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(16$<26�&203$5$7,926�'(�/26�Ò/7,026�<�0È6�02'(5126�&/21(6'(�&+232�&202�$/7(51$7,9$�'(�&8/7,92�(1�7(55(126�$*5Ë&2/$6'(�/$�&8(1&$�'(/�5Ë2�7$-2
*RQ]iOH]�$QWRxDQ]DV�)����*UDX�&RUEt�-��0���0RQWRWR�4XLQWHLUR�-��/���0RQWHV�$UUDQ]�3�

'HSDUWDPHQWR�GH�6HOYLFXOWXUD��&HQWUR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�)RUHVWDO��&,)25���,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH,QYHVWLJDFLyQ�\�7HFQRORJtD�$JUDULD�\�$OLPHQWDULD��,1,$���&DUUHWHUD�GH�$�&RUXxD��.P���������0$'5,'�
5(680(1
/DV� SDUFHODV GH� FRPSDUDFLyQ� GH� FORQHV� GH� FKRSR� GH� OD� FXHQFD� GHO� +HQDUHV�� HQ� OD� SURYLQFLD� GH*XDGDODMDUD�� VH� HVWDEOHFLHURQ� HQ� HO� DxR� ������ (VSDFLDPLHQWR� �� [� �� P� ����� FKRSRV�KD�� \� GLVHxRHVWDGtVWLFR�HQ�EORTXHV�FRPSOHWRV�DOHDWRUL]DGRV�FRQ�FXDWUR�UHSHWLFLRQHV��SDUFHOD�*8������GH�0iODJDGHO�)UHVQR��\�WUHV�UHSHWLFLRQHV��SDUFHOD�*8������GH�<XQTXHUD�GH�+HQDUHV���3ODQWDFLyQ�SURIXQGD�������P��VLQ�FDSD�IUHiWLFD��FRQ�ULHJRV��6H�HIHFW~DQ�GRV�ODERUHV�VXSHUILFLDOHV�DO�DxR��*8�������\�VLQ�ODERUHVVXSHUILFLDOHV��*8�������
(VSDFLDPLHQWR�����[�����P������FKRSRV�KD��\�EORTXHV�FRPSOHWRV�DOHDWRUL]DGRV�FRQ�WUHV�UHSHWLFLRQHV�SDUFHOD�*8������� 3ODQWDFLyQ�SURIXQGD���P��VLQ�FDSD�IUHiWLFD��FRQ�ULHJRV��6H�HIHFW~DQ� WUHV� ODERUHVVXSHUILFLDOHV�DO�DxR�
3RU�HO�PRPHQWR��ORV�PHMRUHV�FORQHV�SDUHFHQ�VHU�
3DUFHOD� *8��������� ³/�� $YDQ]R´�� ³86$��������´�� ³,����´�� ³$JDWKH� )�´�� ³��������´�� ³5DVSDOMH´� \³86$��������´�
3DUFHOD�*8���������³�����9HUGH´��³,����´��³/��$YDQ]R´��³86$��������´��³$JDWKH�)�´�\�´&DPSHDGRU´�
3DUFHOD� *8��������� ³86$�������´�� ³��������´�� ³��������´�� ³86$�������´�� ³��������´�� ³,����´�³86$��������´��³86$�������´��³&DQDGLHQVH�OHRQpV´��³%DXSUp´�\�³&LPD´�
3$/$%5$6�&/$9(� &ORQHV�GH�FKRSR��HVWDFLyQ�IXHUD�GH�ULEHUD��YDOOH��FUHFLPLHQWR��SURGXFWLYLGDG�
6800$5<
7KH�FRPSDULVRQ�H[SHULPHQWDO�SORWV�RI�SRSODU�FORQHV�LQ�WKH�SURYLQFH�RI�*XDGDODMDUD�ZDV�HVWDEOLVKHG�LQ��������[���P�VSDFLQJ������SRSODU�KD���ZLWK�D�VWDWLVWLFDO�GHVLJQ�LQ�UDQGRPLVHG�FRPSOHWH�EORFN�ZLWK�IRXUUHSOLFDWLRQV��*8������SORWV�RI�0iODJD�GHO�)UHVQR��DQG�WKUHH�UHSOLFDWLRQV��*8������SORWV�RI�<XQTXHUDGH�+HQDUHV���'HHS�URRW�SODQWLQJ���P��LUULJDWH��7KH�VRLO�LV�VXSHUILFLDOO\�SORXJKHG���WLPHV�SHU�\HDU��SORW*8�������RI�SODQWLQJ�����P��LUULJDWH��LV�QRW�SORXJKHG��SORW�*8�������
����[�����P�VSDFLQJ������SRSODU�KD��ZLWK�D�VWDWLVWLFDO�GHVLJQ�LQ�UDQGRPLVHG�FRPSOHWH�EORFN�ZLWK� IRXUUHSOLFDWLRQV� �*8������ SORW� RI� 0iODJD� GHO� )UHVQR��� 'HHS�URRW� SODQWLQJ� ��P�� LUULJDWH�� 7KH� VRLO� LVVXSHUILFLDOO\�SORXJKHG���WLPHV�SHU�\HDU�������P��
$W�WKH�PRPHQW��WKH�EHVW�FORQHV�VHHP�WR�EH�
3ORW�*8���������/��$YDQ]R��,������86$����������$JDWKH�)�������������5DVSDOMH�DQG�86$���������
3ORW�*8��������������9HUGH��,������/��$YDQ]R��86$����������$JDWKH�)��DQG�&DPSHDGRU�
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3ORW� *8��������� 86$��������� ���������� ���������� 86$��������� ���������� ,������ 86$���������86$���������&DQDGLHQVH�OHRQpV��%DXSUp�DQG�&LPD�
.(<�:25'6� 3RSODU�FORQHV��RXW�RI�ULYHUVLGH�VWDWLRQV��YDOOH\��JURZWK��SURGXFWLYLW\�
,1752'8&&,Ï1
(O� QXHYR� SODQ� GH� GHVDUUROOR� UXUDO� FRQVHQVXDGR� GHQWUR� GHO� PDUFR� GH� OD� 3ROtWLFD$JUtFROD�&RP~Q��VHJ~Q�HO�5HDO�'HFUHWR��������GH����GH�HQHUR��%2(�Q~PHUR����GH��� GH� HQHUR� GH� ������� VREUH� IRPHQWR� GH� OD� IRUHVWDFLyQ� GH� WLHUUDV� DJUtFRODV�GHVDUUROOD� HO� SURJUDPD�GH� IRUHVWDFLyQ� GH� WLHUUDV� DJUtFRODV� FRPR� REMHWLYR� SULRULWDULRSDUD�DFWXDU�HQ�ORV�SUy[LPRV�VHLV�DxRV�VREUH�XQ�WRWDO�GH�PiV�GH���������KD��3DUD�HOGHVDUUROOR� GH� HVWH� SURJUDPD� HQ� GLFKDV� WLHUUDV�� pVWDV� GHEHQ� KDEHU� WHQLGR� XQDSURYHFKDPLHQWR� DJUtFROD� GXUDQWH� ORV� ~OWLPRV� ��� DxRV� FRQ� DQWHULRULGDG� DO� SRVLEOHFDPELR�GH�FXOWLYR�TXH�VH�VROLFLWD�
3DUD�HO�GHVDUUROOR�GH�HVWH�SURJUDPD�VH�FRQWHPSODQ�WUHV�WLSRV�GH�D\XGD��SDUD�FRVWHVGH� SODQWDFLyQ�� SDUD� PDQWHQLPLHQWR�� TXH� VH� SXHGHQ� SURORQJDU� GXUDQWH� ��� DxRV�� \D\XGDV� FRPSHQVDWRULDV� SDUD� DPLQRUDU� SpUGLGDV� GH� UHQWD�� (VWH� WLSR� GH� D\XGDV� ³DOFRPSOHWR´�HQ�VXV� WUHV� IDFHWDV�VyOR�EHQHILFLDUi�D� ORV� WLWXODUHV�GH�H[SORWDFLRQHV�TXHREWHQJDQ�� DO� PHQRV�� HO� TXLQFH� SRU� FLHQWR� GH� VX� UHQWD� GH� OD� DFWLYLGDG� DJUDULD� \GHGLTXHQ��DO�PHQRV��HO�YHLQWLFLQFR�SRU�FLHQWR�GH�VX�WLHPSR�D�HVWD�DFWLYLGDG�
(O�REMHWLYR�GH�HVWH�SURJUDPD�HV� ORJUDU�XQD�PHMRUD�HQ� ODV�HVWUXFWXUDV�DJUDULDV��DVtFRPR�OD�PHMRUD�GH�OD�FDOLGDG�GHO�PHGLR�QDWXUDO�� OD� OXFKD�FRQWUD� OD�HURVLyQ�� OD�PHMRUXWLOL]DFLyQ�GH�ORV�HVSDFLRV�UXUDOHV�\� OD�SURWHFFLyQ�GH� OD�ELRGLYHUVLGDG�\� ORV�SDLVDMHVDJUDULRV�
'HQWUR� GH� HVWH� QXHYR� SODQ� GH� GHVDUUROOR� UXUDO� FUHHPRV� SXHGH� MXJDU� XQ� SDSHOLQWHUHVDQWtVLPR� OD� QXHYD� SRSXOLFXOWXUD�� SRSXOLFXOWXUD� VRVWHQLEOH� D� GHVDUUROODU� HQWHUUHQRV�DEDQGRQDGRV�SRU�OD�DJULFXOWXUD�WUDGLFLRQDO��REMHWR�GH�P~OWLSOHV�FRPHQWDULRVH[SXHVWRV�HQ�RWUDV�FRPXQLFDFLRQHV�SUHVHQWDGDV�SRU�HVWRV�PLVPRV�LQYHVWLJDGRUHV�DHVWH�,�6LPSRVLXP�GHO�&KRSR�D�FHOHEUDU�GHO���DO����HQ�OD�SURYLQFLD�GH�=DPRUD��HQ�OD&RPXQLGDG�GH�&DVWLOOD�\�/HyQ�
&RQ� WDO� SURSyVLWR� \� DO� GLVSRQHUVH� HQ� QXHVWURV� YLYHURV� GHO� &,)25�,1,$� GHO� SULPHUPDWHULDO�YHJHWDO�HQ�DEXQGDQFLD�GH�FORQHV�GH3��[�HXUDPHULFDQD��DVt�FRPR�GH 3��[LQWHUDPHULFDQD��HQ������VH� LQLFLDURQ��HQWUH�RWURV�� WUHV�HQVD\RV�GH�FRPSDUDFLyQ�GHHVWH� WLSR�GH�FORQHV�PX\�SURPHWHGRUHV�SDUD�HVWDV�]RQDV�HQ� WHUUHQRV�DEDQGRQDGRVSRU�OD�DJULFXOWXUD�WUDGLFLRQDO��'LFKDV�H[SHULHQFLDV�IXHURQ�PRQWDGDV�HQ�OD�FXHQFD�GHOUtR�+HQDUHV��HQ�HO�VXU�GH�OD�SURYLQFLD�GH�*XDGDODMDUD�
(O�QXHYR�PDUFR�DXWRQyPLFR�FRQ�LQYHVWLJDFLyQ�SURSLD�HQ�DOJXQDV�GH�ODV�&&��$$���KDSHUPLWLGR�DO�HTXLSR�GH�SRSXOLFXOWXUD�LQWHQVLYD��HQ�]RQDV�GH�ULEHUD��GHO�&,)25�,1,$�HOUHSODQWHDPLHQWR� \� XQD� PD\RU� GHGLFDFLyQ� D� QXHYDV� OtQHDV� GH� LQYHVWLJDFLyQ� VREUH3RSXOLFXOWXUD� VRVWHQLEOH� �ELRGLYHUVLGDG�� HQ� HFRORJtDV� GLItFLOHV� HQ� WHUUHQRVDEDQGRQDGRV�SRU� OD�DJULFXOWXUD�WUDGLFLRQDO� �DO�DPSDUR�GH� ORV�GRV�~OWLPRV�SUR\HFWRVGH� LQYHVWLJDFLyQ� ILQDQFLDGRV� SRU� HO� ,1,$�� 3UR\HFWR� 6&������� ³5HIRUHVWDFLyQ� GHWLHUUDV�H[FHGHQWDULDV�FRQ�HVSHFLHV�GHO�JpQHUR�3RSXOXV´ ����������\�3UR\HFWR�6&�������&����³3RSXOLFXOWXUD�VRVWHQLEOH�HQ�HFRORJtDV�GLItFLOHV�GH�PHGLD�PRQWDxD�SDUD�HO
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JpQHUR�3RSXOXV´ ���������� SUR\HFWRV�pVWRV�TXH�QRV�KDQ�SHUPLWLGR�OD�DPSOLDFLyQ�DVtFRPR� HO� PDQWHQLPLHQWR� \� FRQVHUYDFLyQ� GH� HVWD� DPSOLD� 5HG� ([SHULPHQWDO� GH3RSXOLFXOWXUD�VRVWHQLEOH�HQ�ODV�&&�$$��GH�0DGULG�\�&DVWLOOD�/D�0DQFKD�
/RV� UHVXOWDGRV� LQpGLWRV� REWHQLGRV� HQ� ODV� ~OWLPDV� \� PiV� PRGHUQDV� SDUFHODV� GHLQYHVWLJDFLyQ� VREUH� 3RSXOLFXOWXUD� VRVWHQLEOH� SODQWDGDV� HQ� WHUUHQRV� DJUtFRODV� HQ� ODFXHQFD�GHO�UtR�+HQDUHV�D�~OWLPRV�GH�ORV�DxRV�QRYHQWD��VREUH�HFRORJtDV�YDULDGDV��VRQORV�TXH�HQ�HVWH�WUDEDMR�SUHWHQGHPRV�UHIOHMDU�
0$7(5,$/�<�0e72'26/RV� VLWLRV� GH� HQVD\R� D� ORV� TXH� QRV� YDPRV� D� UHIHULU� HQ� HVWD� FRPXQLFDFLyQ� HVWiQVLWXDGRV�HQ�ORV�WpUPLQRV�PXQLFLSDOHV�GH�<XQTXHUD�GH�+HQDUHV�\�0iODJD�GHO�)UHVQR�HQ�OD�FXHQFD�GHO�UtR�+HQDUHV��HQ�OD�SURYLQFLD�GH�*XDGDODMDUD�
/D� SDUFHOD� *8��������� VH� DVLHQWD� VREUH� VXHOR� GH� WH[WXUD� IUDQFD�DUHQRVD� FRQ� XQ��������������\�����GH�DUHQD�JUXHVD��DUHQD� ILQD�� OLPR� \� DUFLOOD� UHVSHFWLYDPHQWH�� \SREUH�HQ�PDWHULD�RUJiQLFD����������\�WRGR�HOOR�SDUD�XQD�SURIXQGLGDG�GH�VXHOR�GH��P��(O�S+�HV�GH������/D�DOWLWXG�PHGLD�VREUH�HO�QLYHO�GHO�PDU�HV�GH�����P�
(Q� FXDQWR� D� OD� SDUFHOD� *8��������� VH� DVLHQWD� VREUH� XQ� DQWLJXR� VXHOR� GH� FXOWLYRDJUtFROD�GH�H[FHOHQWH�FDOLGDG��VXHOR�GH�WH[WXUD�IUDQFD�DUHQRVD�FRQ�XQ���������������\�����GH�DUHQD�JUXHVD��DUHQD�ILQD�� OLPR�\�DUFLOOD� UHVSHFWLYDPHQWH�� LJXDOPHQWH�PX\SREUH�HQ�PDWHULD�RUJiQLFD���������\�WRGR�HOOR�SDUD�XQD�SURIXQGLGDG�GH�VXHOR�GH����P��(O�S+�HV�GH������/D�DOWLWXG�PHGLD�VREUH�HO�QLYHO�GHO�PDU�HV�LJXDOPHQWH�GH�����P�
(O�VXHOR�GH�OD�SDUFHOD�*8��������HV�GH�WH[WXUD�IUDQFD�D�IUDQFD�DUHQRVD�FRQ�XQ�����������\�����GH�DUHQD�JUXHVD��DUHQD�ILQD�� OLPR�\�DUFLOOD�UHVSHFWLYDPHQWH��SREUH�HQPDWHULD�RUJiQLFD����������WRGR�HOOR�SDUD�XQD�SURIXQGLGDG�GH�VXHOR�GH�����P��(O�S+�HVGH������/D�DOWLWXG�PHGLD�VREUH�HO�QLYHO�GHO�PDU�HV�GH�����P�
6RQ�VXHORV�PX\�SREUHV�HQ� IyVIRUR�� VHJ~Q�HO� FULWHULR� GH�2OVHQ��HQ� WRGRV� ORV� FDVRVHVWXGLDGRV�LQIHULRU�D���SSP��H� LJXDOPHQWH�PX\�SREUHV�HQ�SRWDVLR��QLQJXQD�PXHVWUDKD�VXSHUDGR�ODV������SSP�
(O� FOLPD� GH� ORV� VLWLRV� GH� HQVD\R�� UHSUHVHQWDGR� SRU� HO� FOLPD� GH� OD� HVWDFLyQPHWHRUROyJLFD� GH� (O� 6HUUDQLOOR�*XDGDODMDUD�� HVWDFLyQ� GLVWDQWH� WDQ� VROR� XQRVNLOyPHWURV�GH�ORV� OXJDUHV�GH�HQVD\R��TXHGD�GHILQLGR��VHJ~Q� OD�WD[RQRPtD�GH�$//8(��������FRPR�,9���0HGLWHUUiQHR�JHQXLQR��VHJ~Q�HO�FOLPRGLDJUDPD�GH�ORV�DxRV��������� ���� DxRV��� /D� SUHFLSLWDFLyQ�PHGLD� DQXDO� HV� GH� ����PP�� VLHQGR� OD� WHPSHUDWXUDPHGLD�DQXDO��SDUD�GLFKR�SHULRGR�GH�WLHPSR��GH�������&��(Q�HVWH�WLSR�GH�FOLPD��FRQ��PHVHV�GH�KHODGDV�SUREDEOHV��HQHUR�D�PD\R�\�RFWXEUH�D�GLFLHPEUH���KD\���PHVHV�GHDULGH]��MXQLR�D�VHSWLHPEUH��
/D�PDWHULDOL]DFLyQ�HQ�FDPSR��GLVHxRV�HVWDGtVWLFRV�XWLOL]DGRV��FORQHV�HQVD\DGRV��DVtFRPR�RWUDV�SHFXOLDULGDGHV�GH�GLFKDV�H[SHULHQFLDV��VHJ~Q�FURQRORJtD�GH�ODV�PLVPDVVRQ�
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3ODQWDFLyQ�DxR�����
3DUFHOD�*8������� (QVD\R� GH� ��� FORQHV� �3�� [� HXUDPHULFDQD \�3�� [� LQWHUDPHULFDQD��EORTXHV�FRPSOHWRV�DOHDWRUL]DGRV����UHSHWLFLRQHV��SODQWDV�5�7���PDUFR�GH�SODQWDFLyQ��[���P�������SLHV�KD������XQLGDGHV�H[SHULPHQWDOHV�GH�HQWUH�����SODQWDV��VXSHUILFLH�GHSODQWDFLyQ������KD�\�DOWLWXG�����P�/RV� ��� FORQHV� HQVD\DGRV� FRQ� GLVHxR� HVWDGtVWLFR�� HQ� HVWD� SDUFHOD�� VRQ� ORVVLJXLHQWHV�� 3�� [� HXUDPHULFDQD�� ³$JDWKH� )�´�� ³,����´� \� ³/�� $YDQ]R´�� 3�� [LQWHUDPHULFDQD�� ³��������´ ³+RRJYRUVW´�� ³��������´ ³+D]HQGDQV´�� ³��������´�³%HDXSUH´��³5DVSDOMH´��³86$�������´��³86$��������´�\�³86$��������´�2WURV� FORQHV� HQVD\DGRV� VLQ� GLVHxR� HVWDGtVWLFR� VRQ� 3�� [� HXUDPHULFDQD�� ³����9HUGH´��³%��0´��³&DPSHDGRU´��³&LPD´��³*RXOHW´�\�³7HWUDSORLG´�
3DUFHOD�*8������� (QVD\R� GH� ��� FORQHV� �3�� [� HXUDPHULFDQD \�3�� [� LQWHUDPHULFDQD��EORTXHV�FRPSOHWRV�DOHDWRUL]DGRV���� UHSHWLFLRQHV��SODQWDV�5�7���PDUFR�GH�SODQWDFLyQ���� [� ����P�� ����� SLHV�KD��� ��� XQLGDGHV� H[SHULPHQWDOHV� GH� �� SODQWDV�� VXSHUILFLH� GHSODQWDFLyQ������KD�\�DOWLWXG�����P�/RV����FORQHV�HQVD\DGRV�HQ�HVWD�SDUFHOD�FRQ�GLVHxR�HVWDGtVWLFR�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�3��[�HXUDPHULFDQD�� ³�����9HUGH´�� ³$JDWKH�)�´�� ³&DPSHDGRU´�� ³*RXOHW´�� ³,����´�\� ³/�$YDQ]R´�� 3�� [� LQWHUDPHULFDQD�� ³��������´ ³+RRJYRUVW´�� ³��������´ ³+D]HQGDQV´�³��������´��³%HDXSUH´��³5DVSDOMH´��³86$�������´��³86$��������´�\�³86$��������´�2WURV� FORQHV� HQVD\DGRV� VLQ� GLVHxR� HVWDGtVWLFR� VRQ�3�� GHOWRLGHV�� ³+DUYDUG´�� 3�� [HXUDPHULFDQD��³%��0´�\�³7HWUDSORLG´�
3DUFHOD�*8������� (QVD\R� GH� ��� FORQHV� �3�� [� HXUDPHULFDQD \�3�� [� LQWHUDPHULFDQD��EORTXHV�FRPSOHWRV�DOHDWRUL]DGRV����UHSHWLFLRQHV��SODQWDV�5�7���PDUFR�GH�SODQWDFLyQ��[� �� P�� ����� SLHV�KD��� ��� XQLGDGHV� H[SHULPHQWDOHV� GH� �� SODQWDV�� VXSHUILFLH� GHSODQWDFLyQ������KD�\�DOWLWXG�����P�/RV����FORQHV�HQVD\DGRV�HQ�HVWD�SDUFHOD�FRQ�GLVHxR�HVWDGtVWLFR�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�3�� [� HXUDPHULFDQD�� ³����� 9HUGH´�� ³&DQDGLHQVH� OHRQpV´�� ³&LPD´�� ³,����´�� ³,����´� \³7HWUDSORLG´�� 3�� [� LQWHUDPHULFDQD�� ³��������´ ³+RRJYRUVW´�� ³��������´�� ³��������´�³��������´�� ³%HDXSUH´�� ³5DVSDOMH´�� ³86$�������´�� ³86$�������´�� ³86$�������´�³86$��������´�\�³86$��������´�2WURV� FORQHV� HQVD\DGRV� VLQ� GLVHxR� HVWDGtVWLFR� VRQ��3�� GHOWRLGHV�� ³+DUYDUG´��3�� [HXUDPHULFDQD��³,������´�\�³/��$YDQ]R´��3��[�LQWHUDPHULFDQD��³9DQDJOHU´�
5(68/7$'26�2%7(1,'26
(Q� OD� 7DEOD� �� TXH� D� FRQWLQXDFLyQ� H[SRQHPRV�� SUHVHQWDPRV� XQ� UHVXPHQ� GH� ORVUHVXOWDGRV�DOFDQ]DGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������HQ�WUHV�SDUFHODV�H[SHULPHQWDOHVGH�HQVD\RV�FORQDOHV�VLWXDGDV�HQ�<XQTXHUD�GH�+HQDUHV�\�0iODJD�GHO�)UHVQR��HQ� ODSURYLQFLD� GH� *XDGDODMDUD�� GHQWUR� GH� XQD� SRSXOLFXOWXUD� D� GHVDUUROODU� HQ� WHUUHQRVDEDQGRQDGRV�SRU�OD�DJULFXOWXUD�WUDGLFLRQDO��DVt�FRPR�OD�FRPSDUDFLyQ�SDUD�FDGD�XQDGH�HOODV�GH�ORV�YDORUHV�PHGLRV�GH�ORV�GLiPHWURV��HQ�PP��VHJ~Q�ORV�GLIHUHQWHV�FORQHVHQVD\DGRV� UHDOL]DGR� SRU� HO�PpWRGR� ³1XZPDQ�.HXOV� ���´�� � TXH� VH� UHIOHMDQ� HQ� ODV7DEODV���D���
'H� ORV� QXHYRV� FORQHV� GH� FKRSR� HQVD\DGRV� HQ� HVWDV� DQWLJXDV� WLHUUDV� DJUtFRODV�� \VHJ~Q�OD�SDUFHOD�H[SHULPHQWDO�GRQGH�ORV�PLVPRV�KDQ�VLGR�HQVD\DGRV��GHVWDFDUHPRV
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HQ� OD� SDUFHOD� *8������ HO� H[FHOHQWH� FUHFLPLHQWR� �7DEOD� ��� GH� ORV� QXHYRV� FORQHV³86$��������´��³��������´��EHOJD��\�³86$��������´��DVt�FRPR�ORV�FORQHV�\D�LQFOXLGRVHQ�QXHVWUR�DFWXDO�&DWiORJR��³/��$YDQ]R´��³$JDWKH�)�´�\�³5DVSDOMH´��/RV�FUHFLPLHQWRVREWHQLGRV� FRQ� HVWRV� FORQHV� QR� GLILHUHQ� ³VLJQLILFDWLYDPHQWH´� FRQ� UHVSHFWR� DOFUHFLPLHQWR�GHO�FORQ�³,����´��WHVWLJR���VHJ~Q�OD�SUXHED�GH�³1HZPDQ�.HXOV����´�
7DEOD����([SHULHQFLDV�GH�<XQTXHUD�GH�+HQDUHV�\�0iODJD�GHO�)UHVQR��*XDGDODMDUD��,QFUHPHQWRV�GHO�GLiPHWUR�DFWXDO�FRQ�UHVSHFWR�DO�GLiPHWUR�GH�SODQWDFLyQ�GH��� FORQHVGH�FKRSR�DO�WHUFHU�DxR�����������GHVSXpV�GH�VX�SODQWDFLyQ�

3DUFHODV�GH�H[SHULHQFLDV(63(&,( '(120,1$&,Ï1'(/�&/21 *8������ *8������ *8������ 0(',$
�����9HUGH � ��� �� ���$JDWKH�) �� �� � ��&DPSHDGRU � �� � ��&DQDGLHQVH�/HRQpV � � �� ��&LPD � � �� ��*RXOHW � �� � ��,���� ��� ��� ��� ���,���� � � �� ��/��$YDQ]R ��� �� � ��

3��[�HXUDPHULFDQD

7HWUDSORLG � � �� ���������� +RRJYRUVW �� �� �� ���������� +D]HQGDQV �� �� ���������� � � ��� ����������� � � ��� ����������� �� �� ��� ��%HDXSUH �� �� �� ��5DVSDOMH �� �� �� ��86$������� �� �� ��� ��86$������� � � ��� ���86$������� � � �� ��86$�������� ��� �� �� ��

3��[�LQWHUDPHULFDQD

86$�������� �� �� �� ��x &UHFLPLHQWR�GHO�GLiPHWUR��QRUPDO��D������P�GHO�VXHOR��H[SUHVDGR�HQ�SRUFHQWDMH�FRQ�UHVSHFWRDO�FORQ�WHVWLJR��,�������DO�FXDO�VH�OH�KD�DVLJQDGR�XQ�tQGLFH�SURGXFWLYR�LJXDO�D�����
(Q� HVWD� SDUFHOD�*8������ \� VHJ~Q� OD�7DEOD� �� VRQ� VLJQLILFDWLYDPHQWH� VXSHULRUHV� ³/�$YDQ]R´��³86$��������´�\�HO�WHVWLJR�³,����´�
(Q� OD� SDUFHOD� *8������� ORV� LQFUHPHQWRV� HQ� GLiPHWUR� GH� ORV� GLYHUVRV� FORQHVHQVD\DGRV�HQ� OD�PLVPD��H[SUHVDGRV�HQ�SRUFHQWDMH� FRQ� UHVSHFWR� DO� FORQ� WHVWLJR� ³,����´�� SRQHQ� GH�PDQLILHVWR� �7DEOD� ��� HO� EXHQ� FRPSRUWDPLHQWR� GH� ORV� FORQHV� ³����
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9HUGH´� �QXHYR��� ³$JDWKH� )�´�� ³/�� $YDQ]R´�� ³86$��������´� �QXHYR�� \� ³&DPSHDGRU´�FRPSRUWDPLHQWR�VLPLODU�DO�GHO�FORQ�WHVWLJR�³,����´��(VWRV�LQFUHPHQWRV�GH�FUHFLPLHQWRREWHQLGRV�FRQ�ORV�FORQHV�FLWDGRV��QR�ORV�³DSUHFLD´�HQ�VX�MXVWD�PHGLGD�HO�DQiOLVLV�GHFRPSDUDFLyQ� GH� PHGLDV� VHJ~Q� ³1HZPDQ�.HXOV� ���´�� DO� KDEHUVH� UHDOL]DGR� GLFKDSUXHED� � FRQ� YDORUHV� UHDOHV� GHO� GLiPHWUR� QRUPDO� �PP�� \� QR� FRQ� ³LQFUHPHQWRV´� GHOPLVPR��/RV�YDORUHV�UHDOHV�R�LQFUHPHQWRV�VHUtDQ�SUiFWLFDPHQWH�ORV�PLVPRV�GH�FRQWDUOD�H[SHULHQFLD�EDVWDQWHV�DxRV�PiV�\�QR�FRPR�HQ�HVWH�FDVR�TXH�~QLFDPHQWH�WLHQH�ODH[SHULHQFLD�WDQ�VyOR�WUHV�DxRV�GH�HGDG������������\�GRQGH�Vt�LQIOX\H�TXH�GLFKR�³WHVW´VH�KDJD�ELHQ�VREUH�LQFUHPHQWRV�R�ELHQ�VREUH�HO�YDORU�DFWXDO�GH�VX�GLiPHWUR�QRUPDO�
(O�UHVWR�GH�ORV���FORQHV�GH�HVWD�H[SHULHQFLD�HQVD\DGRV�\�QR�FLWDGRV��KDQ�UHVXOWDGRVHU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�VLPLODUHV�� WRGRV�HOORV�FRQ�H[FHOHQWHV�FUHFLPLHQWRV�DO�VXSHUDUORV������FP�HQ� WDQ�VyOR���DxRV��VHJ~Q�VH�DSUHFLD�HQ� OD�7DEOD��� �3$,//$66$�������628/(5(6��������������(Q�HVWD�SDUFHOD�H[SHULPHQWDO�RWURV�FORQHV�FRQ�UHVXOWDGRV�GHFUHFLPLHQWRV� PX\� EXHQRV� �7DEODV� �� \� ��� FRPSHWLWLYRV� FRQ� ORV� FOiVLFRV³HXURDPHULFDQRV´�WtSLFRV�GH�ULEHUD��³,����´��³�����9HUGH´��³&LPD´��³7HWUDSORLG´��HWF���KDQ� VLGR� ORV� FORQHV� GH�3�� [� LQWHUDPHULFDQD�� ³��������´�� ³��������´�� ³86$�������´�³��������´�� ³86$��������´� \� ³86$�������´��(VWRV� FORQHV�HVWiQ� UHVXOWDQGR�PHMRUHVTXH�ORV�\D�FRQRFLGRV�³%HDXSUH´�\�³5DVSDOMH´�
/RV�UHVXOWDGRV�TXH�VH�HVWiQ�ORJUDQGR��SRU�HO�PRPHQWR��FRQ�DOJXQRV�GH�HVWRV�FORQHVGH� HQWUH� HVWH� LPSRUWDQWH� ³HOHQFR´� GH� QXHYRV� \� SURPHWHGRUHV� FORQHV� �7DEOD� ���HQVD\DGRV� HQ� HVWRV� GRV� VLWLRV� GH� DOWLWXG� PHGLD� ��� ���� P�� HQ� OD� FXHQFD� GHO� UtR+HQDUHV�� HQ� OD� SURYLQFLD� GH� *XDGDODMDUD�� FORQHV� ³��������´�� ³86$��������´� \³86$��������´�� QR� KD VLGR� SRU� FDVXDOLGDG�� VLQR� IUXWR� GH� XQD� EXHQD� SUHVHOHFFLyQEDViQGRVH�HQ�ORV�EXHQRV�FRPSRUWDPLHQWRV�GH�HVWRV�PLVPRV�FORQHV�HQ�QXHVWUD�5HGH[SHULPHQWDO� HQ� HFRORJtDV� H[WUHPDGDV� HQ� SDUFHODV� LQVWDODGDV� HQ� ]RQDV� GH�PHGLDPRQWDxD� D� ����� P� GH� DOWLWXG� HQ� OD� 6LHUUD� 1RUWH� GH� HVWD� PLVPD� SURYLQFLD�� HQ� HO7pUPLQR�0XQLFLSDO�GH�&DPSLViEDORV��/RV�LQFUHPHQWRV�GH�FUHFLPLHQWR�REWHQLGRV�FRQHVWRV�WUHV�FORQHV�HVWiQ�HQ�HO�PLVPR�QLYHO�TXH�HO� LQFUHPHQWR� ORJUDGR�FRQ�HO� ³,����´�FORQ� KR\� SRU� KR\� HO� PHMRU� \� PiV� FRPSOHWR� GH� ORV� FXOWLYDGRV� HQ� OD� SRSXOLFXOWXUDHXURSHD�HQ�]RQDV�GH�ULEHUD�R�VLPLODUHV�
3RU� OR�TXH�VH� UHILHUH�DO�FRPSRUWDPLHQWR�GH� ORV����FORQHV�HQVD\DGRV�HQ� OD�SDUFHOD*8�������SDUFHOD� FRQ� ULHJRV�HQ� YHUDQR�SHUR�GRQGH�QR� VH�GDQ� ODERUHV�� VLWXDGD�HQWHUUHQRV�GH�ULEHUD�� MXQWR�DO�UtR�+HQDUHV��GHVWDFDUHPRV�HO�EXHQ�FUHFLPLHQWR�GHO�FORQ³86$�������´�� HO� SULPHUR� �7DEODV� �� \� ��� HQ� HO� ³UDQNLQJ´� GH� FUHFLPLHQWRV� GH� HVWDLPSRUWDQWH�FROHFFLyQ�GH�FORQHV������HQVD\DGRV�HQ�HVWD�SDUFHOD�H[SHULPHQWDO��VLWXDGDHQ�HO�7pUPLQR�0XQLFLSDO�GH�<XQTXHUD�GH�+HQDUHV��*XDGDODMDUD���HQ�WHUUHQRV�SURSLRVGH�XQD�SRSXOLFXOWXUD�LQWHQVLYD�
6HJ~Q� LQYHVWLJDGRUHV� DVLVWHQWHV� D� OD� ��WK 6HVLyQ� GH� OD� &RPLVLyQ� ,QWHUQDFLRQDO�,QWHUQDWLRQDO�3RSODU�&RPPLVVLRQ��FHOHEUDGR�HQWUH� ORV�GtDV�������GH�VHSWLHPEUH�GH������HQ�3RUWODQG��2UHJyQ���HVWH�FORQ�³86$�������´�VH�FRQVLGHUD�HO�PHMRU�GH�WRGD�OD]RQD� GHO� QRURHVWH� GH� (VWDGRV� 8QLGRV� \� VXGRHVWH� GH� &DQDGi�� FORQ� VLPLODU� SDUDGLFKDV� ]RQDV� DPHULFDQDV� D� OR� TXH� HV� HO� FORQ� ³,����´� HQ� (XURSD� �*21=È/(=$172f$1=$6� HW� DO��� ������ *5$8� HW� DO��� ������ +(51$1=�� ������ 6&+8(77(� 	� +2,(1�������
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/RV� ~OWLPRV� ORJURV� GH� OD� 3RSXOLFXOWXUD� EHOJD�� ³+RRJYRUVW´ ³��������´� \³+D]HQGDQV´ ³��������´��UHJLVWUDGRV�HQ�VX�SDtV�GH�RULJHQ�WDQ�VROR�KDFH�XQRV�SRFRVDxRV� \� FRQ�PiV� GH� ��� DxRV� GH� HQVD\RV� H[SHULPHQWDOHV� HQ� FDPSR�� DVt� FRPR� ORVFORQHV�DQWLJXRV�EHOJDV�³%HDXSUH´�\�³5DVSDOMH´��HVWiQ�WHQLHQGR�HQ�HVWD�SDUFHOD�*8������DVt�FRPR�HQ�RWUDV�H[SHULHQFLDV�GHO�&,)25�,1,$��XQRV�UHVXOWDGRV�TXH�QR�SDVDQGH� VHU� GLVFUHWRV��(Q� QLQJ~Q� VH� KDQ� GHWHFWDGR� SUREOHPDV� GH� UR\DV�� VL� ELHQ� HVWRVFORQHV�KtEULGRV�GH�FKRSRV�EDOVDPtIHURV�VRQ�PiV�VHQVLEOHV�D�*\SVRQRPD�DFHULDQD�*21=È/(=� $172f$1=$6� HW� DO��� ������ *5$8� 	� *21=È/(=� $172f$1=$6�� �����%21'8(//(������� 0,&+(/6�HW�DO���������3$,//$66$��������3,121��������67((1$&.(56HW�DO���������
5HVXPLHQGR� \� SDUD� WHUPLQDU�� GLUHPRV� TXH� KD\� XQD� VHULH� GH� FORQHV� TXH� SRU� VXFRPSRUWDPLHQWR�VH�SXHGHQ�FRQVLGHUDU�LGyQHRV�SDUD�VX�LQWURGXFFLyQ�WDQWR�HQ�WLHUUDVIUHVFD�GH�PHGLD�PRQWDxD�������P��FRPR�HQ�]RQDV�GH�FXOWLYRV�DEDQGRQDGRV�SRU� ODDJULFXOWXUD�WUDGLFLRQDO�VLPLODUHV�D�HVWRV� OXJDUHV�GH�HQVD\R��FRQ�DOWLWXGHV�PHGLDV�QRVXSHULRUHV�D�ORV�����P��(VWRV�FORQHV�VRQ�ORV���QXHYRV�FORQHV�GH�SURFHGHQFLD�86$�³������´�� ³������´�� ³������´�� ³�������´� \� ³�������´�� DVt� FRPR� ORV� FORQHV� GHSURFHGHQFLD�EHOJD��HQ�HVSHFLDO�HO�³��������´��³��������´�\�³��������´�
(O�GHVDUUROOR�IROLDU�GH�HVWRV�FORQHV��TXH�³FXDGUXSOLFDQ´��HO�WDPDxR�\�SHVR�GH�ODVKRMDV�GH�ORV�FKRSRV�GH�3��[�HXUDPHULFDQD��OHV�KDFH�PiV�VHQVLEOHV�D�URWXUDV�GH�FRSDSRU�YLHQWRV�KXUDFDQDGRV�TXH�D�RWURV�FKRSRV�HXURDPHULFDQRV�
7DEOD����&RPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV��DxR�������� 7DEOD����&RPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV��DxR������VHJ~Q�FORQHV�HQ�OD�SDUFHOD�*8������ VHJ~Q�FORQHV�HQ�OD�SDUFHOD�*8�����0e72'2������1HZPDQ�.HXOV 0e72'2������1HZPDQ�.HXOV&ORQHV 1~P� 0HGLD *UXS��+RP� &ORQHV 1~P� 0HGLD *UXS��+RP�/��$YDQ]R,����86$��������$JDWKH�)��������5DVSDOMH86$��������%HDXSUH�������� +RRJ�7U������ *D]L86$�������
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%,%/,2*5$)Ë$
$//8(�$1'5$'(��-��/���������$WODV�)LWRFOLPiWLFR�GH�(VSDxD��7D[RQRPLDV��0$3$�,1,$��0DGULG�%21'8(//(�� 3��� ������'HV� FORQHV� GH� SHXSOLHU� SHUIHRPDQWV� HQ� VROV� KRUV� YDOOHH���WK�VHVVLRQ�,3&���������������������2FWREHU�������%XGDSHVW��+XQJUtD�*21=È/(=�$172f$1=$6��)���*5$8�&25%,��-�0���0217272�48,17(,52��-�/��������(O�SDSHO�GH�ORV�FKRSRV�LQWHUDPHULFDQRV�3��[�LQWHUDPHULFDQD�DQWH�OD�IRUHVWDFLyQGH�WLHUUDV�DEDQGRQDGDV�SRU�OD�DJULFXOWXUD�HQ�HFRORJtDV�H[WUHPDV��0RQWHV��Q���������*21=È/(=�$172f$1=$6��)���*5$8�&25%,�� -�0���6,;72��+���0217272�� -�/��������&RPSDULVRQ� RI� QHZ�3�� [� LQWHUDPHULFDQD FORQHV� LQ� PHGLXP� DOWLWXGH� DUHDV� LQ6SDLQ�����6HVLyQ�,3&�������9ROXPHQ�,��SS������3RUWODQG��2UHJyQ��*5$8�&25%,��-�0���*21=È/(=�$172f$1=$6��)���������/RV�FKRSRV�EDOVDPtIHURVH� LQWHUDPHULFDQRV��8QD�QXHYD�DOWHUQDWLYD� HQ� OD� UHFXSHUDFLyQ�GH� WHUUHQRV�DJUtFRODVH[FHGHQWDULRV��,QIRUPDFLyQ�7pFQLFD�(FRQyPLFD�$JUDULD��,7($���9RO��([WUD��Q�����*5$8�&25%,��-�0���*21=È/(=�$172f$1=$6��)���6,;72��+���+(51È1'(=��(��������&RPSDULVRQ� RI� NQRZQ� SRSODU� FORQHV� LQ� PHGLXP� DOWLWXGH� DUHDV� LQ� 6SDLQ����6HVLRQ�,3&�������9ROXPHQ�,��SS������3RUWODQG��2UHJyQ��+(51$1=�$552//2��*���������&RPXQLFDFLyQ�SHUVRQDO�0,&+(/6��%���67((1$&.(5��0���9$1�6/<&.(1��-���67((1$&.(5��/���������7ZRQHZ�%HOJLDQ�SRSODU�FORQHV�³+RRJYRUVW´�DQG�³+D]HQGDQV´�����6HVLRQ�,3&�����������GH2FWXEUH�GH�������%XGDSHVW��+XQJUtD�3$,//$66$��(���������/HV�URXLOOHV�HW�OH�SHXSCOLHU��)RUrW�(QWUHSULVH Q���������������SS��������3$,//$66$��(���������/H�SRLQW�VXU� OHV�FORQHV�GH�SHXSOLHU� �5DVSDOMH��*KR\���)RUrW�(QWUHSULVH Q��������������SS��������3,121�� -��� �����&RPSRUWHPHQW� GHV�SULQFLSDX[� FORQHV� GH�SHXSOLHU� D� O�pJDUG� GHVURXOOLHV�HW�SOXV�SDUWLFXOLqUHPDQW�GH�0HODPSVRUD�ODULFL�SRSXOLQD��5HY��)RU��)UDQFHVD�;/,,,�����SS����������6&+8(77(��%���+2,(1��(���������)RUW�-DPHV�&RUSRUDWLRQ�K\EULG�SRSODU�SODQWDWLRQWRXU�ORZHU�&ROXPELD�ULYHU�ILEHU�IDUP�����6HVLyQ�,3&��������3RUWODQG��2UHJyQ��628/(5(6��*���������/HV�SHXSOLHUV IRUHVWLHUV��5HYXH�IRUHVWLHUH IUDQFDLVH��;;;9,����SS����������628/(5(6��*��� ������/HV�SHXSOLHUV LQWHUDPHULFDLQV��)RUrW�(QWUHSULVH� Q�� ����0DUV������SS��������67((1$&.(56�� 9��� 67((1$&.(56�� 0��� 62176�� 3��� ������ (LJKW� QHZ� SRSODUFORQHV�SUHOLPLQDUL�SXEOLFDWLRQ��$FWLYLW\�5HSRUW�RI�WKH�%HOJLDQ�1DWLRQDO�3RSODU�&RPLVLRQWR� WKH� ��WK� VHVVLRQ� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� 3RSODU�&RPLVVLRQ�� 3HULRG� ����������=DUDJR]D��6SDLQ���6HSWHPEHU������
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