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pr
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a 
la
 a
m
or
tiz
ac
ió
n.
 A
si
m
is
m
o 
re
m
iti
rá
 la
s 

op
or
tu
na
s 
co
m
un

ic
ac
io
ne
s 
a 

Ib
er
cl
ea

r,
 A

IA
F
 M

er
ca
do

 d
e 

R
en

ta
 F

ija
, 
a 

G
V
C
 G

ae
sc
o 

en
 s
u 

co
nd

ic
ió
n 
de
 e
nt
id
ad

 e
nc
ar
ga
da

 d
el
 S
er
vi
ci
o 
F
in
an
ci
er
o 
de

 la
 E
m
is
ió
n.
 

La
 A
ge

nc
ia
 N
ac
io
na
l d
e 
C
od
ifi
ca
ci
ón
 d
e 
V
al
or
es
 M

ob
ili
ar
io
s 
as
ig
nó

 e
l C

ód
ig
o 
IS
IN
 E
S
03

84
84
90

16
 

a 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s.
 

D
IV
IS
A
 D
E 
EM
IS
IÓ
N
 

La
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
es
ta
rá
n 
de

no
m
in
ad
as
 e
n 
eu

ro
s.
  

R
ES
TR
IC
C
IO
N
ES
 A
 L
A
 L
IB
R
E 
TR
A
N
SM
IS
IB
IL
ID
A
D
 D
E 
LO
S 
VA
LO
R
ES
 

N
o 
ex
is
te
 r
es
tr
ic
ci
ón

 a
lg
un

a 
a 
la
 li
br
e 
tr
an

sm
is
ib
ili
da
d 
de

 la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s.
 

D
ER
EC
H
O
S 
VI
N
C
U
LA
D
O
S 
A
 L
O
S 
VA
LO
R
ES
, O
R
D
EN
 D
E 
PR
EL
A
C
IÓ
N
 Y
 L
IM
IT
A
C
IO
N
ES
 

D
e 
co
nf
or
m
id
ad
 c
on

 la
 le
gi
sl
ac
ió
n 
vi
ge
nt
e,
 la

s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
ca
re
ce
n 
pa
ra
 e
l i
nv
er
so
r 
de

 c
ua

lq
ui
er
 

de
re
ch
o 
po

lít
ic
o 
pr
es
en

te
 y
/o
 f
ut
ur
o 
so
br
e 
Z
in
ki
a.
 L
os
 d
er
ec
ho

s 
ec
on
óm

ic
os
 y
 f
in
an

ci
er
os
 p
ar
a 
el
 

in
ve
rs
or
 a
so
ci
ad
os
 a
 l
a 
ad

qu
is
ic
ió
n 
y 
te
ne
nc
ia
 d
e 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
so
n 
lo
s 
de

riv
ad

os
 d
e 
la
s 

co
nd

ic
io
ne
s 
de

 t
ip
o 
de

 i
nt
er
és
, 
re
nd

im
ie
nt
os
 y
 p
re
ci
os
 d
e 
am

or
tiz
ac
ió
n 
co
n 
qu
e 
se
 e
m
ite
n.
 E

l 
se
rv
ic
io
 f
in
an

ci
er
o 
de
 l
a 
em

is
ió
n 
se
 a
te
nd
er
á 
a 
tr
av
és
 d
e 
G
V
C
 G

ae
sc
o 
V
al
or
es
, 
S
.V
. 
S
.A
. 
(“
G
VC
 

G
ae
sc
o”
 
o 

la
 
“E
nt
id
ad
 A
ge
nt
e”
),
 
qu
e 

po
nd
rá
 
a 

di
sp
os
ic
ió
n 

de
 
lo
s 

in
ve
rs
or
es
 
el
 
im
po
rt
e 

co
rr
es
po

nd
ie
nt
e 

al
 
pr
in
ci
pa
l 
de

 
la
s 

O
bl
ig
ac
io
ne
s 

y 
a 

la
 
R
em

un
er
ac
ió
n 

de
 
la
s 

m
is
m
as
, 
si
n 

ne
ce
si
da

d 
de
 q
ue

 l
os
 i
nv
er
so
re
s 
de

ba
n 
re
al
iz
ar
 a
ct
ua

ci
ón

 a
lg
un
a 
en

 r
el
ac
ió
n 
co
n 
lo
s 
de

re
ch
os
 

ec
on

óm
ic
os
 d
er
iv
ad

os
 d
e 
su
s 
va
lo
re
s.
 

Lo
s 
tit
ul
ar
es
 d
e 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne
s 
tie
ne

n 
de

re
ch
o 
de

 v
ot
o 
en

 la
 A
sa
m
bl
ea

 d
e 
O
bl
ig
ac
io
ni
st
as
. 

La
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
so
n 
ob
lig
ac
io
ne

s 
si
m
pl
es
 n
o 
su
bo
rd
in
ad

as
 d
e 
Z
in
ki
a 
y 
no
 c
ue

nt
an
 c
on

 g
ar
an
tía
s 

re
al
es
 n
i d
e 
te
rc
er
os
. 
E
n 
es
te
 s
en

tid
o,
 e
l c
ap
ita
l y
 lo
s 
in
te
re
se
s 
de

 la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
no

 g
oz
ar
án
 d
e 

m
ás
 g
ar
an

tía
 q
ue

 la
 d
er
iv
ad
a 
de

 la
 p
ro
pi
a 
so
lv
en

ci
a 
pa

tr
im
on

ia
l d
e 
Z
in
ki
a.
 

E
n 
ca
so
 d
e 
co
nc
ur
so
 d
e 
Z
in
ki
a,
 lo

s 
cr
éd
ito
s 
de

riv
ad
os
 d
e 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
se
 s
itú
an
 a
 e
fe
ct
os
 d
e 

pr
el
ac
ió
n 

en
 
el
 
pa

go
 
(i)
 
po

r 
de

tr
ás
 
de

 
lo
s 

cr
éd

ito
s 

co
n 

pr
iv
ile
gi
o 

qu
e 

te
ng

a 
Z
in
ki
a 

a 
la
 

co
rr
es
po

nd
ie
nt
e 
fe
ch
a;
 (
ii)
 a
l 
m
is
m
o 
ni
ve
l 
(p
ar
i 
pa
ss
u)
 q
ue

 e
l 
re
st
o 
de

 c
ré
di
to
s 
or
di
na
rio

s 
no
 

su
bo

rd
in
ad

os
; 
y 

(ii
i) 

po
r 
de
la
nt
e 

de
 
lo
s 

cr
éd

ito
s 

su
bo

rd
in
ad

os
 
de

 
Z
in
ki
a,
 
co
nf
or
m
e 

co
n 

la
 

ca
ta
lo
ga

ci
ón
 y
 o
rd
en
 d
e 
pr
el
ac
ió
n 
de
 c
ré
di
to
s 
es
ta
bl
ec
id
os
 p
or
 l
a 
Le
y 
22
/2
00
3,
 d
e 
9 
de
 j
ul
io
, 

C
on
cu
rs
al
, y
 la
 n
or
m
at
iv
a 
qu

e 
la
 d
es
ar
ro
lla
. 

EM
IS
IÓ
N
 Y
 V
EN
C
IM
IE
N
TO
 D
E 
LO
S 
VA
LO
R
ES
, 
TI
PO
 D
E 
IN
TE
R
ÉS
, 
A
M
O
R
TI
ZA
C
IÓ
N
 Y
 R
EP
R
ES
EN
TA
N
TE
 D
E 
LO
S 

TE
N
ED
O
R
ES
 D
E 
LO
S 
VA
LO
R
ES
 E
M
IT
ID
O
S 

La
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
de
ve
ng

ar
án
 a
 f
av
or
 d
e 
su
s 
te
ne
do

re
s 
de

sd
e 
el
 5
 d
e 
no

vi
em

br
e 
de

 2
01

3 
(la
 

“F
ec
ha
 d
e 
Em

is
ió
n”
),
 h
as
ta
 l
a 
F
ec
ha

 d
e 
V
en

ci
m
ie
nt
o 
(5
 d
e 
no

vi
em

br
e 
de

 2
01
6)
, 
un
 i
nt
er
és
 d
el
 

11
%
 n
om

in
al
 a
nu

al
 (
la
 “
R
em
un
er
ac
ió
n”
),
 e
s 
de

ci
r,
 1
10

 e
ur
os
 p
or
 O
bl
ig
ac
ió
n,
 n
o 
re
ca
pi
ta
liz
ab
le
 y
 

pa
ga

de
ro
 p
or
 a
nu
al
id
ad

es
 v
en
ci
da

s 
el
 5
 d
e 
no

vi
em

br
e 
de
 c
ad
a 
añ
o 
(c
ad
a 
un

a,
 la
 “
Fe
ch
a 
de
 P
ag
o 

de
 I
nt
er
es
es
”)
, 
si
en
do

 l
a 
pr
im
er
a 
F
ec
ha

 d
e 
P
ag
o 
de

 I
nt
er
es
es
 e
l 
5 
de
 n
ov
ie
m
br
e 
de

 2
01

4,
 l
a 

se
gu

nd
a 
el
 5
 d
e 
no

vi
em

br
e 
de

 2
01

5 
y 
la
 te
rc
er
a 
el
 5
 d
e 
no

vi
em

br
e 
de

 2
01
6.
 

E
l 
E
m
is
or
 p
od

rá
 a
m
or
tiz
ar
 t
ot
al
m
en

te
 l
a 
em

is
ió
n,
 a
 l
a 
pa

r,
 l
ib
re
 d
e 
ga

st
os
 y
 c
om

is
io
ne

s,
 s
in
 

pe
rju

ic
io
 d
e 
la
 r
et
en

ci
ón

 f
is
ca
l q

ue
 e
n 
su
 c
as
o 
pr
oc
ed

a,
 e
n 
ca
da
 u
na
 d
e 
la
s 
fe
ch
as
 p
re
vi
st
as
 p
ar
a 

el
 p
ag

o 
de

 i
nt
er
es
es
. 
E
l 
pr
ec
io
 d
e 
am

or
tiz
ac
ió
n 
an

tic
ip
ad

a 
se
rá
 i
gu

al
 a
l 
va
lo
r 
no

m
in
al
 d
e 
la
s 

ob
lig
ac
io
ne

s.
 
N
o 

po
dr
á 

ex
is
tir
 
am

or
tiz
ac
ió
n 

an
tic
ip
ad

a 
a 

pe
tic
ió
n 

de
 
lo
s 

te
ne

do
re
s 

de
 
la
s 

O
bl
ig
ac
io
ne

s.
 E
l E

m
is
or
 d
eb
er
á 
no

tif
ic
ar
 s
u 
de

ci
si
ón
 d
e 
pr
oc
ed

er
 a
 la
 a
m
or
tiz
ac
ió
n 
an

tic
ip
ad

a 
de
 la
 

E
m
is
ió
n 

m
ed
ia
nt
e 

la
 
pu
bl
ic
ac
ió
n 

de
l 
co
rr
es
po
nd
ie
nt
e 

H
ec
ho

 
R
el
ev
an

te
 
y 
el
 
co
rr
es
po
nd

ie
nt
e 

an
un

ci
o 
en
 e
l 
B
ol
et
ín
 D
ia
rio
 d
e 
O
pe

ra
ci
on
es
 d
e 
A
IA
F
 M

er
ca
do

 d
e 
R
en

ta
 F
ija
 c
on

 u
na

 a
nt
el
ac
ió
n 

m
ín
im
a 
de

 tr
ei
nt
a 
(3
0)
 d
ía
s 
an

te
s 
de

 la
 fe

ch
a 
se
ña

la
da

 p
ar
a 
la
 a
m
or
tiz
ac
ió
n.
 A
si
m
is
m
o 
re
m
iti
rá
 la
s 

op
or
tu
na
s 
co
m
un

ic
ac
io
ne
s 
a 

Ib
er
cl
ea

r,
 A

IA
F
 M

er
ca
do

 d
e 

R
en

ta
 F

ija
, 
a 

G
V
C
 G

ae
sc
o 

en
 s
u 

co
nd

ic
ió
n 
de
 e
nt
id
ad

 e
nc
ar
ga
da

 d
el
 S
er
vi
ci
o 
F
in
an
ci
er
o 
de

 la
 E
m
is
ió
n.
 

D
e 
co
nf
or
m
id
ad

 c
on
 l
o 
pr
ev
is
to
 e
n 
lo
s 
ar
tíc
ul
os
 4
03

 y
 4
19

 d
e 
la
 L
S
C
, 
Z
in
ki
a 
ha

 a
co
rd
ad
o 
la
 

co
ns
tit
uc
ió
n 

de
 
un
 
si
nd

ic
at
o 

de
 
ob
lig
ac
io
ni
st
as
 
pa

ra
 
la
s 

O
bl
ig
ac
io
ne
s 

(e
l 
“S
in
di
ca
to
 
de
 

O
bl
ig
ac
io
ni
st
as
”)
 q
ue
 s
e 
re
gi
rá
 p
or
 s
u 
co
rr
es
po
nd

ie
nt
e 
re
gl
am

en
to
 y
, 
en
 l
o 
no
 p
re
vi
st
o 
en
 e
l 

m
is
m
o 
ex
pr
es
am

en
te
, p
or
 la
 L
S
C
. 

Z
in
ki
a 
ha
 d
es
ig
na

do
 c
om

o 
co
m
is
ar
io
 p
ro
vi
si
on
al
 p
ar
a 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne
s,
 a
 D
. 
C
ar
lo
s 
S
ol
á 
B
al
le
st
er
, 

m
ay
or
 d
e 
ed
ad

, 
co
n 
do

m
ic
ili
o 
pr
of
es
io
na
l 
en
 C

al
le
 I
nf
an

ta
s,
 n
úm

. 
27
, 
1ª
 p
la
nt
a,
 2
80
04

 M
ad

rid
, 

qu
ie
n 
ha

 a
ce
pt
ad
o 
su
 n
om

br
am

ie
nt
o,
 h
as
ta
 q
ue
 s
e 
ce
le
br
e 
la
 p
rim

er
a 
as
am

bl
ea
 g
en

er
al
 e
n 
la
 q
ue
 

se
 r
at
ifi
qu

e 
su
 n
om

br
am

ie
nt
o 
o 
se
 d
es
ig
ne

, e
n 
su
 c
as
o,
 a
 la
 p
er
so
na

 q
ue
 h
ay
a 
de

 s
us
tit
ui
rle

. 
IN
ST
R
U
M
EN
TO
S 
D
ER
IV
A
D
O
S 

N
o 
pr
oc
ed
e.
 L
as
 O

bl
ig
ac
io
ne

s 
no

 c
on
tie
ne
n 
co
m
po

ne
nt
e 
de

riv
ad
o 
al
gu

no
 a
so
ci
ad
o 
al
 p
ag

o 
de
 

in
te
re
se
s.
 

A
D
M
IS
IÓ
N
 A
 N
EG
O
C
IA
C
IÓ
N
 

E
l E

m
is
or
 s
ol
ic
ita
rá
 la
 a
dm

is
ió
n 
a 
ne

go
ci
ac
ió
n 
de
 la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
en

 A
IA
F
 M
er
ca
do

 d
e 
R
en
ta
 F
ija
, 

S
.A
. 
(s
oc
ie
da
d 
un

ip
er
so
na

l) 
(“
A
IA
F”
) 
a 
tr
av
és
 d
e 
la
 p
la
ta
fo
rm

a 
de
 n
eg
oc
ia
ci
ón
 S
E
N
D
 (
S
is
te
m
a 

E
le
ct
ró
ni
co
 d
e 

N
eg
oc
ia
ci
ón
 d

e 
D
eu
da

), 
as
í 
co
m
o 

su
 i
nc
lu
si
ón
 e

n 
lo
s 
re
gi
st
ro
s 
co
nt
ab

le
s 
de
 

IB
E
R
C
LE

A
R
 y
 s
us
 E
nt
id
ad
es
 P
ar
tic
ip
an

te
s.
 

 SE
C
C
IÓ
N
 D
—
R
IE
SG

O
S 
 

R
IE
SG
O
S 
ES
PE
C
ÍF
IC
O
S 
D
EL
 E
M
IS
O
R
  

Lo
s 

ne
go

ci
os
, 
la
s 

op
er
ac
io
ne
s 

y 
lo
s 

re
su
lta
do
s 

de
 
Z
in
ki
a 

es
tá
n 

su
je
to
s 

a 
rie
sg
os
 
co
m
o 

co
ns
ec
ue

nc
ia
 d
e 
lo
s 
ca
m
bi
os
 e
n 
la
s 
co
nd

ic
io
ne

s 
co
m
pe

tit
iv
as
, 
ec
on

óm
ic
as
, 
po
lít
ic
as
, 
le
ga

le
s,
 

re
gu

la
to
ria

s,
 s
oc
ia
le
s,
 d
e 
ne

go
ci
os
 y
 f
in
an

ci
er
as
, 
qu

e 
cu
al
qu
ie
r 
in
ve
rs
or
 d
eb
e 
te
ne

r 
en
 c
ue

nt
a 
y 

qu
e 
se
 in
cl
uy
en
 a
 c
on

tin
ua

ci
ón

. C
ua

lq
ui
er
a 
de
 e
st
os
 r
ie
sg
os
 p
od

rí
a 
pr
ov
oc
ar
 u
n 
im
pa

ct
o 
su
st
an

ci
al
 

ne
ga

tiv
o 
en

 la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a,
 lo
s 
ne

go
ci
os
 o
 e
l r
es
ul
ta
do

 d
e 
ex
pl
ot
ac
ió
n 
de
l G

ru
po

 Z
in
ki
a.
 

A
si
m
is
m
o,
 
fu
tu
ro
s 

fa
ct
or
es
 
de
 
rie
sg
o,
 
ac
tu
al
m
en
te
 
de

sc
on
oc
id
os
 
o 

no
 
co
ns
id
er
ad
os
 
co
m
o 

re
le
va
nt
es
 p
or
 Z
in
ki
a 
en
 e
l m

om
en
to
 a
ct
ua

l, 
ta
m
bi
én
 p
od

rí
an
 a
fe
ct
ar
 a
 lo
s 
ne
go

ci
os
, l
os
 r
es
ul
ta
do
s 

de
 e
xp
lo
ta
ci
ón

 o
 a
 la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

A
)  R

IE
SG

O
S 
ES

PE
C
ÍF
IC
O
S 
D
EL
 G
R
U
PO

 Z
IN
K
IA
  

1.
 E
l 
fo
nd
o 
de
 m

an
io
br
a 
ne
ga
tiv
o 
de
l 
G
ru
po
 Z
in
ki
a 
po
dr
ía
 i
m
po
si
bi
lit
ar
 e
l 
pa
go
 d
e 
su
s 

de
ud
as

  
E
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
es
tá
 e
xp
ue
st
o 
al
 r
ie
sg
o 
de
 i
m
po
si
bi
lid
ad

 d
e 
di
sp
on
er
 e
fe
ct
iv
o 
su
fic
ie
nt
e 
en

 e
l 

m
om

en
to
 o
po

rt
un
o 
pa

ra
 a
te
nd

er
 e
l 
pa

go
 d
e 
su
s 
de
ud

as
. 
A
 3
0 
de

 j
un

io
 d
e 
20

13
, 
el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a 

pr
es
en

ta
ba
 
un

 
fo
nd
o 

de
 
m
an

io
br
a 

co
ns
ol
id
ad

o 
ne

ga
tiv
o 

(p
as
iv
o 

co
rr
ie
nt
e 

su
pe

rio
r 
al
 
ac
tiv
o 

co
rr
ie
nt
e)
 d
e 
3.
05
9.
68

1 
eu

ro
s 
pr
ov
oc
ad

o,
 f
un
da
m
en

ta
lm
en

te
, 
po
r 
el
 v
en
ci
m
ie
nt
o 
de

 l
a 
de
ud
a 

fin
an

ci
er
a 
y 
la
s 
in
ve
rs
io
ne

s 
re
al
iz
ad
as
. 
E
l 
fo
nd
o 
de

 m
an

io
br
a 
er
a 
de

 5
27

.2
68
 e
ur
os
 a
 3
1 
de
 

di
ci
em

br
e 
de
 2
01
2.
 

La
 
ta
bl
a 

si
gu
ie
nt
e 

in
cl
uy
e 

un
a 

es
tim

ac
ió
n,
 
a 

la
 
fe
ch
a 

de
 
la
 
pr
es
en

te
 
N
ot
a 

de
 
V
al
or
es
, 
de
l 

ca
le
nd

ar
io
 
de

 
pa

go
 
pr
ev
is
to
 
de
 
lo
s 

pa
si
vo
s 

fin
an

ci
er
os
 
(in
cl
uy
en

do
 
pa
rt
id
as
 
ta
le
s 

co
m
o 

pr
ov
ee

do
re
s 
y 
ac
re
ed
or
es
 c
om

er
ci
al
es
) 
ju
nt
o 
co
n 
lo
s 
re
cu
rs
os
 f
in
an

ci
er
os
 (
co
br
os
 e
st
im
ad
os
) 
qu

e 
Z
in
ki
a 

es
pe

ra
 
ob

te
ne

r 
pa
ra
 
at
en

de
r 
di
ch
os
 
pa
si
vo
s 

(p
ag

os
 
es
tim

ad
os
).
 
La

s 
es
tim

ac
io
ne

s 
si
gu

ie
nt
es
 s
e 
ha

n 
el
ab
or
ad
o 
a 
pa
rt
ir 
de
 d
et
er
m
in
ad
as
 h
ip
ót
es
is
 q
ue
 p
od
rí
an

 n
o 
cu
m
pl
irs
e 
en

 e
l 

fu
tu
ro
. 

C
LA
SI
FI
C
A
C
IÓ
N
 

En
tr
e 

0 
y 
3 
m
es
es
 

En
tr
e 

3 
y 
6 
m
es
es
 

En
tr
e 

6 
y 
9 
m
es
es
 

En
tr
e 

9 
y 
12
 m
es
es
 

En
tr
e 
 

12
 y
 2
4 
m
es
es
 

Es
tim
ac
io
ne
s 
(n
o 
au
di
ta
do
—
eu
ro
s)
 

T
ot
al
 c
ob

ro
s 
es
tim

ad
os
 ..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..

1.
09

4.
36

8 
1.
69

8.
09

4 
58

6.
36

1 
2.
15

8.
36

7 
5.
08

0.
66

1 

T
ot
al
 p
ag

os
 e
st
im
ad

os
 ..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..
..

6.
41

1.
23

1 
3.
62

1.
88

0 
1.
26

5.
49

8 
1.
06

2.
67

6 
4.
57

9.
91

8 

D
is
po
ni
bl
e .
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...

(5
.3
16
.8
63
) 

(7
.2
40
.6
49
) 

(7
.9
19
.7
85
) 

(6
.8
24
.0
94
) 

(6
.3
23
.3
51
) 

 A
un

qu
e 
el
 G

ru
po
 Z
in
ki
a 
ac
tu
al
m
en

te
 e
st
á 
de
sa
rr
ol
la
nd
o 
su
 a
ct
iv
id
ad

 n
or
m
al
 d
e 
ne
go

ci
o,
 c
om

o 
co
ns
ec
ue

nc
ia
 d
el
 f
on

do
 d
e 
m
an

io
br
a 
ne
ga

tiv
o,
 e
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
po
dr
ía
 n
o 
te
ne

r 
ca
pa
ci
da
d 
pa

ra
 

at
en

de
r 
lo
s 
co
m
pr
om

is
os
 d
e 
pa
go

 d
e 
su
 d
eu
da
 c
or
rie

nt
e 
ha

st
a 
qu

e 
no
 r
ef
in
an

ci
e 
el
 t
ot
al
 d
e 
su
 

de
ud

a.
 
T
en

ie
nd
o 

en
 
cu
en

ta
 
la
s 

re
st
ric
ci
on

es
 
ac
tu
al
es
 
de

 
ac
ce
so
 
al
 
cr
éd

ito
 
ba

nc
ar
io
, 

es
pe

ci
al
m
en
te
 e
n 
el
 c
on
te
xt
o 
ac
tu
al
 d
e 
cr
is
is
 e
co
nó
m
ic
a,
 h
as
ta
 q
ue

 e
l G

ru
po
 Z
in
ki
a 
no

 e
st
ab
ili
ce
 

su
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
lo
s 
re
cu
rs
os
 d
e 
ca
pi
ta
l 
ci
rc
ul
an

te
 d
is
po

ni
bl
es
 s
on

 c
as
i 
ex
cl
us
iv
am

en
te
 l
os
 

or
ig
in
ad

os
 c
om

o 
co
ns
ec
ue
nc
ia
 d
e 
su
s 
ac
tiv
id
ad

es
 d
e 
ne

go
ci
o.
 

S
i 
to
da

 e
st
a 
si
tu
ac
ió
n 
pe
rs
is
tie
se
 y
 e
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
no

 d
is
pu
si
es
e 
de
 l
a 
liq
ui
de
z 
su
fic
ie
nt
e 
en
 e
l 

m
om

en
to
 n
ec
es
ar
io
 p
ar
a 
at
en

de
r 
su
s 
pa
go

s,
 p
od

rí
a 
pr
od
uc
irs
e 
un

 im
pa

ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg

at
iv
o 
en
 

la
s 
ac
tiv
id
ad

es
, 
el
 r
es
ul
ta
do
 d
e 
ex
pl
ot
ac
ió
n 
o 
en

 l
a 
si
tu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
de
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
qu
e,
 e
n 

ca
so
 d
e 
ag
ra
va
rs
e,
 p
od

rí
a 
pr
ov
oc
ar
 e
n 
úl
tim

a 
in
st
an

ci
a 
la
 i
ns
ol
ve
nc
ia
 y
 d
ec
la
ra
ci
ón

 d
e 
co
nc
ur
so
 

de
 Z
in
ki
a.
 

2.
 C
on
ce
nt
ra
ci
ón
 d
e 
cl
ie
nt
es
 (l
ic
en
ci
at
ar
io
s)
 

T
ra
s 
re
al
iz
ar
 la
 c
re
ac
ió
n,
 p
ro
du

cc
ió
n 
y 
di
st
rib

uc
ió
n 
de

 s
us
 c
on

te
ni
do

s 
au
di
ov
is
ua

le
s 
e 
in
te
ra
ct
iv
os
, 

el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a 
ex
pl
ot
a 
su
s 
co
nt
en

id
os
 y
 m

ar
ca
s 
m
ed

ia
nt
e 
la
 d
is
tr
ib
uc
ió
n 
de
 s
us
 p
ro
du

ct
os
 a
 

tr
av
és
 d
e 
lo
s 
lic
en

ci
at
ar
io
s 
co
n 
qu

ie
ne

s 
tie
ne
 s
us
cr
ito
s 
co
nt
ra
to
s 
de

 l
ic
en

ci
a.
 A

 l
a 
fe
ch
a 
de
 l
a 

pr
es
en

te
 N
ot
a 
de
 V
al
or
es
 e
l 
G
ru
po
 Z
in
ki
a 
tie
ne
 s
us
cr
ito
s 
co
nt
ra
to
s 
de

 l
ic
en

ci
a 
co
n 
ce
rc
a 
de
 3
40
 

lic
en

ci
at
ar
io
s 
. 
N
o 
ob
st
an

te
, 
a 
31

 d
e 
di
ci
em

br
e 
de

 2
01

2,
 a
pr
ox
im
ad
am

en
te
 e
l 3
1%

 d
e 
lo
s 
in
gr
es
os
 

co
ns
ol
id
ad
os
 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a 
se
 c
on

ce
nt
ró
 e
n 
un
 ú
ni
co
 y
 n
ue

vo
 c
lie
nt
e/
lic
en
ci
at
ar
io
, 
la
 s
oc
ie
da

d 
es
ta
do

un
id
en

se
 C
ar
ea

rs
 D
ia
pe
rs
 L
LC

 (
“C
ar
ea
rs
”)
. 
D
ur
an

te
 e
l 
ej
er
ci
ci
o 
20

13
 y
 h
as
ta
 3
0 
de

 j
un

io
 

de
 2
01
3,
 f
ec
ha

 d
e 
lo
s 
úl
tim

os
 e
st
ad
os
 f
in
an

ci
er
os
 p
ub

lic
ad
os
, 
Z
in
ki
a 
no

 h
a 
re
co
no
ci
do

 i
ng
re
so
s 

ad
ic
io
na
le
s 
po

r 
el
 m
en

ci
on

ad
o 
co
nt
ra
to
. 

La
 f
ec
ha

 d
e 
ve
nc
im
ie
nt
o 
de

l c
on
tr
at
o 
su
sc
rit
o 
en
tr
e 
Z
in
ki
a 
y 
C
ar
ea

rs
 e
s 
el
 2
3 
de
 ju
ni
o 
de

 2
01

5.
 L
a 

su
st
itu
ci
ón

 d
e 
un
 l
ic
en

ci
at
ar
io
 c
om

o 
C
ar
ea
rs
, 
o 
la
 r
en
ov
ac
ió
n 
co
nt
ra
ct
ua
l 
co
n 
el
 m

is
m
o,
 e
s 
un
 

pr
oc
es
o 
qu
e 
pu
ed
e 
pr
ol
on
ga

rs
e 
du

ra
nt
e 
va
rio

s 
m
es
es
 y
 q
ue

, 
po

r 
ta
nt
o,
 s
up

on
e 
un
 r
ie
sg
o 
pa
ra
 s
u 

ne
go

ci
o 
si
 e
l G

ru
po
 Z
in
ki
a 
no
 e
s 
ca
pa

z 
de

 g
es
tio
na
rlo

 e
fic
az
m
en
te
. E

n 
el
 s
up

ue
st
o 
de
 q
ue
 C
ar
ea

rs
 

fin
al
ic
e 
(o
 n
o 
re
nu

ev
e)
 s
u 
re
la
ci
ón

 c
on
tr
ac
tu
al
 c
on

 Z
in
ki
a,
 o
 é
st
a 
no
 s
ea

 c
ap
az
 d
e 
su
st
itu
irl
o 

op
or
tu
na
m
en

te
 c
on

 o
tr
o 
lic
en
ci
at
ar
io
 d
e 
si
m
ila
re
s 
ca
ra
ct
er
ís
tic
as
, 
la
s 
ac
tiv
id
ad

es
, 
la
 s
itu
ac
ió
n 

fin
an

ci
er
a 

y 
el
 
re
su
lta
do

 
de
 
ex
pl
ot
ac
ió
n 

de
l 
G
ru
po

 
Z
in
ki
a 

po
dr
ía
n 

ve
rs
e 

si
gn

ifi
ca
tiv
am

en
te
 

pe
rju
di
ca
do

s.
 

3.
 L
a 
gr
an
 m

ay
or
ía
 d
e 
lo
s 
in
gr
es
os
 d
el
 G
ru
po
 Z
in
ki
a 
de
pe
nd
en
 d
e 
un
 ú
ni
co
 p
ro
du
ct
o:
 

Po
co
yó
™
 

A
 3
0 
de

 ju
ni
o 
de

 2
01
3,
 e
l 4
7%

 (
61
%
 a
 3
1 
de
 d
ic
ie
m
br
e 
de

 2
01

2)
 d
e 
lo
s 
in
gr
es
os
 c
on

so
lid
ad

os
 d
el
 

G
ru
po

 Z
in
ki
a 
pr
ov
in
o 
de
 la
 e
xp
lo
ta
ci
ón

 c
om

er
ci
al
 d
e 
la
 m
ar
ca
 P
oc
oy
ó™

. P
or
 ta

nt
o,
 la
 v
ia
bi
lid
ad

 d
el
 

G
ru
po

 
Z
in
ki
a 

se
 
en

cu
en
tr
a 

al
ta
m
en

te
 
lig
ad

a 
a 

la
 
co
rr
ec
ta
 
im
pl
em

en
ta
ci
ón
 
y 

al
 
de

sa
rr
ol
lo
 

es
tr
at
ég

ic
o 
de

 la
 e
xp
lo
ta
ci
ón

 d
e 
la
 m
ar
ca
 P
oc
oy
ó™

. 
E
l G

ru
po

 Z
in
ki
a 
di
sp
on
e 
de

 u
n 
vo
lu
m
en
 li
m
ita
do
 d
e 
re
cu
rs
os
 p
ar
a 
de

sa
rr
ol
la
r 
su
s 
pr
oy
ec
to
s.
 E
st
a 

lim
ita
ci
ón

, 
un

 d
es
ce
ns
o 
si
gn
ifi
ca
tiv
o 
de

 l
os
 i
ng

re
so
s 
pr
ov
en

ie
nt
es
 d
e 
la
 e
xp
lo
ta
ci
ón
 d
e 
la
 m

ar
ca
 

P
oc
oy
ó™

, 
un

a 
in
ad
ec
ua

da
 e
st
ra
te
gi
a 
de

 e
xp
lo
ta
ci
ón

 c
om

er
ci
al
 d
e 
di
ch
a 
m
ar
ca
 o
 l
a 
pé
rd
id
a 
de
 

po
pu

la
rid
ad

 d
e 
la
 m

is
m
a,
 p
od

rí
a 
pr
ov
oc
ar
 u
n 
im
pa
ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg
at
iv
o 
en
 l
as
 a
ct
iv
id
ad
es
, 
la
 

si
tu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
y 
lo
s 
re
su
lta
do

s 
de

 e
xp
lo
ta
ci
ón

 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

4.
 C
on
ce
nt
ra
ci
ón
 g
eo
gr
áf
ic
a 
en
 E
E.
U
U
. y
 re
st
o 
de
 te
rr
ito
rio
s 
 

A
 3
0 
de

 ju
ni
o 
de

 2
01

3,
 a
pr
ox
im
ad

am
en
te
 e
l 2
6%

 (
60
%
 a
 3
1 
de

 d
ic
ie
m
br
e 
de

 2
01
2)
 d
e 
lo
s 
in
gr
es
os
 

co
ns
ol
id
ad
os
 d
el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a 
se
 c
on

ce
nt
ró
 e
n 
el
 m

er
ca
do

 d
e 
lo
s 
E
st
ad

os
 U

ni
do

s 
de

 A
m
ér
ic
a 

(“
EE
.U
U
.”
),
 e
l 1
0%

 (
4%

 a
 3
1 
de

 d
ic
ie
m
br
e 
de

 2
01
2)
 e
n 
E
sp
añ
a,
 y
 e
l 3
7%

(2
5%

 a
 3
1 
de
 d
ic
ie
m
br
e 

de
 2
01

2)
 e
n 
ot
ro
s 
te
rr
ito
rio

s 
de
 la
 U
ni
ón

 E
ur
op
ea

. 
E
n 
co
ns
ec
ue
nc
ia
, 
ca
m
bi
os
 a
dv
er
so
s 
en
 la

 s
itu
ac
ió
n 
ec
on

óm
ic
a 
de
 E
E
.U
U
., 
as
í 
co
m
o 
en

 la
 U
ni
ón
 

E
ur
op
ea

 p
od
rí
an

 t
ra
er
 c
on
si
go
 u
n 
im
pa

ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg

at
iv
o 
en

 l
as
 a
ct
iv
id
ad
es
, 
en
 l
a 
si
tu
ac
ió
n 

fin
an

ci
er
a 
y 
en

 lo
s 
re
su
lta
do

s 
de

 e
xp
lo
ta
ci
ón
 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

P
ar
a 
ad
ap

ta
rs
e 
a 
la
 s
itu
ac
ió
n 
de

 lo
s 
m
er
ca
do

s 
y,
 e
n 
pa

rt
ic
ul
ar
, a

l m
er
ca
do
 d
e 
E
E
.U
U
. y
 a
 la
 U
ni
ón
 

E
ur
op
ea

, 
el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a 
el
ab
or
a 
un
a 
pl
an
ifi
ca
ci
ón
 e
st
ra
té
gi
ca
 f
ija
nd

o,
 e
n 
fu
nc
ió
n 
de

 l
a 
si
tu
ac
ió
n 

de
 l
os
 p
aí
se
s 
en

 l
os
 q
ue

 o
pe
ra
 o
 t
ie
ne
 p
re
vi
st
o 
op
er
ar
, 
lo
s 
ob

je
tiv
os
 a
 a
lc
an

za
r 
y 
la
s 
lín
ea

s 
de
 

de
sa
rr
ol
lo
 
y 

ex
pa

ns
ió
n 

de
 
la
s 

m
ar
ca
s.
 
E
n 

el
 
ca
so
 
de

 
qu

e 
la
 
es
tr
at
eg

ia
 
de
 
di
ve
rs
ifi
ca
ci
ón
 

in
te
rn
ac
io
na

l 
de

l 
G
ru
po
 
Z
in
ki
a 

fu
es
e 

in
ad

ec
ua
da
, 
se
 
po

dr
ía
 
pr
od
uc
ir 

un
 
im
pa
ct
o 

ne
ga

tiv
o 

si
gn

ifi
ca
tiv
o 
en

 l
as
 a
ct
iv
id
ad
es
, 
la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an
ci
er
a 
y 
lo
s 
re
su
lta
do
s 
de

 e
xp
lo
ta
ci
ón

 d
el
 G

ru
po
 

Z
in
ki
a.
 

5.
 L
as
 p
os
ib
le
s 
di
fic
ul
ta
de
s 
fin
an
ci
er
as
 d
e 
lo
s 
lic
en
ci
at
ar
io
s 
pu
ed
en
 a
fe
ct
ar
 d
ire
ct
am

en
te
 a
 

lo
s 
re
su
lta
do
s 
de
l G
ru
po
 Z
in
ki
a.
 

A
 r
aí
z 
de
 la

 a
ct
ua

l r
ec
es
ió
n 
ec
on

óm
ic
a 
en
 m

uc
ho
s 
de

 lo
s 
pa
ís
es
 e
n 
lo
s 
qu
e 
lo
s 
lic
en
ci
at
ar
io
s 
de
l 

G
ru
po

 Z
in
ki
a 
op
er
an
 p
ar
a 
la
 e
xp
lo
ta
ci
ón
 d
e 
su
s 
m
ar
ca
s 
y 
de
 l
a 
re
st
ric
ci
ón
 e
n 
lo
s 
m
er
ca
do
s 
de
 

cr
éd

ito
, 
la
s 
di
fic
ul
ta
de

s 
fin
an

ci
er
as
 d
e 
lo
s 
lic
en
ci
at
ar
io
s 
po

dr
ía
n 
oc
as
io
na
r 
im
pa

go
s 
po

r 
pa

rt
e 
de
 

és
to
s 
al
 G

ru
po
 Z
in
ki
a.
 E
llo
 p
od

rí
a 
pr
od
uc
ir 
un

 i
m
pa
ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg

at
iv
o 
en

 l
as
 a
ct
iv
id
ad
es
, 
la
 

si
tu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
y 
lo
s 
re
su
lta
do

s 
de

 e
xp
lo
ta
ci
ón

 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

6.
 E
xp
os
ic
ió
n 
al
 ri
es
go
 d
e 
tip
o 
de
 c
am

bi
o 
 

A
 3
0 
de

 ju
ni
o 
de

 2
01

3,
 a
pr
ox
im
ad

am
en
te
 e
l 7
9%

 (
80
%
 a
 3
1 
de

 d
ic
ie
m
br
e 
de

 2
01
2)
 d
e 
lo
s 
in
gr
es
os
 

co
ns
ol
id
ad
os
 d
el
 G

ru
po
 Z
in
ki
a 
se
 g
en

er
ab
a 
en
 p
aí
se
s 
cu
ya
 m

on
ed

a 
lo
ca
l 
no

 e
s 
el
 e
ur
o 
(d
ól
ar
 

es
ta
do

un
id
en

se
, 
pr
in
ci
pa

lm
en
te
).
 P
or
 t
an

to
, 
el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a 
es
tá
 e
xp
ue

st
o 
a 
la
s 
flu
ct
ua

ci
on

es
 e
n 

lo
s 
tip
os
 d
e 
ca
m
bi
o 
co
n 
m
ot
iv
o 
de

l d
es
ar
ro
llo
 d
e 
su
s 
ac
tiv
id
ad

es
 e
n 
lo
s 
di
fe
re
nt
es
 p
aí
se
s 
fu
er
a 
de

l 
en

to
rn
o 
eu

ro
 e
n 
lo
s 
qu

e 
op
er
a,
 a
sí
 c
om

o 
po
r 
la
s 
po
te
nc
ia
le
s 
va
ria

ci
on
es
 q
ue
 s
e 
pu

ed
an
 p
ro
du

ci
r 

en
 la
s 
di
fe
re
nt
es
 d
iv
is
as
 e
n 
qu
e 
m
an

tie
ne
 s
u 
de

ud
a 
co
m
er
ci
al
. E

n 
la
 m

ed
id
a 
qu

e 
la
 fa

ct
ur
ac
ió
n 
de

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
en

 o
tr
as
 d
iv
is
as
 c
re
zc
a,
 la
 e
xp
os
ic
ió
n 
al
 r
ie
sg
o 
de

 ti
po

 d
e 
ca
m
bi
o 
au

m
en

ta
rá
. 

E
l 
tip
o 
de
 c
am

bi
o 
en

tr
e 
la
 m

on
ed

a 
de

 l
os
 d
is
tin
to
s 
pa

ís
es
 e
n 
lo
s 
qu
e 
op
er
a 
el
 G

ru
po
 Z
in
ki
a 
y 
el
 

eu
ro
 s
e 
ha

 v
is
to
 s
uj
et
o 
a 
al
te
ra
ci
on

es
 s
us
ta
nc
ia
le
s 
du

ra
nt
e 
es
to
s 
úl
tim

os
 a
ño

s 
y,
 e
n 
un

 f
ut
ur
o,
 

po
dr
ía
n 
se
gu

ir 
os
ci
la
nd
o.
 A
 3
0 
de
 ju

ni
o 
de
 2
01
3,
 e
l i
m
pa

ct
o 
en

 e
l r
es
ul
ta
do

 f
in
an

ci
er
o 
ne
to
 d
e 
lo
s 

tip
os
 d
e 
ca
m
bi
os
 f
ue

 d
e 
un

 r
es
ul
ta
do

 p
os
iti
vo
 d
e 
74

.0
31

 e
ur
os
, 
lo
 q
ue

 c
om

pe
ns
a 
el
 r
es
ul
ta
do
 

fin
an

ci
er
o 
ne
ga

tiv
o 
 n
et
o 
co
ns
ol
id
ad

o 
de
l G

ru
po

 Z
in
ki
a.
 A
 3
1 
de

 d
ic
ie
m
br
e 
de

 2
01

2,
 e
l i
m
pa

ct
o 
en
 

el
 r
es
ul
ta
do
 f
in
an

ci
er
o 
ne

to
 d
e 
lo
s 
tip
os
 d
e 
ca
m
bi
os
 f
ue

 d
e 
un

 r
es
ul
ta
do

 n
eg

at
iv
o 
de

 1
52
.6
01
 

eu
ro
s,
 q
ue

 r
ep

re
se
nt
a 
ap
ro
xi
m
ad
am

en
te
 e
l 
12
%
 d
el
 r
es
ul
ta
do

 f
in
an

ci
er
o 
ne
to
 c
on

so
lid
ad

o 
de

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

7.
 L
a 
ex
is
te
nc
ia
 d
e 
po
si
bl
es
 c
on
fli
ct
os
 la
bo
ra
le
s 
pu
ed
e 
al
te
ra
r 
la
 a
ct
iv
id
ad
 d
el
 G
ru
po
 Z
in
ki
a 

y 
af
ec
ta
r n
eg
at
iv
am

en
te
 e
n 
su
s 
re
su
lta
do
s.
 

D
ad

a 
la
 c
oy
un

tu
ra
 e
co
nó

m
ic
a 
ad

ve
rs
a 
ac
tu
al
 y
, 
en

 p
ar
tic
ul
ar
, 
la
s 
di
fic
ul
ta
de

s 
fin
an

ci
er
as
 q
ue
 

at
ra
vi
es
a 
el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a,
 e
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
po
dr
ía
 v
er
se
 a
bo

ca
do
 a
 t
om

ar
 m

ed
id
as
 q
ue
 n
o 
se
an
 

ac
og

id
as
 p
os
iti
va
m
en

te
 p
or
 s
us
 e
m
pl
ea
do

s,
 c
om

o 
po

r 
ej
em

pl
o 
re
du

cc
io
ne
s 
de

 p
er
so
na
l, 
de

 l
a 

jo
rn
ad
a 
la
bo

ra
l o
 d
e 
lo
s 
sa
la
rio

s.
 A
si
m
is
m
o,
 c
ua

lq
ui
er
 r
et
ra
so
 o
 e
ve
nt
ua
le
s 
im
pa
go

s 
de
 lo
s 
sa
la
rio

s 
a 
lo
s 
tr
ab

aj
ad
or
es
, p
od

rí
a 
pr
ov
oc
ar
 c
on

fli
ct
os
 la
bo

ra
le
s.
 

E
n 
el
 s
up
ue

st
o 
de

 q
ue

 e
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
no

 f
ue

se
 c
ap

az
 d
e 
m
an

te
ne
r 
un

a 
bu

en
a 
re
la
ci
ón

 c
on
 s
us
 

em
pl
ea
do

s,
 d
eb
id
o 
a 
la
s 
ra
zo
ne

s 
ex
pu

es
ta
s 
u 
a 
ot
ra
s,
 s
e 
po

dr
ía
n 
pr
od
uc
ir 
co
nf
lic
to
s 
la
bo

ra
le
s 
e 

in
cl
us
o 

hu
el
ga

s,
 
en

 
cu
yo
 
ca
so
 
se
 
po

dr
ía
 
pr
od
uc
ir 

un
 
im
pa

ct
o 

su
st
an

ci
al
 
ne

ga
tiv
o 

en
 
la
s 

ac
tiv
id
ad

es
, l
os
 r
es
ul
ta
do

s 
y 
la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

8.
 D
ep
en
de
nc
ia
 d
e 
de
te
rm
in
ad
o 
pe
rs
on
al
 c
la
ve

  
La

 s
al
id
a 
o 
ce
se
 p
or
 c
ua

lq
ui
er
 m

ot
iv
o 
de
 p
er
so
na

l c
la
ve
 n
o 
pu
ed

e 
de

te
rm

in
ar
se
 d
e 
an

te
m
an

o 
pe
ro
 

po
dr
ía
 a
fe
ct
ar
 n
eg
at
iv
am

en
te
 a
l G

ru
po

 Z
in
ki
a,
 y
 s
u 
éx
ito
 fu

tu
ro
 d
ep
en
de

rá
, e
nt
re
 o
tr
as
 c
os
as
, d
e 
la
 

ha
bi
lid
ad

 d
e 
lo
s 
m
ie
m
br
os
 d
e 
su
 a
lta
 d
ire
cc
ió
n 
y 
ge
st
or
es
 p
ar
a 
re
cl
ut
ar
 o
tr
os
 in

di
vi
du

os
 d
e 
si
m
ila
r 

ex
pe

rie
nc
ia
. 
La

 p
ér
di
da

 d
e 
al
gú
n 
m
ie
m
br
o 
de

 la
 a
lta
 d
ire

cc
ió
n 
de
l G

ru
po

 Z
in
ki
a 
o 
de

 s
u 
eq
ui
po
 d
e 

pr
od

uc
ci
ón
, 
si
em

pr
e 

qu
e 

no
 
se
a 

su
st
itu
id
o 

ad
ec
ua

da
m
en

te
, 
po

dr
ía
 
oc
as
io
na
r 
un

 
im
pa

ct
o 

su
st
an

ci
al
 a
dv
er
so
 e
n 
la
s 
ac
tiv
id
ad
es
, l
os
 r
es
ul
ta
do
s 
y 
la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

9.
 R
ie
sg
os
 d
er
iv
ad
os
 d
e 
la
 e
xi
st
en
ci
a 
de
 u
n 
ac
ci
on
is
ta
 d
e 
co
nt
ro
l  

A
ct
ua

lm
en

te
, D

. J
os
é 
M
ar
ía
 C
as
til
le
jo
 O
rio

l (
P
re
si
de

nt
e 
de

l C
on

se
jo
 d
e 
A
dm

in
is
tr
ac
ió
n 
y 
C
on

se
je
ro
 

D
el
eg

ad
o)
 e
s 
tit
ul
ar
, 
in
di
re
ct
am

en
te
 a
 t
ra
vé
s 
de

 s
u 
pa

rt
ic
ip
ac
ió
n 
(8
0,
14
%
) 
en
 J
om

ac
a 
98
, 
de

l 
51

,8
6%

 d
el
 c
ap

ita
l 
de

 Z
in
ki
a 
y 
ej
er
ce
 e
l 
co
nt
ro
l 
de

 l
a 
m
is
m
a 
en

 s
u 
co
nd
ic
ió
n 
de

 a
cc
io
ni
st
a 

m
ay
or
ita
rio

 d
e 
Z
in
ki
a.
 D

ad
a 
es
ta
 s
itu
ac
ió
n 
de
 c
on
tr
ol
, 
D
. 
Jo
sé
 M

ar
ía
 C

as
til
le
jo
 O

rio
l 
tie
ne
 u
na
 

ca
pa

ci
da

d 
de
 d
ec
is
ió
n 
m
uy
 im

po
rt
an

te
 e
n 
cu
al
qu
ie
r 
as
un

to
 q
ue

 h
ay
a 
de

 s
er
 a
pr
ob

ad
o 
po

r 
la
 J
un

ta
 

G
en

er
al
 d
e 
ac
ci
on
is
ta
s 
de

 Z
in
ki
a.
 J
om

ac
a 
98

, 
co
m
o 
ac
ci
on

is
ta
 d
e 
co
nt
ro
l, 
po

dr
ía
 l
le
va
r 
a 
ca
bo
 

de
te
rm

in
ad
as
 a
ct
ua

ci
on
es
 p
ar
a 
pr
ot
eg

er
 s
us
 i
nt
er
es
es
 e
co
nó

m
ic
os
, 
qu

e 
po

dr
ía
n 
se
r 
di
st
in
to
s 
de
 

lo
s 
in
te
re
se
s 
de

 lo
s 
ac
ci
on

is
ta
s 
m
in
or
ita
rio
s.
 



10
. E
ve
nt
ua
le
s 
ca
m
bi
os
 d
e 
co
nt
ro
l e
n 
Zi
nk
ia
 p
od
ría
n 
af
ec
ta
r n
eg
at
iv
am

en
te
 a
 s
us
 n
eg
oc
io
s 
 

A
ct
ua

lm
en

te
, 
Jo
m
ac
a 
98

 t
ie
ne

 p
ig
no
ra
da
s 
la
 t
ot
al
id
ad

 d
e 
la
s 
ac
ci
on
es
 d
e 
Z
in
ki
a 
de

 l
as
 q
ue
 e
s 

tit
ul
ar
, 
re
pr
es
en

ta
tiv
as
 d
el
 6
4,
71
%
 d
el
 c
ap

ita
l 
de
 Z

in
ki
a.
 E

n 
el
 s
up

ue
st
o 
de

 q
ue

 l
as
 d
is
tin
ta
s 

pr
en

da
s 
so
br
e 
la
s 
ac
ci
on
es
 p
ro
pi
ed

ad
 d
e 
Jo
m
ac
a 
98

 ll
eg

as
en
 a
 e
je
cu
ta
rs
e 
po

r 
in
cu
m
pl
im
ie
nt
o 
de
 

la
s 
co
rr
es
po
nd

ie
nt
es
 o
bl
ig
ac
io
ne

s 
qu

e 
ga
ra
nt
iz
an
 (
ej
. 
im
pa
go
 d
e 
pr
és
ta
m
os
),
 é
st
a 
po
dr
ía
 v
er
 

re
du

ci
da
 
si
gn

ifi
ca
tiv
am

en
te
 
su
 
pa
rt
ic
ip
ac
ió
n 

en
 
el
 
ca
pi
ta
l 
de

 
Z
in
ki
a 

(o
 
in
cl
us
o 

de
ja
r 
de
 
se
r 

ac
ci
on

is
ta
) 
y,
 p
or
 t
an

to
, 
D
. 
Jo
sé
 M

ar
ía
 C
as
til
le
jo
 O

rio
l 
po

dr
ía
 d
ej
ar
 d
e 
ej
er
ce
r 
el
 c
on

tr
ol
 s
ob

re
 l
a 

m
is
m
a.
 E
llo
 p
od
rí
a 
im
pl
ic
ar
 q
ue

 s
u 
ac
tu
al
 c
ap

ac
id
ad

 d
e 
de

ci
si
ón

 s
ob
re
 Z
in
ki
a 
se
 v
ie
se
 l
im
ita
da
 

pa
rc
ia
l o
 to

ta
lm
en
te
. E

n 
di
ch
o 
su
pu

es
to
, y
 c
om

o 
co
ns
ec
ue

nc
ia
 d
e 
po

si
bl
es
 d
ec
is
io
ne
s 
qu

e 
po
dr
ía
n 

no
 e
st
ar
 a
lin
ea

da
s 
co
n 
lo
s 
in
te
re
se
s 
ac
tu
al
es
 d
e 
Z
in
ki
a 
o 
lo
s 
de
 s
us
 a
cc
io
ni
st
as
 m

in
or
ita
rio

s,
 l
os
 

ne
go

ci
os
, 
lo
s 
re
su
lta
do

s 
de

 e
xp
lo
ta
ci
ón

 o
 l
a 
si
tu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
de

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
po
dr
ía
n 
ve
rs
e 

af
ec
ta
do

s 
ne

ga
tiv
am

en
te
. 

11
. R
ie
sg
o 
de
 n
o 
re
cu
pe
ra
ci
ón
 d
e 
de
te
rm
in
ad
os
 a
ct
iv
os
 fi
sc
al
es
 d
el
 G
ru
po
 Z
in
ki
a 
 

A
 3
1 
de
 d
ic
ie
m
br
e 
de

 2
01

2,
 Z
in
ki
a 
te
ní
a 
co
nt
ab

ili
za
do

s 
de

te
rm

in
ad
os
 a
ct
iv
os
 o
 c
ré
di
to
s 
fis
ca
le
s 

po
r 
im
po

rt
e 
de

 4
.4
26

 m
ile
s 
de
 e
ur
os
 (
4.
71
2 
m
ile
s 
de

 e
ur
os
 a
 3
0 
de

 j
un

io
 d
e 
20
13

 s
ie
nd

o 
la
 

di
fe
re
nc
ia
 e
nt
re
 a
m
ba

s 
ca
nt
id
ad
es
 c
on

se
cu
en

ci
a 
de

 l
a 
pr
ev
is
ió
n 
de
l 
im
pu
es
to
 d
e 
so
ci
ed

ad
es
 a
l 

ci
er
re
 i
nt
er
m
ed

io
 e
n 
es
a 
fe
ch
a)
. 
La

 r
ec
up

er
ac
ió
n 
fu
tu
ra
 p
or
 e
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
de

 e
st
os
 a
ct
iv
os
 

fis
ca
le
s 
es
tá
 s
uj
et
a 
a 
di
st
in
ta
s 
lim

ita
ci
on

es
 t
em

po
ra
le
s 
en

 f
un

ci
ón

 d
e 
su
 o
rig
en

. 
A
si
m
is
m
o,
 l
a 

ev
en

tu
al
 r
ec
up
er
ac
ió
n 
de
 e
st
os
 a
ct
iv
os
 f
is
ca
le
s 
es
tá
 c
on

di
ci
on

ad
a 
o 
lim

ita
da

 p
or
 l
a 
co
nc
ur
re
nc
ia
 

de
 d
et
er
m
in
ad
os
 s
up
ue

st
os
, 
ta
le
s 
co
m
o 
la
 o
bt
en

ci
ón
 d
e 
be

ne
fic
io
s 
su
fic
ie
nt
es
; 
la
 n
o 
re
du

cc
ió
n 
de
l 

tip
o 
de

 g
ra
va
m
en

 d
el
 im

pu
es
to
 s
ob

re
 s
oc
ie
da

de
s;
 o
 e
rr
or
es
 o
 d
is
cr
ep
an

ci
as
 c
on

 la
 A
dm

in
is
tr
ac
ió
n 

T
rib

ut
ar
ia
 e
sp
añ

ol
a 
en

 la
 li
qu
id
ac
ió
n 
de

 d
ic
ho

 im
pu
es
to
. 

P
or
 ta

nt
o,
 e
n 
el
 c
as
o 
de
 q
ue
 e
n 
el
 fu

tu
ro
 (
i) 
el
 G
ru
po
 Z
in
ki
a 
no

 g
en
er
as
e 
be

ne
fic
io
s 
(o
 é
st
os
 fu

es
en
 

in
su
fic
ie
nt
es
) 
en

 e
l 
pl
az
o 
es
ta
bl
ec
id
o 
po
r 
la
 L
ey
 p
ar
a 
co
m
pe

ns
ar
 l
os
 c
ré
di
to
s 
fis
ca
le
s;
 (
ii)
 s
e 

re
du

je
se
 e
l 
tip
o 
de
 g
ra
va
m
en

 d
el
 i
m
pu

es
to
 s
ob
re
 s
oc
ie
da

de
s;
 (
iii
) 
se
 d
et
ec
ta
se
n 
er
ro
re
s 
en
 l
as
 

liq
ui
da
ci
on

es
 p
ra
ct
ic
ad

as
 d
el
 i
m
pu
es
to
 o
 d
is
cr
ep
an
ci
as
 s
ob

re
 l
as
 m

is
m
as
 c
om

o 
co
ns
ec
ue

nc
ia
 d
e 

ac
tu
ac
io
ne

s 
de

 
co
m
pr
ob
ac
ió
n 

po
r 
pa

rt
e 

de
 
la
 
A
dm

in
is
tr
ac
ió
n 

T
rib

ut
ar
ia
 
es
pa

ño
la
; 
o 

(iv
) 
se
 

pr
od

uj
es
en

 c
am

bi
os
 e
n 
la
 n
or
m
at
iv
a 
vi
ge

nt
e,
 o
 e
n 
la
 fo

rm
a 
en

 la
 q
ue

 é
st
a 
se
 a
pl
ic
a 
o 
in
te
rp
re
ta
, e

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
po

dr
ía
 v
er
 r
es
tr
in
gi
da

, 
pa
rc
ia
l o
 t
ot
al
m
en

te
, 
la
 p
os
ib
ili
da
d 
de
 r
ec
up
er
ar
 e
l i
m
po

rt
e 
de
 

es
to
s 
ac
tiv
os
 f
is
ca
le
s,
 e
n 
cu
yo
 c
as
o 
po

dr
ía
 p
ro
du
ci
rs
e 
un

 i
m
pa

ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg
at
iv
o 
en

 s
us
 

ne
go

ci
os
 
o 

si
tu
ac
ió
n 

fin
an

ci
er
a,
 
ya
 
qu

e 
en
 
el
 
su
pu

es
to
 
de

 
qu
e 

es
to
s 
cr
éd

ito
s 
no

 p
ud

ie
se
n 

co
m
pe

ns
ar
se
 s
e 
co
m
pu

ta
rí
an

 c
om

o 
ga

st
o 
en

 s
u 
cu
en

ta
 d
e 
re
su
lta
do
s.
 

12
. 
El
 G
ru
po
 Z
in
ki
a 
es
tá
 e
xp
ue
st
o 
a 
la
s 
re
cl
am

ac
io
ne
s 
ju
di
ci
al
es
 y
 d
e 
ar
bi
tr
aj
e 
qu
e 
pu
ed
an
 

su
rg
ir 
de
 s
us
 a
ct
iv
id
ad
es
 d
e 
ne
go
ci
o,
 a
lg
un
as
 d
e 
la
s 
cu
al
es
 p
od
ría
n 
se
r s
us
ta
nc
ia
le
s 

E
l 
G
ru
po
 
Z
in
ki
a 

es
tá
 
ex
pu
es
to
 
a 

re
cl
am

ac
io
ne
s 

ju
di
ci
al
es
 
y 
de

 
ar
bi
tr
aj
e 

qu
e 

su
rg
en
 
co
m
o 

co
ns
ec
ue

nc
ia
 d
el
 c
ur
so
 o

rd
in
ar
io
 d
e 

su
s 
ac
tiv
id
ad

es
 y
 n

eg
oc
io
s.
 A

ct
ua

lm
en

te
, 
el
 l
iti
gi
o 

m
ás
 

su
st
an

ci
al
 e
n 
el
 q
ue
 s
e 
ha
ya
 i
nc
ur
sa
 Z
in
ki
a 
se
 r
ef
ie
re
 a
 u
na

 d
em

an
da

 i
ni
ci
ad
a 
po
r 
D
. 
G
ui
lle
rm

o 
G
ar
cí
a 
C
ar
si
 c
on

tr
a 
Z
in
ki
a 
en

 l
a 
qu
e,
 p
rin

ci
pa

lm
en
te
, 
so
lic
ita
 l
a 
nu

lid
ad
 d
e 
lo
s 
co
nt
ra
to
s 
qu

e 
le
 

vi
nc
ul
an

 a
 Z
in
ki
a,
 e
n 
ca
lid
ad

 d
e 
co
-a
ut
or
 d
e 
P
oc
oy
ó™

 y
, 
al
te
rn
at
iv
am

en
te
, 
un

a 
in
de

m
ni
za
ci
ón

. 
Z
in
ki
a 
no

 p
ue

de
 a
se
gu
ra
r 
qu

e 
es
ta
 d
em

an
da

 u
 o
tr
os
 p
ro
ce
di
m
ie
nt
os
 ju
di
ci
al
es
 o
 a
rb
itr
al
es
 v
ay
an

 a
 

re
so
lv
er
se
 a
 s
u 
fa
vo
r 
en
 u
n 
fu
tu
ro
. S

i e
st
os
 li
tig
io
s 
no
 s
e 
re
su
el
ve
n 
a 
fa
vo
r 
de
 Z
in
ki
a,
 s
us
 n
eg
oc
io
s,
 

si
tu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
y 
re
su
lta
do

 d
e 
ex
pl
ot
ac
ió
n 
po
dr
ía
n 
ve
rs
e 
af
ec
ta
do

s 
ne

ga
tiv
am

en
te
. 

B
)  R
IE
SG

O
S 
A
SO

C
IA
D
O
S 
A
L 
SE

C
TO

R
 D
E 
A
C
TI
VI
D
A
D
 E
N
 E
L 
Q
U
E 
O
PE

R
A
 E
L 
G
R
U
PO

 Z
IN
K
IA
  

13
. 
El
 G
ru
po
 Z
in
ki
a 
ge
ne
ra
 e
n 
de
te
rm
in
ad
os
 e
je
rc
ic
io
s 
in
gr
es
os
 “
m
ín
im
os
 g
ar
an
tiz
ad
os
” 

qu
e 
po
dr
ía
n 
no
 s
er
 re
cu
rr
en
te
s 
y,
 p
or
 ta
nt
o,
 in
di
ca
tiv
os
 d
e 
in
gr
es
os
 fu
tu
ro
s 

E
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a,
 d
e 
co
nf
or
m
id
ad

 c
on
 l
a 
no
rm

at
iv
a 
co
nt
ab

le
, 
ta
nt
o 
es
pa
ño

la
 c
om

o 
in
te
rn
ac
io
na

l, 
re
co
no

ce
 c
om

o 
in
gr
es
o 
de

 c
ad

a 
ej
er
ci
ci
o 
el
 im

po
rt
e 
de

 lo
s 
in
gr
es
os
 “
m
ín
im
os
 g
ar
an
tiz
ad

os
” 
qu

e 
se
 

re
co
ge

n 
a 
fa
vo
r 
de

 Z
in
ki
a 
en

 l
os
 c
on

tr
at
os
 d
e 
lic
en
ci
a 
(li
ce
ns
in
g 
&
 m
er
ch
an
di
si
ng
) 
qu
e 
su
sc
rib
e 

co
n 
te
rc
er
os
. 
E
st
e 
cr
ite
rio

 d
e 
re
co
no

ci
m
ie
nt
o 
de

 lo
s 
in
gr
es
os
 e
n 
la
 f
ec
ha

 d
e 
su
 d
ev
en

go
, 
es
 d
ec
ir,
 

en
 l
a 
fe
ch
a 
de

 e
nt
ra
da
 e
n 
vi
go

r 
de

l 
co
rr
es
po

nd
ie
nt
e 
co
nt
ra
to
 d
e 
lic
en

ci
a,
 p
ue

de
 p
ro
vo
ca
r 
qu

e 
en
 

de
te
rm

in
ad
os
 e
je
rc
ic
io
s 
se
 r
ec
oj
an
 d
en

tr
o 
de

 la
 c
ifr
a 
de

 n
eg

oc
io
 im

po
rt
es
 q
ue

 n
o 
ne
ce
sa
ria

m
en

te
 

se
 in
gr
es
en
 e
n 
el
 c
or
re
sp
on

di
en

te
 e
je
rc
ic
io
 n
i s
ea

n 
re
cu
rr
en
te
s 
en

 a
ño

s 
su
ce
si
vo
s.
 E
llo
 p
od

rí
a,
 e
n 

ci
er
ta
 m

an
er
a,
 d
es
vi
rt
ua

r 
o 
pr
ov
oc
ar
 i
m
po

rt
an

te
s 
va
ria

ci
on

es
 e
n 
lo
s 
in
gr
es
os
 r
ec
og
id
os
 e
n 
la
 

cu
en

ta
 d
e 
re
su
lta
do

s 
en

tr
e 
un
os
 e
je
rc
ic
io
s 
y 
ot
ro
s,
 d
e 
m
an
er
a 
qu
e 
la
 c
om

pa
ra
bi
lid
ad

 d
e 
la
s 
ci
fr
as
 y
 

el
 a
ná

lis
is
 d
e 
la
 e
vo
lu
ci
ón

 d
e 
la
 c
ifr
a 
de

 v
en

ta
s 
de

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a,
 p
od

rí
an

 v
er
se
 a
fe
ct
ad

os
 y
 

di
fic
ul
ta
do

s.
 

D
el
 
to
ta
l 
de

 i
ng

re
so
s 
co
ns
ol
id
ad
os
 
de
l 
ej
er
ci
ci
o 

20
12
, 
el
 
87
%
 
se
 
co
rr
es
po

nd
e 

co
n 

in
gr
es
os
 

“m
ín
im
os
 g
ar
an

tiz
ad
os
” 
ac
or
da

do
s 
po
r 
co
nt
ra
to
s 
de

 l
ic
en

ci
a 
(4
6%

) 
y 
po
r 
co
nt
ra
to
s 
de

 v
en

ta
 d
e 

co
nt
en

id
o 
(4
1%

).
 D

el
 t
ot
al
 d
e 
in
gr
es
os
 c
on

so
lid
ad
os
 p
ar
a 
el
 p
er
io
do
 c
er
ra
do

 e
l 
30

 d
e 
ju
ni
o 
de
 

20
13

, 
el
 7
5%

 s
e 
co
rr
es
po
nd

e 
co
n 
in
gr
es
os
 “
m
ín
im
os
 g
ar
an
tiz
ad

os
” 
ac
or
da
do

s 
po
r 
co
nt
ra
to
s 
de
 

lic
en

ci
a 
(1
0%

) 
y 
po

r 
co
nt
ra
to
s 
de

 v
en

ta
 d
e 
co
nt
en
id
o 
(6
5%

).
 

E
l h
or
iz
on

te
 t
em

po
ra
l d
e 
co
br
o 
de

 lo
s 
“in
gr
es
o 
m
ín
im
os
 g
ar
an

tiz
ad
os
” 
no

 c
or
rie
nt
es
 (
su
pe

rio
r 
a 
12
 

m
es
es
) 
a 
31

 d
e 
di
ci
em

br
e 
de

 2
01
2 
fu
e 
el
 s
ig
ui
en
te
: 

IN
G
R
ES
O
S 

M
ÍN
IM
O
S 

G
A
R
A
N
TI
ZA
D
O
S 

(3
1/
12
/2
01
2)
 

20
14
 

20
15
 

To
ta
l 

A
ud
ita
do
 (e
ur
os
) 

V
en

ci
m
ie
nt
o 
cl
ie
nt
es
 n
o 
co
rr
ie
nt
es
 ..
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...

1.
38

6.
84

8 
2.
59

2.
44

4 
3.
97

9.
29

2 
 D
el
 
im
po
rt
e 

to
ta
l 
de

 
la
 
ta
bl
a 

an
te
rio
r 
(3
.9
79

.2
92
 
eu

ro
s)
, 
el
 
92
%
 
co
rr
es
po
nd

e 
a 

ca
nt
id
ad
es
 

ad
eu

da
da

s 
al
 
G
ru
po

 
Z
in
ki
a 

po
r 
C
ar
ea
rs
. 
R
es
pe
ct
o 

de
l 
im
po
rt
e 

de
 
lo
s 

“in
gr
es
os
 
m
ín
im
os
 

ga
ra
nt
iz
ad
os
” 
co
rr
ie
nt
es
 (
in
fe
rio
r 
a 
12

 m
es
es
) 
a 
31

 d
e 
di
ci
em

br
e 
de

 2
01

2 
(8
.0
13

.8
60
 e
ur
os
),
 

ap
ro
xi
m
ad
am

en
te
 e
l 1
0%

 c
or
re
sp
on
de

 a
 c
an

tid
ad
es
 a
de

ud
ad
as
 p
or
 C
ar
ea
rs
 a
l G

ru
po

 Z
in
ki
a.
 

 E
l h
or
iz
on

te
 t
em

po
ra
l d
e 
co
br
o 
de

 lo
s 
“in
gr
es
o 
m
ín
im
os
 g
ar
an

tiz
ad
os
” 
no

 c
or
rie
nt
es
 (
su
pe

rio
r 
a 
12
 

m
es
es
) 
a 
30

 d
e 
ju
ni
o 
de

 2
01
3 
fu
e 
el
 s
ig
ui
en

te
: 

IN
G
R
ES
O
S 

M
ÍN
IM
O
S 

G
A
R
A
N
TI
ZA
D
O
S 

(3
0/
06
/2
01
3)
 

20
14
 

20
15
 

To
ta
l 

A
ud
ita
do
 (e
ur
os
) 

V
en

ci
m
ie
nt
o 
cl
ie
nt
es
 n
o 
co
rr
ie
nt
es
 ..
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...60
.0
00
 

2.
19

8.
59

0 
2.
25

8.
59

0 

 D
el
 
im
po
rt
e 

to
ta
l 
de

 
la
 
ta
bl
a 

an
te
rio
r 
(2
.2
58

.5
90
 
eu

ro
s)
, 
el
 
94
%
 
co
rr
es
po
nd

e 
a 

ca
nt
id
ad
es
 

ad
eu

da
da

s 
al
 
G
ru
po

 
Z
in
ki
a 

po
r 
C
ar
ea
rs
. 
R
es
pe
ct
o 

de
l 
im
po
rt
e 

de
 
lo
s 

“in
gr
es
os
 
m
ín
im
os
 

ga
ra
nt
iz
ad
os
” 
co
rr
ie
nt
es
 
(in

fe
rio
r 
a 

12
 
m
es
es
) 
a 

30
 
de
 
ju
ni
o 

de
 
20
13

 
(7
.1
17
.0
14

 
eu

ro
s)
, 

ap
ro
xi
m
ad
am

en
te
 e
l 
33
%
 c
or
re
sp
on
de

 a
 c
an
tid
ad
es
 a
de
ud

ad
as
 p
or
 C

ar
ea
rs
 a
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

A
si
m
is
m
o,
 a
 l
a 
fe
ch
a 
de

 l
a 
pr
es
en

te
 N

ot
a 
de
 V

al
or
es
, 
Z
in
ki
a 
no

 h
a 
re
ci
bi
do

 n
in
gú
n 
co
br
o 
de
 

C
ar
ea

rs
, 
si
 b
ie
n 
la
s 
ca
nt
id
ad
es
 a
de
ud

ad
as
 p
or
 e
l 
lic
en

ci
at
ar
io
 s
e 
en

cu
en
tr
an

 d
en
tr
o 
de
l 
pe

rio
do
 

m
ed

io
 d
e 
co
br
o 
de

 Z
in
ki
a.
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La
 e
xp
os
ic
ió
n 
a 
la
 a
ct
ua
l 
re
st
ric
ci
ón
 d
e 
lo
s 
m
er
ca
do
s 
de
 c
ré
di
to
 p
ue
de
 a
lte
ra
r 
la
 

ac
tiv
id
ad
 d
el
 G
ru
po
 Z
in
ki
a 
y 
af
ec
ta
r n
eg
at
iv
am

en
te
 s
us
 re
su
lta
do
s 

P
ar
a 
lle
va
r 
a 
ca
bo

 s
us
 a
ct
iv
id
ad

es
 d
e 
ne

go
ci
o,
 e
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
re
qu
ie
re
 l
a 
ca
pt
ac
ió
n 
de
 l
os
 

re
cu
rs
os
 f
in
an

ci
er
os
 n
ec
es
ar
io
s 
pa

ra
 g
ar
an

tiz
ar
 e
l d
es
ar
ro
llo
 d
e 
su
s 
pr
oy
ec
to
s 
y 
el
 c
re
ci
m
ie
nt
o 
de
 

su
 n
eg

oc
io
. A

 3
 d
e 
di
ci
em

br
e 
de

 2
01

2,
 la
 d
eu

da
 fi
na
nc
ie
ra
 n
et
a 
(p
as
iv
os
 fi
na

nc
ie
ro
s 
to
ta
le
s 
m
en

os
 

“e
fe
ct
iv
o 
y 
ot
ro
s 
m
ed
io
s 
eq
ui
va
le
nt
es
”)
 c
on
so
lid
ad
a 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a 
as
ce
nd

ió
 a
 8
.4
86

.3
25
 e
ur
os
 

(1
0.
56

7.
13
3 
eu
ro
s 
a 
30

 d
e 
ju
ni
o 
de

 2
01
3)
 y
 l
a 
ra
tio
 d
e 
“e
nd
eu
da

m
ie
nt
o 
fin
an

ci
er
o 
ne

to
/E
B
IT
D
A
” 

er
a 
de

l 1
88
%
 p
as
an

do
 a
 s
er
 n
eg
at
iv
o 
a 
30

 d
e 
ju
ni
o 
de

 2
01

3 
a 
co
ns
ec
ue

nc
ia
 d
el
 E
B
IT
D
A
 n
eg
at
iv
o,
 

al
ca
nz
an

do
 e
l (
-2
.5
87
)%

.. 
N
o 
ob

st
an

te
, 
la
 c
ris
is
 e
co
nó

m
ic
a 
m
un
di
al
 y
 l
a 
si
tu
ac
ió
n 
ac
tu
al
 a
dv
er
sa
 d
e 
lo
s 
m
er
ca
do

s 
ha
n 

pr
ov
oc
ad
o 
qu

e,
 d
ur
an

te
 e
st
os
 ú
lti
m
os
 a
ño

s,
 e
l 
ac
ce
so
 a
l 
cr
éd

ito
 p
or
 c
ua

lq
ui
er
 a
ge

nt
e 
ec
on
óm

ic
o 

se
a 
m
uy
 r
es
tr
in
gi
do
 y
 m

uc
ho

 m
ás
 g
ra
vo
so
, 
lo
 q
ue
 h
a 
or
ig
in
ad

o 
qu

e 
la
s 
em

pr
es
as
 e
xp
er
im
en

te
n 

m
uc
ha

s 
di
fic
ul
ta
de

s 
o 

la
 
im
po
si
bi
lid
ad

 
de

 
ac
om

et
er
 
in
ve
rs
io
ne
s 

fin
an

ci
ad
as
 
co
n 

cr
éd

ito
s 

y 
pr
és
ta
m
os
 b

an
ca
rio

s.
 A

de
m
ás
, 
es
ta
s 
di
fic
ul
ta
de

s 
de

 f
in
an

ci
ac
ió
n 

se
 a
gr
av
an
 a

ún
 m

ás
 e

n 
la
 

si
tu
ac
ió
n 
ac
tu
al
 d
e 
cr
is
is
 d
el
 s
ec
to
r 
ba

nc
ar
io
 y
 f
in
an

ci
er
o 
en

 E
sp
añ
a,
 p
aí
s 
en

 e
l 
qu

e 
el
 G

ru
po
 

Z
in
ki
a 
tie
ne
 s
u 
se
de
 p
rin
ci
pa
l. 
A
 3
0 
de
 ju
ni
o 
de

 2
01
3 
y 
a 
31
 d
e 
di
ci
em

br
e 
de

 2
01
2,
 e
l t
ip
o 
m
ed
io
 d
e 

la
 d
eu
da
 f
in
an
ci
er
a 
as
ce
nd
ió
 a
 6
,1
6%

 (
de

sp
ué

s 
de
 la

 r
ef
in
an
ci
ac
ió
n 
de
 d
eu
da
 r
ea
liz
ad
a 
en
 m

ar
zo
 

de
 2
01

3)
 y
 a
 6
,3
9%

, r
es
pe

ct
iv
am

en
te
. 

P
ar
a 
el
 G

ru
po
 Z
in
ki
a 
en

 p
ar
tic
ul
ar
, 
es
ta
 s
itu
ac
ió
n 
se
 h
a 
ag

ra
va
do

 e
n 
m
ay
or
 m

ed
id
a 
de

bi
do

 a
 l
as
 

di
fic
ul
ta
de

s 
ex
is
te
nt
es
 p
ar
a 
ge

ne
ra
r 
lo
s 
flu
jo
s 
de
 c
aj
a 
ne
ce
sa
rio

s 
pa

ra
 a
te
nd

er
 e
l 
pa
go
 d
e 
su
s 

de
ud

as
 a
 c
or
to
 p
la
zo
. 
E
st
e 
fo
nd
o 
de
 m

an
io
br
a 
ne
ga
tiv
o 
di
fic
ul
ta
 la

 o
bt
en

ci
ón
 d
e 
fin
an

ci
ac
ió
n 
pa
ra
 

el
 d
es
ar
ro
llo
 d
el
 n
eg

oc
io
 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a 
y 
re
du

ce
 la
s 
po

si
bi
lid
ad

es
 d
e 
re
fin
an

ci
ac
ió
n.
 

S
i 
la
 r
es
tr
ic
ci
ón

 e
n 
lo
s 
m
er
ca
do

s 
de
 c
ré
di
to
 c
on
tin
úa

 o
 s
e 
ag
ra
va
, 
lo
s 
co
st
es
 d
e 
fin
an
ci
ac
ió
n 
de

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
po

dr
ía
n 
se
r 
ta
n 
el
ev
ad
os
 q
ue
 p
od
rí
a 
ve
r 
re
st
rin
gi
do

, c
as
i t
ot
al
m
en

te
, e

l a
cc
es
o 
a 
es
te
 

tip
o 
de

 f
in
an

ci
ac
ió
n.
 E
llo
 p
od

rí
a 
pr
ov
oc
ar
 u
n 
im
pa

ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg

at
iv
o 
en

 la
s 
ac
tiv
id
ad

es
, 
en

 e
l 

re
su
lta
do

 d
e 
la
s 
op

er
ac
io
ne

s 
o 
en

 la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an
ci
er
a 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a.
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La
 a
lta
 c
om

pe
te
nc
ia
 d
el
 s
ec
to
r 
en
 e
l 
qu
e 
el
 G
ru
po
 Z
in
ki
a 
op
er
a 
po
dr
ía
 r
ed
uc
ir 
su
s 

in
gr
es
os
 o
 a
um

en
ta
r s
us
 c
os
te
s 

E
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
se
 e
nf
re
nt
a 
a 
un
a 
co
m
pe

te
nc
ia
 s
ig
ni
fic
at
iv
a 
de

 o
tr
as
 e
m
pr
es
as
 q
ue

 o
fr
ec
en
 

pr
od

uc
to
s 
si
m
ila
re
s 
a 
lo
s 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a 
y 
ot
ra
s 
fo
rm

as
 d
e 
en

tr
et
en

im
ie
nt
o.
 A
de
m
ás
, 
m
uc
ho

s 
de
 

es
to
s 
co
m
pe

tid
or
es
 s
on

 e
m
pr
es
as
 d
e 
m
ay
or
 t
am

añ
o 
y 
ca
pa

ci
da
d 
fin
an

ci
er
a 
qu
e 
el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a,
 

qu
e 
po
dr
ía
n 
te
ne

r 
un
a 
m
ay
or
 fa

ci
lid
ad
 p
ar
a 
cr
ea

r,
 p
ro
du

ci
r 
y 
of
re
ce
r 
nu

ev
os
 p
ro
du

ct
os
 y
, p

or
 ta
nt
o,
 

co
m
pe

tir
 m
ás
 e
fic
ie
nt
em

en
te
 e
n 
el
 s
ec
to
r 
de

 c
on

te
ni
do

s 
au

di
ov
is
ua
le
s.
 

P
or
 o
tr
o 
la
do
, 
Z
in
ki
a 
de

be
 c
om

pe
tir
 c
on
 o
tr
as
 e
m
pr
es
as
, 
al
gu
na

s 
de
 l
as
 c
ua
le
s 
so
n 
gr
an
de

s 
gr
up

os
 
o 

m
ul
tin
ac
io
na
le
s,
 
pa
ra
 
ca
pt
ar
 
pe

rs
on
al
 
cu
al
ifi
ca
do

 
y 

pr
ov
ee
rs
e 

de
 
lo
s 

re
cu
rs
os
 

te
cn
ol
óg

ic
os
 n
ec
es
ar
io
s 
pa
ra
 c
re
ar
, p

ro
du
ci
r 
y 
of
re
ce
r 
su
s 
co
nt
en

id
os
 a
ud

io
vi
su
al
es
. A

si
m
is
m
o,
 e
n 

el
 s
eg

m
en
to
 d
e 
ex
pl
ot
ac
ió
n 
de
 c
on

te
ni
do

s 
y 
m
ar
ca
s 
qu

e 
Z
in
ki
a 
co
nt
ra
ta
 c
on

 l
ic
en

ci
at
ar
io
s 
a 

ca
m
bi
o 
de

 u
n 
m
ar
ge
n 
so
br
e 
la
s 
ve
nt
as
, Z

in
ki
a 
co
m
pi
te
 c
on

 o
tr
as
 e
m
pr
es
as
 q
ue

 o
fr
ec
en

 p
ro
du

ct
os
 

si
m
ila
re
s.
 

T
od

o 
el
lo
 p
od

rí
a 
re
du

ci
r 
lo
s 
in
gr
es
os
 d
el
 G
ru
po
 Z
in
ki
a 
o 
au

m
en

ta
r 
lo
s 
co
st
es
 d
e 
pr
od
uc
ci
ón

 y
, 
po

r 
ta
nt
o,
 p
ro
vo
ca
r 
un
 i
m
pa

ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg
at
iv
o 
en
 l
as
 a
ct
iv
id
ad

es
, 
lo
s 
re
su
lta
do

s 
y 
la
 s
itu
ac
ió
n 

fin
an

ci
er
a 
de
l G

ru
po

 Z
in
ki
a.
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. G

ra
n 
pa
rt
e 
de
l é
xi
to
 d
e 
lo
s 
pr
od
uc
to
s 
de
 Z
in
ki
a 
de
pe
nd
e 
de
 u
na
 p
ro
te
cc
ió
n 
ef
ic
az
 d
e 
la
 

pr
op
ie
da
d 
in
te
le
ct
ua
l d
e 
su
s 
pr
od
uc
to
s 
y 
se
rv
ic
io
s 
en
 lo
s 
di
st
in
to
s 
pa
ís
es
 e
n 
lo
s 
qu
e 
op
er
a.
 

La
s 
em

pr
es
as
 c
uy
os
 p
rin

ci
pa
le
s 
ac
tiv
os
 s
on

 d
er
ec
ho

s 
de

 p
ro
pi
ed
ad

 in
te
le
ct
ua

l e
st
án

 s
om

et
id
as
 a
l 

rie
sg
o 
de
 q
ue
 s
us
 d
er
ec
ho

s 
se
an
 u
til
iz
ad
os
 y
 q
ue
 s
us
 c
on

te
ni
do
s 
se
an

 e
m
iti
do

s 
y 
re
pr
od
uc
id
os
 s
in
 

la
s 
lic
en

ci
as
 p
er
tin
en

te
s 
a 
tr
av
és
 d
e 
la
 “
pi
ra
te
rí
a”
. 
S
i 
la
s 
le
gi
sl
ac
io
ne

s 
de
 l
os
 p
aí
se
s 
en
 l
os
 q
ue
 e
l 

G
ru
po

 Z
in
ki
a 
op

er
a 
lim

ita
se
n 
el
 a
lc
an
ce
 o
 la
 d
ur
ac
ió
n 
de
 lo
s 
de

re
ch
os
 d
e 
pr
op
ie
da
d 
in
te
le
ct
ua

l d
el
 

G
ru
po

 Z
in
ki
a,
 s
u 
ca
pa

ci
da

d 
pa

ra
 g
en

er
ar
 i
ng
re
so
s 
a 
tr
av
és
 d
e 
la
 e
xp
lo
ta
ci
ón

 d
e 
la
 p
ro
pi
ed

ad
 

in
te
le
ct
ua

l p
od
rí
a 
re
du

ci
rs
e 
o 
lo
s 
co
st
es
 p
ar
a 
pr
ot
eg
er
la
 p
od
rí
an

 a
um

en
ta
r.
 

S
i b
ie
n 
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a 
pr
ot
eg
e 
de

 fo
rm

a 
ac
tiv
a 
su
 p
ro
pi
ed

ad
 in
te
le
ct
ua

l e
n 
to
do

s 
lo
s 
pa

ís
es
 e
n 
lo
s 

qu
e 
es
tá
 e
n 
ex
pl
ot
ac
ió
n 
po

r 
m
ed

io
 d
el
 r
eg

is
tr
o 
de
 s
us
 m

ar
ca
s 
y 
de

re
ch
os
, 
la
 c
op

ia
 s
in
 li
ce
nc
ia
 d
e 

su
s 
pr
od

uc
to
s 
po

dr
ía
 r
ed

uc
ir 
lo
s 
in
gr
es
os
 d
el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a 
y 
fo
rz
ar
le
 a
 i
nt
er
po

ne
r 
de

m
an
da

s 
y 

re
cl
am

ac
io
ne

s 
ju
di
ci
al
es
 e
n 
al
gu
no

s 
pa

ís
es
, q
ue

 p
od
rí
an

 ll
eg
ar
 a
 s
er
 m
uy
 c
os
to
sa
s.
 

P
or
 o
tr
o 
la
do
, 
un

a 
pa

rt
e 
m
uy
 s
us
ta
nc
ia
l 
de

 l
os
 i
ng
re
so
s 
de

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
pr
ov
ie
ne

 d
e 
pr
od
uc
to
s 

qu
e 
fa
br
ic
an

 s
us
 l
ic
en

ci
at
ar
io
s.
 E
st
os
 p
ro
du

ct
os
 p
od

rí
an

 f
al
si
fic
ar
se
 p
or
 t
er
ce
ro
s 
no

 l
ic
en

ci
at
ar
io
s 

de
l 
G
ru
po
 
Z
in
ki
a 

qu
e 

lo
s 

co
ns
um

id
or
es
 
po
dr
ía
n 

co
nf
un

di
r 
co
n 

lo
s 

pr
od
uc
to
s 

or
ig
in
al
es
 
o 

si
m
pl
em

en
te
 p
re
fe
rir
lo
s.
 D

ad
o 
qu
e 
lo
s 
pr
od

uc
to
s 
fa
ls
ifi
ca
do

s 
su
el
en
 o
fr
ec
er
se
 e
n 
el
 m

er
ca
do

 a
 

un
os
 p
re
ci
os
 m

ás
 b
aj
os
, 
la
s 
ve
nt
as
 d
e 
lo
s 
pr
od

uc
to
s 
di
st
rib

ui
do

s 
po
r 
lo
s 
lic
en

ci
at
ar
io
s 
de

l 
G
ru
po
 

Z
in
ki
a 
po

dr
ía
n 
re
du

ci
rs
e 
co
n 
el
 c
on

si
gu

ie
nt
e 
pe

rju
ic
io
 e
n 
lo
s 
in
gr
es
os
 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

T
od

o 
el
lo
 p
od
rí
a 
pr
ov
oc
ar
 i
m
pa

ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg
at
iv
o 
en

 l
as
 a
ct
iv
id
ad
es
, 
lo
s 
re
su
lta
do

s 
y 
la
 

si
tu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

17
. L
os
 c
am

bi
os
 e
n 
la
s 
pr
ef
er
en
ci
as
 y
 g
us
to
s 
de
l p
úb
lic
o 
y 
de
 lo
s 
co
ns
um

id
or
es
, a
sí
 c
om

o 
en
 l
as
 p
re
fe
re
nc
ia
s 
de
 e
nt
re
te
ni
m
ie
nt
o 
pu
ed
en
 r
ed
uc
ir 
la
 d
em

an
da
 d
e 
lo
s 
pr
od
uc
to
s 
de
l 

G
ru
po
 Z
in
ki
a 
y 
af
ec
ta
r n
eg
at
iv
am

en
te
 a
 s
us
 re
su
lta
do
s.
 

E
l 
ne

go
ci
o 
de

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
de
pe
nd

e 
de
 l
a 
ac
ep
ta
ci
ón

 p
or
 e
l 
pú
bl
ic
o 
ob
je
tiv
o 
al
 q
ue
 e
l 
G
ru
po
 

Z
in
ki
a 
se
 d
iri
ge
 (
pr
in
ci
pa
lm
en

te
 n
iñ
os
 d
e 
ha

st
a 
14

 a
ño

s)
, 
de
 l
os
 c
on
te
ni
do
s 
au
di
ov
is
ua

le
s 
de
 

an
im
ac
ió
n 
y 
de

 lo
s 
co
nt
en

id
os
 in

te
ra
ct
iv
os
. 
E
n 
es
te
 s
en

tid
o,
 e
l é

xi
to
 d
el
 n
eg

oc
io
 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a 

de
pe

nd
e 
de

 la
 c
ap
ac
id
ad

 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a 
de

 p
re
de
ci
r 
y 
ad

ap
ta
rs
e 
a 
lo
s 
gu

st
os
 y
 p
re
fe
re
nc
ia
s 
de
 

su
 p
úb

lic
o 
ob

je
tiv
o.
 

E
n 
el
 s
up

ue
st
o 
de

 q
ue
 e
l G

ru
po

 Z
in
ki
a 
no

 f
ue

se
 c
ap

az
 d
e 
pr
ed
ec
ir 
y 
ad

ap
ta
rs
e 
a 
lo
s 
ca
m
bi
os
 e
n 

lo
s 
gu

st
os
 y
 p
re
fe
re
nc
ia
s 
de
 s
u 
pú

bl
ic
o 
ob
je
tiv
o,
 s
us
 p
ro
du
ct
os
 p
od
rí
an

 n
o 
te
ne
r 
éx
ito
. 
E
n 
es
e 

ca
so
, 
la
 p
ro
du

cc
ió
n 
y 
po

st
er
io
r 
di
st
rib

uc
ió
n 
de
 l
os
 c
on

te
ni
do

s 
au

di
ov
is
ua

le
s 
e 
in
te
ra
ct
iv
os
 d
el
 

G
ru
po

 Z
in
ki
a 
po
dr
ía
 n
o 
co
nt
ar
 c
on

 l
a 
ac
ep

ta
ci
ón

 s
uf
ic
ie
nt
e 
en

tr
e 
su
s 
po

te
nc
ia
le
s 
cl
ie
nt
es
, 
lo
 c
ua

l 
po

dr
ía
 a
fe
ct
ar
 n
eg
at
iv
am

en
te
 a
 la
 p
os
te
rio
r 
ex
pl
ot
ac
ió
n 
de
 s
us
 m

ar
ca
s 
y,
 p
or
 ta

nt
o,
 a
 s
us
 in
gr
es
os
. 

T
od

o 
el
lo
 p
od

rí
a 
pr
ov
oc
ar
 u
n 
im
pa

ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg

at
iv
o 
en

 l
as
 a
ct
iv
id
ad
es
, 
el
 r
es
ul
ta
do

 d
e 

ex
pl
ot
ac
ió
n 
o 
en

 la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

18
. L
a 
pé
rd
id
a 
de
 p
op
ul
ar
id
ad
 d
e 
lo
s 
pr
od
uc
to
s 
qu
e 
of
re
ce
 e
l G

ru
po
 Z
in
ki
a 
pu
ed
e 
pr
ov
oc
ar
 

un
a 
di
sm

in
uc
ió
n 
de
l i
nt
er
és
 d
e 
lic
en
ci
at
ar
io
s.
 

E
n 

el
 
ca
so
 
de

 
qu
e 

lo
s 

co
nt
en
id
os
 
au
di
ov
is
ua
le
s 

de
 
an

im
ac
ió
n 

y 
de

 
pr
od
uc
ci
ón

 
pe
rd
ie
se
n 

po
pu

la
rid
ad

 e
nt
re
 e
l p
úb

lic
o 
ob
je
tiv
o 
de

l G
ru
po
 Z
in
ki
a 
y,
 p
or
 c
on

si
gu

ie
nt
e,
 lo
s 
co
nt
en

id
os
 y
 m

ar
ca
s 

ex
pl
ot
ad

os
, 
lo
s 
ac
tu
al
es
 l
ic
en
ci
at
ar
io
s 
pe

rd
er
ía
n 
in
te
ré
s 
en

 l
os
 p
ro
du

ct
os
 c
re
ad
os
 p
or
 e
l 
G
ru
po
 

Z
in
ki
a.
 

La
 v
ig
en

ci
a 
y 
pe

rd
ur
ac
ió
n 
en

 e
l t
ie
m
po

 d
e 
es
to
s 
co
nt
ra
to
s 
de

 li
ce
nc
ia
 r
es
ul
ta
 d
e 
gr
an

 im
po
rt
an

ci
a 

pa
ra
 e
l 
ne
go

ci
o 
de
l 
G
ru
po
 Z
in
ki
a,
 y
a 
qu
e 
de
 e
llo
s 
de

pe
nd

e 
gr
an

 p
ar
te
 d
e 
la
 d
is
tr
ib
uc
ió
n 
de
 s
us
 

pr
od

uc
to
s.
 S

i 
lo
s 
pr
od

uc
to
s 
of
re
ci
do

s 
po
r 
el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a 
pi
er
de

n 
pa

rt
e 
de

 s
u 
po
pu

la
rid

ad
, 
el
 

in
te
ré
s 
de

 lo
s 
lic
en

ci
at
ar
io
s 
en

 c
on
tr
at
ar
 c
on

 e
l G

ru
po

 Z
in
ki
a 
po
dr
ía
 d
is
m
in
ui
r 
o 
la
 c
on

tr
at
ac
ió
n 
se
 

po
dr
ía
 r
ea
liz
ar
 e
n 
té
rm

in
os
 e
co
nó

m
ic
os
 m

en
os
 f
av
or
ab

le
s 
pa

ra
 e
l G

ru
po

 Z
in
ki
a.
 T
od

o 
el
lo
, 
po

dr
ía
 

pr
od

uc
ir 
un
 im

pa
ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg

at
iv
o 
en

 la
s 
ac
tiv
id
ad

es
, 
lo
s 
re
su
lta
do
s 
y 
la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 

de
l G

ru
po

 Z
in
ki
a.
 

19
. 
Lo
s 
ca
m
bi
os
 e
n 
la
s 
te
cn
ol
og
ía
s 
y 
en
 l
as
 p
au
ta
s 
de
 c
on
su
m
o 
pu
ed
en
 a
fe
ct
ar
 a
 l
a 

de
m
an
da
 d
e 
lo
s 
pr
od
uc
to
s 
de
l 
G
ru
po
 Z
in
ki
a,
 a
sí
 c
om

o 
a 
lo
s 
co
st
es
 d
e 
pr
od
uc
ci
ón
 y
 

di
st
rib
uc
ió
n 
de
 lo
s 
m
is
m
os
. 

E
l s
ec
to
r 
de

 c
on
te
ni
do

s 
au

di
ov
is
ua

le
s 
es
 u
n 
se
ct
or
 e
n 
co
ns
ta
nt
e 
ev
ol
uc
ió
n 
de

bi
do

 a
l d
es
ar
ro
llo
 d
e 

nu
ev
as
 t
ec
no

lo
gí
as
. 
E
st
as
 n
ue

va
s 
te
cn
ol
og
ía
s 
pu

ed
en

 a
fe
ct
ar
 a
 la
 d
em

an
da

 d
e 
lo
s 
pr
od

uc
to
s 
de
l 

G
ru
po

 Z
in
ki
a,
 a
l t
ie
m
po
 e
n 
el
 q
ue
 s
on
 c
on

su
m
id
os
 y
 a
 la
 f
or
m
a 
en
 q
ue
 lo
s 
cl
ie
nt
es
 lo
s 
ad
qu

ie
re
n 
y 

lo
s 
vi
su
al
iz
an

. 
E
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
tie
ne

 q
ue
 t
en

er
 l
a 
ca
pa

ci
da

d 
de
 a
dq
ui
rir
, 
de

sa
rr
ol
la
r,
 a
da

pt
ar
se
 y
 

ex
pl
ot
ar
 la
s 
nu

ev
as
 te
cn
ol
og

ía
s 
co
n 
el
 fi
n 
de

 s
at
is
fa
ce
r 
la
s 
ne

ce
si
da

de
s 
de

 lo
s 
co
ns
um

id
or
es
. 

S
i 
lo
s 
co
ns
um

id
or
es
 s
e 
de

ca
nt
an
 p
or
 o
pc
io
ne

s 
te
cn
ol
óg

ic
as
 a
 l
as
 q
ue

 e
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
aú

n 
no

 s
e 

ha
 a
da

pt
ad
o 
o 
qu
e 
aú
n 
no

 h
a 
de

sa
rr
ol
la
do
, 
en
 lu
ga
r 
de
 p
or
 la
s 
op

ci
on
es
 q
ue

 y
a 
of
re
ce
, 
la
s 
ve
nt
as
 

de
l 
G
ru
po
 Z
in
ki
a 
po

dr
ía
n 
ve
rs
e 
pe

rju
di
ca
da

s,
 l
o 
qu
e 
po
dr
ía
 t
en
er
 u
n 
im
pa
ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg

at
iv
o 

en
 la
s 
ac
tiv
id
ad

es
, e
n 
la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
y 
en

 e
l r
es
ul
ta
do

 d
e 
ex
pl
ot
ac
ió
n 
de
l G

ru
po

 Z
in
ki
a.
 

20
. I
nd
em

ni
za
ci
ón
 p
or
 c
lie
nt
el
a 
en
 fa
vo
r d
e 
lo
s 
ag
en
te
s 

C
ua

nd
o 
lo
s 
co
nt
ra
to
s 
de

 a
ge
nc
ia
 v
ig
en
te
s 
su
sc
rit
os
 p
or
 e
l G

ru
po

 Z
in
ki
a 
fin
al
ic
en

, é
st
e 
po

dr
ía
 v
er
se
 

ob
lig
ad
o 
a 
ab

on
ar
 a
 l
os
 a
ge
nt
es
 l
a 
de

no
m
in
ad
a 
“in

de
m
ni
za
ci
ón

 p
or
 c
lie
nt
el
a”
 s
i 
el
 a
ge

nt
e 
ha
 

ap
or
ta
do
 n
ue

vo
s 
cl
ie
nt
es
 a
l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a,
 o
 i
nc
re
m
en

ta
do

 s
en

si
bl
em

en
te
 l
as
 o
pe
ra
ci
on
es
 c
on

 l
a 

cl
ie
nt
el
a 

pr
ee
xi
st
en

te
; 
o 

si
 
la
 
ac
tiv
id
ad

 
de

sa
rr
ol
la
da

 
po

r 
di
ch
o 

ag
en

te
 
co
nt
in
úa

 
pr
od
uc
ie
nd
o 

ve
nt
aj
as
 s
us
ta
nc
ia
le
s 
al
 G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

E
n 
ge

ne
ra
l, 
es
te
 r
ie
sg
o 
su
po
ne

 q
ue

 a
nt
e 
la
 e
ve
nt
ua

l 
fin
al
iz
ac
ió
n 
de

 u
n 
co
nt
ra
to
, 
el
 a
ge
nt
e 
(i)
 

se
gu

irí
a 
pe

rc
ib
ie
nd
o 
la
 c
om

is
ió
n 
re
la
tiv
a 
a 
lo
s 
cl
ie
nt
es
 p
or
 é
l 
ge

st
io
na

do
s 
co
n 
an

te
rio

rid
ad

 a
 l
a 

ex
tin
ci
ón

 d
el
 c
or
re
sp
on
di
en
te
 c
on

tr
at
o 
de

 a
ge

nc
ia
; 
o 
(ii
),
 e
n 
su
st
itu
ci
ón

 y
 c
om

o 
m
áx
im
o,
 t
en

dr
ía
 

de
re
ch
o 
a 
re
ci
bi
r 
un

a 
ca
nt
id
ad

 e
n 
co
nc
ep

to
 d
e 
“in
de

m
ni
za
ci
ón

 p
or
 c
lie
nt
el
a”
 c
on

 e
l 
lím

ite
 d
el
 

im
po

rt
e 
m
ed

io
 a
nu

al
 d
e 
la
s 
re
m
un
er
ac
io
ne

s 
pe
rc
ib
id
as
 p
or
 e
l 
ag
en

te
 d
ur
an

te
 l
os
 ú
lti
m
os
 5
 a
ño
s.
 

T
od

o 
el
lo
 p
od

rí
a 
pr
od
uc
ir 

un
 i
m
pa
ct
o 

su
st
an

ci
al
 n

eg
at
iv
o 
en

 l
as
 a

ct
iv
id
ad
es
, 
en

 l
a 

si
tu
ac
ió
n 

fin
an

ci
er
a 
y 
en

 lo
s 
re
su
lta
do

s 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

21
. 
El
 p
os
ib
le
 c
am

bi
o 
de
 l
os
 h
or
ar
io
s 
de
 e
m
is
ió
n 
de
 l
os
 p
ro
gr
am

as
 p
ue
de
 a
fe
ct
ar
 a
l 

po
te
nc
ia
l s
eg
ui
m
ie
nt
o 
de
 lo
s 
m
is
m
os
 y
, p
or
 ta
nt
o,
 d
is
m
in
ui
r s
u 
po
pu
la
rid
ad
. 

Lo
s 

co
nt
en

id
os
 
au

di
ov
is
ua

le
s 

de
 
an
im
ac
ió
n 

re
al
iz
ad
os
 
po

r 
el
 
G
ru
po

 
Z
in
ki
a 

se
 
em

ite
n 

pr
in
ci
pa
lm
en

te
 e
n 
te
le
vi
si
ón
, q

ue
 e
s 
ac
tu
al
m
en

te
 e
l m

ed
io
 c
on
 m

ás
 d
ifu
si
ón

 e
n 
el
 p
úb

lic
o 
al
 q
ue

 s
e 

di
rig

e 
el
 G

ru
po
 Z

in
ki
a.
 E

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 

in
te
nt
a 
en

 l
a 

m
ed
id
a 

de
 l
o 

po
si
bl
e 

qu
e 

lo
s 
ca
na

le
s 

te
le
vi
si
vo
s 
co
n 
lo
s 
qu

e 
co
nt
ra
ta
 e
m
ita
n 
su
s 
co
nt
en
id
os
 a
ud

io
vi
su
al
es
 e
n 
fr
an

ja
s 
ho
ra
ria
s 
ac
or
de
s 

co
n 
el
 p
úb

lic
o 
ob

je
tiv
o 
al
 q
ue

 s
e 
di
rig
en

, 
pe

se
 a
 d
ep

en
de
r 
en
 ú
lti
m
a 
in
st
an

ci
a 
de

 d
ic
ho

s 
ca
na

le
s.
 

La
 e
m
is
ió
n 
de
 l
os
 c
on
te
ni
do
s 
au
di
ov
is
ua

le
s 
de

l 
G
ru
po

 Z
in
ki
a 
en
 u
n 
ho
ra
rio
 i
na
pr
op
ia
do
 p
ar
a 
la
 

au
di
en
ci
a 
a 
la
 q
ue

 s
e 
di
rig

en
 p
od
rí
a 
re
du

ci
r 
el
 n
úm

er
o 
de

 p
er
so
na

s 
qu
e 
lo
s 
vi
si
on

an
, 
co
n 
la
 



co
ns
ig
ui
en
te
 p
ér
di
da
 d
e 
po

pu
la
rid
ad

, 
lo
 q
ue
 p
od
rí
a 
te
ne

r 
un

 i
m
pa
ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg

at
iv
o 
en

 l
as
 

ac
tiv
id
ad

es
, e
n 
la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
y 
en

 e
l r
es
ul
ta
do

 d
e 
ex
pl
ot
ac
ió
n 
de

l G
ru
po
 Z
in
ki
a.
 

22
. L
os
 c
am

bi
os
 re
gu
la
to
rio
s 
po
dr
ía
n 
af
ec
ta
r n
eg
at
iv
am

en
te
 a
l G
ru
po
 Z
in
ki
a 

P
os
ib
le
s 
ca
m
bi
os
 d
e 
la
 n
or
m
at
iv
a 
qu
e 
re
gu

la
 l
as
 a
ct
iv
id
ad

es
 d
el
 G

ru
po

 Z
in
ki
a 
po
dr
ía
n 
af
ec
ta
r 

ne
ga

tiv
am

en
te
 a
 la
 c
ap

ac
id
ad
 d
e 
ge

ne
ra
ci
ón
 d
e 
in
gr
es
os
 d
el
 G
ru
po
 Z
in
ki
a,
 a
 s
u 
re
nt
ab

ili
da

d 
y 
a 
su
 

si
tu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a,
 t
an

to
 p
or
 i
m
pl
ic
ar
 c
os
te
s 
ad

ic
io
na

le
s 
pa
ra
 a
da

pt
ar
se
 a
 l
a 
nu
ev
a 
no
rm

at
iv
a 

co
m
o 
po

rq
ue
 s
e 
pu

ed
an
 e
st
ab

le
ce
r 
re
st
ric
ci
on
es
 a
 la
 o
fe
rt
a 
de

 lo
s 
pr
od

uc
to
s 
y 
se
rv
ic
io
s 
de

l G
ru
po
 

Z
in
ki
a.
 

23
. 
R
ie
sg
o 
de
 q
ue
 l
os
 i
ng
re
so
s 
de
 d
et
er
m
in
ad
os
 p
ro
ye
ct
os
 n
o 
cu
br
an
 l
os
 c
os
te
s 
de
 s
u 

de
sa
rr
ol
lo
 

E
l r
ec
on
oc
im
ie
nt
o 
en
 e
l a
ct
iv
o 
de
l c
os
te
 d
e 
de
sa
rr
ol
lo
 y
 p
ro
du

cc
ió
n 
de
 lo
s 
pr
oy
ec
to
s 
au

di
ov
is
ua

le
s 

e 
in
te
ra
ct
iv
os
 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a 
y 
su
 c
or
re
sp
on

di
en

te
 a
m
or
tiz
ac
ió
n 
se
 r
ea
liz
a 
si
em

pr
e 
en
 fu

nc
ió
n 
de
 

la
 e
xp
ec
ta
tiv
a 
de

 g
en

er
ac
ió
n 
de
 i
ng
re
so
s 
fu
tu
ro
s 
su
fic
ie
nt
es
 p
or
 p
ar
te
 d
e 
ca
da

 p
ro
ye
ct
o 
pa
ra
 

cu
br
irl
os
. 
E
st
as
 e
st
im
ac
io
ne

s 
de

 i
ng

re
so
s 
fu
tu
ro
s 
po

dr
ía
n 
no
 c
um

pl
irs
e 
y,
 e
n 
ca
so
 d
e 
no

 s
er
 

su
fic
ie
nt
es
 p
ar
a 
cu
br
ir 
lo
s 
co
st
es
, 
po

dr
ía
n 
da
r 
or
ig
en

 a
 r
ec
on
oc
im
ie
nt
os
 d
e 
de

te
rio
ro
s 
im
po
rt
an

te
s 

en
 e
l v
al
or
 d
e 
ac
tiv
os
. T

od
o 
el
lo
 p
od

rí
a 
af
ec
ta
r 
ne
ga
tiv
am

en
te
 a
 lo
s 
re
su
lta
do

s,
 la
s 
ac
tiv
id
ad

es
 y
 la
 

si
tu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
de

l G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

E
n 
el
 c
as
o 
de

 q
ue

 u
n 
de

te
rm

in
ad

o 
pr
oy
ec
to
 n
o 
ge
ne

ra
se
 l
os
 i
ng

re
so
s 
su
fic
ie
nt
es
 p
ar
a 
cu
br
ir 
al
 

m
en

os
 lo
s 
co
st
es
 d
e 
de

sa
rr
ol
lo
 d
el
 m
is
m
o,
 e
l i
m
pa

ct
o 
ne

ga
tiv
o 
se
rí
a 
ig
ua

l a
l v
al
or
 n
et
o 
co
nt
ab

le
 d
e 

di
ch
o 
ac
tiv
o,
 lo
 q
ue

 p
od

rí
a 
af
ec
ta
r 
ne

ga
tiv
am

en
te
 a
 la
s 
ac
tiv
id
ad
es
, s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
y 
re
su
lta
do
 

de
 e
xp
lo
ta
ci
ón

 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a.
 

24
. 
U
na
 e
st
ra
te
gi
a 
de
 n
eg
oc
io
 e
rr
ón
ea
, 
ca
m
bi
os
 e
n 
la
 m

is
m
a,
 e
ve
nt
ua
le
s 
op
er
ac
io
ne
s 

co
rp
or
at
iv
as
 re
es
tr
uc
tu
ra
ci
on
es
 p
od
ría
n 
af
ec
ta
r n
eg
at
iv
am

en
te
 a
l G
ru
po
 Z
in
ki
a.
 

C
ua

lq
ui
er
 c
am

bi
o 
es
tr
at
ég

ic
o 
ne

ce
sa
rio
 p
ar
a 
ad
ap

ta
r 
la
 a
ct
iv
id
ad

 d
el
 G
ru
po

 Z
in
ki
a 
a 
la
 r
ea
lid
ad
 y
 

ne
ce
si
da

de
s 
de

l 
se
ct
or
 p
od

rí
a 
in
cr
em

en
ta
r 
lo
s 
co
st
es
 y
 a
fe
ct
ar
 n
eg

at
iv
am

en
te
 a
 l
a 
re
nt
ab
ili
da
d 
y 

fu
nc
io
na

m
ie
nt
o 
de

 s
us
 n
eg

oc
io
s.
 T
od

o 
el
lo
, p
od

rí
a 
oc
as
io
na

r 
un
 im

pa
ct
o 
su
st
an

ci
al
 n
eg

at
iv
o 
en

 la
s 

ac
tiv
id
ad

es
, e
n 
la
 s
itu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
y 
en

 e
l r
es
ul
ta
do

 d
e 
ex
pl
ot
ac
ió
n 
de

l G
ru
po
 Z
in
ki
a.
 

R
IE
SG
O
S 
ES
PE
C
ÍF
IC
O
S 
D
E 
LO
S 
VA
LO
R
ES
 

A
de

m
ás
 d
e 
lo
s 
fa
ct
or
es
 d
e 
rie
sg
o 
pr
op
io
s 
de

 Z
in
ki
a 
y 
de

 s
u 
se
ct
or
 d
e 
ac
tiv
id
ad

 q
ue

 s
e 
de

sc
rib

en
 

en
 
el
 
D
oc
um

en
to
 
de
 
R
eg
is
tr
o 

de
 
Z
in
ki
a,
 
lo
s 

po
te
nc
ia
le
s 

in
ve
rs
or
es
 
de

be
rá
n 

so
pe

sa
r 

de
te
ni
da
m
en

te
 lo
s 
fa
ct
or
es
 r
el
at
iv
os
 a
 la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
qu

e 
se
gu

id
am

en
te
 s
e 
ex
po

ne
n.
 

R
ie
sg
o 
de
 c
ré
di
to
 

E
l 
rie

sg
o 
de

 c
ré
di
to
 e
s 
el
 r
ie
sg
o 
de
 q
ue

 p
or
 p
ar
te
 d
el
 E
m
is
or
 n
o 
se
 a
tie
nd

an
 l
os
 p
ag
os
 (
ca
pi
ta
l e
 

in
te
re
se
s)
 
de
 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
en

 
la
 
fe
ch
a 

de
 s
u 

ve
nc
im
ie
nt
o 

La
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
no
 
te
nd

rá
n 

ga
ra
nt
ía
s 
re
al
es
 n
i 
de

 t
er
ce
ro
s 
y 
no

 g
oz
ar
án

 d
e 
m
ás
 g
ar
an

tía
 q
ue

 l
a 
de
riv
ad

a 
de

 l
a 
pr
op
ia
 

so
lv
en

ci
a 
pa
tr
im
on

ia
l 
de
 Z

in
ki
a.
 L
as
 O

bl
ig
ac
io
ne
s 
re
pr
es
en
ta
n 
un

a 
de

ud
a 
no
 s
ub
or
di
na

da
 d
el
 

E
m
is
or
, 
co
n 
un
 o
rd
en

 d
e 
pr
el
ac
ió
n 
en

 e
l 
pa
go

 q
ue
 s
e 
si
tu
ar
á 
(i)
 a
l 
m
is
m
o 
ni
ve
l 
(p
ar
i 
pa
ss
u)
 q
ue
 

cu
al
qu

ie
r 
ot
ra
 d
eu

da
 n
o 
su
bo

rd
in
ad
a 
y 
no

 g
ar
an

tiz
ad

a 
de
l 
E
m
is
or
; 
(ii
) 
po

r 
de

la
nt
e 
de

 lo
s 
cr
éd

ito
s 

su
bo

rd
in
ad

os
 d
e 
Z
in
ki
a;
 y
 (
iii
) 
po

r 
de

tr
ás
 d
e 
ot
ro
s 
ac
re
ed

or
es
 d
el
 E
m
is
or
 q
ue
, a

 la
 c
or
re
sp
on
di
en

te
 

fe
ch
a,
 te
ng

an
 p
riv
ile
gi
o 
de

 c
on

fo
rm

id
ad

 c
on

 e
l o
rd
en
 d
e 
pr
el
ac
ió
n 
de

 c
ré
di
to
s 
pr
ev
is
to
s 
en

 la
 le
y.
 E
l 

E
m
is
or
 n
o 
ha

 s
ol
ic
ita
do

 a
 n
in
gu

na
 a
ge

nc
ia
 d
e 
ca
lif
ic
ac
ió
n 
cr
ed

iti
ci
a 
un

a 
ev
al
ua

ci
ón
 d
el
 r
ie
sg
o 
de
 

la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s.
 

R
ie
sg
o 
de
 m
er
ca
do
 

E
l 
rie

sg
o 
de

 m
er
ca
do

 e
s 
el
 r
ie
sg
o 

ge
ne

ra
do

 p
or
 c
am

bi
os
 e

n 
la
s 
co
nd

ic
io
ne
s 
ge

ne
ra
le
s 
de

l 
m
er
ca
do

 y
, p

or
 ta

nt
o,
 e
l r
ie
sg
o 
de

 s
uf
rir
 p
ér
di
da

s 
co
m
o 
co
ns
ec
ue

nc
ia
 d
e 
la
 e
vo
lu
ci
ón
 d
es
fa
vo
ra
bl
e 

de
l p
re
ci
o 
de

 la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s.
 A
 e
st
e 
re
sp
ec
to
, u

na
 v
ez
 a
dm

iti
da

s 
a 
ne

go
ci
ac
ió
n 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
en

 
A
IA
F
, 

el
 
pr
ec
io
 
de
 
co
tiz
ac
ió
n 

de
 
la
s 

O
bl
ig
ac
io
ne

s 
po
dr
á 

ev
ol
uc
io
na
r 

fa
vo
ra
bl
e 

o 
de

sf
av
or
ab

le
m
en

te
 s
eg

ún
 l
as
 c
on

di
ci
on

es
 d
el
 m

er
ca
do

, 
pu
di
en
do

 s
itu
ar
se
 e
n 
ni
ve
le
s 
in
fe
rio
re
s 
al
 

pr
ec
io
 
de

 
em

is
ió
n,
 
de

 
m
an

er
a 

qu
e 

el
 
tit
ul
ar
 
de

 
la
s 

O
bl
ig
ac
io
ne

s 
qu

e 
qu

is
ie
ra
 
ve
nd
er
 
su
s 

O
bl
ig
ac
io
ne

s 
po
dr
ía
 s
uf
rir
 p
ér
di
da

s.
 E
nt
re
 lo
s 
fa
ct
or
es
 q
ue

 p
od
rí
an

 a
fe
ct
ar
 n
eg
at
iv
am

en
te
 a
l p
re
ci
o 

de
 m

er
ca
do

 d
e 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
se
 i
nc
lu
ye
n 
la
 e
vo
lu
ci
ón
 d
e 
lo
s 
tip
os
 d
e 
in
te
ré
s,
 l
a 
si
tu
ac
ió
n 
de

l 
m
er
ca
do

 
pa
ra
 
va
lo
re
s 

si
m
ila
re
s,
 
la
s 

co
nd

ic
io
ne
s 

ec
on

óm
ic
as
 
ge

ne
ra
le
s 

y,
 
en

 
pa

rt
ic
ul
ar
, 
la
 

si
tu
ac
ió
n 
fin
an

ci
er
a 
de
 Z
in
ki
a.
 P
or
 t
an

to
, 
el
 E
m
is
or
 n
o 
pu
ed

e 
as
eg

ur
ar
 q
ue

 l
as
 O

bl
ig
ac
io
ne

s 
se
 

ne
go

ci
en
 a
 u
n 
pr
ec
io
 d
e 
m
er
ca
do
 ig
ua

l o
 s
up
er
io
r 
al
 p
re
ci
o 
de

 s
us
cr
ip
ci
ón

 d
e 
la
s 
m
is
m
as
. 

R
ie
sg
o 
de
 li
qu
id
ez
 

E
l r
ie
sg
o 
de

 li
qu

id
ez
 e
s 
el
 r
ie
sg
o 
de
 q
ue
 lo

s 
op

er
ad
or
es
 d
el
 m

er
ca
do
 n
o 
en
cu
en

tr
en

 c
on
tr
ap

ar
tid
a 

pa
ra
 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s.
 
La

 
ad

m
is
ió
n 

a 
ne
go

ci
ac
ió
n 

de
 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
en
 
A
IA
F
/S
E
N
D
 
 
no
 

ga
ra
nt
iz
a 
de

 p
or
 s
í 
el
 d
es
ar
ro
llo
 d
e 
un
 m

er
ca
do

 s
ec
un

da
rio
 lí
qu

id
o 
so
br
e 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne
s,
 lo

 q
ue
 

pu
ed

e 
di
fic
ul
ta
r 
su
 v
en
ta
 p
or
 a
qu
el
lo
s 
in
ve
rs
or
es
 q
ue
 q
ui
er
an

 d
es
in
ve
rt
ir 
de

 la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne
s 
en

 u
n 

m
om

en
to
 d
et
er
m
in
ad
o.
 E
l E

m
is
or
 h
a 
es
ta
bl
ec
id
o 
co
n 
la
 e
nt
id
ad

 A
ur
ig
a 
G
lo
ba

l I
nv
es
to
rs
, 
S
.V
. 
S
.A
. 

un
 m

ec
an
is
m
o 
de
 li
qu

id
ez
 p
ar
a 
el
 in
ve
rs
or
 c
on

 e
l f
in
 d
e 
do

ta
r 
de
 li
qu
id
ez
 a
 la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s.
 D

ic
ha
 

liq
ui
de
z 
só
lo
 s
er
á 
ex
te
ns
iv
a 
ha

st
a 
un

 im
po

rt
e 
m
áx
im
o 
eq

ui
va
le
nt
e 
al
 1
0%

 d
el
 im

po
rt
e 
no

m
in
al
 v
iv
o 

de
 e
st
a 
em

is
ió
n,
 p
or
 lo
 q
ue
 n
o 
pu

ed
e 
as
eg
ur
ar
se
 la
 li
qu

id
ez
 d
e 
la
s 
ob

lig
ac
io
ne

s 
em

iti
da

s.
 

Vo
la
til
id
ad
 d
el
 p
re
ci
o 
de
 c
ot
iz
ac
ió
n 
de
 la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne
s 

E
l 
pr
ec
io
 d
e 
co
tiz
ac
ió
n 
de

 l
as
 O

bl
ig
ac
io
ne
s 
ad

m
iti
da

s 
a 
ne

go
ci
ac
ió
n 
en

 A
IA
F
, 
co
m
o 
el
 d
e 
ot
ro
s 

va
lo
re
s 
co
tiz
ad
os
, 
y 
m
ás
 t
en

ie
nd

o 
en

 c
ue
nt
a 
la
s 
ci
rc
un

st
an

ci
as
 a
ct
ua
le
s 
de
 l
os
 m

er
ca
do

s,
 e
s 

su
sc
ep

tib
le
 d
e 
ve
rs
e 
al
te
ra
do

 p
or
 f
ac
to
re
s 
di
ve
rs
os
, 
ta
le
s 
co
m
o 
la
 e
vo
lu
ci
ón

 d
e 
lo
s 
re
su
lta
do

s 
de
 

Z
in
ki
a,
 c
am

bi
os
 e
n 
la
s 
co
nd

ic
io
ne

s 
de

 lo
s 
m
er
ca
do
s 
fin
an

ci
er
os
 y
, 
en

 s
u 
ca
so
, 
m
od

ifi
ca
ci
on

es
 d
e 

la
s 
re
co
m
en

da
ci
on

es
 d
e 
lo
s 
an

al
is
ta
s.
 

A
si
m
is
m
o,
 d
ur
an

te
 lo
s 
úl
tim

os
 a
ño

s,
 lo

s 
m
er
ca
do

s 
ha

n 
ex
pe
rim

en
ta
do

 u
na
 v
ol
at
ili
da
d 
si
gn

ifi
ca
tiv
a 

en
 lo
s 
pr
ec
io
s 
de

 c
ot
iz
ac
ió
n 
y 
vo
lú
m
en

es
 d
e 
ne
go

ci
ac
ió
n.
 D
ic
ha

 v
ol
at
ili
da
d 
po

dr
ía
 te
ne

r 
un
 im

pa
ct
o 

ne
ga

tiv
o 

en
 
el
 
pr
ec
io
 
de

 
m
er
ca
do

 
de

 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s,
 
in
de

pe
nd

ie
nt
em

en
te
 
de

 
la
 
si
tu
ac
ió
n 

fin
an

ci
er
a 
y 
lo
s 
re
su
lta
do
s 
op

er
at
iv
os
 d
e 
Z
in
ki
a.
 

 SE
C
C
IÓ
N
 E
—
EM

IS
IÓ
N
 

M
O
TI
VO
S 
D
E 
LA
 E
M
IS
IÓ
N
 Y
 D
ES
TI
N
O
 D
E 
LO
S 
IN
G
R
ES
O
S.
 

Z
in
ki
a 
tie
ne

 p
re
vi
st
o 
de

st
in
ar
 e
l 
im
po

rt
e 
de
 l
a 
em

is
ió
n 
de

 la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s 
a 
at
en

de
r 
pa

rt
e 
de

 l
as
 

ne
ce
si
da

de
s 
de
 f
on

do
s 
de
l 
G
ru
po
 Z
in
ki
a 
y,
 e
n 
pa
rt
ic
ul
ar
, 
a 
cu
br
ir 
en
 p
ar
te
 l
as
 n
ec
es
id
ad

es
 d
e 

te
so
re
rí
a 
de
l 
ej
er
ci
ci
o 
20
13
 y
, 
en
 s
u 
ca
so
, 
a 
fin
an
ci
ar
 e
l 
pl
an
 d
e 
ex
pa
ns
ió
n 
in
te
rn
ac
io
na
l 
y 
la
 

pr
od

uc
ci
ón
 d
e 
nu

ev
os
 c
on

te
ni
do

s 
au
di
ov
is
ua

le
s.
 

C
O
N
D
IC
IO
N
ES
 D
E 
LA
 E
M
IS
IÓ
N
. 

Im
po

rt
e 
de

 la
 E
m
is
ió
n 

E
l 
im
po
rt
e 
no

m
in
al
 t
ot
al
 d
e 
la
 e
m
is
ió
n 
de
 l
as
 O

bl
ig
ac
io
ne

s 
es
 d
e 
7.
78
0.
00

0 
eu

ro
s,
 r
ep

re
se
nt
ad

o 
po
r 

7.
78

0 
 o
bl
ig
ac
io
ne

s,
 d
e 
1.
00
0 
 e
ur
os
 d
e 
va
lo
r 
no
m
in
al
 c
ad

a 
un

a.
 

C
an

tid
ad

 m
ín
im
a 
y/
o 
m
áx
im
a 
de

 s
ol
ic
itu
d  

E
l 
m
ín
im
o 
a 
su
sc
rib

ir 
es
 d
e 
1 
ob
lig
ac
ió
n 
de

 1
.0
00
 e
ur
os
 d
e 
va
lo
r 
no

m
in
al
. 
E
l 
lím

ite
 m

áx
im
o 
vi
en
e 

de
te
rm

in
ad
o 
po
r 
el
 im

po
rt
e 
to
ta
l d
e 
la
 e
m
is
ió
n.
 

P
la
zo
 y
 d
es
cr
ip
ci
ón

 d
el
 p
ro
ce
so
 d
e 
so
lic
itu
d  

In
ic
io
 P
er
ío
do
 S
us
cr
ip
ci
ón
 

8 
de

 o
ct
ub

re
  d
e 
20

13
 a
 la
s 
09

.0
0 
ho

ra
s 

Fi
n 
Pe
río
do
 S
us
cr
ip
ci
ón
 

31
 d
e 
oc
tu
br
e 
20

13
 a
 l
as
 1
2.
00

 h
or
as
* 
S
al
vo
 q
ue

 s
e 

al
ca
nc
e 

co
n 

an
te
rio

rid
ad

 
el
 
im
po

rt
e 

m
áx
im
o 

de
 

su
sc
rip
ci
ón

. 

Fe
ch
a 
de
 D
es
em
bo
ls
o 

5 
de

 n
ov
ie
m
br
e 
de

 2
01
3 

N
o 
ex
is
tir
á 
pr
ór
ro
ga

 d
el
 p
er
ío
do

 d
e 
su
sc
rip

ci
ón

 y
 s
e 
pr
ev
é 
ex
pr
es
am

en
te
 la
 p
os
ib
ili
da

d 
de

 s
us
cr
ip
ci
ón
 

in
co
m
pl
et
a.
 S

i 
co
n 
an
te
rio

rid
ad

 a
 l
a 
fin
al
iz
ac
ió
n 
de

l 
P
er
ío
do

 d
e 
S
us
cr
ip
ci
ón

 s
e 
hu
bi
es
e 
cu
bi
er
to
 

ín
te
gr
am

en
te
 e
l i
m
po

rt
e 
de

 la
 E
m
is
ió
n,
 e
l E

m
is
or
 p
od

rá
 d
ar
 p
or
 f
in
al
iz
ad
o 
el
 P
er
ío
do
 d
e 
S
us
cr
ip
ci
ón
, 

co
m
un

ic
an

do
 d
ic
ha
 c
irc
un

st
an

ci
a 
a 
la
 C

N
M
V
, 
m
ed
ia
nt
e 
la
 p
ub
lic
ac
ió
n 
de

 u
n 
he

ch
o 
re
le
va
nt
e 
y 
el
 

co
rr
es
po

nd
ie
nt
e 
an
un

ci
o 
en

 e
l B

ol
et
ín
 D
ia
rio
 d
e 
O
pe
ra
ci
on
es
 d
e 
A
IA
F
 M

er
ca
do

 d
e 
R
en

ta
 F
ija
, s
in
 q
ue
 

es
ta
 c
irc
un

st
an

ci
a 
af
ec
te
 a
l r
es
to
 d
el
 c
al
en
da

rio
 d
e 
em

is
ió
n.
 E
s 
de
ci
r,
 e
l c
ie
rr
e 
an
tic
ip
ad
o 
de

l P
er
ío
do
 

de
 S
us
cr
ip
ci
ón
 n
o 
co
nl
le
va
rá
 u
n 
ad
el
an
to
 d
e 
la
 F
ec
ha

 d
e 
D
es
em

bo
ls
o.
 

E
l s
is
te
m
a 
ad

op
ta
do
 p
ar
a 
la
 s
us
cr
ip
ci
ón
 e
s 
el
 d
e 
“v
en

ta
ni
lla
 a
bi
er
ta
” 
y 
la
s 
ór
de

ne
s 
de

 s
us
cr
ip
ci
ón

 s
e 

at
en

de
rá
n 
po

r 
or
de

n 
cr
on
ol
óg
ic
o 
de

 r
ec
ep
ci
ón

.  

La
s 

ór
de

ne
s 

de
 
su
sc
rip

ci
ón
 
qu
e 

se
 
cu
rs
en

 
se
 
en

te
nd
er
án

 
fo
rm

ul
ad
as
 
co
n 

ca
rá
ct
er
 
fir
m
e,
 

in
co
nd

ic
io
na

l e
 ir
re
vo
ca
bl
e 
y 
co
nl
le
va
n 
la
 s
us
cr
ip
ci
ón

 d
e 
lo
s 
B
on
os
 a
 lo

s 
cu
al
es
 s
e 
re
fie
re
n.
 T
en

dr
án
 

ca
rá
ct
er
 ir
re
vo
ca
bl
e 
sa
lv
o 
en

 lo
s 
si
gu

ie
nt
es
 s
up

ue
st
os
: 
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 q
ue

 p
or
 c
ua

lq
ui
er
 c
au

sa
 l
a 
O
fe
rt
a 
no

 s
e 
re
al
ic
e,
 e
n 
cu
yo
 c
as
o,
 l
a 
co
rr
es
po

nd
ie
nt
e 
or
de
n 
de
 

su
sc
rip

ci
ón

 d
e 
lo
s 
B
on
os
 q
ue

da
rá
 a
ut
om

át
ic
am

en
te
 r
ev
oc
ad

a.
 

b)
 c
ua

nd
o 
se
 p
ub
liq
ue
 u
n 
su
pl
em

en
to
 a
l 
pr
es
en

te
 F
ol
le
to
, 
de
 a
cu
er
do
 c
on

 l
o 
di
sp
ue

st
o 
en
 e
l 

ap
ar
ta
do
 f)
 d
el
 a
rt
íc
ul
o 
40
 d
el
 R
ea
l D

ec
re
to
 1
31
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20
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 d
e 
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 n
ov
ie
m
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e,
 p
or
 e
l q
ue

 s
e 
de

sa
rr
ol
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pa
rc
ia
lm
en
te
 l
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Le

y 
24

/1
98
8,
 d
e 
28
 d
e 
ju
lio
, 
de

l 
M
er
ca
do
 d
e 
V
al
or
es
, 
en
 m

at
er
ia
 d
e 
ad
m
is
ió
n 
a 

ne
go

ci
ac
ió
n 

de
 
va
lo
re
s 
en

 
m
er
ca
do

s 
se
cu
nd
ar
io
s 

of
ic
ia
le
s,
 
de
 
of
er
ta
s 
pú

bl
ic
as
 
de
 
ve
nt
a 

o 

su
sc
rip

ci
ón

 y
 d
el
 f
ol
le
to
 e
xi
gi
bl
e 
a 
ta
le
s 
ef
ec
to
s 
(“
R
ea

l 
D
ec
re
to
 1
31
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 c
uy
o 
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so
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os
 

in
ve
rs
or
es
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od

rá
n 
re
vo
ca
r 
la
s 
ór
de

ne
s 
de
 s
us
cr
ip
ci
ón

 d
ur
an

te
 lo

s 
do
s 
dí
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 h
áb

ile
s 
si
gu

ie
nt
es
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fe
ch
a 
de

 p
ub

lic
ac
ió
n 
de

l s
up
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m
en
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La
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pe

tic
io
ne

s 
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cr
ip
ci
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e 
re
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iz
ar
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, 
a 
el
ec
ci
ón

 d
el
 i
nv
er
so
r 
fin
al
, 
po

r 
cu
al
qu

ie
ra
 d
e 
la
s 

si
gu

ie
nt
es
 v
ía
s:
 

E
nt
re
ga

 fí
si
ca
 d
e 
la
s 
ór
de

ne
s:
 

E
n 
el
 c
as
o 
de

 l
as
 E

nt
id
ad
es
 C

ol
oc
ad
or
as
, 
G
P
M
 y
 A

ur
ig
a 
– 
A
ur
ig
a 
pa

ra
 c
lie
nt
es
 p
ro
fe
si
on
al
es
 y
 

co
nt
ra
pa

rt
es
 e
le
gi
bl
es
 -
 m

ed
ia
nt
e 
en

tr
eg

a 
fís
ic
a 
de

 l
as
 ó
rd
en

es
 e
n 
su
s 
of
ic
in
as
. 
E
n 
el
 c
as
o 
de
 

en
tid
ad
es
 p
ar
tic
ip
an
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de

 I
be

rc
le
ar
 d
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tin
ta
s 
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 l
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 E
nt
id
ad
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 C
ol
oc
ad
or
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, 
m
ed

ia
nt
e 
en

tr
eg
a 
fís
ic
a 
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 la
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ór
de

ne
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fic
in
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.  

P
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le
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ca
:  

E
n 
el
 c
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o 
de

 l
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 E

nt
id
ad
es
 C

ol
oc
ad
or
as
, 
G
P
M
 y
 A

ur
ig
a 
– 
A
ur
ig
a 
pa

ra
 c
lie
nt
es
 p
ro
fe
si
on
al
es
 y
 

co
nt
ra
pa

rt
es
 e
le
gi
bl
es
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 l
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 s
ol
ic
itu
de

s 
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 s
us
cr
ip
ci
ón

 p
od

rá
n 

re
al
iz
ar
se
 p

or
 v
ía
 t
el
ef
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ic
a.
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 c
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P
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y 
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ur
ig
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E
n 
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 c
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o 
de
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id
ad
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 p
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s 
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 d
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ta
s 
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 E
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ad

es
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s 
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itu
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s 
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us
cr
ip
ci
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od

rá
n 
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al
iz
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se
 p
or
 v
ía
 t
el
ef
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ic
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 c
ua
nd
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ep
te
n 
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te
m
a 
de
 

co
nt
ra
ta
ci
ón

.  

P
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 v
ía
 te
le
m
át
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a:
 

E
n 
el
 c
as
o 
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 A
ur
ig
a 
– 
A
ur
ig
a 
pa

ra
 c
lie
nt
es
 p
ro
fe
si
on

al
es
 y
 c
on

tr
ap
ar
te
s 
el
eg

ib
le
s 
– 
la
s 
so
lic
itu
de
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de
 

su
sc
rip

ci
ón

 p
od
rá
n 
re
al
iz
ar
se
 p
or
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ía
 te
le
m
át
ic
a.
 L
a 
w
eb

 d
e 
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ra
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w
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ur
ig
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s 

E
n 

el
 c
as
o 
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 e
nt
id
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es
 p
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te
s 
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ar
 d
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ta
s 
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 E
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id
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ol
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ad
or
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s 

so
lic
itu
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ip
ci
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n 
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or
 v
ía
 t
el
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 c
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o 
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ep
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m
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de
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nt
ra
ta
ci
ón
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m
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bi
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 p
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 s
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a 
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en
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 f
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m
a 
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e 
cu
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e 
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im
po

rt
e 
m
áx
im
o 
pe
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 l
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E
m
is
ió
n 
(7
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00
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) 
co
nf
or
m
e 
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or
m
at
iv
a 
ap

lic
ab
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, 
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 s
e 
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m
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 n
in
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 o
rd
en
 m
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m
iti
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se
 l
a 
ul
tim

a 
ún
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en
te
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ta
 e
l 
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e 
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áx
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m
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á 
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 c
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 R
el
ev
an

te
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l c
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di
en
te
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 D
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 d
e 
O
pe

ra
ci
on
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A
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F
 M

er
ca
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R
en
ta
 F
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ot
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ca
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su
sc
rip

ci
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 d
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 E
m
is
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n 
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se
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á 
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r 
ce
rr
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o 
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 P
er
io
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S
us
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ip
ci
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 d
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m
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E
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de
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lig
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io
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 d
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, c
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va
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 n
ov
ie
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to
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La
s 

E
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id
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C
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or
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o 
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ip
an
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s 
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Ib
er
cl
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r 
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ita
r 
a 
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s 
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s 
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ov
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s 
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 p
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a 
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eg

ur
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 e
l p
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de

l p
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o 
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ne
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s 
E
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es
 C
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, 
G
P
M
 y
 A

úr
ig
a 
– 

A
úr
ig
a 
pa

ra
 c
lie
nt
es
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ro
fe
si
on

al
es
 y
 c
on

tr
ap

ar
te
s 

el
eg

ib
le
s 
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 r
em

un
er
ar
án
 d
ic
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 p
ro
vi
si
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E
n 
el
 c
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o 
de

 l
as
 e
nt
id
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es
 p
ar
tic
ip
an

te
s 
en

 I
be

rc
le
ar
, 

es
ta
 p
ro
vi
si
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od
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se
r 
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m
un

er
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 e
n 
su
 c
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o,
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á 
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un
er
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a 
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o 
de
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 l
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en
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es
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te
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e 
m
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en
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 p
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a 
la
s 
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s 
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ie
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dí
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 d
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m
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na

rá
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 f
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 d
e 
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se
m
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 l
a 
em
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n.
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 e
nt
id
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es
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án
 d
ev
ol
ve
r 
a 
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s 

pe
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io
na
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ro
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si
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 d
e 
fo
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ju
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n 
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er
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n 
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es
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 l
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 d
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r 
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m
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o 
m
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 t
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de
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 d
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áb

il 
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ie
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e 
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ue

 l
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n 
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s 
se
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n 
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s 
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s 
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na
le
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os
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n 
pá
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os
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s.
 

S
i p
or
 c
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sa
s 
im
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s 
en
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es
 s
e 
pr
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er
a 
un

 r
et
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so
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n 
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ev
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ió
n 
de
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 d
e 
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os
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on
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te
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 e
nt
id
ad
es
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eb
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án
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bo
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r 
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te
re
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s 
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 d
em
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a 
al
 t
ip
o 
de
 i
nt
er
és
 

le
ga

l 
de

l 
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ro
 v
ig
en
te
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e 
se
 d
ev
en
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rá
 d
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 l
a 
fe
ch
a 
lím

ite
 y
 h
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ta
 e
l 
dí
a 
de
 s
u 
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o 
al
 

pe
tic
io
na

rio
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E
nt
id
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es
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ol
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ad
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as
 y
 l
as
 e
nt
id
ad

es
 p
ar
tic
ip
an

te
s 
en

 I
be

rc
le
ar
, 
se
 c
om

pr
om

et
en

 a
 t
en
er
 e
n 

su
s 
of
ic
in
as
, 
a 
di
sp
os
ic
ió
n 
de
l i
nv
er
so
r,
 la
 N
ot
a 
de
 V
al
or
es
, 
el
 D
oc
um

en
to
 d
e 
R
eg

is
tr
o 
de

l E
m
is
or
 y
 e
l 

R
es
um

en
 e
n 
fo
rm

at
o 
tr
íp
tic
o 
de

 l
a 
em

is
ió
n,
 e
n 
su
 c
as
o,
 d
eb

ie
nd

o 
en
tr
eg

ar
 a
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ad
a 
su
sc
rip
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r 
un
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em

pl
ar
 d
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um

en
, 
en

 f
or
m
at
o 
tr
íp
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o,
 q
ue

 s
e 
in
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uy
e 
en

 la
 N
ot
a 
de

 V
al
or
es
 d
e 
la
 e
m
is
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n 
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 e
l 

m
om

en
to
 e
n 
qu
e 
re
al
ic
en
 s
u 
pe

tic
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n.
 E
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R
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en
 e
n 
fo
rm
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o 
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íp
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o,
 u
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 v
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 a
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ad
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su
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rip

to
r,
 d
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se
r 
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 y
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r 
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on
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nt
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io
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de
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en

 d
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su
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rip
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ón
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E
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C
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as
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án
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ór
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s 
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e 
no
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m
en

te
 

cu
m
pl
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ta
da
s,
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 c
om
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ue
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ór
de
ne

s 
qu

e 
no

 c
um

pl
an
 c
ua

lq
ui
er
a 
de
 l
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 r
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s 
ex
ig
id
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po
r 
lo
s 
pr
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ed
im
ie
nt
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 in
te
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os
 e
st
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le
ci
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s 
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r 
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s 
en

tid
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es
 p
ar
a 
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 a
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ci
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 d
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lo
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 d
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m
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m
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m
po
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e 
ef
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os
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 c
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 f
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 l
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 E

n 
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 d
e 
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ie
ra
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liz
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o 
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n 
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 f
on

do
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ci
da
 d
el
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m
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 d
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 d
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m
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 d
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at
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 d
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V
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 d
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E
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ad

es
 C
ol
oc
ad
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 d
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A
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 c
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E
nt
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is
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ep

er
cu
tir
á 
ga
st
os
 a
l 
in
ve
rs
or
 p
or
 l
a 
su
sc
rip

ci
ón

 d
e 
la
s 
O
bl
ig
ac
io
ne

s.
 L
o 
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 d
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ed
an

 a
pl
ic
ar
 l
as
 e
nt
id
ad
es
 

de
po
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 c
on

 l
o 
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 f
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as
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m
is
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s 
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 d
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