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(VWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV��
�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�� � ��
�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV���� � ��
�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
GH�YDULDFLRQHV�HQ�HO�DFWLYR�QHWR�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV� � ��
�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR� � ��
�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV� ���������������������������������������
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&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�
�([SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�3HVRV�0H[LFDQRV�

1RWD ���GH�MXQLR�GH ���GH�GLFLHPEUH�GH
���� ����

�1R�DXGLWDGR� �$XGLWDGR�
$FWLYRV����
Activo no circulante    
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ � �������������������������������������� ��������������������������������������
�&RVWR�����������������������������������������������������������
,QYHUVLRQHV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ � ����������������������������������������� �����������������������������������������
5HQWDV�GLIHULGDV�SRU�FREUDU ����������������������������������������� �����������������������������������������
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU ������������������������������������������ ������������������������������������������
(IHFWLYR�UHVWULQJLGR ������������������������������������������ ������������������������������������������
Total activo no circulante    ��������������������������������������� ���������������������������������������

Activo circulante    
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU ����������������������������������������� �����������������������������������������
,PSXHVWRV�SRU�UHFXSHUDU ����������������������������������������� �����������������������������������������
3DJRV�DQWLFLSDGRV ������������������������������������������ ������������������������������������������
5HQWDV�GLIHULGDV�SRU�FREUDU ������������������������������������������ ������������������������������������������
&XHQWDV�SRU�FREUDU ����������������������������������������� ������������������������������������������
�1HWR�GH�UHVHUYD�SDUD�FXHQWDV�LQFREUDEOHV�����������������������������������������������
(IHFWLYR�UHVWULQJLGR ����������������������������������������������� �������������������������������������������
(IHFWLYR ���������������������������������������� ����������������������������������������
Total activo circulante    ���������������������������������������� ����������������������������������������

7RWDO�DFWLYRV���� ��������������������������������������� ���������������������������������������

$FWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOHV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV��
&RQWULEXFLRQHV�QHWDV ��������������������������������������� ���������������������������������������
8WLOLGDGHV��SpUGLGDV��DFXPXODGDV ����������������������������������������� �����������������������������������������
(IHFWR�SRU�FRQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�IXQFLRQDO�D�PRQHGD�GH�UHSRUWH ��������������������������������������� ����������������������������������������
5HVHUYD�GH�ULHVJR�GH�FUpGLWR�SURSLR ���������������������������������������� �����������������������������������������

7RWDO�DFWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOHV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV��� ��������������������������������������� ���������������������������������������

3DVLYRV
Pasivo no circulante      
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU ��\�� ��������������������������������������� ���������������������������������������
�6DOGR�GHO�SULQFLSDO�����������������������������������������������������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV� ��\�� ������������������������������������������ �������������������������������������������
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV ����������������������������������������� �����������������������������������������
&XHQWDV�SRU�SDJDU ������������������������������������������� �������������������������������������������
Total pasivo no circulante     ��������������������������������������� ���������������������������������������

Pasivo circulante       
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU ��\�� ����������������������������������������� �����������������������������������������
�6DOGR�GHO�SULQFLSDO�����������������������������������������������
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV ����������������������������������������� ������������������������������������������
&XHQWDV�SRU�SDJDU ����������������������������������������� �����������������������������������������
Total pasivo circulante       ���������������������������������������� ����������������������������������������

7RWDO�SDVLYRV��H[FOX\HQGR�DFWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOHV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�������� ��������������������������������������� ���������������������������������������

7RWDO�SDVLYRV�\�DFWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOHV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV��� �������������������������������������� ��������������������������������������

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
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&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV
�([SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�3HVRV�0H[LFDQRV�
�1R�DXGLWDGR�

7UHV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO� 6HLV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO 7UHV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO� 6HLV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO
1RWD ���GH�MXQLR�GH����� ���GH�MXQLR�GH����� ���GH�MXQLR�GH����� ���GH�MXQLR�GH�����

,QJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV���� ����������������������������������������� ����������������������������������������� ������������������������������������������ �����������������������������������������
2WURV�LQJUHVRV�RSHUDWLYRV���� �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
*DVWRV�RSHUDWLYRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ���� �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
+RQRUDULRV�\�JDVWRV�GLYHUVRV���� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��UHDOL]DGD�SRU�YHQWD�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ���� ������������������������������������������������� ������������������������������������������������� ������������������������������������������������� ��������������������������������������������
5HVHUYD�GH�FXHQWDV�SRU�FREUDU�SRU�OD�YHQWD�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������� ������������������������������������������������� �������������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ������������ � ������������������������������������������� ������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV���������������� � ��������������������������������������������� ������������������������������������������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV���������� � ���������������������������������������������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������� ���������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�UHDOL]DGD�SRU�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV���������������������������� ���������������������������������������������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������� ���������������������������������������������
8WLOLGDG�FDPELDULD���� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������
3pUGLGD�FDPELDULD���� ��������������������������������������������� �������������������������������������������� ���������������������������������������������� ���������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��GH�RSHUDFLyQ���� ������������������������������������������� ������������������������������������������ ������������������������������������������ �����������������������������������������

3URGXFWRV�ILQDQFLHURV���� ���������������������������������������������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������� ���������������������������������������������
*DVWRV�ILQDQFLHURV���� �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
*DVWRV�ILQDQFLHURV�QHWR���� �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������

3DUWLFLSDFLyQ�HQ�UHVXOWDGRV�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�FRQWDELOL]DGDV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ������������������������ � ��������������������������������������������� ��������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
�
8WLOLGDG��SpUGLGD��GHO�SHULRGR���� ������������������������������������������ ������������������������������������������ ������������������������������������������ ������������������������������������������

2WURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�����
Partidas que posteriormente se pueden reclasificar a la utilidad (pérdida) del período:    
(IHFWR�SRU�FRQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�IXQFLRQDO�D�PRQHGD�GH�UHSRUWH���� �������������������������������������������� ������������������������������������������ �������������������������������������������� ��������������������������������������������
Partidas que posteriormente no se pueden reclasificar a la utilidad (pérdida) del período:    
&DPELRV�HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV�D�YDORU�UD]RQDEOH�D�WUDYpV�GH�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV���������������������� ������������������������������������������� ������������������������������������������ ��������������������������������������������� ��������������������������������������������
5HVXOWDGRV�LQWHJUDOHV����� �������������������������������������������� ������������������������������������������ �������������������������������������������� ��������������������������������������������

8WLOLGDG��SpUGLGD��LQWHJUDO�GHO�SHULRGR���� ������������������������������������������ ����������������������������������������� ������������������������������������������ �������������������������������������������

8WLOLGDG�SRU�&%),����
8WLOLGDG�EiVLFD�SRU�&%),��SHVRV����� �������������������������������������������� �������������������������������������������
8WLOLGDG�GLOXLGD�SRU�&%),��SHVRV����� �������������������������������������������� �������������������������������������������

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�����������������������������������������������������
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&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GH�YDULDFLRQHV�HQ�HO�DFWLYR�QHWR�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV
3RU�ORV�SHULRGRV�WHUPLQDGRV�DO����GH�MXQLR�GH������\����GH�MXQLR�GH�����
�([SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�3HVRV�0H[LFDQRV�
�1R�DXGLWDGR�

1RWD

&RQWULEXFLRQHV�QHWDV

(IHFWR�DFXPXODGR�SRU�
FRQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�
IXQFLRQDO�D�PRQHGD�GH�

UHSRUWH
5HVHUYD�GH�ULHVJR�GH�

FUpGLWR�SURSLR
8WLOLGDGHV��SpUGLGDV��

DFXPXODGDV 7RWDO�DFWLYRV�QHWRV

6DOGR�LQLFLDO�DO���GH�HQHUR�GH����� �������������������������������� � ��������������������������������� � ��������������������������������� � ����������������������������������� � �������������������������������� �

7UDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�WHQHGRUHV

'LVWULEXFLRQHV�D�WHQHGRUHV ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������� � ����������������������������������� �

7RWDO�WUDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�WHQHGRUHV� ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������� � ����������������������������������� �

8WLOLGDG�LQWHJUDO

8WLOLGDG�GHO�SHULRGR ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������� � ����������������������������������� �

2WURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV

(IHFWR�SRU�FRQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�IXQFLRQDO�D�PRQHGD�GH�UHSRUWH ����������������������������������������� � ������������������������������������ � ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ������������������������������������ �

&DPELRV�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV� ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ������������������������������������ � ����������������������������������������� � ������������������������������������ �

7RWDO�GH��SpUGLGD��XWLOLGDG�LQWHJUDO ����������������������������������������� � ������������������������������������ � ������������������������������������ � ����������������������������������� � ������������������������������������ �
$FWLYR�QHWR�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�DO����GH�MXQLR�GH������ �������������������������������� � ��������������������������������� � ���������������������������������� � ����������������������������������� � �������������������������������� �

6DOGR�LQLFLDO�DO���GH�HQHUR�GH����� �������������������������������� � ��������������������������������� � ���������������������������������� � ���������������������������������� � �������������������������������� �

7UDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�WHQHGRUHV

'LVWULEXFLRQHV�D�WHQHGRUHV � ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ������������������������������������ � ������������������������������������ �

7RWDO�WUDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�WHQHGRUHV� ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ������������������������������������ � ������������������������������������ �

8WLOLGDG�LQWHJUDO

3pUGLGD�GHO�SHULRGR ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������� � ����������������������������������� �

2WURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV

(IHFWR�SRU�FRQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�IXQFLRQDO�D�PRQHGD�GH�UHSRUWH ����������������������������������������� � ���������������������������������� � ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ���������������������������������� �

&DPELRV�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV� ����������������������������������������� � ����������������������������������������� � ���������������������������������� � ����������������������������������������� � ���������������������������������� �

7RWDO�GH�XWLOLGDG��SpUGLGD��LQWHJUDO ����������������������������������������� � ���������������������������������� � ���������������������������������� � ����������������������������������� � ���������������������������������� �
$FWLYR�QHWR�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�DO����GH�MXQLR�GH������ �������������������������������� � �������������������������������� � ��������������������������������� � ���������������������������������� � �������������������������������� �

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

$WULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV



),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�
�([SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�3HVRV�0H[LFDQRV�
�1R�DXGLWDGR�

6HLV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO� 6HLV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
1RWD ���GH�MXQLR�GH����� ���GH�MXQLR�GH�����

)OXMRV�GH�HIHFWLYR�GH�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ�

8WLOLGDG��SpUGLGD��GHO�SHULRGR� ������������������������������������������� �������������������������������������������

$MXVWHV�
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ������������ � ������������������������������������������� ����������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV���������������� � ��������������������������������������������� ��������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�UHDOL]DGD�SRU�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV ������������������������������������������� ��������������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV���������� � �������������������������������������������������� ���������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��UHDOL]DGD�SRU�YHQWD�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ���� �������������������������������������������������� ����������������������������������������������
5HVHUYD�GH�FXHQWDV�SRU�FREUDU�SRU�OD�YHQWD�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������������
(VWLPDFLyQ�SDUD�FXHQWDV�GH�FREUR�GXGRVR ��������������������������������������������� �����������������������������������������������
,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV�SRU�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU �������������������������������������������� ��������������������������������������������
,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV�HQ�FXHQWDV�EDQFDULDV ����������������������������������������������� �����������������������������������������������
3DUWLFLSDFLyQ�HQ�UHVXOWDGRV�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�FRQWDELOL]DGDV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ � ��������������������������������������������� ����������������������������������������������

�$XPHQWR��GLVPLQXFLyQ�HQ�
5HQWDV�GLIHULGDV�SRU�FREUDU ���������������������������������������������� ����������������������������������������������
&XHQWDV�SRU�FREUDU ��������������������������������������������� ���������������������������������������������
,PSXHVWRV�SRU�UHFXSHUDU ���������������������������������������������� �����������������������������������������������
,PSXHVWR�DO�YDORU�DJUHJDGR�UHHPEROVDGR ���������������������������������������������� ��������������������������������������������������
3DJRV�DQWLFLSDGRV ���������������������������������������������� ����������������������������������������������
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU ��������������������������������������������� ���������������������������������������������

$XPHQWR��GLVPLQXFLyQ��HQ�
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV �������������������������������������������� �����������������������������������������������
3URYHHGRUHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU ��������������������������������������������� ���������������������������������������������

(IHFWLYR�QHWR�JHQHUDGR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ���� ������������������������������������������� �������������������������������������������

)OXMR�GH�HIHFWLYR�GH�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ�����

0HMRUDV�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ � ��������������������������������������������� ���������������������������������������������
,QJUHVR�SRU�GLVSRVLFLyQ�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ �������������������������������������������������� ��������������������������������������������
,QWHUHVHV�FREUDGRV�HQ�FXHQWDV�EDQFDULDV ���������������������������������������������� ����������������������������������������������
,QYHUVLRQHV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ � ���������������������������������������������� ���������������������������������������������
&REURV�GH�SUpVWDPR�SRU�FREUDU� �������������������������������������������������� �����������������������������������������������

(IHFWLYR�QHWR��XWLOL]DGR�HQ��JHQHUDGR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ���� ��������������������������������������������� ���������������������������������������������

)OXMR�GH�HIHFWLYR�GH�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR�����

3UpVWDPRV�SRU�SDJDU�UHFLELGRV � ������������������������������������������� ��������������������������������������������������
3DJR�GH�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU � �������������������������������������������� �����������������������������������������������
,QWHUHVHV�SDJDGRV�SRU�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU � ��������������������������������������������� ���������������������������������������������
(IHFWLYR�UHVWULQJLGR �������������������������������������������������� �����������������������������������������������
'LVWULEXFLRQHV�SDJDGDV�D�LQYHUVLRQLVWDV � ��������������������������������������������� ��������������������������������������������

(IHFWLYR�QHWR�XWLOL]DGR�HQ�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR���� ������������������������������������������� ��������������������������������������������

'LVPLQXFLyQ�QHWR�GH�HIHFWLYR� ������������������������������������������� ���������������������������������������������

(IHFWLYR�DO�LQLFLR�GHO�SHULRGR ������������������������������������������� �������������������������������������������
(IHFWRV�FDPELDULRV�VREUH�HO�HIHFWLYR� ��������������������������������������������� ����������������������������������������������

(IHFWLYR�DO�ILQDO�GHO�SHULRGR ������������������������������������������ ������������������������������������������

,QIRUPDFLyQ�FRPSOHPHQWDULD�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�����

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
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�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�MXQLR�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�

��� ,1)250$&,Ï1�*(1(5$/�
�
7HUUDILQD� �³7HUUDILQD´� R� HO� ³)LGHLFRPLVR´�� HV� XQ� ILGHLFRPLVR�PH[LFDQR� FUHDGR� FRQIRUPH�DO� FRQWUDWR� GH� ILGHLFRPLVR�)�������GH�
IHFKD����GH�HQHUR�GH�������PRGLILFDGR�HO����GH�PDU]R�GH�������TXH�FHOHEUD�3/$�$GPLQLVWUDGRUD�,QGXVWULDO��6��GH�5�/��GH�&�9���
FRPR� ILGHLFRPLWHQWH� \� ILGHLFRPLVDULR� \�&,�%DQFR�6�$��� ,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH�� FRPR� ILGXFLDULR� �HO� ³)LGXFLDULR´�� \�0RQH[�
&DVD�GH�%ROVD��6�$��GH�&�9���0RQH[�*UXSR�)LQDQFLHUR��FRPR�UHSUHVHQWDQWH�FRP~Q�GH�ORV�WHQHGRUHV�GH�ORV�FHUWLILFDGRV�EXUViWLOHV�
ILGXFLDULRV�LQPRELOLDULRV��³&%),¶V´���/D�GXUDFLyQ�GHO�FRQWUDWR�HV�LQGHILQLGD��
�
7HUUDILQD� HV� XQ� SRUWDIROLR� LQGXVWULDO� FRQVWLWXLGR� SULQFLSDOPHQWH� SDUD� DGTXLULU�� FRQVWUXLU�� VHU� SURSLHWDULR�� GHVDUUROODU�� DUUHQGDU� \�
DGPLQLVWUDU� ELHQHV� LQPXHEOHV� HQ� 0p[LFR�� DVt� FRPR� RWRUJDU� ILQDQFLDPLHQWRV� SDUD� GLFKRV� SURSyVLWRV�� JDUDQWL]DGRV� SRU� ORV�
UHVSHFWLYRV�ELHQHV�LQPXHEOHV�DUUHQGDGRV��
�
7HUUDILQD� WLHQH�VX�GRPLFLOLR� ILVFDO� ORFDOL]DGR�HQ�3UHVLGHQWH�0DVDU\N�����SLVR����&RORQLD�&KDSXOWHSHF�0RUDOHV��0LJXHO�+LGDOJR��
&LXGDG�GH�0p[LFR���������
�
7HUUDILQD�WLHQH�XQ�WUDWDPLHQWR�GH�)LGHLFRPLVR�GH�,QYHUVLyQ�HQ�%LHQHV�5DtFHV�³),%5$´�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ORV�$UWtFXORV�����\�����
GH�OD�/H\�GHO�,PSXHVWR�6REUH�OD�5HQWD��³/,65´��SDUD�HIHFWRV�ILVFDOHV�HQ�0p[LFR��
�
3DUD�HO�GHVDUUROOR�GH�VX�RSHUDFLyQ�HO�)LGHLFRPLVR�KD�FHOHEUDGR�ORV�VLJXLHQWHV�FRQWUDWRV��
�

�L�� 8Q� FRQWUDWR� GH� DVHVRUtD� FRQ�3/$�$GPLQLVWUDGRUD� ,QGXVWULDO�� 6�� GH�5�/�� GH�&�9�� �HO� ³$VHVRU´��� FRPSDxtD� DILOLDGD� GH�
3*,0�5HDO�(VWDWH��TXLHQ�SURSRUFLRQDUi�VHUYLFLRV�GH�DVHVRUtD�\�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH� LQYHUVLRQHV�GH� LQPXHEOHV��DVt�
FRPR�VHUYLFLRV�UHODFLRQDGRV��
�

�LL��8Q�FRQWUDWR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�FRQ�7)�$GPLQLVWUDGRUD��6��GH�5�/��GH�&�9���HO�³$GPLQLVWUDGRU´���D�ILQ�GH�TXH�pVWD�~OWLPD�
GHVHPSHxH�FLHUWRV�VHUYLFLRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�HQ�IDYRU�GHO�)LGHLFRPLVR���

�
/RV�WpUPLQRV�HQ�PD\~VFXODV�XWLOL]DGRV�TXH�QR�KDQ�VLGR�GHILQLGRV�� WLHQHQ� OD�GHILQLFLyQ�DVLJQDGD�HQ�HO�FRQWUDWR�GH�ILGHLFRPLVR�
)��������DVt�FRPR�HQ�HO�FRQWUDWR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�\�DVHVRUtD�GHO�)LGHLFRPLVR��
�
��� %$6(6�'(�35(3$5$&,Ï1�
�
�D�� 'HFODUDFLyQ�GH�FXPSOLPLHQWR�
�
/RV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV� LQWHUPHGLRV�DGMXQWRV�KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ� OD�1RUPD�
,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG��³1,&´�R�³,$6´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV�����³,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD�,QWHUPHGLD´�TXH�HV�SDUWH�GH�ODV�
1RUPDV�,QWHUQDFLRQDOHV�GH�,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD��³1,,)´�R�³,)56´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��HPLWLGDV�SRU�HO�&RQVHMR�GH�1RUPDV�
,QWHUQDFLRQDOHV� GH� &RQWDELOLGDG� �³,QWHUQDWLRQDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG´� R� ³,$6%´� SRU� VXV� VLJODV� HQ� LQJOpV�� \� VXV�
LQWHUSUHWDFLRQHV��HPLWLGDV�SRU�HO�&RPLWp�GH�,QWHUSUHWDFLRQHV�1,,)��³,)56�,QWHUSUHWDWLRQV�&RPPLWWHH´�R�³,)5,&´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�
LQJOpV��� /RV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� FRQGHQVDGRV� LQWHUPHGLRV� QR� FRQWLHQHQ� WRGD� OD� LQIRUPDFLyQ� \� UHYHODFLRQHV�
UHTXHULGDV� HQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� DQXDOHV�� \� GHEHQ� VHU� OHtGRV� HQ� FRQMXQWR� FRQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV�
DQXDOHV�DO�\�SRU�HO�DxR�WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������ORV�FXDOHV�IXHURQ�SUHSDUDGRV�FRQIRUPH�D�ORV�UHTXLVLWRV�GH�ODV�
1,,)���
�
/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�EDMR�HO�VXSXHVWR�GH�QHJRFLR�HQ�PDUFKD�\�
VREUH�OD�EDVH�GH�FRVWR�KLVWyULFR��H[FHSWR�SRU�ODV�SURSLHGDGHV�LQPRELOLDULDV�LQFOXLGDV�HQ�HO�DOFDQFH�GH�OD�GHILQLFLyQ�SUHYLVWD�SRU�
OD�1RUPD�,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG��³1,&´������³3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ´���LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�\�SUpVWDPRV�
SRU�SDJDU��PLVPRV�TXH�KDQ�VLGR�PHGLGRV�D�YDORU�UD]RQDEOH��
�
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�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�MXQLR�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
��� %$6(6�'(�35(3$5$&,Ï1��FRQWLQ~D��
�
�E�� &ULWHULRV�\�HVWLPDFLRQHV�
�
/D�SUHSDUDFLyQ�GH�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�1,,)�UHTXLHUH�HO�XVR�GH�
FLHUWDV� HVWLPDFLRQHV� FRQWDEOHV� FUtWLFDV�� 7DPELpQ� UHTXLHUH� TXH� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� HMHU]D� VX� FULWHULR� DO� DSOLFDU� ODV� SROtWLFDV�
FRQWDEOHV� GHO� )LGHLFRPLVR�� /RV� FDPELRV� HQ� VXSXHVWRV� SXHGHQ� WHQHU� XQ� LPSDFWR� VLJQLILFDWLYR� HQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV�
FRQVROLGDGRV� FRQGHQVDGRV� LQWHUPHGLRV� GHO� SHULRGR� HQ� TXH� ORV� VXSXHVWRV� FDPELHQ�� /D� DGPLQLVWUDFLyQ� FRQVLGHUD� TXH� ORV�
VXSXHVWRV�VXE\DFHQWHV�VRQ�DGHFXDGRV��/DV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��ORV�MXLFLRV�\�HVWLPDFLRQHV�XWLOL]DGRV�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�VRQ�FRQVLVWHQWHV�FRQ�DTXHOORV�DSOLFDGRV�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�SRU�HO�
HMHUFLFLR�WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH��������
�
�F�� 1RUPDV�\�PRGLILFDFLRQHV�D�ODV�QRUPDV�H[LVWHQWHV�HIHFWLYDV�HO���GH�HQHUR�GH�������
�
1,,)���µ&RPELQDFLRQ�GH�QHJRFLRV¶�
�
(Q� RFWXEUH� GH� ������ HO� ,$6%� HPLWLy� �'HILQLFLyQ� GH� XQ� QHJRFLR�� KDFLHQGR� PRGLILFDFLRQHV� D� OD� 1,,)� �� �&RPELQDFLRQHV� GH�
QHJRFLRV��� /D� PRGLILFDFLRQ� D� OD� 1,,)� ��� DFODUD� OD� GHILQLFLyQ� GH� XQ� QHJRFLR�� FRQ� HO� REMHWLYR� GH� D\XGDU� D� ODV� HQWLGDGHV� D�
GHWHUPLQDU� VL� XQD� WUDQVDFFLyQ� GHEH� FRQWDELOL]DUVH� FRPR� XQD� DGTXLVLFLyQ� GH� DFWLYRV� R� XQD� FRPELQDFLyQ� GH� QHJRFLRV�� (VWD�
PRGLILFDFLyQ� D� OD� QRUPD� QR� WLHQH� XQ� LPSDFWR� VLJQLILFDWLYR� HQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� \� SRU� OR� WDQWR� QR� VH� KDQ�
LQFOXLGR�UHYHODFLRQHV�DO�UHVSHFWR��
�
1,&���µ3UHVHQWDFLRQ�GH�HVWDGRV�ILQDQFLHURV¶�\�1,&���µ3ROLWLFDV�FRQWDEOHV��FDPELRV�HQ�ODV�HVWLPDFLRQHV�FRQWDEOHV�\�HUURUHV¶�
�
(Q� RFWXEUH� GH� ������ HO� ,$6%� HPLWLy� �'HILQLFLyQ� GH�PDWHULDO�� KDFLHQGR�PRGLILFDFLRQHV� D� OD� 1,&� �� �3UHVHQWDFLyQ� GH� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV��\�OD�1,&����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV��FDPELRV�HQ�ODV�HVWLPDFLRQHV�FRQWDEOHV�\�HUURUHV���/DV�PRGLILFDFLRQHV�UHGHILQHQ�\�
UHSOD]DQ� OD� GHILQLFLyQ� GH�PDWHULDO� HQ� OD� 1,&� �� \� OD� 1,&� �� SDUD� DVHJXUDU� FRQVLVWHQFLD� D� OD� GHILQLFLyQ� GH�PDWHULDOLGDG�� (VWDV�
PRGLILFDFLyQHV�D�OD�QRUPD�QR�WLHQHQ�XQ�LPSDFWR�VLJQLILFDWLYR�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�\�SRU�OR�WDQWR�QR�VH�KDQ�
LQFOXLGR�UHYHODFLRQHV�DO�UHVSHFWR��
�
��� 75$16$&&,21(6�6,*1,),&$7,9$6�
�
(O����GH�IHEUHUR�GH�������7HUUDILQD�KL]R�XQD�GLVSRVLFLyQ�GH������PLOORQHV�GH�SHVRV��������PLOORQHV�GH�'yODUHV��GH�OD�GHXGD�
UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��/RV�UHFXUVRV�GH�GLFKR�FUpGLWR�IXHURQ�XWLOL]DGRV�SDUD�SDJDU�HQ�VX�WRWDOLGDG�HO�SUpVWDPR�SRU�SDJDU�TXH�
VH�WHQtD�FRQ�6HJXURV�0RQWHUUH\�1HZ�<RUN�/LIH��³601</´���
�
(O���GH�DEULO�GH�������7HUUDILQD�UHDOL]y�XQD�GLVSRVLFLyQ�GH��������PLOORQHV�GH�3HVRV���������PLOORQHV�GH�'yODUHV��GH�OD�GHXGD�
UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��/RV�UHFXUVRV�GH�GLFKR�FUpGLWR�VH�PDQWHQGUiQ�HQ�HIHFWLYR�HQ�FDMD�FRQ�HO�ILQ�GH�IRUWDOHFHU�OD�SRVLFLyQ�GH�
OLTXLGH]�GHO�)LGHLFRPLVR�GXUDQWH�OD�FRQWLQJHQFLD�VDQLWDULD�TXH�VH�GHVDUUROOD�DFWXDOPHQWH���
�
(O� ��� GH� MXQLR� GH�������7HUUDILQD� UHDOL]y� XQ�SDJR� DQWLFLSDGR� GH� �������PLOORQHV� GH�3HVRV� �����PLOORQHV� GH�'yODUHV�� GH� OD�
GHXGD�UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��
�
��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��
�
/D�JXtD�1,,)����VREUH�PHGLFLRQHV�GH�YDORU�UD]RQDEOH�\�UHYHODFLRQHV�HVWDEOHFH�XQD�HVWUXFWXUD�GH�PHGLFLyQ�GH�YDORU�UD]RQDEOH��
RIUHFH� XQD� GHILQLFLyQ� ~QLFD� GH� YDORU� UD]RQDEOH� \� H[LJH� XQD� UHYHODFLyQ� PiV� DPSOLD� TXH� UHVXPD� ODV� PHGLFLRQHV� GH� YDORU�
UD]RQDEOH��(VD�QRUPD�RIUHFH�XQD�MHUDUTXtD�GH�WUHV�QLYHOHV�TXH�VH�EDVD�HQ�OD�LQIRUPDFLyQ�XWLOL]DGD�HQ�HO�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ��
(O�QLYHO�GH�OD� MHUDUTXtD�GH�YDORU�UD]RQDEOH�GHQWUR�GH�OD�FXDO�FDH�OD�PHGLFLyQ�GH�YDORU�UD]RQDEOH�VH�GHWHUPLQD�FRQ�EDVH�HQ�OD�
LQIRUPDFLyQ� GH� PHQRU� QLYHO� TXH� VHD� VLJQLILFDWLYD� SDUD� OD� PHGLFLyQ� GH� YDORU� UD]RQDEOH�� /RV� QLYHOHV� GH� MHUDUTXtD� GH� YDORU�
UD]RQDEOH�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��
�
1LYHO� �� �� (O� YDORU� UD]RQDEOH� VH� EDVD� HQ� SUHFLRV� GH� FRWL]DFLyQ� QR� DMXVWDGRV� HQ�PHUFDGRV� DFWLYRV� D� ORV� TXH� WLHQH� DFFHVR� OD�
HQWLGDG� SDUD� DFWLYRV� R� SDVLYRV� LGpQWLFRV�� 'LFKRV� SUHFLRV� GH� FRWL]DFLyQ� SRU� OR� JHQHUDO� RIUHFHQ� OD� HYLGHQFLD�PiV� FRQILDEOH� \�
GHEHUtDQ�XVDUVH�SDUD�PHGLU�HO�YDORU�UD]RQDEOH�FXDQGR�HVWpQ�GLVSRQLEOHV��
�
�
�



),%5$�7HUUDILQD�
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�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�MXQLR�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��FRQWLQ~D��
�
1LYHO�����(O�YDORU�UD]RQDEOH�VH�EDVD�HQ�LQIRUPDFLyQ�GLVWLQWD�D� OD� LQIRUPDFLyQ�GHO�1LYHO����TXH�VHD�REVHUYDEOH�SDUD�HO�DFWLYR�R�
SDVLYR� HQ� FXHVWLyQ�� \D� VHD� GH� IRUPD� GLUHFWD� R� LQGLUHFWD�� SRU� VXVWDQFLDOPHQWH� HO� SOD]R� WRWDO� GHO� DFWLYR� R� SDVLYR� D� WUDYpV� GH�
FRUURERUDU�ORV�GDWRV�REVHUYDEOHV�GH�PHUFDGR��
�
1LYHO�����(O�YDORU�UD]RQDEOH�VH�EDVD�HQ�LQIRUPDFLyQ�VLJQLILFDWLYD�QR�REVHUYDEOH�GHO�DFWLYR�R�SDVLYR��(VWDV�LQIRUPDFLRQHV�UHIOHMDQ�
ORV�VXSXHVWRV�SURSLRV�GH�OD�HQWLGDG�UHVSHFWR�GH�OD�IRUPD�HQ�TXH�ORV�SDUWLFLSDQWHV�GHO�PHUFDGR�DVLJQDUtDQ�XQ�SUHFLR�DO�DFWLYR�R�
SDVLYR��
�
D��3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�
�
(Q� WpUPLQRV� JHQHUDOHV�� ODV� HVWLPDFLRQHV� GH� YDORU� UD]RQDEOH� VRQ� SURYHtGDV� SRU� YDOXDGRUHV� LQPRELOLDULRV� LQGHSHQGLHQWHV�
�PLHPEURV�GHO�,QVWLWXWR�GH�9DOXDGRUHV�R�GH�XQ�RUJDQLVPR�HTXLYDOHQWH��GH�PDQHUD�WULPHVWUDO�SDUD�ODV�SURSLHGDGHV�RSHUDWLYDV��
/DV�DGTXLVLFLRQHV�VRQ�UHJLVWUDGDV�DO�SUHFLR�GH�FRPSUD�\�YDOXDGDV�HQ�XQ�SHULRGR�GH�WLHPSR�UD]RQDEOH�SRVWHULRU�D�OD�DGTXLVLFLyQ�
�WtSLFDPHQWH�GHQWUR�GH�ORV�VLJXLHQWHV����PHVHV���(O�YLFHSUHVLGHQWH�GHO�iUHD�GH�YDOXDFLyQ�GH�3*,0��,QF���XQD�FRPSDxtD�DILOLDGD�
GHO�$VHVRU�\�HO�$GPLQLVWUDGRU��HVWi�D�FDUJR�GH�DVHJXUDUVH�TXH�HO�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ�RIUH]FD�HVWLPDFLRQHV�D�YDORU�UD]RQDEOH�
LQGHSHQGLHQWHV�\�UD]RQDEOHV���
�
(O� REMHWLYR� GH� XQ� DYDO~R� HV� FDOFXODU� HO� YDORU� UD]RQDEOH� GH� ODV� 3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ� HQ� XQD� IHFKD� HVSHFtILFD�� (O� YDORU�
UD]RQDEOH� VH� GHILQH� FRPR� HO� SUHFLR� TXH� VH� UHFLELUtD� SRU� OD� YHQWD� GH� XQ� DFWLYR� R� SDJDUtD� SDUD� WUDQVIHULU� XQ� SDVLYR� HQ� XQD�
WUDQVDFFLyQ�RUGHQDGD�HQWUH�SDUWLFLSDQWHV�GHO�PHUFDGR�D�OD�IHFKD�GH�PHGLFLyQ��
�
/D� HVWLPDFLyQ� GHO� YDORU� UD]RQDEOH� HV� SUHGRPLQDQWHPHQWH� EDVDGD� HQ� HO� GHVFXHQWR� GH� XQD� VHULH� GH� IOXMRV� GH� LQJUHVRV� \� VX�
UHYHUVLyQ�D�XQ�UHQGLPLHQWR�HVSHFtILFR��/RV�VXSXHVWRV�FODYH�LQFOX\HQ�LQJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR�\�JDVWRV��WDVDV�GH�GHVFXHQWR�
\�WDVDV�GH�FDSLWDOL]DFLyQ���
�
(Q�WpUPLQRV�JHQHUDOHV��ODV�DSRUWDFLRQHV�GH�LQIRUPDFLyQ�XWLOL]DGDV�HQ�HO�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ�QR�VRQ�REVHUYDEOHV��SRU�OR�WDQWR��
D�PHQRV�GH�TXH�VH�HVWDEOH]FD� OR� FRQWUDULR�� ODV�3URSLHGDGHV�GH� ,QYHUVLyQ�VH�FODVLILFDQ�FRPR�GH�1LYHO��� FRQIRUPH�D� OD�JXtD�
VREUH�OD�MHUDUTXtD�GH�PHGLFLyQ�D�YDORU�UD]RQDEOH��
�
&RPR� VH� GHVFULEH� HQ� HO� SiUUDIR� DQWHULRU�� HO� YDORU� UD]RQDEOH� HVWLPDGR� GH� ODV� 3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ� SRU� OR� JHQHUDO� VH�
GHWHUPLQD�D�WUDYpV�GH�XQ�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ��'LFKRV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�HVWLPDGRV�SXHGHQ�YDULDU�GH�IRUPD�VLJQLILFDWLYD�GH�
ORV�SUHFLRV�HQ�ORV�TXH�VH�YHQGHUtDQ�ODV�LQYHUVLRQHV�LQPRELOLDULDV��\D�TXH�ORV�SUHFLRV�GH�PHUFDGR�GH�LQYHUVLRQHV�LQPRELOLDULDV�
VyOR� VH� SXHGHQ� GHWHUPLQDU� HQ� XQD� QHJRFLDFLyQ� HQWUH� XQ� FRPSUDGRU� \� XQ� YHQGHGRU�� 'LFKDV� GLIHUHQFLDV� SRGUtDQ� VHU� GH�
LPSRUWDQFLD�SDUD�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV��
�
/RV�VLJXLHQWHV�GDWRV�REVHUYDEOHV� IXHURQ�XWLOL]DGRV�SRU�HO� YDOXDGRU� LQGHSHQGLHQWH�EDVDGR�HQ�HO�PpWRGR�GH� IOXMRV�GH�HIHFWLYR�
GHVFRQWDGRV��
�
x� 7DVD�GH�GHVFXHQWR��/D�WDVD�LQWHUQD�GH�UHQGLPLHQWR��³WDVD�LQWHUQD�GH�UHQWDELOLGDG´�R�³7,5´��HV�OD�WDVD�~QLFD�TXH�GHVFXHQWD�

WRGRV�ORV�EHQHILFLRV�IXWXURV�GH�DFWLYRV�D�YDORU�SUHVHQWH�QHWR��/D�WDVD�GH�GHVFXHQWR�XWLOL]DGD�DO����GH�MXQLR�GH������\����GH�
GLFLHPEUH������IXH��������UDQJRV�HQWUH�������D���������\��������UDQJRV�HQWUH�������D����������UHVSHFWLYDPHQWH��

�
x� 7DVD� GH� FUHFLPLHQWR� GH� UHQGLPLHQWR� GH� PHUFDGR�� %DVDGD� HQ� OD� LQIRUPDFLyQ� UHFRSLODGD� GH� HQFXHVWDV�� DVt� FRPR� GH� OD�

H[SHULHQFLD�GH�PHUFDGR�\�ODV�SUR\HFFLRQHV�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ��/D�WDVD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�UHQGLPLHQWR�GH�PHUFDGR�RVFLOD�
HQWUH�HO������\�������SDUD�DPERV�DxRV��

�
x� 6XSXHVWRV�GH�YDFDQFLD�\�SpUGLGDV�GH�FREUDQ]D��(VWD�HV�XQD�IXQFLyQ�GH�OD�LQWHUUHODFLyQ�HQWUH�OD�DEVRUFLyQ��HO�YHQFLPLHQWR�

GH�DUUHQGDPLHQWRV��OD�SUREDELOLGDG�GH�UHQRYDFLyQ��\�HO�WLHPSR�GH�LQDFWLYLGDG�HVWLPDGR�HQWUH�DUUHQGDPLHQWRV�\�XQ�IDFWRU�GH�
SpUGLGD�HQ�FREUDQ]DV�EDVDGR�HQ�OD�HVWDELOLGDG�UHODWLYD�\�HO�FUpGLWR�GH�OD�EDVH�GH�DUUHQGDWDULRV��(O�VXSXHVWR�GH�YDFDQFLD�
XWLOL]DGR�SRU�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GHO�)LGHLFRPLVR�DO����GH�MXQLR�GH������\����GH�GLFLHPEUH�GH������IXH�����\�SDUD�OD�SpUGLGD�
SRU�FREUDQ]D����SDUD�DPERV�DxRV���

�
(V�SUREDEOH�TXH�VH�GHQ�LQFUHPHQWRV��UHGXFFLRQHV��LPSRUWDQWHV�HQ�OD�WDVD�GH�GHVFXHQWR�HQ�XQD�YDOXDFLyQ�FRQVLGHUDEOHPHQWH�
PHQRU��PD\RU��GHO�YDORU�UD]RQDEOH��6LQ�HPEDUJR��SXHGH�H[LVWLU�XQ�LQFUHPHQWR��XQD�UHGXFFLyQ��HQ�FXDOTXLHUD�GH�ORV�RWURV�GRV�HQ�
HO�FDVR�GH�XQD�PHGLFLyQ�GH�YDORU�UD]RQDEOH�PD\RU��PHQRU����
�
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�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�MXQLR�GH������
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�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��FRQWLQ~D��

�
D��3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ��FRQWLQ~D��
�
/D�XWLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�VH�UHJLVWUD�HQ�ORV�HVWDGRV�
FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�GH�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��
�
E��3UpVWDPRV�SRU�SDJDU�
�
/DV�YDOXDFLRQHV�GH�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�SDUD�ILQHV�GH� LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�� LQFOX\HQGR�YDORUHV�UD]RQDEOHV�GH�1LYHO����VRQ�
HODERUDGDV�SRU�XQ�WHUFHUR�LQGHSHQGLHQWH�\�VH�EDVDQ�HQ�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHVFRQWDGRV��(O�YDOXDGRU�\�HO�YLFHSUHVLGHQWH�GHO�iUHD�
GH�YDOXDFLRQHV�FRUSRUDWLYR�VH�UH~QHQ�DO�PHQRV�XQD�YH]�DO�DxR�SDUD�GLVFXWLU�ORV�SURFHVRV�\�UHVXOWDGRV�GH�YDOXDFLyQ��
�
/RV�SULQFLSDOHV�GDWRV�GH�1LYHO���XWLOL]DGRV�SRU�HO�)LGHLFRPLVR�VRQ�GHULYDGRV�\�HYDOXDGRV�FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ���

�
x� 7DVDV�GH�LQWHUpV�GH�UHIHUHQFLD��VH�XWLOL]DQ�ODV�FXUYDV�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�DSOLFDEOHV�D�FDGD�GHXGD�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�

ODV�FRQGLFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV��
�

x� 5LHVJR�GH�FUpGLWR��VH�HVWLPD�FRQ�EDVH�HQ�HO�spread� VREUH� OD� WDVD�GH� LQWHUpV�GH� UHIHUHQFLD�GH�GHXGDV�FRPSDUDEOHV�
GLVSRQLEOHV�HQ�IXHQWHV�S~EOLFDV�GH�LQIRUPDFLyQ�R�HQ�RWUDV�IXHQWHV�GLVSRQLEOHV�SDUD�HO�)LGHLFRPLVR���

�
x� 5LHVJR� SDtV�� VH� XWLOL]D� HO� tQGLFH� GH� ERQRV� GH�PHUFDGRV� HPHUJHQWHV� DSOLFDEOHV� D�0p[LFR� SDUD� DMXVWDU� HO� ULHVJR� GH�

FUpGLWR�GH�GHXGDV�FRPSDUDEOHV�FXDQGR�UHVXOWD�QHFHVDULR��
�
/D�WDVD�GH�GHVFXHQWR�UHVXOWDQWH�GH�VXPDU�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�UHIHUHQFLD�HO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�GH�GHXGDV�FRPSDUDEOHV��DO����
GH�MXQLR�GH������\����GH�GLFLHPEUH�GH�������RVFLOD�HQWUH�HO�������\�HO�������\�������\�HO��������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
8Q�LQFUHPHQWR��GHFUHPHQWR��VLJQLILFDWLYR��UHVXOWDUtD�HQ�XQ�YDORU�UD]RQDEOH�VLJQLILFDWLYDPHQWH�EDMR��DOWR���/RV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�
GH�1LYHO���VH�DQDOL]DQ�HQ�FDGD�IHFKD�GH�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�GXUDQWH�ODV�GLVFXVLRQHV�WULPHVWUDOHV�GH�YDOXDFLyQ�GH�ODV�SDUWHV�
LQYROXFUDGDV�HQ�HO�SURFHVR���
�
F��,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�
�
(O�)LGHLFRPLVR�UHJLVWUD�ORV�&DSV�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�\�RSFLRQHV�GH�WDVD�ILMD�D�VX�YDORU�UD]RQDEOH��HO�FXDO�HV�GHWHUPLQDGR�SRU�XQ�
WHUFHUR� LQGHSHQGLHQWH�\�XWLOL]D�PRGHORV�GH� IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHVFRQWDGRV��/RV�VXSXHVWRV�FODYH�GH� ORV�PRGHORV� LQFOX\HQ� ORV�
WpUPLQRV�FRQWUDFWXDOHV�MXQWR�FRQ�ODV�DSRUWDFLRQHV�GH�LQIRUPDFLyQ�REVHUYDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��TXH�LQFOX\HQ�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV��
ORV� PiUJHQHV� GH� FUpGLWR� \� RWURV� IDFWRUHV� WDOHV� FRPR� QXHVWUR� SURSLR� ULHVJR� GH� LQFXPSOLPLHQWR�� DVt� FRPR� HO� GH� QXHVWUDV�
FRQWUDSDUWHV��'LFKRV�GHULYDGRV�VH�PDQHMDQ�HQ�HO�PHUFDGR�H[WUDEXUViWLO��³2YHU�WKH�FRXQWHU´�X�³27&´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��\�
VH�FODVLILFDQ�HQ�HO�1LYHO���GH�OD�MHUDUTXtD�GH�YDORU�UD]RQDEOH����
�
/DV�WDEODV�TXH�VH�PXHVWUDQ�D�FRQWLQXDFLyQ�SUHVHQWDQ�XQ�UHVXPHQ�GH�ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�PHGLGRV�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�IRUPD�
UHFXUUHQWH�\�VX�QLYHO�UHVSHFWLYR�HQ�OD�MHUDUTXtD�GH�YDORU�UD]RQDEOH��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�MXQLR�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
�
��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��FRQWLQ~D��
�

&RVWR� &DQWLGDGHV�PHGLGDV�
D�YDORU�UD]RQDEOH 1LYHO�� 1LYHO�� 1LYHO��

$FWLYRV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������������� ����������������������������������� ���������������������������
$FWLYRV�WRWDOHV ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������������� ����������������������������������� ���������������������������

3DVLYRV�
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������������� ��������������������������� �����������������������������������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV ������������������������������������ ������������������������������� ������������������������������������ ������������������������������� ������������������������������������
3DVLYRV�WRWDOHV ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������������� ��������������������������� �����������������������������������

&RVWR� &DQWLGDGHV�PHGLGDV�
D�YDORU�UD]RQDEOH 1LYHO�� 1LYHO�� 1LYHO��

$FWLYRV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������������� ����������������������������������� ���������������������������
$FWLYRV�WRWDOHV ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������������� ����������������������������������� ���������������������������

3DVLYRV�
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������������� ��������������������������� �����������������������������������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV ������������������������������������ �������������������������������� ������������������������������������ �������������������������������� ������������������������������������
3DVLYRV�WRWDOHV ��������������������������� ��������������������������� ����������������������������������� ��������������������������� �����������������������������������

0HGLFLRQHV�GH�YDORU�UD]RQDEOH�DO����GH�MXQLR�GH�����

0HGLFLRQHV�GH�YDORU�UD]RQDEOH�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�����

�
�
/DV�WDEODV�TXH�VH�PXHVWUDQ�D�FRQWLQXDFLyQ�SUHVHQWDQ�XQD�FRQFLOLDFLyQ�GH�ORV�VDOGRV�LQLFLDOHV�\�ILQDOHV�GH�ORV�DFWLYRV�PHGLGRV�D�
YDORU�UD]RQDEOH�GH�IRUPD�UHFXUUHQWH��XWLOL]DQGR�LQIRUPDFLyQ�QR�REVHUYDEOH�VLJQLILFDWLYD��1LYHO����SRU�ORV�SHULRGRV�WHUPLQDGRV�GHO���
GH�HQHUR�DO����GH�MXQLR�GH������\�GHO���GH�HQHUR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�

6DOGR�LQLFLDO

��������

8WLOLGDG��SpUGLGD��
QHWD�UHDOL]DGD�\�QR�

UHDOL]DGD
&RQYHUVLyQ�GH�

GLYLVDV

$GTXLVLFLRQHV�\�
PHMRUDV�

FDSLWDOL]DEOHV 'LVSRVLFLRQHV

�6DOGR�ILQDO

�������������

8WLOLGDG��SpUGLGD��QR�
UHDOL]DGD�SRU�ORV�WUHV�
PHVHV�WHUPLQDGRV�

����������
$FWLYRV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ ������������������������ ������������������������ ������������������������� �������������������������� �������������������������������� ������������������������ ����������������������������
$FWLYRV�WRWDOHV ������������������������ ������������������������ ������������������������� �������������������������� �������������������������������� ������������������������ ����������������������������

6DOGR�LQLFLDO
��������

8WLOLGDG��SpUGLGD��
QHWD�UHDOL]DGD�\�QR�

UHDOL]DGD
&RQYHUVLyQ�GH�

GLYLVDV

$GTXLVLFLRQHV�\�
PHMRUDV�

FDSLWDOL]DEOHV 'LVSRVLFLRQHV
�6DOGR�ILQDO
�������������

8WLOLGDG��SpUGLGD��QR�
UHDOL]DGD�SRU�ORV�
GRFH�PHVHV�
WHUPLQDGRV�
����������

$FWLYRV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ ������������������������ ������������������������� ������������������������ �������������������������� ������������������������� ������������������������ �����������������������������
$FWLYRV�WRWDOHV ������������������������ ������������������������� ������������������������ �������������������������� ������������������������� ������������������������ �����������������������������

�1LYHO���

0HGLFLRQHV�D�YDORU�UD]RQDEOH�XWLOL]DQGR�GDWRV�QR�REVHUYDEOHV�VLJQLILFDWLYRV�
�1LYHO���

0HGLFLRQHV�D�YDORU�UD]RQDEOH�XWLOL]DQGR�GDWRV�QR�REVHUYDEOHV�VLJQLILFDWLYRV�

�



),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�MXQLR�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
�
��� ,19(56,21(6�$�75$9e6�'(/�0e72'2�'(�3$57,&,3$&,Ï1��
�
(O�)LGHLFRPLVR�PDQWLHQH�GRV�FRQWUDWRV�GH�QHJRFLR�FRQMXQWR�FRQ�ODV�VLJXLHQWHV�HQWLGDGHV��
�
x� &RQWURODGRUD� \�3DUTXHV�$PHULFDQ� ,QGXVWULHV��6�$�� GH�&�9��� FRQ�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�GHO� ����SDUD� FDGD�XQD�GH� ODV�SDUWHV�

�)LGHLFRPLVR�)��������
x� $YDQWH��FRQ�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�GHO�����SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�SDUWHV��)LGHLFRPLVR�)��������
�
1RPEUH�GH�OD�HQWLGDG 3DtV�GH�HVWDEOHFLPLHQWR���

$FWLYLGDG�SULQFLSDO
3DUWLFLSDFLyQ�DO

���GH�MXQLR�GH�����
3DUWLFLSDFLyQ�DO

���GH�GLFLHPEUH�GH������ ���GH�-XQLR�GH����� ���GH�GLFLHPEUH�GH�����

)LGHLFRPLVR�)����� 0p[LFR���DUUHQGDPLHQWR�GH�
SURSLHGDG�FRPHUFLDO� ��� ��� ������������������������������������ ������������������������������������

)LGHLFRPLVR�)����� 0p[LFR���DUUHQGDPLHQWR�GH�
SURSLHGDG�FRPHUFLDO ��� ���

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

7RWDO�LQYHUVLRQHV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ ������������������������������������ ������������������������������������

�
$� FRQWLQXDFLyQ�� VH� SUHVHQWD� XQD� FRQFLOLDFLyQ� GH� ORV�PRYLPLHQWRV� GH� YDORUHV� HQ� OLEURV� SRU� ORV� SHULRGRV� WHUPLQDGRV� GHO� �� GH�
HQHUR�DO����GH�MXQLR�GH������\�GHO���GH�HQHUR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�

)LG������ )LG������ )LG������ )LG������

6DOGR�LQLFLDO ������������������������������������������������������������������������ ������������������������������������ �������������������������������������
&RQWULEXFLRQHV��GLVWULEXFLRQHV���GH�FDSLWDO ���������������������������������������� ���������������������������������������� �������������������������������������� ���������������������������������������

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

&RQYHUVLyQ�GH�GLYLVDV �������������������������������������� ��������������������������������������� �������������������������������������� ���������������������������������������

6DOGR�DO�ILQDO�GHO�SHULRGR ������������������������������������ ������������������������������������ ������������������������������������ �������������������������������������

���GH�MXQLR�GH����� ���GH�GLFLHPEUH�GH�����

3DUWLFLSDFLyQ�HQ�UHVXOWDGRV�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�
FRQWDELOL]DGDV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ

�
�
��� ,167580(1726�),1$1&,(526�'(5,9$'26��
�
(O�)LGHLFRPLVR�FXHQWD�FRQ�FRQWUDWRV�GH�GHULYDGRV�GH�WLSR�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�FRQ�HO�ILQ�GH�FXEULU� ORV�LPSDFWRV�SRWHQFLDOHV�GH�
IOXFWXDFLRQHV� GH� WDVDV� GH� LQWHUpV� GH� ORV� SUpVWDPRV� SRU� SDJDU� TXH� VH� GHVFULEHQ� HQ� OD�1RWD� ��� /RV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV�
GHULYDGRV�LQFOX\HQ�&DSV�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�\�RSFLRQHV�GH�WDVD�ILMD���
�
/RV�&DSV�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�HVWDEOHFHQ�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�TXH�OD�WDVD�/,%25�VXE\DFHQWH�VHD�PD\RU�TXH�HO�SUHFLR�GH�HMHUFLFLR��
OD�FRQWUDSDUWH�SDJDUi�DO�)LGHLFRPLVR�XQD�FDQWLGDG� LJXDO�D� OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�SUHFLR�GH�HMHUFLFLR�\� OD� WDVD�/,%25�HQ�IRUPD�
PHQVXDO�R�WULPHVWUDO����
�
/DV�RSFLRQHV�GH�WDVD�ILMD�HVWDEOHFHQ�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�TXH�ODV�WDVDV�VXE\DFHQWHV�GH�OD�WDVD�/,%25�LQFUHPHQWHQ�HQ�OD�IHFKD�GH�
HMHFXFLyQ��FRQIRUPH�D� OR�GHILQLGR�HQ�HO�FRQWUDWR���HO�)LGHLFRPLVR�WHQGUi�HO�GHUHFKR�GH�UHFLELU�GH� OD�FRQWUDSDUWH��XQD�VXPD�HQ�
HIHFWLYR� HTXLYDOHQWH� DO� YDORU� UD]RQDEOH� GHO� LQVWUXPHQWR� ILQDQFLHUR� GH� WDVD� GH� LQWHUpV� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GHVFULWDV� HQ� HO�
FRQWUDWR�GHO�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR�GH�RSFLyQ�GH�WDVD�ILMD��HQ�SDUWLFXODU�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�SUHFLR�GH�HMHUFLFLR�\�YHQFLPLHQWR��
�
/DV�RSHUDFLRQHV�GH�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�DO����GH�MXQLR�GH������\�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������VH�UHVXPHQ�FRPR�
VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

'HULYDGR %DQFR ,PSRUWH�QRFLRQDO
�'OV�

7DVD�YDULDEOH�
VXE\DFHQWH

3UHFLR�GH�
HMHUFLFLR

���GH�MXQLR�GH�
����

���GH�GLFLHPEUH�
����

)HFKD�GH�FHOHEUDFLyQ�
GH�RSHUDFLyQ

�)HFKD�GH�
YHQFLPLHQWR

2SFLRQHV�GH�WDVD�ILMD %DUFOD\V ������� �0�/,%25 ������ ���������������������� ����������������������� 0D\R�GH����� 2FWXEUH�GH�����
&DSV -30 ������� �0�/,%25 ������ ��������������������������� ��������������������������� -XOLR�GH����� -XOLR�GH�����
7RWDO ���������������������� �����������������������

�
�



),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�MXQLR�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
�
��� 35e67$026�325�3$*$5�
�
/RV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�VH�PXHVWUDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

(QWLGDG�FUHGLWLFLD��,QVWUXPHQWR 6DOGR�GHO�SULQFLSDO 9DORU�UD]RQDEOH 6DOGR�GHO��SULQFLSDO 9DORU�UD]RQDEOH
7DVD�GH�LQWHUpV��S�D��

>�@��>�@

)HFKD�GH�
YHQFLPLHQWR�

7pUPLQRV
�>�@

%212����� ���������������������������� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������� )LMR�±������� -XOLR������ ,���

%212������ ������������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� )LMR�������� 1RYLHPEUH������ ,���

%DQDPH[ ������������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������
��PHVHV�/,%25��

�������>�@ 2FWXEUH������ ,>�@

0HWOLIH ������������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� )LMR�±������ (QHUR������ ,�>�@

&LWLEDQN�>�@� ������������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������
��PHVHV�/,%25��

�������>�@ (QHUR������>�@ ,���

601</�>�@ ������������������������������������ ����������������������������������� ����������������������������� ����������������������������� )LMR�������� )HEUHUR������ 3	,

7RWDO�GH�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU ���������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������

>�@�S�D�� �SRU�DxR��
>�@�$O����GH�MXQLR�GH������\�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������OD�WDVD���PHVHV�/,%25�IXH�GH����������\����������UHVSHFWLYDPHQWH�
>�@�3	,� �3ULQFLSDO�H�LQWHUHVHV��,� �,QWHUHVHV�VRODPHQWH�
>�@�&UpGLWR�UHYROYHQWH�QR�JDUDQWL]DGR��FRPSURPHWLGR�KDVWD�SRU�XQ�PRQWR�GH������PLOORQHV�GH�'OV�FRQ�RSFLyQ�GH�LQFUHPHQWDUVH�KDVWD�SRU������PLOORQHV�GH�'OV�
>�@�(O�PDUJHQ�SXHGH�YDULDU�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�FODVLILFDFLyQ�\�D�OD�SURSRUFLyQ�GHO�SUpVWDPR�±�YDORU��³/RDQ�WR�YDOXH´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��³/79´���
>�@�(O�SUpVWDPR�SRU�SDJDU�LQFOXLD�GRV�GLVSRVLFLRQHV�FRQ�WDVD�ILMD�GHO�������\�GH�������
>�@�6ROR�SDJR�GH�LQWHUHVHV�KDVWD�HQHUR������
>�@�6ROR�SDJR�GH�LQWHUHVHV�KDVWD�IHEUHUR������
>�@�)HFKD�GH�YHQFLPLHQWR��HQHUR��������FRQ�OD�RSFLyQ�GH�H[WHQGHU�XQ�DxR�DGLFLRQDO�

���GH�MXQLR�GH����� ���GH�GLFLHPEUH�GH�����

�
�
$O����GH�MXQLR������\����GH�GLFLHPEUH�GH�������ORV�SUpVWDPRV�GH�0HWOLIH�\�601</�HVWDEDQ�JDUDQWL]DGRV�FRQ�3URSLHGDGHV�GH�
,QYHUVLyQ�FRQ�XQ�YDORU�UD]RQDEOH�DJUHJDGR�HVWLPDGR�GH������������\�������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
$O� ��� GH� MXQLR� GH� ����� \� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ ORV� SUpVWDPRV� SRU� SDJDU� D� YDORU� UD]RQDEOH� VRQ� SDJDGHURV� FRPR� VH�
PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��

���DxR ��±���DxRV !��DxRV 7RWDO

���GH�MXQLR�GH����� ������������������������������ ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������

���GH�GLFLHPEUH�GH����� ������������������������������ ����������������������������� ���������������������������� ����������������������������
�

�
7RGRV� ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�HVWiQ�GHQRPLQDGRV�HQ�'yODUHV��7HUUDILQD�FXHQWD�FRQ�XQ�EHQHILFLR�GH�QR�SDJDU�SULQFLSDO�GHO�
SUpVWDPR�SRU�SDJDU�GH�%DQDPH[�KDVWD�HQHUR������\�0HWOLIH�KDVWD�IHEUHUR�������/D�OtQHD�GH�FUpGLWR�UHYROYHQWH�&LWLEDQN�\�ORV�
ERQRV�%212������\�%212������QR�HVWiQ�VXMHWRV�D�DPRUWL]DFLRQHV�GH�FDSLWDO�KDVWD�VXV�IHFKDV�GH�YHQFLPLHQWR�UHVSHFWLYDV��
�
/D�H[SRVLFLyQ�GHO�)LGHLFRPLVR�DO�ULHVJR�SRU�FDPELRV�HQ�WDVDV�GH�LQWHUpV�VH�UHODFLRQD�HQ�JUDQ�PHGLGD�FRQ�ORV�SUpVWDPRV�D�ODUJR�
SOD]R� FRQWUDtGRV� SRU� ODV�PLVPDV�� (O� )LGHLFRPLVR� DGPLQLVWUD� VX� ULHVJR� SRU� WDVD� GH� LQWHUpV� D� WUDYpV� GH� XQD� FRPELQDFLyQ� GH�
SUpVWDPRV�D� WDVD� ILMD�\�D� WDVD�YDULDEOH��(Q� WpUPLQRV�JHQHUDOHV�� ORV�SUpVWDPRV�D�FRUWR�SOD]R�SXHGHQ�HVWDU�VXMHWRV�D�XQD�WDVD�
IORWDQWH��PLHQWUDV�TXH�ORV�SUpVWDPRV�D�SOD]RV�PiV�ODUJRV�XVXDOPHQWH�HVWiQ�VXMHWRV�D�XQD�WDVD�ILMD��
�
(O�)LGHLFRPLVR�FXHQWD�FRQ�FRQWUDWRV�GH�GHULYDGRV�GH�WLSR�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��VHJ~Q�VH�GHVFULEHQ�HQ�OD�1RWD����FRQ�HO�ILQ�GH�
UHGXFLU�HO�ULHVJR�GH�FDPELRV�HQ�WDVD�GH�LQWHUpV�YDULDEOH�UHODFLRQDGRV�FRQ�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�FRQWUDtGRV���
�
�
�
�
�
�
�
�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�MXQLR�GH������
�1R�DXGLWDGRV��
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 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
�
��� $&7,92�1(72�$75,%8,%/(�$�/26�,19(56,21,67$6��
�
(O�$FWLYR�1HWR�FRQVLVWH�HQ�OD�DSRUWDFLyQ�LQLFLDO�\�HO�PRQWR�GH�ORV�UHFXUVRV�SURYHQLHQWHV�GH�OD�HPLVLyQ�GH�ORV�&%),¶V��$O����GH�
MXQLR� GH� ������ OD� FRQWULEXFLyQ� GH� ORV� LQYHUVLRQLVWDV� DVFLHQGH� D� ������������ \� VH� FRPSRQH� GH� ������������ &%),¶V� HQ�
FLUFXODFLyQ��
�
(O����GH�PDU]R�GH������7HUUDILQD�SDJR�GLYLGHQGRV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV��ORV�FXDOHV�IXHURQ�SUHYLDPHQWH�DSUREDGRV�SRU�HO�&RPLWp�
7HFQLFR�SRU�XQ�LPSRUWH�GH�����������HVWH�LPSRUWH�IXH�FRQVLGHUDGR�FRPR�GLVWULEXFLyQ�GHO�UHVXOWDGR�ILVFDO��
�
(O����GH� MXQLR�GH������HO�)LGHLFRPLVR�SDJR�GLYLGHQGRV�D� ORV� LQYHUVLRQLVWDV�� ORV�FXDOHV� IXHURQ�SUHYLDPHQWH�DSUREDGRV�SRU�HO�
&RPLWp�7HFQLFR�SRU�XQ�LPSRUWH�GH�����������HVWH�LPSRUWH�IXH�FRQVLGHUDGR�FRPR�GLVWULEXFLyQ�GHO�UHVXOWDGR�ILVFDO���
�
��� 3$57(6�5(/$&,21$'$6��
�
$�FRQWLQXDFLyQ��VH�GHWDOODQ�ODV�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�HO�)LGHLFRPLVR�PiV�LPSRUWDQWHV��
�
$GPLQLVWUDGRU��
�
(O�)LGHLFRPLVR�UHHPEROVD�DO�$GPLQLVWUDGRU��WRGRV�\�FDGD�XQR�GH�ORV�FRVWRV�LQFXUULGRV�HQ�HO�GHVHPSHxR�GH�VXV�IXQFLRQHV�PiV�
HO�,9$���
�
(O�UHHPEROVR�SRU� ORV�SHULRGRV�GH�WUHV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO����GH� MXQLR�GH������\����GH� MXQLR�GH������� IXH�GH����\���������
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
$VHVRU��
�
/D�FRPLVLyQ�DO�$VHVRU�HV�HTXLYDOHQWH�DO������DQXDO�GHO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�LQPRELOLDULRV�PiV�HO�,9$���
�
/D�FRPLVLyQ�DO�$VHVRU�SRU� ORV�SHULRGRV� WHUPLQDGRV�HO����GH� MXQLR�GH������\����GH� MXQLR�GH������� IXH�GH���������\���������
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
���� 5,(6*26�
�
(O� ��� GH� PDU]R� GH� ������ OD� 2UJDQL]DFLyQ� 0XQGLDO� GH� OD� 6DOXG� �³206´�� GHFODUy� TXH� &29,'���� HUD� XQD� SDQGHPLD�� \� ORV�
JRELHUQRV� QDFLRQDOHV� KDQ� LPSOHPHQWDGR� XQD� VHULH� GH� SROtWLFDV� \� DFFLRQHV� SDUD� FRPEDWLUOR�� /D� SDQGHPLD� GH� &29,'���� KD�
UHVXOWDGR�HQ�FXDUHQWHQDV�� LQWHUUXSFLRQHV�HQ�OD�FDGHQD�GH�VXPLQLVWUR��PHQRU�GHPDQGD�GHO�FRQVXPLGRU�� LQFHUWLGXPEUH�JHQHUDO�
GHO�PHUFDGR� TXH� FDXVy� OD� YRODWLOLGDG� GHO� PHUFDGR�� (O� DOFDQFH� GHO� LPSDFWR� GH� &29,'���� HQ� ODV� HFRQRPtDV�PXQGLDOHV� \� HO�
)LGHLFRPLVR� HV� DOWDPHQWH� LQFLHUWR� \� QR� VH� SXHGH� SUHGHFLU� HQ� HVWH� PRPHQWR�� /D� JHUHQFLD� FRQWLQXDUi� PRQLWRUHDQGR� ORV�
GHVDUUROORV�\�VX�LPSDFWR�HQ�HO�)LGHLFRPLVR��LQFOX\HQGR�VXV�RSHUDFLRQHV��FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWR��HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ�\�ODV�HVWLPDFLRQHV�LQIRUPDGDV�HQ�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�\�
ODV�QRWDV�DGMXQWDV��6L�ORV�PHUFDGRV�ILQDQFLHURV�\���R�OD�HFRQRPtD�HQ�JHQHUDO�VH�YHQ�DIHFWDGRV�SRU�XQ�SHUtRGR�SURORQJDGR��ORV�
UHVXOWDGRV�GHO�)LGHLFRPLVR�SXHGHQ�YHUVH�DIHFWDGRV�QHJDWLYDPHQWH��
�
���� 5(&/$6,),&$&,21(6�
�
5HVSHFWR�D� OD�SUHVHQWDFLyQ�GHO�HMHUFLFLR�DQWHULRU��VH� UHFODVLILFDURQ� ORV� UXEURV�GH� LQJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV��RWURV� LQJUHVRV�
RSHUDWLYRV� \� JDVWRV� RSHUDWLYRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� SURSLHGDGHV� GH� LQYHUVLyQ�� GH� ORV� HVWDGRV� FRQVROLGDGRV� FRQGHQVDGRV�
LQWHUPHGLRV�GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��ORV�SDJRV�YDULDEOHV�GH�DUUHQGDPLHQWR�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�SUHVHQWDFLyQ�
GHO� HMHUFLFLR� DFWXDO�� 'LFKDV� UHFODVLILFDFLRQHV� QR� WXYLHURQ� QLQJ~Q� HIHFWR� VREUH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� HPLWLGRV�
DQWHULRUPHQWH��
�
���� &203520,626�<�&217,1*(1&,$6�
�
(Q�HO� WUDQVFXUVR� QRUPDO� GH� QHJRFLRV� SXHGHQ� SUHVHQWDUVH� GLIHUHQWHV� DFFLRQHV� OHJDOHV� UHODFLRQDGDV� FRQ� ODV� SURSLHGDGHV� GHO�
)LGHLFRPLVR��$O����GH�MXQLR�GH�������OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GHO�)LGHLFRPLVR�QR�WHQtD�FRQRFLPLHQWR�GH�DOJXQD�VLWXDFLyQ�GH�HVWH�WLSR�
TXH�SXGLHUD�WHQHU�XQ�HIHFWR�VLJQLILFDWLYR�HQ�OD�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�R�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�GHO�)LGHLFRPLVR����
�
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�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
�
���� (9(1726�68%6(&8(17(6�
�
(O����GH�MXOLR�GH�������HO�&RPLWp�7pFQLFR�DSUREy�HO�SDJR�GH�GLYLGHQGRV�SRU�XQ�LPSRUWH�GH����������TXH�FRUUHVSRQGH�D���������
FHQWDYRV�SRU�&%),��
�
�
����� $8725,=$&,Ï1�'(�/26�(67$'26�),1$1&,(526�&2162/,'$'26�&21'(16$'26�,17(50(',26�
�
/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�TXH�VH�DFRPSDxDQ�IXHURQ�DXWRUL]DGRV�SDUD�VX�HPLVLyQ�HO����
GH�MXOLR�GH�������SRU�HO�&RPLWp�GH�$XGLWRUtD�\�SRU�HO�&RPLWp�7pFQLFR�GH�7HUUDILQD��


