










































































































































































































































&iPDUD GH &RPHUFLR GH %RJRWi

6HGH 9LUWXDO

&(57,),&$'2 '( (;,67(1&,$ < 5(35(6(17$&,Ï1 /(*$/

)HFKD ([SHGLFLyQ� � GH PD\R GH ���� +RUD� ��������
5HFLER 1R� $%��������

9DORU� � �����

&Ï',*2 '( 9(5,),&$&,Ï1 %����������&)%

9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
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&21 )81'$0(172 (1 /$ 0$75Ë&8/$ ( ,16&5,3&,21(6 ()(&78$'$6 (1 (/
5(*,6752 0(5&$17,/� /$ &È0$5$ '( &20(5&,2 &(57,),&$�

120%5(� ,'(17,),&$&,Ï1 < '20,&,/,2

5D]yQ VRFLDO� %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6 $ 38',(1'2
87,/,=$5 ,1',67,17$0(17( 3$5$ 72'26 /26 ()(&726
/(*$/(6 (/ 120%5( %%9$ 6(*8526 '( 9,'$

6LJOD� %%9$ 6(*8526 '( 9,'$
1LW� ��������� �
'RPLFLOLR SULQFLSDO� %RJRWi '�&�

0$75Ë&8/$

0DWUtFXOD 1R� ��������
)HFKD GH PDWUtFXOD� � GH VHSWLHPEUH GH ����
ÒOWLPR DxR UHQRYDGR� ����
)HFKD GH UHQRYDFLyQ� �� GH PDU]R GH ����

8%,&$&,Ï1

'LUHFFLyQ GHO GRPLFLOLR SULQFLSDO� &DUUHUD � 1R �� �� 3LVR �
0XQLFLSLR� %RJRWi '�&�
&RUUHR HOHFWUyQLFR� MXGLFLDOHVVHJXURV#EEYD�FRP
7HOpIRQR FRPHUFLDO �� ����������
7HOpIRQR FRPHUFLDO �� 1R UHSRUWy�
7HOpIRQR FRPHUFLDO �� 1R UHSRUWy�

'LUHFFLyQ SDUD QRWLILFDFLyQ MXGLFLDO� &DUUHUD � 1R �� �� 3LVR �
0XQLFLSLR� %RJRWi '�&�
&RUUHR HOHFWUyQLFR GH QRWLILFDFLyQ� MXGLFLDOHVVHJXURV#EEYD�FRP
7HOpIRQR SDUD QRWLILFDFLyQ �� ����������
7HOpIRQR SDUD QRWLILFDFLyQ �� 1R UHSRUWy�
7HOpIRQR SDUD QRWLILFDFLyQ �� 1R UHSRUWy�

/D SHUVRQD MXUtGLFD 12 DXWRUL]y SDUD UHFLELU QRWLILFDFLRQHV
SHUVRQDOHV D WUDYpV GH FRUUHR HOHFWUyQLFR� GH FRQIRUPLGDG FRQ OR
HVWDEOHFLGR HQ ORV DUWtFXORV ��� GHO &yGLJR *HQHUDO GHO 3URFHVRV \ ��
GHO &yGLJR GH 3URFHGLPLHQWR $GPLQLVWUDWLYR \ GH OR &RQWHQFLRVR

3iJLQD � GH ��
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9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
$GPLQLVWUDWLYR�

5()250$6 (63(&,$/(6

3RU (VFULWXUD 3~EOLFD 1R� ���� GHO �� GH PD\R GH ���� GH OD 1RWDUtD
�� GH 6DQWDIp GH %RJRWi� LQVFULWD HO �� GH PD\R GH ���� EDMR HO 1R�
������� GHO OLEUR ,;� OD VRFLHGDG FDPELR VX QRPEUH GH &203$fË$
*$1$'(5$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$� *$1$9,'$ SRU HO GH OD *$1$'(5$
&203$f,$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$�� \ SRGUi GHQRPLQDUVH SDUD OD
DGPLQLVWUDFLyQ GH ULHVJRV SURIHVLRQDOHV� OD *$1$'(5$ $'0,1,675$'25$
'( 5,(6*26 352)(6,21$/(6�

3RU (VFULWXUD 3~EOLFD 1R� ���� GHO �� GH MXQLR GH ���� GH OD 1RWDUtD
�� GH 6DQWDIp GH %RJRWi� LQVFULWD HO �� GH MXQLR GH ���� EDMR HO 1R�
�������� GHO OLEUR ,;� OD VRFLHGDG FDPELR VX QRPEUH GH OD *$1$'(5$
&203$fË$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$�� \ SRGUi GHQRPLQDUVH SDUD OD
DGPLQLVWUDFLyQ GH ULHVJRV SURIHVLRQDOHV� OD *$1$'(5$ $'0,1,675$'25$
'( 5,(6*26 352)(6,21$/(6�� SRU HO GH %%9 6(*8526 *$1$'(52 &203$f,$ '(
6(*8526 '( 9,'$ 6�$�� \ SRGUi GHQRPLQDUVH SDUD OD DGPLQLVWUDFLyQ GH
ULHVJRV SURIHVLRQDOHV %%9 6(*8526 *$1$'(52 $'0,1,675$'25$ '( 5,(6*26
352)(6,21$/(6�

3RU (VFULWXUD 3~EOLFD 1R� ����� GHO �� GH MXOLR GH ���� GH OD 1RWDUtD
�� GH 6DQWDIp %RJRWi '�&�� LQVFULWD HO �� GH DJRVWR GH ���� EDMR HO
Q~PHUR �������� GHO OLEUR ,;� OD VRFLHGDG FDPELR VX QRPEUH GH� %%9
6(*8526 *$1$'(52 &203$f,$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$�� \ SRGUi
GHQRPLQDUVH SDUD OD DGPLQLVWUDFLyQ GH ULHVJRV SURIHVLRQDOHV %%9
6(*8526 *$1$'(52 $'0,1,675$'25$ '( 5,(6*26 352)(6,21$/(6� SRU HO GH�
%%9$ 6(*8526 *$1$'(52 &203$f,$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$ \ SRGUi
GHQRPLQDUVH SDUD OD DGPLQLVWUDFLyQ GH ULHVJRV 352)(6,21$/(6 %%9$
6(*8526 *$1$'(52 $'0,1,675$'25$ '( 5,(6*26 352)(6,21$/(6 6�$�

3RU (VFULWXUD 3~EOLFD 1R� ���� GHO �� GH HQHUR GH ���� GH OD 1RWDUtD
YHLQWLQXHYH GH %RJRWi '�&�� LQVFULWD HO �� GH HQHUR GH ���� EDMR HO
Q~PHUR �������� GHO OLEUR ,;� OD VRFLHGDG FDPELR VX QRPEUH GH� %%9$
6(*8526 *$1$'(52 &203$f,$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$ \ SRGUi GHQRPLQDUVH
SDUD OD DGPLQLVWUDFLyQ GH ULHVJRV SURIHVLRQDOHV %%9$ 6(*8526 *$1$'(52
$'0,1,675$'25$ '( 5,(6*26 352)(6,21$/(6 6�$�� SRU HO GH� %%9$ 6(*8526

3iJLQD � GH ��
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9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
*$1$'(52 &203$f,$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$�

3RU (VFULWXUD 3~EOLFD 1R� ���� GHO �� GH PDU]R GH ���� GH OD 1RWDUtD
YHLQWLQXHYH GH %RJRWi '�&�� LQVFULWD HO �� GH DEULO GH ���� EDMR HO
Q~PHUR ������ GHO OLEUR ,;� OD VRFLHGDG FDPELR VX QRPEUH GH� %%9$
6(*8526 *$1$'(52 &203$f,$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$�� SRU HO GH� %%9$
6(*8526 *$1$'(52 &203$f,$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$�� \ SRGUi XVDU
LQGLVWLQWDPHQWH OD GHQRPLQDFLyQ %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ 6�$�

3RU (VFULWXUD 3~EOLFD 1R����� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi '�&�� GHO ��
GH DEULO GH ����� LQVFULWD HO �� GH DEULO GH ���� EDMR HO Q~PHUR
������ GHO OLEUR ,;� OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD FDPELR VX QRPEUH
GH� %%9$ 6(*8526 *$1$'(52 &203$f$ '( 6(*8526 '( 9,'$ 6�$ \ SRGUi XVDU
LQGLVWLQWDPHQWH OD GHQRPLQDFLyQ %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ 6�$� SRU HO GH�
%%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6�$ SXGLHQGR XWLOL]DU LQGLVWLQWDPHQWH�
SDUD WRGRV ORV HIHFWRV OHJDOHV HO QRPEUH %%9$ 6(*8526 '( 9,'$�

Ï5'(1(6 '( $8725,'$' &203(7(17(

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ���� GHO � GH GLFLHPEUH GH ����� LQVFULWR HO ��
GH GLFLHPEUH GH ���� EDMR HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� HO -X]JDGR
&LYLO GHO &LUFXLWR GH 'RVTXHEUDGDV 5LVDUDOGD� FRPXQLFR TXH HQ HO
SURFHVR GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H[WUDFRQWUDFWXDO GH -RKDQ +HUQDQGR
3HUH] 0HMLD \ RWUD FRQWUD %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ '( &2/20%,$� VH
GHFUHWy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD�

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ���� GHO �� GH VHSWLHPEUH GH ����� LQVFULWR HO �
GH RFWXEUH GH ���� EDMR HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� HO -X]JDGR �
&LYLO GHO &LUFXLWR GH (VSLQDO �7ROLPD�� FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR
YHUEDO 1R� �����������
�� GH $QJHOD 0DUFHOD &DUGHQDV 5RMDV FRQWUD %%9$
6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6�$�� \ %$1&2 %,/%$2 9,6&$<$ $5*(17$5,$
&2/20%,$�
%%9$ &2/20%,$ 6�$�� VH GHFUHWy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD
HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD�

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ���� GHO �� GH RFWXEUH GH ����� LQVFULWR HO �� GH
0D\R GH ���� EDMR HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� HO -X]JDGR �
3URPLVFXR 0XQLFLSDO GH (O %DQFR �0DJGDOHQD�� FRPXQLFy TXH HQ HO
SURFHVR YHUEDO VXPDULR GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO FRQWUDFWXDO 1R�
��������������������������
��� GH� 5HJLQD $VLODQW GH 0HQGHV� FRQWUD�

3iJLQD � GH ��
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9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
%%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6�$�� VH GHFUHWy OD LQVFULSFLyQ GH OD
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD�

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ��� GHO �� GH HQHUR GH ����� LQVFULWR HO �� GH
(QHUR GH ���� EDMR HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� HO -X]JDGR � &LYLO
0XQLFLSDO GH 6DQWD 0DUWD �0DJGDOHQD�� FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR
YHUEDO GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO FRQWUDFWXDO 1R� �����
����� GH� 'DOJ\
6PLWK 3DROD )DULGH *XWLHUUH] &KLQFKLOOD� &RQWUD� %%9$ &2/20%,$ 6$ \
%%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$� VH GHFUHWy OD LQVFULSFLyQ GH OD
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD�

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ���� GHO � GH DEULO GH ����� HO -X]JDGR � &LYLO
GHO &LUFXLWR GH ,EDJXp �7ROLPD�� LQVFULWR HO �� GH $EULO GH ���� FRQ
HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD
HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO SURFHVR 5HVSRQVDELOLGDG
&LYLO ([WUDFRQWUDFWXDO 1R� ���������������������������
�� GH )ORU $OED
&DOGHUyQ 0RUHQR &�&� ��������� )DELiQ 0DXULFLR 6XiUH] &DOGHUyQ &�&�
��������� -XDQ -RVp 6XiUH] &DOGHUyQ &�&� �������� -XOLiQ )UDQFLVFR
6XiUH] &DOGHUyQ &�&� ����������� &RQWUD� %%9$ 6(*8526 '( 9,'$
&2/20%,$ 6�$� 1,7 ����������
�� %$1&2 %%9$ &2/20%,$ 6�$� 1,7
������������

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� �����
�� GHO �� GH DEULO GH ����� HO -X]JDGR ��
&LYLO 0XQLFLSDO GH %RJRWi '�&�� LQVFULWR HO �� GH 0D\R GH ���� FRQ HO
1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ
OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO SURFHVR 9HUEDO 1R�
����������������������� GH 'LHJR $OIRQVR 5H\HV 0XUFLD &�&� �������� �
VXFHVRU GH OD GHXGRUD \ DVHJXUDGD� (VSHUDQ]D 0XUFLD )LQLOOD �4�(�3�'�
&�&� �������� FRQWUD %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6�$� 1,7
������������

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ���� GHO �� GH MXOLR GH ����� HO -X]JDGR 3ULPHUR
&LYLO GHO &LUFXLWR GH ,EDJXp �7ROLPD�� LQVFULWR HO �� GH $JRVWR GH
���� FRQ HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO SURFHVR GH
5HVSRQVDELOLGDG &LYLO ([WUDFRQWUDFWXDO 1R�
���������������������������
�� GH )ORU $OED &DOGHUyQ 0RUHQR &�&�
����������� )DELDQ 0DXULFLR 6XiUH] &DOGHUyQ &�&� ����������� -XDQ
-RVp 6XiUH] &DOGHUyQ &�&� �������������� -XOLiQ )UDQFLVFR 6XiUH]
&DOGHUyQ &�&� ������������� &RQWUD� %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$
6�$� 1,7� �������������� %$1&2 %%9$ &2/20%,$ 6�$� 1,7� ��������������
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9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

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

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ��� GHO �� GH MXQLR GH ����� HO -X]JDGR 'LHFLRFKR
&LYLO &LUFXLWR GH &DOL �9DOOH GHO &DXFD�� LQVFULWR HO �� GH $JRVWR GH
���� FRQ HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO SURFHVR YHUEDO
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO FRQWUDFWXDO 1R� ������������������������
�� GH
&DUROLQD &DUGHQDV -DUDPLOOR &�&� ���������� \ (OL]DEHWK &DUGHQDV
-DUDPLOOR &�F� ����������� &RQWUD� %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6�$�
1,7 ��������������

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ���� GHO �� GH VHSWLHPEUH GH ���� HO -X]JDGR �
&LYLO 'HO &LUFXLWR 'H %XFDUDPDQJD �6DQWDQGHU�� LQVFULWR HO �� GH
6HSWLHPEUH GH ���� FRQ HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD
LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO
SURFHVR YHUEDO UHVSRQVDELOLGDG FLYLO 1R� ������������������������
��
GH *ORULD 0DULQ &�& ����������� FRQWUD %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$
6�$ 1,7� ������������� %$1&2 %%9$ '( &2/20%,$ 1,7� �����������
��
6(*8526 %%9$ &2/20%,$ 6�$ 1,7� ��������������

0HGLDQWH $XWR GHO �� GH DJRVWR ����� HO -X]JDGR � &LYLO 0XQLFLSDO GH
&~FXWD �1RUWH 6DQWDQGHU�� LQVFULWR HO �� GH 6HSWLHPEUH GH ���� FRQ HO
1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ
OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO SURFHVR 9HUEDO 6XPDULR
5HVSRQVDELOLGDG &LYLO &RQWUDFWXDO 1R� ������������������������
�� GH
$QD $PDOLD 5LQFRQ )ORUH]� FRQWUD GH %$1&2 %,/%$2 9,=&$<$ $5*(17$5,$
6�$� 1,7� ������������
� %%9$ &2/20%,$ 68&856$/ &Ò&87$ \ %%9$ 6(*8526
'( 9,'$ &2/20%,$ 6�$� 1,7� ��������������

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ��� GHO �� GH RFWXEUH GH ����� HO -X]JDGR ��
&LYLO GHO &LUFXLWR GH &DOL �9DOOH GHO &DXFD�� LQVFULWR HO �� GH
1RYLHPEUH GH ���� FRQ HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD
LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO
SURFHVR YHUEDO GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO FRQWUDFWXDO 1R�
������������������������
�� GH &DUROLQD &iUGHQDV -DUDPLOOR &�&�
���������� (OL]DEHWK &iUGHQDV -DUDPLOOR &�&� ����������� FRQWUD %%9$
6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6�$ 1,7� ��������������

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ���� GHO �� GH QRYLHPEUH GH ����� HO -X]JDGR �
&LYLO 'HO &LUFXLWR GH %DUUDQFDEHUPHMD �6DQWDQGHU�� LQVFULWR HO �� GH
1RYLHPEUH GH ���� FRQ HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD
LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO



SURFHVR GHFODUDWLYR GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO FRQWUDFWXDO 1R�
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)HFKD ([SHGLFLyQ� � GH PD\R GH ���� +RUD� ��������
5HFLER 1R� $%��������

9DORU� � �����
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9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������
�� GH /X] 6WHOOD 9LOODUUHDO 0DUWtQH] &�&� �����������
/DXUD 0HOLVVD 0HQGR]D 9LOODUUHDO &�&� ������������� \ (OYLV )HUQDQGR
0HQGR]D 9LOODUUHDO &�&� ������������� FRQWUD %%9$ 6(*8526 '( 9,'$
&2/20%,$ 6�$� 1,7� ������������
�� \ %$1&2 %,/%$2 9,=&$<$ $5*(17$5,$
&2/20%,$ 6�$ 1,7� ��������������

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ���������������������������������
�� GHO �� GH
GLFLHPEUH GH ���� HO -X]JDGR �� &LYLO 0XQLFLSDO 'HO 'LVWULWR -XGLFLDO
GH &DUWDJHQD GH ,QGLDV �%ROtYDU�� LQVFULWR HO �� GH (QHUR GH ���� FRQ
HO 1R� �������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD
HQ OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO SURFHVR YHUEDO VXPDULR
1R� ����������������������������
�� GH /LOLD %HUWKD 3DGLOOD &RUUHD
&�&� ����������� FRQWUD %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6�$� 1,7�
��������������

0HGLDQWH 2ILFLR 1R� ��� GHO �� GH PDU]R GH ����� HO -X]JDGR �� &LYLO
0XQLFLSDO GH %RJRWi '�&�� LQVFULWR HO �� GH $EULO GH ���� FRQ HO 1R�
�������� GHO OLEUR 9,,,� RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ OD
VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD� GHQWUR GHO SURFHVR YHUEDO 1R�
����������������������� GH )ODYLD 0DUJDULWD &RUWHV +HUQiQGH] &�&�
����������� &RQWUD %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6�$� 1,7�
��������������

7e50,12 '( '85$&,Ï1

/D SHUVRQD MXUtGLFD QR VH HQFXHQWUD GLVXHOWD \ VX GXUDFLyQ HV KDVWD HO
�� GH GLFLHPEUH GH �����

2%-(72 62&,$/

(O REMHWR VRFLDO GH OD VRFLHGDG FRQVLVWH HQ OD FHOHEUDFLyQ GH
FRQWUDWR GH VHJXURV GH YLGD� DFFLGHQWHV� LQFDSDFLGDG� HQIHUPHGDG�
UHQWD YLWDOLFLD� SHQVLyQ� GH MXELODFLyQ \ YHMH] \ RWURV TXH VHJ~Q OD
OH\ SXHGD FHOHEUDU� \D VHD HQ IRUPD LQGLYLGXDO R FROHFWLYD DVXPLHQGR
FRPR DVHJXUDGRUD R UHDVHJXUDGRUD ORV ULHVJRV TXH GH DFXHUGR FRQ OD
OH\ FRORPELDQD R GH SDtV H[WUDQMHUR GRQGH HVWDEOHFLHUH VXV QHJRFLRV
SXHGDQ VHU REMHWR GH GLFKDV FRQYHQLHQFLDV \ FRQYHQFLRQHV� GHQWUR GHO
JLUR GHO QHJRFLR GH VHJXURV OD FRPSDxtD SRGUi HMHFXWDU YiOLGDPHQWH
ORV DFWRV R FRQWUDWRV WHQGLHQWHV D OD FXPSOLGD UHDOL]DFLyQ GH VX

3iJLQD � GH ��
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)HFKD ([SHGLFLyQ� � GH PD\R GH ���� +RUD� ��������
5HFLER 1R� $%��������

9DORU� � �����

&Ï',*2 '( 9(5,),&$&,Ï1 %����������&)%

9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
REMHWR VRFLDO� D OD LQYHUVLyQ \ DGPLQLVWUDFLyQ GH VX FDSLWDO \
UHVHUYDV HQ FRQFRUGDQFLD FRQ ODV SUHVFULSFLRQHV OHJDOHV� /D VRFLHGDG
SRGUi FHOHEUDU \ HMHFXWDU WRGD FODVH GH FRQWUDWRV GH VHJXURV�
FRDVHJXURV� UHDVHJXURV� UHWURFHVLRQHV VHJXURV SUHYLVLRQDOHV \ RWURV
FRQWUDWRV GH VHJXURV TXH SHUPLWD OD OHJLVODFLyQ QDFLRQDO D ILQ GH
FXEULU ORV ULHVJRV \ SpUGLGDV SDWULPRQLDOHV \ SHUVRQDOHV GH ODV
SHUVRQDV FRPR FRQVHFXHQFLD GH ODV VLWXDFLRQHV DQWHV DQRWDGDV GHQWUR \
IXHUD GHO SDtV� 3DUD HO ORJUR GH VX REMHWR VRFLDO SRGUi HIHFWXDU OD
DGTXLVLFLyQ GH ORV DFWLYRV QHFHVDULRV SDUD HO JLUR RUGLQDULR GH VXV
QHJRFLRV \ OD HQDMHQDFLyQ GH ORV ELHQHV� OD FUHDFLyQ GH
HVWDEOHFLPLHQWRV GH FRPHUFLR \ OD SUHQGD� DUUHQGDPLHQWR�
DGPLQLVWUDFLyQ \ GHPiV RSHUDFLRQHV DQiORJDV UHODFLRQDGDV FRQ ORV
PLVPRV� HQ GHVDUUROOR GH VX REMHWR VRFLDO OD VRFLHGDG SRGUi UHFLELU
GLQHUR HQ PXWXR D LQWHUpV FRQ JDUDQWtD R VLQ HOOD� DVt FRPR HO JLUR�
RWRUJDPLHQWR DFHSWDFLyQ� JDUDQWtD R QHJRFLDFLyQ GH WtWXORV YDORUHV�
6H HQWHQGHUiQ LQFOXLGRV HQ HO REMHWR VRFLDO ORV DFWRV GLUHFWDPHQWH
UHODFLRQDGRV FRQ HO PLVPR DVt FRPR ORV TXH WHQJDQ SRU ILQDOLGDG
HMHUFHU ORV GHUHFKRV R FXPSOLU ODV REOLJDFLRQHV OHJDOHV R
FRQWUDFWXDOHV GHULYDGRV GH OD H[LVWHQFLD \ DFWLYLGDG GH OD FRPSDxtD�
(Q WRGR FDVR� OD VRFLHGDG SRGUi UHDOL]DU WRGDV ODV RSHUDFLRQHV TXH
SHUPLWD OD OH\ D ODV FRPSDxtDV GH VHJXURV GH YLGD�

&$3,7$/


 &$3,7$/ $8725,=$'2 
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9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

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

120%5$0,(1726

Ï5*$12 '( $'0,1,675$&,Ï1

-817$ ',5(&7,9$

3RU $FWD 1R� �� GHO �� GH PDU]R GH ����� GH $VDPEOHD GH $FFLRQLVWDV�
LQVFULWD HQ HVWD &iPDUD GH &RPHUFLR HO �� GH DJRVWR GH ���� FRQ HO 1R�
�������� GHO /LEUR ,;� VH GHVLJQy D�

35,1&,3$/(6
&$5*2 120%5( ,'(17,),&$&,Ï1

3ULPHU 5HQJORQ -RUJH 0DWXN &KLMQHU 3�3� 1R� $$*������

6HJXQGR 5HQJORQ $QGUHV &DUUDQGL 3�3� 1R� &��������
(VPHQMDXG

7HUFHU 5HQJORQ &ULVWLQD 4XHUHMHWD 6RWR 3�3� 1R� $$������

&XDUWR 5HQJORQ 0\ULDP &DOD /HRQ &�&� 1R� ��������

4XLQWR 5HQJORQ 0DQXHO ,JQDFLR &�&� 1R� ��������
7UXMLOOR 6DQFKH]

683/(17(6
&$5*2 120%5( ,'(17,),&$&,Ï1

3ULPHU 5HQJORQ -RVH $OHMDQGUR 'XHxDV &�&� 1R� ��������
%HWDQFRXUW

6HJXQGR 5HQJORQ -XOLDQ $QGUHV &�&� 1R� ��������
+HUQDQGH] 3DFKHFR

7HUFHU 5HQJORQ 0RQLFD 2VRUQR &KDSDUUR &�&� 1R� ��������

&XDUWR 5HQJORQ -RUJH $OEHUWR &�&� 1R� ��������
+HUQDQGH] 0HULQR
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9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
4XLQWR 5HQJORQ +HUQDQ )HOLSH *X]PDQ &�&� 1R� ��������

$OGDQD

5(9,625(6 ),6&$/(6

3RU $FWD 1R� �� GHO �� GH PDU]R GH ����� GH $VDPEOHD GH $FFLRQLVWDV�
LQVFULWD HQ HVWD &iPDUD GH &RPHUFLR HO �� GH PD\R GH ���� FRQ HO 1R�
�������� GHO /LEUR ,;� VH GHVLJQy D�

&$5*2 120%5( ,'(17,),&$&,Ï1

5HYLVRU )LVFDO (5167 	 <281* $8',7 6 1�,�7� 1R� ��������� �
3HUVRQD $ 6
-XULGLFD

3RU 'RFXPHQWR 3ULYDGR GHO �� GH PD\R GH ����� GH 5HYLVRU )LVFDO�
LQVFULWD HQ HVWD &iPDUD GH &RPHUFLR HO � GH MXQLR GH ���� FRQ HO 1R�
�������� GHO /LEUR ,;� VH GHVLJQy D�

&$5*2 120%5( ,'(17,),&$&,Ï1

5HYLVRU )LVFDO 0D\UD $OHMDQGUD &RUWHV &�&� 1R� ���������� 7�3�
3ULQFLSDO &DVDV 1R� �������7

3RU 'RFXPHQWR 3ULYDGR GHO �� GH PD\R GH ����� GH 5HYLVRU )LVFDO�
LQVFULWD HQ HVWD &iPDUD GH &RPHUFLR HO �� GH PD\R GH ���� FRQ HO 1R�
�������� GHO /LEUR ,;� VH GHVLJQy D�

&$5*2 120%5( ,'(17,),&$&,Ï1

5HYLVRU )LVFDO /XLVD )HUQDQGD 9DUJDV &�&� 1R� ���������� 7�3�
6XSOHQWH (VFREDU 1R� �������7

32'(5(6

3RU (VFULWXUD 3~EOLFD 1R� ���� GHO �� GH DJRVWR GH ����� RWRUJDGD HQ
OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi '�&�� UHJLVWUDGD HQ HVWD &iPDUD GH &RPHUFLR
HO �� GH 6HSWLHPEUH GH ����� FRQ HO 1R� �������� GHO OLEUR 9� OD
SHUVRQD MXUtGLFD FRQILULy SRGHU JHQHUDO� DPSOLR \ VXILFLHQWH D $OED
&OHPHQFLD *DUFtD 3LQWR� LGHQWLILFDGD FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQtD 1R�
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9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� SDUD TXH� $� 5HSUHVHQWH D %%9$ 6(*8526 &2/20%,$ 6�$ <
%%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6�$�� \ VH FRPSURPHWD HQ QRPEUH GH ODV
PLVPDV DQWH ODV GLIHUHQWHV HQWLGDGHV X RUJDQLVPRV YLQFXODGRV R
DGVFULWRV D OD UDPD MXGLFLDO� FXDOTXLHUD TXH VHD VX GHQRPLQDFLyQ D
QLYHO GH OD 5HS~EOLFD GH &RORPELD� FXDQGR VHD UHTXHULGD SDUD HIHFWRV
GH DVLVWLU D GLOLJHQFLDV GH FRQFLOLDFLyQ� LQWHUURJDWRULR GH SDUWH�
UDWLILFDFLyQ GH GHQXQFLDV \ GHPiV GLOLJHQFLDV MXGLFLDOHV R
DGPLQLVWUDWLYDV� FXDOTXLHUD TXH VHD VX GHQRPLQDFLyQ HQ PDWHULD FLYLO�
FRPHUFLDO� DGPLQLVWUDWLYD� ODERUDO \ SHQDO GHQWUR GH WRGD FODVH GH
SURFHVRV TXH VH GLULPDQ HQ HVWDV iUHDV GHO GHUHFKR� /D DSRGHUDGD
TXHGD H[SUHVDPHQWH IDFXOWDGD SDUD DFWXDU FRQMXQWD R VHSDUDGDPHQWH
DQWH FXDOTXLHU FRUSRUDFLyQ� HQWLGDG� IXQFLRQDULR R HPSOHDGR GH OD
UDPD HMHFXWLYD \ VXV RUJDQLVPRV YLQFXODGRV R DGVFULWRV� GH OD UDPD
MXGLFLDO \ GH OD UDPD OHJLVODWLYD GHO SRGHU S~EOLFR� HQ FXDOTXLHU
SHWLFLyQ� UHTXHULPLHQWR X RILFLR� DFWXDFLyQ� GLOLJHQFLD R SURFHVR�
DVt FRPR SDUD GHVLVWLU� UHQXQFLDU D WpUPLQRV� FRQFLOLDU� FRQIHVDU�
WUDQVLJLU� UHFLELU� GLVSRQHU� SUHVHQWDU UHFXUVRV� DSRUWDU SUXHEDV \
WRGDV DTXHOODV PHGLGDV HQFDPLQDGDV D KDFHU YDOHU ORV GHUHFKRV GH ODV
VRFLHGDGHV TXH UHSUHVHQWD� %� 6H DXWRUL]D H[SUHVDPHQWH D OD GRFWRUD
$OED &OHPHQFLD *DUFtD 3LQWR� SDUD TXH FXDQGR VH SUHVHQWHQ FLWDFLRQHV
D GLOLJHQFLDV VLPXOWDQHDV HQ GLIHUHQWHV GHVSDFKRV \ QR VHD SRVLEOH
FXPSOLUODV� OD VXVWLWX\D D RWUR DERJDGR SDUD TXH YHOH SRU QXHVWURV
GHUHFKRV \ FXPSOD FRQ ODV REOLJDFLRQHV MXGLFLDOHV HQ IRUPD RSRUWXQD \
HILFD] FRQ HO ILQ GH GDU FHOHULGDG D ODV DFWXDFLRQHV MXGLFLDOHV GRQGH
VHDPRV UHTXHULGRV� &� (Q JHQHUDO SDUD TXH DVXPD OD SHUVRQHUtD GHO
SRGHUGDQWH FXDQGR VH HVWLPH FRQYHQLHQWH \ QHFHVDULR SUHYLD
DXWRUL]DFLyQ GHO PLVPR� GH WDO PRGR TXH HQ QLQJ~Q FDVR TXHGH VLQ
UHSUHVHQWDFLyQ D ORV GLIHUHQWHV GHVSDFKRV MXGLFLDOHV� DGPLQLVWUDWLYRV
\ FHQWURV GH FRQFLOLDFLyQ \�R DUELWUDMH�

5()250$6 '( (67$78726

(67$78726�
(6&5,785$6 12� )(&+$ 127$5,$ ,16&5,3&,21

���� ���9������ �� 67$)( %7$� ���9������ 12�������
���� ���,9����� �� 67$)( %7$� ��9������ 12�������

/RV HVWDWXWRV GH OD VRFLHGDG KDQ VLGR UHIRUPDGRV DVt�

'2&80(172 ,16&5,3&,Ï1
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9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
(� 3� 1R� ������� GHO � GH �������� GHO � GH VHSWLHPEUH
VHSWLHPEUH GH ���� GH OD 1RWDUtD GH ���� GHO /LEUR ,;
�� GH %RJRWi '�&�
(� 3� 1R� ������� GHO � GH RFWXEUH �������� GHO �� GH RFWXEUH GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO � GH MXQLR �������� GHO �� GH MXQLR GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO �� GH MXOLR �������� GHO �� GH DJRVWR GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO �� GH HQHUR �������� GHO �� GH HQHUR GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO �� GH DEULO �������� GHO �� GH MXQLR GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO � GH MXQLR �������� GHO � GH MXQLR GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO � GH MXQLR �������� GHO � GH MXOLR GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
&HUW� &DS� GHO � GH VHSWLHPEUH GH �������� GHO �� GH VHSWLHPEUH
���� GH OD 5HYLVRU )LVFDO GH ���� GHO /LEUR ,;
(� 3� 1R� ������� GHO �� GH PDU]R �������� GHO �� GH DEULO GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO �� GH PDU]R �������� GHO �� GH DEULO GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO �� GH MXQLR �������� GHO � GH MXOLR GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO � GH DEULO �������� GHO � GH DEULO GH
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ������� GHO �� GH DEULO �������� GHO � GH PD\R GH ����
GH ���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ���� GHO � GH RFWXEUH GH �������� GHO � GH QRYLHPEUH GH

3iJLQD �� GH ��



&iPDUD GH &RPHUFLR GH %RJRWi

6HGH 9LUWXDO

&(57,),&$'2 '( (;,67(1&,$ < 5(35(6(17$&,Ï1 /(*$/

)HFKD ([SHGLFLyQ� � GH PD\R GH ���� +RUD� ��������
5HFLER 1R� $%��������

9DORU� � �����

&Ï',*2 '( 9(5,),&$&,Ï1 %����������&)%

9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�
(� 3� 1R� ���� GHO �� GH PD\R GH �������� GHO �� GH PD\R GH
���� GH OD 1RWDUtD �� GH %RJRWi ���� GHO /LEUR ,;
'�&�

6,78$&,Ï1 '( &21752/ <�2 *5832 (035(6$5,$/

3RU 'RFXPHQWR 3ULYDGR GHO � GH IHEUHUR GH ���� GH 5HSUHVHQWDQWH /HJDO�
LQVFULWR HO �� GH IHEUHUR GH ���� EDMR HO Q~PHUR �������� GHO OLEUR
,;� VH FRPXQLFy TXH VH KD FRQILJXUDGR XQD VLWXDFLyQ GH FRQWURO SRU
SDUWH GH OD VRFLHGDG PDWUt]� %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6 $
38',(1'2 87,/,=$5 ,1',67,17$0(17( 3$5$ 72'26 /26 ()(&726 /(*$/(6 (/
120%5( %%9$ 6(*8526 '( 9,'$� UHVSHFWR GH ODV VLJXLHQWHV VRFLHGDGHV
VXERUGLQDGDV�
� &20(5&,$/,=$'25$ '( 6(59,&,26 ),1$1&,(526 6�$�6
'RPLFLOLR� %RJRWi '�&�
3UHVXSXHVWR� 1XPHUDO � $UWtFXOR ��� GHO &yGLJR GH &RPHUFLR

&HUWLILFD�
3RU 'RFXPHQWR 3ULYDGR 1R� ������� GHO �� GH MXOLR GH ���� GH
5HSUHVHQWDQWH /HJDO� LQVFULWR HO �� GH MXOLR GH ���� EDMR HO Q~PHUR
�������� GHO OLEUR ,;� FRPXQLFy OD VRFLHGDG PDWUt]�
� %$1&2 %,/%$2 9,=&$<$ $5*(17$5,$ 6 $
3UHVXSXHVWR� 1R UHSRUWy
4XH VH KD FRQILJXUDGR XQD VLWXDFLyQ GH FRQWURO FRQ OD VRFLHGDG GH OD
UHIHUHQFLD�



$FODUDFLyQ 6LWXDFLyQ GH &RQWURO


6H DFODUD OD 6LWXDFLyQ GH &RQWURO LQVFULWD FRQ HO Q~PHUR GH UHJLVWUR
������� GHO OLEUR ,;� HQ TXH OD VRFLHGDG GH OD UHIHUHQFLD PDWUL]
FRPXQLFD TXH HMHUFH 6LWXDFLyQ GH &RQWURO VREUH OD VRFLHGDG
&20(5&,$/,=$'25$ '( 6(59,&,26 ),1$1&,(526 6�$ VXERUGLQDGD� HQ HO
VHQWLGR GH LQGLFDU TXH HVWD VH FRQILJXUR GHVGH HO �� GH GLFLHPEUH GH
�����

5(&85626 &2175$ /26 $&726 '( ,16&5,3&,Ï1

'H FRQIRUPLGDG FRQ OR HVWDEOHFLGR HQ HO &yGLJR GH 3URFHGLPLHQWR
$GPLQLVWUDWLYR \ GH OR &RQWHQFLRVR $GPLQLVWUDWLYR \ OD /H\ ��� GH

3iJLQD �� GH ��



&iPDUD GH &RPHUFLR GH %RJRWi

6HGH 9LUWXDO

&(57,),&$'2 '( (;,67(1&,$ < 5(35(6(17$&,Ï1 /(*$/

)HFKD ([SHGLFLyQ� � GH PD\R GH ���� +RUD� ��������
5HFLER 1R� $%��������

9DORU� � �����

&Ï',*2 '( 9(5,),&$&,Ï1 %����������&)%

9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ORV DFWRV DGPLQLVWUDWLYRV GH UHJLVWUR� TXHGDQ HQ ILUPH GHQWUR
GH ORV GLH] ���� GtDV KiELOHV VLJXLHQWHV D OD IHFKD GH LQVFULSFLyQ�
VLHPSUH TXH QR VHDQ REMHWR GH UHFXUVRV� 3DUD HVWRV HIHFWRV� VH
LQIRUPD TXH SDUD OD &iPDUD GH &RPHUFLR GH %RJRWi� ORV ViEDGRV 12 VRQ
GtDV KiELOHV�

8QD YH] LQWHUSXHVWRV ORV UHFXUVRV� ORV DFWRV DGPLQLVWUDWLYRV
UHFXUULGRV TXHGDQ HQ HIHFWR VXVSHQVLYR� KDVWD WDQWR ORV PLVPRV VHDQ
UHVXHOWRV� FRQIRUPH OR SUHYp HO DUWtFXOR �� GHO &yGLJR GH
3URFHGLPLHQWR $GPLQLVWUDWLYR \ GH ORV &RQWHQFLRVR $GPLQLVWUDWLYR�

$ OD IHFKD \ KRUD GH H[SHGLFLyQ GH HVWH FHUWLILFDGR� 12 VH HQFXHQWUD
HQ FXUVR QLQJ~Q UHFXUVR�

&/$6,),&$&,Ï1 '( $&7,9,'$'(6 (&21Ï0,&$6 � &,,8

$FWLYLGDG SULQFLSDO &yGLJR &,,8� ����

(67$%/(&,0,(172�6� '( &20(5&,2

$ QRPEUH GH OD SHUVRQD MXUtGLFD ILJXUD�Q� PDWULFXODGR�V�HQ HVWD
&iPDUD GH &RPHUFLR GH %RJRWi HO�ORV� VLJXLHQWH�V� HVWDEOHFLPLHQWR�V�
GH FRPHUFLR�

1RPEUH� %%9$ 6(*8526 '( 9,'$ &2/20%,$ 6 $ <
32'5$ 86$5 ,1',67,17$0(17( /$
'(120,1$&,21 %%9$ 6(*8526 '( 9,'$

0DWUtFXOD 1R�� ��������
)HFKD GH PDWUtFXOD� �� GH RFWXEUH GH ����
ÒOWLPR DxR UHQRYDGR� ����
&DWHJRUtD� 6XFXUVDO
'LUHFFLyQ� &DUUHUD � 1� �� � �� 3LVR �
0XQLFLSLR� %RJRWi '�&�

6, '(6($ 2%7(1(5 ,1)250$&,Ï1 '(7$//$ '( /26 $17(5,25(6
(67$%/(&,0,(1726 '( &20(5&,2 2 '( $48(//26 0$75,&8/$'26 (1 81$
-85,6',&&,Ï1 ',)(5(17( $ /$ '(/ 3523,(7$5,2� '(%(5È 62/,&,7$5 (/
&(57,),&$'2 '( 0$75Ë&8/$ 0(5&$17,/ '(/ 5(63(&7,92 (67$%/(&,0,(172 '(
&20(5&,2�

3iJLQD �� GH ��



&iPDUD GH &RPHUFLR GH %RJRWi

6HGH 9LUWXDO

&(57,),&$'2 '( (;,67(1&,$ < 5(35(6(17$&,Ï1 /(*$/

)HFKD ([SHGLFLyQ� � GH PD\R GH ���� +RUD� ��������
5HFLER 1R� $%��������

9DORU� � �����

&Ï',*2 '( 9(5,),&$&,Ï1 %����������&)%

9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

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

/$ ,1)250$&,Ï1 &255(6321',(17( $ /26 (67$%/(&,0,(1726 '( &20(5&,2�
$*(1&,$6 < 68&856$/(6� 48( /$ 3(5621$ -85Ë',&$ 7,(1( 0$75,&8/$'26 (1
275$6 &È0$5$6 '( &20(5&,2 '(/ 3$Ë6� 32'5È &2168/7$5/$ (1
:::�58(6�25*�&2�

7$0$f2 (035(6$5,$/

'H FRQIRUPLGDG FRQ OR SUHYLVWR HQ HO DUWtFXOR ������������ GHO
'HFUHWR ���� GH ���� \ OD 5HVROXFLyQ ���� GH ���� GHO '$1( HO WDPDxR
GH OD HPSUHVD HV *UDQGH

/R DQWHULRU GH DFXHUGR D OD LQIRUPDFLyQ UHSRUWDGD SRU HO PDWULFXODGR R
LQVFULWR HQ HO IRUPXODULR 58(6�

,QJUHVRV SRU DFWLYLGDG RUGLQDULD � ���������������
$FWLYLGDG HFRQyPLFD SRU OD TXH SHUFLELy PD\RUHV LQJUHVRV HQ HO
SHUtRGR � &,,8 � ����

,1)250$&,Ï1 &203/(0(17$5,$

4XH� ORV GDWRV GHO HPSUHVDULR \�R HO HVWDEOHFLPLHQWR GH FRPHUFLR KDQ
VLGR SXHVWRV D GLVSRVLFLyQ GH OD 3ROLFtD 1DFLRQDO D WUDYpV GH OD
FRQVXOWD D OD EDVH GH GDWRV GHO 58(6�

/RV VLJXLHQWHV GDWRV VREUH 5,7 \ 3ODQHDFLyQ VRQ LQIRUPDWLYRV�
&RQWULEX\HQWH LQVFULWR HQ HO UHJLVWUR 5,7 GH OD 'LUHFFLyQ GH
,PSXHVWRV� IHFKD GH LQVFULSFLyQ � �� GH DEULO GH ����� )HFKD GH HQYtR
GH LQIRUPDFLyQ D 3ODQHDFLyQ � � GH PD\R GH ����� ?Q ?Q 6HxRU
HPSUHVDULR� VL VX HPSUHVD WLHQH DFWLYRV LQIHULRUHV D ������ 60/09 \
XQD SODQWD GH SHUVRQDO GH PHQRV GH ��� WUDEDMDGRUHV� XVWHG WLHQH
GHUHFKR D UHFLELU XQ GHVFXHQWR HQ HO SDJR GH ORV SDUDILVFDOHV GH ���
HQ HO SULPHU DxR GH FRQVWLWXFLyQ GH VX HPSUHVD� GH ��� HQ HO VHJXQGR
DxR \ GH ��� HQ HO WHUFHU DxR� /H\ ��� GH ���� \ 'HFUHWR ��� GH �����
5HFXHUGH LQJUHVDU D ZZZ�VXSHUVRFLHGDGHV�JRY�FR SDUD YHULILFDU VL VX
HPSUHVD HVWi REOLJDGD D UHPLWLU HVWDGRV ILQDQFLHURV� (YLWH VDQFLRQHV�

(O SUHVHQWH FHUWLILFDGR QR FRQVWLWX\H SHUPLVR GH IXQFLRQDPLHQWR HQ
QLQJ~Q FDVR�

3iJLQD �� GH ��



&iPDUD GH &RPHUFLR GH %RJRWi

6HGH 9LUWXDO

&(57,),&$'2 '( (;,67(1&,$ < 5(35(6(17$&,Ï1 /(*$/

)HFKD ([SHGLFLyQ� � GH PD\R GH ���� +RUD� ��������
5HFLER 1R� $%��������

9DORU� � �����

&Ï',*2 '( 9(5,),&$&,Ï1 %����������&)%

9HULILTXH HO FRQWHQLGR \ FRQILDELOLGDG GH HVWH FHUWLILFDGR� LQJUHVDQGR D
ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR� SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[SHGLFLyQ� /D YHULILFDFLyQ VH SXHGH UHDOL]DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD� GXUDQWH �� GtDV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUWLU GH OD IHFKD GH VX H[SHGLFLyQ�

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








































































(VWH FHUWLILFDGR UHIOHMD OD VLWXDFLyQ MXUtGLFD UHJLVWUDO GH OD
VRFLHGDG� D OD IHFKD \ KRUD GH VX H[SHGLFLyQ�








































































(VWH FHUWLILFDGR IXH JHQHUDGR HOHFWUyQLFDPHQWH FRQ ILUPD GLJLWDO \
FXHQWD FRQ SOHQD YDOLGH] MXUtGLFD FRQIRUPH D OD /H\ ��� GH �����








































































)LUPD PHFiQLFD GH FRQIRUPLGDG FRQ HO 'HFUHWR ���� GH ���� \ OD
DXWRUL]DFLyQ LPSDUWLGD SRU OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH ,QGXVWULD \
&RPHUFLR� PHGLDQWH HO RILFLR GHO �� GH QRYLHPEUH GH �����

3iJLQD �� GH ��








