
��(MHUFLFLRV�GH�Q~PHURV�QDWXUDOHV�FRQ�VROXFLRQHV

� 7UHV�DPLJRV�KDQ�MXQWDGR����¼�SDUD�FRPSUDU�XQ�UHJDOR�D�RWUR�DPLJR��(O�SULPHUR�SXVR����¼�\�HO�VHJXQGR����¼
PiV�TXH�HO�SULPHUR��¢&XiQWR�SXVR�HO�WHUFHUR"

� 6ROXFLyQ�

(O�SULPHUR�SXVR������¼
(O�VHJXQGR�SXVR���������� ����¼�
(QWUH�ORV�GRV�SULPHURV�MXQWDURQ����������� ����¼�
(O�WHUFHUR�SXVR����� ��� ����¼�ʝ

� 3DEOR�KD�FRPSUDGR���EROtJUDIRV�TXH�OH�KDQ�FRVWDGR���HXURV��XQ�FXDGHUQR�GH���HXURV�\�XQ�ODSLFHUR�GH��
HXUR��+D�SDJDGR�FRQ�XQ�ELOOHWH�GH����¼��¢&XiQWR�OH�GHYROYHUiQ"

� 6ROXFLyQ�

/D�FRPSUD�WRWDO�KD�VLGR������������� ���¼
/H�GHYROYHUiQ����� �� ���¼ʝ

� 0DUtD�KD�SHQVDGR�XQ�Q~PHUR��OH�KD�VXPDGR����XQLGDGHV�\�OXHJR�OH�KD�UHVWDGR����REWHQLHQGR�FRPR
UHVXOWDGR�����¢4Xp�Q~PHUR�KD�SHQVDGR�0DUtD"

� 6ROXFLyQ�

$O�UHVXOWDGR�KD\�TXH�VXPDUOH����\�OXHJR�UHVWDUOH������������� ��� ��� ��� ���
���HV�HO�Q~PHUR�TXH�KD�SHQVDGR�0DUtD�

ʝ ʝ

� .HSOHU�QDFLy���DxRV�PiV�WDUGH�TXH�*DOLOHR�\�PXULy����DxRV�DQWHV��6L�.HSOHU�PXULy�FRQ����DxRV�HQ��������¢HQ
TXp�DxR�QDFLy�\�HQ�FXiO�PXULy�*DOLOHR"

� 6ROXFLyQ�

����������� ��������*DOLOHR�PXULy�HQ�������

����� �� �� ��������*DOLOHR�QDFLy�HQ�������ʝ ʝ

� 6DELHQGR�TXH����� ���� ������FRPSOHWD�ORV�Q~PHURV�TXH�IDOWDQ
VLQ�KDFHU�RSHUDFLRQHV�

���D��������������� ���� �������BBBBB

���E��������� ��� ���� ���� BBBBB

ʝʝʝʝ

ʝʝʝʝ

ʝ ʝ ʝʝ ʝ ʝʝ ʝ ʝʝ ʝ ʝ

��



��

� ,VDDF�1HZWRQ�QDFLy�HQ�������\�PXULy�HQ��������¢&RQ�TXp�HGDG�PXULy"

� 6ROXFLyQ�

����� ������ ����

0XULy�FRQ����DxRV�

ʝ

� 5HDOL]D�OD�VLJXLHQWH�RSHUDFLyQ������ ������5HVSRQGH�D�ODV�VLJXLHQWHV�FXHVWLRQHV
VLQ�KDFHU�QLQJXQD�RWUD�RSHUDFLyQ�

ʝʝʝʝ

���D����,QGLFD�FXiO�HV�HO�PLQXHQGR��HO�VXVWUDHQGR�\�OD�GLIHUHQFLD�
���E����¢4Xp�RFXUUH�VL�VXPDV���DO�PLQXHQGR"
���F����¢4Xp�RFXUUH�VL�UHVWDV���DO�VXVWUDHQGR"

� 6ROXFLyQ�

D����(O�PLQXHQGR�HV������HO�VXVWUDHQGR�HV�����\�OD�GLIHUHQFLD�HV�����
E����/D�GLIHUHQFLD�DXPHQWD���XQLGDGHV�
F����/D�GLIHUHQFLD�DXPHQWD���XQLGDGHV�

� $YHULJXD�ODV�FDQWLGDGHV�TXH�IDOWDQ�HQ�HVWDV�VXPDV�\�HVFULEH�GRV�UHVWDV�HTXLYDOHQWHV�D�FDGD�VXPD�

� 6ROXFLyQ�

� 5RHQWJHQ�GHVFXEULy�ORV�UD\RV�;�HQ�������FXDQGR�WHQtD����DxRV�\����DxRV�PiV�WDUGH�PXULy��¢(Q�TXp�DxR
QDFLy�\�HQ�FXiO�PXULy"

� 6ROXFLyQ�

D��������������� ���� ���������

E��������� ��� ���� ���� ��

ʝ

ʝ ʝ ʝ

6XPD 5HVWD��� 5HVWD���

6XPD 5HVWD��� 5HVWD���

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

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

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

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

����������� ������

���������� ������



� 6ROXFLyQ�

����� ��� ��������1DFLy�HQ�������

����������� ��������0XULy�HQ�������

ʝ

�� /RV�WUHV�~OWLPRV�PRYLPLHQWRV�GH�OD�FXHQWD�EDQFDULD�GH�PL�PDGUH�KDQ�VLGR�����¼�OD�IDFWXUD�GH�OD�OX]�����¼�OD
GHO�DJXD�\�������¼�VX�QyPLQD��6L�ILQDOPHQWH�WHQtD�XQ�WRWDO�GH��������¼�HQ�VX�FXHQWD�EDQFDULD��¢&XiQWR�GLQHUR
WHQtD�LQLFLDOPHQWH"

� 6ROXFLyQ�

������ ���������������� ��������

,QLFLDOPHQWH�WHQtD��������¼�

ʝ

�� -XDQ�WLHQH����HXURV��6X�KHUPDQR�/XLV�WLHQH����HXURV�PiV�TXH�-XDQ�\�VX�KHUPDQD�/XFtD����¼�PHQRV�TXH
/XLV��(QWUH�ORV�WUHV�TXLHUHQ�FRPSUDU�XQ�UHJDOR�D�VXV�SDGUHV�TXH�FXHVWD����HXURV��¢7LHQHQ�VXILFLHQWH"�(Q
FDVR�DILUPDWLYR��FDOFXOD�FXiQWR�OHV�VREUD�\�HQ�FDVR�QHJDWLYR��FXiQWR�OHV�IDOWD�

� 6ROXFLyQ�

-XDQ�WLHQH����HXURV�
/XLV�WLHQH��������� ����HXURV
/XFtD�WLHQH��� �� ����HXURV

(QWUH�ORV�WUHV�WLHQHQ��������������� ����HXURV�

6L�WLHQHQ�VXILFLHQWH��/HV�VREUD���� ��� ���HXUR�

ʝ

ʝ

�� 7KRPDV�$OYD�(GLVRQ�QDFLy�HO�PLVPR�DxR�TXH�$OH[DQGHU�*UDKDP�%HOO��\�PXULy���DxRV�PiV�WDUGH��%HOO�LQYHQWy
HO�WHOpIRQR�HQ�������FRQ����DxRV�GH�HGDG�\�PXULy����DxRV�PiV�WDUGH��¢(Q�TXp�DxR�QDFLy�\�PXULy�(GLVRQ"

� 6ROXFLyQ�

����� ��� ��������(GLVRQ�QDFLy�HQ�������

��������������� ��������(GLVRQ�PXULy�HQ�������

ʝ

�� (Q�XQD�JUDQMD�KDEtD�����DQLPDOHV�HQWUH�JDOOLQDV��SDWRV�\�SDYRV��(O�Q~PHUR�GH�JDOOLQDV�HUD�GH�����\�HO�GH
SDWRV�����XQLGDGHV�PHQRU�TXH�HO�GH�JDOOLQDV�

���D����¢&XiQWRV�SDYRV�KDEtD�HQ�OD�JUDQMD"
���E����6L�VH�YHQGLHURQ�����JDOOLQDV�����SDWRV�\����SDYRV��¢&XiQWRV�DQLPDOHV�GH
���������FDGD�WLSR�TXHGDQ�HQ�OD�JUDQMD"�¢&XiQWRV�HQ�WRWDO"

��



� 6ROXFLyQ�

D����(O�Q~PHUR�GH�SDWRV�TXH�KDEtD������ ���� �����
������(O�Q~PHUR�GH�SDYRV�HV����� ������������� ����� ����� ����

E����4XHGDQ������� ����� �����JDOOLQDV
���������������������������� ���� �����SDWRV

ʝ
ʝ ʝ

ʝ
ʝ

����������������������� ���� �����SDYRV
������(Q�WRWDO�KDQ�TXHGDGR������������������ �����DQLPDOHV�

ʝ

�� 5HDOL]D�OD�VLJXLHQWH�RSHUDFLyQ�������������������7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�HO�UHVXOWDGR��FRPSOHWD�ORV�Q~PHURV�TXH
IDOWDQ�VLQ�KDFHU�RSHUDFLRQHV�\�H[SOLFD�TXp�SURSLHGDG�HV�OD�TXH�KDV�XWLOL]DGR�HQ�FDGD�FDVR�

���D����������������� ������� �BBBBB�

���E���������� ������������� �BBBBB

ʝʝʝʝ

ʝʝʝʝ

� 6ROXFLyQ�

(O�UHVXOWDGR�GH�OD�GLIHUHQFLD�HV�������� ������� ����

���D����6L�HQ�XQD�UHVWD�VH�DXPHQWD�HO�PLQXHQGR�XQD�FLHUWD�FDQWLGDG��OD�GLIHUHQFLD�WDPELpQ�DXPHQWD�HVD�PLVPD�FDQWLGDG�
���������������������� �������

ʝ

ʝ  ����

���E����6L�HQ�XQD�UHVWD�VH�DXPHQWD�HO�VXVWUDHQGR�XQD�FLHUWD�FDQWLGDG��OD�GLIHUHQFLD�GLVPLQX\H�HVD�PLVPD�FDQWLGDG�
��������������� ������������� �����ʝ

�� +DOOD�GRV�Q~PHURV�LPSDUHV�FRQVHFXWLYRV�VDELHQGR�TXH�VX�VXPD�HV�����

� 6ROXFLyQ�

6H�KDOOD�OD�PLWDG�GH�����������
/RV�Q~PHURV�VRQ�HO�LPSDU�DQWHULRU�\�HO�SRVWHULRU������\�����

�� &DOFXOD�GRV�Q~PHURV�QDWXUDOHV�FRQVHFXWLYRV�VDELHQGR�TXH�VX�VXPD�VHD�����

� 6ROXFLyQ�

6H�KDOOD�OD�PLWDG�GH�������������
/RV�Q~PHURV�VRQ�����\������HVWR�HV��HO�QDWXUDO�DQWHULRU�\�HO�SRVWHULRU�DO�UHVXOWDGR�REWHQLGR�

�� +DOOD�GRV�Q~PHURV�SDUHV�FRQVHFXWLYRV�VDELHQGR�TXH�VX�VXPD�HV�����

� 6ROXFLyQ�

6H�KDOOD�OD�PLWDG�GH����������
/RV�Q~PHURV�EXVFDGRV�VRQ�HO�SDU�DQWHULRU�\�HO�SRVWHULRU������\�����

��



�� (Q�HO�~QLFR�FROHJLR�TXH�KD\�HQ�HO�SXHEOR�GH�3DEOR��DVLVWHQ�����DOXPQRV��\�DO�LQVWLWXWR������(VWLPD�HO�Q~PHUR
WRWDO�GH�DOXPQRV�UHGRQGHDQGR�D�OD�FHQWHQD�

� 6ROXFLyQ�

5HGRQGHDQGR�D�OD�FHQWHQD�����\�����VH�REWLHQHQ��UHVSHFWLYDPHQWH��ODV�FDQWLGDGHV�����\�����
(O�UHVXOWDGR�HVWLPDGR�HV����������� �������DOXPQRV�

�� 'DGD�OD�UHVWD���� ����ʝʝʝʝ

���D����&DOFXOD�HO�UHVXOWDGR�
���E����6LQ�KDFHU�OD�RSHUDFLyQ��¢FXiO�HV�HO�UHVXOWDGR�VL�D�FDGD�WpUPLQR�GH�OD�UHVWD�OH�VXPDV���"
���F����¢<�VL�UHVWDV����DO�PLQXHQGR�\�DO�VXVWUDHQGR"

� 6ROXFLyQ�

D������� ���� ����
E����(O�UHVXOWDGR�QR�YDUtD������
F����(O�UHVXOWDGR�HV�HO�PLVPR������

ʝ

�� (QFXHQWUD�GRV�Q~PHURV�WDOHV�TXH�VX�VXPD�VHD���\�VX�GLIHUHQFLD���

� 6ROXFLyQ�

3RU�WDQWHR�

6H�EXVFDQ�SDUHV�GH�Q~PHURV�FX\D�VXPD�VHD�������\������\������\������\���

$KRUD�VH�KDOOD�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HOORV�SDUD�YHU�FXiO�HV�OD�TXH�FXPSOH�OD�VHJXQGD�FRQGLFLyQ�GHO�HQXQFLDGR�
� �� ��
� �� ��
� �� ��
� �� ��

ʝ
ʝ
ʝ
ʝ

/RV�Q~PHURV�EXVFDGRV�VRQ���\���

�� (Q�ODV�ILHVWDV�GHO�SXHEOR�GH�ORV�DEXHORV�GH�-DYLHU��DO�FRQFLHUWR�GHO�ViEDGR�DVLVWLHURQ
������SHUVRQDV�\�DO�GHO�GRPLQJR������(VWLPD�OD�GLIHUHQFLD�GH�DVLVWHQFLD�HQWUH�DPERV�GtDV�UHGRQGHDQGR�D�OD
FHQWHQD�

� 6ROXFLyQ�

5HGRQGHDQGR�D�OD�FHQWHQD�������\�����VH�REWLHQHQ��UHVSHFWLYDPHQWH��ODV�FDQWLGDGHV�������\�����
(O�UHVXOWDGR�HVWLPDGR�GH�OD�GLIHUHQFLD�GH�DVLVWHQWHV�HV������ ���� �����ʝ

�� /D�VXPD�GH�WUHV�Q~PHURV�QDWXUDOHV�FRQVHFXWLYRV�HV�������¢'H�TXp�Q~PHURV�VH�WUDWD"

� 6ROXFLyQ�

6H�GLYLGH������HQWUH�������������� �����
/RV�Q~PHURV�SHGLGRV�VRQ�HO�REWHQLGR�HQ�OD�GLYLVLyQ��HO�DQWHULRU�\�HO�SRVWHULRU������������\�����

��



�� $QD�OH�KD�SUHVWDGR�D�VX�KHUPDQR�-DYLHU����¼�TXH�OH�IDOWDEDQ�SDUD�FRPSUDUVH�XQ�SDWLQHWH�\�OH�KDQ�TXHGDGR�D
HOOD����¼��$QD�WLHQH�GHVSXpV�GHO�SUpVWDPR�GREOH�GLQHUR�TXH�-DYLHU��¢&XiQWR�GLQHUR�WHQtD�FDGD�XQR"

� 6ROXFLyQ�

$QWHV�GHO�SUpVWDPR�$QD�WHQtD����������� ����¤
-DYLHU�WLHQH�OD�PLWDG�TXH�$QD�GHVSXpV�GHO�SUpVWDPR���������� ����¼
/XHJR��DQWHV�GHO�SUpVWDPR��-DYLHU�WHQtD����� ��� ����¼

$Vt��$QD�WHQtD����¼�\�-DYLHU����¼�

ʝ

�� 5HDOL]D�OD�VLJXLHQWH�RSHUDFLyQ�������� ��������7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�HO�UHVXOWDGR�
FRPSOHWD�ORV�Q~PHURV�TXH�IDOWDQ�VLQ�KDFHU�RSHUDFLRQHV�\�H[SOLFD�TXp�SURSLHGDG�HV�OD
TXH�KDV�XWLOL]DGR�HQ�FDGD�FDVR�

ʝʝʝʝ

���D������������ ��� ������� �BBBBB

���E���������� ������� ��� �BBBBB

ʝ ʝʝ ʝʝ ʝʝ ʝ

ʝ ʝʝ ʝʝ ʝʝ ʝ

� 6ROXFLyQ�

/D�GLIHUHQFLD�HV�������� ������� ����

���D����6L�HQ�XQD�UHVWD�VH�GLVPLQX\H�HO�PLQXHQGR�XQD�FLHUWD�FDQWLGDG��OD�GLIHUHQFLD�WDPELpQ�GLVPLQX\H�HVD�PLVPD�FDQWLGDG�
���������������� ��� ������� ����

���E����6

ʝ

ʝ ʝ

L�HQ�XQD�UHVWD�VH�GLVPLQX\H�HO�VXVWUDHQGR�XQD�FLHUWD�FDQWLGDG���OD�GLIHUHQFLD�DXPHQWD�HVD�PLVPD�FDQWLGDG�
��������������� ������� ��� �����ʝ ʝ

�� (VFULEH�ORV�Q~PHURV�HQWHURV�TXH�IDOWDQ�

���D���� ����� ������ ���� �BBBBB�[�� ��� �BBBBB

���E���������������������� �BBBBB�[��� �BBBBB

���F���� ��[���[�BBBBB�[��� ����

ʝ ʝ ʝ ʝʝ ʝ ʝ ʝʝ ʝ ʝ ʝʝ ʝ ʝ ʝ

ʝʝʝʝ

� 6ROXFLyQ�

D���� ����� ������ ��� ���[�� ��� � ��

E���������������������� ���[��� ���

F���� ��[���[�� ���[��� ����

ʝ ʝ ʝ ʝ ʝ

ʝ ʝ

�� /DV�PDJGDOHQDV�GH�XQD�GHWHUPLQDGD�PDUFD�VH�HQYDVDQ�HQ�SDTXHWHV�GH���TXH�OXHJR�VH�HPSDTXHWDQ�HQ�FDMDV
TXH�FRQWLHQHQ����SDTXHWHV�FDGD�XQD��8Q�VXSHUPHUFDGR�KL]R�XQ�SHGLGR�GH����FDMDV��¢&XiQWDV�GRFHQDV�GH
PDJGDOHQDV�SLGLy�HQ�WRWDO"

��



� 6ROXFLyQ�

(O�VXSHUPHUFDGR�SLGLy������ā����ā��� �������PDJGDOHQDV

(O�Q~PHUR�GH�GRFHQDV�TXH�SLGy�IXHURQ������������� �����

�� &DOFXOD� HO� FRFLHQWH� \� HO� UHVWR� GH� OD� GLYLVLyQ� ���� �� ���� 7HQLHQGR� HQ� FXHQWD� HO� UHVXOWDGR� \�� VLQ� KDFHU�PiV
RSHUDFLRQHV��LQGLFD�FRFLHQWH�\�UHVWR�GH�OD�GLYLVLyQ�������ā����������ā����

� 6ROXFLyQ�

��������� �����\�UHVWR���

$O�PXOWLSOLFDU�GLYLGHQGR�\�GLYLVRU�SRU�XQ�PLVPR�Q~PHUR��HO�FRFLHQWH�QR�YDUtD�\�HO�UHVWR�TXHGD�PXOWLSOLFDGR�SRU�HVH
Q~PHUR�

/XHJR�������ā����������ā���� ����\�UHVWR����ā���� ����

�� (O�SURGXFWR�GH�GRV�Q~PHURV�HV��������\�XQR�GH�HOORV�HV�HO�FRFLHQWH�HQWUH�����\�����¢&XiOHV�VRQ�HVRV�GRV
Q~PHURV"

� 6ROXFLyQ�

��������� ���������������� ���

/RV�GRV�Q~PHURV�VRQ����\����

�� ¢3RU�TXp�Q~PHUR�KD\�TXH�PXOWLSOLFDU����SDUD�REWHQHU����"

� 6ROXFLyQ�

(O�Q~PHUR�HV������������ ���

�� (O�SDGUH�GH�$OLFLD�WLHQH���JDOOLQDV��/D�VHPDQD�SDVDGD�UHFRJLy�KXHYRV�TXH�KDQ�SXHVWR�HQ�WUHV�FDUWRQHV�GH��
GRFHQDV�FDGD�XQR��6L�WRGDV�ODV�JDOOLQDV�KXELHUDQ�SXHVWR�HO�PLVPR�Q~PHUR�GH�KXHYRV��¢FXiQWRV�KDEUtD
SXHVWR�FDGD�XQD�GH�HOODV�OD�VHPDQD�SDVDGD"

� 6ROXFLyQ�

(O�WRWDO�GH�KXHYRV�UHFRJLGRV�OD�VHPDQD�SDVDGD�IXH����ā����ā��� ����KXHYRV

&DGD�XQD�KDEUtD�SXHVWR��������� ���KXHYRV�

�� 'DGD�OD�GLYLVLyQ�H[DFWD���������� ������FDOFXOD�VLQ�KDFHU�QLQJXQD�RSHUDFLyQ��ORV�Q~PHURV�TXH�IDOWDQ��¢4Xp
SURSLHGDG�HV�OD�TXH�KDV�XWLOL]DGR"

���������BBBBB� �BBBBB����� ���������� �BBBBB

��



��

�� 'DGD�OD�GLYLVLyQ�H[DFWD���������� �����FDOFXOD�VLQ�KDFHU�QLQJXQD�RSHUDFLyQ��ORV�Q~PHURV�TXH�IDOWDQ��¢4Xp
SURSLHGDG�HV�OD�TXH�KDV�XWLOL]DGR"

������������ �������BBBBB� �BBBBB����� ���

� 6ROXFLyQ�

��������� ���������� ��������� ���

6L�VH�PXOWLSOLFDQ�GLYLGHQGR�\�GLYLVRU�SRU�XQ�PLVPR�Q~PHUR�HO�FRFLHQWH�QR�YDUtD�

�� %XVFD�GRV�GLYLVLRQHV�HTXLYDOHQWHV�D�ODV�VLJXLHQWHV�PXOWLSOLFDFLRQHV�

� 6ROXFLyQ�

�� (Q�XQD�GLYLVLyQ�H[DFWD��HO�GLYLGHQGR�HV�����\�HO�FRFLHQWH������&DOFXOD�HO�GLYLVRU�

� 6ROXFLyQ�

'LYLGHQGR� �GLYLVRU�ā�FRFLHQWH���� ���� �GLYLVRU�ā������� GLYLVRU� ���������� ���

(O�GLYLVRU�HV����

�� (Q�HO�FXDGHUQR�GH�PDWHPiWLFDV�GH�PL�FRPSDxHUR�-DLPH�KH�OHtGR�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ����������� �����������
 �����¢0H�SRGUtDV�H[SOLFDU�SRU�TXp�HV�FRUUHFWD�OD�H[SUHVLyQ"�¢4Xp�SURSLHGDG�VH�XWLOL]D"

� 6ROXFLyQ�

��������� �������� ���������� ���

6L�VH�PXOWLSOLFDQ�GLYLGHQGR�\�GLYLVRU�SRU�XQ�PLVPR�Q~PHUR�HO�FRFLHQWH�QR�YDUtD�

'LYLVLyQ���

����[���� ������ ������������ ��� ����������� ����

����[���� ������ ����������� ���� ������������ ���

����[���� ������ ����������� ���� ������������ ���
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