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'SWR��GH�6HOYLFXOWXUD��&HQWUR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�)RUHVWDO��&,)25���,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�,QYHVWLJDFLyQ�\7HFQRORJtD�$JUDULD�\�$OLPHQWDUtD��,1,$���&DUUHWHUD�GH�OD�&RUXxD�.P����$SDUWDGR��������������0DGULG�
5(680(1
(O�REMHWR�GH�HVWD�FRPXQLFDFLyQ�HV�GDU�D�FRQRFHU�ORV�SULPHURV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�SRU�HO�&,)25�GHO,1,$�HQ�FXDWUR�SDUFHODV�H[SHULPHQWDOHV��HQ�ODV�FXDOHV�VH�HQVD\DQ�ORV�~OWLPRV�\�PiV�PRGHUQRV�FORQHVGH�FKRSR��SUHIHUHQWHPHQWH��GH�3��[�LQWHUDPHULFDQD�\�VH�FRPSDUDQ�FRQ�FORQHV�GH�3��[�HXUDPHULFDQDU~VWLFRV�\�GH�3��QLJUD��DFWXDQGR�FRPR�FORQ�WHVWLJR�HO�FORQ�³,����´��DO�FXDO�VH�OH�KD�DVLJQDGR�XQ�tQGLFHSURGXFWLYR�H[SUHVDGR�HQ�WDQWR�SRU�FLHQWR�LJXDO�D�FLHQ�
(O� HQVD\R� VH� UHDOL]D� HQ� WLHUUDV� DJUtFRODV� GH� VHFDQR�� DEDQGRQDGDV� SRU� OD� DJULFXOWXUD� WUDGLFLRQDO�FHUHDOHV�GH�LQYLHUQR��\�VLWXDGDV�HQ�HFRORJtDV�GLItFLOHV�GH�PHGLD�PRQWDxD�SDUD�HO�FXOWLYR�GHO�JpQHUR3RSXOXV \�XQD�DOWLWXG�FRPSUHQGLGD�HQWUH������\������PHWURV�
6H�SUDFWLFD�XQD�SRSXOLFXOWXUD�QR�LQWHQVLYD��GH�PHGLD�PRQWDxD��VRVWHQLEOH��VLQ�SRVLELOLGDGHV�GH�ULHJR�VLQ�FDSD�IUHiWLFD��FRQ�ODERUHR�PtQLPR��XQD�ODERU�SRU�DxR��H�LQFOXVR�HQ�DOJXQDV�SDUFHODV��&8������\*8������� QR� VH� SUDFWLFD� ODERU� DOJXQD�� DO� UHDOL]DUVH� ODV� H[SHULHQFLDV� VREUH� SUDGHUDV� QDWXUDOHV� GHVLHJD�
(O�Q~PHUR�WRWDO�GH�FORQHV�HQVD\DGRV�HQ�HVWDV�FXDWUR�SDUFHODV�H[SHULPHQWDOHV��KD�VLGR����
(Q�HO�PRPHQWR�DFWXDO�GHVWDFDQ�ORV�VLJXLHQWHV�FORQHV�
³86$�������´��&8��������³��������´��*8��������³86$��������´��*8�������\�³86$�������´��*8�������
3$/$%5$6�&/$9(��&ORQHV�GH�FKRSR��HVWDFLyQ�IXHUD�GH�ULEHUD��YDOOH��FUHFLPLHQWR��SURGXFWLYLGDG�
6800$5<
7KH�DLP�RI�WKLV�ZRUN�LV�WR�SUHVHQW�WKH�ILUVW�UHVXOWV�REWDLQHG�E\�&,)25�,1,$�LQ�ILYH�H[SHULPHQWDO�SDUFHOVLQ�ZKLFK�WKH�ODVW�DQG�PRVW�PRGHUQ�FORQHV�RI�SRSODU�DUH�EHLQJ�LQYHVWLJDWHG��PDLQO\��3��[�LQWHUDPHULFDQDLQ�UHODWLRQ�WR�WKH�PRVW�UXVWLF�FORQHV�RI 3��[�HXUDPHULFDQD�DQG�3��QLJUD��³,����´�FORQH� LV�ZRUNLQJ�DV�DFRQWURO��WR�ZKLFK�D�SURGXFWLYH�LQGH[�ZDV�VHW�DQG�H[SUHVVHG�DW������
7KH�H[SHULPHQW�LV�FDUULHG�RXW�RQ�GU\�DJULFXOWXUDO�ODQG�ZKLFK�LV�DEDQGRQHG�E\�WKH�WUDGLWLRQDO�DJULFXOWXUH�ZLQWHU� FHUHDOV�� DQG� ZKLFK� LV� ORFDWHG� LQ� GLIILFXOW� HFRORJ\� IRU� WKH� JHQXV� 3RSXOXV FURS� DQG� ZLWK� DQDOWLWXGH�EHWZHHQ�������������P
$� QRQ�LQWHQVLYH� SRSXOLFXOWXUH�� PHGLXP� DOWLWXGH�� VXVWDLQDEOH�� QR�LUULJDWLRQ�� ZLWKRXW� ZDWHU� WDEOH�� ZLWKPLQLPXP�WLOOLQJ��RQH�SORXJKLQJ�SHU�\HDU��DQG�HYHQ�LQ�VRPH�SDUFHOV�ZLWKRXW�SORXJKLQJ�EHFDXVH��&8������DQG�*8�������LW�ZDV�RQ�QDWXUDOO\�KDUYHVWHG�JUDVVODQG�LV�FDUULHG�RXW�
7KH�WRWDO�QXPEHU�RI�FORQHV�WKDW�DUH�EHLQJ�LQYHVWLJDWHG��LV����
$W�WKH�PRPHQW��WKH�EHVW�FORQHV�VHHP�WR�EH�
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³86$�������´� �&8�������� ³��������´� �*8�������� ³86$��������´� �*8������� DQG� ³86$�������´� �*8�������
.(<�:25'6��3RSODU�FORQHV��RXW�RI�ULYHUVLGH�VWDWLRQV��YDOOH\��JURZWK��SURGXFWLYLW\�
,1752'8&&,Ï1
(Q�(VSDxD��WUDGLFLRQDOPHQWH�VH�YLHQHQ�SODQWDQGR�ODV�FKRSHUDV�HQ�]RQDV�GH�ULEHUDV\�SUy[LPDV�D�ORV�FXUVRV�GH�DJXD��DVHJXUDQGR�GH�HVWD�IRUPD�HO�VXPLQLVWUR�GH�DJXD�DODV�PLVPDV��ELHQ�PHGLDQWH�UHJDGtR��ELHQ�PHGLDQWH�SODQWDFLyQ�SURIXQGD�EXVFDQGR�ODFDSD� IUHiWLFD�� XWLOL]DQGR� FORQHV� KtEULGRV� DOWDPHQWH� SURGXFWLYRV�� \� DGHPiVHVWDEOHFLpQGRODV�HQ�WHUUHQRV�TXH�QR�VXHOHQ�VXSHUDU�OD�FRWD�GH�ORV���������P��\�WRGRHOOR�GHQWUR�GHO�FRQWHVWR�GH�XQD�SRSXOLFXOWXUD�LQWHQVLYD�
6LQ�HPEDUJR��H[LVWHQ�HQ�QXHVWUR�SDtV�DFWXDOPHQWH�XQD�JUDQ�FDQWLGDG�GH�WHUUHQRV�GHPHGLD�PRQWDxD��FRQ�DOWLWXGHV�HQWUH� ORV�����\� ORV������P��TXH� WUDGLFLRQDOPHQWH�VHKDQ�YHQLGR�GHGLFDQGR�D�FXOWLYRV�DJUtFRODV�R�SUDGHUDV�FRQ�SURGXFFLRQHV�KR\�HQ�GtDQR� UHQWDEOHV�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH� ODV�H[WUHPDGDV�FRQGLFLRQHV�GH�VXHOR� \� FOLPD�WLHUUDV�TXH�WHUPLQDQ�DEDQGRQiQGRVH�R�GHMiQGRVH�RWUDV�YHFHV�FRPR�~QLFD�VROXFLyQYLDEOH�OD�UHIRUHVWDFLyQ�DO�DPSDUR�GH�ODV�QXHYDV�GLUHFWULFHV�GH�OD�SROtWLFD�DJUtFROD�GHOD�8�(�
(Q� HVWRV� VLWLRV� IUHVFRV� GH� YDJXDGDV� \� YDOOHFLOORV� GH� HVWRV� WHUUHQRV� GH� PHGLDPRQWDxD� GH� FRQGLFLRQHV� HGDIRFOLPiWLFDV� GLItFLOHV� SDUD� HO� FXOWLYR� GH� ORV� FKRSRV�� ODSRSXOLFXOWXUD�D�GHVDUUROODU�GHEH�VHU�PX\�GLIHUHQWH�D�OD�SRSXOLFXOWXUD�LQWHQVLYD�FOiVLFDGH�ULEHUDV��GHELpQGRVH�XWLOL]DU�RWUR� WLSR�GH�FORQHV��PiV�IUXJDOHV�\�SRU� WDQWR�PHQRVH[LJHQWHV�\�SURGXFWLYRV�TXH�ORV�XWLOL]DGRV�HQ�ULEHUDV��FRQ�WXUQRV�GH�H[SORWDFLyQ�GH�DOPHQRV� ��� DxRV� \� FRQ� WpFQLFDV� GH� FXOWLYR� �ODERUHR� PtQLPR�� PiV� FRPSDWLEOHV� HLQWHJUDGDV� FRQ�HO�PHGLR�DPELHQWH�SURSLR�GH�HVWRV� OXJDUHV��(VWH� FXOWLYR� DOWHUQDWLYRSRGUtD�VHU�XQD�VROXFLyQ�SDUD� ORV� WLWXODUHV�GH�H[SORWDFLRQHV�DJUDULDV�FRQ�SURGXFFLyQDJUtFROD�PDUJLQDO�\�TXH�GHVHDQ�UHIRUHVWDU��SHUR�TXH�VH�PXHVWUDQ� UHPLVRV�D�XWLOL]DUHVSHFLHV� GH� FUHFLPLHQWR� OHQWR� TXH� ORV� GHPRUDUtDQ� OD� FRQVHFXFLyQ� GH� UHQWDV� SRUFRUWDV�ILQDOHV�QR�DQWHV�GH�ORV�������DxRV�
(Q� HVWH� WUDEDMR� TXH� D� FRQWLQXDFLyQ� H[SRQHPRV�� GDPRV� D� FRQRFHU� ORV� SULPHURVUHVXOWDGRV� LQpGLWRV� REWHQLGRV� HQ� FXDWUR� SDUFHODV� H[SHULPHQWDOHV�� HQ� ODV� TXH� VHHQFXHQWUDQ� ORV� FORQHV� GH� FKRSR� PiV� QRYHGRVRV� SDUD� HVWH� WLSR� GH� SRSXOLFXOWXUDVRVWHQLEOH�GH�PHGLD�PRQWDxD��/RV�HQVD\RV�VH�OOHYDQ�D�FDER�SRU�HO�'HSDUWDPHQWR�GH6HOYLFXOWXUD�GHO�&,)25�,1,$��HQ�WHUUHQRV�GH�PHGLD�PRQWDxD��HQWUH������\������P�GHDOWLWXG���HQ�OD�FXHQFD�GHO�UtR�6RUEH�HQ�OD�SURYLQFLD�GH�*XDGDODMDUD�\�UtR�-~FDU�HQ�ODSURYLQFLD� GH� &XHQFD�� (VWRV� HQVD\RV� VH� HQFXDGUDQ� GHQWUR� GH� OD� DPSOLD� 5HG� GHHQVD\RV� FORQDOHV� GH� GLFKR� 'HSDUWDPHQWR� ���� HQVD\RV� FORQDOHV��� VLWXDGRV� HQ� ODV&&�$$�� GH� &DVWLOOD�/D� 0DQFKD� \� 0DGULG� HQ� ��� GLIHUHQWHV� VLWLRV� GH� HQVD\R� \� XQDVXSHUILFLH�WRWDO�GH������KD�D�IHFKD�������������(VWD�5HG�KD�VLGR�FUHDGD�DO�DPSDURGH� ORV� GRV� ~OWLPRV� SUR\HFWRV� GH� LQYHVWLJDFLyQ� ILQDQFLDGRV� SRU� HO� ,1,$�� 3UR\HFWR6&�������³5HIRUHVWDFLyQ�GH�WLHUUDV�H[FHGHQWDULDV�FRQ�HVSHFLHV�GHO�JpQHUR�3RSXOXV´����������\�3UR\HFWR�6&�������&����³3RSXOLFXOWXUD�VRVWHQLEOH�HQ�HFRORJtDV�GLItFLOHVGH�PHGLD�PRQWDxD�SDUD�HO�JpQHUR�3RSXOXV´ ����������
/RV� UHVXOWDGRV� LQpGLWRV� REWHQLGRV� HQ� ODV� ~OWLPDV� \� PiV� PRGHUQDV� SDUFHODV� GHLQYHVWLJDFLyQ�VREUH�3RSXOLFXOWXUD�VRVWHQLEOH�HQ�HFRORJtDV�GLItFLOHV�GH�PHGLD�PRQWDxD
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SODQWDGDV�D�PHGLDGRV�GH�ORV�DxRV�QRYHQWD��VRQ�ORV�TXH�HQ�HVWH�WUDEDMR�SUHWHQGHPRVUHIOHMDU�
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� &DPSLViEDORV� \� *DOYH� GH� 6RUEH� HQ� ODSURYLQFLD�GH�*XDGDODMDUD��VREUH�VXHOR�GH� WH[WXUD�PX\�YDULDGD�VHJ~Q� ODV�GLIHUHQWHVSURIXQGLGDGHV�PXHVWUHDGDV�� YDULDQGR�GH� IUDQFD�DUHQRVD� �����GH�DUHQD�� D� IUDQFD�DUFLOORVD�DUHQRVD� ����� GH� DUFLOOD�� HQ� ORV� KRUL]RQWHV� VXSHULRUHV� \� WH[WXUD� IUDQFD�DUFLOORVD������GH�DUFLOOD��SDUD�SURIXQGLGDGHV�PD\RUHV�GH������P��VLHQGR�VXHORV�ELHQSURYLVWRV�GH�0�2����������(O�S+��EiVLFR�HQ�WRGRV�ORV�FDVRV�HVWXGLDGRV��YDULD�GH����D������ /D� DOWLWXG�PHGLD� VREUH�HO� QLYHO� GHO�PDU� HV� GH������P� �&DPSLViEDORV�� \� GH�����P��*DOYH�GH�6RUEH��
(O�WHUFHU�VLWLR�GH�HQVD\R�HVWi�VLWXDGR�HQ�HO�WpUPLQR�PXQLFLSDO�GH�9LOODOED�GH�OD�6LHUUDHQ�OD�3URYLQFLD�GH�&XHQFD��VREUH�VXHOR�GH�WH[WXUD�PX\�YDULDGD�VHJ~Q�ORV�GLIHUHQWHVEORTXHV�GH�OD�H[SHULHQFLD��YDULDQGR�GH�IUDQFD�DUHQRVD�D�DUHQRVD��(O�S+�YDUtD�GH����D�����
(O� FOLPD� GH� ORV� VLWLRV� GH� HQVD\R�� UHSUHVHQWDGR� SRU� HO� FOLPD� GH� OD� HVWDFLyQPHWHRUROyJLFD�GH�$WLHQ]D��PiV�UHSUHVHQWDWLYD�GHO�FOLPD�GH�OD�6LHUUD�GH�3HOD�OXJDU�GHDVHQWDPLHQWR� GH� ODV� H[SHULHQFLDV�� TXHGD� GHILQLGR�� VHJ~Q� OD� WD[RQRPtD� GH�$//8e��������FRPR�9,��,9����1HPRURPHGLWHUUiQHR�JHQXLQR��VHJ~Q�HO�FOLPRGLDJUDPD�GH�ORVDxRV�������������DxRV���/D�SUHFLSLWDFLyQ�PHGLD�DQXDO�HV�GH�������PP��FRQ�WDQ�VROR���PP�GH�SUHFLSLWDFLRQHV�UHSDUWLGRV�HQWUH�ORV�PHVHV�GH�-XQLR��-XOLR�\�$JRVWR��FRQ��PHVHV� GH� KHODGD� VHJXUD� �(QHUR�� )HEUHUR� \� 'LFLHPEUH�� \� FRQ� ��PHVHV� GH� KHODGDSUREDEOH� �0DU]R� D� -XQLR� \� 6HSWLHPEUH� D� 1RYLHPEUH��� /D� WHPSHUDWXUD� Pi[LPDDEVROXWD� HV� GH� ��� �&� \� OD� PtQLPD� DEVROXWD� GH� ���� �&�� VLHQGR� OD� PHGLD� GH� ODVPi[LPDV�GHO�PHV�PiV�FiOLGR��-XOLR��GH�����&�\�OD�PHGLD�GH�ODV�PtQLPDV�GHO�PHV�PDVIUtR��(QHUR��GH�±�����&��/D�WHPSHUDWXUD�PHGLD�DQXDO��SDUD�GLFKR�SHULRGR�GH�WLHPSR�UHVXOWD�VHU�GH�������&�
(O�FOLPD�GHO�VLWLR�GH�HQVD\R�GH�9LOODOED�GH�OD�6LHUUD��&XHQFD���TXHGD�GHILQLGR��VHJ~QGLFKD� WD[RQRPtD�� FRPR� 9,�,9���� 1HPRURPHGLWHUUiQHR� JHQXLQR�� VHJ~Q� HOFOLPRGLDJUDPD�GH� ORV�DxRV��������� ����DxRV���/D�SUHFLSLWDFLyQ�PHGLD�DQXDO�HV�GH���� PP�� VLHQGR� OD� WHPSHUDWXUD� PHGLD� DQXDO�� SDUD� GLFKR� SHULRGR� GH� WLHPSR�� GH�����&�
/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�
$xR� ������ 3DUFHOD� *8������� &DPSLViEDORV �*XDGDODMDUD��� &RPSDUDFLyQ� GHOFRPSRUWDPLHQWR� GH� ��� FORQHV� GH� FKRSR�� 3ODQWDFLyQ� SURIXQGD� ������ P��� VLQ� FDSDIUHiWLFD� \� VLQ� ULHJR�� (VSDFLDPLHQWR� �� [� �� P� ����� FKRSRV�KD��� 8Q� ODERUHR� DO� DxRGXUDQWH� ORV� �� SULPHURV� DxRV� GHO� WXUQR�� 3ODQWD� GH� UDt]� \� WDOOR� GH� XQ� DxR� �5�7���'LVHxR�HVWDGtVWLFR�HQ�EORTXHV�FRPSOHWRV�DOHDWRUL]DGRV����UHSHWLFLRQHV�����XQLGDGHVH[SHULPHQWDOHV�GH���SODQWDV�\�VXSHUILFLH�GH�OD�SDUFHOD������KD��$OWLWXG������PHWURV�
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/RV�FORQHV�HQVD\DGRV�VRQ��3��[�HXUDPHULFDQD��³,����´��WHVWLJR���3��[�LQWHUDPHULFDQDR�VLPLODUHV��³��������´ ³+D]HQGDQV´��³��������´��³��������´��³��������´��³���������´�³%HDXSUH´��³86$�������´��³86$��������´��³&KLQD��´�\�³�������´�
$xR� ������ 3DUFHOD� *8������� &DPSLViEDORV �*XDGDODMDUD��� &RPSDUDFLyQ� GHOFRPSRUWDPLHQWR� GH� ��� FORQHV� GH� FKRSR�� 3ODQWDFLyQ� SURIXQGD� ������ P��� VLQ� FDSDIUHiWLFD� \� VLQ� ULHJR�� (VSDFLDPLHQWR� �� [� �� P� ����� FKRSRV�KD��� 8Q� ODERUHR� DO� DxRGXUDQWH� ORV��� SULPHURV�DxRV� GHO� WXUQR�� 3ODQWD� GH� UDt]� \� WDOOR� GH� GRV� DxRV� �5�7���'LVHxR�HVWDGtVWLFR�HQ�EORTXHV�FRPSOHWRV�DOHDWRUL]DGRV����UHSHWLFLRQHV�����XQLGDGHVH[SHULPHQWDOHV�GH���SODQWDV�\�VXSHUILFLH�GH�OD�SDUFHOD������KD��$OWLWXG������PHWURV�/RV�FORQHV�HQVD\DGRV�VRQ��3��QLJUD��³75������´ ³*D]L´�\�³75������´ ³$QDGROX´��3��[HXUDPHULFDQD��³&DPSHDGRU´��³)ORUHQFH�ELRQGL´�H�³,����´��WHVWLJR���3��[�LQWHUDPHULFDQDR�VLPLODUHV��³��������´ ³+RRJYRUVW´��³��������´ ³+D]HQGDQV´��³��������´��³��������´�³��������´�� ³���������´�� ³$)2����´�� ³%DUQ´�� ³%HDXSUH´�� ³%RHODUH´�� ³'RQN´�³+XQQHJHP´��³1/������´��³5DVSDOMH´��³8QDO´��³86$�������´��³86$�������´��³86$�������´��³86$��������´��³86$��������´��³9DQDJOHU´��³&KLQD��´��³&KLQD��´�\�³�������´�
$xR� ������ 3DUFHOD� &8������� 9LOODOED� GH� OD� 6LHUUD� �&XHQFD�� &RPSDUDFLyQ� GHOFRPSRUWDPLHQWR� GH� ��� FORQHV� GH� FKRSR�� 3ODQWDFLyQ� SURIXQGD� ������ P��� VLQ� FDSDIUHiWLFD� \� VLQ� ULHJR�� (VSDFLDPLHQWR� ���� [� ���� P� ����� FKRSRV�KD��� 6LQ� ODERUHRV� DOVXHOR�� 3ODQWD� VLQ� UDt]� \� WDOOR� GH� GRV� DxRV� �5�7���� 'LVHxR� HVWDGtVWLFR� HQ� EORTXHVFRPSOHWRV�DOHDWRUL]DGRV����UHSHWLFLRQHV�����XQLGDGHV�H[SHULPHQWDOHV�GH�HQWUH���\��SODQWDV� \� VXSHUILFLH� GH� OD� SDUFHOD� ����� KD�� $OWLWXG� ����� PHWURV�� /RV� FORQHVHQVD\DGRV�VRQ��3��QLJUD�� ³1LJUD�PDVFXOLQR´�\�³75������´ ³*D]L´��3�� WULFKRFDUSD� ³,W�������´� 3�� [� HXUDPHULFDQD�� ³2J\´�� 3�� [� LQWHUDPHULFDQD�� ³��������´�� ³��������´�³���������´�� ³$)2����´�� ³$)2����´�� ³%RHODUH´�� ³+XQQHJHP´�� ³8QDO´� �WHVWLJR��³86$�������´�\�³86$�������´�
$xR� ������ 3DUFHOD� *8������� *DOYH� GH� 6RUEH� �*XDGDODMDUD�� &RPSDUDFLyQ� GHOFRPSRUWDPLHQWR� GH� ��� FORQHV� GH� FKRSR�� 3ODQWDFLyQ� SURIXQGD� ������ P��� VLQ� FDSDIUHiWLFD� \� VLQ� ULHJR��(VSDFLDPLHQWR��� [� ��P� ����� FKRSRV�KD���'RV� ODERUHRV� DO� DxRGXUDQWH�ORV���SULPHURV�DxRV�GHO�WXUQR��EORTXHV�&�\�'��\�VLQ�ODERUHRV��EORTXHV�$�\�%��3ODQWD�VLQ�UDt]�\�WDOOR�GH�GRV�DxRV��5�7����'LVHxR�HVWDGtVWLFR�HQ�EORTXHV�FRPSOHWRVDOHDWRUL]DGRV����UHSHWLFLRQHV�����XQLGDGHV�H[SHULPHQWDOHV�GH���SODQWDV�\�VXSHUILFLHGH� OD� SDUFHOD� ����� KD�� $OWLWXG� ����� PHWURV�� /RV� FORQHV� HQVD\DGRV� VRQ��3�WULFKRFDUSD� ³%UXKO��´�� 3�� [� HXUDPHULFDQD�� ³)ORUHQFH� ELRQGL´�� ³*LEHFT´�� ³,����´�WHVWLJR�� \� ³2J\´�� 3�� [� LQWHUDPHULFDQD R� VLPLODUHV�� ³��������´ ³+RRJYRUVW´�³��������´�� ³��������´�� ³��������´�� ³%HDXSUH´�� ³5DVSDOMH´�� ³8QDO´�� ³86$�������´�³86$�������´��³86$�������´��³86$��������´��³9DQDJOHU´�\�³&KLQD��´�
5(68/7$'26�2%7(1,'26�<�',6&86,Ï1
(Q� OD� 7DEOD� �� TXH� D� FRQWLQXDFLyQ� H[SRQHPRV�� SUHVHQWDPRV� XQ� UHVXPHQ� GH� ORVUHVXOWDGRV� DOFDQ]DGRV� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� HQ� ODV� FXDWUR� SDUFHODVH[SHULPHQWDOHV� GH� HQVD\RV� FORQDOHV�� DVt� FRPR� OD� FRPSDUDFLyQ� SDUD� FDGD� XQD� GHHOODV�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���
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7DEOD����1XHYRV�FORQHV�GH�FKRSR�HQVD\DGRV�SDUD�HFRORJtDV�GLItFLOHV�HQ�WHUUHQRV�GHPHGLD� PRQWDxD�� ,QFUHPHQWRV� GHO� GLiPHWUR� DFWXDO� FRQ� UHVSHFWR� DO� GLiPHWUR� GHSODQWDFLyQ�H[SUHVDGRV�HQ�SRUFHQWDMH�FRQ�UHVSHFWR�D�ORV�FORQHV�WHVWLJRV��,�����R�8QDO�SDUFHOD�&8���������
3DUFHODV�GH�H[SHULHQFLDV(63(&,( '(120,1$&,Ï1'(/�&/21 *8������ *8������ &8������ *8������ 0(',$

1LJUD�PDVFXOLQR � � �� � ��75������ *D]L � �� �� � ��3��QLJUD 75������ $QDGROX � �� � � ��%UXKO�� � � � ��� ���3��WULFKRFDUSD ,W������� � � �� � ��&DPSHDGRU � �� � � ��)ORUHQFH�ELRQGL � �� � ��� ��*LEHFT � � � �� ��,���� ��� ��� � ��� ���3��[�HXUDPHULFDQD
2J\ � � �� �� ���������� +RRJYRUVW � �� � ��� ����������� +D]HQGDQV �� �� � � ���������� �� �� ��� �� ���������� ��� �� �� �� ���������� ��� ��� � ��� ������������ �� �� �� � ��$)2���� � �� � � ��$)2���� � � �� � ��$)2���� � � �� � ��%DUQ � �� � � ��%HDXSUH �� �� � ��� ��%RHODUH � �� ��� � ��'RQN � �� � � ��+XQQHJHP � �� �� � ��1/������ � �� � � ��5DVSDOMH � �� � �� ��8QDO � �� ��� �� ��86$������� � �� � ��� ���86$������� � �� ��� ��� ���86$������� �� �� ��� �� ��86$�������� � ��� � � ���86$�������� �� �� � ��� ��

3��[�LQWHUDPHULFDQD

9DQDJOHU � �� � �� ��3��QLJUD�[�3��VLPRQLL &KLQD�� � �� � � ��3��VLPRQLL�[�3��QLJUD &KLQD�� ��� �� � �� ��3��GHOWRLGHV�[�3��EDOVDPLIHUD ������� �� �� � � ��x &UHFLPLHQWR�GHO�GLiPHWUR��QRUPDO��D������P�GHO�VXHOR��H[SUHVDGR�HQ�SRUFHQWDMH�FRQ�UHVSHFWR�DO�FORQ�WHVWLJR�� ,�������DOFXDO�VH�OH�KD�DVLJQDGR�XQ�tQGLFH�SURGXFWLYR�LJXDO�D������'�E�K��JURZWK�����RI�SRSXODU�FORQHV�DIWHU�GLIIHUHQW�JURZLQJ�SHULRGV
,����
�FORQH�LV�ZRUNLQJ�DV�D�FRQWURO��WR�ZKLFK�D�SURGXFWLYH�LQGH[�ZDV�VHW�DQG�H[SUHVVHG�DW������
6XSHULRU�DO�WHVWLJR 6LPLODU�DO�WHVWLJR
,QIHULRU�DO�WHVWLJR 1HWDPHQWH�LQIHULRU�DO�WHVWLJR
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'H� ORV� ��� FORQHV� GH� FKRSR� HQVD\DGRV� HQ� HVWDV� HFRORJtDV� GLItFLOHV� �HQWUH� ����� \�����P� GH� DOWLWXG��� GHVWDFDUHPRV� HQ� RUGHQ� GH�PD\RU� D�PHQRU� LQFUHPHQWR�PHGLR�7DEOD�����ORV�VLJXLHQWHV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�
i &ORQHV�FRQ�XQ�LQFUHPHQWR�PHGLR�VXSHULRU�DO�WHVWLJR�³,����´�³86$�������´������� �³86$��������´�������� �³86$�������´��������i &ORQHV�FRQ�XQ�QLYHO�GH�LQFUHPHQWR�PX\�DFHSWDEOH��VLPLODU�DO�WHVWLJR�³,����´�³��������´ ³+RRJYRUVW´� �������  � ³��������´� �������  � ³%UXKO��´� ������� !³%HDXSUH´������� �³86$��������´������� �³%DQDJOHU´������� �³%RHODUH´������� ³86$�������´� ������  � ³5DVSDOMH´� ������  � ³)ORUHQFH� ELRQGL´� ������  � ³��������´������
6L� DQDOL]DPRV� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� SDUFHOD� D� SDUFHOD�� FRPR� QRWD� GHVWDFDEOHGLUHPRV�TXH�ORV�GRV�WDQWRV�SRU�FLHQWR�PD\RUHV�GH�JDQDQFLD�VREUH�HO�FORQ�WHVWLJR��³,����´��� HQ� IXQFLyQ� GHO� OXJDU� GH� HQVD\R�� FRUUHVSRQGHQ� D� ORV� VLJXLHQWHV� FORQHV�³��������´�������\�³��������´������GH�OD�SDUFHOD�*8���������³86$��������´������\³��������´������GH�OD�SDUFHOD�*8���������³86$�������´�������\�³86$�������´�����GH�OD�SDUFHOD�&8��������\�ORV�FORQHV�³86$�������´�������\�³86$�������´�������GHOD�SDUFHOD�*8��������
7HUPLQDPRV� GLFLHQGR� TXH� HV� GLJQR� GH� UHVDOWDU� HO� EXHQ� FRPSRUWDPLHQWR� GH� ORVQXHYRV�FORQHV�GH�SURFHGHQFLD�86$��³������´��³������´�\�³�������´��HQVD\DGRV�SRUHO�&,)25�,1,$� SRU� SULPHUD� YH]� HQ� (VSDxD� \� TXH� SRU� HO�PRPHQWR� WLHQHQ� XQ� EXHQFRPSRUWDPLHQWR�� FRQ� FUHFLPLHQWRV� LQFOXVR� VXSHULRU� D� ORV� GRV� QXHYRV� FORQHV³��������´ ³+RRJYRUVW´�\�³��������´ ³+D]HQGDQV´�UHJLVWUDGRV�HQ�QRYLHPEUH�GH�����\� FRPHUFLDOL]DGRV� HQ� %pOJLFD� �0,&+(/6�HW� DO�� ������� GLFKRV� FORQHV� 86$� VH� HVWiQFRPSRUWDQGR�LJXDOPHQWH�VXSHULRUHV�D�ORV�FRQRFLGRV�³%HDXSUH´�\�³5DVSDOMH´��KR\�SRUKR\� \D� LQFOXLGRV� HQ� QXHVWUR� &DWiORJR� 1DFLRQDO� GH� FORQHV� GH� FKRSRV� �%21'8(//������� *21=È/(=� $172f$1=$6 HW� DO�� ������ ������ ������ *5$8� &25%Ë� HW� DO�� ����������� ������ +(,/0$1�� ������ /8� HW� DO�� ������ 628/(5(6�� ������ ������ �����67((1$&.(56�HW�DO�� ������
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�86$���������������+XQQHJHP8QDO��������86$�������%RHODUH$)2����,W�������2J\���������$)2����1LJUD�PDVFXOLQR7U������ *D]L
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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�86$����������������,����86$��������������� +RR�9DQDJOHU86$���������������+XQQHJHP%RHODUH5DVSDOMH&DPSHDGRU%HDXSUH�������8QDO'RQN��������86$�������)ORUHQFH�ELRQGL&KLQD��%DUQ�������� +D]�1/������86$��������7U������� $QD�7U������ *D]L&KLQD�����������$)2����

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

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

$DEDEFDEFGDEFGDEFGDEFGHDEFGHDEFGHIDEFGHIDEFGHIEFGHIJEFGHIJEFGHIJEFGHIJEFGHIJEFGHIJKEFGHIJKFGHIJKFGHIJKGHIJKGHIJKGHIJKGHIJKHIJKIJKJKLKLL

86$���������������%UXOK���������� +RR�&KLQD��86$�������%HDXSUH8QDO86$������86$��������,������������5DVSDOMH9DQDJOHU)ORUHQFH�ELRQGL��������*LEHFT2J\

������������������������������������

������������������������������������

DDEDEFDEFDEFDEFDEFGDEFGHDEFGHDEFGHDEFGHDEFGHEFGHEFGHFGHGHGHH

$*5$'(&,0,(1726
3RU� HO� GLYHUVR�PDWHULDO� YHJHWDO� H[SHULPHQWDO� HQWUHJDGR� HQ� VX� GtD� �DxR� ������� ORVDXWRUHV�DJUDGHFHQ�GLFKD�FRUWHVtD�D�ODV�VLJXLHQWHV�SHUVRQDV�H�LQVWLWXFLRQHV��)RUHVWU\DQG� *DPH� 0DQDJHPHQW�� *HUDDGVEHUJHQ�� %HOJLXP� �,�%�:����86$�)RUHVW� 6HUYLFH�)RUHVWU\� 6FLHQFHV� /DERUDWRU\�� 5KLQHODQGHU�� :LVFRQVLQ� �%XWWQH\� 0�-���� ([WHQVLRQ&HQWHU�� :DVKLQJWRQ� 6WDWH� 8QLYHUVLW\�� 3XOODOOXS�� 86$� �+HLOPDQ� 3�(��� &KLQIHQJ)RUHVWU\�,QVWLWXWH��&KLQIHQJ��,QQHU�0RQJROLD��&KLQD��/X�;XHFKHQJ���5HVHDUFK�,QVWLWXWHIRU�)RUHVWU\�³'H�'RUVFKNDPS´��:DJHQLQJHQ��3D\V�%DV��0��GH�9ULHV��
%,%/,2*5$)Ë$
$//8(�$1'5$'(��-��/���������$WODV�)LWRFOLPiWLFR�GH�(VSDxD��7D[RQRPLDV��0$3$�,1,$��0DGULG�%21'8(//(��3���������'HV�FORQHV�GH�SHXSOLHU�SHUIHRPDQWV�HQ�VROV�KZHUV� YDOOHH���WK�VHVVLRQ�,3&���������������2FWREHU�������%XGDSHVW��+XQJUtD�
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*21=$/(=� $172f$1=$6�� )��� *5$8� &25%,�� -�0��� ������ &ORQHV� GH� FKRSRVEDOVDPtIHURV��LQWHUDPHULFDQRV���XQD�DOWHUQDWLYD�SDUD�GHWHUPLQDGRV�WHUUHQRV�DJUtFRODVGH�HFRORJtDV�GLItFLOHV��,�&RQJUHVR�)RUHVWDO�(VSDxRO��9ROXPHQ�,,��3RQWHYHGUD�*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� $JUDULD� �,7($���9ROXPHQ� ([WUD�� Q�����SS����������*5$8�&25%,��-�0���*21=È/(=�$172f$1=$6��)���0217272�48,17(,52��-�/�������� &ORQHV� GH� FKRSR� SDUD� XQD� QXHYD� SRSXOLFXOWXUD� GH�PHGLD� \� DOWD�PRQWDxD�� ,5HXQLyQ�GHO�*UXSR�GH�WUDEDMR�0HMRUD�*HQpWLFD�)RUHVWDO��&XDGHUQRV�GH�OD�6RFLHGDG(VSDxROD�GH�&LHQFLDV�)RUHVWDOHV��1����������SS����������*5$8�&25%,��-�0���*21=È/(=�$172f$1=$6��)���6,;72��+���+(51È1'(=��(��������&RPSDULVRQ�RI�NQRZQ�SRSODU�FORQHV�LQ�PHGLXP�DOWLWXGH�DUHDV�LQ�6SDLQ��,Q� -�*�,VHEUDQGV� DQG� -�� 5LFKDUGVRQ�� �(G��� 3URFHHGLQJV� ��� 6HVLyQ� GH� OD� &RPLVLyQ,QWHUQDFLRQDO�GHO�$ODPR���,3&�������9ROXPHQ�,��SS������3RUWODQG��2UHJyQ��+(,/0$1�� 3�(��� ������ ,QIOXHQFH� RI� QLWURJHQ� RQ� JURZWK� DQG� SURGXFWLYLW\� RI� VKRUW�URWDWLRQ�3RSXOXV�WULFKRFDUSD�[�3RSXOXV�GHOWRLGHV K\EULGV��&DQDGLDQ�-RXUQDO�RI�)RUHVW5HVHDUFK��YROXPHQ�����Q�����6HSWLHPEUH�����������������/8��;��� 681�� <��� %$<�� <��� '21*��*��� ������7KH�EUHHGLQJV RI� FROG�UHVLVWDQG IDVW�JURZLQJ� FORQHV�RI� SRSODU��,Q��3URFHGLQJV���WK�6HVLyQ�GH� OD�&RPLVLyQ� ,QWHUQDFLRQDOGHO�ÈODPR���(G���3DGUy�$����=DUDJR]D��9ROXPHQ�,��SS����������0,&+(/6��%���67((1$&.(5��0���9$1�6/<&.(1��-���67((1$&.(5��/���������7ZRQHZ� %HOJLDQ� SRSODU� FORQHV� ³+RRJYRUVW´� DQG� ³+D]HQGDQV´��3URFHGLQJV� RI� WKH� ��WKVHVVLRQ�RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�3RSODU�&RPLVVLRQ� �,3&������������GH�2FWXEUH�GH������%XGDSHVW��+XQJUtD�628/(5(6��*���������/HV�SHXSOLHUV IRUHVWLHUV��5HYXH� IRUHVWLHUH� IUDQFDLVH��;;;9,����SS����������628/(5(6��*���������/HV�SHXSOLHUV�EDXPLHUV��HQ�IDLW� OHV�FORQHV�GH�3��WULFKRFDUSD�)RUHW�(QWUHSULVH Q������-DQX�)HY��������SS��������628/(5(6��*��� ������/HV�SHXSOLHUV LQWHUDPHULFDLQV��)RUHW�(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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