
� ���

�����
&216(-2�'(�/$�$%2*$&Ë$�'(�&$67,//$�/$�0$1&+$�

�
�
�
�

1250$6�25,(17$'25$6�
'(�+2125$5,26�352)(6,21$/(6������ ���������(6&8'2���������������������������� �����

�
���������



� ���

������
&216(-2�'(�/$�$%2*$&Ë$��'(�&$67,//$�/$�0$1&+$�

�
�����

3/(12�'(/�&216(-2����
-817$�'(�*2%,(512���� 35(6,'(17(��(;&02��65��'��-26(�/8,6�9$//(-2�)(51È1'(=��9,&(35(6,'(17(���,/02��65��'��,60$(/�&$5'2�&$67,//(-2������ 6(&5(7$5,2��,/02��65��'��('8$5'2�+2158%,$�625,$12��92&$/�����,/02��65��'��0$18(/�'Ë$=�=25,7$�58Ë=��92&$/�����,/02��65��'��-25*(�'(�9(/$6&2�3(f$��92&$/�����,/0$��65$��'���0��-(6Ò6�358'(1&,2�%,(1$<$6�92&$/�����,/0$��65$��'��9,&725,$�6$17$1'(5�'(/�$02����
92&$/(6�&216(-(526��� (;&02��65��'��-26(�)5$1&,6&2�6(55$12�6,48,(5��� ,/02��65��'��&e6$5�48,-$'$�*87,(55(=��� ,/02��65��'��$1'5e6�/Ï3(=�0$57Ë1(=�(;&02��65��'��&,35,$12�$57(&+(�*,/����������������,/02��65��'��&$5/26�3$55$�&(-8'2��,/02��65��'��)5$1&,6&2�-26e�9Ë&725�6È1&+(=��(;&02��65��'��-(6Ò6�&(/$'$�0217Ï1���(;&02��65��'��)(51$1'2�0$57Ë1(=�*$5&Ë$�(;&02��65��'��-26(�)(51$1'2�+250,*26�3$/(1&,$��,/02��65��'��52%(572�6,/9È1�)(55(52��(;&02��65��'��5,&$5'2�)È%5(*$�%(//9(5��,/02��65��'��3$%/2�-26e�&255$/(6�$5$*Ï1�� ,/02��65��'��)(51$1'2�'(�&$6752�*$5&Ë$�58%,2������



� ���

�
&216(-2�'(�/$�$%2*$&Ë$�'(�&$67,//$�/$�0$1&+$�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB��&��&DOGHUHURV���������+�7HOpIRQR�\�)D[�����������������������±�$/%$&(7(�F�DERJDFLD�FOP#WHUUD�HV�

�
�
�

',5(&&,21(6�<�7(/()2126�'(�/26�,/8675(6�
&2/(*,26�'(�$%2*$'26�� �

&2/(*,2�'(�$%2*$'26�'(�$/%$&(7(�&��6DQ�$JXVWtQ�����%DMR��������±�$/%$&(7(��7HOpIRQR����������������±)D[����������������LFDOED#LFDOED�FRP��
&2/(*,2�'(�$%2*$'26�'(�&,8'$'�5($/�&��3DVDMH�GH�OD�0HUFHG�����������±�&,8'$'�5($/��7HOpIRQR����������������±�)D[�����������������LFDFU#PH\FD�HV��

&2/(*,2�'(�$%2*$'26�'(�&8(1&$�&��3DUTXH�GHO�+XHFDU�����������±�&8(1&$��7HOpIRQR�����������������±�)D[�����������������LFDFXHQFD#LFDFXHQFD�RUJ��
&2/(*,2�'(�$%2*$'26�'(�*8$'$/$-$5$�3OD]D�&DSLWiQ�%RL[DUHX�5LYHUD������������±�*8$'$/$-$5$��7HOpIRQR����������������±�)D[�����������������$ERJDGRV#OLQH�SUR�HV��

&2/(*,2�'(�$%2*$'26�'(�7$/$9(5$�'(�/$�5(,1$�&��$GDOLG�0HQHVHV��V�Q��������±�7$/$9(5$�'(�/$�5(,1$��7HOpIRQR����������������±�)D[����������������&2/$%27$/#WHOHOLQH�HV��
&2/(*,2�'(�$%2*$'26�'(�72/('2�&��6DQ�0DUFRV�����7HOpIRQR����������������±�)D[����������������������±�72/('2�

���
�
���



� ���

�
�
�

�
�

1250$6�25,(17$'25$6�
'(�

+2125$5,26���352)(6,21$/(6��5(&20(1'$'26���
7,78/2�35,0(52��

$&78$&,21(6�(;75$-8',&,$/(6�
�

&$3,78/2�,�
�
�� &RQVXOWDV���&RQIHUHQFLDV��,QIRUPHV�\�'LFWiPHQHV���

1RUPDV����&XDOTXLHU����FRQVXOWD����VHQFLOOD���R������GLFWDPHQ����YHUEDO���DXQ����FRQ��H[DPHQ���GH��������������'RFXPHQWRV��\�R�DQWHFHGHQWHV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������������¼��
�
1RUPD���&RQIHUHQFLDV���HQWUHYLVWDV��R�UHXQLRQHV��GH��WUDEDMR�FRQ�RWUR�X�RWURV��$ERJDGRV��SURIHVLRQDOHV� R� SHUVRQDV� UHODFLRQDGDV� FRQ� HO� DVXQWR�� PyGXOR� RULHQWDGRU��GH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼���
1RUPD���$VLVWHQFLD���D���-XQWDV����$VDPEOHDV���&RQVHMRV���GH���$GPLQLVWUDFLyQ����-XQWDV���GH��DFUHHGRUHV�� -XQWDV� GH� FRPSHQVDFLyQ�� &RPXQLGDGHV� GH� SURSLHWDULRV���������&RRSHUDWLYDV�� HWF�� VHD� D� UHTXHULPLHQWR� GHO� LQWHUHVDGR� R� GH� OD� FROHFWLYLGDG��PyGXOR�RULHQWDGRU�����������������������������������������������������������������������������������������������¼�����/RV�PyGXORV�RULHQWDGRUHV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HVWD�QRUPD�\�HQ� ODV�GRV�SUHFHGHQWHV��SRGUiQ� LQFUHPHQWDUVH� KDVWD� HO� WULSOH�� HQ� UD]yQ� GHO� WLHPSR� HPSOHDGR� HQ� ORV�WUDEDMRV�SURIHVLRQDOHV�TXH�VH�UHJXODQ���
1RUPD���&XDOTXLHU�DFWXDFLyQ�SURIHVLRQDO�GH�PHUR�WUiPLWH�TXH�VH�UHDOLFH�HQ�7ULEXQDOHV�X�RILFLQDV�S~EOLFDV�R�SULYDGDV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������¼���
1RUPD����6L��OD��DFWXDFLyQ���SURIHVLRQDO��LPSOLFD���FRQVXOWD��R��FRQIHUHQFLD��FRQ���DXWRULGDG���IXQFLRQDULR��JHUHQWHV�R�GHOHJDGRV�GH�HPSUHVDV�R�VRFLHGDGHV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼���
1RUPD�����6$/,'$6�'(�'(63$&+2���



� ���

� $��SDUWH�GH�ORV�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�DVXQWR�SURIHVLRQDO�TXH�ORV�PRWLYH��� LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GH�ORV�JDVWRV�TXH�HO�GHVSOD]DPLHQWR�\�KRVSHGDMH�RFDVLRQHQ����� 4XH�GHEHUiQ�WHQHU�OD�FRQVLGHUDFLyQ�VH�VXSOLGRV��VH�SHUFLELUi��� 3RU���PHGLR��GtD���IXHUD���GH��OD��ORFDOLGDG���GRQGH���UDGLTXH��HO���GHVSDFKR��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������������������������������������������������������¼��3RU�GtD�HQWHUR�VLQ�QHFHVLGDG�GH�SHUQRFWDU��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������¼������������3RU�FDGD�GtD�R�IUDFFLyQ�GH�GtD�TXH�VH�SHUQRFWH��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������¼������������3RU�VDOLGD�IXHUD�GH�(VSDxD��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������������������¼�������������
1RUPD����5HVROXFLyQ��GH��FRQVXOWD��SRU��HVFULWR���FRQ��HPLVLyQ�GH�QRWD�R��LQIRUPH���PyGXOR��RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼��� � � � � � � � � � ������������
1RUPD����'LFWDPHQ���SRU���HVFULWR���FRQ���H[SRVLFLyQ���GH��DQWHFHGHQWHV���\��FRQVLGHUDFLRQHV��MXUtGLFDV��VLQ�FXDQWtD�GHWHUPLQDGD��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������¼������������6L�OD�FXDQWtD�IXHUD�GHWHUPLQDGD��VH���JUDGXDUiQ��GLVFUHFLRQDOPHQWH��FRQ�DUUHJOR�DO������GH�OD�HVFDOD���
1RUPD���$VLVWHQFLD���DO��RWRUJDPLHQWR����\���VXVFULSFLyQ����GH���HVFULWXUDV����SyOL]DV�����DFWDV���FRQWUDWRV�����HWF����DXWRUL]DGRV����SRU�����IHGDWDULR����S~EOLFR�����PyGXOR����RULHQWDGRU���������������������GH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼���
1RUPD����6L��HO��$ERJDGR��LQWHUYLHQH��SHUVRQDOPHQWH��DFWXDQGR��HQ�UD]yQ��GH�$SRGHUDPLHQWR��R��PDQGDWR��HQ��ODV���GLOLJHQFLDV��DQWH����IHGDWDULR����VH��JUDGXDUi���ORV���KRQRUDULRV��HQ���UD]yQ��D������OD���LPSRUWDQFLD����H[WHQVLyQ���\�R���FXDQWtD�����PyGXOR���RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�������������

&$3,78/2�,,��
6HFFLyQ�$����&RQWUDWRV�\�GRFXPHQWRV���

1RUPD����/D���UHGDFFLyQ��GH��FRQWUDWRV��\�GRFXPHQWRV��SULYDGRV����VHQFLOORV��R��VLQ���HVSHFLDO��FRPSOHMLGDG��FXDQGR�FRQVWH�OD�FXDQWtD�R�SXHGD�GH�DOJXQD�PDQHUD�GHWHUPLQDUVH��VH�PLQXWDUi�FRQIRUPH�DO�����GH�OD�HVFDOD���(Q� ODV� PLQXWDV� FDXVDGDV� SRU� OD� UHGDFFLyQ� GH� FRQWUDWRV� \� GRFXPHQWRV� SRGUiQ�LQWURGXFLUVH� ODV�YDULDFLRQHV�TXH�D�FRQWLQXDFLyQ�VH�H[SUHVDQ�� VLQ�SHUMXLFLR�GH� OR�DQWHV�HVWDEOHFLGR���
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����6L�OD�FXDQWtD�HFRQyPLFD�GHO�FRQWUDWR��QR�SXGLHUD�GHWHUPLQDUVH��VH�JUDGXDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�SUXGHQFLDOPHQWH�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�OD�FRPSOHMLGDG�GHO�PLVPR�\�OD� WUDVFHQGHQFLD� TXH� WXYLHUD� SDUD� HO� FOLHQWH�� FRQ� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU�����������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼����������������� &XDQGR� SRU� OD� EUHYHGDG� GHO� WLHPSR� HPSOHDGR�� SRU� OD� VHQFLOOH]� GH� OD�UHGDFFLyQ�� SRU� OD� SRFD� H[WHQVLyQ� GHO� GRFXPHQWR� R� SRU� FXDOTXLHU� RWUD�FLUFXQVWDQFLD�� VH� DSUHFLH� GLVFUHFLRQDOPHQWH� SRU� HO� $ERJDGR� PLQXWDQWH� OD�LQDGHFXDFLyQ�GH�OD�SHUFHSFLyQ�GH�KRQRUDULRV�HQ�FRQVRQDQFLD��D�OD�HVFDOD��SRGUi�UHDOL]DUVH�XQD�UHGXFFLyQ�GH�KDVWD�HO����������� &XDQGR� HO� GRFXPHQWR� GHILQLWLYR� YD\D� SUHFHGLGR� GH� UHGDFFLyQ� GH� EDVHV��SUR\HFWRV�GH�GRFXPHQWR��FRQVXOWD�GH�DQWHFHGHQWHV�GH�HVSHFtILFD�FRPSOHMLGDG�R�JUDQ�YROXPHQ�� UHXQLRQHV�FRQ� ORV� LQWHUHVDGRV�\�X�RWURV�$ERJDGRV��HWF��VH�SRGUi�UHDOL]DU�XQ�LQFUHPHQWR�GH�KDVWD�XQ�����GH�OR�TXH�UHVXOWH�SRU�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�HVFDOD�� ,JXDO� LQFUHPHQWR� SRGUi� DSOLFDUVH� FXDQGR� VHD� QHFHVDULR� HO� HVWXGLR� GH�OHJLVODFLyQ�H[WUDQMHUD�������&XDQGR�HO�$ERJDGR� LQWHUYHQJD�HQ� ODV�QHJRFLDFLRQHV�SUHYLDV�DO�FRQWUDWR��HQ�FDOLGDG� GH� PDQGDWDULR� GHO� FOLHQWH�� ILMDQGR� ODV� FRQGLFLRQHV� GH� DTXpO�� SRGUiQ�LQFUHPHQWDUVH�ORV�KRQRUDULRV�HQ�XQ������GH�OR�TXH�UHVXOWH�SRU�DSOLFDFLyQ�GH�OD�HVFDOD������� (Q� ORV� FRQWUDWRV� R� GRFXPHQWRV� TXH� UHTXLHUDQ� GHO� $ERJDGR� XQD� HVSHFLDO�LQIRUPDFLyQ� R� HVWXGLR�� R� FRQWHQJDQ� FOiXVXODV� HVSHFLDOHV�� VH� DSOLFDUi�� VHJ~Q� HO�JUDGR�GH�FRPSOHMLGDG�\�UHVSRQVDELOLGDG�DVXPLGD��KDVWD�HO� WULSOH�GH� OD�FLIUD�TXH�UHVXOWH�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�HVFDOD�������� /D� UHGDFFLyQ� GH� FRQWUDWRV� WLSR� TXH� SXHGDQ� VHU� UHSURGXFLGRV�� VH� WHQGUi�VLHPSUH�SRU�FRPSOHMD�HQ�RUGHQ�D�OD�ILMDFLyQ�GH�KRQRUDULRV������� (Q� ORV� FRQWUDWRV� GH� SUHVWDFLRQHV� SHULyGLFDV�� YLWDOLFLDV�� \� HQ� ORV� GH�DUUHQGDPLHQWR�� OD� EDVH� ±D� HIHFWRV� GHO� FiOFXOR� GH� OD� HVFDOD�� YHQGUi� ILMDGD�� DO�PHQRV��SRU�HO�LPSRUWH�GH�GRV�DQXDOLGDGHV����(Q� FXDOTXLHU� FDVR�� HQ� HVWH� WLSR� GH� FRQWUDWRV�� PiV� TXH� ODV� DQXDOLGDGHV�SURSLDPHQWH� GLFKDV�� GHEHUi� DWHQGHUVH� DO� LQWHUpV� UHDO� TXH� SDUD� ODV� SDUWHV�UHSUHVHQWH�� GHO� TXH� HQ� PXFKRV� VXSXHVWRV� QR� HV� H[SRQHQWH� OD� UHQWD� R� SHQVLyQ�PHQVXDO�ILMDGD���(Q� HO� VXSXHVWR� GH� TXH� VH� HIHFWXp�� VHJ~Q� ORV� UHVSHFWLYRV� FDVRV�� DOJXQR� GH� ORV�LQFUHPHQWRV� VHxDODGRV� HQ� ORV� Q~PHURV���� ��� �� \� �� TXH�SUHFHGHQ�� QR� VH�SRGUiQ�PLQXWDU�VHSDUDGDPHQWH�ODV�-XQWDV��&RQIHUHQFLDV��5HXQLRQHV��HWF��TXH�KD\DQ�VLGR�QHFHVDULDV�SDUD�OD�QHJRFLDFLyQ���
1RUPD����/D�UHYLVLyQ�GH��FRQWUDWRV��\D��UHGDFWDGRV��GDUi��OXJDU��D�SHUFLELU�FRPR�KRQRUDULRV��HO� ������GH� � OD� � �HVFDOD��VL� � WXYLHVH� � �FXDQWtD� �GHWHUPLQDGD��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�
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�����������/D� UHGDFFLyQ�GH�XQ�GRFXPHQWR�SRU� HO� TXH� VH� UHVFLQGD�XQ�FRQWUDWR� VH�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D�ORV�FULWHULRV�\�SRUFHQWDMHV�VHxDODGRV�HQ�HO�SiUUDIR�SUHFHGHQWH���
6HFFLyQ�%���6RFLHGDGHV��

1RUPD�����3RU�OD�UHGDFFLyQ�\�UHYLVLyQ�GH��HVWDWXWRV�\��UHJODPHQWRV�GH���6RFLHGDGHV��\D�VHDQ�FLYLOHV� R�PHUFDQWLOHV�� UHJXODUHV� R� LUUHJXODUHV�� VH� DSOLFDUi� HO� ���� GH� OD� HVFDOD��WRPDQGR�FRPR�EDVH�HO�FDSLWDO�\�UHVHUYDV��\�DWHQGLHQGR��DGHPiV��D�OD�LPSRUWDQFLD�\� WUDVFHQGHQFLD� GHO� REMHWR� VRFLDO�� HO� iPELWR� GH� DFWXDFLyQ� GH� OD� HQWLGDG� \� HO�Q~PHUR�\� FDOLGDG�GH� ORV� VRFLRV�� HQ� HO� SODQR�HFRQyPLFR�ILQDQFLHUR�� DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�������������
1RUPD������/D��PRGLILFDFLyQ�R��UHIXQGLFLyQ�GH��GLFKRV��GRFXPHQWRV���VLHPSUH��TXH����QR��LPSOLTXH�XQD�WRWDO�UHQRYDFLyQ�GH�ORV�PLVPRV��VH�PLQXWDUi�FRQ�DUUHJOR�DO����GH�OD�HVFDOD��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������¼�������������6LQ�HPEDUJR��HQ�ORV�DXPHQWRV�R�GLVPLQXFLyQ�GH�FDSLWDO�VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD� VREUH� OD� FXDQWtD� GH� OD� PRGLILFDFLyQ�� VLHPSUH� \� FXDQGR� WHQJDQ� HVSHFLDO�FRPSOHMLGDG�QR�OLPLWiQGRVH�D�OD�PHUD�YDULDFLyQ�GH�OD�FLIUD�GHO�FDSLWDO�VRFLDO���
1RUPD�����(Q�ORV�FDVRV�GH�IXVLyQ���DEVRUFLyQ���GLVROXFLyQ�\��OLTXLGDFLyQ���VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������������������������������������¼��������������
1RUPD�����(Q�ODV�XQLRQHV���DVRFLDFLRQHV�\�DJUXSDFLRQHV�GH�HPSUHVDV��VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD���DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������¼��������������
1RUPD����3RU��OD���UHGDFFLyQ��GH���DFWDV�±H[HQWDV���GH��FRPSOHMLGDG���GH���-XQWDV���*HQHUDOHV��&RQVHMRV� � GH� � $GPLQLVWUDFLyQ�� � PHPRULDV�� HWF�� XQ� � PyGXOR� � RULHQWDGRU�����������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼��������������
1RUPD�����3RU���OD�����UHGDFFLyQ��GH�����LQIRUPH���HVFULWR���VREUH��WHPDV��ILVFDOHV����ILQDQFLHURV���ODERUDOHV����DGPLQLVWUDWLYRV����HWF����TXH��SXHGDQ���SODQWHDUVH���HQ��OD���FRQVWLWXFLyQ��GHVDUUROOR�R�GLVROXFLyQ�GH�XQD�6RFLHGDG���XQ���PyGXOR��RULHQWDGRU��������������������¼�������������

6HFFLyQ�&����3URSLHGDG�KRUL]RQWDO�\�8UEDQL]DFLRQHV��
�
1RUPD����3RU�OD��UHGDFFLyQ��\��SRU��OD��PRGLILFDFLyQ��VLHPSUH��TXH�VHD��VXVWDQFLDO��GHO�WtWXOR�FRQVWLWXWLYR���(VWDWXWRV��\�R��5HJODPHQWR��LQWHUQR���GH��XQD��ILQFD��LQWHJUDGD��HQ�HO�
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UpJLPHQ���GH��OD��3URSLHGDG��+RUL]RQWDO���LQFOXLGRV��ORV�WUDEDMRV��SUHSDUDWRULRV���VH�DSOLFDUi�HO����GH�OD�HVFDOD�VREUH�HO�YDORU�UHDO�GH��ORV�ELHQHV��DGHPiV��GHO��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼��������������
1RUPD�����6L�HV�VREUH��XQD��XUEDQL]DFLyQ��R��VREUH��XQ�FRPSOHMR��LQPRELOLDULR��GHO��WLSR��TXH��VHD��WDPELpQ�VH�DSOLFDUi�HO����GH�OD�HVFDOD�VREUH�HO�YDORU�UHDO�GHO�ELHQ��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������¼�������������

6HFFLyQ� '��� )XQGDFLRQHV�� $VRFLDFLRQHV�� &ROHJLRV� 3URIHVLRQDOHV��
&RRSHUDWLYDV��&RPXQLGDGHV��)HGHUDFLRQHV�R�&OXEHV�GHSRUWLYRV��HWF��

� �
1RUPD�����3RU��OD�UHGDFFLyQ���UHIRUPD��R��UHYLVLyQ��GH��ORV��(VWDWXWRV��R���5HJODPHQWRV��VH���DSOLFDUi�HO�������GH��OD�� �HVFDOD��VREUH�HO��YDORU��UHDO�GH��ORV�ELHQHV�R�LQWHUHVHV�HFRQyPLFRV��DGHPiV�GH�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������������������¼���������������

&$3,78/2�,,,�
�

75$16$&&,21(6�<�$5%,75$-(6�
�

� 6HFFLyQ�$���7UDQVDFFLRQHV��
�
1RUPD�����/DV��JHVWLRQHV��GH��FREUR�FRQ��UHVXOWDGR��SRVLWLYR���TXH����QRUPDOPHQWH���VH��KD\DQ��UHVXHOWR�PHGLDQWH� OODPDGDV� WHOHIyQLFDV� R� FRUUHVSRQGHQFLD�� VH�PLQXWDUiQ� FRQ� HO�����GH�OD�HVFDOD��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������¼������������6L�QR�GLHUH�UHVXOWDGR�OD�JHVWLyQ��HO�$ERJDGR�PLQXWDUi�SRU�ORV�DFWRV�\�JHVWLRQHV�TXH�KD\D�UHDOL]DGR�VHJ~Q�OD�QRUPD�HQ�FDGD�FDVR�DSOLFDEOH���6L�XQ�DVXQWR�VH� VROXFLRQD�R� WUDQVLJH� VLQ�KDEHUVH� LQLFLDGR�FRQWLHQGD� MXGLFLDO�� VH�PLQXWDUi� D� UD]yQ� GHO� ����GH� OD� HVFDOD� HQ� IXQFLyQ� GH� OD� FXDQWtD� FRQWURYHUWLGD��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������������������¼������������&XDQGR� OD� WUDQVDFFLyQ� VH� SURGX]FD� GHVSXpV� GH� LQLFLDGR� HO� SURFHGLPLHQWR�� VH�PLQXWDUiQ� ORV� KRQRUDULRV� \D� GHYHQJDGRV� HQ� HO� SURFHVR� KDVWD� VX� SDUDOL]DFLyQ��3HUR� VL� HQ� OD� WUDQVDFFLyQ� LQWHUYLHQH� HO� PLVPR� $ERJDGR� DFWXDQWH� HQ� HO�SURFHGLPLHQWR��HO�WRWDO�GH�ORV�KRQRUDULRV�D�SHUFLELU�QR�SRGUi�H[FHGHU�GHO�WRWDO�GH�ORV� GHYHQJDGRV� KDVWD� HVH�PRPHQWR� HQ� HO� SURFHGLPLHQWR�� LQFUHPHQWDGRV� HQ� XQ�������/RV�SURFHGLPLHQWRV�SHQDOHV�VH�PLQXWDUiQ�SRU�ORV� WUiPLWHV�HIHFWXDGRV�\�DGHPiV�VH�DSOLFDUiQ�ORV�SRUFHQWDMHV� �HVWDEOHFLGRV�HQ�OD�QRUPD�������VREUH�OD�EDVH�GH�OD�FDQWLGDG�REMHWR�GH��WUDQVDFFLyQ���



� ���

6L� OD� PDWHULD� FRQWURYHUWLGD� QR� WXYLHVH� FXDQWtD� HFRQyPLFD� FRQRFLGD� R� IXHVH�LQGHWHUPLQDGD�� VH� PLQXWDUi� GLVFUHFLRQDOPHQWH� HQ� DWHQFLyQ� D� ODV� FLUFXQVWDQFLDV�FRQFXUUHQWHV�\�UHVXOWDGR�REWHQLGR��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������¼������������
6HFFLyQ�%���$UELWUDMHV���

1250$�9$/25$7,9$�*(1(5$/��
�/D� EDVH� SDUD� HO� FiOFXOR� GH� ORV� KRQRUDULRV�� WDQWR� GH� ORV� $ERJDGRV� GHVLJQDGRV�iUELWURV�FRPR�SDUD�DTXHOORV�TXH�GLULMDQ�D�ODV�SDUWHV��VHUi�HO�FRQWHQLGR�HFRQyPLFR�GHO� DUELWUDMH�� \� VL� QR� IXHUD� GHWHUPLQDEOH�� VH� JUDGXDUiQ� ORV� KRQRUDULRV�GLVFUHFLRQDOPHQWH�\�D�WHQRU�GH�OD�FXHVWLyQ�VRPHWLGD�D�DUELWUDMH���

1RUPD�����(1�/26�'(�(48,'$'����� /RV�$UELWURV���3RU�WRGD��OD��DFWXDFLyQ��DUELWUDO��LQFOXLGR��HO���RWRUJDPLHQWR��GH��OD��HVFULWXUD�GH�ODXGR��VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼������������&XDQGR� VHDQ� YDULRV� ORV� $ERJDGRV� GHVLJQDGRV� iUELWURV�� � VH� � GLVWULEXLUiQ� HQWUH��HOORV�� ORV�KRQRUDULRV�ILMDGRV�DQWHULRUPHQWH��SHUR�GXSOLFDGRV��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�SDUD�FDGD�XQR�GH�HOORV�����������������������������������������������������������������������������������������¼������������
/RV� $ERJDGRV�'LUHFWRUHV�� QRPEUDGRV� SRU� DOJXQD� GH� ODV� SDUWHV� SHUFLELUiQ� HO����� GH� OR� TXH� VH� HVWDEOHFH� UHVSHFWR� D� ORV� iUELWURV�� FRQ� XQ�PyGXOR� RULHQWDGRU��������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼������������

1RUPD������(1�/26�'(�'(5(&+2����� 7DQWR� ORV� iUELWURV� FRPR� � ORV� � $ERJDGRV�GLUHFWRUHV� GH� � ODV� � SDUWHV� � SHUFLELUiQ��FRPR�� KRQRUDULRV�OR�HVWDEOHFLGR�SDUD�ORV�DUELWUDMHV�GH�HTXLGDG��SXGLHQGR�LQFUHPHQWDUVH�KDVWD�XQ��������FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������������������������¼�������������'LFKRV�KRQRUDULRV�VH�GHYHQJDUiQ�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD������ (Q�HO�SURFHVR�SDUD� IRUPDOL]DU� MXGLFLDOPHQWH�HO� FRPSURPLVR�GH�DUELWUDMH�� VH�PLQXWDUiQ�HO�����GH�OD�HVFDOD��� ��� (Q�OD�RSRVLFLyQ�GH�DUELWUDMH��DQWH�HO�7ULEXQDO�$UELWUDO��VH�PLQXWDUi�HO�����GHO�DVXQWR�SULQFLSDO��� ��� (Q� ORV� UHFXUVRV� GH� UHYLVLyQ� \� GH� DQXODFLyQ� GHO� DUELWUDMH�� VH� GHYHQJDUiQ�KRQRUDULRV�FRQIRUPH�DO�����GH�OD�HVFDOD��� ��� (Q� ORV� SURFHGLPLHQWRV� SDUD� REWHQHU� OD� HMHFXFLyQ� IRU]RVD� GHO� ODXGR�� VH�PLQXWDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD���



� ���

��� (Q�OD�HMHFXFLyQ�GH�ORV�ODXGRV�DUELWUDOHV�H[WUDQMHURV��VH�PLQXWDUi�DWHQGLHQGR�D�OD�FRPSOHMLGDG�GHO�DVXQWR��D�VX�WUDVFHQGHQFLD�\�FXDQWtD��DVt�FRPR�DO�WUDEDMR�SURIHVLRQDO�GHVDUUROODGR��� ��� (Q�OD�LQWHUYHQFLyQ�GLULPHQWH�GH�WHUFHURV�TXH�QR�VH�VXMHWHQ�D�ODV�IRUPDOLGDGHV�SUHYLVWDV� HQ� OD� /H\�� VH� PLQXWDUi� HO� ���� GH� OR� TXH� KXELHUH� OXJDU� SRU� HO�DUELWUDMH�EDVDGR�HQ�ODV�SUHVFULSFLRQHV�OHJDOHV��� (Q�ORV�DUELWUDMHV�LQWHUQDFLRQDOHV��VH�DXPHQWDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�TXH�VH�GHYHQJXHQ�HQ�XQ��������
&$3,78/2�,9��

3(5,7$&,21(6�<�9$/25$&,21(6�
�

1RUPD�����&XDQGR��HO�$ERJDGR�DFW~H�FRPR��SHULWR�ILMDQGR�YDORUDFLRQHV��R�LQGHPQL]DFLRQHV��PLQXWDUi�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�QRUPD������
&$3,78/2�9�

�
$&78$&,21(6�(1�0$7(5,$�68&(625,$�

�
1RUPD����3RU�OD��UHGDFFLyQ��GH��GLVSRVLFLRQHV��GH��~OWLPD��YROXQWDG��R��GH��OD��QRWD�R�PLQXWD��SUHSDUDWRULD� GHO� DFWD� GH� QRWRULHGDG� GH� GHFODUDFLyQ� GH� KHUHGHURV�� R� GHO�LQVWUXPHQWR� QRWDULDO� TXH� FRUUHVSRQGD�� DVt� FRPR� SRU� OD� WUDPLWDFLyQ� GH� OD�GHFODUDFLyQ�GH�KHUHGHURV�SRU�OLQHD�FRODWHUDO��VH�PLQXWDUi�WHQLHQGR�PX\�HQ�FXHQWD�OD�FRPSOHMLGDG��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������¼��������������
1RUPD����3RU�OD�WRWDO�LQWHUYHQFLyQ��\�DVHVRUDPLHQWR��KDVWD��ILQDOL]DU��WRGDV��ODV�RSHUDFLRQHV�VXFHVRULDV�� FRQ� UHGDFFLyQ� GHO� &XDGHUQR� 3DUWLFLRQDO�� VH� DSOLFDUi� HO� ���� GH� OD�HVFDOD�� WRPDQGR� FRPR� EDVH� HO� WRWDO� GHO� FDXGDO� LQYHQWDULDGR�� DGHPiV� GH� XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�������������&XDQGR�QR� VH� KD\D� LQWHUYHQLGR� HQ� OD� UHGDFFLyQ�GHO�&XDGHUQR�3DUWLFLRQDO�� \� VH�HIHFW~HQ�ODV�UHODFLRQHV�R�LQYHQWDULRV�GH�ELHQHV��OLTXLGDFLyQ�SURYLVLRQDO�GH�ELHQHV�D�SUHVHQWDU�HQ�OD�RILFLQD�OLTXLGDGRUD�FRUUHVSRQGLHQWH��FRPR�DQWHFHGHQWH�R�PLQXWD�GH� HVFULWXUDV� S~EOLFDV�� \�R� SDUD� TXH� VHDQ� SUHVHQWDGDV� D� OD� OLTXLGDFLyQ� GHO�,PSXHVWR�6XFHVRULR��DO�5HJLVWUR�GH�OD�3URSLHGDG��HWF��\�GH�PDQHUD�JHQHUDO�WRGD�DFWXDFLyQ� HQ� RSHUDFLRQHV� H[HQWDV� GH� FRPSOHMLGDG�� ORV� KRQRUDULRV� VH� JUDGXDUiQ�GLVFUHFFLRQDOPHQWH� VRSHVDQGR� OD� LPSRUWDQFLD� \� FRPSOHMLGDG� GHO� WUDEDMR�SURIHVLRQDO� R� DVHVRUDPLHQWR� OOHYDGR� D� FDER�� FRQ� DSOLFDFLyQ� GHO� ���� GH� OD�FDQWLGDG�TXH�UHVXOWDUH�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�HVFDOD�SUHYLVWD�HQ�HO�SiUUDIR�DQWHULRU��DGHPiV�GH�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������¼�������������
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1RUPD����/RV� �KRQRUDULRV�GHYHQJDGRV�SRU� ODV� ODERUHV�SURIHVLRQDOHV�TXH� VH� LQGLFDQ�HQ� OD�QRUPD�DQWHULRU��VHUiQ�DXPHQWDGRV�������(Q�XQ�����FXDQGR�KXELHUH�FOiXVXODV�R�FRQGLFLRQHV�HVSHFLDOHV�HQ�HO��WHVWDPHQWR� GHO� FDXVDQWH� TXH� SRU� VX� VXVWDQWLYLGDG� KLFLHUHQ� PiV� FRPSOHMD� R�SURORQJDGD� OD� WDUHD� GHO� $ERJDGR�� ,JXDOPHQWH� HQ� HO� FDVR� GH� TXH� HO� $ERJDGR�GHVDUUROODVH�IXQFLRQHV�GH�FRQWDGRU�SDUWLGRU�GDWLYR������� (Q� XQ� ���� FXDQGR� ODV� RSHUDFLRQHV� VXFHVRULDV� VH� KD\DQ� GH� VXMHWDU� D� XQD�OHJLVODFLyQ�IRUDO�R�H[WUDQMHUD�������6L�LQWHUYLQLHVHQ�YDULRV�$ERJDGRV�HQ�ODV�RSHUDFLRQHV�SDUWLFLRQDOHV��GHVLJQDGRV�WRGRV� HOORV�SRU� ORV� LQWHUHVDGRV� HQ� OD� VXFHVLyQ�R�SRU� HO� WHVWDGRU�� ORV� KRQRUDULRV�TXH� UHVXOWHQ� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD� 1RUPD� VH� GLVWULEXLUiQ� HQWUH� WRGRV� HOORV��LQFUHPHQWDGRV� SUXGHQFLDOPHQWH� HQ� IXQFLyQ� GHO� Q~PHUR� GH� $ERJDGRV�LQWHUYLQLHQWHV�\��HQ�WRGR�FDVR��FRQ�HO�OLPLWH�Pi[LPR�GHO�������UHFRPHQGiQGRVH�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�$ERJDGRV�����������������������������������������������������������������������������¼� ���������������6L�ORV�$ERJDGRV�LQWHUYLQLHQWHV�IXHUDQ�GHVLJQDGRV�SRU�DOJXQR�R�YDULRV�GH�ORV�LQWHUHVDGRV�� FDGD� XQR� GH� HOORV� DWHPSHUDUi� VXV� KRQRUDULRV� DSOLFDQGR� OD� HVFDOD�VREUH�OD�EDVH�GHO�KDEHU�GH�VX�R�VXV�SDWURFLQDGRV��FRQ�XQ�LQFUHPHQWR�Pi[LPR�GHO������VLQ�TXH�±HQ�QLQJ~Q�FDVR��SXHGDQ�SHUFLELU�PiV�GH�OR�TXH�KXELHUDQ�FREUDGR�GH�KDEHU�LQWHUYHQLGR�HQ�WRGDV�ODV�RSHUDFLRQHV�SDUWLFLRQDOHV���(Q� ORV� KRQRUDULRV� ILMDGRV� HQ� HVWH� FDStWXOR� VH� FRQVLGHUDUiQ� FRPSUHQGLGDV� WRGDV�ODV� GLOLJHQFLDV�� FRQVXOWDV�� UHXQLRQHV�� H[DPHQ� GH� DQWHFHGHQWHV�� UHGDFFLyQ� GH�GRFXPHQWRV��HWF��TXH�VHDQ�QHFHVDULRV�SDUD�HO�GHVDUUROOR�\�EXHQ�ILQ�GH�OD�SDUWLFLyQ�\�DGMXGLFDFLyQ�GH�OD�KHUHQFLD��$KRUD�ELHQ��VH�PLQXWDUiQ�LQGHSHQGLHQWHPHQWH�ORV�KRQRUDULRV� TXH� FRUUHVSRQGDQ� SRU� ODV� DFWXDFLRQHV� MXGLFLDOHV� TXH� KD\DQ� GH�SURPRYHUVH�HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�KHUHQFLD���
&$3,78/2�9,�

�
$6(625$0,(172�'(�/26�Ï5*$126�'(�$'0,1,675$&,Ï1�'(�

/$6�62&,('$'(6�$1Ï1,0$6�<�'(6(03(f2�'(�/$�6(&5(7$5Ë$��
��

1RUPD����(O� � GHVHPSHxR� � GHO� � FDUJR� � GH� � $ERJDGR� � � $VHVRU� � HQ� � � ODV� � 6RFLHGDGHV���$QyQLPDV���QRPEUDGR�HQ�VHGH�D�ODV�SUHVFULSFLRQHV�GH�OD�/H\�GH��������������VH�UHPXQHUDUi�������(Q�FRPSDxtDV��FRQ�XQ�FDSLWDO�ILVFDO�GH�KDVWD������PLOORQHV�GH��SHVHWDV��R��FRQ��XQD� SODQWLOOD� GH� KDVWD� ���� WUDEDMDGRUHV�� R� FRQ� XQD� FLIUD� DQXDO� GH� QHJRFLRV� GH�KDVWD�����PLOORQHV�GH�SHVHWDV��XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�DQXDO�GH�������������������������¼��������������(Q�FRPSDxtDV� FRQ�XQ�FDSLWDO� ILVFDO� HQWUH�����\�����PLOORQHV�GH�SHVHWDV�� R�FRQ�PiV�GH�����HPSOHDGRV��R�FRQ�XQD�FLIUD�DQXDO�GH�QHJRFLRV�HQWUH�����\�������PLOORQHV�GH�SHVHWDV��XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�DQXDO�GH�����������������������������������������¼�



� ����

������������(Q�FRPSDxtDV�FRQ�XQ�FDSLWDO�ILVFDO�VXSHULRU�D�����PLOORQHV�GH�SHVHWDV��R�FRQ�FLIUD� DQXDO� GH� QHJRFLRV� VXSHULRU� D� ������ PLOORQHV� GH� � SHVHWDV�� XQ� � PyGXOR�RULHQWDGRU�DQXDO�GH��������������������������������������������������������������������������������������������¼������������ (O� GHVHPSHxR� GHO� FDUJR� GH� 6HFUHWDULR� GHO� &RQVHMR� GH� $GPLQLVWUDFLyQ��FRQFXUUD� R� QR� D� OD� FDOLGDG� GH� YRFDO� GHO� PLVPR� \� FRQ� LQGHSHQGHQFLD� GH� OD�UHPXQHUDFLyQ�TXH�SRU�HOOR�SXGLHUD� WHQHU�DVLJQDGD��GDUi� OXJDU�D�SHUFLELU��HQ� ORV�FDVRV� DQWHULRUPHQWH� VHxDODGRV�� ODV� PLVPDV� UHWULEXFLRQHV� LQFUHPHQWDGDV� HQ� XQ�����1R� SURFHGHUi� HVWH� LQFUHPHQWR� HQ� HO� VXSXHVWR� GH� TXH� VH� GHVHPSHxHQ�FRQMXQWDPHQWH� ORV� FDUJRV� GH� $ERJDGR�$VHVRU� \� 6HFUHWDULR� GHO� &RQVHMR� GH�$GPLQLVWUDFLyQ� �� VL� ELHQ� GHEHUiQ� UHPXQHUDUVH� VHSDUDGDPHQWH� DPERV� FDUJRV�DFRUGH��DO�PHQRV��D�ODV�UHFRPHQGDFLRQHV�HVWDEOHFLGDV������� &XDQGR� VH� WUDWH� GH� &RPSDxtDV� TXH� IRUPDQ� SDUWH� GH� XQ� ³*UXSR� GH�6RFLHGDGHV´��VL�HO�$ERJDGR�RVWHQWD�HQ�YDULDV�GH�HOODV�HO�FDUJR�GH�$VHVRU�\�R�GH�6HFUHWDULR�SRGUiQ�ERQLILFDU�HQ�XQ�����ORV�KRQRUDULRV�GH�OD�ILOLDO�R�ILOLDOHV������� /DV� UHWULEXFLRQHV� VHxDODGDV� VH� HQWLHQGHQ� VLQ� SHUMXLFLR� GHO� GHUHFKR� GHO�$ERJDGR� D� PLQXWDU� FRQIRUPH� D� ODV� SUHVHQWHV� QRUPDV� ORV� DVXQWRV� TXH� VH� OH�HQFRPLHQGHQ� SRU� OD� &RPSDxtD� TXH� QR� HVWpQ� FRPSUHQGLGRV� HQ� ORV� VXSXHVWRV�SUHFLWDGRV���
1RUPD������$6(625Ë$�-85Ë',&$�'(�(035(6$6�2�62&,('$'(6���
�� $���6LQ�YLQFXODFLyQ�ODERUDO��� ������6LQ�REOLJDFLyQ��GH�SHUPDQHFHU��GH��OD��RILFLQD��GH��OD�HPSUHVD��XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�DQXDO�GH���������������������������������������������������������������������������������������������¼��������������&RQ�REOLJDFLyQ�GH�SHUPDQHFHU�HQ�OD�RILFLQD�GH�OD�HPSUHVD�GRV�KRUDV�GLDULDV�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�DQXDO�GH��������������������������������������������������������������������������¼����������%���&RQ�YLQFXODFLyQ�ODERUDO���(O�$ERJDGR�KDEUi�GH�ILJXUDU�QHFHVDULDPHQWH�FRQ�OD�FDWHJRUtD�ODERUDO�GH�7LWXODGR�6XSHULRU��SHUFLELHQGR�FRPR�PtQLPR�HO�VXHOGR�TXH�D�WDO�FDWHJRUtD�FRUUHVSRQGD���7DQWR�FRPR�HQ�XQR�FRPR�HQ�RWUR�VXSXHVWR��FRQ�R�VLQ�YLQFXODFLyQ�ODERUDO���FRQ�LQGHSHQGHQFLD�GH�OD�UHWULEXFLyQ�UHFRPHQGDGD�HVWDEOHFLGD��HO�$ERJDGR�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D� ODV�SUHVHQWHV�QRUPDV� ODV�DFWXDFLRQHV�GH� tQGROHV�FRQWHQFLRVD�TXH� OH�VHDQ�HQFRPHQGDGDV���� 7,78/2�6(*81'2�
�

$&78$&,21(6�$17(�/$�-85,6',&&,Ï1�&,9,/����
&$3,78/2�,��
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$&78$&,21(6�5(/$&,21$'$6�&21�(/�5(*,6752�&,9,/��
�
1RUPD����3RU� OD� WUDPLWDFLyQ� � FRPSOHWD� GH� H[SHGLHQWHV� � JXEHUQDWLYRV� IXQGDGRV� � HQ�SUHFHSWRV�GH�OD�/H\�\�5HJODPHQWR�GHO�5HJLVWUR�&LYLO��� WDOHV�FRPR�UHFWLILFDFLyQ�GH�HUURUHV��FDPELR�GH�QRPEUH�\�DSHOOLGRV��H[SHGLHQWHV�GH�ILOLDFLyQ�� LQVFULSFLyQ�GH�QDFLPLHQWR�IXHUD�GH�SOD]R��HWF����VH�PLQXWDUiQ�GLVFUHFLRQDOPHQWH��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD� OD� ODERU� SURIHVLRQDO� GHVDUUROODGD�� FRQ� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU��������������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼������������3RU� OD� WUDPLWDFLyQ� GH� H[SHGLHQWHV� GH� QDFLRQDOLGDG� \� YHFLQGDG� VH� PLQXWDUi�GLVFUHFLRQDOPHQWH�� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� OD� LPSRUWDQFLD�� WUDVFHQGHQFLD� \�FRPSOHMLGDG�GHO�DVXQWR��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU��GH��������������������������������������¼����� � � � � � � � � � �����������/RV�UHFXUVRV�VH�PLQXWDUiQ�DWHQGLHQGR�D�ORV�FULWHULRV�H[SXHVWRV����FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�
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�
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�

$&72�'(�&21&,/,$&,Ï1�
�

1RUPD������� 5HGDFFLyQ� GHPDQGD� GH� FRQFLOLDFLyQ� R� QRWD� GH� FRQWHVWDFLyQ�� PyGXOR���������������������RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�������������� $VLVWHQFLD�D�OD�FRPSDUHFHQFLD�VLQ�DYHQHQFLD������������������������������������������������¼���� &RQ�DYHQHQFLD�VH�DSOLFDUi���DGHPiV��OR�SUHYLVWR�SDUD�ODV�WUDQVDFFLRQHV����
&$3,78/2�,,,�

&8(67,21(6�9$5,$6�
�1RUPD�������&XHVWLRQHV�SUHMXGLFLDOHV���� 6H�PLQXWDUiQ�FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������¼������������

1RUPD��������'H�OD�GHFOLQDWRULD����� 3RU�OD��SURSRVLFLyQ��GH��OD��FXHVWLyQ�GH�FRPSHWHQFLD�\�WUDPLWDFLyQ�VH�PLQXWDUi�XQ��0yGXOR��RULHQWDGRU��GH�����¼��\��DGHPiV��HO�����GH�OD�HVFDOD�VREUH�OD�FXDQWtD�GHO��SURFHGLPLHQWR���
1RUPD����'H� OD� UHFXVDFLyQ� GH� -XHFHV�� 0DJLVWUDGRV� �� 6HFUHWDULRV� GH� ORV� 7ULEXQDOHV��2ILFLDOHV��$X[LOLDUHV��$JHQWHV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�-XVWLFLD�\�3HULWRV��
� �� 6L�HO�UHFXVDGR�DFHSWDVH�FRPR��FLHUWD�OD�FDXVD�DOHJDGD����������������������������������¼�������������



� ����

�� (Q�FDVR�FRQWUDULR��SRU� WRGD� OD� WUDPLWDFLyQ�GHO� LQFLGHQWH��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼������������
1RUPD��������,QFLGHQWH�H[FHSFLRQDO�GH�QXOLGDG�DFWXDFLRQHV��� 6H�PLQXWDUi��SRU���XQ�PyGXOR��RULHQWDGRU��GH�����¼��\���DGHPiV���HO��������GH��OD�HVFDOD�FDOFXODGD�VREUH��OD�FXDQWtD���GHO��SURFHGLPLHQWR��SULQFLSDO��R�GHO��SDUWLFXODU��GHO��TXH��WUDLJD��FDXVD�OD�QXOLGDG�VROLFLWDGD���
1RUPD��������5HFRQVWUXFFLyQ�GH�DXWRV��� 6H�PLQXWDUi� �SRU� �XQ� �PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����¼��PDV� �XQ������GH� OD�HVFDOD�VREUH� OD� FXDQWtD�GHO�SURFHGLPLHQWR�TXH� VH� WUDWH�GH� UHFRQVWUXLU�� WDQWR� VL� KXELHVH�SURSRVLFLyQ�GH�SUXHED�FRPR�VL�QR���
1RUPD������7DVDFLyQ�GH�FRVWDV��� D�� ,PSXJQDFLRQHV� GH� SDUWLGDV�� GHUHFKRV� R� JDVWRV� LQGHELGRV� R� SRU� QR� KDEHUVH�LQFOXLGR�SDUWLGDV��GHUHFKRV�R�JDVWRV�GHELGDPHQWH�MXVWLILFDGRV��� �6L� OD�GLVFUHSDQFLD� VH� UHVROYLHUD� HQ�HO� WUiPLWH�GH�YLVWD� VH�PLQXWDUi�SRU�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼���(Q� FDVR� FRQWUDULR�� SRU� WRGD� OD� WUDPLWDFLyQ� GH� OD� LPSXJQDFLyQ�� VH� PLQXWDUi� XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������������¼��6yOR�HQ� ORV�FDVRV�GH� LPSXJQDFLyQ�SRU� LQGHELGRV�� VH�PLQXWDUi�HO�����GH� OD� HVFDOD�VREUH� OD� GLIHUHQFLD� GH� ODV� FDQWLGDGHV� REMHWR� GH� LPSXJQDFLyQ� \� ODV� TXH� ILQDOPHQWH�UHVXOWHQ�FRUUHFWD�R�LQFRUUHFWDPHQWH�LPSXJQDGDV��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��� E�� 6L� VH� LPSXJQDVHQ� KRQRUDULRV� SRU� H[FHVLYRV�� VH� PLQXWDUi� SRU� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������¼�VLQ�DSOLFDFLyQ�GH�HVFDOD���

� �
1RUPD������'LOLJHQFLDV�3UHOLPLQDUHV���� /D� VROLFLWXG� GH� GLOLJHQFLDV� SUHOLPLQDUHV� X� RSRVLFLyQ� D� ODV� PLVPDV�� VH�PLQXWDUi�SRU�HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������¼�������� /D� DVLVWHQFLD� D� OD� SUiFWLFD� GH� ODV� GLOLJHQFLDV� VH� PLQXWDUi� SRU� HO� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������������������������������������������������¼����� (Q�FDVR�GH�RSRVLFLyQ�SRU�OD�DVLVWHQFLD�D�OD�YLVWD��VH�PLQXWDUi�SRU�HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� ³$GHPiV�VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD�VREUH�HO�LPSRUWH�GH�OD�FDXFLyQ�TXH��HQ�VX�FDVR��VH�DFXHUGH��ELHQ�VREUH�OD�WUDVFHQGHQFLD�DWULEXLEOH�D�OD�GLOLJHQFLD�VL�IXHUD�YDOXDEOH�R�ELHQ�VREUH�ORV�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�OD�SULPHUD�LQVWDQFLD�GHO�SOHLWR�TXH�FRQ�GLFKDV�GLOLJHQFLDV�VH�SUHWHQGD�SUHSDUDU´� �1RUPD�������'H�OD�7DFKD�GH�7HVWLJRV��



� ����

� 6H�PLQXWDUi�SRU��XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������������������������������������������¼��LQFUHPHQWiQGRVH�DGHPiV�ORV�KRQRUDULRV�GH�OD�LQVWDQFLD�HQ�XQ�������GH�OD�HVFDOD����������������������
1RUPD�������'H�OD�&XHVWLRQHV�,QFLGHQWDOHV��
� 3RU� HO� SODQWHDPLHQWR� GH� FXDOTXLHU� FXHVWLyQ� LQFLGHQWDO� \� OD� VXVWDQFLDFLyQ� GH� OD�PLVPD��VH�PLQXWDUi�SRU�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������¼��\�DGHPiV� �XQ�����GH� OD�HVFDOD� VREUH� OD�FXDQWtD�GHO�SOHLWR�R�SDUWLFXODU�GHO�TXH�WUDLJD�FDXVD���

&$3,78/2�,9��
����������-8,&,26�'(&/$5$7,926���

1RUPD��9DORUDWLYD��
� �����(Q�ORV�DVXQWRV�GH�FXDQWtD�LQHVWLPDEOH��FXDQGR�pVWD�SXHGD�LQIHULUVH�UDFLRQDOPHQWH�GH�GDWRV�REMHWLYRV�� D� HOOD� KDEUi�GH� HVWDUVH��(Q� WRGR� FDVR�� VH� ILMDUiQ� ORV�KRQRUDULRV�WRPDQGR�FRPR�UHIHUHQFLD�OD�GH�����������¼��� �����(Q��ORV��SURFHGLPLHQWRV��GH��UHFODPDFLyQ��GH�FDQWLGDG��OD�FXDQWtD�D�HIHFWRV�GH��PLQXWD�GH�KRQRUDULRV�VH�ILMDUi�VXPDQGR�DO�SULQFLSDO�UHFODPDGR�ORV�LQWHUHVHV�FRQFHGLGRV�HQ� 6HQWHQFLD� ILUPH� \� GHYHQJDGRV� KDVWD� OD� IHFKD� GH� SUHVHQWDFLyQ� GH� OD� GHPDQGD�� VLQ�SHUMXLFLR�GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�$UW�����GH�OD�/(&�HQ�FDVR�GH�FRQGHQD�HQ�FRVWDV�D�OD�SDUWH�FRQWUDULD��GHELpQGRVH�WHQHU�HQ�FXHQWD��SDUD�HO�PLVPR�VXSXHVWR�GH�FRQGHQD�HQ�FRVWDV��TXH�VL�KXELHUD�HVWLPDFLyQ�SDUFLDO�GH�OD�GHPDQGD��VH�UHSHUFXWLUi�VREUH�HO�YHQFLGR�D�HIHFWRV�GH�GHWHUPLQDFLyQ�GH�FXDQWtD��OD�FRQWHQLGD�HQ�OD�6HQWHQFLD�ILUPH��� ����� 6L� HO� UHFXUVR� GH� $SHODFLyQ� VH� OLPLWDVH� D� OD� LPSXJQDFLyQ� SDUFLDO� GH� OD�FDQWLGDG� VHxDODGD� HQ� SULPHUD� LQVWDQFLD�� OD� EDVH� SDUD� HO� FiOFXOR� GH� KRQRUDULRV� GH� OD�DSHODFLyQ�VHUi�OD�TXH�KD\D�VLGR�REMHWR�GH�OD�PLVPD��H[FOXVLYDPHQWH��� ����� (Q� ORV� SURFHGLPLHQWRV� HQ� TXH� H[LVWD� UHFRQYHQFLyQ� VH� WRPDUi� HQ�FRQVLGHUDFLyQ��D�HIHFWRV�GH�PLQXWDU�� OD�FXDQWtD�GH� OD�GHPDQGD��DGLFLRQiQGROH� � OD�GH� OD�UHFRQYHQFLyQ��

������(Q�ORV�SURFHGLPLHQWRV�FLYLOHV�SRU�FDGD�YLVWD�SRVWHULRU�D�OD�VXVSHQVLyQ�GH�OD�SULPHUD�VH�PLQXWDUi�SRU�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����¼��������� (Q� HO� VXSXHVWR� GH� DFXPXODFLyQ� REMHWLYD� GH� DFFLRQHV�� VH� PLQXWDUiQ�VHSDUDGDPHQWH� FDGD� XQD� GH� ODV� DFFLRQHV� HMHUFLWDGDV� FRQ� FDUiFWHU� SULQFLSDO� \� VyOR� VH�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU��������6L�HO�MXLFLR�ILQDOL]DVH�VLQ�KDEHUVH�HIHFWXDGR�WRGRV�ORV�WUiPLWHV��VH�PLQXWDUiQ�ORV� WUiPLWHV�HIHFWXDGRV�\�HO� LPSRUWH�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�YHQGUi�GHWHUPLQDGR�SRU� OD�DSOLFDFLyQ� D� GLFKR� PyGXOR� GH� ORV� SRUFHQWDMHV� HVWDEOHFLGRV� HQ� ODV� 1RUPDV� SDUD� ORV�SHULRGRV�TXH�VH�KD\DQ�WUDPLWDGR��
�
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6HFFLyQ�3ULPHUD��-XLFLR�2UGLQDULR������
1RUPD����� 6L�QR�VH�VROLFLWDVH�H[FOXVLYDPHQWH�HO�DERQR�GH�FDQWLGDGHV��HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VHUi�GH�����¼��DGLFLRQiQGRVH�HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�TXH�UHVXOWH�FRQIRUPH�D�OD�FXDQWtD���� 6L�VH�VROLFLWDVH�H[FOXVLYDPHQWH�HO�DERQR�GH�FDQWLGDGHV��HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VHUi�GH�����¼��DGLFLRQiQGRVH�HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�TXH�UHVXOWH�FRQIRUPH�D�OD�FXDQWtD���

�
1RUPD����(Q�FDVR�GH�FXDQWtD�LQHVWLPDEOH��OD�PLQXWD�GH�KRQRUDULRV�YHQGUi�GHWHUPLQDGD�SRU�HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����¼��DGLFLRQiQGRVH�HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�VREUH�OD�FDQWLGDG�ILMDGD�HQ�OD�/�(�&��SDUD�SUHWHQVLRQHV�LQHVWLPDEOHV������¼�PDV�HVFDOD�VREUH�����������¼�����
1RUPD����$��(O�LPSRUWH�UHVXOWDQWH�VH�GLVWULEXLUi�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD����3RU�PyGXOR�RULHQWDGRU�HO�LPSRUWH�TXH�VH�HVWDEOH]FD�HQ�HVWDV�QRUPDV����3RU�HO�SHULRGR�H[SRVLWLYR�������GH�OD�HVFDOD����3RU�OD�DXGLHQFLD�SUHYLD�DO�MXLFLR������GH�OD�HVFDOD����3RU�HO�MXLFLR������GH�OD�HVFDOD��

�%��6L�VH�SURGXMHUDQ�GLOLJHQFLDV�ILQDOHV��ORV�KRQRUDULRV�GH�OD�LQVWDQFLD�VH��LQFUHPHQWDUiQ�HQ�HO�����GH�OD�HVFDOD��� &�� 6L�HO�MXLFLR�ILQDOL]DVH�VLQ�KDEHUVH�HIHFWXDGR�WRGRV�ORV�WUiPLWHV�HO�LPSRUWH�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�YHQGUi�GHWHUPLQDGR�SRU�OD�DSOLFDFLyQ�D�GLFKR�PyGXOR��GH�ORV�SRUFHQWDMHV���HVWDEOHFLGRV�HQ��HVWD��QRUPD�SDUD�ORV�SHULRGRV�TXH�VH�KD\DQ�WUDPLWDGR���
1RUPD������3DUWLFXODULGDGHV���
� /DV�SDUWLFXODULGDGHV�GHO�MXLFLR�RUGLQDULR�FRQWHQLGDV�HQ�HO�DUW�����GH�OD�/�(�&����VH�PLQXWDUiQ�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�ODV�QRUPDV�DQWHULRUHV��

�
6HFFLyQ�6HJXQGD��-XLFLR�9HUEDO�� �

1RUPD����$�� (Q���HO���MXLFLR��YHUEDO���VH��DSOLFDUi����XQ��PyGXOR��RULHQWDGRU��GH����������������¼�DGLFLRQiQGRVH�HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�TXH�UHVXOWH�FRQIRUPH�D�OD�FXDQWtD���%��&RPR�H[FHSFLyQ��VL�OD�FXDQWtD�UHFODPDGD�IXHUD�GH��������¼�D���������¼���HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�YHQGUi�GHWHUPLQDGR�SRU�HO�����GH�OD�FDQWLGDG�UHFODPDGD�VLQ�DGLFLRQDU�QLQJ~Q�SRUFHQWDMH�GH�HVFDOD��<�SDUD�UHFODPDFLRQHV�LQIHULRUHV�D��������
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SWV�� VH� SHUFLELUi� � XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU� GH� ������ ¼� VLQ� DGLFLRQDU� QLQJ~Q�SRUFHQWDMH�GH�HVFDOD���&�� /DV� SDUWLFXODULGDGHV� HVWDEOHFLGDV� HQ� HVWD� 6HFFLyQ� �QRUPD� ���� VRQ� GH�DSOLFDFLyQ�SUHIHUHQWH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�SUHVHQWH�QRUPD��� �
�
1RUPD������(Q�FDVR�GH�FXDQWtD�LQHVWLPDEOH��OD�PLQXWD�GH�KRQRUDULRV�YHQGUi�GHWHUPLQDGD�SRU��HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������¼��DGLFLRQiQGRVH�HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�VREUH�OD�FDQWLGDG�ILMDGD�HQ�OD�/�(�&��SDUD�SUHWHQVLRQHV�LQHVWLPDEOHV������¼�PDV�HVFDOD�VREUH�����������¼����
1RUPD�����(O�LPSRUWH�UHVXOWDQWH�VH�GLVWULEXLUi�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD����3RU�PyGXOR�RULHQWDGRU��HO�LPSRUWH�TXH�VH�HVWDEOH]FD�HQ�HVWDV�QRUPDV����3RU�HO�SHULRGR�H[SRVLWLYR������GH�OD�HVFDOD����3RU�HO�MXLFLR������GH�OD�HVFDOD��
� 6L� HO� MXLFLR� ILQDOL]DVH� VLQ� KDEHUVH� HIHFWXDGR� WRGRV� ORV� WUiPLWHV� HO� LPSRUWH� GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�YHQGUi�GHWHUPLQDGR�SRU�OD�DSOLFDFLyQ�D�GLFKR�PyGXOR��GH�ORV�SRUFHQWDMHV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HVWD�QRUPD����
1RUPD�������3DUWLFXODULGDGHV��� D�� $FFLRQHV�DUUHQGDWLFLDV� IXQGDGDV� �HQ� �HO� LPSDJR�GH�UHQWDV�R�FDQWLGDGHV�GHELGDV�SRU� HO� � DUUHQGDWDULR� R� HQ� OD� H[SLUDFLyQ� GHO� SOD]R� ILMDGR�� TXH� SUHWHQGDQ� OD�UHFXSHUDFLyQ� GH� OD� SRVHVLyQ� GH� OD� ILQFD�� VH� DSOLFDUi� HO� PyGXOR� RULHQWDGRU� GH�

�������������������������������������������������������������������������������������� ���� ¼�PDV� HO� ���� GH� OD�HVFDOD�FDOFXODGR�VREUH�XQD�DQXDOLGDG�GH�UHQWD���E���$FFLRQHV�TXH�SUHWHQGDQ�OD�UHFXSHUDFLyQ�GH�OD�SOHQD�SRVHVLyQ�GH�XQD�ILQFD�FHGLGD��� HQ�SUHFDULR��6H� DSOLFDUi� HO� PyGXOR� RULHQWDGRU� GH� ������������������������������������������������������� ���� ¼���
PDV�HO�LPSRUWH�UHVXOWDQWH�GH�DSOLFDU�D�OD�HVFDOD�HO�����FDOFXODGR�VREUH�HO�YDORU�GHO�LQPXHEOH��FRQIRUPH�DO�DUWtFXOR�����GH�OD�/(&��� F���$FFLRQHV�TXH�SUHWHQGDQ�OD�UHFXSHUDFLyQ�GH�OD�SOHQD�SRVHVLyQ�GH�ELHQHV�D�TXLHQ�ORV�KXELHUH�DGTXLULGR�SRU�KHUHQFLD��VL�QR��HVWXYLHVHQ�VLHQGR�SRVHtGRV�SRU��QDGLH�D�WtWXOR�GH�GXHxR�R�XVXIUXFWXDULR��� �6H�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DSDUWDGR�E��GH�HVWD�QRUPD��� ������������G�� $FFLRQHV�WHQGHQWHV�D�WXWHODU�VXPDULDPHQWH�OD�WHQHQFLD�R�SRVHVLyQ�GH�XQD�FRVD�R�GHUHFKR��GH�VXVSHQVLyQ�GH�REUD�QXHYD��GH�GHPROLFLyQ�R�GHUULER�GH�REUD��HGLILFLR��iUERO��FROXPQD�R�FXDOTXLHU�RWUR�REMHWR�DQiORJR��� 6H� PLQXWDUi� FRQIRUPH� D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DSDUWDGR� E�� GH� HVWD� QRUPD� SHUR�WRPDQGR�FRPR�EDVH�HO�YDORU�GHO�ELHQ�R�GHUHFKR�FX\D�WXWHOD�VH�GHPDQGH���
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H�����$FFLRQHV�LQVWDGDV�SRU��ORV��WLWXODUHV��GH��GHUHFKRV��LQVFULWRV�HQ��HO��5HJLVWUR��GH� OD� 3URSLHGDG�� VROLFLWDQGR� OD� HIHFWLYLGDG� GH� HVRV� GHUHFKRV� IUHQWH� D� TXLHQHV�VH��RSRQJDQ�D�HOORV�R�SUHWHQGDQ�VX�HMHUFLFLR�� VLQ�GLVSRQHU�GH� WtWXOR� LQVFULWR�TXH�OHJLWLPH�OD�RSRVLFLyQ�R�SHUWXUEDFLyQ���6H�PLQXWDUi��FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DSDUWDGR�E��GH�HVWD�QRUPD��� I�� $FFLRQHV�VROLFLWDQGR�DOLPHQWRV�GHELGRV�SRU�GLVSRVLFLyQ�OHJDO�R�HQ�RWUR�WtWXOR�����6H� � � DSOLFDUi� HO� PyGXOR� RULHQWDGRU� GH� ��������������������������������������������������� ���� ¼����������������PDV� HO� LPSRUWH� UHVXOWDQWH� GH� DSOLFDU� OD� HVFDOD� WRPDQGR� FRPR� EDVH� GRV�DQXDOLGDGHV��DOLPHQWLFLDV��
� J�� $FFLRQHV�GH�UHFWLILFDFLyQ�GH�KHFKRV�LQH[DFWRV�\�SHUMXGLFLDOHV��� 6H� DSOLFDUi� HO� PyGXOR� RULHQWDGRU� GH� ������������������������������������������������������� ���� ¼���PDV�HO� LPSRUWH� UHVXOWDQWH�GH�DSOLFDU� HO�����GH� OD� HVFDOD� VREUH� OD�FDQWLGDG�TXH�FODUDPHQWH�UHVXOWDUH�GH�OD��UHFWLILFDFLyQ�R�OD�WUDVFHQGHQFLD�SUiFWLFD��\�UHSHUFXVLyQ�HFRQyPLFD�REMHWR�GH���UHFODPDFLyQ���6L�QR�FRQVWD�FODUDPHQWH�GLFKD�FDQWLGDG��VH�PLQXWDUi�SRU�HO�LPSRUWH�GH�DGLFLRQDU�DO�PyGXOR�RULHQWDGRU�HO�LPSRUWH�UHVXOWDQWH�GH�DSOLFDU�HO�����GH�OD�HVFDOD�VREUH�OD��EDVH�GH�OD�FXDQWtD�LQHVWLPDEOH��� K�� $FFLRQHV�VXPDULDV�TXH�YHUVHQ�VREUH� LQFXPSOLPLHQWR�GH�REOLJDFLRQHV�GHULYDGDV�GH� FRQWUDWRV�� VHDQ� GH� DUUHQGDPLHQWR� ILQDQFLHUR� R� FRPSUDYHQWD�� LQVFULWR� HQ� HO�5HJLVWUR�GH�9HQWD�D�3OD]RV�GH�%LHQHV�PXHEOHV�\�UHGDFWDGRV�HQ�PRGHOR�RILFLDO��SRU� ���LQFXPSOLPLHQWR� � GHO� FRPSUDGRU� R� DUUHQGDWDULR� ILQDQFLHUR�� TXH� WHQJDQ�FRPR� ILQDOLGDG� OD� REWHQFLyQ� GH� XQD� 6HQWHQFLD� FRQGHQDWRULD� R� LQPHGLDWDPHQWH�UHFXSHUDWRULD�GHO�ELHQ�YHQGLGR�R�DUUHQGDGR���6H� PLQXWDUi� DSOLFDQGR� HO� PyGXOR� RULHQWDGRU� GH� ������������������������������������� ���� ¼��PDV�HO��LPSRUWH��UHVXOWDQWH�GH�DSOLFDU�HO������GH�OD�HVFDOD�DO�YDORU�GHO�ELHQ��� ��

&$3,78/2�9�
�

5(&85626�(1�352&(',0,(1726�&,9,/(6��
�� � 1250$�9$/25$7,9$�
� � �&XDQGR�HO�LPSRUWH�GH�KRQRUDULRV�GH�XQ�UHFXUVR�GHED�REWHQHUVH�DSOLFDQGR�SRUFHQWDMH�VREUH�KRQRUDULRV�GH�SULPHUD�LQVWDQFLD��HO�SRUFHQWDMH�VH�DSOLFDUi�VREUH�OD� HVFDOD� TXH� FRUUHVSRQGH� D� ORV� KRQRUDULRV� GH� OD� SULPHUD� LQVWDQFLD�� VLQ� TXH� D�HVWRV� HIHFWRV� VH� FRPSXWH� HO� LPSRUWH� GHO� PyGXOR� RULHQWDGRU� GH� OD� SULPHUD�LQVWDQFLD���
1RUPD������5HFXUVR�GH�5HSRVLFLyQ��
� (O� PyGXOR� RULHQWDGRU� SDUD� WRGRV� ORV� UHFXUVRV� � GH� UHSRVLFLyQ� � VHUi� HO�������������������GH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼��
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�$GHPiV� VH� DSOLFDUi� HO� ���� GH� OD� HVFDOD� VREUH� OD� FXDQWtD� GHO� SURFHGLPLHQWR� R�SDUWLFXODU�GHO�TXH�WUDLJD�FDXVD�� ���������
�1RUPD������5HFXUVR�GH�$SHODFLyQ��
� (O� �PyGXOR� � RULHQWDGRU� � SDUD� � � WRGRV� ORV� � UHFXUVRV� � � � GH� � � DSHODFLyQ� � � VHUi� HO���������GH� ���� ¼�� VLQ� TXH� HQ� QLQJ~Q� FDVR� HO� PyGXOR� RULHQWDGRU� HQ� ORV� UHFXUVRV� GH�DSHODFLyQ�SXHGD�VHU�VXSHULRU�DO�GH�OD�SULPHUD�LQVWDQFLD�� �����������D�5HFXUVR�GH�DSHODFLyQ�FRQWUD�VHQWHQFLDV��

�$GHPiV� GHO� PyGXOR� RULHQWDGRU� VH� DSOLFDUi� HO� ���� GH� ORV� KRQRUDULRV� TXH�FRUUHVSRQGDQ� DO� SURFHGLPLHQWR� FRPSOHWR� GH� SULPHUD� LQVWDQFLD�� H[FOXLGR� HO�PyGXOR� RULHQWDGRU� GH� OD� SULPHUD� LQVWDQFLD� \� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� HO� LQWHUpV�HFRQyPLFR�GHEDWLGR�HQ�OD�DSHODFLyQ���� /RV�KRQRUDULRV�VH�GLVWULEXLUiQ�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD��3DUD�HO�DSHODQWH���������3RU�PyGXOR�RULHQWDGRU��HO�LPSRUWH�HVWDEOHFLGR�HQ�HVWDV�QRUPDV����3RU�OD�SUHSDUDFLyQ�GHO�UHFXUVR��HO��������3RU�OD�LQWHUSRVLFLyQ�GHO�UHFXUVR��HO������
�3DUD�HO�DSHODGR�������3RU�PyGXOR�RULHQWDGRU��HO�LPSRUWH�HVWDEOHFLGR�HQ�HVWDV�QRUPDV�����3RU�WRGD�OD�WUDPLWDFLyQ���RSRVLFLyQ�R�LPSXJQDFLyQ�GH�OD�UHVROXFLyQ�HQ�OR�TXH�OH�UHVXOWH�GHVIDYRUDEOH���HO������

� 6L�H[LVWLHVH�LPSXJQDFLyQ�GH�OD�UHVROXFLyQ�DSHODGD�HQ�OR�TXH�UHVXOWH�GHVIDYRUDEOH�DO�LQLFLDOPHQWH�DSHODGR��VH�PLQXWDUi�DGHPiV�GH�OD�RSRVLFLyQ���SRU�HO�UHVXOWDGR��GH�DSOLFDU� OD�HVFDOD� �VREUH�OD�FDQWLGDG�REMHWR�GH�LPSXJQDFLyQ�R� LQWHUpV�HFRQyPLFR�GHEDWLGR�HQ�OD�LPSXJQDFLyQ��� 6L�KXELHUD�OXJDU�D�OD�YLVWD��ORV�KRQRUDULRV�GH�OD�DSHODFLyQ�VH�LQFUHPHQWDUiQ�HQ�XQ�����VLQ�TXH�D�HVWRV�HIHFWRV�VH�FRPSXWH�HO�LPSRUWH�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU���E��5HFXUVR�GH�DSHODFLyQ�FRQWUD�DXWRV���/D�DSHODFLyQ�GH�DXWRV�GHYHQJDUi�DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU���HO�����GH�ORV�KRQRUDULRV� UHVXOWDQWHV� SRU� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OR� SUHYLVWR� HQ� ORV� DSDUWDGRV�DQWHULRUHV�� 1R� REVWDQWH�� VL� HO� DXWR� UHFXUULGR� HV� GH� ORV� TXH� FRQIRUPH� D� OD� /H\�SRQHQ�ILQ�DO�SURFHGLPLHQWR��HO�UHFXUVR�FRQWUD�GLFKR�DXWR�VH�DVLPLODUi�D�HIHFWRV�GH�KRQRUDULRV��DO�UHFXUVR�GH�DSHODFLyQ�FRQWUD�VHQWHQFLDV�� ������������
1RUPD�����5HFXUVR�H[WUDRUGLQDULR�SRU�LQIUDFFLyQ�SURFHVDO��
� 6H�PLQXWDUi� HQ� DWHQFLyQ� D� OD� WUDVFHQGHQFLD� \� FRPSOHMLGDG� GHO� DVXQWR�� FRQ� XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼������������
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$GHPiV� VH� DSOLFDUi� HO� ���� GH� ORV� KRQRUDULRV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� OD� SULPHUD�LQVWDQFLD�� H[FOX\HQGR� LQFLGHQFLDV�� UHFXUVRV� \�PyGXOR� RULHQWDGRU� GH� OD� SULPHUD�LQVWDQFLD���� /RV�KRQRUDULRV�VH�GLVWULEXLUiQ�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD���� 3DUD�HO�UHFXUUHQWH����3RU�HO�PyGXOR�RULHQWDGRU��HO�LPSRUWH�HVWDEOHFLGR�HQ��HVWDV���QRUPDV����3RU�SUHSDUDFLyQ�GHO�UHFXUVR��HO��������������������3RU�OD�LQWHUSRVLFLyQ�GHO�UHFXUVR��HO�������� 3DUD�HO�UHFXUULGR���3RU�HO�PyGXOR�RULHQWDGRU��HO�LPSRUWH�HVWDEOHFLGR�HQ��HVWDV�QRUPDV��������������3RU�WRGD�OD�WUDPLWDFLyQ��HO��������� 6L� KXELHUH� OXJDU� D� OD� YLVWD�� ORV� KRQRUDULRV� GHO� UHFXUVR� VH� LQFUHPHQWDUiQ� HQ� XQ������VLQ�TXH�D�HVWRV�HIHFWRV�VH�FRPSXWH�HO�LPSRUWH�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU���6L�HO�UHFXUUHQWH�GHVLVWLHUH�XQD�YH]�VH�KXELHUH�SHUVRQDGR�HO�UHFXUULGR��SHUR�DQWHV�GH�TXH�pVWH�KXELHVH�SUHVHQWDGR�VX�RSRVLFLyQ�DO�UHFXUVR��HO�$ERJDGR�GHO�UHFXUULGR�PLQXWDUi� DGHPiV� GHO� PyGXOR� RULHQWDGRU�� HO� ���� GH� ORV� KRQRUDULRV� TXH�FRUUHVSRQGLHUDQ� D� OD� WRWDO� LQWHUYHQFLyQ� HQ� HO� UHFXUVR� SRU� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD�HVFDOD���6L�VH�LQDGPLWLHVH�HO��UHFXUVR�\�HO�UHFXUULGR�KXELHUH�HIHFWXDGR�DOHJDFLRQHV�FRQWUD�OD��DGPLVLyQ��HO�$ERJDGR�GHO�UHFXUULGR�PLQXWDUi��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��HO�����GH�ORV�KRQRUDULRV�TXH�FRUUHVSRQGLHUDQ�D�OD�WRWDO�LQWHUYHQFLyQ�GHO�UHFXUVR�SRU�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�HVFDOD���
1RUPD������5HFXUVR�GH�&DVDFLyQ��� $��6H�PLQXWDUi�HQ�DWHQFLyQ�D�OD�WUDVFHQGHQFLD�\�FRPSOHMLGDG�GHO�DVXQWR��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������������������������������������¼����������$GHPiV�VH�DSOLFDUi�HO������GH�OD�HVFDOD�VREUH�HO�LQWHUpV�HFRQyPLFR�GHEDWLGR�HQ�HO�UHFXUVR���� /RV�KRQRUDULRV�VH�GLVWULEXLUiQ�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD���� 3DUD�HO�UHFXUUHQWH������SRU�OD�SUHSDUDFLyQ�GHO�UHFXUVR�������SRU�OD�LQWHUSRVLFLyQ�GHO�UHFXUVR����� 3DUD�HO�UHFXUULGR�������SRU�WRGD�OD�WUDPLWDFLyQ���6L� KXELHUH� OXJDU� D� OD� YLVWD�� ORV� KRQRUDULRV� GHO� UHFXUVR� VH� LQFUHPHQWDUiQ� HQ� XQ������VLQ�TXH�D�HVWRV�HIHFWRV�VH�FRPSXWH�HO�LPSRUWH�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU���6L�HO�UHFXUUHQWH�GHVLVWLHVH�XQD�YH]�VH�KXELHVH�SHUVRQDGR�HO�UHFXUULGR��SHUR�DQWHV�GH� TXH� HVWH� KXELHVH� SUHVHQWDGR� VX� RSRVLFLyQ� DO� UHFXUVR� R� VXV� DOHJDFLRQHV�UHVSHFWR�D�OD�LQDGPLVLyQ�GHO�UHFXUVR��HO�$ERJDGR�GHO�UHFXUULGR�PLQXWDUi��DGHPiV�GHO�PyGXOR� RULHQWDGRU� HO� ���� GH� ORV� KRQRUDULRV� TXH� FRUUHVSRQGLHUD� D� OD� WRWDO�LQWHUYHQFLyQ�HQ�HO�UHFXUVR�SRU�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�HVFDOD���
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6L�VH�LQDGPLWLHVH�HO�UHFXUVR�\�HO�UHFXUULGR�KXELHUD�HIHFWXDGR�DOHJDFLRQHV�FRQWUD�OD�DGPLVLyQ��HO�$ERJDGR�GHO�UHFXUULGR�PLQXWDUi�DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�HO������GH� ORV� KRQRUDULRV� TXH� FRUUHVSRQGLHUDQ� D� OD� WRWDO� LQWHUYHQFLyQ� GHO� UHFXUVR�SRU�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�HVFDOD���%��6L�GHO�UHFXUVR�GH�FDVDFLyQ�GHELHUD�FRQRFHU�HO�7ULEXQDO�6XSUHPR��VH�PLQXWDUi�FRQIRUPH� D� ODV� 1RUPDV� GH� +RQRUDULRV� GHO� ,OXVWUH� &ROHJLR� GH� $ERJDGRV� GH�0DGULG��UHVSHFWR�D�ODV�DFWXDFLRQHV�UHDOL]DGDV�DQWH�HO�7ULEXQDO�6XSUHPR���
1RUPD������5HFXUVR�HQ�,QWHUpV�GH�/H\��
� 6H�PLQXWDUi�� HQ� DWHQFLyQ� D� OD� WUDVFHQGHQFLD� \� FRPSOHMLGDG� GHO�PLVPR�� FRQ� XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������������������������������������¼����������
1RUPD�������5HFXUVR�GH�4XHMD��
� �� 6L�GHO�UHFXUVR�GH�TXHMD��GHELHUD�FRQRFHU�OD�$XGLHQFLD�3URYLQFLDO��VH�DSOLFDUi�HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������������������������������¼�������������� 6L�GHO�UHFXUVR�GH�TXHMD��GHELHUD�FRQRFHU�HO�7ULEXQDO�6XSHULRU�GH�-XVWLFLD��VH�DSOLFDUi�HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������¼��������� 6L�GHO�UHFXUVR�GH�TXHMD��GHELHUD�FRQRFHU�HO�7ULEXQDO�6XSUHPR��VH�DSOLFDUi�HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������¼�������
1RUPD������'HO�SURFHGLPLHQWR�GH�5HVFLVLyQ�GH�6HQWHQFLDV�ILUPHV��
� 6H�PLQXWDUi�DGLFLRQDQGR�DO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH� � � ���������������������������������������¼��HO� LPSRUWH� GHO� ���� GH� ORV� KRQRUDULRV� UHVXOWDQWHV� GH� OD� SULPHUD� LQVWDQFLD� GHO�SURFHGLPLHQWR�GHO�TXH�WUDLJD�FDXVD��H[FOX\HQGR�LQFLGHQFLDV��UHFXUVRV�\��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�OD�SULPHUD�LQVWDQFLD���
1RUPD������'HO�3URFHGLPLHQWR�GH�5HYLVLyQ�GH�6HQWHQFLDV�ILUPHV����� 6L� VH� VROLFLWD� DQWH� OD� 6DOD� GH� OR� &LYLO� \� 3HQDO� GHO� 7ULEXQDO� 6XSHULRU� GH�-XVWLFLD��VH�PLQXWDUi�DGLFLRQDQGR�DO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������¼�HO�����GH�ORV�KRQRUDULRV�GH�OD�SULPHUD�LQVWDQFLD�GHO�SURFHGLPLHQWR�GHO�TXH�WUDLJD� FDXVD�� H[FOX\HQGR� LQFLGHQFLDV�� UHFXUVRV� \� � PyGXOR� RULHQWDGRU� GH� OD�SULPHUD�LQVWDQFLD����� 6L� VH� VROLFLWDVH� DQWH� OD�6DOD� GH� OR�&LYLO� GHO�7ULEXQDO�6XSUHPR�� VH�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D� ODV�1RUPDV�GH�+RQRUDULRV�YLJHQWHV�HQ�HO�&ROHJLR�GH�$ERJDGRV�GH�0DGULG���
&$3,78/2�9,���'(�/$6�(-(&8&,21(6�<�'(/�352&(',0,(172�'(�
$35(0,2�
�
1RUPD������(MHFXFLyQ�SURYLVLRQDO�GH�6HQWHQFLDV�GH�FRQGHQDV��6H� HVWDEOHFH� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU� SDUD� ODV� HMHFXFLRQHV� SURYLVLRQDOHV� GH�VHQWHQFLDV�GH�FRQGHQD�GH�����������������������������������������������������������������������������������¼��
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����������6L�QR�KXELHVH�RSRVLFLyQ��VH�DSOLFDUi�DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��HO������GH�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�SURFHGLPLHQWR�HQ�SULPHUD� LQVWDQFLD��H[FOX\HQGR�LQFLGHQFLDV��UHFXUVRV�\���PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�OD�SULPHUD�LQVWDQFLD��� 6L� KXELHVH� RSRVLFLyQ�� VH� DSOLFDUi� DGHPiV� GHO�PyGXOR� RULHQWDGRU�� � HO� ����� GH�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�SURFHGLPLHQWR�HQ�SULPHUD� LQVWDQFLD��H[FOX\HQGR�LQFLGHQFLDV��UHFXUVRV�\���PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�OD�SULPHUD�LQVWDQFLD����
1RUPD�������(MHFXFLyQ���GH��UHVROXFLRQHV��MXGLFLDOHV�\��DUELWUDOHV��\��WUDQVDFFLRQHV��\��

DFXHUGRV�DSUREDGRV�MXGLFLDOPHQWH��H[FHSWR� ODV�UHODWLYDV�DO�DXWR�GH�FXDQWtD�
Pi[LPD� SUHYLVWR� HQ� OD� /H\� GH� 5HVSRQVDELOLGDG� &LYLO� \� 6HJXUR� GH�
&LUFXODFLyQ�GH�9HKtFXORV�GH��0RWRU�\�ODV�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�DUW���������GH�OD�
/�(�&����

� 6H�HVWDEOHFH�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������������������������������������¼������������D�� (MHFXFLyQ�GH�VHQWHQFLDV�ILUPHV�\�WUDQVDFFLRQHV��MXGLFLDOHV��� 6L�QR�KXELHVH�RSRVLFLyQ��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD� WRPDQGR� FRPR� FXDQWtD� OD� SURSLD� GH� OD� HMHFXFLyQ� HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DXWR�GHVSDFKDQGR�HMHFXFLyQ�����6L� KXELHVH� RSRVLFLyQ�� VH� DSOLFDUi� DGHPiV� GHO�PyGXOR� RULHQWDGRU�� HO� ����GH� OD�HVFDOD� WRPDQGR� FRPR� FXDQWtD� OD� SURSLD� GH� OD� HMHFXFLyQ� HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DXWR�GHVSDFKDQGR�HMHFXFLyQ��������� 6L�KXELHVH�H[LVWLGR�HMHFXFLyQ�SURYLVLRQDO��QR�VH�SHUFLELUiQ�KRQRUDULRV�SRU�DPEDV�HMHFXFLRQHV�\�VyOR�VH�SHUFLELUiQ� ORV�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D� OD�HMHFXFLyQ�GHILQLWLYD��HQWHQGLpQGRVH�ORV�GHYHQJDGRV�SRU�OD�HMHFXFLyQ�SURYLVLRQDO� �D�FXHQWD�GH�OD�HMHFXFLyQ�GHILQLWLYD���E�� (MHFXFLyQ�GH�ODXGRV�R�UHVROXFLRQHV�DUELWUDOHV�ILUPHV��6L� OD� HMHFXFLyQ� WLHQH� FXDQWtD� GHWHUPLQDGD� \� QR� KXELHVH� RSRVLFLyQ�� DGHPiV� GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD�FDOFXODGD�VREUH�OD�FXDQWtD���6L�KXELHVH�RSRVLFLyQ�� VH� DSOLFDUi�DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�GHO�����GH� OD�HVFDOD�FDOFXODGD�VREUH�OD�FXDQWtD���6L�OD�HMHFXFLyQ�QR�WLHQH�FXDQWtD�GHWHUPLQDGD�\�QR�KXELHVH�RSRVLFLyQ��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD�FDOFXODGR�VREUH�HO�LPSRUWH�GH�OD� FXDQWtD� LQHVWLPDEOH�� 6L� KXELHVH� RSRVLFLyQ�� VH� DSOLFDUi� DGHPiV� GHO� PyGXOR�RULHQWDGRU� HO� ���� GH� OD� HVFDOD� FDOFXODGD� VREUH� HO� LPSRUWH� GH� OD� FXDQWtD�LQHVWLPDEOH���
�
1RUPD������(MHFXFLyQ���IXQGDGD��HQ�W�tWXORV��QR��MXGLFLDOHV�QL���DUELWUDOHV����HMHFXFLyQ��

GHVSDFKDGD� HQ� YLUWXG� GHO� DXWR� GH� FXDQWtD� Pi[LPD� GH� /5&6&90� \�
HMHFXFLyQ�GH�UHVROXFLRQHV�FRQWHPSODGDV�HQ�HO�DUW���������GH�OD�/�(�&��
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� � �$��6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������¼�&RPR� H[FHSFLyQ�� VL� OD� FXDQWtD� UHFODPDGD� IXHUD� GH� ������� ¼� D� �������� ¼�� HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�YHQGUi�GHWHUPLQDGR�SRU�HO�����GH�OD�FDQWLGDG�UHFODPDGD�VLQ�DGLFLRQDU�QLQJ~Q�SRUFHQWDMH�GH�HVFDOD��\�SDUD�UHFODPDFLRQHV�LQIHULRUHV�D��������¼�VH�SHUFLELUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����¼�VLQ�DGLFLRQDU�QLQJ~Q�SRUFHQWDMH�GH�HVFDOD���%�� 6LQ�RSRVLFLyQ��VH�PLQXWDUiQ�ODV�VLJXLHQWHV�FDQWLGDGHV���� 3DUD� SURFHGLPLHQWRV� GH� FXDQWtD� VXSHULRU� D� �������� ¼�� DGHPiV� GHO� PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�PLQXWDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD���� 3DUD� SURFHGLPLHQWRV� GH� FXDQWtD� LQIHULRU� D� �������� ¼�� VH� SHUFLELUiQ� ORV�KRQRUDULRV�TXH�SDUD�GLFKDV�FXDQWtDV� VH�HVWDEOHFHQ�HQ�HO� DSDUWDGR�$�GH�HVWD�QRUPD��
�&�� &RQ�RSRVLFLyQ��VH�PLQXWDUiQ�ODV�VLJXLHQWHV�FDQWLGDGHV���� 3DUD� SURFHGLPLHQWRV� GH� FXDQWtD� VXSHULRU� D� �������� ¼�� DGHPiV� GHO� PyGXOR�RULHQWDGRU� VH� PLQXWDUi� HO� ����� GH� OD� HVFDOD� VREUH� OD� FXDQWtD� REMHWR� GH�SURFHGLPLHQWR���� 3DUD� SURFHGLPLHQWRV� GH� FXDQWtD� LQIHULRU� D� �������� ¼�� VH� SHUFLELUiQ� ORV�KRQRUDULRV�TXH�SDUD�GLFKDV�FXDQWtDV� VH�HVWDEOHFHQ�HQ�HO� DSDUWDGR�$�GH�HVWD�QRUPD�DGLFLRQDQGR�HO�LPSRUWH�GHO�����GH�OD�HVFDOD���'���3DUD�HO�FiOFXOR�GH�OD�EDVH�GH�PLQXWDFLyQ�VH�WHQGUi�HQ�FXHQWD�HO�LPSRUWH�TXH�VH�HVWDEOH]FD�HQ�HO�DXWR�GHVSDFKDQGR�HMHFXFLyQ�SRU�SULQFLSDO��LQWHUHVHV�\�FRVWDV��
��

1RUPD�������3URFHGLPLHQWR�SDUD�H[LJLU�HO�SDJR�GH�GHXGDV�JDUDQWL]DGDV�SRU�SUHQGD�
H�KLSRWHFD��

�$��6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������¼��&RPR� H[FHSFLyQ�� VL� OD� FXDQWtD� UHFODPDGD� IXHUD� GH� ������� ¼� � D� �������� ¼�� HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�YHQGUi�GHWHUPLQDGR�SRU�HO�����GH�OD�FDQWLGDG�UHFODPDGD�VLQ�DGLFLRQDU�QLQJ~Q�SRUFHQWDMH�GH�HVFDOD��\�SDUD�UHFODPDFLRQHV�LQIHULRUHV�D��������¼�VH�SHUFLELUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����¼��VLQ�DGLFLRQDU�QLQJ~Q�SRUFHQWDMH�GH�HVFDOD��
� %�� 6L�QR�KXELHVH�RSRVLFLyQ��VH�PLQXWDUiQ�ODV�VLJXLHQWHV�FDQWLGDGHV���� 3DUD� SURFHGLPLHQWRV� GH� FXDQWtD� VXSHULRU� D� �������� ¼�� DGHPiV� GHO� PyGXOR�RULHQWDGRU� VH� PLQXWDUi� HO� ���� GH� OD� HVFDOD� WRPDQGR� FRPR� FXDQWtD� OD�HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DXWR� GHVSDFKDQGR� HMHFXFLyQ� SRU� SULQFLSDO�� LQWHUHVHV� \�FRVWDV���� 3DUD� SURFHGLPLHQWRV� GH� FXDQWtD� LQIHULRU� D� �������� ¼�� VH� SHUFLELUiQ� ORV�KRQRUDULRV�TXH�SDUD�GLFKDV�FXDQWtDV� VH�HVWDEOHFHQ�HQ�HO� DSDUWDGR�$�GH�HVWD�QRUPD��� &��6L�KXELHVH�RSRVLFLyQ��VH�PLQXWDUiQ�ODV�VLJXLHQWHV�FDQWLGDGHV���� 3DUD� SURFHGLPLHQWRV� GH� FXDQWtD� VXSHULRU� D� �������� ¼�� DGHPiV� GHO� PyGXOR�RULHQWDGRU� VH� PLQXWDUi� HO� ����� GH� OD� HVFDOD� WRPDQGR� FRPR� FXDQWtD� OD�
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HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DXWR� GHVSDFKDQGR� HMHFXFLyQ� SRU� SULQFLSDO�� LQWHUHVHV� \�FRVWDV���'��3DUD�HO�FiOFXOR�GH�OD�EDVH�GH�PLQXWDFLyQ�VH�WHQGUi�HQ�FXHQWD�HO�LPSRUWH�TXH�VH� HVWDEOH]FD� HQ� HO� DXWR� GHVSDFKDQGR� � HMHFXFLyQ� SRU� SULQFLSDO�� LQWHUHVHV� \�FRVWDV��� (��6L�VH�SURGXMHUD�HQHUYDFLyQ��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�DSOLFDUi�HO�������GH� OD� HVFDOD� FDOFXODGD� VREUH� OD� FXDQWtD� SRU� OD� TXH� VH� KD\D� GHVSDFKDGR���������HMHFXFLyQ�SRU�SULQFLSDO��LQWHUHVHV�\�FRVWDV���
1RUPD��������'HO�3URFHGLPLHQWR�GH�$SUHPLR���� $�6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������¼��� 3RU� OD� WRWDOLGDG� GH� OD� YtD� GH� DSUHPLR�� DGHPiV� GHO� PyGXOR� RULHQWDGRU� VH�GHYHQJDUiQ�KRQRUDULRV�HTXLYDOHQWHV�DO�����GH�ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�OD�SULPHUD�LQVWDQFLD��H[FOX\HQGR� LQFLGHQFLDV�� UHFXUVRV�\� �PyGXOR�RULHQWDGRU�GH� OD�SULPHUD�LQVWDQFLD��GLVWULEX\pQGRVH�OD�FDQWLGDG�UHVXOWDQWH�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD���� 3RU�HO��QRPEUDPLHQWR�GH�SHULWR��������� 3RU�OD�FHUWLILFDFLyQ�GH�FDUJDV����������� 3RU�OD�VXEDVWD���������� +DVWD�OD�WHUPLQDFLyQ�GH�OD�YtD�GH�DSUHPLR������� 6L�VH�DFRUGDVH�FRQYHQLR�GH�UHDOL]DFLyQ�MXGLFLDOPHQWH�DSUREDGR��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�\�GH�ORV�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ODV�IDVHV�UHDOL]DGDV�FRQIRUPH�DO�SRUFHQWDMH�DQWHULRU��VH�PLQXWDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD�SRU�HO�FRQYHQLR���%�� (Q� FDVR� GH� TXH� HO� DSUHPLR� VH� VLJD� FRQWUD� VDOGRV� GLQHUDULRV� R� ELHQHV� QR�YDOXDEOHV��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��VH�GHYHQJDUiQ�KRQRUDULRV�HTXLYDOHQWHV�DO�����GH� ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D� OD�SULPHUD� LQVWDQFLD�� H[FOX\HQGR� LQFLGHQFLDV��UHFXUVRV�\�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�OD�SULPHUD�LQVWDQFLD��
� 6L� OD� YtD� GH� DSUHPLR� ILQDOL]DVH� VLQ� KDEHUVH� HIHFWXDGR� WRGRV� ORV� WUiPLWHV�� HO�LPSRUWH�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�YHQGUi�GHWHUPLQDGR�SRU�OD�DSOLFDFLyQ�D�GLFKR�PyGXOR�GH�ORV�SRUFHQWDMHV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HVWD�QRUPD�SDUD�ORV�SHULRGRV�TXH�VH�KD\DQ�WUDPLWDGR��
�
1RUPD������'H�OD�(MHFXFLyQ�GH�KDFHU��
�� 6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������¼���� 6L� HO� HMHFXWDGR� FXPSOH� WUDV� GHVSDFKDUVH� DXWR� GH� HMHFXFLyQ�� DGHPiV� GHO�PyGXOR� RULHQWDGRU�� VH� GHYHQJDUiQ� KRQRUDULRV� HTXLYDOHQWHV� DO� ���� GH� OD�HVFDOD� VREUH� OD� FXDQWtD� TXH� HVWDEOH]FD� HO� DXWR� GHVSDFKDQGR� HMHFXFLyQ� SRU�SULQFLSDO��LQWHUHVHV�\�FRVWDV����� 6L�HO�HMHFXWDGR�QR�FXPSOH�\�VH�UHDOL]D�OD�FRQGHQD�D�VX�FRVWD��SHUR�SDJD�DQWHV�GH� LQLFLDUVH� HO� DSUHPLR�� DGHPiV� GHO� PyGXOR� RULHQWDGRU�� VH� GHYHQJDUiQ�KRQRUDULRV�HTXLYDOHQWHV�DO�����GH�OD�HVFDOD�VREUH�OD�FXDQWtD�TXH�HVWDEOH]FD�HO�DXWR�GHVSDFKDQGR�HMHFXFLyQ�SRU�SULQFLSDO��LQWHUHVHV�\�FRVWDV��
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��� 6L� � HO� HMHFXWDGR�QR�FXPSOH�� VH� WLHQH�TXH� UHDOL]DU� D� VX� FRVWD� HO� REMHWR�GH� OD�FRQGHQD�\�VH�WLHQH�TXH�LQVWDU�SURFHGLPLHQWR�GH�DSUHPLR��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��VH�PLQXWDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD�VREUH�OD�FXDQWtD�TXH�HVWDEOH]FD�HO�DXWR�GHVSDFKDQGR�HMHFXFLyQ�SRU�SULQFLSDO��LQWHUHVHV�\�FRVWDV��PDV�OD�FDQWLGDG�TXH�UHVXOWH�SRU�HO�DSUHPLR�FRQIRUPH�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�QRUPD������
1RUPD������(MHFXFLyQ�GH�&RQGHQD�GH�QR�KDFHU��� � � � � �� 6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������������������������������������������������¼�� �6L�VH�TXHEUDQWDVH�OD�6HQWHQFLD�R�VH�GHVKLFLHVH�OR�PDO�KHFKR��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�� VH� DSOLFDUi� HO� ���� GH� OD� HVFDOD� VREUH� OD� FXDQWtD� GH� OD� HMHFXFLyQ��LQFOX\HQGR�ORV�GDxRV�\�SHUMXLFLRV�TXH�UHVXOWHQ���6L� QR� VH� SXGLHVH� GHVKDFHU� OR� PDO� KHFKR�� DGHPiV� GHO� PyGXOR� RULHQWDGRU�� VH�DSOLFDUi�HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�SRU�ORV�GDxRV�\�SHUMXLFLRV�TXH�UHVXOWHQ����
1RUPD������(MHFXFLRQHV���SDUD���OLTXLGDU��GDxRV��\��SHUMXLFLRV���IUXWRV��\�UHQWDV��\��OD�
UHQGLFLyQ�GH�FXHQWDV��� 6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������������¼��� 6L� KXELHVH� FRQIRUPLGDG� FRQ� OD� OLTXLGDFLyQ� SUHVHQWDGD�� DGHPiV� GHO� PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�DSOLFDUi�HO�����GH�ORV�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�XQ�SOHLWR�GH�OD�FXDQWtD�GH�OD�OLTXLGDFLyQ��H[FOX\HQGR�LQFLGHQFLDV��UHFXUVRV�\���PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�GLFKR�SURFHGLPLHQWR��� ��6L�QR�KXELHVH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OD�OLTXLGDFLyQ�SUHVHQWDGD��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��VH�DSOLFDUi�HO�����GH�ORV�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�XQ�SOHLWR�GH�OD� FXDQWtD� GH� OD� OLTXLGDFLyQ�� H[FOX\HQGR� LQFLGHQFLDV�� UHFXUVRV� \� � PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�GLFKR�SURFHGLPLHQWR��� 6L� DGHPiV� KXELHVH� TXH� LQLFLDU� � HO� SURFHGLPLHQWR� GH� DSUHPLR�� VH� DSOLFDUi� DO�DSUHPLR�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�QRUPD�������

�
&$3,78/2�9,,��

�
7(5&(5Ë$6�

�
1RUPD�������'H�ODV�7HUFHUtDV��

��6H�DSOLFDUiQ� ODV�QRUPDV�HVWDEOHFLGDV�SDUD�HO� MXLFLR�RUGLQDULR��6L� OD�GHPDQGD�GH�WHUFHUtD�QR�IXHVH�FRQWHVWDGD��VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD����
&$3,78/2�9,,,��

�0(','$6�&$87(/$5(6���
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1RUPD������'H�ODV�0HGLGDV�&DXWHODUHV�\��VXV�PRGLILFDFLRQHV��
� �6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������¼��������� 6L�QR�KXELHVH�RSRVLFLyQ��VH�DSOLFDUi�HO�PyGXOR�RULHQWDGRU���� 6L�KXELHVH�RSRVLFLyQ�� WDQWR�VL� OD�PHGLGD�VH�KXELHVH�DGRSWDGR�FRQ�DXGLHQFLD�GHO� GHPDQGDGR�� FRPR� VLQ� HOOD�� DGHPiV�� GHO� PyGXOR� RULHQWDGRU�� VH�GHYHQJDUiQ�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�DO����GH�OD�HVFDOD�VREUH�OD�FXDQWtD�GHO�SURFHVR�R�VREUH� OD�GHO�SDUWLFXODU�DO�TXH�VH�UHILHUD� OD�PHGLGD�FDXWHODU��VL�pVWD�HV�LQGLYLGXDOL]DEOH���

�
&$3,78/2�,;��

�
0(','$6�35(9,$6���3529,6,21$/(6��18/,'$'���6(3$5$&,Ï1�<�

',925&,2��02',),&$&,Ï1�'(�0(','$6�<�(),&$&,$�'(�
5(62/8&,21(6�&$1Ï1,&$6��

�
1RUPD������0HGLGDV�SUHYLDV��SURYLVLRQDOHV�\�PRGLILFDFLyQ��GH��PHGLGDV��GH�DVXQWRV��PDWULPRQLDOHV��

��� 6L�QR�KXELHVH�RSRVLFLyQ��VH�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������¼����� 6L�KXELHVH�RSRVLFLyQ��VH�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������¼������$GHPiV��HQ�VX�FDVR��VH�DSOLFDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�UHVXOWDQWHV�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�QRUPD����VREUH�HO�LPSRUWH��GH�OD�FXDQWtD�FRQFHGLGD��� (Q�ORV�FDVRV�GH�PHGLGDV�SUHYLDV�\�SURYLVLRQDOHV��ORV�KRQRUDULRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�OD�QRUPD����VH�GLVWULEXLUiQ�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD���� ����D�ODV�PHGLGDV���� ����DO�SURFHGLPLHQWR�SULQFLSDO���
1RUPD������-XLFLR�GH�QXOLGDG�GHO�PDWULPRQLR��
� �� 3RU�OD�WUDPLWDFLyQ�GHO�SURFHGLPLHQWR�FLYLO�GH�QXOLGDG��VH�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������������¼����������$GHPiV��HQ�VX�FDVR��VH�DSOLFDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�UHVXOWDQWHV�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�QRUPD������
1RUPD������-XLFLR�GH�6HSDUDFLyQ�PDWULPRQLDO�\�GLYRUFLR��HQ�WUDPLWDFLyQ��FRQWHQFLRVD���� 6H�DSOLFDUi�XQ�PRGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � ����������� 6L�H[LVWLHVH�UHFRQYHQFLyQ��VH�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������¼����$GHPiV���HQ�VX�FDVR��VH�DSOLFDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�UHVXOWDQWHV�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�QRUPD������� �
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1RUPD�������-XLFLR�GH�6HSDUDFLyQ�PDWULPRQLDO�\�GLYRUFLR��VROLFLWDGR�GH�PXWXR��DFXHUGR��R��SRU�XQR�GH�ORV�FyQ\XJHV�FRQ�HO�FRQVHQWLPLHQWR�GHO�RWUR����� 6L� VH� LQWHUYLHQH�HQ�QRPEUH�GH�XQR�GH� ORV�FyQ\XJHV�� VH�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� �� 6L� VH� LQWHUYLHQH� HQ� QRPEUH� GH� DPERV� FyQ\XJHV�� VH� DSOLFDUi� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������������¼���� $GHPiV��HQ�VX�FDVR��VH�DSOLFDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�UHVXOWDQWHV�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�QRUPD�������
1RUPD� ����� 3UHVWDFLRQHV� HFRQyPLFDV� GHULYDGDV� GH� ORV� SURFHGLPLHQWRV�
PDWULPRQLDOHV���� /D� FRQFHVLyQ� GH� SUHVWDFLRQHV� HFRQyPLFDV� GHULYDGDV� GH� ORV� SURFHGLPLHQWRV� GH�QXOLGDG��VHSDUDFLyQ�R�GLYRUFLR��GHYHQJDUiQ�KRQRUDULRV�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD��� D�� 6L� VH� UHFRQRFLHUDQ� SHQVLRQHV� GH� DOLPHQWRV� \�R� FRPSHQVDWRULDV�� VH�GHYHQJDUiQ�KRQRUDULRV�UHVXOWDQWHV�GH�DSOLFDU�HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�VREUH�HO�LPSRUWH�GH�GRV�DQXDOLGDGHV�GH�SHQVLRQHV��VLQ�TXH�D�HVWRV�HIHFWRV�VH�FRPSXWHQ�ORV�SULPHURV�������¼��E�� 6L� VH� SURGXMHUD� OLTXLGDFLyQ� GHO� UpJLPHQ� HFRQyPLFR� PDWULPRQLDO�� FRQ�DGMXGLFDFLyQ�GH�ELHQHV�D�ORV�FyQ\XJHV��VH�PLQXWDUi�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD����� 6L�QR�H[LVWLHUD�FRQWURYHUVLD�DOJXQD��VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD�WRPDQGR�FRPR�EDVH�HO�LPSRUWH�GHO�KDEHU�HIHFWLYR�DGMXGLFDGR�DO�FOLHQWH�R�FOLHQWHV��VLQ�TXH�D�HVWH�HIHFWR�VH�FRPSXWH�HO�YDORU�GHO�GRPLFLOLR�FRQ\XJDO���� 6L�H[LVWLHVH�FRQWURYHUVLD��VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD�VREUH�ORV�ELHQHV�TXH�SXGLHUD�QR�H[LVWLU� FRQWURYHUVLD�� VLQ�TXH�D�HVWRV�HIHFWRV� VH�FRPSXWH�HO�YDORU�GHO�GRPLFLOLR�FRQ\XJDO��\�VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD�VREUH�HO�YDORU�GH�ORV�ELHQHV� D� TXH� VH� FRQFUHWH� OD� FRQWURYHUVLD�� VLQ� TXH� HQ� HVWH� ~OWLPR� FDVR��FRQWURYHUVLD��RSHUH�OD�UHGXFFLyQ�GHO�YDORU�GHO�GRPLFLOLR�FRQ\XJDO��WRPDQGR�FRPR�EDVH�HQ�WRGR�FDVR�HO�LPSRUWH�GHO�KDEHU�HIHFWLYR�DGMXGLFDGR�DO�FOLHQWH�R�FOLHQWHV��&XDQGR� VH� WUDPLWH� VHSDUDGDPHQWH� HO� SURFHGLPLHQWR� GH� QXOLGDG��VHSDUDFLyQ� R� GLYRUFLR� \� HO� GH� OLTXLGDFLyQ� GHO� UpJLPHQ� HFRQyPLFR�PDWULPRQLDO��VHUi�GH�DSOLFDFLyQ�OD�QRUPD�������

&$3,78/2�;��
�

352&(626��62%5(�&$3$&,'$'�'(�/$6�3(5621$6�62%5(�0(125(6�<�62%5(�),/,$&,Ï1���
1RUPD������3URFHVRV�VREUH�OD�FDSDFLGDG�GH�ODV�SHUVRQDV�\�VREUH�PHQRUHV���� 6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������¼����������
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�� 6L�VH�UHFRQRFLHUDQ�SUHVWDFLRQHV�SHULyGLFDV��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�DSOLFDUi� HO� LPSRUWH� GH� OD� HVFDOD� FDOFXODGR� VREUH� GRV� DQXDOLGDGHV� GH� GLFKDV�SUHVWDFLRQHV�� VLQ�TXH�D�HVWRV�HIHFWRV� VH�FRPSXWHQ� ORV�SULPHURV�������¼�SRU�SHUVRQD���� 6L� VH� UHFRQRFLHUDQ� SUHVWDFLRQHV� QR� SHULyGLFDV� R� LQIHULRUHV� HQ� SOD]R� D� GRV�DxRV��VH�DSOLFDUi�DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�VREUH�ODV� SUHVWDFLRQHV� UHFRQRFLGDV�� VLQ� TXH� D� HVWRV� HIHFWRV� VH� FRPSXWHQ� ORV�SULPHURV�������¼�SRU�SHUVRQD����
1RUPD�������3URFHVRV�VREUH�ILOLDFLyQ��SDWHUQLGDG�R�PDWHUQLGDG��
�� 6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������������¼���������� 6L�VH�UHFRQRFLHUDQ�SUHVWDFLRQHV�SHULyGLFDV��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��VH�DSOLFDUi� HO� LPSRUWH� GH� OD� HVFDOD� FDOFXODGR� VREUH� GRV� DQXDOLGDGHV� GH� GLFKDV�SUHVWDFLRQHV���� 6L� VH� UHFRQRFLHUDQ� SUHVWDFLRQHV� QR� SHULyGLFDV�� R� LQIHULRUHV� HQ� SOD]R� D� GRV�DxRV��VH�DSOLFDUi�DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU��HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�VREUH�ODV�SUHVWDFLRQHV�UHFRQRFLGDV���

&$3,78/2�;,��
�

'(�/$�',9,6,Ï1�-8',&,$/�'(�3$75,021,26��
�1RUPD������'HO��3URFHGLPLHQWR�SDUD�OD�GLYLVLyQ�GH�OD�KHUHQFLD��6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������¼������������6L�QR�H[LVWLHVH�RSRVLFLyQ��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�PLQXWDUi�HO�����GH�OD� HVFDOD�� WRPDQGR� FRPR� EDVH� HO� LPSRUWH� GHO� KDEHU� DGMXGLFDGR� DO� FOLHQWH� R�FOLHQWHV���� 6L�H[LVWLHVH�RSRVLFLyQ��DGHPiV�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�PLQXWDUi�HO�����GH�OD� HVFDOD�� WRPDQGR� FRPR�EDVH� HO� LPSRUWH� GHO� KDEHU� DGMXGLFDGR� DO� FOLHQWH� R�FOLHQWHV�� /DV�SRVLEOHV�FXHVWLRQHV�UHIHUHQWHV�D�OD�DGPLQLVWUDFLyQ��UHQGLFLyQ�GH�FXHQWDV��FRQVHUYDFLyQ� GHO� FDXGDO� KHUHGLWDULR�� HWF���� VH� PLQXWDUiQ� FRQIRUPH� D� OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�QRUPD������

1RUPD�������'HO�3URFHGLPLHQWR�SDUD�OD�/LTXLGDFLyQ�GHO�UpJLPHQ�HFRQyPLFR��PDWULPRQLDO���� 6H�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������¼���� 6H� KXELHVH� DFXHUGR� HQ� OD� IRUPDFLyQ� GH� LQYHQWDULR�� DGHPiV� GHO� PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD��WRPDQGR�FRPR�EDVH�HO�LPSRUWH�GHO�KDEHU�DGMXGLFDGR�DO�FOLHQWH���� 6L� H[LVWLHVH� DFXHUGR� HQ� OD� OLTXLGDFLyQ�� DGHPiV� GHO� PyGXOR� RULHQWDGRU�� VH�DSOLFDUi� HO� ���� GH� OD� HVFDOD�� WRPDQGR� FRPR� � EDVH� HO� LPSRUWH� GHO� KDEHU�DGMXGLFDGR�DO�FOLHQWH��
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� 6L�HO�UHFXUVR�GH�DSHODFLyQ�VH�OLPLWDVH�D�OD�LPSXJQDFLyQ�SDUFLDO�GH�OD�FDQWLGDG�VHxDODGD� HQ� SULPHUD� LQVWDQFLD�� OD� EDVH� SDUD� HO� FiOFXOR� GH� KRQRUDULRV� GH� OD�DSHODFLyQ��VHUi�OD�TXH�KD\D�VLGR�REMHWR�GH�OD�PLVPD��
� G�� (Q� ORV� VXSXHVWRV� E�� \� F�� VH� WRPDUi� FRPR� EDVH� HO� SULQFLSDO� FRQFHGLGR� SRU�UHVSRQVDELOLGDG� FLYLO� \� HQ� WRGRV� ORV� VXSXHVWRV�� DGHPiV�� ORV� LQWHUHVHV�GHYHQJDGRV�KDVWD�OD�IHFKD�GH�OD�6HQWHQFLD�ILUPH��� � � � � � � ����
1RUPD������5HGDFFLyQ�GH�'HQXQFLD���6H�PLQXWDUi� SRQGHUDQGR� HO� LQWHUpV� \� WUDVFHQGHQFLD� GH� ORV� KHFKRV� GHQXQFLDGRV���FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������
1RUPD������5HGDFFLyQ�GH�TXHUHOOD��� 6H� PLQXWDUi� SRQGHUDQGR� HO� LQWHUpV� \� WUDVFHQGHQFLD� GH� ORV� KHFKRV� ³REMHWR� GH�TXHUHOOD´�FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������������6L� OD� PDWHULD� GH� TXHUHOOD� IXHUD� HYDOXDEOH� HFRQyPLFDPHQWH� FRQ� FULWHULRV�UDFLRQDOHV��VH�DSOLFDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD���
1RUPD������,QVWUXFFLyQ�GH�ODV�FDXVDV�������������������'LOLJHQFLDV�GH�SUXHED�������������3RU�DVLVWHQFLD�D�FXDOTXLHU�GLOLJHQFLD��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������������������6L����OD����GLOLJHQFLD���KXELHUH���GH����SUDFWLFDUVH����IXHUD���GH���OD��6HGH��GH���-X]JDGR�������������0yGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������������������������(VFULWRV��
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/D�UHGDFFLyQ�GH�FXDOTXLHU�HVFULWR�VH�PLQXWDUi�HQ�IXQFLyQ�GHO�WUDEDMR�GHVDUUROODGR�\� GH� OD� FRPSOHMLGDG� \� WUDVFHQGHQFLD� TXH� WXYLHUH�� PyGXOR� RULHQWDGRU���������������������GH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������������(VFULWR�GH�&DOLILFDFLyQ�3URYLVLRQDO�\�3URSRVLFLyQ�GH�3UXHED���6L� HO� HQMXLFLDPLHQWR� IXHUH� DQWH� HO� -X]JDGR� GH� OR� 3HQDO�� PyGXOR� RULHQWDGRU������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������6L� HO� � HQMXLFLDPLHQWR� IXHUH� DQWH� OD� $XGLHQFLD� 3URYLQFLDO�� PyGXOR� RULHQWDGRU��������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������������6HJXLPLHQWR�GHO�WUiPLWH��UHFRPHQGDGR���������������������������������������������������������¼�������3RU�DVLVWHQFLD�D�OD�FRPSDUHFHQFLD�GH�PHGLGDV�FLYLOHV�\�R�SHQDOHV�HQ�HO�MXLFLR�UiSLGR��XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � � ��
1RUPD������3URFHGLPLHQWR�$EUHYLDGR��� 3RU� OD� SUHSDUDFLyQ� \� SRVWHULRUHV� DFWXDFLRQHV� KDVWD� OD� tQWHJUD� VXVWDQFLDFLyQ� GHO�-XLFLR�2UDO�������� 3RU� DVLVWHQFLD� DO� -XLFLR� 2UDO�� LQWHUYHQFLyQ�� FRQFOXVLRQHV� GHILQLWLYDV� H�LQIRUPH��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ��������������� 3RU� FDGD� YLVWD� SRVWHULRU� D� OD� VXVSHQVLyQ� GH� OD� SULPHUD��PyGXOR� RULHQWDGRU������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � ����������������6L�HO�-XLFLR�2UDO�VH�FHOHEUDVH�DQWH�OD�$XGLHQFLD�3URYLQFLDO�VH�LQFUHPHQWDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�UHFRPHQGDGRV�HQ�ORV�GRV�SXQWRV�DQWHULRUHV�HQ�XQ������������/D�UHVSRQVDELOLGDG�FLYLO�VH�PLQXWDUi�HQ�WRGR�FDVR�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�QRUPD����������
1RUPD������6XPDULR�2UGLQDULR��� ����� (YDFXDFLyQ� GHO� WUiPLWH� GH� LQVWUXFFLyQ� FRQ� HVWXGLR� GHO� VXPDULR�� SLH]DV� \�UROOR��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ��������������� (VFULWR� GH� &DOLILFDFLyQ� 3URYLVLRQDO� \� SURSRVLFLyQ� GH� SUXHED�� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ���������������� $UWtFXORV� GH� SUHYLR� \� HVSHFLDO� SURQXQFLDPLHQWR�� PRGXOR� RULHQWDGRU����������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ��������������� $VLVWHQFLD� DO� -XLFLR� 2UDO�� LQWHUYHQFLyQ� HQ� ODV� SUXHEDV�� PRGLILFDFLyQ� GH�FRQFOXVLRQHV�� VL� SURFHGLHUH�� H� LQIRUPH� HQ� GHUHFKR�� PyGXOR� RULHQWDGRU����������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �������������
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����� 3RU� FDGD� YLVWD� SRVWHULRU� D� OD� VXVSHQVLyQ� GH� OD� SULPHUD��PyGXOR� RULHQWDGRU������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������������������5HVSRQVDELOLGDG�&LYLO�� VH�PLQXWDUi� FRQIRUPH�D� OR� HVWDEOHFLGR�HQ� OD�QRUPD����������
1RUPD����&XDQGR��OD��FDXVD�VH��VLJD��DQWH��OD��6DOD�GH��OR��3HQDO��GHO��7ULEXQDO��6XSHULRU���GH�-XVWLFLD��VH�LQFUHPHQWDUi�ORV�DQWHULRUHV�KRQRUDULRV��HQ�XQ��������
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1RUPD����������������3RU��LQWHUYHQFLyQ���HQ�OD���GHVLJQDFLyQ��\���UHFXVDFLyQ��GH��ORV���FDQGLGDWRV��D������������������������������������������������������������������������������-XUDGR��PyGXOR�RULHQWDGRU����������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������
�
1RUPD���������3RU�LQWHUYHQFLyQ��HQ�OD��FRPSDUHFHQFLD��SUHYLVWD�HQ�HO�$UW������G��OD�/H\�GH�-XUDGR��PyGXOR�RULHQWDGRU����������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������������� 3RU� HVFULWR� GH� VROLFLWXG� GH� GLOLJHQFLDV� GH� LQYHVWLJDFLyQ�� PyGXOR���������RULHQWDGRU������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ��������������������������3RU�HVFULWR�GH�FDOLILFDFLyQ��PyGXOR�RULHQWDGRU���������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������3RU� LQWHUYHQFLyQ� \� DVLVWHQFLD� D� OD� $XGLHQFLD� 3UHOLPLQDU�� PyGXOR����������RULHQWDGRU������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������������
1RUPD��������� 3RU� HVFULWR� GH� 3HUVRQDFLyQ� DQWH� OD� $XGLHQFLD�� PyGXOR������������������������RULHQWDGRU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � � ��������3RU�������SODQWHDPLHQWR���GH���FXHVWLRQHV������SUHYLDV����H���LQWHUYHQFLyQ���HQ����HO��LQFLGHQWH��PyGXOR�RULHQWDGRU������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � � ������� 3RU� OD� LQWHUYHQFLyQ� HQ� OD� VHOHFFLyQ� GH� ORV� -XUDGRV� \� FRQVWLWXFLyQ� GHO���7ULEXQDO���PyGXOR�RULHQWDGRU������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �������������
1RUPD�����3RU�LQWHUYHQFLyQ�FRPSOHWD�HQ�HO�-XLFLR�2UDO��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������¼��3RU�FDGD�YLVWD�SRVWHULRU�D�OD�VXVSHQVLyQ�GH�OD�SULPHUD��PyGXOR�RULHQWDGRU��������¼�� �
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�� � � � � � � � ��
1RUPD�����/D��5HVSRQVDELOLGDG��&LYLO��VH���PLQXWDUi��FRQIRUPH��D��OR���HVWDEOHFLGR��HQ��OD������������������������������QRUPD��������DGHPiV�GH�ORV�UHVSHFWLYRV�PyGXORV�RULHQWDGRUHV���
�
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5(&85626��
1RUPD�������5HFXUVR�GH�5HIRUPD��
������������������(VFULWR�LQWHUSRQLpQGROR��PyGXOR�RULHQWDGRU������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ���������������� 6L� HV� FRQWUD� $XWR� GH� SULVLyQ� R� GHQHJDWRULR� GH� OLEHUWDG�� PyGXOR�������������RULHQWDGRU������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������������6L�HV�FRQWUD�$XWR�GH�3URFHVDPLHQWR��PyGXOR�RULHQWDGRU����������������������������¼�� � � � � � � � � ������������
1RUPD�������0DQWHQLPLHQWR�GH�FXDOTXLHU�DSHODFLyQ��� ����� &RQWUD� UHVROXFLRQHV� GLFWDGDV� HQ� IDVH� GH� LQVWUXFFLyQ�� PyGXOR� RULHQWDGRU����������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������� ������ FRQWUD� UHVROXFLRQHV� TXH� DIHFWHQ� D� OD� VLWXDFLyQ� GH� SULVLyQ� R� DO� $XWR� GH�SURFHVDPLHQWR��PyGXOR�RULHQWDGRU���������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������
1RUPD�������5HFXUVR��GH��$SHODFLyQ�FRQWUD�6HQWHQFLDV��3RU� � � � HVFULWR� � UD]RQDGR� � GH� � � LQWHUSRVLFLyQ�� � VLQ� � XOWHULRU� � � � VHxDODPLHQWR� � GH���YLVWD��PyGXOR�RULHQWDGRU�������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������3RU� DVLVWHQFLD� D� OD� YLVWD�� VL� OD� KXELHUH�� FRQ� LQIRUPH� HQ� GHUHFKR� DQWH� OD� 6DOD��PyGXOR�RULHQWDGRU�����������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������6L�VH�SUDFWLFDUH�SUXHED�HQ�OD�DO]DGD��ORV�KRQRUDULRV�GHO�UHFXUVR�VH�LQFUHPHQWDUiQ�HQ�XQ�������(Q�ODV�DSHODFLRQHV�OD�UHVSRQVDELOLGDG�FLYLO�VH�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�

HQ�OD�QRUPD������F����
1RUPD�����5HFXUVR� � GH� � 6XSOLFD�� � � 4XHMD�� � \� FXDOTXLHU� � RWUR�� � PyGXOR� RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼����
1RUPD�������5HFXUVR�GH�&DVDFLyQ������3RU�SUHSDUDFLyQ�GHO� UHFXUVR�� VL� DOHJDVH�XQ� VROR�PRWLYR��PyGXOR�RULHQWDGRU��GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�
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� � � � � � � � � �����������6L�VH�DOHJDVH�PiV�GH�XQ�PRWLYR��PyGXOR�RULHQWDGRU�������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������������� 3RU� HO� HVFULWR� LQWHUSRQLHQGR� R� DGKLULpQGRVH� DO� UHFXUVR� GH� &DVDFLyQ� SRU�TXHEUDQWDPLHQWR�GH�IRUPD��UHFRPHQGDGR�����������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������3RU�HO�HVFULWR�LQWHUSRQLHQGR�R�DGKLULpQGRVH�DO�UHFXUVR�GH�&DVDFLyQ�SRU�LQIUDFFLyQ�GH�/H\��PyGXOR�RULHQWDGRU����������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ��3RU� HO� HVFULWR� LQWHUSRQLHQGR� R� DGKLULpQGRVH� DO� UHFXUVR� GH� &DVDFLyQ�0L[WR� SRU�TXHEUDQWDPLHQWR� � � GH� � IRUPD� � H� LQIUDFFLyQ� � GH� � /H\�� � � PyGXOR� � � RULHQWDGRU�����������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼��� � � � � � � � � �����������3RU� HO� HVFULWR� LQWHUSRQLHQGR� 5HFXUVR� GH� 4XHMD�� GHO� DUWtFXOR� ���� GH� OD� /H\� GH�(QMXLFLDPLHQWR��&ULPLQDO��PyGXOR�RULHQWDGRU����������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ���������3RU� HO� HVFULWR� GH� ,QVWUXFFLyQ� GHO� UHFXUVR� GH� &DVDFLyQ�� HQ� FXDOTXLHUD� GH� VXV�PRGDOLGDGHV��PyGXOR�RULHQWDGRU�������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������3RU�HO�HVFULWR�GH�LPSXJQDFLyQ�GH�OD�DGPLVLyQ�GHO�UHFXUVR�\�SRU�OD�FRQWHVWDFLyQ�D�OD�LPSXJQDFLyQ��PyGXOR�RULHQWDGRU��������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������3UHSDUDFLyQ�\�DVLVWHQFLD�D�OD�9LVWD��PyGXOR�RULHQWDGRU��������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������/RV��KRQRUDULRV�SRU�UHVSRQVDELOLGDG�FLYLO�VH�ILMDUiQ�HQ�HO������GH�OD�HVFDOD�\�VL�HO�UHFXUVR� GH� FDVDFLyQ� VH� OLPLWDVH� D� OD� LPSXJQDFLyQ� GH� OD� FDQWLGDG� DQWHULRUPHQWH�FRQFHGLGD��OD�EDVH�SDUD�HO�FiOFXOR�GH�KRQRUDULRV�GH�OD�FDVDFLyQ��VHUi�OD�TXH�KD\D�VLGR�REMHWR�GH�OD�PLVPD��H[FOXVLYDPHQWH���/D�&DVDFLyQ�0LOLWDU��GDGD�VX�HVSHFLDOLGDG�VH�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D� ORV�FULWHULRV�DQWHULRUHV��LQFUHPHQWDQGR�ORV�KRQRUDULRV�HQ�XQ����������&XDQGR�OD�&DVDFLyQ�VH�OOHYH�DQWH�HO�7ULEXQDO�6XSUHPR��VH�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D�ODV�1RUPDV�GH�+RQRUDULRV�YLJHQWHV�HQ�DTXHO�PRPHQWR�HQ�HO�,OXVWUH�&ROHJLR�GH�$ERJDGRV�GH�0DGULG�����
1RUPD�������5HFXUVR�GH�5HYLVLyQ��� 6H� PLQXWDUi� DWHQGLHQGR� D� OD� FRPSOHMLGDG� \� UHVXOWDGR�� FRQ� XQ� PyGXOR����������������RULHQWDGRU������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � �

� � � � ������������
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1RUPD����������$QWHMXLFLR�GH�ORV�DUWtFXORV�����\�VLJXLHQWHV�GH�OD�/H\�GH�(QMXLFLDPLHQWR�&ULPLQDO��PyGXOR�RULHQWDGRU�������������������������������������������������������������������������������¼�
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� � � � � � � � � ����������������([SHGLHQWH�GH�,QGXOWR�SDUWLFXODU��PyGXOR�RULHQWDGRU�����������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������������([SHGLHQWH���GH���FDQFHODFLyQ����GH����DQWHFHGHQWHV���SHQDOHV����������PyGXOR�RULHQWDGRU������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � ����������� � � � ������������
�
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$&78$&,21(6�$17(�75,%81$/�683(5,25�'(�-867,&,$��
75,%81$/�6835(02��$8',(1&,$�1$&,21$/��-8=*$'26�

&(175$/(6�'(�,16758&&,Ï1�<�'(�/2�3(1$/�<�-85,6',&&,Ï1�&$675(16(��
�

1RUPD�������������/RV�DVXQWRV�TXH� VH� WUDPLWDQ�DQWH�HVWDV� -XULVGLFFLRQHV� VH�PLQXWDUiQ�SRU� ODV�1RUPDV�SUHFHGHQWHV�GH�OD�-XULVGLFFLyQ�2UGLQDULD��LQFUHPHQWDGDV�HQ�XQ������������ 3URFHGLPLHQWR� GH� H[WUDGLFLyQ� SDVLYD�� SRU� WRGDV� ODV� DFWXDFLRQHV�� PyGXOR�RULHQWDGRU������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������������/DV�FDQWLGDGHV�ILMDGDV�HQ�HVWD�VHFFLyQ��SRGUiQ�LQFUHPHQWDUVH�KDVWD�HO�����HQ�UD]yQ�GH�ODV�FLUFXQVWDQFLDV�FRQFXUUHQWHV��WDOHV�FRPR�OD�GLILFXOWDG�GH�OD�GHIHQVD�\�WLHPSR� HPSOHDGR�� FRPSOHMLGDG� GH� OD� FDXVD�� Q~PHUR� GH� LPSXWDGRV�� SHQDV�VROLFLWDGDV�SRU�HO�0LQLVWHULR�)LVFDO��VLWXDFLyQ�SHUVRQDO�GHO�HQFDXVDGR��QDWXUDOH]D�\�WUDVFHQGHQFLD�VRFLDO�GHO�GHOLWR��HWF�������� &XDQGR� ORV� LPSXWDGRV� VHDQ� SHUVRQDV� DIRUDGDV�� VH� LQFUHPHQWDUiQ� ORV�KRQRUDULRV�HQ�XQ�����PiV���
1RUPD�����/DV�DFWXDFLRQHV�DQWH�HO�7ULEXQDO�6XSUHPR�\�$XGLHQFLD�1DFLRQDO�� VH�PLQXWDUiQ�FRQIRUPH� D� ODV� QRUPDV�GH�KRQRUDULRV� YLJHQWHV� HQ� DTXHO�PRPHQWR� HQ� HO� ,OXVWUH�&ROHJLR�GH�$ERJDGRV�GH�0DGULG���
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�
(-(&8&,Ï1�'(�6(17(1&,$6�

�
1RUPD����������������6H�HVWDEOHFH�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������������¼��$GHPiV�HQ�ORV�FDVR�HQ�TXH�VH�VLJD�OD�HMHFXFLyQ�SRU�ODV�QRUPDV�GH�OD�/�(�&LYLO��VH�DSOLFDUiQ�ODV�GH�KRQRUDULRV�SUHYLVWDV�SDUD�OD�HMHFXFLyQ�FLYLO��(Q�FDVR�GH�VHJXLUVH�OD� YtD� GH� DSUHPLR� VH�PLQXWDUi� FRQIRUPH� D� OD� QRUPD� HVWDEOHFLGD� SDUD� OD� YtD� GH�DSUHPLR�
�

&$3,78/2�9,,�
�
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$&78$&,21(6�5(/$7,9$6�$�/$�/(<�'(�5(63216$%,/,'$'�3(1$/�'(�
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�
)$6(�'(�,16758&&,Ï1�

�1RUPD������� /D��DVLVWHQFLD��DO��GHWHQLGR���DQWH���FXDOTXLHU��DXWRULGDG��R��IXQFLRQDULR���VH�PLQXWDUi�FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������������������������������������¼���3URFHGLPLHQWR�GH�+DEHDV�&RUSXV��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������¼��������������3RU��FDGD��LQWHUYHQFLyQ��GHO�$ERJDGR�DQWH�HO�-X]JDGR�G��0HQRUHV��VH�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������¼���/D�UHGDFFLyQ�GH�FXDOTXLHU�RWUR�HVFULWR�VH�PLQXWDUi�HQ�IXQFLyQ�GHO���WUDEDMR��GHVDUUROODGR�\�GH�OD�FRPSOHMLGDG��\���WUDVFHQGHQFLD�TXH��WXYLHVH��FRQ���XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������������������������������������������������������¼��,QWHUYHQFLyQ�HQ�FXDOTXLHU�PHGLGD�FDXWHODU���������������������������������������������������������¼���� � � � � � � � � � ������������
)$6(�'(�$8',(1&,$�

�1RUPD������� 3RU�OD�WRWDO�LQWHUYHQFLyQ��HQ�OD�)DVH�GH��$XGLHQFLD��VH��DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼��� � � � � � � � � � �����������/RV�KRQRUDULRV�VH�GLVWULEXLUiQ�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD���� 5HGDFFLyQ� GHO� HVFULWR� GH� DOHJDFLRQHV� \� GH� SURSRVLFLyQ� GH� SUXHEDV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������¼��� � � � � � � � � � �������������� $VLVWHQFLD� D� OD� DXGLHQFLD�� LQWHUYHQFLyQ� HQ� OD� SUiFWLFD� GH� OD� SUXHED��LQIRUPH� GH� YDORUDFLyQ� \� FDOLILFDFLyQ� MXUtGLFD� GH� OD� PLVPD� \� VREUH� OD�SURFHGHQFLD�GH�ODV�PHGLGDV�VROLFLWDGDV��VH�PLQXWDUi�DSOLFDQGR�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������¼������������ � ��6L� H[LVWLHVH� FRQIRUPLGDG� DQWHV� GH� HPLWLU� HO� HVFULWR� GH� DOHJDFLRQHV� VH�SHUFLELUi�SRU�WRGD�OD�IDVH��XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������¼�����������6L�H[LVWLHVH�FRQIRUPLGDG�GHVSXpV�GH�HPLWLU�HO�HVFULWR�GH�DOHJDFLRQHV��SRU�WRGD�OD�IDVH��XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������¼���
5(&85626�

�1RUPD������� 5HFXUVR�GH�5HIRUPD��$��(Q�ORV�UHFXUVRV�FRQWUD�SURYLGHQFLDV��VH�DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼������%�� �(Q� ORV� UHFXUVRV� FRQWUD� DXWRV�� VH� DSOLFDUi� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU�����������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�
������
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1RUPD������� �5HFXUVR�GH�$SHODFLyQ��$��&RQWUD� ORV� DXWRV� TXH� UHVXHOYDQ� OD� LPSXJQDFLyQ� GH� SURYLGHQFLDV�� VH�PLQXWDUi�DSOLFDQGR�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������¼��� � � � � � � � �����������%�� &RQWUD� ORV� DXWRV� TXH� SRQJDQ� ILQ� DO� SURFHGLPLHQWR� � R� UHVXHOYDQ� HO�LQFLGHQWH� GH� ORV� DUWV�� ���� ���� ��� \� ���� VH� DSOLFDUi� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������¼�������������&�� &RQWUD� � OD� VHQWHQFLD�GLFWDGD�SRU� HO� -XH]�GH�0HQRUHV�� VH� DSOLFDUi�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������¼�������������'LFKD�FDQWLGDG�VH�GLVWULEXLUi�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD���� � 3RU� HO� HVFULWR� GH� LQWHUSRVLFLyQ�� VH� DSOLFDUi� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU���������������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�������� 3RU� OD� DVLVWHQFLD� D� OD� YLVWD�� VH� DSOLFDUi� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU���������������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼��� � � � � � � � � ����������
1RUPD������� �5HFXUVR�GH�&DVDFLyQ�SDUD�XQLILFDFLyQ�GH�GRFWULQD��� �� 3RU� HO� HVFULWR� GH� SUHSDUDFLyQ� GHO� 5HFXUVR�� VH� DSOLFDUi� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������¼��������������3RU� HO� HVFULWR� GH� LQWHUSRVLFLyQ� � GHO� 5HFXUVR�� VH� DSOLFDUi� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������¼�������������� ��3RU�HO�HVFULWR�GH�FRQWHVWDFLyQ�D�OD�LQDGPLVLyQ��������������������������������������¼��������������3RU�OD�SUHSDUDFLyQ�\�DVLVWHQFLD�D�OD�YLVWD����������������������������������������������¼������������1R� REVWDQWH� OR� DQWHULRU�� ODV� DFWXDFLRQHV� OOHYDGDV� D� FDER� DQWH� HO� 7ULEXQDO�6XSUHPR��VH�UHJLUiQ�FRQIRUPH�D�ODV�QRUPDV�GH�KRQRUDULRV�GHO�,OXVWUH�&ROHJLR�GH�$ERJDGRV�GH�0DGULG���� 3DUD�OR�H[SUHVDPHQWH�SUHYLVWR�HQ�HVWRV�DSDUWDGRV��VH�HVWDUi�D�OR�HVWDEOHFLGR�SDUD��OD� MXULVGLFFLyQ� SHQDO� RUGLQDULD�� \� PiV� FRQFUHWDPHQWH� � SDUD� HO� 3URFHGLPLHQWR�$EUHYLDGR���

5(63216$%,/,'$'�&,9,/�
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1RUPD����� �����������7RGDV�ODV�DFWXDFLRQHV�OOHYDGDV�D�FDER�HQ�XQ�SURFHGLPLHQWR�GH�UHVSRQVDELOLGDG�FLYLO�GLPDQDQWH�GH�XQ�MXLFLR�GH�UHVSRQVDELOLGDG�SHQDO�GH�PHQRUHV��VH��PLQXWDUiQ�FRQIRUPH�D�ODV�1RUPDV�HVWDEOHFLGDV�SDUD�OD�MXULVGLFFLyQ�FLYLO���
�

7,78/2�&8$572�
�

$&78$&,21(6��352)(6,21$/(6�$17(�/$�$'0,1,675$&,Ï1�
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1RUPD�������$&78$&,21(6�$'0,1,675$7,9$6�(1�*(1(5$/��
������������������6ROLFLWXG�VLPSOH�R�HVFULWR�GH�SXUR�WUiPLWH��PyGXOR�RULHQWDGRU���������������������¼�� � � � � � � � � ������6ROLFLWXG� R� LPSXJQDFLyQ�� IXQGDGD� IiFWLFD� \�R� � MXUtGLFDPHQWH�� � PyGXOR�RULHQWDGRU������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ���������������� (VFULWR� GH� DOHJDFLRQHV�� SRQGHUDQGR� GHELGDPHQWH� OD� FRPSOHMLGDG� GH� ORV�IXQGDPHQWRV� MXUtGLFRV� HQ� VX� UHIHUHQFLD� DO� RUGHQDPLHQWR� DGPLQLVWUDWLYR�� \� D� OD�FXDQWtD�GHO�DVXQWR��HQ�VX�FDVR��PyGXOR�RULHQWDGRU���������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������������
1RUPD�������5(&85626�$'0,1,675$7,926��� /RV�UHFXUVRV�GH�UHSRVLFLyQ�±VHDQ�R�QR�SUHYLRV�D�OD�YtD�MXULVGLFFLRQDO��UHFXUVR�GH�DO]DGD��HO�RUGLQDULR�\�HO�GH�UHYLVLyQ��VH�PLQXWDUiQ�HQ�IXQFLyQ�GH�VX�FRPSOHMLGDG��FXDQWtD�\�GHPiV�FLUFXQVWDQFLDV�MXUtGLFDV��HFRQyPLFDV�R�GH�FXDOTXLHU�RWUD�tQGROH�TXH�FRQFXUUDQ���6H� HTXLSDUDUiQ� DO� UHFXUVR� GH� UHSRVLFLyQ� FXDOTXLHU� RWUR� TXH�� D~Q� EDMR� GLVWLQWD�GHQRPLQDFLyQ�� GHED� VHU� UHVXHOWR� SRU� TXLHQ� GLFWy� HO� DFWR� UHFXUULGR��������UHFRPHQGDGR�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������������
1RUPD��������$&78$&,21(6�(1�0$7(5,$�'(�85%$1,602�
� �����(Q�ORV�H[SHGLHQWHV�GH�GHFODUDFLyQ�GH�UXLQD�VH�PLQXWDUiQ�SRU�HO������GH�OD�HVFDOD�VL�QR�KXELHUH�RSRVLFLyQ�\�HO�����GH�OD�HVFDOD�VL�OD�KXELHUH�DWHQGLHQGR�OD�FXDQWtD�GHO�DVXQWR��GHWHUPLQDGD�FRQIRUPH�HO�YDORU�GH�PHUFDGR�GHO�LQPXHEOH�TXH�VH�WUDWH��D�FX\R�HIHFWR�GHEHUiQ�SRQGHUDUVH�ORV�IDFWRUHV�FRQFXUUHQWHV��WDO�\�FRPR�VXSHUILFLH�RFXSDGD�SRU�HO�LQPXHEOH�DIHFWDGR��Q~PHUR�GH�LQTXLOLQRV��IHFKD�GH�ORV�FRQWUDWRV��VLWXDFLyQ�GH�OD�ILQFD��HWF���FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������¼�� � � � � � � � � �������������� /RV� H[SHGLHQWHV� SDUD� OD� LQFOXVLyQ� R� H[FOXVLyQ� GH� ILQFDV� HQ� HO� 5HJLVWUR�0XQLFLSDO�GH�6RODUHV�GH�,QPXHEOHV�GH�(GLILFDFLyQ�)RU]RVD��VH�HVWDEOHFHUiQ� ORV�KRQRUDULRV�SRU�ORV�PLVPRV�FULWHULRV�H[SXHVWRV�HQ�OD�QRUPD�DQWHULRU��H�LJXDOPHQWH�FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�����������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �������(Q�ORV�H[SHGLHQWHV�SDUD�GHPROLFLyQ�\�SRVWHULRU�UHFRQVWUXFFLyQ�GHO�LQPXHEOH��R�SDUD�DGLFLRQDU�R�HOHYDU�OD�HGLILFDFLyQ�FRQIRUPH�D�OR�SUHYHQLGR�HQ�OD�/$8��VH�VHJXLUiQ� ORV� PLVPRV� FULWHULRV� ±D� HIHFWRV� GH� PLQXWDFLyQ�� H[SXHVWRV�SUHFHGHQWHPHQWH��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �������������3ODQHV�GH�2UGHQDFLyQ�8UEDQD�\�1RUPDV�6XEVLGLDULDV�GH�3ODQHDPLHQWR���3RU� HO� DVHVRUDPLHQWR� H� LQWHUYHQFLRQHV� HQ� OD� UHGDFFLyQ� GH� SUR\HFWRV� GH� SODQHV�HVSHFLDOHV�\�SDUFLDOHV�GH�RUGHQDFLyQ�XUEDQD��SDUFHODFLRQHV�\�R� UHSDUFHODFLRQHV��HVWXGLRV� GH� GHWDOOHV�� SUR\HFWRV� GH� XUEDQL]DFLyQ�� SURJUDPDV� GH� DFWXDFLyQ�XUEDQtVWLFD��HWF���FRQ�LQFOXVLyQ�GH�UHXQLRQHV�\�FRQVXOWDV�FRQ�HO�R�ORV�FOLHQWHV��\�R�RWURV�SURIHVLRQDOHV�LQWHUYLQLHQWHV��VH�SHUFLELUiQ�ORV�KRQRUDULRV�FRQIRUPH�DO�����
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GH�OD�HVFDOD��ILMiQGRVH�OD�FXDQWtD�D� WHQRU�GH�OD�HQWLGDG�HFRQyPLFD�GHO�SUR\HFWR��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ��������������-XQWDV�GH�&RPSHQVDFLyQ��3RU� OD�FRQVWLWXFLyQ�\�RUJDQL]DFLyQ�GH� OD� MXQWD�GH�&RPSHQVDFLyQ� R� GH� OD� (QWLGDG� XUEDQtVWLFD� FRODERUDGRUD�� R� GH� DVRFLDFLyQ�DGPLQLVWUDWLYD� GH� FRRSHUDFLyQ� \� SRU� VX� GLUHFFLyQ� MXUtGLFD� \�R� FRRUGLQDFLyQ� GH�VXV� DFWXDFLRQHV�� VH� JUDGXDUiQ� FRQIRUPH� DO� ���� GH� OD� HVFDOD�� FRQ� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������� 3RU� OD� GHIHQVD� GH� ORV� H[SHGLHQWHV� VDQFLRQDGRUHV� SUHYLVWRV� HQ� OD� /H\� GHO�6XHOR�\�VXV�5HJODPHQWRV��VH�PLQXWDUi�FRQIRUPH�DO�����GH�OD�HVFDOD�SRQGHUDQGR�ORV�LQWHUHVHV�HQ�MXHJR��OD�FRPSOHMLGDG�WpFQLFD�\�MXUtGLFD�GHO�DVXQWR��\�HO�UHVXOWDGR�REWHQLGR��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �������������([SHGLHQWH�GH�GHPROLFLyQ�R� OHJDOL]DFLyQ�GH�REUDV��6H�DSOLFDUi� OD�QRUPD����GHO� DSDUWDGR���� GH� HVWH� HStJUDIH�� VHJ~Q� VH� WUDWH� GH�REUDV� FRQVWUXLGDV� FRQ�R� VLQ�OLFHQFLD��UHVSHFWLYDPHQWH��LQFUHPHQWDGD�HQ�XQ�������FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����
1RUPD�������(;3(',(17(6�'(�(;3523,$&,Ï1�)25=26$�
� �����/D� LQWHUYHQFLyQ�SURIHVLRQDO�\�R� ��HQ�VX�FDVR��RSRVLFLyQ�\�UHFXUVR�RUGLQDULR�FRQWUD�HO�DFXHUGR�GH� OD�QHFHVLGDG�GH� OD�RFXSDFLyQ��VH�PLQXWDUi�DWHQGLHQGR�D� OD�FRPSOHMLGDG� \� WUDVFHQGHQFLD� GH� ODV� DFWXDFLRQHV�� FRQ� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU���������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������������/D�LQWHUYHQFLyQ�SURIHVLRQDO�HQ�OD�SLH]D�VHSDUDGD�GH�ILMDFLyQ�GHO�MXVWLSUHFLR��LQFOX\HQGR�OD�UHGDFFLyQ�GH�OD�KRMD�GH�DSUHFLR��HV�HVFULWR�GH�DOHJDFLRQHV�\�FXDQWDV�RWUDV�DFWXDFLRQHV�R�GLOLJHQFLDV�VHDQ�SUHFLVDV�SDUD�ILQDOL]DU�OD�YtD�DGPLQLVWUDWLYD�GDUi�OXJDU�DO�GHYHQJR�GH�KRQRUDULRV�FRQIRUPH�DO�����GH�OD�HVFDOD�WRPDGR�FRPR�EDVH� SDUD� VX� FiOFXOR� OD� GLIHUHQFLD� H[LVWHQWH� HQWUH� HO� SUHFLR� RIUHFLGR� SRU� OD�DGPLQLVWUDFLyQ� \� HO� VROLFLWDGR� SRU� HO� H[SURSLDGR�� FRQ� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU����������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������������6L�HO�MXVWLSUHFLR�VH�ILMDUH�GH�PXWXR�DFXHUGR�VLQ�IRUPXODU�KRMD�GH�DSUHFLR�QL�HVFULWR�GH�DOHJDFLRQHV��ORV�KRQRUDULRV�VH�JUDGXDUiQ�SRU�HO�����GH�OD�HVFDOD��6L�VH�OOHJDVH�DO�PXWXR�DFXHUGR�GHVSXpV�GH�KDEHU�HIHFWXDGR� ODV�DFWXDFLRQHV�GLFKDV��R�XQD�SDUWH�GH�HOODV��VH�YDORUDUiQ�pVWDV��DGHPiV��DSOLFDQGR�WRWDO�R�SDUFLDOPHQWH�OD�QRUPD�DQWHULRU�������� (Q� OD� H[SURSLDFLyQ� SRU� HO� SURFHGLPLHQWR� GH� XUJHQFLD�� SRGUi� PLQXWDUVH�VHSDUDGDPHQWH�OD�LQWHUYHQFLyQ�HQ�HO�$FWD�3UHYLD�D�OD�RFXSDFLyQ��JUDGXiQGRVH�ORV�KRQRUDULRV� VHJ~Q� OD� FRPSOHMLGDG� \� WUDVFHQGHQFLD� GH� ODV� DFWXDFLRQHV�SURIHVLRQDOHV� GHO� $ERJDGR� LQWHUYLQLHQWH�� \� HQ� UHODFLyQ� FRQ� OD� QDWXUDOH]D� H�LPSRUWDQFLD� GH� ORV� ELHQHV� \� GHUHFKRV� H[SURSLDGRV�� FRQ� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������
1RUPD�������5(&/$0$&,21(6�35(9,$6�$/�(-(5&,&,2�'(�$&&,21(6��
������������&,9,/(6�2�/$%25$/(6�
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�6H� � FDOFXODUiQ� ORV� KRQRUDULRV� FRQ� DUUHJOR� D� OD� QRUPD� ����� FRQ� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������
1RUPD�������(;75$1-(5Ë$�<�'(5(&+26�'(�$6,/2��� �����7UDPLWDFLyQ�\�REWHQFLyQ�GHO�SHUPLVR�GH�UHVLGHQFLD�\�WUDEDMR�HQ�HO�H[WUDQMHUR��GHSHQGLHQGR�GH�OD�FRPSOHMLGDG�\�DFWXDFLRQHV�SURIHVLRQDOHV�D�GHVDUUROODU�DQWH�ODV�$XWRULGDGHV� $GPLQLVWUDWLYDV� \� 3ROLFLDOHV�� FRQ� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU����������������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � ���������������������������������������5HFXUVRV�DGPLQLVWUDWLYRV�FRQWUD�UHVROXFLyQ�FRQWUD�UHVROXFLyQ�HQ�PDWHULD�GH�HQWUDGD�� SHUPDQHQFLD� \� VDOLGD� GH� H[WUDQMHURV� HQ� (VSDxD�� � FRQ� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ��������������� $FWXDFLRQHV� \� UHFXUVRV� HQ� PDWHULD� GH� GHUHFKR� GH� DVLOR� HQ� (VSDxD� \�KRPRORJDFLyQ� GH� FRQGLFLyQ� GH� UHIXJLDGR�� GHSHQGLHQGR� GH� OD� FRPSOHMLGDG��Q~PHUR� GH� DFWXDFLRQHV� \� HVFULWRV�� FRQ� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU�������������������������������������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������������
�
1RUPD�������(;3(',(17(6�6$1&,21$'25(6�
� ����� (Q� ORV� H[SHGLHQWHV� VDQFLRQDGRUHV� RUGLQDULRV� R� HVSHFLDOHV�� FRQ� FXDQWtD�GHWHUPLQDGD�� VH� GHYHQJDUiQ� ORV� KRQRUDULRV� SRU� HO� ���� GH� OD� HVFDOD� WRPDQGR�FRPR� EDVH� OD� VDQFLyQ� LQLFLDOPHQWH� SURSXHVWD�� \� DTXHOODV� RWUDV� FRQVHFXHQFLDV�VDQFLRQDEOHV� VXVFHSWLEOHV� GH� VHU� YDORUDGDV� HFRQyPLFDPHQWH�� FRQ� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������������������(Q� ORV�H[SHGLHQWHV�VDQFLRQDGRUHV�D� IXQFLRQDULRV�S~EOLFRV� VH�JUDGXDUiQ� ORV�KRQRUDULRV� DWHQGLHQGR� OD� JUDYHGDG� GH� OD� VDQFLyQ� SURSXHVWD�� UHWULEXFLyQ�HFRQyPLFD� GH� ORV� PLVPRV� \� FRUUHODFLyQ� HQWUH� DPERV� R� FRQ� VXV� UHVWDQWHV�GHUHFKRV��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �������������
1RUPD�������(;3(',(17(6�'(�$5%,75$-(�(1�0$7(5,$6�'(�6(*8526���
�����������'()(16$�'(�&21680,'25(6��868$5,26�<�75$163257(��
� /RV�$ERJDGRV�GH� ODV�SDUWHV��JUDGXDUiQ�VXV�KRQRUDULRV�FRQIRUPH�DO�����GH� ODV�HVFDOHV�TXH� OH� FRUUHVSRQGHQ�DO� DUELWUDMH�GH� HTXLGDG�� FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU����GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �������������
1RUPD�������5(&/$0$&,21(6�(&2120,&2�$'0,1,675$7,9$6��
� �����5HFXUVR�GH�5HSRVLFLyQ�SUHYLR�D�OD�5HFODPDFLyQ�(FRQyPLFR�$GPLQLVWUDWLYD��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ��������
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����� (VFULWR� GH� LQWHUSRVLFLyQ� GHO� UHFXUVR�� VLQ� DOHJDFLRQHV�� FRQ� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ���������������� (VFULWR� VROLFLWDQGR� OD� VXVSHQVLyQ� GHO� DFWR� UHFXUULGR�� PyGXOR� RULHQWDGRU���������GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������������(VFULWR� GH� DOHJDFLRQHV�� SURSRVLFLyQ� GH� SUXHED�� YLVWD� \� HQ� GHILQLWLYD� SRU� OD�FRPSOHWD�LQVWUXFFLyQ�GHO�SURFHGLPLHQWR�VH�JUDGXDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�SRU�HO������GH�OD�HVFDOD�VHJ~Q�OD�FRPSOHMLGDG�GHO�FDVR��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������¼�� � � � � � � � � ����������������5HFXUVR� GH� DO]DGD� DQWH� HO� 7ULEXQDO�&HQWUDO�� 6L� HV� HO�PLVPR�$ERJDGR� TXH�OOHYy�HO�DVXQWR�DQWH�HO�7ULEXQDO�3URYLQFLDO� VH�DSOLFDUi�HO� �����GH� OD�HVFDOD� VLQ�SUiFWLFD�GH�SUXHED��\�HO������FRQ�SUXHED�\��VL�HV�GLVWLQWR�$ERJDGR��HO�����GH�OD�HVFDOD�� PyGXOR� RULHQWDGRU� GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ����������������5HFXUVR�([WUDRUGLQDULR�GH�5HYLVLyQ��VH�DSOLFDUiQ�ODV�GRV�1RUPDV�DQWHULRUHV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �������/RV�GHPiV�HVFULWRV�TXH�VHDQ�SURFHGHQWHV�\�QR�FRQWHPSODGRV�HQ�ODV�QRUPDV�DQWHULRUHV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � � �������([SHGLHQWHV�GH�GHYROXFLyQ��±3RU� OD�UHGDFFLyQ�GH� ORV�HVFULWRV�VROLFLWDQGR�OD�GHYROXFLyQ�\�VLHPSUH�TXH�HVWpQ�IXQGDPHQWDGRV�VH�PLQXWDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD��������������PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������
1RUPD����������$FWRV� GH� LQLFLDFLyQ�� ±� 3RU� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� \� UHGDFFLyQ� GH� GHFODUDFLRQHV�WULEXWDULDV�VLPSOHV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������3RU� OD� SUHSDUDFLyQ� \� UHGDFFLyQ� GH� GHFODUDFLRQHV� WULEXWDULDV� VLQ� FRPSOHMLGDG�HVSHFLDO�� SHUR� VLHQGR� QHFHVDULR� HO� HVWXGLR� GH� DQWHFHGHQWHV� \� OD� UHDOL]DFLyQ� GH�FDOLILFDFLRQHV� WpFQLFR�MXUtGLFDV� HQ� UD]yQ� GH� OD� QRUPDWLYD� YLJHQWH�� VH� PLQXWDUi�VHJ~Q�HO�WUDEDMR�GHVDUUROODGR��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ������������3RU� OD�SUHSDUDFLyQ�\�UHGDFFLyQ�GH�GHFODUDFLRQHV� WULEXWDULDV�TXH� WHQJDQ�HVSHFLDO�FRPSOHMLGDG�VH�DSOLFDUi�VREUH�OD�FXRWD�OtTXLGD��XQ�PtQLPR�GHO�����\�XQ�Pi[LPR�GHO� ���� GH� OD� QRUPD� ��� HQ� UD]yQ� GH� OD� GLILFXOWDG� TXH� SUHVHQWH�� � PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � �����������(Q� ORV� FRQFHSWRV� HVSHFLILFDGRV� HQ� ODV� QRUPDV� TXH� SUHFHGHQ� VH� HQWHQGHUiQ�LQFOXLGDV� ODV� UHXQLRQHV� FRQ� HO� FOLHQWH�� RWURV� SURIHVLRQDOHV�� HVWXGLRV� GH�DQWHFHGHQWHV��WRPD�GH�GDWRV��HWF�������5HSUHVHQWDFLyQ�\�DVHVRUDPLHQWR�DQWH�OD�,QVSHFFLyQ�GH�7ULEXWRV���(Q� ODV� LQVSHFFLRQHV� VLQ� HVSHFLDO� FRPSOHMLGDG� VH� PLQXWDUi� GH� DFXHUGR� FRQ� HO�WLHPSR�HPSOHDGR��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������¼�� � � � � � � � � ��



� ����

(Q�ODV�,QVSHFFLRQHV�TXH�UHYLVWDQ�HVSHFLDO�FRPSOHMLGDG�\��FRPSRUWHQ�OD�GLVFXVLyQ�VREUH�OD�FDOLILFDFLyQ�WpFQLFR�MXUtGLFD�GH�ORV�FRQFHSWRV�R�DFWRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�LPSXHVWR�GH�TXH�VH� WUDWH�� VH�JUDGXDUiQ� ORV�KRQRUDULRV�HQ� IXQFLyQ�GH� OD�DOXGLGD�FRPSOHMLGDG�� GH� OD� LPSRUWDQFLD� HFRQyPLFD� GHO� DVXQWR� \� GHPiV� FLUFXQVWDQFLDV�FRQFXUUHQWHV��FDOFXOiQGRVH�VREUH�OD�FXRWD�TXH�HQ�GHILQLWLYD�VH�ILMH��VLQ�LQFOXLU�±HQ�QLQJ~Q�FDVR� OD�PXOWD��QL� ORV� LQWHUHVHV�\�VLQ�VREUHSDVDU�HO�����GH� OD�QRUPD�����PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�
� � � � � � � � � ������������

7,78/2�48,172�
�

$&78$&,21(6�$17(�/$�-85,6',&&,Ï1�
&217(1&,262�$'0,1,675$7,9$��

�
�

1RUPD�������1250$�9$/25$7,9$�*(1(5$/���� (Q� ORV� DVXQWRV� GH� FXDQWtD� LQGHWHUPLQDGD�� VH� ILMDUiQ� ORV� KRQRUDULRV� VHxDODQGR�FRPR�FXDQWtD�OD�GH������������¼��� (Q� ORV� WULEXWRV� GH�YHQFLPLHQWR�SHULyGLFR�� OD� FXDQWtD� VHUi� OD� VXPD� HQ�GHEDWH�� \�KDVWD�XQ�Pi[LPR�GH���DQXDOLGDGHV���3RU� FDGD� YLVWD� SRVWHULRU� D� OD� VXVSHQVLyQ� GH� OD� SULPHUD�� VH� PLQXWDUi� SRU� XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼��
1RUPD�������$FWXDFLRQHV�DQWH�HO�-X]JDGR�GH�OR�&RQWHQFLRVR�$GPLQLVWUDWLYR��
�

$�� 3URFHGLPLHQWR�DEUHYLDGR���6H�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD� QRUPD� ��� SDUD� HO� MXLFLR� YHUEDO� FLYLO�� FRQ� XQ� PyGXOR� RULHQWDGRU�����GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�
���������%�� 3URFHGLPLHQWR�RUGLQDULR���6H�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D� OR�HVWDEOHFLGR�HQ�ODV� QRUPDV� ��� \� ��� SDUD� HO� MXLFLR� RUGLQDULR� FLYLO�� FRQ� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������¼������������&�� (Q�ORV�UHFXUVRV�TXH�YHUVDUHQ�VREUH�H[SHGLHQWHV�VDQFLRQDGRUHV�R�VREUH�FXHVWLRQHV�GH�SHUVRQDO��HO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VHUi�GH����������������������¼�

����������'�� (O� SURFHGLPLHQWR� HVSHFLDO� GH� 3URWHFFLyQ� -XULVGLFFLRQDO� GH� ORV�'HUHFKRV� )XQGDPHQWDOHV� GH� OD� SHUVRQD�� VH�PLQXWDUi� FRQIRUPH� D� OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�QRUPD����D���SHUR�FRQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������¼���
1RUPD�������$FWXDFLRQHV�DQWH�HO�7ULEXQDO�6XSHULRU�GH�-XVWLFLD��
� $��3URFHGLPLHQWR�RUGLQDULR���6H�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D� OR�HVWDEOHFLGR�HQ�ODV�QRUPDV����\����SDUD�HO�MXLFLR�RUGLQDULR�FLYLO��
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%�� 5HFXUVRV� GH� DSHODFLyQ� FRQWUD� DXWRV� \� VHQWHQFLDV� GHO� -X]JDGR��� 6H�PLQXWDUiQ�FRQ�DUUHJOR�D�OR�GLVSXHVWR�HQ�OD�QRUPD����SDUD�ORV�UHFXUVRV�GH�DSHODFLyQ�FLYLOHV��&�� 3UHSDUDFLyQ� GHO� UHFXUVR� GH� FDVDFLyQ��� 6H� GHYHQJDUiQ� KRQRUDULRV�HTXLYDOHQWH� DO� ���� GH� ORV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� OD� LQVWDQFLD�� FRQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������¼�����������'��(Q�ORV�SURFHGLPLHQWRV�UHODWLYRV�DO�GHUHFKR�GH��UHXQLyQ��VH�PLQXWDUi�HO����� GH� OD� QRUPD� GHO� SURFHGLPLHQWR� DEUHYLDGR�� FRQ� XQ� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������¼�� (�� (O�3URFHGLPLHQWR�HVSHFLDO�&RQWHQFLRVR�$GPLQLVWUDWLYR�GH�SURWHFFLyQ�MXULVGLFFLRQDO� GH� ORV� 'HUHFKRV� )XQGDPHQWDOHV� GH� OD� SHUVRQD� VH�PLQXWDUi� FRQIRUPH� D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� OD� QRUPD� ���D��� VDOYR� HQ� OD�DSOLFDFLyQ�GHO�PyGXOR�RULHQWDGRU�TXH�VHUi�HO�GH�����¼����
1RUPD�����$FWXDFLRQHV�DQWH�ORV�ÏUJDQRV�FHQWUDOHV���-X]JDGRV�&HQWUDOHV�GH�OR�&RQWHQFLRVR�$GPLQLVWUDWLYR��$XGLHQFLD�1DFLRQDO�\�7ULEXQDO�6XSUHPR����6H� PLQXWDUiQ� FRQ� DUUHJOR� D� ODV� QRUPDV� TXH� DO� UHVSHFWR� WHQJD� HVWDEOHFLGDV� HO�,OXVWUH�&ROHJLR�GH�$ERJDGRV�GH�0DGULG���
1RUPD�������$FWXDFLRQHV�FRPXQHV�����0HGLGDV�FDXWHODUHV���6H�PLQXWDUiQ�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�QRUPD����SDUD�ORV�SURFHGLPLHQWRV�FLYLOHV������ ,QFLGHQWHV��� 6H� FRQVLGHUDUiQ� LQFLGHQWHV� WDQWR� ORV� TXH� SURSLDPHQWH� OR� VHDQ�FRPR� ODV� DOHJDFLRQHV� SUHYLDV�� OD� DPSOLDFLyQ� GH� PRWLYRV�� SHWLFLRQHV� GH�FRQWLQXDFLyQ� GHO� SURFHGLPLHQWR�� VDWLVIDFFLyQ� H[WUDMXGLFLDO� GH� SUHWHQVLRQHV� H�LQWHQWRV�GH�FRQFLOLDFLyQ���6H�PLQXWDUi� FRQIRUPH� D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� OD� QRUPD� ��� SDUD� ORV� LQFLGHQWHV� HQ�SOHLWRV� FLYLOHV� R� OD� QRUPD� TXH� FRUUHVSRQGD� HQ� HO� SURFHGLPLHQWR� FLYLO� D� OD�DFWXDFLyQ� TXH� VH� WUDWH� GH� PLQXWDU� HQ� HO� SURFHGLPLHQWR� FRQWHQFLRVR�DGPLQLVWUDWLYR������ &XHVWLyQ� GH� LOHJDOLGDG�� 6H� PLQXWDUi� FRQ� DUUHJOR� DO� ���� GH� ORV� KRQRUDULRV�GHYHQJDGRV�HQ�OD�LQVWDQFLD�FRUUHVSRQGLHQWH������ 6XVSHQVLyQ� GH� DFXHUGRV��� 6H� PLQXWDUi� FRQIRUPH� D� OR� HVWDEOHFLGR� SDUD� ORV�MXLFLRV�YHUEDOHV�FLYLOHV�HQ�OD�QRUPD���������7DVDFLyQ�GH�FRVWDV���6H�PLQXWDUi�VHJ~Q�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�QRUPD����SDUD�OD�WDVDFLyQ�GH�FRVWDV�HQ�ORV�SOHLWRV�FLYLOHV������5HFXUVR�GH�V~SOLFD����6H�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�QRUPD����SDUD�ORV�UHFXUVRV�GH�UHSRVLFLyQ�HQ�HO�iPELWR�FLYLO���
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1RUPD�������3OXUDOLGDG�GH�,QWHUHVDGRV��� 3RU� OD� GLUHFFLyQ� R� LQWHUYHQFLyQ� SURIHVLRQDO�� HQ� H[SHGLHQWHV� FRQMXQWRV� R�LQGLYLGXDOHV�TXH�DIHFWHQ�D�XQ�JUXSR�GH�DGPLQLVWUDGRV��DIHFWDGRV�SRU�XQ�PLVPR�DFWR� DGPLQLVWUDWLYR�� WDOHV� FRPR�� H[SURSLDGRV�� VXMHWRV� SDVLYRV� GH� LPSXHVWRV��FRQWULEXFLRQHV� \�R� WDVDV� DIHFWDGRV� SRU� XQ� SODQ� R� SUR\HFWR� XUEDQtVWLFR� \�FXDOHVTXLHUD� RWURV� VXSXHVWRV� DQiORJRV�� VH� JUDGXDUiQ� ORV� KRQRUDULRV� UHGXFLHQGR�SUXGHQFLDOPHQWH� OD� FDQWLGDG� TXH� UHVXOWH�� WRPDQGR� FRPR� EDVH� OD� VXPD� GH� OD�FXDQWtD�GH�ORV�GHUHFKRV�LQGLYLGXDOHV�GH�WRGRV�ORV�DIHFWDGRV���(VWD� QRUPD� VHUi� WDPELpQ� GH� DSOLFDFLyQ� D� ODV� FXHVWLRQHV� &RQWHQFLRVDV�� \� HQ�JHQHUDO�� D� FXDOTXLHU� VXSXHVWR� HQ� TXH� KD\D� SOXUDOLGDG� GH� LQWHUHVDGRV�� DIHFWDGRV�SRU�OD�PLVPD�UHVROXFLyQ�DGPLQLVWUDWLYD�R�SRU�UHVROXFLRQHV�LGpQWLFDV���
�

7,78/2�6(;72�
�

$&78$&,21(6�$17(�/$�-85,6',&&,Ï1�/$%25$/�
�

1RUPD�������5HGDFFLyQ�GH�FRQWUDWRV��GH��WUDEDMR���FRQ�FOiXVXODV��VHQFLOODV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�����������6L� FRQWLHQHQ� FOiXVXODV� FRPSOHMDV� R� FRQFLHUQHQ� D� UHJtPHQHV� HVSHFLDOHV�� VH�DSOLFDUi� OD� QRUPD� ���� WRPDQGR� FRPR� EDVH� OD� UHWULEXFLyQ� � �SRU� WRGRV� ORV�FRQFHSWRV��GH�XQ�DxR�GH�WUDEDMR���
1RUPD������5HGDFFLyQ���GH���(VWDWXWRV���GH����$VRFLDFLRQHV����SURIHVLRQDOHV����FRRSHUDWLYD�����\��VLPLODUHV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH��������������������������������������������������������������������������¼������������
1RUPD�����5HGDFFLyQ� \� HODERUDFLyQ� GH� FRQYHQLRV� FROHFWLYRV� GH� HPSUHVD�� VH� PLQXWDUiQ�WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� OD� FRPSOHMLGDG�� Q~PHUR� GH� WUDEDMDGRUHV� D� ORV� TXH� DIHFWD��FLUFXQVWDQFLDV� HVWUXFWXUDOHV� GH� OD� HPSUHVD�� WUDVFHQGHQFLD� HFRQyPLFD�� HWF���������PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������������������������������������¼�����������
1RUPD�����5HGDFFLyQ� \� HODERUDFLyQ� GH� FRQYHQLRV� FROHFWLYRV� GH� iPELWR� VXSHULRU� D� OD�(PSUHVD� ��DWHQGLHQGR�D�ODV�FLUFXQVWDQFLDV�H[SUHVDGDV�HQ�OD�QRUPD�DQWHULRU��TXH�VHDQ�GH� DSOLFDFLyQ��\� ODV�SURSLDV�GHO� VHFWRU�GH�TXH� VH� WUDWH��PyGXOR�RULHQWDGRU������������GH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������¼����������
1RUPD�����/RV���$ERJDGRV���TXH��DVHVRUHQ��R��LQWHUYHQJDQ����DVLVWLHQGR�D��ODV��UHXQLRQHV�GH��OD�&RPLVLyQ�'HOLEHUDGRUD��HQ�ORV�VXSXHVWRV�GH�ODV�QRUPDV�DQWHULRUHV��VLQ�VHU�ORV�UHGDFWRUHV�GHO�FRQYHQLR��SRU�FDGD�DVLVWHQFLD��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������¼�������������
1RUPD�������(Q�ORV�H[SHGLHQWHV�GH�FULVLV�\�UHJXODFLyQ�GH�HPSOHR��
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� D�� &XDQGR�VH�VROLFLWH�OD�H[WLQFLyQ�GH�ORV�FRQWUDWRV�GH�WUDEDMR���������¼�SRU�FDGD�WUDEDMDGRU�DIHFWDGR��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������������������������������������¼������������E�� &XDQGR� VH� VROLFLWH� OD� VXVSHQVLyQ� WHPSRUDO� GH� FRQWUDWRV� R� OD� UHGXFFLyQ� GH�MRUQDGD� GH� WUDEDMR�� ���� HXURV� SRU� FDGD� WUDEDMDGRU� DIHFWDGR�� PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������������¼���������F�� &XDQGR� VH� VROLFLWHQ� PRGLILFDFLRQHV� VXVWDQFLDOHV� GH� ODV� FRQGLFLRQHV� GH�WUDEDMR�������HXURV�SRU�FDGD�WUDEDMDGRU�DIHFWDGR�TXH�RSWH�SRU�OD�UHVFLVLyQ�GHO�FRQWUDWR�\�����HXURV�SRU�ORV�GHPiV��PyGXOR�RULHQWDGRU��GH�������������������������¼�������������G�� &XDQGR� VH� PRGLILTXH� HO� YtQFXOR� ODERUDO�� VH� PLQXWDUiQ� ������ ¼� SRU� FDGD�WUDEDMDGRU�D�TXLHQ�DIHFWH��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������¼������������'H����D����WUDEDMDGRUHV��UHGXFFLyQ�GH�XQ��������������������������������������������������'H����D�����WUDEDMDGRUHV��UHGXFFLyQ�GH�XQ������������������������������������������������'H�����D�����WUDEDMDGRUHV��UHGXFFLyQ�GH�XQ����������������������������������������������'H�����D�����WUDEDMDGRUHV��UHGXFFLyQ�GH�XQ����������������������������������������������'H�����D��������WUDEDMDGRUHV��UHGXFFLyQ�GH�XQ������������������������������������������0iV�GH�������WUDEDMDGRUHV��UHGXFFLyQ�GH�XQ�����������������������������������������������
1RUPD�����5HGDFFLyQ� GH� SHWLFLRQHV� \� UHFODPDFLRQHV� DGPLQLVWUDWLYDV� LQGLYLGXDOHV� FRPR�FODVLILFDFLyQ�SURIHVLRQDO�� FDPELR�GH�FRQGLFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�R�FXDOTXLHU�RWUR�H[SHGLHQWH� WUDPLWDGR� DQWH� OD� $XWRULGDG� /DERUDO�� SRU� WRGD� VX� WUDPLWDFLyQ����������PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�������������
1RUPD�������$&78$&,21(6�',6&,3/,1$5,$6��� 3RU�OD�UHGDFFLyQ�GHO�LQIRUPH��FRPXQLFDFLyQ�GH�IDOWDV�\�VDQFLRQHV�DO�SHUVRQDO��VH�JUDGXDUiQ� ORV� KRQRUDULRV� GLVFUHFLRQDOPHQWH�� VHJ~Q� HO� Q~PHUR� GH� LQWHJUDGRV��WUDVFHQGHQFLD�\�JUDYHGDG�GHO�KHFKR��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������¼�������������
1RUPD�����3RU� OD� ,QVWUXFFLyQ� GH� H[SHGLHQWHV� GLVFLSOLQDULRV� D� GHOHJDGRV� GH� SHUVRQDO�� \� � D�PLHPEURV� GHO� &RPLWp� GH� (PSUHVD�� VH� PLQXWDUiQ� DWHQGLHQGR� D� ORV� FULWHULRV�H[SUHVDGRV�HQ�OD�DQWHULRU�QRUPD�\�DO�Q~PHUR�GH�GLOLJHQFLDV�SUDFWLFDGDV��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼�� �����������
1RUPD�������&RQIOLFWRV�FROHFWLYRV�\�KXHOJDV��� (O� DVHVRUDPLHQWR� H� LQWHUYHQFLyQ� GH� ODV� PDWHULDV� GHO� HStJUDIH�� H[FOXLGD� OD�DFWXDFLyQ� FRQWHQFLRVD�� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� OD� FRPSOHMLGDG� GHO� FRQIOLFWR�� HO�Q~PHUR�GH�WUDEDMDGRUHV�DIHFWDGRV��\�FXDQWDV�RWUDV�FLUFXQVWDQFLDV�SXHGDQ�LQFLGLU��VH�PLQXWDUi�GLVFUHFLRQDOPHQWH��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������������������������¼�������������
1RUPD�������$FWXDFLRQHV�DQWH�OD�,QVSHFFLyQ�GH�7UDEDMR��
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� (O� DVHVRUDPLHQWR�� DVLVWHQFLD� \�R� LQWHUYHQFLRQHV� DQWH� OD� ,QVSHFFLyQ� GH� 7UDEDMR��VLHPSUH� TXH� QR� SXHGD� HQFXDGUDUVH� HQ� OD� QRUPD� �5HFXUVRV� &RQWHQFLRVR�$GPLQLVWUDWLYRV��� VH�PLQXWDUi�HQ� UD]yQ�GH� OD�FRPSOHMLGDG�H� LQWHUHVHV�HQ� MXHJR��PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�����������������������
1RUPD�������5HFXUVRV�FRQWUD�$FWDV�GH�OD�6HJXULGDG�6RFLDO��� /RV�UHFXUVRV�FRQWUD�$FWDV�GH�OLTXLGDFLyQ�R�LQIUDFFLyQ�GH�OD�6HJXULGDG�6RFLDO��R�FRQWUD�UHTXHULPLHQWRV�GH�ORV�yUJDQRV�*HVWRUHV�GH�OD�PLVPD��VH�PLQXWDUi�������+DVWD�����������¼��DO������������������������������������������������������������������������������(O�H[FHVR�KDVWD������������¼��DO��������������������������������������������������������0yGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�����������6L�H[FHGLHVH�GH�HVWD�FLIUD�OR�UHFODPDGR��VH�PLQXWDUi�SUXGHQWHPHQWH�VLQ�DWHQGHU�D�FULWHULRV�SRUFHQWXDOHV���
1RUPD�������$FWRV�GH�&RQFLOLDFLyQ��� ��� 5HGDFFLyQ� GHPDQGD� GH� FRQFLOLDFLyQ� R� QRWD� GH� FRQWHVWDFLyQ�� PyGXOR���������������������RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������¼������� $VLVWHQFLD�D�OD�FRPSDUHFHQFLD�VLQ�DYHQHQFLD������������������������������������������������¼���� &RQ�DYHQHQFLD�VH�DSOLFDUi���DGHPiV��OR�SUHYLVWR�SDUD�ODV�WUDQVDFFLRQHV���
1RUPD�������$681726�&217(1&,2626���� 5HFODPDFLRQHV�GH�FDQWLGDG��� 3RU� OD� UHGDFFLyQ�GH� OD�GHPDQGD�X�RSRVLFLyQ�DQWH� ORV�-X]JDGRV�GH� OR�6RFLDO��HQ�UHFODPDFLyQ�GH� FDQWLGDG�� VH�GHYHQJDUiQ� ORV�KRQRUDULRV� FRQIRUPH�DO� ����GH� OD�HVFDOD��UHFRPHQGDQGR�����������������������������������������������������������������������������������������¼��������������
1RUPD�������5HFODPDFLRQHV�SRU�6DQFLyQ�R�3URSXHVWD�GH�6DQFLyQ��� 3RU�OD�LQWHUYHQFLyQ�HQ�WRGR�HO�SURFHGLPLHQWR��VH�PLQXWDUi�GLVFUHFLRQDOPHQWH��FRQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼��� � � � � � � � � � �������������
1RUPD�������5HFODPDFLRQHV�SRU�'HVSLGR�\�RWUDV�5HVROXFLRQHV�&RQWUDFWXDOHV��� 6H� DSOLFDUi� OD� QRUPD� GH� UHFODPDFLyQ� GH� FDQWLGDG�� VREUH� OD� LQGHPQL]DFLyQ� \�VDODULRV�GH�WUDPLWDFLyQ��(Q�ORV�FDVRV�GH�UHDGPLVLyQ�VH�DSOLFDUi�OD�PLVPD��QRUPD��VREUH�OD�EDVH�GHO�VDODULR�DQXDO�PiV�ORV�VDODULRV�GH�WUDPLWDFLyQ���
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&XDQGR� VH� WUDPLWH� HO� LQFLGHQWH� GH� QR� UHDGPLVLyQ�� VH� PLQXWDUi� VHSDUDGDPHQWH��DSOLFDQGR� XQ� ��� VREUH� OD� LQGHPQL]DFLyQ� \� VDODULRV� GH� WUDPLWDFLyQ�� FRQ� XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼��������������
1RUPD�������5HFODPDFLRQHV�GH�OD�6HJXULGDG�6RFLDO��� ����� 3RU� OD� LQWHUYHQFLyQ� HQ� HO� SURFHGLPLHQWR� HQ� ODV� LQGHPQL]DFLRQHV� D� WDQWR����������DO]DGR���R�HQ�ODV�GH�LQFDSDFLGDG�ODERUDO�WUDQVLWRULD�VH�DSOLFDUi�OD�QRUPD�Q������������(Q�ODV�SUHVWDFLRQHV�SHULyGLFDV��VH�DSOLFDUi�OD�QRUPD�������VREUH�OD�EDVH�GHO�YDORU� DQXDO� GH� OD� SHQVLyQ� R� SUHVWDFLyQ� \� HQ� ODV� YLWDOLFLDV�� SRU� HO� LPSRUWH� GH� ��DQXDOLGDGHV���(Q�WRGR�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������������������������������������������������¼��������������
1RUPD�������3URFHGLPLHQWRV�HQ�PDWHULD�GH�&RQIOLFWRV�&ROHFWLYRV��� ����� 6L� VH� WUDWD� GH� FRQIOLFWRV� FROHFWLYRV� GH� LQWHUSUHWDFLyQ� GH� 1RUPD�� FRQ�LPSRVLELOLGDG� GH� WHUPLQDU� VX� FXDQWtD� VH� PLQXWDUi� GLVFUHFLRQDOPHQWH�� FRQ� XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼�������������������6L�HQ�HO�FRQIOLFWR� � �GH� IRUPD�GLUHFWD�R� LQGLUHFWDPHQWH� VH�GLVFXWH�R�GHULYDQ�FRQVHFXHQFLDV�GH�FRQWHQLGR�HFRQyPLFR��VH�HVWDUi�D�OR�GLVSXHVWR�HQ�OD�QRUPD�Q������ FRQ� OD� DGHFXDFLyQ� TXH� VH� HVWDEOHFH� FXDQGR� VH� WUDWH� GH� SOXUDOLGDG� GH�LQWHUHVDGRV��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������������������������������¼�������������
1RUPD�������(MHFXFLyQ�GH�VHQWHQFLDV��� 6H�GHYHQJDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�D�UD]yQ�GHO�����GH�ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�MXLFLR�SULQFLSDO��QRUPD������FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU���GH�����������������������������������������¼��������������6L� OD�DFWXDFLyQ�GHO�$ERJDGR�VH�UHGXMHUH�D� OD�SUHVHQWDFLyQ�GHO�HVFULWR�LQLFLDO��VH�GHYHQJDUiQ�XQRV�KRQRUDULRV�GH���������������������������������������������������������������������������¼�������������
1RUPD�������5HFXUVRV�GH�VXSOLFDFLyQ��� 6H�PLQXWDUi�SRU�HO�����GH�ORV�KRQRUDULRV�GH�OD�SULPHUD�LQVWDQFLD��FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������¼������������
1RUPD�������5HFXUVR�GH�&DVDFLyQ�/DERUDO�\�UHFXUVR�GH�XQLILFDFLyQ�GH�GRFWULQD��� /RV� � KRQRUDULRV� GHO� $ERJDGR� GH� OD� SDUWH� UHFXUUHQWH�� FXDQGR� OD� PDWHULD� VHD������HYDOXDEOH�HFRQyPLFDPHQWH��VH�FDOFXODUiQ�DSOLFDQGR�HO�����GH�OD�HVFDOD���FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������������������������������������������¼��������������
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6L�ORV�UHFXUVRV�VH�WUDPLWDUDQ�DQWH�HO�7ULEXQDO�6XSUHPR��VH�PLQXWDUi�FRQIRUPH�D�ODV�1RUPDV�GH�+RQRUDULRV�YLJHQWHV�HQ�DTXHO�PRPHQWR�HQ�HO� ,OXVWUH�&ROHJLR�GH�$ERJDGRV�GH�0DGULG����
7,78/2�6e37,02�

�
$&78$&,21(6�$17(�/$�-85,6',&&,Ï1�&$1Ï1,&$���

1RUPD����� �$QWH� HO� 7ULEXQDO� (FOHVLiVWLFR�� 'LRFHVDQR� R� $UFKLGLRFHVDQR�� (Q� ODV� FDXVDV� GH�QXOLGDG�� WDQWR� VL� VH� WUDPLWDQ� FRQ� HO� SURFHGLPLHQWR� VXPDULR� FRPR� SRU� HO�GHFODUDWLYR��DVt�FRPR�HQ� ODV�GH�VHSDUDFLyQ�� ORV�KRQRUDULRV�VH� UHJXODUiQ�D� UD]yQ�GHO�WULSOH�GH�ORV�GHUHFKRV�GHYHQJDGRV�SRU�HO�7ULEXQDO�D�FDUJR�GH�OD�SURSLD�SDUWH��FRQ�ORV�VLJXLHQWHV�PyGXORV�RULHQWDGRUHV���D�� (Q�ODV�FDXVDV�GH�QXOLGDG������������������������������������������������������������������������������¼�� E�� (Q�ODV�FDXVDV�GH�VHSDUDFLyQ�������������������������������������������������������������������������¼���������$GHPiV���HQ�VX�FDVR��VH�DSOLFDUiQ�ORV�KRQRUDULRV�UHVXOWDQWHV�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�QRUPD������
1RUPD�������$QWH�HO�7ULEXQDO�GH�OD�5RWD��6H�GHYHQJDUiQ�HO�����GH�OD�1RUPD�DQWHULRU����

7,78/2�2&7$92�
�

$&78$&,21(6�$17(�(/�75,%81$/�&2167,78&,21$/��
��

1RUPD�����7RGDV� ODV� DFWXDFLRQHV� SURIHVLRQDOHV� GHVDUUROODGDV� DQWH� HO� 7ULEXQDO�&RQVWLWXFLRQDO�� VH� PLQXWDUiQ� FRQIRUPH� D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� ODV� 1RUPDV� GH�+RQRUDULRV� YLJHQWHV� HQ� DTXHO�PRPHQWR� HQ� HO� ,OXVWUH� &ROHJLR� GH�$ERJDGRV� GH�0DGULG���� ���
7,78/2�129(12�

�
'(5(&+2�&2081,7$5,2��

1RUPD�����(Q� ODV� GHPDQGDV�� \� SRU� WRGR� HO� SURFHGLPLHQWR�� DQWH� OD� &RPLVLyQ� (XURSHD� GH�'HUHFKRV� +XPDQRV�� VH� PLQXWDUi� FRQIRUPH� DO� ����� GH� OD� HVFDOD��UHFRPHQGiQGRVH�������������������������������������������������������������������������������������������������¼����������(Q�ORV�DVXQWRV�VHJXLGRV�DQWH�HO�7ULEXQDO�(XURSHR�GH�ORV�'HUHFKRV�+XPDQRV��VL�HO�$ERJDGR� TXH� LQWHUYLHQH� KXELHVH� OOHYDGR� HO� SURFHGLPLHQWR� DQWH� OD�&RPLVLyQ�
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SHUFLELUi� ±HQ� FRQFHSWR� GH� KRQRUDULRV�� HO� ���� GH� ORV� ILMDGRV� HQ� HO� SiUUDIR�SUHFHGHQWH��HQ�RWUR�FDVR��SHUFLELUi�HO�������&XDQGR�HO�SURFHGLPLHQWR�DIHFWH�D�XQD�SOXUDOLGDG�GH�LQWHUHVDGRV�VH�HOHYDUiQ�ORV�KRQRUDULRV��SRQGHUiQGRVH�HO�Q~PHUR�GH�ORV�PLVPRV�\�OD�VXPD�GH�ORV�LQWHUHVHV�HQ�MXHJR��
�1RUPD�������$VXQWRV�TXH�VH�WUDPLWDQ�DQWH�OD�&RPLVLyQ��� 3RU� OD� LQWHUSRVLFLyQ� GH� FXDOTXLHU�5HFXUVR� DQWH� OD�&RPLVLyQ�� R� SRU� DOHJDFLRQHV�HVFULWDV�� VH� PLQXWDUi� DWHQGLHQGR� D� OD� FRPSOHMLGDG� FXDQWtD� GHO� DVXQWR�� FRQ� XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH�����������������������������������������������������������������������������������������¼�����������
1RUPD�������$VXQWRV�TXH�VH�WUDPLWDQ�DQWH�HO�7ULEXQDO�GH�3ULPHUD�,QVWDQFLD��� �� (Q�ORV�5HFXUVRV�GH�$QXODFLyQ��,QDFFLyQ�\�5HVSRQVDELOLGDG�([WUDFRQWUDFWXDO�VH� UHJXODUiQ� ORV� KRQRUDULRV� SRU� ODV� UHJODV� GHO� -XLFLR�2UGLQDULR� �QRUPD������DXPHQWDGD�HQ�XQ�������FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH���������������������������������¼�� �� 3RU�HO�SODQWHDPLHQWR�GH�OD�H[FHSFLyQ�GH�LOHJDOLGDG�VH�PLQXWDUi�XQ�����GH�ORV��KRQRUDULRV�TXH�FRUUHVSRQGDQ�DO�SURFHVR�SULQFLSDO��� �� 3RU� HO� SURFHGLPLHQWR� GH� XUJHQFLD�� SDUD� OD� VXVSHQVLyQ� GHO� DFWR� LPSXJQDGR����������³5pIpUp´����\�GHPiV�PHGLGDV�SURYLVLRQDOHV�SRU�YtD�VXPDULDO��VH�SHUFLELUi�XQ�����PiV�GH�ORV�KRQRUDULRV�TXH�FRUUHVSRQGDQ�DO�SURFHVR�SULQFLSDO��� �� (Q� ORV� UHFXUVRV� H[WUDRUGLQDULRV� GH� WHUFHUtD� \� GH� UHYLVLyQ� VH� UHJXODUiQ� ORV�KRQRUDULRV�SRU�ODV�UHJODV�GH�-XLFLR�2UGLQDULR��QRUPD�����DXPHQWDGRV�HQ�XQ������� �� 3RU� OD� LQWHUYHQFLyQ� DGKHVLYD� VH� PLQXWDUi� XQ� ���� GH� ORV� KRQRUDULRV� TXH�FRUUHVSRQGDQ�DO�SURFHVR�SULQFLSDO��� �� 3RU�ORV�5HFXUVRV�GH�DXGLHQFLD�DO�UHEHOGH��UHFWLILFDFLyQ�GH�HUURUHV�PDWHULDOHV�H�LQWHUSUHWDFLyQ�� VH� SHUFLELUi� XQ� ��� GH� ORV� KRQRUDULRV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� OD�FXHVWLyQ�SULQFLSDO��
1RUPD�������$VXQWRV�TXH�VH�WUDPLWDQ�DQWH�HO�7ULEXQDO�GH�-XVWLFLD��� 3RU� HO� 5HFXUVR� GH� &DVDFLyQ� VH� DSOLFDUi� OD� QRUPD� GH� OD� &DVDFLyQ� &LYLO��LQFUHPHQWDGD�HQ�XQ������DFRPRGDQGR�VX�SHUFHSFLyQ�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD����� )DVH�HVFULWD������PyGXOR�RULHQWDGRU�GH������������������������������������������������������¼�� �� )DVH�RUDO������PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������������������������������������������¼����3RU� ORV� UHFXUVRV� GH� LQFXPSOLPLHQWR�� DQXODFLyQ�� LQDFFLyQ� \� FXDOHVTXLHUD� RWURV�SULQFLSDOHV� VH� UHJXODUiQ� ORV�KRQRUDULRV�SRU� ODV� UHJODV�GH� -XLFLR�2UGLQDULR�FLYLO��DXPHQWDGDV�HQ�XQ��������
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/DV� DFWXDFLRQHV� DQWHULRUHV� VH� PLQXWDUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� ORV� SRUFHQWDMHV�HVWDEOHFLGRV�HQ�OD�1RUPD�SUHFHGHQWH��� �
7,78/2�'e&,02�

�
-85$�'(�&8(17$6�

1RUPD�������� /D�-XUD�GH�&XHQWDV�VHUi�PLQXWDGD�FRQ�XQ�PyGXOR�RULHQWDGRU�GH����������������������¼��������������� 6L�QR�KXELHUD�RSRVLFLyQ��DO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�DGLFLRQDUi�HO�����GH�OD�HVFDOD��FDOFXODGR�VREUH�OD�FDQWLGDG�UHFODPDGD��� �6L�KXELHVH�RSRVLFLyQ��DO�PyGXOR�RULHQWDGRU�VH�DGLFLRQDUi�HO�LPSRUWH�GH�OD�HVFDOD�FDOFXODGR�VREUH�HO�LPSRUWH�GH�KRQRUDULRV�ILMDGR�SRU�HO�7ULEXQDO����
1250$�9$/25$7,9$�*(1(5$/���3DUD� HO� FiOFXOR� GH� KRQRUDULRV� GH� ODV� SUHVHQWHV� QRUPDV�� VH� WHQGUi� HQ� FXHQWD� OD�FXDQWtD�DSOLFDQGR�OD�HVFDOD�GHO�$QH[R�,��FXDQGR�HQ�HO�OLWLJLR�±GH�IRUPD�GLUHFWD�R�LQGLUHFWD�� VH� GLVFXWDQ� R� GHULYDQ� FRQVHFXHQFLDV� GH� YDORU� HFRQyPLFR�� R� pVWH� VHD�GHWHUPLQDEOH�GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�UHJODV�JHQHUDOHV���GH�OD�/�(�&�����
',6326,&,21(6�*(1(5$/(6���

��� /DV� SUHVHQWHV� QRUPDV� ±FRPR� VX� WtWXOR� LQGLFD�� UHVSRQGHQ� D� XQD�ILQDOLGDG�RULHQWDGRUD��DO�REMHWR�GH�HVWDEOHFHU�XQ�FULWHULR�TXH�VLUYD�GH�DQWHFHGHQWH�HQ� OD� VLHPSUH� GLItFLO� IXQFLyQ� GH� ILMDU� ORV� KRQRUDULRV� SURIHVLRQDOHV��&RQVHFXHQWHPHQWH��QR�WHQLHQGR�FDUiFWHU�DUDQFHODULR��KD�GH�UHFKD]DUVH�HO�FULWHULR�GH�DXWRPDWLVPR�HQ�VX�DSOLFDFLyQ���
��� 3DUD� ILMDU� ORV� KRQRUDULRV� KDEUiQ� GH� SRQGHUDUVH� ODV� FLUFXQVWDQFLDV� R�IDFWRUHV�HQ�FDGD�FDVR�FRQFXUUHQWH��WDOHV�FRPR��WUDEDMR�SURIHVLRQDO�UHDOL]DGR��VX�PD\RU�R�PHQRU�FRPSOHMLGDG�� WLHPSR�TXH�UHTXLULy�HPSOHDU��FRQVHFXHQFLDV�HQ�HO�RUGHQ� UHDO� \� SUiFWLFR�� FXPSOLHQGR� GHVWDFDU� ±FRPR� FLUFXQVWDQFLD� GH� PD\RU�HQWLGDG�R�UDQJR��OD�FXDQWtD�GHO�DVXQWR�\�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�PpULWR�GH�ORV�VHUYLFLRV�SURIHVLRQDOHV�SUHVWDGRV���
��� � /DV� QRUPDV� DWLQHQWHV� D� ORV� DVXQWRV� MXGLFLDOHV� R� FRQWHQFLRVRV� VH�UHILHUHQ� D� OD� WUDPLWDFLyQ� QRUPDO� \� FRPSOHWD� GH� pVWRV� D� WHQRU� GH� ODV� /H\HV�3URFHVDOHV��\� VH�HQWHQGHUiQ� LQFOXLGRV�HQ� ODV�PLVPDV� ORV� WUDEDMRV��DQWHFHGHQWHV��UHGDFFLyQ�GH�HVFULWRV��DFWXDFLRQHV�MXGLFLDOHV��HWF��&RPSUHQGLHQGR�±WDPELpQ��ODV�VDOLGDV�GHO�GHVSDFKR�GHQWUR�GH�OD�PLVPD�FLXGDG��/DV�VDOLGDV�IXHUD�GH�OD�FLXGDG�\�ORV�UHFXUVRV�H�LQFLGHQWHV�VH�PLQXWDUiQ�FRQ�LQGHSHQGHQFLD�GHO�DVXQWR�SULQFLSDO���
����(Q�ORV�FDVRV�GH�LPSRVLFLyQ�GH�FRVWDV�DO�OLWLJDQWH�YHQFLGR�HQ�MXLFLR��ODV�SUHVHQWHV�QRUPDV�GHEHQ�DSOLFDUVH�FRQ�PRGHUDFLyQ��FXDQGR�ORV�KRQRUDULRV�KD\DQ�
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GH� VHU� DERQDGRV� SRU� OD� SDUWH� TXH� QR� HVFRJLy� SDUD� VX� GHIHQVD� DO� $ERJDGR� R�$ERJDGRV� PLQXWDQWHV�� VDOYR� OD� FRQFXUUHQFLD� GH� H[FHSFLRQDOHV� FLUFXQVWDQFLDV��FRPR� H[SUHVD� GHFODUDFLyQ� GH� WHPHULGDG� R� PDOD� IH� HQ� HO� YHQFLGR�� R� JUDQ�GLILFXOWDG�HQ�HO�OLWLJLR��TXH�KD\D�KHFKR�QHFHVDULR�XQ�VXSHULRU�\�YHUGDGHUDPHQWH�H[WUDRUGLQDULR� HVIXHU]R� SURIHVLRQDO� GHO� $ERJDGR�� (OOR� VLQ� SHUMXLFLR� GH� TXH� HO�$ERJDGR� SXHGD� SHUFLELU� GH� VX� FOLHQWH� OD� GLIHUHQFLD� QR� WUDVODGDGD� � D� OD� SDUWH�YHQFLGD� \� UHPXQHUDWRULD� GHO� WUDEDMR� \� HVIXHU]R� SURIHVLRQDO� HIHFWLYDPHQWH�GHVDUUROODGR���
����(Q�OD�DSOLFDFLyQ�GH�ODV�SUHVHQWHV�QRUPDV�\�D~Q�WRPDQGR�FRPR�EDVH�ODV�UHJODV� GH� FXDQWtD� RULHQWDWLYD� HVWDEOHFLGDV� HQ� HOODV�� KDEUi� TXH� VHJXLUVH� FRPR�FULWHULR� IXQGDPHQWDO� OD� GLVFUHFLRQDOLGDG�� SDUD� TXH� VHD� HO� SURIHVLRQDO� TXLHQ�DFRPRGH�ORV�KRQRUDULRV�D� OD� LPSRUWDQFLD��FRPSOHMLGDG��HVIXHU]R�� WUDVFHQGHQFLD��p[LWR� R� IUDFDVR�� HWF�� GHO� DVXQWR� DVt� FRPR� D� ODV� FLUFXQVWDQFLDV� HFRQyPLFDV� \�VRFLDOHV�GHO�FOLHQWH���1R�REVWDQWH�D�ILQ�GH�HYLWDU�VLWXDFLRQHV�GH�DEXVR�HQ�OD�IRUPXODFLyQ�GH�PLQXWDV�GH�KRQRUDULRV�� VH� HVWDEOHFH� FRPR� OtPLWH� RULHQWDGRU� PtQLPR� R� Pi[LPR� GH� HVWD�GLVFUHFLRQDOLGDG�HO�FRHILFLHQWH�GHO� ������\������VREUH�ORV�KRQRUDULRV�UHVXOWDQWHV�GH�HVWDV�QRUPDV���(O�PHQFLRQDGR� FRHILFLHQWH� YDULDEOH� KDVWD� HO� OtPLWH� RULHQWDGRU�PtQLPR�GHO� �����SRGUi� DSOLFDUVH� HQ�PLQXWDV� D� FOLHQWHV� FX\D� UHODFLyQ� FRQ� HO�$ERJDGR�PDQWHQJD�FDUDFWHUtVWLFDV�VXILFLHQWHV�GH�KDELWXDOLGDG�\�YROXPHQ�GH�DVXQWRV�HQFRPHQGDGRV�TXH�SHUPLWDQ�HVWH�WUDWDPLHQWR�HVSHFLDO���
��� �&XDQGR� XQ�$ERJDGR� VXVWLWX\H� D� RWUR� HQ� OD� GLUHFFLyQ� MXUtGLFD� GH� XQ�DVXQWR�� FDGD� $ERJDGR� SHUFLELUi� ORV� KRQRUDULRV� FRUUHVSRQGLHQWHV� DO� SHUtRGR� R�SHUtRGRV�HQ�TXH�KXELHVHQ�DFWXDGR��$�WDO�HIHFWR��HQ�ORV�DVXQWRV�FRQWHQFLRVRV��HO�LQLFLR�GH�OD�DFWLYLGDG�SURFHVDO�GH�FXDOTXLHU��SHUtRGR�GHYHQJDUi�OD�WRWDOLGDG�GH�ORV�KRQRUDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�PLVPR��D~Q�FXDQGR��SRU�FXDOTXLHU�FLUFXQVWDQFLD��QR� VH� OOHJDVH� D� ILQDOL]DU��6H� UHFXHUGD� OD�SRVLELOLGDG�GH� LQWHUYHQFLyQ�PHGLDGRUD�\�R� DUELWUDO� GH� OD� -XQWD� GH� *RELHUQR� HQ� WRGRV� ORV� VXSXHVWRV� GH� GLVSDULGDG� GH�FULWHULRV� HQWUH� FRPSDxHURV�� UHVSHFWR� D� OD� SURFHGHQFLD� GH� ODV� PLQXWDV�� (VWD�LQWHUYHQFLyQ�PHGLDGRUD�R�DUELWUDO�VH�HIHFW~D�FRQ�HO�REMHWLYR�GH�XQLILFDU�FULWHULRV�\� HQ� HYLWDFLyQ� GH� WHQHU� TXH� DFXGLU� D� WDVDFLRQHV� MXGLFLDOHV� GH� FRVWDV� VLHPSUH�HQRMRVDV� SDUD� ORV� $ERJDGRV� LQWHUYLQLHQWHV�� ,JXDOPHQWH� VH� UHFXHUGD� TXH� OD�HPLVLyQ�GH�LQIRUPHV��'LFWiPHQHV�R�/DXGRV�$UELWUDOHV��SRU�OD�-XQWD�GH�*RELHUQR��GDUi� OXJDU� DO� GHYHQJR� GH� ORV� SRUFHQWDMHV� HVWDWXWDULDPHQWH� HVWDEOHFLGRV�� TXH�FRQVWLWX\HQ�UHFXUVRV�FRUSRUDWLYRV���
���$O�REMHWR�GH�QHXWUDOL]DU�ODV�GLVWRUVLRQHV�TXH�SXHGDQ�SURGXFLUVH�HQ�ORV�KRQRUDULRV� UHFRPHQGDGRV� SRU� ODV� SUHVHQWHV� 1RUPDV�� HVWRV� VH� HQWHQGHUiQ�HVWDELOL]DGRV� ±DQXDOPHQWH�� DSOLFDQGR� HO� FRHILFLHQWH� FRUUHFWRU� GHO� ËQGLFH� GH�3UHFLRV� DO�&RQVXPR� GH� OD� GHPDUFDFLyQ� GH� OD�&RPXQLGDG�$XWyQRPD�� WRPDQGR�FRPR�EDVH�HO�SULPHUR�GH�������ELHQ�HQWHQGLGR�TXH�WDO�DFWXDOL]DFLyQ�VH�UHILHUH�D�OD� FXDQWtD� GH� ORV� PyGXORV� RULHQWDGRUHV� \� QR� D� ORV� LPSRUWHV� UHVXOWDQWHV� GH� OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�HVFDOD���
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��� /RV� KRQRUDULRV� SURIHVLRQDOHV� SRGUiQ� DVXPLU� OD� IRUPD� GH� UHWULEXFLyQ�SHULyGLFD��/D�FXDQWtD�GH�GLFKD� UHWULEXFLyQ�QR�SRGUi�VHU�QXQFD� LQIHULRU�D� OD�TXH�ILMH� OD� -XQWD� GH� *RELHUQR� GHO� ,OXVWUH� &ROHJLR� GH� $ERJDGRV�� FXDQGR� VHD�FRQVXOWDGD����(Q�FXDOTXLHU�FDVR��LQFOXVR�HQ�ORV�GH�GHSHQGHQFLD�ODERUDO��FXDQGR�H[LVWD�FRQGHQD�HQ� FRVWDV�� ORV� KRQRUDULRV� GH� $ERJDGR� FRPSUHQGLGRV� HQ� HOODV� QR� SRGUiQ�� EDMR�QLQJ~Q�FRQFHSWR��FHGHUVH�DO�HPSOHDGRU���
����� (Q� WRGRV� ORV� FRQWUDWRV� GH� VHUYLFLRV� SURIHVLRQDOHV� VH� HVSHFLILFDUi� OD�QDWXUDOH]D�GH� ORV�PLVPRV��GLVWLQJXLHQGR�HO� VLPSOH�DVHVRUDPLHQWR�GH� OD�GHIHQVD�HQ� MXLFLR� GHO� LQWHUHVDGR� DQWH� FXDOTXLHU� MXULVGLFFLyQ�� $VLPLVPR�� GHEHUi�HVSHFLILFDUVH� VL� H[LVWH� R� QR� GHGLFDFLyQ� H[FOXVLYD�� 6L� DVt� QR� IXHUD�� HO�$ERJDGR�WHQGUi�GHUHFKR�D�DXVHQWDUVH�HO�WLHPSR�QHFHVDULR��\�HQ�ODV�KRUDV�DSURSLDGDV��SDUD�UHDOL]DU� GLOLJHQFLDV� \� DFWXDFLRQHV� DQWH� -X]JDGRV�� 7ULEXQDOHV� \� 2UJDQLVPRV�S~EOLFRV��HQ�LQWHUpV�GH�VXV�RWURV�FOLHQWHV���&RQ�WDO�REMHWR��VH�FUHD�XQ�UHJLVWUR�GH�FRQWUDWRV�GHSHQGLHQWH�GH�OD�6HFUHWDUtD�GHO�&ROHJLR�� SDUD� WXWHODU� ORV� LQWHUHVHV� GH� ORV� FROHJLDGRV�� HQ� HO� FXDO� SRGUiQ� ORV�VHxRUHV�$ERJDGRV�LQVFULELUORV��(VWH�5HJLVWUR�WHQGUi�OD�FRQVLGHUDFLyQ�GH�VHFUHWR��D�ORV�HIHFWRV�GH�FXDOTXLHU�WHUFHUR�TXH�SUHWHQGLHUD�FRQRFHU�ORV�GDWRV�TXH�FRQVWHQ�HQ�HO�PLVPR���
���� /D� LQIUDFFLyQ� VXVWDQFLDO� \� UHLWHUDGD� GH� ODV� 1RUPDV� ±SRU� H[FHVR� R�GHIHFWR�� VH� UHSXWDUi� IDOWD� JUDYH�� \� GDUi� OXJDU� HQ� VX� FDVR�� D� H[SHGLHQWH�GLVFLSOLQDULR����
����/DV�-XQWDV�GH�*RELHUQR�GH�ORV�&ROHJLRV�FRUUHJLUiQ�GLVFLSOLQDULDPHQWH�D�ORV�$ERJDGRV�TXH�LPSXJQHQ�PLQXWDV�SURIHVLRQDOHV��UHGDFWDGDV�GH�DFXHUGR�FRQ�ODV� SUHVHQWHV� QRUPDV�� HQ� ORV� VXSXHVWRV� TXH� WDOHV� LPSXJQDFLRQHV� GHEDQ�FRQVLGHUDUVH�WHPHUDULDV���
����/RV�FULWHULRV�GH� ODV�QRUPDV�GHEHUiQ�VHU�DSOLFDGRV�SRU�DQDORJtD�SDUD�UHVROYHU�ORV�FDVRV�HQ�HOODV�QR�SUHYLVWRV��D�FX\R�ILQ�KD�GH�VHxDODUVH�±HIHFWXDQGR�XQD�HOHPHQWDO�FODVLILFDFLyQ�GH�ODV�WDUHDV�SURIHVLRQDOHV��TXH�HVWiQ�LQWHJUDGDV�SRU�GRV�JUDQGHV�JUXSRV�GH�DVXQWRV��ORV�H[WUDMXGLFLDOHV�\�ORV�MXGLFLDOHV��GLFKR�VHD�HQ�HO� VHQWLGR� ODWR� GHO� WpUPLQR�� \� DVt�� HQ� DTXHOORV�� OD� JXtD� HQ� OD� TXH� � KDEUi� GH�EXVFDUVH�HO�FULWHULR�DQDOyJLFR��VHUi�OD�1RUPD�TXH�UHJXOH�ORV�FRQWUDWRV��PLHQWUDV�TXH� HQ� pVWRV�� OD� JXtD� EiVLFD� GRQGH� KD� GH� EXVFDUVH� HO� FULWHULR� DQDOyJLFR� VH�HQFXHQWUD�HQ�OD�1RUPD�TXH�JUDG~D�ORV�MXLFLRV�GHFODUDWLYRV�RUGLQDULRV��QR�HVWDQGR�GH�PiV�DGYHUWLU�TXH��DO� LJXDO�TXH�HQ�HO�RUGHQDPLHQWR�FRP~Q��OD�QRUPD�HVSHFLDO�GHVSOD]D�D�OD�JHQHUDO��

� ����&RUUHVSRQGH�D�ODV��-XQWDV�GH�*RELHUQR�GH�ORV�&ROHJLRV�OD�IDFXOWDG�GH�UHVROYHU�ODV�GXGDV�TXH�VH�SXHGDQ�SODQWHDU�HQ�OD�DSOLFDFLyQ�H�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�ODV�SUHVHQWHV�QRUPDV���
���� &RQ� FDUiFWHU� JHQHUDO�� VH� UHFRPLHQGD� FRQFHUWDU� ORV� VHUYLFLRV�SURIHVLRQDOHV� PHGLDQWH� FRQWUDWR� HVFULWR� SDUD� OR� FXDO� SRGUi� KDFHUVH� XVR� GHO�PRGHOR�TXH�VH�DGMXQWD�FRPR�$QH[R�,,�D�ODV�SUHVHQWHV�QRUPDV��
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�(Q� WRGR� FDVR�� DO� SDFWDU� KRQRUDULRV� HQ� HO� FRQWUDWR� VH� UHVSHWDUi� HO� FRQWHQLGR� \�FULWHULRV�GH�HVWDV�QRUPDV�RULHQWDGRUDV��������
',6326,&,Ï1�),1$/������������

��� /DV� SUHVHQWHV� QRUPDV� HQWUDUiQ� HQ� YLJRU� HO� GtD� �� GH� PDU]R� GH� ���������������DSOLFiQGRVH� D� WRGRV� DTXHOORV� SURFHGLPLHQWRV� HQ� WUiPLWH� D� GLFKD� IHFKD�� 6H�HQWHQGHUiQ� HQ� WUiPLWH� DTXHOORV� SURFHGLPLHQWRV� HQ� ORV� TXH� QR� KD\D� UHFDtGR�VHQWHQFLD�ILUPH���� (Q�UHODFLyQ�D�ORV�SURFHGLPLHQWRV�FLYLOHV�QR�LQFOXLGRV�HQ�OD�/H\���������VH�HVWDUi� D� OR� GLVSXHVWR� HQ� ODV� 1RUPDV� GH� +RQRUDULRV� GH� ����� GLFWDGDV� SRU� HVWH�&RQVHMR����
$1(;2�,�

�
� (6&$/$� � � � � � 727$/�$&808/$'2��
+DVWD��������¼���DO���������������������������������������������������������������������������������¼�
�
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�
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�
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