� FRPR� '/70�� PHGLDQWH� OD� H[SUHVLyQ�VLJXLHQWH�SDUD�IOXMR�HQ�FRQWUDFRUULHQWH�

����
'RQGH�

7�  7HPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH���&�7�  7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�FDOLHQWH���&�W�  7HPSHUDWXUD�GH�HQWUDGD�GHO�IOXLGR�IUtR���&�W�  7HPSHUDWXUD�GH�VDOLGD�GHO�IOXLGR�IUtR���&�
3DUD�XVDU�HVWD�H[SUHVLyQ�VH�KDFHQ�ODV�VLJXLHQWH�VXSRVLFLRQHV�

� (O�LQWHUFDPELDGRU�IXQFLRQD�HQ�HVWDGR�HVWDFLRQDULR
� (O�FDORU�HVSHFtILFR�HV�FRQVWDQWH�SDUD�FDGD�FRUULHQWH
� (O� FRHILFLHQWH� JOREDO� GH� WUDQVIHUHQFLD� GH� FDORU� 8� �.FDO�K� P � �&�� HV�FRQVWDQWH
� /DV�SpUGLGDV�GH�FDORU�VRQ�GHVSUHFLDEOHV

3DUD� OD� WHPSHUDWXUD� GH HQWUDGD� GHO� IOXLGR� FDOLHQWH� �7��� VH� WRPDUi� OD� GHO�YDSRU�GH�FDEH]DV�GHO�VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR��SRU�VHU� OD�PiV�DOWD�TXH�VH�DOFDQ]D�GH� ODV� GRV� IUDFFLRQHV�� /D� WHPSHUDWXUD� GH� VDOLGD� GHO� PLVPR� �7��� FRLQFLGH� FRQ� OD�WHPSHUDWXUD�GH� HQWUDGD�� SXHV� HO� IOXLGR� FDOLHQWH�QR�YDULDUi� VX� WHPSHUDWXUD�DO�SDVDU�SRU�HO�FRQGHQVDGRU��VROR�H[SHULPHQWDUi�FDPELR�GH�IDVH�GH�YDSRU�D�OtTXLGR��7�� �7�� ��������&

��7��W����± ��7��W���'/70��� /Q�>���7��W��������7��W����@
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)��)5Ë2 )��&$/,(17(W� ��&� W� ��&� 7� ��&� 7� ��&��� ����� ����� �����
7DEOD�,,����

6XVWLWX\HQGR� HVRV� YDORUHV� HQ� OD� H[SUHVLyQ� GH� OD� GLIHUHQFLD� GH� WHPSHUDWXUD�PHGLD�ORJDUtWPLFD��'/70���VH�REWLHQH�FRPR�UHVXOWDGR�

��������� )DFWRU�GH�FRUUHFFLyQ��)F�(O� WpUPLQR� )F PLGH� OD� HILFDFLD� GHO� LQWHUFDPELDGRU� VL� VH� FRPSDUD� FRQ� OD�FRQWUDFRUULHQWH� SXUD�� (Q ORV� FiOFXORV� GH� LQWHUFDPELDGRUHV� VH� DFRQVHMD� QR� DGRSWDU�YDORUHV�GH�)F LQIHULRUHV�D�������HQ�FX\R�FDVR�VLJQLILFDUtD�TXH�KDEUtD�TXH�DXPHQWDU�HO�Q~PHUR�GH�SDVRV�GHO�ODGR�GH�OD�FDUFDVD�
3DUD�REWHQHU�HO�IDFWRU�GH�FRUUHFFLyQ�)F��VH�UHFXUUH�D�XQDV�JUiILFDV�TXH�SDUD�HVWH�FDVR�VH�WRPD�OD�GH�XQ�SDVR�GHO�ODGR�GH�OD�FDUFDVD�

3DUD�KDOODU�)F VH�GHEH�FDOFXODU�HQ�SULPHU�OXJDU�ORV�WpUPLQRV�5�\�(¶��VLHQGR�HVWH�~OWLPR�OD�GHQRPLQDGD�HILFDFLD�GHO�LQWHUFDPELR��DXQTXH�QR�UHVSRQGH�D�FULWHULRV�WHyULFRV�GH�UHQGLPLHQWR��6H�GHILQHQ�

'/70� ���������&

)LJ�,,���
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���� ����
&RPR�7�  �7� ��5�VHUi�VLHPSUH�FHUR�\�SRU�WDQWR�HO�IDFWRU�)F WRPDUi�VLHPSUH�HO�YDORU�GH���VHJ~Q�OD�JUiILFD�DQWHULRU�
6H�REVHUYD�TXH�VH�REWLHQH�XQ�YDORU�GH�)F !�������SRU�WDQWR�VH�FRQWLQ~D�FRQ�HO�DOJRULWPR�
��������� ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR��$�
$KRUD� \D� VH� FRQRFHQ� WRGRV� ORV�YDORUHV�QHFHVDULRV�SDUD� FDOFXODU� HO� iUHD�GH�LQWHUFDPELR�PHGLDQWH�OD�HFXDFLyQ������GDGD�DO�FRPLHQ]R�GHO�DSDUWDGR�������
/RV�YDORUHV�D�VXVWLWXLU�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�
T
���.FDO�K� 8V��.FDO���K�P� �&� )F '/70���&�
�������� ������ � �����

7DEOD�,,����<�HO�iUHD�TXH�VH�REWLHQH�HV�GH�

/R�~QLFR�TXH�TXHGDUtD�GHO�DOJRULWPR�VHUtD�OD�RSWLPL]DFLyQ�GH�ORV�YDORUHV�GH�WHPSHUDWXUD� GH� VDOLGD� GHO� IOXLGR� IUtR�� FDXGDO� PiVLFR� GHO PLVPR� \� iUHD� GH�LQWHUFDPELR�� 3HUR� FRPR� VH� FRPHQWy� DQWHV�� ORV� UHVXOWDGRV� SUHVHQWDGRV� HQ� HO�GHVDUUROOR� GHO� DOJRULWPR� VRQ� \D� ORV� UHVXOWDGRV� ILQDOHV�� GH� IRUPD� TXH� HVRV� YDORUHV�FRUUHVSRQGHQ�D�ORV�YDORUHV�ySWLPRV�

W��± W�(¶� � 7� ± W�
7��± 7�5� � W� ± W�

)F  ��

$� ��������P�
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������� )OXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD���,�
&RQRFLHQGR�HO�IOXMR�GH�FDORU�\�HO�iUHD�GH�LQWHUFDPELR��VH�SXHGH�FRQRFHU�HO�IOXMR�GH�FDORU�LQWHUFDPELDGR�SRU�XQLGDG�GH�iUHD���

T
� ����������.FDO���K
$� ��������P�

�����± +D]�GH�WXERV
(O�KD]�GH� WXERV� HV� OD� SDUWH�PiV� LPSRUWDQWH�GH�XQ� LQWHUFDPELDGRU�GH�FDORU�WXEXODU�� (Q� JHQHUDO� ORV� WXERV� FRQVWLWX\HQ� HO� FRPSRQHQWH� PiV� FRVWRVR� GHO�LQWHUFDPELDGRU�\�HO�TXH�VH�FRUURH�FRQ�PD\RU�IDFLOLGDG��
(O�KD]�HVWi�DORMDGR�HQ�XQD�FDUFDVD�SURYLVWR�GH�XQD�WREHUD�GH�HQWUDGD�\�RWUD�GH�VDOLGD�SDUD�HO�VHJXQGR�IOXLGR�TXH�FLUFXOD�SRU�HO�H[WHULRU�GH�ORV�WXERV��VLJXLHQGR�HO�FDPLQR�LPSXHVWR�SRU�ODV�SODFDV�GHIOHFWRUDV��(VWRV�HOHPHQWRV��DVt�FRPR�WRGRV�ORV�TXH� HQWUDQ� HQ� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH� ORV� LQWHUFDPELDGRUHV�� KDQ� VLGR� REMHWR� GH� XQD�QRUPDOL]DFLyQ� SXEOLFDGD� SRU� 7�(�0�$�� �6WDQGDUV� RI� 7XEXODU� ([FKDQJHU�0DQXIDFWXUHUV�$VVRFLDWLRQ��TXH�HVSHFLILFD�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�PHFiQLFDV�\�WpUPLFDV�FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ODV�GLYHUVDV� FRQGLFLRQHV�GH� IXQFLRQDPLHQWR��(VWDV�QRUPDV� VRQ�FRPSOHPHQWDGDV�FRQ�ODV�QRUPDV�$�3�,��\�$�6�0�(��

������� &DUDFWHUtVWLFDV
/RV�WXERV�TXH�FRPSRQHQ�HQ�HO�KD]�WHQGUiQ�ODV�VLJXLHQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV�
��������� 0DWHULDO
6H�KD�VHOHFFLRQDGR�DFHUR�DO�FDUERQR��SRU�VHU�HO�PiV�KDELWXDO�HQ�HVWH�WLSR�GH�FRQVWUXFFLRQHV�\�HO�GH�PHQRU�FRVWH��
&RQFUHWDPHQWH�SDUD� OD�FRQVWUXFFLyQ�GH� WXERV�GH� FRQGHQVDGRUHV�� HO� WLSR�GH�DFHUR�DO�FDUERQR�PiV�HFRQyPLFR�TXH�PiV�VH�HPSOHD�HV�HO��

,  ����������.FDO���K�P�
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

6$�����JUDGR�$
�FDSD]�GH�VRSRUWDU�KDVWD������)��§�����&��VLQ�VXIULU�R[LGDFLyQ�

��������� /RQJLWXG�
/D� ORQJLWXG� GH� ORV� WXERV�� TXH� GDUi� OD� ORQJLWXG� GH� OD� FDUFDVD�� SXHGH� VHU�ILMDGD� FRPR� YDULDEOH� GH� GLVHxR� \� FDOFXODU� FRQ� HVWD� \� FRQ� ORV� UHTXHULPLHQWRV� GHO�SURFHVR�HO�Q~PHUR�GH�WXERV�QHFHVDULR��2�ELHQ��VH�SXHGH�VHOHFFLRQDU�XQ�GHWHUPLQDGR�Q~PHUR�GH�WXERV��\�FDOFXODU�HQ�HVWH�FDVR�FXiO�VHUtD�OD�ORQJLWXG�GH�WXER�QHFHVDULD�
6H� WRPDUi� FRPR� YDULDEOH� GH� GLVHxR� OD� ORQJLWXG� GH� WXER� \� HQ� HO� DSDUWDGR�������� VH�SURFHGHUi� DO� FiOFXOR�GHO� Q~PHUR�GH� WXERV�QHFHVDULR��(VWDV� ORQJLWXGHV� VH�HQFXHQWUDQ�QRUPDOL]DGDV�\�FRUULHQWHPHQWH�VH�XWLOL]DQ�ODV�ORQJLWXGHV����������������\����SLHV��3DUD�HO�GLVHxR�VH�VHOHFFLRQD�HQ�SULQFLSLR�OD�PHQRU�GH�HVWDV�

/RQJLWXG�WXER�������� OW  ���IW����������P�
��������� (VSHVRU��%:*�
/RV�HVSHVRUHV�GH�ORV�WXERV�WDPELpQ�VH�HQFXHQWUDQ�QRUPDOL]DGRV�HQ�XQLGDGHV�GH�FDOLEUH�GH�DODPEUH�GH�%LUPLQJKDP��%:*��XWLOL]iQGRVH�QRUPDOPHQWH� WXERV GH��������R����%:*��(QWUH�HVWRV�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�

(VSHVRU��������%:* ������PP�
��������� 'LiPHWUR�H[WHUQR��'LiPHWUR�QRPLQDO�
/RV� WXERV� HVWiQGDUHV� GH� ORV� LQWHUFDPELDGRUHV� GH� FDORU� WLHQHQ� XQ� GLiPHWUR�H[WHULRU� GH� ���� �� ���� �� ����� ����� ����� �� ó� � \� �� ò� LQ�� /RV� TXH� VH� HPSOHDQ� PiV�IUHFXHQWHPHQWH�HQ�ODV�SODQWDV�TXtPLFDV�VRQ�GH�GLiPHWUR�H[WHULRU�����\���LQ�
3DUD�HO�GLVHxR�GH� ORV� WXERV�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�XQ�GLiPHWUR�H[WHUQR�GH�����LQ� G�  �����LQ���������PP�&RQ� HO� GDWR� GH� HVWH� GLiPHWUR� \� HO� HVSHVRU� %:*� VH� FRQRFHQ� HO� UHVWR� GH�FDUDFWHUtVWLFDV� HVWiQGDU� D� WUDYpV� GH� OD� VLJXLHQWH� WDEOD� HQ� OD� TXH� VH� PXHVWUDQ� ORV�SULQFLSDOHV�YDORUHV�GH�GLiPHWUR�H[WHULRU�
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������� 'LVSRVLFLyQ
/D� GLVSRVLFLyQ� GHO� KD]� GH� WXERV� VHUi� GH� SDVR� FXDGUDGR� QRUPDO�� SDUD�IDFLOLWDU�OD�OLPSLH]D�PHFiQLFD�H[WHULRU�GHO�KD]�WXEXODU�

������� 'LVWDQFLD�HQWUH�WXERV��3L�
(O� HVSDFLDGR� HQWUH� WXERV� 3L�� HV� OD� GLVWDQFLD� PHQRU� GH� FHQWUR� D� FHQWUR� HQ�WXERV�DG\DFHQWHV��FRPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�ILJXUD��3DUD�GLiPHWURV�H[WHUQRV�GH�����LQ��HO�HVSDFLDGR�PiV�FRP~Q�SDUD�SDVRV�FXDGUDGRV�HV�GH���LQ�
3L� ���LQ�����������PP�

)LJ��,,���

)LJ��,,���
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������� 1~PHUR�GH�WXERV��1W�/RV� WXERV� VH� ILMDQ� HQ� FDGD� XQR� GH� VXV� H[WUHPRV� SRU� PDQGULQDGR� �R�HQVDQFKH�� D� ODV� GRV� SODFDV� WXEXODUHV�� /DV� SHUIRUDFLRQHV� GH� ORV� KXHFRV� HQ� HVWDV�SODFDV� HVWiQ� QRUPDOL]DGDV�� HIHFWXiQGRVH� VHJ~Q� OD� GLVSRVLFLyQ� GH� ORV� WXERV��FXDGUDGD� R� WULDQJXODU�� �� 3RU� WDQWR�� XQD� YH]� FDOFXODGR� HO� Q~PHUR� GH� WXERV�� VH�EXVFDUi�HQ�ODV�WDEODV�QRUPDOL]DGDV�HO�Q~PHUR�GH�WXERV�HVWiQGDU�TXH�VH�DFHUTXH�PiV�DO�YDORU�REWHQLGR�
(O� Q~PHUR� GH� WXERV� PtQLPRV� QHFHVDULRV�� YLHQH� GDGR� SRU� OD� VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

1W� �$¶����D�Â�QF�� ����
'RQGH�

1W  �1~PHUR�GH�WXERV�PtQLPR$¶� �ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR��P��� �������
D� �ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR�GH�XQ�WXER��P��
QF  �1~PHUR�GH�SDVRV�SRU�HO�ODGR�GH�OD�FDUFDVD� ��(O�iUHD�GH�LQWHUFDPELR�$¶�KD�VLGR�FDOFXODGD�HQ�HO�DSDUWDGR����������\�HO�iUHD�GH�XQ� WXER� �D�� VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GH�VX� ORQJLWXG��DSDUWDGR�����������\�VX�GLiPHWUR�H[WHUQR������������ D� �� Â�G��Â�OW ����

G���P� OW �P� D��P��������� ���� �����
7DEOD�,,����&RQ� ORV� VLJXLHQWHV� YDORUHV� VH� FDOFXOD� HO� Q~PHUR� GH� WXERV� 1W GDGR� SRU� OD�H[SUHVLyQ������

$¶��P�� D��P�� QF
������ ����� �

7DEOD�,,����
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UHVXOWDQGR�� 1W  �����&RQ� HVWH� YDORU� PtQLPR� VH� EXVFD� HQ� WDEODV SDUD� GLVSRVLFLyQ� FXDGUDGD��GLiPHWUR������LQ�\�HVSDFLDPLHQWR�GH���LQ��FXiO�HV�HO�Q~PHUR�GH�WXERV�HVWiQGDU�TXH�PiV�VH�DFHUFD�DO�YDORU�REWHQLGR�FRPR�PtQLPR�

3DUD�Q~PHUR�GH�SDVRV�GH� WXER�QW ���� HO� Q~PHUR�GH�RULILFLRV�QRUPDOL]DGRV�TXH�VH�HQFXHQWUD�PiV�FHUFDQR�DO�PtQLPR�GH������HV�GH�����3RU�WDQWR�VH�XWLOL]DUiQ����WXERV�

����� &DUFDVD
(O�KD]�GH�WXERV�GH�HQFXHQWUD�DORMDGR�HQ�XQD�FDUFDVD��SURYLVWR�GH�XQD�WREHUD�GH� HQWUDGD� \� RWUD� GH� VDOLGD�SDUD� HO� IOXLGR�TXH� FLUFXOD�SRU� HO� H[WHULRU� GH� ORV� WXERV�VLJXLHQGR�HO�FDPLQR�LPSXHVWR�SRU�ODV�SODFDV�GHIOHFWRUDV�

������� 7LSR
(O� WLSR� GH� FDUFDVD� TXH� VH� HPSOHDUi� HQ� HO� GLVHxR� GHO� FRQGHQVDGRU�� VHUi� GH�IOXMR�GLYLGLGR��

1W  ���

)LJ��,,���
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/RV� FRQGHQVDGRUHV� GH� IOXMR� GLYLGLGR� FRQVLVWHQ� HQ� XQ� KD]� GH� WXERV�FRQYHQFLRQDO�FRQ�XQ�GHIOHFWRU�ORQJLWXGLQDO�UHPRYLEOH�\�SODFDV�GH�VRSRUWH��DVt�FRPR�GH�SHTXHxRV�GHIOHFWRUHV�SDUD�LQGXFLU�XQ�IOXMR�GH�ODGR�D�ODGR�WDQWR�GHO�YDSRU�FRPR�GHO� FRQGHQVDGR�� (O� IOXMR� HV� GLYLGLGR� \� UHDJUXSDGR� SRVWHULRUPHQWH� HQ� XQD� VROD�VDOLGD��SRU�GRQGH�VH�REWLHQH�HO�SURGXFWR�FRQGHQVDGR�FRPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�ILJXUD�

/RV� WLSRV� GH� FDUFDVD� SDUD� LQWHUFDPELDGRUHV� GH� FDUFDVD� \� WXER� YLHQHQ�GHVLJQDGRV� SRU� 7(0$� �7XEXODU� ([FKDQJHU� 0DQXIDFWXUHUV� $VVRFLDWLRQ�� FRQ�GLVWLQWDV�OHWUDV�FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�ILJXUD�

)LJ��,,���

)LJ��,,���
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(Q�HVWH�FDVR�VH�WUDWD�GH�XQ�FRQGHQVDGRU�GH�IOXMR�GLYLGLGR��SRU�WDQWR�HO�WLSR�GH�FDUFDVD�D�XWLOL]DU�HV�HO�GHVLJQDGR�FRQ�OD�OHWUD�*��
&DUFDVD� 7,32�*��7LSR�)OXMR�GLYLGLGR�

������� 0DWHULDO
(O� PDWHULDO� PiV� XVDGR� HQ� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH� ODV� FDUFDVDV� HV� HO� DFHUR� DO�FDUERQR��&RQFUHWDPHQWH�HO�DFHUR�6$�����JUDGR�&��SRU�VHU�HO�PiV�DSURSLDGR�SDUD�HVWH�WLSR�GH�LQWHUFDPELDGRUHV��

������� 'LPHQVLRQHV
��������� 'LiPHWUR�LQWHUQR
(O�GLiPHWUR�LQWHULRU�GH�OD�FDUFDVD�GRQGH�VH�HQFXHQWUD�HO�KD]�GH�WXERV��YLHQH�GDGR� SRU� OD� WDEOD� GH� OD ILJXUD� ,,���� DO� VHOHFFLRQDU� HO� Q~PHUR� GH� WXERV� 1W�  ����9ROYLHQGR�D�HVD�WDEOD�VH�REVHUYD�TXH�HO�GLiPHWUR�LQWHULRU�HVWiQGDU�FRUUHVSRQGLHQWH�GH�FDUFDVD�HV�GH���LQ�������FP���

��������� /RQJLWXG
/D�ORQJLWXG�GH�OD�FDUFDVD�YLHQH�GDGD�SRU�OD�ORQJLWXG�GH�WXER�VHOHFFLRQDGD�HQ�HO�DSDUWDGR�����������

������� 'LVHxR�PHFiQLFR
��������� 'DWRV�EiVLFRV
7DQWR� OD� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� FRPR� OD� WHPSHUDWXUD� GH� GLVHxR� VRQ� FDOFXODGDV�VHJ~Q�HO�&yGLJR�$60(�6HFFLyQ�9,,,�'LYLVLyQ�,�

GF  ���LQ����������FP�

OF  ���IW����������P�
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3UHVLyQ�GH�GLVHxR�
(O� FyGLJR� $60(� LQGLFD� TXH� OD� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� GHEH� VHU� HQ� WRGR� FDVR�PD\RU� TXH� OD� SUHVLyQ�Pi[LPD� GH� RSHUDFLyQ� R� VHUYLFLR�� 6X� YDORU� VH� ILMD� FRPR� HO�PD\RU�GH�
 3' ������Â�3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ��.J�FP��
 3' ���3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�����.J�FP�
 3' �������.J�FP�
/D�SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�HV�

3Pi[  ���DWP� ��������3D� ���������.J�FP�
<�OD�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�VH�FDOFXOD�FRPR��

� 3'  �����Â�3Pi[  ��������.J�FP�
� 3'  ��3Pi[ �����.J�FP�  ���������.J�FP�
� 3'  �����.J�FP�

(O�PD\RU�YDORU�REWHQLGR�HV�HO�~OWLPR��OXHJR�

7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR
$O� LJXDO� TXH� HQ� HO� DSDUWDGR� DQWHULRU�� OD� WHPSHUDWXUD� GH� GLVHxR� GHEH� VHU�VXSHULRU� D� OD� Pi[LPD� WHPSHUDWXUD� TXH� VH� SURGX]FD� GXUDQWH� OD� � RSHUDFLyQ�� \� HV�KDELWXDO�DGRSWDU�FRPR�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HO�YDORU�GH�

7'  �7HPSHUDWXUD�Pi[LPD�GH RSHUDFLyQ�������&/D� Pi[LPD� WHPSHUDWXUD� TXH� VH� RULJLQD� GXUDQWH� OD� RSHUDFLyQ� HQ� HO�FRQGHQVDGRU� HV� OD� WHPSHUDWXUD� GHO� IOXLGR� FDOLHQWH� HQ� HO� FDVR� GHO� VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR��
7Pi[  ��������&�����������.�

3'  �����.J�FP�   �������DWP����  ��������SVL
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/D�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR�HV�HQWRQFHV��
7'� �7Pi[ ��&�������&� ��������&/XHJR�

��������� (VSHVRU�PtQLPR
/RV�FULWHULRV�GH�GLVHxR�TXH�VH�XWLOL]DQ�HQ�HVWH�DSDUWDGR�VRQ�ORV�UHIOHMDGRV�HQ�HO�³%RLOHU�DQG�3UHVVXUH�9HVVHO�&RGH´ TXH�IRUPD�SDUWH�GH�OD�6HFFLyQ�9,,,�'LYLVLyQ�,GHO�&yGLJR�$60(�

� /D� FDUFDVD�R FRUD]D�GHO�FRQGHQVDGRU� WHQGUi� IRUPD�FLOtQGULFD�\�GLVSRVLFLyQ�KRUL]RQWDO�
� (O�HVSHVRU�GH�OD�PLVPD�VH�FDOFXODUi� WHQLHQGR�HQ�FXHQWD� WDQWR�ORV�HVIXHU]RV�ORQJLWXGLQDOHV� �/[�� FRPR� ORV� FLUFXQIHUHQFLDOHV� �/-��� \� VH� WRPDUi� HO�PD\RU�YDORU�GH�ORV�GRV��
� (O�HVSHVRU�PtQLPR�VHUi� LJXDO�DO� HVSHVRU�FDOFXODGR�HQ�HO�SDVR�DQWHULRU�PiV�XQ�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��TXH�HQ�HO�FDVR�GH�DFHURV�DO�FDUERQR�HV�GH���PP�

(VIXHU]R�FLUFXQIHUHQFLDO
(O�HVSHVRU�YLHQH�GDGR�SRU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

'RQGH�0-  �(VSHVRU��LQ�
3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��SVL�U� �5DGLR�LQWHULRU��LQ�
1  �7HQVLyQ�DGPLVLEOH��SVL�
(� �(ILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD

7'  ��������&�  ��������.�� ����������������� ���������)�

3' Â�U�0-  1 Â(�± ���Â 3' ����
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6H�FRQVLGHUDQ�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�
/D� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� �3'�� HV� OD� FDOFXODGD� HQ� HO� DSDUWDGR� ��������� HQ� VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV� XQLGDGHV�� \� HO� UDGLR� LQWHULRU� �U�� VH� FDOFXOD� D� SDUWLU� GHO� GLiPHWUR�LQWHULRU� GH� FDUFDVD� FDOFXODGR� HQ� HO� DSDUWDGR� �������� FRQYLUWLHQGR� ODV� XQLGDGHV� D�SXOJDGDV�
/D� WHQVLyQ� DGPLVLEOH� 1 HV� LJXDO� SDUD� HVWH� FDVR� D� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD�DGPLVLEOH��1PD[���OD�FXDO�VH�HQFXHQWUD�WDEXODGD�HQ�OD�ELEOLRJUDItD�SDUD�FDGD�PDWHULDO�D� GLIHUHQWHV� WHPSHUDWXUDV� �YHU� WDEOD� ,,������ SiJ�� ������ 3DUD� HO�PDWHULDO� TXH� VH� KD�VHOHFFLRQDGR� HQ� HO� GLVHxR� GHO� FRQGHQVDGRU� �DFHUR� DO� FDUERQR�6$�����&�� VH� WLHQH�TXH�OD�WHQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�HQ�HO�LQWHUYDOR�GH�WHPSHUDWXUDV�GH�������D������)�HV�GH�������SVL�

1  �1PD[  �������SVL<�SRU�~OWLPR��OD�HILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD�(�WRPD�HO�YDORU�GH�( ��SDUD�WLSR�GH� MXQWD���\� UDGLRJUDItD�FRPSOHWD�� VHJ~Q� OD� WDEOD� ,,����� �SiJ�������GHO�DQH[R�D� OD�PHPRULD�GH�FiOFXOR�
6H�WRPDQ�ORV�YDORUHV�TXH�VH�UHVXPHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD��\�VH�VXVWLWX\HQ�HQ�OD�H[SUHVLyQ������

(VIXHU]R�ORQJLWXGLQDO
(O�HVSHVRU�YLHQH�GDGR�SRU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

3' �SVL� ������
U��LQ� �����
1 �SVL� �����
( �

0- �LQ� 0- �PP������� �����

7DEOD�,,����

3' Â�U0[�  �Â1Â(������Â3' ����
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6XVWLWX\HQGR�ORV�YDORUHV�GDGRV�HQ�OD�WDEOD�DQWHULRU��,,�������VH�WLHQH�TXH�HQ�HVWH�FDVR�HO�HVSHVRU�YDOH�

(VSHVRU�PtQLPR��0PLQ��&RPR� HVSHVRU� PtQLPR� VH� WRPD� HO� PD\RU� YDORU� GH� ORV� GRV� FDOFXODGRV�DQWHULRUPHQWH�� HV� GHFLU� HO� REWHQLGR�PHGLDQWH� HVIXHU]R� FLUFXQIHUHQFLDO�� 0- � ������PP��\�VH�OH�VXPD�HO�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ�&� ���PP0PLQ  �0- ��& ����

������� 'LiPHWUR�H[WHUQR
(O� GLiPHWUR� H[WHULRU� GH� OD� FDUFDVD� YHQGUi� GDGR� SRU� HO� GLiPHWUR� LQWHULRU�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR����������\�HO�HVSHVRU�PtQLPR�GHO�PDWHULDO�FDOFXODGR�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU� GF�  �GF ���Â 0PLQ ����

GF �PP� 0PLQ �PP� GF���PP�
��� ���� ���

7DEOD�,,����
������� 3UXHEDV

$O�FRPSOHWDUVH�OD�IDEULFDFLyQ�HQ�HO�WDOOHU�\�WDPELpQ�GXUDQWH�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�PDQWHQLPLHQWR��VH�SUREDUi�KLGURVWiWLFDPHQWH�HO� ODGR�GH�OD�FDUFDVD�R�FRUD]D�GHO�LQWHUFDPELDGRU� WXEXODU� FRQ� HO� ILQ� GH� SRGHU� HIHFWXDU� XQ� H[DPHQ� YLVXDO� GH� ORV�H[WUHPRV�GH�ORV�WXERV�\�ORFDOL]DU�ODV�SRVLEOHV�IXJDV�

0[ �LQ� 0[ �PP������� �����

0PLQ §������PP
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����� 'HIOHFWRUHV
(O� KD]� GH� WXERV� OOHYD� GHIOHFWRUHV� WUDQVYHUVDOHV� R� SODFDV� GH� VRSRUWH� TXH�WLHQHQ� SRU� ILQDOLGDG� DODUJDU� HO� FDPLQR� TXH� FLUFXOD� SRU� OD� FDUFDVD� \�PHMRUDU� DVt� OD�WUDQVPLVLyQ�SRU�HO�H[WHULRU�GH�ORV�WXERV��6H�SURGXFH�XQ�DXPHQWR�HQ�OD�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�\D�TXH�FRQ� VX�HPSOHR�� VH�FUHD� WXUEXOHQFLD�HQ�HO� OtTXLGR�TXH� IOX\H�SRU�HO�H[WHULRU� GH� ORV� WXERV� FRQ� OR� FXDO� VH� ORJUDQ� FRHILFLHQWHV� GH� WUDQVIHUHQFLD� GH� FDORU�PiV�DOWRV�
(VWRV� GHIOHFWRUHV� HVWiQ� FRQVWLWXLGRV�� JHQHUDOPHQWH�� SRU� XQ� GLVFR� TXH� WLHQH�XQ� GLiPHWUR� OLJHUDPHQWH� LQIHULRU� DO� GH� OD� FDUFDVD� \� TXH� SRVHH� XQ� VHJPHQWR� OLEUH�LJXDO�DO�����GHO�GLiPHWUR�LQWHULRU�GH�OD�FDUFDVD�

(Q� HO� FDVR� GH� FRQGHQVDGRU� GH� IOXMR� GLYLGLGR�� VH� FRQWDUi� DGHPiV� FRQ� XQ�GHIOHFWRU� ORQJLWXGLQDO�FX\D�IXQFLyQ�VHUi�SUHFLVDPHQWH� OD�GH� IUDFFLRQDU�R�GLYLGLU�HO�IOXMR�KDFLD�DPERV�ODGRV��
������� (VSDFLDPLHQWR�HQWUH�GHIOHFWRUHV����

(Q�JHQHUDO��HO�HVSDFLDPLHQWR�PtQLPR�HQWUH�GHIOHFWRUHV�PHGLGR�GH�FHQWUR�D�FHQWUR��HVWi�FRPSUHQGLGR�HQWUH�����GHO�GLiPHWUR�LQWHUQR�GH�OD�FDUFDVD�\�HO�GLiPHWUR�GH�HVWD��\�QR�KD�GH�VHU�PHQRU�GH���LQ�������PP���/XHJR�
GF �������� ���GF� ����

� ����LQ
� HVWDUi�FRPSUHQGLGR�HQWUH�����\���HV�GHFLU�� � �������� ������'HQWUR�GH�HVWH�LQWHUYDOR�VH�WRPD���  ���LQ�������FP���FRQ�OR�FXDO�VH�FXPSOH�� ����LQ

�  ���LQ��������FP�

)LJ��,,���
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�������± 1~PHUR�GH�GHIOHFWRUHV�
(O� Q~PHUR� GH� GHIOHFWRUHV� QHFHVDULRV� YHQGUi� GDGR� SRU� HO� FRFLHQWH� HQWUH� OD�ORQJLWXG�GH�WXER��DSDUWDGR�����������\�HO�HVSDFLDPLHQWR�� HQWUH�HVWRV�

1��'HIOHFW�� �OW ��� ����
3DUD������OW  �����FP�  ������FP
&RPR� VRQ� GRV� SDVRV� SRU� HO� ODGR� GH� ORV� WXERV�� HO� Q~PHUR� GH� GHIOHFWRUHV�QHFHVDULRV�VHUi�HO�GREOH�GHO�DQWHULRU��/XHJR�

������� 7LSR
+D\� YDULRV� WLSRV� GH� GHIOHFWRUHV� WUDQVYHUVDOHV� TXH� VH� HPSOHDQ� HQ� ORV�LQWHUFDPELDGRUHV�GH�FDORU��SHUR�ORV�PiV�FRPXQHV�VRQ�ORV�GHIOHFWRUHV�VHJPHQWDGRV��\�VHUiQ�ORV�TXH�VH�XWLOLFHQ�HQ�HO�GLVHxR�GH�HVWH�HTXLSR�
/RV� GHIOHFWRUHV� VHJPHQWDGRV� VRQ� KRMDV� GH� PHWDO� SHUIRUDGDV� FRPR� VH�PXHVWUD�HQ�OD�ILJXUD��FX\DV�DOWXUDV�VRQ�JHQHUDOPHQWH�XQ�����GHO�GLiPHWUR�LQWHULRU�GH�OD�FDUFDVD��7DPELpQ�VH�FRQRFHQ�FRPR�GHIOHFWRUHV�FRQ������GH�FRUWH�

(O�GHIOHFWRU�ORQJLWXGLQDO��HVWDUi�FRQVWLWXLGR�SRU�XQD�VLPSOH�FKDSD�LQVHUWD�HQ�PHGLR�GHO�KD]�GH�WXERV�

1��'HIOHFW�� ���

1��'HIOHFW�� �������§���

)LJ��,,���
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������� $OWXUD��KG�&RPR�VH�KD�FRPHQWDGR�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU��OD�DOWXUD�GH�ORV�GHIOHFWRUHV�VHJPHQWDGRV VXHOH�VHU�HO�����GHO�GLiPHWUR�LQWHULRU�GH�OD�FDUFDVD��OXHJR��
KG  ������GF ����

GF IXH�FDOFXODGR�HQ�DO�DSDUWDGR������������GF� ���LQ�������FP�/D�DOWXUD�GH�ORV�GHIOHFWRUHV�WUDQVYHUVDOHV�TXH�VH�REWLHQH�HV�

(Q�HO�FDVR�GHO�GHIOHFWRU� ORQJLWXGLQDO��VH FRQVLGHUD� OD� ORQJLWXG��TXH�VHUtD�HO�����GHO�YDORU�GH�OD�ORQJLWXG�GH�OD�FDUFDVD�� (V�GHFLU�
OG  ������OF ����

OF IXH�FDOFXODGR�HQ�DO�DSDUWDGR������������OF� ���IW������P�/D�ORQJLWXG�GHO�GHIOHFWRU�ORQJLWXGLQDO�TXH�VH�REWLHQH�HV�

����� &DEH]DOHV
/RV� WLSRV� SULQFLSDOHV� GH� FDEH]DOHV� TXH� VH� VLW~DQ� HQ� ORV� H[WUHPRV� GHO�LQWHUFDPELDGRU��H[WUHPR�IURQWDO�\�H[WUHPR�SRVWHULRU��HVWiQ�HVWDEOHFLGRV�SRU�7(0$�GHVLJQDGRV�FRQ�GLVWLQWDV�OHWUDV�

������� &DEH]DO�H[WUHPR�IURQWDO
/RV� WLSRV� GH� FDEH]DOHV� IURQWDOHV� R� WDPELpQ� OODPDGRV� HVWDFLRQDULRV� TXH�GHILQH�7(0$�VH�REVHUYDQ�HQ�OD�SiJLQD�VLJXLHQWH�

KG  ���LQ�����������FP�

OG  ���IW��������FP�
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/RV�FDEH]DOHV�IURQWDOHV�R�HVWDFLRQDULRV�VRQ�ORV�FDEH]DOHV�GHO�ODGR�GHO�WXER��\�SDUD�HO�GLVHxR�GH�FRQGHQVDGRU�GH�IOXMR�GLYLGLGR�VH�XWLOL]D�XQ�FDEH]DO�HVWDFLRQDULR�WLSR�$��GH�FDQDO�\�FXELHUWD�GHVPRQWDEOH�
&DEH]DO�HVWDFLRQDULR�7LSR�$

������� &DEH]DO�SRVWHULRU
/RV� WLSRV� GH� FDEH]DOHV� SRVWHULRUHV� GHVLJQDGRV� SRU� 7(0$� VH� PXHVWUDQ� D�FRQWLQXDFLyQ�

)LJ��,,���
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3DUD� OD� FRQILJXUDFLyQ� GH� ORV� FRQGHQVDGRUHV� GH� FDEH]DO� IORWDQWH� GDGD�LJXDOPHQWH�SRU�7(0$��HO�FDEH]DO�SRVWHULRU�TXH�VH�XWLOL]D�HV�XQ�FDEH]DO�IORWDQWH�FRQ�GLVSRVLWLYR�GH�DSR\R��7LSR�6��
&DEH]DO�SRVWHULRU�WLSR�6

����� 'HQRPLQDFLyQ�GHO�LQWHUFDPELDGRU
6LJXLHQGR� ODV� SUiFWLFDV� UHFRPHQGDGDV� SRU� 7(0$� SDUD� OD� GHVLJQDFLyQ� GH�LQWHUFDPELDGRUHV�GH�FDUFDVD�\�WXER�PHGLDQWH�Q~PHURV�\�OHWUDV��HO�LQWHUFDPELDGRU�VH�GHQRPLQDUtD�

7$0$f2���± ���7,32�$*6
'RQGH�

� ��HV�HO�GLiPHWUR�QRPLQDO��TXH�FRUUHVSRQGH�DO�GLiPHWUR�LQWHULRU�GH�OD�FDUFDVD�HQ�SXOJDGDV�

)LJ��,,���
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� ��� HV� OD� ORQJLWXG� QRPLQDO�� TXH� FRUUHVSRQGH� D� OD� ORQJLWXG� GH� WXER� HQ�SXOJDGDV
� $�HV�HO�WLSR�GH�FDEH]DO�HVWDFLRQDULR�R�IURQWDO��*�HO�WLSR�GH�FDUFDVD�\�6�HO�WLSR�GH�FDEH]DO�SRVWHULRU�

����� 3UXHED�KLGUiXOLFD
7RGRV�ORV�UHFLSLHQWHV�VRPHWLGRV�D�SUHVLyQ�GHEHQ�VHU�FRPSUREDGRV�DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�RSHUDFLyQ��/D�FRPSUREDFLyQ�FRQVLVWH�HQ�HQVD\RV�QR�GHVWUXFWLYRV�WDOHV�FRPR� UDGLRJUDILDGRV�� FRPSUREDFLyQ� FRQ� OtTXLGRV� SHQHWUDQWHV� \� SDUWtFXODV�PDJQpWLFDV�GH�ODV�VROGDGXUDV��\�XQD�SUXHED�KLGUiXOLFD�GHO�UHFLSLHQWH�D�XQ�D�SUHVLyQ�PD\RU�TXH�OD�GHO�SUR\HFWR�
7RGR� UHFLSLHQWH� GHEHUi� GLVHxDUVH� SDUD� UHVLVWLU� ODV� SUXHEDV� KLGUiXOLFDV�VLJXLHQWHV�
9 3UXHED�HQ�HO�WDOOHU�GHO�IDEULFDQWH��OD�FXDO�VH�UHDOL]DUi�FRQ�HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�IDEULFDFLyQ�VL�QR�HV�SRVLEOH�UHDOL]DUOD�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ�� \� HVWDUi� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� FyGLJR� $60(�9,,,�'LYLVLyQ� , \�FRQ� HO� 5$3� �5HJODPHQWR� GH� $SDUDWRV� D� 3UHVLyQ�� \� VX� ,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHED� LQLFLDO� HQ� HO� OXJDU� GH� LQVWDODFLyQ�� OD� FXDO� VH� UHDOL]DUi� FRQ� HO�UHFLSLHQWH�HQ�VX�SRVLFLyQ�GH�RSHUDFLyQ \�GH�DFXHUGR�FRQ�$60(�9,,,�'LY��, \�FRQ�HO�5$3�\�VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���
9 3UXHEDV� SHULyGLFDV� TXH� VH� UHDOL]DUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� HO� 5$3 \� VX�,QVWUXFFLyQ�7pFQLFD�&RPSOHPHQWDULD�0,(�$3���

������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�LQLFLDO
(O�YDORU�PtQLPR�GH�OD�SUHVLyQ�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�VHJ~Q�HO�FyGLJR�$60(�9,,,�'LYLVLyQ�,���VH�GHWHUPLQD�SRU�

1Pi[�D3KPLQ  �����Â�3'� Â 1Pi[� ����
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'RQGH�� 3KPLQ  �3UHVLyQ�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�PtQLPD��.J�FP��
� 3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��.J�FP��
� 1Pi[�D  �7HQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO�D�OD�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH���.J�FP��
� 1Pi[  �7HQVLyQ�Pi[LPD��DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO�D�OD�WHPSHUDWXUD�GH�GLVHxR��.J�FP��

/D�SUHVLyQ�GH�GLVHxR�3' IXH�FDOFXODGD�HQ�HO�DSDUWDGR����������������.J�FP�/D� WHPSHUDWXUD� GH� GLVHxR� SDUD� REWHQHU� OD� WHQVLyQ� Pi[LPD� DGPLVLEOH� GHO�PDWHULDO� IXH� FDOFXODGD� WDPELpQ� HQ� HO� DSDUWDGR� ���������� ������ �&�� \� OD� WHQVLyQ�Pi[LPD� DGPLVLEOH� SDUD� HO� DFHUR� DO� FDUERQR� 6$����� &� � HV� GH� ������ SVL� � HQ� HO�LQWHUYDOR� GH� WHPSHUDWXUDV� GH� � ���� D� ���� �)� �������� �&��� OXHJR� �� 1Pi[�D  � 1Pi[  �������SVL� ��������.J�FP�
6XVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV� GH� OD� WDEOD� VLJXLHQWH� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ����� �� OD�SUHVLyQ�PtQLPD�GH�SUXHED�KLGUiXOLFD�TXH�VH�REWLHQH�HV�������.J�FP�
3' �.J�FP�� 1Pi[�D��.J�FP�� 1Pi[��.J�FP�� 3KPLQ �.J�FP��

��� ������ ������ ����
7DEOD�,,����

������� 3UHVLyQ�GH�SUXHED�SHULyGLFD
(O�UHJODPHQWR�HVSDxRO�GH�DSDUDWRV�D�SUHVLyQ��5$3��UHTXLHUH��DGHPiV�GH�XQD�SUXHED�LQLFLDO��RWUD�SHULyGLFD�D�XQD�SUHVLyQ�GH�

6XVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV� GH� OD� WDEOD� VLJXLHQWH� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ����� �� OD�SUHVLyQ�PtQLPD�GH�SUXHED�SHULyGLFD�TXH�VH�REWLHQH�HV�������.J�FP�

1Pi[�D3KPLQ  �����Â�3'� Â ����1Pi[
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3' �.J�FP�� 1Pi[�D��.J�FP�� 1Pi[��.J�FP�� 3KPLQ �.J�FP��
��� ������ ������ ����

7DEOD�,,����
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&$3Ë78/2����',6(f2�'(�78%(5Ë$6
(O� REMHWR� GH� HVWH� FDStWXOR� HV� OD� SURSXHVWD� \� VHOHFFLyQ� GH� XQ� PDWHULDO��GLiPHWUR�\�HVSHVRU�DGHFXDGRV�SDUD�ODV�FRQGXFFLRQHV�TXH�IRUPDQ�SDUWH�GH�OD�XQLGDG�SUR\HFWDGD��
(VWD� VHOHFFLyQ� VH� UHDOL]D� ~QLFDPHQWH� D� WtWXOR� RULHQWDWLYR�� \D� TXH� XQD� YH]�VHOHFFLRQDGDV� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV�GH� OD� WXEHUtD��KDEUtD�TXH�HIHFWXDU�XQ�HVWXGLR�PiV�GHWDOODGR�SDUD�YDORUDU� ORV�SRVLEOHV� IHQyPHQRV�GH�SpUGLGD�GH�FDUJD��(VWH�FRPHWLGR�QR�SRGUtD� OOHYDUVH�D�FDER�KDVWD�FRQRFHU�HQ�HO�PRPHQWR�GHO�PRQWDMH��TXp�FDQWLGDG�GH�DFFHVRULRV�VHUtDQ�QHFHVDULRV�HQ�IXQFLyQ�GH�FyPR�VHD�OD�GLVWULEXFLyQ�HQ�SODQWD�GH�ORV�HTXLSRV�
3RU� HVWDV� UD]RQHV�� HQ� HVWH� FDStWXOR� VH� SURSRQH� GH� PRGR� RULHQWDWLYR� \�DSUR[LPDGR�FXiOHV�SRGUtDQ�VHU�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ODV�FRQGXFFLRQHV�D�XWLOL]DU�

�� 0$7(5,$/(6
(O� PDWHULDO� TXH� VH� XWLOL]DUi� SDUD� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH� WRGDV� ODV� WXEHUtDV� GH�SURFHVR�� WDQWR� SDUD� DTXHOODV� TXH� WUDQVSRUWDQ� OtTXLGR� FRPR� YDSRU� VHUi� DFHUR� DO�FDUERQR�FDOPDGR GHO�WLSR�$�����*UDGR�%�
(O�OtPLWH�Pi[LPR�GH�WHPSHUDWXUD�SDUD�HO�HPSOHR�GH�HVWH�WLSR�GH�DFHUR�HV�GH�����&��VHJ~Q�LQGLFD�HO�FyGLJR�

�� ',È0(7526�120,1$/(6
3DUD� REWHQHU� HO� GLiPHWUR� QRPLQDO� GH� FDGD� XQD� GH� ODV� WXEHUtDV�� VH� GHEH�FDOFXODU�HQ�SULPHU�OXJDU�HO�GLiPHWUR�WHyULFR�SDUD�FDGD�XQD�GH�HOODV��(VWH��VH�SXHGH�HVWLPDU�HQ�IXQFLyQ�GHO�FDXGDO�GH�IOXLGR�TXH�KD�GH�FLUFXODU�SRU�OD�FRQGXFFLyQ��\�GH�OD�HOHFFLyQ�GH�XQD�YHORFLGDG�PHGLD�GH�FLUFXODFLyQ�GHO�IOXLGR��TXH�QRUPDOPHQWH�VH�ILMD�HQ�EDVH�D�OD�H[SHULHQFLD�

4Y� � ����6
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'RQGH�
� Y� �YHORFLGDG�PHGLD�GH�FLUFXODFLyQ�GHO�IOXLGR��P�V�
� 4� �&DXGDO�YROXPpWULFR��P��V�
� 6� �6HFFLyQ�GH�OD�WXEHUtD��P��

/DV�WXEHUtDV�TXH�VH�XWLOL]DQ�VRQ�FLOtQGULFDV��SRU�WDQWR�VX�VHFFLyQ�YLHQH�GDGD�SRU�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ� 6� �� Â��G����� ����
6XVWLWX\HQGR�pVWD� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ����� HQ� OD�TXH�Y� �4�6�\�GHVSHMDQGR� HO�GLiPHWUR��G���TXHGD�

(VWH� GLiPHWUR� WHyULFR� VH� LQFUHPHQWD� HQ� XQ� ��� �� FRQVLGHUDQGR� TXH� ODV�WXEHUtDV�GHEHQ�WHQHU�FLHUWD�IOH[LELOLGDG�\�FLHUWR�PDUJHQ�HQ�FXDQWR�D�FDSDFLGDG��SDUD�WUDEDMDU�D�SRVLEOHV�FDXGDOHV�PiV�HOHYDGRV�VL�ODV�FLUFXQVWDQFLDV�DVt�OR�UHTXLULHVHQ�
3DUD� REWHQHU� HO� GLiPHWUR� QRPLQDO� GH� ODV� WXEHUtDV�� XQD� YH]� GHWHUPLQDGR� HO�GLiPHWUR� WHyULFR� SDUD� FDGD� XQD� GH� HOODV�� VH� GHEH� VHOHFFLRQDU� PHGLDQWH� WDEODV� HO�GLiPHWUR�FRPHUFLDO��GLiPHWUR�QRPLQDO��LQPHGLDWDPHQWH�VXSHULRU�
/DV� WXEHUtDV� WRWDOHV� QHFHVDULDV� HQ� OD� LQVWDODFLyQ� VRQ� VLHWH�� (Q� OD� WDEOD�VLJXLHQWH� VH� QXPHUDQ� \� QRPEUDQ� FDGD� XQD� GH� HOODV� � LQGLFDQGR� HO� IOXLGR� TXH�WUDQVSRUWDQ��DVt�FRPR�FXiOHV�VRQ�ORV�HTXLSRV�TXH�FRQHFWDQ�

�Â�4���������G� � ����� Â�Y
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1��7XEHUtD 1RPHQFODWXUD ,QLFLR�)LQ )OXLGR�WUDQVSRUWDGR
� (�������9���� 7DQTXH�DOLPHQWDFLyQ�� &ROXPQD 9DSRU�
� 9�������(���� &ROXPQD�� 7DQTXH��DOLPHQWDFLyQ /tTXLGR�
� 9�������(���� &ROXPQD�� &RQGHQVDGRU 9DSRU�
� (�������9���� &RQGHQVDGRU�� $FXPXODGRU /tTXLGR
� 9�������7 $FXPXODGRU�� %LIXUFDFLyQ� /tTXLGR
� 7���9���� %LIXUFDFLyQ��� &ROXPQD� /tTXLGR�
� 7���'' %LIXUFDFLyQ�� 'HSyVLWR�'HVWLODGR /tTXLGR

7DEOD�,,����
����� 7XEHUtD�(�������9����

$�WUDYpV�GH�HVWD�FRQGXFFLyQ�HO�YDSRU�DVFHQGHQWH�TXH�VH�JHQHUD�HQ�HO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�HQWUD�HQ�OD�FROXPQD�SRU�VX�SDUWH�LQIHULRU�
3DUD� FDOFXODU� HO� GLiPHWUR� WHyULFR� GH� OD� PLVPD�� VH� QHFHVLWD� FRQRFHU� ORV�YDORUHV�GH�YHORFLGDG�PHGLD��Y��\�FDXGDO�YROXPpWULFR�GHO�IOXLGR�TXH�FLUFXOD�SRU�HOOD��4��
/D�YHORFLGDG�PHGLD�VH�VHOHFFLRQD�D�WUDYpV�GH�OD�H[SHULHQFLD�HQ�IXQFLyQ�GHO�WLSR� GH� IOXLGR�� (Q� HO� VLJXLHQWH� FXDGUR� VH� PXHVWUDQ� ODV� YHORFLGDGHV� PHGLDV� GH�FLUFXODFLyQ�SDUD�GLVWLQWRV�IOXLGRV��



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

� 9DSRU�GH�DJXD�VDWXUDGR�R OLJHUDPHQWH�UHFDOHQWDGR�D�SUHVLäQ�GH���D ��.J�FP����������������������������������������������������������������������������� ���P�V
� 9DSRU�GH�DJXD�VDWXUDGR�R�OLJHUDPHQWH�UHFDOHQWDGR�D�SUHVLäQ�! ��.J�FP������������������������������������������������������������������������������������ ���P�V
� 9DSRU�GH�DJXD�UHFDOHQWDGR�D�SUHVLäQ�� ���.J�FP�������������������� ���P�V� 9DSRU�GH�DJXD�UHFDOHQWDGR�D�SUHVLäQ�! ���.J�FP�������������������� ������P�V� $JXD��HQ�VHUYLFLRV�QRUPDOHV����������������������������������������������������� ��������P�V� $PRQÞDFR�OÞTXLGR����������������������������������������������������������������������� ����P�V� $PRQÞDFR�JDV���������������������������������������������������������������������������� ���P�V� $FHLWHV��������������������������������������������������������������������������������������� ����P�V� &ORUR�OÞTXLGR������������������������������������������������������������������������������� ����P�V� *DV�QDWXUDO�������������������������������������������������������������������������¸¸ ���P�V� +LGUäJHQR�������������������������������������������������������������������������¸¸�� ���P�V� $LUH������.J�FP����������������������������������������������������������������������¸ ���P�V� 2[ÞJHQR��WHPSHUDWXUD�DPELHQWH������������������������������������������������ ���P�V� ²FLGR�VXOIëULFR��������������������������������������������������������������������������� ����P�V� $JXD�GH�PDU��HQ�WXEHUÞD�UHFXELHUWD�GH�JRPD���������������������������� ��������P�V� $JXD�GH�PDU��HQ�WXEHUÞD�UHFXELHUWD�GH�FHPHQWR����������������������� ��������P�V7DEOD�,,����(Q�IXQFLyQ�GH�HVWR��SDUD�HO�YDSRU�TXH�FLUFXOD�SRU�HVWD�WXEHUtD�VH�VHOHFFLRQD�XQD�YHORFLGDG�PHGLD�LJXDO�D����P�V�

Y� ����P�V(O� FDXGDO� YROXPpWULFR�PHGLR�4� �P��K�� IXH�FDOFXODGR�HQ�HO� DSDUWDGR��������&DStWXOR� �� GHO� DQH[R� GH� FiOFXOR� �WDEOD� ,,������ WDQWR� SDUD� HO� SULPHU� FRPR� SDUD� HO�VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR�� (O� GLPHQVLRQDPLHQWR� GH� OD� WXEHUtD�� VH� KDUi� HQ� IXQFLyQ�GHO�PD\RU�FDXGDO�TXH�FLUFXOH�SRU�HOOD���
)UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWR���4�P��K� 4 �P��K������� ������

7DEOD�,,����(O� FDXGDO� YROXPpWULFR� PHGLR� TXH� VH� WRPDUi� VHUi� HO� FRUUHVSRQGLHQWH� DO�REWHQLGR�SDUD�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��SRU�VHU�HO�PD\RU�GH�ORV�GRV�
4� ��������P��K

+DFLHQGR�OD�FRQYHUVLyQ�GH�KRUDV�D�VHJXQGRV�\�VXVWLWX\HQGR�ORV�YDORUHV�GH�Y��P�V�� \� 4� �P��V�� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ������ VH� REWLHQH� TXH� HO� GLiPHWUR� WHyULFR� HV� GH��������PP��������LQ��



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

Y��P�V� 4 �P��K� 4 �P��V� G��PP� G��LQ�
�� ������ ������ ������ �����

7DEOD�,,����
,QFUHPHQWDQGR�HO�YDORU�REWHQLGR�XQ�������HO�GLiPHWUR�TXH�UHVXOWD�HV�GH�

G� �������LQ
&RQ�HVWH�GLiPHWUR�WHyULFR�REWHQLGR��VH�VHOHFFLRQD�HO�GLiPHWUR�QRPLQDO�SDUWLU�GH�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�GH�GLiPHWURV�HVWDQGDUL]DGRV�SDUD�WXEHUtDV�GH�DFHUR�



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

7DEOD�,,����



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

(O� GLiPHWUR� QRPLQDO� �'1�� LQPHGLDWDPHQWH� VXSHULRU� FRUUHVSRQGLHQWH� D�������SXOJDGDV��HV�GH���LQ�

����� 7XEHUtD�9�������(����
$� WUDYpV� GH� HVWD� FRQGXFFLyQ�� HO� OtTXLGR� GHVFHQGHQWH� ULFR� HQ� ORV�FRPSRQHQWHV�PiV�SHVDGRV��VDOH�GH�OD�SDUWH�LQIHULRU�GH�OD�FROXPQD�\�OOHJD�DO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�HQFDPLVDGR�
/D�YHORFLGDG�PHGLD�GH�FLUFXODFLyQ��VH�VHOHFFLRQD�GH�OD�WDEOD�,,�����FRPR�HO�YDORU�PHGLR�GHO� LQWHUYDOR���������SDUD�HO�FDVR�GH�DJXD�HQ VHUYLFLRV�QRUPDOHV��3RU�WDQWR��VH�WRPD� Y� �����P�V
(O� FDXGDO� YROXPpWULFR� GH� OtTXLGR� PHGLR�� VH� FDOFXOD� SDUD� ORV� GRV�IUDFFLRQDPLHQWRV�\�VH�WRPD�HO�PD\RU�GH�HVWRV�SDUD�HO�GLPHQVLRQDGR�GH�OD�WXEHUtD�
&RPR�VH�KD�VXSXHVWR�TXH� ORV� IOXMRV�GH� OtTXLGR�\�YDSRU�HQ� OD�FROXPQD�VRQ�FRQVWDQWHV�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�RSHUDFLRQHV��HO�IOXMR�GH�OtTXLGR�UHFLUFXODGR��/��TXH�HQWUD�HQ�OD�FROXPQD�SRU�VX�SDUWH�VXSHULRU��VHUi�HO�IOXMR�GH�OtTXLGR�TXH�GHVFLHQGD�D�WUDYpV�GH�OD�FROXPQD��$�SDUWLU�GHO�IOXMR�PiVLFR�GH�OtTXLGR�/��.J�K� GH�FDGD�XQR�GH�ORV� IUDFFLRQDPLHQWRV� �WDEOD� ,,������\�GH� VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV�GHQVLGDGHV�PHGLDV� !�.J�P�� �� VH� REWLHQH� TXH� HO� FDXGDO� YROXPpWULFR�4� �P��K��� /DV� GHQVLGDGHV� TXH� VH�WRPDQ�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�IUDFFLRQDPLHQWRV�VRQ�ODV�GHQVLGDGHV�PHGLDV�REWHQLGDV�SDUD�ORV�SURGXFWRV�GH�FRODV�UHVSHFWLYDPHQWH��WDEOD�,,�����

'H� ORV� GRV� FDXGDOHV� YROXPpWULFRV� FDOFXODGRV� VH� WRPD� HO� PD\RU�� � TXH�FRUUHVSRQGH�DO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�
4� ��������P��K

)UDFFLRQDPLHQWR /L �.J��K� ! �.J�P�� 4 �P��K�
�� ������ ��� ������
�� ������ ��� ������

7DEOD�,,����

'1� ���LQ



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

+DFLHQGR�OD�FRQYHUVLyQ�GH�KRUDV�D�VHJXQGRV�\�VXVWLWX\HQGR�ORV�YDORUHV�GH�Y��P�V�� \� 4� �P��V�� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ������ VH� REWLHQH� TXH� HO� GLiPHWUR� WHyULFR� HV� GH�������PP��������LQ��
Y��P�V� 4 �P��K� 4 �P��V� G��PP� G��LQ�
��� ������ ����Â���� ����� �����

7DEOD�,,����
,QFUHPHQWDQGR�HO�YDORU�REWHQLGR�XQ�������HO�GLiPHWUR�TXH�UHVXOWD�HV�GH�

G� �������LQ
&RQ�HVWH�GLiPHWUR�WHyULFR�REWHQLGR��VH�VHOHFFLRQD�HO�GLiPHWUR�QRPLQDO�SDUWLU�GH� OD� WDEOD� ,,�����GH�GLiPHWURV�HVWDQGDUL]DGRV�SDUD� WXEHUtDV�GH�DFHUR��(O�GLiPHWUR�QRPLQDO� �'1�� LQPHGLDWDPHQWH� VXSHULRU� FRUUHVSRQGLHQWH� D� ������ SXOJDGDV�� HV� GH������LQ�

����� 7XEHUtD�9�������(����
$� WUDYpV� GH� HVWD� FRQGXFFLyQ� HO� YDSRU� GH� FDEH]DV� SURFHGHQWH� GH� OD� SDUWH�VXSHULRU�GH�OD�FROXPQD�OOHJD�DO�FRQGHQVDGRU�
0LUDQGR� HQ� OD� WDEOD� ,,������ SDUD� HO� YDSRU� TXH� FLUFXOD� SRU� HVWD� WXEHUtD� VH�VHOHFFLRQD�XQD�YHORFLGDG�PHGLD�LJXDO�D����P�V�

Y� ����P�V
(O� FDXGDO� YROXPpWULFR�PHGLR�4� �P��K�� IXH�FDOFXODGR�HQ�HO� DSDUWDGR��������&DStWXOR� �� GHO� DQH[R� GH� FiOFXOR� �WDEOD� ,,������ WDQWR� SDUD� HO� SULPHU� FRPR� SDUD� HO�VHJXQGR� IUDFFLRQDPLHQWR�� (O� GLPHQVLRQDPLHQWR� GH� OD� WXEHUtD�� VH� KDUi� HQ� IXQFLyQ�GHO�PD\RU�FDXGDO�TXH�FLUFXOH�SRU�HOOD���

)UDFFLRQDPLHQWR��� )UDFFLRQDPLHQWR���4�P��K� 4 �P��K������� ������
7DEOD�,,����

'1� �����LQ



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

(O� FDXGDO� YROXPpWULFR� PHGLR� TXH� VH� WRPH� VHUi� HO� FRUUHVSRQGLHQWH� DO�REWHQLGR�SDUD�HO�SULPHU�IUDFFLRQDPLHQWR��SRU�VHU�HO�PD\RU�GH�ORV�GRV�
4� ��������P��K

+DFLHQGR� OD� FRQYHUVLyQ� GH� KRUDV� D� VHJXQGRV� \� VXVWLWX\HQGR� ORV� YDORUHV�PHGLRV� GH� Y� �P�V�� \� 4� �P��V�� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ������ VH� REWLHQH� TXH� HO� GLiPHWUR�WHyULFR�HV�GH��������PP��������LQ��
Y��P�V� 4 �P��K� 4 �P��V� G��PP� G��LQ�
�� ������ ������ ������ �����

7DEOD�,,����
,QFUHPHQWDQGR�HO�YDORU�REWHQLGR�XQ�������HO�GLiPHWUR�TXH�UHVXOWD�HV�GH�

G� �������LQ
&RQ�HVWH�GLiPHWUR�WHyULFR�REWHQLGR��VH�VHOHFFLRQD�HO�GLiPHWUR�QRPLQDO�SDUWLU�GH� OD� WDEOD� ,,�����GH�GLiPHWURV�HVWDQGDUL]DGRV�SDUD� WXEHUtDV�GH�DFHUR��(O�GLiPHWUR�QRPLQDO��'1��LQPHGLDWDPHQWH�VXSHULRU�FRUUHVSRQGLHQWH�D�������SXOJDGDV��HV�GH���LQ�

����� 7XEHUtD� (�������9����
$� WUDYpV� GH� HVWD� FRQGXFFLyQ� YD� D FLUFXODU� HO� YDSRU� \D� FRQGHQVDGR�WRWDOPHQWH��GHVGH�HO�LQWHUFDPELDGRU�GHO�TXH�SURFHGH�KDVWD�HO�DFXPXODGRU�GH�UHIOXMR�
/D�YHORFLGDG�PHGLD�GH�FLUFXODFLyQ��VH�VHOHFFLRQD�GH�OD�WDEOD�,,���� FRPR�HO�YDORU�PHGLR�GHO� LQWHUYDOR���������SDUD�HO�FDVR�GH�DJXD�HQ�VHUYLFLRV�QRUPDOHV��3RU�WDQWR��VH�WRPD � Y� �����P�V
(O� FDXGDO� YROXPpWULFR� GH� OtTXLGR�PHGLR�4� �P��K��� VH� FDOFXOD�SDUD� ORV�GRV�IUDFFLRQDPLHQWRV�\�VH� WRPD�HO�PD\RU�GH�HVWRV�SDUD�HO�GLPHQVLRQDGR�GH�OD� WXEHUtD��(VWH� VH� GHWHUPLQD� D� SDUWLU� GHO� FDXGDO� �PiVLFR� GH� YDSRU� FRQGHQVDGR�9� �.J�K�� GH�FDGD� XQR� GH� ORV� IUDFFLRQDPLHQWRV� �WDEOD� ,,������ \� GH� VXV� FRUUHVSRQGLHQWHV�

'1� ���LQ



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

GHQVLGDGHV�PHGLDV�! �.J�P�� ��/DV�GHQVLGDGHV�TXH�VH�WRPDQ�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�IUDFFLRQDPLHQWRV� VRQ� ODV� GHQVLGDGHV� PHGLDV� REWHQLGDV� SDUD� ORV� SURGXFWRV� GH�FDEH]DV�UHVSHFWLYDPHQWH��WDEOD�,,�����
)UDFFLRQDPLHQWR 9L �.J��K� ! �.J�P�� 4 �P��K�

�� ������ ��� �����
�� ������ ��� �����

7DEOD�,,����'H� ORV� GRV� FDXGDOHV� YROXPpWULFRV� FDOFXODGRV� VH� WRPD� HO� PD\RU�� � TXH�FRUUHVSRQGH�DO�VHJXQGR�IUDFFLRQDPLHQWR�
4� �������P��K+DFLHQGR�OD�FRQYHUVLyQ�GH�KRUDV�D�VHJXQGRV�\�VXVWLWX\HQGR�ORV�YDORUHV�GH�Y��P�V�� \� 4� �P��V�� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ������ VH� REWLHQH� TXH� HO� GLiPHWUR� WHyULFR� HV� GH�������PP��������LQ��

Y��P�V� 4 �P��K� 4 �P��V� G��PP� G��LQ�
��� ����� ����Â���� ����� �����

7DEOD�,,����
,QFUHPHQWDQGR�HO�YDORU�REWHQLGR�XQ�������HO�GLiPHWUR�TXH�UHVXOWD�HV�GH�

G� �������LQ
&RQ�HVWH�GLiPHWUR�WHyULFR�REWHQLGR��VH�VHOHFFLRQD�HO�GLiPHWUR�QRPLQDO�SDUWLU�GH� OD� WDEOD� ,,�����GH�GLiPHWURV�HVWDQGDUL]DGRV�SDUD� WXEHUtDV�GH�DFHUR��(O�GLiPHWUR�QRPLQDO� �'1�� LQPHGLDWDPHQWH� VXSHULRU� FRUUHVSRQGLHQWH� D ������ SXOJDGDV�� HV� GH������LQ�

'1� �����LQ



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

����� 7XEHUtD� 9������7
(VWD� FRUWD� WXEHUtD� FRQGXFH� HO� GHVWLODGR� SURFHGHQWH� GHO� DFXPXODGRU� GH�UHIOXMR�� KDVWD� XQD� ELIXUFDFLyQ�� TXH� QRUPDOPHQWH� VHUi� HQ� IRUPD�GH� ³7´�� HQ� OD� TXH�GLFKR� GHVWLODGR� VH� GLYLGH� HQ� GRV� HQ� IXQFLyQ� GH� OD� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR� D� OD� TXH� VH�WUDEDMH���XQD�SDUWH�GHO�PLVPR�VH�UHFLUFXODUi��D�OD�FROXPQD�\�OD�RWUD�SDUWH�VH�REWHQGUi�FRPR�SURGXFWR�
(VWD� WXEHUtD� WUDEDMD� FRQ� HO� PLVPR� FDXGDO� \� FRQ� HO� PLVPR� IOXLGR� TXH� OD�FRQGXFFLyQ�DQWHULRU��SRU�WDQWR�HV�GH�VXSRQHU� TXH�WHQGUi�ODV�PLVPDV�FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�HVWD���

����� 7XEHUtD� 7���9����
$� WUDYpV� GH� HVWD� FRQGXFFLyQ�� XQD� GHWHUPLQDGD� SURSRUFLyQ� GH� GHVWLODGR� HV�UHFLUFXODGR�D� OD�FROXPQD��(V�XQD�ELIXUFDFLyQ�GH� OD� WXEHUtD�DQWHULRU��HQ� OD�TXH�XQD�SDUWH�VH�UHFLUFXOD�\�OD RWUD�SDUWH�VH�REWLHQH�FRPR�SURGXFWR�GHVWLODGR�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�TXH�VH�HVWDEOH]FD��
3XHVWR� TXH� OD� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR� SXHGH� VHU� DXPHQWDGD� R� GLVPLQXLGD� HQ�IXQFLyQ�GH�ORV�UHTXHULPLHQWRV�GH�OD�RSHUDFLyQ��HO�GLPHQVLRQDPLHQWR�GH�HVWD�WXEHUtD�VH� KDUi� SDUD� VX� FRQGLFLyQ�Pi[LPD� GH� WUDEDMR�� HV� GHFLU� SDUD� HO� FDVR� HQ� HO� TXH� VH�WUDEDMH�D�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�WRWDO��%DMR�HVWH�VXSXHVWR��WRGR�HO�OtTXLGR�SURFHGHQWH�GHO�DFXPXODGRU� VH� UHFLUFXODUtD� D� OD� FROXPQD�� \� QR� KDEUtD� FRUULHQWH� GH� VDOLGD� GHO�SURGXFWR�
6L�OD�UHODFLyQ�GH�UHIOXMR�HV�WRWDO��HO�FDXGDO�GH�UHIOXMR�HV�HO�PLVPR�TXH�HO�TXH�FLUFXOD�SRU�OD�WXEHUtD�DQWHULRU��3XHVWR�TXH�HO�FDXGDO�\�HO�IOXLGR�VRQ�HO�PLVPR��HV�GH�VXSRQHU�TXH�WHQGUi�ODV�PLVPDV�FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�GLFKD�FRQGXFFLyQ��

����� 7XEHUtD� 7��''
(VWD�WXEHUtD���FRQGXFH�OD�FRUULHQWH�GH�SURGXFWR�KDVWD�HO�WDQTXH�R�GHSyVLWR�GH�GHVWLODGR�HQ�HO�FXDO�VH�UHFRJH���7LHQH�VX�RULJHQ�HQ�XQD�ELIXUFDFLyQ�HQ�OD�TXH�XQD�

'1� �����LQ

'1� �����LQ



,,��$QH[R�GH�&iOFXOR� &iS����������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

SDUWH� GHO� GHVWLODGR� � VH� UHFLUFXOD� \� OD� RWUD� SDUWH� VH� REWLHQH� FRPR� SURGXFWR�� (VWD�GLVWULEXFLyQ� YHQGUi� GDGD� SRU� OD� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR�� \� SXHVWR� TXH� HVWD� SXHGH� VHU�DXPHQWDGD� R� GLVPLQXLGD� HQ� IXQFLyQ� GH� ORV� UHTXHULPLHQWRV� GH� RSHUDFLyQ�� HO�GLPHQVLRQDPLHQWR�GH�HVWD�WXEHUtD�VH�KDUi�SDUD�VX�FRQGLFLyQ�Pi[LPD�GH�WUDEDMR��HV�GHFLU� SDUD� HO� FDVR� HQ� HO� TXH� VH� WUDEDMH� D� UHODFLyQ� GH� UHIOXMR� FHUR� �GHVWLODFLyQ�DELHUWD���%DMR�HVWH�VXSXHVWR��WRGR�HO�OtTXLGR�SURFHGHQWH�GHO�DFXPXODGRU�VDOGUi�FRPR�FRUULHQWH�QHWD�GH�SURGXFWR�GHVWLODGR��\�SRU� WDQWR�HO�FDXGDO�GH�HVD�FRUULHQWH�VHUi�HO�PLVPR� TXH� HO� TXH� VDOH� GHO� DFXPXODGRU�� 3XHVWR� TXH� HO� FDXGDO� \� HO� IOXLGR� VRQ� HO�PLVPR�� HV� GH� VXSRQHU� TXH� HVWD� WXEHUtD� WHQGUi� ODV� PLVPDV� FDUDFWHUtVWLFDV� TXH� OD�WXEHUtD�TXH�YD�GHO�DFXPXODGRU�D�OD�ELIXUFDFLyQ��9������7���

$�PRGR�GH� UHVXPHQ��HQ� OD� VLJXLHQWH� WDEOD� VH�PXHVWUDQ� ORV� UHVXOWDGRV� SDUD�FDGD� XQD� GH� ODV� WXEHUtDV�� GRQGH� '( UHSUHVHQWD� DO� GLiPHWUR� H[WHULRU TXH� YLHQH�HVWDQGDUL]DGR�SDUD�FDGD�GLiPHWUR�QRPLQDO�FRPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�WDEOD�,,�����
1��7XEHUtD 1RPHQFODWXUD '1��LQ� '(��LQ� Y��P�V� 4Pi[��P��K� )OXLGR�WUDQVSRUWDGR
� (�������9���� � ����� �� ������ 9DSRU�
� 9�������(���� ��� ����� ��� ������ /tTXLGR�
� 9�������(���� � ����� �� ������ 9DSRU�
� (�������9���� ��� ����� ��� ����� /tTXLGR
� 9�������7 ��� ����� ��� ����� /tTXLGR
� 7���9���� ��� ����� ��� ����� /tTXLGR�
� 7���'' ��� ����� ��� ����� /tTXLGR

7DEOD�,,����

'1� �����LQ
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

127$� �� /RV� GLiPHWURV� QRPLQDOHV� LJXDO� D� ó� SDUD� ODV� WXEHUtDV� ��������� \� ��� QR� VRQ�GHILQLWLYRV��\D�TXH�HQ�HO�FiOFXOR�GH�ORV�HVSHVRUHV�VH�FRPSUXHED�TXH�SDUD�FXPSOLU�HO�HVSHVRU�PtQLPR��VH�KD�GH�VHOHFFLRQDU�XQ�GLiPHWUR�QRPLQDO�GH�ò�LQ���9HU�UHVXOWDGRV�GHILQLWLYRV�HQ�WDEOD�,,������� (63(625(6
/RV�HVSHVRUHV�PtQLPRV�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�WXEHUtDV�DQWHULRUHV��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD� HO� VREUHHVSHVRU� GH� FRUURVLyQ� \� OD� WROHUDQFLD� GH� IDEULFDFLyQ�� VH� FDOFXODQ�PHGLDQWH� OD�H[SUHVLyQ������TXH�VH�H[SRQH�D�FRQWLQXDFLyQ��8QD�YH]�FDOFXODGRV�ORV�HVSHVRUHV� PtQLPRV�� ORV� HVSHVRUHV� UHDOHV� R� FRPHUFLDOHV� DVt� FRPR� HO� Q~PHUR� GH�FpGXOD� R� GHVLJQDFLyQ�� VH� VHOHFFLRQDQ� D� SDUWLU� GH� HVWRV� \� GHO� GLiPHWUR� QRPLQDO� GH�FDGD�WXEHUtD��PHGLDQWH OD�WDEOD�,,�����

'RQGH�
� 0PLQ  �(VSHVRU�PtQLPR�GH�OD�WXEHUtD��LQ�� 3'  �3UHVLyQ�GH�GLVHxR��SVL�� G�  �'LiPHWUR�H[WHUQR�GH�OD�WXEHUtD��LQ�� 1Pi[  �7HQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO��SVL�� (� �)DFWRU�GH�HILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD
� <� �&RHILFLHQWH�GDGR HQ�IXQFLyQ�GHO�PDWHULDO�\�GH�OD�WHPSHUDWXUD
� 0� �7ROHUDQFLD�GH�IDEULFDFLyQ
� &� �6REUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��LQ�

/D� SUHVLyQ� GH� GLVHxR� 3'�� VH� HVWLPD� LQFUHPHQWDQGR� HQ� XQ� ���� OD� SUHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�
3'  ����Â�3Pi[7RGDV� ODV� WXEHUtDV� WUDEDMDQ� D� SUHVLyQ� DWPRVIpULFD�� SRU� WDQWR� OD� SUHVLyQ� GH�GLVHxR�VHUi�WDPELpQ�OD�PLVPD�SDUD�WRGDV�

3'�Â�G�0PLQ  � ��&�����0 �������1Pi[ Â(���3'Â<�
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,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

3UHVLyQ�Pi[LPD�GH�RSHUDFLyQ�
3Pi[� ���DWP� ��������3D� ���������.J�FP�� ������SVL

3UHVLyQ�GH�GLVHxR��
3'  ����Â�3Pi[  ��������.J�FP�� �������SVL

/D�WHQVLyQ�Pi[LPD�DGPLVLEOH�GHO�PDWHULDO��1Pi[��VH�HQFXHQWUD�WDEXODGD�HQ�OD�ELEOLRJUDItD� SDUD� FDGD� PDWHULDO� D� GLIHUHQWHV� WHPSHUDWXUDV� �YHU� WDEOD� ,,������ SiJ��������3DUD�HO�PDWHULDO�TXH�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�HQ�HO�GLVHxR�GH�ODV�WXEHUtDV��DFHUR�DO�FDUERQR� 6$�����%�� VH� WLHQH� TXH� OD� WHQVLyQ�Pi[LPD� DGPLVLEOH� HQ� HO� LQWHUYDOR� GH�WHPSHUDWXUDV�GH�������D������)�HV�GH�������SVL�
1Pi[  �������SVL6XSRQLHQGR�TXH�HO�PRGR�GH� IDEULFDFLyQ�GH� ODV� WXEHUtDV�HV� VLQ� VROGDGXUD�R�FRVWXUD��HO�IDFWRU�GH�HILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD�(�WRPD�HO�YDORU�GH����

(� ��(O�FRHILFLHQWH�<�GHSHQGH�GHO�PDWHULDO�GH�OD�WXEHUtD�\�GH�OD�WHPSHUDWXUD��6H�HQFXHQWUD�WDEXODGR�HQ�OD�ELEOLRJUDItD�
7���«)� ����� ��� ���� ���� ���� é ����

$FHURV�)HUUÞWLFRV ��� ��� ��� ��� ��� ���
$FHURV�$XVWHQÞWLFRV ��� ��� ��� ��� ��� ���

7DEOD�,,����3DUD� WHPSHUDWXUDV�PHQRUHV� D����� �)�� HO� FRHILFLHQWH�YDOH�HQ�FXDOTXLHU�FDVR����� <� ����
/D� WROHUDQFLD� GH� IDEULFDFLyQ� �0�� HV� GH� ������� SDUD� WXEHUtDV� GH� DFHUR� VLQ�FRVWXUD� 0� ������
/D�WROHUDQFLD�GH�IDEULFDFLyQ�R�VREUHHVSHVRU�GH�FRUURVLyQ��&��SDUD�DFHURV�DO�FDUERQR�HV�GH���PP��������LQ��

&� �������LQ
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7RGRV� HVWRV� YDORUHV� VRQ� FRPXQHV� SDUD� HO� FiOFXOR� GHO� HVSHVRU� GH� WRGDV� ODV�WXEHUtDV��6H�UHVXPHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�
3' �SVL� 1Pi[ �SVL� ( < 0 &��LQ������ ����� � ��� ����� �����

7DEOD�,,����

����� (VSHVRUHV�PtQLPRV
(O�HVSHVRU�PtQLPR�QHFHVDULR��0PLQ��SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�WXEHUtDV��VH�REWLHQH�VXVWLWX\HQGR�HQ�OD�H[SUHVLyQ������HO�GLiPHWUR�H[WHUQR�FRUUHVSRQGLHQWH�HQ�SXOJDGDV��\�ORV�YDORUHV�DQWHULRUHV�

1��7XEHUtD 1RPHQFODWXUD '(��LQ� 0PLQ �LQ�
� (�������9���� ����� �����
� 9�������(���� ����� �����
� 9�������(���� ����� �����
� (�������9���� ����� �����
� 9�������7 ����� �����
� 7���9���� ����� �����
� 7���'' ����� �����

7DEOD�,,����
����� (VSHVRUHV�FRPHUFLDOHV

/RV�HVSHVRUHV�FRPHUFLDOHV�DVt�FRPR�HO�Q~PHUR�GH�FpGXOD�R�GHVLJQDFLyQ��VH�VHOHFFLRQDQ�D�SDUWLU�ORV�HVSHVRUHV�PtQLPRV�\�GHO�GLiPHWUR�QRPLQDO�GH�FDGD�WXEHUtD��
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PHGLDQWH�OD�WDEOD�,,������6H�WRPDUi�HO�YDORU�GH�HVSHVRU�LQPHGLDWDPHQWH�VXSHULRU�DO�HVSHVRU�PtQLPR�GHQWUR�GH�ORV�TXH�VH�RIUHFHQ�SDUD�FDGD�GLiPHWUR�QRPLQDO�
3DUD� ODV� WXEHUtDV� �� \� �� FRQ� GLiPHWUR� QRPLQDO� GH� �� SXOJDGDV� \� HVSHVRU�PtQLPR�GH�������LQ��HO�YDORU�GHO�HVSHVRU� VHJ~Q�OD�WDEOD�,,�����VHUtD�GH��������\�VX�FRUUHVSRQGLHQWH�Q��GH�FpGXOD����67'�
3DUD� ODV� WXEHUtDV� ��������� \� ��� FRQ� GLiPHWUR� QRPLQDO� GH� ����� SXOJDGDV� \�HVSHVRU�PtQLPR�GH�������LQ��HO�PD\RU�YDORU�GH�HVSHVRU�TXH�VH�HQFXHQWUD�HQ�OD�WDEOD�,,����� SDUD� HVH� GLiPHWUR� QRPLQDO� HV� GH� ������� 3XHVWR� TXH� HVWH� YDORU� QR� OOHJD� DO�PtQLPR�QHFHVDULR��KDEUi�TXH�FRQVLGHUDU�XQ�GLiPHWUR�QRPLQDO�GH�WXEHUtD�PD\RU��HQ�HO�TXH�Vt�VH�IDEULTXHQ�HVSHVRUHV�PD\RUHV�D�������LQ�
0LUDQGR�OD� WDEOD�VH� WRPDUi�XQ�GLiPHWUR�QRPLQDO� LJXDO�D����� LQ� (O�HVSHVRU�FRPHUFLDO�TXH�VH�VHOHFFLRQD�LQPHGLDWDPHQWH�VXSHULRU�D�������HV�GH��������FX\R�Q��GH�FpGXOD�FRUUHVSRQGLHQWH�VHUtD����;6��&RQ�HO�GLiPHWUR�H[WHULRU�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�'1� �����LQ��VH�FDOFXOD�GH�QXHYR�HO�HVSHVRU�PtQLPR��TXH�UHVXOWD�VHU�������LQ��\� VH�FRPSUXHED�TXH�VH�HQFXHQWUD�SRU�GHEDMR�GH�������LQ�
/RV� UHVXOWDGRV� ILQDOHV� GH� GLiPHWUR� QRPLQDO�� HVSHVRU� PtQLPR�� HVSHVRU�FRPHUFLDO�\�Q��GH�FpGXOD�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�WXEHUtDV��VH�UHVXPHQ�HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�

1��7XEHUtD 1RPHQFODWXUD '1��LQ� '(��LQ� 0PLQ�LQ� 0 �LQ� 0 �PP� 1��&pGXOD
� (�������9���� � ����� ����� ����� ���� ��67'
� 9�������(���� ò ����� ����� ����� ���� ��;6
� 9�������(���� � ����� ����� ����� ���� ��67'
� (�������9���� ò ����� ����� ����� ���� ��;6
� 9�������7 ò ����� ����� ����� ���� ��;6
� 7���9���� ò ����� ����� ����� ���� ��;6
� 7���'' ò ����� ����� ����� ���� ��;6

7DEOD�,,����
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�� /21*,78'(6
/D� ORQJLWXG� GH� WXER� QHFHVDULD� SDUD� FDGD� XQD� GH� ODV� FRQGXFFLRQHV�� YHQGUi�GHWHUPLQDGD� SRU� HO� PD\RU� R� PHQRU� DFHUFDPLHQWR� HQWUH� ORV� GLVWLQWRV� HTXLSRV� HQ�FXDQWR�D�GLVWDQFLD�\�DOWXUD��'DGR�TXH�VH�GHVFRQRFH�OD�GLVWULEXFLyQ�HQ�SODQWD��SXHV�HVWD�GHSHQGHUi�GHO� OXJDU�FRQFUHWR�HQ�HO�TXH�YD\D�D�VHU� OD� LQVWDODFLyQ��QR�VH�SXHGH�SUHGHFLU�FRQ�H[DFWLWXG�OD�ORQJLWXG�TXH�VH�QHFHVLWDUi�GH�FDGD�XQD�GH�ODV�WXEHUtDV��DO�LJXDO�TXH�WDPSRFR�VH�FRQRFH�HO�Q~PHUR�H[DFWR�GH�DFFHVRULRV��FRGRV��XQLRQHV���HWF���(VWDV�FXHVWLRQHV�VHUiQ�UHVXHOWDV��XQD�YH]�TXH�VH�SURFHGD�DO�PRQWDMH�
/D�UD]yQ�SRU�OD�TXH�HVWRV�GDWRV�QR�SXHGHQ�VHU�UHFRJLGRV�HQ�HO�SUR\HFWR�FRQ�DQWHODFLyQ� DO� PRQWDMH�� HV� SRUTXH� HO� GLVHxR� TXH� VH� KD� UHDOL]DGR� QR� YD� GLULJLGR�H[SUHVDPHQWH�D�XQD�GHWHUPLQDGD�SODQWD��\�SRU�WDQWR�VH�GHVFRQRFH�OD�XELFDFLyQ�TXH�WHQGUi�OD�XQLGDG�SUR\HFWDGD�HQ�HO�LQWHULRU�GH�OD�PLVPD��

�� $,6/$0,(172
&RQ�HO�REMHWLYR�GH�PLQLPL]DU�ODV�SpUGLGDV�GH�FDORU�TXH�VH�SURGXFHQ�D�WUDYpV�GH� ODV�SDUHGHV�GH� ODV� FRQGXFFLRQHV�KDFLD� HO�PHGLR� H[WHULRU�� OR� FXDO� VH� WUDGXFH�HQ�XQD� SpUGLGD� HQHUJpWLFD� \� SRU� WDQWR� HFRQyPLFD�� VH� GHFLGH� DLVODU� ODV� WXEHUtDV�WpUPLFDPHQWH�
&RPR�PDWHULDO�DLVODQWH�WpUPLFR�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�OD�ODQD�GH�YLGULR SRU�ODV�UD]RQHV�TXH�VH�H[SRQHQ�HQ�HO�DSDUWDGR������GHO�VHJXQGR�FDStWXOR�GH�OD�PHPRULD�
3DUD� HVWH� FDVR�� OD� ODQD� GH� YLGULR� VH� SUHVHQWD� HQ� OR� TXH� VH� FRQRFH� FRPR�FRTXLOODV��TXH�FRQVLVWH�HQ�WXERV�FLOtQGULFRV�GH�����PHWURV�GH�ORQJLWXG�SUHPROGHDGRV�FRQ�XQD�SDUHG�FRUWDGD�D�OR�ODUJR�GH�VX�JHQHUDWUL]�SDUD�SHUPLWLU�VX�DSHUWXUD�\�GH�HVWD�IRUPD�VX�FRORFDFLyQ�VREUH�OD�WXEHUtD��\�FRQ�HVSHVRUHV�HQWUH�ORV����\�ORV����PP��

(O�LQWHUYDOR�GH�WHPSHUDWXUDV�HQ�HO�TXH�VH�HPSOHD�HVWH�WLSR�GH�DLVODQWH�HV�HQWUH�±����&�\������&�
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0LUDQGR� OD� VLJXLHQWH� WDEOD� SURSRUFLRQDGD� SRU� HO� IDEULFDQWH�� SDUD� ORV�GLiPHWURV� H[WHUQRV� '(� GH� ODV� GLVWLQWDV� WXEHUtDV�� ������ LQ� \� ������ LQ� �YHU� WDEOD�,,������� VH� WRPDQ� ORV� YDORUHV� LQPHGLDWDPHQWH� VXSHULRUHV�� TXH� VHUtDQ�UHVSHFWLYDPHQWH����LQ�\�����LQ��VLHQGR�HO�HVSHVRU�PiV�HFRQyPLFR�SDUD�DPEDV�GH����PP���

)LJ��,,���

)LJ��,,���
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�� 358(%$6
/DV�GLVWLQWDV� WXEHUtDV�DQWHV�GH�VX�SXHVWD�HQ�VHUYLFLR��VHUiQ�VRPHWLGDV�D� ODV�SUXHEDV� SHUWLQHQWHV� TXH� HVWDEOHFH� HO� &yGLJR� $16,� %�� SDUD� WXEHUtDV� D� SUHVLyQ��FRQFUHWDPHQWH� OD� VHFFLyQ�$16,�%����� SDUD�³7XEHUtDV�GH�5HILQHUtDV�GH�3HWUyOHR�\�3ODQWDV�4XtPLFDV´ �&KHPLFDO�3ODQW�DQG�3HWUROHXP�5HILQHU\�3LSLQJ�&RGH��

$LVODPLHQWR�
� /DQD�GH�YLGULR
� (VSHVRU������PP
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3523,('$'(6�'(�/26�0$7(5,$/(6��$&(52�$/�&$5%212�<�'(�%$-2�&217(1,'2�'(�(/(0(1726�'(�$/($&,Ä19DORUHV�PÒ[LPRV�GH�HVIXHU]R�SHUPLWLGR�D�WHQVLäQ������OE�SXOJ ��(VSHFLILFDFLäQ 3DUD�WHPSHUDWXUD�GHO�PHWDO�QR�PD\RU�GH��JUDGRV�)
1ëPHUR *UDGR ����D���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����
6$���� & ���� � � � � � � � � � �6$���� & ���� ���� ���� ���� ��� ��� � � � � �6$���� �� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �6$���� �� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �6$���� �� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �6$���� �� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �6$���� �� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �6$���� �� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �6$���� �� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �6$���� �� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �6$���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �6$���� , ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� � � �
6$���� /)�/)� �������� �������� �������� �������� ������ ������ ������ ������ � � �
6$��� % ���� ���� ���� ���� ��� ��� � � � � �6$���� % ���� ���� ���� ���� ��� ��� � � � � �6$���� %�ê�®¿ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� � � �6$���� �+ � � � � � � � � � � �6$���� % � � � � � � � � � �

 /RV�YDORUHV�GH�HVIXHU]R�GH�HVWD�WDEOD�SXHGHQ�LQWHUSRODUVH�SDUD�GHWHUPLQDU�ORV�YDORUHV�SDUD�WHPSHUDWXUDV�LQWHUPHGLDV
7DEOD�,,����
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7DEOD�,,����
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6,0%2/2*Ë$�D ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR�GH�XQ�WXER QW 1��GH�SDVRV�SRU�HO�ODGR�GH�ORV�WXERV$ ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR 3 3UHVLyQ�GH�RSHUDFLyQ�R�VHUYLFLR
$¶ )DFWRU�DGLPHQVLRQDO�$¶ 3$ 3UHVLyQ�H[WHUQD�Pi[LPD�DGPLVLEOH
$37( $OWXUD�GH�SODWR�WHyULFR�HTXLYDOHQWH 3� 3UHVLyQ�GH�YDSRU
% &DQWLGDG��PRODU��PiVLFD�R�YROXPpWULFD��GH�SURGXFWR�GH�FRODV 3F 3UHVLyQ�FUtWLFD
%¶ )DFWRU�DGLPHQVLRQDO�%¶ 3' 3UHVLyQ�GH�GLVHxR& 6REUHHVSHVRU�SRU�FRUURVLyQ 3K 3UHVLyQ�GH�SUXHED�KLGUD~OLFD
&S &DORU�HVSHFtILFR�D�SUHVLyQ�FRQVWDQWH 3P 3HVR�PROHFXODU�
&V &RHILFLHQWH�GH�6RXGHUV�%URZQ 3L (VSDFLDPLHQWR�HQWUH�WXERVG 'LiPHWUR�LQWHUQR û3 3pUGLGD�GH�FDUJDG� 'LiPHWUR�H[WHUQR T &DORU�WRWDO�LQWHUFDPELDGR' &DQWLGDG��PRODU��PiVLFD�R�YROXPpWULFD��GH�GHVWLODGR TV &DORU�VHQVLEOH
'¶ )OXMR�GH�GHVWLODGR TY &DORU�ODWHQWH�SDUD�OD�HEXOOLFLyQ
'/70 'LIHUHQFLD�GH�WHPSHUDWXUD�PHGLD�ORJDUtWPLFD T
 )OXMR�GH�FDORU�LQWHUFDPELDGR
'( 'LiPHWUR�H[WHUQR�WXEHUtD 4 &DXGDO�YROXPpWULFR'1 'LiPHWUR�QRPLQDO�WXEHUtD U 5DGLR( (ILFLHQFLD�GH�OD�VROGDGXUD 5 5HODFLyQ�GH�UHIOXMR(¶ (ILFDFLD�GHO�LQWHUFDPELR 5V &RHILFLHQWH�GH�HQVXFLDPLHQWR
) &DQWLGDG��PRODU��PiVLFD�R�YROXPpWULFD��GH�PH]FOD�LQLFLDO�R�DOLPHQWDFLyQ 6 6HFFLyQ
)¶ )DFWRU�GH�GLPHQVLRQDPLHQWR W 7LHPSR�GH�RSHUDFLyQ
)F )DFWRU�GH�FRUUHFFLyQ�GH�OD�'/70 WF�PLQ (VSHVRU�PtQLPR�GH�SDUHG�GH�FDPLVD)/9 $EFLVD�GH�JUiILFD�PpWRGR�&*3& W� 7HPSHUDWXUD�HQWUDGD�IOXLGR�IUtR)S )DFWRU�GHO�UHOOHQR W� 7HPSHUDWXUD�VDOLGD�IOXLGR�IUtRK $OWXUD 7� 7HPSHUDWXUD�HQWUDGD�IOXLGR�FDOLHQWH+ (QWDOStD� 7� 7HPSHUDWXUD�VDOLGD�IOXLGR�FDOLHQWHM (VSDFLR�DQXODU�FDPLVD�WDQTXH 7 7HPSHUDWXUDN &RHILFLHQWH�JHRPpWULFR 7F 7HPSHUDWXUD�FUtWLFD
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. &RHILFLHQWH�GH�UHSDUWR 7' 7HPSHUDWXUD�GH�GLVHxR
O /RQJLWXG 8 &RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU
OW /RQJLWXG�GH�WXER 8S &RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�OLPSLRO &DUJD�HVSHFtILFD�GH�OtTXLGR 8V &RHILFLHQWH�JOREDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�FDORU�VXFLR/� )OXMR�GH�OtTXLGR�UHFLUFXODGR 8W 9HORFLGDG�VXSHUILFLDO�GHO�YDSRUP &DXGDO�PiVLFR� Y 9HORFLGDG��0 7ROHUDQFLD�GH�IDEULFDFLyQ 9� )OXMR�GH�YDSRUL]DFLyQ1 1��GH�HWDSDV�WHyULFDV�WRWDOHV : 0DVD�GHO�IOXLGR�HQ�HO�WDQTXH
1¶ 1��GH�HWDSDV�WHyULFDV�FROXPQD [ )UDFFLyQ�PRODU�IDVH�OtTXLGD���DEFLVD
1W 1��GH�WXERV \� )UDFFLyQ�PRODU�IDVH�YDSRU���RUGHQDGD
QF 1��GH�SDVRV�SRU�HO�ODGR�GH�OD�FDUFDVD < &RHILFLHQWH�DGLPHQVLRQDO�IXQFLyQ�GHO�PDWHULDO�\�7
6tPERORV�JULHJRV. 9RODWLOLGDG�UHODWLYD� � &DORU�ODWHQWH� (VSDFLDPLHQWR�HQWUH�GHIOHFWRUHV ! 'HQVLGDG/ (VIXHU]R� 1 7HQVLyQ�DGPLVLEOHû ,QFUHPHQWR � 9LVFRVLGDG�GLQiPLFD0 (VSHVRU � 9LVFRVLGDG�FLQHPiWLFD� 3DUiPHWUR�DGLPHQVLRQDO��HFXDFLyQ�GH�8QGHUZRRG� 3 7LHPSR�FDOHQWDPLHQWR�DOLPHQWDFLyQ, )OXMR�GH�FDORU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD - &RQGLFLyQ�GH�DOLPHQWDFLyQ6XEtQGLFHV� ,QLFLDO� ) $OLPHQWDFLyQ� �HU )UDFFLRQDPLHQWR * *DV� ���)UDFFLRQDPLHQWR K )OXLGR�FDOLHQWHD�F� $FHUR�DO�FDUERQR L &RPSRQHQWH�LD $�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH M &RPSRQHQWH�M% 3URGXFWR�GH�FRODV +. &RPSRQHQWH�FODYH�SHVDGRF &DUFDVD /. &RPSRQHQWH�FODYH�OLJHURG 'HIOHFWRU / /tTXLGR' 'HVWLODGR Pi[ 0i[LPR�DHE (EXOOLFLyQ PLQ 0tQLPR�DI )OXLGR�IUtR Q 1RUPDO
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U 3URSLHGDG�UHGXFLGD 6XSHUtQGLFHV9 9DSRU �%� 3URGXFWR�GH�FRODV[ /RQJLWXGLQDO FF 9DORU�GHO�VLPXODGRU��&KHP&DG�- &LUFXQIHUHQFLDO �'� 'HVWLODGR7LOGHV ) )RQGR9DORU�PHGLR 6$7 6DWXUDGR
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�� ,1752'8&&,Ï1
(O�REMHWLYR�GH�HVWH�GRFXPHQWR�HV�HO�GH�SUHVHQWDU�XQD�YDORUDFLyQ�DSUR[LPDGD�GH� FXiO� VHUtD� OD� LQYHUVLyQ� QHFHVDULD� SDUD� OD� HMHFXFLyQ� PDWHULDO� GHO� SUR\HFWR��³'LVHxR� GH� XQ� SURFHVR� GH� IUDFFLRQDPLHQWR� GH� DFHLWHV� GH� IXVHO´ �� DVt� FRPR� OD�HVWLPDFLyQ�GH�ORV�FRVWHV�DQXDOHV�GH�OD�RSHUDFLyQ��
3DUD� HOOR� VH� UHDOL]D� XQ� FiOFXOR� HVWLPDWLYR� GHO� SUHVXSXHVWR�� XWLOL]DQGR� HO�PpWRGR�GH�/DQJ��HO�FXDO�VH�EDVD�HQ�OD�H[LVWHQFLD�GH�XQD�UHODFLyQ�FRQVWDQWH�HQWUH�HO�YDORU� GHO� LQPRYLOL]DGR�GH� ORV� HOHPHQWRV�SULQFLSDOHV�\� HO� GHO� LQPRYLOL]DGR� WRWDO� R�LQPRYLOL]DGR�SULQFLSDO��(VWD�UHODFLyQ�GHILQH�OR�TXH�VH�FRQRFH�FRPR�FRHILFLHQWH�GH�/DQJ ��HO�FXDO�LQFOX\H�OD�FRPELQDFLyQ�GH�XQD�VHULH�GH�IDFWRUHV�GLUHFWRV�H�LQGLUHFWRV�,)  ��� Â�,( ����
'RQGH�
� ,)  �&DSLWDO�LQPRYLOL]DGR�R�LQPRYLOL]DGR�SULQFLSDO� ,(� �,QPRYLOL]DGR�GH�HOHPHQWRV�SULQFLSDOHV� �  �&RHILFLHQWH�GH�/DQJ

��� ,1029,/,=$'2�'(�(/(0(1726�35,1&,3$/(6��,(�(Q� HVWH� YDORU� GH� LQPRYLOL]DGR� GH� HOHPHQWRV� SULQFLSDOHV�� VH� LQFOX\HQ� ORV�FRVWHV� GH� DGTXLVLFLyQ� GH� ORV� GLVWLQWRV� HTXLSRV� \� VXV� UHVSHFWLYRV� FRVWHV� GH�LQVWDODFLyQ�
(O� FiOFXOR� GH� OD� SDUWLGD� � PDTXLQDULDV� \� HTXLSRV� GHO� LQPRYLOL]DGR� �,)�� VH�UHDOL]D�SRU�HO�SURFHGLPLHQWR�SRQGHUDO ��TXH�FRQVLVWH�HQ�

�� &DOFXODU�HO�SHVR�GHO�PDWHULDO�EDVH��.J��
�� 0XOWLSOLFDU� HVWH�SHVR�SRU�XQ�FRHILFLHQWH�GH�FDOLGDG� �TXH� VHUi�HO�SUHFLR�GHO�NLORJUDPR�GH�GLFKR�PDWHULDO�
�� 0XOWLSOLFDU� HO� SURGXFWR� DQWHULRU� SRU� RWUR� FRHILFLHQWH�� TXH� OODPDUHPRV� GH�PHFDQL]DFLyQ� FX\R�YDORU� HQJORED� HO� WUDEDMR�GH� WDOOHU�H[LJLGR�SRU� OD� IRUPD�GHO�DSDUDWR�\�OD�FODVH�GH�PDWHULDO�D�WUDWDU�
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8QD�YH]�TXH VH�WHQJDQ�ORV�YDORUHV�GHO�FRVWH�PDWHULDO�GH�ORV�HTXLSRV��VH�OHV�DxDGLUiQ�VXV�FRVWHV�UHVSHFWLYRV�GH�LQVWDODFLyQ��ORV�FXDOHV�VH�HVWLPDQ�PXOWLSOLFDQGR�HO� SUHFLR� GH� DGTXLVLFLyQ� GHO� HTXLSR� SRU� XQ� GHWHUPLQDGR� IDFWRU� TXH� YDUtD� GH� XQRV�HTXLSRV�D�RWURV��
3DUD� FDOFXODU� HO� SHVR� GHO� PDWHULDO VH� VLPSOLILFD� OD� IRUPD� GHO� HTXLSR� SDUD�GHWHUPLQDU� PiV� IiFLOPHQWH� HO� YROXPHQ� SULPDULR�� /D� VLPSOLILFDFLyQ� FRQVLVWH� HQ�WRGRV� ORV�FDVRV�HQ�FRQVLGHUDU�HO�DSDUDWR�HQ�VX�IRUPD�HVTXHPiWLFD�SDUD�OR�FXDO� ORV�IRQGRV�DERPEDGRV�VH�VXSRQGUiQ�SODQRV�
0XOWLSOLFDQGR� HQWRQFHV� HO� YROXPHQ� SULPDULR� SRU� HO� SHVR� XQLWDULR� GHO�PDWHULDO�VH�REWLHQH�HO�SHVR�SULPDULR��<�PXOWLSOLFDQGR�HVWH�SRU�XQ�FRHILFLHQWH�SDUD�SDVDU�GH�SHVR�SULPDULR�D�GHILQLWLYR��VH�REWLHQH�HO�SHVR�WRWDO��.J���
(O� YROXPHQ� SULPDULR�� SHVR� SULPDULR� \� SHVR� GHILQLWLYR� VH� FDOFXODQ� FRPR�VLJXH�

9SULPDULR��P��� �>6XSHUILFLH�IRQGRV�SODQRV���6XSHUILFLH�FLOLQGUR@Â(VSHVRU�����������������
3HVR�SULPDULR��.J�� �9SULPDULR��P���Â�3HVR�XQLWDULR�DFHUR�DO�FDUERQR��.J�P�������������
3HVR�GHILQLWLYR��.J�� �3HVR�SULPDULR�Â�&RHILF��SDVDU�GH�SHVR�SULPDULR�D�GHILQLWLYR������

(O�SUHFLR�GHO�PDWHULDO�SRU�NLORJUDPR�VH�SXHGH�REWHQHU�GH�GRV�IRUPDV��
D� 7RPDQGR� GDWRV� GH� SUHFLRV� GH� DxRV� DQWHULRUHV� \� SRVWHULRUPHQWH� HVFDODQGR�ORV�SUHFLRV�HQ�HO�WLHPSR��3DUD�HOOR�VH�XWLOL]DUtDQ�ORV�GHQRPLQDGRV�ËQGLFHV�GH�0DUVKDOO�DQG�6ZLIW��0	6� TXH�VRQ�SXEOLFDGRV�PHQVXDOPHQWH�SRU�OD�UHYLVWD�&KHPLFDO�(QJLQHHULQJ \� TXH�SHUPLWHQ� DFWXDOL]DU� ORV�SUHFLRV�GH�KDFH�XQRV�DxRV�D�ORV�GH�KR\�GtD�
E� 7RPDQGR�GLUHFWDPHQWH�HO�SUHFLR�DFWXDO�GHO�PDWHULDO�SRU�NLORJUDPR��HQ�HVWH�FDVR�SDUD�HO�DxR������

(O� SULPHU� PpWRGR� SHUPLWH� KDFHU� XQD� HVWLPDFLyQ� GH� FXiO� VHUtD� HO� SUHFLR�DFWXDOPHQWH�SHUR�QR�GH� IRUPD�H[DFWD��SRU� WDQWR� LPSOLFD�FLHUWR�HUURU�HQ�HO�FiOFXOR���PLHQWUDV�TXH�HO�VHJXQGR�PpWRGR�HV�GH�PD\RU�H[DFWLWXG�SXHV�HO�GDWR�GHO�SUHFLR�HV�HO�
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GDWR�UHDO�D�GtD�GH�KR\��3RU�HOOR��VH�KDUi�OD�HVWLPDFLyQ�GH�ORV�FRVWHV��EDVDGD�HQ�GDWRV�GH�SUHFLRV�GH�PDWHULDOHV�DFWXDOL]DGRV�SDUD�HO�SUHVHQWH�DxR������
(O�FRVWH�WRWDO�GHO�LQPRYLOL]DGR�GH�HOHPHQWRV�SULQFLSDOHV��,(��VHUi�OD�VXPD�GH�FDGD�XQR�GH�ORV LQPRYLOL]DGRV�LQGLYLGXDOHV�

,(� �� ,(L(O�UHVXOWDGR�ILQDO�TXH�VH�REWLHQH�DVFLHQGH�D�

(Q�OD�WDEOD�VLJXLHQWH�VH�SUHVHQWDQ�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�HTXLSRV��FX\RV�FiOFXORV�GH�GHVDUUROODQ�HQ�ORV�SXQWRV������������\�VXFHVLYRV�,(L&ROXPQD
� 0DWHULDO� 5HOOHQR� ,QWHUQRV� ,QVWDODFLyQ

�������¼��������¼��������¼��������¼
727$/��,(�� ���������¼7DQTXH�HQFDPLVDGR

7DQTXH�LQWHULRU� 0DWHULDO� ,QVWDODFLyQ&DPLVD� 0DWHULDO� ,QVWDODFLyQ

�������¼��������¼
�������¼��������¼

727$/�,(�� ��������¼&RQGHQVDGRU� 0DWHULDO� ,QVWDODFLyQ �������¼�������¼

,(  ��������� ¼
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727$/��,(�� ��������¼$FXPXODGRU� 0DWHULDO� ,QVWDODFLyQ ������¼�������¼
727$/��,(�� �������¼'HSyVLWR�GH�GHVWLODGR727$/��,(�� �������¼
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�����&ROXPQD�GH�UHOOHQR
(O� FRVWH� WRWDO� DSUR[LPDGR� GH� OD� FROXPQD� YHQGUi� GDGR� SRU� HO� FRVWH� GH� OD�FROXPQD� SURSLDPHQWH� GLFKD� \� HO� FRVWH� GHO� UHOOHQR� \� ORV� HOHPHQWRV� LQWHUQRV� GH� OD�PLVPD�
(O�YROXPHQ�SULPDULR�GH�OD�PLVPD�VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GH�ORV�VLJXLHQWHV�GDWRV�JHRPpWULFRV�\�OD�H[SUHVLyQ������

G��P� K��P� (VSHVRU��PP�
���� ���� ���

9SULPDULR� �������P�
(O� SHVR� SULPDULR� \� SHVR� GHILQLWLYR� VH� REWLHQHQ� XWLOL]DQGR� ODV� H[SUHVLRQHV������\������\�ORV�VLJXLHQWHV�GDWRV�
3HVR�XQLWDULR�DFHUR�DO�FDUERQR� ������.J�P�
&RHILFLHQWH�SDUD�FROXPQDV�GH�UHOOHQR� ����

3HVR�SULPDULR� ���������.J
3HVR�GHILQLWLYR� ���������.J(O� SUHFLR� GHO� DFHUR� DO� FDUERQR� SDUD� HO� PHV� GH� 6HSWLHPEUH� GH� ������ZZZ�PHSV�FR�XN��HV�GH�������7P��TXH�KDFLHQGR�OD�FRQYHUVLyQ�DFWXDO�GH�GyODUHV�D�HXURV�FRUUHVSRQGHUtD�DSUR[LPDGDPHQWH�D��������¼�7P�R�������¼�.J�
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0XOWLSOLFDQGR� HVWH�YDORU�SRU�HO�SHVR�GHILQLWLYR�GHO�DFHUR�QHFHVDULR�SDUD� OD�FROXPQD� \� SRU� XQ� FRHILFLHQWH� GH� PHFDQL]DFLyQ� VH� REWLHQH� HO� SUHFLR� WRWDO� GHO�PDWHULDO�
3HVR�GHILQLWLYR��.J� 3UHFLR�DFHUR�DO�FDUERQR��¼�.J� &RHILFLHQWH�PHFDQL]DFLyQ�SDUD�FROXPQDV�GH�DFHUR

������� ����� ���
&RVWH�PDWHULDO�FROXPQD� ��������¼

3DUD�FDOFXODU�ORV�FRVWHV�GH�LQVWDODFLyQ�VH�PXOWLSOLFD�HO�YDORU�DQWHULRU�SRU�XQ�IDFWRU�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�FROXPQDV�GH�GHVWLODFLyQ�HV�GH�����
&RVWHV�LQVWDODFLyQ  �����Â��������� ���������¼

/D�VXPD�GH�ORV�GRV�YDORUHV�DQWHULRUHV�PiV�HO�FRVWH�GHO�UHOOHQR�\�ORV�LQWHUQRV�SURSRUFLRQDGRV� SRU� HO� IDEULFDQWH� 6XO]HU�� SURSRUFLRQDUi� HO� YDORU� GHO� LQPRYLOL]DGR�SDUD�OD�FROXPQD�

�����7DQTXH�DOLPHQWDFLyQ�HQFDPLVDGR
3DUD� HVWH� HTXLSR� KDEUi� TXH� FRQVLGHUDU� LQGHSHQGLHQWHPHQWH� HO� GHSyVLWR�LQWHULRU�\�OD�FDPLVD�H[WHULRU�TXH�URGHD�D�HVWH�

&RVWHV�&ROXPQD� 0DWHULDO �������¼
� ,QVWDODFLyQ ��������¼
� 5HOOHQR ��������¼
� ,QWHUQRV ��������¼
727$/��,(�� ���������¼

7DEOD�,,,���
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�������7DQTXH�LQWHULRU
(O�YROXPHQ�SULPDULR�GHO�PLVPR�VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GH� ORV� VLJXLHQWHV�GDWRV�JHRPpWULFRV�\�OD�H[SUHVLyQ������

'��P� /��P� (VSHVRU��PP�
��� ��� ���

9SULPDULR� �������P�
(O� SHVR� SULPDULR� \� SHVR� GHILQLWLYR� VH� REWLHQHQ� XWLOL]DQGR� ODV� H[SUHVLRQHV������\������\�ORV�VLJXLHQWHV�GDWRV�
3HVR�XQLWDULR�DFHUR�DO�FDUERQR� ������.J�P�
&RHILF�SDUD�GHSyVLWRV�SHTXHxRV� �����

3HVR�SULPDULR� ���������.J
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0XOWLSOLFDQGR�HVWH�YDORU�SRU�HO�SHVR�GHILQLWLYR�GHO�DFHUR�QHFHVDULR�FDOFXODGR�SDUD�HO�WDQTXH�\�SRU�XQ�FRHILFLHQWH�GH�PHFDQL]DFLyQ��VH�REWLHQH�HO�SUHFLR�WRWDO�GHO�PDWHULDO�
3HVR�GHILQLWLYR��.J� 3UHFLR�DFHUR�DO�FDUERQR��¼�.J� &RHILFLHQWH�PHFDQL]DFLyQ�SDUD�GHSyVLWRV�DFHUR������� ����� �

&RVWH�PDWHULDO�WDQTXH�LQWHULRU� ��������¼
3DUD�FDOFXODU�ORV�FRVWHV�GH�LQVWDODFLyQ�VH�PXOWLSOLFD�HO�YDORU�DQWHULRU�SRU�XQ�IDFWRU�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�UHFLSLHQWHV�\�GHSyVLWRV�HV�GH���

&RVWHV�LQVWDODFLyQ  ���Â��������� ���������¼
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/D� VXPD� GH� ORV� GRV� YDORUHV� DQWHULRUHV�� SURSRUFLRQDUi� HO� YDORU� GHO�LQPRYLOL]DGR�SDUD�HO�WDQTXH�LQWHULRU�

�������&DPLVD
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'��P� /��P� (VSHVRU��PP�
���� ��� ���

9SULPDULR� �������P�
(O� SHVR� SULPDULR� \� SHVR� GHILQLWLYR� VH� REWLHQHQ� XWLOL]DQGR� ODV� H[SUHVLRQHV������\������\�ORV�VLJXLHQWHV�GDWRV�
3HVR�XQLWDULR�DFHUR�DO�FDUERQR� ������.J�P�
&RHILF�SDUD�GHSyVLWRV�SHTXHxRV� �����

3HVR�SULPDULR� ���������.J
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&RVWHV�7DQTXH�LQWHULRU� 0DWHULDO �������¼
� ,QVWDODFLyQ ��������¼

727$/� ��������¼
7DEOD�,,,���

http://www.meps.co.uk/


,,,��3UHVXSXHVWR����������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

3HVR�GHILQLWLYR��.J� 3UHFLR�DFHUR�DO�FDUERQR��¼�.J� &RHILFLHQWH�PHFDQL]DFLyQ�SDUD�GHSyVLWRV�DFHUR������� ����� �
&RVWH�PDWHULDO�FDPLVD� ��������¼

3DUD�FDOFXODU�ORV�FRVWHV�GH�LQVWDODFLyQ�VH�PXOWLSOLFD�HO�YDORU DQWHULRU�SRU�XQ�IDFWRU�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�UHFLSLHQWHV�\�GHSyVLWRV�HV�GH���
&RVWHV�LQVWDODFLyQ  ���Â�������� ���������¼

/D� VXPD� GH� ORV� GRV� YDORUHV� DQWHULRUHV�� SURSRUFLRQDUi� HO� YDORU� GHO�LQPRYLOL]DGR�SDUD�OD�FDPLVD�GHO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�
&RVWHV�&DPLVD� 0DWHULDO �������¼

� ,QVWDODFLyQ ��������¼
727$/� ��������¼

(O�FRVWH�WRWDO�GH�SDUWLGD�GHO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ�YHQGUi�GDGR�SRU�OD�VXPD�GH�ORV�FRVWHV�SDUD�OD�FDPLVD�\�SDUD�HO�GHSyVLWR�LQWHULRU�
&RVWHV�7DQTXH�LQWHULRU &RVWHV�&DPLVD 727$/

� 0DWHULDO �������¼ �������¼ ��������¼
� ,QVWDODFLyQ ��������¼ ��������¼ ���������¼

727$/� ��������¼ ��������¼ ,(� ���������¼
7DEOD�,,,���

7DEOD�,,,���



,,,��3UHVXSXHVWR����������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

�����&RQGHQVDGRU�GH�FDEH]DV
(O� FRVWH� GH� XQ� LQWHUFDPELDGRU� GH� FDUFDVD� \� WXERV� SRU� XQLGDG� GH� iUHD�FRQVWUXLGR�HQ�DFHUR�DO�FDUERQR��YLHQH�GDGR�SRU�OD�VLJXLHQWH�FRUUHODFLyQ�&� ���������Â�$�������� ����
'RQGH�

� &� �&RVWH�GHO�LQWHUFDPELDGRU�SRU�XQLGDG�GH�iUHD�GH�LQWHUFDPELR�GH�FDORU����IW��
� $�  �ÈUHD�GH�LQWHUFDPELR�GH�FDORU��IW��

+DFLHQGR�XQD�FRQYHUVLyQ�GH�XQLGDGHV�GHO�iUHD�GH�LQWHUFDPELR�REWHQLGD�SDUD�HO� FRQGHQVDGRU�� \� VXVWLWX\HQGR� HQ� OD� H[SUHVLyQ� ������ VH� WLHQH� TXH� HO� FRVWH� SRU�XQLGDG�GH�iUHD�VHUtD�GH����������IW� �
$� �P�� $� �IW�� &����IW��
������ ����� ������

7DEOD�,,,���
0XOWLSOLFDQGR� HVWH� YDORU� SRU� HO� iUHD� GH� LQWHUFDPELR� HQ� P� \� KDFLHQGR� OD�FRQYHUVLyQ�DFWXDO�GH�GyODUHV�D�HXURV��WHQHPRV�TXH�HO�FRVWH�GHO�LQWHUFDPELDGRU�VHUtD�GH�

&RVWH�FRQGHQVDGRU� ���������¼3DUD�FDOFXODU ORV�FRVWHV�GH�LQVWDODFLyQ�VH�PXOWLSOLFD�HO�YDORU�DQWHULRU�SRU�XQ�IDFWRU�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�LQWHUFDPELDGRUHV�GH�FDUFDVD�\�WXER�HV�GH�����
&RVWHV�LQVWDODFLyQ  �����Â��������� ���������¼

/D� VXPD� GH� ORV� GRV� YDORUHV� DQWHULRUHV�� SURSRUFLRQD� HO� YDORU� GHO�LQPRYLOL]DGR�SDUD�HO�FRQGHQVDGRU�GH�FDEH]DV�



,,,��3UHVXSXHVWR����������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

&RVWHV�&RQGHQVDGRU� 0DWHULDO �������¼
� ,QVWDODFLyQ �������¼
727$/��,(��� ��������¼

�����$FXPXODGRU�GH�UHIOXMR
(O�YROXPHQ�SULPDULR�GHO�PLVPR�VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GH� ORV� VLJXLHQWHV�GDWRV�JHRPpWULFRV�\�OD�H[SUHVLyQ������

'��P� /��P� (VSHVRU��PP�
��� ���� ���

9SULPDULR� �������P�
(O� SHVR� SULPDULR� \� SHVR� GHILQLWLYR� VH� REWLHQHQ� XWLOL]DQGR� ODV� H[SUHVLRQHV������\������\�ORV�VLJXLHQWHV�GDWRV�
3HVR�XQLWDULR�DFHUR�DO�FDUERQR� �����.J�P�
&RHILF�SDUD�GHSyVLWRV�SHTXHxRV� �����

3HVR�SULPDULR� ��������.J
3HVR�GHILQLWLYR� ��������.J

(O� SUHFLR� GHO� DFHUR� DO� FDUERQR� SDUD� HO� PHV� GH� 6HSWLHPEUH� GH� ������ZZZ�PHSV�FR�XN��HV�GH�������7P��TXH�KDFLHQGR�OD FRQYHUVLyQ�DFWXDO�GH�GyODUHV�D�HXURV�FRUUHVSRQGHUtD�DSUR[LPDGDPHQWH�D��������¼�7P�R�������¼�.J�
0XOWLSOLFDQGR�HVWH�YDORU�SRU�HO�SHVR�GHILQLWLYR�GHO�DFHUR�QHFHVDULR�FDOFXODGR�SDUD�HO�WDQTXH�\�SRU�XQ�FRHILFLHQWH�GH�PHFDQL]DFLyQ��VH�REWLHQH�HO�SUHFLR�WRWDO�GHO�PDWHULDO�

7DEOD�,,,���

http://www.meps.co.uk/


,,,��3UHVXSXHVWR����������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

3HVR�GHILQLWLYR��.J� 3UHFLR�DFHUR�DO�FDUERQR��¼�.J� &RHILFLHQWH�PHFDQL]DFLyQ�SDUD�GHSyVLWRV�DFHUR������ ����� �
&RVWH�PDWHULDO�WDQTXH�LQWHULRU� �������¼

3DUD�FDOFXODU�ORV�FRVWHV�GH�LQVWDODFLyQ�VH�PXOWLSOLFD�HO�YDORU�DQWHULRU�SRU�XQ�IDFWRU�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�UHFLSLHQWHV�\�GHSyVLWRV�HV�GH���
&RVWHV�LQVWDODFLyQ  ���Â�������� ��������¼

/D� VXPD� GH� ORV� GRV� YDORUHV� DQWHULRUHV�� SURSRUFLRQD� HO� YDORU� GHO�LQPRYLOL]DGR�SDUD�HO�DFXPXODGRU�GH�UHIOXMR�

�����'HSyVLWR�GH�GHVWLODGR
(VWH� UHFLSLHQWH� QR� VH� LQFOX\H� HQ� HO� GLVHxR� GH� OD� XQLGDG� SUR\HFWDGD�� VLQ�HPEDUJR�VH�KD� �VHOHFFLRQDGR�HQWUH� ORV�TXH�VH�RIUHFHQ�HQ�HO�PHUFDGR�HQ� EDVH�D�ODV�QHFHVLGDGHV�GHO�SURFHVR��&RQFUHWDPHQWH��VH�KD�VHOHFFLRQDGR�XQ�GHSyVLWR�FLOtQGULFR�FRQ�EDVH��GH����� OLWURV�GH�FDSDFLGDG�\�GH� OD�PDUFD�FRPHUFLDO�$)),1,7<��PRGHOR���� $)�� VXV� GLPHQVLRQHV� VRQ� DOWXUD�� �����PP� \� GLiPHWUR�� ����PP� VLHQGR� VX�SUHFLR� GH� DGTXLVLFLyQ� GH� ������ TXH� FRQ� HO� FDPELR GH� PRQHGD� DFWXDO�FRUUHVSRQGHUtDQ�DSUR[LPDGDPHQWH�D����������¼�

&RVWH�GHSyVLWR�GHVWLODGR��,)��  ���������¼

&RVWHV�$FXPXODGRU� 0DWHULDO ������¼
� ,QVWDODFLyQ �������¼
727$/��,(�� �������¼

7DEOD�,,,���



,,,��3UHVXSXHVWR����������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

��� ,1029,/,=$'2�35,1&,3$/��,)�8Q� PpWRGR� VHQFLOOR� SDUD� HVWLPDU� HO� FRVWR� GH� FDSLWDO� GH� XQD� SODQWD� HV� HO�PpWRGR� GH�/DQJ�� (VWH� VH� EDVD� HQ� OD� H[LVWHQFLD� GH� XQD� UHODFLyQ� FRQVWDQWH� HQWUH� HO�YDORU�GHO�LQPRYLOL]DGR�GH�OD�SULPHUD�SDUWLGD�GHO�LQPRYLOL]DGR��,(��LQPRYLOL]DGR�GH�HOHPHQWRV�SULQFLSDOHV��\�HO�GHO�LQPRYLOL]DGR�WRWDO�R�LQPRYLOL]DGR�SULQFLSDO��,)��(VWD� UHODFLyQ� GHILQH� OR� TXH� VH� FRQRFH� FRPR� FRHILFLHQWH�GH�/DQJ �� HO� FXDO�LQFOX\H� OD� FRPELQDFLyQ� GH� XQD� VHULH� GH� IDFWRUHV� GLUHFWRV� H� LQGLUHFWRV�� (QWUH� ORV�IDFWRUHV� GLUHFWRV� VH� HQFXHQWUDQ� � ORV� FRVWHV� GH� WXEHUtDV�� DLVODPLHQWRV��LQVWUXPHQWDFLyQ�� VHUYLFLRV� DX[LOLDUHV�� HVWUXFWXUDV�� SLQWXUDV�� OLPSLH]D�� SURWHFFLyQIUHQWH� D� LQFHQGLRV�� LQVWDODFLyQ� HOpFWULFD��HWF�� \� HQWUH� ORV� LQGLUHFWRV FDEH� FLWDU� ORV�JDVWRV� JHQHUDOHV� \� GH� JHUHQFLD�� ORV� KRQRUDULRV� GH� LQJHQLHURV�� FRQWLQJHQFLDV��LPSUHYLVWRV��HWF��
(O�FRHILFLHQWH�GH�/DQJ FRPELQD�WRGRV�HVWRV�IDFWRUHV�PXOWLSOLFDWLYRV�HQ�XQR�VROR��VLHQGR�GLIHUHQWH�VHJ~Q�HO�WLSR�GH�VXVWDQFLD�TXH�SUHGRPLQH�HQ�HO�SURFHVR���3DUD�HO�FDVR�GH�SODQWDV�HQ�ODV�TXH�VH�WUDEDMH�FRQ�IOXLGRV��HO�IDFWRU�TXH�SURSRQH�/DQJ��HV�GH������/XHJR� ,)  �����Â�,( ����
7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�HO�LQPRYLOL]DGR�GH�HOHPHQWRV�SULQFLSDOHV�REWHQLGR�HV�GH��,(  ����������¼��HO�LQPRYLOL]DGR�SULQFLSDO�GH�OD�XQLGDG�UHVXOWD�VHU�GH�

��± &267(6�'(�23(5$&,Ï1��&�
/RV� FRVWHV� GH� RSHUDFLyQ� VH� FDOFXODQ� DQXDOPHQWH�� H� LQFOX\HQ� SDUD� HVWH�SURFHVR� HQ� SDUWLFXODU�� ORV� FRVWHV� GHO� DJXD� GH� UHIULJHUDFLyQ� GHO� FRQGHQVDGRU�� ORV�FRVWHV�GHO�YDSRU�TXH�FLUFXOD�SRU�OD�FDPLVD�GHO�WDQTXH�GH�DOLPHQWDFLyQ��\�ORV�FRVWHV�DQXDOHV�GH�PDQWHQLPLHQWR��TXH�VH�HVWLPDQ�HQ�XQ����GHO�LQPRYLOL]DGR�SULQFLSDO�

&��¼�DxR�� �&RVWH�DQXDO�DJXD���&RVWH�DQXDO�YDSRU��������, ) ����

,)� ��������� ¼



,,,��3UHVXSXHVWR����������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

6H�GHWHUPLQD� WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�HO� FRVWH� ��XQLGDG�GH�PDVD�R�YROXPHQ�GHO�IOXLGR�GH�FLUFXODFLyQ���HO�FDXGDO�GHO�PLVPR�\�ODV�KRUDV�GH�RSHUDFLyQ�DQXDOHV�
9 &RVWH�DQXDO�DJXD�UHIULJHUDFLyQ�
&DXGDO�DJXD�UHIULJHUDFLyQ� ������.J�K ���������*DO�K�
+RUDV�GH�RSHUDFLyQ�DQXDOHV� ������K�DxR
&RVWH�DJXD�UHIULJHUDFLyQ�������� �������������*DO
&RVWH� DJXD� UHIULJHUDFLyQ� �������  � ������ ������� *DO� � ������� � ¼������*DO�
(O� FRVWH� GHO� DJXD� GH� UHIULJHUDFLyQ� DFWXDO�� VH� KD� HVWLPDGR� SRU�HVFDODPLHQWR�D�SDUWLU�GHO�YDORU�GHO�PLVPR�SDUD�HO�DxR�������XWLOL]DQGR�ORV� ËQGLFHV�GH� 0DUVKDOO� DQG� 6ZLIW� �0	6� SDUD� ORV� DxRV� ����� \� ������ FX\RV� YDORUHV� VRQ�UHVSHFWLYDPHQWH������\������
&RQ� ORV� GDWRV� DQWHULRUHV�� HO� FRVWH� DQXDO� GHO� DJXD� GH� UHIULJHUDFLyQ� VH�FDOFXOD�FRPR�VLJXH� �������� �*DO�K�� Â� ����� �K�DxR�� Â� ������������¼��*DO��

&RVWH�DJXD�UHIULJHUDFLyQ  ���������¼�DxR
9 &RVWH�DQXDO�YDSRU�GH�FDOHIDFFLyQ�
&DXGDO�YDSRU�GH�FDOHIDFFLyQ� ������.J�K�������������OE�K�
+RUDV�GH�RSHUDFLyQ�DQXDOHV� ������K�DxR
&RVWH�YDSRU�FDOHIDFFLyQ�������� �������������OE
&RVWH�YDSRU�FDOHIDFFLyQ�������� �������������OE����������¼������OE�
(O� FRVWH� GHO� YDSRU� GH� FDOHIDFFLyQ� DFWXDO�� VH� KD� HVWLPDGR� SRU�HVFDODPLHQWR�D SDUWLU�GHO�YDORU�GHO�PLVPR�SDUD�HO�DxR�������XWLOL]DQGR�ORV� ËQGLFHV�GH� 0DUVKDOO� DQG� 6ZLIW� �0	6� SDUD� ORV� DxRV� ����� \� ������ FX\RV� YDORUHV� VRQ�UHVSHFWLYDPHQWH������\������

&RQ�ORV�GDWRV�DQWHULRUHV��HO�FRVWH�DQXDO�GHO�YDSRU�GH�FDOHIDFFLyQ�VH�FDOFXOD�FRPR�VLJXH�������������OE�K��Â�������K�DxR��Â�������������¼�OE��
&RVWH�YDSRU�FDOHIDFFLyQ  �����������¼�DxR



,,,��3UHVXSXHVWR����������������������������������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

(O�FRVWH�DQXDO�GH�RSHUDFLyQ�VH�HVWLPD�XWLOL]DQGR�OD�H[SUHVLyQ������
&��¼�DxR�� ������������������������Â�����������  ���������

&RVWH�RSHUDFLyQ� ������������¼�DxR



,9��3OLHJR�GH�FRQGLFLRQHV���������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

���',6326,&,21(6�*(1(5$/(6����� 2EMHWR�GHO�SOLHJR
(O�SUHVHQWH�GRFXPHQWR� WLHQH�SRU�REMHWR� OD�GHILQLFLyQ�FRQ�FDUiFWHU�JHQHUDO��GHO�FRQMXQWR�GH�GLUHFWULFHV��UHTXLVLWRV�\�QRUPDV�DSOLFDEOHV�DO�GHVDUUROOR�GH�ODV�REUDV�H� LQVWDODFLRQHV� D� ODV� TXH� VH� UHILHUH� HO� SUR\HFWR�� ³'LVHxR� GH� XQ� SURFHVR� GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO´ ��
&RPSUHQGH� ODV� FRQGLFLRQHV� JHQHUDOHV� IDFXOWDWLYDV�� HFRQyPLFDV� \� OHJDOHV���DVt�FRPR�ODV�FRQGLFLRQHV�WpFQLFDV�UHIHUHQWHV�D�ORV�PDWHULDOHV�\�HTXLSRV��HO�PRGR�GH�HMHFXFLyQ��\�HQ�JHQHUDO��FXDQWRV�DVSHFWRV�KDQ�GH�UHJLU�HQ�ODV�REUDV�FRPSUHQGLGDV�HQ�HO�SUHVHQWH�SUR\HFWR�

����� 2EUDV�QHFHVDULDV�QR�HVSHFLILFDGDV
6L� HQ� HO� WUDQVFXUVR� GH� ORV� WUDEDMRV� VH� KLFLHVH� QHFHVDULR� HMHFXWDU� FXDOTXLHU�FODVH� GH� REUDV� TXH� QR� VH� HQFXHQWUHQ� GHVFULWDV� HQ� HO� SOLHJR� GH� FRQGLFLRQHV�� HO�FRQWUDWLVWD�HVWDUi�REOLJDGR�D� UHDOL]DUODV�FRQ�HVWULFWD� VXMHFLyQ�D� ODV�yUGHQHV�TXH��DO�HIHFWR��UHFLED�GHO�'LUHFWRU�GH�REUD�
(O�'LUHFWRU�GH�REUD�WHQGUi�SOHQDV�DWULEXFLRQHV�SDUD�DSUREDU�OD�LGRQHLGDG�GH�ORV� VLVWHPDV� HPSOHDGRV�� GH� IRUPD�TXH D� VX� MXLFLR� ODV� REUDV� \�R� LQVWDODFLRQHV� TXH�UHVXOWHQ�GHIHFWXRVDV�WRWDO�R�SDUFLDOPHQWH��GHEHUiQ�VHU�GHPROLGDV�R�GHVPRQWDGDV�HQ�VX� WRWDOLGDG�R�HQ�SDUWH�� VLQ�TXH�HOOR�GH�GHUHFKR�D�QLQJ~Q� WLSR�GH� UHFODPDFLyQ�SRU�SDUWH�GHO�FRQWUDWLVWD�

����� 'RFXPHQWRV�
/RV� GRFXPHQWRV� TXH� GHILQHQ� ODV� REUDV� H� LQVWDODFLRQHV� \� TXH� OD� SURSLHGDG�HQWUHJXH�DO�FRQWUDWLVWD��SXHGHQ�WHQHU�FDUiFWHU�FRQWUDFWXDO�R�PHUDPHQWH�LQIRUPDWLYR��6RQ�GRFXPHQWRV�FRQWUDFWXDOHV�ORV�SODQRV�\�HO�SOLHJR�GH�FRQGLFLRQHV�UHFRJLGRV�HQ�HO�SUHVHQWH�SUR\HFWR��/RV GDWRV�LQFOXLGRV�HQ�OD�PHPRULD�\�DQH[R�GH�FiOFXOR�DVt�FRPR�HO�SUHVXSXHVWR��WLHQHQ�FDUiFWHU�PHUDPHQWH�LQIRUPDWLYR�

����� &RQWUDGLFFLRQHV
(Q� ORV� FDVRV�GH� FRQWUDGLFFLyQ� HQWUH� ORV�SODQRV�\�HO�SOLHJR�GH�FRQGLFLRQHV��SUHYDOHFHUi�OR�LQGLFDGR�HQ�HVWH�~OWLPR�



,9��3OLHJR�GH�FRQGLFLRQHV���������� 'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH] ���

���&21',&,21(6�)$&8/7$7,9$6����� 'LUHFFLyQ�IDFXOWDWLYD
/D� GLUHFFLyQ� IDFXOWDWLYD� GH� ODV� REUDV� H� LQVWDODFLRQHV� UHFDHUi� VREUH� XQ�LQJHQLHUR� WpFQLFR� R� VXSHULRU� QRPEUDGR� SRU� OD� SURSLHGDG� HQ� VX� UHSUHVHQWDFLyQ�� HO�FXDO� VH� UHVSRQVDELOL]DUi� GH� ODV� ODERUHV� GH� GLUHFFLyQ�� FRQWURO� \� YLJLODQFLD� GH� ODV�REUDV�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR�
(QWUH�ODV�IXQFLRQHV�GHO�LQJHQLHUR�'LUHFWRU�GH�REUDV�HVWiQ�ODV�VLJXLHQWHV�

� *DUDQWL]DU� OD� HMHFXFLyQ� GH� ODV� REUDV� FRQ� HVWULFWD� VXMHFLyQ� DO� SUR\HFWR�DSUREDGR��R�PRGLILFDFLRQHV�GHELGDPHQWH�DSUREDGDV��
� 5HVROYHU� WRGDV� ODV� FXHVWLRQHV� WpFQLFDV� TXH� VXUMDQ� HQ� FXDQWR� D� OD�LQWHUSUHWDFLyQ� GH� ORV� SODQRV�� FRQGLFLRQHV� GH�PDWHULDOHV� \� GH� HMHFXFLyQ� GH�XQLGDGHV� GH� REUD�� VLHPSUH� TXH� QR� VH� PRGLILTXHQ� ODV� FRQGLFLRQHV� GHO�FRQWUDWR�
� (VWXGLDU�ODV�LQFLGHQFLDV�\�SUREOHPDV�SODQWHDGRV�HQ�ODV�REUDV�TXH�LPSLGDQ�HO�QRUPDO�FXPSOLPLHQWR�GHO�FRQWUDWR�R�DFRQVHMHQ�VX�PRGLILFDFLyQ��WUDPLWDQGR�HQ�VX�FDVR�ODV�SURSXHVWDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�
� 3URSRQHU� ODV� DFWXDFLRQHV� SURFHGHQWHV� SDUD� REWHQHU�� GH� ORV� RUJDQLVPRV�RILFLDOHV�\�GH�ORV�SDUWLFXODUHV��ORV�SHUPLVRV�\�DXWRUL]DFLRQHV�QHFHVDULDV�SDUD�OD�HMHFXFLyQ�GH�ODV�REUDV�
� $VXPLU� SHUVRQDOPHQWH� EDMR� VX� UHVSRQVDELOLGDG�� HQ� FDVRV� GH� XUJHQFLD� R�JUDYHGDG��OD�GLUHFFLyQ�LQPHGLDWD�GH�GHWHUPLQDGDV�RSHUDFLRQHV�\�WUDEDMRV�HQ�FXUVR��SDUD�OR�FXDO��HO�FRQWUDWLVWD�GHEHUi�SRQHU�D�VX�GLVSRVLFLyQ�HO�SHUVRQDO�\�HO�PDWHULDO�GH�OD�REUD�

����� 2EOLJDFLRQHV�GHO�FRQWUDWLVWD
(O� FRQWUDWLVWD� HVWi� REOLJDGR� D� VXPLQLVWUDU�� HQ� WRGR� PRPHQWR�� FXDOTXLHU�LQIRUPDFLyQ� UHODWLYD� D� OD� UHDOL]DFLyQ� GHO� FRQWUDWR�� GH� OD� TXH� OD� HPSUHVD� MX]JXH�QHFHVDULR�WHQHU�FRQRFLPLHQWR�
$QWHV�GH� LQLFLDUVH� ODV�REUDV�REMHWR�GHO�FRQWUDWR��HO�FRQWUDWLVWD�GHVLJQDUi�VX�UHSUHVHQWDQWH� D� SLH� GH� REUD� \� VH� OR� FRPXQLFDUi� SRU� HVFULWR� D� OD� HPSUHVD�HVSHFLILFDQGR� SRGHUHV�� TXH� GHEHUiQ� VHU� OR� VXILFLHQWHPHQWH� DPSOLRV� SDUD� UHFLELU� \
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UHVROYHU�HQ�FRQVHFXHQFLD� ODV�FRPXQLFDFLRQHV�\�yUGHQHV�GH� OD� UHSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�HPSUHVD�
(O�FRQWUDWLVWD�HVWDUi�REOLJDGR�DO�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�YLJHQWHV�HQ�PDWHULD�ODERUDO��GH�VHJXULGDG�VRFLDO�\�GH�VHJXULGDG�H�KLJLHQH�HQ�HO�WUDEDMR�
(O� FRQWUDWLVWD� HV� UHVSRQVDEOH�GH� ODV� FRQGLFLRQHV�GH� VHJXULGDG� H�KLJLHQH�HQ�ORV� WUDEDMRV�� HVWDQGR� REOLJDGR� D� DGRSWDU� \� KDFHU� DSOLFDU�� D� VX� FRVWD�� ODV�GLVSRVLFLRQHV�YLJHQWHV�VREUH�HVWDV�PDWHULDV��HQ�ODV�PHGLGDV�TXH�GLFWH�OD�,QVSHFFLyQ�GH� 7UDEDMR� \� GHPiV� RUJDQLVPRV� FRPSHWHQWHV�� DVt� FRPR� ODV� QRUPDV� GH� VHJXULGDG�FRPSOHPHQWDULDV�TXH�FRUUHVSRQGDQ�D�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ODV�REUDV�FRQWUDWDGDV��
$�WDO�HIHFWR�HO�FRQWUDWLVWD�GHEH�HVWDEOHFHU�XQ�3ODQ�GH�6HJXULGDG��+LJLHQH�\�3ULPHURV�$X[LOLRV� TXH� HVSHFLILTXH� FRQ� FODULGDG� ODV�PHGLGDV� SUiFWLFDV� TXH� HVWLPH�QHFHVDULR�WRPDU�HQ�OD�REUD��(VWH�SODQ�GHEH�SUHFLVDU�ODV�IRUPDV�GH�DSOLFDFLyQ�GH�ODV�PHGLGDV�FRPSOHPHQWDULDV�TXH�FRUUHVSRQGDQ�D� ORV�ULHVJRV�GH�OD�REUD�FRQ�HO�REMHWR�GH�DVHJXUDU�HILFD]PHQWH��
��/D�VHJXULGDG�GH�VX�SURSLR�SHUVRQDO��GHO�GH�OD�HPSUHVD�\�GH�WHUFHURV��
��/D�KLJLHQH�\�SULPHURV�DX[LOLRV�D�HQIHUPRV�\�DFFLGHQWDGRV��
��/D�VHJXULGDG�GH�ODV�LQVWDODFLRQHV��

����� *DUDQWtD�GH�FXPSOLPLHQWR
(O�'LUHFWRU�GH�REUD�SRGUi�H[LJLU�DO�FRQWUDWLVWD�OD�SUHVHQWDFLyQ�GH�UHIHUHQFLDV��R�GH�RWUDV�HQWLGDGHV�R�SHUVRQDV�DO�REMHWR�GH�FHUFLRUDUVH�GH�VL�pVWH� UH~QH� WRGDV� ODV�FRQGLFLRQHV� UHTXHULGDV� SDUD� HO� H[DFWR� FXPSOLPLHQWR� � GHO� FRQWUDWR�� (Q� HO� FDVR� HQ�TXH�OH�VHDQ�UHTXHULGDV�GLFKDV�UHIHUHQFLDV��HO�FRQWUDWLVWD�GHEHUi�SUHVHQWDUODV�DQWHV�GH�OD�ILUPD�GHO�FRQWUDWR�

����� 3OD]R�GH�FRPLHQ]R�\�GH�HMHFXFLyQ
(O� FRQWUDWLVWD� GHEHUi� GDU� FRPLHQ]R� D� ODV� REUDV� GHQWUR� GH� ORV� TXLQFH� GtDV�VLJXLHQWHV�D�OD�IHFKD�GH�OD�DGMXGLFDFLyQ�GHILQLWLYD�D�VX�IDYRU��GDQGR�FXHQWD�GH�RILFLR�D�OD�'LUHFFLyQ��GHO�GtD�TXH�VH�SURSRQH�LQDXJXUDU�ORV�WUDEDMRV��TXLHQ�DFXVDUi�UHFLER�
/DV�REUDV�GHEHUiQ�TXHGDU�WRWDO�\�DEVROXWDPHQWH�WHUPLQDGDV�HQ�HO�SOD]R�TXH�VH�ILMH� HQ� OD� DGMXGLFDFLyQ� D� FRQWDU� GHVGH� LJXDO� IHFKD� TXH� HQ� HO� FDVR� DQWHULRU�� 1R� VH�
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FRQVLGHUDUi� PRWLYR� GH� GHPRUD� GH� ODV� REUDV� OD� SRVLEOH� IDOWD� GH� PDQR� GH� REUD� R�GLILFXOWDGHV�HQ�OD�HQWUHJD�GH�ORV�PDWHULDOHV�
����� 0HGLFLyQ�GHILQLWLYD�GH�ORV�WUDEDMRV

5HFLELGDV� SURYLVLRQDOPHQWH� ODV� REUDV�� VH� SURFHGHUi� LQPHGLDWDPHQWH�� SRU� OD�'LUHFFLyQ� GH� OD� REUD� D� VX�PHGLFLyQ� JHQHUDO� \� GHILQLWLYD�� FRQ� SUHFLVD� DVLVWHQFLD GHO�FRQWUDWLVWD�R�XQ�UHSUHVHQWDQWH�VX\R�QRPEUDGR�SRU�HO�GH�RILFLR�
����� 3OD]R�GH�JDUDQWtD

(O�SOD]R�GH�JDUDQWtD�GH� ODV�REUDV� WHUPLQDGDV�VHUi�GH�XQ�DxR�� WUDQVFXUULGR�HO�FXDO�VH�HIHFWXDUi�OD�UHFHSFLyQ�GHILQLWLYD�GH�ODV�PLVPDV�
�� &21',&,21(6�(&21Ï0,&$6����� *DVWRV�GH�FDUiFWHU�JHQHUDO�SRU�FXHQWD�GHO�FRQWUDWLVWD

6H� HQWLHQGHQ� FRPR� WDOHV� ORV� JDVWRV� GH� FXDOTXLHU� FODVH� RFDVLRQDGRV� SRU� OD�FRPSUREDFLyQ�GHO�UHSODQWHR�GH�OD�REUD��ORV�HQVD\RV�GH�PDWHULDOHV�TXH�GHED�UHDOL]DU�SRU� VX� FXHQWD� HO� FRQWUDWLVWD�� \� ORV� GH� PRQWDMH� \� UHWLUDGD� GH� ODV� FRQVWUXFFLRQHV�DX[LOLDUHV��SHUWHQHFLHQWHV�DO�FRQWUDWLVWD�
6HUiQ� SRU� FXHQWD� GHO� FRQWUDWLVWD�� ORV� HQVD\RV� TXH� UHDOLFH�GLUHFWDPHQWH� FRQ�ORV� PDWHULDOHV� VXPLQLVWUDGRV� SRU� VXV� SURYHHGRUHV� DQWHV� GH� VX� DGTXLVLFLyQ� H�LQFRUSRUDFLyQ�D�OD�REUD�\�TXH�HQ�VX�PRPHQWR�VHUiQ�FRQWURODGRV�SRU�OD�HPSUHVD�SDUD�VX� DFHSWDFLyQ� GHILQLWLYD�� 6HUiQ� DVt� PLVPR� GH� VX� FXHQWD� DTXHOORV� HQVD\RV� TXH� HO�FRQWUDWLVWD� FUHD� RSRUWXQR� UHDOL]DU� GXUDQWH� OD� HMHFXFLyQ� GH� ORV� WUDEDMRV�� SDUD� VX�SURSLR�FRQWURO��
(Q�ORV�FDVRV�GH�UHVROXFLyQ�GHO�FRQWUDWR��FXDOTXLHUD�TXH�VHD�OD�FDXVD�TXH�OR�PRWLYH�� VHUiQ� GH� FXHQWD� GHO� FRQWUDWLVWD� ORV� JDVWRV� GH� MRUQDOHV� \� PDWHULDOHV�RFDVLRQDGRV�SRU� OD� OLTXLGDFLyQ�GH� ODV�REUDV�\� ORV�GH� ODV�$FWDV�1RWDULDOHV�TXH� VHD�QHFHVDULR�OHYDQWDU��DVt�FRPR�ORV�GH�UHWLUDGD�GH�ORV�PHGLRV�DX[LOLDUHV�TXH�QR�XWLOLFH�OD�HPSUHVD�R�TXH�OH�GHYXHOYD�GHVSXpV�GH�XWLOL]DGRV�
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����� *DVWRV�GH�FDUiFWHU�JHQHUDO�SRU�FXHQWD�GH�OD�HPSUHVD
6HUiQ�SRU�FXHQWD�GH� OD�HPSUHVD� ORV�JDVWRV�RULJLQDGRV�SRU� OD� LQVSHFFLyQ�GH�ODV�REUDV�GHO�SHUVRQDO�GH�OD HPSUHVD�R�FRQWUDWDGRV�SDUD�HVWH�ILQ��OD�FRPSUREDFLyQ�R�UHYLVLyQ�GH�ODV�FHUWLILFDFLRQHV��OD�WRPD�GH�PXHVWUDV�\�HQVD\RV�GH�ODERUDWRULR�SDUD�OD�FRPSUREDFLyQ�SHULyGLFD�GH�FDOLGDG�GH�PDWHULDOHV�\�REUDV�UHDOL]DGDV��\�HO�WUDQVSRUWH�GH�ORV�PDWHULDOHV�VXPLQLVWUDGRV�SRU�OD�HPSUHVD��VLQ�LQFOXLU�VX�GHVFDUJD�QL�ORV�JDVWRV�GH�SDUDOL]DFLyQ�GH�YHKtFXORV�SRU�UHWUDVRV�HQ�OD�PLVPD������� )LDQ]D
(O� FRQWUDWLVWD� GHEHUi� DERQDU� XQD� ILDQ]D� GHO� ��� VREUH� HO� YDORU� WRWDO� GH� ODV�REUDV��FRPR�JDUDQWtD�D�OD�ILUPD�GHO�FRQWUDWR�
/D�ILDQ]D SRGUi�VHU�GHSRVLWDGD�PHGLDQWH�FKHTXH�R�DYDO�EDQFDULR��eVWD�WHQGUi�FDUiFWHU� GH� LUUHYRFDEOH� GHVGH� HO� PRPHQWR� GH� OD� ILUPD� GHO� FRQWUDWR�� KDVWD� OD�OLTXLGDFLyQ�ILQDO�GH�ODV�REUDV�\�VHUi�GHYXHOWD�XQD�YH]�UHDOL]DGD�pVWD������� *DVWRV�H�LPSXHVWRV
7RGRV� ORV� JDVWRV� H� LPSXHVWRV� GH� FXDOTXLHU� RUGHQ�� TXH� SRU� GLVSRVLFLyQ� GHO�(VWDGR��3URYLQFLD�R�0XQLFLSLR�VH�GHULYHQ�GHO�FRQWUDWR��\�HVWpQ�YLJHQWHV�HQ�OD�IHFKD�GH�OD�ILUPD�GHO�PLVPR��VHUiQ�SRU�FXHQWD�GHO�FRQWUDWLVWD�FRQ�H[FHSFLyQ�GHO�,9$��
/DV� PRGLILFDFLRQHV� WULEXWDULDV� HVWDEOHFLGDV� FRQ� SRVWHULRULGDG� DO� FRQWUDWR�DIHFWDUiQ�DO� VXMHWR�SDVLYR�GLUHFWR�� VLQ�TXH� ODV�SDUWHV�SXHGDQ�UHSHUFXWLUODV�HQWUH�Vt��(Q� QLQJ~Q� FDVR� SRGUi� VHU� OD� FDXVD� GH� UHYLVLyQ� GH� SUHFLRV� OD� PRGLILFDFLyQ� GHO�VLVWHPD�WULEXWDULR�YLJHQWH�D�OD�ILUPD�GHO�FRQWUDWR��

����� 6HJXURV
(O� FRQWUDWLVWD� HVWi� REOLJDGR� D� VXVFULELU� VHJXURV� SDUD� JDUDQWtD� GH� SRVLEOHV�GDxRV�D� ODV�REUDV��PDTXLQDULD�H�LQVWDODFLRQHV��DVt�FRPR�GDxRV�D�WHUFHUDV�SHUVRQDV��'HEHUi�WHQHU�VHJXUR�GH�UHVSRQVDELOLGDG�FLYLO�\�FRQWUDWDU�OD�YLJLODQFLD�QHFHVDULD�
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�� &21',&,21(6�/(*$/(6����� 1RUPDWLYD�JHQHUDO�GH�DSOLFDFLyQ
/D�QRUPDWLYD�\�OHJLVODFLyQ�DFWXDOPHQWH�YLJHQWH�TXH�GHEHUi�FXPSOLUVH�HQ�OD�UHDOL]DFLyQ�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR�HV�OD�VLJXLHQWH�

� /H\���������GH���GH�1RYLHPEUH GH�3UHYHQFLyQ�GH�ULHVJRV�ODERUDOHV
� /H\� �������� GH� ��� GH� 'LFLHPEUH GH� UHIRUPD� GHO� PDUFR� QRUPDWLYR� GH� OD�3UHYHQFLyQ�GH�ULHVJRV�ODERUDOHV�
� 5'�����������SRU�HO�TXH�VH�GHVDUUROOD�HO�DUWLFXOR����GH�OD�/H\����������HQ�PDWHULD�GH�FRRUGLQDFLyQ�GH�DFWLYLGDGHV�HPSUHVDULDOHV�
� 5�'���������� �� HO� FXDO� HVWDEOHFH� ODV�GLVSRVLFLRQHV�PtQLPDV�GH� VHJXULGDG�\�VDOXG�SDUD�OD�XWLOL]DFLyQ�SRU�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�ORV�HTXLSRV�GH�WUDEDMR��
� 5�'�� ��������� �� TXH� HVWDEOHFH� ODV� GLVSRVLFLRQHV� PtQLPDV� GH� VHJXULGDG� \�VDOXG�HQ�ORV�OXJDUHV�GH�WUDEDMR�
� 5�'�������������5HJODPHQWR�GH�6HJXULGDG�HQ�0iTXLQDV�
� 5�'�� ��������� \� PRGLILFDFLRQHV� SRVWHULRUHV�� 5HJODPHQWR� HOHFWURWpFQLFR�SDUD�%DMD�7HQVLyQ��5%7�
� 5�'�� ������� VREUH� GLVSRVLFLRQHV� PtQLPDV� HQ� PDWHULD� GH� VHxDOL]DFLyQ� GH�VHJXULGDG�\�VDOXG�HQ�HO�WUDEDMR�
� 5�'�� ��������� 5HJODPHQWR� GH� $SDUDWRV D� 3UHVLyQ� �5$3�� H� ,QVWUXFFLRQHV�7pFQLFDV�&RPSOHPHQWDULD��
� 5�'�������������VREUH�GLVSRVLFLRQHV�PtQLPDV�GH�VHJXULGDG�\�VDOXG�UHODWLYDV�D�OD�XWLOL]DFLyQ�SRU�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�HTXLSRV�GH�SURWHFFLyQ�LQGLYLGXDO�
� 5�'�� ���������� VREUH� OD� SURWHFFLyQ� GH� OD� VDOXG� \� VHJXULGDG� GH� ORV�WUDEDMDGRUHV� FRQWUD� ORV� ULHVJRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� ORV� DJHQWHV� TXtPLFRV�GXUDQWH�HO�WUDEDMR�
� 5�'�� ���������� 5HJODPHQWR� GH� $OPDFHQDPLHQWR� GH� SURGXFWRV� 4XtPLFRV��5$4��H�,QVWUXFFLRQHV�7pFQLFDV�&RPSOHPHQWDULDV�
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$VLPLVPR�VH�FRQVLGHUDUi�GH�DSOLFDFLyQ�FXDOTXLHU�QRUPD�R�GLVSRVLFLyQ�TXH�PRGLILTXH� R� FRPSOHPHQWH� ODV� FLWDGDV�� 6LQ� SHUMXLFLR� GH� WRGDV� ODV� GLVSRVLFLRQHV�HQXPHUDGDV��VHUiQ�GH�DSOLFDFLyQ�FXDQWDV�RWUDV�QR�VH�KD\DQ�PHQFLRQDGR�R�VXUMDQ�HQ�HO�SURFHVR�GH�DSUREDFLyQ�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR�
����� &RQFXUVR

/D� OLFLWDFLyQ� GH� OD� REUD� VH� KDUi� SRU� FRQFXUVR� UHVWULQJLGR�� HQ� HO� TXH� OD�HPSUHVD�FRQYRFDUi�D�ODV�HPSUHVDV�FRQVWUXFWRUDV�TXH�HVWLPH�RSRUWXQR��
/RV� FRQFXUVDQWHV� HQYLDUiQ� VXV� RIHUWDV� SRU� WULSOLFDGR�� HQ� VREUH� FHUUDGR� \�ODFUDGR�� VHJ~Q� VH� LQGLTXH� HQ� OD� FDUWD� GH� SHWLFLyQ� GH� RIHUWDV�� D� OD� GLUHFFLyQ� GH� OD�HPSUHVD������� $GMXGLFDFLyQ
/D�HPSUHVD�WHQGUi�DOWHUQDWLYDPHQWH�OD�IDFXOWDG�GH�DGMXGLFDU�HO�FRQFXUVR��OD�SURSXHVWD� PiV� YHQWDMRVD�� VLQ� DWHQGHU� QHFHVDULDPHQWH� DO� YDORU� HFRQyPLFR� GH� OD�PLVPD�� R� GHFODUDU� GHVLHUWR� HO� FRQFXUVR�� (Q� HVWH� ~OWLPR� FDVR� OD� HPSUHVD� SRGUi�OLEUHPHQWH� VXVSHQGHU� GHILQLWLYDPHQWH� OD� OLFLWDFLyQ� GH� ODV� REUDV� R� DEULU� XQ� QXHYR�FRQFXUVR�� SXGLHQGR� LQWURGXFLU� ODV� YDULDFLRQHV� TXH� HVWLPH� RSRUWXQDV�� HQ� FXDQWR� DO�VLVWHPD�GH�OLFLWDFLyQ�\�UHODFLyQ�GH�FRQWUDWLVWDV�RIHUWDQWHV��
/D� HOHFFLyQ� GHO� DGMXGLFDWDULR� GH� OD� REUD� SRU� SDUWH� GH� OD� HPSUHVD� HV��LUUHYRFDEOH�\��HQ�QLQJ~Q�FDVR��SRGUi�VHU�LPSXJQDGD�SRU�HO�UHVWR�GH�ORV�FRQWUDWLVWDV�RIHUWDQWHV��
/D� HPSUHVD� FRPXQLFDUi� DO� RIHUWDQWH� VHOHFFLRQDGR� OD� DGMXGLFDFLyQ� GH� ODV�REUDV��PHGLDQWH�XQD�FDUWD�GH�LQWHQFLyQ��(Q�HO�SOD]R�Pi[LPR�GH�XQ�PHV�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�HVWD�FDUWD��HO�FRQWUDWLVWD�D�VLPSOH�UHTXHULPLHQWR�GH�OD�HPSUHVD�VH�SUHVWDUi�D�IRUPDOL]DU�HO�FRQWUDWR�GHILQLWLYR������� 3HUPLVRV�D�REWHQHU�SRU�OD�HPSUHVD6HUi� UHVSRQVDELOLGDG� GH� OD� HPSUHVD� OD� REWHQFLyQ� GH� ORV� SHUPLVRV� RILFLDOHV�TXH� PiV� DGHODQWH� VH� UHODFLRQDQ�� HVWDQGR� D� VX� FDUJR� WRGRV� ORV� JDVWRV� TXH� VH�RFDVLRQHQ�SRU�WDO�PRWLYR��
��&RQFHVLyQ�GH�$SURYHFKDPLHQWRV��
��$XWRUL]DFLyQ�GH�,QVWDODFLRQHV��
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��$SUREDFLyQ�GH�3UR\HFWRV�GH�5HSODQWHR��
��'HFODUDFLyQ�GH�8WLOLGDG�3~EOLFD��
��'HFODUDFLyQ�GH�8UJHQWH�2FXSDFLyQ��

$XWRUL]DFLRQHV�HVSHFLDOHV�SDUD�OD�FRQVWUXFFLyQ�\�PRQWDMH�GH�OD�LQVWDODFLyQ��
��/LFHQFLD�0XQLFLSDO�GH�2EUDV��
��/LFHQFLD�GH�$SHUWXUD��,QVWDODFLyQ�\�)XQFLRQDPLHQWR��
��$XWRUL]DFLyQ�SDUD�YDOODV��
�� 3HUPLVR� GH� 2EUDV� 3~EOLFDV� SDUD� HO� WUDQVSRUWH� GH� SLH]DV� GH� JUDQGHV�GLPHQVLRQHV� SHUWHQHFLHQWHV� DO� HTXLSR� GHILQLWLYR� GH� OD� LQVWDODFLyQ� �SRGUi�VHU�UHVSRQVDELOLGDG�GHO�FRQWUDWLVWD�VL�DVt�OR�HVWLSXODVH�HO�FRQWUDWR���
��6ROLFLWXG�GH 3XHVWD�HQ�6HUYLFLR��

����� &RQWUDWR
(O�FRQWUDWLVWD��GHQWUR�GH�ORV� WUHLQWD�GtDV�VLJXLHQWHV�D� OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�OD�DGMXGLFDFLyQ�\�D�VLPSOH�UHTXHULPLHQWR�GH�OD�HPSUHVD��GHSRVLWDUi�OD�ILDQ]D�GHILQLWLYD�\�IRUPDOL]DUi�HO�FRQWUDWR�HQ�HO�OXJDU�\�IHFKD�TXH�VH�OH�QRWLILTXH�RILFLDOPHQWH��
(O� FRQWUDWR� WHQGUi� FDUiFWHU� GH�GRFXPHQWR�SULYDGR��SXGLHQGR� VHU� HOHYDGR�D�S~EOLFR� D� LQVWDQFLDV� GH� XQD� GH� ODV� SDUWHV�� VLHQGR� HQ� HVWH� FDVR� D� FXHQWD� GHO�FRQWUDWLVWD�ORV�JDVWRV�TXH�HOOR�RULJLQH��
8QD�YH]�GHSRVLWDGD� OD� ILDQ]D�GHILQLWLYD� \� ILUPDQGR�HO�FRQWUDWR�� OD�HPSUHVD�SURFHGHUi��D�SHWLFLyQ�GHO�LQWHUHVDGR��D�GHYROYHU�OD�ILDQ]D�SURYLVLRQDO��VL�OD�KXELHUD��
&XDQGR� SRU� FDXVDV� LPSXWDEOHV� DO� FRQWUDWLVWD�� QR� VH� SXGLHUD� IRUPDOL]DU� HO�FRQWUDWR� HQ� HO� SOD]R�� OD� HPSUHVD� SRGUi� SURFHGHU� D� DQXODU� OD� DGMXGLFDFLyQ�� FRQ�LQFDXWDFLyQ�GH�OD�ILDQ]D�SURYLVLRQDO��VL�OD�KXELHUD��
$�HIHFWRV�GH�ORV�SOD]RV�GH�HMHFXFLyQ�GH�ODV�REUDV��VH�FRQVLGHUDUi�FRPR�IHFKD�GH� FRPLHQ]R� GH� ODV� PLVPDV� OD� TXH� VH� HVSHFLILTXH� HQ� HO� SOLHJR� SDUWLFXODU� GH�FRQGLFLRQHV�\�HQ�VX�GHIHFWR��GH�OD�RUGHQ�GH�FRPLHQ]R�GH�ORV�WUDEDMRV��(VWD�RUGHQ�VH�FRPXQLFDUi�DO�FRQWUDWLVWD�HQ�XQ�SOD]R�QR�VXSHULRU�D����GtDV�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�OD�ILUPD�GHO�FRQWUDWR��
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(O�FRQWUDWR�VHUi�ILUPDGR�SRU�SDUWH�GHO�FRQWUDWLVWD��SRU�VX�UHSUHVHQWDQWH�OHJDO�R� DSRGHUDGR�� TXLHQ� GHEHUi� SRGHU� SUREDU� HVWH� H[WUHPR� FRQ� OD� SUHVHQWDFLyQ� GHO�FRUUHVSRQGLHQWH�SRGHU�DFUHGLWDWLYR��
������5pJLPHQ�GH�LQWHUYHQFLyQ

&XDQGR� HO� FRQWUDWLVWD� QR� GH� FXPSOLPLHQWR�� ELHQ� D� ODV� REOLJDFLRQHV� R�GLVSRVLFLRQHV�GHO�FRQWUDWR��ELHQ�D�ODV�yUGHQHV�GH�VHUYLFLR�TXH OHV�VHDQ�GDGDV�SRU�OD�HPSUHVD�� pVWD� OH� UHTXHULUi� D� FXPSOLU� HVWH� UHTXLVLWR� GH� yUGHQHV� HQ� XQ� SOD]R�GHWHUPLQDGR�� TXH�� VDOYR� HQ� FDVRV� GH� XUJHQFLD�� QR� VHUi� QXQFD�PHQRU� D� ��� GtDV� D�SDUWLU�GH�OD�QRWLILFDFLyQ�GH�UHTXHULPLHQWR���3DVDGR�HVWH�SOD]R��VL�HO�FRQWUDWLVWD�QR�KD�HMHFXWDGR�ODV�GLVSRVLFLRQHV�GDGDV��OD�HPSUHVD�SRGUi�RUGHQDU�D�WtWXOR�SURYLVLRQDO�HO�HVWDEOHFLPLHQWR� GH� XQ� UpJLPHQ� GH� LQWHUYHQFLyQ� JHQHUDO� R� SDUFLDO� SRU� FXHQWD� GHO�FRQWUDWLVWD��
'XUDQWH�HO�SHULRGR�GH�UpJLPHQ�GH�LQWHUYHQFLyQ��HO�FRQWUDWLVWD�SRGUi�FRQRFHU�OD�PDUFKD�GH�ORV�WUDEDMRV��VLQ�TXH�SXHGD��GH�QLQJXQD�PDQHUD��HQWRUSHFHU�R�GLILFXOWDU�ODV�yUGHQHV�GH�OD�HPSUHVD��
(O�FRQWUDWLVWD�SRGUi��SRU�RWUD�SDUWH��VHU�OLEHUDGR�GHO�UpJLPHQ�GH�LQWHUYHQFLyQ�VL� MXVWLILFD� VX� FDSDFLGDG� SDUD� YROYHU� D� KDFHUVH� FDUJR� GH� ORV� WUDEDMRV�\� OOHYDUORV� D�EXHQ�ILQ��

����� 5HVFLVLyQ�GHO�FRQWUDWR
&XDQGR�D�MXLFLR�GH�OD�HPSUHVD�HO�LQFXPSOLPLHQWR�SRU�SDUWH�GHO�FRQWUDWLVWD�GH�DOJXQD� GH� ODV� FOiXVXODV� GHO� FRQWUDWR�� SXGLHUD� RFDVLRQDU� JUDYHV� WUDVWRUQRV� HQ� OD�UHDOL]DFLyQ� GH� ODV� REUDV�� HQ� HO� FXPSOLPLHQWR� GH� ORV� SOD]RV�� R� HQ� VX� DVSHFWR�HFRQyPLFR��OD�HPSUHVD�SRGUi�GHFLGLU�OD�UHVROXFLyQ�GHO�FRQWUDWR��FRQ�ODV�SHQDOLGDGHV�D�TXH�KXELHUD�OXJDU��
(Q� ORV� FRQWUDWRV� UHVFLQGLGRV�� VH� SURFHGHUi� D� HIHFWRV� GH� JDUDQWtDV�� ILDQ]DV��HWF��� D� HIHFWXDU� ODV� UHFHSFLRQHV SURYLVLRQDOHV� \� GHILQLWLYDV� GH� WRGRV� ORV� WUDEDMRV�HMHFXWDGRV�SRU�HO�FRQWUDWLVWD�KDVWD�OD�IHFKD�GH�OD�UHVFLVLyQ��
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�� &21',&,21(6�7e&1,&$6����� )RUPD�JHQHUDO�GH�HMHFXWDU�ORV�WUDEDMRV
/DV� REUDV� H� LQVWDODFLRQHV� VH� DMXVWDUiQ� D� ORV� SODQRV� \� D� HVWH� SOLHJR� GH�FRQGLFLRQHV�UHVROYLpQGRVH�FXDOTXLHU�GLVFUHSDQFLD�TXH�SXGLHVH�H[LVWLU�SRU�HO�GLUHFWRU�GH�REUD�
6L�SRU�FXDOTXLHU�FLUFXQVWDQFLD�IXHVH�SUHFLVR�HIHFWXDU�DOJXQD�YDULDFLyQ�HQ�ODV�REUDV� D� UHDOL]DU�� VH� UHGDFWDUi� HO� FRUUHVSRQGLHQWH� SUR\HFWR� UHIRUPDGR�� HO� FXDO� VH�FRQVLGHUDUi�SDUWH�LQWHJUDQWH�GHO�SUR\HFWR�SULPLWLYR�\�SRU�WDQWR�VXMHWR�D�ODV�PLVPDV�HVSHFLILFDFLRQHV�GH�WRGRV�\�FDGD�XQR�GH�ORV�GRFXPHQWRV�GH�HVWH�

����� 0DQR�GH�REUD
7RGR� HO� SHUVRQDO� HVSHFLDOLVWD� TXH� VH� HPSOHH� HQ� OD� HMHFXFLyQ� GH� OD� REUD�WHQGUi�SHUIHFWR�FRQRFLPLHQWR�GH�VX�RILFLR�GH�DFXHUGR�D�VX�FDWHJRUtD�

����� 3UXHEDV�\�SXHVWD�HQ�PDUFKD
'XUDQWH� OD�HMHFXFLyQ�GH� ORV� WUDEDMRV� VH�HIHFWXDUiQ�SUXHEDV�GH�FDUJD�GH� ORV�GLVWLQWRV�HTXLSRV�DVt�FRPR�GH�UHVLVWHQFLD�PHFiQLFD�SRU�VREUHSUHVLyQ�UHFRJLGD�HQ�OD�QRUPDWLYD�OHJDO�YLJHQWH�\�HQ�ORV�GLVWLQWRV�FDStWXORV�GH�OD�PHPRULD�GHO�SUR\HFWR�

����� &RQGLFLRQHV�SDUD�ORV�PDWHULDOHV
$QWHV� GH� SURFHGHU� DO� HPSOHR� GH� ORV�PDWHULDOHV�� HVWRV� VHUiQ� H[DPLQDGRV� \�DFHSWDGRV�SRU�HO�GLUHFWRU�GH�REUD��TXLHQ�SRGUi�GLVSRQHU�VL�DVt�OR�FRQVLGHUD�RSRUWXQR�GH�WRGDV�ODV�SUXHEDV��DQiOLVLV�\�HQVD\RV�QHFHVDULRV��KDVWD�VX�GHILQLWLYD�DSUREDFLyQ�

����� &RQGLFLRQHV�SDUD�ORV�HTXLSRV�������&RQGLFLRQHV�SDUD�OD�FROXPQD
(O� PDWHULDO� GH� FRQVWUXFFLyQ� GH� OD� FROXPQD� GH� UHFWLILFDFLyQ� VHUi� DFHUR� DO�FDUERQR� 6$����� JUDGR� &�� /DV� GLPHQVLRQHV� GH� OD� PLVPD�� DVt� FRPR� VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�JHRPpWULFDV�VHUiQ�ODV�GHWHUPLQDGDV�HQ�OD�PHPRULD�
(O�GLUHFWRU�GH�REUD�VXSHUYLVDUi�OD�FROXPQD�DQWHV�GH�VX�PRQWDMH��FRPSUREDUi�VX� EXHQ� HVWDGR� \� SRGUi� UHFKD]DUOD� VL� REVHUYD� DQRPDOtDV� TXH� D� VX� FULWHULR� SXHGDQ�MXVWLILFDU�GLFKR�UHFKD]R�
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(Q�HO�OXJDU�GHO�HPSOD]DPLHQWR�VH�KDEUi�SUHYLVWR�HO�HVSDFLR�VXILFLHQWH�SDUD�HO�GHVPRQWDMH�FRPSOHWR�GHO�HTXLSR�
�������&RQGLFLRQHV�SDUD�HO�WDQTXH�HQFDPLVDGR

(O�PDWHULDO� GH� FRQVWUXFFLyQ� GHO� WDQTXH� GH� DOLPHQWDFLyQ� HQFDPLVDGR�� WDQWR�SDUD� HO� WDQTXH� LQWHULRU� FRPR�SDUD� OD� FDPLVD� GH� FDOHIDFFLyQ� H[WHUQD�� VHUi� DFHUR� DO�FDUERQR�6$�����JUDGR�����/DV�GLPHQVLRQHV�GHO�PLVPR��DVt�FRPR�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�JHRPpWULFDV��VHUiQ�ODV�GHWHUPLQDGDV�HQ�OD�PHPRULD�
(O� GLUHFWRU� GH� REUD� VXSHUYLVDUi� HO� HTXLSR� FRPSOHWR� DQWHV� GH� VX� PRQWDMH��FRPSUREDUi� VX� EXHQ� HVWDGR� \� SRGUi� UHFKD]DUOR� VL� REVHUYD� DQRPDOtDV� TXH� D� VX�FULWHULR�SXHGDQ�MXVWLILFDU�GLFKR�UHFKD]R�
(Q�HO�OXJDU�GHO�HPSOD]DPLHQWR�VH�KDEUi�SUHYLVWR�HO�HVSDFLR�VXILFLHQWH�SDUD�HO�GHVPRQWDMH�FRPSOHWR�GHO�HTXLSR�

�������&RQGLFLRQHV�SDUD�HO�FRQGHQVDGRU
(O� PDWHULDO� GH� FRQVWUXFFLyQ� GHO� FRQGHQVDGRU� GH� FDEH]DV�� VHUi� DFHUR� DO�FDUERQR�6$�����*UDGR�&�SDUD� OD� FDUFDVD�GHO�PLVPR��\� DFHUR� DO� FDUERQR�6$�����JUDGR� $� SDUD� ORV� WXERV� TXH� FRQIRUPDQ� HO� KD]�� /DV� GLPHQVLRQHV� GHO� PLVPR�� DVt�FRPR�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�JHRPpWULFDV��VHUiQ�ODV�GHWHUPLQDGDV�HQ�OD�PHPRULD�
(O� GLUHFWRU� GH� REUD� VXSHUYLVDUi� HO� HTXLSR� FRPSOHWR� DQWHV� GH� VX� PRQWDMH��FRPSUREDUi� VX� EXHQ� HVWDGR� \� SRGUi� UHFKD]DUOR� VL� REVHUYD� DQRPDOtDV� TXH� D� VX�FULWHULR SXHGDQ�MXVWLILFDU�GLFKR�UHFKD]R�
(Q�HO�OXJDU�GHO�HPSOD]DPLHQWR�VH�KDEUi�SUHYLVWR�HO�HVSDFLR�VXILFLHQWH�SDUD�HO�GHVPRQWDMH�FRPSOHWR�GHO�HTXLSR�

�������&RQGLFLRQHV�SDUD�HO�DFXPXODGRU
(O�PDWHULDO�GH�FRQVWUXFFLyQ�GHO�DFXPXODGRU�GH�UHIOXMR�VHUi�DFHUR�DO�FDUERQR�6$����� JUDGR� &�� /DV� GLPHQVLRQHV� GHO� PLVPR�� DVt� FRPR� VXV� FDUDFWHUtVWLFDV�JHRPpWULFDV�VHUiQ�ODV�GHWHUPLQDGDV�HQ�OD�PHPRULD�
(O�GLUHFWRU�GH�REUD�VXSHUYLVDUi�HO�GHSyVLWR�DQWHV�GH�VX�PRQWDMH��FRPSUREDUi�VX� EXHQ� HVWDGR� \� SRGUi� UHFKD]DUOR� VL� REVHUYD� DQRPDOtDV TXH� D� VX� FULWHULR�SXHGDQ�MXVWLILFDU�GLFKR�UHFKD]R�
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(Q�HO�OXJDU�GHO�HPSOD]DPLHQWR�VH�KDEUi�SUHYLVWR�HO�HVSDFLR�VXILFLHQWH�SDUD�HO�GHVPRQWDMH�FRPSOHWR�GHO�HTXLSR�
����� &RQGLFLRQHV�SDUD�ODV�WXEHUtDV�������&RQGLFLRQHV�JHQHUDOHV

/DV�WXEHUtDV�VHUiQ�GH�DFHUR DO�FDUERQR�FDOPDGR�GHO�WLSR�$�����*UDGR�%��\�VH�IDEULFDUiQ�VHJ~Q�OD�QRUPD�$6$�%������
/DV�WXEHUtDV�WHQGUiQ�ORV�GLiPHWURV�HVSHFLILFDGRV�HQ�HO�TXLQWR�FDStWXOR�GH�OD�PHPRULD� GHO� SUHVHQWH� SUR\HFWR�� \� HVWDUiQ� OLEUHV� GH� ILVXUDV�� SRURV�� JULHWDV��LPSXUH]DV��GHIRUPDFLRQHV�\� IDOWDV�GH�KRPRJHQHLGDG��DVt�FRPR�RWURV�GHIHFWRV�TXH�SXHGDQ�GLVPLQXLU�VX�UHVLVWHQFLD�\�DSDUWDU�VX�FRPSRUWDPLHQWR�GHO�HVSHUDGR�SRU�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV��������&RQGLFLRQHV�SDUD�DFFHVRULRV
/RV� DFFHVRULRV� VHUiQ� GHO� PLVPR� PDWHULDO� TXH� ODV� WXEHUtDV� \ HVWDUiQ�QRUPDOL]DGRV�VHJ~Q�OD�QRUPD�$16,�%��������6X�GLiPHWUR�VHUi�HO�FRUUHVSRQGLHQWH�D�ODV�OtQHDV�HQ�ODV�TXH�YD\DQ�LQVWDODGRV�\�HO�WLSR�GH�XQLyQ�HQWUH�ORV�DFFHVRULRV��\�HQWUH�HVWRV�\� ODV� WXEHUtDV�FRQ� ODV�TXH�DFRSODQ��GHSHQGHUiQ�GH�VL�HO�GLiPHWUR�QRPLQDO� HV�PD\RU�R�PHQRU�GH���SXOJDGDV��\�VL�FRQYLHQH�TXH�OD�XQLyQ�VHD�GHVPRQWDEOH�R�QR��YHU�DSDUWDGR���GHO�FDStWXOR���GH�WXEHUtDV��/RV� DFFHVRULRV� HVWDUiQ� OLEUHV� GH� GHIHFWRV�� LUUHJXODULGDGHV��HWF�� TXH� SXHGDQ�DIHFWDU�QHJDWLYDPHQWH�D�VX�FRPSRUWDPLHQWR�GXUDQWH�HO�SURFHVR�

����� &RQGLFLRQHV�SDUD�OD�LQVWUXPHQWDFLyQ
/RV� UHJXODGRUHV� \� VHQVRUHV� TXH� VH� HPSOHHQ� HQ� OD� LQVWDODFLyQ� VHUiQ� ORV�DGHFXDGRV� SDUD� ODV� FRQGLFLRQHV� GHO� SUR\HFWR� \� WHQGUiQ� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV�H[SUHVDGDV�HQ�HO�FDStWXOR���GH�OD�PHPRULD�GHO�PLVPR�
(VWDUiQ� OLEUHV� GH� GHIHFWRV�� LUUHJXODULGDGHV���HWF��� TXH� SXHGDQ� GLILFXOWDU� VX�LQVWDODFLyQ� R� PRQWDMH� R� TXH� SXHGD� DIHFWDU� QHJDWLYDPHQWH� D� VX� FRPSRUWDPLHQWR�GXUDQWH�HO�SURFHVR�
'XUDQWH� VX� LQVWDODFLyQ� VH� WHQGUi�HVSHFLDO�FXLGDGR�HQ�DOLQHDU�FRUUHFWDPHQWH�ORV�H[WUHPRV�GH HVWRV�FRQ�OD�WXEHUtD�HQ�OD�TXH�YD\DQ�D�VHU�LQVWDODGRV�HQ�VX�FDVR�
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����� &RQGLFLRQHV�SDUD�HO�DLVODPLHQWR
/RV�HTXLSRV�DVt�FRPR�ODV�WXEHUtDV�FX\R�DLVODPLHQWR�VH�SUHYp�HQ�OD�PHPRULD�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR��VHUiQ�WpUPLFDPHQWH�DLVODGRV�PHGLDQWH�ODQD�GH�YLGULR�FRQ�ORV�HVSHVRUHV�FRUUHVSRQGLHQWHV�HVWDEOHFLGRV�HQ�GLFKD�PHPRULD�
(O�PDWHULDO� DLVODQWH� QR� SUHVHQWDUi� FRUWHV� R� GHIRUPDFLRQHV� TXH� D� MXLFLR�GHO�GLUHFWRU�GH�REUD�SXGLHUDQ�DIHFWDU�D�OD�FDSDFLGDG�DLVODQWH�GHO�PLVPR�
(O� DLVODPLHQWR� VH� VXMHWDUi� D� ORV� HTXLSRV� PHGLDQWH� SOHWLQDV�� DODPEUHV���WRUQLOORV�GH�PHWDO��R�PHGLDQWH�RWUR�VLVWHPD�TXH�HO�LQVWDODGRU�FRQVLGHUH�DGHFXDGR�\�TXH�HO�GLUHFWRU�GH�REUD�HVWLPH�HILFD]�
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� KWWS���ZZZ�VSO�HWK]�FK�GLVWLOODWLRQ�GHILQLWLRQV�SKS
� KWWS���GRFHQFLD�XGHD�HGX�FR�LQJHQLHULD�WUDQVIHUHQFLDGHPDVD�XQLGDGB��VLVWBPXOWLFRPSRQHQWHV�KWPO
� KWWS���ZZZ�SRUWDOGHODLQGXVWULD�FRP�
� KWWS���ZZZ�GLUHFWLQGXVWU\�FRP
� KWWS���ZZZ�VXO]HUFKHPWHFK�FRP
� KWWS���ZZZ�LVRYHU�QHW
� KWWS���ZZZ�DIILQLW\VWHHO�FRP�DU
� KWWS���ZZZ�PWDV�HV�LQVKW�
� KWWS���ZZZ�PHSV�FR�XN

http://www.meps.co.uk/
http://www.mtas.es/insht/
http://www.affinitysteel.com.ar/
http://www.isover.net/
http://www.sulzerchemtech.com/
http://www.directindustry.com/
http://www.portaldelaindustria.com/
http://docencia.udea.edu.co/ingenieria/transferenciademasa/unidad_1/sist_multicomponentes.html
http://docencia.udea.edu.co/ingenieria/transferenciademasa/unidad_1/sist_multicomponentes.html
http://www.spl.ethz.ch/distillation-definitions.php


'LVHxR�GH�XQ�SURFHVR�GH�IUDFFLRQDPLHQWR�GH�DFHLWHV�GH�IXVHO

,UHQH�1DYDUUHWH�*RQ]iOH]

2WURV� 6758&785(6� 3$&.,1*6� )25� ',67,//$7,21�� $%62537,21� $1'�5($&7,9(�',67,//$7,21���6XO]HU&KHPWHFK� 6758&785(6� 3$&.,1*6� )25� /$%25$725<� $1'� 3,/276�&2/8016��6XO]HU&KHPWHFK� ,17(51$/6�)25�3$&.('�&2/8016��6XO]HU&KHPWHFK




	TÍTULO DE INGENIERO QUÍMICO
	PROYECTO FIN DE CARRERA
	Irene Navarrete González
	Dr. D. Manuel Galán Vallejo

	FIRMA DEL ALUMNO
	PETICIONARIO





