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ËQGLFH�

��� (QWLGDG�TXH�UHSRUWD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� %DVHV�GH�SUHSDUDFLyQ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�D� 'HFODUDFLyQ�GH�FXPSOLPLHQWR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�E� %DVHV�GH�PHGLFLyQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�F� 3HUtRGR�FXELHUWR �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�G� 0RQHGD�IXQFLRQDO�\�GH�SUHVHQWDFLyQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�H� 8VR�GH�HVWLPDFLRQHV�\�MXLFLRV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�D� %DVHV�GH�FRQVROLGDFLyQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�E� 7UDQVDFFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�\�XQLGDGHV�GH�UHDMXVWH ���������������������������������������������������������������������������
�F� $FWLYRV�\�SDVLYRV�ILQDQFLHURV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�G� ,QYHQWDULRV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�H� 3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�I� 'HWHULRUR�GH�DFWLYRV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�J� %HQHILFLRV�DO�SHUVRQDO ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�K� 5HFRQRFLPLHQWR�GH�LQJUHVRV�\�FRVWR�GH�YHQWDV ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�L� ,QJUHVRV�ILQDQFLHURV�\�FRVWRV�ILQDQFLHURV������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
�M� ,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�H�LPSXHVWRV�GLIHULGRV��������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�N� *DQDQFLD�SRU�DFFLyQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�O� ,QIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�SRU�VHJPHQWRV���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�P� $UUHQGDPLHQWRV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�Q� 5HFODVLILFDFLRQHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�R� 1XHYRV�SURQXQFLDPLHQWRV�FRQWDEOHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
�S� &DPELRV�FRQWDEOHV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 'HWHUPLQDFLyQ�GH�YDORUHV�UD]RQDEOHV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
��� $GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR�ILQDQFLHUR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� (IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�DO�HIHFWLYR ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� 'HXGRUHV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU��FRUULHQWHV�QR�FRUULHQWHV���������������������������������������������������������� ��
��� ,QYHQWDULR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� &XHQWDV�SRU�FREUDU�\�SDJDU�D�HQWLGDGHV�UHODFLRQDGDV��FRUULHQWH ��������������������������������������������������������������������������� ��
���� 7UDQVDFFLRQHV�UHOHYDQWHV�FRQ�HQWLGDGHV�UHODFLRQDGDV������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 3HUVRQDO�FODYH�GH�OD�JHUHQFLD �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� ,QIRUPDFLyQ�GH�OD�ILOLDO ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSR �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� ,PSXHVWRV�FRUULHQWHV�\�GLIHULGRV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 2WURV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV �������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� $UUHQGDPLHQWRV�ILQDQFLHURV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� &XHQWDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 3DWULPRQLR�\�UHVHUYDV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� ,QJUHVRV�GH�DFWLYLGDGHV�RUGLQDULDV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
���� &RVWR�GH�YHQWDV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� *DVWRV�GHO�SHUVRQDO ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� *DVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 6HJPHQWRV�GH�RSHUDFLyQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� (IHFWRV�GH�ODV�YDULDFLRQHV�HQ�ODV�WDVDV�GH�FDPELR�GH�OD�PRQHGD �������������������������������������������������������������������������� ��
���� $FWLYRV�\�SDVLYRV�FRQWLQJHQWHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 0HGLR�DPELHQWH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�����+HFKRV�UHOHYDQWHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� +HFKRV�SRVWHULRUHV���«««««««««««««««««««««««««««««««««««����
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(VWDGRV FRQVROLGDGRV GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�����

�

��d/sK^ EŽƚĂƐ

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

�ĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ

�ĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ ϲ ϭϭ͘Ϯϵϱ͘ϭϴϯ� ϲ͘ϱϵϳ͘ϭϭϵ�

KƚƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϲϰϰ͘ϱϮϱ� Ϯϰϵ͘ϭϳϳ�

�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ ĐŽďƌĂƌ ϳ ϳϰ͘ϱϱϱ͘ϳϮϱ� ϲϮ͘ϴϯϮ͘ϭϱϴ�

�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϵ ϰϮϭ͘ϱϭϳ� ϰϬϲ͘ϭϲϭ�

/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ ϴ ϱϭ͘ϯϯϴ͘ϱϲϯ� ϱϰ͘ϲϰϰ͘ϲϴϴ�

�ĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϭϰ ϰϴϯ͘ϴϵϳ� ϴϲϲ͘ϱϲϯ�

dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ� ϭϯϴ͘ϳϯϵ͘ϰϭϬ ϭϮϱ͘ϱϵϱ͘ϴϲϲ

�ĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ

�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ ϳ ϭϮϳ͘ϯϬϯ͘Ϯϴϭ� ϴϵ͘ϲϵϭ͘ϲϵϬ�

WƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƉůĂŶƚĂƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ ϭϯ Ϯϯϴ͘ϰϭϮ� ϲϯϵ͘ϳϰϳ�

�ĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ ϭϰ ϵ͘ϱϵϲ͘ϲϮϵ� ϳ͘ϵϱϱ͘Ϯϳϳ�

dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϭϯϳ͘ϭϯϴ͘ϯϮϮ ϵϴ͘Ϯϴϲ͘ϳϭϰ

dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ Ϯϳϱ͘ϴϳϳ͘ϳϯϮ� ϮϮϯ͘ϴϴϮ͘ϱϴϬ�

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�IRUPDQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
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(VWDGRV FRQVROLGDGRV GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD
3RU�ORV�HMHUFLFLRV�WHUPLQDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�����

�

W�^/sK^�z�W�dZ/DKE/K EŽƚĂƐ

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

WĂƐŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ

KƚƌŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϭϱ ϱϰ͘ϲϮϱ͘ϭϭϭ� ϯϭ͘Ϯϴϱ͘ϭϭϲ�

�ƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ ϭϳ ϵ͘ϱϰϭ͘ϵϵϬ� ϴ͘ϯϴϳ͘Ϯϵϴ�

�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϵ Ϯ͘ϱϭϵ͘Ϯϲϯ� ϵϲϱ͘ϯϭϬ�

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϲϲ͘ϲϴϲ͘ϯϲϰ� ϰϬ͘ϲϯϳ͘ϳϮϰ�

WĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ

KƚƌŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϭϱ ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ� ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ�

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ� ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ�

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ ϭϱϰ͘ϭϭϴ͘ϳϲϱ� ϭϬϳ͘ϵϳϰ͘ϱϳϭ�

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ

�ĂƉŝƚĂů�ƉĂŐĂĚŽ Ϯϰϲ͘ϰϱϰ� Ϯϰϲ͘ϰϱϰ�

ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ ϭϮϭ͘ϮϬϳ͘ϳϭϰ� ϭϭϱ͘ϯϵϳ͘ϮϬϳ�

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ ϭϮϭ͘ϰϱϰ͘ϭϲϴ� ϭϭϱ͘ϲϰϯ͘ϲϲϭ�

WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂƐ ϯϬϰ͘ϳϵϵ� Ϯϲϰ͘ϯϰϴ�

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�dŽƚĂů ϭϮϭ͘ϳϱϴ͘ϵϲϳ� ϭϭϱ͘ϵϬϴ͘ϬϬϵ�

dŽƚĂů�WĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ Ϯϳϱ͘ϴϳϳ͘ϳϯϮ� ϮϮϯ͘ϴϴϮ͘ϱϴϬ�

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�IRUPDQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

(VWDGRV FRQVROLGDGRV GH�5HVXOWDGRV�,QWHJUDOHV
3RU�ORV�HMHUFLFLRV�WHUPLQDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�����

�ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ
EŽƚĂƐ

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
DΨ DΨ

/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂƐ ϭϵ� ϯϮ͘ϵϱϱ͘ϴϮϵ� Ϯϱ͘ϯϳϰ͘ϲϯϮ�
�ŽƐƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂƐ ϮϬ� ;ϱ͘ϯϮϳ͘ϬϱϲͿ ;ϰ͘ϭϴϴ͘ϯϰϴͿ
'ĂŶĂŶĐŝĂ��ƌƵƚĂ Ϯϳ͘ϲϮϴ͘ϳϳϯ� Ϯϭ͘ϭϴϲ͘Ϯϴϰ�
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ϮϮ� ;ϮϬ͘ϰϱϬ͘ϮϲϬͿ ;ϭϯ͘ϭϬϯ͘ϴϴϯͿ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂũƵƐƚĞ ;ϯϯ͘ϲϬϴͿ ;ϲ͘ϬϲϯͿ
hƚŝůŝĚĂĚ�;ƉĠƌĚŝĚĂͿ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ� ϳ͘ϭϰϰ͘ϵϬϱ� ϴ͘Ϭϳϲ͘ϯϯϴ�
'ĂƐƚŽ�ƉŽƌ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ ϭϰ� ;ϴϲϴ͘ϯϮϬͿ ;ϭ͘ϭϴϲ͘ϰϱϮͿ
hƚŝůŝĚĂĚ�;ƉĠƌĚŝĚĂͿ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ ϲ͘Ϯϳϲ͘ϱϴϱ� ϲ͘ϴϴϵ͘ϴϴϲ�

ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞ��Ă�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ ϲ͘Ϯϯϲ͘ϭϯϰ� ϲ͘ϴϳϳ͘ϱϬϭ�

ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞ��Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĞƐ ϰϬ͘ϰϱϭ� ϭϮ͘ϯϴϱ�
ZĞƐƵůƚĂĚŽ�/ŶƚĞŐƌĂů ϲ͘Ϯϳϲ͘ϱϴϱ� ϲ͘ϴϴϵ͘ϴϴϲ�

KƚƌŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ
Ͳ Ͳ

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽƚĂů ϲ͘Ϯϳϲ͘ϱϴϱ� ϲ͘ϴϴϵ͘ϴϴϲ�
�ĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ��ĐĐŝŽŶĞƐ ϰ͘ϬϬϬ� ϰ͘ϬϬϬ�
'ĂŶĂŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ ϭ͘ϱϲϵ͕ϭϱ� ϭ͘ϳϮϮ͕ϰϳ�

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�IRUPDQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

(VWDGRV FRQVROLGDGRV GH�FDPELRV�HQ�HO�SDWULPRQLR
3RU�ORV�HMHUFLFLRV�WHUPLQDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�����

�ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ��ĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ
�ĂƉŝƚĂů�ƉĂŐĂĚŽ

ZĞƐƵůƚĂĚŽ�
ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�Ă�ůŽƐ�
ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ

WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�dŽƚĂů

DΨ DΨ DΨ DΨ DΨ

^ĂůĚŽ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ Ϯϰϲ͘ϰϱϰ� ϭϬϳ͘ϳϱϭ͘ϴϲϲ� ϭϬϳ͘ϵϵϴ͘ϯϮϬ� Ϯϱϭ͘ϵϲϯ� ϭϬϴ͘ϮϱϬ͘Ϯϴϯ�

hƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ
Ͳ

ϲ͘ϴϳϳ͘ϱϬϭ� ϲ͘ϴϳϳ͘ϱϬϭ� ϭϮ͘ϯϴϱ� ϲ͘ϴϴϵ͘ϴϴϲ�

ZĞǀĞƌƐŽ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ ŵşŶŝŵŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ
Ͳ

Ϯ͘ϳϴϱ͘Ϯϳϳ� Ϯ͘ϳϴϱ͘Ϯϳϳ�
Ͳ

Ϯ͘ϳϴϱ͘Ϯϳϳ�

�ŝǀŝĚĞŶĚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ
Ͳ

;Ϯ͘Ϭϲϯ͘ϮϱϬͿ ;Ϯ͘Ϭϲϯ͘ϮϱϬͿ
Ͳ

;Ϯ͘Ϭϲϯ͘ϮϱϬͿ

KƚƌŽƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽƐ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ
Ͳ

ϰϱ͘ϴϭϯ ϰϱ͘ϴϭϯ
Ͳ

ϰϱ͘ϴϭϯ

^ĂůĚŽ�&ŝŶĂů�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ Ϯϰϲ͘ϰϱϰ���
ϭϭϱ͘ϯϵϳ͘ϮϬϳ��� ϭϭϱ͘ϲϰϯ͘ϲϲϭ���

Ϯϲϰ͘ϯϰϴ���
ϭϭϱ͘ϵϬϴ͘ϬϬϵ���

^ĂůĚŽ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ Ϯϰϲ͘ϰϱϰ� ϭϭϱ͘ϯϵϳ͘ϮϬϳ� ϭϭϱ͘ϲϰϯ͘ϲϲϭ� Ϯϲϰ͘ϯϰϴ� ϭϭϱ͘ϵϬϴ͘ϬϬϵ�

hƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ Ͳ ϲ͘Ϯϯϲ͘ϭϯϰ� ϲ͘Ϯϯϲ͘ϭϯϰ� ϰϬ͘ϰϱϭ� ϲ͘Ϯϳϲ͘ϱϴϱ�

ZĞǀĞƌƐŽ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ Ͳ Ϯ͘Ϭϲϯ͘ϮϱϬ� Ϯ͘Ϭϲϯ͘ϮϱϬ� Ͳ Ϯ͘Ϭϲϯ͘ϮϱϬ�

�ŝǀŝĚĞŶĚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ
Ͳ

;ϭ͘ϴϳϬ͘ϴϯϵͿ ;ϭ͘ϴϳϬ͘ϴϯϵͿ
Ͳ

;ϭ͘ϴϳϬ͘ϴϯϵͿ

KƚƌŽƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽƐ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ
Ͳ

ϳϬ͘ϲϵϭ ϳϬ͘ϲϵϭ
Ͳ

ϳϬ͘ϲϵϭ

�ŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ ;ϲϴϴ͘ϳϮϵͿ ;ϲϴϴ͘ϳϮϵͿ Ͳ ;ϲϴϴ͘ϳϮϵͿ

^ĂůĚŽ�&ŝŶĂů�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ Ϯϰϲ͘ϰϱϰ���
ϭϮϭ͘ϮϬϳ͘ϳϭϰ��� ϭϮϭ͘ϰϱϰ͘ϭϲϴ���

ϯϬϰ͘ϳϵϵ���
ϭϮϭ͘ϳϱϴ͘ϵϲϳ���

����&RUUHVSRQGH�D�GLYLGHQGRV�SURYLVRULRV�DO����GH�'LFLHPEUH�GH�FDGD�DxR��YHU�QRWD����

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�IRUPDQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�GH�IOXMR�GH�HIHFWLYR
3RU�OR�HMHUFLFLRV�WHUPLQDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GHO������\������

�

�^d��K����&>h:K^�����&��d/sK

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

&ůƵũŽƐ�ĚĞ��ĨĞĐƚŝǀŽ�WƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�;hƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶͿ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ

�ůĂƐĞƐ�ĚĞ��ŽďƌŽƐ
�ŽďƌŽƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ ϱϭϴ͘ϭϵϱ͘ϴϴϱ ϱϬϳ͘ϱϲϴ͘Ϭϴϯ
KƚƌŽƐ�ĐŽďƌŽƐ�ƉŽƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ŽƉĞƌĂĐŝſŶ
WĂŐŽƐ�Ă�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ ;ϱϱϬ͘ϯϱϱ͘ϵϰϲͿ ;ϱϭϴ͘ϴϱϳ͘ϱϭϬͿ
WĂŐŽƐ�Ă�Ǉ�ƉŽƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ ;ϰ͘ϭϰϮ͘ϳϲϬͿ ;ϯ͘ϱϱϰ͘ϰϰϱͿ
KƚƌŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƉŽƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ ;ϭ͘ϳϵϲ͘ϲϴϮͿ ;ϳϰϴ͘ϭϬϯͿ
/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ Ϯ͘Ϯϴϱ͘ϴϴϬ ;Ϯ͘ϳϴϲ͘ϭϴϴͿ
KƚƌĂƐ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�;ƐĂůŝĚĂƐͿ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ ;ϭ͘ϭϲϭ͘ϯϵϱͿ ;ϴϲϲ͘ϮϲϯͿ
&ůƵũŽƐ�ĚĞ��ĨĞĐƚŝǀŽ�EĞƚŽƐ�WƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�;hƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶͿ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
KƉĞƌĂĐŝſŶ ;ϯϲ͘ϵϳϱ͘ϬϭϴͿ ;ϭϵ͘Ϯϰϰ͘ϰϮϱͿ

&ůƵũŽƐ�ĚĞ��ĨĞĐƚŝǀŽ�WƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�;hƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶͿ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ
/ŵƉŽƌƚĞƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƉůĂŶƚĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�;ϭͿ Ϯϳ͘Ϭϳϰ ϰ͘ϱϰϵ
�ŽŵƉƌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƉůĂŶƚĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�;ϮͿ ;ϭϰϴ͘ϲϲϱͿ ;ϭϰϮ͘ϮϲϭͿ
KƚƌĂƐ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�;ƐĂůŝĚĂƐͿ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ Ͳ Ͳ
/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ ϭϰϯ͘ϳϮϵ ϭϵϭ͘ϳϬϯ

&ůƵũŽƐ�ĚĞ��ĨĞĐƚŝǀŽ�WƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�;hƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶͿ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ ϮϮ͘ϭϯϴ� ϱϯ͘ϵϵϭ�

&ůƵũŽƐ�ĚĞ��ĨĞĐƚŝǀŽ�WƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�;hƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶͿ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ
WĂŐŽ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ��Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ

/ŵƉŽƌƚĞƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ ϴϯ͘ϯϳϴ͘ϬϬϬ� ϲϰ͘Ϭϵϯ͘ϮϭϮ
/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ ;ϱ͘ϯϮϳ͘ϬϱϲͿ ;ϰ͘ϭϴϴ͘ϯϰϴͿ
WĂŐŽƐ�ĚĞ�WƌĠƐƚĂŵŽƐ ;ϯϲ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬͿ ;ϰϰ͘ϱϵϯ͘ϮϭϮͿ
KƚƌĂƐ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�;ƐĂůŝĚĂƐͿ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ

&ůƵũŽƐ�ĚĞ��ĨĞĐƚŝǀŽ�WƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�;hƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶͿ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ� ϰϭ͘ϲϱϬ͘ϵϰϰ� ϭϱ͘ϯϭϭ͘ϲϱϮ�

/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�;ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶͿ�ŶĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ ϰ͘ϲϵϴ͘Ϭϲϰ ;ϯ͘ϴϳϴ͘ϳϴϮͿ

�ĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ ϲ͘ϱϵϳ͘ϭϭϵ ϭϬ͘ϰϳϱ͘ϵϬϭ

�ĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ ϭϭ͘Ϯϵϱ͘ϭϴϯ� ϲ͘ϱϵϳ͘ϭϭϵ�

/DV� QRWDV� DGMXQWDV� IRUPDQ� SDUWH� LQWHJUDO� GH� HVWRV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV �



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

�

��� (QWLGDG�TXH�UHSRUWD

/RV�SUHVHQWHV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV FRQVROLGDGRV LQFOX\HQ D�*HQHUDO�0RWRUV� )LQDQFLDO�&KLOH�6�$� \� D� VX ILOLDO�
*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�/7'$����HQ�DGHODQWH�OD�³6RFLHGDG´�R�³*0)´��

*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�6�$� 5XW��������������6RFLHGDG�0DWUL]��VH�FRQVWLWX\y�HQ�&KLOH�HQ�HO�DxR������
FRPR� VRFLHGDG� DQyQLPD� FHUUDGD�� (VWi� VXMHWD� D� OD� DFWXDO� OH\� GH� VRFLHGDGHV� DQyQLPDV� 1�������� GHO� ��� GH�
RFWXEUH� GH� ����� \� PRGLILFDFLRQHV� SRVWHULRUHV�� 'RPLFLOLDGD� HQ� $YHQLGD� &RVWDQHUD� 6XU� 5LR� 0DSRFKR� �����
RILFLQD� ������$FWXDOPHQWH�HO�Q~PHUR�WRWDO�GH�HPSOHDGRV�HV�GH���� /D�6RFLHGDG FRQWURODGRUD�HV�*HQHUDO�0RWRU�
)LQDQFLDO &RPSDQ\�,QF�

(O� REMHWR� VRFLDO� TXH� DFWXDOPHQWH� WLHQH� FRPR� DFWLYLGDG� \� QHJRFLR� HV� SURPRYHU�� IDFLOLWDU� \� GHVDUUROODU� OD�
FRPHUFLDOL]DFLyQ� GH� YHKtFXORV� PRWRUL]DGRV� \� VXV� FRUUHVSRQGLHQWHV� HTXLSRV�� FRPSRQHQWHV� \� UHSXHVWRV��
$VLPLVPR��SXHGH�HIHFWXDU�RSHUDFLRQHV�GH�FUpGLWR�GH�GLQHUR��FRQ�H[FHSFLyQ�GH�DTXHOODV�UHVHUYDGDV�SRU�OD�OH\�D�
ODV�HPSUHVDV�EDQFDULDV�H�LQVWLWXFLRQHV�ILQDQFLHUDV�

/D�6RFLHGDG�VH� LQVFULELy�HQ�HO� UHJLVWUR�GH� YDORUHV�HQ� OD� &RPLVLyQ�SDUD�HO�0HUFDGR�)LQDQFLHUR� �&0)��� DQWHV�
6XSHULQWHQGHQFLD�GH�9DORUHV�\�6HJXURV� HO�GtD���GH�MXOLR�GH �����

(Q� MXQWD� JHQHUDO� H[WUDRUGLQDULD� GH� DFFLRQLVWDV� GH� *0$&� &RPHUFLDO� $XWRPRWUL]� &KLOH� 6�$�� �OD� 6RFLHGDG��
FHOHEUDGD�FRQ� IHFKD����GH�PDU]R�GH������VH�DFRUGy�PRGLILFDU� OD� UD]yQ�VRFLDO� GH� OD�6RFLHGDG� SRU ´*HQHUDO�
0RWRUV )LQDQFLDO�&KLOH�6�$�´

��� %DVHV�GH�SUHSDUDFLyQ

�D� 'HFODUDFLyQ�GH�FXPSOLPLHQWR

/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV GH *HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�6�$��DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������KDQ�
VLGR�SUHSDUDGRV�GH�DFXHUGR�D� ODV�1RUPDV�,QWHUQDFLRQDOHV�GH�,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD��1,,)���HPLWLGDV�SRU�HO�
,QWHUQDWLRQDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��,$6%���

/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV� LQFRUSRUDQ�OD�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�GH�*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�
6�$� \ GH OD�VRFLHGDG�*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�/WGD�� �HQ�DGHODQWH�³*UXSR�*0)��R�³OD�6RFLHGDG´���'DGR�
OR�DQWHULRU��ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�GH *UXSR�*0)�LQFOX\HQ�WRGRV�ORV�DMXVWHV�\�UHFODVLILFDFLRQHV�
GH VX� ILOLDO�� QHFHVDULRV� SDUD� KRPRJHQHL]DU� ODV� SROtWLFDV� FRQWDEOHV� \� FULWHULRV� GH� YDORUDFLyQ� \� SDUD� GDU�
FXPSOLPLHQWR� D� ODV�1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH� ,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD� �1,,)��� ODV� FXDOHV� VRQ�DSOLFDGDV� SRU�
*UXSR�*0)��GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�LQVWUXFFLRQHV�LPSDUWLGDV�SRU�OD�&RPLVLyQ�SDUD�HO�0HUFDGR�)LQDQFLHUR��&0)��

/D� SUHVHQWDFLyQ� GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV FRQIRUPH D� ODV� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH�
,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD�UHTXLHUH�HO�XVR�GH�FLHUWDV�HVWLPDFLRQHV�FRQWDEOHV�\�WDPELpQ�H[LJH�D�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�
TXH�HMHU]D�VX�MXLFLR�HQ�HO�SURFHVR�GH�DSOLFDFLyQ�GH�ODV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�HQ�OD�6RFLHGDG�

/RV SUHVHQWHV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV GHO *UXSR�*0)��KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�D�SDUWLU�GH�ORV�UHJLVWURV�
GH�FRQWDELOLGDG�PDQWHQLGRV�SRU�OD�6RFLHGDG�0DWUL]�\�SRU�OD�HQWLGDG�TXH�FRQIRUPD�HO�*UXSR��$GLFLRQDOPHQWH��
VH�KDQ�HIHFWXDGR�DOJXQDV�UHFODVLILFDFLRQHV�PHQRUHV�SDUD�HIHFWRV�FRPSDUDWLYRV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

�

��� %DVHV�GH�SUHSDUDFLyQ��FRQWLQXDFLyQ�
�D��'HFODUDFLyQ�GH�FXPSOLPLHQWR �FRQWLQXDFLyQ�

/RV� SUHVHQWHV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV IXHURQ SUHSDUDGRV� VHJ~Q� ODV� GLVSRVLFLRQHV� H�
LQVWUXFFLRQHV�GH�OD�&RPLVLyQ�SDUD�HO�0HUFDGR�)LQDQFLHUR��&0)��

/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV FRQVROLGDGRV�KDQ VLGR�DSUREDGRV�SRU�HO�'LUHFWRULR�HO��� GH�PDU]R�GH������

�E� %DVHV�GH�PHGLFLyQ

/RV�SUHVHQWHV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV KDQ VLGR�SUHSDUDGRV�VREUH�OD�EDVH�GHO�FRVWR�KLVWyULFR�

�F� 3HULRGR�FXELHUWR

/RV�SUHVHQWHV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FXEUHQ ORV�VLJXLHQWHV�HMHUFLFLRV�

(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�GH VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD��3RU�ORV�HMHUFLFLRV WHUPLQDGRV�DO ���GH�GLFLHPEUH�GH����� \�
���GH�GLFLHPEUH������

(VWDGRV�FRQVROLGDGRV GH UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��3RU�ORV�HMHUFLFLRV WHUPLQDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�����
\ �����

(VWDGRV�FRQVROLGDGRV GH FDPELRV�HQ�HO�SDWULPRQLR�\�HVWDGRV�FRQVROLGDGRV GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR��3RU�ORV
HMHUFLFLRV WHUPLQDGRV DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� \������

�G� 0RQHGD�IXQFLRQDO�\�GH�SUHVHQWDFLyQ

/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV VH SUHVHQWDQ�HQ�SHVRV FKLOHQRV��TXH�HV�OD�PRQHGD�IXQFLRQDO�\ GH�
SUHVHQWDFLyQ� GH� OD�6RFLHGDG�� \� TXH� UHSUHVHQWD� OD�PRQHGD� GHO� HQWRUQR�HFRQyPLFR� SULQFLSDO� HQ� TXH� OD�
HQWLGDG�RSHUD�

/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�VH SUHVHQWDQ�HQ�PLOHV�GH�SHVRV�

�H� 8VR�GH�HVWLPDFLRQHV�\�MXLFLRV

/D�SUHSDUDFLyQ�GH� ORV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV UHTXLHUH TXH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�UHDOLFH� MXLFLRV��
HVWLPDFLRQHV� \� VXSXHVWRV� TXH� DIHFWDQ� OD� DSOLFDFLyQ� GH� ODV� SROtWLFDV� GH� FRQWDELOLGDG� \� ORV�PRQWRV� GH�
DFWLYRV�� SDVLYRV�� LQJUHVRV� \� JDVWRV� LQIRUPDGRV�� /RV� UHVXOWDGRV� UHDOHV� SXHGHQ� GLIHULU� GH� HVWDV�
HVWLPDFLRQHV�

/DV� HVWLPDFLRQHV� \� VXSXHVWRV� UHOHYDQWHV� VRQ� UHYLVDGRV� UHJXODUPHQWH�� /DV� UHYLVLRQHV� GH� ODV�
HVWLPDFLRQHV�FRQWDEOHV�VRQ�UHFRQRFLGDV�HQ�HO�SHUtRGR�HQ�TXH�OD�HVWLPDFLyQ�HV�UHYLVDGD�\�HQ�FXDOTXLHU�
SHUtRGR�IXWXUR�DIHFWDGR�

/D� LQIRUPDFLyQ� VREUH� VXSXHVWRV�H� LQFHUWLGXPEUHV�GH�HVWLPDFLyQ�TXH� WLHQHQ�XQ� ULHVJR�VLJQLILFDWLYR�GH�
UHVXOWDU�HQ�XQ�DMXVWH�PDWHULDO�HQ�HO�SUy[LPR�SHUtRGR�ILQDQFLHUR��VH�LQFOX\H�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�QRWDV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

�

����%DVHV�GH�SUHSDUDFLyQ��FRQWLQXDFLyQ�
�H��8VR�GH�HVWLPDFLRQHV�\�MXLFLRV �FRQWLQXDFLyQ�

x 1RWD���H��� (VWLPDFLyQ�GH�OD�YLGD�~WLO�GH�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSR�
x 1RWD���I� � (VWLPDFLyQ�GHWHULRUR GH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV

��� 3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV

/DV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV VLJQLILFDWLYDV�HVWDEOHFLGDV�PiV�DGHODQWH�KDQ�VLGR�DSOLFDGDV�FRQVLVWHQWHPHQWH�D�WRGRV�
ORV�HMHUFLFLRV SUHVHQWDGRV�HQ�HVWRV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� (VWDV�SROtWLFDV�KDQ�VLGR�GLVHxDGDV�HQ�
IXQFLyQ�GH�ODV�1,,)�YLJHQWHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������

3DUD� DVHJXUDU� OD� XQLIRUPLGDG� HQ� OD� SUHVHQWDFLyQ� GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� *HQHUDO� 0RWRUV�
)LQDQFLDO�&KLOH�6�$� \�ILOLDO�KDQ�DGRSWDGR�ORV�PLVPRV�FULWHULRV�FRQWDEOHV�

�D� %DVHV�GH�FRQVROLGDFLyQ

*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�/7'$��HV�XQD�HQWLGDG�FKLOHQD�FRQWURODGD�SRU�*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�
6�$� /RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GH�OD�ILOLDO�VRQ�LQFOXLGRV�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV GHVGH�OD�IHFKD�HQ�
TXH�FRPLHQ]D�HO�FRQWURO�KDVWD OD�IHFKD�GH�WpUPLQR�GH�pVWH��

/RV�VDOGRV�\�WUDQVDFFLRQHV�LQWHUFRPSDxtD�\�FXDOTXLHU�LQJUHVR�R�JDVWR�QR�UHDOL]DGR�TXH�VXUMD�GH�WUDQVDFFLRQHV�
LQWHUFRPSDxtD�JUXSDOHV��VRQ�HOLPLQDGRV�GXUDQWH� OD�SUHSDUDFLyQ�GH� ORV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��/DV�
SpUGLGDV QR� UHDOL]DGDV� VRQ� HOLPLQDGDV�GH� OD�PLVPD� IRUPD�TXH� ODV� JDQDQFLDV�QR� UHDOL]DGDV�� SHUR� VROR HQ� OD�
PHGLGD�TXH�QR�KD\D�HYLGHQFLD�GH�GHWHULRUR�

/D�ILOLDO TXH�VH�LQFOX\H�HQ�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�HV OD�VLJXLHQWH�

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ

ZƵƚ EŽŵďƌĞ �ŝƌĞĐƚŽ /ŶĚŝƌĞĐƚŽ dŽƚĂů �ŝƌĞĐƚŽ /ŶĚŝƌĞĐƚŽ dŽƚĂů

ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�>ƚĚĂ͘ ϵϵй Ϭй ϵϵй ϵϵй Ϭй ϵϵй

�E� 7UDQVDFFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�\�XQLGDGHV�GH�UHDMXVWH

/DV� WUDQVDFFLRQHV�HQ�PRQHGD� H[WUDQMHUD� \� XQLGDGHV� GH� UHDMXVWH� VRQ�FRQYHUWLGDV�D� SHVRV FKLOHQRV� �PRQHGD�
IXQFLRQDO�GH� OD�6RFLHGDG��HQ� ODV�IHFKDV�GH�ODV�WUDQVDFFLRQHV��/RV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�PRQHWDULRV�GHQRPLQDGRV�
HQ� PRQHGD� H[WUDQMHUD� \� HQ� XQLGDGHV� GH� UHDMXVWH�� D� OD� IHFKD� GHO� HVWDGR� GH� VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD VRQ�
UHFRQYHUWLGRV� D� OD� PRQHGD� IXQFLRQDO� D� OD� WDVD� GH� FDPELR� GH� HVD� IHFKD�� /DV� JDQDQFLDV� R� SpUGLGDV� SRU�
FRQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�H[WUDQMHUD�R�XQLGDGHV�GH�UHDMXVWH�HQ�SDUWLGDV�PRQHWDULDV�HV�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�FRVWR�
DPRUWL]DGR�GH�OD�PRQHGD�IXQFLRQDO�DO�FRPLHQ]R�GHO�SHUtRGR��DMXVWDGD�SRU�LQWHUHVHV�\�SDJRV�HIHFWLYRV�GXUDQWH�HO�
SHUtRGR��\�HO�FRVWR�DPRUWL]DGR�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�R�XQLGDGHV�GH�UHDMXVWH�FRQYHUWLGR�D�OD�WDVD�GH�FDPELR�DO�
ILQDO�GHO�SHUtRGR�

/RV�WLSRV�GH�FDPELR�\�HO�YDORU�GH�OD�XQLGDG�GH�UHDMXVWH�YLJHQWH DO�FLHUUH�GHO����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�
GLFLHPEUH�������GH�DFXHUGR�D�OR�LQIRUPDGR�SRU�HO�6HUYLFLR�GH�,PSXHVWRV�,QWHUQRV��VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

�

����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV �FRQWLQXDFLyQ�
�E��7UDQVDFFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�\�XQLGDGHV�GH�UHDMXVWH��FRQWLQXDFLyQ�

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ
ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

Ψ Ψ
DŽŶĞĚĂƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ
�ſůĂƌ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ�����������������������������������������������������������������������h^� ϲϵϱ͘ϲϵ ϲϭϰ͘ϳϱ
hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂũƵƐƚĞ
hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĨŽŵĞŶƚŽ�����������������������������������������������������������������������������h& Ϯϳ͘ϱϲϱ͕ϳϵ Ϯϲ͕ϳϵϴ͘ϭϰ
͘

�F� $FWLYRV�\�SDVLYRV�ILQDQFLHURV

�L� 5HFRQRFLPLHQWR�\�PHGLFLyQ�LQLFLDO

8QD�HQWLGDG�UHFRQRFHUi�XQ�DFWLYR�R�XQ�SDVLYR�ILQDQFLHUR�HQ�VX�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�FXDQGR��\�VROR�
FXDQGR��VH�FRQYLHUWD�HQ�SDUWH�REOLJDGD��VHJ~Q�ODV�FOiXVXODV�FRQWUDFWXDOHV�GHO�LQVWUXPHQWR�HQ�FXHVWLyQ��

$O�UHFRQRFHU�LQLFLDOPHQWH�XQ�DFWLYR�R�XQ�SDVLYR�ILQDQFLHUR��XQD�HQWLGDG�OR�PHGLUi�SRU�VX�YDORU�UD]RQDEOH�PiV��
HQ�HO�FDVR�GH�XQ�DFWLYR�R�SDVLYR�ILQDQFLHUR�TXH�QR�VH�FRQWDELOLFH�DO YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV��
ORV�FRVWRV�GH�WUDQVDFFLyQ�TXH�VHDQ�GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOHV�D�OD�FRPSUD�R�HPLVLyQ�GHO�PLVPR�

�LL� &ODVLILFDFLyQ

,QLFLDOPHQWH��XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�HV�FODVLILFDGR�FRPR�PHGLGR�D�FRVWR�DPRUWL]DGR�R�YDORU�UD]RQDEOH�

8Q�DFWLYR�ILQDQFLHUR�GHEHUi�PHGLUVH�DO�FRVWR�DPRUWL]DGR�VL�VH�FXPSOHQ�ODV�GRV�FRQGLFLRQHV�VLJXLHQWHV�

x (O�DFWLYR�VH�PDQWLHQH�GHQWUR�GH�XQ�PRGHOR�GH�QHJRFLR�FX\R�REMHWLYR�HV�PDQWHQHU�ORV�DFWLYRV�SDUD�REWHQHU�ORV�
IOXMRV�GH�HIHFWLYR�FRQWUDFWXDOHV��\

x /DV�FRQGLFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�GHO�DFWLYR� ILQDQFLHUR�GDQ� OXJDU��HQ� IHFKDV�HVSHFLILFDGDV��D� IOXMRV�GH�HIHFWLYR�
TXH�VRQ�~QLFDPHQWH�SDJRV�GHO�SULQFLSDO�H�LQWHUHVHV�VREUH�HO�LPSRUWH�GHO�SULQFLSDO�SHQGLHQWH�

6L�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�QR�FXPSOH�HVWDV�GRV�FRQGLFLRQHV��HV�PHGLGR�D�YDORU�UD]RQDEOH�

/D�6RFLHGDG� HYDO~D� XQ�PRGHOR� GH�QHJRFLR� D�QLYHO� GH� OD� FDUWHUD� \D� TXH� UHIOHMD�PHMRU� HO�PRGR� HQ�HO� TXH� HV�
JHVWLRQDGR�HO�QHJRFLR�\�HQ�TXH�VH�SURYHH�LQIRUPDFLyQ�D�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�

$O�HYDOXDU�VL�XQ�DFWLYR�VH�PDQWLHQH�GHQWUR�GH�XQ�PRGHOR�GH�QHJRFLR�FX\R�REMHWLYR�HV�PDQWHQHU�ORV�DFWLYRV�SDUD�
UHFROHFWDU�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�FRQWUDFWXDOHV��*0) FRQVLGHUD�

x /DV� SROtWLFDV� \� ORV� REMHWLYRV� GH� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� SDUD� OD� FDUWHUD� \� OD� RSHUDFLyQ� GH� GLFKDV� SROtWLFDV� HQ� OD�
SUiFWLFD�

x &yPR�HYDO~D�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�HO�UHQGLPLHQWR�GH�OD�FDUWHUD�
x 6L�OD�HVWUDWHJLD�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�VH�FHQWUD�HQ�UHFLELU�LQJUHVRV�SRU�LQWHUHVHV�FRQWUDFWXDOHV�
x (O�JUDGR�GH�IUHFXHQFLD�GH�YHQWDV�GH�DFWLYRV�HVSHUDGDV�
x /DV�UD]RQHV�SDUD�ODV�YHQWDV�GH�DFWLYRV��\
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV �FRQWLQXDFLyQ�
�F��$FWLYRV�\�SDVLYRV�ILQDQFLHURV �FRQWLQXDFLyQ�

6L� ORV� DFWLYRV� TXH� VH� YHQGHQ� VH� PDQWLHQHQ� SRU� XQ� SHUtRGR� SURORQJDGR� HQ� UHODFLyQ� D� VX� YHQFLPLHQWR�
FRQWUDFWXDO� R� VH� YHQGHQ� SURQWDPHQWH� GHVSXpV� GH� OD� DGTXLVLFLyQ� R� XQ� WLHPSR� SURORQJDGR� DQWHV� GHO�
YHQFLPLHQWR�

/RV�DFWLYRV� ILQDQFLHURV�PDQWHQLGRV�SDUD�QHJRFLDFLyQ�QR� VRQ�PDQWHQLGRV�GHQWUR�GH�XQ�PRGHOR�GH�QHJRFLR�
FX\R�REMHWLYR�HV�PDQWHQHU HO�DFWLYR�SDUD�UHFROHFWDU�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�FRQWUDFWXDOHV�

/D�6RFLHGDG�KD�GHVLJQDGR�FLHUWRV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV�GHELGR�D�
TXH� OD� GHVLJQDFLyQ� HOLPLQD� R� UHGXFH� VLJQLILFDWLYDPHQWH� XQD� DVLPHWUtD� FRQWDEOH� TXH� SRGUtD� VXUJLU� GH� RWUR�
PRGR�
/RV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�VRQ�UHFRQRFLGRV�LQLFLDOPHQWH�D�VX�YDORU�UD]RQDEOH�PiV�FXDOTXLHU�FRVWR�GH�WUDQVDFFLyQ�
GLUHFWDPHQWH� DWULEXLEOH�� 3RVWHULRU� DO� UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO�� HVWRV� SDVLYRV� VH� YDORUL]DQ� DO� FRVWR� DPRUWL]DGR�
XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�GH�LQWHUpV�HIHFWLYR�

�LLL� %DMD

/D�6RFLHGDG�GD�GH�EDMD�HQ�VX�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�FXDQGR�H[SLUDQ�ORV�GHUHFKRV�
FRQWUDFWXDOHV�VREUH�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR��R�FXDQGR�WUDQVILHUH�ORV�GHUHFKRV�D�UHFLELU� ORV�
IOXMR�GH�HIHFWLYRV�FRQWUDFWXDOHV�SRU�HO�DFWLYR�ILQDQFLHUR�GXUDQWH�XQD�WUDQVDFFLyQ�HQ�TXH�VH�WUDQVILHUHQ�WRGRV�
ORV� ULHVJRV� \� EHQHILFLRV� GH� SURSLHGDG� GHO� DFWLYR� ILQDQFLHUR�� 7RGD� SDUWLFLSDFLyQ� HQ� DFWLYRV� ILQDQFLHURV�
WUDQVIHULGRV�TXH�HV�FUHDGD�R�UHWHQLGD�SRU�OD�6RFLHGDG�HV�UHFRQRFLGD�FRPR�XQ�DFWLYR�R�XQ�SDVLYR�VHSDUDGR��
&XDQGR�VH�GD�GH�EDMD�HQ�FXHQWDV�XQ�DFWLYR� ILQDQFLHUR�� OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�YDORU�HQ� OLEURV�GHO�DFWLYR� �R�HO�
YDORU� HQ� OLEURV� DVLJQDGR� D� OD� SRUFLyQ� GHO� DFWLYR� WUDQVIHULGR��� \� OD� VXPD� GH� �L�� OD� FRQWUDSUHVWDFLyQ� UHFLELGD�
�LQFOX\HQGR�FXDOTXLHU�DFWLYR�QXHYR�REWHQLGR�PHQRV�FXDOTXLHU�SDVLYR�QXHYR�DVXPLGR��\��LL��FXDOTXLHU�JDQDQFLD�
R�SpUGLGD�DFXPXODWLYD�TXH�KD\D�VLGR�UHFRQRFLGD�HQ�HO�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO��VH�UHFRQRFH�HQ�OD�XWLOLGDG�GHO�
HMHUFLFLR�

6H�GD�GH�EDMD�XQ�SDVLYR�ILQDQFLHUR�FXDQGR�VXV�REOLJDFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�VH�FDQFHODQ�R�H[SLUDQ�

�LY� &RPSHQVDFLyQ

/RV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�VRQ�REMHWR�GH�FRPSHQVDFLyQ��GH�PDQHUD�TXH�VH�SUHVHQWH�HQ�HO� HVWDGR�GH�
VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD VX�PRQWR�QHWR��FXDQGR�\�VROR FXDQGR�OD�6RFLHGDG�WHQJD HO�GHUHFKR��H[LJLEOH�OHJDOPHQWH��
GH� FRPSHQVDU� ORV�PRQWRV� UHFRQRFLGRV� \� OD� LQWHQFLyQ�GH� OLTXLGDU� OD� FDQWLGDG�QHWD�� R�GH� UHDOL]DU� HO� DFWLYR� \�
FDQFHODU�HO�SDVLYR�VLPXOWiQHDPHQWH�

�Y� 9DORUL]DFLyQ�D�FRVWR�DPRUWL]DGR

(O� FRVWR� DPRUWL]DGR� GH� XQ� DFWLYR� ILQDQFLHUR� R� GH� XQ� SDVLYR� ILQDQFLHUR� UHFRQRFLGR� EDMR� HVWH� FULWHULR� HV� OD�
PHGLGD� LQLFLDO� GH� GLFKR� DFWLYR� R� SDVLYR� PHQRV� ORV� UHHPEROVRV� GHO� FDSLWDO�� PiV� R� PHQRV� OD� DPRUWL]DFLyQ�
DFXPXODGD�FDOFXODGD�EDMR�HO�PpWRGR�GH� OD� WDVD�GH� LQWHUpV�HIHFWLYD�GH�FXDOTXLHU�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO� LPSRUWH�
LQLFLDO�\�HO�YDORU�GH�UHHPEROVR�HQ�HO�YHQFLPLHQWR��\�PHQRV�FXDOTXLHU�GLVPLQXFLyQ�SRU�GHWHULRUR�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV �FRQWLQXDFLyQ�
�F��$FWLYRV�\�SDVLYRV�ILQDQFLHURV �FRQWLQXDFLyQ�

�YL� 'HWHUPLQDFLyQ�GH�YDORU�UD]RQDEOH

(O�YDORU�UD]RQDEOH�GH�XQ�DFWLYR�R SDVLYR�ILQDQFLHUR�HV�HO�PRQWR�SRU�HO�FXDO�SXHGH�VHU�LQWHUFDPELDGR�XQ�DFWLYR�
R� FDQFHODGR� XQ� SDVLYR�� HQWUH� XQ� FRPSUDGRU� \� XQ� YHQGHGRU� LQWHUHVDGRV� \� GHELGDPHQWH� LQIRUPDGRV�� HQ�
FRQGLFLRQHV�GH�LQGHSHQGHQFLD�PXWXD�

/D�6RFLHGDG�HVWLPD�HO�YDORU� UD]RQDEOH�GH�VXV� LQVWUXPHQWRV�XVDQGR�SUHFLRV�FRWL]DGRV�HQ�HO�PHUFDGR�DFWLYR�
SDUD� HVH� LQVWUXPHQWR�� 8Q� PHUFDGR� HV� GHQRPLQDGR� DFWLYR� VL� ORV� SUHFLRV� FRWL]DGRV� VH� HQFXHQWUDQ� IiFLO� \�
UHJXODUPHQWH GLVSRQLEOHV� \� UHSUHVHQWDQ� WUDQVDFFLRQHV� UHDOHV� \� TXH� RFXUUHQ� UHJXODUPHQWH� VREUH� XQD� EDVH�
LQGHSHQGLHQWH��

6L�HO�PHUFDGR�GH�XQ�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR�QR�IXHUD�DFWLYR��VH�GHWHUPLQDUi�HO�YDORU�UD]RQDEOH�XWLOL]DQGR�XQD�
WpFQLFD� GH� YDORUL]DFLyQ��(QWUH� ODV� WpFQLFDV� GH� YDORUL]DFLyQ� VH� LQFOX\H� HO� XVR� GH� WUDQVDFFLRQHV� GH�PHUFDGR�
UHFLHQWHV�HQWUH�SDUWHV� LQWHUHVDGDV�\�GHELGDPHQWH� LQIRUPDGDV�TXH�DFW~HQ�HQ�FRQGLFLRQHV�GH� LQGHSHQGHQFLD�
PXWXD��VL�HVWXYLHUDQ�GLVSRQLEOHV��DVt�FRPR�ODV� UHIHUHQFLDV�DO�YDORU� UD]RQDEOH�GH�RWUR� LQVWUXPHQWR� ILQDQFLHUR�
VXVWDQFLDOPHQWH�LJXDO��HO�GHVFXHQWR�GH�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�\�ORV�PRGHORV�GH�ILMDFLyQ�GH�SUHFLR�GH�RSFLRQHV��
/D�6RFLHGDG�LQFRUSRUDUD�WRGRV�ORV�IDFWRUHV�TXH�FRQVLGHUDUtDQ�ORV�SDUWLFLSDQWHV�HQ�HO�PHUFDGR�SDUD�HVWDEOHFHU�
HO�SUHFLR�\�VHUi�FRKHUHQWH�FRQ�ODV�PHWRGRORJtDV�HFRQyPLFDV�JHQHUDOPHQWH�DFHSWDGDV�SDUD�FDOFXODU�HO�SUHFLR�
GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��

�YLL� (IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�DO�HIHFWLYR

(O� HIHFWLYR� \� HTXLYDOHQWHV� DO� HIHFWLYR� VH� FRPSRQH�GH� ORV� VDOGRV� HQ� HIHFWLYR� \� GHSyVLWRV� FRQ� YHQFLPLHQWRV�
RULJLQDOHV�GH�WUHV�PHVHV�R�PHQRV��/RV�VREUHJLURV�EDQFDULRV�TXH�VRQ�SDJDGHURV�D�OD�YLVWD�\�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�
GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�HIHFWLYR�GHO�*UXSR��HVWiQ�LQFOXLGRV�FRPR�XQ�FRPSRQHQWH�GHO�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWH�DO�
HIHFWLYR�SDUD�SURSyVLWRV�GHO�HVWDGR�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�

�YLLL� 3UpVWDPRV \�SDUWLGDV�SRU�FREUDU

/RV� SUpVWDPRV \� SDUWLGDV� SRU� FREUDU� VRQ� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� FRQ� SDJRV� ILMRV� R� GHWHUPLQDEOHV� TXH� QR� VH�
FRWL]DQ�HQ�XQ�PHUFDGR�DFWLYR��(VWRV�DFWLYRV�LQLFLDOPHQWH�VH�UHFRQRFHQ�DO YDORU�UD]RQDEOH�PiV�FXDOTXLHU�FRVWR�
GH�WUDQVDFFLyQ�GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOH��3RVWHULRU�DO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��ORV�SUpVWDPRV \�SDUWLGDV�SRU�FREUDU�
VH�YDORUL]DQ�DO�FRVWR�DPRUWL]DGR�XVDQGR�HO�PpWRGR�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�HIHFWLYR �OD�WDVD�GH�LQWHUpV�HIHFWLYD�
GH� ODV�FXHQWDV�FRPHUFLDOHV LQFOX\H� ODV�FRPLVLRQHV�SDJDGDV�D� ORV�FRQFHVLRQDULRV�� PHQRV� ODV�SpUGLGDV�SRU�
GHWHULRUR��YHU�1RWD����

�G� ,QYHQWDULRV

$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ ORV� LQYHQWDULRV� FRUUHVSRQGHQ� D� YHKtFXORV� HQ� FRQVLJQDFLyQ� HQWUHJDGRV� D� ORV�
GLVWULEXLGRUHV�GH�OD�UHG�GH�FRQFHVLRQDULRV�*HQHUDO�0RWRUV��/D�6RFLHGDG�VROR UHFRQRFH�XQ�LQFUHPHQWR�SRU�HO�
SHUtRGR� HQ� TXH� HO� YHKtFXOR� HVWi HQ� FRQFHVLyQ� KDVWD� OD� IHFKD� GH� YHQWD� �YHU� 1RWD� ���� /RV� LQYHQWDULRV� VH�
YDORUL]DQ�\�VH�YHQGHQ�DO�FRVWR�R�DO�YDORU�QHWR�GH�UHDOL]DFLyQ��HO�TXH�VHD�PHQRU�

(O�YDORU�QHWR�GH� UHDOL]DFLyQ�HV�HO� YDORU�GH�YHQWD�HVWLPDGR�GXUDQWH�HO�FXUVR�QRUPDO�GHO�QHJRFLR��PHQRV� ORV�
FRVWRV�GH�WHUPLQDFLyQ�\�ORV�JDVWRV�GH�YHQWDV�HVWLPDGRV�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�
�H� 3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSR

�L� 5HFRQRFLPLHQWR�\�PHGLFLyQ

(O� FRVWH� GH� XQ� HOHPHQWR� GH� SURSLHGDGHV�� SODQWD� \� HTXLSR� VH� UHFRQRFHUi� FRPR� DFWLYR� VL�� \� VROR� VL� �D�� HV�
SUREDEOH�TXH� OD�HQWLGDG�REWHQJD� ORV�EHQHILFLRV�HFRQyPLFRV� IXWXURV�GHULYDGRV�GHO� PLVPR�\ �E��HO� FRVWR�GHO�
HOHPHQWR�SXHGH�PHGLUVH�FRQ�ILDELOLGDG�

/DV� SDUWLGDV� GH� SURSLHGDGHV�� SODQWD� \� HTXLSR� VRQ� YDORUL]DGDV� DO� FRVWR� PHQRV� GHSUHFLDFLyQ� DFXPXODGD� \�
SpUGLGDV�SRU�GHWHULRUR��

(O�FRVWR�LQFOX\H�JDVWRV�TXH�VRQ�GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOHV�D�OD�DGTXLVLFLyQ�GHO�DFWLYR�

(O�FRVWR�GH�UHHPSOD]DU�SDUWH�GH�XQD�SDUWLGD�GH�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSR�HV�UHFRQRFLGR�HQ�VX�YDORU�HQ�
OLEURV�� VL� HV� SRVLEOH� TXH� ORV� EHQHILFLRV� HFRQyPLFRV� IXWXURV� LQFRUSRUDGRV� GHQWUR� GH� OD� SDUWH� IOX\DQ� D� OD�
6RFLHGDG�\�VX�FRVWR�SXHGD�VHU�PHGLGR�GH�PDQHUD�ILDEOH��(O�YDORU�HQ�OLEURV�GH�OD�SDUWH�UHHPSOD]DGD�VH�GD�GH�
EDMD�� /RV� FRVWRV� GHO�PDQWHQLPLHQWR�GLDULR� GH� SURSLHGDGHV�� SODQWD� \�HTXLSR� VRQ� UHFRQRFLGRV� HQ� UHVXOWDGRV�
FXDQGR�VH�LQFXUUHQ�

/DV� SpUGLGDV� \� JDQDQFLDV� SRU� OD� YHQWD� GH� SURSLHGDGHV�� SODQWDV� \� HTXLSRV� VH� FDOFXODQ� FRPSDUDQGR� ORV�
LQJUHVRV�REWHQLGRV�FRQ�HO�YDORU�HQ�OLEUR�\�VH�LQFOX\HQ�HQ�HO�(VWDGR�&RQVROLGDGR�,QWHUPHGLR�GH�5HVXOWDGRV�SRU�
)XQFLyQ�

$�OD�IHFKD�OD�6RFLHGDG�QR�WLHQH�QL�SURSLHGDGHV�QL�SODQWDV�

�LL� 'HSUHFLDFLyQ�

/D�GHSUHFLDFLyQ�VH�FDOFXOD�VREUH�HO�FRVWR�GH�XQ�DFWLYR��X�RWUR�PRQWR�TXH�VH�VXVWLWX\H�SRU�HO�FRVWR��PHQRV�VX�
YDORU�UHVLGXDO�

/D�GHSUHFLDFLyQ�HV� UHFRQRFLGD�HQ�UHVXOWDGRV�FRQ�EDVH�HQ�HO�PpWRGR�GH�GHSUHFLDFLyQ� OLQHDO�VREUH� ODV�YLGDV�
~WLOHV�HVWLPDGDV�GH�FDGD�SDUWH�GH�XQD�SDUWLGD�GH�PRELOLDULR�\�HTXLSR��SXHVWR�TXH�HVWDV� UHIOHMDQ�FRQ�PD\RU�
H[DFWLWXG�HO�SDWUyQ�GH�FRQVXPR�HVSHUDGR�GH�ORV�EHQHILFLRV�HFRQyPLFRV�IXWXURV�UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�DFWLYR��

/DV�YLGDV�~WLOHV�HVWLPDGDV�SDUD�HO�HMHUFLFLR����� VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�

sŝĚĂ�Ʒƚŝů
sĞŚşĐƵůŽƐ� ϯ�ĂŹŽƐ
DƵĞďůĞƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂ ϱ ĂŹŽƐ
�ƋƵŝƉŽ�ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂů ϯ�ĂŹŽƐ

/RV�PpWRGRV� GH� GHSUHFLDFLyQ�� YLGDV� ~WLOHV� \� YDORUHV� UHVLGXDOHV� VRQ� UHYLVDGRV� HQ� FDGD� HMHUFLFLR� \� VH�
DMXVWDQ�VL�HV�QHFHVDULR�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�
�I� 'HWHULRUR�GH�DFWLYRV

�L� $FWLYRV�ILQDQFLHURV�

/D� &RPSDxtD� HYDO~D� D� FDGD� IHFKD� GH� FLHUUH� VL� XQ� DFWLYR� ILQDQFLHUR� R� JUXSR� GH� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� HVWi�
GHWHULRUDGR��

/RV�SULQFLSDOHV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�VXMHWRV�D�GHWHULRUR�SURGXFWR�GH�LQFXPSOLPLHQWR�FRQWUDFWXDO�GH�OD�FRQWUDSDUWH�
VRQ�ORV�DFWLYRV�UHJLVWUDGRV�D�FRVWR�DPRUWL]DGR��FXHQWDV�SRU�FREUDU���

$�SDUWLU�GHO���GH�HQHUR�GH������� OD�1,,)���UHTXLHUH�TXH�VH�UHJLVWUHQ� ODV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�GH�ORV�
SUpVWDPRV�\�FXHQWDV�SRU�FREUDU��VREUH�HO�WRWDO�GH�ORV�PHVHV�UHPDQHQWHV�GH�YLGD�GHO�FUpGLWR��HQ�IXQFLyQ�GH�VL�KD�
H[LVWLGR�XQ�LQFUHPHQWR�VLJQLILFDWLYR�GHO�ULHVJR�

3DUD�ODV�³&XHQWDV�SRU�&REUDU�)LQDQFLHUDV´��\�VHJ~Q�OR�LQGLFDGR�HQ�OD�1,,)����*0)�KD�XWLOL]DGR�XQ�HQIRTXH�GH�
WUHV�HWDSDV�SDUD�OD�PHGLFLyQ�GH�ODV�SpUGLGDV�HVSHUDGDV��

%DMR� HVWH� HQIRTXH� ODV� FXHQWDV� SRU� FREUDU� HYROXFLRQDQ� D� WUDYpV� GH� ODV� VLJXLHQWHV� FDWHJRUtDV�� ODV� FXDOHV� VH�
EDVDQ�HQ�HO�FDPELR�VLJQLILFDWLYR�GHO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�GHVGH�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR��

� 3URYLVLyQ�&DWHJRUtD����
4XHGDQ�HQ�HVWD�FDWHJRUtD�WRGRV�DTXHOORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�HQ�GRQGH�QR�KD�KDELGR�XQ�DXPHQWR�VLJQLILFDWLYR�
HQ�VX�ULHVJR�FUHGLWLFLR��GHVGH�VX�UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO�\�TXH�QR�WHQJDQ�HYLGHQFLDV�REMHWLYDV�GH�GHWHULRUR��(Q�
HVWD� FDWHJRUtD� VH� UHFRQRFH� OD� SRUFLyQ� GH� SpUGLGD� FUHGLWLFLD� HVSHUDGD� JHQHUDGD� GH� SRVLEOHV� VXFHVRV� GH�
LQFXPSOLPLHQWR�GHQWUR�GH�ORV����PHVHV�VLJXLHQWHV�D�OD�IHFKD�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��

� 3URYLVLyQ�&DWHJRUtD����
(Q� HVWH� WUDPR� VRQ� FRQVLGHUDGRV� WRGRV� DTXHOORV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� HQ� ORV� FXDOHV� H[LVWD� XQ� LQFUHPHQWR�
VLJQLILFDWLYR� HQ� VX� ULHVJR� FUHGLWLFLR� GHVGH� VX� UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO� \� TXH� QR� WHQJDQ� HYLGHQFLDV�REMHWLYDV� GH�
GHWHULRUR�� (Q� HVWD� FDWHJRUtD� VH� UHFRQRFH� OD� SRUFLyQ� GH� SpUGLGD� FUHGLWLFLD� HVSHUDGD� JHQHUDGD� GH� SRVLEOHV�
VXFHVRV�GH�LQFXPSOLPLHQWR�SRU�WRGD�OD�YLGD�GHO�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR��

� 3URYLVLyQ�&DWHJRUtD����
(Q�HVWH�WUDPR�VH�FRQVLGHUD�TXH�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�HVWi�GHWHULRUDGR�FXDQGR�KDQ�RFXUULGR�XQR�R�PiV�HYHQWRV�
REMHWLYRV�GH�GHWHULRUR�TXH� WHQJDQ�XQ� LPSDFWR�SHUMXGLFLDO�HQ� ORV� IOXMRV�GH�HIHFWLYR� IXWXURV�HVSHUDGRV�GH�GLFKR�
DFWLYR��(Q�HVWH�WUDPR�VH�FRQVLGHUD��HQWUH�RWUDV��FRPR�HYLGHQFLD�REMHWLYD�GH�GHWHULRUR�XQD�PRUD�GH�PiV�GH����
GtDV��(Q�HVWD�FDWHJRUtD�VH�UHFRQRFH�OD�SRUFLyQ�GH�SpUGLGD�FUHGLWLFLD�HVSHUDGD�JHQHUDGD�GH�SRVLEOHV�VXFHVRV�GH�
LQFXPSOLPLHQWR�SRU�WRGD�OD�YLGD�UHPDQHQWH�GHO�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR��

(O�PRQWR�GH�OD�SpUGLGD�HV�PHGLGR�FRPR�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�YDORU OLEUR�GHO�DFWLYR�\�HO�YDORU�SUHVHQWH�GH�IOXMRV�
GH�HIHFWLYR�IXWXURV�HVWLPDGRV��GHVFRQWDGRV�D�OD�WDVD�HIHFWLYD�GH�LQWHUpV�RULJLQDO�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR��HV�GHFLU��
OD�WDVD�HIHFWLYD�GH�LQWHUpV�FRPSXWDGD
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�

�LL� $FWLYRV�QR�ILQDQFLHURV

(O�YDORU�HQ�OLEURV�GH�ORV�DFWLYRV�QR�ILQDQFLHURV�GH�OD�6RFLHGDG��H[FOX\HQGR�LQYHQWDULRV�H�LPSXHVWRV�GLIHULGRV��
VH�UHYLVD�HQ�FDGD�IHFKD�GHO HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD SDUD�GHWHUPLQDU�VL�H[LVWH�DOJ~Q�LQGLFLR�GH�GHWHULRUR��
6L H[LVWHQ�WDOHV�LQGLFLRV��HQWRQFHV�VH�HVWLPD�HO�LPSRUWH�UHFXSHUDEOH�GHO�DFWLYR�

(O�LPSRUWH�UHFXSHUDEOH�GH�XQ�DFWLYR�R�XQLGDG�JHQHUDGRUD�GH�HIHFWLYR�HV�HO�PD\RU�HQWUH�VX�YDORU�HQ�XVR�\�VX�
YDORU� UD]RQDEOH�PHQRV� ORV� FRVWRV� GH� YHQWD�� 3DUD� GHWHUPLQDU� HO� YDORU� HQ� XVR�� VH� GHVFXHQWDQ� ORV� IOXMRV� GH�
HIHFWLYR�IXWXURV�HVWLPDGRV�D�VX�YDORU�SUHVHQWH�XVDQGR�OD�WDVD�GH�GHVFXHQWRV�DQWHV�GH�LPSXHVWRV�TXH�UHIOHMD�
ODV�HYDOXDFLRQHV�DFWXDOHV�GHO�PHUFDGR�VREUH�HO�YDORU�WHPSRUDO�GHO�GLQHUR�\�ORV�ULHVJRV�HVSHFtILFRV�TXH�SXHGH�
WHQHU HQ�HO�DFWLYR��

6H� UHFRQRFH� XQD� SpUGLGD� SRU� GHWHULRUR� VL� HO� YDORU� HQ� OLEUR� GH� XQ� DFWLYR� H[FHGH� VX� YDORU� UHFXSHUDEOH�� /DV�
SpUGLGDV�SRU�GHWHULRUR�VRQ�UHFRQRFLGDV�HQ�UHVXOWDGRV��

(Q�ORV�HMHUFLFLRV TXH�VH�LQIRUPDQ�QR�KD\�LQGLFLRV�GH�GHWHULRUR��UHVSHFWR�GH�WDOHV�DFWLYRV�

�J� %HQHILFLRV�DO�SHUVRQDO

6H� UHFRQRFH� OD� REOLJDFLyQ� SRU� HO� PRQWR� TXH� VH� HVSHUD� SDJDU� D� FRUWR� SOD]R� VL� OD� 6RFLHGDG� SRVHH� XQD�
REOLJDFLyQ� OHJDO�R�FRQVWUXFWLYD�DFWXDO�GH�SDJDU�HVWH�PRQWR�FRPR� UHVXOWDGR�GH�XQ�VHUYLFLR�HQWUHJDGR�SRU�HO�
HPSOHDGR�HQ�HO SDVDGR�\�OD�REOLJDFLyQ�SXHGH�VHU�HVWLPDGD�FRQ�ILDELOLGDG�

/DV�REOLJDFLRQHV�SRU�EHQHILFLRV�D� ORV�HPSOHDGRV�D�FRUWR�SOD]R�VRQ�PHGLGDV�HQ�EDVH�QR�GHVFRQWDGD�\�VRQ�
UHFRQRFLGDV�FRPR�JDVWRV�D�PHGLGD�TXH�HO�VHUYLFLR�UHODFLRQDGR�VH�SURYHD�

�K� 5HFRQRFLPLHQWR�GH�LQJUHVRV�\�FRVWR�GH�YHQWDV

/RV� LQJUHVRV� FRUUHVSRQGHQ� SULQFLSDOPHQWH� D� LQJUHVRV� SRU� LQWHUHVHV� GH� ODV� RSHUDFLRQHV� GH� ILQDQFLDPLHQWR��
VHUYLFLRV�GH�FREUDQ]D��FRQVLJQDFLyQ�\�RWURV�VHUYLFLRV�H�LQJUHVRV�ILQDQFLHURV��/RV�LQJUHVRV�SRU�LQWHUHVHV�GH�ODV�
RSHUDFLRQHV� GH� ILQDQFLDPLHQWR� VRQ� UHFRQRFLGRV� HQ� UHVXOWDGRV� DO� FRVWR� DPRUWL]DGR�� XVDQGR� HO� PpWRGR� GH�
LQWHUpV� HIHFWLYR�� /RV� LQJUHVRV� SRU� VHUYLFLRV� GH� FREUDQ]D�� FRQVLJQDFLyQ� \ RWURV� VHUYLFLRV� VH� UHFRQRFHQ� HQ�
UHVXOWDGRV�FXDQGR�VH�LQFXUUHQ�R�HQ�SURSRUFLyQ�DO�JUDGR�GH�UHDOL]DFLyQ�GH�OD�WUDQVDFFLyQ�D�OD�IHFKD�GHO�HVWDGR�
GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD��VHJ~Q�VHD�DSOLFDEOH��

/RV� FRVWRV� GH� YHQWDV� HVWiQ� FRPSXHVWRV� SULQFLSDOPHQWH� SRU� JDVWRV� SRU� LQWHUHVHV� HQ� SUpVWDPRV R�
ILQDQFLDPLHQWRV�RWRUJDGRV�SRU�LQVWLWXFLRQHV�ILQDQFLHUDV�R�SRU�OD�FDVD�PDWUL]�GH�OD�6RFLHGDG�

/D� YHQWD� DO� FRQFHVLRQDULR� GH� YHKtFXORV� HQ� FRQVLJQDFLyQ� VH� UHDOL]D� DO� FRVWR� \� QR� JHQHUDQ� SRU� OR� WDQWR�
DXPHQWRV�HQ�HO�SDWULPRQLR�GH�OD�6RFLHGDG��'H�DFXHUGR�FRQ�OR�DQWHULRU�OD�6RFLHGDG�QR�UHFRQRFH�LQJUHVRV�QL
FRVWRV�GH�YHQWDV�DVRFLDGR�D� OD�YHQWD�GH�YHKtFXORV��/RV�LQJUHVRV�UHFRQRFLGRV�SRU�OD�6RFLHGDG�UHODFLRQDGRV�
FRQ�HO�LQYHQWDULR�HQ�FRQVLJQDFLyQ�FRUUHVSRQGHQ�DO�LQFUHPHQWR�GH�SUHFLR�SRU�OD�PDQWHQFLyQ�GHO�LQYHQWDULR�HQ�
ODV GHSHQGHQFLDV�GHO�FRQVLJQDWDULR�
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����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�
�L� ,QJUHVRV�ILQDQFLHURV�\�FRVWRV�ILQDQFLHURV

/RV�LQJUHVRV�ILQDQFLHURV�HVWiQ�FRPSXHVWRV�SRU�LQJUHVRV�SRU�LQWHUHVHV�HQ�IRQGRV PXWXRV LQYHUWLGRV�\�FDPELRV�
HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ UHVXOWDGRV�\�VRQ�UHJLVWUDGRV�
HQ�HO�HVWDGR�GH�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�HQ�LQJUHVRV�GH�DFWLYLGDGHV�RUGLQDULDV�

/RV�FRVWRV�ILQDQFLHURV�HVWiQ�FRPSXHVWRV�SRU�FDPELRV�HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�DO�YDORU�
UD]RQDEOH� FRQ� FDPELRV� HQ� UHVXOWDGRV� \� SpUGLGDV� SRU� GHWHULRUR� UHFRQRFLGDV� HQ� ORV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV�� /RV�
FRVWRV�SRU�SUpVWDPRV TXH�QR�VRQ�GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOHV�D�OD�DGTXLVLFLyQ��OD�FRQVWUXFFLyQ�R�OD�SURGXFFLyQ�GH�
XQ�DFWLYR�FXDOLILFDGR�VH�UHFRQRFHQ�HQ�UHVXOWDGRV�XVDQGR�HO�PpWRGR GH�OD�WDVD�GH LQWHUpV�HIHFWLYD��QRWD�����

�M� ,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�H�LPSXHVWRV�GLIHULGRV

(O�JDVWR�SRU�LPSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�HVWi�FRPSXHVWR�SRU�LPSXHVWRV�FRUULHQWHV�H�LPSXHVWRV�GLIHULGRV��

5HFRQRFLPLHQWR�GH�SDVLYRV�\�DFWLYRV�SRU� LPSXHVWRV�FRUULHQWHV��FRUUHVSRQGLHQWH�DO�SHULRGR�SUHVHQWH�\�D� ORV�
DQWHULRUHV��GHEH�VHU�UHFRQRFLGR�FRPR�XQ�SDVLYR�HQ�OD�PHGLGD�HQ�TXH�QR�KD\D�VLGR�OLTXLGDGR��6L�OD�FDQWLGDG�
\D� SDJDGD�� TXH� FRUUHVSRQGD� DO� SHULRGR� SUHVHQWH� \� D� ORV� DQWHULRUHV�� H[FHGH� HO� LPSRUWH� D� SDJDU� SRU� HVRV�
SHUtRGRV��HO�H[FHVR�GHEH�VHU�UHFRQRFLGR�FRPR�XQ�DFWLYR�

5HFRQRFLPLHQWR�GH�SDVLYRV�\�DFWLYRV�SRU� LPSXHVWRV�GLIHULGRV��VH� UHFRQRFHUi�XQ�SDVLYR�GH�QDWXUDOH]D� ILVFDO�
SRU�FDXVD�GH�FXDOTXLHU�GLIHUHQFLD�WHPSRUDULD�LPSRQLEOH��D�PHQRV�TXH�OD�GLIHUHQFLD�KD\D�VXUJLGR�SRU�

�D��HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO�GH�XQD�SOXVYDOtD��R
�E��HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO�GH�XQ�DFWLYR�R�SDVLYR�HQ�XQD�WUDQVDFFLyQ�TXH�

�L��QR�HV�XQD�FRPELQDFLyQ�GH�QHJRFLRV��\
�LL��HQ�HO�PRPHQWR�GH�OD�WUDQVDFFLyQ��QR�DIHFWH�QL�D�OD�JDQDQFLD�FRQWDEOH�QL�D�OD�JDQDQFLD��SpUGLGD�
)LVFDO

6LQ�HPEDUJR��GHEH�VHU�UHFRQRFLGR�XQ�SDVLYR�GLIHULGR�GH�FDUiFWHU�ILVFDO��FRQ�ODV�SUHFDXFLRQHV�HVWDEOHFLGD��SRU�
GLIHUHQFLDV� WHPSRUDULDV� LPSRQLEOHV� DVRFLDGDV� FRQ� LQYHUVLRQHV� HQ� HQWLGDGHV� VXEVLGLDULDV�� VXFXUVDOHV� \�
DVRFLDGDV��R�FRQ�SDUWLFLSDFLRQHV�HQ�DFXHUGRV FRQMXQWRV�

/RV�LPSXHVWRV�FRUULHQWHV�\�ORV�LPSXHVWRV�GLIHULGRV�GHEHUiQ�UHFRQRFHUVH�IXHUD�GHO�UHVXOWDGR�VL�VH�UHODFLRQDQ�
FRQ�SDUWLGDV�TXH�VH�UHFRQRFHQ��HQ�HO�PLVPR�SHULRGR�R�HQ�RWUR�GLIHUHQWH��IXHUD�GHO�UHVXOWDGR��

3RU� OR� WDQWR�� ORV� LPSXHVWRV FRUULHQWHV� \� ORV� LPSXHVWRV� GLIHULGRV� TXH� VH� UHODFLRQDQ� FRQ� SDUWLGDV� TXH� VH�
UHFRQRFHQ��HQ�HO�PLVPR�SHULRGR�R�HQ�RWUR�GLIHUHQWH�

�D��HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO��GHEHUiQ�UHFRQRFHUVH�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO�
�E��GLUHFWDPHQWH�HQ�SDWULPRQLR��GHEHUiQ�UHFRQRFHUVH�GLUHFWDPHQWH�HQ�HO�SDWULPRQLR

/RV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�SRU�LPSXHVWRV�GLIHULGRV�VRQ�DMXVWDGRV�VL�H[LVWH�XQ�GHUHFKR�OHJDO�H[LJLEOH�GH�DMXVWDU�ORV�
SDVLYRV�\�DFWLYRV�SRU�LPSXHVWRV�FRUULHQWHV��\�HVWiQ�UHODFLRQDGRV�FRQ�ORV�LPSXHVWRV�D�ODV�JDQDQFLDV�DSOLFDGRV�
SRU�OD�PLVPD�DXWRULGDG�WULEXWDULD�VREUH�OD�PLVPD�HQWLGDG�WULEXWDEOH��R�HQ�GLVWLQWDV�HQWLGDGHV�
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����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�
�M��,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�H�LPSXHVWRV�GLIHULGRV

WULEXWDULDV��SHUR�SUHWHQGHQ�OLTXLGDU�ORV�SDVLYRV�\�DFWLYRV�SRU�LPSXHVWRV�FRUULHQWHV�HQ�IRUPD�QHWD��R�VXV�DFWLYRV�\�
SDVLYRV�WULEXWDULRV�VHUiQ�UHDOL]DGRV�DO�PLVPR�WLHPSR�

8Q�DFWLYR�SRU�LPSXHVWR�GLIHULGR�HV�UHFRQRFLGR�SRU�ODV�SpUGLGDV�WULEXWDULDV�QR�XWLOL]DGDV��ORV�FUpGLWRV�WULEXWDULRV�\�
OD�GLIHUHQFLD�WHPSRUDULD�GHGXFLEOHV��HQ�OD�PHGLGD�TXH�VHD�SUREDEOH�TXH�ODV�JDQDQFLDV�LPSRQLEOHV�IXWXUDV�HVWpQ�
GLVSRQLEOHV�FRQWUD�OD�TXH�SXHGHQ�VHU�XWLOL]DGDV��/RV�DFWLYRV�SRU�LPSXHVWR�GLIHULGR�VRQ�UHYLVDGRV�HQ�FDGD�IHFKD�
GHO� HVWDGR� GH� VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD� \� VRQ� UHGXFLGRV� HQ� OD�PHGLGD� TXH� QR� VHD� SUREDEOH� TXH� ORV� EHQHILFLRV� SRU�
LPSXHVWR�UHODFLRQDGRV�VHDQ�UHDOL]DGRV�

&RQ� IHFKD����GH� VHSWLHPEUH�GH������� IXH�SXEOLFDGD�HQ�HO�'LDULR�2ILFLDO� OD�/H\��������GH�5HIRUPD�7ULEXWDULD��
GRQGH� VH�HVWDEOHFHQ� QXHYRV�DVSHFWRV� LPSRVLWLYRV� \� UHJXODWRULRV� HQ�HO� iPELWR� WULEXWDULR��8QR� GH� ORV�DVSHFWRV�
VLJQLILFDWLYRV� TXH� DIHFWDQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ HV� HO� UHFRQRFLPLHQWR� GH� ORV�
LQFUHPHQWRV�HQ�OD�WDVD�GHO�,PSXHVWR�D�OD�5HQWD�GH�3ULPHUD�&DWHJRUtD�� ORV�FXDOHV��GHSHQGLHQGR�GHO�VLVWHPD�GH�
WULEXWDFLyQ�TXH�VH�DGRSWH�SDUD�5HQWD�$WULEXLGD�R�6LVWHPD�3DUFLDOPHQWH�,QWHJUDGR��WLHQHQ�XQ�WRSH�GHO������

&RQ� IHFKD� �� GH� IHEUHUR� GH� ����� IXH� SXEOLFDGD� OD� /H\� 1�������� TXH� VLPSOLILFD� HO� VLVWHPD� GH� WULEXWDFLyQ�
HVWDEOHFLGR� HQ� OD� UHIRUPD� WULEXWDULD� \ SHUIHFFLRQD� RWUDV� GLVSRVLFLRQHV� OHJDOHV�� HQ� OD� FXDO� VH� ILMD� FRPR� WDVD� GH�
LPSXHVWR� D� OD� UHQWD� GH� SULPHUD� FDWHJRUtD� HO� ���� ILMDQGR� SDUD� ODV� VRFLHGDGHV� DQyQLPDV� VyOR� HO� VLVWHPD�
SDUFLDOPHQWH�LQWHJUDGR�

�N� *DQDQFLD�SRU�DFFLyQ

/D�6RFLHGDG� SUHVHQWD� GDWRV� GH� OD� JDQDQFLD� SRU� DFFLyQ� EiVLFD� GH� VXV� DFFLRQHV� RUGLQDULDV�� /D� JDQDQFLD� SRU�
DFFLRQHV�EiVLFDV�VH�FDOFXOD�GLYLGLHQGR�HO�UHVXOWDGR�DWULEXLEOH�D�ORV�DFFLRQLVWDV�RUGLQDULRV�GH�OD�6RFLHGDG�SRU�HO�
SURPHGLR� SRQGHUDGR� GH� DFFLRQHV� RUGLQDULDV� HQ� FLUFXODFLyQ� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR�� DMXVWDGR� SRU� ODV� DFFLRQHV�
SURSLDV�PDQWHQLGDV�

�O� ,QIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�SRU�VHJPHQWRV

8Q�VHJPHQWR�GH�RSHUDFLyQ�HV�XQ�FRPSRQHQWH�GH�OD�6RFLHGDG�TXH�SDUWLFLSD�HQ�DFWLYLGDGHV�GH�QHJRFLRV�HQ�ODV�
TXH�SXHGH�REWHQHU� LQJUHVRV�H� LQFXUULU�HQ�JDVWRV�� LQFOX\HQGR� ORV� LQJUHVRV�\� ORV�JDVWRV�TXH�VH� UHODFLRQDQ�FRQ�
WUDQVDFFLRQHV�FRQ� ORV�RWURV�FRPSRQHQWHV�GH� OD�6RFLHGDG��/RV� UHVXOWDGRV�RSHUDFLRQDOHV�GH�XQ� VHJPHQWR�GH�
RSHUDFLyQ�VRQ�UHYLVDGRV�UHJXODUPHQWH�SRU�HO�*HUHQWH�*HQHUDO�SDUD�WRPDU�GHFLVLRQHV�UHVSHFWR�GH�ORV�UHFXUVRV�
D� VHU�DVLJQDGRV�DO�VHJPHQWR� \�HYDOXDU� VX� UHQGLPLHQWR�� \�SDUD� ORV�TXH�H[LVWH� LQIRUPDFLyQ� ILQDQFLHUD�GLVFUHWD�
GLVSRQLEOH�

(Q�HO�FDVR�GH�*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�6�$���VH�GHILQLy�VX�DSHUWXUD�VHJ~Q�VXV�HPSUHVDV�ILOLDOHV��*HQHUDO�
0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH 6�$� \ *HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�/7'$�

x *HQHUDO� 0RWRUV� )LQDQFLDO� &KLOH 6�$� VH� HVSHFLDOL]D� HQ� HO� ILQDQFLDPLHQWR� DXWRPRWUL]�� RWRUJDQGR�
FUpGLWRV�D�SHUVRQDV�QDWXUDOHV�\�HPSUHVDV�SDUD�OD�DGTXLVLFLyQ�GH�YHKtFXORV�OLYLDQRV��QXHYRV�\�R�XVDGRV
GH�PDUFD�&KHYUROHW�

x *HQHUDO� 0RWRUV� )LQDQFLDO� &KLOH� /7'$��� VH� HVSHFLDOL]D� HQ� SURPRYHU�� IDFLOLWDU� \� GHVDUUROODU� OD�
FRPHUFLDOL]DFLyQ�GH�YHKtFXORV�PRWRUL]DGRV�\�VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV�HTXLSRV��FRPSRQHQWHV�\�UHSXHVWRV
GH�OD�PDUFD�&KHYUROHW�
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����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�

�P� $UUHQGDPLHQWRV

�L� $FWLYRV�DUUHQGDGRV � DUUHQGDGRU

/D� 6RFLHGDG� GD� HQ� DUULHQGR� YHKtFXORV� EDMR� HO� FRQFHSWR� GH� DUUHQGDPLHQWR� ILQDQFLHUR�� /RV� FRQWUDWRV� GH�
DUUHQGDPLHQWRV� GRQGH� OD�6RFLHGDG� WUDQVILHUH� VXVWDQFLDOPHQWH� WRGRV� ORV� ULHVJRV� \� EHQHILFLRV� LQKHUHQWHV� D� OD�
SURSLHGDG� GH� ORV� DFWLYRV� VH� FODVLILFDQ� FRPR� DUUHQGDPLHQWRV� ILQDQFLHURV�� HQ� GHXGRUHV� FRPHUFLDOHV� \� RWUDV�
FXHQWDV�SRU�FREUDU��$O�LQLFLR�GHO�SOD]R�GHO�FRQWUDWR�VH�UHFRQRFH�XQD�FXHQWD�SRU�FREUDU�TXH�FRUUHVSRQGH�DO�YDORU�
GHO�ELHQ�PiV�ORV FRVWRV�DVRFLDGRV�\�HVWRV�VRQ�LQFOXLGRV�HQ�OD�WDVD�HIHFWLYD�\�VH�YDORUL]DQ�DO�FRVWR�DPRUWL]DGR�

�LL� $UUHQGDPLHQWR�RSHUDWLYR�� DUUHQGDWDULR

/D� 6RFLHGDG� HV� DUUHQGDWDULD� GH� OD� SURSLHGDG� HQ� OD� FXDO� UHDOL]D� VXV� RSHUDFLRQHV�� HVWRV� SDJRV� SRU�
DUUHQGDPLHQWRV� RSHUDFLRQDOHV� VH� UHFRQRFHQ� HQ HO� HVWDGR� GH UHVXOWDGRV� LQWHJUDOHV� EDMR� HO� PpWRGR� OLQHDO�
GXUDQWH�HO�SHUtRGR�GH�DUUHQGDPLHQWR�

'HWHUPLQDFLyQ�GH�VL�XQ�DFXHUGR�FRQWLHQH�XQ�DUUHQGDPLHQWR

&XDQGR VH VXVFULEH� XQ� FRQWUDWR�� OD� 6RFLHGDG� GHWHUPLQD� VL� HVH� FRQWUDWR� FRUUHVSRQGH� R� FRQWLHQH� XQ�
DUUHQGDPLHQWR��8Q�DFWLYR�HVSHFtILFR�HV�VXMHWR�GH�XQ�DUUHQGDPLHQWR�VL�HO�FXPSOLPLHQWR�GHO�FRQWUDWR�GHSHQGH�GHO�
XVR�GH�HVH�DFWLYR�HVSHFtILFR��8Q�FRQWUDWR�WUDQVILHUH�HO�GHUHFKR�D�XVDU�HO�DFWLYR�VL�HO�FRQWUDWR�OH�WUDQVILHUH�D�OD�
6RFLHGDG�HO GHUHFKR�GH�FRQWURODU�HO�XVR�GHO�DFWLYR�VXE\DFHQWH�

(Q� HO� PRPHQWR� GH� OD� VXVFULSFLyQ� R� UHHYDOXDFLyQ� GHO� FRQWUDWR�� OD� 6RFLHGDG� VHSDUD� ORV� SDJRV� \� RWUDV�
FRQWUDSUHVWDFLRQHV�UHTXHULGDV�SRU�HO�FRQWUDWR�HQ�OR�TXH�FRUUHVSRQGHQ�DO�DUUHQGDPLHQWR�\�ORV�TXH�VH�UHODFLRQDQ�
FRQ�ORV�RWURV�HOHPHQWRV�VREUH�OD�EDVH�GH�VXV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�UHODWLYRV��6L� OD�6RFLHGDG�FRQFOX\H�TXH�SDUD�
XQ�DUUHQGDPLHQWR�ILQDQFLHUR�HV�LPSUDFWLFDEOH�VHSDUDU�ORV�SDJRV�GH�PDQHUD�ILDEOH��VH�UHFRQRFH�XQ�DFWLYR�\�XQ�
SDVLYR� SRU� XQ�PRQWR� LJXDO� DO� YDORU� UD]RQDEOH� GHO� DFWLYR� VXE\DFHQWH�� 3RVWHULRUPHQWH�� HO� SDVLYR� VH� UHGXFH� D�
PHGLGD�TXH�VH�KDFHQ�ORV�SDJRV�\�VH�UHFRQRFH�XQ�FDUJR�ILQDQFLHUR�LPSXWDGR�VREUH�HO�SDVLYR�XVDQGR�OD�WDVD�GH�
LQWHUpV�LQFUHPHQWDO�

�Q� 5HFODVLILFDFLRQHV

/D�FRPSDxtD�KD�HIHFWXDGR�UHFODVLILFDFLRQHV�VREUH�ORV�VDOGRV�DO����GH�GLFLHPEUH������\������SDUD�HIHFWRV�GH�
SUHVHQWDFLyQ�
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����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�

�R� 1XHYRV�SURQXQFLDPLHQWRV�FRQWDEOHV

/D�&RPSDxtD�DSOLFy�SRU�SULPHUD� YH]� FLHUWDV�QRUPDV�� LQWHUSUHWDFLRQHV� \� HQPLHQGDV�� ODV� FXDOHV� VRQ�HIHFWLYDV�
SDUD�ORV�SHUtRGRV�TXH�LQLFLHQ�HO���GH�HQHUR�GH������R�IHFKD�SRVWHULRU�
/DV� QRUPDV�� LQWHUSUHWDFLRQHV� \� HQPLHQGDV� D� ,)56� TXH� HQWUDURQ� HQ� YLJHQFLD� D� OD� IHFKD� GH� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV��VX�QDWXUDOH]D�H�LPSDFWRV�VH�GHWDOODQ�D�FRQWLQXDFLyQ�

1,,)���³,QVWUXPHQWRV�)LQDQFLHURV´

(Q�MXOLR�GH������IXH�HPLWLGD�OD�YHUVLyQ�ILQDO�GH�OD�,)56���,QVWUXPHQWRV�)LQDQFLHURV��UHXQLHQGR�WRGDV�ODV�IDVHV�
GHO�SUR\HFWR�GHO�,$6%�SDUD�UHHPSOD]DU�D�OD�,$6����,QVWUXPHQWRV�)LQDQFLHURV��5HFRQRFLPLHQWR \�0HGLFLyQ�SDUD�
ORV� SHUtRGRV� DQXDOHV� TXH� FRPLHQFHQ� HQ� R� GHVSXpV� GHO� �� GH� HQHUR� GH� ������ HVWD� QRUPD� LQFOX\H� QXHYRV�
UHTXHULPLHQWRV� EDVDGRV�HQ� SULQFLSLRV� SDUD� OD� FODVLILFDFLyQ� \�PHGLFLyQ�� GHWHULRUR� \� FRQWDELOLGDG� GH� FREHUWXUD��
LQWURGXFH�XQ�PRGHOR�³PiV�SURVSHFWLYR´�GH�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�SDUD�OD�FRQWDELOLGDG�GHO�GHWHULRUR�\�XQ�
HQIRTXH�VXVWDQFLDOPHQWH�UHIRUPDGR�SDUD�OD�FRQWDELOLGDG�GH�FREHUWXUDV�

/D� &RPSDxtD� HYDO~D� D� FDGD� IHFKD� GH� FLHUUH� VL� XQ� DFWLYR� ILQDQFLHUR� R� JUXSR� GH� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� HVWi�
GHWHULRUDGR��

/RV�SULQFLSDOHV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�VXMHWRV�D�GHWHULRUR�SURGXFWR�GH�LQFXPSOLPLHQWR�FRQWUDFWXDO�GH�OD�FRQWUDSDUWH�
VRQ�ORV�DFWLYRV�UHJLVWUDGRV�D�FRVWR�DPRUWL]DGR��FXHQWDV�SRU�FREUDU���
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��

����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�
�R��QXHYRV�SURQXQFLDPLHQWRV��FRQWLQXDFLyQ�

$�SDUWLU�GHO���GH�HQHUR�GH������� OD�1,,)���UHTXLHUH�TXH�VH� UHJLVWUHQ� ODV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�GH�ORV�
SUpVWDPRV�\�FXHQWDV�SRU�FREUDU��VREUH�HO�WRWDO�GH�ORV�PHVHV�UHPDQHQWHV�GH�YLGD�GHO�FUpGLWR��HQ�IXQFLyQ�GH�VL�KD�
H[LVWLGR�XQ�LQFUHPHQWR�VLJQLILFDWLYR�GHO�ULHVJR�

3DUD�ODV�³&XHQWDV�SRU�&REUDU�)LQDQFLHUDV´��\�VHJ~Q�OR�LQGLFDGR�HQ�OD�1,,)����*0)�KD�XWLOL]DGR�XQ�HQIRTXH�GH�
WUHV�HWDSDV�SDUD�OD�PHGLFLyQ�GH�ODV�SpUGLGDV�HVSHUDGDV��

%DMR� HVWH� HQIRTXH� ODV� FXHQWDV� SRU� FREUDU� HYROXFLRQDQ� D� WUDYpV� GH� ODV� VLJXLHQWHV� FDWHJRUtDV�� ODV� FXDOHV� VH�
EDVDQ�HQ�HO�FDPELR�VLJQLILFDWLYR�GHO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�GHVGH�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR��

� 3URYLVLyQ�&DWHJRUtD����
4XHGDQ�HQ�HVWD�FDWHJRUtD�WRGRV�DTXHOORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�HQ�GRQGH�QR�KD�KDELGR�XQ�DXPHQWR�VLJQLILFDWLYR�
HQ�VX�ULHVJR�FUHGLWLFLR��GHVGH�VX�UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO�\�TXH�QR�WHQJDQ�HYLGHQFLDV�REMHWLYDV�GH�GHWHULRUR��(Q�
HVWD� FDWHJRUtD� VH� UHFRQRFH� OD� SRUFLyQ� GH� SpUGLGD� FUHGLWLFLD� HVSHUDGD� JHQHUDGD� GH� SRVLEOHV� VXFHVRV� GH�
LQFXPSOLPLHQWR�GHQWUR�GH�ORV����PHVHV�VLJXLHQWHV�D�OD�IHFKD�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��

� 3URYLVLyQ�&DWHJRUtD����
(Q� HVWH� WUDPR� VRQ� FRQVLGHUDGRV� WRGRV� DTXHOORV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� HQ� ORV� FXDOHV� H[LVWD� XQ� LQFUHPHQWR�
VLJQLILFDWLYR� HQ� VX� ULHVJR� FUHGLWLFLR� GHVGH� VX� UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO� \� TXH� QR� WHQJDQ� HYLGHQFLDV�REMHWLYDV� GH�
GHWHULRUR�� (Q� HVWD� FDWHJRUtD� VH� UHFRQRFH� OD� SRUFLyQ� GH� SpUGLGD� FUHGLWLFLD� HVSHUDGD� JHQHUDGD� GH� SRVLEOHV�
VXFHVRV�GH�LQFXPSOLPLHQWR�SRU�WRGD�OD�YLGD�GHO�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR��

� 3URYLVLyQ�&DWHJRUtD����
(Q�HVWH�WUDPR�VH�FRQVLGHUD�TXH�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�HVWi�GHWHULRUDGR�FXDQGR�KDQ�RFXUULGR�XQR�R�PiV�HYHQWRV�
REMHWLYRV�GH�GHWHULRUR�TXH� WHQJDQ�XQ� LPSDFWR�SHUMXGLFLDO�HQ� ORV� IOXMRV�GH�HIHFWLYR� IXWXURV�HVSHUDGRV�GH�GLFKR�
DFWLYR��(Q�HVWH�WUDPR�VH�FRQVLGHUD��HQWUH�RWUDV��FRPR�HYLGHQFLD�REMHWLYD�GH�GHWHULRUR�XQD�PRUD�GH�PiV�GH����
GtDV��(Q�HVWD�FDWHJRUtD�VH�UHFRQRFH�OD�SRUFLyQ�GH�SpUGLGD�FUHGLWLFLD�HVSHUDGD�JHQHUDGD�GH�SRVLEOHV�VXFHVRV�GH�
LQFXPSOLPLHQWR�SRU�WRGD�OD�YLGD�UHPDQHQWH�GHO�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR��

(O�PRQWR�GH�OD�SpUGLGD�HV�PHGLGR�FRPR�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�YDORU�OLEUR�GHO�DFWLYR�\�HO�YDORU�SUHVHQWH�GH�IOXMRV�
GH�HIHFWLYR�IXWXURV�HVWLPDGRV��GHVFRQWDGRV�D�OD�WDVD�HIHFWLYD�GH�LQWHUpV�RULJLQDO�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR��HV�GHFLU��
OD�WDVD�HIHFWLYD�GH�LQWHUpV�FRPSXWDGD�

/D�WDVD�TXH�VH�DSOLFD EDMR�,)56�HV�GH�XQ�������
(O� LPSDFWR� FRQWDEOH� HO� SULPHU� WULPHVWUH� GHO� DxR� ����� IXH�GH� ������00�HQ� ORV� UHVXOWDGRV� DFXPXODGRV� GH� OD�
VRFLHGDG�

1,,)����³&RQWUDWRV�GH�6HJXUR´��$GRSFLyQ�$QWLFLSDGD�

(VWD� 1RUPD� GHILQH� XQ� QXHYR� HVWiQGDU� GH� FRQWDELOLGDG� LQWHJUDO� SDUD� FRQWUDWRV� GH� VHJXURV� TXH� FXEUH� HO�
UHFRQRFLPLHQWR��PHGLFLyQ��SUHVHQWDFLyQ�\�GLYXOJDFLyQ��6XVWLWXLUi�D�OD�1,,)���³&RQWUDWRV�GH�6HJXUR´�HPLWLGD�HQ�
������/D�QXHYD�QRUPD�DSOLFD�D�WRGRV�ORV�WLSRV�GH�FRQWUDWRV�GH�VHJXUR��LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GHO�WLSR�GH�HQWLGDG�
TXH�ORV�HPLWHQ��

(O�LPSDFWR�FRQWDEOH�HQ�HO�DxR������IXH�GH�����00�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�DFXPXODGRV�GH�OD�VRFLHGDG�
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����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�
�R��QXHYRV�SURQXQFLDPLHQWRV��FRQWLQXDFLyQ�

1,,) ���³,QJUHVRV�3URFHGHQWHV�GH�&RQWUDWRV�FRQ�&OLHQWHV´

,)56����,QJUHVRV�3URFHGHQWHV�GH�&RQWUDWRV�FRQ�&OLHQWHV��VH�WUDWD�GH�XQ�SUR\HFWR�FRQMXQWR�FRQ�HO�)$6%�SDUD�
HOLPLQDU�GLIHUHQFLDV�HQ�HO�UHFRQRFLPLHQWR�GH�LQJUHVRV�HQWUH�,)56�\ 86�*$$3��OD�FXDO�IXH�HPLWLGD�HQ�PD\R�GH�
������HV�DSOLFDEOH�D�WRGRV�ORV�FRQWUDWRV�FRQ�FOLHQWHV��UHHPSOD]D�OD�,$6����&RQWUDWRV�GH�&RQVWUXFFLyQ��OD�,$6����
,QJUHVRV�H�,QWHUSUHWDFLRQHV�UHODFLRQDGDV�\�VH�DSOLFD�D�WRGRV�ORV�LQJUHVRV�TXH�VXUJHQ�GH�FRQWUDWRV�FRQ�FOLHQWHV��
D�PHQRV�TXH�GLFKRV�FRQWUDWRV�HVWpQ�GHQWUR�GHO�DOFDQFH�GH�RWUDV�QRUPDV��/D�QXHYD�QRUPD�HVWDEOHFH�XQ�PRGHOR�
GH�FLQFR�SDVRV�SDUD�FRQWDELOL]DU�ORV�LQJUHVRV�GHULYDGRV�GH�ORV�FRQWUDWRV�FRQ�FOLHQWHV��HVWH�PRGHOR�IDFLOLWDUi�OD�
FRPSDUDELOLGDG�GH�FRPSDxtDV�GH�GLIHUHQWHV�LQGXVWULDV�\�UHJLRQHV��6HJ~Q�OD�,)56�����ORV�LQJUHVRV�VH�UHFRQRFHQ�
SRU�XQ�PRQWR�TXH�UHIOHMD�OD�FRQWUDSUHVWDFLyQ�D�OD�TXH�OD�HQWLGDG�HVSHUD�WHQHU�GHUHFKR�D�FDPELR�GH�WUDQVIHULU�HO�
FRQWURO�GH�ELHQHV�R�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�D�XQ�FOLHQWH�

/D� QRUPD� UHTXLHUH� TXH� ODV� HQWLGDGHV� DSOLTXHQ�PD\RU� MXLFLR�� WRPDQGR� HQ� FRQVLGHUDFLyQ� WRGRV� ORV� KHFKRV� \�
FLUFXQVWDQFLDV�UHOHYDQWHV�DO�DSOLFDU�FDGD�SDVR�GHO�PRGHOR�D�ORV�FRQWUDWRV�FRQ�VXV�FOLHQWHV��/D�QRUPD�WDPELpQ�
HVSHFLILFD� OD�FRQWDELOLGDG�GH� ORV�FRVWRV� LQFUHPHQWDOHV�GHULYDGRV�GH� OD�REWHQFLyQ�GH�XQ�FRQWUDWR� \� ORV� FRVWRV�
GLUHFWDPHQWH�UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�XQ�FRQWUDWR�

/D�&RPSDxtD�HVWLPD�TXH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�HVWD�QRUPD�QR�WHQGUi�HIHFWRV�VLJQLILFDWLYRV�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
FRQVROLGDGRV�

,)5,&�,QWHUSUHWDFLyQ����³7UDQVDFFLRQHV�HQ�0RQHGD�([WUDQMHUD�\�&RQWUDSUHVWDFLRQHV�$QWLFLSDGDV´

/D�LQWHUSUHWDFLyQ�DERUGD�OD�IRUPD�GH�GHWHUPLQDU� OD� IHFKD�GH� OD� WUDQVDFFLyQ�D�HIHFWRV�GH�HVWDEOHFHU�OD� WDVD�GH�
FDPELR�D�XVDU�HQ�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO�GHO�DFWLYR� SDVLYR�� LQJUHVR�R�JDVWR�UHODFLRQDGR��R�OD�SDUWH�GH�HVWRV�
TXH�FRUUHVSRQGD���HQ�OD�EDMD�HQ�FXHQWDV�GH�XQ�DFWLYR�QR�PRQHWDULR�R�SDVLYR�QR�PRQHWDULR�TXH�VXUJH�GHO�SDJR�R�
FREUR�GH�XQD�FRQWUDSUHVWDFLyQ�DQWLFLSDGD�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD��$�HVWRV�HIHFWRV�� OD� IHFKD� GH� OD� WUDQVDFFLyQ�
FRUUHVSRQGH� DO� PRPHQWR� HQ� TXH� XQD� HQWLGDG� UHFRQRFH� LQLFLDOPHQWH� HO� DFWLYR� QR� PRQHWDULR� R� SDVLYR� QR�
PRQHWDULR�TXH�VXUJH�GHO�SDJR�R�FREUR�GH�OD�FRQWUDSUHVWDFLyQ�DQWLFLSDGD��6L�H[LVWHQ�P~OWLSOHV�SDJRV�R�FREURV�
DQWLFLSDGRV��OD�HQWLGDG�GHWHUPLQDUi�XQD�IHFKD�GH�OD�WUDQVDFFLyQ�SDUD�FDGD�SDJR�R�FREUR�GH�OD�FRQWUDSUHVWDFLyQ�
DQWLFLSDGD�

/D�&RPSDxtD�HVWLPD�TXH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�HVWD�QRUPD�QR�WHQGUi�HIHFWRV�VLJQLILFDWLYRV�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
FRQVROLGDGRV�
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����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�
�R��QXHYRV�SURQXQFLDPLHQWRV��FRQWLQXDFLyQ�

/DV�VLJXLHQWHV�1RUPDV��(QPLHQGDV�H� LQWHUSUHWDFLRQHV�KDQ�VLGR�HPLWLGDV�SHUR�VX� IHFKD�GH�DSOLFDFLyQ�D~Q�QR�
HVWi�YLJHQWH�

1,,)����³$UUHQGDPLHQWRV´�

(VWDEOHFH� OD�GHILQLFLyQ�GH�XQ�FRQWUDWR�GH�DUUHQGDPLHQWR�\�HVSHFLILFD�HO� WUDWDPLHQWR�FRQWDEOH�GH� ORV�DFWLYRV�\�
SDVLYRV�RULJLQDGRV�SRU�HVWRV�FRQWUDWRV��/D�QXHYD�QRUPD�QR�PRGLILFD�HO�WUDWDPLHQWR�FRQWDEOH�GHILQLGR�HQ�1,&����
³$UUHQGDPLHQWRV´�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�GHO�DUUHQGDGRU��6LQ�HPEDUJR� VL� OR�KDFH�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�GHO�
DUUHQGDWDULR�� GDGR� TXH� UHTXLHUH� HO� UHFRQRFLPLHQWR� GH� DFWLYRV� \�SDVLYRV� SDUD� OD�PD\RUtD� GH� ORV� FRQWUDWRV� GH�
DUUHQGDPLHQWRV���
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����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�
�R��QXHYRV�SURQXQFLDPLHQWRV��FRQWLQXDFLyQ�

/D�&RPSDxtD�KD�HVWLPDGR�ORV�HIHFWRV�GH� OD�DSOLFDFLyQ�GH�HVWD�1RUPD�VREUH�DTXHOORV�FRQWUDWRV�TXH�DO����GH�
GLFLHPEUH� GH� ����� VH� UHJLVWUDQ� FRPR� DUUHQGDPLHQWRV� RSHUDWLYRV� \� TXH� SDVDQ� D� UHJLVWUDUVH� FRPR�
DUUHQGDPLHQWRV�ILQDQFLHURV�ORV�FXDOHV�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��

x /D� VRFLHGDG� UHFRQRFHUi� HO� �� GH� HQHUR� GH� ����� XQ�PD\RU� DFWLYR� SRU� 'HUHFKR� GH� 8VR� \� XQ�PD\RU�
SDVLYR�SRU�$UUHQGDPLHQWRV�SRU�XQ�PRQWR�HVWLPDGR�GH�������00

(O�UHVXOWDGR�SRU�XQLGDGHV�GH�UHDMXVWH�GH�ORV�FRQWUDWRV�HQ�8)�VHUi�FHUR��GDGR�TXH�ORV�FDPELRV�HQ�ORV�SDVLYRV�
SURGXFLGRV�SRU�OD�YDULDFLyQ�GH�OD�8)�VH�UHFRQRFHUiQ�FRPR�'HUHFKRV�GH�8VR�\�VH�DPRUWL]DUiQ�HQ�OD�GXUDFLyQ�
TXH�UHVWD�GHO�FRQWUDWR��

(O�LPSDFWR�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GH�*0�)LQDQFLDO�SDUD HO�DxR������GH�HVWD�QRUPD�VHUtD�����

(VWRV�HIHFWRV HVWiQ�FDOFXODGRV�FRQ�XQD�YDULDFLyQ�GH� OD�8)�GH�XQ�����3DUD� ORV�FRQWUDWRV�GH�DUULHQGR�TXH�\D�
HVWDEDQ� FRQWDELOL]DGRV� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� FRPR� DUUHQGDPLHQWR� ILQDQFLHUR�� HVWRV� QR� WLHQHQ� QLQJ~Q�
FDPELR�HQ�VX�UHJLVWUR��H[FHSWR�SRU�OD�UHFODVLILFDFLyQ�GHO�DFWLYR�D�OD�FXHQWD�'HUHFKRV�GH�8VR��

5HVSHFWR� D� ORV� HIHFWRV� TXH� SXHGD� WUDHU� OD� DSOLFDFLyQ� GH� HVWD� QRUPD� HQ� ORV� FRYHQDQWV� GH� OD� VRFLHGDG�� HV�
LPSRUWDQWH�PHQFLRQDU�TXH�HQ�ORV�FRQWUDWRV�H[LVWHQWHV�GH�QXHVWUD�GHXGD�ILQDQFLHUD��FRQ�%DQFRV�\�WHQHGRUHV�GH�
%RQRV�� H[LVWHQ� FOiXVXODV� GH� PRGLILFDFLyQ� GH� ORV� FRYHQDQW� FRQ� HO� REMHWLYR� GH� DLVODU� ORV� HIHFWRV� FRQWDEOHV�
FXDQGR�VH�DSOLTXHQ�FDPELRV�HQ�ODV�1RUPDV�&RQWDEOHV��,)56���FRPR�RFXUUH�HQ�HVWH�FDVR���

� ,)5,&����³7UDWDPLHQWR�GH�SRVLFLRQHV�ILVFDOHV�LQFLHUWDV´

(Q� MXQLR�GH�������HO� ,$6%�HPLWLy� OD� ,QWHUSUHWDFLyQ� ,)5,&����� OD�FXDO�DFODUD� OD�DSOLFDFLyQ�GH� ORV�FULWHULRV�GH�
UHFRQRFLPLHQWR�\�PHGLFLyQ�UHTXHULGRV�SRU�OD�,$6����,PSXHVWRV�D�ODV�*DQDQFLDV�FXDQGR�H[LVWH�LQFHUWLGXPEUH�
VREUH� ORV� WUDWDPLHQWRV� ILVFDOHV��6H�DSOLFDUi�HVWD� ,QWHUSUHWDFLyQ�SDUD� ORV�SHULRGRV�DQXDOHV�TXH�FRPLHQFHQ�D�
SDUWLU�GHO���GH�HQHUR�GH������

/D� &RPSDxtD� HVWLPD� TXH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� HVWD� QRUPD� QR� WHQGUi� HIHFWRV� VLJQLILFDWLYRV� HQ� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�

0DUFR�&RQFHSWXDO��UHYLVDGR�

(O�,$6%�HPLWLy�HO�0DUFR�&RQFHSWXDO��UHYLVDGR��HQ�PDU]R�GH�������(VWH�LQFRUSRUD�DOJXQRV�QXHYRV�FRQFHSWRV��
SURYHH� GHILQLFLRQHV� DFWXDOL]DGDV� \� FULWHULRV� GH� UHFRQRFLPLHQWR� SDUD� DFWLYRV� \� SDVLYRV� \� DFODUD� DOJXQRV�
FRQFHSWRV�LPSRUWDQWHV�
/RV�FDPELRV�DO�0DUFR�&RQFHSWXDO�SXHGHQ�DIHFWDU�OD�DSOLFDFLyQ�GH�,)56�FXDQGR�QLQJXQD�QRUPD�DSOLFD�D�XQD�
WUDQVDFFLyQ�R�HYHQWR�SDUWLFXODU��(O�0DUFR�&RQFHSWXDO�UHYLVDGR�HQWUD�HQ�YLJHQFLD�SDUD�SHULRGRV�TXH�HPSLH]DQ�
HQ�R�GHVSXpV�GH���GH�HQHUR�GH������
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��

����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��FRQWLQXDFLyQ�
�S� &DPELRV�&RQWDEOHV

/D�&RPSDxtD�DSOLFy�SRU�SULPHUD�YH]�FLHUWDV�QRUPDV��LQWHUSUHWDFLRQHV�\�HQPLHQGDV��ODV�FXDOHV�VRQ�HIHFWLYDV�
SDUD�ORV�SHUtRGRV�TXH�LQLFLHQ�HO���GH�HQHUR�GH�������

/DV�QRUPDV�1,,)�TXH�HQWUDURQ�HQ�YLJHQFLD�D� OD� IHFKD�GH�ORV�SUHVHQWHV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��VX�QDWXUDOH]D�H�
LPSDFWRV�VH�GHWDOODQ�D�FRQWLQXDFLyQ�

1,,)���³,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV´�
(VWD�QRUPD�HQ�VX�YHUVLyQ�ILQDO�IXH�HPLWLGD�HQ�MXOLR�GH�������0RGLILFD�OD�FODVLILFDFLyQ�\�PHGLFLyQ�GH�ORV�DFWLYRV�
ILQDQFLHURV�H� LQWURGXFH�XQ�PRGHOR� ³PiV�SURVSHFWLYR´�GH�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�SDUD� OD�FRQWDELOLGDG�
GHO�GHWHULRUR�\�XQ�HQIRTXH�VXVWDQFLDOPHQWH�UHIRUPDGR�SDUD�OD�FRQWDELOLGDG�GH�FREHUWXUDV��

(O�LPSDFWR� GH�OD�1,,)���VH�GHWDOOD D�FRQWLQXDFLyQ��

���&ODVLILFDFLyQ� \�PHGLFLyQ� GH� ORV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV�� (O�*UXSR� GHWHUPLQy� TXH� QR� H[LVWH� XQ�
LPSDFWR�VLJQLILFDWLYR�HQ�VXV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�HQ� OD�DSOLFDFLyQ�GH� OD�FODVLILFDFLyQ�\� UHTXLVLWRV�GH�
PHGLFLyQ�HVWDEOHFLGRV�SRU�1,,)����

��� 'HWHULRUR�� /D� 1,,)� �� UHTXLHUH� TXH� HO� JUXSR� UHJLVWUH� ODV� SpUGLGDV� FUHGLWLFLDV� HVSHUDGDV� HQ� VXV�
SUpVWDPRV�\�FXHQWDV�SRU�FREUDU��/RV�FULWHULRV�XWLOL]DGRV�VH�GHVFULEHQ�HQ�1RWD���I��

��� 'HWHUPLQDFLyQ�GH�YDORUHV�UD]RQDEOHV

9DULDV�GH�ODV�SROtWLFDV�\�UHYHODFLRQHV�FRQWDEOHV�GH�OD�6RFLHGDG�UHTXLHUHQ�TXH�VH�GHWHUPLQH�HO�YDORU�UD]RQDEOH�
GH� ORV� DFWLYRV� \� SDVLYRV� ILQDQFLHURV� \� QR� ILQDQFLHURV�� 6H� KDQ� GHWHUPLQDGR� ORV� YDORUHV� UD]RQDEOHV� SDUD�
SURSyVLWRV�GH�YDORUL]DFLyQ�\�R�UHYHODFLyQ�VREUH�OD�EDVH�GH�ORV�VLJXLHQWHV�PpWRGRV�

�D� ,QYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWR�GH�GHXGD�\�SDWULPRQLR

(O�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�FRQ�FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV��VH�GHWHUPLQD�SRU�UHIHUHQFLD�D�VX�SUHFLR�
FRWL]DGR�GH�FRPSUD�DO�FLHUUH�HQ�PHUFDGRV�DFWLYRV�D�OD�IHFKD�GHO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD� $�OD�IHFKD�GHO�
UHSRUWH�QR�H[LVWHQ�LQYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWR�GH�GHXGD�\�SDWULPRQLR�

�E� 'HXGRUHV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU

(O� YDORU� UD]RQDEOH� GH� ORV� GHXGRUHV� FRPHUFLDOHV� \� RWUDV� FXHQWDV� SRU� FREUDU�� VH� HVWLPD� HO� FRVWR� DPRUWL]DGR�
GHVFRQWDGR�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�HIHFWLYD�D�OD�IHFKD�GHO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD��(VWH�YDORU�UD]RQDEOH�VH�
DSUR[LPD�D�VX�YDORU�HQ�OLEURV�

�F� 3DVLYRV�ILQDQFLHURV�QR�GHULYDGRV

(O�YDORU�UD]RQDEOH��TXH�VH�GHWHUPLQD�SDUD�SURSyVLWRV�GH�UHYHODFLyQ��VH�FDOFXOD�VREUH�OD�EDVH�GHO�YDORU�SUHVHQWH�
GHO�FDSLWDO�IXWXUR�\�ORV�IOXMRV�GH�LQWHUpV��GHVFRQWDGRV�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�PHUFDGR�D�OD�IHFKD�GHO�HVWDGR�GH�
VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD� (VWRV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�VH�DSUR[LPDQ�D�VXV�YDORUHV�HQ�OLEURV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����'HWHUPLQDFLyQ�GH�YDORUHV�UD]RQDEOHV �FRQWLQXDFLyQ�
�F��3DVLYRV�ILQDQFLHURV�QR�GHULYDGRV �FRQWLQXDFLyQ�

&XDQGR�FRUUHVSRQGH��VH�UHYHOD�PD\RU�LQIRUPDFLyQ�DFHUFD�GH�ORV�VXSXHVWRV�HIHFWXDGRV�HQ�OD�GHWHUPLQDFLyQ�GH�
ORV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�HQ�ODV�QRWDV�HVSHFtILFDV�UHIHULGDV�D�HVH�DFWLYR�R�SDVLYR�

/D FODVLILFDFLyQ GH PHGLFLRQHV�D YDORUHV UD]RQDEOHV GH DFXHUGR FRQ VX MHUDUTXtD� TXH UHIOHMD OD�LPSRUWDQFLD�GH
ORV ³LQSXWV´ XWLOL]DGRV SDUD OD PHGLFLyQ� VH HVWDEOHFH GH DFXHUGR D ORV VLJXLHQWHV�QLYHOHV�

1LYHO ��
3UHFLRV FRWL]DGRV �QR�DMXVWDGRV� HQ PHUFDGRV DFWLYRV SDUD DFWLYRV R SDVLYRV� LGpQWLFRV D� ORV�TXH� OD�HQWLGDG�
SXHGH�DFFHGHU�HQ�OD�IHFKD�GH�PHGLFLyQ�

1LYHO ��
,QSXWV GH�SUHFLRV�FRWL]DGRV QR LQFOXLGRV GHQWUR GHO QLYHO � TXH VRQ REVHUYDEOHV SDUD�HO DFWLYR R SDVLYR� VHD
GLUHFWDPHQWH �HVWR HV� FRPR SUHFLRV� R LQGLUHFWDPHQWH��HV GHFLU��GHULYDGRV GH SUHFLRV��

1LYHO ��
,QSXWV SDUD HO�DFWLYR R SDVLYR TXH QR HVWiQ EDVDGRV HQ GDWRV GH PHUFDGR REVHUYDEOHV�

��� $GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR�ILQDQFLHUR

/D� 6RFLHGDG� \� VX� ILOLDO� HVWiQ� H[SXHVWDV� D� ORV� VLJXLHQWHV� ULHVJRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� HO� XVR� GH� LQVWUXPHQWRV�
ILQDQFLHURV��

x 5LHVJR�GH�FUpGLWR
x 5LHVJR�GH�OLTXLGH]
x 5LHVJR�GH�PHUFDGR
x 5LHVJR�RSHUDFLRQDO�

(Q�HVWD�QRWD�VH�SUHVHQWD�LQIRUPDFLyQ�UHVSHFWR�GH�OD�H[SRVLFLyQ�GH�OD�6RFLHGDG�\�VX�ILOLDO�D�FDGD�XQR�GH� ORV�
ULHVJRV�PHQFLRQDGRV��ORV�REMHWLYRV��ODV�SROtWLFDV�\�ORV�SURFHGLPLHQWRV�GH�OD�6RFLHGDG�\�VX�ILOLDO�SDUD�PHGLU�\�
DGPLQLVWUDU�HO�ULHVJR��\�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GHO�FDSLWDO��

�D� 0DUFR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR

(O�'LUHFWRULR�HV�UHVSRQVDEOH�SRU�HVWDEOHFHU�\�VXSHUYLVDU�OD�HVWUXFWXUD�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR�GH�*0)��(O�
'LUHFWRULR� KD� FUHDGR�HO�&RPLWp� GH�5LHVJRV�� HO� FXDO� HV� UHVSRQVDEOH� SRU� HO� GHVDUUROOR� \�HO�PRQLWRUHR�GH� ODV�
SROtWLFDV� GH�DGPLQLVWUDFLyQ� GH� ULHVJR� GH� OD�6RFLHGDG� \� VX� ILOLDO�� (VWH� FRPLWp� LQIRUPD� GH IRUPD� WULPHVWUDO DO�
'LUHFWRULR�DFHUFD�GH�VXV�DFWLYLGDGHV�

/DV� SROtWLFDV� GH� DGPLQLVWUDFLyQ� GH� ULHVJR� GH� OD� 6RFLHGDG� VRQ� HVWDEOHFLGDV� FRQ� HO� REMHWR� GH� LGHQWLILFDU� \�
DQDOL]DU� ORV� ULHVJRV� HQIUHQWDGRV� SRU� OD� 6RFLHGDG�� ILMDU� OtPLWHV� \� FRQWUROHV� GH� ULHVJR� DGHFXDGRV�� \� SDUD�
PRQLWRUHDU�ORV�ULHVJRV�\�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ORV�OtPLWHV��6H�UHYLVDQ�UHJXODUPHQWH�ODV�SROtWLFDV�\�ORV�VLVWHPDV�
GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR�D�ILQ�GH�TXH�UHIOHMHQ�ORV�FDPELRV�HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�PHUFDGR�\�HQ�ODV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����$GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR�ILQDQFLHUR �&RQWLQXDFLyQ�

DFWLYLGDGHV�GH�OD�6RFLHGDG��*0)��D�WUDYpV�GH�VXV�QRUPDV�\�SURFHGLPLHQWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ��GHVDUUROOy�XQ�
DPELHQWH� GH� FRQWURO� GLVFLSOLQDGR� \� FRQVWUXFWLYR� HQ� HO� TXH� WRGRV� ORV� HPSOHDGRV� HQWLHQGDQ� VXV� UROHV� \�
REOLJDFLRQHV�

�E� 5LHVJR�GH FUpGLWR

*0) KD� LPSOHPHQWDGR� XQD� VHULH� GH� SROtWLFDV� SDUD� LGHQWLILFDU�� PHGLU�� PRQLWRUHDU� \� PLWLJDU� GLFKR� ULHVJR�
UHVXOWDQWH�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�RWRUJDPLHQWR�GH�SUpVWDPRV DXWRPRWULFHV�

(O� RWRUJDPLHQWR�GH� FUpGLWR� VH�KDFH�EDVDGR�HQ�XQ�DQiOLVLV�TXH� LQFOX\H� HO� SHUILO�GHO�FOLHQWH�� VXV�KiELWRV�GH�
SDJR��VX�FDSDFLGDG�GH�SDJR��OD�HVWUXFWXUD� WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�GHO�SUpVWDPR��'LFKR�DQiOLVLV�LQFOX\H�HO�XVR�
GH�XQ�PRGHOR�SURSLHWDULR�GH�SXQWXDFLyQ��VFRULQJ���/DV�SROtWLFDV�GH�FUpGLWR�GHILQHQ�ORV�QLYHOHV�DFHSWDEOHV�HQ�
FDGD�XQD�GH�ODV�PHQFLRQDGDV�GLPHQVLRQHV�GH�PDQHUD�TXH�VH�PDQWHQJDQ�GHQWUR�GH�ORV�UDQJRV�DFHSWDEOHV�GH�
ULHVJR�FUHGLWLFLR�

(O�SURFHVR�GH�PRQLWRUHR�GH� ULHVJR�GH�FUpGLWR�VH�KDFH�GH�PDQHUD�FRQVWDQWH�� WDQWR�HQ�HO� WRWDO�GH� OD�FDUWHUD�
FRPR�HQ� OD�HVWUXFWXUD�GH�ULHVJR�GH� ORV�QXHYRV�SUpVWDPRV��/D�GLUHFFLyQ�GH�*0) VH�UH~QH�VHPDQDOPHQWH�D�
UHYLVDU�HVWRV�LQGLFDGRUHV�GH�FDUWHUD��SDUD�WRPDU�ODV�GHFLVLRQHV�SHUWLQHQWHV�HQ�OD�RSHUDFLyQ�

*0) RIUHFH� KHUUDPLHQWDV� GH� QRUPDOL]DFLyQ� GH� FDUWHUD� D� VXV� FOLHQWHV� VRSRUWDGRV SRU� HVWULFWDV� SROtWLFDV� GH�
RWRUJDPLHQWR��(O�FOLHQWH�SXHGH�VROLFLWDU�UHHVWUXFWXUDU�VX�GHXGD�FRQ�XQD�UHQHJRFLDFLyQ�GHO�FRQWUDWR�FDPELDQGR�
HO�PRQWR�GH�OD�FXRWD�\�HO�SOD]R�R�H[WHQGHU�HO�SOD]R�GHO�FUpGLWR�PDQWHQLHQGR�OD�FXRWD�GHO�FUpGLWR�\�SDJDQGR�ORV�
LQWHUHVHV�SRU�HO�SHUtRGR�DGLFLRQDO�DO FUpGLWR�SDFWDGR�RULJLQDOPHQWH�

$QiOLVLV�GH�FDUWHUD�UHQHJRFLDGD�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������
�ŽŶƚƌĂƚŽƐ �ĂƌƚĞƌĂ;ϭͿ

EΣ й DΨ й

ZĞŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ ϭϯ Ϭ͕Ϭϰ ϯϱ͘ϯϴϮ Ϭ͕ϬϮ

�ǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ ϵϰϴ Ϯ͕ϲϱ Ϯ͘ϯϳϴ͘ϱϰϵ ϭ͕ϰϴ

�ǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�^ƚŽĐŬ�;ΎͿ ϵϮϲ Ϯ͕ϱϵ Ϯ͘ϯϭϳ͘ϱϱϳ ϭ͕ϰϱ

�ǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�sŝŐĞŶƚĞƐ�;ΎΎͿ ϮϮ Ϭ͕Ϭϲ ϲϬ͘ϵϵϮ Ϭ͕Ϭϰ

�ĂƌƚĞƌĂ�dŽƚĂů ϯϰ͘ϱϰϵ ϭϴϭ͘ϴϭϯ͘ϲϱϲ

$QiOLVLV�GH�FDUWHUD�UHQHJRFLDGD�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������
�ŽŶƚƌĂƚŽƐ �ĂƌƚĞƌĂ;ϭͿ

EΣ й DΨ й

ZĞŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ ϭϮ Ϭ͕Ϭϰ Ϯϭ͘ϭϰϵ Ϭ͕ϬϮ

�ǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ ϭ͘Ϭϴϴ ϯ͕ϯϬ Ϯ͘Ϯϲϴ͘ϳϮϱ ϭ͕ϳϳ

�ǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�^ƚŽĐŬ�;ΎͿ ϭ͘Ϭϲϰ ϯ͕Ϯϯ Ϯ͘ϭϵϵ͘ϴϰϲ ϭ͕ϳϮ

�ǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�sŝŐĞŶƚĞƐ�;ΎΎͿ Ϯϰ Ϭ͕Ϭϳ ϲϴ͘ϴϳϵ Ϭ͕Ϭϱ

�ĂƌƚĞƌĂ�dŽƚĂů ϯϰ͘ϮϬϳ ϭϯϭ͘ϰϴϰ͘ϵϵϭ

��� &DUWHUD�GH�&RORFDFLRQHV�FRQVLGHUDQGR�VDOGRV�GH�FDSLWDO�QHWRV�GH�FRPLVLRQHV�

�� ([WHQVLRQHV�HQ�6WRFN��&RQWUDWRV�FRQ�H[WHQVLyQ�QR�YLJHQWH�

�� ([WHQVLRQHV�9LJHQWHV��&RQWUDWRV�FRQ�H[WHQVLyQ�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����$GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR�ILQDQFLHUR �&RQWLQXDFLyQ�

(O�UHVXPHQ�GH�OD�DQWLJ�HGDG�HQ�OLEURV�GH�ORV�GHXGRUHV�SRU�ILQDQFLDPLHQWR�GH�YHKtFXORV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�
���� \ DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������HV�HO�VLJXLHQWH�

$QWLJ�HGDG�GH�OD�FDUWHUD�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�����

ϬͲϲ�ŵĞƐĞƐ ϳͲϭϮ�ŵĞƐĞƐ х�ϭ�ĂŹŽ х�Ϯ�ĂŹŽƐ х�ϯ�ĂŹŽƐ х�ϰ�ĂŹŽƐ

�ĂƌƚĞƌĂ Ϯϴ͕Ϭϲй ϭϴ͕ϱϵй Ϯϲ͕Ϯϰй ϭϱ͕Ϭϰй ϭϬ͕ϳϰй ϭ͕ϯϯй

$QWLJ�HGDG�GH�OD�FDUWHUD�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�����

ϬͲϲ�ŵĞƐĞƐ ϳͲϭϮ�ŵĞƐĞƐ х�ϭ�ĂŹŽ х�Ϯ�ĂŹŽƐ х�ϯ�ĂŹŽƐ х�ϰ�ĂŹŽƐ

�ĂƌƚĞƌĂ Ϯϯ͕Ϭϴй ϭϳ͕ϭϵй Ϯϱ͕ϯϬй ϭϵ͕Ϯϭй ϭϯ͕ϵϲй ϭ͕Ϯϲй

(O�GHWDOOH�GHO�PRYLPLHQWR�GH�OD�SURYLVLyQ�SRU GHWHULRUR�HQ�HO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�GXUDQWH�HO�HMHUFLFLR�
WHUPLQDGR�DO ���GH�GLFLHPEUH�GH����� \�DO ���GH�GLFLHPEUH�GH�������HV�HO�VLJXLHQWH�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ
ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ
DΨ DΨ

^ĂůĚŽ�/ŶŝĐŝĂů ;ϲ͘Ϯϵϲ͘ϰϮϱͿ ;ϱ͘ϲϰϮ͘ϮϭϬͿ

WƌŽǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ĂŹŽ� ;ϵ͘ϳϯϴ͘ϲϮϵͿ ;ϯ͘ϯϲϱ͘ϯϱϳͿ
ZĞĐƵƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ;ϰ͘ϭϬϵ͘ϲϰϯͿ ;ϯ͘ϳϲϴ͘ϭϱϵͿ
�ĂƐƚŝŐŽƐ ϴ͘ϱϵϰ͘Ϭϲϳ ϲ͘ϰϳϵ͘ϯϬϭ
dŽƚĂů ;ϭϭ͘ϱϱϬ͘ϲϯϬͿ ;ϲ͘Ϯϵϲ͘ϰϮϱͿ

�F� 5LHVJR�GH�OLTXLGH]

6H�HQWLHQGH�SRU�ULHVJR�GH�OLTXLGH]�OD�³SUREDELOLGDG�GH�QR�SRGHU�FXPSOLU�GH�PDQHUD�SOHQD�\�RSRUWXQD�FRQ�ODV�
REOLJDFLRQHV�GH�SDJR�HQ� ODV� IHFKDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�� GHELGR�D� OD� LQVXILFLHQFLD�GH� UHFXUVRV� OtTXLGRV�R�D� OD�
QHFHVLGDG�GH�DVXPLU�FRVWRV�LQXVXDOHV�GH�IRQGHR´�

/RV�REMHWLYRV�GH�OD�JHVWLyQ�GH�ULHVJR�GH�OLTXLGH]�GH�OD�6RFLHGDG�VRQ�

x 0DQWHQHU�OLTXLGH]�VXILFLHQWH�SDUD�DWHQGHU�GH�IRUPD�RSRUWXQD��HILFLHQWH�\�VXILFLHQWH�ODV�REOLJDFLRQHV�DGTXLULGDV�
SRU�OD�6RFLHGDG��DVt�FRPR�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�FDMD�SDUD�HO�QRUPDO�IXQFLRQDPLHQWR�GHO�QHJRFLR�

x 0DQWHQHU� OD� FDSDFLGDG� GH� HQGHXGDPLHQWR� SDUD� VXVWHQWDU� HO� FUHFLPLHQWR� GHVHDGR� GHO� HVWDGR� GH� VLWXDFLyQ�
ILQDQFLHUD GHQWUR�GH�XQ�HVFHQDULR�QRUPDO�GH�QHJRFLRV�D�WUDYpV�GH�VXV�IXHQWHV�GH�HQGHXGDPLHQWR�UHJXODUHV��

x *DUDQWL]DU�HO�DFFHVR�D�IXHQWHV�GH�HQGHXGDPLHQWR�DOWHUQDV�HQ�FDVR�GH�HQIUHQWDU�FRQGLFLRQHV�GH�FULVLV�LQWHUQDV�
R�GHO�PHUFDGR��

x *DUDQWL]DU�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ORV UHTXHULPLHQWRV�UHJXODWRULRV�HQ�FDVR�GH�TXH�IXHVHQ�QHFHVDULRV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����$GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR�ILQDQFLHUR �&RQWLQXDFLyQ�

$O� FLHUUH� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� HO� HQGHXGDPLHQWR� GH� OD� 6RFLHGDG� VH� FRPSRQH� GH� OtQHDV� EDQFDULDV� FRQ�
FDSDFLGDG�GH�HQGHXGDPLHQWR�FHUFDQD�D�00����������GH� ODV�FXDOHV�00���������HVWiQ�XWLOL]DGDV�DO�FLHUUH�
GHO�FXDUWR�WULPHVWUH�GHO�������HTXLYDOHQWH�D�XQD�XWLOL]DFLyQ�GHO�������� $GLFLRQDOPHQWH�OD�6RFLHGDG�PDQWLHQH�
SDUD�HO�PDQHMR�GH�VX�OLTXLGH]�VDOGRV�HQ�HIHFWLYR�\ HTXLYDOHQWHV�DO�HIHFWLYR��DO����GH�GLFLHPEUH GHO������XQ�
PRQWR�GH�00����������DO����GH�GLFLHPEUH�GH������XQ�PRQWR�GH�00�������

/RV�FUpGLWRV�GH�OD�6RFLHGDG�VRQ�UHQRYDEOHV�HQ�HO�WLHPSR�DO�PRPHQWR�GH�VX�YHQFLPLHQWR�LQGHSHQGLHQWH�GH�VX�
SOD]R�� HVWH� KHFKR� SHUPLWH�PLWLJDU� OD� VLWXDFLyQ� GH� GHVFDOFH� REVHUYDGR� HQWUH� HO� DFWLYR� FRUULHQWH� \� HO� SDVLYR�
FRUULHQWH�

/RV�LQGLFDGRUHV�UHOHYDQWHV�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�

&LIUDV�D�'LFLHPEUH GH������

3HUILO�GH�SOD]R�GH�OD�GHXGD���,QWHUHVHV�

����� ������ �������� ������� �������� !���
'HXGD�%DQFDULD�0� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
'HXGD�&RPHUFLDO�0� ��������� � � � �

3HUILO�GH�FRQFHQWUDFLyQ�SRU�SOD]R�GH�OD�GHXGD�
����� ������ �������� ������� �������� !���

��7RWDO�'HXGD�)LQDQFLHUD� ������ ����� ����� ������ ������ ������
3HUILO�GH�FRQFHQWUDFLyQ�DFXPXODGD�SRU�SOD]R�GH�OD�GHXGD

����� ������ �������� ������� �������� !���
��7RWDO�'HXGD�)LQDQFLHUD� ������ ������ ������ ������ ������ ����

&LIUDV�D�GLFLHPEUH�GH������
3HUILO�GH�SOD]R�GH�OD�GHXGD���,QWHUHVHV�

���� ������ �������� ������� �������� !���
'HXGD�%DQFDULD�0� ���������� � ��������� ��������� ���������� ����������
'HXGD�&RPHUFLDO�0� ��������� � � � �
3HUILO�GH�FRQFHQWUDFLyQ�SRU�SOD]R�GH�OD�GHXGD�

���� ������ �������� ������� �������� !���
��7RWDO�'HXGD�)LQDQFLHUD� ������ ����� ����� ����� ������ ������
3HUILO�GH�FRQFHQWUDFLyQ�DFXPXODGD�SRU�SOD]R�GH�OD�GHXGD

���� ������ �������� ������� �������� !���
��7RWDO�'HXGD�)LQDQFLHUD� ������ ������ ������ ������ ������ �����

'H� IRUPD� PHQVXDO� OD� &RPSDxtD� FXHQWD� FRQ� XQD� UXWLQD� \� UHXQLRQHV� PHQVXDOHV� HQ� FRQMXQWR� FRQ� HO� iUHD� GH�
ILQDQ]DV�\�FDVD�PDWUL]�GRQGH�VH�DFWXDOL]DQ�ORV�SUHVXSXHVWRV�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�GH�DFXHUGR�D�ODV�HVWUDWHJLDV�
FRPHUFLDOHV� \� HYROXFLyQ� GH� OD� ,QGXVWULD� $XWRPRWUL]� &KLOHQD�� (VWDV� UHXQLRQHV� XVDQ� FRPR� KHUUDPLHQWD� OD�
HODERUDFLyQ� GH� XQ� IOXMR� GH� FDMD� GHWDOODGR� TXH� EXVFD� LGHQWLILFDU� QXHYDV� QHFHVLGDGHV� GH� OLTXLGH]� R� SRVLEOHV�
H[FHVRV�GH�FDMD��SDUD�DVt GHWHUPLQDU�ODV�HVWUDWHJLDV�GH�HQGHXGDPLHQWR�X�RSWLPL]DFLyQ�GH�OLTXLGH]�

$Vt�PLVPR�� OD� WHVRUHUtD�D�QLYHO� ORFDO� FRQ�HO�DSR\R�\� UHYLVLyQ�GH� OD� WHVRUHUtD�D�QLYHO�JOREDO��HMHFXWD� UHXQLRQHV�
PHQVXDOHV�GRQGH�VH�KDFH�VHJXLPLHQWR�D�OD�JHVWLyQ�GH�OLTXLGH]�\�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�PHV�DQWHULRU��
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����$GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR�ILQDQFLHUR �&RQWLQXDFLyQ�

(VWH�UHSRUWH�LQFOX\H�OD�UHYLVLyQ�HQWUH�RWURV�GH�

x 2EWHQFLyQ�GH�QXHYRV�DFFHVRV�D�HQGHXGDPLHQWR�
x 5HYLVLyQ�GHO�SUHVXSXHVWR�GH�DFWLYRV�D�WUHV�DxRV�\�ODV�UHVXOWDQWHV�QHFHVLGDGHV�GH�IRQGHR�
x (YROXFLyQ�GH�OD�SRVLFLyQ�GH�FDMD�\�FDSDFLGDG�GLVSRQLEOH�
x 8VRV�\�IXHQWHV�GH�OD�FDMD�GHO�PHV�HQ�UHYLVLyQ�
x 8VRV�\�IXHQWHV�GH�OD�FDMD�HVSHUDGRV�SDUD�HO�DxR�
x 3ODQ�GH�IRQGHR��&RPSRVLFLyQ�GHO�IRQGHR�
x 5HYLVLyQ�GHO�SHUILO�GH�YHQFLPLHQWRV�GH�OD�GHXGD�
x 5HYLVLyQ�GH�OD�HYROXFLyQ�GHO�FRVWR�GH�IRQGRV�
x ,GHQWLILFDFLyQ�\�VHJXLPLHQWR�D�QXHYDV�RSRUWXQLGDGHV�GH�IRQGHR�HQ�HO�IXWXUR�

$Vt�PLVPR��HV�IXQFLyQ�GH�OD�WHVRUHUtD�RSWLPL]DU�ORV�H[FHVRV�GH�OLTXLGH]��6LQ�HPEDUJR��SRU�SROtWLFD�FRUSRUDWLYD��
OD�WHVRUHUtD�QR�SRGUi�WHQHU�XQ�SRUWDIROLR�GH�LQYHUVLRQHV�GLVSRQLEOH�SDUD�OD�YHQWD��SRUWDIROLR�GH�WUDGLQJ���GRQGH�
PDQHMH�ORV�H[FHVRV�GH�OLTXLGH]�GH�OD�6RFLHGDG��6ROR VH�SRGUi�LQYHUWLU�ORV�H[FHVRV�GH�OLTXLGH]�HQ�GHSyVLWRV�D�
OD�YLVWD �IRQGRV�PXWXRV��\�R�HQ�FXHQWDV�GH�EDQFRV��&XDOTXLHU�RWUR�WLSR�GH� LQYHUVLyQ�GHEH�VHU�DSUREDGD�SRU�
FDVD�PDWUL]�

$QiOLVLV�GH�VHQVLELOLGDG�ULHVJR�GH�OLTXLGH]�

/D� WHVRUHUtD� ORFDO� FXHQWD� FRQ� HO� DSR\R� JOREDO� GHO� iUHD� GH� WHVRUHUtD� FRUSRUDWLYD� SDUD� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� XQ�
DQiOLVLV�GH�VHQVLELOLGDG�R�VWUHVV�GH� OLTXLGH]��(VWH�DQiOLVLV�HVWi�HQFDPLQDGR�D�GHILQLU�HO� WLHPSR� �GHILQLGR�HQ�
PHVHV��TXH� OD�6RFLHGDG ORFDOPHQWH�SXHGH�PDQWHQHU�VX�SODQ�DQXDO�GH�FUHFLPLHQWR�VL� ODV�IXHQWHV�GH�IRQGHR�
�OtQHDV�EDQFDULDV��QR�IXHUDQ�UHQRYDGDV�QL�VH�WXYLHUD�DFFHVR�D�QXHYR�IRQGHR�GHELGR D�XQD�FULVLV�GH�PHUFDGR�R�
XQD�VLWXDFLyQ�SDUWLFXODU�GH�OLTXLGH]�TXH�QR�SHUPLWD�DFFHGHU�D�QXHVWUDV�OtQHDV�EDQFDULDV�DSUREDGDV��

(O�OLQHDPLHQWR�JOREDO�DO�UHDOL]DU�HVWH�VWUHVV�GH�OLTXLGH]�R�HVFHQDULR�GH�FULVLV�HV�TXH�OD�6RFLHGDG GHEH�ORJUDU�DO�
PHQRV�� PHVHV�GH�³VXSHUYLYHQFLD´�PDQWHQLHQGR�HO�SODQ�GH�FUHFLPLHQWR�GH�DFWLYRV�GHILQLGR�HQ�HO�SODQ�DQXDO��
(V�GHFLU��OD�SRVLFLyQ�GH�FDMD��VXPDGR�D�ODV�OtQHDV�FRPSURPHWLGDV�\�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�YHQFLPLHQWRV�VHUiQ�
ODV�YDULDEOHV�GHWHUPLQDQWHV�SDUD�HVWLPDU�FXDQWR�WLHPSR�GH�VXSHUYLYHQFLD�WLHQH�OD�HQWLGDG�ORFDO��(VWH�DQiOLVLV�
GH�VHQVLELOLGDG�VH�UHDOL]D�DO�PHQRV�XQD�YH]�DO� WULPHVWUH�SDUD�UHYLVDU� OD�HYROXFLyQ�GH� OD�SRVLFLyQ�GH� OLTXLGH]�
IUHQWH�D�VLWXDFLRQHV�H[WUHPDV�GH�FULVLV�

$�GLFLHPEUH�GH����� HO�³WLHPSR�GH�VXSHUYLYHQFLD´�HQ�FDVR�GH�TXH�XQD�FULVLV�GH�OLTXLGH]�HV�GH���PHVHV��(VWR�
TXLHUH� GHFLU� TXH� HQ� XQ� HVFHQDULR� H[WUHPR� GH� FULVLV� GH� OLTXLGH]� GRQGH� QR� SRGUtDPRV� UHQRYDU� QLQJ~Q�
YHQFLPLHQWR�QL�WRPDU�QXHYD�GHXGD��OD�SRVLFLyQ�GH�FDMD��PiV�ODV�OtQHDV�FRPSURPHWLGDV�YLJHQWHV�D�OD�IHFKD�VRQ�
VXILFLHQWHV�SDUD�SDVDU���PHVHV�VLQ�DIHFWDU�QXHVWUR�SODQ�GH�QHJRFLRV�QL�XVDU�HO�SODQ�GH�FRQWLQJHQFLD�GH�SHGLU�
XQ�SUpVWDPR�D�QXHVWUD�FDVD�PDWUL]��&RPR�VH�REVHUYD�HV�XQ� UHVXOWDGR�DFRUGH�DO� OLQHDPLHQWR�JOREDO�GH� ��
PHVHV�\�HV�HO�UHVXOWDGR�GH�XQ�DGHFXDGR PDQHMR�GHO�SOD]R�SURPHGLR�\�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�OD�GHXGD��PiV�XQD�
VyOLGD�SRVLFLyQ�GH�FDMD�\�HO�DFFHVR�D�OtQHDV�FRPSURPHWLGDV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����$GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJR�ILQDQFLHUR��&RQWLQXDFLyQ�

�G� 5LHVJR�GH�PHUFDGR

6H�HQWLHQGH�FRPR� ULHVJR�GH�PHUFDGR� OD�SRVLELOLGDG�GH� LQFXUULU�HQ�SpUGLGDV�DVRFLDGDV�D� OD�GLVPLQXFLyQ�GHO�
YDORU�GH�SRUWDIROLRV�R�FDtGDV�GHO�YDORU�GH�ORV�IRQGRV�R�SDWULPRQLRV�TXH�OD�VRFLHGDG�SXHGD�OOHJDU�D�DGPLQLVWUDU��
RFXUULGRV� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GH� FDPELRV� HQ� HO� SUHFLR� GH� ORV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV� HQ ORV� FXDOHV� VH�
PDQWLHQHQ�SRVLFLRQHV�GHQWUR�R�IXHUD�GHO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�

(V�LPSRUWDQWH�LQGLFDU TXH�OD�WHVRUHUtD�GH�OD�6RFLHGDG�WLHQH�FRPR�REMHWLYR�SULPRUGLDO�YHODU�SRU�OD�FRQVHFXFLyQ�
GH�ORV�UHFXUVRV�QHFHVDULRV�SDUD�IRQGHDU�ODV�FRORFDFLRQHV�GH�FUpGLWR�GH�OD�6RFLHGDG \�QR�JHQHUDU�LQJUHVRV�D�
WUDYpV�GH�WUDGLQJ�GH�WtWXORV��3RU�WDO�UD]yQ��OD�RSHUDFLyQ�GH�OD�WHVRUHUtD�VH�HQIRFD�HQ�ORJUDU�OD�FRQVHFXFLyQ�GH�
UHFXUVRV�DO�PHQRU�FRVWR�SRVLEOH�\�GH�DFXHUGR�DO�SOD]R�GH�VXV�DFWLYRV��

&RQ�HO�ILQ�GH�PLWLJDU�HO�ULHVJR�GH�WDVD�GH�LQWHUpV��OD�6RFLHGDG�WLHQH�XQD�HVWUXFWXUD�GH�ILQDQFLDPLHQWR�DOLQHDGD�
D�OD�HVWUXFWXUD�GHO�DFWLYR��HV�GHFLU��OD�PD\RU�SDUWH�GH�QXHVWUD�FDUWHUD�HVWD�HQ�WpUPLQRV�GH�WDVD�ILMD��DO�LJXDO�TXH�
OD�GHO�SDVLYR��ORJUDQGR�XQD�FREHUWXUD�QDWXUDO�IUHQWH�D�IOXFWXDFLRQHV�GH�ODV�WDVDV��

/D�HVWUXFWXUD�GHO�SDVLYR�HV�UHYLVDGD�GH�PDQHUD�UXWLQDULD�HQ�HO�UHSRUWH�FRUSRUDWLYR�GH�JHVWLyQ�SODQHDFLyQ�GH�
OLTXLGH]��

$GLFLRQDOPHQWH��SRU SROtWLFD�FRUSRUDWLYD�� OD� WHVRUHUtD�QR�SRGUi� WHQHU�XQ�SRUWDIROLR�GH� LQYHUVLRQHV�GLVSRQLEOH�
SDUD� OD�YHQWD� �SRUWDIROLR�GH� WUDGLQJ���GRQGH�PDQHMH� ORV�H[FHVRV�GH� OLTXLGH]�GH� OD�6RFLHGDG��6ROR�VH�SRGUi�
LQYHUWLU�ORV�H[FHVRV�GH�OLTXLGH]�HQ�GHSyVLWRV�D�OD�YLVWD��IRQGRV�PXWXRV��\�R�HQ�FXHQWDV�GH�EDQFRV��PLWLJDQGR�
FDVL� GH�PDQHUD� WRWDO� FXDOTXLHU� ULHVJR�GH�PHUFDGR��&XDOTXLHU� RWUR� WLSR�GH� LQYHUVLyQ�GHEH�VHU�DSUREDGD�SRU�
FDVD�PDWUL]�

/D�SROtWLFD�GH�PDQHMR�\�SODQHDFLyQ�GH�FDSLWDO�GH�*0) &KLOH�VH�ULJH�SRU�OD�SROtWLFD�JOREDO�GH�VX�FDVD�PDWUL]��
*0�)LQDQFLDO�&RPSDQ\� ,QF��(O�REMHWLYR�GH� OD�SROtWLFD�HV�GHILQLU�HVWiQGDUHV�\�KHUUDPLHQWDV�DGHFXDGDV�SDUD�
SODQHDU��PDQHMDU�\�DVHJXUDU�HO�QLYHO�DGHFXDGR�GH�FDSLWDO�SDUD�OD�FRPSDxtD�\�VXV�VXEVLGLDULDV��

�H� 5LHVJR�RSHUDFLRQDO

*0) FXHQWD� FRQ�XQ�PDUFR� FRUSRUDWLYR� GH� JHVWLyQ�GH� ULHVJR� RSHUDFLRQDO� FRQ� HO� FXDO� HV� SRVLEOH� LGHQWLILFDU��
PHGLU��PRQLWRUHDU�\�FRQWURODU�HO�ULHVJR�RSHUDFLRQDO�HQ�SURGXFWRV��DFWLYLGDGHV��SURFHVRV�\�VLVWHPDV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

��� (IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�DO�HIHFWLYR

6H�FRQVLGHUD�SDUD�HO�HVWDGR�GH�IOXMR�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWH�GH�HIHFWLYR��ORV�VDOGRV�HQ�EDQFR�\�IRQGRV�PXWXRV��

(O�GHWDOOH�GHO�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�DO�HIHFWLYR�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

�ĨĞĐƚŝǀŽ�ĞŶ�ĐĂũĂ�Ǉ�ďĂŶĐŽƐ ϭϭ͘Ϯϵϱ͘ϭϴϯ� ϱ͘ϭϴϯ͘ϲϳϳ�

&ŽŶĚŽƐ�DƵƚƵŽƐ Ͳ ϭ͘ϰϭϯ͘ϰϰϮ�

dŽƚĂůĞƐ ϭϭ͘Ϯϵϱ͘ϭϴϯ� ϲ͘ϱϵϳ͘ϭϭϵ�

(O�GHWDOOH GH�IRQGRV�PXWXRV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ�

&ŽŶĚŽ�DƵƚƵŽ

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

�ĂŶĐŽ�^ĐŽƚŝĂďĂŶŬ Ͳ Ͳ

�ĂŶĐŽ���/ Ͳ Ͳ

�ĂŶĐŽ��ŚŝůĞ Ͳ ϭ͘ϰϭϯ͘ϰϰϮ�

��/ Ͳ Ͳ

�ĂŶĐŽ��ŽƌƉďĂŶĐĂ Ͳ Ͳ

dŽƚĂůĞƐ Ϭ� ϭ͘ϰϭϯ͘ϰϰϮ�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

��� 'HXGRUHV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU��FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV

(O�GHWDOOH�GH�ORV�GHXGRUHV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU FRUULHQWHV��VH�LQGLFDQ�D�FRQWLQXDFLyQ�

�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ
DΨ DΨ

�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ

�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�;ϭͿ ϱϵ͘ϰϵϳ͘ϴϲϲ ϰϳ͘ϯϳϭ͘ϭϯϵ
'ĂƐƚŽƐ��ŝĨĞƌŝĚŽƐ�;ϮͿ ϰ͘ϯϮϬ͘ϴϴϰ ϯ͘ϱϭϴ͘ϴϵϭ
DĞŶŽƐ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ ;ϯ͘ϵϮϭ͘ϬϲϲͿ ;Ϯ͘ϯϯϲ͘ϳϯϭͿ

dŽƚĂůĞƐ ϱϵ͘ϴϵϳ͘ϲϴϰ ϰϴ͘ϱϱϯ͘Ϯϵϵ

KƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ

/ŵƉƵĞƐƚŽ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĂŐƌĞŐĂĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĨŝƐĐĂů ϴ͘ϭϳϯ͘ϵϰϰ ϵ͘ϳϱϱ͘ϬϲϮ
�ĞƵĚŽƌĞƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ��ĞĂůĞƌ ϲ͘ϭϭϴ͘ϭϴϱ ϰ͘ϰϴϴ͘ϴϭϳ
KƚƌŽƐ�;ϯͿ ϯϲϱ͘ϵϭϮ ϯϰ͘ϵϴϬ

dŽƚĂůĞƐ ϭϰ͘ϲϱϴ͘Ϭϰϭ ϭϰ͘Ϯϳϴ͘ϴϱϵ

dŽƚĂů��ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ͕�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ ϳϰ͘ϱϱϱ͘ϳϮϱ ϲϮ͘ϴϯϮ͘ϭϱϴ

�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ
�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ
DΨ DΨ

�ĞƌĞĐŚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ
�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�;ϭͿ ϭϮϲ͘ϱϮϱ͘ϯϮϱ ϴϳ͘ϲϮϵ͘ϭϱϵ
'ĂƐƚŽƐ��ŝĨĞƌŝĚŽƐ�;ϮͿ ϴ͘ϰϬϳ͘ϱϮϬ ϱ͘ϵϲϮ͘ϵϭϲ
DĞŶŽƐ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ ;ϳ͘ϲϮϵ͘ϱϲϰͿ ;ϯ͘ϵϱϵ͘ϲϵϰͿ
dŽƚĂůĞƐ ϭϮϳ͘ϯϬϯ͘Ϯϴϭ ϴϵ͘ϲϯϮ͘ϯϴϭ
KƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ

/ŵƉƵĞƐƚŽ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĂŐƌĞŐĂĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĨŝƐĐĂů Ϭ Ϭ
�ĞƵĚŽƌĞƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ��ĞĂůĞƌ Ϭ ϱϵ͘ϯϬϵ

dŽƚĂůĞƐ
Ͳ ϱϵ͘ϯϬϵ�

dŽƚĂů��ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ͕�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ ϭϮϳ͘ϯϬϯ͘Ϯϴϭ ϴϵ͘ϲϵϭ͘ϲϵϬ

��� ,QFOX\H�DUUHQGDPLHQWR�ILQDQFLHUR�

��� /RV�JDVWRV�GLIHULGRV�FRUUHVSRQGHQ�D�FRPLVLRQHV�SDJDGDV�DO�GHDOHU��SRU�DPRUWL]DU�FRQWDEOHPHQWH�

$�OD�IHFKD�GH�HPLVLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DO ���GH�GLFLHPEUH�GH����� QR�H[LVWHQ�JDUDQWtDV�WRPDGDV�SRU�
OD�6RFLHGDG�SDUD�DVHJXUDU�HO�FREUR��R�HMHFXFLyQ�GH�RWUDV�PHMRUDV�FUHGLWLFLDV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����'HXGRUHV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU��FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV��FRQWLQXDFLyQ�

(VWUDWLILFDFLyQ�GH�OD�FDUWHUD�SHUIRUPLQJ�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������&RQVLGHUD�VDOGRV�GH�FDSLWDO��QHWRV�GH�FRPLVLRQHV�

�ĂƌƚĞƌĂ�EŽ�^ĞĐƵƌŝƚĂǌĂĚĂ �ĂƌƚĞƌĂ�^ĞĐƵƌŝƚĂǌĂĚĂ

dƌĂŵŽƐ� ĚĞ�
DŽƌŽƐŝĚĂĚ

EΣ� �ůŝĞŶƚĞƐ� ĐĂƌƚĞƌĂ�
ŶŽ�ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ� �ĂƌƚĞƌĂ�
ŶŽ� ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ

EΣ�
�ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ�
�ĂƌƚĞƌĂ��
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ

EΣ��ůŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŶŽ�ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ�
�ĂƌƚĞƌĂ�
ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ

EΣ�
�ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ�
�ĂƌƚĞƌĂ��
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ

�ů�ĚşĂ Ϯϲ͘ϱϵϱ�
ϭϮϰ͘Ϭϭϰ͘ϰϰϰ� ϭ� ϭϬ͘ϱϯϳ�

Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

ϭͲϯϬ�ĚşĂƐ ϳ͘ϵϮϭ�
ϯϳ͘ϭϰϬ͘ϵϯϳ� ϳ� Ϯϵ͘ϲϯϴ�

Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

ϯϭͲϲϬ�ĚşĂƐ ϭ͘ϳϳϮ� ϳ͘ϲϮϬ͘ϯϲϲ� ϲ� ϰϮ͘ϰϮϱ� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϲϭͲϵϬ�ĚşĂƐ ϴϵϱ�
ϯ͘ϳϲϰ͘Ϭϵϳ� ϰ� ϭϴ͘Ϯϱϭ�

Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

ϵϭͲϭϮϬ�ĚşĂƐ ϱϴϬ� Ϯ͘ϲϲϰ͘ϴϯϯ� ϭ� ϱ͘ϱϳϭ� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϭϮϭͲϭϱϬ�ĚşĂƐ
ϭ� ϵ͘ϴϰϲ� ϯ� ϭϱ͘ϵϲϭ�

Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

ϭϱϭͲϭϴϬ�ĚşĂƐ Ͳ Ͳ ϭ� ϵ͘ϱϴϮ� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϭϴϭͲϮϭϬ�ĚşĂƐ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

ϮϭϭͲϮϱϬ�ĚşĂƐ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

хϮϱϬ�ĚşĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

dŽƚĂů
ϯϳ͘ϳϲϰ ϭϳϱ͘Ϯϭϰ͘ϱϮϯ Ϯϯ ϭϯϭ͘ϵϲϱ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

(VWUDWLILFDFLyQ�GH�OD�FDUWHUD�SHUIRUPLQJ�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������&RQVLGHUD�VDOGRV�GH�FDSLWDO��QHWRV�GH�FRPLVLRQHV�

�ĂƌƚĞƌĂ�EŽ�^ĞĐƵƌŝƚĂǌĂĚĂ �ĂƌƚĞƌĂ�^ĞĐƵƌŝƚĂǌĂĚĂ

dƌĂŵŽƐ�ĚĞ�
DŽƌŽƐŝĚĂĚ

EΣ�
�ůŝĞŶƚĞƐ�

ĐĂƌƚĞƌĂ�ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ�
�ĂƌƚĞƌĂ�ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�

ďƌƵƚĂ
DΨ

EΣ�
�ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�

ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ��ĂƌƚĞƌĂ��
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�ďƌƵƚĂ�

DΨ

EΣ��ůŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ��ĂƌƚĞƌĂ ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�ďƌƵƚĂ

DΨ

EΣ��ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�

ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ��ĂƌƚĞƌĂ��
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�

ďƌƵƚĂ�
DΨ

�ů�ĚşĂ Ϯϰ͘ϴϮϵ ϵϵ͘ϰϴϮ͘ϯϱϲ ϳ ϭϱ͘ϭϯϲ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭͲϯϬ�ĚşĂƐ ϱ͘ϯϮϲ ϭϵ͘Ϭϭϴ͘ϯϬϮ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϯϭͲϲϬ�ĚşĂƐ ϭ͘ϱϮϵ ϱ͘Ϭϳϵ͘ϵϲϰ ϯ ϰ͘Ϭϯϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϲϭͲϵϬ�ĚşĂƐ ϴϭϵ Ϯ͘ϳϬϬ͘ϱϵϮ ϭ ϮϯϬ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϵϭͲϭϮϬ�ĚşĂƐ ϯϴϰ ϭ͘Ϯϲϲ͘ϯϵϲ ϭ ϭ͘ϳϱϬ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭϮϭͲϭϱϬ�ĚşĂƐ ϭ ϯ͘ϱϭϲ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭϱϭͲϭϴϬ�ĚşĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭϴϭͲϮϭϬ�ĚşĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϮϭϭͲϮϱϬ�ĚşĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
хϮϱϭ ĚşĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

dŽƚĂů
ϯϮ͘ϴϴϴ ϭϮϳ͘ϱϱϭ͘ϭϮϲ ϭϮ Ϯϭ͘ϭϰϵ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����'HXGRUHV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU��FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV��FRQWLQXDFLyQ�

(VWUDWLILFDFLyQ�GH� OD�FDUWHUD�QRQ�SHUIRUPLQJ�DO ���GH�GLFLHPEUH�GH������ &RQVLGHUD�VDOGRV�GH�FDSLWDO� QHWRV�GH�
FRPLVLRQHV�

�ĂƌƚĞƌĂ�EŽ�^ĞĐƵƌŝƚĂǌĂĚĂ �ĂƌƚĞƌĂ�^ĞĐƵƌŝƚĂǌĂĚĂ

dƌĂŵŽƐ� ĚĞ�
DŽƌŽƐŝĚĂĚ

EΣ�
�ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�
ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ�
�ĂƌƚĞƌĂ� ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ

EΣ�
�ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ�
�ĂƌƚĞƌĂ��
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ

EΣ� �ůŝĞŶƚĞƐ� ĐĂƌƚĞƌĂ� ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ� �ĂƌƚĞƌĂ� ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�ďƌƵƚĂ

EΣ� �ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ� �ĂƌƚĞƌĂ��
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ

�ů�ĚşĂ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϭͲϯϬ�ĚşĂƐ ϭ ϭ͘Ϭϭϲ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϯϭͲϲϬ�ĚşĂƐ ϯ ϲ͘ϭϯϱ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϲϭͲϵϬ�ĚşĂƐ Ϯϭϴ ϵϮϰ͘ϰϬϴ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϵϭͲϭϮϬ�ĚşĂƐ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϭϮϭͲϭϱϬ�ĚşĂƐ Ϯϭϴ ϵϮϰ͘ϰϬϴ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϭϱϭͲϭϴϬ�ĚşĂƐ ϮϮϳ ϵϱϮ͘ϯϰϬ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϭϴϭͲϮϭϬ ĚşĂƐ ϭϵϱ ϳϲϮ͘ϳϮϮ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϮϭϭͲϮϱϬ�ĚşĂƐ Ϯϯϱ ϴϱϵ͘ϳϬϭ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

хϮϱϬ�ĚşĂƐ ϱϯϭ Ϯ͘Ϭϯϲ͘ϰϯϵ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

dŽƚĂů ϭ͘ϲϮϴ ϲ͘ϰϲϳ͘ϭϲϵ Ϭ Ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

(VWUDWLILFDFLyQ�GH� OD�FDUWHUD�QRQ�SHUIRUPLQJ�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ &RQVLGHUD�VDOGRV�GH�FDSLWDO��QHWRV�GH�
FRPLVLRQHV�

�ĂƌƚĞƌĂ�EŽ�^ĞĐƵƌŝƚĂǌĂĚĂ �ĂƌƚĞƌĂ�^ĞĐƵƌŝƚĂǌĂĚĂ

dƌĂŵŽƐ� ĚĞ�
DŽƌŽƐŝĚĂĚ

EΣ� �ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ� ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ�
�ĂƌƚĞƌĂ�
ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ
DΨ

EΣ�
�ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ�
�ĂƌƚĞƌĂ��
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ
DΨ

EΣ� �ůŝĞŶƚĞƐ� ĐĂƌƚĞƌĂ� ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ� �ĂƌƚĞƌĂ� ŶŽ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�ďƌƵƚĂ
DΨ

EΣ� �ůŝĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂ�
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ

DŽŶƚŽ� �ĂƌƚĞƌĂ��
ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ�
ďƌƵƚĂ
DΨ

�ů�ĚşĂ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭͲϯϬ�ĚşĂƐ Ϯ ϱ͘ϮϴϬ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϯϭͲϲϬ�ĚşĂƐ ϭ ϭϯ͘ϰϭϵ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϲϭͲϵϬ�ĚşĂƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϵϭͲϭϮϬ�ĚşĂƐ Ϯ ϭϯ͘ϳϵϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭϮϭͲϭϱϬ�ĚşĂƐ ϭϴϭ ϲϱϲ͘ϭϲϮ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭϱϭͲϭϴϬ�ĚşĂƐ ϭϳϳ ϱϰϵ͘Ϭϱϳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭϴϭͲϮϭϬ�ĚşĂƐ ϭϴϴ ϱϴϲ͘ϬϯϬ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϮϭϭͲϮϱϬ�ĚşĂƐ ϮϮϳ ϲϰϲ͘ϳϬϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
хϮϱϭ�ĚşĂƐ ϱϮϴ ϭ͘ϰϯϵ͘ϲϳϳ ϭ Ϯ͘ϱϵϱ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

dŽƚĂů ϭ͘ϯϬϲ ϯ͘ϵϭϬ͘ϭϮϭ ϭ Ϯ͘ϱϵϱ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

/D�6RFLHGDG�QR�WLHQH�FDUWHUD�VHFXULWL]DGD�DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� \ ���GLFLHPEUH�GH �����



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����'HXGRUHV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU��FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV��FRQWLQXDFLyQ�

(O�GHWDOOH�GH�GRFXPHQWRV�SRU�FREUDU�SURWHVWDGRV�\�HQ�FREUDQ]D�MXGLFLDO�DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� VH�SUHVHQWD�
D�FRQWLQXDFLyQ�

�ĂƌƚĞƌĂ�ŶŽ�ƐĞĐƵƌŝƚŝǌĂĚĂ �ĂƌƚĞƌĂ�ƐĞĐƵƌŝƚŝǌĂĚĂ

ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ
DŽŶƚŽ�ĐĂƌƚĞƌĂ�

DΨ ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ
DŽŶƚŽ�
ĐĂƌƚĞƌĂ

�ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉŽƌ� ĐŽďƌĂƌ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂĚŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉŽƌ� ĐŽďƌĂƌ� ĞŶ�
ĐŽďƌĂŶǌĂ�ũƵĚŝĐŝĂů ϭϭ͘ϴϯϯ ϯϭ͘ϴϬϴ͘ϭϭϬ Ͳ Ͳ

(O�GHWDOOH�GH�GRFXPHQWRV�SRU�FREUDU�SURWHVWDGRV�\�HQ�FREUDQ]D�MXGLFLDO�DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� VH�SUHVHQWD�D�
FRQWLQXDFLyQ�

�ĂƌƚĞƌĂ�ŶŽ�ƐĞĐƵƌŝƚŝǌĂĚĂ �ĂƌƚĞƌĂ�ƐĞĐƵƌŝƚŝǌĂĚĂ

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ

DŽŶƚŽ�ĐĂƌƚĞƌĂ
DΨ

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ

DŽŶƚŽ�ĐĂƌƚĞƌĂ
Ψ

�ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ƉƌŽƚĞƐƚĂĚŽƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�ĞŶ�ĐŽďƌĂŶǌĂ�ũƵĚŝĐŝĂů ϭϭ͘ϭϰϰ Ϯϴ͘ϬϯϬ͘ϯϴϭ Ͳ Ͳ

/D� SURYLVLyQ� SRU� GHWHULRUR GH� OD� FDUWHUD� UHSDFWDGD� \� QR� UHSDFWDGD� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ���� VH� GHWDOOD� D�
FRQWLQXDFLyQ�

WƌŽǀŝƐŝſŶ
�ĂƐƚŝŐŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ ZĞĐƵƉĞƌŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ

�ĂƌƚĞƌĂ�ŶŽ�ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ �ĂƌƚĞƌĂ�ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ
ϴ͘ϰϮϲ͘ϮϮϰ� ϯϱϭ͘Ϭϵϯ� ϴ͘ϱϵϰ͘ϬϲϮ� ϰ͘ϭϬϵ͘ϲϰϯ�

/D� SURYLVLyQ SRU� GHWHULRUR GH� OD� FDUWHUD� UHSDFWDGD� \� QR� UHSDFWDGD� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ���� VH� GHWDOOD� D�
FRQWLQXDFLyQ�

WƌŽǀŝƐŝŽŶ
�ĂƐƚŝŐŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ

DΨ
ZĞĐƵƉĞƌŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ

DΨ�ĂƌƚĞƌĂ�ŶŽ�ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ
DΨ

�ĂƌƚĞƌĂ�ƌĞƉĂĐƚĂĚĂ
DΨ

ϲ͘Ϭϰϰ͘ϱϲϵ� Ϯϱϭ͘ϴϱϳ� ϱ͘ϵϬϯ͘ϭϴϰ� ϯ͘ϳϲϴ͘ϭϱϵ�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

��� ,QYHQWDULR

(O�GHWDOOH�GHO�LQYHQWDULR�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ�

/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽ

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ
DΨ DΨ

sĞŚşĐƵůŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĐŝſŶ ϱϭ͘ϱϲϴ͘ϴϮϳ� ϱϰ͘ϵϰϭ͘ϲϮϬ�
WƌŽǀŝƐŝſŶ�ǀĞŚŝĐƵůŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĐŝſŶ ;ϮϯϬ͘ϮϲϰͿ ;Ϯϵϲ͘ϵϯϮͿ
dŽƚĂůĞƐ ϱϭ͘ϯϯϴ͘ϱϲϯ� ϱϰ͘ϲϰϰ͘ϲϴϴ�

�� $O��� GH�GLFLHPEUH GH������QR�H[LVWHQ�EROHWDV�GH�JDUDQWtDV�VREUH�ORV YHKtFXORV�HQ�FRQVLJQDFLyQ�

'H�DFXHUGR�D�OR�VHxDODGR�HQ�OD�QRWD����OHWUD��L��DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� OD�6RFLHGDG�YHQGLy�LQYHQWDULRV�HQ�
FRQVLJQDFLyQ� SRU 0������������� �0������������� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� HTXLYDOHQWHV DO� FRVWR� GH�
DGTXLVLFLyQ�GH�ORV�PLVPRV�
/D�VRFLHGDG�UHJLVWUD�ORV�LQJUHVRV�GH�DFXHUGR�D�1,,)��� SiUUDIR����5HIOHMDQGR�ODV�HQWUDGDV�EUXWDV�GH EHQHILFLRV�
HFRQyPLFRV�UHFLELGRV�\�SRU�UHFLELU��SRU�FXHQWD�SURSLD�

��� &XHQWDV�SRU�FREUDU�\�SDJDU�D�HQWLGDGHV�UHODFLRQDGDV��FRUULHQWH
/D� FRPSRVLFLyQ� GHO� UXEUR� GH� FXHQWDV� SRU� FREUDU� FRQ HQWLGDGHV� UHODFLRQDGDV�� FRUULHQWHV VH� GHWDOODQ D�
FRQWLQXDFLyQ�

Zhd ^ŽĐŝĞĚĂĚ� Ǉ� ƐƵ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĂ

EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ

dƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ WůĂǌŽ DŽŶĞĚĂ dĂƐĂ WĂşƐ

�ů� ϯϭ� ĚĞ�
�ŝĐŝĞŵďƌĞ

�ů� ϯϭ� ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

ϵϯ͘ϱϭϱ͘ϬϬϬͲϬ
'D� �ŚŝůĞ� /ŶĚ͘�
�ƵƚŽŵ͘�>ƚĚĂ /ŶĚŝƌĞĐƚĂ

/ŶŐƌĞƐŽƐ� ƉŽƌ�
/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽƐ ϯϬ�ĚşĂƐ WĞƐŽƐ

sĂƌŝĂďůĞ͕��
ďĂƐĞ� d���
ϯϬ�ĚşĂƐ �ŚŝůĞ ϰϮϭ͘ϱϭϳ ϰϬϲ͘ϭϲϭ

dŽƚĂůĞƐ ϰϮϭ͘ϱϭϳ ϰϬϲ͘ϭϲϭ

/D� FRPSRVLFLyQ� GHO� UXEUR� GH� FXHQWDV� SRU� SDJDU� FRQ� HQWLGDGHV� UHODFLRQDGDV�� FRUULHQWHV VH� GHWDOODQ� D�
FRQWLQXDFLyQ�

Zhd ^ŽĐŝĞĚĂĚ
EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�
ĚĞ�ůĂ�
ƌĞůĂĐŝŽŶ

dƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ WůĂǌŽ DŽŶĞĚĂ WĂşƐ

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

ϵϯ͘ϱϭϱ͘ϬϬϬͲϬ 'D��ŚŝůĞ�/ŶĚ͘��ƵƚŽŵ͘�>ƚĚĂ /ŶĚŝƌĞĐƚĂ sĞŚşĐƵůŽƐ ϯϬ�ĚşĂƐ WĞƐŽƐ �ŚŝůĞ Ϯ͘Ϭϭϯ͘ϰϵϳ ϴϵϮ͘ϱϲϴ
ϱϵ͘ϭϴϴ͘ϯϳϬͲϰ 'D�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĐ͘ DĂƚƌŝǌ �ƵĞŶƚĂ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ ϯϬ�ĚşĂƐ h^� ��hh ϱϬϱ͘ϳϲϲ ϳϮ͘ϳϰϮ
dŽƚĂůĞƐ Ϯ͘ϱϭϵ͘Ϯϲϯ ϵϲϱ͘ϯϭϬ

/RV�VDOGRV�SRU�FREUDU�\�SDJDU�QR�HVWiQ�JDUDQWL]DGRV�\�QR�KD\�HVWLPDFLRQHV�SRU�GHXGD�GH�EDMD�UHFXSHUDELOLGDG�
/DV�FXHQWDV�SRU�SDJDU�D�HPSUHVDV�UHODFLRQDGDV�VRQ�SDJDGDV�GHQWUR�GH�ORV�SOD]RV�HVWDEOHFLGRV��SRU�OR�FXDO�QR�
JHQHUD�LQWHUHVHV�
/DV� WUDQVDFFLRQHV� HQWUH� SDUWHV� UHODFLRQDGDV� VH� KDQ� OOHYDGR� D� FDER� HQ� FRQGLFLRQHV� GH� HTXLYDOHQFLD� D� ODV�
WUDQVDFFLRQHV�FRQ�LQGHSHQGHQFLD�PXWXD�HQWUH�ODV�SDUWHV�\�D�SUHFLR�GH�PHUFDGR�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� 7UDQVDFFLRQHV�UHOHYDQWHV�FRQ�HQWLGDGHV�UHODFLRQDGDV

DŽŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ �ĨĞĐƚŽ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ
EĂƚƵƌĂůĞǌĂ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳ

Zhd ^ŽĐŝĞĚĂĚ�
ĚĞ�ůĂ�

ƌĞůĂĐŝſŶ
dƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ WůĂǌŽ DŽŶĞĚĂ WĂşƐ DΨ DΨ DΨ DΨ

ϵϯ͘ϱϭϱ͘ϬϬϬͲϬ
'D� �ŚŝůĞ� /ŶĚ͘�
�ƵƚŽŵ͘�>ƚĚĂ

/ŶĚŝƌĞĐƚĂ �ŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ ϯϬ�ĚşĂƐ WĞƐŽƐ �ŚŝůĞ ϱϳϰ͘ϰϵϯ͘ϰϯϭ ϰϯϲ͘ϴϭϮ͘ϮϭϬ Ͳ Ͳ

ϵϯ͘ϱϭϱ͘ϬϬϬͲϬ
'D� �ŚŝůĞ� /ŶĚ͘�
�ƵƚŽŵ͘ >ƚĚĂ /ŶĚŝƌĞĐƚĂ

^ƵďƐŝĚŝŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƉƌĞĐŝŽƐ ϯϬ�ĚşĂƐ WĞƐŽƐ �ŚŝůĞ ϯ͘ϴϳϴ͘ϵϳϭ ϯ͘Ϭϱϯ͘ϰϭϲ ϯ͘ϴϳϴ͘ϵϳϭ ϯ͘Ϭϱϯ͘ϰϭϲ

ϱϵ͘ϭϴϴ͘ϯϳϬͲϰ 'ĞŶĞƌĂů� DŽƚŽƌƐ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĐ

DĂƚƌŝǌ ZĞĞŵďŽůƐŽ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ ϯϬ�ĚşĂƐ WĞƐŽƐ ��hh ϭ͘ϯϯϮ͘ϲϮϭ ϭ͘ϭϭϯ͘ϵϮϱ ;ϭ͘ϯϯϮ͘ϲϮϭͿ ;ϭ͘ϭϭϯ͘ϵϮϱͿ

ϱϵ͘ϭϴϴ͘ϯϳϬͲϰ
'ĞŶĞƌĂů� DŽƚŽƌƐ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĐ

DĂƚƌŝǌ ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�/d ϯϬ�ĚşĂƐ WĞƐŽƐ ��hh ϭ͘ϲϱϴ͘ϱϬϯ ϰϯϴ͘ϵϯϬ ;ϭ͘ϲϱϴ͘ϱϬϯͿ ;ϰϯϴ͘ϵϯϬͿ

ϱϵ͘ϭϴϴ͘ϯϳϬͲϰ
'ĞŶĞƌĂů� DŽƚŽƌƐ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĐ

DĂƚƌŝǌ
'ĂƌĂŶƚşĂ� ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�
ďĂŶĐĂƌŝŽƐ

ϯϬ�ĚşĂƐ WĞƐŽƐ ��hh ϴϭϵ͘Ϯϵϰ ϱϭϰ͘ϵϭϴ ;ϴϭϵ͘ϮϵϰͿ ;ϱϭϰ͘ϵϭϴͿ



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� 3HUVRQDO�FODYH�GH�OD�JHUHQFLD

*HQHUDO�0RWRUV� )LQDQFLDO� &KLOH� 6�$�� KD� GHILQLGR�� SDUD� HVWRV� HIHFWRV�� FRQVLGHUDU� SHUVRQDO� FODYH� D� DTXHOODV�
SHUVRQDV� TXH WLHQHQ� DXWRULGDG� \� UHVSRQVDELOLGDG� SDUD� SODQLILFDU�� GLULJLU� \� FRQWURODU� ODV� DFWLYLGDGHV� GH� OD�
6RFLHGDG�

$O����GH�GLFLHPEUH�GH�������HO� FRPLWp�HMHFXWLYR�GH� OD�6RFLHGDG�VH�FRQIRUPy�SRU� � 'LUHFWRUHV� \���*HUHQWHV��
'XUDQWH�HO�SHUtRGR�WHUPLQDGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������HVWRV�HMHFXWLYRV�UHFLELHURQ�0���������� SRU�FRQFHSWR�
GH�VXHOGRV�\�UHFLELHURQ�0��������SRU�FRQFHSWR�GH�ERQRV��0���������� SRU�FRQFHSWR�GH�VXHOGRV�\�UHFLELHURQ�
0��������SRU�FRQFHSWR�GH�ERQRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������

���� ,QIRUPDFLyQ�GH�OD�ILOLDO

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�LQFOX\H�OD�LQIRUPDFLyQ�UHVXPLGD�UHVSHFWR�D�OD�HPSUHVD�ILOLDO LQFOXLGD�HQ�OD�FRQVROLGDFLyQ�

(VWDGRV�ILQDQFLHURV�UHVXPLGRV�GH�*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�/7'$���587��������������

�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

�ĐƚŝǀŽƐ

�ŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϳϰ͘ϵϴϴ͘ϱϭϭ ϳϯ͘Ϭϲϱ͘ϯϱϰ
EŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϯϵϯ͘Ϯϴϭ ϳϭϭ͘ϭϮϰ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ ϳϱ͘ϯϴϭ͘ϳϵϮ ϳϯ͘ϳϳϲ͘ϰϳϴ

WĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƚŽ

�ŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϯϮ͘Ϯϯϯ͘ϭϴϲ ϯϬ͘ϳϳϲ͘ϯϬϭ
EŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϭϮ͘ϭϱϮ͘ϯϯϱ ϭϲ͘ϱϲϱ͘ϯϲϲ
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�EĞƚŽ ϯϬ͘ϵϵϲ͘Ϯϳϭ Ϯϲ͘ϰϯϰ͘ϴϭϭ
dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƚŽ ϳϱ͘ϯϴϭ͘ϳϵϮ ϳϯ͘ϳϳϲ͘ϰϳϴ

�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ

/ŶŐƌĞƐŽƐ ϳ͘ϵϮϰ͘ϲϴϵ ϰ͘ϳϴϳ͘ϲϭϭ
'ĂƐƚŽƐ ;ϯ͘ϵϯϬ͘ϮϵϳͿ ;ϯ͘ϱϰϵ͘ϬϲϮͿ
'ĂŶĂŶĐŝĂ�ĚĞů�WĞƌşŽĚŽ ϯ͘ϵϵϰ͘ϯϵϮ ϭ͘Ϯϯϴ͘ϱϰϵ



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� 3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSR

/D�FRPSRVLFLyQ�GHO�VDOGR�GH�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSR�HV�HO�VLJXLHQWH�

WƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�WůĂŶƚĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ
sĞŚşĐƵůŽƐ

DƵĞďůĞƐ�Ǉ ĞƋƵŝƉŽƐ�
ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂ

�ƋƵŝƉŽ�
ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂů

dŽƚĂů

DΨ DΨ DΨ DΨ
�ů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ
�ŽƐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ Ϯϭϳ͘ϵϯϮ� ϭϳϬ͘ϳϮϵ� Ϯ͘ϬϳϬ͘ϲϬϯ� Ϯ͘ϰϱϵ͘Ϯϲϰ�
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ� ;ϴϳ͘ϰϱϮͿ ;ϵϯ͘ϰϯϴͿ ;ϭ͘Ϭϭϳ͘ϲϰϰͿ ;ϭ͘ϭϵϴ͘ϱϯϰͿ
sĂůŽƌ�>ŝďƌŽ ϭϯϬ͘ϰϴϬ� ϳϳ͘Ϯϵϭ� ϭ͘ϬϱϮ͘ϵϱϵ� ϭ͘ϮϲϬ͘ϳϯϬ�

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ
�ŽŵƉƌĂƐ ϵϮ͘Ϯϭϲ� ϲ͘ϴϭϬ� ϰϯ͘Ϯϯϱ� ϭϰϮ͘Ϯϲϭ�

�ĂũĂƐ�;ĐŽƐƚŽͿ ;Ϯϭ͘ϲϯϯͿ ;ϯ͘ϰϭϴͿ ;ϭ͘ϯϲϱͿ ;Ϯϲ͘ϰϭϲͿ
dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ Ϭ�
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ ;ϳϱ͘ϱϲϳͿ ;ϯϳ͘ϬϲϮͿ ;ϲϰϲ͘ϬϲϲͿ ;ϳϱϴ͘ϲϵϱͿ

�ĂũĂƐ�;ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶͿ ϭϴ͘Ϭϲϲ� Ϯ͘ϰϲϵ� ϭ͘ϯϯϮ� Ϯϭ͘ϴϲϳ�
sĂůŽƌ�>ŝďƌŽ ϭϰϯ͘ϱϲϮ� ϰϲ͘ϬϵϬ� ϰϱϬ͘Ϭϵϱ� ϲϯϵ͘ϳϰϳ�

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ
�ŽƐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ Ϯϴϴ͘ϱϭϱ� ϭϳϰ͘ϭϮϭ� Ϯ͘ϭϭϮ͘ϰϳϯ� Ϯ͘ϱϳϱ͘ϭϬϵ�
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ� ;ϭϰϰ͘ϵϱϯͿ ;ϭϮϴ͘ϬϯϭͿ ;ϭ͘ϲϲϮ͘ϯϳϴͿ ;ϭ͘ϵϯϱ͘ϯϲϮͿ
sĂůŽƌ�>ŝďƌŽ�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ ϭϰϯ͘ϱϲϮ� ϰϲ͘Ϭϴϵ� ϰϱϬ͘Ϭϵϱ� ϲϯϵ͘ϳϰϳ�

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

�ŽŵƉƌĂƐ ϭϮϭ͘ϴϲϭ� ϭϱ͘ϵϳϳ� ϭϬ͘ϴϮϰ� ϭϰϴ͘ϲϲϮ

�ĂũĂƐ�;ĐŽƐƚŽͿ ;ϭϰϮ͘ϰϲϳͿ Ͳ Ͳ ;ϭϰϮ͘ϰϲϳͿ

�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ ;ϳϮ͘ϱϰϭͿ ;ϯϱ͘ϬϴϱͿ ;ϰϭϱ͘ϮϵϳͿ ;ϱϮϮ͘ϵϮϯͿ

�ĂũĂƐ�;ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶͿ ϭϭϱ͘ϯϵϯ� Ͳ Ͳ ϭϭϱ͘ϯϵϯ�
sĂůŽƌ�>ŝďƌŽ ϭϲϱ͘ϴϬϴ� Ϯϲ͘ϵϴϮ� ϰϱ͘ϲϮϮ� Ϯϯϴ͘ϰϭϮ�

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ
�ŽƐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ Ϯϲϳ͘ϵϬϵ� ϭϵϬ͘Ϭϵϴ� Ϯ͘ϭϮϯ͘Ϯϵϴ� Ϯ͘ϱϴϭ͘ϯϬϱ�
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ� ;ϭϬϮ͘ϭϬϭͿ ;ϭϲϯ͘ϭϭϲͿ ;Ϯ͘Ϭϳϳ͘ϲϳϲͿ ;Ϯ͘ϯϰϮ͘ϴϵϯͿ
sĂůŽƌ�>ŝďƌŽ�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ ϭϲϱ͘ϴϬϴ� Ϯϲ͘ϵϴϮ� ϰϱ͘ϲϮϮ� Ϯϯϴ͘ϰϭϮ�

$O�FLHUUH�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�QR�KD\�DFWLYR�ILMR�LQPRYLOL]DGR�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� ,PSXHVWRV�FRUULHQWHV \�GLIHULGRV

�D� $FWLYRV \�R�SDVLYRV SRU�LPSXHVWRV�FRUULHQWHV

/RV�DFWLYRV�\�R SDVLYRV�SRU�LPSXHVWRV�FRUULHQWHV�HVWiQ�FRPSXHVWRV�SRU�HO�VLJXLHQWH�GHWDOOH�

�ĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

/ŵƉƵĞƐƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞŶƚĂ ;Ϯ͘ϱϵϭ͘ϵϮϳͿ ;ϭ͘ϵϭϵ͘ϲϮϱͿ

WĂŐŽƐ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĂůĞƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ ϯ͘Ϭϳϱ͘ϴϮϰ Ϯ͘ϳϴϲ͘ϭϴϴ

dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐͬƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϰϴϯ͘ϴϵϳ ϴϲϲ͘ϱϲϯ

(O� JDVWR� UHJLVWUDGR� SRU� HO� FLWDGR� LPSXHVWR� HQ� HO� HVWDGR� ILQDQFLHUR� FRQVROLGDGR GH� UHVXOWDGRV� LQWHJUDOHV�
FRUUHVSRQGLHQWH�DO�SHULRGR WHUPLQDGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� \ ���� HV�HO�VLJXLHQWH�

'ĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ƌĞŶƚĂ

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ
DΨ DΨ

'ĂƐƚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ ;Ϯ͘ϱϵϭ͘ϵϮϳͿ ;ϭ͘ϵϭϵ͘ϲϮϱͿ
�ũƵƐƚĞƐ�Ăů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ ;ϭϬϴ͘ϳϮϵͿ ϭϴϵ͘ϱϴϴ

dŽƚĂů�ŐĂƐƚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͕�ŶĞƚŽ ;Ϯ͘ϳϬϬ͘ϲϱϲͿ ;ϭ͘ϳϯϬ͘ϬϯϲͿ

'ĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�/ŵƉƵĞƐƚŽ��ŝĨĞƌŝĚŽ
�ƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂƐ ϭ͘ϴϯϮ͘ϯϯϲ ϱϰϯ͘ϱϴϱ
dŽƚĂů�ŐĂƐƚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚŝĨĞƌŝĚŽ͕�ŶĞƚŽ ϭ͘ϴϯϮ͘ϯϯϲ ϱϰϯ͘ϱϴϱ

;'ĂƐƚŽͿ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ ;ϴϲϴ͘ϯϮϬͿ ;ϭ͘ϭϴϲ͘ϰϱϮͿ

�E� ,PSXHVWRV GLIHULGRV

/RV�LPSXHVWRV�GLIHULGRV�FRUUHVSRQGHQ�DO�PRQWR�GH�LPSXHVWR�VREUH�ODV�JDQDQFLDV�TXH�OD�6RFLHGDG�WHQGUi
TXH�SDJDU��SDVLYRV��R�UHFXSHUDU��DFWLYRV��HQ�HMHUFLFLRV�IXWXURV��UHODFLRQDGRV�FRQ�GLIHUHQFLDV�WHPSRUDULDV�
HQWUH�OD�EDVH�ILVFDO�R�WULEXWDULD�\�HO�LPSRUWH�FRQWDEOH�HQ�OLEURV�GH�FLHUWRV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

�����,PSXHVWRV�FRUULHQWHV�\�GLIHULGRV �FRQWLQXDFLyQ�

0RYLPLHQWR�HQ�LPSXHVWRV�GLIHULGRV�UHFRQRFLGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������

dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂƐ
^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳ

ZĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ

^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ

DΨ DΨ DΨ

�ƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ ϭ͘ϮϮϱ͘Ϭϴϱ ϴϭϰ͘Ϭϳϲ Ϯ͘Ϭϯϵ͘ϭϲϭ
�ĂƐƚŝŐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ ϲ͘ϱϰϭ͘ϯϲϵ ϴϬϰ͘ϱϬϭ ϳ͘ϯϰϱ͘ϴϳϬ

�ŽŵŝƐŝſŶ ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞǀĞŶŐĂƌ Ϯϯϰ͘ϱϰϭ ;Ϯϯϰ͘ϱϰϭͿ Ͳ
KƚƌŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚŝĨĞƌŝĚŽ ;ϰϱ͘ϳϭϴͿ ϰϰϴ͘ϯϬϬ ϰϬϮ͘ϱϴϮ
KƚƌŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚŝĨĞƌŝĚŽ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŶŽƌŵĂ ;ϭϵϬ͘ϵϴϰͿ ;ϭϵϬ͘ϵϴϰͿ
dŽƚĂůĞƐ ϳ͘ϵϱϱ͘Ϯϳϳ ϭ͘ϲϰϭ͘ϯϱϮ ϵ͘ϱϵϲ͘ϲϮϵ

��� &RUUHVSRQGH�D�� SURYLVLyQ�GH�YDFDFLRQHV��DFWLYR� ILMR� ILQDQFLHUR� \� WULEXWDULR�� GHXGRUHV� OHDVLQJ��DFWLYRV�HQWUHJDGRV�HQ� OHDVLQJ��

LQFHQWLYR�FRPHUFLDO��LQWHUHVHV�VXVSHQGLGRV��VXEVLGLRV��UHFXSHUR�FDVWLJR�WULEXWDULR�

0RYLPLHQWR�HQ�LPSXHVWRV�GLIHULGRV�UHFRQRFLGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������

dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂƐ
^ĂůĚŽ�Ăů�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϳ ZĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽ
^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳ

DΨ DΨ DΨ

�ƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ ϭ͘ϭϰϱ͘ϲϮϲ ϳϵ͘ϰϱϵ ϭ͘ϮϮϱ͘Ϭϴϱ
�ĂƐƚŝŐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ ϲ͘Ϭϱϰ͘ϲϬϳ ϰϴϲ͘ϳϲϮ ϲ͘ϱϰϭ͘ϯϲϵ
�ŽŵŝƐŝſŶ ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞǀĞŶŐĂƌ Ϯϱϳ͘ϵϭϮ ;Ϯϯ͘ϯϳϭͿ Ϯϯϰ͘ϱϰϭ
KƚƌŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚŝĨĞƌŝĚŽ ;ϰϲ͘ϰϱϮͿ ϳϯϰ ;ϰϱ͘ϳϭϴͿ
dŽƚĂůĞƐ ϳ͘ϰϭϭ͘ϲϵϯ ϱϰϯ͘ϱϴϰ ϳ͘ϵϱϱ͘Ϯϳϳ

��� &RUUHVSRQGH�D�� SURYLVLyQ�GH�YDFDFLRQHV��DFWLYR� ILMR� ILQDQFLHUR� \� WULEXWDULR�� GHXGRUHV� OHDVLQJ��DFWLYRV�HQWUHJDGRV�HQ� OHDVLQJ��

LQFHQWLYR�FRPHUFLDO��LQWHUHVHV�VXVSHQGLGRV��VXEVLGLRV��UHFXSHUR�FDVWLJR�WULEXWDULR�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
$O����GH�GLFLHPEUH GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

�����,PSXHVWRV�FRUULHQWHV�\�GLIHULGRV �FRQWLQXDFLyQ�

8Q�DQiOLVLV�\�OD�FRQFLOLDFLyQ�GH�OD�WDVD�GH�LPSXHVWR�D�OD�UHQWD��FDOFXODGR�GH�DFXHUGR�D�OD�OHJLVODFLyQ�ILVFDO�FKLOHQD��
\�OD�WDVD�HIHFWLYD�GH�LPSXHVWRV�VH�GHWDOODQ�D�FRQWLQXDFLyQ�

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ

й DΨ й DΨ
hƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ ϲ͘Ϯϳϲ͘ϱϴϱ� ϲ͘ϴϴϵ͘ϴϴϲ�
dŽƚĂů�ŐĂƐƚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞŶƚĂ ϭϮ͕ϭϱй ϴϲϴ͘ϯϮϬ� ϭϰ͕ϲϵй ϭ͘ϭϴϲ͘ϰϱϮ�
hƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ ϳ͘ϭϰϰ͘ϵϬϱ ϴ͘Ϭϳϲ͘ϯϯϴ

�ŽŶĐŝĂůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ

'ĂƐƚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ůĞŐĂů Ϯϳ͕Ϭй ϭ͘ϵϮϵ͘ϭϮϰ� Ϯϱ͕ϱϬй Ϯ͘Ϭϱϵ͘ϰϲϲ�
/ŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� ϭϴй ϭ͘ϯϬϱ͘ϲϴϲ�
�ũƵƐƚĞ�Ăů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ϯй ϭϰϵ͘ϮϬϮ� Ͳϳ͕Ϭϲй Ͳ ϱϳϬ͘ϭϯϯ�
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĐĂŵďŝŽ�ƚĂƐĂ Ϭ͕ϬϬй Ͳ Ϭ͕ϬϬй Ͳ
�ũƵƐƚĞƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�;ZĞŶƚĂ�>ŝƋƵŝĚĂ�ŵĂƐ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ��ŝĨĞƌŝĚŽƐͿ Ͳϲй Ͳ ϯϵϰ͘Ϭϴϰ� ϭϯ͕ϰϱй ϭ͘Ϭϴϲ͘Ϯϵϵ�
�ũƵƐƚĞƐ�Ăů�ŐĂƐƚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ůĞŐĂů͕�ƚŽƚĂů Ϭй ϰ͕ϰϮй ϯϱϲ͘ϴϰϵ�
�ũƵƐƚĞƐ�Ăů�ŐĂƐƚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ůĞŐĂů͕�ƚŽƚĂů ϭϱй ϭ͘ϬϲϬ͘ϴϬϰ ϭϬ͕ϴϭй ϴϳϯ͘Ϭϭϰ�
'ĂƐƚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ ϭϮ͕ϭϱй ϴϲϴ͘ϯϮϬ ϭϰ͕ϲϵй ϭ͘ϭϴϲ͘ϰϱϮ



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� 2WURV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV
VDOGR�GH�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��(O�HQGHXGDPLHQWR�ILQDQFLHUR�VH�GHVJORVD�SRU�WLSR�GH�SUpVWDPR�HQ�HO�FXDGUR�VLJXLHQWH�

,ĂƐƚĂ�ϵϬ�ĚŝĂƐ
DĄƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĚŝĂƐ�
ŚĂƐƚĂ�ϭ�ĂŹŽ

DĂƐ�ĚĞ�ϭ�ĂŹŽ�
ŚĂƐƚĂ�ϯ�ĂŹŽƐ

dŽƚĂů

WƌĞƐƚĂŵŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�ŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽƐ DΨ DΨ DΨ DΨ й й
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽϱϯϵϯϭϱ ϵϳ͘Ϭϭϴ͘ϬϬϬͲϭ ^ĐŽƚŝĂďĂŶŬ �,/>� �>W Ϯ͘ϬϬϮ͘ϯϲϮ Ϯ͘ϬϬϮ͘ϯϲϮ DĞŶƐƵĂů ϯ͕Ϯϳй ϯ͕Ϯϳй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽϱϰϬϭϳϬ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W ϰ͘ϬϬϮ͘ϰϯϰ ϰ͘ϬϬϮ͘ϰϯϰ DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϲϱй ϯ͕ϲϱй
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�>d��WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽEͬ� ϵϳ͘Ϭϱϯ͘ϬϬϬͲϮ �ĂŶĐŽ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ �,/>� �>W ϱ͘ϵϴϮ͘ϰϮϳ ϱ͘ϵϴϮ͘ϰϮϳ DĞŶƐƵĂů ϱ͕ϴϱй ϱ͕ϴϱй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽEͬ� ϵϳ͘Ϭϱϯ͘ϬϬϬͲϮ �ĂŶĐŽ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ �,/>� �>W ϰ͘ϰϵϰ͘ϭϴϯ ϰ͘ϰϵϰ͘ϭϴϯ DĞŶƐƵĂů ϱ͕ϴϱй ϱ͕ϴϱй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘ϬϴϬ͘ϬϬϬͲ< �ĂŶĐŽ��ŝĐĞ �,/>� �>W Ϯ͘ϮϬϳ͘Ϭϵϵ Ϯ͘ϮϬϳ͘Ϭϵϵ dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕ϴϭй ϱ͕ϴϭй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ϯ͘ϬϬϲ͘ϯϯϱ Ϯ͘ϬϬϲ͘ϯϯϱ DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϲϳй ϯ͕ϲϳй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘Ϭϭϴ͘ϬϬϬͲϭ ^ĐŽƚŝĂďĂŶŬ �,/>� �>W ϭ͘ϬϬϬ͘ϲϮϳ ϭ͘ϬϬϬ͘ϲϮϳ DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϳϲй ϯ͕ϳϲй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘Ϭϭϴ͘ϬϬϬͲϭ ^ĐŽƚŝĂďĂŶŬ �,/>� �>W Ϯ͘Ϭϭϱ͘ϱϰϳ Ϯ͘Ϭϭϱ͘ϱϰϳ dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕Ϯϴй ϱ͕Ϯϴй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘Ϭϭϴ͘ϬϬϬͲϭ ^ĐŽƚŝĂďĂŶŬ �,/>� �>W Ϯ͘ϬϱϮ͘ϱϭϱ Ϯ͘ϬϱϮ͘ϱϭϱ DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϲϴй ϯ͕ϲϴй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘Ϭϭϴ͘ϬϬϬͲϭ ^ĐŽƚŝĂďĂŶŬ �,/>� �>W Ϯ͘ϬϱϮ͘ϱϭϱ Ϯ͘ϬϱϮ͘ϱϭϱ DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϲϴй ϯ͕ϲϴй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘Ϭϭϴ͘ϬϬϬͲϭ ^ĐŽƚŝĂďĂŶŬ �,/>� �>W Ϯ͘ϬϬϮ͘ϰϰϳ Ϯ͘ϬϬϮ͘ϰϰϳ DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϲϳй ϯ͕ϲϳй
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ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ �ĂŶĐŽ��ŝůďĂŽ�sŝǌĐĂǇĂ��ƌŐĞŶƚĂƌŝĂ�,/>� �>W ϭ͘ϳϳϬ͘ϴϵϮ ϭ͘ϳϳϬ͘ϴϵϮ DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϲϯй ϯ͕ϲϯй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W ϴ͘ϬϬϯ͘ϯϯϯ ϴ͘ϬϬϯ͘ϯϯϯ DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϳϱй ϯ͕ϳϱй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŚŝůĞ�̂ � WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘ϬϴϬ͘ϬϬϬͲ< �ĂŶĐŽ��ŝĐĞ �,/>� �>W Ϯ͘ϬϬϮ͘ϯϱϵ Ϯ͘ϬϬϮ͘ϯϱϵ DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϴϲй ϯ͕ϴϲй

dŽƚĂů ϭϲ͘ϰϴϭ͘ϰϬϲ ϯϴ͘ϭϰϯ͘ϳϬϱ ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ ϭϰϮ͘Ϭϱϳ͘ϱϭϮ

dĂƐĂ�ŶŽŵŝŶĂů�ĂŶƵĂů
ZƵƚ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
ĚĞƵĚŽƌĂ

EŽŵďƌĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƵĚŽƌĂ �ůĂƐĞ�ĚĞ�ƉĂƐŝǀŽ
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝ

ſŶ�ĚĞů�
/ŶƚƌƵŵĞŶƚŽ

ZƵƚ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
ĂĐƌĞĞĚŽƌ

EŽŵďƌĞ�ĞŵƉĞƐĂ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ
WĂŝƐ�

ĂĐƌĞĞĚŽƌ
DŽŶĞĚ

Ă

DŽŶƚŽ�ŶŽ�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ
dŝƉŽ�ĚĞ�

ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽ
Ŷ

dĂƐĂ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�
ĂŶƵĂů



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� 2WURV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV��FRQWLQXDFLyQ�
(O VDOGR�GH�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��(O�HQGHXGDPLHQWR�ILQDQFLHUR�VH�GHVJORVD�SRU�WLSR�GH�SUpVWDPR�HQ�HO�FXDGUR�VLJXLHQWH�

ZƵƚ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƵĚŽƌĂ
EŽŵďƌĞ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�
ĚĞƵĚŽƌĂ

�ůĂƐĞ�ĚĞ�ƉĂƐŝǀŽ
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

ĚĞů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ

ZƵƚ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
ĂĐƌĞĞĚŽƌ

EŽŵďƌĞ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�
ĂĐƌĞĞĚŽƌ

WĂŝƐ�
ĂĐƌĞĞĚŽƌ DŽŶĞĚĂ

DŽŶƚŽ�ŶŽ�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ
dŝƉŽ�ĚĞ�

ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶ

dĂƐĂ�
ĞĨĞĐƚŝǀĂ�
ĂŶƵĂů

dĂƐĂ�
ŶŽŵŝŶĂů�
ĂŶƵĂů,ĂƐƚĂ�ϵϬ�ĚŝĂƐ DĄƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĚŝĂƐ�ŚĂƐƚĂ�

ϭ�ĂŹŽ
DĂƐ�ĚĞ�ϭ�ĂŹŽ�ŚĂƐƚĂ�

ϯ�ĂŹŽƐ
dŽƚĂů

WƌĞƐƚĂŵŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�ŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽƐ DΨ DΨ DΨ DΨ й й
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'D&�>d�� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘ϬϴϬ͘ϬϬϬͲ< �ĂŶĐŽ��ŝĐĞ �,/>� �>W ϯ͘ϵϮϴ͘ϮϳϬ� Ͳ Ͳ ϯ͘ϵϮϴ͘ϮϳϬ� DĞŶƐƵĂů Ͳ Ͳ
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'D&�>d�� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘Ϭϱϯ͘ϬϬϬͲϮ �ĂŶĐŽ�^ĞĐƵƌŝƚǇ �,/>� �>W ϯ͘ϵϱϲ͘ϮϱϮ� Ͳ Ͳ ϯ͘ϵϱϲ͘ϮϱϮ� DĞŶƐƵĂů Ͳ Ͳ
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘ϬϬϲ͘ϬϬϬͲϲ ��/ �,/>� �>W Ϯ͘Ϯϴϱ͘ϴϯϬ� Ͳ Ͳ Ϯ͘Ϯϴϱ͘ϴϯϬ� DĞŶƐƵĂů Ͳ Ͳ
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϵϳ͘Ϭϱϯ͘ϬϬϬͲϮ �ĂŶĐŽ�^ĞĐƵƌŝƚǇ �,/>� �>W ϯ͘ϵϭϬ͘ϯϮϳ� Ͳ Ͳ ϯ͘ϵϭϬ͘ϯϮϳ� DĞŶƐƵĂů Ͳ Ͳ
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϯϴϵϱϰ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ Ϯ͘ϭϲϯ͘ϳϬϲ� Ͳ Ϯ͘ϭϲϯ͘ϳϬϲ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕ϭϬй ϱ͕ϭϬй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϯϴϵϱϯ ϵϳ͘ϬϴϬ͘ϬϬϬͲ< �ĂŶĐŽ��/�� �,/>� �>W Ͳ ϱ͘Ϭϭϲ͘ϯϲϴ� Ͳ ϱ͘Ϭϭϲ͘ϯϲϴ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕ϭϮй ϱ͕ϭϮй
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'D&�>d�� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϯϴϵϱϱ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ ϭ͘ϬϬϲ͘ϰϯϴ� Ͳ ϭ͘ϬϬϲ͘ϰϯϴ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕ϭϱй ϱ͕ϭϱй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϯϴϵϰϯ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ Ϯ͘ϬϬϵ͘ϭϵϳ� Ͳ Ϯ͘ϬϬϵ͘ϭϵϳ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕ϯϰй ϱ͕ϯϰй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϯϭϮϲϯϴ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ ϯ͘ϬϬϱ͘ϯϴϯ� Ͳ ϯ͘ϬϬϱ͘ϯϴϯ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϰϬй ϯ͕ϰϬй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϯϴϵϰϲ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ ϰ͘ϬϬϯ͘ϯϰϰ� Ͳ ϰ͘ϬϬϯ͘ϯϰϰ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕ϬϮй ϱ͕ϬϮй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϯϴϵϰϰ ϵϳ͘ϬϬϲ͘ϬϬϬͲϲ ��/ �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϱϬϭ͘Ϭϳϱ� Ϯ͘ϱϬϭ͘Ϭϳϱ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕ϭϲй ϱ͕ϭϲй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϯϭϳϬϵϯ ϵϳ͘ϬϴϬ͘ϬϬϬͲ< �ĂŶĐŽ��/�� �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϯ͘ϬϬϭ͘ϭϵϳ� ϯ͘ϬϬϭ͘ϭϵϳ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϱϵй ϯ͕ϱϵй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϲϮϭϳϳ ϵϳ͘Ϭϱϯ͘ϬϬϬͲϮ �ĂŶĐŽ�^ĞĐƵƌŝƚǇ �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϰ͘ϯϬϰ͘ϯϱϱ� ϰ͘ϯϬϰ͘ϯϱϱ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕Ϯϯй ϱ͕Ϯϯй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϳϰϰϭϳ ϵϳ͘ϬϴϬ͘ϬϬϬͲ< �ĂŶĐŽ��ŝĐĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϬϬϭ͘ϭϯϲ� Ϯ͘ϬϬϭ͘ϭϯϲ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϲϬй ϯ͕ϲϬй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϳϯϴϳϯ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϬϬϭ͘Ϭϴϳ� Ϯ͘ϬϬϭ͘Ϭϴϳ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϱϬй ϯ͕ϱϬй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϮϮϵϭϮϰ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬϬ͘ϯϰϳ� ϭ͘ϬϬϬ͘ϯϰϳ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϯϰй ϯ͕ϯϰй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ Ϯϯϱϲϯϭ ϵϳ͘Ϭϭϴ͘ϬϬϬͲϭ ^ĐŽƚŝĂďĂŶŬ �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϴϬϲ͘ϵϰϳ� Ϯ͘ϴϬϲ͘ϵϰϳ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϱϳй ϯ͕ϱϳй
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'D&�>d�� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ Ϯϲϳϱϳϯ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϱϬϳ͘ϬϬϵ� Ϯ͘ϱϬϳ͘ϬϬϵ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϭϵй ϯ͕ϭϵй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϯϴϵϱϬ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘Ϭϭϯ͘ϳϴϳ� Ϯ͘Ϭϭϯ͘ϳϴϳ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕Ϯϴй ϱ͕Ϯϴй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϮϴϯϳϮϱ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϬϱϮ͘ϭϵϯ� Ϯ͘ϬϱϮ͘ϭϵϯ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϯ͕Ϯϭй ϯ͕Ϯϭй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϯϴϵϰϭ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϭ͘ϱϭϯ͘Ϭϲϯ� ϭ͘ϱϭϯ͘Ϭϲϯ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕ϳϬй ϱ͕ϳϬй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϮϴϯϳϮϲ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϬϱϮ͘ϭϵϯ� Ϯ͘ϬϱϮ͘ϭϵϯ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϯ͕Ϯϭй ϯ͕Ϯϭй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϯϴϵϰϱ ϵϳ͘ϬϴϬ͘ϬϬϬͲ< �ĂŶĐŽ��/�� �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϮϬϳ͘Ϭϵϵ� Ϯ͘ϮϬϳ͘Ϭϵϵ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϱ͕ϴϭй ϱ͕ϴϭй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϯϭϯϱϴϵ ϵϳ͘ϬϯϮ͘ϬϬϬͲϴ ��s� �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϬϬϮ͘ϯϯϯ� Ϯ͘ϬϬϮ͘ϯϯϯ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϱϬй ϯ͕ϱϬй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϯϭϳϬϵϮ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϬϬϬ͘ϳϵϳ� Ϯ͘ϬϬϬ͘ϳϵϳ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϱϵй ϯ͕ϱϵй
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'D&�>d�� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϯϭϳϲϵϴ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϭ͘ϯϬϬ͘ϯϵϰ� ϭ͘ϯϬϬ͘ϯϵϰ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϯ͕ϲϰй ϯ͕ϲϰй
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'D&�>d�� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϯϭϳϳϬϬ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϭ͘ϲϯϬ͘ϰϵϰ� ϭ͘ϲϯϬ͘ϰϵϰ� dƌŝŵĞƐƚƌĂů ϯ͕ϲϰй ϯ͕ϲϰй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϯϭϳϲϵϭ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϰ͘ϬϬϭ͘Ϯϭϯ� ϰ͘ϬϬϭ͘Ϯϭϯ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϲϰй ϯ͕ϲϰй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϯϭϲϯϰϭ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϯ͘ϬϬϭ͘ϰϵϮ� ϯ͘ϬϬϭ͘ϰϵϮ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϱϴй ϯ͕ϱϴй
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'D&�>d�� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϮϱϬϲϯϳ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϬϬϱ͘ϲϯϲ� Ϯ͘ϬϬϱ͘ϲϯϲ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϭϳй ϯ͕ϭϳй
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'D&�>d�� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϭϴϳϭϰϯ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϰ͘ϭϬϳ͘ϳϰϰ� ϰ͘ϭϬϳ͘ϳϰϰ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϲϵй ϯ͕ϲϵй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϮϮϮϰϰϮ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ Ϯ͘ϬϬϯ͘ϮϴϬ� Ϯ͘ϬϬϯ͘ϮϴϬ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕Ϯϴй ϯ͕Ϯϴй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϮϮϵϭϮϱ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϱ͘ϬϬϮ͘ϳϱϬ� ϱ͘ϬϬϮ͘ϳϱϬ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϯϬй ϯ͕ϯϬй
ϴϲ͘ϵϭϰ͘ϲϬϬͲϱ 'D&�>d�� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϮϱϬϲϯϲ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϱ͘Ϭϭϰ͘Ϭϴϵ� ϱ͘Ϭϭϰ͘Ϭϴϵ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϭϳй ϯ͕ϭϳй
ϵϰ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬͲϭ 'D&�^� WƌĠƐƚĂŵŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ ϯϭϰϵϰϯ ϵϳ͘ϬϬϰ͘ϬϬϬͲϱ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ �,/>� �>W Ͳ Ͳ ϱ͘ϯϬϱ͘ϭϯϴ� ϱ͘ϯϬϱ͘ϭϯϴ� DĞŶƐƵĂů ϯ͕ϰϵй ϯ͕ϰϵй

dŽƚĂů ϭϰ͘ϬϴϬ͘ϲϴϬ� ϭϳ͘ϮϬϰ͘ϰϯϲ� ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ� ϵϴ͘ϲϮϭ͘ϵϲϯ�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� 2WURV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV��FRQWLQXDFLyQ�

sĂůŽƌ�ĐŽŶƚĂďůĞ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�
�ŝĐŝĞŵďƌĞ ϮϬϭϴ

sĂůŽƌ�ĐŽŶƚĂďůĞ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�ŶĂůŝƐŝƐ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ

DΨ DΨ
WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�ŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽƐ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ϭ�Ă�ϯ�ŵĞƐĞƐ ϭϲ͘ϰϴϭ͘ϰϬϲ ϭϰ͘ϬϴϬ͘ϲϴϬ
WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�ŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽƐ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ϰ�Ă�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ ϯϴ͘ϭϰϯ͘ϳϬϱ ϭϳ͘ϮϬϰ͘ϰϯϲ
WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�ŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽƐ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ
dŽƚĂů�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŶŐĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ ϭϰϮ͘Ϭϱϳ͘ϱϭϮ ϵϴ͘ϲϮϭ͘ϵϲϯ

���� $UUHQGDPLHQWRV�ILQDQFLHURV

�D� $UUHQGDPLHQWR�ILQDQFLHUR�� DUUHQGDGRU

/D� LQYHUVLyQ�EUXWD�HQ�HO�DUUHQGDPLHQWR�\�HO� YDORU�SUHVHQWH�GH� ORV�SDJRV�PtQLPRV�D� UHFLELU�HQ�HVD�
IHFKD�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�VLJXLHQWHV�SHUtRGRV�FRUUHVSRQGLHQWH�D�ILQDQFLDPLHQWR�GH�DUUHQGDPLHQWR
ILQDQFLHUR�FRQ�RSFLyQ�GH�FRPSUD�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ
^ĂůĚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�Ăů�Ϭϭ�ĚĞ��ŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ ϮϰϬ͘ϱϬϲ� ϭϬϱ͘ϴϳϲ�

WĂŐŽƐ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞů� ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ŶŽ� ĐĂŶĐĞůĂďůĞƐ͕� ŚĂƐƚĂ� ƵŶ� ĂŹŽ͕�
ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽƐ ϯϭ͘ϱϱϭ� ϰϳ͘ϳϭϲ�

WĂŐŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŶŽ�ĐĂŶĐĞůĂďůĞ͕�Ă�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŹŽ�Ǉ�
ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ͕�ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽƐ ϮϮ͘ϮϬϱ� ϭϵϮ͘ϳϵϬ�
�ƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ ϱϯ͘ϳϱϲ� ϮϰϬ͘ϱϬϲ�

�E� $UUHQGDPLHQWR�RSHUDWLYR�� DUUHQGDWDULR

/RV�SDJRV� IXWXURV�PtQLPRV�GHO� DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR�� GHULYDGRV� GH� FRQWUDWR� GH�DUUHQGDPLHQWR�
RSHUDWLYR�QR�FDQFHODEOH��TXH�VH�YDQ�D�VDWLVIDFHU�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�SOD]RV�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ
DΨ DΨ

DĞŶŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŹŽ Ϯϲϲ͘ϲϰϬ ϭϰϮ͘ϮϬϴ

�ŶƚƌĞ�ƵŶ�ĂŹŽ�Ǉ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ ϳϰϲ͘ϱϵϮ Ͳ
ϭ͘Ϭϭϯ͘ϮϯϮ ϭϰϮ͘ϮϬϴ



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� &XHQWDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU

(O�UHVXPHQ�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�SDJDU�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU�VH SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ
KƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ ϲ͘ϰϬϳ͘ϰϴϯ� ϱ͘ϲϳϯ͘Ϭϳϱ�
�ŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ ϭ͘ϴϳϬ͘ϴϯϵ� Ϯ͘Ϭϲϯ͘ϮϱϬ�
/ŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ ϲϲ͘ϭϰϵ� ϱ͘ϮϬϱ�
>ĞǇĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ ϱϭ͘ϬϬϭ� ϰϱ͘ϵϬϱ�
WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ ϲϮϴ͘ϵϵϴ� ϭϴϱ͘ϳϴϵ�
sĂĐĂĐŝŽŶĞƐ Ϯϲϰ͘ϴϯϮ� Ϯϱϲ͘ϵϴϯ�
^ĞŐƵƌŽƐ ϮϱϮ͘ϯϱϳ� ϭϱϲ͘ϴϴϳ�
KƚƌŽƐ ϯϯϭ� ϮϬϰ�
dŽƚĂůĞƐ ϵ͘ϱϰϭ͘ϵϵϬ� ϴ͘ϯϴϳ͘Ϯϵϴ�

/D�VRFLHGDG�DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH����� QR�UHDOL]D�RSHUDFLRQHV�GH�FRQILUPLQJ�

���� 3DWULPRQLR�\�UHVHUYDV

(O� FDSLWDO� HPLWLGR� GH� OD� 6RFLHGDG� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ���� \ ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ HV� GH� ������
DFFLRQHV��ODV�FXDOHV�VH�HQFXHQWUDQ�WRWDOPHQWH�VXVFULWDV�\�SDJDGDV��

(O�SDWULPRQLR�QR�VH�HQFXHQWUD�DIHFWR�D�QLQJ~Q�WLSR�GH�UHVWULFFLyQ�

/D�SROtWLFD�GH�PDQHMR�\�SODQHDFLyQ�GH�FDSLWDO�GH�*0) &KLOH�VH�ULJH�SRU�OD�SROtWLFD�JOREDO�GH�VX�FDVD�PDWUL]��
*0�)LQDQFLDO &RPSDQ\ ,QF��(O�REMHWLYR�GH�OD�SROtWLFD�HV�GHILQLU�HVWiQGDUHV�\�KHUUDPLHQWDV�DGHFXDGDV�SDUD�
SODQHDU��PDQHMDU�\�DVHJXUDU�HO�QLYHO�DGHFXDGR�GH�FDSLWDO�SDUD�OD�FRPSDxtD�\�VX�ILOLDO��

�D� 3ODQHDFLyQ�GH�FDSLWDO�

x (O�LQGLFDGRU�GH�FDSLWDO�DO�TXH�VH�OH�KDFH�VHJXLPLHQWR�HQ�&KLOH�HV�HO�QLYHO�GH�HQGHXGDPLHQWR�R�OD�
UD]yQ�GHXGD�SDWULPRQLR��FDOFXODGD�FRPR�OD�GHXGD�WRWDO�GLYLGLGD�SRU�HO�WRWDO�GHO�SDWULPRQLR�

x (O�iUHD�GH�WHVRUHUtD�HV�UHVSRQVDEOH�GH�KDFHU�XQ�SUHVXSXHVWR�GH�FDSLWDO�GH���DxRV��SUR\HFWDQGR�
GLFKD� UD]yQ� GH� HQGHXGDPLHQWR�� (VWH� SUHVXSXHVWR� HV� DFWXDOL]DGR� PHQVXDOPHQWH� VHJ~Q� ODV�
QXHYDV�H[SHFWDWLYDV�GH�FUHFLPLHQWR�GH�DFWLYRV�\�VX�FRUUHVSRQGLHQWH�GHXGD�ILQDQFLHUD��

�E� 0DQHMR�GH�FDSLWDO�

x /RV�OLQHDPLHQWRV�FRUSRUDWLYRV�SDUD�HO�PDQHMR�GH�FDSLWDO�VRQ�DSUREDGRV�SRU�HO�FRPLWp�JOREDO�GH�
$/&2��&RPLWp�GH�$FWLYRV�\�3DVLYRV���(O�FRPLWp�$/&2�GHILQLy�TXH�HO�PDQHMR�GH�FDSLWDO�VH�GHEH�
KDFHU� EDMR� HO� VXSXHVWR� GH� PDQWHQHU� XQ� QLYHO� GH� FDSLWDO� VXILFLHQWH� \� DFRUGH� D� ORV� QLYHOHV�
UHTXHULGRV�SRU�FDGD�RSHUDFLyQ�\�HO�UHJXODGRU��VL�DSOLFD���'H�WDO�IRUPD�TXH�FXDOTXLHU�SUREOHPD�R�
DFFLyQ�HQ�HO�PDQHMR�GH�FDSLWDO�HQ�&KLOH�GHEH�VHU� LQIRUPDGR�\�GHSHQGLHQGR�GHO� LPSDFWR�GH� OD�
SURSXHVWD��DSUREDGR�SRU�HVWH�FRPLWp�



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

�����3DWULPRQLR \�UHVHUYDV �FRQWLQXDFLyQ�

x /D�6RFLHGDG DVHJXUD�HO�PDQHMR�DGHFXDGR�GH�FDSLWDO�FRQ�HO�SUHVXSXHVWR�HODERUDGR�SRU�HO�iUHD�
GH� WHVRUHUtD� \� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� UHTXHULPLHQWRV�PtQLPRV� OHJDOHV� GH� FDSLWDO� H[LJLGRV� HQ�
FDGD�SDtV�

�F� 3ROtWLFD�GH�GLYLGHQGRV�

x /D�6RFLHGDG�GHVWLQD�HO�HTXLYDOHQWH�DO�����GH�ODV�XWLOLGDGHV�OtTXLGDV�DO�FLHUUH�GH�FDGD�HMHUFLFLR�
SRU� FRQFHSWR� GH� GLYLGHQGRV� SDJDGHURV� D� ORV� DFFLRQLVWDV� D� SURUUDWD� GH� OD� SDUWLFLSDFLyQ�
DFFLRQDULD��GDQGR�FXPSOLPLHQWR�D�OD�OHJLVODFLyQ�YLJHQWH�

6LQ� SHUMXLFLR� GH� OR� DQWHULRU�� ORV� DFFLRQLVWDV� DSUREDURQ� SRU� XQDQLPLGDG� HQ� OD� MXQWD� RUGLQDULD�
FHOHEUDGD� HO� GtD� ��� GH� DEULO� GH� ����� QR� GLVWULEXLU� HO� GLYLGHQGR�PtQLPR�REOLJDWRULR� SDUD� GLFKR�
HMHUFLFLR�´

�G� 5D]yQ�GH�HQGHXGDPLHQWR )LQDQFLHUR�

/D�UD]yQ�GH�HQGHXGDPLHQWR�ILQDQFLHUR�GH�OD�FRPSDxtD�DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� \ ���GH�GLFLHPEUH�GH�
���� UHJLVWUy�HO�VLJXLHQWH�QLYHO�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ

ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ ϭϮϭ͘ϳϱϴ͘ϵϲϳ ϭϭϱ͘ϵϬϴ͘ϬϬϵ
�ĞƵĚĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ ϭϰϮ͘Ϭϱϳ͘ϱϭϮ ϵϴ͘ϲϮϭ͘ϵϲϯ
ZĂƚŝŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů ϭ͕ϭϳ� Ϭ͕ϴϱ�

&RPR� VH� SXHGH� REVHUYDU� OD� 6RFLHGDG PDQWLHQH� XQ� QLYHO� GH� HQGHXGDPLHQWR� GH� ���� YHFHV�
DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� ����� YHFHV�DO����GH�GLFLHPEUH GH��������HO�FXDO�VXJLHUH�XQ�QLYHO�VyOLGR�GH�
FDSLWDO� IUHQWH�D� OD�SUiFWLFD�GHO�PHUFDGR� ORFDO�\�TXH� OH�SHUPLWH�VRSRUWDU�HO� FUHFLPLHQWR�GH� ORV�DFWLYRV�HQ�
&KLOH�

���� ,QJUHVRV�GH�DFWLYLGDGHV�RUGLQDULDV

(O�GHWDOOH�GH�ORV�LQJUHVRV�RUGLQDULRV�VH�LQGLFD�HQ�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ
/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂƐ ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ
/ŶŐƌĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ Ϯϯ͘ϭϬϱ͘ϮϬϯ ϭϴ͘ϰϲϴ͘ϱϮϰ
/ŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĐŝſŶ ϰ͘ϴϳϴ͘ϮϵϮ ϯ͘ϱϬϰ͘ϲϮϲ
�ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ Ϯ͘ϴϬϮ͘ϭϵϯ ϭ͘ϭϬϬ͘Ϭϱϯ
KƚƌŽƐ Ϯ͘ϭϳϬ͘ϭϰϭ Ϯ͘ϯϬϭ͘ϰϮϵ
dŽƚĂůĞƐ ϯϮ͘ϵϱϱ͘ϴϮϵ Ϯϱ͘ϯϳϰ͘ϲϯϮ



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� &RVWR�GH�YHQWDV

(O�GHWDOOH�GH�ORV�FRVWRV�GH�YHQWDV�VH�LQGLFD�HQ�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ
ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ
'ĂƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϱ͘ϯϮϳ͘Ϭϱϲ ϰ͘ϭϴϴ͘ϯϰϴ
dŽƚĂůĞƐ ϱ͘ϯϮϳ͘Ϭϱϲ ϰ͘ϭϴϴ͘ϯϰϴ

���� *DVWRV�GHO�SHUVRQDO

(O�GHWDOOH�GH�ORV�JDVWRV�GHO�SHUVRQDO�VH�LQGLFD�HQ�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ
^ƵĞůĚŽƐ Ϯ͘ϴϴϯ͘Ϭϳϰ Ϯ͘ϰϴϮ͘ϳϬϯ
KƚƌŽƐ ϭ͘Ϯϱϵ͘ϲϴϲ ϭ͘Ϭϳϭ͘ϳϰϮ
dŽƚĂůĞƐ ϰ͘ϭϰϮ͘ϳϲϬ ϯ͘ϱϱϰ͘ϰϰϱ

���� *DVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ

(O�GHWDOOH�GH�ORV�JDVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�VH�LQGLFD�HQ�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ �ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ�ϮϬϭϴ ĚĞ�ϮϬϭϳ

DΨ DΨ
^ĂůĂƌŝŽƐ͕�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ� ϰ͘ϭϰϮ͘ϳϲϬ� ϯ͘ϱϱϰ͘ϰϰϱ�
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ Ϯϯϯ͘Ϭϭϵ� ϭϴϵ͘ϰϳϰ�
'ĂƐƚŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ ϭϲϮ͘Ϭϯϲ� ϭϳϬ͘ϯϳϭ�
�ĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ ϳ͘ϳϲϯ͘ϱϱϰ� Ϯ͘ϳϴϵ͘Ϯϰϭ�
�ĞƚĞƌŝŽƌŽ�ƉŽƌ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽ Ͳϲϲ͘ϲϲϳ� ϭϮϭ͘Ϯϱϱ�
'ĂƐƚŽƐ�ĐŽďƌĂŶǌĂ ϭ͘ϯϴϵ͘Ϭϱϰ� ϭ͘ϭϭϴ͘ϱϯϮ�
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂďŽŐĂĚŽƐ�^ĂůǀĂŐĞ ϴϯϭ͘ϱϴϳ� ϱϵϴ͘ϳϵϮ�
'ĂƐƚŽƐ�ĐƌĞĚŝƚŽ ϰϮϮ͘ϴϵϮ� ϰϮϴ͘ϮϮϴ�
'ĂƐƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ ϭ͘ϲϱϴ͘ϱϬϯ� ϰϯϴ͘ϵϯϬ�
'ĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�ĚĞ�ĐĂƐĂ�ŵĂƚƌŝǌ ϲϯϴ͘ϭϴϮ� ϲϲϳ͘Ϭϵϳ�
'ĂƐƚŽƐ�ƌĞĐĂƵĚĂĐŝſŶ�ďĂŶĐĂƌŝĂ ϯϬϳ͘ϱϳϳ� Ϯϴϯ͘Ϭϰϱ�
�ŽŶƐƵůƚŽƌşĂ ϭϭϰ͘Ϭϭϭ� ϭϮϳ͘ϰϴϵ�
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ ϱϮϮ͘ϵϮϯ� ϳϱϴ͘ϲϵϰ�
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂ ϲϰϳ͘ϯϱϴ� ϰϳϳ͘ϵϵϰ�
'ĂƐƚŽ�ƉĂƚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ ϱϭϱ͘ϳϱϴ� ϱϬϮ͘ϯϯϯ�
KƚƌŽƐ ϭ͘ϭϲϳ͘ϳϭϯ� ϴϳϳ͘ϵϲϯ�
dŽƚĂů ϮϬ͘ϰϱϬ͘ϮϲϬ� ϭϯ͘ϭϬϯ͘ϴϴϯ�

Ύ�ĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ͗��ƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƌĚŝĚĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ğů�ϮϬϭϴ�Ǉ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�/&Z^�ϵ�ĐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ��>W�ϭ͘ϬϬϬDD͘



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� 6HJPHQWRV�GH�RSHUDFLyQ

7DO�FRPR VH�VHxDOD�HQ�QRWD�� OHWUD�P� ORV�VHJPHQWRV�GH�RSHUDFLyQ�VH�KDQ�GHILQLGR�GH�DFXHUGR�VX�DSHUWXUD�
VHJ~Q�VXV�HPSUHVDV�ILOLDOHV��*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�6�$� \ *HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�/7'$�

$�FRQWLQXDFLyQ� VH�SUHVHQWDQ�ORV�DFWLYRV�FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV GH�ODV�6RFLHGDGHV DO����GH�GLFLHPEUH�GH�
�����

DΨ DΨ DΨ DΨ

�ĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ
�ĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ ϯ͘Ϯϲϵ͘ϰϯϬ ϴ͘ϬϮϱ͘ϳϱϯ Ͳ ϭϭ͘Ϯϵϱ͘ϭϴϯ
KƚƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϯϬϬ͘ϭϲϵ ϯϰϰ͘ϯϱϲ Ͳ ϲϰϰ͘ϱϮϱ
�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ� ϱϵ͘ϵϬϭ͘Ϯϯϲ ϭϰ͘ϲϱϰ͘ϰϴϵ Ͳ ϳϰ͘ϱϱϱ͘ϳϮϱ
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϭϱ͘ϵϰϬ͘ϴϲϳ ϰϮϭ͘ϱϭϳ ;ϭϱ͘ϵϰϬ͘ϴϲϲͿ ϰϮϭ͘ϱϭϳ
/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ Ͳ ϱϭ͘ϯϯϴ͘ϱϲϯ Ͳ ϱϭ͘ϯϯϴ͘ϱϲϯ
�ĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϮϴϬ͘Ϭϲϰ ϮϬϯ͘ϴϯϯ ϰϴϯ͘ϴϵϳ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ� ϳϵ͘ϲϵϭ͘ϳϲϲ ϳϰ͘ϵϴϴ͘ϱϭϭ ;ϭϱ͘ϵϰϬ͘ϴϲϲͿ ϭϯϴ͘ϳϯϵ͘ϰϭϬ

�ĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ

�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ ϭϮϳ͘ϯϬϯ͘Ϯϴϭ Ͳ Ͳ ϭϮϳ͘ϯϬϯ͘Ϯϴϭ
WƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƉůĂŶƚĂƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ� ϱϭ͘ϵϬϯ ϭϴϲ͘ϱϬϵ Ͳ Ϯϯϴ͘ϰϭϮ
�ĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ ϵ͘ϯϴϵ͘ϴϱϳ ϮϬϲ͘ϳϳϮ Ͳ ϵ͘ϱϵϲ͘ϲϮϵ
/Ŷǀ͘�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂƐ�ďĂũŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ ϯϬ͘ϭϭϵ͘ϳϱϭ Ͳ ;ϯϬ͘ϭϭϵ͘ϳϱϭͿ Ͳ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϭϲϲ͘ϴϲϰ͘ϳϵϮ ϯϵϯ͘Ϯϴϭ ;ϯϬ͘ϭϭϵ͘ϳϱϭͿ ϭϯϳ͘ϭϯϴ͘ϯϮϮ

dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ Ϯϰϲ͘ϱϱϲ͘ϱϱϴ ϳϱ͘ϯϴϭ͘ϳϵϮ ;ϰϲ͘ϬϲϬ͘ϲϭϳͿ Ϯϳϱ͘ϴϳϳ͘ϳϯϮ

��d/sK^
'D&�̂ � 'D&�>d�� �:h^d�^ ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϴ

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�ORV�SDVLYRV�FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV�\�SDWULPRQLR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������

DΨ DΨ DΨ DΨ
WĂƐŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ
KƚƌŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϰϯ͘ϮϭϮ͘ϲϴϯ ϭϭ͘ϰϭϮ͘ϰϮϳ Ͳ ϱϰ͘ϲϮϱ͘ϭϭϭ
�ƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ ϲ͘ϲϳϱ͘ϱϵϰ Ϯ͘ϴϲϲ͘ϯϵϲ Ͳ ϵ͘ϱϰϭ͘ϵϵϬ
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϱϬϱ͘ϳϲϲ ϭϳ͘ϵϱϰ͘ϯϲϯ ϭϱ͘ϵϰϬ͘ϴϲϲ Ϯ͘ϱϭϵ͘Ϯϲϯ
WĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϱϬ͘ϯϵϰ͘Ϭϰϯ ϯϮ͘Ϯϯϯ͘ϭϴϲ ϭϱ͘ϵϰϬ͘ϴϲϲ ϲϲ͘ϲϴϲ͘ϯϲϰ

WĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ
KƚƌŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϳϱ͘ϮϴϬ͘Ϭϲϲ ϭϮ͘ϭϱϮ͘ϯϯϱ Ͳ ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ
dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϳϱ͘ϮϴϬ͘Ϭϲϲ ϭϮ͘ϭϱϮ͘ϯϯϱ Ͳ ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ ϭϮϱ͘ϲϳϰ͘ϭϬϵ ϰϰ͘ϯϴϱ͘ϱϮϭ ϭϱ͘ϵϰϬ͘ϴϲϲ ϭϱϰ͘ϭϭϴ͘ϳϲϱ

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ
�ĂƉŝƚĂů�ƉĂŐĂĚŽ Ϯϰϲ͘ϰϱϰ ϭϬ͘ϬϬϬ ϭϬ͘ϬϬϬ Ϯϰϲ͘ϰϱϰ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ ϭϮϬ͘ϲϯϱ͘ϵϵϯ ϯϬ͘ϵϴϲ͘Ϯϳϭ ϯϬ͘ϰϭϰ͘ϱϱϬ ϭϮϭ͘ϮϬϳ͘ϳϭϰ
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂϭϮϬ͘ϴϴϮ͘ϰϰϳ ϯϬ͘ϵϵϲ͘Ϯϳϭ ϯϬ͘ϰϮϰ͘ϱϱϬ ϭϮϭ͘ϰϱϰ͘ϭϲϴ

WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂƐ ;ϯϬϰ͘ϳϵϵͿ ϯϬϰ͘ϳϵϵ
dŽƚĂů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ϭϮϬ͘ϴϴϮ͘ϰϰϳ ϯϬ͘ϵϵϲ͘Ϯϳϭ ϯϬ͘ϭϭϵ͘ϳϱϭ ϭϮϭ͘ϳϱϴ͘ϵϲϳ

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ Ϯϰϲ͘ϱϱϲ͘ϱϱϲ ϳϱ͘ϯϴϭ͘ϳϵϮ ϰϲ͘ϬϲϬ͘ϲϭϳ Ϯϳϱ͘ϴϳϳ͘ϳϯϮ

W�^/sK^�z�W�dZ/DKE/K�
'D&�̂ � 'D&�>d�� �:h^d�^ ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϴ



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� 6HJPHQWRV�GH�RSHUDFLyQ��FRQWLQXDFLyQ��

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�ORV�FXDGURV�GH�UHVXOWDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������

DΨ DΨ DΨ DΨ
/ŶŐƌĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ Ϯϯ͘ϭϬϱ͘ϮϬϯ Ͳ Ͳ ��������������Ϯϯ͘ϭϬϱ͘ϮϬϯ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĐŝſŶ Ͳ ����������������ϰ͘ϴϳϴ͘ϮϵϮ� Ͳ �����������������ϰ͘ϴϳϴ͘ϮϵϮ�
�ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ ϱͲ����������������������������������� ����������������Ϯ͘ϴϬϮ͘ϭϵϴ� Ͳ �����������������Ϯ͘ϴϬϮ͘ϭϵϯ�
KƚƌŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ ϭ͘ϵϮϱ͘ϵϰϮ ���������������������Ϯϰϰ͘ϭϵϵ� Ͳ �����������������Ϯ͘ϭϳϬ͘ϭϰϭ�
'ĂƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϰ͘ϱϭϰ͘ϳϳϲͲ�������������� ϴϭϮ͘ϮϴϬͲ������������������� Ͳ ϱ͘ϯϮϳ͘ϬϱϲͲ���������������
'ĂŶĂŶĐŝĂ��ƌƵƚĂ �������������ϮϬ͘ϱϭϲ͘ϯϲϰ� ����������������ϳ͘ϭϭϮ͘ϰϬϵ� ��������������������������������������Ͳ� ��������������Ϯϳ͘ϲϮϴ͘ϳϳϯ�
^ƵĞůĚŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ ϯ͘ϯϭϬ͘ϰϭϭͲ�������������� ϴϯϮ͘ϯϰϵͲ������������������� Ͳ ϰ͘ϭϰϮ͘ϳϲϬͲ���������������
WƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ ϳ͘ϳϲϯ͘ϱϱϰͲ�������������� ϭϱ͘ϵϲϰ Ͳ ϳ͘ϳϰϳ͘ϱϵϬͲ���������������
'ĂƐƚŽƐ�ĐŽďƌĂŶǌĂ ϭ͘ϯϴϴ͘ϴϴϮͲ�������������� ϭϳϮͲ����������������������������� Ͳ ϭ͘ϯϴϵ͘ϬϱϰͲ���������������
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ ϰϭϭ͘ϲϳϳͲ������������������ ϭϭϭ͘ϬϭϮͲ������������������� Ͳ ϱϮϮ͘ϲϴϵͲ�������������������
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ϱ͘ϯϱϳ͘ϲϬϵͲ�������������� ϭ͘ϮϵϬ͘ϱϱϴͲ�������������� Ͳ ϲ͘ϲϰϴ͘ϭϲϳͲ���������������
hƚŝůŝĚĂĚ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŵƉƌĞƐĂ�ZĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ ϯ͘ϵϱϰ͘ϰϰϴ Ͳ ϯ͘ϵϱϰ͘ϰϰϴ ϬͲ������������������������������������
ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂũƵƐƚĞ ϯϯ͘ϲϭϳͲ��������������������� ϴ Ͳ ϯϯ͘ϲϬϴͲ����������������������
hƚŝůŝĚĂĚ�;ƉĠƌĚŝĚĂͿ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ� ����������������ϲ͘ϮϬϱ͘Ϭϲϭ� ����������������ϰ͘ϴϵϰ͘Ϯϵϭ� ���������������ϯ͘ϵϱϰ͘ϰϰϴ� �����������������ϳ͘ϭϰϰ͘ϵϬϱ�
'ĂƐƚŽ�ƉŽƌ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ ϯϭ͘ϱϳϵ ϴϵϵ͘ϴϵϵͲ������������������� Ͳ ϴϲϴ͘ϯϮϬͲ�������������������
hƚŝůŝĚĂĚ�;ƉĠƌĚŝĚĂͿ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ ϲ͘Ϯϯϲ͘ϲϰϭ ϯ͘ϵϵϰ͘ϯϵϮ ϯ͘ϵϱϰ͘ϰϰϴ ϲ͘Ϯϳϲ͘ϱϴϱ

�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ
'D&�̂ � 'D&�>d�� �:h^d�^ ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϴ

$�FRQWLQXDFLyQ�VH SUHVHQWDQ�ORV�DFWLYRV�FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV�DO����GH�GLFLHPEUH������

DΨ DΨ DΨ DΨ

�ĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ
�ĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ ϯ͘ϲϵϱ͘ϲϮϳ Ϯ͘ϵϬϭ͘ϰϵϮ Ͳ ϲ͘ϱϵϳ͘ϭϭϵ
KƚƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϰ͘Ϭϭϯ Ϯϰϱ͘ϭϲϰ Ͳ Ϯϰϵ͘ϭϳϳ
�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ ϰϴ͘ϳϰϬ͘ϴϳϴ ϭϰ͘Ϭϵϭ͘ϮϴϬ Ͳ ϲϮ͘ϴϯϮ͘ϭϱϴ
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϭϴ͘ϲϲϬ͘ϳϵϬ ϰϬϲ͘ϭϲϭ ;ϭϴ͘ϲϲϬ͘ϳϵϬͿ ϰϬϲ͘ϭϲϭ
/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ Ͳ ϱϰ͘ϲϰϰ͘ϲϴϴ Ͳ ϱϰ͘ϲϰϰ͘ϲϴϴ
�ĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϴϵ͘ϵϵϰ ϳϳϲ͘ϱϲϵ Ͳ ϴϲϲ͘ϱϲϯ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ� ϳϭ͘ϭϵϭ͘ϯϬϮ ϳϯ͘Ϭϲϱ͘ϯϱϰ ;ϭϴ͘ϲϲϬ͘ϳϵϬͿ ϭϮϱ͘ϱϵϱ͘ϴϲϲ

�ĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ

�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ ϴϵ͘ϲϯϮ͘ϯϴϭ ϱϵ͘ϯϬϵ Ͳ ϴϵ͘ϲϵϭ͘ϲϵϬ
WƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƉůĂŶƚĂƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ� ϰϰϯ͘ϲϮϭ ϭϵϲ͘ϭϮϲ Ͳ ϲϯϵ͘ϳϰϳ
�ĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ ϳ͘ϰϵϵ͘ϱϴϴ ϰϱϱ͘ϲϴϵ Ͳ ϳ͘ϵϱϱ͘Ϯϳϳ
/Ŷǀ͘�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂƐ�ďĂũŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ Ϯϲ͘ϭϳϬ͘ϰϲϳ Ͳ ;Ϯϲ͘ϭϳϬ͘ϰϲϳͿ Ͳ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϭϮϯ͘ϳϰϲ͘Ϭϱϳ ϳϭϭ͘ϭϮϰ ;Ϯϲ͘ϭϳϬ͘ϰϲϳͿ ϵϴ͘Ϯϴϲ͘ϳϭϰ

dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ ϭϵϰ͘ϵϯϳ͘ϯϱϵ ϳϯ͘ϳϳϲ͘ϰϳϴ ;ϰϰ͘ϴϯϭ͘ϮϱϳͿ ϮϮϯ͘ϴϴϮ͘ϱϴϬ

ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϳ
��d/sK^

'D&�̂ � 'D&�>d�� �:h^d�^



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

����� 6HJPHQWRV�GH�RSHUDFLyQ��FRQWLQXDFLyQ��

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�ORV�SDVLYRV�FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV�\�SDWULPRQLR�DO����GH�GLFLHPEUH������

DΨ DΨ DΨ DΨ
WĂƐŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ
KƚƌŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϮϮ͘ϯϵϰ͘ϭϱϲ ϴ͘ϴϵϬ͘ϵϲϬ Ͳ ϯϭ͘Ϯϴϱ͘ϭϭϲ
�ƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ ϲ͘Ϭϱϱ͘ϯϭϱ Ϯ͘ϯϯϭ͘ϵϴϯ Ͳ ϴ͘ϯϴϳ͘Ϯϵϴ
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϳϮ͘ϳϰϮ ϭϵ͘ϱϱϯ͘ϯϱϴ ϭϴ͘ϲϲϬ͘ϳϵϬ ϵϲϱ͘ϯϭϬ
WĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ Ϯϴ͘ϱϮϮ͘Ϯϭϯ ϯϬ͘ϳϳϲ͘ϯϬϭ ϭϴ͘ϲϲϬ͘ϳϵϬ ϰϬ͘ϲϯϳ͘ϳϮϰ

WĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ
KƚƌŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϱϬ͘ϳϳϭ͘ϰϴϭ ϭϲ͘ϱϲϱ͘ϯϲϲ Ͳ ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ
dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϱϬ͘ϳϳϭ͘ϰϴϭ ϭϲ͘ϱϲϱ͘ϯϲϲ Ͳ ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ ϳϵ͘Ϯϵϯ͘ϲϵϰ ϰϳ͘ϯϰϭ͘ϲϲϳ ϭϴ͘ϲϲϬ͘ϳϵϬ ϭϬϳ͘ϵϳϰ͘ϱϳϭ

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ
�ĂƉŝƚĂů�ƉĂŐĂĚŽ Ϯϰϲ͘ϰϱϰ ϭϬ͘ϬϬϬ ϭϬ͘ϬϬϬ Ϯϰϲ͘ϰϱϰ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ ϭϭϱ͘ϯϵϳ͘Ϯϭϭ Ϯϲ͘ϰϮϰ͘ϴϭϭ Ϯϲ͘ϰϮϱ͘ϯϱϱ ϭϭϱ͘ϯϵϳ͘ϮϬϳ
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ ϭϭϱ͘ϲϰϯ͘ϲϲϱ Ϯϲ͘ϰϯϰ͘ϴϭϭ Ϯϲ͘ϰϯϱ͘ϯϱϱ ϭϭϱ͘ϲϰϯ͘ϲϲϭ

WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂƐ ;Ϯϲϰ͘ϴϴϴͿ Ϯϲϰ͘ϯϰϴ
dŽƚĂů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ϭϭϱ͘ϲϰϯ͘ϲϲϱ Ϯϲ͘ϰϯϰ͘ϴϭϭ Ϯϲ͘ϭϳϬ͘ϰϲϳ ϭϭϱ͘ϵϬϴ͘ϬϬϵ

dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ϭϵϰ͘ϵϯϳ͘ϯϱϵ ϳϯ͘ϳϳϲ͘ϰϳϴ ϰϰ͘ϴϯϭ͘Ϯϱϳ ϮϮϯ͘ϴϴϮ͘ϱϴϬ

W�^/sK^�z�W�dZ/DKE/K�
'D&�̂ � 'D&�>d�� �:h^d�^ ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϳ

$�FRQWLQXDFLyQ�VH SUHVHQWDQ�ORV�FXDGURV�GH�UHVXOWDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH������

DΨ DΨ DΨ DΨ
/ŶŐƌĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ ϭϴ͘ϰϲϴ͘ϱϮϰ Ͳ Ͳ ϭϴ͘ϰϲϴ͘ϱϮϰ�
/ŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĐŝſŶ Ͳ ϯ͘ϱϬϰ͘ϲϮϲ� Ͳ ϯ͘ϱϬϰ͘ϲϮϲ�
�ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ ;ϱ͘ϲϯϵͿ ϭ͘ϭϬϱ͘ϲϵϮ� Ͳ ϭ͘ϭϬϬ͘Ϭϱϯ�
KƚƌŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ Ϯ͘ϭϮϰ͘ϭϯϲ ϭϳϳ͘Ϯϵϯ� Ͳ Ϯ͘ϯϬϭ͘ϰϮϵ�
'ĂƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ;ϯ͘Ϯϭϯ͘ϳϯϳͿ ;ϵϳϰ͘ϲϭϭͿ Ͳ ;ϰ͘ϭϴϴ͘ϯϰϴͿ
'ĂŶĂŶĐŝĂ��ƌƵƚĂ �������������ϭϳ͘ϯϳϯ͘Ϯϴϰ� ����������������ϯ͘ϴϭϯ͘ϬϬϬ� ��������������������������������������Ͳ� ��������������Ϯϭ͘ϭϴϲ͘Ϯϴϰ�
^ƵĞůĚŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ ;Ϯ͘ϱϰϬ͘ϭϳϴͿ ;ϭ͘Ϭϭϰ͘ϮϲϳͿ Ͳ ;ϯ͘ϱϱϰ͘ϰϰϱͿ
WƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ ;Ϯ͘ϳϴϵ͘ϮϰϭͿ ;ϭϮϭ͘ϮϱϱͿ Ͳ ;Ϯ͘ϵϭϬ͘ϰϵϲͿ
'ĂƐƚŽƐ�ĐŽďƌĂŶǌĂ ;ϭ͘ϭϭϴ͘ϱϯϮͿ Ͳ Ͳ ;ϭ͘ϭϭϴ͘ϱϯϮͿ
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ ;ϲϰϰ͘ϲϬϳͿ ;ϭϭϰ͘ϬϴϳͿ Ͳ ;ϳϱϴ͘ϲϵϰͿ
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ;ϯ͘ϴϭϯ͘ϯϮϬͿ ;ϵϰϴ͘ϯϵϲͿ Ͳ ;ϰ͘ϳϲϭ͘ϳϭϲͿ
hƚŝůŝĚĂĚ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ��ŵƉƌĞƐĂ�ZĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ ϭ͘ϮϮϲ͘ϭϲϰ Ͳ ϭ͘ϮϮϲ͘ϭϲϰ Ͳ
ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂũƵƐƚĞ ;ϲ͘ϬϲϯͿ Ͳ Ͳ ;ϲ͘ϬϲϯͿ
hƚŝůŝĚĂĚ�;ƉĠƌĚŝĚĂͿ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ� ����������������ϳ͘ϲϴϳ͘ϱϬϳ� ����������������ϭ͘ϲϭϰ͘ϵϵϱ� ���������������ϭ͘ϮϮϲ͘ϭϲϰ� �����������������ϴ͘Ϭϳϲ͘ϯϯϴ�
'ĂƐƚŽ�ƉŽƌ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ ;ϴϭϬ͘ϬϬϲͿ ;ϯϳϲ͘ϰϰϲͿ Ͳ ;ϭ͘ϭϴϲ͘ϰϱϮͿ
hƚŝůŝĚĂĚ�;ƉĠƌĚŝĚĂͿ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ ϲ͘ϴϳϳ͘ϱϬϭ ϭ͘Ϯϯϴ͘ϱϰϵ ϭ͘ϮϮϲ͘ϭϲϰ ϲ͘ϴϴϵ͘ϴϴϲ

�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ
'D&�̂ � 'D&�>d�� �:h^d�^ ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϳ



*(1(5$/�027256�),1$1&,$/�&+,/(�6�$��<�),/,$/

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� (IHFWRV�GH�ODV�YDULDFLRQHV�HQ�ODV�WDVDV�GH�FDPELR�GH�OD�PRQHGD

(O�GHWDOOH�GH�ORV�DFWLYRV�FRUULHQWHV�HV�HO�VLJXLHQWH�

�����ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϴ

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϳ

DΨ DΨ

�ĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ
�ĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ ϭϭ͘Ϯϵϱ͘ϭϴϯ ϲ͘ϱϵϳ͘ϭϭϵ
�>W ϭϭ͘Ϯϵϱ͘ϭϴϯ ϲ͘ϱϵϳ͘ϭϭϵ
KƚƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ϲϰϰ͘ϱϮϱ Ϯϰϵ͘ϭϳϳ
�>W ϲϰϰ͘ϱϮϱ Ϯϰϵ͘ϭϳϳ
�ĞƵĚŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�
ĐŽďƌĂƌ

ϳϰ͘ϱϱϱ͘ϳϮϱ ϲϮ͘ϴϯϮ͘ϭϱϴ

�>W ϳϰ͘ϱϱϱ͘ϳϮϱ ϲϮ͘ϴϯϮ͘ϭϱϴ
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ϰϮϭ͘ϱϭϳ ϰϬϲ͘ϭϲϭ
�>W ϰϮϭ͘ϱϭϳ ϰϬϲ͘ϭϲϭ
/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ ϱϭ͘ϯϯϴ͘ϱϲϯ ϱϰ͘ϲϰϰ͘ϲϴϴ
�>W ϱϭ͘ϯϯϴ͘ϱϲϯ ϱϰ͘ϲϰϰ͘ϲϴϴ
�ĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϰϴϯ͘ϴϵϳ ϴϲϲ͘ϱϲϯ
�>W ϰϴϯ͘ϴϵϳ ϴϲϲ͘ϱϲϯ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϭϯϴ͘ϳϯϵ͘ϰϭϬ ϭϮϱ͘ϱϵϱ͘ϴϲϲ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ ϭϯϴ͘ϳϯϵ͘ϰϭϬ ϭϮϱ͘ϱϵϱ͘ϴϲϲ
h^� Ͳ Ͳ
�>W ϭϯϴ͘ϳϯϵ͘ϰϭϬ ϭϮϱ͘ϱϵϱ͘ϴϲϲ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŵŽŶĞĚĂ ϭϯϴ͘ϳϯϵ͘ϰϭϬ ϭϮϱ͘ϱϵϱ͘ϴϲϲ

��d/sK^��KZZ/�Ed�^

(O�GHWDOOH�GH�ORV�DFWLYRV�QR�FRUULHQWHV�HV�HO�VLJXLHQWH�
�����ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�

ϮϬϭϴ
�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�

ϮϬϭϳ
DΨ DΨ

ĐŽďƌĂƌ ϭϮϳ͘ϯϬϯ͘Ϯϴϭ ϴϵ͘ϲϵϭ͘ϲϵϬ
�>W ϭϮϳ͘ϯϬϯ͘Ϯϴϭ ϴϵ͘ϲϵϭ͘ϲϵϬ
WƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƉůĂŶƚĂƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ Ϯϯϴ͘ϰϭϮ ϲϯϵ͘ϳϰϳ
�>W Ϯϯϴ͘ϰϭϮ ϲϯϵ͘ϳϰϳ
�ĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ ϵ͘ϱϵϲ͘ϲϮϵ ϳ͘ϵϱϱ͘Ϯϳϳ
�>W ϵ͘ϱϵϲ͘ϲϮϵ ϳ͘ϵϱϱ͘Ϯϳϳ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϭϯϳ͘ϭϯϴ͘ϯϮϮ ϵϴ͘Ϯϴϲ͘ϳϭϰ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ ϭϯϳ͘ϭϯϴ͘ϯϮϮ ϵϴ͘Ϯϴϲ͘ϳϭϰ
h^� Ͳ Ͳ
�>W ϭϯϳ͘ϭϯϴ͘ϯϮϮ ϵϴ͘Ϯϴϲ͘ϳϭϰ
dŽƚĂů�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŵŽŶĞĚĂ ϭϯϳ͘ϭϯϴ͘ϯϮϮ ϵϴ͘Ϯϴϲ͘ϳϭϰ

��d/sK^�EK��KZZ/�Ed�^
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� (IHFWRV�GH�ODV�YDULDFLRQHV�HQ�ODV�WDVDV�GH�FDPELR�GH�OD�PRQHGD �FRQWLQXDFLyQ�

(O�GHWDOOH�GH�ORV�SDVLYRV�FRUULHQWHV�HV�HO�VLJXLHQWH�

DΨ DΨ DΨ DΨ
KƚƌŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϭϲ͘ϰϴϭ͘ϰϬϲ ϯϴ͘ϭϰϯ͘ϳϬϱ ϭϰ͘ϬϴϬ͘ϲϴϬ ϭϳ͘ϮϬϰ͘ϰϯϲ
�>W ϭϲ͘ϰϴϭ͘ϰϬϲ ϯϴ͘ϭϰϯ͘ϳϬϱ ϭϰ͘ϬϴϬ͘ϲϴϬ ϭϳ͘ϮϬϰ͘ϰϯϲ
ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ ϵ͘ϱϰϭ͘ϵϵϬ Ͳ ϴ͘ϯϴϳ͘Ϯϵϴ Ͳ
�>W ϵ͘ϱϰϭ͘ϵϵϬ Ͳ ϴ͘ϯϴϳ͘Ϯϵϴ Ͳ
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ă�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ Ϯ͘ϱϭϵ͘Ϯϲϯ Ͳ ϵϲϱ͘ϯϭϬ Ͳ
�>W Ϯ͘Ϭϭϯ͘ϰϵϳ Ͳ ϴϵϮ͘ϱϲϴ Ͳ
h^� ϱϬϱ͘ϳϲϲ Ͳ ϳϮ͘ϳϰϮ Ͳ
WĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�>W Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ Ϯϴ͘ϱϰϮ͘ϲϱϵ ϯϴ͘ϭϰϯ͘ϳϬϱ Ϯϯ͘ϰϯϯ͘Ϯϴϴ ϭϳ͘ϮϬϰ͘ϰϯϲ
h^� ϱϬϱ͘ϳϲϲ Ͳ ϳϮ͘ϳϰϮ Ͳ
�>W Ϯϴ͘Ϭϯϲ͘ϴϵϯ ϯϴ͘ϭϰϯ͘ϳϬϱ Ϯϯ͘ϯϲϬ͘ϱϰϲ ϭϳ͘ϮϬϰ͘ϰϯϲ

Ϯϴ͘ϱϰϮ͘ϲϱϵ ϯϴ͘ϭϰϯ͘ϳϬϱ Ϯϯ͘ϰϯϯ͘Ϯϴϴ ϭϳ͘ϮϬϰ͘ϰϯϲ

W�^/sK��KZZ/�Ed�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ �ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ

,ĂƐƚĂ�ϵϬ�ĚşĂƐ DĄƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĚşĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ϭ�ĂŹŽ ,ĂƐƚĂ�ϵϬ�ĚşĂƐ DĄƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĚşĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ϭ�ĂŹŽ

(O�GHWDOOH�GH�ORV�SDVLYRV�QR FRUULHQWHV�HV�HO�VLJXLHQWH�

DΨ DΨ DΨ DΨ
KƚƌŽƐ�WĂƐŝǀŽƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ �����������������������������������Ͳ����� ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ �Ͳ�
�>W ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ Ͳ ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ Ͳ
dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ Ͳ ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ Ͳ
�>W ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ Ͳ ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ Ͳ
dŽƚĂů�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ ϴϳ͘ϰϯϮ͘ϰϬϭ Ͳ ϲϳ͘ϯϯϲ͘ϴϰϳ Ͳ

W�^/sK�EK��KZZ/�Ed�

�ů�ϯϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ �ů�ϯϭ��ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ
DĄƐ�ĚĞ�ϭ�ĂŹŽ�ŚĂƐƚĂ�

ϱ�ĂŹŽƐ
DĄƐ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ

DĄƐ�ĚĞ�ϭ�ĂŹŽ�
ŚĂƐƚĂ�ϱ�ĂŹŽƐ

DĄƐ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ

���� $FWLYRV�\�SDVLYRV�FRQWLQJHQWHV

$� OD� IHFKD� GH�HPLVLyQ�GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV DO� ���GH�GLFLHPEUH� GH� ���� OD�6RFLHGDG
ILJXUD� FRQ � FDXVD OHJDO HQ� FXUVR� HQ� WULEXQDOHV� FKLOHQRV GH� OD TXH� QR� HPHUJHQ FRQWLQJHQFLDV� QL�
HVWLPDFLRQHV� TXH� SXGLHVHQ� DIHFWDU� OD� LQWHUSUHWDFLyQ� GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� DO ��� GH�
GLFLHPEUH�GH������

$� OD� IHFKD� GH� HPLVLyQ� GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV DO ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ���� QR� H[LVWHQ�
FDXVDV�TXH�REOLJXHQ�D�GDU�FXPSOLPLHQWR�D�OD�6RFLHGDG�SRU�FRQFHSWR�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�FRQWLQJHQWHV�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��QR�DXGLWDGRV
$O����GH�GLFLHPEUH�GH����� \����GH�GLFLHPEUH�GH�����

��

���� 0HGLR�DPELHQWH

/D�6RFLHGDG�QR�KD�UHDOL]DGR�GHVHPEROVRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�PHGLR�DPELHQWH�

���� +HFKRV�UHOHYDQWHV

&RQ�IHFKD���GH�$EULO�GH�����

6H�LQIRUPy�VREUH�OD�GHFLVLyQ�GHO�'LUHFWRULR�GH�*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�6�$��HQ�VHVLyQ�H[WUDRUGLQDULD�
FHOHEUDGD�FRQ�IHFKD���GH�$EULO�GH�������VREUH�FLWDU�D�-XQWD�2UGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV�GH�OD�6RFLHGDG�SDUD�
IHFKD ���GH�$EULO�GH������D�ODV�������KRUDV�HQ�ODV�RILFLQDV�GH�OD�6RFLHGDG��FRQ�HO�ILQ�GH�TXH�VH�SURQXQFLH�
VREUH�� D�� 0HPRULD�� LQIRUPH� GH� DXGLWRUHV� H[WHUQRV�� EDODQFH� \� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� GHO� HMHUFLFLR�
FRUUHVSRQGLHQWH�DO�DxR�WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�GHVWLQR�GHO�UHVXOWDGR�GH�GLFKR�HMHUFLFLR��E��
3ROtWLFD� GH� UHSDUWR� GH� GLYLGHQGRV� ������ F�� (OHFFLyQ� GH� ORV� PLHPEURV� GHO� 'LUHFWRULR�� G�� 'HVLJQDFLyQ� GH�
$XGLWRUHV�([WHUQRV��H��,QIRUPDFLyQ�VREUH�RSHUDFLRQHV�FRQ�SHUVRQDV�UHODFLRQDGDV��\ I��'HPiV�PDWHULDV�GH�
LQWHUpV�VRFLDO�GH�FRPSHWHQFLD�GH�XQD�MXQWD�RUGLQDULD�GH�DFFLRQLVWDV�

&RQ�IHFKD���GH�0D\R�GH�����

6H� LQIRUPy� DFHUFD�GH� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� -XQWD�2UGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV� FLWDGD�SDUD� HO� GtD����GH�$EULO� GH�
������OD�TXH�WXYR�SRU�REMHWR�\�DSUREy�ODV�VLJXLHQWHV�PDWHULDV��D��0HPRULD��LQIRUPH�GH�DXGLWRUHV�H[WHUQRV��
EDODQFH�\�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GHO�HMHUFLFLR�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�DxR�WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�
GHVWLQR� GHO� UHVXOWDGR� GH� GLFKR� HMHUFLFLR�� E�� 3ROtWLFD� GH� UHSDUWR� GH� GLYLGHQGRV� SDUD� HO� HMHUFLFLR� ������ F��
(OHFFLyQ� GH� ORV� PLHPEURV� GHO� 'LUHFWRULR�� G�� 'HVLJQDFLyQ� GH� $XGLWRUHV� ([WHUQRV�� H�� ,QIRUPDFLyQ� VREUH�
RSHUDFLRQHV� FRQ� SHUVRQDV� UHODFLRQDGDV�� \� H��'HPiV�PDWHULDV� GH� LQWHUpV� VRFLDO� GH� FRPSHWHQFLD� GH� XQD�
MXQWD�RUGLQDULD�GH�DFFLRQLVWDV��$GHPiV��VH�SURFHGLy�D� OD�UHQRYDFLyQ�WRWDO�GH� ORV�PLHPEURV�GHO�'LUHFWRULR��
UHVXOWDQGR� HOHFWRV� ODV� VLJXLHQWHV� SHUVRQDV� TXLHQHV� HMHUFLHURQ� VXV� FDUJRV� SRU� HO� SHUtRGR� GH� XQ� DxR�� GH�
FRQIRUPLGDG�D� ORV�HVWDWXWRV�VRFLDOHV��D��'LUHFWRUHV�7LWXODUHV��*DEULHOD�5RVHQGH��$OHVVDQGUD�5HLV�5ROOR�\�
0DUtD�,VDEHO�&LVWHUQDV��\�E��'LUHFWRUHV�6XSOHQWHV��/XLV�0R\D�$OIDUR��-RUJH�=DPRUD�7RUR�\�5XEpQ�5RGUtJXH]�
&DVWUR�

&RQ�IHFKD����GH�0D\R�GH�����
6H�LQIRUPy�VREUH�OD�GHFLVLyQ�GHO�'LUHFWRULR�GH�*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�6�$��HQ�VHVLyQ�H[WUDRUGLQDULD�
FHOHEUDGD� FRQ� IHFKD� ��� GH� 0D\R� GH� ������ HQ� GRQGH� VH� DFRUGy� SRU� OD� XQDQLPLGDG� GH� ORV� 'LUHFWRUHV�
SUHVHQWHV�GHVLJQDU�FRPR�QXHYD�3UHVLGHQWH�GHO�'LUHFWRULR�GH�OD�6RFLHGDG�D�GRxD�*DEULHOD�5RVHQGH�

&RQ�IHFKD����GH�-XQLR�GH�����

6H�LQIRUPy�DFHUFD�GH�-XQWD�([WUDRUGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV�GH�*HQHUDO�0RWRUV�)LQDQFLDO�&KLOH�6�$��FHOHEUDGD�
HO� ��� GH� -XQLR� GH� ������ HQ� GRQGH� VH� SURFHGLy� D� OD� UHQRYDFLyQ� WRWDO� GH� ORV� PLHPEURV� GHO� 'LUHFWRULR��
UHVXOWDQGR� HOHFWRV� ODV� VLJXLHQWHV� SHUVRQDV� TXLHQHV� HMHUFLHURQ� VXV� FDUJRV� SRU� HO� SHUtRGR� GH� XQ� DxR�� GH�
FRQIRUPLGDG�D� ORV�HVWDWXWRV�VRFLDOHV��D��'LUHFWRUHV�7LWXODUHV��*DEULHOD�5RVHQGH��$OHVVDQGUD�5HLV�5ROOR�\�
-RUJH� =DPRUD� 7RUR�� \� E�� 'LUHFWRUHV� 6XSOHQWHV�� /XLV� 0R\D� $OIDUR�� 5RPXDOGR� $UDRV� 0RUDOHV� \� 5XEpQ�
5RGUtJXH]�&DVWUR

���� +HFKRV�SRVWHULRUHV

1R� H[LVWHQ� KHFKRV� SRVWHULRUHV� TXH� KD\DQ� RFXUULGR� HQWUH� HO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ���� \� OD� IHFKD� GH�
SUHVHQWDFLyQ�GH�HVWRV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV ��� GH�PDU]R GH�������TXH�SXGLHUDQ�DIHFWDU� GH�
PDQHUD�VLJQLILFDWLYD�OD�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�\�SDWULPRQLDO GH�OD�6RFLHGDG�


