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�����2EVHUYD�HO�HMHPSOR�\�FRPSOHWD�ORV�KXHFRV�TXH�IDOWDQ�HQ�HO�UHFXDGUR�
�����Ã������� 

=⋅ �����
�������

���
=

⋅

⋅ ���������
�������

=�������
���� �����

����Ã�������� 
=⋅ �����

������
��

=
⋅

⋅ ���������
�������

������Ã����� 
=⋅ ������

������
�

=������Â����
��Â���



'HVWUH]DV�%iVLFDV�GH�0DWHPiWLFDV������������������������������������������������������������������������������������������������

��

�����&DOFXOD�HO�FRFLHQWH�H[DFWR�
D��������������������������E������������������������F�������������������������G������������

�����&DOFXOD�HO�FRFLHQWH�FRQ�GRV�FLIUDV�GHFLPDOHV�
D��������������������������E��������������������������F��������

�����&DOFXOD�D�������������������������������E�������������������������������F������������

H�����������������������������I��������������������������������J�������������

�����&DOFXOD�PHQWDOPHQWH�
D���������� ���������������������E����������� ���������������������F������������ ������

$O�EDMDU�OD�SULPHUD�FLIUD�GHFLPDO��SRQHPRV�OD�FRPD�HQ�HO�FRFLHQWH�



BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

��

G������������� ����������������H�������������� ���������������I�������������� �������
J������������� ���������������K������������� ««������������L����������� �««

�����&DOFXOD�
D�������������� ������������������E���������������� �������������������F��������������� 

G������������ �����������������������H������������� ��������������������������I������������� 

J��������������� ������������������K�������������� �����������������������L������������� 

&XDQGR�HO�GLYLVRU�HV�XQ�Q~PHUR�GHFLPDO��VH�PXOWLSOLFDQ�HOGLYLGHQGR��HO�GLYLVRU�SRU�OD�XQLGDG�VHJXLGD�GH�WDQWRV�FHURVFRPR�FLIUDV�GHFLPDOHV�KD\D�HQ�HO�GLYLVRU�



'HVWUH]DV�%iVLFDV�GH�0DWHPiWLFDV������������������������������������������������������������������������������������������������

��

�����¢48e�+$<�(1�/$�7(/("���2EVHUYD�HVWH�IUDJPHQWR�GH�OD�SURJUDPDFLyQ�GH�OD�WHOHYLVLyQ������ 1RWLFLDV������ 2SHUDFLyQ�7ULXQIR������PLQXWRV����� 1RWLFLDV����� 'HEDWH�GH�DFWXDOLGDG���� )LQ�GH�HPLVLyQ
&RPSOHWD�OR�TXH�IDOWD��/DV�QRWLFLDV�KDQ�GXUDGR������������PLQXWRV�\�HO�GHEDWH�������������������KRUDV��HV�GHFLU�������������PLQXWRV��(Q�HO�HVSDFLR�GHGLFDGR�D�2�7���VH�KDLQWHUUXPSLGR�OD�SURJUDPDFLyQ�FRQ�����������PLQXWRV�GH�DFWXDOLGDG�

�����3DUD�UHVROYHU�HVWH�HQFDGHQDGR��WLHQHV�TXH�HPSH]DU�SRU�HO�ILQDO�H�LUDYDQ]DQGR�KDVWD�OOHJDU�DO�SULQFLSLR��/yJLFDPHQWH��HO�ILQDO�QR�FRLQFLGH�FRQ�HOSULQFLSLR��£VHUtD�GHPDVLDGR�IiFLO���SHUR�GLVSRQHV�GH�XQD�SLVWD��HO�Q~PHUR�GHOSULQFLSLR�HV�P~OWLSOR�GHO�~OWLPR�UHVXOWDGR��TXH�HV�HO�TXH�WLHQHV�
������� ������ ������� ��[����� ���[��� �������� ������� �����

�������

�����5HVXHOYH�ODV�VLJXLHQWHV�GLYLVLRQHV�
D�������������������������������������E�������������������������������������F��������������

G������������������������������������H����������������������������������I��������������



BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

��

�����&XDWUR�VDQGtDV�GHO�PLVPR�WDPDxR�SHVDQ����NLORV��¢&XiQWR�SHVD�XQD�GHHVWDV�VDQGtDV"

�����8QD�FDMD�GH�PDQ]DQDV�GH����NJ�FXHVWD�������½��¢$�FyPR�VDOH�HO�NLOR�GHPDQ]DQDV"

�����8Q�SLOyQ�TXH�VH�DEDVWHFH�GH�XQ�PDQDQWLDO�KD�UHFRJLGR������OLWURV�GH�DJXDHQ�WUHV�KRUDV�\�PHGLD��¢&XiQWRV�OLWURV�DSRUWD�HO�PDQDQWLDO�FDGD�KRUD"

�����6L�ODV�IUHVDV�HVWiQ�D������½�HO�NLOR��¢FXiQWRV�NLORV�SRGUtDV�FRPSUDU�FRQ���½"

�����0DUWD�KD�SDJDGR������½�SRU�XQ�SROOR�TXH�KD�SHVDGR������NJ��¢$�FyPR�HVWiHO�NLOR�GH�SROOR"



'HVWUH]DV�%iVLFDV�GH�0DWHPiWLFDV������������������������������������������������������������������������������������������������

��

�������������������1XHVWUR�DPLJR�\�VX�IDPLOLD�KLFLHURQ��XQ�YLDMH��SRUYDULDV��FLXGDGHV�HVSDxRODV�HQ�VXV�YDFDFLRQHV�GH�YHUDQR���������������&RQFUHWDPHQWH�FRQRFLHURQ�&yUGRED��&iFHUHV�\6DODPDQFD����������������8QD�YH]�PHWLGRV�GH�OOHQR�HQ�FDGD�FLXGDG��QR�SXGLHURQHYLWDU�FRPSUDU�ODV�FRVDV�PiV�LQVRVSHFKDGDV��$O�UHJUHVR�REVHUYDURQ�WRGR�OR�TXH�KDEtDQ�FRPSUDGR��FRJLHURQ�ODFDOFXODGRUD�H�KLFLHURQ�FXHQWDV�GH�WRGR�OR�TXH�KDEtDQ�JDVWDGR�HQ´H[WUDVµ��eFKDOHV�XQD�PDQR�SDUD�KDFHU�ODV�RSHUDFLRQHV��7~WDPELpQ�SXHGHV�XWLOL]DU�OD�FDOFXODGRUD�
&Ð5'2%$����HQWUDGDV�D�OD�0H]TXLWD������½�SRU�SHUVRQD��������������������������������� ������������½�8Q�VRXYHQLU�GH�OD�0H]TXLWD�������½�������������������������������������������������� �������������½����FDPLVHWDV�D������½�FDGD�XQD����������������������������������������������������������� �������������½�8QD�WDUMHWD�GH�WHOpIRQR������½��������������������������������������������������������� �������������½���SRVWDOHV�D�����½�FDGD�XQD���������������������������������������������������������������� �������������½������������������������������������������������������������������������727$/���������������� �������������½
&É&(5(6����SDWDWHUDV�WtSLFDV��D������½�FDGD�XQD���������������������������������������������� �������������½�8QD�SLH]D�GH�DUWHVDQtD��������½���������������������������������������������������������� �������������½���SRVWDOHV�D������½�FDGD�XQD��������������������������������������������������������������� �������������½�8QD�JXtD�GH�&iFHUHV�������½���������������������������������������������������������������� �������������½������������������������������������������������������������������������727$/����������������� �������������½6$/$0$1&$����HQWUDGDV�SDUD�OD�&DWHGUDO��D�����½�FDGD�XQD��������������������������������� �������������½���FDPLVHWDV�GH�UHFXHUGR��D������½�FDGD�XQD������������������������������������� �������������½���SRVWDOHV�D������½�FDGD�SRVWDO����������������������������������������������������������� �������������½�8Q�UHFXHUGR�GH�OD�&DVD�GH�ODV�&RQFKDV�������½������������������������������� �������������½��������������������������������������������������������������������������727$/��������������� �������������½
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����&RPSUXHED�VL�HQWUH�ORV�VLJXLHQWHV�SDUHV�GH�Q~PHURV�H[LVWH�OD�UHODFLyQP~OWLSOR�GLYLVRU�

/D�UHODFLyQ�GH�GLYLVLELOLGDG��P~OWLSORV�\�GLYLVRUHV(Q�OD�GLYLVLyQ�H[DFWD�������� ����GRQGH���[��� �����VH�GLFH�TXH����HV�P~OWLSOR�GH���SRUTXH�DO�GLYLGLU����HQWUH���OD�GLYLVLyQ�HV�H[DFWD���HV�GLYLVRU�GH����SRUTXH���GLYLGH�H[DFWDPHQWH�D����6L�DO�GLYLGLU�GRV�Q~PHURV��OD�GLYLVLyQ�HV�H[DFWD��DO�Q~PHUR�PD\RU�OR�OODPD�PRV�P~OWLSOR�\�DO�PHQRU��GLYLVRU�
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����&RQWHVWD� ¢(V����P~OWLSOR�GH���" �¢3RU�TXp"¢(V����GLYLVRU�GH���"� �¢<�GH���"� �¢3RUTXp"

�����5HDOL]D�HVWDV�GLYLVLRQHV�\�HVFULEH�WRGRV�ORV�GLYLVRUHV�GH����
������ �������� �������� ��������

�������������� ������������������ �������� ����� �� � � ������ � ���

/RV�GLYLVRUHV�GH�XQ�Q~PHUR�
/RV�Q~PHURV���������������VRQ�ORV�GLYLVRUHV�GH����

������� ������ ��������������������������� ����������������������������������������������������/RV�GLYLVRUHV�GH�XQ�Q~PHUR�VRQ�WRGRV�ORV�Q~PHURV�TXH�FDEHQ�HQ�pO�XQD�FDQWLGDGH[DFWD�GH�YHFHV



/RV�P~OWLSORV�GH�XQ�Q~PHUR
/RV��Q ~PHURV��������������������� � � �VRQ
P ~OW LSORV�GH���
��[�O � ��[�� ���������[�� ����[��� ��������������[��� ���
��[��� ��������[�� ���������[��� �����������[��� ��������������[���� ���
/RV�P~OWLSORV�GH�XQ�Q~PHUR�FRQWLHQHQ�DO�Q~PHUR�XQD�FDQWLGDG�H[DFWD�GH
YHFHV�

����/RV�GLYLVRUHV�GH����VRQ�
&DOFXOD�PHQWDOPHQWH�\�FRPSOHWD�OD�WDEOD�

������ ��� �
�

���
�

���
�

��
��

��� �
�

���
�

��� �
��

���
��

���
��'LYLVRU

&RFLHQWH
5HVWR

�����(VFULEH�
�/RV�GLYLVRUHV�GH����
�/RV�GLYLVRUHV�GH����

�����&RPSOHWD��
(VFULEH�WRGRV�ORV�Q~PHURV�TXH�VHDQ�
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0~OWLSORV�GH���\�PHQRUHV�TXH����

0~OWLSORV�GH���\�PHQRUHV�TXH���

0~OWLSORV�GH���\�GH���\�PHQRUHV�TXH���

���� &RQ� D\XGD� GH� WX� FDOFXODGRUD�� HVFULEH� ORV� GLH]� SULPHURV� Q~PHURV
P~OWLSORV�GH���

����7DFKD�ORV�Q~PHURV�TXH�VHDQ�P~OWLSORV�GH���
�� �� ��� ��� �� �� ��� �� �� ��� ��� ��� ��� ���
��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� �� ��� ��� ��� ��� ���

����(VFULEH�ORV�P~OWLSORV�GH����\�GH���PHQRUHV�TXH�����
0~OWLSORV�GH�������

0~OWLSORV�GH�����

(O�PHQRU�GH�ORV�P~OWLSORV�FRPXQHV�GH�GRV�Q~PHURV�VH�OODPD�PtQLPR�FRP~Q�P~OWLSOR�\
VH�H[SUHVD�DVt�
P�F�P��������� ��
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�����'LEXMD�XQD��UHFWD�QXPpULFD�\�
5RGHD�ORV�P~OWLSORV�GH���
7DFKD�ORV�P~OWLSORV�GH���

����� &DGD� VHLV� GtDV� -DLPH� YLVLWD� D� VXV� DEXHORV� \� FDGD� RFKR� GtDV� D� VX� SULPD
/HWLFLD��¢&DGD�FXiQWR�WLHPSR�OH�FRLQFLGHQ�ODV�GRV�YLVLWDV"

1Ó0(526�35,026�<�&2038(6726

����� &DOFXOD� PHQWDOPHQWH� \� FODVLILFD� ORV� VLJXLHQWHV� Q~PHURV� HQ� SULPRV� R
FRPSXHVWRV�
��������������������������
3ULPRV�
&RPSXHVWRV�

/RV�Q~PHURV�SULPRV�VyOR�WLHQHQ�GRV�GLYLVRUHV��HOORV�PLVPRV�\�OD�XQLGDG�
/RV�Q~PHURV�FRPSXHVWRV�WLHQHQ�PiV�GH�GRV�GLYLVRUHV
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����� &DOFXOD� ORV� GLYLVRUHV� GH� ORV� Q~PHURV����� ��� \� ���� \� DYHULJXD� VL� VRQ� SULPRV� R
FRPSXHVWRV�

�����)HOLSH�TXLHUH�UHSDUWLU����JRPLQRODV�HQ�EROVDV�GH�WDO�IRUPD�TXH�WRGDV
WHQJDQ� HO� PLVPR� Q~PHUR� GH� ´FKXFKHVµ�� ¢'H� FXiQWDV� IRUPDV� SXHGH
UHSDUWLUORV"
�������¢(V�SULPR�HO�Q~PHUR���" ¢3RU�TXp"

�����6HxDOD�FRQ�XQD�FUX]�ODV�IUDVHV�YHUGDGHUDV�
(O�Q~PHUR���HV�XQ�Q~PHUR�SULPR�
/RV�Q~PHURV�SULPRV�QR�WLHQHQ�GLYLVRUHV�
/RV�Q~PHURV�SULPRV�WLHQHQ�XQ�GLYLVRU�
/RV�Q~PHURV�SULPRV�VyOR�WLHQHQ�GRV�GLYLVRUHV�
(VFULEH�ORV�SULPHURV�VHLV�Q~PHURV�SULPRV�

�����$YHULJXD�VL�����HV�XQ�Q~PHUR�SULPR�R�FRPSXHVWR�

�����)tMDWH�HQ�ORV�HMHPSORV�\�FRPSOHWD�
���� ���;����� ���[���
������ ;  
������� �;  
������������ ;�  
������ ���;�����������;���������[��������;��� ���;���������;���������[�����
�
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�������  
�������� ��  
�����¢4Xp�Q~PHUR�FRUUHVSRQGH�D�FDGD�XQD�GH�HVWDV�GHVFRPSRVLFLRQHV"
� ; � ����� ; � ����� [ � � ����� 
� [ � ����� ; � ������ 
� [ � ����� [ � ������[�������� [ � � ����� 
��[��������� 

�����,GHQWLILFD�FXiOHV�GH�HVWRV�Q~PHURV�VRQ�P~OWLSORV�\�FXiOHV�VRQ�GLYLVRUHV
GH�����\�FRPSOHWD�
���������������������������
0~OWLSORV�GH����
'LYLVRUHV�GH����

�����¢(V�GLYLVLEOH�SRU����HO�Q~PHUR���" ¢&yPR�OR�KDV�VDELGR"

�5HFXHUGD�ORV�FULWHULRV�GH�GLYLVLELOLGDG�SRU���\�SRU���

8Q�Q~PHUR�HV�GLYLVLEOH�SRU�GRV
FXDQGR�DFDED�HQ�FHUR�R�FLIUD
SDU�

8Q�Q~PHUR�HV�GLYLVLEOH�SRU�WUHV
FXDQGR�OD�VXPD�GH�VXV�FLIUDV�HV
P~OWLSOR�GH���
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����� (VFULEH� WUHV� Q~PHURV� TXH� VHDQ� P~OWLSORV� GH� ��� RWURV� WUHV� TXH� VHDQ
P~OWLSORV�GH���\�WUHV�Q~PHURV�PiV�TXH�VHDQ�P~OWLSORV�GH���\�GH���D�OD�YH]�
0~OWLSORV�GH���
0~OWLSORV�GH���
0~OWLSORV�GH���\�GH���

�����(VFULEH�ORV�SULPHURV�GLH]�P~OWLSORV�GH���\�GH����
0~OWLSORV�GH���
0~OWLSORV�GH����

²� ¢(Q�TXp�FLIUDV�WHUPLQDQ�ORV�P~OWLSORV�GH��"
²� ¢(Q�TXp�FLIUD�WHUPLQDQ�ORV�P~OWLSORV�GH���"

�����$YHULJXD�VL�ORV�Q~PHURV���������������� � � � ��\��������VRQ�P~OWLSORV�GH����

)tMDWH�FyPR�DYHULJXR�VL�ORV�Q~PHURV������\������VRQ�P~OWLSORV�GH����
����� ��� �������� �������� ��� �����HV�P~OWLSOR�GH����
���������� �������� ���������� �� �����HV�P~OWLSOR�GH����
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'(6&20326,&,Ð1�)$&725,$/

�����'HVFRPSyQ�ORV�VLJXLHQWHV�Q~PHURV�HQ�IDFWRUHV�SULPRV�\�FRPSOHWD�
�� �� ���

�� ���������������������������������������������
�� ���������������������������������������������
��� ��������������������������������������������
�����¢$�TXp�Q~PHUR�FRUUHVSRQGH�FDGD�XQD�GH�HVWDV�GHVFRPSRVLFLRQHV"

�� �[��� �[�� 
����[���[��� 

5HFXHUGD�FyPR�VH�GHVFRPSRQH�XQ�Q~PHUR�HQ�IDFWRUHV�SULPRV��5HFRUGDQGR
ORV�FULWHULRV�GH�GLYLVLELOLGDG�YDPRV�GLYLGLHQGR�VXFHVLYDPHQWH�HO�Q~PHUR
HQWUH�GRV��WUHV�����

������ ×××= ����� ××=
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�� �;��� �;��� 

�����&RPSOHWD�HVWD�VHULH�

���÷� ���������������� �÷ ������� �÷ ������������������ �÷ ��������������� �÷

�����)tMDWH�HQ�OD�VHULH�DQWHULRU�\�HVFULEH�HO�Q~PHUR�����HQ�IRUPD�GH�SURGXFWR
GH�IDFWRUHV�SULPRV�
��� 

�����6HxDOD�OD�UHVSXHVWD�FRUUHFWD�
/D�GHVFRPSRVLFLyQ�IDFWRULDO�GHO�Q~PHUR�����HV�
9� ���� ���� ××

9� ���� ���� ×

9� ���� ���� ×

(O�Q~PHUR�TXH�FRUUHVSRQGH�D�OD�GHVFRPSRVLFLyQ�IDFWRULDO� ���� ×× ���HV�
9� ��
9� ��
9� ���
(O�Q~PHUR�����HV�
9� ���
9� ����×

9� ���×
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�����5HVXHOYH�HVWRV�SUREOHPDV
(O� UHFRUULGR� GH� XQD� FDUUHUD� GH� UHOHYRV� HV� GH� ���� NP��6L� FDGD� DWOHWD� UHFRUUH
����P��¢FXiQWRV�FRUUHGRUHV�QHFHVLWDUi�FDGD�HTXLSR"

¢'H� FXiQWDV� IRUPDV� SRGHPRV� FRORFDU� ��� OiSLFHV� HQ� ILODV� £JXDOHV� VLQ� TXH� VREUH
QLQJXQR"

3RU� XQD� HVWDFLyQ� GH� DXWREXVHV� SDVDQ� ���� YLDMHURV� FDGD� �� KRUDV�� 6L� OD� HVWDFLyQ
IXQFLRQD����KRUDV�DO�GtD��¢FXiQWRV�SDVDMHURV�SDVDQ�HQ�XQ�GtD"�¢<�HQ�XQD�VHPDQD"

,xDNL�\�&ULVWLQD�FRPSUDQ�XQ�RUGHQDGRU�SRU�����½��XQD� LPSUHVRUD�SRU����½� ��\���
GLVTXHWHV�GH�����½�FDGD�XQR��¢&XiQWR� GLQHUR� VH� KDQ� JDVWDGR� HQ� WRWDO"� ¢&XiQWRV
HXURV�KD�GH�SDJDU�FDGD�XQR"

0Ó/7,3/26�<�',9,625(6
��HV�GLYLVRU�GH����SRUTXH�HO�UHVWR�HV��

��� �
�������

/RV� Q~PHURV� ���������� VRQ
P~OWLSORV�GH��

����������
���
���

=×
=×
=×
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�����(VFULEH���P~OWLSORV�GH���PD\RUHV�TXH����

������&RORUHD�ORV�Q~PHURV�TXH�VRQ�P~OWLSORV�GH���

�����&RORUHD�ORV�Q~PHURV�TXH�VRQ�GLYLVLEOHV�SRU���

9� �����,QGLFD�VL�HVWDV�IUDVHV�VRQ�YHUGDGHUDV��9��R�IDOVDV��)��
9� HO���HV�XQ�GLYLVRU�GH����
9� ����HV�P~OWLSOR�GH��
9� WRGRV�ORV�Q~PHURV�VRQ�GLYLVLEOHV�SRU�XQR
9� ���HV�GLYLVRU�GH���

�����(VFULEH�WRGRV�ORV�Q~PHURV�GLYLVLEOHV�SRU���TXH�KD\�HQWUH����\����

�����&RPSOHWD�ORV�VLJXLHQWHV�FRQMXQWRV�
'����� �� � � �
'����� � � � � ����
'����� � � �
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�����&RORUHD�ORV�Q~PHURV�SULPRV�

0Ì1,02�&20Ó1�0Ó/7,3/2��P�F�P���0É;,02�&2081�',9,625��P�F�G��

�����&DOFXOD
P�F�P����\���� 
P�F�G����\���� 
P�F�P����\��� 
P�F�G����\��� 
P�F�P����\��� 
P�F�G����\��� 

3DUD�FDOFXODU�HO�P�F�P��VH�GHVFRPSRQHQ�ORV�Q~PHURV�HQ�VXV
IDFWRUHV�\�VH�FRJHQ�ORV�FRPXQHV�\�QR�FRPXQHV�HOHYDGRV�DO�PD\RU
H[SRQHQWH�
3DUD�FDOFXODU�HO�P�F�G��VyOR�VH�FRJHQ�ORV�IDFWRUHV�FRPXQHV�HOHYDGRV
DO�PHQRU�H[SRQHQWH�
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������&DOFXOD�ORV�GLYLVRUHV�GH�ORV�Q~PHURV����\�����\�FDOFXOD�HO�P�F�G�

�����+DOOD�HO�P�F�G��GH�HVWDV�SDUHMDV�GH�Q~PHURV�
P�F�G������� ������������P�F�G������� �������������P�F�G������� P�F�G������� 
¢&XiOHV�GH�ODV�DQWHULRUHV�SDUHMDV�GH�Q~PHURV�VRQ�SULPRV�HQWUH�Vt"

�����6HxDOD�FRQ�XQD�FUX]�ODV�DILUPDFLRQHV�YHUGDGHUDV�
(O�P�F�G��GH�GRV�Q~PHURV�HV�HO�PHQRU�GH�HOORV�
(O�P�F�G��GH�GRV�Q~PHURV�VLHPSUH�HV�OD�XQLGDG�
(O�P�F�G��GH�GRV�Q~PHURV�HV�HO�PD\RU�GH�VXV�GLYLVRUHV�FRPXQHV�

�����'HVFRPSyQ�HQ�SURGXFWR�GH�IDFWRUHV�SULPRV�ORV�Q~PHURV����\�����\�FDOFXOD�VX
Pi[LPR�FRP~Q�GLYLVRU�

�����&DOFXOD�HO�P�F�G�GH�ODV�VLJXLHQWHV�SDUHMDV�GH�Q~PHURV�
�����\����� ����\����� ����\���� ����\����

�¢$OJXQD�GH�ODV�SDUHMDV�DQWHULRUHV�VRQ�Q~PHURV�SULPRV�HQWUH�Vt"

�����5HVXHOYH�HVWRV�SUREOHPDV�
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4XHUHPRV�SODQWDU�ROLYRV�HQ�XQD�ILQFD�GH�����P�GH�ODUJR�\�� � � �P�GH�DQFKR
¢&XiQWRV�PHWURV�KDEUi�GH�XQ�ROLYR�D�RWUR�SDUD�TXH�HVWpQ�D�OD�PLVPD�GLVWDQFLD"

'RV�FXHUGDV�PLGHQ����P�\����P�GH�ORQJLWXG��6L�TXHUHPRV�FRUWDUODV�HQ�WUR]RV
LJXDOHV��¢TXp�ORQJLWXG�Pi[LPD�GHEH�PHGLU�FDGD�WUR]R"
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)5$&&,21(6

����'LEXMD�XQD�WDUWD�\�GLYtGHOD�HQ�VHLV�SDUWHV�LJXDOHV��&RORUHD�OD�SRUFLyQ�TXH�FRPHUpLV
WXV�SULPRV�\�W~��(VFULEH�OD�IUDFFLyQ�TXH�UHSUHVHQWD�

����'LEXMD�XQ�UHFWiQJXOR�\�GLYtGHOR�HQ����SDUWHV�LJXDOHV�
D��&RORUHD�GH�URMR�ORV������

����������E��&RORUHD�GH�YHUGH�ORV�����

8QD�IUDFFLyQ�HV�XQD�SDUWH�GH�XQ�WRGR��,PDJLQD
TXH�HV�WX�FXPSOHDxRV�\�TXH�OR�FHOHEUDV�FRQ�WXV
��SULPRV��6L�SDUWHV�OD�WDUWD�HQ���SDUWHV�FDGD
XQR�FRPHUpLV� �

� GH�OD�WDUWD��$O���VH�OH�OODPD
QXPHUDGRU�\�DO���GHQRPLQDGRU
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�����5HSUHVHQWD�JUiILFDPHQWH�HVWDV�IUDFFLRQHV�

D� ���

E� ����

F� ���

G� ���

/D�IUDFFLyQ�PD\RU�HV����������������������\�OD�PHQRU�HV
¢4Xp�GRV�IUDFFLRQHV�DQWHULRUHV�VRQ�HTXLYDOHQWHV"

¢&yPR�OR�KDV�VDELGR"

����5RGHD�FRQ�XQ�FtUFXOR�ORV�SDUHV�GH�IUDFFLRQHV�TXH�VHDQ�HTXLYDOHQWHV�
������ ��

�
�
� \ �������� ��

�
�
� \ ��������� �

�
�
� \ ���� �

�
�
� \ �������� ��

�
��
� \

(VFULEH�RWURV�GRV�SDUHV�GH�IUDFFLRQHV�HTXLYDOHQWHV�

����'LYLGH� HVWH� UHFWiQJXOR� HQ� �� SDUWHV� LJXDOHV�� � 8WLOL]D� OD� UHJOD� SDUD� KDFHU� ODV
SDUWLFLRQHV��&RORUHD�DKRUD���SDUWHV�

/D�IUDFFLyQ�FRORUHDGD�HV�
'LYLGH�DKRUD�HVWH�UHFWiQJXOR��TXH�HV�LJXDO�TXH�HO�DQWHULRU���HQ����SDUWHV�\�FRORUHD��
SDUWHV��/D�IUDFFLyQ�FRORUHDGD�HV�
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2EVHUYD�TXH�OD�IUDFFLyQ�FRORUHDGD�GH�FDGD�ILJXUD�UHSUHVHQWD�OD������
SURSRUFLyQ�GHO�UHFWiQJXOR��(VWR�TXLHUH�GHFLU�TXH�ODV�IUDFFLRQHV�FRORUHDGDV�YDOHQ
�������DXQTXH�HVWiQ�HVFULWDV�FRQ�GLVWLQWRV�Q~PHURV�
/DV�IUDFFLRQHV�TXH�YDOHQ�OR�������VH�OODPDQ�IUDFFLRQHV�(48,9$/(17(6
'LFKR�GH�RWUD�PDQHUD�HV� OR�PLVPR�GLYLGLU�XQD�WDUWD�HQ��� WUR]RV�\� FRJHU� ��� TXH
GLYLGLUOD�HQ����\�FRJHU���
(Q�HO�HMHPSOR�GHO�SULQFLSLR�YLPRV�TXH�� ��

�
�
� \ �VRQ�HTXLYDOHQWHV�

2EVHUYD�OR�TXH�RFXUUH�DO�PXOWLSOLFDU�HQ�FUX]�VXV�WpUPLQRV�
�
� ��������������

� ������������;���� �����������¢&RLQFLGH�HO�UHVXOWDGR"
��;����� 

3DUD�VDEHU�FXDQGR�GRV�IUDFFLRQHV�VRQ�HTXLYDOHQWHV��VyOR�KD\�TXH�08/7,3/,&$5
VXV� WpUPLQRV� HQ� FUX]�� 6L� FRLQFLGH� HO� UHVXOWDGR� VRQ� (48,9$/(17(6�� VL� QR
FRLQFLGHQ��QR�OR�VRQ�
����$KRUD�TXH�\D�VDEHV�FXiQGR�GRV�IUDFFLRQHV�VRQ�HTXLYDOHQWHV�R�QR��UHVXHOYH�HO
VLJXLHQWH�HMHUFLFLR�\�FRPSOHWD�OR�TXH�IDOWD�SRQLHQGR�Vt�R�QR��HQ�HO�SULPHU�HVSDFLR��\
HVFULELHQGR�LJXDO�R�GLVWLQWR��HQ�HO�VHJXQGR�
D�� �

� �BBBB�HV�HTXLYDOHQWH�D� ��
�� ��SRUTXH���������;����� ���������6DOH��BBBBBB

����������������������������������������������������������������������;����� ����������UHVXOWDGR�
E� �
��BBBB�HV�HTXLYDOHQWH�D� ��

�� ��SRUTXH�����������;������ ���������6DOH��BBBBBBB
������������������������������������������������������������������������;���� ����������UHVXOWDGR
F� �
� BBBBB�HV�HTXLYDOHQWH�D� ��

�� ��SRUTXH������������;����� ���������6DOH�BBBBBBBB
�������������������������������������������������������������������������;����� ����������UHVXOWDGR�
G� ��

�� BBBBHV�HTXLYDOHQWH�D� ��
��� �SRUTXH�������������;����� ����������6DOH�BBBBBBB

�������������������������������������������������������������������������;����� �����������UHVXOWDGR�
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H���
�� �BBB�HV�HTXLYDOHQWH�D� ��

�� �SRUTXH�������������;������ ���������6DOH�BBBBBBBB
�������������������������������������������������������������������������;������ ���������UHVXOWDGR�
����&DGD�RYHMD�FRQ�VX�SDUHMD��
����$TXt� WLHQHV� YDULDV� IUDFFLRQHV� TXH� HVWiQ� EXVFDQGR� VX� SDUHMD� HTXLYDOHQWH�
,QGtFDOHV�HO�FDPLQR��WUD]DQGR�XQD�OtQHD�OR�PiV�UHFWD�SRVLEOH�XQLHQGR�FDGD�SDUHMD
GH�IUDFFLRQHV�HTXLYDOHQWHV�

���������� �
� ��������������������������������� ��

�� �������������� �
� ������������������������� ��
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�������������������������
� ��������������������

� ����������������������������� �
� ������������������ �

�
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� ��������������������������� �

� ����������������������
�� �����������������

�� ����������������������� �
�

3LVWD��6L�OD�~QLFD�IUDFFLyQ�TXH�KD�TXHGDGR�VROLWDULD��HV�OD�HTXLYDOHQWH�D�OD�XQLGDG�
HV�EDVWDQWH�SUREDEOH�TXH�HO�HMHUFLFLR�HVWp�ELHQ�KHFKR�
����/D�FLXGDG�HVFRQGLGD�
8QH� FRQ� IOHFKDV� FDGD� IUDFFLyQ� GHO� FHQWUR� FRQ� VX� HTXLYDOHQWH� FRUUHVSRQGLHQWH�
2UGHQD� GHVSXpV� ODV� OHWUDV� TXH� FRUUHVSRQGHQ� D� ORV� UHVXOWDGRV� FRUUHFWRV� \� WH
VDOGUi�HO�QRPEUH�GH�XQD�FRQRFLGD�FDSLWDO�HXURSHD�
%����� �

� ������������������������������������� �
� �������������������������������������������� �

� ���������5
2������

�� ������������������������������������� �
� �������������������������������������������� �

� ���������/
&����� �

� ������������������������������������� �
� �������������������������������������������� ��

�� ��������$
0���� �

� ������������������������������������� �
� ����������������������������������������������

� ��������3

/D�IDPRVD�FDSLWDO�HXURSHD�HV����5
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����5RGHD�GH�URMR�ODV�IUDFFLRQHV�TXH�VHDQ�HTXLYDOHQWHV�D�������\�GH�D]XO�ODV
HTXLYDOHQWHV�D�������
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'H�ODV�IUDFFLRQHV�TXH�QR�KDV�URGHDGR��¢FXiOHV�VRQ�PD\RUHV�TXH�OD�XQLGDG"

������&RPSOHWD�HVWDV�LJXDOGDGHV�
�������� ��

��
= ����������������� ��

�
� = ������������������� =��

��
� ����������������� ���

�
=

�����%LQJR�IUDFFLRQDULR�
(OLJH���IUDFFLRQHV�DO�D]DU�HQWUH�ODV����VLJXLHQWHV�\�HVFUtEHODV�HQ�HO�´FDUWyQµ�TXH
HVWi�D�FRQWLQXDFLyQ��HQ�HO�RUGHQ�TXH�TXLHUDV�
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&XDQGR�KD\DV� UHOOHQDGR�HO� FDUWyQ� FiPELDOR� FRQ� XQ� FRPSDxHUR�D�� (Q� XQD� FDMD� VH
PHWHQ����SDSHOHWDV�FRQ�ODV�IUDFFLRQHV�HVFULWDV�\�HO�SURIHVRU�ODV�LUi�VDFDQGR��XQD
D�XQD��<D�SXHGH�HPSH]DU�HO�MXHJR�
(O�SULPHUR�TXH�FRPSOHWH�XQD�OtQHD�KRUL]RQWDO�FDQWDUi�� £/Ì1($���\�HO�SULPHUR�TXH
FRPSOHWH�ODV�QXHYH�IUDFFLRQHV�GHO�FDUWyQ�FDQWDUi��£%,1*2��

6,03/,),&$026�)5$&&,21(6
2EVHUYD�OR�TXH�RFXUUH�DO�GLYLGLU�HO�QXPHUDGRU�\�HO�GHQRPLQDGRU�GH�XQD�IUDFFLyQ
SRU�XQ�PLVPR�Q~PHUR�
������������������� ��

�� � �
�

���
����

=

5HSUHVHQWD�JUiILFDPHQWH�HVWDV�IUDFFLRQHV��8VD� OD�UHJOD�SDUD�PHGLU�\�KDFHU� ODV
SDUWLFLRQHV�

D� ����
�

E� ���

3RGHPRV�REVHUYDU�TXH� ODV�GRV�IUDFFLRQHV�VRQ�
(48,9$/(17(6�
'LFKR�GH�RWUD�PDQHUD�
$O� GLYLGLU� HO� 180(5$'25� \� HO
'(120,1$'25�GH� OD� IUDFFLyQ� SRU� HO�PLVPR
Q~PHUR� REWHQHPRV� XQD� IUDFFLyQ
(48,9$/(17(�
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����6LPSOLILFD�ODV�VLJXLHQWHV�IUDFFLRQHV�

�
�
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�

= ���������������������������� =��
� ����������������������� =�

� ���������������������������
�  �

=��
�� ���������������������������� =��

�� ���������������������� =��
�� ����������������������� =��

��

=��
�� ���������������������������� =��

�� ���������������������� =��
�� ������������������������� =��

��

$�YHFHV��GHVSXpV�GH�VLPSOLILFDU�XQD�IUDFFLyQ��FRPSUREDPRV�TXH�SRGHPRV�VHJXLU
VLPSOLILFDQGR�

�
�

��
�

��
��

==

����6LPSOLILFD�HVWDV�IUDFFLRQHV�KDVWD�TXH�QR�SXHGDQ�VLPSOLILFDUVH�PiV�
$�� ==��

� �������������������������������������%��� ====��
��

&� =��
�� ����������������������������������������������'� =��

��

(� =��
�� ���������������������������������������������)� ��

���

(VWD�~OWLPD�IUDFFLyQ�\D�QR�VH�SXHGH
VLPSOLILFDU�PiV�\�VH�OD�OODPD
)5$&&,Ð1�,55('8&,%/(�
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����5RGHD�FRQ�XQ�FtUFXOR�OD�UHVSXHVWD�FRUUHFWD�
/D�IUDFFLyQ�LUUHGXFLEOH�GH��������HV�� ���� ���� ����

/D�IUDFFLyQ������HV�PHQRU�TXH������ ��� ��� ���

/D�IUDFFLyQ�����HV�PD\RU�TXH�������� ��� ��� ���

8QD�IUDFFLyQ�HTXLYDOHQWH�D�������HV ����� ����� �����

/D�IUDFFLyQ�LUUHGXFLEOH�GH��������HV ���� ��� ���

/D�IUDFFLyQ�LJXDO�D�OD�XQLGDG�HV ������������� ����� ���

)5$&&,Ð1�'(�81�1Ó0(52

�����(MHPSOR� �
� �GH���� �� �

���[ � � �
�� �� ���

3DUD� FDOFXODU� OD� IUDFFLyQ� GH� XQ� Q~PHUR� VH
PXOWLSOLFD�HO�QXPHUDGRU�SRU�GLFKR�Q~PHUR�\
HO�UHVXOWDGR�VH�GLYLGH�HQWUH�HO�GHQRPLQDGRU�
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����5HODFLRQD�FDGD�IUDFFLyQ�GH�XQ�Q~PHUR�FRQ�VX�UHVXOWDGR�
���������������� ���

� GH ��
���������������� ���

� GH ��
���������������� ���

� GH ��
���������������� ���

� GH ��
���������������� ���

� GH ��

����&RPSOHWD�HVWDV�LJXDOGDGHV�
=���

� GH ������������������������������������������������ =�����
�� GH

=���
� GH ������������������������������������������������ ����

� GH  
�� ���

� GH  �������������������������������������������������� =�����
� GH

=����
� GH ������������������������������������������������ =����

� GH

���� 5HSUHVHQWD� JUiILFDPHQWH� HVWDV� IUDFFLRQHV� GH� XQ� Q~PHUR�
)tMDWH�HQ�FyPR�VH�KD�UHSUHVHQWDGR�����GH����

����GH���

����GH���
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)5$&&,Ð1�'(�81$�)5$&&,Ð1
����&DOFXOD�\�FRPSOHWD�HVWDV�LJXDOGDGHV��)tMDWH�HQ�HO�HMHPSOR�
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�

�
�

[
[GH = ��������������������������������� ��

�
�
� GH  

=�
�

�
� GH ���������������������������������������� �

�
��
� GH  

=�
�

�
� GH ����������������������������������������� =��

�
��
� GH

����5HVXHOYH�ORV�VLJXLHQWHV�SUREOHPDV�
$�� (Q�XQD�GH�FODVH����DOXPQRV������SDUWHV�VRQ�QLxRV��¢&XiQWRV�QLxRV�KD\

HQ�OD�FODVH"�¢<�QLxDV"

%�� 0LJXHO�WLHQH�����GH� OD�HGDG�GH�-DLPH��6L� OD�HGDG�GH�-DLPH�HV�GH���
DxRV��¢FXiQWRV�DxRV�WLHQH�-DLPH�PiV�TXH�0LJXHO"

680$026�<�5(67$026�)5$&&,21(6
���� 'LYLGH� HVWH� UHFWiQJXOR� HQ� ��� SDUWHV� LJXDOHV� �XVD� OD� UHJOD� SDUD� WUD]DU� ODV
SDUWLFLRQHV��\�FRORUHD�
��
� �GH�QHJUR� ��

� �GH�YHUGH� ��
� GH�URMR�� ��

� �GH�D]XO�� ��
� �GH�DPDULOOR�
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/D�SDUWH��FRORUHDGD��HV�� �� ���������� �� ��������� �� ���������� �� ����������� �� � ��������������������������������������QHJUR������YHUGH������URMR���������D]XO�����������DPDULOOR
/D�IUDFFLyQ�FRORUHDGD�HV�
/D�SDUWH�QR�FRORUHDGD�HV��

����7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�OR�GHO�UHFXDGUR�DQWHULRU��VXPD�R�UHVWD�ODV�VLJXLHQWHV
IUDFFLRQHV�
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����&RPSOHWD�HVWDV�RSHUDFLRQHV�

,03257$17(��3DUD�VXPDU��R�UHVWDU�IUDFFLRQHV�FRQ
HO�PLVPR�GHQRPLQDGRU�EDVWD�FRQ�VXPDU�R�UHVWDU� ORV
QXPHUDGRUHV�\�GHMDPRV�HO�GHQRPLQDGRU�TXH�WHQHPRV�
����(MHPSOR��� �
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�
�
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�

=+ ����������������� �
�

�
�

�
�

=−



BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

��

�
��

��
�

=+ �������������������� ��
�
�

� =+ ���������������������� �
��

�
��

=−

�
���

� =− �������������������� ����
����

=− ������������������� ��
�
�

� =+

����&RPSOHWD�HVWD�VHULH�
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680$026�<�5(67$026�)5$&&,21(6
48(�7(1*$1�',67,172�'(120,1$'25
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����7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�OR�DQWHULRU��UHVXHOYH�HVWDV�RSHUDFLRQHV�\�VLPSOLILFD�VL�HV�SRVLEOH�
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3DUD� SRGHU� UHDOL]DU� ODV� VXPDV� \� UHVWDV� GH� IUDFFLRQHV� FRQ
GLVWLQWR� GHQRPLQDGRU� HV� QHFHVDULR� FDOFXODU� HO� PtQLPR� FRP~Q
P~OWLSOR��P�F�P���
����(MHPSOR�� ��
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����5HVXHOYH�ORV�VLJXLHQWHV�SUREOHPDV�
�¢4Xp�YDORU�VXPDUtDV�D�XQ�WHUFLR�SDUD�REWHQHU�OD�XQLGDG"

�¢&XiO�HV�HO�VXPDQGR�TXH�IDOWD�HQ�XQD�VXPD�GH�IUDFFLRQHV�VL�HO�RWUR�VXPDQGR
HV�����\�HO�UHVXOWDGR�HV����"

�¢&XiO�HV�HO�VXVWUDHQGR�GH�XQD�UHVWD�FX\R�PLQXHQGR�HV�����\�VX�GLIHUHQFLD�HV
���"

&203$5$&,Ð1�'(�)5$&&,21(6
�������������������������������&203$5$026�)5$&&,21(63DUD� FRPSDUDU� IUDFFLRQHV� WHQHPRV� TXH� GLVWLQJXLU� YDULRV

FDVRV�
$��)UDFFLRQHV�FRQ�HO�PLVPR�GHQRPLQDGRU�
6HUi� PD\RU� DTXHOOD� IUDFFLyQ� FX\R� QXPHUDGRU� HV� PiV
JUDQGH�� <� SRU� WDQWR�� PHQRU� DTXHOOD� FX\R� QXPHUDGRU� VHD
PiV�SHTXHxR�
(MHPSOR������HV�PD\RU��TXH�����
������������������HV�PHQRU�TXH�����
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(MHPSOR�2UGHQD�GH�PHQRU�D�PD\RU�ODV�VLJXLHQWHV�IUDFFLRQHV
������������������������������������������
������������������&DOFXODPRV�HO�P�F�P��GH������\���TXH�HV����
�����������������7UDQVIRUPDPRV� HVWDV� IUDFFLRQHV� HQ� RWUDV� FRQ� HO� PLVPR
GHQRPLQDGRU�\�VHUtDQ���������������������������
�����������������$KRUD�SRGHPRV�FRPSDUDUODV�\�RUGHQDUODV�GH�PHQRU�D�PD\RU�
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�5$',&$1'2

'HFLPRV�TXH �� � ����SRUTXH���� ���

�����5HVXHOYH�ODV�UDtFHV�FXDGUDGDV�
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