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(Q� DEULO� GH� ������ HO� LQWHUFDPELR� FRPHUFLDO� FR Q� (VWDGRV�8QLGRV� WRWDOL]y� ����PLOORQHV� GH�GyODUHV�� HTXLYDOHQWHV�D�XQ�DXPHQWR�GHO����UHVSHFWR�GH� LJXDO�PHV�GHO�DxR�DQWHULRU�� 7DQWR� ODV�H[SRUWDFLRQHV� FRPR� ODV� LPSRUWDFLRQHV� FUHFLHURQ� GXUDQWH� HO� PHV�� D~Q� FXDQGR� pVWDV� ~OWLPDV�IXHURQ� ODV� TXH�PRVWUDURQ�HO�PD\RU� FUHFLPLHQWR� �����YHUVXV� ����� (VWH� UHVXOWDGR� VLJQLILFy�XQ�GHVFHQVR�HQ�HO�VXSHUiYLW�GH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�GHVGH�����PLOORQHV�GH�GyODUHV�HQ�DEULO�GHO������D����PLOORQHV�GH�GyODUHV�HQ�LJXDO�SHUtRGR�GHO�DxR�������YHU�&XDGUR����

&XDGUR����,QWHUFDPELR�&RPHUFLDO�HQWUH�&KLOH�\�(VWDGRV�8QLGRV�PLOORQHV�GH�GyODUHV�
$xR���� $EULO���� $EULO����� 9DULDFLyQ��$EULO�����������

([SRUWDFLRQHV�)RE ����� ��� ��� ��,PSRUWDFLRQHV�&LI ����� ��� ��� ���
,QWHUFDPELR ����� ��� ��� ��%DODQ]D�&RPHUFLDO ��� ��� �� ����
)XHQWH��'HFODUDFLRQHV�GH�([SRUWDFLyQ�H�,PSRUWDFLyQ��FLIUDV�SURYLVLRQDOHV�

(V� LPSRUWDQWH� VHxDODU� TXH� SRU� VHJXQGD�YH]� HQ� HO� DxR�� ODV� LPSRUWDFLRQHV�DFXPXODQ� XQD�WDVD�GH�FUHFLPLHQWR�PD\RU�D� OD�GH� ODV�H[SRUWDFLRQHV��HYROXFLyQ�RSXHVWD�D� OD�REVHUYDGD�H Q� ORV�~OWLPRV�DxRV��6LQ�HPEDUJR��D~Q�ODV�H[SRUWDFLRQHV�VXSHUDQ�HO�PRQWR�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV��OD�TXH�DOFDQ]D�D�����YHFHV�GXUDQWH�HO�SULPHU�FXDWULPHVWUH�GHO�DxR��

,,� ,03257$&,21(6�3529(1,(17(6�'(6'(�(67$'26�81,'26
/DV�LPSRUWDFLRQHV�GHVGH�(VWDGRV�8QLGRV�WR WDOL]DURQ�����PLOORQHV�GH�GyODUHV�HQ�HO�PHV�GH�DEULO� GH������� VLHQGR� ORV�ELHQHV� LQWHUPHGLRV� ORV�GH�PD\RU�SHVR� UHODWLYR�FRQ�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�TXH� DOFDQ]y� HO� ����� PLHQWUDV� TXH� HQ� WpUPLQRV� GH� PD\RU� GLQDPLVPR� HQ� HO� FUHFLPLHQWR� VH�GHVWDFDURQ�ORV�ELHQHV�GH�FDSLW DO��������/RV�ELHQHV�GH�FRQVXPR��HQ�WDQWR��UHSUHVHQWDURQ�XQ����GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV�GHO�PHV�SURYHQLHQWHV�GHVGH�(VWDGRV�8QLGRV�\�UHJLVWUDURQ�XQD�GLVPLQXFLyQ�GH������WRWDOL]DQGR�VyOR����PLOORQHV�GH�GyODUHV���YHU�FXDGUR���



&KLOH�(VWDGRV�8QLGRV�� 'LUHFFLyQ�1DFLRQDO�GH�$GXDQDV
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�

&XDGUR����,PSRUWDFLRQHV�GHVGH�(VWDGRV�8QLGRV�6HJ~Q7LSR�GH�%LHQ��PLOORQHV�GH�GyODUHV�
&,,8 $xR������ $EULO���� $EULO����� 9DULDFLyQ$EULO�����������

3DUWLFLSDFLyQ$EULO������
&RQVXPR� ��� �� �� ���� ��&DSLWDO ��� �� �� ��� ���,QWHUPHGLR ����� ��� ��� ��� ���2WURV � � � ���� ��7RWDO�JHQHUDO ����� ��� ��� ��� ����)XHQWH�� (ODERUDFLyQ� SURSLD� HQ� EDVH� D� 'HFODUDFLRQHV� GH� ,PSRUWDFLyQ� \� FODVLILFDGRU� GH� SURGXFWRV� �FLIUDV�SURYLVLRQDOHV�

2WUD� FDUDFWHUtVWLFD�TXH�PDQLILHVWDQ� ODV� LPSRUWDFLRQHV�SURYHQLHQWHV� GHVGH�(VWDGRV�8QLGRV�GHO�PHV�GH�DEULO��HV�TXH� HVWDV� VH� HQFXHQWUDQ� GHWHUPLQDGDV�SUiFWLFDPHQWH�HQ�VX� WRWDOLGDG�SRU�ELHQHV� LQGXVWULDOHV�� VLHQGR� ODV� LQWHUQDFLRQHV� PiV� LPSRUWDQWHV� ODV� SHUWHQHFLHQWHV� D� ODV� UDPDV�LQGXVWULDOHV�GH�PDTXLQDULDV�\�HTXLSRV�FRQ�����GH�SDUWLFLSDFLyQ�\�PDWHULDO HOpFWULFR��������3RU�RWUR� ODGR�� ORV� PD\RUHV� FUHFLPLHQWRV� IXHURQ� REVHUYDGRV� HQ� UDPDV� VHFWRULDOHV� GH� PHQRU�SDUWLFLSDFLyQ�� WDOHV� FRPR� OD� PLQHUtD� PHWiOLFD� ����������� H[WUDFFLyQ� GH� PDGHUD� ������� \� OD�IDEULFDFLyQ�GH�FHOXORVD��SDSHO�\�FDUWyQ���������9HU�$QH[R��
&XDGUR����3ULQFLSDOHV�3URGXFWRV�,PSRUWDGRV�GHVGH�(VWDGRV�8QLGRV�PLOORQHV�GH�GyODUHV�

3DUWLGD�$UDQFHODULD *ORVD $xR������ $EULO���� $EULO���� 9DULDFLyQ$EULO�����������
3DUWLFLSDFLyQ$EULO������

�������� &DUJDGRUHV�IURQWDOHV ���� ��� ��� ��� ������������ &HOXODUHV�\�7UDQVFHSWRUHV ���� ��� ��� ��� ������������ %XOOGR]HUV ��� ��� ��� � ������������ 9ROTXHWHV�FRQ�FDSDFLGDG�PD\RU�D��� WRQ�SDUD�XWLOL]DUORV�IXHUD�GH�OD�FDUUHWHUD ��� ��� ��� ���� ������������ 3DUWHV�GH�PiTXLQDV ���� ��� ��� ��� ������������ 0DTXLQDV�DXWRSURSXOVDGDV�GH�RUXJD�SDUD�VRQGHR�\�SHUIRUDFLyQ ��� ��� ��� ������� ������������ 0R\XHORV�\�GHPiV�UHVLGXRV�GH�PDt] ���� ��� ��� ��� ������������ &HQL]D�GH�VRGD�SHVDGD ���� ��� ��� ���� ������������ /DV�GHPiV�PiTXLQDV�TXH�SXHGDQ�UHFLELU�\�WUDWDU�VHxDOHV�GH�WHOHYLVLyQ��WHOHFRPXQLFDFLyQ��DXGLR�\�YLGHR ��� ��� ��� ������� ����
�������� 3DUWHV�GH�ODV�GHPiV�PiTXLQDV�TXH�SXHGDQ�UHFLELU�\�WUDWDU�VHxDOHV�GH�WHOHYLVLyQ��WHOHFRPXQLFDFLyQ��DXGLR�\�YLGHR ��� ��� ��� ��� ����
�������� 0RWRUHV�SDUD�YHKtFXORV�GH�WUDQVSRUWH�GH�PHUFDQFtDV ��� ��� ��� ��� ������������ $XWRPyYLOHV�GH�PiV�GH�������FP���EHQFLQHURV�� ���� ��� ��� ���� ����7RWDO�3ULQFLSDOHV�0HUFDQFtDV ��� �� �� ��� �����5HVWR�GH�ODV�0HUFDQFtDV ����� ��� ��� �� �����7RWDO JHQHUDO ����� ��� ��� ��� ����
)XHQWH��'HFODUDFLRQHV�GH�,PSRUWDFLyQ��FLIUDV�SURYLVLRQDOHV�1RWD��/D�JORVD�GH�OD�SDUWLGD�DUDQFHODULD�HV�VyOR�UHIHUHQFLDO
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�

(Q� WpUPLQRV� GH� ORV� SULQFLSDOHV� SURGXFWRV� LPSRUWDGRV� GHVGH� (VWDGRV� 8QLGRV�� SRGHPRV�GHVWDFDU� OR� VLJXLHQWH�� ORV� ��� SULPHURV� UHSUHVHQWDURQ� HO� ���� GH� ODV� LPSRUWDFLRQHV� GH� DEULO��H[KLELHURQ�XQD�WDVD�GH�FUHFLPLHQWR�PX\�SRU�HQFLPD�GHO�UHJLVWUDGR�SRU�HO�UHVWR�GH�ODV�PHUFDQFtDV������ YHUVXV� ����� ORV� SURGXFWRV� UHODWLYRV� D�PDTXLQDULD� \� VXV� UHSXHVWRV� UHSUHVHQWDURQ� SDU WH�LPSRUWDQWH� GHO� YDORU� LPSRUWDGR�� HQFRQWUiQGRVH� �� GH� HOODV� HQWUH� ODV� ��� SULQFLSDOHV�� VLHQGR� ORV�³FDUJDGRUHV�IURQWDOHV´�ORV�GH�PD\RU�SDUWLFLSDFLyQ��DVLPLVPR��ODV�LQWHUQDFLRQHV�GH�PiTXLQDV�TXH�SXHGDQ�UHFLELU� \� WUDWDU� VHxDOHV�GH� WHOHYLVLyQ��WHOHFRPXQLFDFLyQ� DXGLR� \�YLGHR�� VRQ�HO� VHJXQGR�JUXSR� GH� LPSRUWDQFLD� HQWUH� ODV� SULQFLSDOHV� SDUWLGDV� LPSRUWDGDV� GHVGH� (VWDGRV� 8QLGRV��UHSUHVHQWDQGR�HO����GHO�YDORU�LPSRUWDGR�HQ�HO�PHV�GH�DEULO���YHU�FXDGUR���

,9� (;3257$&,21(6�$�(67$'26�81,'26
/DV� H[SRUWDFLRQHV� HPEDUFDGDV D� (VWDGRV� 8QLGRV� GXUDQWH� DEULO� GHO� ����� DOFDQ]DURQ� XQ�PRQWR�GH�����PLOORQHV�GH�GyODUHV�\�H[SHULPHQWDURQ�XQ�FUHFLPLHQWR�GH�VyOR����
(Q�WpUPLQRV�VHFWRULDOHV�VH�GHVWDFy�HO�DXPHQWR�GH� ORV�HQYtRV�GH�SURGXFWRV�GH� OD�PLQHUtD��ORV� TXH� FUHFLHURQ� ���� GXUDQWH� DEULO� UHSUHVHQWDQGR� HO� ���� GH� ODV� H[SRUWDFLRQHV� WRWDOHV� FRQ�GHVWLQR�D�(VWDGRV�8QLGRV��'H�HQWUH� ODV�H[SRUWDFLRQHV�PLQHUDV��GHVWDFy�OD�IXHUWH�LQFLGHQFLD�TXH�WXYR� HO� FUHFLPLHQWR� GH� ORV� HPEDUTXHV� GH� FREUH� UHILQDGR� \� FiWRGRV� GH� FREUH� ������ \� �����UHVSHFWLYDPHQWH���SURGXFWRV�TXH�DGHPiV�UHSUHVHQWDURQ�HO�����GHO�YDORU�GH�ORV�HQYtRV�PLQHURV�GHO�PHV��YHU�FXDGURV���\����

&XDGUR����([SRUWDFLRQHV�&KLOHQDV�D�(VWDGRV�8QLGRV&ODVLILFDGDV�VHJ~Q�&,,8�5HYB��PLOORQHV�GH�GyODUHV�
&,,8 $xR������ $EULO���� $EULO����� 9DULDFLyQ$EULO�����������

3DUWLFLSDFLyQ$EULO������
$JULFXOWXUD� ��� ��� ��� ���� ���0LQHUtD ��� �� �� ��� ���,QGXVWULD ����� ��� ��� �� ���2WURV �� � � ���� ��7RWDO�JHQHUDO ����� ��� ��� �� ����)XHQWH��'HFODUDFLRQHV�GH�([SRUWDFLyQ��FLIUDV�SURYLVLRQDOHV�

6LQ�HPEDUJR��GXUDQWH�HO�PHV�GH�DEULO��ODV�H[SRUWDFLRQHV�D�QXHVWUR�SULQFLSDO�VRFLR�HQ�1DIWD�HVWXYLHURQ�FRQFHQWUDGDV�HQ�ORV�HQYtRV�GH�OD�LQGXVWULD��������VHFWRU�TXH�FUHFLy�XQ����UHVSHFWR�GH�DEULO�GHO�DxR�������WRWDOL]DQGR�HQYtRV�SRU�����PLOORQHV�GH�G yODUHV��(Q�GLFKR�VHFWRU�GHVWDFD�OD�DOWD� SDUWLFLSDFLyQ� TXH� WXYLHURQ� ORV� HQYtRV� GH� OD� LQGXVWULD� DOLPHQWLFLD� \� IRUHVWDO ��� SULQFLSDOHV�LPSXOVRUHV�GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�VHFWRU��7DPELpQ�LQFLGLHURQ�SRVLWLYDPHQWH�HO�IXHUWH�FUHFLPLHQWR�GH�UDPDV� LQGXVWULDOHV�PDV� SHTXHxDV� WDOHV� FRPR� FXUWLHPEUH�� WDODEDUWHUtD�� FXHUR� \� SLHO� ������� \�WH[WLOHV� ��������� (QWUH� ODV� SULQFLSDOHV� SDUWLGDV� DUDQFHODULDV� H[SRUWDGDV� SRU� OD� LQGXVWULD� VH�
� (Q�FRQMXQWR�UHSUHVHQWDQ�HO�����GHO�YDORU�H[SRUWDGR�SRU�HO�VHFWRU�LQGXVWULDO�GXUDQWH�DEULO�� 3DUD�HO�GHWDOOH�GH�HVWDV�FLIUDV�GLULJLUVH�DO�$QH[R�³([SRUWDFLRQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV�&ODVLILFDGDV�SRU�&,,8�5HY��´�
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�

HQFXHQWUDQ�ORV�ILOHWHV�GH�VDOPRQHV��ORV�SHUILOHV�\�PROGXUDV�GH�PDGHUD�\�ODV�WDEODV�GH�PDGHUD�GH�SLQR �YHU�&XDGUR�����
3RU�VX�SDUWH��HQ�DEULO�ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�OD�DJULFXOWXUD�VH�FRQFHQWUDURQ�HQ�ORV�HQYtRV�GH�OD�IUXWLFXOWXUD�TXH�UHSUHVHQWy�HO�����GHO�YDORU�H[SRUWDGR�GHO�VHFWRU ���(Q�WpUPLQRV�GH�SURGXFWRV��VH�GHVWDFDURQ�ORV�HPEDUTXHV�GH�XYDV�FRPR�HO�SULQF LSDO�SURGXFWR�DJUtFROD�H[SRUWDGR�D�(VWDGRV�8QLGRV�� SDUWLFXODUPHQWH� GHELGR� D� OD� DOWD� SDUWLFLSDFLyQ� TXH� HVWH� IUXWR� WLHQH� HQ� ORV� HQYtRV� GHO�VHFWRU��PiV�GHO�������6LQ�HPEDUJR��ODV�VHPLOODV�GH�KRUWDOL]DV��SURGXFWR�GH�PHQRU�SDUWLFLSDFLyQ��IXH�GXUDQWH�DEULO�XQD�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�PiV�GLQiPLFDV�GHO�VHFWRU�PRVWUDQGR�XQ�FUHFLPLHQWR�GH�����UHVSHFWR�GH�LJXDO�PHV�GHO�DxR�DQWHULRU�

&XDGUR����3ULQFLSDOHV�3URGXFWRV�([SRUWDGRV�D�(VWDGRV�8QLGRV�SRU�&ODVLILFDFLyQ�&,,8�5HYB��PLOORQHV�GH�GyODUHV�
&,,8�3DUWLGD� *ORVD�$UDQFHODULD��
� $xR������ $EULO���� $EULO���� 9DULDFLyQ$EULO�����������

3DUWLFLSDFLyQ$EULO������$JULFXOWXUD
�������� /DV�GHPiV�XYDV�IUHVFDV ��� �� �� ��� ����������� 0Dt]�SDUD�VLHPEUD �� �� �� ���� ����������� 8YDV�5HG�*OREH�IUHVFDV �� �� �� �� ���7RWDO�$JULFXOWXUD ��� ��� ��� ���� ����0LQHUtD
�������� &DWRGRV�GH�FREUH ��� �� �� ��� ����������� &REUH�UHILQDGR �� � � ���� ����������� <RGR �� � � ���� ��7RWDO�0LQHUtD ��� �� �� ��� ����,QGXVWULD
�������� )LOHWHV�GH�VDOPRQHV�GHO�DWOiQWLFR ��� �� �� ��� ����������� 3HUILOHV�GH�PDGHUD ��� �� �� ��� ���������� 7DEODV�GH�SLQR ��� �� �� ��� ��7RWDO�,QGXVWULD ����� ��� ��� �� ����7RWDO�2WURV �� � � ���� ����7RWDO�JHQHUDO ����� ��� ��� ��)XHQWH��'HFODUDFLRQHV�GH ([SRUWDFLyQ��FLIUDV�SURYLVLRQDOHV�1RWD��/D�JORVD�GH�OD�SDUWLGD�DUDQFHODULD�HV�VyOR�UHIHUHQFLDO

5HVSHFWR�GH�ORV�SULQFLSDOHV����SURGXFWRV�H[SRUWDGRV�D�(VWDGRV�8QLGRV�GXUDQWH�HO�PHV�GH�DEULO�GHO�DxR������VH�SXHGH�FRQFOXLU� OR�VLJXLHQWH��PXHVWUDQ�XQD�PD\RU� SDUWLFLSDFLyQ�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV�RULJLQDULDV�GH�(VWDGRV�8QLGRV��\D�TXH�FRQFHQWUDURQ�HO�����GHO�YDORU�WRWDO�H[SRUWDGR��HQ�FRQMXQWR��DGHPiV��UHJLVWUDURQ�XQ�FUHFLPLHQWR�GH������FRQWUDVWDQGR�FRQ�OD�FDtGD�GH�����GHO�UHVWR�GH�ORV�SURGXFWRV��ORV� &iWRGRV�GH�FREUH�VH�XELFDQ�HQ�HO�SULPHU�OXJDU�FRQ�XQ�����GH�SDUWLFLSDFLyQ��VLQ�HPEDUJR��VL�VH�VXPDUDQ�WRGRV�ORV�PRQWRV�DVRFLDGRV�D�ODV�GLVWLQWRV�tWHPV�DUDQFHODULRV�GH�OD�XYD��HVWD�UHSUHVHQWDUtD�DOUHGHGRU�GHO�����GHO�WRWDO�H[SRUWDGR�D�(VWDGRV�8QLGRV�� HO� FUHFLPLHQWR� PiV� GLQiPLFR� FRUUHVSRQGLy� DO� FREUH� UHILQDGR� ������� \� PDGHUD� GH�FRQtIHUD�FRQWUDFKDSDGD���������YHU�&XDGUR����
� 3DUD�HO�GHWDOOH�GH�HVWDV�FLIUDV�GLULJLUVH�DO�$QH[R�³([SRUWDFLRQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV�&ODVLILFDGDV SRU�&,,8�5HY��´�
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&XDGUR����3ULQFLSDOHV�3URGXFWRV�([SRUWDGRV�FRQ�'HVWLQR�D�(VWDGRV�8QLGRV�PLOORQHV�GH�GyODUHV�
3DUWLGD�$UDQFHODULD *ORVD�$UDQFHODULD��
� $xR������ $EULO���� $EULO����� 9DULDFLyQ$EULO�����������

3DUWLFLSDFLyQ$EULO������
�������� &iWRGRV�GH�FREUH ��� �� �� ��� ����������� )LOHWHV�GH�VDOPRQHV�GHO�DWOiQWLFR ��� �� �� ��� ����������� /DV�GHPiV�XYDV�IUHVFDV ��� �� �� ��� ���������� 3HUILOHV�GH�PDGHUD ��� �� �� ��� ���������� 0Dt]�SDUD�VLHPEUD �� �� �� ���� ���������� 7DEODV�GH�SLQR ��� �� �� ��� ���������� 0HWDQRO �� �� �� ���� ���������� 8YDV�5HG�*OREH�IUHVFDV �� �� �� �� ���������� 0DGHUD�GH�FRQtIHUD�FRQWUDFKDSDGD �� � � ���� ���������� 8YDV�6XOWDQLQDV�IUHVFDV ��� �� � ���� ���������� &REUH�UHILQDGR �� � � ���� ���������� 6DOPRQHV�GHO�$WOiQWLFR�\�GHO�'DQXELR �� � � ��� ��7RWDO�3ULQFLSDOHV�0HUFDQFtDV ����� ��� ��� ��� ���5HVWR�GH�ODV�0HUFDQFtDV ����� ��� ��� ���� ���7RWDO�JHQHUDO ����� ��� ��� �� ����)XHQWH��'HFODUDFLRQHV�GH�([SRUWDFLyQ��FLIUDV�SURYLVLRQDOHV�1RWD��/D�JORVD�GH�OD�SDUWLGD�DUDQFHODULD�HV�VyOR�UHIHUHQFLDO

,9� ,03$&72�(1�/$6�(;3257$&,21(6�5(*,21$/(6�$�(67$'26�81,'26
(Q�WpUPLQRV�GH�UHJLyQ�GH RULJHQ�GH�ORV�SURGXFWRV��SXHGH�REVHUYDUVH�TXH�ODV�UHJLRQHV�TXH�PiV� KDQ� DXPHQWDGR� VXV� H[SRUWDFLRQHV� D� OD� HFRQRPtD� PiV� JUDQGH� GH� $PpULFD� KDQ� VLGR� OD�XQGpFLPD���������OD�VHJXQGD�������\�OD�VpSWLPD��������3RU�VX�SDUWH��ODV�UHJLRQHV�FRQ�PD\RU�SDUWLFLSDFLyQ�� PHWURSROLWDQD� ������ \� OD� 'pFLPD� ������� PRVWUDURQ� UHVXOWDGRV� RSXHVWRV� SRU�FXDQWR�OD�SULPHUD�UHJLVWUy�XQD�OHYH�FDtGD�GH����PLHQWUDV�TXH�OD�VHJXQGD�PRVWUy�XQ�LQFUHPHQWR�GH������$VLPLVPR��OODPD�OD�DWHQFLyQ�TXH���GH�QXHVWUDV�UHJLRQHV�UHGXMHURQ�VXV�H[SRUWDFLRQHV�D(VWDGRV�8QLGRV�GXUDQWH� HO�SHULRGR��VLHQGR� OD� WHUFHUD� UHJLyQ� OD�PiV�DIHFWDGD� FRQ�XQD�FDtGD�GH�����HQ�HO�PHV���YHU�FXDGUR����
'XUDQWH�DEULO��HQ�OD�SULPHUD�\�VHJXQGD�UHJLRQHV�SUHGRPLQDURQ�ORV�HQYtRV�GH�OD�PLQHUtD��HQ�HVSHFLDO� DTXHOOD� UHODFLRQDGD� FRQ� HO� FREUH \� OD� QR� PHWiOLFD��� PLHQWUDV� TXH� GH� OD� WHUFHUD� D� OD�VpSWLPD�� LQFOXLGD� OD� UHJLyQ�PHWURSROLWDQD� SHUR� HQ�PHQRU�PHGLGD�� OR� KDFHQ� DTXHOORV�SURGXFWRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�IUXWLFXOWXUD��/DV�UHJLRQHV�RFWDYD�\�QRYHQD�FRQFHQWUDURQ�VXV�H[SRUWDFLRQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV�HQ�XQD�SURSRUFLyQ�LPSRUWDQWH�HQ�SURGXFWRV�IRUHVWDOHV�\�PXHEOHV��3RU�RWUR�ODGR��FDVL�OD�WRWDOLGDG�GH�ORV�SURGXFWRV�H[SRUWDGRV�D�(VWDGRV�8QLGRV�SRU�ODV�UHJLRQHV�GpFLPD�\�GpFLPD�SULPHUD�FRUUHVSRQGLHURQ�D�DOLPHQWRV�LQGXVWULDOHV��3RU�VX�SDUWH��SDUD�OD�GXRGpFLPD� UHJLyQ�IXHURQ�PX\�LPSRUWDQWHV�ORV�HQYtRV�GH�SURGXFWRV�TXtPLFRV��\D�TXH�UHSUHVHQWDURQ�HO�����GHO�YDORU�SRU�HOOD� H[SRUWDGD� D� (VWDGRV� 8QLGRV�� D~Q� FXDQGR�� GXUDQWH� HO� PHV� GH� DEULO�� ORV� HQYtRV� GH� pVWRV�FD\HURQ� UHVSHFWR� GH� LJXDO� PHV� GHO� DxR� DQWHULRU� � ������� )LQDOPHQWH�� OD� UHJLyQ� 0HWURSROLWDQD�UHJLVWUy�XQD�PD\RU�GLYHUVLILFDFLyQ�HQ�VXV�H[SRUWDFLRQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV��\D�TXH�OD�IUXWLFXOWXUD�UHSUHVHQWy�XQ������PLHQWUDV�TXH�ORV�ELHQHV�DJUtFRODV�SDUWLFLSDURQ�FRQ�XQ������YHU�&XDGUR����

� /D�SDUWLFLSDFLyQ�GH�ORV�HQYtRV�GH�OD�PLQHUtD�HQ�HVWDV�UHJLRQHV�VXSHUD�HO�����GHO�YDORU�WRWDO�H[SRUWDGR�SRU�HOODV�D�((�88��
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&XDGUR����5HJLyQ�GH�2ULJHQ�GH�ODV�([SRUWDFLRQHV�&KLOHQDV�D�(VWDGRV�8QLGRV�PLOORQHV�GH�GyODUHV�
5HJLyQ��
� $EULO����� $EULO���� $xR������ 9DULDFLyQ$EULO�����������

3DUWLFLSDFLyQ$EULO������� ��� ��� �� ���� ����� ���� ���� ��� ��� ������ ��� ��� ��� ���� ����� ��� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� �� ����� ���� ���� ��� ���� ������ ���� ��� ��� ��� ����� ���� ���� ��� �� ������ ��� ��� �� ��� ������ ���� ���� ��� ��� ������� ��� ��� �� ���� ������ ���� ���� ��� ���� ����50 ���� ���� ��� ��� �����7RWDO�JHQHUDO ����� ����� ����� �� ������)XHQWH��'HFODUDFLRQHV�GH�([SRUWDFLyQ��FLIUDV�SURYLVLRQDOHV�1RWD��
���6H�H[FOX\HQ�FLHUWDV�RSHUDFLRQHV�GH�H[SRUWDFLyQ�QR�DWULEXLEOHV�D�XQD�UHJLyQ�HVSHFtILFD�

&XDGUR����3ULQFLSDOHV�3URGXFWRV�5HJLRQDOHV�([SRUWDGRV�D�(VWDGR V�8QLGRV�PLOORQHV�GH�GyODUHV�
3ULQFLSDOHV�7LSRV�GH�%LHQHV�([SRUWDGRV5HJLyQ 7LSR�GH�%LHQ *ORVD $EULO����� $EULO���� $xR������ 9DULDFLyQ$EULO�����������

3DUWLFLSDFLyQ�VREUH�ODV�H[SRUWDFLRQHVGH�OD�UHJLyQ�$EU������� ��� 0LQHUtD�QR�PHWiOLFD � � ��� ���� ������ 0DTXLQDULDV�\�HTXLSRV ��� ��� �� ��� ��7RWDO�5HJLyQ�� � � �� ���� ����� ��� &REUH�\�KLHUUR �� �� ��� ���� ������ 0LQHUtD�QR�PHWiOLFD � � ��� ���� ��7RWDO�5HJLyQ�� �� �� ��� ��� ����� ��� )UXWLFXOWXUD ��� ��� ��� ���� ������ 3URGXFWRV�TXtPLFRV�SUHSDUDGRV ��� � �� � ���7RWDO�5HJLyQ�� � � ��� ���� ����� ��� )UXWLFXOWXUD � � ��� ��� ������ &DXFKRV � � �� ��� ���7RWDO�5HJLyQ�� � � ��� ���� ����� ��� )UXWLFXOWXUD �� �� ��� ���� ������ $OLPHQWRV � � ��� ���� ���7RWDO�5HJLyQ�� �� �� ��� �� ����� ��� )UXWLFXOWXUD �� �� ��� ���� ������ &REUH�\�KLHUUR � � ��� ���� ���7RWDO�5HJLyQ�� �� �� ��� ���� ����� ��� )UXWLFXOWXUD � � ��� ��� ������ $OLPHQWRV � � ��� ��� ���7RWDO�5HJLyQ�� �� � ��� ��� ����� ��� )RUHVWDOHV �� �� ��� ��� ������ $OLPHQWRV � � ��� ���� ��7RWDO�5HJLyQ�� �� �� ��� �� ����� ��� )RUHVWDOHV � ��� ��� ���� ������ 0XHEOHV � � �� ��� ���7RWDO�5HJLyQ�� � � �� ��� ������ ��� $OLPHQWRV �� �� ��� ��� ������ )RUHVWDOHV � � ��� ���� ��7RWDO�5HJLyQ��� �� �� ��� ��� ������ ��� $OLPHQWRV � � ��� ���� ������ )RUHVWDOHV ��� ��� ��� ���� ��7RWDO�5HJLyQ��� � � �� ���� ������ ��� 3URGXFWRV�TXtPLFRV�EiVLFRV �� �� ��� ���� ������ $OLPHQWRV � � ��� ���� ���7RWDO�5HJLyQ��� �� �� ��� ���� ����50 ��� )UXWLFXOWXUD �� �� ��� �� ������ $JULFXOWXUD �� �� �� ���� ���7RWDO�50 �� �� ��� ��� ����7RWDO�JHQHUDO ��� ��� ����� ��)XHQWH��'HFODUDFLRQHV�GH�([SRUWDFLyQ��FLIUDV�SURYLVLRQDOHV �
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$� FRQWLQXDFLyQ� VH� DQDOL]DUi� FDGD� XQD� GH� ODV� UHJLRQHV� FRPR� XQD� XQLGDG� H[SRUWDGRUD�LQGLYLGXDO�� GH� IRUPD� GH� REVHUYDU� FRPR� HO� 7/&� FRQ� (VWDGRV� 8QLGRV� D� LQIOXLGR� HQ� OD� GLQiPLFD�H[SRUWDGRUD�GH�OD�UHJLyQ�GXUDQWH�HO�PHV�GH�DEULO��3DUD�HOOR�VH�SODQWHD�UHDOL]DU�XQ DQiOLVLV�GH�ORV�HQYtRV�GH�PHUFDQFtDV�\�GH�ODV�HPSUHVDV�TXH�ORV�UHDOL]DQ��GH�IRUPD�GH�LGHQWLILFDU�TXH�DFWRUHV�GHO�FRPHUFLR� KDQ� YLVWR� PHMRUDGD� VX� FRPSHWLWLYLGDG� �DXPHQWDQGR� VXV� HQYtRV�� \� FXDOHV� KDQ�HQFRQWUDGR� XQ� QXHYR� PHUFDGR� SDUD� H[SRUWDU� VXV� SURGXFFLRQHV� �H[SRUWDFLRQHV� GH� QXHYRV�SURGXFWRV��

,�5HJLyQ�GH�7DUDSDFi
/D� SULPHUD� UHJLyQ� IXH� GXUDQWH� DEULO�� OD� WHUFHUD� TXH� PHQRV� H[SRUWy� D� (VWDGRV� XQLGRV��WRWDOL]DQGR�HQYtRV�SRU���PLOORQHV�GH�GyODUHV��/D�PLQHUtD�QR�PHWiOLFD�IXH�OD�LQGXVWULD�FRQ�PD\RU�SDUWLFLSDFLyQ� HQ� ODV� H[SRUWDFLRQHV� GH� DEULO� GH� OD� UHJLyQ� ������� D~Q� FXDQGR� VXV� HQYtRV� VH�UHGXMHURQ�HQ�XQ�����UHVSHFWR�GH�LJXDO�PHV�GHO�DxR�DQWHULRU��/RV�H[SRUWDGRUHV�PiV�LPSRUWDQWHV�GHO�VHFWRU�IXHURQ�OD�6RFLHGDG�3XQWD�GH�/RERV�6�$��FRQ�����PLOOyQ�GH�GyODUHV�HQ�HQYtRV�GH�VD O�H�,QYHUVLRQHV�3R]R�$OPRQWH�6�$��FRQ���PLOOyQ�GH�GyODUHV�HQ�H[SRUWDFLRQHV�GH�\RGR�

,,�5HJLyQ�GH�$QWRIDJDVWD
/D�UHJLyQ�GH�$QWRIDJDVWD�HV�XQD�GH�ODV�FLQFR�UHJLRQHV�GH�QXHVWUR�SDtV�TXH�GXUDQWH�DEULO�GHO������ VXSHUDURQ� HO� ���� GH� SDUWLFLSDFLyQ� HQ� ODV� H[SRUWDF LRQHV� D� (VWDGRV� 8QLGRV�� $VLPLVPR��VLHQGR� pVWD� XQD� UHJLyQ� PLQHUD�� QR� HV� GH� H[WUDxDU� TXH� ODV� H[SRUWDFLRQHV� GH� OD� UHJLyQ� HVWpQ�FHQWUDGDV� SUiFWLFDPHQWH� HQ�VX� WRWDOLGDG�HQ� FREUH� \� HQ� OD�PLQHUtD� QR�PHWiOLFD�� UHSUHVHQWDQGR�pVWRV�HO�����GHO�YDORU�WRWDO�H[SRUWDGR�D (VWDGRV�8QLGRV�SRU�OD�UHJLyQ�
(O� SULQFLSDO� SURGXFWR� H[SRUWDGR� D� (VWDGRV� 8QLGRV� HQ� DEULO� SRU� OD� ,,� UHJLyQ� IXHURQ� ORV�FiWRGRV�GH�FREUH������GHO�YDORU�H[SRUWDGR���HO�TXH�HV�H[WUDtGR�SULQFLSDOPHQWH�SRU�&2'(/&2�\�HQ�VHJXQGR�OXJDU�SHUR�HQ�PXFKR�PHQRU�FXDQWtD�SR U�OD�(PSUHVD�PLQHUD�0DQWRV�%ODQFRV��3RU�VX�SDUWH�� HO� \RGR�� VHJXQGR� SURGXFWR� HQ� LPSRUWDQFLD�� IXH� H[SRUWDGR� SRU� OD� 6RFLHGDG� 4XtPLFD� \�0LQHUD�'H�&KLOH�6�$��/D�HPSUHVD�640�1LWUDWRV�6�$���HQ�WDQWR��VH�UHJLVWUy�FRPR�OD�~QLFD�HPSUHVD�GH� OD� UHJLyQ�TXH�H[SRUWy�QLWUDWR�GH�SRWDVLR� D�(VWDGRV�8QLGRV�� FRQ�HQYtRV�SRU������� WRQHODGDV�GXUDQWH�DEULO�GHO������

,,,�5HJLyQ�GH�$WDFDPD
/D� DFWLYLGDG� IUXWtFROD� GH� OD� UHJLyQ� GH� $WDFDPD� UHSUHVHQWy� HO� ���� GH� ODV� H[SRUWDFLRQHV�WRWDOHV�GH�OD�UHJLyQ�TXH�VH�HPEDUFDURQ�D�(VWDGRV�8QLGRV�GXU DQWH�DEULO��UHJLVWUDQGR�DGHPiV�XQ�LQFUHPHQWR�VXVWDQFLDO�GH�������6LJXHQ�HQ�LPSRUWDQFLD��ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�SURGXFWRV�TXtPLFRV�SUHSDUDGRV��PHUFDQFtDV�TXH�DOFDQ]DURQ� ORV�����PLO�GyODUHV�\� UHSUHVHQWDURQ�HO�����H[SRUWDGR�HQ� HO� PHV� D� (VWDGRV� 8QLGRV�� 6LQ� HPEDU JR�� HO� UHVWR� GH� ORV� SURGXFWRV� H[SHULPHQWDURQ� XQD�FRQWUDFFLyQ�GH�WDO�PDJQLWXG�TXH�HO�YDORU�GH�ORV�HQYtRV�WRWDOHV�GH�OD�UHJLyQ�D�(VWDGRV�8QLGRV�FD\y�XQ�����UHVSHFWR�GH�LJXDO�PHV�GHO�DxR�DQWHULRU�
/D�HPSUHVD�)UXWtFROD�\�([SRUWDGRUD�$WDFDPD�/WGD��IXH�OD�SULQFL SDO�H[SRUWDGRUD�GHO�VHFWRU�IUXWtFROD� FRQ� HQYtRV� GH� �������� WRQHODGDV� GH� XYD� IUHVFD� D� (VWDGRV� 8QLGRV�� PLHQWUDV� TXH�&RPSDxtD�0LQHUD�0DULFXQJD�OR�IXH�SDUD�SURGXFWRV�TXtPLFRV�SUHSDUDGRV�
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,9�5HJLyQ�GH�&RTXLPER
/D�UHJLyQ�GH�&RTXLPER�UHSUHVHQWy�HQ�DEULO�HO����GH ODV�H[SRUWDFLRQHV�FKLOHQDV�D�(VWDGRV�8QLGRV�\�HQ� HOOD� GHVWDFDURQ�GRV�DFWLYLGDGHV��/D� IUXWLFXOWXUD�\� FDXFKRV��/D�XYD� IXH�HO�SULQFLSDO�SURGXFWR� GH� H[SRUWDFLyQ� GH� OD� UHJLyQ�� GHWHUPLQDQGR� XQD� DOWD� SDUWLFLSDFLyQ� SDUD� OD�IUXWLFXOWXUD ������� VLHQGR� ODV� SULQFLSDOHV� H[SRUWDGRUDV� GH� XYD� ODV� HPSUHVDV� 'HO� 0RQWH� )UHVK�3URGXFH��&KLOH��6�$��\�([SRUWDGRUD�6XEVROH�6�$�
(O� VHJXQGR� SURGXFWR� GH� H[SRUWDFLyQ� GH� OD� UHJLyQ� GXUDQWH� HO�PHV� IXHURQ� ORV�QHXPiWLFRV�SDUD�DXWRPyYLOHV�GH�OD�FRPSDxtD�%ULGJHVWRQH�)LUHVWRQH�&KLOH�6�$���VLHQG R�HVWD�OD�~QLFD�HPSUHVD�GHO�VHFWRU�TXH�UHJLVWUy�H[SRUWDFLRQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV�GXUDQWH�DEULO��8Q�DVSHFWR�GHVWDFDEOH�GH�HVWH�KHFKR��HV�TXH�HVWH�HQYtR� UHSUHVHQWy�HO�����GHO�YDORU�H[SRUWDGR�SRU�OD�UHJLyQ�GXUDQWH�HO�PHV�

9�5HJLyQ�GH�9DOSDUDtVR
/D�TXLQWD�UHJLyQ�WRWDOL]y�HQYtRV�SRU����PLOORQHV�GH�GyODUHV�GXUDQWH�DEULO��$O�LJXDO�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�OD�WHUFHUD�\�FXDUWD�UHJLRQHV��OD�IUXWLFXOWXUD�HV�OD�DFWLYLGDG�FRQ�PD\RU�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�OD�UHJLyQ��������HVSHFtILFDPHQWH�XYD�IUHVFD�SRU�XQ�PRQWR�GH �����PLOORQHV�GH�GyODUHV��VLHQGR�HO�H[SRUWDGRU�PiV� LPSRUWDQWH�'ROH�&KLOH� 6�$�� FRQ�PiV�GH���PLOORQHV�GH�GLFKR�PRQWR�� /D� UDPD� LQGXVWULDO� DOLPHQWRV� UHSUHVHQWy� HO� ���� GH� ODV� H[SRUWDFLRQHV� GHO�PHV� TXH� OD�TXLQWD� UHJLyQ� HPEDUFy� D� (VWDGRV� 8QLGRV�� GHVWDFiQGRVH� FRP R� SURGXFWRV� GH� HVWH� VHFWRU� ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�XYD� VHFD�� LQFOXLGDV� ODV�SDVDV��PHUR� GHVFDEH]DGR� \� HYLVFHUDGR� \� H[WUDFWRV�\�HVHQFLDV�D�EDVH�GH�Wp��
(Q�HO�UDQNLQJ�GH�SURGXFWRV�ORV�FiWRGRV�GH�FREUH�RFXSDQ�HO�VHJXQGR�OXJDU�FRQ�XQ�PRQWR�GH�SRFR�PiV�GH���PLOORQHV�GH�GyODUHV�TXH�IXHURQ�H[SRUWDGRV�SRU�OD�&RPSDxtD�0LQHUD�'LVSXWDGD�GH�ODV�&RQGHV�

9,�5HJLyQ�GHO�/LEHUWDGRU�*UDO��%HUQDUGR�2¶+LJJLQV
/RV� SURGXFWRV� HPEDUFDGRV� HQ� DEULO� D� (VWDGRV� 8QLGRV� SHUWHQHFHQ� SULQFLSDOPHQWH� D� OD�IUXWLFXOWXUD�TXH�WXYR�XQD�SDUWLFLSDFLyQ� GH�PiV�GH�����\�OD�PLQHUtD�GHO�FREUH�\�KLHUUR��������(Q�OD�IUXWLFXOWXUD�VH�GHVWDFy�HQ�DEULO�OD�XYD�FRPR�HO�SULQFLSDO��FRQ����PLOORQHV�GH�GyODUHV��VHJXLGD� SRU� ODV� PDQ]DQDV� FRQ� SRFR� PiV� GH� �� PLOORQHV�� (QWUH� ORV� SULQFLSDOHV� H[SRUWDGRUHV�IUXWtFRODV� D� (VWDGRV� 8QLGRV� GXUDQWH� HO� PHV� GH� DEULO� VH� HQFXHQWUDQ� 'HO� 0RQWH� )UHVK� 3URGXFH��&KLOH��\�([SRUWDGRUD�\�6HUYLFLRV�5XFDUD\�6�$���(O�VHFWRU�PLQHUR��HQ�WDQWR��IXH�UHSUHVHQWDGR�SRU�ORV�HQYtRV�GH�FREUH�UHILQDGR��ORV�GHPiV��SRU�SDUWH�GH�&2'(/&2��

9,,�5HJLyQ�GHO�0DXOH
$O� LJXDO� TXH� HQ� HO� FDVR� GH� OD� VH[WD� UHJLyQ�� GXUDQWH� DEULO� OD� IUXWLFXOWXUD� IXH� OD� SULQFLSDO�IXHQWH� GH� ODV� H[SRUWDFLRQHV� D� (VWDGRV� 8QLGRV� SRU� SDUWH� GH� OD� 5HJLyQ� GHO� 0DXOH� ������� VLQ�HPEDUJR��OD�LQGXVWULD�DOLPHQWLFLD�SDUWLFLSy�FRQ�FHUFD�GH�XQ�FXDUWR�GHO�YDORU�H[S RUWDGR��������(Q�ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH� OD� IUXWLFXOWXUD�GHVWDFDURQ� ORV�HQYtRV�GH�PDQ]DQDV�� ORV�TXH� UHSUHVHQWDURQ�����GHO�WRWDO�H[SRUWDGR�SRU�OD�UHJLyQ�D�(VWDGRV�8QLGRV�\�WXYLHURQ�FRPR�XQR�GH�VXV�SULQFLSDOHV�H[SRUWDGRUHV� D� 'DYLG� 'HO� &XUWR� 6�$�� FRQ� HQYtRV� SRU� �� PLOOyQ� GH� GyODUHV�� (Q� OD� LQGXVWULD�DOLPHQWLFLD��HQ�WDQWR��GHVWDFD�HO�DXPHQWR�HQ�����WRQHODGDV�GH� ORV�HQYtRV�GH�SUHSDUDFLRQHV�GH�IUDPEXHVDV��FRQ�OD�([SRUWDGRUD�)UXFRO�/WGD��FRPR�OD�HPSUHVD�PiV�LPSRUWDQWH�
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9,,,�5HJLyQ�GHO�%LR�%LR
(Q�HO�PHV�GH�DEULO��OD�RFWDYD�UHJLyQ�SDUWLFLSy�FRQ�HO�����GHO�YDORU�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV��VLHQGR�OD�WHUFHUD�HQ�LPSRUWDQFLD�HQ�HO�SDtV��(O�SULQFLSDO�VHFWRU�H[SRUWDGRU�HV�HO�GH� OD� LQGXVWULD� IRUHVWDO� TXH� UHSUHVHQWy� XQ� ���� GH� VXV� HQYtRV� DO� SULQFLSDO� VRFLR� HQ� 1$)7$��GHVWDFDQGR�ORV�HQYtRV�GH�SHUILOHV�\�PROGXUDV�SDUD�PXHEOHV�\�PDGHUD�DVHUUDGD�GH�SLQR�LQVLJQH��ODV� GHPiV�� /DV� SULQFLSDOHV� HPSUHVDV� H[SRUWDGRUDV� GH� SURGXFWRV� IRUHVWDOHV� GHO� PHV� IXHURQ�$VHUUDGHURV�$UDXFR�6�$���FRQ�XQ�����GHO�YDORU�H[SRUWDGR�GHO�VHFWRU�GXUDQWH�HO� PHV�GH�DEULO��\�3DQHOHV�$UDXFR�6�$��FRQ�XQ�����GH�SDUWLFLSDFLyQ�
(O�VHJXQGR�VHFWRU�HQ�LPSRUWDQFLD�GXUDQWH�HO�PHV�IXH�HO�DOLPHQWLFLR��GRQGH�GHVWDFDURQ�ORV�HQYtRV�GH� IUDPEXHVDV� FRQJHODGDV�SRU�XQ�PRQWR�GH�����PLOORQHV�GH�GyODUHV�\� MXUHO� DO� QDWXUDO��)UXWtFROD� 2OPXH� 6�$�� IXH� OD� SULQFLSDO� H[SRUWDGRUD� GH� DOLPHQWRV� HQYLDGRV� D� (VWDGRV� 8QLGRV�GXUDQWH�DEULO�

,;�1RYHQD�5HJLyQ�GH�OD�$UDXFDQtD
/D�UHJLyQ�GH�OD�$UDXFDQtD��HQ�WDQWR��HV�XQD�]RQD�SUHGRPLQDQWHPHQWH�PDGHUHUD��GRQGH�OD�LQGXVWULD�IRUHVWDO�\�GH�PXHEOHV�VRQ�PX\�LP SRUWDQWHV��(Q�HO�PHV�GH�DEULO�OD�UHJLyQ�GLVWULEX\y�VXV�H[SRUWDFLRQHV� D� (VWDGRV� 8QLGRV� FDVL� HQ� LJXDO� SURSRUFLyQ� HQ� HVWRV� GRV� VHFWRUHV�� DOFDQ]DQGR�SDUWLFLSDFLRQHV� GH� ����\� ����� UHVSHFWLYDPHQWH�� /RV� HQYtRV� GH�PXHEOHV� OOHJDURQ� D� XQ�PLOOyQ�GyODUHV� GXUDQWH� DEULO �� VLHQGR� ODV� FDPDV�� FyPRGDV� \� SDUWHV� GH� PXHEOHV� GH� UDWiQ�� PLPEUH� \�EDPE~� ORV� SURGXFWRV� PiV� LPSRUWDQWHV�� /DV� H[SRUWDFLRQHV� GH� OD� LQGXVWULD� IRUHVWDO�� HQ� WDQWR��VREUHSDVDURQ� OHYHPHQWH�HO�PLOOyQ�GH�GyODUHV��GHVWDFiQGRVH� ORV�HQYtRV�GH�PDGHUD�GH�FRQtIHUDV�FKDSDGD� \� FRQWUDFKDSDGD�� (O�PD\RU� H[SRUWDGRU� GH� SURGXFWRV� IRUHVWDOHV� TXH� VH� HPEDUFDURQ� D�(VWDGRV� 8QLGRV� HQ� DEULO� IXH� )RUHVWDO� /DXWDUR� 6�$���PLHQWUDV� TXH� HQ�PXHEOHV� IXH� ,QGXVWULDO� \�&RPHUFLDO�&HQWHF�&KLOH�/WGD�

;�5HJLyQ�GH�ORV�/DJRV
/D�GpFLPD�UHJLyQ�HV�OD�VHJXQGD�HQ�LPSRUWDQFLD�D�QLYHO�QDFLRQDO�UHVSHFWR�GHO�YDORU�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV�HQ�HO�PHV�GH�DEULO��UHSUHVHQWDQGR�HO�����GH�HVWH�WRWDO��(Q�HOOD�GHVWDFDURQ� OD� H[WUDFFLyQ� GH� PROXVFRV�� SHVFD� LQGXVWULDOL]DGD� \� UHFROHFFLyQ� GH� DOJDV�� VLHQGR� OD�DFWLYLGDG�LQGXVWULDO�PiV�LPSRUWDQWH�OD�GH�FXOWLYR�GH�VDOPRQHV�(VWD�HV�XQD�GH�ODV�UD]RQHV�SRU�ODV�TXH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�DEULO�FRQ�GHVWLQR�D�(VWDGRV�8QLGRV�VH�FRQFHQWUDURQ�HQ�XQ�����HQ�SURGXFWRV�GH�OD�LQGXVWULD�GH�DOLPHQWRV��GRQGH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�ILOHWHV�GH�VDOPyQ�IXHURQ�ODV�PiV�UHOHYDQWHV�FRQ�SRFR�PiV�GH�������WRQHODGDV��HTXLYDOHQWH�D���� PLOORQHV� GH� GyODUHV�� 0DULQH� +DUYHVW� &KLOH� 6�$�� \� 6DOPRQHV� 3DFtILFR� 6XU� 6�$�� IXHURQ� ODV�HPSUHVDV� FRQ� PD\RUHV� H[SRUWDFLRQHV� GH� ILOHWHV� GH� VDOPyQ� GXUDQWH� DEULO�� DFXPXODQGR� HQ WUH�DPEDV�HQYtRV�SRU�FHUFD�GH����PLOORQHV�GH�GyODUHV�

;,�5HJLyQ�GH�$\VpQ
/DV�H[SRUWDFLRQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV�GH�SURGXFWRV�RULJLQDULRV�GH�OD�UHJLyQ�GH�$\VpQ�IXHURQ�ODV�GH�PD\RU�FUHFLPLHQWR�GXUDQWH�DEULO�UHVSHFWR�GH�LJXDO�PHV�GHO�DxR�DQWHULRU���������$O�LJXDOTXH� HQ� OD� UHJLyQ� DQWHULRU�� OD� UHJLyQ�GH�$\VpQ� WLHQH�XQD� LPSRUWDQWH� LQGXVWULD�GH� DOLPHQWRV�GHO�PDU��SULQFLSDOPHQWH�SHVFDGR��OD�TXH�GXUDQWH�HO�PHV�GH�DEULO�UHSUHVHQWy�HO�����GHO�YDORU�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV� D� (VWDGRV� 8QLGRV�� (O� VDOPyQ� IUHVFR�� UHIULJHUDGR� R� FR QJHODGR� IXH� HO� SULQFLSDO�SURGXFWR� H[SRUWDGR� \� UHJLVWUy� XQ� PRQWR� GH� �� PLOORQHV� GH� GyODUHV�� /DV� SULQFLSDOHV� HPSUHVDV�H[SRUWDGRUDV�GH�SURGXFWRV�GHO�PDU�IXHURQ� 6DOPRQHV�)ULRVXU�6�$�� \�3HVFD�&KLOH�6�$��FRQ�����GH�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�HO�YDORU�GH�ORV�HQYtRV�WRWDOHV� GHO�VHFWRU�
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;,,�5HJLyQ�GH�0DJDOODQHV
/DV�H[SRUWDFLRQHV�GH� OD� UHJLyQ�GH�0DJDOODQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV�UHJLVWUDURQ�XQD�FDtGD�GH����� GXUDQWH� DEULO�� WRWDOL]DQGR� ��� PLOORQHV� GH� GyODUHV�� 'XUDQWH� HVWH� PHV� VH� PDQWXYR� OD�WHQGHQFLD� GH� XQD� DOWD� SDUWLFLSDFLyQ� GH� ORV� HQY tRV� GH� SURGXFWRV� TXtPLFRV� EiVLFRV� �������HVSHFtILFDPHQWH�PHWDQRO��HO�FXDO�IXH�H[SRUWDGR�SRU�OD�HPSUHVD�0HWKDQH[�&KLOH�OLPLWHG�
8Q� VHJXQGR� VHFWRU� FRQ� UHOHYDQFLD� GXUDQWH� HO� PHV� GH� DEULO� IXH� HO� GH� OD� LQGXVWULD� GH�DOLPHQWRV�� GRQGH� ODV� H[SRUWDFLRQHV� GH� PHUR� GHV FDEH]DGR� \� HYLVFHUDGR� IXHURQ� PX\�UHSUHVHQWDWLYRV��FRQ�PiV�GH�XQ�PLOOyQ�GH�GyODUHV�HPEDUFDGRV�D�(VWDGRV�8QLGRV�

5HJLyQ�0HWURSROLWDQD�GH�6DQWLDJR
/D�UHJLyQ�PHWURSROLWDQD�HV��VLQ�GXGD��XQD�GH�ODV�SULQFLSDOHV�UHJLRQHV�H[SRUWDGRUDV��\�HQ�HO�WRWDO�HPEDUFDGR�D�(VWDGRV�8QLGRV�GXUDQWH�DEULO�DOFDQ]y�HO�SULPHU�OXJDU�FRQ�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�GH������'LFKDV�H[SRUWDFLRQHV� VH� GLVWULEX\HURQ� HQ� XQD� SURSRUFLyQ� LPSRUWDQWH� HQ�SURGXFWRV� GH� OD�IUXWLFXOWXUD�\�OD�DJULFXOWXUD�� ODV�TXH�HQ�FRQMXQWR�GHWHUPLQDURQ�FDVL�HO�����GHO�YDORU�H[ SRUWDGR�SRU�OD�UHJLyQ�DO�SULQFLSDO�VRFLR�FRPHUFLDO�HQ�1$)7$�
(Q�HO�VHFWRU�IUXWtFROD�SUHGRPLQDURQ� ORV�HQYtRV�GH�XYD�����PLOORQHV�GH�GyODUHV���OLGHUDQGR�ODV� H[SRUWDFLRQHV� GH� HVWH� VHFWRU� ODV� HPSUHVDV� ([SRUWDGRUD� $JXD� 6DQWD� 6�$��� ([SRUWDGRUD�$FRQFDJXD�/WGD��\�'DYLG�'HO�&XUWR�6�$���FRQ�HO�����GHO�YDORU�H[SRUWDGR�GH�OD�IUXWLFXOWXUD�
(Q�OD�DJULFXOWXUD��HQ�WDQWR��VH�GHVWDFDURQ�ORV�HQYtRV�GH�PDt]�KtEULGR�SDUD�VLHPEUD�SRU�XQ�PRQWR�GH����PLOORQHV�GH�GyODUHV��HTXLYDOHQWHV�DO�����GH�ORV�HQYtRV�GHO�VHFWRU��(Q�HVWH�FDVR�O DV�HPSUHVDV� 6HPLOODV� 3LRQHHU� &KLOH� /WGD�� \� $JUtFROD� 1DFLRQDO� 6�$�&�� IXHURQ� ODV� SULQFLSDOHV�H[SRUWDGRUDV�GH�HVWH�SURGXFWR��DFXPXODQGR�HQYtRV�SRU�PiV�GH�������WRQHODGDV��HTXLYDOHQWHV�DO�����GHO�YDORU�H[SRUWDGR�GH�GLFKR�SURGXFWR�
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&,,8 *ORVD $EULO����� $EULO����� $xR����� 9DU�$EU�������������� 3DUW��$EULO�������� $JULFXOWXUD ��� ��� ���� ��� ������� )UXWLFXOWXUD ��� ��� ��� ��� ������� *DQDGHULD ��� ��� ��� ��� ������� 0DGHUD�HQ�SLH ��� ��� ��� � ������� ([WUDFFLRQ�GH�PDGHUD ��� ��� ��� ���� ������� 3HVFD�H[WUDFWLYD ��� ��� ��� ���� ����7RWDO�$JULFXOWXUD ��� ��� ���� ��� ������� 3HWUROHR�\�JDV�QDWXUDO ��� ��� ��� � ������� ([SORWDFLRQ�GH�PLQDV�GH�FDUERQ ��� ��� ��� ���� ������� &REUH�\�KLHUUR ��� ��� ��� ���� ������� 5HVWR�GH�PLQHULD�PHWDOLFD ��� ��� ��� ������ ������� 0LQHULD�QR�PHWDOLFD ��� ��� ��� ���� ������� 0LQHULD�1�&�(�3� ��� ��� ��� ��� ����7RWDO�0LQHUtD ��� ��� ���� ��� ������� $OLPHQWRV ��� ��� ���� ��� ������� $OLPHQWRV�IRUUDMHURV ��� ��� ��� ���� ������� %HELGDV��OLTXLGRV�\�DOFRKROHV ��� ��� ��� ���� ������� 7DEDFR ��� ��� ��� ��� ������� 7H[WLOHV ��� ��� ���� ���� ������� &RQIHFFLRQ�SUHQGDV�GH�YHVWLU ��� ��� ���� ��� ������� &XUWLHPEUHV��WDODEDUWHULDV��FXHUR�\�SLHO ��� ��� ��� ���� ������� &DO]DGRV ��� ��� ��� ���� ������� )RUHVWDOHV ��� ��� ��� ���� ������� 0XHEOHV ��� ��� ��� ��� ������� )DEULFDFLRQ�FHOXORVD��SDSHO�\�FDUWRQ ��� ��� ���� ���� ������� (GLWRULDOHV�H�LPSUHQWDV ��� ��� ���� ��� ������� 3URGXFWRV�TXLPLFRV�EDVLFRV ���� ���� ����� ��� �������� 3URGXFWRV�TXLPLFRV�SUHSDUDGRV ���� ���� ����� �� ������� 5HILQHULD�SHWUROHR�\�SURG��'HULYDGRV ��� ��� ���� ��� ������� &DXFKRV ��� ��� ���� ��� ������� 3ODVWLFRV ��� ��� ���� ��� ������� 3URGXFWRV�EDUUR��OR]D�\�SRUFHODQD ��� ��� ��� �� ������� 9LGULR�\�PDQRIDFWXUDV�GH�YLGULR ��� ��� ��� ���� ������� 3URGXFWRV�PLQHUDOHV�QR�PHWDOLFRV ��� ��� ���� �� ������� ,QGXVWULDV�EDVLFDV�KLHUUR�\�DFHUR ��� ��� ���� ��� ������� ,QGXVWULD�EDVLFD�GH�PHWDOHV�QR�IHUURVRV ��� ��� ��� ���� ������� 3URGXFWRV�PHWDOLFRV ��� ���� ����� ���� ������� 0DTXLQDULDV�\�HTXLSRV ���� ���� ����� ��� �������� 0DWHULDO�HOHFWULFR ���� ���� ����� ��� �������� 0DWHULDO�GH�WUDQVSRUWH ���� ���� ����� ��� ������� ,QVWUXPHQWRV�PHGLGD��RSWLFD�\�UHORMHULD ���� ���� ����� ���� ������� -R\HULD�\�DUWLFXORV�FRQH[RV ��� ��� ��� ���� ������� ,QVWUXPHQWRV�PXVLFDOHV ��� ��� ��� ���� ������� $UWLFXORV�SDUD�GHSRUWH�\�DWOHWLVPR ��� ��� ��� �� ������� 2WURV�SURGXFWRV�Q�H�S� ��� ��� ���� ���� ����7RWDO�,QGXVWULD ����� ����� ������� ��� �������� 3URGXFFLRQ��H[KLELFLRQ�FLQHPDWRJUDILD ��� ��� ��� ��� ������� 6HUYLFLRV�GH�HVSDUFLPLHQWR�\�GLYHUVLRQ ��� ��� ��� ���� ������� 2WURV ��� ��� ��� ���� ����7RWDO�2WURV ��� ��� ��� ���� ����7RWDO�JHQHUDO ����� ����� ������� ��� ������
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