




INDUSTRIA SULFÚRICA S.A. 

NUESTRA MISION 

Es brindar productos y servicios de calidad 
a costos competitivos a todos los clientes 
relacionados al agro y la industria. 
Es actuar con el compromiso de mantener 
un equilibrio justo entre clientes, 
accionistas, personal y medio ambiente a 
fin de lograr un desarrollo sostenible. 

NUESTRA VISION 

Ubica a la organización como una empresa 
líder en el mercado de productos y 
servicios, que integrando un 
comportamiento ético en sus actividades, 
satisface la necesidad de nuestros clientes 
locales y del exterior.  
Establece la importancia de crecer en áreas 
afines y complementarias en las que se 
pueda mantener una alta competitividad en 
busca de mejores soluciones para nuestros 
clientes.  
La reinversión, investigación, innovación y 
adecuaciones tecnológicas serán las 
herramientas para lograr una continua 
expansión de la empresa. 

POLITICA DE LA CALIDAD 

Nuestro compromiso con nuestros clientes 
relacionados al agro y la industria es: 

Satisfacer sus requerimientos y 
expectativas cumpliendo con los requisitos, 
brindarles nuestra mejor calidad en 
productos y servicios, a un precio 
competitivo, a través de la mejora continua 
de la eficacia del Sistema de Gestión de 
Calidad. 

Adoptaremos como referencia para nuestro 
Sistema Gestión de Calidad las normas 
internacionales de la familia UNIT-ISO 
9000. 

     

DIRECTORIO 
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            Vocales: 
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INDUSTRIA SULFÚRICA S.A. 
I  S U S A 

ASAMBLEA ORDINARIA DE ACCIONISTAS 
1RA. Y 2DA. CONVOCATORIAS

De acuerdo a lo establecido en los artículos 25 y 29 del Estatuto Social y los artículos 
342, 344, 345 y 346 de la Ley 16.060 del 4 de setiembre de 1989, se convoca a los Señores 
Accionistas para la Asamblea Ordinaria que se celebrará en 1ra. convocatoria a las 16 horas y 
en 2da. convocatoria, con los accionistas que se encuentren presentes (art. 29 del Estatuto 
Social y art. 346 de la Ley 16.060), a las 17 horas del día 27 de abril de 2016 en el local social 
Ruta 1 Km.24 s/n Ciudad del Plata, departamento de San José para tratar el siguiente orden 
del día: 

1) Designación del secretario de la Asamblea (art. 353 de la Ley 16.060). 

2) Consideración y resolución sobre la Memoria, Estado de Situación, y Estado de 
Resultados, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015,  el 
informe de la Comisión Fiscal (arts. 25 y 37 del Estatuto Social y art. 342 de la Ley 
16.060), y el informe del Comité de Auditoría y Vigilancia 

3) Consideración y resolución sobre el Proyecto de Distribución de Utilidades 
correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, incluyendo la 
retribución a directores. 

4) Designación de auditores externos de acuerdo a lo dispuesto por el artículo 113 de la 
Ley 18.627. 

5)  Designación de calificadora de riesgo de acuerdo a lo dispuesto por el artículo 115 de la 
Ley 18.627. 

6) Renovación parcial del Directorio y suplentes respectivos (art. 10 del Estatuto Social y 
art. 342 de la Ley 16.060). 

7) Elección del Presidente del Directorio (elección anual art. 12 del Estatuto Social). 

8) Designación de la Comisión Fiscal y suplentes respectivos, así como la designación de 
Presidente y Secretario de la misma y fijación de su remuneración (art. 20 y 21 del 
Estatuto Social y art. 342 de la Ley 16.060). 

NOTAS:  Los accionistas que deseen tomar parte en la Asamblea deberán depositar en el 
local social Ruta 1 Km. 24 s/n Ciudad del Plata (San José), sus certificados de 
depósito de las acciones librado por: una entidad de intermediación financiera o 
un corredor de Bolsa, el que deberá venir acompañado por el certificado 
expedido por Bolsa de Valores de Montevideo (artículo 41 de la Ley 18.627); o 
por otras personas en cuyo caso se requerirá certificación notarial (artículo 350 
de la Ley 16.060). El plazo para efectuar el depósito vencerá en día laborable 
bancario, de modo que quede otro día laborable bancario entre el del 
vencimiento y el fijado para la Asamblea. 

  
   
EL DIRECTORIO 



MEMORIA 

Señores Accionistas: 

El Directorio dando cumplimiento al Artículo 25 de los Estatutos Sociales y al Art. 92 de la Ley 16.060 
del 04/09/89 somete a vuestra consideración y resolución con esta Memoria, el estado de situación, el 
estado de resultados y el proyecto de distribución de utilidades correspondientes al ejercicio finalizado 
el 31 de diciembre de 2015.  

Esta memoria está ordenada y desarrollada según el siguiente temario: 
1) Informe anual de Gobierno Corporativo 
2) Generalidades y aspectos macroeconómicos 
3) Mercado Interno 
4) Mercado Externo 
5) Inversiones realizadas y en proceso 
6) Investigación, desarrollo y promoción 
7) Sistema de Gestión Integrado de Calidad, Ambiente y Seguridad y Salud Ocupacional 
8) Responsabilidad social y trabajo con la comunidad 
9) Emisión de Obligaciones Negociables 
10) Fanaproqui SA 
11) Myrin SA 
12) Cambios en normas contables 
13) Análisis de las variaciones del activo y del pasivo 
14) Ajuste a resultados acumulados 
15) Constitución de reservas y distribución de utilidades 
16) Perspectivas para el próximo ejercicio 
17) Nuestro agradecimiento 

1) Informe anual de gobierno corporativo 

1. Estructura de propiedad: 
1. El capital de la sociedad asciende a $ 1.000.000.000 (pesos uruguayos mil 

millones) y se encuentra totalmente integrado. 
2. El capital de la sociedad está representado por 1.000.000.000 (mil millones) de 

acciones escriturales de $ 1 (un peso uruguayo) cada una. 
3. De acuerdo a la información comunicada a la Superintendencia de Servicios 

Financieros del Banco Central del Uruguay (art. 184.10 Circular Nº 2139 del 8 de 
setiembre de 2013) y disponible en la empresa por la participación en asambleas 
y/o el cobro de dividendos, la nómina de accionistas que son titulares de más del 
10% del capital social son: 

1. Fundación Williams: 37,17% de participación. 
4. De acuerdo a la información disponible en la empresa por la participación en 

asambleas y/o el cobro de dividendos, durante el presente ejercicio no ha habido 
movimientos significativos en la estructura de propiedad. 

5. A continuación se trascriben las disposiciones estatutarias en materia de 
elección, nombramiento, aceptación, evaluación, reelección, cese revocación, 
etc. de los miembros de los órganos de administración y de control. El órgano de 
administración es el directorio y el órgano de control es la comisión fiscal. 

5.1 Directorio: Artículo 10°.-  La Sociedad será dirigida y administrada por 
un Directorio compuesto por seis a doce miembros titulares. Los Directores 
durarán dos años en sus funciones, pudiendo ser reelectos 
indefinidamente. Continuarán su mandato hasta la toma de posesión de 
cargos de los electos para sustituirlos, salvo que una Asamblea General 
Extraordinaria convocada a tal efecto resuelva su cesación del cargo, 
debiendo ingresar el suplente que corresponda. El Directorio se renovará 
parcialmente cada año, eligiendo la Asamblea un año la mitad, o la mayoría 
simple de integrantes, si el número de miembros fuera impar y los restantes 
en el año siguiente.- El cargo de Director es compatible con el desempeño 
de cualquier cargo rentado de la Sociedad. Podrá ser Director una persona 



jurídica, la que deberá designar la persona física que la representará. El 
Director que en cada lapso de ejercicio de su mandato faltare sin aviso al 
Directorio a tres sesiones consecutivas, o seis no consecutivas, se 
considerará que ha renunciado al cargo. Sin perjuicio de los porcentajes en 
las utilidades que correspondan a los integrantes del Directorio, conforme 
el Art.38, la Asamblea podrá fijarles remuneraciones especiales, con cargo 
a gastos generales.-   
Nombramiento: Artículo 11°.-  El nombramiento de directores se hará por 
la Asamblea Ordinaria de Accionistas, por mayoría absoluta de votos 
presentes, por el sistema de listas completas, las que deberán ser 
inscriptas en la Secretaría de la Sociedad hasta cinco días antes del fijado 
para la Asamblea, por tenedores de acciones que representen por lo 
menos el 20% del capital integrado.- Por cada Director titular se elegirá, 
simultáneamente, un suplente respectivo.- En los casos de licencia, 
renuncia o vacancia por cualquier causa de un cargo de Director, el 
Directorio podrá convocar a su suplente respectivo, y en caso de que éste 
no pueda o no quiera aceptar el cargo, podrá elegir el reemplazante entre 
los accionistas, o entre los restantes suplentes, debiendo dar cuenta a la 
próxima Asamblea. Cualquier Director podrá hacerse representar en el 
Directorio por apoderado constituido por carta-poder, quedando 
responsable de la actuación de su mandatario.-  
Cargos: Artículo 12º.- la Asamblea, anualmente, designará al Director que 
presidirá el Directorio. El Directorio en su primera sesión después de cada 
Asamblea Ordinaria, elegirá de su seno Vicepresidente, Secretario, Pro- 
Secretario, Tesorero y Pro-Tesorero. 
5.2 Fiscalización. Comisión Fiscal o Síndicos: Artículo 20°.-  Cualquier 
Asamblea de Accionistas puede resolver la designación de una Comisión 
Fiscal, integrada por el número de miembros que determinará, pudiendo, 
asimismo, designar para el mismo cometido, a una sola persona, con la 
denominación de Síndico.-  
Nombramiento: Artículo 21°.-  Los miembros de la Comisión Fiscal o 
Síndico, que podrán ser reelectos, serán nombrados anualmente por la 
Asamblea Ordinaria.  

6. A continuación se trascribe la disposición estatutaria que establece el régimen de 
adopción de acuerdos sociales. Mayorías para resolver: Artículo 30°.- Las 
resoluciones de las Asambleas se tomarán por mayoría de votos presentes, salvo 
en los casos siguientes, en los que se exigirá la mayoría del 75% de los votos 
presentes: A) Aumento o disminución del capital social autorizado. B) Disolución 
de la Sociedad antes de la expiración del plazo o prórroga del término de 
duración. C) Fusión con otra u otras Sociedades. D) Reforma de estos Estatutos. 
E) Resolución a que se refiere el Art.23 en su inciso 2°. (Supresión del órgano de 
fiscalización). Derecho a voto: Artículo 35º.- Cada acción dará derecho a un 
voto.-   

7. No existen reglamentos de asambleas de accionistas, las mismas se rigen por las 
disposiciones de la Ley 16.060 y por las disposiciones estatutarias. -  
Se envían previamente a ser tratados en asamblea: la memoria, estados 
contables, informe de auditoria, informe de comisión fiscal, informe anual del 
Comité de auditoría y vigilancia, y proyecto de distribución de utilidades. 

8. La Dirección de la empresa ha actuado y actúa dando un tratamiento equitativo a 
todos los accionistas. La Dirección es sumamente rigurosa en las 
comunicaciones con sus accionistas a efectos de que los mismos puedan hacer 
valer sus derechos: participación en asambleas, cobro de dividendos, recepción 
de acciones por capitalizaciones, etc. Además de las comunicaciones previstas 
en la Ley, se envían cartas personalizadas a aquellos accionistas que se tiene 
identificados, así como a la Bolsa de Valores para los accionistas que tienen sus 
acciones depositadas en la misma. Las Asambleas se realizan sin excepción 
dentro de los plazos estipulados, en los horarios previstos y se facilita 
especialmente a los accionistas minoritarios el traslado a la sede social para 
participar en las mismas. 



9. Durante el ejercicio se realizó Asamblea Extraordinaria de Accionistas el 28 de 
abril   de 2015. Se inscribieron para participar 32 accionistas que representaron 
el 81,36% del capital social. Participaron en la asamblea 30 accionistas que 
representó el 78,934% del capital social. En esta asamblea se resolvió modificar 
el artículo 10 del Estatuto Social eliminando la exigencia de posesión y depósito 
de acciones para ser miembro del directorio con lo cual el artículo quedó 
redactado como se trascribió anteriormente. La resolución fue aprobada por 
unanimidad de votos presentes.  

10. Durante el ejercicio se realizó la Asamblea Ordinaria de Accionistas el 28 de abril   
de 2015. Se inscribieron para participar 32 accionistas que representaron el 
81,36% del capital social. Participaron en la asamblea 30 accionistas que 
representó el 78,934% del capital social. 
Se resolvieron los puntos que se detallan a continuación: 

1) Designación del secretario de la Asamblea (art. 353 de la Ley 16.060). 
2) Consideración y resolución sobre la Memoria, Estado de Situación, y 

Estado de Resultados, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de 
diciembre de 2014, con el informe de la Comisión Fiscal (arts. 25 y 37 de 
los Estatutos Sociales y art. 342 de la Ley 16.060) y el informe del Comité 
de Auditoría y Vigilancia. 

3) Consideración y resolución sobre el Proyecto de Distribución de 
Utilidades correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 
2014, incluyendo la retribución a directores. 

4) Renovación parcial del Directorio y suplentes respectivos (art. 10 de los 
Estatutos Sociales y art. 342 de la Ley 16.060). 

5) Elección del Presidente del Directorio (elección anual art. 12 de los 
Estatutos Sociales). 

6) Designación de la Comisión Fiscal y suplentes respectivos, así como la 
designación de Presidente y Secretario de la misma y fijación de su 
remuneración (art. 20 y 21 de los Estatutos Sociales y art. 342 de la Ley 
16.060).  

Todos los puntos antes detallados fueron aprobados por unanimidad de votos 
presentes. 

2. Estructura de administración y control. 
1. El órgano de administración es un Directorio que está compuesto actualmente 

por siete miembros de los cuales uno cumple además funciones ejecutivas en la 
sociedad. A continuación se presenta un detalle del perfil de los miembros de 
Directorio, que acreditan que los mismos cuentan con formación y experiencia 
financiera en el negocio y en el control de los riesgos. 

Nombre Gerardo Mariano Martínez Burgos
Cargo actual Presidente – Gerente General 
Fecha de primer 
nombramiento 

30 de abril de 1997 

Fecha de último 
nombramiento 

28 de abril de 2015 

Procedimiento de elección Designado como director por  Asamblea de Accionistas por 
un período de dos años, pudiendo ser reelecto 
indefinidamente. (Artículo 10 de los estatutos sociales). 
Designado como presidente del directorio por la Asamblea 
Ordinaria de Accionistas por el período de un año. 
Designado como Gerente General por resolución del 
Directorio. 

Perfil 9 Contador Público – Licenciado en Administración 
egresado de la UDELAR.  



9 Cursó el Programa de Desarrollo Gerencial en 
Universidad ORT Uruguay.  

9 Ingresó a la empresa en 1974, desempeñando 
funciones en contaduría, pasando ocupar los cargos de 
Contador General, Gerente de Administración y 
Finanzas y actualmente Gerente General. 

9 Actualmente es presidente de la Caja de Seguros 
Sociales de la Industria Química (CASSIQ).  

9 Ocupó cargos en el consejo directivo de la Liga de 
Defensa Comercial (LIDECO) llegando a ser primer 
vice-presidente.  

9 Es miembro suplente como representante de los 
emisores de oferta pública en la Comisión de Promoción 
del Mercado de Valores 

Funciones y facultades Presidente -Estatuto social - Artículo 15°.- Corresponde al 
Presidente del Directorio: A) Conjuntamente con cualquier 
otro Director, representar a la Sociedad ante las autoridades 
y ante los particulares, firmando los instrumentos públicos o 
privados pertinentes, sin perjuicio de lo establecido en el 
inciso siguiente.- B) Conjuntamente con el Tesorero, firmar 
los balances de la Sociedad y los documentos de 
operaciones a que se refiere el inciso H) del Art.14°.- C) 
Presidir las reuniones del  Directorio y las Asambleas.- D) 
Hacer cumplir estos Estatutos y las resoluciones de las 
Asambleas y del Directorio.- 
Gerente General -Responsable por la planificación y 
presupuestación de las operaciones de la empresa a corto y 
largo plazo, por el establecimiento y cumplimiento de las 
normas de política, por la dirección general de todos los 
negocios, por desarrollar un adecuado equipo humano a 
nivel ejecutivo que permita alcanzar las metas de la 
empresa, por la organización del conjunto en áreas 
funcionales eficientes, por la coordinación de la acción entre 
esas áreas funcionales, por el desarrollo de la operación y 
rentabilidad de la empresa y por el control entre lo 
planificado y lo realizado, con miras a un objetivo de 
eficiencia operativa. Le corresponde, asimismo, informar 
periódicamente al organismo del cual depende sobre el 
estado de los negocios, proponer los cursos de acción a 
seguir y asumir la representación de la empresa ante la 
comunidad. 

Ceses No ha habido ceses entre el primer y el último 
nombramiento 

Nombre Oscar Luis Rufener Ziegler
Cargo actual Vice-Presidente  
Fecha de primer 
nombramiento 

10 de mayo de 1978 

Fecha de último 
nombramiento 

24 de abril de 2015 

Procedimiento de elección Designado como director por  Asamblea de Accionistas por 
un período de dos años, pudiendo ser reelecto 
indefinidamente. (Artículo 10 de los estatutos sociales). 

Perfil 9 Ingeniero químico egresado de la UDELAR. 
9 Cursó el Programa de Desarrollo Gerencial en 

Universidad ORT Uruguay.   
9 Ingresó en la empresa en el año 1965 ocupando cargos 

técnicos hasta su designación como Gerente General 
en el año 1993 ocupando el cargo hasta el 30 de junio 



de 2015.  
9 Actualmente es Presidente de la Asociación de 

industrias químicas del Uruguay (ASIQUR). 
9 Actualmente es presidente de la Comisión de medio 

ambiente de ASIQUR. 
9 Integró el consejo directivo de la Cámara de Industrias 

del Uruguay y fue presidente de la Comisión de medio 
ambiente de dicha Cámara. 

Funciones y facultades Estatuto social - Artículo 16°.- Corresponde al Vice-
Presidente del Directorio sustituir al Presidente, con todas 
sus atribuciones y deberes en caso de ausencia, licencia o 
impedimento de éste.- 

Ceses No ha habido ceses entre el primer y el último 
nombramiento 

Nombre David Franz Mardero Iturralde
Cargo actual Secretario 
Fecha de primer 
nombramiento 

27 de abril de 1994 

Fecha de último 
nombramiento 

28 de abril de 2014 

Procedimiento de elección Designado por  Asamblea de Accionistas por un período de 
dos años, pudiendo ser reelecto indefinidamente. (Artículo 
10 de los estatutos sociales) 

Perfil 9 Ingeniero químico egresado de la UDELAR.  
9 Cursó el Programa de Desarrollo Gerencial en 

Universidad ORT Uruguay.   
9 Ingresó en la empresa en el año 1968 ocupando cargos 

técnicos hasta su designación como Director Técnico en 
el año 1993 cargo que ocupó hasta el 30/6/2015.  

9 Es integrante del consejo directivo del Instituto 
Uruguayo de Normas Técnicas (UNIT).  

9 Es miembro de la Academia Nacional de Ingeniería del 
Uruguay. 

9 Docente Grado 3 Facultad de Ingeniería de la UDELAR. 
Funciones y facultades Secretario

Estatuto social - Artículo 17°.- Corresponde al Secretario del 
Directorio: A) Redactar las Actas de las Asambleas y del 
Directorio.- B) Custodiar los libros de Actas y los 
documentos de interés para la Sociedad que determine el 
Directorio.- C) Redactar la memoria anual y los documentos 
que le encomiende el Directorio.- Corresponde al Pro-
Secretario sustituir al Secretario, con todas sus atribuciones 
y deberes en caso de ausencia, licencia o impedimento de 
éste.- 

Ceses No ha habido ceses entre el primer y el último 
nombramiento 

Nombre Daniel Eduardo Oliver Pereiro
Cargo actual Tesorero 
Fecha de primer 
nombramiento 

25 de abril de 1990 

Fecha de último 
nombramiento 

28 de abril de 2014 

Procedimiento de elección Designado por  Asamblea de Accionistas por un período de 
dos años, pudiendo ser reelecto indefinidamente. (Artículo 10 
de los estatutos sociales) 

Perfil 9 Ingeniero Industrial egresado de la Facultad de Ingeniería 



de la Universidad de Buenos Aires en 1975. 
9 Vice-Presidente de Compañía Industrial Progreso SA, 

fabricación de productos químicos y explotación de 
salinas, desde 1990 .Ingreso en 1974 como jefe de planta. 

9 Vice-Presidente de SOMINAR SA. Sociedad Minera 
Argentina, explotaciones mineras, agropecuarias y 
forestales, desde 2005. 

9 Vicepresidente de Inmobiliaria del Sud SA. Administración 
inmobiliaria, desde 2005. 

9 Actualmente Pro-Tesorero de la Federación Argentina de 
Productores de sal. 

Funciones y facultades Estatuto social - Artículo 18°.- Corresponde al Tesorero del 
Directorio: A) Conjuntamente con el Presidente, firmar los 
balances de la Sociedad y los documentos de las operaciones 
a que se refiere el inciso H) del Art.14°.- Vigilar  que las 
inversiones, depósitos y colocaciones de los fondos sociales 
se hagan de acuerdo a lo resuelto o autorizado por la 
Asamblea o el Directorio.- B) Efectuar periódicamente y 
cuando lo juzgue conveniente, arqueos de caja y de valores 
de la Sociedad.- Corresponde al Pro-Tesorero sustituir al 
Tesorero, con todas sus atribuciones y deberes en caso de 
ausencia, licencia o impedimento de éste.- 

Ceses No ha habido ceses entre el primer y el último nombramiento 

Nombre José Stabile Speranza
Cargo Pro-Secretario 
Fecha de primer 
nombramiento 

28 de abril de 1998 

Fecha de último 
nombramiento 

28 de abril de 2014 

Procedimiento de elección Designado por  Asamblea de Accionistas por un período de 
dos años, pudiendo ser reelecto indefinidamente. (Artículo 
10 de los estatutos sociales) 

Perfil 9 Contador Público, Licenciado en Administración 
egresado de la UDELAR. 

9 Vice-Presidente de Electroquímica S.A. 
9 Vice-Presidente de Williams y Cía. Productos Químicos 

S.A. 
9 Vice-Presidente de Fanaproqui S.A. 
9 Tesorero de la Asociación de  Industrias Químicas del 

Uruguay (  ASIQUR) 
9 Vicepresidente de la Asociación  Latinoamericana de 

Industrias de Productos de Limpieza, Aseo, 
Domisanitarios  y Afines (ALIADA). 

9 Delegado de Liga de Defensa Comercial en la Junta de 
Aranceles de la Adm.  Nal.  De Aduanas. 

9 Actuación durante  10 años en varios períodos, como 
Tesorero y Vicepresidente en la Comisión Directiva de 
Liga de Defensa Comercial. 

Funciones y facultades Estatuto social - Artículo 17°.- Corresponde al Secretario del 
Directorio: A) Redactar las Actas de las Asambleas y del 
Directorio.- B) Custodiar los libros de Actas y los 
documentos de interés para la Sociedad que determine el 
Directorio.- C) Redactar la memoria anual y los documentos 
que le encomiende el Directorio.- Corresponde al Pro-
Secretario sustituir al Secretario, con todas sus atribuciones 
y deberes en caso de ausencia, licencia o impedimento de 
éste.- 



Ceses No ha habido ceses entre el primer y el último 
nombramiento 

Nombre Marcelo Alberto Scalise
Cargo actual Pro-Tesorero (es además miembro del Comité de Auditoría 

y Vigilancia) 
Fecha de primer 
nombramiento 

28 de abril de 2015 

Fecha de último 
nombramiento 

28 de abril de 2015 

Procedimiento de elección Designado por  Asamblea de Accionistas por un período de 
dos años, pudiendo ser reelecto indefinidamente. (Artículo 
10 de los estatutos sociales) 

Perfil 9 Contador Público egresado en 1978 de la Universidad 
de Buenos Aires, Argentina.  

9 Desarrolló toda su carrera profesional de forma 
independiente como asesor impositivo y auditor de 
empresas  de diferentes rubros y magnitudes. 

9 Dentro de los rubros en los que ha incursionado en su 
tarea profesional se encuentran empresas industriales, 
acopiadores de cereales, empresas agropecuarias, 
constructoras de obras civiles y viales, concesionarias 
de peajes, universidades,  empresas de servicios, etc. 
etc. 

9 Participó como consultor en reorganizaciones 
societarias y transferencias empresarias. 

9 En la actualidad se desempeña, además  como síndico 
en varias empresas de Argentina.  

9 Ingresó a la empresa en 2005, designado por la 
Asamblea de accionistas, desempeñando funciones 
como miembro de la Comisión fiscal, cargo que 
conserva hasta el presente.  

Funciones y facultades Pro-tesorero - Estatuto social - Artículo 18°.- Corresponde 
al Tesorero del Directorio: A) Conjuntamente con el 
Presidente, firmar los balances de la Sociedad y los 
documentos de las operaciones a que se refiere el inciso H) 
del Art.14°.- Vigilar que las inversiones, depósito s y 
colocaciones de los fondos sociales se hagan de acuerdo a 
lo resuelto o autorizado por la Asamblea o el Directorio.- B) 
Efectuar periódicamente y cuando lo juzgue conveniente, 
arqueos de caja y de valores de la Sociedad.- Corresponde 
al Pro-Tesorero sustituir al Tesorero, con todas sus 
atribuciones y deberes en caso de ausencia, licencia o 
impedimento de éste.- 

Ceses No ha habido ceses entre el primer y el último 
nombramiento 
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2. El Comité de Auditoría y Vigilancia quedó integrado por las siguientes personas: 

Nombre Juan José Solari Mantegazza
Cargo actual Miembro del Comité de Auditoría y Vigilancia 
Fecha de primer 
nombramiento 

31 de julio de 2013 

Fecha de último 
nombramiento 

31 de julio de 2013 

Procedimiento de elección Designado por el Directorio 
Perfil 9 Contador Público- Licenciado en Administración, 

egresado de la UDELAR. 
9 Ingresó a la empresa en 1998, designado por la 

Asamblea de accionistas, desempeñando funciones 
como miembro de la Comisión fiscal, cargo que 
conserva hasta el presente. 

Funciones y facultades La función principal del Comité de Auditoria y Vigilancia es 
la supervisión de los procesos de presentación de reportes 
contables y financieros y las auditorias de estados contables 
de la Compañía así como el cumplimiento de las 
responsabilidades y deberes establecidos en el artículo 
184.4 de la Recopilación de Normas del Mercado de 
Valores, y en la Ley Nº 18.627 (Ley de Mercado de 
Valores), su decreto reglamentario Nº 322/011. 
Las funciones de la Comisión están establecidos en el art. 
402 de la Ley Nº 16.060 (Ley de Sociedades Comerciales) y 
el artículo 22 del estatuto social.  

Ceses No ha habido ceses entre el primer y el último 
nombramiento 

Nombre Marcelo Alberto Scalise
Cargo actual Miembro del Comité de Auditoría y Vigilancia (es además 

miembro del Directorio ocupando el cargo de Pro-Tesorero) 
Fecha de primer 
nombramiento 

31 de julio de 2013 

Fecha de último 
nombramiento 

31 de julio de 2013 

Procedimiento de elección Designado por el Directorio 
Perfil 9 Contador Público egresado en 1978 de la Universidad 

de Buenos Aires, Argentina.  
9 Desarrolló toda su carrera profesional de forma 

independiente como asesor impositivo y auditor de 
empresas  de diferentes rubros y magnitudes. 

9 Dentro de los rubros en los que ha incursionado en su 
tarea profesional se encuentran empresas industriales, 
acopiadores de cereales, empresas agropecuarias, 



constructoras de obras civiles y viales, concesionarias 
de peajes, universidades,  empresas de servicios, etc. 
etc. 

9 Participó como consultor en reorganizaciones 
societarias y transferencias empresarias. 

9 En la actualidad se desempeña, además  como síndico 
en varias empresas de Argentina.  

9 Ingresó a la empresa en 2005, designado por la 
Asamblea de accionistas, desempeñando funciones 
como miembro de la Comisión fiscal, cargo que 
conserva hasta el presente.  

Funciones y facultades La función principal del Comité de Auditoria y Vigilancia es 
la supervisión de los procesos de presentación de reportes 
contables y financieros y las auditorias de estados contables 
de la Compañía así como el cumplimiento de las 
responsabilidades y deberes establecidos en el artículo 
184.4 de la Recopilación de Normas del Mercado de 
Valores, y en la Ley Nº 18.627 (Ley de Mercado de 
Valores), su decreto reglamentario Nº 322/011. 
Las funciones de la Comisión están establecidos en el art. 
402 de la Ley Nº 16.060 (Ley de Sociedades Comerciales) y 
el artículo 22 del estatuto social. 

Ceses No ha habido ceses entre el primer y el último 
nombramiento 

Nombre Walter Héctor Martiarena  Píriz
Cargo actual Miembro del Comité de Auditoría y Vigilancia 
Fecha de primer 
nombramiento 

31 de julio de 2013 

Fecha de último 
nombramiento 

31 de julio de 2013 

Procedimiento de elección Designado por el Directorio 
Perfil 9 Contador Público –egresado de la UDELAR (Plan 

1990). 
9  Posgraduado en Costos y Gestión Empresarial – 

egresado de la UDELAR en el año 2011. 
9 Ingresó a la empresa en el año 2007, desempeñando 

funciones en contaduría, actualmente ocupa el cargo de 
Contador Jefe. 

Funciones y facultades La función principal del Comité de Auditoria y Vigilancia es 
la supervisión de los procesos de presentación de reportes 
contables y financieros y las auditorias de estados contables 
de la Compañía así como el cumplimiento de las 
responsabilidades y deberes establecidos a continuación. 
Las funciones específicas son las detalladas en el artículo 
184.4 de la Recopilación de Normas del Mercado de 
Valores. 

Ceses No ha habido ceses entre el primer y el último 
nombramiento 

El Comité de Auditoria y Vigilancia tiene por objeto asesorar en todas las 
materias de su competencia al Directorio, contando con un Reglamento que 
define las funciones, operaciones y actividades del mismo. 
El Área de Auditoría Interna quedó a cargo de la firma PPE Contadores y 
Auditores. La Auditoría Interna deberá evaluar el funcionamiento del sistema de 



gestión y control, identificar las debilidades y realizar informes periódicos con las 
recomendaciones que correspondan. 

3. Durante el ejercicio el Directorio se ha reunido doce veces y el Comité de 
Auditoría y Vigilancia ocho veces. El Área de Auditoría Interna elaboró un 
programa de auditoría interna para el ejercicio 2015 que fue aprobado por el 
Comité de Auditoría y Vigilancia, estableciendo la entrega de informes 
cuatrimestrales. 

4. Auditoría Externa: 
4.1 Para la designación del actual Auditor Externo, la Asamblea dispuso de cuatro 
propuestas de firmas de auditores independientes entendiendo que la propuesta más 
conveniente fue la de la firma Normey-Peruzzo y Asociados. Para todas las 
propuestas recibidas se analizó que los funcionarios de la firma de auditores no tenga 
relación de afinidad con directores y personal superior de la empresa. En otro orden, 
también se cumple con la rotación exigida por normas internacionales, en cuanto a 
que existió un cambio en el socio responsable y/o profesional firmante de los 
Informes. 
4.2 La firma Normey-Peruzzo y Asociados ha realizado trabajos de auditoría de los 
estados financieros de la sociedad desde el ejercicio 2007. Los profesionales 
firmantes de los informes de auditoría fueron los siguientes: Cr. Juan Luis Peruzzo 
(ejercicio 2007), Cr. Luis Rafael Normey (ejercicios 2008, 2009 y 2010), y Cr. Diego 
Donato Vincent (ejercicios 2011,  2012, 2013 y 2014). 

3.   Otra información relativa al cumplimiento de prácticas de gobierno 
corporativo. 

1. Adopción de prácticas de buen gobierno corporativo de acuerdo a lo establecido 
por el artículo 184.1 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores 
(RNMV) del Banco Central del Uruguay. 

1) La competencia ética y profesional de los directores y personal superior 
está basada en los perfiles antes detallados tratándose de personas con 
muchos años de reconocida actuación en la plaza uruguaya. 

2) La estructura equilibrada con definición de roles y responsabilidades está 
plasmada en el organigrama de la empresa y en los documentos del 
sistema de calidad de la empresa. 

3) Los sistemas de control se han ido perfeccionando con los informes de 
control interno de las firmas de auditores externos que han actuado y se 
irán implementando mejoras de acuerdo a las recomendaciones del Área 
de Auditoría Interna con la aprobación del Comité de Auditoría y 
Vigilancia. 

4) A partir del ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012 se han adoptado 
la Normas Internacionales de Información Financiera emitidas por el 
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International 
Accounting Standards Board – IASB). 

5) La información a los accionistas, mercado de valores, organismos 
reguladores y de control (Banco Central del Uruguay, Auditoría Interna de 
la Nación, Bolsas de valores, agentes fiduciarios de emisiones de 
obligaciones negociables, y otras instituciones financieras) se hace en 
tiempo y forma, divulgando en forma completa, puntual y exacta los 
resultados financieros y demás información relevante. 

6) Se encuentra designado por Directorio el Comité de Auditoría y Vigilancia 
y el Área de Auditoría Interna. 

7) Se encuentra aprobado un plan de negocios con objetivos, presupuestos 
y flujos financieros anuales. 

8) Se encuentra aprobado el Código de Ética que fue debidamente 
comunicado y aplicado por todo el personal y está publicado en la página 
web www.isusa.com.uy.  

9) Se tiene contratado a la firma Normey-Peruzzo y Asociados para la 
elaboración de los informes de auditoría, de revisión limitada y de 
compilación de los estados financieros de la sociedad. 



10) Se encuentra contratada la firma Fitch Ratings para la emisión de los 
informes de calificación correspondientes. 

11) Se ha cumplido con todos los requisitos legales y reglamentarios 
frente a la Auditoría Interna de la Nación y la Superintendencia de 
Servicios Financieros. Adicionalmente La dirección asegura el fiel 
cumplimiento de todas las obligaciones con los otros grupos de interés 
que se relacionan con la sociedad: 
• Presentación y pago en fecha de declaraciones de impuestos. 
• Presentación y pago en fecha de obligaciones de seguridad social. 
• Pago en fecha de todas las obligaciones con el personal de la 

empresa, así como el cumplimiento de todas las normas de 
legislación laboral. 

• Pago en fecha de todas las otras obligaciones asumidas con: 
proveedores, instituciones financieras, inversionistas, etc. 

• Colaboración total en la fiscalización de organismos 
gubernamentales. 

• Cumplimiento de todas las normas relacionadas con el medio 
ambiente.  

12) Se encuentra aprobado un Manual de Manejo de Información 
Privilegiada. 

2. Se explican a continuación los mecanismos de retribución de directores, 
miembros del Comité de Auditoría y Vigilancia y personal superior. 

1) Remuneración de directores. 
La retribución de los directores  se realiza de acuerdo a lo dispuesto 
por el artículo 38 del Estatuto Social. En este se dispone que de las 
utilidades se distribuirán 3% para el presidente, 2% para el secretario, 
2% para el tesorero y 1,5% para los demás directores, ascendiendo el 
total para el directorio actual al 13% de las utilidades del ejercicio, 
cumpliendo con las limitaciones dispuestas por el artículo 385 de la 
Ley 16.060, y de acuerdo a la distribución de utilidades propuesta. 
Estas retribuciones son incluidas en el Proyecto de Distribución de 
Utilidades que se presenta anualmente a la Asamblea Ordinaria de 
Accionistas para ser aprobadas por la misma. 

2) La retribución a los miembros del Comité de Auditoría y Vigilancia no 
está vinculado a los resultados de la empresa y consiste en un 
honorario anual fijado por el Directorio y pagadero trimestralmente.  

3) La retribución del personal superior que corresponde a cargos por 
tareas ejecutivas en la sociedad no está vinculado a los resultados de 
la empresa y consisten en un salario fijo mensual que tiene los 
aumentos y beneficios correspondientes al convenio colectivo y 
laudos correspondientes. 

3. Durante el ejercicio se han producido bajas del personal superior correspondiente 
a los Sres. Guillermo Alonso y Florismán Porrás que dejaron de integrar el 
directorio por  renuncia y vencimiento de mandato respectivamente. 

4. No han existido rescates anticipados de valores emitidos, ni atraso en los pagos 
de dividendos, ni modificaciones a la política de distribución de los mismos. 

5. Se ha cumplido con la reglamentación presentando la calificación de riesgo tanto 
por las Obligaciones Negociables emitidas como por las acciones. El último 
informe fue presentado en noviembre de 2015. 

Este informe anual de gobierno corporativo ha sido aprobado por el Directorio de Industria Sulfúrica 
S.A. (ISUSA) en su sesión de fecha 1ero. de marzo de 2016.  

2) Generalidades y aspectos económicos 

En el año 2015 continuó la baja en los precios internacionales de los commodities incluyendo granos, 
lácteos, cobre, etc. Las existencias mundiales así como la desaceleración de la economía y en 
particular la de China fueron los elementos que impulsaron las bajas en los precios. Los precios del 
petróleo continuaron en descenso que se acentuó sobre fin de año motivado especialmente por el 



desbalance entre oferta y demanda. Toda esta situación también produjo una baja en los precios 
internacionales de los fertilizantes, fungicidas y productos químicos que comercializa la empresa. 

El dólar continúo apreciándose a nivel mundial, en Uruguay la devaluación promedio fue del 17,5% y 
entre puntas del 23%. A pesar de esto no se ha podido recuperar competitividad con países 
relevantes para Uruguay como Brasil, Argentina, Nueva Zelanda y Australia que tuvieron una mayor 
depreciación de sus monedas.  

La región del Mercosur además de la situación económica mundial, enfrentó problemas de distinta 
índole que afectaron la actividad económica. Brasil se encuentra en recesión económica y con 
problemas políticos. Argentina con una disminución de su actividad agropecuaria, con restricciones a 
las importaciones motivadas por la caída de reservas internacionales, y con altos niveles de déficit 
fiscal e inflación. Paraguay con la economía enfriándose y con una disminución de las exportaciones 
de bienes del 16%, motivadas por caídas significativas en las ventas de carne y soja. 

Uruguay no estuvo ajeno a toda esta situación. Las exportaciones de bienes, excluyendo Zonas 
Francas cayeron fuertemente ubicándose en el valor más bajo de los últimos cuatro años, las 
importaciones tuvieron una caída mayor permitiendo una reducción del déficit comercial de bienes. 
Los indicadores del mercado laboral mostraron un deterioro ya que luego de mantenerse estable en 
6,5% entre los años 2011 y 2014, en 2015 se ubicó en 7,5%. El índice de precios minorista (IPC) tuvo 
un aumento del 9,4% al cierre del año 2015 frente a 8,3% del año 2014. El déficit fiscal se mantuvo 
en un nivel de 3,5% de PIB lo cual limita las posibilidades del gobierno para establecer estímulos a la 
actividad privada o impulsar la economía a través del gasto. 

3) Mercado Interno 

En el área de fertilizantes las importaciones totales del país tuvieron una disminución de más del 20% 
en volumen físico. En el caso de ISUSA la disminución de ventas fue del orden del 9% ya que se 
logró comercializar existencias iniciales que se disponían. La sequía registrada en el primer semestre 
del año y la caída en los precios internacionales de los fertilizantes tuvieron una incidencia importante 
en el descenso de ventas antes mencionado y en una competencia muy fuerte que terminó con 
precios internos muy deprimidos. Sobre fines de agosto la demanda tuvo un importante crecimiento 
que unido al aumento en la participación en el mercado desbordó las capacidades de entrega 
obligando a trabajar al límite de ésta durante los meses de septiembre, octubre y noviembre para 
cumplir con los compromisos asumidos. 

El área sembrada de cultivos de invierno tuvo nuevamente una reducción con relación al año anterior. 
En trigo a pesar de este descenso, el aumento en el rendimiento promedio anual determinó que la 
cosecha fuera mayor a la zafra anterior y además no se repitieron los problemas de calidad del año 
2014.  En cebada el área sembrada fue similar al año anterior con rendimiento por hectárea y precios 
mayores al año anterior.  

El área dedicada al cultivo de soja se redujo aunque todavía se mantiene en niveles históricamente 
altos. No se prevé una mejora en los precios y con los rendimientos en torno al promedio histórico el 
margen de los productores determinaría una nueva caída. La ventas a este sector se mantuvieron en 
volumen físico pero a precios inferiores a períodos anteriores. 

En el área de arroz el exceso de lluvias en el período de implantación determinó una caída del área 
sembrada, lo que junto a una disminución prevista en los rindes determinaría una caída en la 
producción. Las ventas de fertilizantes para el este cultivo mejoraron con relación al año anterior pero 
sobre la base de competencia en precios muy deprimidos. 

El sector lácteo mostró un descenso en la remisión de leche a plantas a partir del segundo semestre 
del año, la caída de precios internacionales de los lácteos determinó una caída en el precio de la 
leche al productor. Lo anterior determinó que la relación de precios de la leche frente los insumos 
tuvo un deterioro por lo cual se redujo la compra de fertilizantes. 

En los sectores ganadero, caña de azúcar, cultivos para biocombustibles, y forestación las ventas de 
mantuvieron con relación al año anterior. 



En el área de productos químicos se produjo una disminución del volumen físico del 10% como 
consecuencia por un lado del suministro de sulfato de aluminio a OSE que luego de haber sido 
desplazados por producto importado de China, recién se pudo retomar la entrega a fines del año 
2015; y por otro la disminución de la demanda interna por el cierre de algunas plantas industriales. 

En el área de silos y servicios varios también hubo una caída de los ingresos motivados por la baja en 
la producción agrícola del país. 

4) Mercado Externo 

El volumen físico exportado tuvo un aumento del  26% con relación al ejercicio anterior, sin embargo 
el valor monetario se mantuvo fundamentalmente por el mix de productos exportados y por la baja de 
los precios internacionales. 

Si bien la comercialización se concentró en las zonas francas y Paraguay, sobre fines de año se 
concretó una venta de fertilizante hacia Argentina y con la posibilidad de retomar el flujo de 
exportaciones hacia ese país. 

Hacia zonas francas el suministro de ácido sulfúrico y sulfato de aluminio se incrementaron con la 
operación a pleno régimen de la planta de Montes del Plata y con el incremento de consumo de la 
planta de UPM. 

Las posibilidades de comercialización con Paraguay continuaron con dificultades por un lado por la 
competencia de Brasil favorecidos por una mayor devaluación del dólar frente al real y una caída en 
su mercado interno; y por otro por una baja en la actividad en Paraguay y las dificultades financieras 
de los compradores de ese país. 

Con Brasil y por las razones antes detalladas no se pudo concretar exportaciones en el ejercicio 
2015. 

5) Inversiones realizadas y en proceso 

Ciudad del  Plata: 

• Se incorporan 3 palas cargadoras nuevas marca SLDG.  
• Se comienza con el montaje de los equipos de construcción nacional que alimentarán el nuevo 

equipo de carga a granel, bolsones y equipo de embolsado y paletizado.  
• Adquisición y montaje de un centro de transformación (subestación) compacta modular 

“miniblok”de 630 KVA (15.0/0.400/0.230KV) para proveer de energía eléctrica a las nuevas 
unidades de carga. 

• Se instala nueva línea de abastecimiento de agua para los generadores de vapor de las plantas 
de ácido sulfúrico, proveniente de laguna dulce, adecuando su trazado a las nuevas 
construcciones (anillo perimetral al predio industrial). 

• Se instala nuevo depósito de recirculación de óleum en planta de ácido N°2. 
• Se colocan nuevas paredes al carro solidificador en planta Super N°1 y se coloca nuevo tablero 

de control del operador. 
• Se colocan nuevos ductos y ciclón al molino de fosfatos de la planta de super N°2.  
• Se coloca nueva banda solidificadora en planta de Super N°2. 
• Se construye instalación para canalizar los gases provenientes de los granuladores rotatorios 

hacia chimenea común de 80 m para mitigar impacto ambiental. 
• Se adquiere un nuevo equipo de grafito para dilución de ácido sulfúrico para su instalación en 

planta de sulfato de aluminio. 
• Con el objetivo de disminuir la generación de reciclos de fertilizantes se instalaron molinos  en 

dos unidades de embolsado y se construyen 50 m de muro de contención fijo en galpón de 
materias primas en sustitución de muros móviles. 

• Se modifica la planchada de la unidad de embolsado N°2 para agilitar la carga de fertilizantes en 
bolsones. 

• Se coloca nuevo tablero de control en unidad de embolsado N°3. 



Planta  Agraciada: 

• Se realizan los ajustes correspondientes luego del arranque de la Planta de Ácido Nº2 donde se 
logró estabilizar la operativa, mejorar las condiciones de seguridad y sincronizar las paradas por 
mantenimiento con el objetivo de aumentar la disponibilidad de la misma. 

• Se realiza en marzo de 2015 la puesta en marcha del turbogenerador en la Planta de Ácido Nº2 
con la que se logró un autoabastecimiento promedio de energía mayor al 65% en los meses 
posteriores al arranque del equipo. Para esta actividad se contó con el aporte de un Ingeniero 
Eléctrico de los Estados Unidos de América según lo establecido en el contrato de compra del 
Turbogenerador. Dicho profesional resaltó el importante aporte de todos los que participaron en la 
instalación y posterior arranque del moderno equipo. 

• Se instala el filtro de azufre el cual quedará operativo en los primeros meses del 2016 y se 
hicieron los movimientos de tierra y compactación para una futura ampliación del galpón de 
azufre. 

• Se construye una planta de Carga de Graneles Sólidos, con capacidad para el llenado de 
bolsones, que está operativa desde fines de octubre, la cual permite abastecer a clientes 
directamente desde esta sucursal mejorando la logística de la empresa y la calidad del producto a 
comercializar. 

• Se incorporó una pala cargadora nueva marca SLDG. 
• Se comienza a abastecer a clientes de sulfato de aluminio líquido, luego de la puesta en marcha 

de la Planta de Sulfato de Aluminio Líquido y sus posteriores ajustes. 
• Se construye un galpón para depósito de chips y se instalan los equipos del sistema de quema de 

biomasa el cual quedó operativo y permite mantener un secado uniforme mejorando la calidad del 
fertilizante granulado e incidiendo favorablemente en el mantenimiento de los equipos y la 
disponibilidad de la Planta de Granulados.  

• Se realiza una plantación de Eucaliptos en un área de 12 hectáreas correspondiente al predio 
industrial. 

• Se adquiere un manipulador telescópico para mejorar el acceso y la operativa de mantenimiento 
de las Plantas y la carga de bolsones. 

• Se instala un contenedor equipado como vestuario y comedor para los transportistas.
• Se modifican oficinas y se mejora la disposición de almacén asignando lugares específicos para 

lubricantes y productos químicos tomando en cuenta la compatibilidad y buenas prácticas de 
almacenamiento.

Plantas Nueva Palmira y Melo: 

Sector Fertilizantes 
• Se realiza arenado y pintado de estructuras de la torre de embolsado Nº 2 y reparación anual del 

equipo de embolsado. 
• Se repara la balanza de fertilizantes, cambio de módulos, nuevas rampas de acceso. 
• Se incorpora un conteiner para vestuario con duchas para el personal de Planta de fertilizantes. 

Sector Silos 
• Se construye un alero contiguo al Taller de Planta de Silos N°1. 
• Se instala sistema de ventilación de sala de transformador y celda de Planta de Silos N° 2. 
• Se realiza hidrolavado y pintado de fachada de Laboratorio y Oficinas de Planta Melo. 

Planta Fray Bentos: 

• Se instala un centro de distribución de fertilizantes en la ex Zona Franca Fray Bentos. La 
inversión consiste en adaptar los depósitos existentes y demás infraestructuras (Oficinas, balanza 
y servicios), a la nueva operativa con fertilizantes. Se instalan equipos para el acondicionamiento 
y posterior carga a granel y en bolsones. También se dispone de equipamiento de descarga para 
recibir fertilizantes desde el puerto u otras sucursales.



Planta Durazno: 

• Se construye cubeto de contención para colocación de 3 tanques de 130 toneladas de Fertilizante 
Líquido (reubicación de tanques que estaban en la zona en predio arrendado). 

• Se reparan apoyos de celdas de carga y se realiza ajuste de balanza de camiones. 

6) Investigación, desarrollo y promoción 

Innovación,  desarrollo, investigación  y  promoción    
                         

• Realización de trabajos y apoyo de difusión técnica con el Secretariado  Uruguayo de la Lana 
(SUL) en su predio de Cerro Colorado 

• Difusión de trabajos y opiniones de reconocidos técnicos y de productores en nuestra 
publicación  “Agrotemario”  y en la página web de la empresa.  

• Se continúa con el apoyo a la  Facultad de Agronomía  en  trabajos sobre respuesta a la 
fertilización potásica a largo plazo en cultivos en rotación con soja. Trabajos realizados en 
predio de productores. 

• Apoyo con análisis de suelos en  convenio  de  ACA Tacuarembó e  INIA sobre crecimiento 
de la productividad de un grupo de productores  arroceros-ganaderos del norte del país. 
Financiado a través  del FPTA  (Fondo de Promoción de Tecnología Agropecuaria). 

Trabajos con empresas consultoras: 

• Evaluación de combinaciones de   Radifan  arroZn 190 con fertilización basal de  NPK  3-20-
28 + 3% ZnO  y aplicación de Fanafol Zn en el rendimiento y calidad del cultivo de  arroz. 
(Conarroz) 

• Evaluación de la fertilización localizada (bandas, voleo) de la fórmula 3 -20-28 + 3% ZnO con 
y sin Radifan ArroZn 190. 

• Evaluación de distintas dosis de Radifan soja en el cultivo de soja. Implantación y 
rendimiento del cultivo. 

• Con Facultad de Agronomía, utilización de  fuentes de cobre en  el  cultivo de Olivo. 
• Con INIA, evaluación en trigo de fertilizantes fosfatados líquidos a la siembra, su eficiencia 

comparada frente a la aplicación de fertilizantes granulados. 
• Con SERVAG, evaluación de fertilizantes fosfatados líquidos  en trigo y soja siguiente (de 

segunda)  frente a la aplicación de granulados, en bandas y  chorreado a la siembra. 

Trabajos propios de ISUSA: 

• Promoción y difusión en reuniones técnicas de la fertilización fosfatada de pasturas  y 
mejoramiento de campo  

• Jornadas y reuniones con técnicos y productores sobre fertilización de soja y arroz,  fórmulas 
con micronutrientes  en  los granulados y fertilización foliar.    

• Jornadas especiales sobre eficiencia de la fertilización en cultivos, con énfasis en el Potasio, 
Azufre y Zinc, invitando a un técnico de la Universidad de Rio Cuarto y técnicos de INIA.  
Cubriendo cinco puntos del litoral norte y sur. 

• Fertilización foliar con Fanafol Zn  en dos momentos del ciclo del cultivo de trigo. 
• Seguimiento  de chacras de soja  y respuesta a la aplicación foliar y al  suelo de Fanafol  

Hierro, aplicados para  prevenir  deficiencias de hierro en suelos calcáreos.  
• Ensayos sobre aplicación al suelo de Fanafol Hierro,  Hierro y aminoácidos,  juntos con 

Potasio  en el control de la deficiencia en dos suelos con  mucho  calcio.  
• Evaluación  de  fertilizante fosfatado líquido  junto con glifosato  en post emergencia de  soja.   

Comparación de  dos dosis distintas del fertilizante.   



• Seguimientos de chacras comerciales junto con el productor, donde se realizaron 
aplicaciones  de  fertilizantes   granulados  con zinc y boro,  y fertilizante foliar  Fanafol   con 
distintos  micronutrientes, en cultivos de  trigo, maíz y soja. 

• Evaluación con productores de Radifan Granja y Radifan  Arroz  en el cultivo de papa.  En 
uva de mesa y fruticultura el uso de Fanadus (promotor de maduración) 

Pasantías con estudiantes de centros educativos: 
• Pasantía de estudiante de la Facultad de Ingeniería de la UdelaR (Ingeniería de Procesos 

Forestales) referente a la Investigación de recubrimientos de fertilizantes fosfatados con 
compuestos a base de lignina. 

• Pasantías de Estudiantes de UTU de Nueva Palmira en la Planta Industrial de agraciada en el 
marco del convenio con CETP y ANEP desde el año 2009. 

• Pasantías dentro del convenio de prácticas formativas con la Facultad de Ciencias 
Económicas y de Administración de la UdelaR. 

7) Sistema de Gestión Integrado de Calidad, Ambiente y Seguridad y Salud Ocupacional 

Se desarrolló la capacitación del personal según lo planificado.  Se abarcaron  temas de seguridad e 
higiene laboral, gestión administrativa, gestión de calidad, gestión ambiental y  técnicos específicos. 
Tal cual lo establece nuestro sistema de gestión, se realizó una inducción general para el personal 
que ingresó a la empresa, comprendiendo capacitaciones teóricas sobre su puesto de trabajo, los 
Sistemas de Gestión,  sobre los riesgos y la empresa. Asimismo, se han realizado boletines internos 
informando al personal sobre los sistemas de gestión y medidas de protección del ambiente y la 
seguridad. 

Se trabajó en mejoras de ingeniería y logística que impactan directamente en la calidad, reduciendo 
potenciales impactos ambientales, disminuyendo riesgos en la seguridad y salud ocupacional de las 
personas.  Se destacan la adhesión al programa Campo Limpio para la gestión de envases,  
modificaciones de los equipos de carga,  mejoras en el sistema de protección contra incendios, 
incorporaciones tecnológicas en el laboratorio. 
  
En lo que hace a la Gestión de la Calidad, como todos los años hemos sido auditados por UNIT, 
manteniendo el certificado ISO 9001:2008 en las plantas de fabricación de sulfato de aluminio, ácido 
sulfúrico, fabricación de fertilizantes líquidos y el envasado de dióxido de azufre en la Planta de Ruta 
Nº1, así como en la Planta de fabricación de Ácido Sulfúrico, Sulfato de Aluminio y Fertilizantes 
Líquidos de Agraciada y al Servicio de Acondicionamiento y Almacenaje de Granos de Nueva Palmira 
y Melo.  

En la Gestión Ambiental se ha trabajado en el Programa de Cuidado Responsable del Medio 
Ambiente®. El programa se desarrolló según los objetivos planteados, lográndose en las prácticas 
administrativas correspondientes el incremento del puntaje y promoviendo la mejora continua que 
plantea la filosofía de dicho programa. Se continuaron  las visitas a Distribuidores y Clientes, tanto en 
el área de los productos químicos como de los fertilizantes para capacitar sobre el adecuado uso de 
nuestros productos.  

En la Gestión de Seguridad y Salud Ocupacional, se manifiesta el compromiso de proteger la 
seguridad y salud de las personas vinculadas a la empresa.  

Se mantuvo el certificado de Seguridad y Salud Ocupacional en las plantas de Ciudad del Plata y 
Agraciada bajo la norma UNIT-OHSAS 18.001 versión 2007. Certificado Nº SYSO  010/R2. Los 
avances en la implantación del sistema SYSO de gestión en el resto de las plantas son progresivos. 

Se sigue  trabajando en  el desarrollo de competencias para la buena gestión de la seguridad y salud 
ocupacional, utilizando estrategias que faciliten la participación activa del personal. Se enfatizó en la 
formación del personal en emergencias. Se dictaron cursos de Formación de Brigadas y Hazmat 
impartido con la colaboración de la Dirección Nacional de Bomberos en la planta industrial. Este curso 
permitió mejorar la actividad de la Brigada de Emergencias, destacándose  muy positivamente la 



labor a lo largo del año y la realización del simulacro con la participación de la emergencia móvil de 
Ciudad del Plata (UCOR).  

Se realizaron también, cursos sobre riegos químicos dirigido a personal de planta industrial, venta de 
productos químicos, comercio exterior, administración,  almacén y al personal nuevo. Se capacitó al 
personal de planta Agraciada en primeros auxilios y ofidios, el uso del manipulador telescópico a 
personal de mantenimiento y choferes y normas para transportistas y manejo de ácido sulfúrico a los 
choferes de mercancías peligrosas. 

El Programa de Vigilancia de salud de los trabajadores, elaborado por el medico laboralista, se aplica 
con la colaboración de los integrantes del equipo de seguridad y salud ocupacional. Se realizaron los 
controles de salud pre-ocupacionales y las historias clínicas a todo el personal nuevo, así como los 
controles ocupacionales y la atención personalizada del médico en la entrega de los mismos.  

En cuanto a los accidentes laborales, se registraron 11 incidentes, y un total de 258 días perdidos. 

8) Responsabilidad social y trabajo con la comunidad 

Durante el año se buscó profundizar los vínculos y relaciones de vecindad con las comunidades en 
las que ISUSA forma parte. 
Con la implementación de Programa ISUSA: Puertas Abiertas (PIPA) en San José y Soriano se llevan 
adelante tres líneas de trabajo para alcanzar el objetivo del programa: Fortalecer los Procesos de 
Participación e Integración de ISUSA en las Comunidades donde se encuentran actualmente las 
plantas de producción de la empresa. 

La Comunicación, Investigación, Acción y Desarrollo local son las líneas que fundamentan los 
diferentes proyectos y actividades que el PIPA lleva adelante. Durante el año se implementaron 7 
proyectos (Jugando Aprendemos en Villa Rives y Agraciada, Agraciada RECICLA, Redes de Ciudad 
del Plata, Tierras de humedales, Investigación Social, ISUSA Web, Boletines de Información a la 
Comunidad y Línea Telefónica) en las comunidades de Ciudad del Plata y Agraciada. 

En lo referente a Comunicación, el programa brindó en las comunidades 4 boletines de información a 
la Comunidad, más de 50 archivos digitales comunicando a la comunidad sobre las diversas 
actividades de la empresa en los sitios web www.isusapuertasabiertas.com.uy y 
www.agrotemario.com.uy. En  la Cartelera de Información al Personal de la empresa se publicaron 57 
noticias sobre las actividades de los proyectos que se realizan en las comunidades. 

Se  publicó de forma digital en el primer semestre del año “Memorias del Programa ISUSA: Puertas 
Abiertas 2014 N°5”. Se continuó con el Servicio Tel efónico Gratuito para la comunidad 0800-8522 
(San José) y 0800 8638 (Soriano).  

Se continuó desarrollando el componente investigación dentro de las acciones del PIPA. El desafío 
fue analizar e incorporar marcos teóricos (Programa Cuidado Responsable del Medio Ambiente e ISO 
26000:2010 Responsabilidad Social) y mejorar la metodología de trabajo en los estudios sociales. Se 
realizó el estudio social en Agraciada. Se generó la Matriz de Análisis de ISUSA (MASI). También se 
realizó  un monitoreo social de las acciones de ISUSA en la Comunidad de Agraciada. 

En lo referente a la línea de Acción en las comunidades de Ciudad del Plata y Agraciada se 
implementaron los Proyectos Jugando Aprendemos en Villa Rives y Agraciada. Se realizaron 10 
talleres ambientales sobre Áreas Protegidas en el Uruguay, Humedales de Santa Lucía, Flora, Fauna, 
insectos, peces, suelo, oficios; día mundial del medio ambiente, año internacional del suelo.  

También se llevó adelante el proyecto Agraciada RECICLA, en donde se trabajó en el centros 
educativo Nº3 “Treinta y Tres Orientales” de Agraciada.  

Otro proyecto en la comunidad fue Redes de Ciudad del Plata, el que se lleva adelante junto al 
Gobierno Departamental de San José. El objetivo es brindar capacitación en herramientas 
metodológicas para la elaboración de proyectos en la comunidad.   



En el marco de Redes, se generó un equipo técnico con el Centro de Investigación Regional, 
Arqueológico y Territorial (CIRAT), para implementar proyectos de investigación y desarrollo local. En 
la primera parte del año recibiendo a arqueólogos internacionales que estudiaron el uso de la totora 
por comunidades antiguas que habitaron en predios de la empresa. 

Durante el 2015 se avanzó en la incorporación del Proyecto “Tierra de Humedales” al convenio de 
cooperación entre ISUSA y el gobierno departamental de San José, para gestionar predios de la 
empresa que se encuentran dentro del área protegida. Como parte de estas acciones, contribuimos 
en el producto de turismo local “Camino del Junco y la Totora” recibiendo durante el año visitas para 
conocer los humedales, de estudiantes (Liceo de Libertad, UTU de Las Piedras). 

En el 2015 se organizaron y se participó en diversas actividades. En el mes de junio de dicho año se 
organizó junto a las Escuela Nº 3 de Agraciada la celebración del Día Mundial del Medio Ambiente. 

Junto a la Facultad de Química se presentaron los resultados del proyecto de eficiencia energética de 
espacios públicos organizado por el Ministerio de Industria, Energía y Minería, la escuela N°88 obtuvo  
el primer premio nacional de eficiencia energética 2015.  
   
En el marco de la celebración del 190 aniversario del Desembarco de los 33 orientales en Agraciada, 
se presentó  junto a otras organizaciones e instituciones,  la muestra del 4to. concurso de pintura de 
ISUSA en el Club Agraciada de la localidad. 

A su vez en el marco de nuestras actividades de apoyo a la cultura nacional se desarrolló el 5to. 
Concurso de Pintura ISUSA, en el mismo participaron 310 artistas del interior y de la capital de 
nuestro país. En esta oportunidad contamos con el apoyo de las Intendencias Departamentales de: 
Cerro Largo, Colonia, Florida, Durazno, Río Negro, San José, Soriano y Tacuarembó, además de el 
auspicio de Fundación Fucac, Club Soriano y de la Cámara de Industrias del Uruguay. Las obras 
premiadas integran el almanaque ISUSA 2016, año durante el cual la muestra recorrerá el interior de 
nuestro País.  

Finalmente, se realizaron reuniones informativas y de intercambio, con vecinos de Ciudad del Plata, 
sobre los impactos productivos de la empresa en la comunidad.  

9) Emisión de Obligaciones Negociables 

Durante el ejercicio se hizo una emisión de obligaciones negociables bajo el Programa de Emisión de 
Obligaciones Negociables inscripto en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del 
Uruguay por Resolución 21/12/2011 con la modificación inscripta el 27/11/2012 según el siguiente 
detalle: 

• Serie A6 
o Fecha de emisión: 9/7/2015 
o Monto US$ 8.000.000 
o Plazo 4 años. 
o Amortización del capital en dos cuotas iguales con vencimientos 9/7/2018 y 

9/7/2019. 
o Interés compensatorio: 4% lineal anual. Los pagos de intereses se realizan en 

forma semestral. 

10) Fanaproqui S.A. 

La empresa ha tenido nuevamente en el presente ejercicio un buen desempeño, reflejado en el 
resultado económico alcanzado, habiendo obtenido un resultado integral de US$ 812.575, algo 
inferior al ejercicio anterior.   

Las ventas  en plaza han sido menores que en el año 2015; esto se debió a fundamentalmente a la  
sequía que afectó los primeros meses del año y la fuerte baja del precio internacional de granos que 
retrajo las ventas de fungicidas y de fertilizantes foliares.  

Contrariamente, las ventas al exterior registraron un incremento, apoyadas sobre todo en un aumento 
de las exportaciones de oxicloruro de cobre, pese a que se siguió enfrentando  la política 



proteccionista implementada por Argentina. Brasil, lamentablemente,  ha desaparecido como destino 
de nuestras exportaciones, dada la pérdida de competitividad de nuestros productos  luego de la 
depreciación del real.  
El resultado global de las ventas, tuvo un descenso respecto al año 2015, dado que éste aumento de 
las exportaciones no compensó la caída en el mercado nacional.  

Un tema importante que se ha producido, acompañando la tendencia de la mayor parte de los 
commodities a nivel mundial, fue la caída del precio de nuestra principal materia prima  (el cobre), que 
tuvo un descenso del 30 % en el año. De todas formas, se ha trabajado  con existencias acordes a 
los niveles de producción y ventas, tratando de minimizar los efectos de la volatilidad del mercado.  

Respecto a las inversiones, se pueden resaltar las realizadas en la planta de sulfato de cobre nieve 
que han determinado un incremento importante de la productividad, la compra de una nueva balanza 
analítica, un espectrofotómetro y un termorreactor para el control de  calidad de los fosfitos de potasio 
y de algunos equipos para el taller de mantenimiento, lo que posibilita la realización de algunos 
trabajos de mantenimiento con personal propio. 
Asimismo, se realizó una inversión cofinanciada por la ANII (Agencia Nacional de Investigación e 
Innovación) para contar con el asesoramiento de un técnico extranjero especializado en sales de 
cobre, lo cual se efectivizó en el mes de noviembre, y que ha resultado altamente conveniente para la 
implementación de futuras mejoras en los procesos productivos. 

Referente a las capacitaciones, la seguridad y salud del personal, tema al cual la Dirección otorga 
siempre especial  relevancia, se cumplió con el plan de capacitaciones elaborado a  principios de año 
y del cual destacamos: riesgos químicos, manejo seguro de autoelevadores, soporte vital básico, 
actuación de la brigada de emergencia ante incendios y derrames, prevención antes ruidos 
industriales y coaching a mandos medios.  
Durante el año 2015 no se tuvo pérdida de jornales por accidentes laborales del personal de 
Fanaproqui  

Finalmente, se mantuvo la certificación de nuestro  sistema de gestión de la calidad bajo la norma 
UNIT - ISO 9001: 2008, luego de la correspondiente auditoria externa de UNIT en el mes de 
diciembre, habiéndose  además ampliado su alcance  a los fosfitos de potasio. 

11) Myrin 

Durante el año 2015 surgió la posibilidad de venta de acciones de Myrin S.A., luego de una etapa de 
negociación finalmente el 25/11/2015 se concretó la operación. Teniendo en cuenta que la 
participación que se poseía era del 15% siendo minoritaria frente a los otros accionistas, el monto de 
la operación fue acorde con el valor actual de los flujos de fondos esperados generando un ingreso 
de fondos que se aplicó a la disminución de las deudas financieras. 

12) Cambios en las normas contables 

En los estados financieros correspondientes al ejercicio 2015 no ha habido cambios en las normas 
contables. 

13) Análisis de las variaciones del activo y del pasivo 

Con relación a las variaciones en el activo y pasivo además de la variación como consecuencia del 
valor del dólar estadounidense que pasó de $ 24,369 a $ 29,949 se deben mencionar varios 
elementos: 

Las Disponibilidades se han mantenido en niveles acordes con los fondos manejados por la empresa 
tratando de optimizar el costo financiero. 
Las Inversiones Temporarias se han eliminado por efecto de la eliminación del régimen de la Circular 
BCU 1456.  
Los Créditos por Ventas se han mantenido a pesar de la disminución de ventas por efecto de 
refinanciaciones concedidas a clientes atendiendo a los problemas productivos del sector 
agropecuario. 



La disminución en otras cuentas por cobrar son el efecto de la aplicación de las normas 
internacionales de información financiera en lo referente al cálculo del impuesto diferido, que 
fundamentalmente por efecto de la desvalorización del peso uruguayo generó una pérdida por este 
concepto.  
Los Bienes de Cambio se han reducido sensiblemente como consecuencia de una política que 
requiera menos inversión en existencias reduciendo costos financieros y el riesgo precio por efecto de 
la disminución de precios internacionales. 
El incremento en Bienes de Uso refleja los montos que se han invertido en los proyectos que se han 
detallado en el punto 5, netos de las amortizaciones del ejercicio y de los fondos generados por la 
venta de activos fijos.  
Se han disminuido en forma importante las Deudas Financieras utilizando la generación de fondos 
provenientes de operaciones tal como se puede apreciar en el estado de flujo de efectivo, 
especialmente la disminución de existencias y los fondos generados por la venta de acciones y de 
activos que no estaban afectados a operaciones. 

14) Resultados Diversos y Ajuste a Resultados de ejercicios anteriores  

La variación en Resultados Diversos se debe al resultado generado por la venta de acciones 
explicada en el punto 11). 
Durante el ejercicio se han realizado ajuste a Resultados de ejercicios anteriores en los estados 
financieros consolidados correspondiente al resultado obtenido del fideicomiso del terreno en Ruta 5 y 
Camino La Redención que fue vendido en el trascurso del ejercicio.  

15) Constitución de reservas y distribución de utilidades. 

Se propone la constitución de las reservas y distribución de utilidades que se detallan a continuación: 

• Tal como describió en el punto anterior se generó una ganancia por $ 10.057.967 
correspondiente a la diferencia entre el valor de venta y el costo incurrido en el terreno 
mencionado y que por aplicación de normas internaciones de información financiera fueron 
contabilizados directamente en resultados de ejercicios anteriores, por lo cual se propone 
adicionarlos al resultado del ejercicio a efectos de su distribución.  

• Reserva Ley 16.060 Art.93, para cumplir con la obligación legal correspondiente, el monto 
propuesto corresponde al 5% de la utilidad del ejercicio. 

• En cuanto a la distribución de utilidades en efectivo, el directorio propone como pago de 
dividendos el 20% de la utilidad neta del ejercicio.  

• La retribución de los directores  se realiza de acuerdo a lo dispuesto por el artículo 38 de los 
Estatutos Sociales. En este se dispone que de las utilidades se distribuirán 3% para el 
presidente, 2% para el secretario, 2% para el tesorero y 1,5% para los demás directores, 
ascendiendo el total para el directorio actual al 13% de las utilidades. Cumpliendo con las 
limitaciones dispuestas por el artículo 385 de la Ley 16.060, y de acuerdo a la distribución de 
utilidades propuesta, el máximo que se puede asignar a los directores es el 9% de la utilidad 
del ejercicio. Para este ejercicio el directorio propone un 8% de la utilidad del ejercicio a 
distribuir entre los directores de acuerdo a la relación del artículo 38 de los Estatutos 
Sociales.  

• Al Fondo de Reserva Especial se destina el remanente de la utilidad del ejercicio luego de 
realizar las distribuciones en efectivo y las reservas antes mencionadas. La creación de este 
fondo de reserva es necesario para la creación de fondos de largo plazo para contribuir a la 
cancelación de financiamiento de las inversiones realizadas y que permiten el liderazgo de la 
empresa en el mercado e incorporar los últimos desarrollos en materia de control ambiental.  
Las inversiones realizadas están detalladas ampliamente en puntos anteriores de esta 
memoria (cuyo monto puede verse tanto en el Estado de Flujos de Efectivo como en el 
Anexo).  Esta política de inversiones es un compromiso de este directorio para preservar y 
mantener el patrimonio de los señores accionistas.   
Adicionalmente las necesidades de capital de trabajo que se han incrementado y la volatilidad 
de precios en las materias primas y productos elaborados hace imprescindible contar con 



reservas para permitir mantener la capacidad operativa de la empresa y de esta forma seguir 
generando utilidades y por ende dividendos para los accionistas. 

16) Perspectivas para el próximo ejercicio 

El año 2016 ha comenzado con una fuerte inestabilidad en los mercados internacionales y 
preocupaciones por la economía global y regional. También en Uruguay el panorama es complejo, el 
déficit fiscal y la desaceleración de la economía con una caída del núcleo de la actividad industrial no 
permite pronosticar una mejora en el corto plazo. 

El sector agropecuario continúa con dificultades por los precios internacionales de sus productos y 
adicionalmente el sector lechero con problemas para el cobro de las ventas a Venezuela. En materia 
financiera por ahora las solicitudes de refinanciación de cultivo de invierno son pocas, cuando los 
productores cosechen y cobren la soja a mediados de año, se verá como queda la situación 
financiera de cada uno de ellos.  

Sin perjuicio de que el año ha comenzado con una depreciación del peso uruguayo importante, 
también se ha dado en otros mercados relevantes para Uruguay y todavía se continúa con pérdida de 
competitividad con esos países. Por otro lado el año comenzó con alzas importantes de tarifas 
públicas que unido al hecho de que la baja en precio internacional del petróleo no ha significado una 
baja en el precio local del combustible, habrá de incidir en los costos de producción y por ende en la 
competitividad. En este contexto los precios internacionales de nuestros productos continúan bajos lo 
que obliga a reducción de costos para operar en un mercado deprimido. España y Egipto continúan 
con precios muy bajos de superfosfato de calcio y a eso hay que adicionar el hecho de que Uruguay 
exceptúa del arancel externo común a este producto, por lo cual en la realidad se debe trabajar con 
protección efectiva negativa. 

En lo respecta a ISUSA, en el centro de distribución de Fray Bentos están prontas las instalaciones 
solo resta la autorización ambiental de operación por parte de DINAMA, Se espera estar más 
competitivos en una zona de producción agropecuaria importante en el país. En pocos meses 
quedará instalado en Ruta 1 el equipo de paletizado y embolsado que mejorará la productividad tanto 
en bolsas como en bolsones.  

Por otra parte se ha ajustado la producción de superfosfato de calcio para fabricar este fertilizante con 
costos más acordes con el precio internacional del mismo. Se ha elaborado un plan para recuperar 
mercado en este producto tanto en plaza como en la región, especialmente en Paraguay y Argentina. 
Todavía con Brasil hay diferencias de competitividad para acceder a ese mercado. El plan se basa un 
cambio en la materia prima utilizada para elaborar el producto que el mercado está dispuesto a 
aceptar y utilizar, y en alcanzar un volumen de producción que permita la absorción de costos fijos y 
por tanto poder comercializar con precios acordes a los internacionales. 

En el área de productos químicos se espera aumentar el volumen del año anterior por un lado en 
plaza se estará suministrando el sulfato de aluminio a OSE y por otro se ha avanzado bastante en la 
posibilidad de retomar exportaciones a Argentina y Brasil. 

En el área de silos las perspectivas son similares a las del año anterior ya que ante la baja en los 
cultivos no se espera por el momento que se retomen las operaciones de años anteriores. 

Resumiendo las perspectivas para el próximo ejercicio, si bien el año ha comenzado con falta de 
lluvias en los primeros 45 días que motivó una caída en las ventas, se proyecta lograr operaciones 
que permitan alcanzar mayores volúmenes de producción que unidos a una depreciación de la 
moneda mayor a la evolución del IPC permita la disminución de costos de forma de mejorar los 
resultados de los últimos años.   

17) Nuestro agradecimiento 

En primer lugar nuestro agradecimiento a los Señores Clientes, a quienes con su preferencia 
debemos nuestro éxito. Al personal de la empresa, factor primordial para consolidar las acciones 
proyectadas y especialmente este año cabe mencionar el acuerdo logrado que demuestra el grado de 
madurez en las relaciones laborales y cuyo objetivo es la preservación de los puestos de trabajo 



buscando la mejora en la competitividad que permitirá un plan de acción para el aumento de la 
productividad. A los inversores institucionales y particulares quienes han depositado su confianza en 
nuestra empresa.  A los señores Accionistas que nos brindaron su confianza y apoyo. Del mismo 
modo debemos agradecer a aquellos Bancos, organismos estatales y privados, proveedores y 
amigos que con su invalorable apoyo y servicios han colaborado en los logros de este ejercicio. 
Aguardando que la presente memoria sea suficientemente explícita de los hechos ocurridos en el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015, saludan a los Señores Accionistas. 

EL DIRECTORIO 

Esta memoria anual ha sido aprobado por el Directorio de Industria Sulfúrica S.A. (ISUSA) en su 
sesión de fecha 1ero. de marzo de 2016.  
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$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!GHO!VDOGR!LQLFLDO 457;75;23 6956==5394
6DOGR!LQLFLDO!GHO!HIHFWLYR!UHH[SUHVDGR 6;57;=5;4< 3985288569<

SH 6DOGR#ILQDO#GHO#HIHFWLYR#\#HTXLYDOHQWHV#GH#HIHFWLYR 3;58765=3= 6;57;=5;47

3DJRV!SRU!FRPSUDV!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRVZ!LQWDQJLEOHV!H!LQYHUVLRQHV!HQ!
LQPXHEOHV

(67$'2#'(#)/8-26#'(#()(&7,92#&2162/,'$'2
3RU#HO#HMHUFLFLR#LQLFLDGR#HO#%RH#GH#(QHUR#\#ILQDOL]DGR#HO#$%#GH#'LFLHPEUH

BFLIUDV!H[SUHVDGDV!HQ!SHVRV!XUXJXD\RVD

'H#34%5 'H#34%6



(67$'2#'(#&$0%,26#(1#(/#3$75,021,2#&2162/,'$'2#GFLIUDV#H[SUHVDGDV#HQ#SHVRV#XUXJXD\RVI

3RU#HO#HMHUFLFLR#LQLFLDGR#HO#%RH#GH#(QHUR#\#ILQDOL]DGR#HO#$%#GH#'LFLHPEUH#GH#34%5

&$3,7$/ 5(6(59$6 275$6# 5(68/7$'26 3$75,021,2 3$75,021,2
5(6(59$6 $&808/$'26 727$/#$/ 727$/#$/

%H 6$/'26#,1,&,$/(6 ### $%U%3U34%5 $%U%3U34%6
$3257(6#'(#3523,(7$5,26
$FFLRQHV!HQ!FLUFXODFLRQ 3599959995999!!!!!!!!!!! 3599959995999!!!!!!!!!!!!! 3599959995999!!!!!!!!!!!
*$1$1&,$6#5(7(1,'$6 _!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYD!OHJDO 8;5344573<!!!!!!!!!!!!! 8;5344573<!!!!!!!!!!!!!!!!!! 8=576959==!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!DIHFWDGDV 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!! 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!OLEUHV 3;252875298!!!!!!!!!!! 3;252875298!!!!!!!!!!!!!!!! 3=952385229!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWH!GH!9DOXDFLyQ!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV 25<=<5944!!!!!!!!!!!! 25<=<5944!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 25<=<5944!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVXOWDGRV!QR!DVLJQDGRV 7<593=573;!!!!!!!!!!!! 7<593=573;!!!!!!!!!!!!!!!!!! 3857=652;6!!!!!!!!!!!!!!!!
5HH[SUHVLRQHV!&RQWDEOHV 6675;7<5=3=!!!!!!!!!!!!!! B<57895943D!!!!!!!!!!!!! 35=46538<!!!!!!!!!!!! 7;5926546=!!!!!!!!!!!! 62653885627!!!!!!!!!!!!!!!! 2=5=;8594=!!!!!!!!!!!!!!!!

68%_727$/ 356675;7<5=3=!!!!!!!!!!! 6;95=<2596;!!!!!!!!!!! ;593456<8!!!!!!!!!!!! ;659885;74!!!!!!!!!!!! 35=3=5=875868!!!!!!!!!!!!! 35<4=58<;5=;8!!!!!!!!!!!

3H $-867(#$#/26#6$/'26#,1,&,$/(6
$MXVWHV!SRU!UHH[S5!GHO!SDWULPRQLR!\!HIHFWR!WUDQVLFLyQ 68957<=5=68!!!!!!!!!!!!!! ==54<25;2<!!!!!!!!!!!!! 659=<5;<4!!!!!!!!!!!! 6359865=8;!!!!!!!!!!!! <2953635667!!!!!!!!!!!!!!!! 4;7598357<7!!!!!!!!!!!!!!

68%_727$/ 68957<=5=68!!!!!!!!!!!!!! ==54<25;2<!!!!!!!!!!!!! 659=<5;<4!!!!!!!!!!!! 6359865=8;!!!!!!!!!!!! <2953635667!!!!!!!!!!!!!!!! 4;7598357<7!!!!!!!!!!!!!!
$H 6$/'26#,1,&,$/(6#$-867$'26

68%_727$/!B3!D!<D 354945<895677!!!!!!!!!!! <4253245996!!!!!!!!!!! 33592;532<!!!!!!!!!! 33<53235=<7!!!!!!!!!! 35;8=589=5946!!!!!!!!!!!!! 35;495;6353<6!!!!!!!!!!!
6H ',675,%8&,21#'(#87,/,'$'(6

'LYLGHQGRV B85=9<5687D!!!!!!!!!!!!! B85=9<5687D!!!!!!!!!!!!!!!!!! B395;735<8;D!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYD!OHJDO 653495863!!!!!!!!!!!!!! B653495863D!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!DIHFWDGDV
5HVHUYDV!OLEUHV 6852;6524<!!!!!!!!!!!!! B6852;6524<D!!!!!!!!!!!
'LHWDV!\!RWURV!FRQFHSWRV B<57=;54=6D!!!!!!!!!!!!! B<57=;54=6D!!!!!!!!!!!!!!!!!! B75<;253;8D!!!!!!!!!!!!!!!!!

5H 5((;35(6,21(6#&217$%/(6
$MXVWHV!SRU!UHH[SUHVLyQ!GHO!SDWULPRQLR 757;75627!!!!!!!!!!!!!! B=56725=43D!!!!!!!!!!!!! B3524<5<22D!!!!!!!!!!!!!!!!!! 6665<6=!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWHV!SRU!FRQYHUVLyQ 45;=<5;76!!!!!!!!!!!!!! 45;=<5;76!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

SH 5(68/7$'2#'(/#(-(5&,&,2 =653835984!!!!!!!!!!!! =653835984!!!!!!!!!!!!!!!!!! 4954=85642!!!!!!!!!!!!!!!!

O 275$6#5(6(59$6
$MXVWHV!GH!9DOXDFLyQ!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSR B33592;532<D!!!!!!!!! 3953235249!!!!!!!!!!!! B;925766D!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

^H &$'8&,'$'#'(#',9,'(1'26#G1RWD#$I
5HVHUYDV!OLEUHV <9<5226!!!!!!!!!!!!!!!!! <9<5226!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 7<65;64!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

68%_727$/!B7!D!8D 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! <452735=69!!!!!!!!!!!!! B33592;532<D!!!!!!!!! 6;5946529=!!!!!!!!!!!! 4<52345347!!!!!!!!!!!!!!!!!! <458875;63!!!!!!!!!!!!!!!!

_H 6$/'26#),1$/(6
$3257(6#'(#3523,(7$5,26
$FFLRQHV!HQ!FLUFXODFLRQ 3599959995999!!!!!!!!!!! 3599959995999!!!!!!!!!!!!! 3599959995999!!!!!!!!!!!
*$1$1&,$6#5(7(1,'$6
5HVHUYD!OHJDO ;35<9=56<7!!!!!!!!!!!!! ;35<9=56<7!!!!!!!!!!!!!!!!!! 8;5344573<!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!DIHFWDGDV 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!! 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!OLEUHV 66=588356<6!!!!!!!!!!! 66=588356<6!!!!!!!!!!!!!!!! 3;252875298!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWH!GH!9DOXDFLyQ!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV 25<=<5944!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVXOWDGRV!QR!DVLJQDGRV 2656<;5946!!!!!!!!!!!! 2656<;5946!!!!!!!!!!!!!!!!!! 4954=85642!!!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWHV!SRU!UHH[SUHVLyQ!GHO!SDWULPRQLR 4945<895677!!!!!!!!!!!!!! =2544653;2!!!!!!!!!!!!! =759635<7=!!!!!!!!!!!! =<=5;4<5282!!!!!!!!!!!!!!!! =<752425==3!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWHV!SRU!FRQYHUVLyQ 45;=<5;76!!!!!!!!!!!!!! 45;=<5;76!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

727$/ 354945<895677!!!!!!!!!!! <;65;3=5=66!!!!!!!!!!! 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 37656675<79!!!!!!!!!! 659795463569=!!!!!!!!!!!!! 35;8=589=594<!!!!!!!!!!!

1RWD!$!_!6H!YROFDURQ!DO!)RQGR!GH!5HVHUYD!(VSHFLDO!ORV!GLYLGHQGRV!FX\R!GHUHFKR!VH!SHUGLy!SRU!KDEHU!SDVDGR!FXDWUR!DxRV!VHJ~Q!OR!GLVSXHVWR!SRU!HO
DUWtFXOR!<8!GH!ORV!(VWDWXWRV!6RFLDOHV5



127$6#$#/26#(67$'26#),1$1&,(526##
&2162/,'$'26#

$/#$%#'(#',&,(0%5(#'(#34%5#

127$#%#`#,1)250$&,21#%$6,&$#62%5(#/$#(035(6$

%H%# 1DWXUDOH]D#MXUtGLFD#

(V!XQD!6RFLHGDG!$QyQLPD!DELHUWD!FX\R!FDSLWDO!HVWi!FRPSXHVWR!SRU!DFFLRQHV!HVFULWXUDUHVZ!VLHQGR!
OD!HQWLGDG!UHJLVWUDQWH!OD!%ROVD!GH!9DORUHV!GH!0RQWHYLGHR5!
! !
%H3# $FWLYLGDG#SULQFLSDO

/D! DFWLYLGDG! SULQFLSDO! GHVDUUROODGD! SRU! OD! 6RFLHGDG! HV! OD! IDEULFDFLyQ! \! YHQWD! GH! IHUWLOL]DQWHV! \!
SURGXFWRV!TXtPLFRV5!

%H$######$SUREDFLyQ#GH#ORV#HVWDGRV#ILQDQFLHURV#

/RV!SUHVHQWHV!HVWDGRV!ILQDQFLHURV!KDQ!VLGR!DSUREDGRV!SRU!HO!'LUHFWRULR!GH!OD!VRFLHGDG!FRQ!IHFKD!
93! GH! PDU]R! GH! 693=! ! SDUD! VX! HPLVLyQ! \! SUHVHQWDFLyQ! D! OD! SUy[LPD! $VDPEOHD! 2UGLQDULD! GH!
$FFLRQLVWDV5!

%H6######&RQVROLGDFLyQ#GH#ORV#HVWDGRV#ILQDQFLHURV#

&RQ!IHFKD!3=!GH!DEULO!GH!3;;2!,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!DGTXLULy!OD!WRWDOLGDG!GHO!SDTXHWH!DFFLRQDULR!
GH!)DQDSURTXL!65$5Z! XQD!6RFLHGDG!$QyQLPD! FHUUDGD! TXH! VH! GHGLFD! D! OD! IDEULFDFLyQ! \! YHQWD!GH!
SURGXFWRV!TXtPLFRV!SDUD!XVR!DJUtFROD5!
/D!FRQVROLGDFLyQ!GH! ORV!HVWDGRV! ILQDQFLHURV!GH! ,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!FRQ!ORV!GH!VX!VXEVLGLDULD!
)DQDSURTXL!65$5!VH!HIHFWXy!VLJXLHQGR!ORV!OLQHDPLHQWRV!HVWDEOHFLGRV!SRU!OD!1RUPD!,QWHUQDFLRQDO!GH!
&RQWDELOLGDG!1°625!
/RV!HVWDGRV!ILQDQFLHURV!GH!)DQDSURTXL!65$5!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!
6937! IXHURQ! HODERUDGRV! FRQ! FULWHULRV! VLPLODUHV! D! ORV! XWLOL]DGRV! HQ! OD! FRQIHFFLyQ! GH! ORV! HVWDGRV!
ILQDQFLHURV!GH!,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!!

%H5# ,QYHUVLyQ#HQ#RWUDV#VRFLHGDGHV#

&RQ!IHFKD!6!GH!DEULO!GH!3;;2!,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!DGTXLULy!HO!34e!GHO!SDTXHWH!DFFLRQDULR!GH!
0\ULQ! 65$5Z! XQD! 6RFLHGDG! $QyQLPD! FHUUDGD! TXH! VH! GHGLFD! D! OD! SUHVWDFLyQ! GH! VHUYLFLRV! GH!
GHSyVLWRZ!HPEROVDGR!\!HQWUHJD!GH!SURGXFWRV5!(Q!HO!SUHVHQWH!HMHUFLFLR!FRQ!IHFKD!64!GH!QRYLHPEUH!
GH! 6934! OD! VRFLHGDG! YHQGLy! GLFKD! SDUWLFLSDFLyQ! VRFLDO! HQ! 0\ULQ! 65$5! SRU! OR! TXH! DO! FLHUUH! GHO!
HMHUFLFLR!QR!VH!PDQWLHQHQ!VDOGRV!SRU!HVWH!FRQFHSWR5

%HS# $FWLYLGDG#3URPRYLGD#

3RU! UHVROXFLyQ! GHO! 3RGHU! (MHFXWLYR! GH! IHFKD! 6! GH! PDU]R! GH! 699;Z! VH! VXVWLWX\y! SDUWH! GH! OD!
UHVROXFLyQ! GH! IHFKD! 3=! GH! HQHUR! GH! 6998! SRU! OD! FXDO! VH! GHFODUy! SURPRYLGD! OD! DFWLYLGDG! GHO!
SUR\HFWR! GH! LQYHUVLyQ! TXH! ,QGXVWULD! 6XOI~ULFD! 65$5! SUHVHQWDUD! UHIHUHQWH! D! OD! HODERUDFLyQ! \!
FRPHUFLDOL]DFLyQ! GH! IHUWLOL]DQWHV! VyOLGRV! \! OtTXLGRV! \! SURGXFWRV! TXtPLFRV5! 0HGLDQWH! HVWD! ~OWLPD!
UHVROXFLyQ! VH! DGHFXy! HO! SUR\HFWR! DO! QXHYR! UpJLPHQ! HVWDEOHFLGR! SRU! HO! 'HFUHWR! 744`992!
UHJODPHQWDULR!GH!OD!/H\!3=5;9=!\!!REWHQHU!ORV!EHQHILFLRV!SURPRFLRQDOHV!FRUUHVSRQGLHQWHV5!'H!HVWD!
IRUPD!VH!KDQ!FRQFHGLGR!ORV!VLJXLHQWHV!EHQHILFLRVK!



$D!!EHQHILFLRV!HQ!OD!LPSRUWDFLyQ!GH!GHWHUPLQDGR!HTXLSDPLHQWR!SUHYLVWR!HQ!HO!SUR\HFWR!\!GHFODUDGR!
QR!FRPSHWLWLYR!SDUD!OD!LQGXVWULD!QDFLRQDOZ!!

%D!HO!RWRUJDPLHQWR!GH!XQ!FUpGLWR!SRU!HO!,9$!LQFOXLGR!HQ!OD!DGTXLVLFLyQ!GH!ORV!PDWHULDOHV!\!VHUYLFLRV!
XWLOL]DGRV!SDUD!OD!REUD!FLYLO!SUHYLVWD!HQ!HO!SUR\HFWR!SRU!8,!8582=5;375!

&D!OD!H[RQHUDFLyQ!GHO!SDJR!GH!LPSXHVWR!D!ODV!UHQWDV!SRU!8,!8852<45367!TXH!VHUi!DSOLFDEOH!SRU!XQ!
SOD]R!GH!37!DxRV!D!SDUWLU!GHO!HMHUFLFLR!FRPSUHQGLGR!HQWUH!HO!3`93`92!\!HO!<3`36`925!!

'D!HO!FyPSXWR!FRPR!DFWLYRV!H[HQWRV!GH! ORV!ELHQHV!TXH!VH! LQFRUSRUHQ!FRQ!GHVWLQR!D! OD!REUD!FLYLO!
SRU!39!DxRV!\!ORV!ELHQHV!PXHEOHV!GH!DFWLYR!ILMR!SRU!HO!WpUPLQR!GH!VX!YLGD!~WLO5!

3RU!UHVROXFLyQ!GHO!3RGHU!(MHFXWLYR!GH!IHFKD!69!GH!GLFLHPEUH!GH!6939Z!VH!!DPSOLy!OD!UHVROXFLyQ!GHO!
6!GH!PDU]R!GH!699;5!!'H!HVWD!IRUPD!VH!KDQ!FRQFHGLGR!ORV!VLJXLHQWHV!EHQHILFLRVK!

$D!!EHQHILFLRV!HQ!OD!LPSRUWDFLyQ!GH!GHWHUPLQDGR!HTXLSDPLHQWR!SUHYLVWR!HQ!HO!SUR\HFWR!\!GHFODUDGR!
QR!FRPSHWLWLYR!SDUD!OD!LQGXVWULD!QDFLRQDOZ!!

%D!RWRUJDPLHQWR!GH!XQ!FUpGLWR!SRU!HO! ,9$! LQFOXLGR!HQ! OD!DGTXLVLFLyQ!GH! ORV!PDWHULDOHV!\!VHUYLFLRV!
XWLOL]DGRV! SDUD! OD! REUD! FLYLO! SUHYLVWD! HQ! HO! SUR\HFWR! SRU! ! KDVWD! XQ! PRQWR! LPSRQLEOH! GH! 8,!
4<524854765!

&D!OD!H[RQHUDFLyQ!GHO!SDJR!GH!LPSXHVWR!D!ODV!UHQWDV!SRU!8,!82592759;3!TXH!VHUi!DSOLFDEOH!SRU!XQ!
SOD]R!GH!37!DxRV!D!SDUWLU!GHO!HMHUFLFLR!FRPSUHQGLGR!HQWUH!HO!3`93`92!\!HO!<3`36`925!!

'D!HO!FyPSXWR!FRPR!DFWLYRV!H[HQWRV!GH! ORV!ELHQHV!TXH!VH! LQFRUSRUHQ!FRQ!GHVWLQR!D! OD!REUD!FLYLO!
SRU!39!DxRV!\!ORV!ELHQHV!PXHEOHV!GH!DFWLYR!ILMR!SRU!HO!WpUPLQR!GH!VX!YLGD!~WLO5!

&RQ!IHFKD!4!GH!GLFLHPEUH!GH!6936!HO!3RGHU!(MHFXWLYR!!UHVROYLy!GHFODUDU!SURPRYLGD!OD!DFWLYLGDG!GHO!
SUR\HFWR! GH! LQYHUVLyQ! SUHVHQWDGR! SRU! QXHVWUD! HPSUHVD! SDUD! OD! FRQVWUXFFLyQ! GH! GRV! SODQWDV! GH!
SURGXFWRV!TXtPLFRV5!'H!HVWD!IRUPD!VH!KDQ!FRQFHGLGR!ORV!VLJXLHQWHV!EHQHILFLRVK!

$D!EHQHILFLRV!HQ!OD!LPSRUWDFLyQ!GH!GHWHUPLQDGR!HTXLSDPLHQWR!SUHYLVWR!HQ!HO!SUR\HFWR!\!GHFODUDGR!
QR!FRPSHWLWLYR!SDUD!OD!LQGXVWULD!QDFLRQDOZ!!

%D!RWRUJDPLHQWR!GH!XQ!FUpGLWR!SRU!HO! ,9$! LQFOXLGR!HQ! OD!DGTXLVLFLyQ!GH! ORV!PDWHULDOHV!\!VHUYLFLRV!
XWLOL]DGRV!SDUD!OD!REUD!FLYLO!SUHYLVWD!HQ!HO!SUR\HFWR!SRU!!KDVWD!XQ!PRQWR!LPSRQLEOH!GH!8,!4528354695!!

&D!OD! H[RQHUDFLyQ! GHO! SDJR! GH! LPSXHVWR! D! ODV! UHQWDV! SRU! 8,! 425;235=6<! BXQLGDGHV! LQGH[DGDVZ!
HTXLYDOHQWHV!D!86f!2547;5==8!VHJ~Q!FRWL]DFLyQ!GH!OD!8,!\!GHO!GyODU!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6936DZ!
HVWH!PRQWR!FRUUHVSRQGH!DO!46Z6e!GH!ODV!LQYHUVLRQHV!SUR\HFWDGDVZ!\!HV!DSOLFDEOH!SRU!XQ!SOD]R!GH!
34!DxRV!D!SDUWLU!GHO!HMHUFLFLR!69335!!

'D!HO!FyPSXWR!FRPR!DFWLYRV!H[HQWRV!GH! ORV!ELHQHV!TXH!VH! LQFRUSRUHQ!FRQ!GHVWLQR!D! OD!REUD!FLYLO!
SRU!39!DxRV!\!ORV!ELHQHV!PXHEOHV!GH!DFWLYR!ILMR!SRU!HO!WpUPLQR!GH!VX!YLGD!~WLO5!

$VLPLVPR! GLFKR! SUR\HFWR! IXH! SUHVHQWDGR! HQ! OD! =WD5! /LFLWDFLyQ! GH! SUR\HFWRV! GH! LQYHUVLyQ! TXH!
UHDOL]y!HO!%DQFR!5HS~EOLFD!HQ!HO!DxR!69335!(O!PLVPR!TXHGy!XELFDGR!HQ!HO!3HU5!OXJDU!SRU!OR!FXDO!HO!
%DQFR!5HS~EOLFD!FRQFHGLy!XQ!FUpGLWR!D!39!DxRV!GH!SOD]R!FRQ!XQD!ERQLILFDFLyQ!GHO!79e!HQ!OD!WDVD!
GH!LQWHUpV!GH!ODUJR!SOD]R5!!



127$#3#`#35,1&,3$/(6#32/,7,&$6#&217$%/(6#

3H%## %DVHV#FRQWDEOHV#

/RV! HVWDGRV! ILQDQFLHURV! KDQ! VLGR! SUHSDUDGRV! GH! DFXHUGR! FRQ! ODV! 1RUPDV! ,QWHUQDFLRQDOHV! GH!
,QIRUPDFLyQ! )LQDQFLHUD! B1,,)D! \! ODV! LQWHUSUHWDFLRQHV! GHO! &RQVHMR! GH!1RUPDV! ,QWHUQDFLRQDOHV! GH!
&RQWDELOLGDG5! 7RGDV! ODV! 1,,)! HPLWLGDV! SRU! HO! ,QWHUQDWLRQDO! $FFRXQWLQJ! 6WDQGDUG! %RDUG! B,$6%DZ!
YLJHQWHV!D! OD! IHFKD!GH!SUHSDUDFLyQ!GH!ORV!SUHVHQWHV!HVWDGRV!ILQDQFLHURV!KDQ!VLGR!DSOLFDGDV5!!/D!
6RFLHGDG!KD!DSOLFDGR!1,,)!SRU!SULPHUD!YH]!SDUD!HO!HMHUFLFLR!D!ILQDOL]DU!HO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6936Z!
FRQ!IHFKD!GH!WUDQVLFLyQ!3g!GH!HQHUR!GH!69335!!

(VWRV!HVWDGRV!ILQDQFLHURV!FRPSUHQGHQ!HO!HVWDGR!GH!SRVLFLyQ!ILQDQFLHUDZ!HVWDGR!GH!UHVXOWDGRV!\!HO!
HVWDGR! GH! RWURV! UHVXOWDGRV! LQWHJUDOHV! FRPR! XQ! ~QLFR! HVWDGRZ! HO! HVWDGR! GH! FDPELRV! HQ! HO!
SDWULPRQLRZ!\!HO!HVWDGR!GH!IOXMRV!GH!HIHFWLYR!\!ODV!QRWDV5!

/RV! HVWDGRV! ILQDQFLHURV! KDQ! VLGR! SUHSDUDGRV! GH! DFXHUGR! FRQ! HO! SULQFLSLR! GH! FRVWR! KLVWyULFR!
GyODUHV! HVWDGRXQLGHQVHVZ! PRQHGD! IXQFLRQDO! GH! OD! 6RFLHGDG! FRQ! H[FHSFLyQ! GH! ODV! ([LVWHQFLDV!
VHJ~Q!VH!H[SOLFD!HQ!OD!QRWD!6565E!\!FRQ!H[FHSFLyQ!GH!ORV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!ILQDQFLHURV!BLQFOX\HQGR!
LQVWUXPHQWRV!ILQDQFLHURV!GHULYDGRVD!FODVLILFDGRV!D!YDORU!UD]RQDEOHZ!VL!ORV!KXELHUD5!

(Q!HO!HVWDGR!GH!SRVLFLyQ!ILQDQFLHUD!VH!GLVWLQJXH!HQWUH!DFWLYRV!\!SDVLYRV!FRUULHQWHV!\!QR!FRUULHQWHV5!
$FWLYRV!\!SDVLYRV!VRQ!FRQVLGHUDGRV!FRUULHQWHV!VL!VX!YHQFLPLHQWR!HV!GHQWUR!GHO!DxR!D!SDUWLU!GH! OD!
IHFKD!GH!FLHUUHZ!R!VRQ!PDQWHQLGRV!SDUD!OD!YHQWD5!!

/D!6RFLHGDG!FODVLILFD!ORV!JDVWRV!DSOLFDQGR!HO!PpWRGR!GH!OD!QDWXUDOH]D!GH!ORV!JDVWRV5!

(O! HVWDGR! GH! IOXMRV! GH! HIHFWLYR! PXHVWUD! ORV! FDPELRV! HQ! HIHFWLYR! \! HTXLYDOHQWHV! GH! HIHFWLYR!
RFXUULGRV!HQ!HO!HMHUFLFLR!SURYHQLHQWH!GH!DFWLYLGDGHV!RSHUDWLYDVZ!GH! LQYHUVLyQ!\!GH!ILQDQFLDPLHQWR5!
(IHFWLYR!\!HTXLYDOHQWHV!GH!HIHFWLYR!LQFOX\HQ!HO!HIHFWLYR!GLVSRQLEOHZ!GHSyVLWRV!D!OD!YLVWD!HQ!EDQFRVZ!
RWUDV! LQYHUVLRQHV!GH!FRUWR!SOD]R!DOWDPHQWH! OtTXLGDV!FRQ!YHQFLPLHQWRV!RULJLQDOHV!GH!WUHV!PHVHV!R!
PHQRV!\!VREUHJLURV!EDQFDULRV5!/RV!VREUHJLURV!EDQFDULRVZ!SRU!OR!JHQHUDOZ!VH!PXHVWUDQ!FRPR!SDUWH!
GH!ORV!SUpVWDPRV!HQ!HO!SDVLYR!FRUULHQWH!HQ!HO!EDODQFH!JHQHUDO5!!

/RV! IOXMRV!GH!HIHFWLYR!DVRFLDGR!FRQ!DFWLYLGDGHV!RSHUDWLYDV! VRQ!GHWHUPLQDGRV!XVDQGR!HO!PpWRGR!
LQGLUHFWR5!(O!UHVXOWDGR!HV!DMXVWDGR!SRU!ODV!SDUWLGDV!TXH!QR!LPSOLFDURQ!IOXMR!GH!HIHFWLYRZ!WDOHV!FRPR!
FDPELRV! HQ! ODV! SURYLVLRQHVZ! DVt! FRPR! FDPELRV! HQ! ODV! FXHQWDV! D! FREUDU! \! SDJDU5! /RV! LQWHUHVHV!
UHFLELGRV!\!SDJDGRV!VRQ!FODVLILFDGRV!FRPR!IOXMRV!RSHUDWLYRV5!

(Q! FXDQWR! D! OD! SUHVHQWDFLyQ! GH! OD! LQIRUPDFLyQ! FRQWDEOH! FRPSDUDWLYD! FRQ! UHVSHFWR! DO! HMHUFLFLR!
DQWHULRUh! VH!SUHVHQWDQ!FLIUDV!FRPSDUDWLYDV! UHIHULGDV!DO!(VWDGR!GH!SRVLFLyQ! ILQDQFLHUDZ!(VWDGR!GH!
UHVXOWDGRV!LQWHJUDOHVZ!(VWDGR!GH!FDPELR!HQ!HO!SDWULPRQLRZ!(VWDGR!GH!IOXMRV!GH!HIHFWLYRZ!$QH[R!GH!
SURSLHGDGZ! SODQWD! \! HTXLSRV! \! QRWDV! FRPSOHPHQWDULDVZ! UHVSHFWR! DO! HMHUFLFLR! DQXDO! ILQDOL]DGR! HO!
<3`36`69375!

$!HIHFWRV!GH!FRQYHUWLU! ORV!VDOGRV!H[SUHVDGRV!HQ!GyODUHV!HVWDGRXQLGHQVHV!D!SHVRV!XUXJXD\RV!VH!
DSOLFy!HO!VLJXLHQWH!FULWHULRK!
_! ODV! FXHQWDV! GH! DFWLYR! \! SDVLYR! KDQ! VLGR! FRQYHUWLGDV! D! SHVRV! XUXJXD\RV! DO! WLSR! GH! FDPELR!GH!
FLHUUH!GHO!HMHUFLFLRK!86f!3! !f!6;Z;78!B86f!3! !f!67Z<=;!!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!
_! ODV!FXHQWDV!GH!UHVXOWDGRV!KDQ!VLGR!FRQYHUWLGDV!D!SHVRV!XUXJXD\RV!DO!WLSR!GH!FDPELR!SURPHGLR!
GHO!HMHUFLFLRK!86f!3! !f!62Z<62!B86f!3! !f!6<Z67=!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!
_! ODV! GLIHUHQFLDV! TXH! VH! SURGXFHQ! FRPR! UHVXOWDGR! GH! OD! FRQYHUVLyQ! GHVGH! OD!PRQHGD! IXQFLRQDO!
BGyODU! HVWDGRXQLGHQVHVD! D! OD!PRQHGD!GH!SUHVHQWDFLyQ! BSHVRV!XUXJXD\RVD!KDQ!VLGR! LQFOXLGDV!HQ!



FDGD! XQR! GH! ORV! UXEURV! LQWHJUDQWHV! GHO! SDWULPRQLR! \! EDMR! OD! 1,&! 63Z! VH! UHFRQRFHQ! HQ! ³RWURV!
UHVXOWDGRV!LQWHJUDOHV´5!

/D!6RFLHGDG!PDQWLHQH!VXV!UHJLVWURV!FRQWDEOHV!HQ!GyODUHV!HVWDGRXQLGHQVHV!\!VLPXOWiQHDPHQWH!HQ!
SHVRV!XUXJXD\RV!D!ORV!HIHFWRV!GH!GDU!FXPSOLPLHQWR!D!ORV!UHTXHULPLHQWRV!OHJDOHV!H[LVWHQWHV5!

3H3# &ULWHULRV#JHQHUDOHV#GH#YDOXDFLyQ#

DH# 0RQHGD#H[WUDQMHUD##

/RV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!HQ!PRQHGDV!H[WUDQMHUDV!GLVWLQWDV!DO!GyODU!HVWDGRXQLGHQVH!VRQ!YDOXDGRV!DO!
WLSR!GH!FDPELR!YLJHQWH!D!OD!IHFKD!GH!FLHUUH!GHO!HMHUFLFLR5!

EH# ([LVWHQFLDV#

/DV!H[LVWHQFLDV! VH! UHJLVWUDQ!DO! FRVWR!R!D! VX! YDORU! QHWR!GH! UHDOL]DFLyQ!HO! TXH! UHVXOWH!PHQRU5! !(O!
FRVWR! VH! GHWHUPLQD! XVDQGR! HO! PpWRGR! GH! SULPHUDV! HQWUDGDVZ! SULPHUDV! VDOLGDV! B),)2D! FRQ!
H[FHSFLyQ!GH!ORV!SURGXFWRV!WHUPLQDGRV!TXH!VH!YDO~DQ!FRQVLGHUDQGR!HO!FRVWR!SURPHGLR!SRQGHUDGR!
GHO! LQYHQWDULR! LQLFLDO!PiV! OD!SURGXFFLyQ!GHO!HMHUFLFLR5!(O!YDORU!QHWR!GH! UHDOL]DFLyQ!HV!HO!SUHFLR!GH!
YHQWD!HVWLPDGR!HQ!HO!FXUVR!QRUPDO!GH!ODV!RSHUDFLRQHVZ!PHQRV!ORV!JDVWRV!GH!YHQWD!YDULDEOHV!TXH!
DSOLTXHQ5!

/RV! H[LVWHQFLDV! VRQ! YDOXDGRV! D! VX! FRVWR! KLVWyULFR! GH! FRPSUD! R! SURGXFFLyQ! HQ! GyODUHV!
HVWDGRXQLGHQVHVZ!R!D!VX!YDORU!QHWR!GH!UHDOL]DFLyQZ!GH!DPERV!HO!PHQRU5!!

(Q! HO! FDVR! GH! ORV! SURGXFWRV! WHUPLQDGRVZ! VXV! FRVWRV! LQFOX\HQ! PDWHULDV! SULPDVZ! PDQR! GH! REUD!
GLUHFWD!\!JDVWRV!JHQHUDOHV!GH! IDEULFDFLyQ5! !/RV!JDVWRV!JHQHUDOHV!GH! IDEULFDFLyQ! ILMRV!\!YDULDEOHV!
KDQ!VLGR!LPSXWDGRV!D!OD!SURGXFFLyQ!UHDOL]DGD!HQ!HO!HMHUFLFLR5!

&XPSOLHQGR! FRQ! OR! GLVSXHVWR! HQ! HO! 'HFUHWR! 494`99;! VH! LQIRUPD! TXH! GHQWUR! GHO! UXEUR!0DWHULDV!
3ULPDV! VH! LQFOX\HQ! ELHQHV! LPSRUWDGRV! HQ! HO! UpJLPHQ! GH! $GPLVLyQ! 7HPSRUDULD! SRU! XQ! YDORU!
FRQWDEOH!GH!f!3856295=7=!Bf!675<3;5283!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!FRUUHVSRQGLpQGROH!XQ!YDORU!
HQ!$GPLVLyQ!7HPSRUDULD!GH!f!3253875=36!Bf!6<56665<42!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D5!

/D!YDOXDFLyQ!FRQMXQWD!GH!ODV!H[LVWHQFLDV!QR!VXSHUD!VX!YDORU!GH!UHDOL]DFLyQ!HVWLPDGR5!

FH# 3URSLHGDGN#SODQWD#\#HTXLSR#

/D!SURSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSR!ILJXUD!D!VXV!YDORUHV!KLVWyULFRV!GH!DGTXLVLFLyQ!HQ!PRQHGD!H[WUDQMHUDZ!
PiV!ORV!JDVWRV!QHFHVDULRV!SDUD!SRQHUORV!HQ!FRQGLFLRQHV!RSHUDWLYDV5!

(O! FRVWR! GH! ODV! PHMRUDV! TXH! H[WLHQGHQ! OD! YLGD! ~WLO! GH! ORV! ELHQHV! R! DXPHQWDQ! VX! FDSDFLGDG!
SURGXFWLYD!HV!DFWLYDGR5!/RV!JDVWRV!GH!PDQWHQLPLHQWR!VRQ!FDUJDGRV!D!UHVXOWDGRV5!

/RV! LQPXHEOHV! \! ODV! REUDV! HQ! SURFHVR! LQFOX\HQ! ORV! LQWHUHVHV! GH! SUpVWDPRV! REWHQLGRV! SDUD! VX!
DGTXLVLFLyQ!\!FRQVWUXFFLyQZ!DFWLYDGRV!SRU!DSOLFDFLyQ!GH!OD!1RUPD!,QWHUQDFLRQDO!GH!&RQWDELOLGDG!1l!
6<!B1,&!6<D5!

/D! DPRUWL]DFLyQ! VH! FDOFXOD! OLQHDOPHQWHZ! D! SDUWLU! GHO! PHV! VLJXLHQWH! DO! GH! VX! LQFRUSRUDFLyQ! R!
WDVDFLyQ!WpFQLFDZ!HQ!VX!FDVRZ!DSOLFDQGR!ODV!WDVDV!GHILQLGDV!HQ!HO!$QH[R5!



$! MXLFLR!GH! OD!'LUHFFLyQ!GH! OD!6RFLHGDGZ! ORV!YDORUHV!FRQWDEOHV!GH!GLFKRV!DFWLYRV!QR!VXSHUDQ!VXV!
YDORUHV!UD]RQDEOHV5!

GH# ,QYHUVLRQHV#D#ODUJR#SOD]R#

/DV! SDUWLFLSDFLRQHV! DFFLRQDULDV! HQ! RWUDV! VRFLHGDGHV! VH! YDO~DQ! VHJ~Q! OR! HVWDEOHFLGR! SRU! ODV!
1RUPDV!,QWHUQDFLRQDOHV!GH!,QIRUPDFLyQ!)LQDQFLHUD5!

,QYHUVLRQHV#HQ#HQWLGDGHV#FRQWURODGDV#

&RQ! IHFKD! 37! GH! RFWXEUH! GH! 6937Z! HO! 3RGHU!(MHFXWLYR! HPLWLy! HO!'HFUHWR!1g! 6;6`937Z! HQ! HO! TXH!
HVWDEOHFH! TXH! ODV! LQYHUVLRQHV! HQ! HQWLGDGHV! FRQWURODGDVZ! HQ! HQWLGDGHV! FRQWURODGDV! GH! IRUPD!
FRQMXQWD!\!HQ!HQWLGDGHV!EDMR! LQIOXHQFLD!VLJQLILFDWLYD!GHEHUiQ!VHU!YDOXDGDV!EDMR! OD!DSOLFDFLyQ!GHO!
PpWRGR!GH! OD!SDUWLFLSDFLyQ!HVWDEOHFLGD!HQ! ODV!QRUPDV!FRQWDEOHV!DGHFXDGDVZ! UD]yQ!SRU! OD!FXDO! OD!
LQYHUVLyQ!HQ!)$1$35248,!65$5!HQ! ORV!(VWDGRV!&RQWDEOHV! ,QGLYLGXDOHVZ! VHUi!YDOXDGD!EDMR!HVWH!
PpWRGR! \! QR! SRU! HO! FRVWR! GH! FRPSUD! FRPR! FRUUHVSRQGHUtD! VHJ~Q! OD! 1,&! <;5! 6L! ELHQ! ODV!
GLVSRVLFLRQHV!GHO!UHIHULGR!GHFUHWR!WLHQHQ!YLJHQFLD!SDUD!ORV!HMHUFLFLRV!HFRQyPLFRV!LQLFLDGRV!D!SDUWLU!
GHO! 3g! GH! HQHUR! GH! 6934Z! VH! SRGtD! RSWDUZ! QR!REVWDQW H!SRU! VX!DSOLFDFLyQ!DQWLFLSDGDZ! RSFLyQ!TXH!
DGRSWy!OD!VRFLHGDG!SDUD!OD!FRQIHFFLyQ!GH!ORV!HVWDGRV!FRQWDEOHV!ILQDOL]DGRV!HO!<3`36`69375!!

,QYHUVLRQHV#VLQ#LQIOXHQFLD#VLJQLILFDWLYD#

/D! 1RUPD! ,QWHUQDFLRQDO! GH! &RQWDELOLGDG! 1g! <;! B1,&! < ;D! HVWDEOHFH! SDUD! OD! PHGLFLyQZ!HO! YDORU!
UD]RQDEOHZ!VDOYR!ODV! LQYHUVLRQHV! HQ! LQVWUXPHQWRV! GH! SDWULPRQLR! TXH! QR! WHQJDQ! XQ! SUHFLR! GH!
PHUFDGR! FRWL]DGR! GH! XQ! PHUFDGR! DFWLYR! \! FX\R! YDORU! UD]RQDEOH! QR! SXHGD! VHU! PHGLGR! FRQ!
ILDELOLGDGZ!!VH!PHGLUiQ!DO!FRVWR5!!3DUD!!HO!FDVR!GH!0\ULQ!65$5!DO!<3`36`6937!\!KDVWD!HO!PRPHQWR!GH!
OD!YHQWD!GH! OD!SDUWLFLSDFLyQ!DFFLRQDULD!HQ!GLFKD!VRFLHGDGZ!DO!QR!H[LVWH!XQ!PHUFDGR!DFWLYR!GH! ODV!
DFFLRQHV! \! WDPSRFR!SRGHU!GHWHUPLQDU! FRQ! ILDELOLGDG!HO! YDORU! UD]RQDEOH!GH!VX!!SDWULPRQLRZ! UD]yQ!
SRU! OD!FXDO! OD!SDUWLFLSDFLyQ!VH!YDOXDED!DO!FRVWR!\!VLHPSUH!WHQLHQGR!HQ!FXHQWD!FRPR!HQ!WRGRV!ORV!
DFWLYRVZ!HO!GHWHULRUR!GHO!YDORU!GH!ORV!PLVPRV5!

/RV!LQPXHEOHV!FRQ!GHVWLQR!D!LQYHUVLRQHV!D!ODUJR!SOD]R!VH!YDO~DQ!D!VX!YDORU!GH!WDVDFLyQ5!

HH# ,QWDQJLEOHV#

(O! 9DORU! OODYH! VH! RULJLQDZ! GH! DFXHUGR! D! OR! PHQFLRQDGR! HQ! OD! 1RWD! 35<Z! FRPR! UHVXOWDGR! GH! OD!
DGTXLVLFLyQ!GH!OD!WRWDOLGDG!GHO!SDTXHWH!DFFLRQDULR!GH!)DQDSURTXL!65$5!(O!PpWRGR!GH!GHSUHFLDFLyQ!
XWLOL]DGR!SDUD!HO!YDORU! OODYH!HV!HO!PpWRGR! OLQHDO!D!SDUWLU!GHO!DxR!VLJXLHQWH!DO!GH!VX! LQFRUSRUDFLyQZ!
DSOLFDQGR!OD!WDVD!GHILQLGD!HQ!HO!$QH[R5!

IH# 9DORU#UD]RQDEOH#

6H!HQWLHQGH!TXH!HO!YDORU!QRPLQDO!GH!GLVSRQLELOLGDGHVZ!LQYHUVLRQHV!WHPSRUDULDVZ!FXHQWDV!SRU!FREUDU!
FRPHUFLDOHVZ!RWUDV!FXHQWDV!SRU!FREUDUZ!FXHQWDV!SRU!SDJDU!FRPHUFLDOHVZ!SUpVWDPRV!\!RWUDV!FXHQWDV!
SRU!SDJDU!FRQVWLWX\HQ!DSUR[LPDFLRQHV!D!VXV!UHVSHFWLYRV!YDORUHV!UD]RQDEOHV5!

JH# 'HWHULRUR#HQ#HO#YDORU#GH#ORV#DFWLYRV#

/RV! DFWLYRV! VXMHWRV! D! DPRUWL]DFLyQ! VH! VRPHWHQ! D! SUXHEDV! GH! GHWHULRUR! FDGD! YH]! TXH! RFXUUHQ!
KHFKRV! R! FDPELRV! HQ! ODV! FLUFXQVWDQFLDV! TXH! LQGLFDQ! TXH! VX! YDORU! GH! OLEURV! SXHGD! QR! VHU!
UHFXSHUDEOH5!&XDQGR!HO!YDORU!GH!OLEURV!GH!XQ!DFWLYR!H[FHGH!VX!YDORU!UHFXSHUDEOHZ!VH!UHFRQRFH!XQD!



SpUGLGD!SRU!GHWHULRUR!GH!YDORU5!(O!YDORU! UHFXSHUDEOH!HV!HO!PD\RU!HQWUH!VX!YDORU!UD]RQDEOH!PHQRV!
ORV!FRVWRV!GH!UHDOL]DFLyQ!\!VX!YDORU!GH!XVR5!!

KH### &RQFHSWR#GH#FDSLWDO#XWLOL]DGR#

(O!UHVXOWDGR!VH!KD!GHWHUPLQDGR!VREUH!OD!EDVH!GH!OD!YDULDFLyQ!TXH!KD!WHQLGR!GXUDQWH!HO!HMHUFLFLR!HO!
FDSLWDO!FRQVLGHUDGR!H[FOXVLYDPHQWH!FRPR!LQYHUVLyQ!HQ!GLQHUR5!
1R!VH!KD!UHDOL]DGR!QLQJXQD!SURYLVLyQ!HVSHFLDO!SDUD!FRQVLGHUDU! OD!SUREDEOH!FREHUWXUD!TXH!SRGUtD!
PHUHFHU! HO! PDQWHQLPLHQWR! GH! OD! FDSDFLGDG! RSHUDWLYD! GHO! FDSLWDOZ! VRODPHQWH! VH! KD! WUDWDGR! GH!
PDQWHQHU!OD!FDSDFLGDG!ILQDQFLHUD!GHO!PLVPR5!

LH# &XHQWDV#GH#SDWULPRQLR#

/DV!FXHQWDV!GH!SDWULPRQLR! VH!H[SRQHQ!D! VXV! YDORUHV!KLVWyULFRV!HQ!GyODUHV!HVWDGRXQLGHQVHV!GH!
DFXHUGR!D!ORV!FULWHULRV!GHWDOODGRV!HQ!OD!1RWD!=5!

MH# 5HFRQRFLPLHQWR#GH#LQJUHVRV#\#FRVWRV#

/D! 6RFLHGDG! DSOLFD! HO! SULQFLSLR! GH! OR! GHYHQJDGR! SDUD! HO! UHFRQRFLPLHQWR! GH! ORV! LQJUHVRV! H!
LPSXWDFLyQ!GH!ORV!HJUHVRV!R!FRVWRV!LQFXUULGRV5!

NH# ,PSXHVWR#D#OD#UHQWD#GLIHULGR#\#FRUULHQWH#

/D!6RFLHGDG!DSOLFD!SDUD!OD!FRQWDELOL]DFLyQ!GHO!,PSXHVWR!D!ODV!*DQDQFLDVZ!OD!1RUPD!,QWHUQDFLRQDO!
GH! &RQWDELOLGDG! 1g! 36! B1,&! 36DZ! UHFRQRFLHQGR! HO! LPS XHVWR! GLIHULGR! HQ! EDVH! D! ODV! GLIHUHQFLDV!
WHPSRUDULDV!HQWUH!ORV!YDORUHV!FRQWDEOHV!\!OD!YDOXDFLyQ!GH!DFXHUGR!D!QRUPDV!ILVFDOHV!GH!DFWLYRV!\!
SDVLYRV5!!

(O! LPSXHVWR! GLIHULGR! HV! GHWHUPLQDGR! XWLOL]DQGR! ODV! WDVDV! \! QRUPDWLYD! YLJHQWH! D! OD! IHFKD! GH! ORV!
HVWDGRV! ILQDQFLHURV!\!TXH!VH!HVSHUDQ!VHDQ!DSOLFDEOHV!FXDQGR!HO! UHVSHFWLYR!DFWLYR!SRU! LPSXHVWR!
GLIHULGR!VH!UHDOLFH!R!HO!SDVLYR!SRU!LPSXHVWR!GLIHULGR!VHD!SDJDGR5!

/RV! DFWLYRV! SRU! LPSXHVWR! GLIHULGR! VRQ! UHFRQRFLGRV! HQ! OD! PHGLGD! HQ! TXH! VHD! SUREDEOH! OD!
GLVSRQLELOLGDG! GH! JDQDQFLDV! ILVFDOHV! IXWXUDV! FRQWUD! ODV! FXDOHV! DEVRUEHU! ODV! GHGXFFLRQHV! SRU!
GLIHUHQFLDV!WHPSRUDULDV5!

(O!LPSXHVWR!D!OD!UHQWD!FRUULHQWH!HV!FDOFXODGR!VREUH!OD!EDVH!GHO!UHVXOWDGR!ILVFDO!HVWLPDGR!DO!FLHUUH!
GHO!HMHUFLFLR5!

3H$!! 3HUPDQHQFLD#GH#FULWHULRV#FRQWDEOHV#

/RV! FULWHULRV! FRQWDEOHV! DSOLFDGRV! SRU! OD! 6RFLHGDGZ! VRQ! FRLQFLGHQWHV! FRQ! ORV! DSOLFDGRV! HQ! OD!
HODERUDFLyQ!\!SUHVHQWDFLyQ!GH!ORV!HVWDGRV!ILQDQFLHURV!SRU!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR5!!
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8Q!VHJPHQWR!HV!XQ!FRPSRQHQWH!GLVWLQJXLEOH!GHGLFDGR!D!VXPLQLVWUDU!SURGXFWRV!R!SUHVWDU!VHUYLFLRVZ!
TXH!HVWi!VXMHWR!D!ULHVJRV!\!EHQHILFLRV!GLIHUHQWHV!GH!ORV!FRUUHVSRQGLHQWHV!D!RWURV!VHJPHQWRV5!

/RV!UHVXOWDGRV!GH!ORV!VHJPHQWRV!LQFOX\HQ!ODV!WUDQVDFFLRQHV!GLUHFWDPHQWH!DWULEXLEOHV!D!HVWRVZ!DVt!
FRPR!DTXHOORV!TXH!SXHGHQ!VHU!GLVWULEXLGRV!VREUH!XQD!EDVH!UD]RQDEOH5!/RV!VDOGRV!\!WUDQVDFFLRQHV!
QR! GLVWULEXLGRV! FRPSUHQGHQ! SULQFLSDOPHQWH! DFWLYRVZ! GHXGDV! \! ORV! UHVXOWDGRV! DVRFLDGRV! TXH! QR!
SXHGHQ!VHU!DWULEXLEOHV!D!ORV!VHJPHQWRV5!!
/D! LQIRUPDFLyQ! SRU! VHJPHQWRV! TXH! VH! GHWDOOD! D! FRQWLQXDFLyQ! HV! SUHVHQWDGD! HQ! UHODFLyQ! D! ORV!
VHJPHQWRV!GHO!QHJRFLRK!IHUWLOL]DQWHV!\!IXQJLFLGDVZ!SURGXFWRV!TXtPLFRVZ!\!RWURV5!

,QIRUPDFLyQ!FRQVROLGDGD!DO!<3`36`6934!

!!
)HUWLOL]DQWHV!\!
IXQJLFLGDV! 3URGXFWRV!4XtPLFRV! 2WURV! 7RWDO!f!

,QJUHVRV!2SHUDWLYRV!1HWRV! <5<465<;8576<! 49854235296! 3<;54885;<;! 75999544;59=4!

&RVWRV!\!JDVWRV!RSHUDWLYRV! B<56=257295289D B<==5;895679D B8854=;5969D B<526<59695973D

5HVXOWDGR!%UXWR 875;625=7<! 37354;357=6! 43593;5;3;! 62254<;5967!
*DVWRV!GH!$GPLQLVWUDFLyQ B3<45;8<52;;D

5HVXOWDGRV!'LYHUVRV 34<5=<<58;2!
5HVXOWDGRV!)LQDQFLHURV B33;5227538=D

,PSXHVWR!D!OD!5HQWD B33<56<<5843D
5HVXOWDGR#1HWR S3H%^%H4^5#

,QIRUPDFLyQ!FRQVROLGDGD!DO!<3`36`6937!

!!
)HUWLOL]DQWHV!\!
IXQJLFLGDV! 3URGXFWRV!4XtPLFRV! 2WURV! 7RWDO!f!

,QJUHVRV!2SHUDWLYRV!1HWRV! <58=458;9572; 783536256<3 69<56;85366 754495<3458<6

&RVWRV!\!JDVWRV!RSHUDWLYRV! B<5=2;5<795;=4D B<=759265<93D B3785;6358<<D B753;65<<459;;D

5HVXOWDGR!%UXWR 38=547;5437 33259475;<9 475<2=568; <425;8952<<
*DVWRV!GH!$GPLQLVWUDFLyQ B37=5;;25639D

5HVXOWDGRV!'LYHUVRV B45<885<=2D
5HVXOWDGRV!)LQDQFLHURV B3335;475<86D

,PSXHVWR!D!OD!5HQWD B7<5926543=D
5HVXOWDGR#1HWR 54H5S^H35O
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/D! DFWLYLGDG! GH! OD! VRFLHGDG! VH! HQFXHQWUD! H[SXHVWD! D! GLYHUVRV! ULHVJRV! ILQDQFLHURVK! ULHVJRV! GH!
PHUFDGR!BLQFOX\HQGR!HO!ULHVJR!FDPELDULRZ!ULHVJR!GH!WDVD!GH!LQWHUpV!VREUH!HO!YDORU!UD]RQDEOH!\!ORV!
IOXMRV!GH!HIHFWLYR!\!ULHVJR!GH!SUHFLRDZ!ULHVJR!GH!FUpGLWR!\!ULHVJR!GH!OLTXLGH]5!!

/D!DGPLQLVWUDFLyQ!GH!HVWRV! ULHVJRV!HV!HMHFXWDGD!SRU! OD!*HUHQFLD!*HQHUDO! FRQMXQWDPHQWH!FRQ!HO!
(TXLSR!*XtDZ!TXLHQHV!HVWDEOHFHQ!\!VXSHUYLVDQ!ODV!SROtWLFDV!GH!DGPLQLVWUDFLyQ!GH!ULHVJRV5!

6H%######5LHVJR#GH#PHUFDGR#

6H%H%######5LHVJR#GH#WDVD#GH#FDPELR#

/D! VRFLHGDG! RSHUD! IXQGDPHQWDOPHQWH! HQ! GyODUHV! HVWDGRXQLGHQVHV! SRU! OR! FXDO! HVWi!H[SXHVWD!DO!
ULHVJR! FDPELDULR! GHULYDGR! SULPRUGLDOPHQWH! GH! OD! H[SRVLFLyQ! GH! VXV! DFWLYRV! \! SDVLYRV! HQ! SHVRV!
XUXJXD\RV5!

3DUD!DGPLQLVWUDU!VXV!ULHVJRV!GH!PRQHGD!H[WUDQMHUDZ!HQ!JHQHUDOZ!OD!6RFLHGDG!EXVFD!QHXWUDOL]DU!ODV!
SRVLFLRQHV! DFWLYDV! \! SDVLYDV! PDQWHQLGDV5! /D! 6RFLHGDG! QR! UHDOL]D! FREHUWXUD! GH! GLFKR! ULHVJR! D!
WUDYpV!GH!LQVWUXPHQWRV!GHULYDGRV5!$!FRQWLQXDFLyQ!VH!UHVXPHQ!ORV!VDOGRV!GH!DFWLYRV!\!SDVLYRV!HQ!
PRQHGD!H[WUDQMHUD!GLVWLQWD!D!OD!PRQHGD!IXQFLRQDO!DO!FLHUUH!GH!FDGD!!HMHUFLFLR5!

$O#$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%5
$FWLYR# :# (XURV#
(IHFWLYR!\!HTXLYDOHQWHV!GH!HIHFWLYR! !"#$%&# '%'
&XHQWDV!SRU!FREUDU!FRPHUFLDOHV! '"($(!($)"%' '***'''
2WUDV!&XHQWDV!SRU!FREUDU!B&RUULHQWHD! '#($!!($!+%' '***'''
2WUDV!&XHQWDV!SRU!FREUDU!B1R!FRUULHQWHD! ',"-$)%,' '--"$(!&'
$FWLYR!SRU!LPSXHVWR!GLIHULGR!BQR!FRUULHQWHD! '#&$-%&$#+#' '***'''

7RWDO#$FWLYR !"#$%&#&'"( ))$#!'*((((
3DVLYR#
&XHQWDV!SRU!SDJDU!FRPHUFLDOHV! .,)$),($"&&/ .#%$"-#/
2WUDV!&XHQWDV!D!3DJDU! .(!$+#-$!("/ ***'
3DVLYR!SRU!LPSXHVWR!GLIHULGR!BQR!FRUULHQWHD! '.#,($%&#/ ***'

7RWDO#3DVLYR (+$*'#&*$#%!!, (+*'#$)*,
3RVLFLyQ#$FWLYDUG3DVLYDI (+-$#'"$#%$*, ($'*#'"&(

$O#$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%6
$FWLYR# :# (XURV#
(IHFWLYR!\!HTXLYDOHQWHV!GH!HIHFWLYR! -$((%$-"! ***'
&XHQWDV!SRU!FREUDU!FRPHUFLDOHV! -"$,(&$,-+ ***'
2WUDV!&XHQWDV!SRU!FREUDU!B&RUULHQWHD! #+$!!)$,-, "&$(+%
2WUDV!&XHQWDV!SRU!FREUDU!B1R!FRUULHQWHD! ##&$#%) ***'
$FWLYR!SRU!LPSXHVWR!GLIHULGR!BQR!FRUULHQWHD! "-)$)--$#,& ***'

7RWDO#$FWLYR $'$#")$#%!) $.#!"'
3DVLYR#
&XHQWDV!SRU!SDJDU!FRPHUFLDOHV! .,+$!&,$&))/ .,!$+"%/
2WUDV!&XHQWDV!D!3DJDU! .%&$(!%$!#-/ ***'

7RWDO#3DVLYR +$*)#%**#)*), +-%#"$',
3RVLFLyQ#$FWLYDUG3DVLYDI -'#'''#."& +*$#".&,



(Q!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR!HO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934Z!VL!OD!FRWL]DFLyQ!GHO!SHVR!XUXJXD\R!VH!
KXELHUD!DSUHFLDGR!XQ!39e! UHVSHFWR!DO! GyODU!HVWDGRXQLGHQVH!\! ODV!GHPiV!YDULDEOHV!VH!KXELHUDQ!
PDQWHQLGR! FRQVWDQWHVZ! OD! XWLOLGDG! GHVSXpV! GH! LPSXHVWRV! KXELHUD! VLGR! DSUR[LPDGDPHQWH!!!!!!!!!!!!!
86f!3;<569<!PHQRU!GHELGR!D! OD!H[SRVLFLyQ!D!GLFKD!PRQHGD!JHQHUDGD!SRU!VDOGRV!QHWRV!D!SDJDU!
BH[FOXLGR!HQ!HO!FiOFXOR!HO!DFWLYR!SRU! LPSXHVWR!GLIHULGRD!DO!FLHUUH!GHO!HMHUFLFLR!BXWLOLGDG!GHVSXpV!GH!
LPSXHVWRV!!PHQRU!HQ!DSUR[LPDGDPHQWH!86f!6385;62!PHQRU!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D5

6H%H3# 5LHVJR#GH#SUHFLR#

/D!6RFLHGDG!QR!HVWi!H[SXHVWD!DO!ULHVJR!GH!SUHFLR!GDGR!TXH!QR!WLHQH!DFWLYRV!ILQDQFLHURV!YDOXDGRV!
D!YDORUHV!UD]RQDEOHV5!!

6H%H$####5LHVJR#GH#WDVD#GH#LQWHUpV#VREUH#HO#YDORU#UD]RQDEOH#\#ORV#IOXMRV#GH#HIHFWLYR#

6L!ELHQ!VH!PDQWLHQHQ!SDVLYRV! ILQDQFLHURV! LPSRUWDQWHV! B1RWDV!454!\!45=D! ORV!PLVPRV!VH!PDQHMDQ!
FRQ!WDVDV!EiVLFDPHQWH!UHODFLRQDGDV!FRQ!OD!/,%25!\!HQ!FDVR!GH!YHQWDV!ILQDQFLDGDV!ODV!PLVPDV!VH!
WUDVODGDQ!D!ORV!FRVWRV!GH!ILQDQFLDFLyQ!GH!ODV!YHQWDV5!
3RU!RWUD!SDUWH!OD!VRFLHGDG!KD!VHJXLGR!XQD!SROtWLFD!GH!FUHDFLyQ!GH!UHVHUYDV!\!FDSLWDOL]DFLyQ!GH!ODV!
PLVPDV! OR! FXDO! KD! SHUPLWLGR! DXPHQWDU! HO! SDWULPRQLR! GH! OD! VRFLHGDG! PHMRUDQGR! HO! tQGLFH! GH!
HQGHXGDPLHQWR!SHUPLWLHQGR!GH!HVWD!IRUPD!PLWLJDU!HO!ULHVJR5!

$!FRQWLQXDFLyQ!VH!SUHVHQWDQ!ORV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!VXMHWRV!D!ULHVJR!GH!WDVD!GH!LQWHUpV!FODVLILFDGRV!
VHJ~Q!HO!SOD]R!\!OD!IRUPD!GH!ILMDFLyQ!GH!OD!WDVD!GH!LQWHUpV5!

$%U%3U34%5# $%U%3U34%6#
&DSLWDO#HQ#86:# &DSLWDO#HQ#86:#

$FWLYRV#
'HSyVLWRV#HQ#%&8#G%I !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!9! 74=5999

7RWDO#DFWLYRV 4 74=5999

7DVD#DQXDO#HIHFWLYD#SURPHGLR# 4e _N3$e

3DVLYR# &DSLWDO#HQ#86:# &DSLWDO#HQ#86:#
3UpVWDPRV!%DQFDULRV!FRUWR!SOD]R!G%I 325<9<5=;< <952645778

3UHVWDPRV!3DUWLFXODUHV!G3I 348526= 3445;48
3UHVWDPRV!%DQFDULRV!PHGLDQR!\!ODUJR!SOD]R!G$I 625;<<5287 675;8252;6

2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!G6I <35;495999 <=5;495999
7RWDO#SDVLYRV OOH$6SH34$ _3H^%_H%_^

7DVD#DQXDO#HIHFWLYD#SURPHGLR#GLQFOX\H#WDVDV#H#LPSXHVWRVI 6N4^e 6N35e

G%I#7DVD#YDULDEOH#EDVH#/,%25#%^4#GtDV#f#VSUHDGH#
G3I#7DVD#ILMD#HVWDEOHFLGD#SRU#OD#VRFLHGDGH#
G$I#7DVD#YDULDEOH#EDVH#/,%25#%^4#GtDV#f#VSUHDGN#FRQ#XQ#PtQLPRH#
G6I#7DVD#YDULDEOH#EDVH#/,%25#%^4#GtDV#f#VSUHDGN#FRQ#XQ#PtQLPR#\#XQ#Pi[LPR#SDUD#ODV#

GH#ODUJR#SOD]RN#ODV#GH#PHGLDQR#SOD]R#VRQ#D#WDVD#ILMDH#



6H3# 5LHVJR#GH#FUpGLWR#

/D! SROtWLFD! GH! FUpGLWR! GH! OD! VRFLHGDG! HVWDEOHFH! OD! ILMDFLyQ! GH! OtQHDV! GH! FUpGLWR! EDViQGRVH! HQ!
LQIRUPDFLyQ! GH! EDODQFHV! GH! HPSUHVDV! \! HVWDGRV! GH! UHVSRQVDELOLGDG! GH! SDUWLFXODUHV5!
$GLFLRQDOPHQWH! VH! WLHQH! XQ! FRQRFLPLHQWR! GH! OD! DFWLYLGDG! GH! ORV! FOLHQWHV! PHGLDQWH! YLVLWDV! \!
VHJXLPLHQWR!GH!ODV!DFWLYLGDGHV5!(Q!FDVR!GH!H[FHGHUVH!ORV!OtPLWHV!ILMDGRV!VH!XWLOL]DQ!RWURV!PHGLRV!
FRPR! FHVLyQ! GH! FUpGLWRVZ! SUHQGDVZ! DYDOHVZ! HWF5! 7DPELpQ! VH! IRUPDOL]DQ! ORV! FUpGLWRV! FRQ!
GRFXPHQWRV! GH! WHUFHURV! GLYHUVLILFDQGR! GH! HVWD! IRUPD!HO! FUpGLWR! \!HYLWDQGR! OD! FRQFHQWUDFLyQ!GHO!
ULHVJR5!!

&RPR! FRQVHFXHQFLD! GH! OD! SROtWLFD! DQWHV! GHWDOODGD! KLVWyULFDPHQWH! ORV! FDVRV! GH! GHXGRUHV!
LQFREUDEOHV!KDQ!VLGR!PX\!EDMRV!FRQ!UHODFLyQ!D!ORV!PRQWRV!YHQGLGRV5!/D!UHODFLyQ!GH!PXFKRV!DxRV!
\!FRQRFLPLHQWR!GH!ORV!FOLHQWHV!KD!SHUPLWLGR!HQFRQWUDU!VROXFLRQHV!SDUD!ORV!FDVRV!GH!GLILFXOWDGHV!GH!
FREUDQ]D5! 3RU! WRGR! HVWR! OD! SURYLVLyQ! SDUD! GHXGRUHV! LQFREUDEOHV! VH! KDFH! FDVR! D! FDVR!
FRQVLGHUDQGR! WDQWR! FDVRV!GH!DWUDVRV! FRPR!VDOGR! FRQ!EDMD!SUREDELOLGDG!GH! FREUDQ]DZ! FRPR!VHU!
FRQFXUVRVZ!TXLHEUDVZ!IXJDVZ!HWF5!3RU!OR!WDQWR!HO!VDOGR!GH!HVWD!SURYLVLyQ!UHSUHVHQWD!ORV!PRQWRV!FRQ!
ULHVJR!GH!FUpGLWR5!
! !
6H$# 5LHVJR#GH#OLTXLGH]#

/D! VRFLHGDG! WLHQH! FRPR! SROtWLFD!PDQWHQHU! XQ! QLYHO! VXILFLHQWH! GH! IRQGRV! SDUD! VX! RSHUDWLYD! \! OD!
GLVSRQLELOLGDG!GH!OtQHDV!GH!FUpGLWR!WDQWR!ORFDOHV!FRPR!GHO!H[WHULRU!SDUD!ILQDQFLDU!ODV!QHFHVLGDGHV!
GH! FDSLWDO! GH! WUDEDMR5! $! HVWRV! HIHFWRV! VH! ILQDQFLDQ! ORV! DFWLYRV! QR! FRUULHQWHV! FRQ! IXHQWHV! GH!
PHGLDQR!\! ODUJR!SOD]RZ!GLYHUVLILFDQGR! OD! IXHQWH!GH! ILQDQFLDFLyQ!XWLOL]DQGR!SUpVWDPRV!EDQFDULRV!\!
HPLVLyQ!GH!REOLJDFLRQHV!QHJRFLDEOHV5!$FWXDOPHQWH!VH!HQFXHQWUD!YLJHQWH!XQ!SURJUDPD!GH!HPLVLyQ!
GH!REOLJDFLRQHV!QHJRFLDEOHV!FRQ!XQ!VDOGR!D!HPLWLU!GH!KDVWD!86f!79!PLOORQHV!SRU!OR!FXDO!OD!IXHQWH!
GH!ILQDQFLDFLyQ!FRQ!TXH!FXHQWD!OD!VRFLHGDG!HVWi!GLYHUVLILFDGD5!

$GLFLRQDOPHQWH! OD! GLUHFFLyQ! KD! VHJXLGR! XQD! SROtWLFD! GH! GLVWULEXFLyQ! GH! XWLOLGDGHV! TXH! OH! KD!
SHUPLWLGR!DWHQGHU!D! ORV!DFFLRQLVWDV!\!DGLFLRQDOPHQWH!UHLQYHUWLU!XWLOLGDGHV!PHGLDQWH!OD!FUHDFLyQ!GH!
UHVHUYDV5!(VWD!HVWUDWHJLD!GH!FRRUGLQDFLyQ!GH!ODV!GHFLVLRQHV!GH!LQYHUVLyQZ!GH!ILQDQFLDPLHQWR!\!GH!
GLYLGHQGRV!KD!SHUPLWLGR!DGHPiV!GH! LQFUHPHQWDU! ORV!GLYLGHQGRV!D! ORV!DFFLRQLVWDVZ! LQFUHPHQWDU!HO!
SDWULPRQLR!GH!OD!VRFLHGDG!GLVPLQX\HQGR!HO!UDWLR!GH!HQGHXGDPLHQWR5!(VWD!SROtWLFD!KD!VLGR!DFHSWDGD!
SRU!ORV!DFFLRQLVWDV!D!WUDYpV!GH!VX!DSUREDFLyQ!HQ!ODV!DVDPEOHDV!RUGLQDULDV!FRUUHVSRQGLHQWHV5

$! FRQWLQXDFLyQ! VH! SUHVHQWDQ! ORV! SDVLYRV! ILQDQFLHURV! FODVLILFDGRV! HQ! IXQFLyQ! GH! OD! IXHQWH! GH!
ILQDQFLDFLyQ! \! GH! ORV! YHQFLPLHQWRV! FRQWUDFWXDOHVZ! ODV! FLIUDV! SUHVHQWDGDV! HQ! GyODUHV!
HVWDGRXQLGHQVHV!FRUUHVSRQGHQ!D!IOXMRV!GH!FDMD!FRQWUDFWXDOHV!QR!GHVFRQWDGRV5!

$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%5#

0HQRU#D#%#DxR#
86:#

'H#%#DxR#D#$#
DxRV#
86:#

'H#$#DxRV#D#5#
DxRV#
86:#

0iV#GH#5#DxRV#
86:#

7RWDO#
86:#

3UpVWDPRV!%DQFDULRV! -#$&%,$%)(' ")$+!-$#)#' ($-)&$()"' "$%,,$,#"' ,&$#)!$,,,'
2EOLJDFLRQHV!
1HJRFLDEOHV! !$)##$#&#' -&$)))$)))' ***' ***' #-$)##$#&#'
3UpVWDPRV!3DUWLFXODUHV! "&%$!#(' ***' ***' ***' "&%$!#('

7RWDOHV *&#%%"#!&$( *.#"%)#*&*( !#)&.#!&$( $#'--#-*$( %%#-!!#.*"(



$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%6#

0HQRU#D#%#DxR#
86:#

'H#%#DxR#D#$#
DxRV#
86:#

'H#$#DxRV#D#5#
DxRV#
86:#

0iV#GH#5#DxRV#
86:#

7RWDO#
86:#

3UpVWDPRV!%DQFDULRV! #($+()$-!,' !$)%%$&!-' &$%#!$#&+' #$&)!$%&%' &+$"-,$)&(
2EOLJDFLRQHV!
1HJRFLDEOHV! "-$(")$-%%' "#$(&)$)))' ")$)))$)))' ***' #+$%+)$-%%'
3UpVWDPRV!3DUWLFXODUHV! "&&$(+!' ***' ***' ***' "&&$(+!'

7RWDOHV .)#%."#.)!( )$#&*'#.%)( $.#'*%#*."( *#.&%#'.'( !*#$-&#*$-(

127$#5#`##,1)250$&,21#5()(5(17(#$#$&7,926#<#3$6,926

5H%# (PSUHVDV#YLQFXODGDV#

/RV!VDOGRV!FRQ!HPSUHVDV!YLQFXODGDV!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!VRQ!
ORV!VLJXLHQWHVK!

# $%U%3U34%5# $%U%3U34%6#
$FWLYR# :# :#

&UHGLWRV#FRQ#HPSUHVDV#YLQFXODGDV
0\ULQ!65$5! 9 85;465=26

6H!GHWDOODQ!D!FRQWLQXDFLyQ!ODV!WUDQVDFFLRQHV!UHDOL]DGDV!GXUDQWH!ORV!HMHUFLFLRV!DQXDOHV!ILQDOL]DGRV!
DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!!FRQ!HPSUHVDV!YLQFXODGDV5!!

$%U%3U34%5#
:#

$%U%3U34%6#
:#

&RPSUDV#GH#ELHQHV#\#VHUYLFLRV#
0\ULQ!65$5! ) 757735842

/D!HPSUHVD!0\ULQ!65$!HVWXYR!YLQFXODGD!KDVWD!QRYLHPEUH!6934Z!SRU!OR!TXH!OD!LQIRUPDFLyQ!TXH!VH!
SUHVHQWD!HV!VyOR!D!HIHFWRV!FRPSDUDWLYRV!DO!PHV!GH!GLFLHPEUH!69375!

5H3### ,QPXHEOHV#

$O!<3`36`6937!FRUUHVSRQGH!D! WHUUHQR!VLWR!HQ!5XWD!4!\!&DPLQR!/D!5HGHQFLyQ!TXH!QR!FRQVWLWX\H!
DVLHQWR!GH!OD!DFWLYLGDG!LQGXVWULDO!R!FRPHUFLDO5!(O!3DGUyQ!PHQFLRQDGR!IXH!FRQIHULGR!HQ!)LGHLFRPLVR!
VHJ~Q!VH!GHWDOOD!HQ!1RWD!4575!\!YHQGLGR!HQ!HO!SUHVHQWH!HMHUFLFLR!FRQ!IHFKD!62`33`69345!!

5H$# $FFLRQHV#

&RUUHVSRQGH!DO!YDORU!GH!DFFLRQHV!DGTXLULGDV!SRU!,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!VHJ~Q!OR!PHQFLRQDGR!HQ!
OD! 1RWD! 357! \! YDOXDGDV! D! VX! FRVWR! GH! DGTXLVLFLyQ5! /D! LQYHUVLyQ! HQ! 0\ULQ! 65$5! DO! <3`36`6937!
DVFLHQGH!D!f!854;356295!&RQ!IHFKD!64`33`6934!OD!SDUWLFLSDFLyQ!TXH!SRVHtD!,686$!HQ!0\ULQ!65$5!
IXH! YHQGLGDZ! SRU! OR! FXDO! DO! <3`36`6934! QR! VH! PDQWLHQHQ! VDOGRV! SRU! HVWH! FRQFHSWR5! 'XUDQWH! HO!
HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR!HO!<3`36`6934!VH!DFUHGLWDURQ!GLYLGHQGRV!SRU!f!=582=5=265!!!



5H6## $FWLYR#)LGHLFRPLWLGR#

&RQ!IHFKD!6;!GH!MXQLR!GH!6933!OD!VRFLHGDG!RWRUJy!HQ!VX!FDOLGDG!GH!ILGHLFRPLWHQWH!±!EHQHILFLDULDZ!
XQ! )LGHLFRPLVR! HQ! HO! FXDO! FRQILULy! DO! )LGXFLDULR! SDUD! TXH! pVWH! ~OWLPR! DGPLQLVWUHZ! FRQVHUYHZ!
FRQFUHWH! QHJRFLRV! H! LQWHJUH! HPSUHQGLPLHQWRV! LQPRELOLDULRV! D! WUDYpV! GH! LQYHUVLRQHV! VREUH! XQD!
IUDFFLyQ! GH! FDPSR! VLWR! HQ! 5XWD! 4! \! &DPLQR! /D! 5HGHQFLyQZ! 3DGUyQ! 1l! 7665242Z! FX\R! YDORU!
UD]RQDEOH!VH!KDEtD!HVWLPDGR!HQ!86f!2795999Z!RULJLQDQGR!XQ!DMXVWH!FRQWUD!UHVXOWDGRV!UHYLUWLHQGR!
XQD! GHVYDORUL]DFLyQ! UHJLVWUDGD! HQ! DxRV! DQWHULRUHV! SRU! 86f! 34;5464! \! HO! UHPDQHQWH! FRQWUD!
UHYDORUL]DFLyQ!HQ!HO!3DWULPRQLR!GH!86f!<=;5;725!

(Q!HO!SUHVHQWH!HMHUFLFLR!OD!)LGHFRPLWHQWH!RWRUJy!FDUWD!LQVWUXFFLyQ!SRU!OD!FXDO!LQVWUX\y!DO!)LGXFLDULRZ!
D!HQDMHQDU!HO!3DWULPRQLR!)LGHLFRPLWLGRZ!VHJ~Q!ODV!FRQGLFLRQHV!TXH!UHVXOWDQ!GH!OD!PLVPDZ!KDELHQGR!
VLGR!GHVLJQDGD!FRPR!EHQHILFLDULD!GH! OD!YHQWD!D! ,686$5!&RQ! IHFKD!62!GH!QRYLHPEUH!GH!6934!HO!
)LGXFLDULR!HQDMHQy!SRU!WtWXOR!FRPSUDYHQWD!\!PRGR!WUDGLFLyQ!HO! LQPXHEOH!UHIHULGRZ!SRU!HO!SUHFLR!GH!
8f6!29959995!(Q!ORV!UHJLVWURV!FRQWDEOHV!GH!OD!VRFLHGDG!VH!SURFHGLy!D!DMXVWDU!LQLFLDOPHQWH!HO!DFWLYR!
D!VX!YDORU!GH!YHQWD!FRQ!FRQWUDSDUWLGD!HQ!HO!UXEUR!UHYDORUL]DFLyQ!HQ!HO!3DWULPRQLR!\!SRVWHULRUPHQWH!
VX!EDMD!FRPR!DFWLYR!\! OD!WUDQVIHUHQFLD!GHO!VXSHUiYLW!GH!UHYDOXDFLyQ!LQFOXLGR!HQ!HO!SDWULPRQLR!D!OD!
FXHQWD!GH!5HVXOWDGRV!GH!HMHUFLFLRV!DQWHULRUHV5!!

5H5## 'HXGDV#)LQDQFLHUDV#

/DV!GHXGDV!ILQDQFLHUDV!LQFOXLGRV!ORV!LQWHUHVHV!GHYHQJDGRV!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!DO!<3!GH!
GLFLHPEUH!GH!6937!VRQ!ODV!VLJXLHQWHVK!

$/#$%U%3U34%5 $/#$%U%3U34%6
%DQFR#R#&RQFHSWR# #8:6## #:## #8:6## #:##
%DQFR!5HS~EOLFD!!!! ',$)"%$(%"' '"-)$#+)$,,# '")$+&($---' #"($---$#!#
%DQFR!6DQWDQGHU! '&$,+!$+"( '"+#$!,,$-&, '#$)!)$&-- ("$(&&$(%,
%%9$!%DQFR! '!$!)($",# '-#)$%!#$,"& '"!$+("$,#& &-($%-#$)("
'LVFRXQW!%DQN! ) ) ',$))&$!+! ""($(+,$!))
+6%&!%DQN!B8UXJXD\D!65$5! ',$%%!$))- '",+$#&&$(#+ '-$&,"$)-& !+$)(%$+"!
6FRWLD!%DQN!8UXJXD\!65$5! '"$&)-$)+, ',,$(%#$%"#' ) )
+HULWDJH! ) ) '"$!--$#), &"$&!($&+)
3UHVWDPRV!3DUWLFXODUHV! '"&%$!#(' ',$!&#$("+' '"&&$(+! ,$+!)$%(#
2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV! '!$)##$#&#' '-")$+#,$%&+' '"-$(")$-%% #%+$+#!$#-#

(*&#%%"#!&$( (!)$#%&"#"*$( (.)#%."#.)! $#.%!#!.)#.-)

6H!LQFOX\HQ!GHQWUR!GHO!LPSRUWH!DQWHULRU!f!79<537<5;47!Bf!=435<;25324!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D!
FRUUHVSRQGLHQWH!D!OD!SRUFLyQ!FRUULHQWH!GH!ODV!GHXGDV!ILQDQFLHUDV!QR!FRUULHQWHV5!



5HS## 'HXGDV#)LQDQFLHUDV#G1R#&RUULHQWHVI#

/DV! GHXGDV! ILQDQFLHUDV!QR! FRUULHQWHV! LQFOXLGRV! ORV! LQWHUHVHV!GHYHQJDGRV!DO! <3!GH!GLFLHPEUH!GH!
6934!\!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!VRQ!ODV!VLJXLHQWHVK!

####################$%U%3U34%5# # ###################$%U%3U34%6# #
%DQFR#R#&RQFHSWR# #86:## #:## #86:## #:##
%DQFR!5HS~EOLFD! '"-$#!($!!!' '#!)$!,($&+-' '"&$-%#$!%&' ,&!$!"%$!(&
%DQFR!6DQWDQGHU! ',$!))$)))' '",)$!&&$+))' '"&)$)))' ,$,(-$-))
%%9$! ) ) '"$)))$))) -($(,%$)))
+6%&!%DQN!B8UXJXD\D!65$5! ',$+,-$%&%' '"#($),,$#""' ) )
2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV! '-&$)))$)))' '!,%$!))$)))' '-#$(&)$))) !"!$-&,$+))

(-"#%))#"*.( ($#*!!#)-!#-%*( (-&#*'*#%'. $#)&!#-$*#.!.

127$#S#`#3$75,021,2#

SH%## &DSLWDO#

(O! FDSLWDO! LQWHJUDGR! DO! LQLFLR! GHO! HMHUFLFLR! DVFLHQGH! D! f! 3599959995999! HTXLYDOHQWHV! D! 86f!
4956==5729!!Bf!3599959995999!HTXLYDOHQWH!D!86f!4956==5729!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!693<D!

(O! FDSLWDO! LQWHJUDGR! DO! FLHUUH! GHO! HMHUFLFLR! DVFLHQGH! D! f! 3599959995999! HTXLYDOHQWHV! D! 86f!
4956==5729!!Bf!3599959995999!HTXLYDOHQWH!D!86f!4956==5729!!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D5!

(O!FDSLWDO!HVWi!!UHSUHVHQWDGR!SRU!DFFLRQHV!HVFULWXUDOHV!GH!f!3!FDGD!XQD5!(O!DMXVWH!GHO!FDSLWDO!SDUD!
UHIOHMDU! OD!SpUGLGD!GH!SRGHU!DGTXLVLWLYR!GH! OD!PRQHGD! ORFDO! UHVSHFWR!DO!GyODU!HVWDGRXQLGHQVHZ!VH!
H[SRQH!GHQWUR!GHO!PLVPR!FDStWXOR!HQ!XQD!OtQHD!VHSDUD!FRPR!$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!PRQHWDULD5!

SH3#### 5HVHUYDV

/DV! UHVHUYDV! UHVSRQGHQ! D! ODV! GHFLVLRQHV! GH! OD! $VDPEOHD! GH! $FFLRQLVWDV! WRPDGDV! VREUH! ORV!
HVWDGRV!FRQWDEOHV!HQ!SHVRV!XUXJXD\RV!GH!DFXHUGR!D! ORV! UHTXHULPLHQWRV! OHJDOHV!H[LVWHQWHV5!/DV!
PLVPDV! IXHURQ! FRQYHUWLGDV! D! GyODUHV! HVWDGRXQLGHQVHV! DO! WLSR! GH! FDPELR! YLJHQWH! D! OD! IHFKD! GH!
FDGD! DVDPEOHD! TXH! ODV! GHFLGLy5! (O! DMXVWH! SDUD! UHIOHMDU! OD! SpUGLGD! GH! SRGHU! DGTXLVLWLYR! GH! OD!
PRQHGD!ORFDO!UHVSHFWR!DO!GyODU!HVWDGRXQLGHQVHZ!VH!H[SRQH!GHQWUR!GHO!PLVPR!FDStWXOR!HQ!XQD!OtQHD!
VHSDUD!FRPR!$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!PRQHWDULD5!

127$#O#`#*$5$17,$6#2725*$'$6#

$!HIHFWRV!GH!JDUDQWL]DU!ORV!FUpGLWRV!REWHQLGRV!VH!KDQ!FRQVWLWXLGR!ORV!VLJXLHQWHV!JUDYiPHQHVK!

6H! HQFXHQWUD! FRQVWLWXLGD! KLSRWHFDV! VREUHK! LQPXHEOH! VLWR! HQ! 5XWD! 3! .P567! SRU! 86f! 754995999!
B86f!754995999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!HO!3DGUyQ!1g!727=! !XELFDGR!HQ!FDOOH!&RQFHSFLyQ!
HQWUH! 6RULDQR! \! &RORQLD! Z! 1XHYD! 3DOPLUD! GHSDUWDPHQWR! GH! &RORQLDZ! SRU! 86f! 354995999! B86f!
354995999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!HO!SDGUyQ!1g!3=472!XELFDGR!HQ!HO!3DUDMH!&RQYHQWRV!GH!OD!
FLXGDG!GH!0HORZ!'HSDUWDPHQWR!&HUUR!/DUJR!SRU!86f!=695999!B86f!=695999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!
6937DZ! SDGURQHV! ;474! \! ;47=! SRU! 86f! 2995999! B86f! 2995999! DO! <3! GH! GLFLHPEUH! GH! 6937D!
'HSDUWDPHQWR! GH!'XUD]QRZ! HQ! JDUDQWtD! GH! ODV! OtQHDV! GH! FUpGLWR! FRQFHGLGDV!SRU!HO!%DQFR!GH! OD!
5HS~EOLFD! 2ULHQWDO! GHO! 8UXJXD\! SDUD! ILQDQFLDFLyQ! ! GH! LPSRUWDFLyQ! GH! PDWHULDV! SULPDVZ! SUH_
ILQDQFLDFLyQ!GH!H[SRUWDFLRQHV!\!ILQDQFLDFLyQ!GH!SUR\HFWRV!GH!LQYHUVLyQ5!



$VLPLVPR! DO! <3`36`6934! VH! HQFXHQWUD! KLSRWHFDGR! HO! LQPXHEOH!3DGUyQ! 2;47! SRU!8f6!<59995999!
XELFDGR!HQ!OD!FLXGDG!GH!)UD\!%HQWRVZ!GHSDUWDPHQWR!GH!5LR!1HJURZ!HQ!JDUDQWtD!GH!XQ!FUpGLWR!FRQ!
HO!%DQFR!6DQWDQGHU!65$5!SDUD!OD!ILQDQFLDFLyQ!HQ!OD!LQFRUSRUDFLyQ!GH!XQ!FHQWUR!GH!GLVWULEXFLyQ!GH!
IHUWLOL]DQWHV!VyOLGRV!\!OtTXLGRV!HQ!)UD\!%HQWRV5!

$GLFLRQDOPHQWH! D! ODV! JDUDQWtDV! RWRUJDGDV! SRU! ,QGXVWULD! 6XOI~ULFD! 65$5Z! )DQDSURTXL! 65$5! KD!
FRQVWLWXLGR!KLSRWHFD!VREUH!LQPXHEOHV!VLWR!HQ!&pVDU!0D\R!*XWLpUUH]!6<94!±!0RQWHYLGHRZ!SRU!86f!
<;95999! B86f! <;95999! DO! <3! GH! GLFLHPEUH! GH! 6937D! HQ! JDUDQWtD! GH! ODV! OtQHDV! GH! FUpGLWR!
FRQFHGLGDV!SRU!HO!%DQFR!GH!OD!5HS~EOLFD!2ULHQWDO!GHO!8UXJXD\!SDUD!ILQDQFLDFLyQ!GH!LPSRUWDFLRQHV!
GH!PDWHULDV!SULPDV!\!SUH_ILQDQFLDFLyQ!GH!H[SRUWDFLRQHV5!

6H! HQFXHQWUD! FRQVWLWXLGD! SUHQGD!VREUH!PiTXLQDVZ! HTXLSRV! \! VLORV! ! XELFDGRV!HQK!5XWD!3! NP!67Z!
&LXGDG! GHO! 3ODWDZ! 'HSDUWDPHQWR! GH! 6DQ! -RVph! FDOOH! &RQFHSFLyQ! HQWUH! 6RULDQR! \! &RORQLD! GH! OD!
FLXGDG!GH!1XHYD!3DOPLUDZ!'HSDUWDPHQWR!&RORQLDh!\!0HORZ!'HSDUWDPHQWR!GH!&HUUR!/DUJR!SRU!86f!
859995999! B86f! 859995999! DO! <3! GH! GLFLHPEUH! GH! 6937DZ! HQ! JDUDQWtD! GH! ODV! OtQHDV! GH! FUpGLWR!
FRQFHGLGDV!SRU!HO!%DQFR!GH!OD!5HS~EOLFD!2ULHQWDO!GHO!8UXJXD\!SDUD!ILQDQFLDFLyQ!!GH!LPSRUWDFLyQ!
GH!PDWHULDV!Z!SUH_ILQDQFLDFLyQ!GH!H[SRUWDFLRQHV!\!ILQDQFLDFLyQ!GH!SUR\HFWRV!GH!LQYHUVLyQ5!

3RU!OtQHDV!GH!FUpGLWR!VROLFLWDGDV!SRU!0\ULQ!65$Z!VH!KDQ!FDQFHODGR!JDUDQWtDV!D!IDYRU!GHZ!6FRWLDEDQN!
8UXJXD\!65$5! B([_1XHYR!%DQFR!&RPHUFLDO!86f!359495999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!D! IDYRU!
GHO!%DQFR!6DQWDQGHU!B86f!35;495999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D!\!D!IDYRU!GHO!!+6%&!%DQN!B86f!
2495999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D5!!!
! !
$! OD! IHFKD!GH! ORV!HVWDGRV! ILQDQFLHURV!QR!H[LVWHQ!GHSyVLWRV!HQ!JDUDQWtD!GH!SUpVWDPRV!EDQFDULRV!!
B86f! 74=5999! DO! <3! GH! GLFLHPEUH! GH! 6937D! FRUUHVSRQGLHQWH! D! GHSyVLWRV! HQ! %DQFR!&HQWUDO! GHO!
8UXJXD\!SRU!&LUFXODU!374=5!!

127$#^#`#2%/,*$&,21(6#1(*2&,$%/(6#

^H%# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#7HUFHUD#6HULH#

&RQ!IHFKD!6;!GH!MXQLR!GH!699;!VH!HPLWLHURQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!SRU!86f!6959995999Z!FRQ!
YHQFLPLHQWR!HO!6;!GH! MXQLR!GH!693;5!/DV!DPRUWL]DFLRQHV!GH!FDSLWDO!VH!UHDOL]DUiQ!HQ!RFKR!FXRWDV!
DQXDOHV!GHO!39e!\!XQD!FXRWD!ILQDO!GHO!69eZ!FRPHQ]DQGR!OD!SULPHUD!HO!6;!GH!MXQLR!GH!69335!/RV!
SDJRV!GH!LQWHUHVHV!VH!UHDOL]DQ!HQ!IRUPD!VHPHVWUDO!D!OD!WDVD!/,%25!PiV!<Z64!SXQWRV!SRUFHQWXDOHV!
FRQ!XQ!PtQLPR!GHO!=Z4e!!\!XQ!Pi[LPR!GH!8Z4e!DQXDO5!
$! OD! IHFKD! GH! ORV! SUHVHQWHV! HVWDGRV! ILQDQFLHURV! VH! KD! UHDOL]DGR! HO! SDJR! GH! FLQFR! FXRWDV! GH!
DPRUWL]DFLyQ!GHO!FDSLWDO!\!ORV!LQWHUHVHV!VHJ~Q!OR!HVWLSXODGR!HQ!OD!HPLVLyQ!TXHGDQGR!SRU!WDQWR!XQ!
VDOGR!GH!FDSLWDO!GH!86f!3959995999!B86f!3659995999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D5!

^H3# 3URJUDPD#GH#(PLVLyQ#GH#2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV

&RQ!IHFKD!63!GLFLHPEUH!GH!6933!TXHGy!LQVFULSWR!HQ!HO!%DQFR!&HQWUDO!GHO!8UXJXD\!XQ!3URJUDPD!
GH! (PLVLyQ! GH! 2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! GH! RIHUWD! S~EOLFD! HVFULWXUDOHV! QR! FRQYHUWLEOHV! HQ!
DFFLRQHV!SRU!KDVWD!86f!4959995999!FRQ!ODV!VLJXLHQWHV!FDUDFWHUtVWLFDVK!

•! 2EMHWRK! )LQDQFLDFLyQ! GHO! FDSLWDO! GH! WUDEDMR! SHUPDQHQWH! GLYHUVLILFDQGR! OD! IXHQWH! GH!
ILQDQFLDFLyQ5!

•! 9LJHQFLD!4!DxRV5!



•! 3OD]R!GH!ODV!HPLVLRQHVK!GH!3!D!7!DxRV!GHVGH!OD!IHFKD!GH!HPLVLyQ!BHO!62!GH!QRYLHPEUH!GH!
6936!TXHGy!LQVFULSWD!OD!PRGLILFDFLyQ!DO!SURJUDPD!H[WHQGLHQGR!HO!SOD]R!KDVWD!7!DxRVD5!

•! 0RQWR! HQ! FLUFXODFLyQK! (Q! QLQJ~Q! FDVR! SRGUi! KDEHU! VHULHV! HQ! FLUFXODFLyQ! SHQGLHQWHV! GH!
SDJR!EDMR!HO!3URJUDPD!GH!(PLVLyQ!SRU!PiV!GH!86f!64599959995!

^H$# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$%#

&RQ! IHFKD! 6=! GH! GLFLHPEUH! GH! 6933! VH! HPLWLHURQ! 2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! HQ! HO! PDUFR! GHO!
3URJUDPD! GH!(PLVLyQ! GHWDOODGR! HQ! HO! SXQWR! 856Z! SRU!86f! 459995999Z! FRQ! YHQFLPLHQWR! HO! 6=! GH!
HQHUR!GH!693<5!(O!SDJR!GHO!FDSLWDO!VH!UHDOL]y!399e!D!OD!IHFKD!GH!YHQFLPLHQWR!

^H6# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$3#

&RQ! IHFKD! 6=! GH! GLFLHPEUH! GH! 6933! VH! HPLWLHURQ! 2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! HQ! HO! PDUFR! GHO!
3URJUDPD! GH!(PLVLyQ! GHWDOODGR! HQ! HO! SXQWR! 856Z! SRU!86f! 459995999Z! FRQ! YHQFLPLHQWR! HO! 6=! GH!
MXQLR!GH!6934! BFRQ! OD!PRGLILFDFLyQ!GHO!SOD]R! LQVFULSWD!HO!62!GH!QRYLHPEUH!GH!69365!(O!SDJR!GHO!
FDSLWDO!VH!UHDOL]DUi!399e!D!OD!IHFKD!GH!YHQFLPLHQWR5!/RV!SDJRV!GH!LQWHUHVHV!VH!UHDOL]DQ!HQ!IRUPD!
WULPHVWUDO!D!OD!WDVD!GHO!<Z24e!DQXDOZ!FRPHQ]DQGR!HO!6=!GH!PDU]R!GH!69365!

^H5# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$$##

&RQ!IHFKD!6=!GH!MXQLR!GH!693<!VH!HPLWLHURQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!HQ!HO!PDUFR!GHO!3URJUDPD!
GH! (PLVLyQ! GHWDOODGR! HQ! HO! SXQWR! 856Z! SRU! 86f! 34599959995! /DV! DPRUWL]DFLRQHV! GH! FDSLWDO! VH!
UHDOL]DUiQ! HQ! FXDWUR! FXRWDV! DQXDOHV! \! FRQVHFXWLYDV! HTXLYDOHQWHV!DK! OD! SULPHUD!DO! 62e!GHO! YDORU!
QRPLQDOZ! OD! VHJXQGD! DO! 69e! GHO! YDORU! QRPLQDOZ! OD! WHUFHUD! DO! <<e! GHO! YDORU! QRPLQDOZ! \! OD! ~OWLPD!
FXRWD! DO! 69e! GHO! YDORU! QRPLQDO5! /D! SULPHUD! FXRWD! GH! FDSLWDO! YHQFHUi! D! ORV! 36!PHVHV! GHVGH! DO!
IHFKD!GH!HPLVLyQZ!HV!GHFLU!HO!6=!GH!MXQLR!GH!6937Z!\!FDGD!FXRWD!VLJXLHQWH!HQ!OD!PLVPD!IHFKD!GH!
FDGD!DxR!VXEVLJXLHQWH5!/RV!SDJRV!GH!LQWHUHVHV!VH!UHDOL]DQ!HQ!IRUPD!VHPHVWUDO!GHVGH!OD!IHFKD!GH!
HPLVLyQ!D!OD!WDVD!GHO!7e!DQXDO5!(O!SULPHU!GtD!GH!SDJR!GH!LQWHUHVHV!IXH!HO!6=!GH!GLFLHPEUH!GH!693<!
\!ORV!VXEVLJXLHQWHV!HQ!HO!PLVPR!GtD!GH!FDGD!VHPHVWUH!VXEVLJXLHQWH5!!

^HS# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$6#

&RQ! IHFKD! 7! GH! GLFLHPEUH! GH! 693<! VH! HPLWLHURQ! 2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! HQ! HO! PDUFR! GHO!
3URJUDPD!GH!(PLVLyQ!GHWDOODGR!HQ!HO!SXQWR!856Z!SRU!86f!4599959995!/DV!DPRUWL]DFLRQHV!GH!FDSLWDO!
VH! UHDOL]DUiQ! HQ! GRV! FXRWDVZ! OD! SULPHUD! HTXLYDOHQWH! DO! =9e! GHO! YDORU! QRPLQDOZ! OD! VHJXQGD!
HTXLYDOHQWH!DO!79e!GHO!YDORU!QRPLQDO5!/D!SULPHU!FXRWD!GH!FDSLWDO!YHQFHUi!HO!GtD!7!GH!GLFLHPEUH!GH!
6934! \! OD! VHJXQGD! HO! 7! GH! GLFLHPEUH! GH! 69325! /RV! SDJRV! GH! LQWHUHVHV! VH! UHDOL]DQ! HQ! IRUPD!
VHPHVWUDO!D!OD!WDVD!GHO!7e!DQXDO5!(O!SULPHU!GtD!GH!SDJR!GH!LQWHUHVHV!IXH!HO!7!GH!MXQLR!GH!6937!\!
ORV!VXEVLJXLHQWHV!HQ!HO!PLVPR!GtD!GH!FDGD!VHPHVWUH!VXEVLJXLHQWH5!!

^HO# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$5

&RQ!IHFKD!96!GH!MXOLR!GH!6937!VH!HPLWLHURQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!HQ!HO!PDUFR!GHO!3URJUDPD!
GH!(PLVLyQ!GHWDOODGR!HQ!HO!SXQWR!856Z!SRU!86f!759995999!FRQ!YHQFLPLHQWR!HO!96!GH!MXOLR!GH!69385!
(O! SDJR! GHO! FDSLWDO! VH! UHDOL]DUi! 399e! D! OD! IHFKD! GH! YHQFLPLHQWR5! /RV! SDJRV! GH! LQWHUHVHV! VH!
UHDOL]DQ! HQ! IRUPD! VHPHVWUDO! D! OD! WDVD! GHO! 7e! OLQHDO! DQXDOZ! FRPHQ]DQGR! HO! SULPHU! SDJR! GH!
LQWHUHVHV! HO! 96! GH! HQHUR! GH! 6934! \! ORV! VXEVLJXLHQWHV! HQ! HO! PLVPR! GtD! GH! FDGD! VHPHVWUH!
VXEVLJXLHQWH5!!



^H^# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$S#

&RQ! IHFKD! 9=! GH! MXOLR! GH! 6934! VH! HPLWLHURQ! GLFKDV!2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! HQ! HO!PDUFR! GHO!
3URJUDPD!GH!(PLVLyQ!GHWDOODGR!HQ!OD!1RWD!8Z!SXQWR!856Z!SRU!8f6!859995999!FRQ!YHQFLPLHQWR!D!ORV!
7!DxRV!GHVGH! OD! IHFKD!GH!HPLVLyQ5!(O!SDJR!GHO!FDSLWDO!VH!UHDOL]DUi!HQ!6!BGRVD!FXRWDV! LJXDOHVZ! OD!
SULPHUD!FXRWD!GH!FDSLWDO!YHQFHUi!D!ORV!WUHV!DxRV!GH!OD!IHFKD!GH!HPLVLyQ!B9=`92`6938D!\!OD!VHJXQGD!
D! ORV! FXDWUR! DxRV! GH! OD! IHFKD! GH! HPLVLyQ! B9=`92`693;D5! /RV! SDJRV! GH! LQWHUHVHV! VH! UHDOL]DQ! HQ!
IRUPD!VHPHVWUDO!D!OD!WDVD!GHO!7e!OLQHDO!DQXDOZ!FRPHQ]DQGR!HO!SULPHU!SDJR!GH!LQWHUHVHV!HO!9=!GH!
HQHUR!GH!693=!\!ORV!VXEVLJXLHQWHV!HQ!HO!PLVPR!GtD!GH!FDGD!VHPHVWUH!VXEVLJXLHQWH5!(O!LQWHUpV!VHUi!
FDOFXODGR!HQ!EDVH!D!XQ!DxR!GH!<=9!GtDV!\!PHVHV!GH!<9!GtDV5!

^H_#### 2EOLJDFLRQHV#DGLFLRQDOHV

/D! VRFLHGDG! VH! LPSXVR! REOLJDFLRQHV! DGLFLRQDOHV! D! FXPSOLU!PLHQWUDV! HVWp! YLJHQWH! DOJXQD! GH! ODV!
HPLVLRQHV! GH! REOLJDFLRQHV! QHJRFLDEOHV! UHDOL]DGDV5! /DV! PLVPDV! VH! HQFXHQWUDQ! GHWDOODGDV! HQK!
QXPHUDO!39!OLWHUDO!&D!GH!OD!6HULH!<h!\!HQ!HO!QXPHUDO!33!OLWHUDO!%D!GH!ODV!VHULHV!$3Z!$6Z!$<Z!\!OLWHUDO!JD!
GH!OD!VHULH!$7!\!$45!
/D!HPSUHVD!VH!HQFXHQWUD!HQ!FXPSOLPLHQWR!GH!ODV!REOLJDFLRQHV!DGLFLRQDOHV!LPSXHVWDV!WDO!FRPR!VH!
GHWDOOD!D!FRQWLQXDFLyQK!

3D! 1R! VH! KDQ! KLSRWHFDGR! HQ! EHQHILFLR! GH! QXHYDV! REOLJDFLRQHV! X! REOLJDFLRQHV! SUH_
H[LVWHQWHVZ! QL! GDU! HQ! OHDVLQJZ! QL! WUDQVIHULU! EDMR! FXDOTXLHU! WtWXOR! OD! SURSLHGDG! GH!
ELHQHV!LQPXHEOHV!GHWDOODGRV!HQ!ORV!GRFXPHQWRV!GH!HPLVLyQ!FRUUHVSRQGLHQWHV!D!ODV!
VHULHV!HQ!FLUFXODFLyQ5!

6D! 'H!DFXHUGR!D!OD!UHVWULFFLyQ!GLVSXHVWD!VREUH!OD!SURSXHVWD!GH!SDJR!GH!GLYLGHQGRVZ!VH!
SUHVHQWDQ!ORV!VLJXLHQWHV!UDWLRVK!

L5! &REHUWXUD#GH#GHXGDV#

$O#$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%5#

&21&(372# 86:#
!!!!5HVXOWDGR#QHWR '-$-!&$,,&'

'HSUHFLDFLyQ!GH!DFWLYRV!ILMRV! '&$"()$!+#'
,QWHUHVHV!SHUGLGRV! ',$!++$#)('
,PSXHVWRV! ',$#+-$!--'
'LYLGHQGRV! '.,%-$,#)/

7RWDO#G%I $"#$$)#'&!
,QWHUHVHV!SHUGLGRV! ',$!++$#)('
3RUFLyQ!FRUULHQWH!GHXGD!D!ODUJR!SOD]R! '"#$,+"$,+&'

7RWDO#G3I '"%$--!$!!,'
5HODFLyQ##G%IUG3I &/''

/tPLWH!PtQLPR!HVWDEOHFLGR!HQ!FRYHQDQWV! $/&&

3DUD! OD! UHDOL]DFLyQ! GH! GLFKR! FiOFXOR! VH! KDQ! FRQVLGHUDGR! FLIUDV! GHO! HVWDGR!
FRQVROLGDGR!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!69345!



LLH# 5D]yQ#FRUULHQWH##

$O#$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%5#

&21&(372# 86:#
$FWLYR!&RUULHQWH! %%$!&+$#("'''''
3DVLYR!&RUULHQWH! #($"%)$#()'''''

5DWLR#
5D]yQ!&RUULHQWH! )/)%
/tPLWH!PtQLPR!HVWDEOHFLGR!HQ!FRYHQDQWV! $

3DUD! OD! UHDOL]DFLyQ! GH! GLFKR! FiOFXOR! VH! KDQ! FRQVLGHUDGR! FLIUDV! GHO! HVWDGR!
FRQVROLGDGR!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!69345!

(O! GLUHFWRULR! QR! SURSXVR! SDJDU! GLYLGHQGRV! TXH! VXSHUHQ! HO! 69e! GH! OD! XWLOLGDG! QHWD! GHO! HMHUFLFLR!
HFRQyPLFR! BLQFOX\HQGR! HQ! HVWD! OD! XWLOLGDG! REWHQLGD! HQ! HO! HMHUFLFLR! SRU! OD! HQDMHQDFLyQ! GHO! DFWLYR!
ILGHLFRPLWLGR!TXH!IXH!DFUHGLWDGD!GLUHFWDPHQWH!D!UHVXOWDGRV!GH!HMHUFLFLRV!DQWHULRUHV!GH!DFXHUGR!D!
H[SXHVWR!HQ!QRWD!457D!EDMR!QLQJXQD!IRUPDZ!QL!UHVFDWDU!VXV!DFFLRQHVZ!QL!UHFRPSUDU!QL!UHVFDWDU!HQ!
IRUPD!DQWLFLSDGDZ!WRWDO!R!SDUFLDOPHQWHZ!FXDOTXLHU!IRUPD!GH!HQGHXGDPLHQWR5

127$#_#`#&8(17$6#'(#25'(1#<#&217,1*(1&,$6#

$O!FLHUUH!GHO!HMHUFLFLR!H[LVWHQ!UHVSRQVDELOLGDGHV!\`R!FRQWLQJHQFLDVZ!FRQVLVWHQWHV!HQK!

$FFLRQHV!GH!WHUFHURV!GHSRVLWDGDV!HQ!OD!VRFLHGDG! f!!!!!!!!!!!!!!!!!!9!!Bf!7959995999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D
0HUFDGHUtDV!GH!WHUFHURV!GHSRVLWDGDV!HQ!OD!VRFLHGDG! f!!!67539357<6!Bf!;65;2=54<3!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D!

127$#%4#`#*$6726#'(#$'0,1,675$&,21#<#9(17$6#

(O!GHWDOOH!GH!ORV!SULQFLSDOHV!FRQFHSWRV!GH!JDVWRV!GH!DGPLQLVWUDFLyQ!\!YHQWDV!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!
6934!\!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!HV!HO!VLJXLHQWHK!

&RQFHSWR#
$%U%3U34%5#

:#
$%U%3U34%6#

:#
5HWULEXFLRQHV!DO!SHUVRQDO!\!FDUJDV!VRFLDOHV! !)$&+)$,!#' !-$()($!")'
)RUPDFLyQ!GH!DPRUWL]DFLRQHV! %$&,,$,!)' !$-&($()!'
,PSXHVWRVZ!WDVDV!\!FRQWULEXFLRQHV! ""$&!($#!(' ",$+""$#&)'
*DVWRV!GLUHFWRV!GH!YHQWDV! !&$"(-$&)(' (+$,-,$"+!'
)OHWHV! (+$%#,$,-!' ""($(-&$,%-'
2WURV!JDVWRV! (!$#%+$(-#' (!$""#$(&"'
7RWDO# *"&#&!'#$'$( -&'#)--#."%(



127$#%%`#*$6726#325#5(081(5$&,21(6#$/#3(5621$/#

(O!GHWDOOH!GH!ORV!JDVWRV!SRU!UHPXQHUDFLRQHV!\!EHQHILFLRV!DO!SHUVRQDO!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!
GH!6934!\!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!VH!GHWDOOD!D!FRQWLQXDFLyQK!

&RQFHSWR#
$%U%3U34%5#

:#
$%U%3U34%6#

:#
6XHOGRV!\!MRUQDOHV! ##($(#($-!- #!"$#-+$"##

&DUJDV!VRFLDOHV! ,"$--"$)%& ,#$(%($,%,

7RWDO## #%"$"+)$#&! -$.#*$.#"$"

(O!Q~PHUR!SURPHGLR!GH!HPSOHDGRV!GXUDQWH!HO!HMHUFLFLR!IXH!<39!SHUVRQDV!B<37!SHUVRQDV!DO!<3!GH!
GLFLHPEUH!GH!6937D5!

127$#%3#`#*$6726#325#1$785$/(=$#

&RQFHSWR#
$%U%3U34%5#

:#
$%U%3U34%6#

:#
0DQR!GH!REUD!\!FDUJDV!VRFLDOHV! #%"$"+)$#&!' ,"&$#"&$+"+
$PRUWL]DFLRQHV! ",-$+"%$+)-' "")$(,!$&%-
9DULDFLRQHV!HQ!LQYHQWDULRV!GH!SURGXFWRV!WHUPLQDGRV!\!HQ!SURFHVR! .%!$#,+$,(-/ ."&!$%""$+#+/
0DWHULDV!SULPDV!\!PDWHULDOHV!GH!FRQVXPR!XWLOL]DGRV! -$%#&$-)-$+!+' #$#""$!"-$%((
,PSXHVWRVZ!WDVDV!\!FRQWULEXFLRQHV! -$!"-$+"&' !$##&$-&)
*DVWRV!GLUHFWRV!GH!YHQWDV! !&$"(-$&)(' (+$,-,$"+!
5HSDUDFLRQHV!\!PDQWHQLPLHQWR! "")$!!($!&)' "")$%(-$#)+
7UDQVSRUWHV!\!IOHWHV! "-"$#),$#+"' ",+$-"#$+!(
6HUYLFLRV!FRQWUDWDGRV! %+$!(($"##' ")"$!%%$+,(
2WURV!JDVWRV! "()$&%)$#-!' "(+$&"#$!(!
7RWDO#&RVWR#GH#ORV#%LHQHV#9HQGLGRV#\#*DVWRV#GH#
DGPLQLVWUDFLyQ#\#9HQWDV# *#'.!#&&*#'*'( -#**!#**)#*&!

127$#%$#`#,038(672#$#/$#5(17$#

(O!FDUJR!SRU!LPSXHVWR!D!OD!UHQWD!GH!ORV!HMHUFLFLRV!DQXDOHV!ILQDOL]DGRV!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!
<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937! LQFOX\H!HO! LPSXHVWR!FRUULHQWH!\!HO! LPSXHVWR!GLIHULGR!VHJ~Q!HO!VLJXLHQWH!
GHWDOOHK!
! !

$%U%3U34%5#
:#

$%U%3U34%6#
:#

,PSXHVWR!FRUULHQWH! ")$&-)$!&%' +$)""$)(-
,PSXHVWR!GLIHULGR!B1RWD!37D! ")-$!"#$)(#' #!$)+"$,-,
7RWDO#*DVWRUG,QJUHVRI $$*#)**#'.$( -*#&%)#.$"



(O!FDUJR!SRU!LPSXHVWR!VREUH!OD!XWLOLGDG!DQWHV!GH!LPSXHVWR!GLILHUH!GH!OD!FLIUD!WHyULFD!TXH!VXUJLUtD!GH!
DSOLFDU! OD! WDVD! SURPHGLR! SRQGHUDGD! GH! LPSXHVWR! VREUH! ODV! XWLOLGDGHV! GH! OD! 6RFLHGDG! D!
FRQWLQXDFLyQ!VH!GHWDOOD!OD!FRQFLOLDFLyQ!GH!HQWUH!GLFKRV!FRQFHSWRK!

$%U%3U34%5#
:#

$%U%3U34%6#
:#

8WLOLGDG!FRQWDEOH!DQWHV!GH!LPSXHVWR! "!&$,",$(#+' (#$+,)$!!#
8WLOLGDGHV!QR!VXMHWDV!D!LPSXHVWR! .",&$!+"$(,&/ ."++$()"$#,&/
$MXVWHV!GH!JDVWRV!VHJ~Q!QRUPDV!ILVFDOHV! +,$!&#$#-" .-$,#+$%()/
3pUGLGDV!ILVFDOHV! .&-$!-+$"+-/ !&$+(!$,+-
'LIHUHQFLDV!WHPSRUDULDV! ,")$%&-$#!-' ",%$-,&$+(+
8WLOLGDG#ILVFDO# -$&#'.)#*%) $-'#)-.#"!"
,PSXHVWR#D#OD#UHQWD#35e##*DVWRUG,QJUHVRI# $&)#%$*#&!* *%#&"$#-)-
,PSXHVWR!PtQLPR! ")$&-)$!&% +$)""$)(-

7RWDO##*DVWRUG,QJUHVRI $$*#)**#'.$ -*#&%)#.$"

127$#%6#±#,038(672#$#/$#5(17$#',)(5,'2#

/RV! DFWLYRV! \! SDVLYRV! SRU! LPSXHVWR! GLIHULGR! VH! FRPSHQVDQ! FXDQGR! H[LVWH! HO! GHUHFKR! OHJDO! D!
FRPSHQVDU!DFWLYRV!SRU! LPSXHVWRV!FRUULHQWHV!FRQ!SDVLYRV!SRU! LPSXHVWRV!FRUULHQWHVZ!\!FXDQGR!ORV!
VDOGRV!FRUUHVSRQGHQ!D!XQD!PLVPD!DXWRULGDG!ILVFDO5!/RV!PRQWRV!FRPSHQVDGRV!VRQ!ORV!VLJXLHQWHVK!

$%U%3U34%5#
:#

$%U%3U34%6#
:#

$FWLYRV(SRU(LPSXHVWR(GLIHULGR(
$'VHU'UHFXSHUDGRV'HQ'ORV'SUy[LPRV'"-'PHVHV "($(%-$"",' &,$)+%$%(%
$'VHU'UHFXSHUDGRV'HQ'PiV'GH'"-'PHVHV' "+$#-&$&&#' (#$,#"$"!"
7RWDO($FWLYR(SRU(LPSXHVWR(GLIHULGR( *"#*&%#""%( $-%#.&&#&"!
3DVLYRV(SRU(LPSXHVWR(GLIHULGR(
$'VHU'FDQFHODGRV'HQ'ORV'SUy[LPRV'"-'PHVHV ."$#!-$"&!/ )
$'VHU'FDQFHODGRV'HQ'PiV'GH'"-'PHVHV' 9! )
7RWDO(3DVLYR(SRU(LPSXHVWR(GLIHULGR( +$#*%)#$.%, &
$FWLYR(QHWR(SRU(LPSXHVWR(GLIHULGR( *-#!*.#.$&( $-%#.&&#&"!



$FWLYR#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR#

/RV!PRYLPLHQWRV!EUXWRV!HQ! ORV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!SRU! LPSXHVWR!GLIHULGR!GXUDQWH!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!
ILQDOL]DGR!HO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!!VRQ!ORV!TXH!VLJXHQK!

6DOGRV#DO#
$%U%3U34%6#

:#

&DUJR#D#
5HVXOWDGRV#

:#

'LIHUHQFLD#SRU#
FRQYHUVLyQ#

:#

6DOGRV#DO#
$%U%3U34%5#

:#
3UHYLVLyQ!SDUD!GHVFXHQWRV! %$%%($--& "$),#$("(' "))$"-&' ")$)##$-+('
3UHYLVLyQ!SDUD!!GHXGRUHV!LQFREUDEOHV! ,&"$"+! "$&&&$&)!' ",($"(#' -$"&&$%+!'
&RVWR!HPLVLyQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!D!YHQFHU! ."$,,)$#,(/ "$%&,$!+&' "!!$%(&' &(-$#"-'
([LVWHQFLDV! .",$!("$!#+/ .!$"%,$%+(/ .+%($""(/ .--$++&$!-&/
3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV! (#$,#"$"!" .!)$#&!$,+"/ .+$!,%$"&%/ "+$#-&$&&#'
3pUGLGDV!ILVFDOHV! +)$(+)$&(- .-($+-,$(&&/ .-$%,"$,)#/ -%$,(,$-#,'
$FWLYRUGSDVLYRI#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR# $-%#.&&#&"! +$&)#%$*#&!*, +!#'.$#-"", *-#!*.#.$&(

$FWLYRV#\#SDVLYRV#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR#

$FWLYR#
:#

3DVLYR#
:#

1HWR#
:#

3UHYLVLyQ'SDUD'GHVFXHQWRV' ")$)##$-+(' )' ")$)##$-+('
3UHYLVLyQ'SDUD'GHXGRUHV'LQFREUDEOHV' -$"&&$%+!' )' -$"&&$%+!'
&RVWR'HPLVLyQ'2EOLJDFLRQHV'1HJRFLDEOHV'D'YHQFHU' &(-$#"-' )' &(-$#"-'
([LVWHQFLDV' )' .--$++&$!-&/ .--$++&$!-&/
3URSLHGDGJ'SODQWD'\'HTXLSRV' "+$#-&$&&#' )' "+$#-&$&&#'
3pUGLGDV'ILVFDOHV' -%$,(,$-#,' )' -%$,(,$-#,'
$FWLYRC+SDVLYR,(QHWR(SRU(LPSXHVWR(GLIHULGR( .%#"&$#)*.( +))#"".#%)., *-#!*.#.$&(

/RV!PRYLPLHQWRV!EUXWRV!HQ! ORV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!SRU! LPSXHVWR!GLIHULGR!GXUDQWH!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!
ILQDOL]DGR!HO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!VRQ!ORV!TXH!VLJXHQK!

6DOGRV#DO#
$%U%3U34%$#

:#

&DUJR#D#
5HVXOWDGRV#

:#

'LIHUHQFLD#SRU#
FRQYHUVLyQ#

:#

6DOGRV#DO#
$%U%3U34%6#

:#
3UHYLVLyQ!SDUD!GHVFXHQWRV! "-$+&-$-&" .#$,##$+(-/ .#-($##,/ %$%%($--&
3UHYLVLyQ!SDUD!!GHXGRUHV!LQFREUDEOHV! "$#,)$&)- .%""$&)#/ .!!$%##/ ,&"$"+!
&RVWR!HPLVLyQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!D!YHQFHU! ."$%%%$),-/ ,)%$&"" #($"%" ."$,,)$#,(/
([LVWHQFLDV! !$#)-$"(" .-)$"+)$#)#/ ."$(##$+-,/ .",$!("$!#+/
3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV! ""&$"+-$()% ."($%-($%")/ ."$()"$(-+/ (#$,#"$"!"
&DPELR!HQ!1RUPDV!&RQWDEOHV!$GHFXDGDV! &#$&,+$##& +$!+&$#!# +,%$%%, +)$(+)$&(-
$FWLYRUGSDVLYRI#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR# $''#$$"#$-" +*%#&"$#-)-, +*#..-#".*, $-%#.&&#&"!



$FWLYRV#\#SDVLYRV#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR#

$FWLYR#
:#

3DVLYR#
:#

1HWR#
:#

3UHYLVLyQ!SDUD!GHVFXHQWRV! %$%%($--& ) %$%%($--&
3UHYLVLyQ!SDUD!GHXGRUHV!LQFREUDEOHV! ,&"$"+! ) ,&"$"+!
&RVWR!HPLVLyQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!D!YHQFHU! ) ."$,,)$#,(/ ."$,,)$#,(/
([LVWHQFLDV! ) .",$!("$!#+/ .",$!("$!#+/
3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV! (#$,#"$"!" ) (#$,#"$"!"
3pUGLGDV!ILVFDOHV! +)$(+)$&(- ) +)$(+)$&(-
$FWLYRUGSDVLYRI#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR# $"*#%*)#$.. +$"#)*)#&'", $-%#.&&#&"!

127$#%5#±#'(69$/25,=$&,21#'(#(;,67(1&,$6#

(Q! DSOLFDFLyQ! GHO! FULWHULR! GHVFULWR! HQ! 1RWD! 656! E! \Z! WHQLHQGR! HQ! FXHQWD! OD! EDMD! GH! SUHFLRV!
LQWHUQDFLRQDOHV!GH!ODV!SULQFLSDOHV!PDWHULDV!SULPDVZ!OD!VRFLHGDG!KD!UHDOL]DGR!XQ!FDUJR!D!UHVXOWDGRV!
HQ! HO!SUHVHQWH! HMHUFLFLR! SRU! f! =5;;;597=! Bf! 3<543=5898! DO! <3! GH! GLFLHPEUH! GH! 6937D! TXH! VH!
LQFOX\HQ!GHQWUR!GH!UHVXOWDGRV!GLYHUVRV5!

127$#%S#±#3$57(6#5(/$&,21$'$6#

35! (PSUHVDV!YLQFXODGDV5!

/RV!VDOGRV!\!WUDQVDFFLRQHV!FRQ!HPSUHVDV!YLQFXODGDV!VH!GHWDOODQ!HQ!1RWD!4535!

65! 5HWULEXFLRQHV!DO!SHUVRQDO!GLUHFWLYR5!

/D!UHWULEXFLyQ!GH!ORV!GLUHFWRUHV!!VH!UHDOL]D!GH!DFXHUGR!D!OR!GLVSXHVWR!SRU!HO!DUWtFXOR!<8!GH!
ORV!(VWDWXWRV!6RFLDOHV5!(Q!HVWH!VH!GLVSRQH!TXH!GH!ODV!XWLOLGDGHV!VH!GLVWULEXLUiQ!<e!SDUD!HO!
SUHVLGHQWHZ!6e!SDUD!HO!VHFUHWDULRZ!6e!SDUD!HO! WHVRUHUR!\!3Z4e!SDUD! ORV!GHPiV!GLUHFWRUHV!
YRFDOHV!BDFWXDOPHQWH!FLQFRDZ!DVFHQGLHQGR!HO!WRWDO!SDUD!HO!GLUHFWRULR!DFWXDO!DO!37Z4e!GH!ODV!
XWLOLGDGHV5!(VWDV! UHWULEXFLRQHV! VRQ! LQFOXLGDV! HQ! HO!3UR\HFWR! GH!'LVWULEXFLyQ! GH!8WLOLGDGHV!
TXH! VH! SUHVHQWD! DQXDOPHQWH! D! OD! $VDPEOHD! 2UGLQDULD! GH! $FFLRQLVWDV5! 3DUD! HO! HMHUFLFLR!
6937!VH!DSUREy!XQ!8e!BSDUD!HO!HMHUFLFLR!693<!VH!DSUREy!XQ!8eD!GH!OD!XWLOLGDG!GHO!HMHUFLFLR!
D! GLVWULEXLU! HQWUH! ORV! GLUHFWRUHV! GH! DFXHUGR! D! OD! UHODFLyQ! GHO! DUWtFXOR! <8! GH! ORV!(VWDWXWRV!
6RFLDOHV!\!FRQ!HO!OtPLWH!GHO!DUW5!<84!GH!OD!/H\!1l!3=59=95!!

'HQWUR!GH! ORV!PLHPEURV!GHO!GLUHFWRULR!KD\!FLQFR!GLUHFWRUHV!QR!HMHFXWLYRV!\!WUHV!GLUHFWRUHV!
TXH! FXPSOHQ! DGHPiV! WDUHDV! HMHFXWLYDV! FRPR! IXQFLRQDULRV! GH! OD! HPSUHVD! HQ! IRUPD!
SHUPDQHQWH5!'H!HVWRV!WUHV!GLUHFWRUHV!KXER!GRV!TXH!SUHVWDURQ!WDUHDV!HMHFXWLYDV!KDVWD!HO!<9!
GH! MXQLR! GH! 6934Z! TXHGDQGR! XQ! VROR! GLUHFWRU! FRQ! WDUHDV! HMHFXWLYDV! DO! FLHUUH! GH! HVWH!
HMHUFLFLR5! /DV! UHPXQHUDFLRQHV! SHUFLELGDV! SRU! HVWRV! SRU! VXV! WDUHDV! FRPR! IXQFLRQDULRV!
FRUUHVSRQGHQ! D! VDODULRV! FX\D! ILMDFLyQ! QR! HVWi! YLQFXODGD! FRQ! ORV! UHVXOWDGRV! GHO! HMHUFLFLR5!
/DV! PLVPDV! DVFHQGLHURQ! DSUR[LPDGDPHQWH! D! XQ! 6Z;<e! GHO! WRWDO! GH! UHPXQHUDFLRQHV! DO!
<3`36`6934!B7Z29e!DO!<3`36`6937D5!



<5! 2WURV!FRQWUDWRV!SURSLRV!GHO!JLUR5!

'HQWUR!GH!ODV!DFWLYLGDGHV!GHO!JLUR!GH!OD!HPSUHVD!VH!UHDOL]DQ!ORV!VLJXLHQWHV!FRQWUDWRV5!

3UpVWDPRV5!/D!VRFLHGDG!FRQWUDWD!SUpVWDPRV!FRQ!EDQFRVZ!REOLJDFLRQLVWDV!\!SHUVRQDV!
ItVLFDV5!'HQWUR!GH!HVWDV!~OWLPDV!VH!FRQWUDWDQ!SUpVWDPRV!FRQ!GLUHFWRUHVZ!DFFLRQLVWDV!
\! SHUVRQDO5! /RV! SUpVWDPRV! VH! UHDOL]DQ! HQ! GyODUHV! HVWDGRXQLGHQVHV! D! XQ! SOD]R!
Pi[LPR! GH! XQ! DxRZ! D! OD! WDVD! GHO! 6e! DQXDO! SDUD! HO! HMHUFLFLR! DQXDO! ILQDOL]DGR! HO!
<3`36`6934!B6e!SDUD!HO!HMHUFLFLR!6937D!UHWHQLHQGR!ORV!LPSXHVWRV!,53)!R!,515!TXH!
FRUUHVSRQGDQ! D! OD! WDVD! GHO! 36e5! /RV! LQWHUHVHV! SDJDGRV! D! GLUHFWRUHV! SRU! HVWH!
FRQFHSWR!DVFHQGLHURQ!D!86f!35;8;!DO!<3`36`6934!B86f!35<93!DO!<3`36`6937D5!!

$YDOHV5! 'HQWUR! GH! OD! JHVWLyQ! ILQDQFLHUD! HO! %DQFR! 5HS~EOLFD! H[LJH! GHQWUR! GH! ODV!
JDUDQWtDV! SDUD! HO! RWRUJDPLHQWR! GH! OD! OtQHD! GH! FUpGLWR! OD! VXVFULSFLyQ! ! GH! FDUWD!
JDUDQWtD! VROLGDULD! SRU! ORV! VHLV! GLUHFWRUHV! UHVLGHQWHV! SRU! KDVWD! XQ!PRQWR! GH! 86f!
7<5<995999!SDUD!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR!HO!<3`36`6934!B86f!7<5<995999!SDUD!HO!
HMHUFLFLR! DQXDO! 6937D5! &RPR! FRQWUDSUHVWDFLyQ! SRU! GLFKRV! DYDOHV! FDGD! GLUHFWRU!
SHUFLELy! XQ! PRQWR! HTXLYDOHQWH! DO! 9Z64e! DQXDO! FRQ! XQ! Pi[LPR! GH! 86f! 495999!
BHTXLYDOHQWH!DO!9Z64e!DQXDO!SDUD!HO!HMHUFLFLR!6937D!DO!FXDO!VH!DSOLFy!OD!UHWHQFLyQ!GH!
,53)!DO!36e5!

127$#%O#`#87,/,'$'(6#325#$&&,21#

/D! XWLOLGDG! EiVLFD! SRU! DFFLyQ! VH! FDOFXOD! GLYLGLHQGR! ODV! XWLOLGDGHV! DWULEXLEOHV! D! ORV! WHQHGRUHV! GH!
DFFLRQHV!GH!OD!6RFLHGDG!SRU!HO!Q~PHUR!SURPHGLR!SRQGHUDGR!GH!DFFLRQHV!HQ!FLUFXODFLyQ!GXUDQWH!HO!
HMHUFLFLR! H[FOX\HQGR! ODV! DFFLRQHV! RUGLQDULDV! DGTXLULGDV! SRU! OD! 6RFLHGDG! \! PDQWHQLGDV! FRPR!
DFFLRQHV!GH!WHVRUHUtD5!

$%U%3U34%5# $%U%3U34%6#
8WLOLGDGHV!DWULEXLEOHV!D!ORV!WHQHGRUHV!GH!DFFLRQHV!GH!OD!6RFLHGDG! +-$"%"$)%&' &)$&+%$-&!'
1~PHUR!SURPHGLR!SRQGHUDGR!GH!DFFLRQHV!RUGLQDULDV!HQ!FLUFXODFLyQ! "$)))$)))$)))' "$)))$)))$)))'
8WLOLGDG!EiVLFD!SRU!DFFLyQ!Bf!SRU!DFFLyQD! )J)+-"%' )J)&)&+%'

127$#%^#`#',9,'(1'26#325#$&&,21#

&RQ! IHFKD!68!GH!DEULO! GH!6934! OD!$VDPEOHD!2UGLQDULD!GH!$FFLRQLVWDV! UHVROYLy!GLVWULEXLU!HO!69!e!
SURSXHVWR!SRU!HO!GLUHFWRULR!DSUREDQGR!XQ!GLYLGHQGR!GH!f!85=9<5687!!HTXLYDOHQWHV!D!f!9Z998=9<<!!
SRU! DFFLyQ! BFRQ! IHFKD! 68! GH! DEULO! GH! 6937! OD! $VDPEOHD! 2UGLQDULD! GH! $FFLRQLVWDV! DSUREy! XQ!
GLYLGHQGR!GH!f!395;735<8;!HTXLYDOHQWHV!D!f!9Z939;7!SRU!DFFLyQ

127$#%_#`#5(675,&&,21(6#62%5(#',675,%8&,21#'(#5(68/7$'26#

'H!DFXHUGR!D!OR!GLVSXHVWR!SRU!HO!DUWtFXOR!;<!GH!OD!/H\!GH!6RFLHGDGHV!&RPHUFLDOHV!1UR53=59=9Z!OD!
6RFLHGDG!GHEH!GHVWLQDU!QR!PHQRV!GHO!4e!GH!ODV!XWLOLGDGHV!QHWDV!GH!FDGD!HMHUFLFLR!HFRQyPLFR!D!OD!
IRUPDFLyQ! GH! XQD! UHVHUYD! OHJDO! KDVWD! DOFDQ]DU! HO! 69e! GHO! FDSLWDO! LQWHJUDGR5!&XDQGR! OD!PLVPD!
TXHGH!GLVPLQXLGD!SRU!FXDOTXLHU!UD]yQZ!QR!SRGUiQ!GLVWULEXLUVH!JDQDQFLDV!KDVWD!VX!UHLQWHJUR5!



127$#34#±#'(6&8(1726#&21&(','26#

'HQWUR!GH!ORV!VDOGRV!D!FREUDU!VH!LQFOX\HQ!LQWHUHVHV!LPSOtFLWRV!SRU!ODV!YHQWDV!ILQDQFLDGDVZ!D!HIHFWRV!
GH!FRQVLGHUDU!D! IHFKD!GH!FDGD!EDODQFH!HO! YDORU!DFWXDO!QHWR!D!FREUDU!SRU!FUpGLWRV!SRU!YHQWDV!VH!
FRQWDELOL]D! FRQWUD! OD! SUHYLVLyQ! GH! GHVFXHQWRV! ORV! LQWHUHVHV! QR! GHYHQJDGRV5! (O! UHVXOWDGR! QHWR!
VXUJH!GH!OD!GLIHUHQFLD!HQWUH!OD!SUHYLVLyQ!DO!FLHUUH!\!OD!VXPD!GH!OD!SUHYLVLyQ!DO!LQLFLR!GHO!HMHUFLFLR!\!
ORV!GHVFXHQWRV!HIHFWLYDPHQWH!FRQFHGLGRV5!

127$#3%#`#+(&+26#3267(5,25(6#
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$O#$%#GH#'LFLHPEUH $O#$%#GH#'LFLHPEUH
$#&#7#,#9#2 34%5 3H4%6
##$&7,92#&255,(17( : :
####(IHFWLYR#\#HTXLYDOHQWHV#GH#HIHFWLYR
!!!!!!&DMD!\!FREUDQ]DV!D!GHSRVLWDU =965<27 4295;8;
!!!!!!%DQFRV 36526454;7 3;52<252<;

3<5<625;=8 695<985268
####,QYHUVLRQHV#7HPSRUDULDV
!!!!!!'HSyVLWRV!&LUFXODU!374=!B1RWD!2D 9 3<5=4=5688
!!!!!!,QWHUHVHV!D!&REUDU 9 8;75==2

9 3754495;44
####&XHQWDV#SRU#FREUDU#FRPHUFLDOHV
!!!!!!'HXGRUHV!3OD]D!B1RWD!453D <;=5;9;5=3; =4257=7544=
!!!!!!'HXGRUHV!SRU!([SRUWDFLRQHV <2<54845748 79;59765766
!!!!!!'RFXPHQWRV!D!&REUDU! 35983582;53;2 22<569457<9
!!!!!!0HQRVK!3UHYLVLyQ!SDUD!'HVFXHQWRV B7953<<5394D B<4544=5823D
!!!!!!!!!!!!!!!!!!3UHYLVLyQ!SDUD!'HXGRUHV!,QFREUDEOHV B685<465923D B3858735764D

3528<588;59;8 352845<375336
####2WUDV#FXHQWDV#SRU#FREUDU#
!!!!!!&UpGLWRV!)LVFDOHV 3;5;;95=3; 635;785983
!!!!!!$QWLFLSRV!D!3URYHHGRUHV!\!*DVWRV!$GHODQWDGRV 645373564= 3<56;7543=
!!!!!!&UpGLWRV!FRQ!(PSUHVDV!9LQFXODGDV!B1RWD!453D 9 85;465=84
!!!!!!'LYHUVRV 3456;8543; 3;5<285476

=957<95<;7 =<542<5867
####([LVWHQFLDV#G1RWD#3H3HEI
!!!!!!3URGXFWRV!7HUPLQDGRV 3;85<7959<7 63856;45<27
!!!!!!0HUFDGHUtDV! <6597<5483 <35;2=5448
!!!!!!0DWHULDV!3ULPDV <2=5=2358;8 2<7587;5699
!!!!!!0DWHULDOHV!\!6XPLQLVWURV 852<857<2 345<835=86
!!!!!!(QYDVHV 4759785377 7859;;5266
!!!!!!5HSXHVWRV!\!$FFHVRULRV 4958325;4< 7=5<<<523;
!!!!!!,PSRUWDFLRQHV!HQ!7UiPLWH ;;25278 3854;253<;

2635=4252;4 3533<54<<5<;7
7RWDO#$FWLYR#&RUULHQWH 6542;5<945644 65;;25683593<

##$&7,92#12#&255,(17(
####2WUDV#FXHQWDV#D#FREUDU
!!!!!!'LYHUVRV 736532< 7365327
!!!!!!$FWLYR!GH!,PSXHVWR!'LIHULGR!B1RWD!37D <456845<=< 37=56<65489

<45=;254<= 37=5=775247
####,QYHUVLRQHV#D#/DUJR#3OD]R
!!!!!!$FFLRQHV!B1RWD!45<D 39958;35262 3925;47587<

39958;35262 3925;47587<
####3URSLHGDGN#SODQWD#\#HTXLSR#G1RWD#3H3HF#1RWD#O#\#$QH[RI
!!!!!!9DORUHV!2ULJLQDOHV!\!5HYDOXDGRV 6582354865368 65=<8572;5<64
!!!!!!0HQRVK!$PRUWL]DFLRQHV!$FXPXODGDV B;=;5=775<=4D B83253985<=9D
!!!!!!$FWLYR!)LGHLFRPLWLGR!B1RWD!457D 9 6358235967

35;935;<252=< 3587<56735;8;
7RWDO#$FWLYR#QR#&RUULHQWH 659<85462596= 659;25873548=

7RWDO#GHO#$FWLYR 75=3258<65683 459;4536654;;

(67$'2#'(#326,&,21#),1$1&,(5$#,1',9,'8$/
BFLIUDV!H[SUHVDGDV!HQ!SHVRV!XUXJXD\RVD

/DV!1RWDV!\!$QH[RV!TXH!VH!DGMXQWDQ!VRQ!SDUWH!LQWHJUDQWH!GH!ORV!(VWDGRV!)LQDQFLHURV



(67$'2#'(#326,&,21#),1$1&,(5$#,1',9,'8$/
BFLIUDV!H[SUHVDGDV!HQ!SHVRV!XUXJXD\RVD

$O#$%#GH#'LFLHPEUH $O#$%#GH#'LFLHPEUH
3#$#6#,#9#2 34%5 3H4%6
##3$6,92#&255,(17( : :
####&XHQWDV#SRU#SDJDU#FRPHUFLDOHV
!!!!!!3URYHHGRUHV!SRU!,PSRUWDFLRQHV 37596;5279 32534;5<<=
!!!!!!3URYHHGRUHV!GH!3OD]D!!B1RWD!453D =35;;75<92 ;85=62533;
!!!!!!'RFXPHQWRV!D!3DJDU 65;7=588< 43=5=;<
!!!!!!&RPLVLRQHV!D!3DJDU 6959465843 635<275=9=

;;596<5283 3<25=225247
####3UpVWDPRV#G1RWD#5H5I
!!!!!!3UpVWDPRV!%DQFDULRV 29756665788 3532=5<735338
!!!!!!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!B1RWD!8D 69853<85=99 <8;5<675999
!!!!!!'RFXPHQWRV!D!3DJDU 7524<546= 75=295=<9
!!!!!!,QWHUHVHV!D!3DJDU <45=275;8= 7259;=57<7
!!!!!!0HQRVK!,QWHUHVHV!D!9HQFHU B<359865;=;D B<2572;5=46D

;63529=5=<3 3542;5;4654<9
###2WUDV#FXHQWDV#D#SDJDU
!!!!!!&REURV!$QWLFLSDGRV <45888563= <857=757;6
!!!!!!'LYLGHQGRV!D!3DJDU 3543;56<6 35;3;5348
!!!!!!'HXGDV!FRQ!HPSUHVDV!YLQFXODGDV!B1RWD!453D 63563=59;6 62572;58==
!!!!!!6XHOGRV!\!-RUQDOHV!D!3DJDU 359265488 ;=;5<62
!!!!!!3URYLVLyQ!SDUD!%HQHILFLRV!6RFLDOHV 4;56695<2< ==5;6;5688
!!!!!!$FUHHGRUHV!SRU!&DUJDV!6RFLDOHV 3=57235649 6953<<56;6
!!!!!!2WUDV!'HXGDV 635;7<57<; 645<22567=

3425<<353;9 38356265==;
7RWDO#3DVLYR#&RUULHQWH 3532859=35=96 358;85;965;4<

##3$6,92#12#&255,(17(
####3UpVWDPRV#G1RWD#5HSI
!!!!!!3UpVWDPRV!%DQFDULRV =49547;572< 7;653485;;<
!!!!!!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!B1RWD!8D 27852995999 23256475=99

35<;;567;572< 3569;573<54;<
7RWDO#3DVLYR#QR#&RUULHQWH 35<;;567;572< 3569;573<54;<

7RWDO#GHO#3DVLYR 654225<335924 <53985<3=547=
3#$#7#5#,#0#2#1#,#2##G1RWD#SI
####$SRUWH#GH#SURSLHWDULRV
!!!!!!&DSLWDO!,QWHJUDGR 3599959995999 3599959995999
!!!!!!$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!PRQHWDULD 4945<895677 4945<895677

354945<895677 354945<895677
####5HVHUYDV
!!!!!!5HVHUYD!/H\!34;9<!$UW5772 2532=5;4; 2532=5;4;
!!!!!!5HVHUYD!/H\!3=9=9!$UW5;< ;35<9=56<7 8;5344573<
!!!!!!)RQGR!GH!5HVHUYD!(VSHFLDO 66=588356<6 3;252875298
!!!!!!$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!PRQHWDULD =2544653;2 =<59425;66

<;65;3=5=66 <4253245996
!!!!!#2WUDV#5HVHUYDV
!!!!!!$MXVWHV!GH!9DOXDFLyQ!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSR 9 25<=<5944
!!!!!!$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!PRQHWDULD 9 <523=5338

9 33592;532<
####5HVXOWDGRV
!!!!!!5HVXOWDGRV!GH!HMHUFLFLRV!DQWHULRUHV 3959425;=2 9
!!!!!!5HVXOWDGR!GHO!(MHUFLFLR =653835984 7<593=573;
!!!!!!$MXVWHV!SRU!FRQYHUVLyQ 45;=<5;76 B3657935;==D
!!!!!!$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!GHO!SDWULPRQLR =759635<7= 8654425383

37656675<79 33<53235=<7
7RWDO#GHO#3DWULPRQLR 659795463569= 35;8=589=594<

7RWDO#GHO#3DVLYR#\#3DWULPRQLR 75=3258<65683 459;4536654;;

/DV!1RWDV!\!$QH[RV!TXH!VH!DGMXQWDQ!VRQ!SDUWH!LQWHJUDQWH!GH!ORV!(VWDGRV!)LQDQFLHURV



4%U4%U34%5 $%U%3U34%5 4%U4%U34%6 $%U%3U34%6
,1*5(626#23(5$7,926 : : : :
!!!/RFDOHV <57265266538< 7596<57<956<4
!!!'HO!([WHULRU 437569;5977 <5;8=5;<35662 43652<852=7 754<=53=85;;;

'(6&8(1726#<#%21,),&$&,21(6 B7=52695789D B7959;8533=D

,1*5(626#23(5$7,926#1(726 <5;7956395272 757;=5929588<

&2672#'(#/26#%,(1(6#9(1','26#G1RWD#%3I B<578756;;56=2D B<5;6=582;567;D

5(68/7$'2#%5872 7445;335789 4=;53;35=<7

*$6726#'(#$'0,1,675$&,21#<#9(17$6#G1RWDV#%4#\#%3I B<72532<5987D B<;<56=752;;D

5(68/7$'26#',9(5626
!!!2WURV!LQJUHVRV <5=895=27 9
!!!5HVXOWDGR!SRU!OD!LQYHUVLyQ!B1RWD!45<D 32=5884583< <9539;544=
!!!5HVXOWDGR!SRU!YHQWD!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV 86;5=69 6=859<9
!!!'HVYDORUL]DFLyQ!GH!([LVWHQFLDV!B1RWD!34D B=52635=66D B3658235;<4D

3275=275784 3254945=43
5(68/7$'2#23(5$7,92 68<57365883 3;<57<6578=

5(68/7$'26#),1$1&,(526
!!!'HVFXHQWRV!REWHQLGRV 35336549; 352<<596<
!!!,QWHUHVHV!JDQDGRV <757375;73 69596;54<9
!!!'HVFXHQWRV!FRQFHGLGRV!B1RWD!69D B6456=85;66D B3593<5=22D
!!!,QWHUHVHV!SHUGLGRV!\!JDVWRV!ILQDQFLHURV B3<9538<5<37D B368562653<<D
!!!5HVXOWDGR!SRU!GHVYDORUL]DFLyQ!PRQHWDULD 6253;9 B33;58;254;=D B756995<43D B333526<5=98D

5(68/7$'26#$17(6#'(#,038(6726 3=<54345684 8352985828

,038(672#$#/$#5(17$#G1RWD#%$I B3935<<75699D B<353795=63D

5(68/7$'2#'(/#(-(5&,&,2 =653835984 4954=85642

27526#5(68/7$'26#,17(*5$/(6

'LIHUHQFLD!SRU!FRQYHUVLyQ <275<63542; <275<63542; 6<253925879 6<253925879

5(68/7$'2#,17(*5$/#'(/#(-(5&,&,2 7<=54965==7 6825=2=59;2

(67$'2#'(#5(68/7$'26#,17(*5$/(6#,1',9,'8$/

BFLIUDV!H[SUHVDGDV!HQ!SHVRV!XUXJXD\RVD

3RU#HO#HMHUFLFLR 3RU#HO#HMHUFLFLR

3RU#HO#HMHUFLFLR#LQLFLDGR#HO#%RH#GH#(QHUR#\#ILQDOL]DGR#HO#$%#GH#'LFLHPEUH

/DV!1RWDV!\!$QH[RV!TXH!VH!DGMXQWDQ!VRQ!SDUWH!LQWHJUDQWH!GH!ORV!(VWDGRV!)LQDQFLHURV



: : : :

%H )OXMR#GH#HIHFWLYR#DVRFLDGR#D#DFWLYLGDGHV#RSHUDWLYDV
5HVXOWDGR!GHO!HMHUFLFLR =653835984!!!!!!!!!!!! 4954=85642!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWHVK!
&DUJRV!QR!SDJDGRV
!!!!!!!!!!!!!!!!!!$PRUWL]DFLRQHV 34<5;285623!!!!!!!!! 33858;85=;<!!!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!$MXVWHV!SRU!FRQYHUVLyQ 45;=<5;76!!!!!!!!!!!!! 35;=65677!!!!!!!!!!!!!!
,QJUHVRV!QR!SHUFLELGRV
!!!!!!!!!!!!!!!!!!5HVXOWDGR!GH!OD!LQYHUVLyQ B32=5884583<D!!!!!!!! B<9539;544=D!!!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!*DQDQFLD!SRU!9HQWD!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSR B86;5=98D!!!!!!!!!!!!!!! B6;<52<8D!!!!!!!!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!$MXVWHV!SRU!FRQYHUVLyQ!GH!LQJUHVRV!QR!SHUFLELGRV B3259745364D!!!!!!!!!! 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!LQIRUPDFLyQ!FRPSDUDWLYD

&DPELRV!HQ!DFWLYRV!\!SDVLYRV
!!!!!!!!!!!!!!!!!,QYHUVLRQHV!WHPSRUDULDV 3754495;4;!!!!!!!!!!! 695=945673!!!!!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!&XHQWDV!SRU!FREUDU!FRPHUFLDOHV 357675;;7!!!!!!!!!!!!! 3<=52;85433!!!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!2WUDV!FXHQWDV!SRU!FREUDU <537<5499!!!!!!!!!!!!! 2954985<;6!!!!!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!([LVWHQFLDV <;358245=93!!!!!!!!! B<3358385777D!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!2WUDV!FXHQWDV!SRU!FREUDU!QR!FRUULHQWHV 3395;725638!!!!!!!!! <7599=52=<!!!!!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!&XHQWDV!D!SDJDU!FRPHUFLDOHV B<85=4<5;;6D!!!!!!!!!! B6958<956;<D!!!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!2WUDV!FXHQWDV!D!SDJDU B6<5;7357=<D!!!!!!!!!! <853<95698!!!!!!!!!!!!

7RWDO!DMXVWHV 76754685787!!!!!!!!!! 4258485963!!!!!!!!!!!!!!

)RQGRV!BDSOLFDGRV!DD`SURYHQLHQWHV!GH!RSHUDFLRQHV 78=529;54=;!!!!!!!!!! 398576=5628!!!!!!!!!!!!

3H )OXMR#GH#HIHFWLYR#DVRFLDGR#D#LQYHUVLRQHV

6659275926!!!!!!!!!!! 3543254;<!!!!!!!!!!!!!!
B6<7527=5726D!!!!!!!! B3<7538659<7D!!!!!!!!

&REURV!SRU!GLYLGHQGRV 3854<75449!!!!!!!!!! 3353395642!!!!!!!!!!!
$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!GLYLGHQGRV!FREUDGRV! 65=;35;79!!!!!!!!!!!!! <576<582;!!!!!!!!!!!!!!
&REURV!SRU!YHQWDV!GH!LQYHUVLRQHV!HQ!DFFLRQHV!GH!RWUDV!HPSUHVDV 32;5=885999!!!!!!!!! 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
)RQGRV!DSOLFDGRV!D!LQYHUVLRQHV B3352425;39D!!!!!!!!!! B33853<95<94D!!!!!!!!!!

$H )OXMR#GH#HIHFWLYR#DVRFLDOGR#DO#ILQDQFLDPLHQWR
3DJR!GH!GLYLGHQGRV!\!GLHWDV B365926587=D!!!!!!!!!! B345<<85482D!!!!!!!!!!
$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!SDJR!GH!GLYLGHQGRV!\!GLHWDV B3524<577;D!!!!!!!!!!!! B7526=5;<=D!!!!!!!!!!!!
'LYLGHQGRV!QR!FREUDGRV!YROFDGRV!D!5HVHUYD <9<5226!!!!!!!!!!!!!!!! 7<65;64!!!!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!GLYLGHQGRV!QR!FREUDGRV!YROFDGRV!D!UHVHUYDV 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! ;;533<!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
3UpVWDPRV B7=8579;5888D!!!!!!!! B4<54985;=9D!!!!!!!!!!
)RQGRV!SURYHQLHQWHV!GHO!`BDSOLFDGRV!DOD!ILQDQFLDPLHQWR B7835;<65733D!!!!!!!! B2<59765774D!!!!!!!!!!!!

6H $XPHQWRUGLVPLQXFLyQ##QHWR#GH#HIHFWLYR#\#HTXLYDOHQWHV#GH#HIHFWLYR B=5;895246D!!!!!!!!!!!! B86527=5726D!!!!!!!!!!!!

5H 6DOGR#LQLFLDO#GHO#HIHFWLYR#\#HTXLYDOHQWHV#GH#HIHFWLYR 3=54645732!!!!!!!!!!! 8<584259;2!!!!!!!!!!!!
$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!GHO!VDOGR!LQLFLDO <528<5<9<!!!!!!!!!!!!! 3;53;8539<!!!!!!!!!!!!
6DOGR!LQLFLDO!GHO!HIHFWLYR!UHH[SUHVDGR 695<985269!!!!!!!!!!!! 39<59445699!!!!!!!!!!!!

SH 6DOGR#ILQDO#GHO#HIHFWLYR#\#HTXLYDOHQWHV#GH#HIHFWLYR 3<5<625;=8!!!!!!!!!!!! 695<985268!!!!!!!!!!!!!!

&REURV!SRU!YHQWDV!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSR!H!LQYHUVLRQHV!HQ!
LQPXHEOHV
3DJRV!SRU!FRPSUDV!GH!3URSLHGDGZSODQWD!\!HTXLSRV!H!LQYHUVLRQHV!HQ!

'H#34%6

(67$'2#'(#)/8-26#'(#()(&7,92#,1',9,'8$/

BFLIUDV!H[SUHVDGDV!HQ!SHVRV!XUXJXD\RVD
3RU#HO#HMHUFLFLR#LQLFLDGR#HO#%RH#GH#(QHUR#\#ILQDOL]DGR#HO#$%#GH#'LFLHPEUH

'H#34%5



,1'8675,$#68/)85,&$#6H$H

(67$'2#'(#&$0%,26#(1#(/#3$75,021,2#,1',9,'8$/#GFLIUDV#H[SUHVDGDV#HQ#SHVRV#XUXJXD\RVI

3RU#HO#HMHUFLFLR#LQLFLDGR#HO#%RH#GH#(QHUR#\#ILQDOL]DGR#HO#$%#GH#'LFLHPEUH#GH#34%5

&$3,7$/ 5(6(59$6 275$6 5(68/7$'26 3$75,021,2 3$75,021,2
5(6(59$6 $&808/$'26 727$/#$/ 727$/#$/

%H 6$/'26#,1,&,$/(6 ### $%U%3U34%5 $%U%3U34%6
$3257(6#'(#3523,(7$5,26
$FFLRQHV!HQ!FLUFXODFLRQ 3599959995999!!!!!!!! 3599959995999!!!!!!!!!!! 3599959995999!!!!!!!!!!!
*$1$1&,$6#5(7(1,'$6 _!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYD!OHJDO 8;5344573<!!!!!!!!!!!! 8;5344573<!!!!!!!!!!!!!!!! 8=576959==!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!DIHFWDGDV 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!! 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!!!!!! 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!OLEUHV 3;252875298!!!!!!!!!! 3;252875298!!!!!!!!!!!!!! 3=952385229!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWH!GH!9DOXDFLyQ!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV 25<=<5944!!!!!!!!!!!!!!!!!! 25<=<5944!!!!!!!!!!!!!!!!!! 25<=<5944!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVXOWDGRV!QR!DVLJQDGRV 7<593=573;!!!!!!!!!!!!! 7<593=573;!!!!!!!!!!!!!!!! 3857=652;6!!!!!!!!!!!!!!!!
5HH[SUHVLRQHV!FRQWDEOHV 6675;7<5=3=!!!!!!!!!!! B<57895943D!!!!!!!!!!!!! 35=46538<!!!!!!!!!!!!!!!!!! 7;5926546=!!!!!!!!!!!!! 62653885627!!!!!!!!!!!!!! 2=5=;8594=!!!!!!!!!!!!!!!!

68%_727$/ 356675;7<5=3=!!!!!!!! 6;95=<2596;!!!!!!!!!! ;593456<8!!!!!!!!!!!!!!!!!! ;659885;74!!!!!!!!!!!!! 35=3=5=875868!!!!!!!!!!! 35<4=58<;5=;8!!!!!!!!!!!

3H $-867(#$#/26#6$/'26#,1,&,$/(6
$MXVWHV!SRU!UHH[S5!GHO!SDWULPRQLR!\!HIHFWR!WUDQVLFLyQ 68957<=5=68!!!!!!!!!!! ==54<25;2<!!!!!!!!!!!! 659=<5;<4!!!!!!!!!!!!!!!!!! 6359865=8;!!!!!!!!!!!!! <2953635664!!!!!!!!!!!!!! 4;7598357<7!!!!!!!!!!!!!!

68%_727$/ 68957<=5=68!!!!!!!!!!! ==54<25;2<!!!!!!!!!!!! 659=<5;<4!!!!!!!!!!!!!!!!!! 6359865=8;!!!!!!!!!!!!! <2953635664!!!!!!!!!!!!!! 4;7598357<7!!!!!!!!!!!!!!

$H 6$/'26#,1,&,$/(6#$-867$'26
68%_727$/!B3!D!<D 354945<895677!!!!!!!! <4253245996!!!!!!!!!! 33592;532<!!!!!!!!!!!!!!!! 33<53235=<7!!!!!!!!!!! 35;8=589=594<!!!!!!!!!!! 35;495;6353<6!!!!!!!!!!!

6H ',675,%8&,21#'(#87,/,'$'(6
'LYLGHQGRV B85=9<5687D!!!!!!!!!!!!!! B85=9<5687D!!!!!!!!!!!!!!!!! B395;735<8;D!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYD!OHJDO 653495863!!!!!!!!!!!!!! B653495863D!!!!!!!!!!!!!! 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!OLEUHV 6852;6524<!!!!!!!!!!!! B6852;6524<D!!!!!!!!!!!! 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
'LHWDV!\!RWURV!FRQFHSWRV 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! B<57=;54=6D!!!!!!!!!!!!!! B<57=;54=6D!!!!!!!!!!!!!!!!! B75<;253;8D!!!!!!!!!!!!!!!!!

5H 5((;35(6,21(6#&217$%/(6
$MXVWHV!SRU!UHH[SUHVLyQ!GHO!SDWULPRQLR 757;75627!!!!!!!!!!!!!! B=56725=43D!!!!!!!!!!!!!! B3524<5<28D!!!!!!!!!!!!!!!!! 6665<6=!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWHV!SRU!FRQYHUVLyQ 45;=<5;77!!!!!!!!!!!!!!! 45;=<5;77!!!!!!!!!!!!!!!!!! 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

SH 5(68/7$'2#'(/#(-(5&,&,2 =653835984!!!!!!!!!!!!! =653835984!!!!!!!!!!!!!!!! 4954=85642!!!!!!!!!!!!!!!!

OH &$'8&,'$'#'(#',9,'(1'26#G1RWD#$I
5HVHUYDV!OLEUHV <9<5226!!!!!!!!!!!!!!!!! <9<5226!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 7<65;64!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

^ 275$6#5(6(59$6
$MXVWHV!GH!9DOXDFLyQ!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSR B33592;532<D!!!!!!!!!!!!!!! 3953235278!!!!!!!!!!!!! B;925767D!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

68%_727$/!B7!D!8D _!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! <452735=69!!!!!!!!!!!! B33592;532<D!!!!!!!!!!!!!!! 6;5946529=!!!!!!!!!!!!! 4<5234534<!!!!!!!!!!!!!!!! <458875;63!!!!!!!!!!!!!!!!

_H 6$/'26#),1$/(6
$3257(6#'(#3523,(7$5,26
$FFLRQHV!HQ!FLUFXODFLRQ 3599959995999!!!!!!!! 3599959995999!!!!!!!!!!! 3599959995999!!!!!!!!!!!
*$1$1&,$6#5(7(1,'$6
5HVHUYD!OHJDO ;35<9=56<7!!!!!!!!!!!! ;35<9=56<7!!!!!!!!!!!!!!!! 8;5344573<!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!DIHFWDGDV 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!! 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!!!!!! 2532=5;4;!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVHUYDV!OLEUHV 66=588356<6!!!!!!!!!! 66=588356<6!!!!!!!!!!!!!! 3;252875298!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWH!GH!9DOXDFLyQ!GH!3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 25<=<5944!!!!!!!!!!!!!!!!!!
5HVXOWDGRV!QR!DVLJQDGRV 2656<;5946!!!!!!!!!!!!! 2656<;5946!!!!!!!!!!!!!!!! 4954=85642!!!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWHV!SRU!UHH[SUHVLyQ!GHO!SDWULPRQLR 4945<895677!!!!!!!!!!! =2544653;2!!!!!!!!!!!! =759635<7=!!!!!!!!!!!!! =<=5;4<5282!!!!!!!!!!!!!! =<752425==3!!!!!!!!!!!!!!
$MXVWHV!SRU!FRQYHUVLyQ 45;=<5;76!!!!!!!!!!!!!!! 45;=<5;76!!!!!!!!!!!!!!!!!! 9!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

727$/ 354945<895677!!!!!!! <;65;3=5=66!!!!!!!!! _!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 37656675<79!!!!!!!!!! 659795463569=!!!!!!!!!! 35;8=589=594<!!!!!!!!!!

1RWD!$!_!6H!YROFDURQ!DO!)RQGR!GH!5HVHUYD!(VSHFLDO!ORV!GLYLGHQGRV!FX\R!GHUHFKR!VH!SHUGLy!SRU!KDEHU!SDVDGR!FXDWUR!DxRV!VHJ~Q!OR!GLVSXHVWR!SRU!HO
DUWtFXOR!<8!GH!ORV!(VWDWXWRV!6RFLDOHV5



127$6#$#/26#(67$'26#),1$1&,(526##
,1',9,'8$/(6##

$/#$%#'(#',&,(0%5(#'(#34%5#

127$#%#`#,1)250$&,21#%$6,&$#62%5(#/$#(035(6$

%H%# 1DWXUDOH]D#MXUtGLFD#

(V!XQD!6RFLHGDG!$QyQLPD!DELHUWD!FX\R!FDSLWDO!HVWi!FRPSXHVWR!SRU!DFFLRQHV!HVFULWXUDUHVZ!VLHQGR!
OD!HQWLGDG!UHJLVWUDQWH!OD!%ROVD!GH!9DORUHV!GH!0RQWHYLGHR5!

%H3# $FWLYLGDG#SULQFLSDO

/D! DFWLYLGDG! SULQFLSDO! GHVDUUROODGD! SRU! OD! 6RFLHGDG! HV! OD! IDEULFDFLyQ! \! YHQWD! GH! IHUWLOL]DQWHV! \!
SURGXFWRV!TXtPLFRV5!

%H$######$SUREDFLyQ#GH#ORV#HVWDGRV#ILQDQFLHURV#

/RV!SUHVHQWHV!HVWDGRV!ILQDQFLHURV!KDQ!VLGR!DSUREDGRV!SRU!HO!'LUHFWRULR!GH!OD!VRFLHGDG!FRQ!IHFKD!
93! GH! PDU]R! GH! 693=! ! SDUD! VX! HPLVLyQ! \! SUHVHQWDFLyQ! D! OD! SUy[LPD! $VDPEOHD! 2UGLQDULD! GH!
$FFLRQLVWDV5!

%H6#######&RQVROLGDFLyQ#GH#ORV#HVWDGRV#ILQDQFLHURV#

&RQ!IHFKD!3=!GH!DEULO!GH!3;;2!,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!DGTXLULy!OD!WRWDOLGDG!GHO!SDTXHWH!DFFLRQDULR!
GH!)DQDSURTXL!65$5Z! XQD!6RFLHGDG!$QyQLPD! FHUUDGD! TXH! VH! GHGLFD! D! OD! IDEULFDFLyQ! \! YHQWD!GH!
SURGXFWRV!TXtPLFRV!SDUD!XVR!DJUtFROD5!
/D!FRQVROLGDFLyQ!GH! ORV!HVWDGRV! ILQDQFLHURV!GH! ,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!FRQ!ORV!GH!VX!VXEVLGLDULD!
)DQDSURTXL!65$5!VH!HIHFWXy!VLJXLHQGR!ORV!OLQHDPLHQWRV!HVWDEOHFLGRV!SRU!OD!1RUPD!,QWHUQDFLRQDO!GH!
&RQWDELOLGDG!1°625!
/RV! HVWDGRV! ILQDQFLHURV! GH! )DQDSURTXL! 65$5! DO! <3! GH! GLFLHPEUH! GH! 6934! \! <3! GH! GLFLHPEUH! GH!
6937! IXHURQ! HODERUDGRV! FRQ! FULWHULRV! VLPLODUHV! D! ORV! XWLOL]DGRV! HQ! OD! FRQIHFFLyQ! GH! ORV! HVWDGRV!
FRQWDEOHV!GH!,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!!

%H5# ,QYHUVLyQ#HQ#RWUDV#VRFLHGDGHV#

&RQ!IHFKD!6!GH!DEULO!GH!3;;2!,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!DGTXLULy!HO!34e!GHO!SDTXHWH!DFFLRQDULR!GH!
0\ULQ! 65$5Z! XQD! 6RFLHGDG! $QyQLPD! FHUUDGD! TXH! VH! GHGLFD! D! OD! SUHVWDFLyQ! GH! VHUYLFLRV! GH!
GHSyVLWRZ!HPEROVDGR!\!HQWUHJD!GH!SURGXFWRV5!(Q!HO!SUHVHQWH!HMHUFLFLR!FRQ!IHFKD!64!GH!QRYLHPEUH!
GH! 6934! OD! VRFLHGDG! YHQGLy! GLFKD! SDUWLFLSDFLyQ! VRFLDO! HQ! 0\ULQ! 65$5! SRU! OR! TXH! DO! FLHUUH! GHO!
HMHUFLFLR!QR!VH!PDQWLHQH!VDOGRV!SRU!HVWH!FRQFHSWR5!

%HS# $FWLYLGDG#3URPRYLGD#

3RU! UHVROXFLyQ! GHO! 3RGHU! (MHFXWLYR! GH! IHFKD! 6! GH! PDU]R! GH! 699;Z! VH! VXVWLWX\y! SDUWH! GH! OD!
UHVROXFLyQ! GH! IHFKD! 3=! GH! HQHUR! GH! 6998! SRU! OD! FXDO! VH! GHFODUy! SURPRYLGD! OD! DFWLYLGDG! GHO!
SUR\HFWR! GH! LQYHUVLyQ! TXH! ,QGXVWULD! 6XOI~ULFD! 65$5! SUHVHQWDUD! UHIHUHQWH! D! OD! HODERUDFLyQ! \!
FRPHUFLDOL]DFLyQ! GH! IHUWLOL]DQWHV! VyOLGRV! \! OtTXLGRV! \! SURGXFWRV! TXtPLFRV5! 0HGLDQWH! HVWD! ~OWLPD!
UHVROXFLyQ! VH! DGHFXy! HO! SUR\HFWR! DO! QXHYR! UpJLPHQ! HVWDEOHFLGR! SRU! HO! 'HFUHWR! 744`992!
UHJODPHQWDULR!GH!OD!/H\!3=5;9=!\!!REWHQHU!ORV!EHQHILFLRV!SURPRFLRQDOHV!FRUUHVSRQGLHQWHV5!'H!HVWD!
IRUPD!VH!KDQ!FRQFHGLGR!ORV!VLJXLHQWHV!EHQHILFLRVK!



$D!!EHQHILFLRV!HQ!OD!LPSRUWDFLyQ!GH!GHWHUPLQDGR!HTXLSDPLHQWR!SUHYLVWR!HQ!HO!SUR\HFWR!\!GHFODUDGR!
QR!FRPSHWLWLYR!SDUD!OD!LQGXVWULD!QDFLRQDOZ!!

%D!HO!RWRUJDPLHQWR!GH!XQ!FUpGLWR!SRU!HO!,9$!LQFOXLGR!HQ!OD!DGTXLVLFLyQ!GH!ORV!PDWHULDOHV!\!VHUYLFLRV!
XWLOL]DGRV!SDUD!OD!REUD!FLYLO!SUHYLVWD!HQ!HO!SUR\HFWR!SRU!8,!8582=5;375!

&D!OD!H[RQHUDFLyQ!GHO!SDJR!GH!LPSXHVWR!D!ODV!UHQWDV!SRU!8,!8852<45367!TXH!VHUi!DSOLFDEOH!SRU!XQ!
SOD]R!GH!37!DxRV!D!SDUWLU!GHO!HMHUFLFLR!FRPSUHQGLGR!HQWUH!HO!3`93`92!\!HO!<3`36`925!!

'D!HO!FyPSXWR!FRPR!DFWLYRV!H[HQWRV!GH! ORV!ELHQHV!TXH!VH! LQFRUSRUHQ!FRQ!GHVWLQR!D! OD!REUD!FLYLO!
SRU!39!DxRV!\!ORV!ELHQHV!PXHEOHV!GH!DFWLYR!ILMR!SRU!HO!WpUPLQR!GH!VX!YLGD!~WLO5!

3RU!UHVROXFLyQ!GHO!3RGHU!(MHFXWLYR!GH!IHFKD!69!GH!GLFLHPEUH!GH!6939Z!VH!!DPSOLy!OD!UHVROXFLyQ!GHO!
6!GH!PDU]R!GH!699;5!!'H!HVWD!IRUPD!VH!KDQ!FRQFHGLGR!ORV!VLJXLHQWHV!EHQHILFLRVK!

$D!!EHQHILFLRV!HQ!OD!LPSRUWDFLyQ!GH!GHWHUPLQDGR!HTXLSDPLHQWR!SUHYLVWR!HQ!HO!SUR\HFWR!\!GHFODUDGR!
QR!FRPSHWLWLYR!SDUD!OD!LQGXVWULD!QDFLRQDOZ!!

%D!RWRUJDPLHQWR!GH!XQ!FUpGLWR!SRU!HO! ,9$! LQFOXLGR!HQ! OD!DGTXLVLFLyQ!GH! ORV!PDWHULDOHV!\!VHUYLFLRV!
XWLOL]DGRV! SDUD! OD! REUD! FLYLO! SUHYLVWD! HQ! HO! SUR\HFWR! SRU! ! KDVWD! XQ! PRQWR! LPSRQLEOH! GH! 8,!
4<524854765!

&D!OD!H[RQHUDFLyQ!GHO!SDJR!GH!LPSXHVWR!D!ODV!UHQWDV!SRU!8,!82592759;3!TXH!VHUi!DSOLFDEOH!SRU!XQ!
SOD]R!GH!37!DxRV!D!SDUWLU!GHO!HMHUFLFLR!FRPSUHQGLGR!HQWUH!HO!3`93`92!\!HO!<3`36`925!!

'D!HO!FyPSXWR!FRPR!DFWLYRV!H[HQWRV!GH! ORV!ELHQHV!TXH!VH! LQFRUSRUHQ!FRQ!GHVWLQR!D! OD!REUD!FLYLO!
SRU!39!DxRV!\!ORV!ELHQHV!PXHEOHV!GH!DFWLYR!ILMR!SRU!HO!WpUPLQR!GH!VX!YLGD!~WLO5!

&RQ!IHFKD!4!GH!GLFLHPEUH!GH!6936!HO!3RGHU!(MHFXWLYR!!UHVROYLy!GHFODUDU!SURPRYLGD!OD!DFWLYLGDG!GHO!
SUR\HFWR! GH! LQYHUVLyQ! SUHVHQWDGR! SRU! QXHVWUD! HPSUHVD! SDUD! OD! FRQVWUXFFLyQ! GH! GRV! SODQWDV! GH!
SURGXFWRV!TXtPLFRV5!'H!HVWD!IRUPD!VH!KDQ!FRQFHGLGR!ORV!VLJXLHQWHV!EHQHILFLRVK!

$D!EHQHILFLRV!HQ!OD!LPSRUWDFLyQ!GH!GHWHUPLQDGR!HTXLSDPLHQWR!SUHYLVWR!HQ!HO!SUR\HFWR!\!GHFODUDGR!
QR!FRPSHWLWLYR!SDUD!OD!LQGXVWULD!QDFLRQDOZ!!

%D!RWRUJDPLHQWR!GH!XQ!FUpGLWR!SRU!HO! ,9$! LQFOXLGR!HQ! OD!DGTXLVLFLyQ!GH! ORV!PDWHULDOHV!\!VHUYLFLRV!
XWLOL]DGRV!SDUD!OD!REUD!FLYLO!SUHYLVWD!HQ!HO!SUR\HFWR!SRU!!KDVWD!XQ!PRQWR!LPSRQLEOH!GH!8,!4528354695!!

&D!OD! H[RQHUDFLyQ! GHO! SDJR! GH! LPSXHVWR! D! ODV! UHQWDV! SRU! 8,! 425;235=6<! BXQLGDGHV! LQGH[DGDVZ!
HTXLYDOHQWHV!D!86f!2547;5==8!VHJ~Q!FRWL]DFLyQ!GH!OD!8,!\!GHO!GyODU!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6936DZ!
HVWH!PRQWR!FRUUHVSRQGH!DO!46Z6e!GH!ODV!LQYHUVLRQHV!SUR\HFWDGDVZ!\!HV!DSOLFDEOH!SRU!XQ!SOD]R!GH!
34!DxRV!D!SDUWLU!GHO!HMHUFLFLR!69335!!

'D!HO!FyPSXWR!FRPR!DFWLYRV!H[HQWRV!GH! ORV!ELHQHV!TXH!VH! LQFRUSRUHQ!FRQ!GHVWLQR!D! OD!REUD!FLYLO!
SRU!39!DxRV!\!ORV!ELHQHV!PXHEOHV!GH!DFWLYR!ILMR!SRU!HO!WpUPLQR!GH!VX!YLGD!~WLO5!

$VLPLVPR! GLFKR! SUR\HFWR! IXH! SUHVHQWDGR! HQ! OD! =WD5! /LFLWDFLyQ! GH! SUR\HFWRV! GH! LQYHUVLyQ! TXH!
UHDOL]y!HO!%DQFR!5HS~EOLFD!HQ!HO!DxR!69335!(O!PLVPR!TXHGy!XELFDGR!HQ!HO!3HU5!OXJDU!SRU!OR!FXDO!HO!
%DQFR!5HS~EOLFD!FRQFHGLy!XQ!FUpGLWR!D!39!DxRV!GH!SOD]R!FRQ!XQD!ERQLILFDFLyQ!GHO!79e!HQ!OD!WDVD!
GH!LQWHUpV!GH!ODUJR!SOD]R5!!



127$#3#`#35,1&,3$/(6#32/,7,&$6#&217$%/(6#

3H%## %DVHV#FRQWDEOHV#

/RV! HVWDGRV! ILQDQFLHURV! KDQ! VLGR! SUHSDUDGRV! GH! DFXHUGR! FRQ! ODV! 1RUPDV! ,QWHUQDFLRQDOHV! GH!
,QIRUPDFLyQ! )LQDQFLHUD! B1,,)D! \! ODV! LQWHUSUHWDFLRQHV! GHO! &RQVHMR! GH!1RUPDV! ,QWHUQDFLRQDOHV! GH!
&RQWDELOLGDG5! 7RGDV! ODV! 1,,)! HPLWLGDV! SRU! HO! ,QWHUQDWLRQDO! $FFRXQWLQJ! 6WDQGDUG! %RDUG! B,$6%DZ!
YLJHQWHV!D! OD! IHFKD!GH!SUHSDUDFLyQ!GH!ORV!SUHVHQWHV!HVWDGRV!ILQDQFLHURV!KDQ!VLGR!DSOLFDGDV5!!/D!
6RFLHGDG!KD!DSOLFDGR!1,,)!SRU!SULPHUD!YH]!SDUD!HO!HMHUFLFLR!D!ILQDOL]DU!HO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6936Z!
FRQ!IHFKD!GH!WUDQVLFLyQ!3g!GH!HQHUR!GH!69335!!

(VWRV!HVWDGRV!ILQDQFLHURV!FRPSUHQGHQ!HO!HVWDGR!GH!SRVLFLyQ!ILQDQFLHUDZ!HVWDGR!GH!UHVXOWDGRV!\!HO!
HVWDGR! GH! RWURV! UHVXOWDGRV! LQWHJUDOHV! FRPR! XQ! ~QLFR! HVWDGRZ! HO! HVWDGR! GH! FDPELRV! HQ! HO!
SDWULPRQLRZ!\!HO!HVWDGR!GH!IOXMRV!GH!HIHFWLYR!\!ODV!QRWDV5!

/RV! HVWDGRV! ILQDQFLHURV! KDQ! VLGR! SUHSDUDGRV! GH! DFXHUGR! FRQ! HO! SULQFLSLR! GH! FRVWR! KLVWyULFR!
GyODUHV! HVWDGRXQLGHQVHVZ! PRQHGD! IXQFLRQDO! GH! OD! 6RFLHGDG! FRQ! H[FHSFLyQ! GH! ODV! ([LVWHQFLDV!
VHJ~Q!VH!H[SOLFD!HQ!OD!QRWD!6565E!\!FRQ!H[FHSFLyQ!GH!ORV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!ILQDQFLHURV!BLQFOX\HQGR!
LQVWUXPHQWRV!ILQDQFLHURV!GHULYDGRVD!FODVLILFDGRV!D!YDORU!UD]RQDEOHZ!VL!ORV!KXELHUD5!

(Q!HO!HVWDGR!GH!SRVLFLyQ!ILQDQFLHUD!VH!GLVWLQJXH!HQWUH!DFWLYRV!\!SDVLYRV!FRUULHQWHV!\!QR!FRUULHQWHV5!
$FWLYRV!\!SDVLYRV!VRQ!FRQVLGHUDGRV!FRUULHQWHV!VL!VX!YHQFLPLHQWR!HV!GHQWUR!GHO!DxR!D!SDUWLU!GH! OD!
IHFKD!GH!FLHUUHZ!R!VRQ!PDQWHQLGRV!SDUD!OD!YHQWD5!!

/D!6RFLHGDG!FODVLILFD!ORV!JDVWRV!DSOLFDQGR!HO!PpWRGR!GH!OD!QDWXUDOH]D!GH!ORV!JDVWRV5!

(O! HVWDGR! GH! IOXMRV! GH! HIHFWLYR! PXHVWUD! ORV! FDPELRV! HQ! HIHFWLYR! \! HTXLYDOHQWHV! GH! HIHFWLYR!
RFXUULGRV!HQ!HO!HMHUFLFLR!SURYHQLHQWH!GH!DFWLYLGDGHV!RSHUDWLYDVZ!GH! LQYHUVLyQ!\!GH!ILQDQFLDPLHQWR5!
(IHFWLYR!\!HTXLYDOHQWHV!GH!HIHFWLYR!LQFOX\HQ!HO!HIHFWLYR!GLVSRQLEOHZ!GHSyVLWRV!D!OD!YLVWD!HQ!EDQFRVZ!
RWUDV! LQYHUVLRQHV!GH!FRUWR!SOD]R!DOWDPHQWH! OtTXLGDV!FRQ!YHQFLPLHQWRV!RULJLQDOHV!GH!WUHV!PHVHV!R!
PHQRV!\!VREUHJLURV!EDQFDULRV5!/RV!VREUHJLURV!EDQFDULRVZ!SRU!OR!JHQHUDOZ!VH!PXHVWUDQ!FRPR!SDUWH!
GH!ORV!SUpVWDPRV!HQ!HO!SDVLYR!FRUULHQWH!HQ!HO!EDODQFH!JHQHUDO5!!

/RV! IOXMRV!GH!HIHFWLYR!DVRFLDGR!FRQ!DFWLYLGDGHV!RSHUDWLYDV! VRQ!GHWHUPLQDGRV!XVDQGR!HO!PpWRGR!
LQGLUHFWR5!(O!UHVXOWDGR!HV!DMXVWDGR!SRU!ODV!SDUWLGDV!TXH!QR!LPSOLFDURQ!IOXMR!GH!HIHFWLYRZ!WDOHV!FRPR!
FDPELRV! HQ! ODV! SURYLVLRQHVZ! DVt! FRPR! FDPELRV! HQ! ODV! FXHQWDV! D! FREUDU! \! SDJDU5! /RV! LQWHUHVHV!
UHFLELGRV!\!SDJDGRV!VRQ!FODVLILFDGRV!FRPR!IOXMRV!RSHUDWLYRV5!

(Q! FXDQWR! D! OD! SUHVHQWDFLyQ! GH! OD! LQIRUPDFLyQ! FRQWDEOH! FRPSDUDWLYD! FRQ! UHVSHFWR! DO! HMHUFLFLR!
DQWHULRUh! VH!SUHVHQWDQ!FLIUDV!FRPSDUDWLYDV! UHIHULGDV!DO!(VWDGR!GH!SRVLFLyQ! ILQDQFLHUDZ!(VWDGR!GH!
UHVXOWDGRV!LQWHJUDOHVZ!(VWDGR!GH!FDPELR!HQ!HO!SDWULPRQLRZ!(VWDGR!GH!IOXMRV!GH!HIHFWLYRZ!$QH[R!GH!
SURSLHGDGZ! SODQWD! \! HTXLSRV! \! QRWDV! FRPSOHPHQWDULDVZ! UHVSHFWR! DO! HMHUFLFLR! DQXDO! ILQDOL]DGR! HO!
<3`36`69375!

$!HIHFWRV!GH!FRQYHUWLU! ORV!VDOGRV!H[SUHVDGRV!HQ!GyODUHV!HVWDGRXQLGHQVHV!D!SHVRV!XUXJXD\RV!VH!
DSOLFy!HO!VLJXLHQWH!FULWHULRK!
_! ODV! FXHQWDV! GH! DFWLYR! \! SDVLYR! KDQ! VLGR! FRQYHUWLGDV! D! SHVRV! XUXJXD\RV! DO! WLSR! GH! FDPELR!GH!
FLHUUH!GHO!HMHUFLFLRK!86f!3! !f!6;Z;78!B86f!3! !f!67Z<=;!!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!
_! ODV!FXHQWDV!GH!UHVXOWDGRV!KDQ!VLGR!FRQYHUWLGDV!D!SHVRV!XUXJXD\RV!DO!WLSR!GH!FDPELR!SURPHGLR!
GHO!SHUtRGRK!86f!3! !f!62Z<62!B86f!3! !f!6<Z67=!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!
_! ODV! GLIHUHQFLDV! TXH! VH! SURGXFHQ! FRPR! UHVXOWDGR! GH! OD! FRQYHUVLyQ! GHVGH! OD!PRQHGD! IXQFLRQDO!
BGyODU! HVWDGRXQLGHQVHVD! D! OD!PRQHGD!GH!SUHVHQWDFLyQ! BSHVRV!XUXJXD\RVD!KDQ!VLGR! LQFOXLGDV!HQ!



FDGD! XQR! GH! ORV! UXEURV! LQWHJUDQWHV! GHO! SDWULPRQLR! \! EDMR! OD! 1,&! 63Z! VH! UHFRQRFHQ! HQ! ³RWURV!
UHVXOWDGRV!LQWHJUDOHV´5!

/D!6RFLHGDG!PDQWLHQH!VXV!UHJLVWURV!FRQWDEOHV!HQ!GyODUHV!HVWDGRXQLGHQVHV!\!VLPXOWiQHDPHQWH!HQ!
SHVRV!XUXJXD\RV!D!ORV!HIHFWRV!GH!GDU!FXPSOLPLHQWR!D!ORV!UHTXHULPLHQWRV!OHJDOHV!H[LVWHQWHV5!

3H3# &ULWHULRV#JHQHUDOHV#GH#YDOXDFLyQ#

DH# 0RQHGD#H[WUDQMHUD##

/RV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!HQ!PRQHGDV!H[WUDQMHUDV!GLVWLQWDV!DO!GyODU!HVWDGRXQLGHQVH!VRQ!YDOXDGRV!DO!
WLSR!GH!FDPELR!YLJHQWH!D!OD!IHFKD!GH!FLHUUH!GHO!SHUtRGR5!

EH# ([LVWHQFLDV#

/DV!H[LVWHQFLDV! VH! UHJLVWUDQ!DO! FRVWR!R!D! VX! YDORU! QHWR!GH! UHDOL]DFLyQ!HO! TXH! UHVXOWH!PHQRU5! !(O!
FRVWR! VH! GHWHUPLQD! XVDQGR! HO! PpWRGR! GH! SULPHUDV! HQWUDGDVZ! SULPHUDV! VDOLGDV! B),)2D! FRQ!
H[FHSFLyQ!GH!ORV!SURGXFWRV!WHUPLQDGRV!TXH!VH!YDO~DQ!FRQVLGHUDQGR!HO!FRVWR!SURPHGLR!SRQGHUDGR!
GHO! LQYHQWDULR! LQLFLDO!PiV! OD!SURGXFFLyQ!GHO!HMHUFLFLR5!(O!YDORU!QHWR!GH! UHDOL]DFLyQ!HV!HO!SUHFLR!GH!
YHQWD!HVWLPDGR!HQ!HO!FXUVR!QRUPDO!GH!ODV!RSHUDFLRQHVZ!PHQRV!ORV!JDVWRV!GH!YHQWD!YDULDEOHV!TXH!
DSOLTXHQ5!

/RV! H[LVWHQFLDV! VRQ! YDOXDGRV! D! VX! FRVWR! KLVWyULFR! GH! FRPSUD! R! SURGXFFLyQ! HQ! GyODUHV!
HVWDGRXQLGHQVHVZ!R!D!VX!YDORU!QHWR!GH!UHDOL]DFLyQZ!GH!DPERV!HO!PHQRU5!!

(Q! HO! FDVR! GH! ORV! SURGXFWRV! WHUPLQDGRVZ! VXV! FRVWRV! LQFOX\HQ! PDWHULDV! SULPDVZ! PDQR! GH! REUD!
GLUHFWD!\!JDVWRV!JHQHUDOHV!GH! IDEULFDFLyQ5! !/RV!JDVWRV!JHQHUDOHV!GH! IDEULFDFLyQ! ILMRV!\!YDULDEOHV!
KDQ!VLGR!LPSXWDGRV!D!OD!SURGXFFLyQ!UHDOL]DGD!HQ!HO!HMHUFLFLR5!

&XPSOLHQGR! FRQ! OR! GLVSXHVWR! HQ! HO! 'HFUHWR! 494`99;! VH! LQIRUPD! TXH! GHQWUR! GHO! UXEUR!0DWHULDV!
3ULPDV! VH! LQFOX\HQ! ELHQHV! LPSRUWDGRV! HQ! HO! UpJLPHQ! GH! $GPLVLyQ! 7HPSRUDULD! SRU! XQ! YDORU!
FRQWDEOH!GH!f!3856295=7=!Bf!675<3;5283!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!FRUUHVSRQGLpQGROH!XQ!YDORU!
HQ!$GPLVLyQ!7HPSRUDULD!GH!f!3253875=36!Bf!6<56665<42!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D5!

/D!YDOXDFLyQ!FRQMXQWD!GH!ODV!H[LVWHQFLDV!QR!VXSHUD!VX!YDORU!GH!UHDOL]DFLyQ!HVWLPDGR5!

FH# 3URSLHGDGN#SODQWD#\#HTXLSR#

/D!SURSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSR!ILJXUD!D!VXV!YDORUHV!KLVWyULFRV!GH!DGTXLVLFLyQ!HQ!PRQHGD!H[WUDQMHUDZ!
PiV!ORV!JDVWRV!QHFHVDULRV!SDUD!SRQHUORV!HQ!FRQGLFLRQHV!RSHUDWLYDV5!

(O! FRVWR! GH! ODV! PHMRUDV! TXH! H[WLHQGHQ! OD! YLGD! ~WLO! GH! ORV! ELHQHV! R! DXPHQWDQ! VX! FDSDFLGDG!
SURGXFWLYD!HV!DFWLYDGR5!/RV!JDVWRV!GH!PDQWHQLPLHQWR!VRQ!FDUJDGRV!D!UHVXOWDGRV5!

/RV! LQPXHEOHV! \! ODV! REUDV! HQ! SURFHVR! LQFOX\HQ! ORV! LQWHUHVHV! GH! SUpVWDPRV! REWHQLGRV! SDUD!
DGTXLVLFLyQ!\!FRQVWUXFFLyQZ!DFWLYDGRV!SRU!DSOLFDFLyQ!GH!OD!1RUPD!,QWHUQDFLRQDO!GH!&RQWDELOLGDG!1l!
6<!B1,&!6<D5!

/D! DPRUWL]DFLyQ! VH! FDOFXOD! OLQHDOPHQWHZ! D! SDUWLU! GHO! HMHUFLFLR! VLJXLHQWH! DO! GH! VX! LQFRUSRUDFLyQ! R!
WDVDFLyQ!WpFQLFDZ!HQ!VX!FDVRZ!DSOLFDQGR!ODV!WDVDV!GHILQLGDV!HQ!HO!$QH[R5!



$! MXLFLR!GH! OD!'LUHFFLyQ!GH! OD!6RFLHGDGZ! ORV!YDORUHV!FRQWDEOHV!GH!GLFKRV!DFWLYRV!QR!VXSHUDQ!VXV!
YDORUHV!UD]RQDEOHV5!

GH# ,QYHUVLRQHV#D#ODUJR#SOD]R#

/DV! SDUWLFLSDFLRQHV! DFFLRQDULDV! HQ! RWUDV! VRFLHGDGHV! VH! YDO~DQ! VHJ~Q! OR! HVWDEOHFLGR! SRU! ODV!
1RUPDV!,QWHUQDFLRQDOHV!GH!,QIRUPDFLyQ!)LQDQFLHUD5!

,QYHUVLRQHV#HQ#HQWLGDGHV#FRQWURODGDV#

&RQ! IHFKD! 37! GH! RFWXEUH! GH! 6937Z! HO! 3RGHU!(MHFXWLYR! HPLWLy! HO!'HFUHWR!1g! 6;6`937Z! HQ! HO! TXH!
HVWDEOHFH! TXH! ODV! LQYHUVLRQHV! HQ! HQWLGDGHV! FRQWURODGDVZ! HQ! HQWLGDGHV! FRQWURODGDV! GH! IRUPD!
FRQMXQWD!\!HQ!HQWLGDGHV!EDMR! LQIOXHQFLD!VLJQLILFDWLYD!GHEHUiQ!VHU!YDOXDGDV!EDMR! OD!DSOLFDFLyQ!GHO!
PpWRGR!GH! OD!SDUWLFLSDFLyQ!HVWDEOHFLGD!HQ! ODV!QRUPDV!FRQWDEOHV!DGHFXDGDVZ! UD]yQ!SRU! OD!FXDO! OD!
LQYHUVLyQ!HQ!)$1$35248,!65$5!HQ! ORV!(VWDGRV!&RQWDEOHV! ,QGLYLGXDOHVZ! VHUi!YDOXDGD!EDMR!HVWH!
PpWRGR! \! QR! SRU! HO! FRVWR! GH! FRPSUD! FRPR! FRUUHVSRQGHUtD! VHJ~Q! OD! 1,&! <;5! 6L! ELHQ! ODV!
GLVSRVLFLRQHV!GHO!UHIHULGR!GHFUHWR!WLHQHQ!YLJHQFLD!SDUD!ORV!HMHUFLFLRV!HFRQyPLFRV!LQLFLDGRV!D!SDUWLU!
GHO! 3g! GH! HQHUR! GH! 6934Z! VH! SRGtD! RSWDUZ! QR!REVWDQWH!SRU! VX!DSOLFDFLyQ!DQWLFLSDGDZ! RSFLyQ!TXH!
DGRSWy!OD!VRFLHGDG!SDUD!OD!FRQIHFFLyQ!GH!ORV!HVWDGRV!FRQWDEOHV!ILQDOL]DGRV!HO!<3`36`69375!!

,QYHUVLRQHV#VLQ#LQIOXHQFLD#VLJQLILFDWLYD#

/D! 1RUPD! ,QWHUQDFLRQDO! GH! &RQWDELOLGDG! 1g! <;! B1,&! <;D! HVWDEOHFH! SDUD! OD! PHGLFLyQZ!HO! YDORU!
UD]RQDEOHZ!VDOYR!ODV! LQYHUVLRQHV! HQ! LQVWUXPHQWRV! GH! SDWULPRQLR! TXH! QR! WHQJDQ! XQ! SUHFLR! GH!
PHUFDGR! FRWL]DGR! GH! XQ! PHUFDGR! DFWLYR! \! FX\R! YDORU! UD]RQDEOH! QR! SXHGD! VHU! PHGLGR! FRQ!
ILDELOLGDGZ!!VH!PHGLUiQ!DO!FRVWR5!!3DUD!!HO!FDVR!GH!0\ULQ!65$5!DO!<3`36`6937!\!KDVWD!HO!PRPHQWR!GH!
OD!YHQWD!GH! OD!SDUWLFLSDFLyQ!DFFLRQDULD!HQ!GLFKD!VRFLHGDGZ!DO!QR!H[LVWH!XQ!PHUFDGR!DFWLYR!GH! ODV!
DFFLRQHV! \! WDPSRFR!SRGHU!GHWHUPLQDU! FRQ! ILDELOLGDG!HO! YDORU! UD]RQDEOH!GH!VX!!SDWULPRQLRZ! UD]yQ!
SRU! OD!FXDO! OD!SDUWLFLSDFLyQ!VH!YDOXDED!DO!FRVWR!\!VLHPSUH!WHQLHQGR!HQ!FXHQWD!FRPR!HQ!WRGRV!ORV!
DFWLYRVZ!HO!GHWHULRUR!GHO!YDORU!GH!ORV!PLVPRV5!

/RV!LQPXHEOHV!FRQ!GHVWLQR!D!LQYHUVLRQHV!D!ODUJR!SOD]R!VH!YDO~DQ!D!VX!YDORU!GH!WDVDFLyQ5!

HH# ,QWDQJLEOHV#

(O! 9DORU! OODYH! VH! RULJLQDZ! GH! DFXHUGR! D! OR! PHQFLRQDGR! HQ! OD! 1RWD! 35<Z! FRPR! UHVXOWDGR! GH! OD!
DGTXLVLFLyQ!GH!OD!WRWDOLGDG!GHO!SDTXHWH!DFFLRQDULR!GH!)DQDSURTXL!65$5!(O!PpWRGR!GH!GHSUHFLDFLyQ!
XWLOL]DGR!SDUD!HO!YDORU! OODYH!HV!HO!PpWRGR! OLQHDO!D!SDUWLU!GHO!DxR!VLJXLHQWH!DO!GH!VX! LQFRUSRUDFLyQZ!
DSOLFDQGR!OD!WDVD!GHILQLGD!HQ!HO!$QH[R5!

IH# 9DORU#UD]RQDEOH#

6H!HQWLHQGH!TXH!HO!YDORU!QRPLQDO!GH!GLVSRQLELOLGDGHVZ!LQYHUVLRQHV!WHPSRUDULDVZ!FXHQWDV!SRU!FREUDU!
FRPHUFLDOHVZ!RWUDV!FXHQWDV!SRU!FREUDUZ!FXHQWDV!SRU!SDJDU!FRPHUFLDOHVZ!SUpVWDPRV!\!RWUDV!FXHQWDV!
SRU!SDJDU!FRQVWLWX\HQ!DSUR[LPDFLRQHV!D!VXV!UHVSHFWLYRV!YDORUHV!UD]RQDEOHV5!



JH# 'HWHULRUR#HQ#HO#YDORU#GH#ORV#DFWLYRV#

/RV! DFWLYRV! VXMHWRV! D! DPRUWL]DFLyQ! VH! VRPHWHQ! D! SUXHEDV! GH! GHWHULRUR! FDGD! YH]! TXH! RFXUUHQ!
KHFKRV! R! FDPELRV! HQ! ODV! FLUFXQVWDQFLDV! TXH! LQGLFDQ! TXH! VX! YDORU! GH! OLEURV! SXHGD! QR! VHU!
UHFXSHUDEOH5!&XDQGR!HO!YDORU!GH!OLEURV!GH!XQ!DFWLYR!H[FHGH!VX!YDORU!UHFXSHUDEOHZ!VH!UHFRQRFH!XQD!
SpUGLGD!SRU!GHWHULRUR!GH!YDORU5!(O!YDORU! UHFXSHUDEOH!HV!HO!PD\RU!HQWUH!VX!YDORU!UD]RQDEOH!PHQRV!
ORV!FRVWRV!GH!UHDOL]DFLyQ!\!VX!YDORU!GH!XVR5!!

KH### &RQFHSWR#GH#FDSLWDO#XWLOL]DGR#

(O!UHVXOWDGR!VH!KD!GHWHUPLQDGR!VREUH!OD!EDVH!GH!OD!YDULDFLyQ!TXH!KD!WHQLGR!GXUDQWH!HO!SHUtRGR!HO!
FDSLWDO!FRQVLGHUDGR!H[FOXVLYDPHQWH!FRPR!LQYHUVLyQ!HQ!GLQHUR5!
1R!VH!KD!UHDOL]DGR!QLQJXQD!SURYLVLyQ!HVSHFLDO!SDUD!FRQVLGHUDU! OD!SUREDEOH!FREHUWXUD!TXH!SRGUtD!
PHUHFHU! HO! PDQWHQLPLHQWR! GH! OD! FDSDFLGDG! RSHUDWLYD! GHO! FDSLWDOZ! VRODPHQWH! VH! KD! WUDWDGR! GH!
PDQWHQHU!OD!FDSDFLGDG!ILQDQFLHUD!GHO!PLVPR5!

LH# &XHQWDV#GH#SDWULPRQLR#

/DV!FXHQWDV!GH!SDWULPRQLR! VH!H[SRQHQ!D! VXV! YDORUHV!KLVWyULFRV!HQ!GyODUHV!HVWDGRXQLGHQVHV!GH!
DFXHUGR!D!ORV!FULWHULRV!GHWDOODGRV!HQ!OD!1RWD!=5!

MH# 5HFRQRFLPLHQWR#GH#LQJUHVRV#\#FRVWRV#

/D! 6RFLHGDG! DSOLFD! HO! SULQFLSLR! GH! OR! GHYHQJDGR! SDUD! HO! UHFRQRFLPLHQWR! GH! ORV! LQJUHVRV! H!
LPSXWDFLyQ!GH!ORV!HJUHVRV!R!FRVWRV!LQFXUULGRV5!

NH# ,PSXHVWR#D#OD#UHQWD#GLIHULGR#\#FRUULHQWH#

/D!6RFLHGDG!DSOLFD!SDUD!OD!FRQWDELOL]DFLyQ!GHO!,PSXHVWR!D!ODV!*DQDQFLDVZ!OD!1RUPD!,QWHUQDFLRQDO!
GH! &RQWDELOLGDG! 1g! 36! B1,&! 36DZ! UHFRQRFLHQGR! HO! LPSXHVWR! GLIHULGR! HQ! EDVH! D! ODV! GLIHUHQFLDV!
WHPSRUDULDV!HQWUH!ORV!YDORUHV!FRQWDEOHV!\!OD!YDOXDFLyQ!GH!DFXHUGR!D!QRUPDV!ILVFDOHV!GH!DFWLYRV!\!
SDVLYRV5!!

(O! LPSXHVWR! GLIHULGR! HV! GHWHUPLQDGR! XWLOL]DQGR! ODV! WDVDV! \! QRUPDWLYD! YLJHQWH! D! OD! IHFKD! GH! ORV!
HVWDGRV! ILQDQFLHURV!\!TXH!VH!HVSHUDQ!VHDQ!DSOLFDEOHV!FXDQGR!HO! UHVSHFWLYR!DFWLYR!SRU! LPSXHVWR!
GLIHULGR!VH!UHDOLFH!R!HO!SDVLYR!SRU!LPSXHVWR!GLIHULGR!VHD!SDJDGR5!

/RV! DFWLYRV! SRU! LPSXHVWR! GLIHULGR! VRQ! UHFRQRFLGRV! HQ! OD! PHGLGD! HQ! TXH! VHD! SUREDEOH! OD!
GLVSRQLELOLGDG! GH! JDQDQFLDV! ILVFDOHV! IXWXUDV! FRQWUD! ODV! FXDOHV! DEVRUEHU! ODV! GHGXFFLRQHV! SRU!
GLIHUHQFLDV!WHPSRUDULDV5!

(O!LPSXHVWR!D!OD!UHQWD!FRUULHQWH!HV!FDOFXODGR!VREUH!OD!EDVH!GHO!UHVXOWDGR!ILVFDO!HVWLPDGR!DO!FLHUUH!
GHO!HMHUFLFLR5!

3H$!! 3HUPDQHQFLD#GH#FULWHULRV#FRQWDEOHV#

/RV! FULWHULRV! FRQWDEOHV! DSOLFDGRV! SRU! OD! 6RFLHGDGZ! VRQ! FRLQFLGHQWHV! FRQ! ORV! DSOLFDGRV! HQ! OD!
HODERUDFLyQ!\!SUHVHQWDFLyQ!GH!ORV!HVWDGRV!ILQDQFLHURV!SRU!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR!<3`36`69375!!



127$#$#`#,1)250$&,21#325#6(*0(1726#

8Q!VHJPHQWR!HV!XQ!FRPSRQHQWH!GLVWLQJXLEOH!GHGLFDGR!D!VXPLQLVWUDU!SURGXFWRV!R!SUHVWDU!VHUYLFLRVZ!
TXH!HVWi!VXMHWR!D!ULHVJRV!\!EHQHILFLRV!GLIHUHQWHV!GH!ORV!FRUUHVSRQGLHQWHV!D!RWURV!VHJPHQWRV5!

/RV!UHVXOWDGRV!GH!ORV!VHJPHQWRV!LQFOX\HQ!ODV!WUDQVDFFLRQHV!GLUHFWDPHQWH!DWULEXLEOHV!D!HVWRVZ!DVt!
FRPR!DTXHOORV!TXH!SXHGHQ!VHU!GLVWULEXLGRV!VREUH!XQD!EDVH!UD]RQDEOH5!/RV!VDOGRV!\!WUDQVDFFLRQHV!
QR! GLVWULEXLGRV! FRPSUHQGHQ! SULQFLSDOPHQWH! DFWLYRVZ! GHXGDV! \! ORV! UHVXOWDGRV! DVRFLDGRV! TXH! QR!
SXHGHQ!VHU!DWULEXLEOHV!D!ORV!VHJPHQWRV5!!

/D! LQIRUPDFLyQ! SRU! VHJPHQWRV! TXH! VH! GHWDOOD! D! FRQWLQXDFLyQ! HV! SUHVHQWDGD! HQ! UHODFLyQ! D! ORV!
VHJPHQWRV!GHO!QHJRFLRK!IHUWLOL]DQWHV!\!IXQJLFLGDVZ!SURGXFWRV!TXtPLFRVZ!\!RWURV5!

,QIRUPDFLyQ!DO!<3`36`6934!

!!
)HUWLOL]DQWHV!\!
IXQJLFLGDV!

3URGXFWRV!
4XtPLFRV! 2WURV! 7RWDO!f!

,QJUHVRV!2SHUDWLYRV!1HWRV! <56;95;3654;3! 4395;835246! 3<85<3=579<! <5;7956395272!

&RVWRV!\!JDVWRV!RSHUDWLYRV! B<5676568356;8D B<=;56735<8=D B;956;<5438D B<5293583=5696D

5HVXOWDGR!%UXWR 785=<356;<! 37352795<=2! 7859665884! 6<85<;75474!

*DVWRV!GH!$GPLQLVWUDFLyQ B36;5=4=537;D

5HVXOWDGRV!'LYHUVRV 3275=275784!

5HVXOWDGRV!)LQDQFLHURV B33;58;254;=D

,PSXHVWR!D!OD!5HQWD B3935<<75699D
5HVXOWDGR#1HWR S3H%^%H4^5#

,QIRUPDFLyQ!DO!<3`36`6937!

!!
)HUWLOL]DQWHV!\!
IXQJLFLGDV!

3URGXFWRV!
4XtPLFRV! 2WURV! 7RWDO!f!

,QJUHVRV!2SHUDWLYRV!1HWRV! <58335=<754<= 78<56=<5427 69353265226 757;=5929588<

&RVWRV!\!JDVWRV!RSHUDWLYRV! B<5==65=<95<7<D B<==57<;5;48D B3435977523;D B7538953345969D

5HVXOWDGR!%UXWR 37;599753;7 33=586<5=3= 49536859=7 <345;4458=<
*DVWRV!GH!$GPLQLVWUDFLyQ B379596;5968D

5HVXOWDGRV!'LYHUVRV 3254945=43
5HVXOWDGRV!)LQDQFLHURV B333526<5=98D

,PSXHVWR!D!OD!5HQWD B<353795=63D
5HVXOWDGR#1HWR 54H5S^H35O
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/D! DFWLYLGDG! GH! OD! VRFLHGDG! VH! HQFXHQWUD! H[SXHVWD! D! GLYHUVRV! ULHVJRV! ILQDQFLHURVK! ULHVJRV! GH!
PHUFDGR!BLQFOX\HQGR!HO!ULHVJR!FDPELDULRZ!ULHVJR!GH!WDVD!GH!LQWHUpV!VREUH!HO!YDORU!UD]RQDEOH!\!ORV!
IOXMRV!GH!HIHFWLYR!\!ULHVJR!GH!SUHFLRDZ!ULHVJR!GH!FUpGLWR!\!ULHVJR!GH!OLTXLGH]5!!

/D!DGPLQLVWUDFLyQ!GH!HVWRV!ULHVJRV!HV!HMHFXWDGD!SRU! OD!!*HUHQFLD!*HQHUDO!FRQMXQWDPHQWH!FRQ!HO!
(TXLSR!*XtDZ!TXLHQHV!HVWDEOHFHQ!\!VXSHUYLVDQ!ODV!SROtWLFDV!GH!DGPLQLVWUDFLyQ!GH!ULHVJRV5!

6H%######5LHVJR#GH#PHUFDGR#

6H%H%######5LHVJR#GH#WDVD#GH#FDPELR#

/D! VRFLHGDG! RSHUD! IXQGDPHQWDOPHQWH! HQ! GyODUHV! HVWDGRXQLGHQVHV! SRU! OR! FXDO! HVWi!H[SXHVWD!DO!
ULHVJR! FDPELDULR! GHULYDGR! SULPRUGLDOPHQWH! GH! OD! H[SRVLFLyQ! GH! VXV! DFWLYRV! \! SDVLYRV! HQ! SHVRV!
XUXJXD\RV5!

3DUD!DGPLQLVWUDU!VXV!ULHVJRV!GH!PRQHGD!H[WUDQMHUDZ!HQ!JHQHUDOZ!OD!6RFLHGDG!EXVFD!QHXWUDOL]DU!ODV!
SRVLFLRQHV! DFWLYDV! \! SDVLYDV! PDQWHQLGDV5! /D! 6RFLHGDG! QR! UHDOL]D! FREHUWXUD! GH! GLFKR! ULHVJR! D!
WUDYpV!GH!LQVWUXPHQWRV!GHULYDGRV5!$!FRQWLQXDFLyQ!VH!UHVXPHQ!ORV!VDOGRV!GH!DFWLYRV!\!SDVLYRV!HQ!
PRQHGD!H[WUDQMHUD!GLVWLQWD!D!OD!PRQHGD!IXQFLRQDO!DO!FLHUUH!GH!FDGD!SHUtRGR5!

$O#$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%5
#$FWLYR# :# (XURV#
(IHFWLYR!\!HTXLYDOHQWHV!GH!HIHFWLYR! "#!$!#( %
&XHQWDV!SRU!FREUDU!FRPHUFLDOHV! '"($(!($)"% ***'
2WUDV!&XHQWDV!SRU!FREUDU!B&RUULHQWHD! #($+-%$-+- --"$(!&
2WUDV!&XHQWDV!SRU!FREUDU!B1R!FRUULHQWHD! ',"-$)%,' ***'
$FWLYR!SRU!LPSXHVWR!GLIHULGR!BQR!FRUULHQWHD! #&$-%&$#+# ***'

7RWDO#$FWLYR !.#--)#-""( ))$#!'*
3DVLYR#
&XHQWDV!SRU!SDJDU!FRPHUFLDOHV! .#($#,($%-(/ .-#-/
2WUDV!&XHQWDV!D!3DJDU! .%+$)-,$)&)/ ***'

7RWDO#3DVLYR (+$).#*%*#'%!, (+)*),
3RVLFLyQ#$FWLYDUG3DVLYDI +)!#!*$#-$*, ())$#%.$(

$O#$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%6
#$FWLYR# :# (XURV#
(IHFWLYR!\!HTXLYDOHQWHV!GH!HIHFWLYR! -$)%%$,"" ***'

&XHQWDV!SRU!FREUDU!FRPHUFLDOHV! -"$#&#$,"+ ***'

2WUDV!&XHQWDV!SRU!FREUDU!B&RUULHQWHD! #&$(%!$-#, "&$(-!

2WUDV!&XHQWDV!SRU!FREUDU!B1R!FRUULHQWHD! ##&$#%) ***'

$FWLYR!SRU!LPSXHVWR!GLIHULGR!BQR!FRUULHQWHD! ""%$(()$(!+ ***'

7RWDO#$FWLYR $%'#%..#-$% $.#!)%
3DVLYR#
&XHQWDV!SRU!SDJDU!FRPHUFLDOHV! .,+$)("$&-+/ .,,/

2WUDV!&XHQWDV!D!3DJDU! .!!$&"-$#-(/ ***'

7RWDO#3DVLYR +$)*#"&*#'.., +--,

3RVLFLyQ#$FWLYDUG3DVLYDI ..#$.$#.") $.#''*



(Q!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR!HO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934Z!VL!OD!FRWL]DFLyQ!GHO!SHVR!XUXJXD\R!VH!
KXELHUD!DSUHFLDGR!XQ!39e! UHVSHFWR!DO! GyODU!HVWDGRXQLGHQVH!\! ODV!GHPiV!YDULDEOHV!VH!KXELHUDQ!
PDQWHQLGR! FRQVWDQWHVZ! OD! XWLOLGDG! GHVSXpV! GH! LPSXHVWRV! KXELHUD! VLGR! DSUR[LPDGDPHQWH! 86f!
3=<5<64! PHQRU! GHELGR! D! OD! H[SRVLFLyQ! D! GLFKD! PRQHGD! JHQHUDGD! SRU! VDOGRV! QHWRV! D! SDJDU!
BH[FOXLGR!HQ!HO!FiOFXOR!HO!DFWLYR!SRU!LPSXHVWR!GLIHULGRDZ!DO!FLHUUH!GHO!HMHUFLFLR!BXWLOLGDG!GHVSXpV!GH!
LPSXHVWRV!PHQRU!HQ!DSUR[LPDGDPHQWH!86f!!3;=5722!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D5!

6H%H3# 5LHVJR#GH#SUHFLR#

/D!6RFLHGDG!QR!HVWi!H[SXHVWD!DO!ULHVJR!GH!SUHFLR!GDGR!TXH!QR!WLHQH!DFWLYRV!ILQDQFLHURV!YDOXDGRV!
D!YDORUHV!UD]RQDEOHV5!!
####
6H%H$####5LHVJR#GH#WDVD#GH#LQWHUpV#VREUH#HO#YDORU#UD]RQDEOH#\#ORV#IOXMRV#GH#HIHFWLYR#

6L!ELHQ!VH!PDQWLHQHQ!SDVLYRV! ILQDQFLHURV! LPSRUWDQWHV! B1RWDV!454!\!45=D! ORV!PLVPRV!VH!PDQHMDQ!
FRQ!WDVDV!EiVLFDPHQWH!UHODFLRQDGDV!FRQ!OD!/,%25!\!HQ!FDVR!GH!YHQWDV!ILQDQFLDGDV!ODV!PLVPDV!VH!
WUDVODGDQ!D!ORV!FRVWRV!GH!ILQDQFLDFLyQ!GH!ODV!YHQWDV5!
3RU!RWUD!SDUWH!OD!VRFLHGDG!KD!VHJXLGR!XQD!SROtWLFD!GH!FUHDFLyQ!GH!UHVHUYDV!\!FDSLWDOL]DFLyQ!GH!ODV!
PLVPDV! OR! FXDO! KD! SHUPLWLGR! DXPHQWDU! HO! SDWULPRQLR! GH! OD! VRFLHGDG! PHMRUDQGR! HO! tQGLFH! GH!
HQGHXGDPLHQWR!SHUPLWLHQGR!GH!HVWD!IRUPD!PLWLJDU!HO!ULHVJR5!

$!FRQWLQXDFLyQ!VH!SUHVHQWDQ!ORV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!VXMHWRV!D!ULHVJR!GH!WDVD!GH!LQWHUpV!FODVLILFDGRV!
VHJ~Q!HO!SOD]R!\!OD!IRUPD!GH!ILMDFLyQ!GH!OD!WDVD!GH!LQWHUpV5!

$%U%3U34%5# $%U%3U34%6#
&DSLWDO#HQ#86:# &DSLWDO#HQ#86:#

$FWLYRV#
'HSyVLWRV#HQ#%&8#G%I !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!9 74=5999

7RWDO#DFWLYRV ####4 65SH444

7DVD#DQXDO#HIHFWLYD#SURPHGLR# 4N44e _N3$e

3DVLYR# &DSLWDO#HQ#86:# &DSLWDO#HQ#86:#
3UpVWDPRV!%DQFDULRV!FRUWR!SOD]R!G%I 325<9<5=;< <952645778

3UHVWDPRV!3DUWLFXODUHV!G3I 348526= 3445;48
3UHVWDPRV!%DQFDULRV!PHGLDQR!\!ODUJR!SOD]R!G$I 625;<<5287 675;8252;6

2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!G6I <35;495999 <=5;495999

7RWDO#SDVLYRV OOH$6SH34$ _3H^%_H%_^
7DVD#DQXDO#HIHFWLYD#SURPHGLR#GLQFOX\H#WDVDV#H#LPSXHVWRVI 6N4^e 6N35e

G%I#7DVD#YDULDEOH#EDVH#/,%25#%^4#GtDV#f#VSUHDGH#
G3I#7DVD#ILMD#HVWDEOHFLGD#SRU#OD#VRFLHGDGH#
G$I#7DVD#YDULDEOH#EDVH#/,%25#%^4#GtDV#f#VSUHDGN#FRQ#XQ#PtQLPRH#
G6I#7DVD#YDULDEOH#EDVH#/,%25#%^4#GtDV#f#VSUHDGN#FRQ#XQ#PtQLPR#\#XQ#Pi[LPR#SDUD#ODV#

GH#ODUJR#SOD]RN#ODV#GH#PHGLDQR#SOD]R#VRQ#D#WDVD#ILMDH#



6H3# 5LHVJR#GH#FUpGLWR#

/D! SROtWLFD! GH! FUpGLWR! GH! OD! VRFLHGDG! HVWDEOHFH! OD! ILMDFLyQ! GH! OtQHDV! GH! FUpGLWR! EDViQGRVH! HQ!
LQIRUPDFLyQ! GH! EDODQFHV! GH! HPSUHVDV! \! HVWDGRV! GH! UHVSRQVDELOLGDG! GH! SDUWLFXODUHV5!
$GLFLRQDOPHQWH! VH! WLHQH! XQ! FRQRFLPLHQWR! GH! OD! DFWLYLGDG! GH! ORV! FOLHQWHV! PHGLDQWH! YLVLWDV! \!
VHJXLPLHQWR!GH!ODV!DFWLYLGDGHV5!(Q!FDVR!GH!H[FHGHUVH!ORV!OtPLWHV!ILMDGRV!VH!XWLOL]DQ!RWURV!PHGLRV!
FRPR! FHVLyQ! GH! FUpGLWRVZ! SUHQGDVZ! DYDOHVZ! HWF5! 7DPELpQ! VH! IRUPDOL]DQ! ORV! FUpGLWRV! FRQ!
GRFXPHQWRV! GH! WHUFHURV! GLYHUVLILFDQGR! GH! HVWD! IRUPD!HO! FUpGLWR! \!HYLWDQGR! OD! FRQFHQWUDFLyQ!GHO!
ULHVJR5!!

&RPR! FRQVHFXHQFLD! GH! OD! SROtWLFD! DQWHV! GHWDOODGD! KLVWyULFDPHQWH! ORV! FDVRV! GH! GHXGRUHV!
LQFREUDEOHV!KDQ!VLGR!PX\!EDMRV!FRQ!UHODFLyQ!D!ORV!PRQWRV!YHQGLGRV5!/D!UHODFLyQ!GH!PXFKRV!DxRV!
\!FRQRFLPLHQWR!GH!ORV!FOLHQWHV!KD!SHUPLWLGR!HQFRQWUDU!VROXFLRQHV!SDUD!ORV!FDVRV!GH!GLILFXOWDGHV!GH!
FREUDQ]D5! 3RU! WRGR! HVWR! OD! SURYLVLyQ! SDUD! GHXGRUHV! LQFREUDEOHV! VH! KDFH! FDVR! D! FDVR!
FRQVLGHUDQGR! WDQWR! FDVRV!GH!DWUDVRV! FRPR!VDOGR! FRQ!EDMD!SUREDELOLGDG!GH! FREUDQ]DZ! FRPR!VHU!
FRQFXUVRVZ!TXLHEUDVZ!IXJDVZ!HWF5!3RU!OR!WDQWR!HO!VDOGR!GH!HVWD!SURYLVLyQ!UHSUHVHQWD!ORV!PRQWRV!FRQ!
ULHVJR!GH!FUpGLWR5!
! !
6H$# 5LHVJR#GH#OLTXLGH]#

/D! VRFLHGDG! WLHQH! FRPR! SROtWLFD!PDQWHQHU! XQ! QLYHO! VXILFLHQWH! GH! IRQGRV! SDUD! VX! RSHUDWLYD! \! OD!
GLVSRQLELOLGDG!GH!OtQHDV!GH!FUpGLWR!WDQWR!ORFDOHV!FRPR!GHO!H[WHULRU!SDUD!ILQDQFLDU!ODV!QHFHVLGDGHV!
GH! FDSLWDO! GH! WUDEDMR5! $! HVWRV! HIHFWRV! VH! ILQDQFLDQ! ORV! DFWLYRV! QR! FRUULHQWHV! FRQ! IXHQWHV! GH!
PHGLDQR!\! ODUJR!SOD]RZ!GLYHUVLILFDQGR! OD! IXHQWH!GH! ILQDQFLDFLyQ!XWLOL]DQGR!SUpVWDPRV!EDQFDULRV!\!
HPLVLyQ!GH!REOLJDFLRQHV!QHJRFLDEOHV5!$FWXDOPHQWH!VH!HQFXHQWUD!YLJHQWH!XQ!SURJUDPD!GH!HPLVLyQ!
GH!REOLJDFLRQHV!QHJRFLDEOHV!FRQ!XQ!VDOGR!D!HPLWLU!GH!KDVWD!86f!79!PLOORQHV!SRU!OR!FXDO!OD!IXHQWH!
GH!ILQDQFLDFLyQ!FRQ!TXH!FXHQWD!OD!VRFLHGDG!HVWi!GLYHUVLILFDGD5!

$GLFLRQDOPHQWH! OD! GLUHFFLyQ! KD! VHJXLGR! XQD! SROtWLFD! GH! GLVWULEXFLyQ! GH! XWLOLGDGHV! TXH! OH! KD!
SHUPLWLGR!DWHQGHU!D! ORV!DFFLRQLVWDV!\!DGLFLRQDOPHQWH!UHLQYHUWLU!XWLOLGDGHV!PHGLDQWH!OD!FUHDFLyQ!GH!
UHVHUYDV5!(VWD!HVWUDWHJLD!GH!FRRUGLQDFLyQ!GH!ODV!GHFLVLRQHV!GH!LQYHUVLyQZ!GH!ILQDQFLDPLHQWR!\!GH!
GLYLGHQGRV!KD!SHUPLWLGR!DGHPiV!GH! LQFUHPHQWDU! ORV!GLYLGHQGRV!D! ORV!DFFLRQLVWDVZ! LQFUHPHQWDU!HO!
SDWULPRQLR!GH!OD!VRFLHGDG!GLVPLQX\HQGR!HO!UDWLR!GH!HQGHXGDPLHQWR5!(VWD!SROtWLFD!KD!VLGR!DFHSWDGD!
SRU!ORV!DFFLRQLVWDV!D!WUDYpV!GH!VX!DSUREDFLyQ!HQ!ODV!DVDPEOHDV!RUGLQDULDV!FRUUHVSRQGLHQWHV5

$! FRQWLQXDFLyQ! VH! SUHVHQWDQ! ORV! SDVLYRV! ILQDQFLHURV! FODVLILFDGRV! HQ! IXQFLyQ! GH! OD! IXHQWH! GH!
ILQDQFLDFLyQ! \! GH! ORV! YHQFLPLHQWRV! FRQWUDFWXDOHVZ! ODV! FLIUDV! SUHVHQWDGDV! HQ! GyODUHV!
HVWDGRXQLGHQVHV!FRUUHVSRQGHQ!D!IOXMRV!GH!FDMD!FRQWUDFWXDOHV!QR!GHVFRQWDGRV5!

$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%5#

0HQRU#D#%#DxR#
86:#

'H#%#DxR#D#$#
DxRV#
86:#

'H#$#DxRV#D#5#
DxRV#
86:#

0iV#GH#5#DxRV#
86:#

7RWDO#
86:#

3UpVWDPRV!%DQFDULRV! -#$&%,$%)(' ")$+!-$#)#' ($-)&$()"' "$%,,$,#"' ,&$#)!$,,,'
2EOLJDFLRQHV!!1HJRFLDEOHV! !$)##$#&#' -&$)))$)))' ***' ***' #-$)##$#&#'
3UpVWDPRV!3DUWLFXODUHV! "&%$!#(' ***' ***' ***' "&%$!#('

7RWDOHV *&#%%"#!&$( *.#"%)#*&*( !#)&.#!&$( $#'--#-*$( %%#-!!#.*"(



$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%6#

0HQRU#D#%#DxR#
86:#

'H#%#DxR#D#$#
DxRV#
86:#

'H#$#DxRV#D#5#
DxRV#
86:#

0iV#GH#5#DxRV#
86:#

7RWDO#
86:#

3UpVWDPRV!%DQFDULRV! #($+()$-!,' !$)%%$&!-' &$%#!$#&&' #$&)!$%&%' &+$"-,$)&(
2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV! "-$(")$-%%' "#$(&)$)))' ")$)))$)))' ***' #+$%+)$-%%'
3UpVWDPRV!3DUWLFXODUHV! "&&$(+!' ***' ***' ***' "&&$(+!'

7RWDOHV .)#%."#.)!( )$#&*'#.%)( $.#'*%#*..( *#.&%#'.'( !*#$-&#*$-(
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5H%# (PSUHVDV#YLQFXODGDV#

/RV!VDOGRV!FRQ!HPSUHVDV!YLQFXODGDV!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!VRQ!
ORV!VLJXLHQWHVK!

# $%U%3U34%5# $%U%3U34%6#
$FWLYR# :# :#
&UHGLWRV#FRQ#HPSUHVDV#YLQFXODGDV
0\ULQ!65$5! ) %$(&-$+!-
3DVLYR#
'HXGDV#FRQ#HPSUHVDV#YLQFXODGDV#
)DQDSURTXL!65$5! -"$-"+$)(- -!$,!($%+-

6H!GHWDOODQ!D!FRQWLQXDFLyQ!ODV!WUDQVDFFLRQHV!UHDOL]DGDV!GXUDQWH!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR!HO!<3!
GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!FRQ!HPSUHVDV!YLQFXODGDV5!!

$%U%3U34%5#
:#

$%U%3U34%6#
:#

9HQWDV#GH#%LHQHV#\#6HUYLFLRV#
)DQDSURTXL!65$5! -$,")$)&) -$-!+$#++
&RPSUDV#GH#ELHQHV#\#VHUYLFLRV#
)DQDSURTXL!65$5 %#$!,#$)"% ")!$&&#$+)!
0\ULQ!65$5! ) ,$,,"$%&!

/D! HPSUHVD! 0\ULQ! 65$! HVWXYR! YLQFXODGD! KDVWD! QRYLHPEUH! 6934Z! SRU! OR! TXH! OD! LQIRUPDFLyQ! VH!
SUHVHQWD!VyOR!D!HIHFWRV!FRPSDUDWLYRV!DO!PHV!GH!GLFLHPEUH!69375!



5H3### ,QPXHEOHV#

$O!<3`36`6937!FRUUHVSRQGH!D! WHUUHQR!VLWR!HQ!5XWD!4!\!&DPLQR!/D!5HGHQFLyQ!TXH!QR!FRQVWLWX\H!
DVLHQWR!GH!OD!DFWLYLGDG!LQGXVWULDO!R!FRPHUFLDO5!(O!3DGUyQ!PHQFLRQDGR!IXH!FRQIHULGR!HQ!)LGHLFRPLVR!
VHJ~Q!VH!GHWDOOD!HQ!1RWD!4575!\!YHQGLGR!HQ!HO!SUHVHQWH!HMHUFLFLR!FRQ!IHFKD!62`33`69345!!

5H$# $FFLRQHV#

&RUUHVSRQGH!DO!YDORU!GH!DFFLRQHV!DGTXLULGDV!SRU!,QGXVWULD!6XOI~ULFD!65$5!VHJ~Q!OR!PHQFLRQDGR!HQ!
OD!1RWD!357!\!YDOXDGDV!D!VX!FRVWR!GH!DGTXLVLFLyQ5!

/D!LQYHUVLyQ!HQ!)DQDSURTXL!65$5!DVFLHQGH!D!f!!39958;35262!Bf!;;5<=<5428!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!
6937D5! 'XUDQWH! HO! HMHUFLFLR! DQXDO! ILQDOL]DGR! HO! <3`36`6934! VH! DFUHGLWDURQ! GLYLGHQGRV! SRU!!!!!!!!!!!!!!!!!
f!3854<7547;Z;<5!'XUDQWH!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR!HO!<3`36`6937!VH!DFUHGLWDURQ!GLYLGHQGRV!SRU!
f!754645647Z295! !

/D! LQYHUVLyQ! HQ! 0\ULQ! 65$5! DO! <3`36`6937! DVFHQGtD! D! f! 854;356295! &RQ! IHFKD! 64`33`6934! OD!
SDUWLFLSDFLyQ! TXH! SRVHtD! ,686$! HQ! 0\ULQ! 65$5! IXH! YHQGLGDZ! SRU! OR! FXDO! DO! <3`36`6934! QR! VH!
PDQWLHQHQ! VDOGRV! SRU! HVWH! FRQFHSWR5! 'XUDQWH! HO! HMHUFLFLR! DQXDO! ILQDOL]DGR! HO! <3`36`6937! VH!
DFUHGLWDURQ!GLYLGHQGRV!SRU!f!=582=5=26Z995!!

5H6## $FWLYR#)LGHLFRPLWLGR#

&RQ!IHFKD!6;!GH!MXQLR!GH!6933!OD!VRFLHGDG!RWRUJy!HQ!VX!FDOLGDG!GH!ILGHLFRPLWHQWH!±!EHQHILFLDULDZ!
XQ! )LGHLFRPLVR! HQ! HO! FXDO! FRQILULy! DO! )LGXFLDULR! SDUD! TXH! pVWH! ~OWLPR! DGPLQLVWUHZ! FRQVHUYHZ!
FRQFUHWH! QHJRFLRV! H! LQWHJUH! HPSUHQGLPLHQWRV! LQPRELOLDULRV! D! WUDYpV! GH! LQYHUVLRQHV! VREUH! XQD!
IUDFFLyQ! GH! FDPSR! VLWR! HQ! 5XWD! 4! \! &DPLQR! /D! 5HGHQFLyQZ! 3DGUyQ! 1l! 7665242Z! FX\R! YDORU!
UD]RQDEOH!VH!KDEtD!HVWLPDGR!HQ!86f!2795999Z!RULJLQDQGR!XQ!DMXVWH!FRQWUD!UHVXOWDGRV!UHYLUWLHQGR!
XQD! GHVYDORUL]DFLyQ! UHJLVWUDGD! HQ! DxRV! DQWHULRUHV! SRU! 86f! 34;5464! \! HO! UHPDQHQWH! FRQWUD!
UHYDORUL]DFLyQ!HQ!HO!3DWULPRQLR!GH!86f!<=;5;725!

(Q!HO!SUHVHQWH!HMHUFLFLR!OD!)LGHFRPLWHQWH!RWRUJy!FDUWD!LQVWUXFFLyQ!SRU!OD!FXDO!LQVWUX\y!DO!)LGXFLDULRZ!
D!HQDMHQDU!HO!3DWULPRQLR!)LGHLFRPLWLGRZ!VHJ~Q!ODV!FRQGLFLRQHV!TXH!UHVXOWDQ!GH!OD!PLVPDZ!KDELHQGR!
VLGR!GHVLJQDGD!FRPR!EHQHILFLDULD!GH! OD!YHQWD!D! ,686$5!&RQ! IHFKD!62!GH!QRYLHPEUH!GH!6934!HO!
)LGXFLDULR!HQDMHQy!SRU!WtWXOR!FRPSUDYHQWD!\!PRGR!WUDGLFLyQ!HO! LQPXHEOH!UHIHULGRZ!SRU!HO!SUHFLR!GH!
8f6!29959995!(Q!ORV!UHJLVWURV!FRQWDEOHV!GH!OD!VRFLHGDG!VH!SURFHGLy!D!DMXVWDU!LQLFLDOPHQWH!HO!DFWLYR!
D!VX!YDORU!GH!YHQWD!FRQ!FRQWUDSDUWLGD!HQ!HO!UXEUR!UHYDORUL]DFLyQ!HQ!HO!3DWULPRQLR!\!SRVWHULRUPHQWH!
VX!EDMD!FRPR!DFWLYR!\! OD!WUDQVIHUHQFLD!GHO!VXSHUiYLW!GH!UHYDOXDFLyQ!LQFOXLGR!HQ!HO!SDWULPRQLR!D!OD!
FXHQWD!GH!5HVXOWDGRV!GH!HMHUFLFLRV!DQWHULRUHV5!!



5H5## 'HXGDV#)LQDQFLHUDV#

/DV!GHXGDV!ILQDQFLHUDV!LQFOXLGRV!ORV!LQWHUHVHV!GHYHQJDGRV!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!DO!<3!GH!
GLFLHPEUH!GH!6937!VRQ!ODV!VLJXLHQWHVK!

$/#$%U%3U34%5 $/#$%U%3U34%6
%DQFR#R#&RQFHSWR# #8:6## #:## #8:6## #:##
%DQFR!5HS~EOLFD!!!! ',$)"%$(%" '"-)$#+)$,,# ")$+&($--- #"($---$#!#
%DQFR!6DQWDQGHU! '&$,+!$+"( '"+#$!,,$-&, #$)!)$&-- ("$(&&$(%,
%%9$!%DQFR! '!$!)($",# '-#)$%!#$,"& "!$+("$,#& &-($%-#$)("
'LVFRXQW!%DQN! ) ) ,$))&$!+! ""($(+,$!))
+6%&!%DQN!B8UXJXD\D!65$5! ',$%%!$))- '",+$#&&$(#+ -$&,"$)-& !+$)(%$+"!
6FRWLD!%DQN!8UXJXD\!65$5! '"$&)-$)+, ',,$(%#$%"# ) )
+HULWDJH! ) ) "$!--$#), &"$&!($&+)
3UHVWDPRV!3DUWLFXODUHV! '"&%$!#(' ',$!&#$("+' "&&$(+! ,$+!)$%(#
2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV! '!$)##$#&#' '-")$+#,$%&+' "-$(")$-%( #%+$+#!$#-#

(*&#%%"#!&$( (!)$#%&"#"*$( .)#%."#.)! $#.%!#!.)#.-)

6H!LQFOX\HQ!GHQWUR!GHO!LPSRUWH!DQWHULRU!f!79<537<5;47!Bf!=435<;25324!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D!
FRUUHVSRQGLHQWH!D!OD!SRUFLyQ!FRUULHQWH!GH!ODV!GHXGDV!ILQDQFLHUDV!QR!FRUULHQWHV5!

5HS## 'HXGDV#)LQDQFLHUDV#G1R#&RUULHQWHVI#

/DV! GHXGDV! ILQDQFLHUDV!QR! FRUULHQWHV! LQFOXLGRV! ORV! LQWHUHVHV!GHYHQJDGRV!DO! <3!GH!GLFLHPEUH!GH!
6934!\!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!VRQ!ODV!VLJXLHQWHVK!

###################$%U%3U34%5# # ###################$%U%3U34%6# #
%DQFR#R#&RQFHSWR# #86:## #:## #86:## #:##
%DQFR!5HS~EOLFD! '"-$#!($!!!' '#!)$!,($&+-' "&$-%#$!%& ,&!$!"%$!(#
%DQFR!6DQWDQGHU! ',$!))$)))' '",)$!&&$+))' "&)$))) ,$,(-$-))
%%9$!%DQFR!! ) ) "$)))$))) -($(,%$)))
+6%&!%DQN!B8UXJXD\D!65$5! ',$+,-$%&%' '"#($),,$#""' ) )
2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV! '-&$)))$)))' '!,%$!))$)))' -#$(&)$))) !"!$-&,$+))

(-"#%))#"*.( ($#*!!#)-!#-%* -&#*'*#%'. $#)&!#-$*#.!.

127$#S#`#3$75,021,2#

SH%## &DSLWDO#

(O! FDSLWDO! LQWHJUDGR! DO! LQLFLR! GHO! SHUtRGR! DVFLHQGH! D! f! 3599959995999! HTXLYDOHQWHV! D!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
86f!4956==5729!!Bf!3599959995999!HTXLYDOHQWH!D!86f!4956==5729!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!693<D!

(O! FDSLWDO! LQWHJUDGR! DO! FLHUUH! GHO! SHUtRGR! DVFLHQGH! D! f! 3599959995999! HTXLYDOHQWHV! D!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
86f!4956==5729!!Bf!3599959995999!HTXLYDOHQWH!D!86f!4956==5729!!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D!

(O!FDSLWDO!HVWi!!UHSUHVHQWDGR!SRU!DFFLRQHV!HVFULWXUDOHV!GH!f!3!FDGD!XQD5!(O!DMXVWH!GHO!FDSLWDO!SDUD!
UHIOHMDU! OD!SpUGLGD!GH!SRGHU!DGTXLVLWLYR!GH! OD!PRQHGD! ORFDO! UHVSHFWR!DO!GyODU!HVWDGRXQLGHQVHZ!VH!
H[SRQH!GHQWUR!GHO!PLVPR!FDStWXOR!HQ!XQD!OtQHD!VHSDUD!FRPR!$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!PRQHWDULD5!



SH3#### 5HVHUYDV

/DV! UHVHUYDV! UHVSRQGHQ! D! ODV! GHFLVLRQHV! GH! OD! $VDPEOHD! GH! $FFLRQLVWDV! WRPDGDV! VREUH! ORV!
HVWDGRV!ILQDQFLHURV!HQ!SHVRV!XUXJXD\RV!GH!DFXHUGR!D!ORV!UHTXHULPLHQWRV!OHJDOHV!H[LVWHQWHV5!/DV!
PLVPDV! IXHURQ! FRQYHUWLGDV! D! GyODUHV! HVWDGRXQLGHQVHV! DO! WLSR! GH! FDPELR! YLJHQWH! D! OD! IHFKD! GH!
FDGD! DVDPEOHD! TXH! ODV! GHFLGLy5! (O! DMXVWH! SDUD! UHIOHMDU! OD! SpUGLGD! GH! SRGHU! DGTXLVLWLYR! GH! OD!
PRQHGD!ORFDO!UHVSHFWR!DO!GyODU!HVWDGRXQLGHQVHZ!VH!H[SRQH!GHQWUR!GHO!PLVPR!FDStWXOR!HQ!XQD!OtQHD!!
VHSDUDGD!FRPR!$MXVWH!SRU!UHH[SUHVLyQ!PRQHWDULD5!

127$#O#`#*$5$17,$6#2725*$'$6#

$!HIHFWRV!GH!JDUDQWL]DU!ORV!FUpGLWRV!REWHQLGRV!VH!KDQ!FRQVWLWXLGR!ORV!VLJXLHQWHV!JUDYiPHQHVK!

6H! HQFXHQWUD! FRQVWLWXLGD! KLSRWHFDV! VREUHK! LQPXHEOH! VLWR! HQ! 5XWD! 3! .P567! SRU! 86f! 754995999!
B86f!754995999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!HO!3DGUyQ!1g!727=! !XELFDGR!HQ!FDOOH!&RQFHSFLyQ!
HQWUH! 6RULDQR! \! &RORQLD! Z! 1XHYD! 3DOPLUD! GHSDUWDPHQWR! GH! &RORQLDZ! SRU! 86f! 354995999! B86f!
354995999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!HO!SDGUyQ!1g!3=472!XELFDGR!HQ!HO!3DUDMH!&RQYHQWRV!GH!OD!
FLXGDG!GH!0HORZ!'HSDUWDPHQWR!&HUUR!/DUJR!SRU!86f!=695999!B86f!=695999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!
6937DZ! SDGURQHV! ;474! \! ;47=! SRU! 86f! 2995999! B86f! 2995999! DO! <3! GH! GLFLHPEUH! GH! 6937D!
'HSDUWDPHQWR! GH!'XUD]QRZ! HQ! JDUDQWtD! GH! ODV! OtQHDV! GH! FUpGLWR! FRQFHGLGDV!SRU!HO!%DQFR!GH! OD!
5HS~EOLFD! 2ULHQWDO! GHO! 8UXJXD\! SDUD! ILQDQFLDFLyQ! ! GH! LPSRUWDFLyQ! GH! PDWHULDV! SULPDVZ! SUH_
ILQDQFLDFLyQ!GH!H[SRUWDFLRQHV!\!ILQDQFLDFLyQ!GH!SUR\HFWRV!GH!LQYHUVLyQ5!

$VLPLVPR! DO! <3`36`6934! VH! HQFXHQWUD! KLSRWHFDGR! HO! LQPXHEOH!3DGUyQ! 2;47! SRU!8f6!<59995999!
XELFDGR!HQ!OD!FLXGDG!GH!)UD\!%HQWRVZ!GHSDUWDPHQWR!GH!5LR!1HJURZ!HQ!JDUDQWtD!GH!XQ!FUpGLWR!FRQ!
HO!%DQFR!6DQWDQGHU!65$5!SDUD!OD!ILQDQFLDFLyQ!HQ!OD!LQFRUSRUDFLyQ!GH!XQ!FHQWUR!GH!GLVWULEXFLyQ!GH!
IHUWLOL]DQWHV!VyOLGRV!\!OtTXLGRV!HQ!)UD\!%HQWRV5!
!!
6H! HQFXHQWUD! FRQVWLWXLGD! SUHQGD!VREUH!PiTXLQDVZ! HTXLSRV! \! VLORV! ! XELFDGRV!HQK!5XWD!3! NP!67Z!
&LXGDG! GHO! 3ODWDZ! 'HSDUWDPHQWR! GH! 6DQ! -RVph! FDOOH! &RQFHSFLyQ! HQWUH! 6RULDQR! \! &RORQLD! GH! OD!
FLXGDG!GH!1XHYD!3DOPLUDZ!'HSDUWDPHQWR!&RORQLDh!\!0HORZ!'HSDUWDPHQWR!GH!&HUUR!/DUJR!SRU!86f!
859995999! B86f! 859995999! DO! <3! GH! GLFLHPEUH! GH! 6937DZ! HQ! JDUDQWtD! GH! ODV! OtQHDV! GH! FUpGLWR!
FRQFHGLGDV!SRU!HO!%DQFR!GH!OD!5HS~EOLFD!2ULHQWDO!GHO!8UXJXD\!SDUD!ILQDQFLDFLyQ!!GH!LPSRUWDFLyQ!
GH!PDWHULDV!Z!SUH_ILQDQFLDFLyQ!GH!H[SRUWDFLRQHV!\!ILQDQFLDFLyQ!GH!SUR\HFWRV!GH!LQYHUVLyQ5!

3RU!OtQHDV!GH!FUpGLWR!VROLFLWDGDV!SRU!0\ULQ!65$Z!VH!KDQ!FDQFHODGR!JDUDQWtDV!D!IDYRU!GHZ!6FRWLDEDQN!
8UXJXD\!65$5! B([_1XHYR!%DQFR!&RPHUFLDO!86f!359495999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937DZ!D! IDYRU!
GHO!%DQFR!6DQWDQGHU!B86f!35;495999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D!\!D!IDYRU!GHO!!+6%&!%DQN!B86f!
2495999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D5!!!

$! OD! IHFKD!GH! ORV!HVWDGRV! ILQDQFLHURV!QR!H[LVWHQ!GHSyVLWRV!HQ!JDUDQWtD!GH!SUpVWDPRV!EDQFDULRV!!
B86f!74=5999Z99!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D!FRUUHVSRQGLHQWH!D!GHSyVLWRV!HQ!%DQFR!&HQWUDO!GHO!
8UXJXD\!SRU!&LUFXODU!374=5!!



127$#^#`#2%/,*$&,21(6#1(*2&,$%/(6#

^H%# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#7HUFHUD#6HULH#

&RQ!IHFKD!6;!GH!MXQLR!GH!699;!VH!HPLWLHURQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!SRU!86f!6959995999Z!FRQ!
YHQFLPLHQWR!HO!6;!GH! MXQLR!GH!693;5!/DV!DPRUWL]DFLRQHV!GH!FDSLWDO!VH!UHDOL]DUiQ!HQ!RFKR!FXRWDV!
DQXDOHV!GHO!39e!\!XQD!FXRWD!ILQDO!GHO!69eZ!FRPHQ]DQGR!OD!SULPHUD!HO!6;!GH!MXQLR!GH!69335!/RV!
SDJRV!GH!LQWHUHVHV!VH!UHDOL]DQ!HQ!IRUPD!VHPHVWUDO!D!OD!WDVD!/,%25!PiV!<Z64!SXQWRV!SRUFHQWXDOHV!
FRQ!XQ!PtQLPR!GHO!=Z4e!!\!XQ!Pi[LPR!GH!8Z4e!DQXDO5!
$! OD! IHFKD! GH! ORV! SUHVHQWHV! HVWDGRV! ILQDQFLHURV! VH! KD! UHDOL]DGR! HO! SDJR! GH! FLQFR! FXRWDV! GH!
DPRUWL]DFLyQ!GHO!FDSLWDO!\!ORV!LQWHUHVHV!VHJ~Q!OR!HVWLSXODGR!HQ!OD!HPLVLyQ!TXHGDQGR!SRU!WDQWR!XQ!
VDOGR!GH!FDSLWDO!GH!86f!3959995999!B86f!3659995999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D5!

^H3# 3URJUDPD#GH#(PLVLyQ#GH#2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV

&RQ!IHFKD!63!GLFLHPEUH!GH!6933!TXHGy!LQVFULSWR!HQ!HO!%DQFR!&HQWUDO!GHO!8UXJXD\!XQ!3URJUDPD!
GH! (PLVLyQ! GH! 2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! GH! RIHUWD! S~EOLFD! HVFULWXUDOHV! QR! FRQYHUWLEOHV! HQ!
DFFLRQHV!SRU!KDVWD!86f!4959995999!FRQ!ODV!VLJXLHQWHV!FDUDFWHUtVWLFDVK!

•! 2EMHWRK! )LQDQFLDFLyQ! GHO! FDSLWDO! GH! WUDEDMR! SHUPDQHQWH! GLYHUVLILFDQGR! OD! IXHQWH! GH!
ILQDQFLDFLyQ5!

•! 9LJHQFLD!4!DxRV5!
•! 3OD]R!GH!ODV!HPLVLRQHVK!GH!3!D!7!DxRV!GHVGH!OD!IHFKD!GH!HPLVLyQ!BHO!62!GH!QRYLHPEUH!GH!

6936!TXHGy!LQVFULSWD!OD!PRGLILFDFLyQ!DO!SURJUDPD!H[WHQGLHQGR!HO!SOD]R!KDVWD!7!DxRVD5!
•! 0RQWR! HQ! FLUFXODFLyQK! (Q! QLQJ~Q! FDVR! SRGUi! KDEHU! VHULHV! HQ! FLUFXODFLyQ! SHQGLHQWHV! GH!

SDJR!EDMR!HO!3URJUDPD!GH!(PLVLyQ!SRU!PiV!GH!86f!64599959995!

^H$# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$%#

&RQ! IHFKD! 6=! GH! GLFLHPEUH! GH! 6933! VH! HPLWLHURQ! 2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! HQ! HO! PDUFR! GHO!
3URJUDPD! GH!(PLVLyQ! GHWDOODGR! HQ! HO! SXQWR! 856Z! SRU!86f! 459995999Z! FRQ! YHQFLPLHQWR! HO! 6=! GH!
HQHUR!GH!693<5!(O!SDJR!GHO!FDSLWDO!VH!UHDOL]y!399e!D!OD!IHFKD!GH!YHQFLPLHQWR5!!

^H6# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$3#

&RQ! IHFKD! 6=! GH! GLFLHPEUH! GH! 6933! VH! HPLWLHURQ! 2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! HQ! HO! PDUFR! GHO!
3URJUDPD! GH!(PLVLyQ! GHWDOODGR! HQ! HO! SXQWR! 856Z! SRU!86f! 459995999Z! FRQ! YHQFLPLHQWR! HO! 6=! GH!
MXQLR!GH!6934! BFRQ! OD!PRGLILFDFLyQ!GHO!SOD]R! LQVFULSWD!HO!62!GH!QRYLHPEUH!GH!6936D5!(O!SDJR!GHO!
FDSLWDO!VH!UHDOL]y!399e!D!OD!IHFKD!GH!YHQFLPLHQWR5!/RV!SDJRV!GH!LQWHUHVHV!VH!UHDOL]DURQ!HQ!IRUPD!
WULPHVWUDO!D!OD!WDVD!GHO!<Z24e!DQXDOZ!FRPHQ]DQGR!HO!6=!GH!PDU]R!GH!69365!

^H5# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$$#

&RQ!IHFKD!6=!GH!MXQLR!GH!693<!VH!HPLWLHURQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!HQ!HO!PDUFR!GHO!3URJUDPD!
GH! (PLVLyQ! GHWDOODGR! HQ! HO! SXQWR! 856Z! SRU! 86f! 34599959995! /DV! DPRUWL]DFLRQHV! GH! FDSLWDO! VH!
UHDOL]DUiQ! HQ! FXDWUR! FXRWDV! DQXDOHV! \! FRQVHFXWLYDV! HTXLYDOHQWHV!DK! OD! SULPHUD!DO! 62e!GHO! YDORU!
QRPLQDOZ! OD! VHJXQGD! DO! 69e! GHO! YDORU! QRPLQDOZ! OD! WHUFHUD! DO! <<e! GHO! YDORU! QRPLQDOZ! \! OD! ~OWLPD!
FXRWD!DO!69e!GHO!YDORU!QRPLQDO5!/D!SULPHUD!FXRWD!GH!FDSLWDO!YHQFLy!D!ORV!36!PHVHV!GHVGH!DO!IHFKD!
GH!HPLVLyQZ!HV!GHFLU!HO!6=!GH!MXQLR!GH!6937Z!\!FDGD!FXRWD!VLJXLHQWH!YHQFH!HQ!OD!PLVPD!IHFKD!GH!
FDGD!DxR!VXEVLJXLHQWH5!/RV!SDJRV!GH!LQWHUHVHV!VH!UHDOL]DQ!HQ!IRUPD!VHPHVWUDO!GHVGH!OD!IHFKD!GH!
HPLVLyQ!D!OD!WDVD!GHO!7e!DQXDO5!(O!SULPHU!GtD!GH!SDJR!GH!LQWHUHVHV!IXH!HO!6=!GH!GLFLHPEUH!GH!693<!
\!ORV!VXEVLJXLHQWHV!HQ!HO!PLVPR!GtD!GH!FDGD!VHPHVWUH!VXEVLJXLHQWH5!!



^HS# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$6#

&RQ! IHFKD! 7! GH! GLFLHPEUH! GH! 693<! VH! HPLWLHURQ! 2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! HQ! HO! PDUFR! GHO!
3URJUDPD!GH!(PLVLyQ!GHWDOODGR!HQ!HO!SXQWR!856Z!SRU!86f!4599959995!/DV!DPRUWL]DFLRQHV!GH!FDSLWDO!
VH! UHDOL]DUiQ! HQ! GRV! FXRWDVZ! OD! SULPHUD! HTXLYDOHQWH! DO! =9e! GHO! YDORU! QRPLQDOZ! OD! VHJXQGD!
HTXLYDOHQWH!DO!79e!GHO!YDORU!QRPLQDO5!/D!SULPHU!FXRWD!GH!FDSLWDO!YHQFHUi!HO!GtD!7!GH!GLFLHPEUH!GH!
6934! \! OD! VHJXQGD! HO! 7! GH! GLFLHPEUH! GH! 69325! /RV! SDJRV! GH! LQWHUHVHV! VH! UHDOL]DQ! HQ! IRUPD!
VHPHVWUDO!D!OD!WDVD!GHO!7e!DQXDO5!(O!SULPHU!GtD!GH!SDJR!GH!LQWHUHVHV!IXH!HO!7!GH!MXQLR!GH!6937!\!
ORV!VXEVLJXLHQWHV!HQ!HO!PLVPR!GtD!GH!FDGD!VHPHVWUH!VXEVLJXLHQWH5!!

^HO# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$5

&RQ!IHFKD!96!GH!MXOLR!GH!6937!VH!HPLWLHURQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!HQ!HO!PDUFR!GHO!3URJUDPD!
GH!(PLVLyQ!GHWDOODGR!HQ!HO!SXQWR!856Z!SRU!86f!759995999!FRQ!YHQFLPLHQWR!HO!96!GH!MXOLR!GH!69385!
(O! SDJR! GHO! FDSLWDO! VH! UHDOL]DUi! 399e! D! OD! IHFKD! GH! YHQFLPLHQWR5! /RV! SDJRV! GH! LQWHUHVHV! VH!
UHDOL]DQ! HQ! IRUPD! VHPHVWUDO! D! OD! WDVD! GHO! 7e! OLQHDO! DQXDOZ! FRPHQ]DQGR! HO! SULPHU! SDJR! GH!
LQWHUHVHV! HO! 96! GH! HQHUR! GH! 6934! \! ORV! VXEVLJXLHQWHV! HQ! HO! PLVPR! GtD! GH! FDGD! VHPHVWUH!
VXEVLJXLHQWH5!!
!!
^H^# 2EOLJDFLRQHV#1HJRFLDEOHV#6HULH#$S#

&RQ! IHFKD! 9=! GH! MXOLR! GH! 6934! VH! HPLWLHURQ! GLFKDV!2EOLJDFLRQHV! 1HJRFLDEOHV! HQ! HO!PDUFR! GHO!
3URJUDPD!GH!(PLVLyQ!GHWDOODGR!HQ!OD!1RWD!8Z!SXQWR!856Z!SRU!8f6!859995999!FRQ!YHQFLPLHQWR!D!ORV!
7!DxRV!GHVGH! OD! IHFKD!GH!HPLVLyQ5!(O!SDJR!GHO!FDSLWDO!VH!UHDOL]DUi!HQ!6!BGRVD!FXRWDV! LJXDOHVZ! OD!
SULPHUD!FXRWD!GH!FDSLWDO!YHQFHUi!D!ORV!WUHV!DxRV!GH!OD!IHFKD!GH!HPLVLyQ!B9=`92`6938D!\!OD!VHJXQGD!
D! ORV! FXDWUR! DxRV! GH! OD! IHFKD! GH! HPLVLyQ! B9=`92`693;D5! /RV! SDJRV! GH! LQWHUHVHV! VH! UHDOL]DQ! HQ!
IRUPD!VHPHVWUDO!D!OD!WDVD!GHO!7e!OLQHDO!DQXDOZ!FRPHQ]DQGR!HO!SULPHU!SDJR!GH!LQWHUHVHV!HO!9=!GH!
HQHUR!GH!693=!\!ORV!VXEVLJXLHQWHV!HQ!HO!PLVPR!GtD!GH!FDVD!VHPHVWUH!VXEVLJXLHQWH5!(O!LQWHUpV!VHUi!
FDOFXODGR!HQ!EDVH!D!XQ!DxR!GH!<=9!GtDV!\!PHVHV!GH!<9!GtDV5!

^H_#### 2EOLJDFLRQHV#DGLFLRQDOHV

/D! VRFLHGDG! VH! LPSXVR! REOLJDFLRQHV! DGLFLRQDOHV! D! FXPSOLU!PLHQWUDV! HVWp! YLJHQWH! DOJXQD! GH! ODV!
HPLVLRQHV! GH! REOLJDFLRQHV! QHJRFLDEOHV! UHDOL]DGDV5! /DV! PLVPDV! VH! HQFXHQWUDQ! GHWDOODGDV! HQK!
QXPHUDO!39!OLWHUDO!&D!GH!OD!6HULH!<h!\!HQ!HO!QXPHUDO!33!OLWHUDO!%D!GH!ODV!VHULHV!$3Z!$6Z!$<Z!\!OLWHUDO!JD!
GH!OD!VHULH!$7Z!$4!\!$=5!
/D!HPSUHVD!VH!HQFXHQWUD!HQ!FXPSOLPLHQWR!GH!ODV!REOLJDFLRQHV!DGLFLRQDOHV!LPSXHVWDV!WDO!FRPR!VH!
GHWDOOD!D!FRQWLQXDFLyQK!

3D! 1R! VH! KDQ! KLSRWHFDGR! HQ! EHQHILFLR! GH! QXHYDV! REOLJDFLRQHV! X! REOLJDFLRQHV! SUH_
H[LVWHQWHVZ! QL! GDU! HQ! OHDVLQJZ! QL! WUDQVIHULU! EDMR! FXDOTXLHU! WtWXOR! OD! SURSLHGDG! GH!
ELHQHV!LQPXHEOHV!GHWDOODGRV!HQ!ORV!GRFXPHQWRV!GH!HPLVLyQ!FRUUHVSRQGLHQWHV!D!ODV!
VHULHV!HQ!FLUFXODFLyQ5!

6D! 'H!DFXHUGR!D!OD!UHVWULFFLyQ!GLVSXHVWD!VREUH!OD!SURSXHVWD!GH!SDJR!GH!GLYLGHQGRVZ!VH!
SUHVHQWDQ!ORV!VLJXLHQWHV!UDWLRVK!



L5! &REHUWXUD#GH#GHXGDV#

$O#$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%5#

&21&(372# 86:#
!!!!5HVXOWDGR#QHWR '-$-!&$,,&'

'HSUHFLDFLyQ!GH!DFWLYRV!ILMRV! '&$"()$!+#'
,QWHUHVHV!SHUGLGRV! ',$!++$#)('
,PSXHVWRV! ',$#+-$!--'
'LYLGHQGRV! '.,%-$,#)/

7RWDO#G%I $"#$$)#'&!
,QWHUHVHV!SHUGLGRV! ',$!++$#)('
3RUFLyQ!FRUULHQWH!GHXGD!D!ODUJR!SOD]R! '"#$,+"$,+&'

7RWDO#G3I '"%$--!$!!,'
5HODFLyQ##G%IUG3I &/''

/tPLWH!PtQLPR!HVWDEOHFLGR!HQ!FRYHQDQWV! $/&&

3DUD! OD! UHDOL]DFLyQ! GH! GLFKR! FiOFXOR! VH! KDQ! FRQVLGHUDGR! FLIUDV! GHO! HVWDGR!
FRQVROLGDGR!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!69345!

LLH# 5D]yQ#FRUULHQWH##

$O#$%#GH#GLFLHPEUH#GH#34%5#

&21&(372# 86:#
$FWLYR!&RUULHQWH! %%$!&+$#("'''''
3DVLYR!&RUULHQWH! #($"%)$#()'''''

5DWLR#
5D]yQ!&RUULHQWH! )/)%
/tPLWH!PtQLPR!HVWDEOHFLGR!HQ!FRYHQDQWV! $

3DUD! OD! UHDOL]DFLyQ! GH! GLFKR! FiOFXOR! VH! KDQ! FRQVLGHUDGR! FLIUDV! GHO! HVWDGR!
FRQVROLGDGR!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!69345!

(O! GLUHFWRULR! QR! SURSXVR! SDJDU! GLYLGHQGRV! TXH! VXSHUHQ! HO! 69e! GH! OD! XWLOLGDG! QHWD! GHO! HMHUFLFLR!
HFRQyPLFR! BLQFOX\HQGR! HQ! HVWD! OD! XWLOLGDG! REWHQLGD! HQ! HO! HMHUFLFLR! SRU! OD! HQDMHQDFLyQ! GHO! DFWLYR!
ILGHLFRPLWLGR!TXH!IXH!DFUHGLWDGD!GLUHFWDPHQWH!D!UHVXOWDGRV!GH!HMHUFLFLRV!DQWHULRUHV!GH!DFXHUGR!D!
OR!H[SXHVWR!HQ!QRWD!457D!EDMR!QLQJXQD!IRUPDZ!QL!UHVFDWDU!VXV!DFFLRQHVZ!QL!UHFRPSUDU!QL!UHVFDWDU!HQ!
IRUPD!DQWLFLSDGDZ!WRWDO!R!SDUFLDOPHQWHZ!FXDOTXLHU!IRUPD!GH!HQGHXGDPLHQWR5

127$#_#`#&8(17$6#'(#25'(1#<#&217,1*(1&,$6#

$O!FLHUUH!GHO!HMHUFLFLR!H[LVWHQ!UHVSRQVDELOLGDGHV!\`R!FRQWLQJHQFLDVZ!FRQVLVWHQWHV!HQK!

$FFLRQHV!GH!WHUFHURV!GHSRVLWDGDV!HQ!OD!VRFLHGDG! f!!!!!!!!!!!!!!!!!!!9!Bf!7959995999!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D
0HUFDGHUtDV!GH!WHUFHURV!GHSRVLWDGDV!HQ!OD!VRFLHGDG! f!!!67539357<6!!Bf!;65;2=54<3!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D!



127$#%4#`#*$6726#'(#$'0,1,675$&,21#<#9(17$6#

(O!GHWDOOH!GH!ORV!SULQFLSDOHV!FRQFHSWRV!GH!JDVWRV!GH!DGPLQLVWUDFLyQ!\!YHQWDV!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!
6934!\!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!HV!HO!VLJXLHQWHK!

&RQFHSWR#
$%U%3U34%5#

:#
$%U%3U34%6#

:#
5HWULEXFLRQHV!DO!SHUVRQDO!\!FDUJDV!VRFLDOHV! +%$,(!$,-"' !)$+,!$-!-'
)RUPDFLyQ!GH!DPRUWL]DFLRQHV! +$((%$)+-' &$,"#$%!('
,PSXHVWRVZ!WDVDV!\!FRQWULEXFLRQHV! ($%&,$,"!' "-$((-$,!#'
*DVWRV!GLUHFWRV!GH!YHQWDV! !-$),($&-"' (-$-"!$%&"'
)OHWHV! (&$!"+$,-&' ""($)-#$!!&'
2WURV!JDVWRV! (,$)&!$-#%' (-$(+($&,('
7RWDO# *-%#$%*#&'-( *!*#)"-#%!!(

127$#%%`#*$6726#325#5(081(5$&,21(6#$/#3(5621$/#

(O!GHWDOOH!GH!ORV!JDVWRV!SRU!UHPXQHUDFLRQHV!\!EHQHILFLRV!DO!SHUVRQDO!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!
<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!VH!GHWDOOD!D!FRQWLQXDFLyQK!

&RQFHSWR#
$%U%3U34%5#

:#
$%U%3U34%6#

:#
6XHOGRV!\!MRUQDOHV! #-"$-)!$(&# #&"$%"#$-+#
&DUJDV!VRFLDOHV! #%$%)($(+( ,"$&%+$(!)
7RWDO## *"&#&$%#!)) *!*#-&&#)**

(O!Q~PHUR!SURPHGLR!GH!HPSOHDGRV!GXUDQWH!HO!HMHUFLFLR!IXH!68;!SHUVRQDV!B6;7!SHUVRQDV!DO!<3!GH!
GLFLHPEUH!GH!6937D5!

127$#%3#`#*$6726#325#1$785$/(=$#

&RQFHSWR#
$%U%3U34%5#

:#
$%U%3U34%6#

:#
0DQR!GH!REUD!\!FDUJDV!VRFLDOHV! #+)$)"!$(--' #(#$,))$-##
$PRUWL]DFLRQHV! ",)$&)-$#!-' ")%$,(-$%!#
9DULDFLRQHV!HQ!LQYHQWDULRV!GH!SURGXFWRV!WHUPLQDGRV!\!HQ!SURFHVR! &$,,,$-!+' .&"$,#($,)(/
0DWHULDV!SULPDV!\!PDWHULDOHV!GH!FRQVXPR!XWLOL]DGRV! -$!&+$(+%$)(%' #$-#)$#"!$%")
,PSXHVWRVZ!WDVDV!\!FRQWULEXFLRQHV! -$+!%$,&+' +$!#&$&#(
*DVWRV!GLUHFWRV!GH!YHQWDV! !-$),($&-"' (-$-"!$%&"
5HSDUDFLRQHV!\!PDQWHQLPLHQWR! ")($&-,$"%,' ")($-,!$"-)
7UDQVSRUWHV!\!IOHWHV! "-)$"!&$%""' ",&$#)!$!%,
6HUYLFLRV!FRQWUDWDGRV! %,$)-&$",-' (($,%!$-##
2WURV!JDVWRV! "%)$)%+$&!) "%+$#!!$)"&
7RWDO#&RVWR#GH#ORV#%LHQHV#9HQGLGRV#\#*DVWRV#GH#
DGPLQLVWUDFLyQ#\#9HQWDV# *#'*$#-%)#*.$( -#*)&#$--#&-'



127$#%$#`#,038(672#$#/$#5(17$#

(O!FDUJR!SRU!LPSXHVWR!D!OD!UHQWD!GHO!HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!\!<3!GH!
GLFLHPEUH!GH!6937!LQFOX\H!HO!LPSXHVWR!FRUULHQWH!\!HO!LPSXHVWR!GLIHULGR!VHJ~Q!HO!VLJXLHQWH!GHWDOOHK!

! !

(O!FDUJR!SRU!LPSXHVWR!VREUH!OD!XWLOLGDG!DQWHV!GH!LPSXHVWR!GLILHUH!GH!OD!FLIUD!WHyULFD!TXH!VXUJLUtD!GH!
DSOLFDU! OD! WDVD! SURPHGLR! SRQGHUDGD! GH! LPSXHVWR! VREUH! ODV! XWLOLGDGHV! GH! OD! 6RFLHGDG! D!
FRQWLQXDFLyQ!VH!GHWDOOD!OD!FRQFLOLDFLyQ!GH!HQWUH!GLFKRV!FRQFHSWRK!

$%U%3U34%5#
:#

$%U%3U34%6#
:#

8WLOLGDG!FRQWDEOH!DQWHV!GH!LPSXHVWR! "+#$&"&$-%&' %"$!)%$%!%
8WLOLGDGHV!QR!VXMHWDV!D!LPSXHVWR! ."+,$%&+$&!+/ ."%($+#"$&)&/
$MXVWHV!GH!JDVWRV!VHJ~Q!QRUPDV!ILVFDOHV! &,$)+!$,&#' .+$)!&$&&#/
3pUGLGDV!ILVFDOHV! .&-$!-+$"+-/ ""#$((%$"%"
'LIHUHQFLDV!WHPSRUDULDV! ,),$(,($"(,' "-,$"--$"%&
8WLOLGDG#ILVFDO# -&-#!-!#$!-( $)-#$))#$'.
,PSXHVWR#D#OD#UHQWD#35e##*DVWRUG,QJUHVRI# $&$#)*%#)!'( *$#&*&#.-"
,PSXHVWR!PtQLPR! (+$()-' "")$)!&

7RWDO#*DVWRUG,QJUHVRI $&$#**-#)&& *$#$-&#")$

127$#%6#±#,038(672#$#/$#5(17$#',)(5,'2#

/RV! DFWLYRV! \! SDVLYRV! SRU! LPSXHVWR! GLIHULGR! VH! FRPSHQVDQ! FXDQGR! H[LVWH! HO! GHUHFKR! OHJDO! D!
FRPSHQVDU!DFWLYRV!SRU! LPSXHVWRV!FRUULHQWHV!FRQ!SDVLYRV!SRU! LPSXHVWRV!FRUULHQWHVZ!\!FXDQGR!ORV!
VDOGRV!FRUUHVSRQGHQ!D!XQD!PLVPD!DXWRULGDG!ILVFDO5!/RV!PRQWRV!FRPSHQVDGRV!VRQ!ORV!VLJXLHQWHVK!

$%U%3U34%5#
:#

$%U%3U34%6#
:#

,PSXHVWR!FRUULHQWH! (+$()-' "")$)!&
,PSXHVWR!GLIHULGR!B1RWD!37D! ")"$-#!$-(%' #"$)#)$&,+
7RWDO##*DVWRUG,QJUHVRI $&$#**-#)&&( *$#$-&#")$

$%U%3U34%5#
:#

$%U%3U34%6#
:#

$FWLYRV#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR# ! !
$!VHU!UHFXSHUDGRV!GHQWUR!GH!ORV!SUy[LPRV!36!PHVHV! "($(%-$"", &,$##-$,!)
$!VHU!UHFXSHUDGRV!HQ!PiV!GH!36!PHVHV! "&$#)#$-,% ("$())$"")
$FWLYRUG3DVLYRI#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR# *.#)'.#*"*( $-"#)*)#.'&



$FWLYR#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR#

/RV!PRYLPLHQWRV!EUXWRV!HQ! ORV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!SRU! LPSXHVWR!GLIHULGR!GXUDQWH!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!
ILQDOL]DGR!HO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6934!VRQ!ORV!TXH!VLJXHQK!

6DOGRV#DO#
$%U%3U34%6#

:#

&DUJR#D#
5HVXOWDGRV#

:#

'LIHUHQFLD#
SRU#

FRQYHUVLyQ#
:#

6DOGRV#DO#
$%U%3U34%5#

:#

3UHYLVLyQ!SDUD!GHVFXHQWRV! %$%%($--& "$),#$("(' "))$"-&' ")$)##$-+('
3UHYLVLyQ!SDUD!!GHXGRUHV!LQFREUDEOHV! ,&"$"+! "$&&&$&)!' ",($"(#' -$"&&$%+!'
&RVWR!HPLVLyQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!D!YHQFHU! ."$,,)$#,(/ "$%&,$!+&' "!!$%(&' &(-$#"-'
([LVWHQFLDV! .",$&-%$"+,/ .+$"!#$#)+/ .&(-$)(!/ .-"$-(#$&+!/
3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV! ("$())$"") .+($%(#$--(/ .+$!)#$+#-/ "&$#)#$-,%'
3pUGLGDV!ILVFDOHV! +)$(+)$&(- .-($+-,$(&,/ .-$%,"$,)#/ -%$,(,$-#,'
$FWLYRUGSDVLYRI#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR# $-"#)*)#.'& +$&$#)*%#)!', +!#%&!#!$!, *.#)'.#*"*(

$FWLYRV#\#SDVLYRV#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR#

$FWLYR#
:#

3DVLYR#
:#

1HWR#
:#

3UHYLVLyQ!SDUD!GHVFXHQWRV! ")$)##$-+(' )' ")$)##$-+('
3UHYLVLyQ!SDUD!GHXGRUHV!LQFREUDEOHV! -$"&&$%+!' )' -$"&&$%+!'
([LVWHQFLDV! &(-$#"-' )' &(-$#"-'
&RVWR!HPLVLyQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!D!YHQFHU! )' .-"$-(#$&+!/ .-"$-(#$&+!/
3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV! "&$#)#$-,%' )' "&$#)#$-,%'
3pUGLGDV!ILVFDOHV! -%$,(,$-#,' )' -%$,(,$-#,'
$FWLYRUGSDVLYRI#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR# ."#.%'#!*&( +)$#)!*#."%, *.#)'.#*"*(

/RV!PRYLPLHQWRV!EUXWRV!HQ! ORV!DFWLYRV!\!SDVLYRV!SRU! LPSXHVWR!GLIHULGR!GXUDQWH!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!
ILQDOL]DGR!HO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937!VRQ!ORV!TXH!VLJXHQK!

6DOGRV#DO#
$%U%3U34%$#

:#

&DUJR#D#
5HVXOWDGRV#

:#

'LIHUHQFLD#SRU#
FRQYHUVLyQ#

:#

6DOGRV#DO#
$%U%3U34%6#

:#
3UHYLVLyQ!SDUD!GHVFXHQWRV! "-$+&-$-&" .#$,##$+(-/ .#-($##,/ %$%%($--&
3UHYLVLyQ!SDUD!!GHXGRUHV!LQFREUDEOHV! "$#,)$&)- .%""$&)#/ .!!$%##/ ,&"$"+!
&RVWR!HPLVLyQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!D!YHQFHU! ."$%%%$),-/ ,)%$&"" #($"%" ."$,,)$#,(/
([LVWHQFLDV! !$,##$((- .-)$),)$)+,/ ."$(--$)(-/ .",$&-%$"+,/
3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV! ""#$,-"$"+- ."($+#!$&+&/ ."$%%#$,%!/ ("$())$"")
3pUGLGDV!ILVFDOHV! ,!$-!($,!! "-$,%#$!++ "$"(!$#,( +)$(+)$&(-
$FWLYRUGSDVLYRI#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR# $'&#)*!#*-* +*$#&*&#.-", +)#!%"#)$", $-"#)*)#.'&



$FWLYRV#\#SDVLYRV#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR#

$FWLYR#
:#

3DVLYR#
:#

1HWR#
:#

3UHYLVLyQ!SDUD!GHVFXHQWRV! %$%%($--& ) %$%%($--&
3UHYLVLyQ!SDUD!GHXGRUHV!LQFREUDEOHV! ,&"$"+! ) ,&"$"+!
&RVWR!HPLVLyQ!2EOLJDFLRQHV!1HJRFLDEOHV!D!YHQFHU! ) ."$,,)$#,(/ ."$,,)$#,(/
([LVWHQFLDV! ) .",$&-%$"+,/ .",$&-%$"+,/
3URSLHGDGZ!SODQWD!\!HTXLSRV! ("$())$"") ) ("$())$"")
3pUGLGDV!ILVFDOHV! +)$(+)$&(- ) +)$(+)$&(-
$FWLYRUGSDVLYRI#QHWR#SRU#LPSXHVWR#GLIHULGR# $")#)&$#&!* +$.#!"'#.$*, $-"#)*)#.'&

127$#%5#±#'(69$/25,=$&,21#'(#(;,67(1&,$6#

(Q! DSOLFDFLyQ! GHO! FULWHULR! GHVFULWR! HQ! 1RWD! 656! E! \Z! WHQLHQGR! HQ! FXHQWD! OD! EDMD! GH! SUHFLRV!
LQWHUQDFLRQDOHV!GH!ODV!SULQFLSDOHV!PDWHULDV!SULPDVZ!OD!VRFLHGDG!KD!UHDOL]DGR!XQ!FDUJR!D!UHVXOWDGRV!!
HO!SUHVHQWH!HMHUFLFLR!SRU!f!=52635=66!Bf!3658235;<4!DO!<3!GH!GLFLHPEUH!GH!6937D!TXH!VH!LQFOX\HQ!
GHQWUR!GH!UHVXOWDGRV!GLYHUVRV5!

127$#%S#±#3$57(6#5(/$&,21$'$6#

35! (PSUHVDV!YLQFXODGDV5!

/RV!VDOGRV!\!WUDQVDFFLRQHV!FRQ!HPSUHVDV!YLQFXODGDV!VH!GHWDOODQ!HQ!1RWD!4535!

65! 5HWULEXFLRQHV!DO!SHUVRQDO!GLUHFWLYR5!

/D!UHWULEXFLyQ!GH!ORV!GLUHFWRUHV!!VH!UHDOL]D!GH!DFXHUGR!D!OR!GLVSXHVWR!SRU!HO!DUWtFXOR!<8!GH!
ORV!(VWDWXWRV!6RFLDOHV5!(Q!HVWH!VH!GLVSRQH!TXH!GH!ODV!XWLOLGDGHV!VH!GLVWULEXLUiQ!<e!SDUD!HO!
SUHVLGHQWHZ!6e!SDUD!HO!VHFUHWDULRZ!6e!SDUD!HO! WHVRUHUR!\!3Z4e!SDUD! ORV!GHPiV!GLUHFWRUHV!
YRFDOHV!BDFWXDOPHQWH!FLQFRDZ!DVFHQGLHQGR!HO!WRWDO!SDUD!HO!GLUHFWRULR!DFWXDO!DO!37Z4e!GH!ODV!
XWLOLGDGHV5!(VWDV! UHWULEXFLRQHV! VRQ! LQFOXLGDV! HQ! HO!3UR\HFWR! GH!'LVWULEXFLyQ! GH!8WLOLGDGHV!
TXH! VH! SUHVHQWD! DQXDOPHQWH! D! OD! $VDPEOHD! 2UGLQDULD! GH! $FFLRQLVWDV5! 3DUD! HO! HMHUFLFLR!
6937!VH!DSUREy!XQ!8e!BSDUD!HO!HMHUFLFLR!693<!VH!DSUREy!XQ!8eD!GH!OD!XWLOLGDG!GHO!HMHUFLFLR!
D! GLVWULEXLU! HQWUH! ORV! GLUHFWRUHV! GH! DFXHUGR! D! OD! UHODFLyQ! GHO! DUWtFXOR! <8! GH! ORV!(VWDWXWRV!
6RFLDOHV!\!FRQ!HO!OtPLWH!GHO!DUW5!<84!GH!OD!/H\!1l!3=59=95!!

'HQWUR!GH! ORV!PLHPEURV!GHO!GLUHFWRULR!KD\!FLQFR!GLUHFWRUHV!QR!HMHFXWLYRV!\!WUHV!GLUHFWRUHV!
TXH! FXPSOHQ! DGHPiV! WDUHDV! HMHFXWLYDV! FRPR! IXQFLRQDULRV! GH! OD! HPSUHVD! HQ! IRUPD!
SHUPDQHQWH5!'H!HVWRV!WUHV!GLUHFWRUHV!KXER!GRV!TXH!SUHVWDURQ!WDUHDV!HMHFXWLYDV!KDVWD!HO!<9!
GH! MXQLR! GH! 6934Z! TXHGDQGR! XQ! VROR! GLUHFWRU! FRQ! WDUHDV! HMHFXWLYDV! DO! FLHUUH! GH! HVWH!
HMHUFLFLR5! /DV! UHPXQHUDFLRQHV! SHUFLELGDV! SRU! HVWRV! SRU! VXV! WDUHDV! FRPR! IXQFLRQDULRV!
FRUUHVSRQGHQ! D! VDODULRV! FX\D! ILMDFLyQ! QR! HVWi! YLQFXODGD! FRQ! ORV! UHVXOWDGRV! GHO! HMHUFLFLR5!
/DV! PLVPDV! DVFHQGLHURQ! DSUR[LPDGDPHQWH! D! XQ! 6Z;<e! GHO! WRWDO! GH! UHPXQHUDFLRQHV! DO!
<3`36`6934!B7Z29e!DO!<3`36`6937D5!



<5! 2WURV!FRQWUDWRV!SURSLRV!GHO!JLUR5!

'HQWUR!GH!ODV!DFWLYLGDGHV!GHO!JLUR!GH!OD!HPSUHVD!VH!UHDOL]DQ!ORV!VLJXLHQWHV!FRQWUDWRV5!

3UpVWDPRV5!/D!VRFLHGDG!FRQWUDWD!SUpVWDPRV!FRQ!EDQFRVZ!REOLJDFLRQLVWDV!\!SHUVRQDV!
ItVLFDV5!'HQWUR!GH!HVWDV!~OWLPDV!VH!FRQWUDWDQ!SUpVWDPRV!FRQ!GLUHFWRUHVZ!DFFLRQLVWDV!
\! SHUVRQDO5! /RV! SUpVWDPRV! VH! UHDOL]DQ! HQ! GyODUHV! HVWDGRXQLGHQVHV! D! XQ! SOD]R!
Pi[LPR! GH! XQ! DxRZ! D! OD! WDVD! GHO! 6e! DQXDO! SDUD! HO! HMHUFLFLR! DQXDO! ILQDOL]DGR! HO!
<3`36`6934!B6e!SDUD!HO!HMHUFLFLR!6937D!UHWHQLHQGR!ORV!LPSXHVWRV!,53)!R!,515!TXH!
FRUUHVSRQGDQ! D! OD! WDVD! GHO! 36e5! /RV! LQWHUHVHV! SDJDGRV! D! GLUHFWRUHV! SRU! HVWH!
FRQFHSWR!DVFHQGLHURQ!D!86f!35;8;!DO!<3`36`6934!B86f!35<93!DO!<3`36`6937D5!!

$YDOHV5! 'HQWUR! GH! OD! JHVWLyQ! ILQDQFLHUD! HO! %DQFR! 5HS~EOLFD! H[LJH! GHQWUR! GH! ODV!
JDUDQWtDV! SDUD! HO! RWRUJDPLHQWR! GH! OD! OtQHD! GH! FUpGLWR! OD! VXVFULSFLyQ! ! GH! FDUWD!
JDUDQWtD! VROLGDULD! SRU! ORV! VHLV! GLUHFWRUHV! UHVLGHQWHV! SRU! KDVWD! XQ!PRQWR! GH! 86f!
7<5<995999!SDUD!HO!HMHUFLFLR!DQXDO!ILQDOL]DGR!HO!<3`36`6934!B86f!7<5<995999!SDUD!HO!
HMHUFLFLR! DQXDO! 6937D5! &RPR! FRQWUDSUHVWDFLyQ! SRU! GLFKRV! DYDOHV! FDGD! GLUHFWRU!
SHUFLELy! XQ! PRQWR! HTXLYDOHQWH! DO! 9Z64e! DQXDO! FRQ! XQ! Pi[LPR! GH! 86f! 495999!
BHTXLYDOHQWH!DO!9Z64e!DQXDO!SDUD!HO!HMHUFLFLR!6937D!DO!FXDO!VH!DSOLFy!OD!UHWHQFLyQ!GH!
,53)!DO!36e5!

127$#%O#`#87,/,'$'(6#325#$&&,21#

/D! XWLOLGDG! EiVLFD! SRU! DFFLyQ! VH! FDOFXOD! GLYLGLHQGR! ODV! XWLOLGDGHV! DWULEXLEOHV! D! ORV! WHQHGRUHV! GH!
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INFORME DE LA COMISIÓN FISCAL 

Ciudad del Plata, 30 de marzo de 2016. 

Señores Accionistas: 

De acuerdo a las disposiciones estatutarias, a lo establecido por el Art. 402 (numerales 1, 2, 3 y 5) 
de la Ley 16060 y al Dec. 274/998, informamos a Uds. que hemos controlado la administración y la 
gestión de Industria Sulfúrica S.A. durante el ejercicio 2015 y el debido cumplimiento de la ley, el 
estatuto, el reglamento y las decisiones de las Asambleas. Asimismo hemos realizado el examen 
del Estado de Posición Financiera Consolidado al 31 de diciembre de 2015 y del Estado de 
Resultados Integrales Consolidado del Ejercicio iniciado el 1º de enero de 2015 y finalizado el 31 
de diciembre de 2015, con sus Notas y Anexos, el Proyecto de Distribución de Utilidades y la 
Memoria del mismo ejercicio. 

Del examen realizado surge que los mismos han sido confeccionados de acuerdo a los principios 
de contabilidad generalmente aceptados y que los mismos reflejan razonablemente la situación 
económica y financiera de la empresa a la fecha antes mencionada. Han sido debidamente 
tomadas en cuenta y puestas en práctica las normas contables aplicables en Uruguay. 

De acuerdo establecido en el Dec. 124/011, se han introducido modificaciones en la presentación 
de los Estados Contables. Se han aplicado las Normas Internacionales de Intermediación 
Financiera (NIIF) y las interpretaciones del Consejo Interamericano de Contabilidad. 

En cuanto al numeral 7), no se han presentado accionistas solicitando información de nuestra 
competencia. 

Sobre el numeral 8), no hemos recibido denuncia ninguna. 

En cuanto a la Memoria y al Proyecto de Distribución de Utilidades, hemos verificado que han sido 
realizados de acuerdo a las normas contenidas en la Ley 16060. El importe de las utilidades que el 
Directorio propone distribuir como dividendos permite volcar a reservas lo exigido por las leyes 
16060 y 15093 y al Fondo de Reserva Especial lo que la empresa considera necesario para 
financiar las inversiones en ejecución y proyectadas así como el incremento del capital de trabajo, 
previa deducción de la remuneración al Directorio correctamente determinada. 

Por último, nos parece importante destacar que la Sociedad, por intermedio de su Directorio, ha 
adoptado las prácticas de Gobierno Corporativo previsto en la Ley 18627. 

Por lo tanto y de acuerdo a lo expresado precedentemente, aconsejamos a los Señores 
Accionistas su aprobación. 

Saludamos con nuestra mayor consideración 

                        
     

Juan José Solari Pedro Ramos Pablo Yoshimitsu 
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   PROYECTO DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES 
 $  

Resultado del ejercicio          62.181.085,00  

Resultados acumulados          10.057.967,00  

         72.239.052,00  

Remuneración al directorio                    5.779.124,00 
Cargas Sociales                          21.382,00            5.800.506,00  

Reserva artículo 93 Ley 16060            3.109.054,25  

Dividendos 1,4448 %  sobre Capital Integrado          14.447.810,40  

Fondo de reserva especial          48.881.681,35  
         72.239.052,00  






