
0DGULG� D �� GH RFWXEUH GH ����

0DNLQJ 6FLHQFH *URXS� 6�$� �HQ DGHODQWH� ³0DNLQJ 6FLHQFH´� ³0DNLQJ 6FLHQFH *URXS´� OD
³&RPSDxtD´� R HO ³*UXSR´�� HQ YLUWXG GH OR SUHYLVWR HQ HO DUWtFXOR �� GHO 5HJODPHQWR �8(� QR
�������� VREUH DEXVR GH PHUFDGR \ HQ HO DUWtFXOR ��� GHO WH[WR UHIXQGLGR GH OD /H\ GH
0HUFDGR GH 9DORUHV� DSUREDGR SRU HO 5HDO 'HFUHWR /HJLVODWLYR ������� GH �� GH RFWXEUH� \
GLVSRVLFLRQHV FRQFRUGDQWHV� DVt FRPR HQ OD &LUFXODU ������ GHO VHJPHQWR %0( *URZWK GH
%0( 07) (TXLW\ �HQ DGHODQWH� ³%0( *URZWK´�� SRU PHGLR GH OD SUHVHQWH SRQH HQ
FRQRFLPLHQWR OD VLJXLHQWH LQIRUPDFLyQ�

275$ ,1)250$&,Ï1 5(/(9$17(

&RQ HO REMHWLYR GH RIUHFHU PD\RU WUDQVSDUHQFLD \ GH SURYHHU GH LQIRUPDFLyQ UHFXUUHQWH DO
PHUFDGR GH YDORUHV� OD 6RFLHGDG SUHVHQWD HQ HVWH LQIRUPH�

�� ,QIRUPH ILQDQFLHUR UHODWLYR DO SULPHU VHPHVWUH GH �����
�� ,QIRUPH GH UHYLVLyQ OLPLWDGD \ HVWDGRV ILQDQFLHURV LQWHUPHGLRV FRQVROLGDGRV

GH 0DNLQJ 6FLHQFH *URXS� 6�$� \ VRFLHGDGHV GHSHQGLHQWHV GH VHLV PHVHV
ILQDOL]DGR HO �� GH MXQLR GH �����

�� ,QIRUPDFLyQ ILQDQFLHUD GH FDUiFWHU LQGLYLGXDO �EDODQFH \ FXHQWD GH UHVXOWDGRV�
GH 0DNLQJ 6FLHQFH *URXS� 6�$� GHO SHULRGR GH VHLV PHVHV ILQDOL]DGR HO �� GH
MXQLR GH �����

(Q FXPSOLPLHQWR GH OR GLVSXHVWR HQ OD &LUFXODU ������ GHO %0( 07) (TXLW\ VH GHMD H[SUHVD
FRQVWDQFLD GH TXH OD LQIRUPDFLyQ FRPXQLFDGD SRU OD SUHVHQWH KD VLGR HODERUDGD EDMR OD
H[FOXVLYD UHVSRQVDELOLGDG GH OD 6RFLHGDG \ VXV DGPLQLVWUDGRUHV FRQ FDUJR YLJHQWH�

$WHQWDPHQWH�

'� -RVp $QWRQLR 0DUWtQH] $JXLODU
&RQVHMHUR 'HOHJDGR GH 0DNLQJ 6FLHQFH *URXS� 6�$�
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5HVXPHQ GH QHJRFLR GHO SULPHU VHPHVWUH GH ����

'XUDQWH HO SULPHU VHPHVWUH GH ����� 0DNLQJ 6FLHQFH KD PDQWHQLGR XQD HVWUDWHJLD
IRFDOL]DGD HQ FOLHQWHV� FRPSURPLVR HQ OD LQQRYDFLyQ WHFQROyJLFD \ XQD FODUD
PRWLYDFLyQ D OD H[FHOHQFLD� (VWR OH KD SHUPLWLGR VHJXLU PRVWUDQGR FUHFLPLHQWRV SDUD
PDQWHQHU VX H[SDQVLyQ RUJiQLFD LQWHUQDFLRQDO HQ DTXHOORV PHUFDGRV GRQGH WLHQH
EDMD SUHVHQFLD \ SRWHQFLDO GH FUHFLPLHQWR� FRPR HO GH (VWDGRV 8QLGRV�

0DNLQJ 6FLHQFH� HQ VX SHUtPHWUR FRQVROLGDGR� PXHVWUD XQ FUHFLPLHQWR GH VX
QHJRFLR GHO ����� VREUH HO SULPHU VHPHVWUH GH ����� DOFDQ]DQGR YHQWDV GH ���
PLOORQHV GH HXURV DO FLHUUH GHO SULPHU VHPHVWUH GH ����� 6X 0DUJHQ %UXWR FUHFH HQ
OtQHD FRQ HO LQFUHPHQWR GH YHQWDV� XQ ����� UHVSHFWR DO PLVPR SHULRGR GH �����
PRVWUDQGR VX UHVLOLHQFLD D PDQWHQHU HO FUHFLPLHQWR D SHVDU GH XQ HQWRUQR
PDFURHFRQyPLFR HQ GHVDFHOHUDFLyQ PXQGLDO�

(O (%,7'$ UHFXUUHQWH� TXH H[FOX\H ORV JDVWRV GH QDWXUDOH]D QR UHFXUUHQWH� DOFDQ]D
ORV ��� PLOORQHV GH HXURV HQ HVWH SULPHU VHPHVWUH GHO DxR� FLIUD TXH VL OD DMXVWDPRV
GH OD LQYHUVLyQ HQ WDOHQWR UHDOL]DGD HQ HO VHJXQGR WULPHVWUH GH ����� SULQFLSDOPHQWH
HQ 86$� DOFDQ]DUtD ORV ��� PLOORQHV GH HXURV�

�



�� &XHQWD GH 3pUGLGDV \ *DQDQFLDV FRQVROLGDGD

$ FRQWLQXDFLyQ� SUHVHQWDPRV OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD GHO
JUXSR FRUUHVSRQGLHQWH DO SULPHU VHPHVWUH GH ���� \ VXMHWD D UHYLVLyQ OLPLWDGD�

7DEOD �� &XHQWD GH UHVXOWDGRV FRQVROLGDGD
0LOHV GH HXURV +� ���� +� ���� ����� *URZWK

,PSRUWH 1HWR GH OD &LIUD GH 1HJRFLRV ������ ������� �����

$SURYLVLRQDPLHQWRV ������� ������� �����

0DUJHQ %UXWR ������ ������ �����

� GHO ,PSRUWH 1HWR GH OD &LIUD GH 1HJRFLRV ����� �����

7UDEDMRV UHDOL]DGRV SDUD HO $FWLYR ����� ����� �����

*DVWRV GH 3HUVRQDO ������� ������� �����

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

2WURV JDVWRV GH H[SORWDFLyQ ������ ������ ����

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

2WURV LQJUHVRV GH H[SORWDFLyQ ��� ��� ������

(%,7'$ UHFXUUHQWH ����� ����� ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

*DVWRV GH H[SORWDFLyQ QR UHFXUUHQWHV� ���� ������ ������

(%,7'$ ����� ����� ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� ����

&RQWDEOHPHQWH� HO JUXSR KD UHSRUWDGR XQD FLIUD QHWD GH QHJRFLRV FRQVROLGDGD GH
����� PLOORQHV HXURV HQ HO SULPHU VHPHVWUH GH ����� IUHQWH D ORV ���� PLOORQHV GH
HXURV GHO PLVPR SHULRGR GH ����� OR TXH VXSRQH XQ FUHFLPLHQWR GHO ������ (O
PDUJHQ EUXWR FRQVROLGDGR VH KD LQFUHPHQWDGR XQ ����� SDUD DOFDQ]DU ORV ����
PLOORQHV GH HXURV�

3RU RWUR ODGR� HO (%,7'$ UHFXUUHQWH GHO SULPHU VHPHVWUH GH ���� KD UHJLVWUDGR XQ
LPSRUWH GH ��� PLOORQHV GH HXURV� XQ ��� LQIHULRU D OD FLIUD UHSRUWDGD HQ HO PLVPR
SHULRGR GHO DxR DQWHULRU H[SOLFDGR SRU ODV LQYHUVLRQHV HQ JDVWRV GH SHUVRQDO SDUD
H[SDQGLU� SULQFLSDOPHQWH� HO PHUFDGR QRUWHDPHULFDQR�

� /RV JDVWRV QR UHFXUUHQWHV HQ HO SHULRGR LQFOX\HQ SULQFLSDOPHQWH FRVWHV DVRFLDGRV D ODV DFWLYLGDGHV GH UHVWUXFWXULQJ�
SULQFLSDOPHQWH GH (�&RPPHUFH HQ �4�� ����P¼�� LQFHQWLYRV HVSHFLDOHV \ DGTXLVLFLyQ GH WDOHQWR ����P¼�� DFWLYLGDGHV GH
PDUNHWLQJ ����P¼� \ RWURV ����P¼� DVRFLDGRV D JDVWRV OHJDOHV GHO UHVWUXFWXULQJ VRFLHWDULD� GRQDFLyQ SRU HO WHUUHPRWR GH
7XUTXtD� \ RWURV�

�



��� (VSDxD

7DEOD �� &XHQWD GH UHVXOWDGRV FRQWDEOH GHO QHJRFLR HQ (VSDxD
0LOHV GH HXURV +� ���� +� ���� ����� *URZWK

,PSRUWH 1HWR GH OD &LIUD GH 1HJRFLRV ������ ������ �����

$SURYLVLRQDPLHQWRV ������� ������� �����

0DUJHQ %UXWR ������ ������ �����

� GHO ,PSRUWH 1HWR GH OD &LIUD GH 1HJRFLRV ����� �����

7UDEDMRV UHDOL]DGRV SDUD HO $FWLYR ����� ����� �����

*DVWRV GH 3HUVRQDO ������ ������� �����

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

2WURV JDVWRV GH H[SORWDFLyQ ������ ������ �����

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

2WURV LQJUHVRV GH H[SORWDFLyQ ��� ��� �����

(%,7'$ UHFXUUHQWH ����� ����� ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

*DVWRV GH H[SORWDFLyQ QR UHFXUUHQWHV ���� ���� ������

(%,7'$ ����� ����� ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� ����

(Q HO SULPHU VHPHVWUH GH ���� HO QHJRFLR GH (VSDxD KD LQFUHPHQWDGR VX FLIUD GH
LQJUHVRV \ PDUJHQ EUXWR UHVSHFWR DO PLVPR SHULRGR GH ����� ����� \ ������
UHVSHFWLYDPHQWH�

3RU RWUR ODGR� VH KD LQFUHPHQWDGR OD DFWLYLGDG GH ,�' GHO JUXSR ����� IUHQWH D ORV
VHLV SULPHURV PHVHV GH ����� FHQWUDGD SULQFLSDOPHQWH HQ HO GHVDUUROOR GH
KHUUDPLHQWDV WHFQROyJLFDV GH DOWR YDORU SDUD ORV FOLHQWHV ILQDOHV GH 0DNLQJ 6FLHQFH�

$VLPLVPR� OD FRPSDxtD KD UHIRU]DGR VXV HTXLSRV GH FRQVXOWRUHV JOREDOHV GH 'DWD�
$G7HFK \ 0DU7HFK SDUD GDU UHVSXHVWD DO FUHFLPLHQWR HVSHUDGR HQ HVWRV QHJRFLRV HQ
WRGRV ORV SDtVHV GH VX KXHOOD JHRJUiILFD \� HVSHFLDOPHQWH� HQ ((88� PHUFDGRV GH
DOWR YDORU TXH 0DNLQJ 6FLHQFH VHUYLUi GHVGH (VSDxD� 3RU HVWH PRWLYR� ORV JDVWRV
GH SHUVRQDO� DVt FRPR ORV JDVWRV GH H[SORWDFLyQ DVRFLDGRV D HVWH FUHFLPLHQWR
�OLFHQFLDV� DOTXLOHUHV \ YLDMHV IXQGDPHQWDOPHQWH� FUHFHQ SRU HQFLPD GHO 0DUJHQ
%UXWR� LPSDFWDQGR WHPSRUDOPHQWH DO (%,7'$ UHFXUUHQWH� TXH VH UHGXFH XQ �����
SDUD DOFDQ]DU ��� PLOORQHV GH HXURV�

�



��� ,QWHUQDFLRQDO

7DEOD �� &XHQWD GH UHVXOWDGRV FRQWDEOH GHO QHJRFLR ,QWHUQDFLRQDO
0LOHV GH HXURV +� ���� +� ���� ����� *URZWK

,PSRUWH 1HWR GH OD &LIUD GH 1HJRFLRV ������ ������ �����

$SURYLVLRQDPLHQWRV ������� ������� �����

0DUJHQ %UXWR ������ ������ �����

� GHO ,PSRUWH 1HWR GH OD &LIUD GH 1HJRFLRV ����� �����

7UDEDMRV UHDOL]DGRV SDUD HO $FWLYR � � �

*DVWRV GH 3HUVRQDO ������ ������ �����

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

2WURV JDVWRV GH H[SORWDFLyQ ������ ������ �����

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

2WURV LQJUHVRV GH H[SORWDFLyQ �� �� �����

(%,7'$ UHFXUUHQWH ����� ����� ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

*DVWRV GH H[SORWDFLyQ QR UHFXUUHQWHV ���� ���� �����

(%,7'$ ����� ����� ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� ����

(O QHJRFLR ,QWHUQDFLRQDO UHFRJH ODV PDJQLWXGHV FRQWDEOHV JHQHUDGDV SRU ODV
FRPSDxtDV DGTXLULGDV HQ ORV ~OWLPRV DxRV SRU 0DNLQJ 6FLHQFH IXHUD GH (VSDxD�
H[FOX\HQGR 9HQWLV 6UO� TXH VH UHSRUWD HQ HO VHJPHQWR ,QYHUVLRQHV� /DV PDJQLWXGHV
GH ORV VHLV SULPHURV PHVHV GH ���� VRQ H[FOXVLYDPHQWH RUJiQLFDV� GDGR TXH QR KD
KDELGR QLQJXQD LQFRUSRUDFLyQ QXHYD DO SHUtPHWUR GH FRQVROLGDFLyQ� (Q ODV FLIUDV GH
���� VH LQFOX\HQ ODV DGTXLVLFLRQHV GH 7UH .URQRU �6(� \ (OOLRW �*(� GHVGH VX IHFKD
GH DGTXLVLFLyQ� TXH IXH HO PHV GH IHEUHUR�

(Q VX VHJPHQWR LQWHUQDFLRQDO 0DNLQJ 6FLHQFH KD REWHQLGR XQRV LQJUHVRV GH ����
PLOORQHV GH HXURV HQ HO SULPHU VHPHVWUH GH ����� XQ ����� VXSHULRU DO PLVPR
SHULRGR GH ����� (O 0DUJHQ %UXWR DSRUWDGR SRU HVWD JHRJUDItD HV GH ���� PLOORQHV
GH HXURV� TXH UHSUHVHQWD XQ VyOLGR FUHFLPLHQWR GHO ����� DxR FRQWUD DxR�

(Q HVWH VHJPHQWR� 0DNLQJ 6FLHQFH HVWi LQYLUWLHQGR HQ DFHOHUDU VX FUHFLPLHQWR
RUJiQLFR PHGLDQWH HO UHIXHU]R \ FRQWUDWDFLyQ GH VXV HTXLSRV SDUD UHIRU]DU HO QHJRFLR
HQ ((88� (Q HVWH VHQWLGR� OD FRPSDxtD KD LQFRUSRUDGR HQ DEULO XQ HTXLSR GH
H[�GLUHFWLYRV GH *RRJOH FRQ HO ILQ GH FUHFHU HQ HO iPELWR GH VXV VROXFLRQHV GH
PDUNHWLQJ GLJLWDO� DVt FRPR VX WHFQRORJtD SURSLD�

&RPR FRQVHFXHQFLD� HQ HVWH VHJPHQWR ORV *DVWRV GH 3HUVRQDO KDQ VXIULGR XQ
LPSRUWDQWH LQFUHPHQWR TXH OD FRPSDxtD HVSHUD TXH JHQHUHQ HQ ORV SUy[LPRV
WULPHVWUHV QHJRFLR PiV TXH VXILFLHQWH TXH FRPSHQVH OD UHGXFFLyQ HQ HO (%,7'$

�



UHFXUUHQWH GHO ����� ������� DMXVWDGR GH OD ,QYHUVLyQ HQ 7DOHQWR��

7DEOD �� ,QYHUVLyQ HQ WDOHQWR

0LOHV GH HXURV +� ���� +� ����
�����
*URZWK

,QYHUVLyQ HQ 7DOHQWR Q�D� �����

&XHQWD &RQVROLGDGD� *DVWRV GH 3HUVRQDO ������� ������� �����

*DVWRV GH 3HUVRQDO &RQVROLGDGRV VLQ ,QY� HQ 7DOHQWR ������� ������� �����

&XHQWD &RQVROLGDGD� (%,7'$ UHFXUUHQWH ����� ����� ������

(%,7'$ &RQVROLGDGR UHFXUUHQWH VLQ ,QY� HQ 7DOHQWR ����� ����� ����

&XHQWD 1HJRFLR ,QWHUQDFLRQDO� *DVWRV GH 3HUVRQDO ������ ������ �����

*DVWRV GH 3HUVRQDO 1HJRFLR ,QWHUQDFLRQDO VLQ ,QY� HQ 7DOHQWR ������ ������ �����

&XHQWD 1HJRFLR ,QWHUQDFLRQDO� (%,7'$ UHFXUUHQWH ����� ����� ������

(%,7'$ 1HJRFLR ,QWHUQDFLRQDO UHFXUUHQWHV VLQ ,QY� HQ 7DOHQWR ����� ����� �����

�



��� ,QYHUVLRQHV HQ H�&RPPHUFH \ 3URGXFWV

7DEOD �� &XHQWD GH UHVXOWDGRV FRQWDEOH GH ODV LQYHUVLRQHV HQ H�&RPPHUFH \ 3URGXFWV
0LOHV GH HXURV +� ���� +� ���� ����� *URZWK

,PSRUWH 1HWR GH OD &LIUD GH 1HJRFLRV ����� ����� ������

$SURYLVLRQDPLHQWRV ������ ������ ������

0DUJHQ %UXWR ����� ����� �����

� GHO ,PSRUWH 1HWR GH OD &LIUD GH 1HJRFLRV ����� �����

7UDEDMRV UHDOL]DGRV SDUD HO $FWLYR ��� ��� ������

*DVWRV GH 3HUVRQDO ���� ���� ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ����� �����

2WURV JDVWRV GH H[SORWDFLyQ ������ ������ ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ������ �����

2WURV LQJUHVRV GH H[SORWDFLyQ � � ������

(%,7'$ UHFXUUHQWH ���� ��� ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ������ �����

*DVWRV GH H[SORWDFLyQ QR UHFXUUHQWHV ���� ���� ������

(%,7'$ ������ ���� ������

� GHO PDUJHQ EUXWR ������ ������

(Q HVWH VHJPHQWR VH LQFOX\HQ ORV YDORUHV JHQHUDGRV SRU HO JUXSR 9HQWLV DGTXLULGR
SRU 0DNLQJ 6FLHQFH HO �� GH PD\R GH ����� PRPHQWR HQ HO TXH VH LQWHJUy HQ ORV
HVWDGRV ILQDQFLHURV GHO JUXSR�

(VWH VHJPHQWR KD JHQHUDGR XQRV LQJUHVRV GH � PLOORQHV GH HXURV HQWUH HQHUR \
MXQLR GH ���� FRQ XQ PDUJHQ EUXWR GH ��� PLOORQHV GH HXURV� OR TXH VXSRQH XQ
FUHFLPLHQWR GHO ����� UHVSHFWR DO DxR DQWHULRU� /D UHQWDELOLGDG PHMRUD
VXVWDQFLDOPHQWH HQ UHODFLyQ DO PLVPR SHULRGR GH ����� SDVDQGR GHO ����� DO
������

$ QLYHO GH (%,7'$ UHFXUUHQWH� 0DNLQJ 6FLHQFH KD ORJUDGR DOFDQ]DU HQ HVWH
VHJPHQWR HO EUHDN�HYHQ HQ HO SULPHU VHPHVWUH GH ����� HQ FRQWUDVWH FRQ OD SpUGLGD
GH ��� PLOOyQ GH HXURV TXH UHJLVWUy HVWH VHJPHQWR HQ HO PLVPR SHULRGR GH �����

'LFKD PHMRUD YLHQH FRPR FRQVHFXHQFLD GH OD UHRULHQWDFLyQ GH OD HVWUDWHJLD \ GH
RSHUDFLRQHV GH HVWH QHJRFLR FRQVLVWHQWHV HQ OD SULRUL]DFLyQ GH OD PHMRUD GHO PDUJHQ
EUXWR� OD UDFLRQDOL]DFLyQ GH ORV FRVWHV GH GHVDUUROOR GH VRIWZDUH \ RSWLPL]DFLyQ GH OD
LQYHUVLyQ HQ PDUNHWLQJ GLJLWDO�

�



�� %DODQFH GH VLWXDFLyQ FRQVROLGDGR

7DEOD �� %DODQFH FRQVROLGDGR� $FWLYR
%DODQFH FRQVROLGDGR �PLOHV GH HXURV� ���GLF����� ���MXQ�����

$� $&7,92 12 &255,(17( ������ ������

,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH ������ ������

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO ����� �����

,QYHUVLRQHV HQ HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV D ODUJR SOD]R ��� ���

,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D ODUJR SOD]R ��� ���

%� $&7,92 &255,(17( ������ ������

([LVWHQFLDV ����� �����

'HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU ������ ������

,QYHUVLRQHV HQ HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV D FRUWR SOD]R �� ��

,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D FRUWR SOD]R ��� ���

3HULRGLILFDFLRQHV D FRUWR SOD]R �$� ��� �����

(IHFWLYR \ RWURV DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQWHV ������ ������

727$/ $&7,92 �$ � %� ������� �������

/DV YDULDFLRQHV PiV VLJQLILFDWLYDV GHO $FWLYR VH H[SOLFDQ D FRQWLQXDFLyQ�

,QPRYLOL]DGR� (Q ORV VHLV SULPHURV PHVHV GHO HMHUFLFLR ����� HO JUXSR KD LQFXUULGR
DOWDV GHO LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH GHULYDGDV GHO UHJLVWUR GH OD WRWDOLGDG GHO HDUQ�RXW
SUR OD DGTXLVLFLyQ GHO JUXSR 7UH�.URQRU TXH KD LQFUHPHQWDGR HO )RQGR GH &RPHUFLR
FRQVROLGDGR HQ ��� PLOORQHV GH HXURV �YDORU EUXWR�� $GLFLRQDOPHQWH� HO JUXSR KD
FRQWLQXDGR VX LQYHUVLyQ HQ ,�' SRU LPSRUWH GH ��� PLOORQHV GH HXURV� 7DPELpQ VH
KDQ UHDOL]DGR REUDV GH PHMRUD \ H[SDQVLyQ HQ ODV RILFLQDV GH ODV GLVWLQWDV
ORFDOL]DFLRQHV GHO JUXSR�

'HXGRUHV &RPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU� (O LQFUHPHQWR GHO VDOGR HQ ���
PLOORQHV HVWi GLUHFWDPHQWH UHODFLRQDGR FRQ HO LQFUHPHQWR GH OD IDFWXUDFLyQ HQ �����

(IHFWLYR \ RWURV DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQWHV UHFRJH HO HIHFWR GH ORV SDJRV SRU
OD DGTXLVLFLyQ WRWDO GH OD VRFLHGDG GHO JUXSR &HOVLXV� 6$6� FRPSURPLVRV GH
DGTXLVLFLRQHV UHDOL]DGDV� SDJR GH LQWHUHVHV GH ORV SUpVWDPRV FRQ HQWLGDGHV GH
FUpGLWR \� SULQFLSDOPHQWH� SRU OD YDULDFLyQ QHJDWLYD GHO ZRUNLQJ FDSLWDO GHELGD D OD
HVWDFLRQDOLGDG HQ OD JHQHUDFLyQ GH FDMD TXH VH FRQFHQWUD HQ HO VHJXQGR VHPHVWUH
GHO HMHUFLFLR�

�



7DEOD �� %DODQFH FRQVROLGDGR� 3DWULPRQLR QHWR \ 3DVLYR
%DODQFH FRQVROLGDGR �PLOHV GH HXURV� ���GLF����� ���MXQ�����

$� 3$75,021,2 1(72 ������ �����

&DSLWDO �� ��

3ULPD GH HPLVLyQ ������ ������

5HVHUYDV H[�DPRUWL]DFLyQ IRQGR GH FRPHUFLR ����� �����

5HVHUYDV GH FRQVROLGDFLyQ ������� ��������

�$FFLRQHV \ SDUWLFLSDFLRQHV HQ SDWULPRQLR SURSLDV� ��� ���

2WUDV DSRUWDFLRQHV GH VRFLRV ��� ���

5HVXOWDGR GHO HMHUFLFLR DWULEXLEOH D OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH ������� �������

5HVXOWDGR DWULEXLGR D VRFLRV H[WHUQRV ��� ��

$MXVWHV SRU FDPELRV GH YDORU ����� �����

6RFLRV H[WHUQRV ��� ����

%� 3$6,92 12 &255,(17( ������ ������

3URYLVLRQHV D ODUJR SOD]R ��� ���

'HXGDV D ODUJR SOD]R ������ ������

'HXGDV FRQ HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV D ODUJR SOD]R ����� ������

3DVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR �� ��

&� 3$6,92 &255,(17( ������ ������

3URYLVLRQHV D FRUWR SOD]R ��� ���

'HXGDV D FRUWR SOD]R ������ ������

'HXGDV FRQ HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV D FRUWR SOD]R ����� �����

$FUHHGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU ������ ������

3HULRGLILFDFLRQHV D FRUWR SOD]R �3� ����� �����

727$/ 3$75,021,2 1(72 < 3$6,92 �$ � % � &� ������� �������

(Q UHODFLyQ FRQ HO 3DWULPRQLR 1HWR \ HO 3DVLYR� ODV YDULDFLRQHV PiV VLJQLILFDWLYDV GHO
SHULRGR KDQ VLGR�

&DSLWDO \ SULPD GH HPLVLyQ� (Q MXQLR GH ���� VH UHDOL]y XQD DPSOLDFLyQ GH FDSLWDO
FRPR FRQVHFXHQFLD GHO FRPSURPLVR DGTXLULGR SRU OD DGTXLVLFLyQ GHO JUXSR
7UH�.URQRU�

5HVHUYDV� /D YDULDFLyQ QHJDWLYD GH UHVHUYDV GH FRQVROLGDFLyQ VH GHEH
SULQFLSDOPHQWH D OD DPRUWL]DFLyQ DFXPXODGD GHO IRQGR GH FRPHUFLR JHQHUDGR SRU ODV
DGTXLVLFLRQHV UHDOL]DGDV HQ HMHUFLFLRV DQWHULRUHV \ SRU OD DSOLFDFLyQ GH ORV UHVXOWDGRV
GH ODV FRPSDxtDV LQWHJUDGDV SRU FRQVROLGDFLyQ JOREDO�

'HXGDV FRQ HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV� VH LQFUHPHQWDQ�
IXQGDPHQWDOPHQWH� SRU HO UHFRQRFLPLHQWR GHO ��� UHVWDQWH GHO HDUQ�RXW Pi[LPR GH
OD FRPSUD GHO JUXSR 7UH�.URQRU WUDV XQ DxR GHVGH OD IHFKD GH DGTXLVLFLyQ�

�



$FUHHGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU� /D GLVPLQXFLyQ YLHQH
SULQFLSDOPHQWH� SRU SDJRV UHDOL]DGRV D OD $GPLQLVWUDFLyQ 3~EOLFD FX\R HIHFWR VH KD
YLVWR FRPSHQVDGR FRQ HO LQFUHPHQWR GH OD DFWLYLGDG HQ HO SULPHU VHPHVWUH GHO
HMHUFLFLR �����

3HULRGLILFDFLRQHV D FRUWR SOD]R� OD GLVPLQXFLyQ VH GHEH D OD DSOLFDFLyQ GH LQJUHVRV
JHQHUDGRV HQ HO SULPHU SHULRGR GHO HMHUFLFLR ���� FRQWUD DQWLFLSRV GH FOLHQWHV
IDFWXUDGRV \ FREUDGRV D �� GH GLFLHPEUH GH �����

�� (VWDGR GH IOXMRV GH HIHFWLYR FRQVROLGDGR

$ FRQWLQXDFLyQ� SUHVHQWDPRV HO )OXMR GH (IHFWLYR FRQVROLGDGR UHVXPLGR GH 0DNLQJ
6FLHQFH FRUUHVSRQGLHQWH DO SULPHU VHPHVWUH GH ����� FRPSDUDGR FRQ HO PLVPR
VHPHVWUH GHO DxR ����� &RQ HO REMHWLYR GH PHMRUDU VX FRPSUHQVLyQ� VH SDUWH GHO
(%,7'$ UHFXUUHQWH �UHVXOWDGR GH H[SORWDFLyQ DQWHV GH DPRUWL]DFLRQHV \ GHWHULRURV \
H[FOX\HQGR ORV JDVWRV QR UHFXUUHQWHV� \ VH DJUXSDQ ORV HStJUDIHV SDUD PRVWUDU XQD
YLVLyQ VLPSOLILFDGD�

)OXMR GH FDMD JHVWLRQDO �PLOHV GH HXURV� +� ���� +� ����

(%,7'$ UHFXUUHQWH ����� �����

2WURV JDVWRV GH H[SORWDFLyQ QR UHFXUUHQWHV ���� ������

&DPELRV HQ FDSLWDO FLUFXODQWH ������ �������

3DJRV GH LQWHUHVHV� LPSXHVWRV \ RWURV IOXMRV RSHUDWLYRV ������ ������

)OXMR GH &DMD GH ODV 2SHUDFLRQHV ������ �������

&$3(; ������ ������

3DJR DGTXLVLFLRQHV �QHWR� ������ ������

)OXMR GH &DMD GH 1HJRFLR ������� �������

9DULDFLyQ GHXGD FRQ HQWLGDGHV EDQFDULDV \ ERQR ����� �����

$PSOLDFLyQ GH FDSLWDO GLQHUDULD ����� �

2WURV IOXMRV GH ILQDQFLDFLyQ ���� ����

)OXMR GH FDMD ������ �������

(IHFWLYR R HTXLYDOHQWHV DO FRPLHQ]R GHO HMHUFLFLR ������ ������

(IHFWLYR R HTXLYDOHQWHV DO ILQDO GHO HMHUFLFLR ������ ������

(Q HO SULPHU VHPHVWUH GH ���� HO JUXSR KD FRQVXPLGR WHPSRUDOPHQWH ���� PLOORQHV
GH FDMD GHULYDGR GHO SDJR GH ODV LQYHUVLRQHV HQ DGTXLVLFLRQHV GH FRPSDxtDV� \ OD
YDULDFLyQ QHJDWLYD GHO ZRUNLQJ FDSLWDO VXUJLGR� SULQFLSDOPHQWH� GH OD DSOLFDFLyQ GH
LQJUHVRV FRQWUD DQWLFLSRV IDFWXUDGRV \ FREUDGRV D FLHUUH GHO HMHUFLFLR ���� \ GH
SDJRV UHDOL]DGRV D ODV $GPLQLVWUDFLRQHV 3~EOLFDV� (VWD YDULDFLyQ QHJDWLYD� VH
HVSHUD VHD FRUUHJLGD HQ HO VHJXQGR VHPHVWUH GHELGR D OD HVWDFLRQDOLGDG SURSLD GHO
QHJRFLR HQ HO TXH RSHUD HO JUXSR� /DV LQYHUVLRQHV RUJiQLFDV �&$3(;� FRQVLVWLHURQ
SULQFLSDOPHQWH HQ HO GHVDUUROOR GH WHFQRORJtDV SURSLHWDULDV GH 0DNLQJ 6FLHQFH�

�



�� 'HXGD QHWD D �� GH MXQLR GH ����

$ FRQWLQXDFLyQ VH PXHVWUD HO GHVJORVH GH OD 'HXGD )LQDQFLHUD 1HWD�

/D 'HXGD )LQDQFLHUD QHWD VH VLW~D HQ ���� PLOORQHV GH HXURV D �� GH MXQLR GH �����
LQFUHPHQWiQGRVH FRQ UHVSHFWR D ORV ���� PLOORQHV GH HXUR D FLHUUH GHO HMHUFLFLR ����
SULQFLSDOPHQWH SRU DGTXLVLFLRQHV GH FRPSDxtDV ���� GHO UHVWDQWH GH OD ILOLDO
IUDQFHVD� \ SRU OD YDULDFLyQ QHJDWLYD GHO ZRUNLQJ FDSLWDO H[SOLFDGD HQ HO SXQWR ��

��

'HXGD 1HWD �PLOORQHV GH HXURV� ���GLF����� ���MXQ�����

'HXGDV FRQ HQWLGDGHV EDQFDULDV ���� ����

%RQR ���� ����

&RPSURPLVRV 0	$ �SDJRV DSOD]DGRV \ HDUQ�RXW
UHFRQRFLGR� ���� ����

(IHFWLYR \ RWURV DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQWHV ����� �����

,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D FRUWR SOD]R ���� ����

'HXGD )LQDQFLHUD 1HWD ���� ����

(DUQ�RXW QR UHFRQRFLGR FRQWDEOHPHQWH ��� �

'HXGD )LQDQFLHUD 1HWD $MXVWDGD ���� ����
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$&7,92 12 &255,(17( ���������� 3$75,021,2 1(72 ����������
,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH ��������� )RQGRV SURSLRV ����������
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO ������� &DSLWDO ������
,QYHUVLRQHV HQ HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV D
ODUJR SOD]R ���������� 3ULPD GH HPLVLyQ ����������
,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D ODUJR SOD]R ������� 5HVHUYDV ��������

$XWRFDUWHUD �����
2WUDV DSRUWDFLRQHV GH VRFLRV �������
5HVXOWDGR GHO HMHUFLFLR ����������
$MXVWHV SRU FDPELR GH YDORU �������
3$6,92 12 &255,(17( ����������

$&7,92 &255,(17( ����������� 'HXGDV D ODUJR SOD]R ����������
([LVWHQFLDV ������� 3DVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR ������
'HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU ���������� 3$6,92 &255,(17( �����������
,QYHUVLRQHV HQ HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV D
FRUWR SOD]R ���������� 'HXGDV D FRUWR SOD]R ����������

,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D FRUWR SOD]R ������
'HXGDV FRQ HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV
D FRUWR SOD]R ����������

3HULRGLILFDFLRQHV D FRUWR SOD]R ���������
$FUHHGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D
SDJDU ����������

(IHFWLYR \ RWURV DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQWHV ��������� 3HULRGLILFDFLRQHV D FRUWR SOD]R ���������
727$/ $&7,92 ����������� 727$/ 3$75,021,2 1(72 < 3$6,92 �����������



&8(17$ '( 3e5','$6 < *$1$&,$6 $ �� '( -81,2 '( ����

,PSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRV ����������
7UDEDMRV UHDOL]DGRV SRU OD HPSUHVD SDUD VX DFWLYR ���������
$SURYLVLRQDPLHQWRV �����������
*DVWRV GH SHUVRQDO ����������
2WURV JDVWRV GH H[SORWDFLyQ ����������
$PRUWL]DFLyQ GHO LQPRYLOL]DGR ����������
5(68/7$'2 '( (;3/27$&,Ï1 ��������
,QJUHVRV ILQDQFLHURV �������
*DVWRV ILQDQFLHURV ����������
'LIHUHQFLDV GH FDPELR ������
5(68/7$'2 ),1$1&,(52 ����������
5(68/7$'2 '(/ (-(5&,&,2 ����������


