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Bogota, 09 de junio de 2025. .
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PROCESO : VERBAL RESPONSABILIDAD CIVIL EXTRACONTRACTUAL
DEMANDANTE : OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZON

DEMANDADO : RICARDO SEGURA ALBINO Y OTRO.

RADICADO : 11001400302920240139600

ASUNTO: CONTESTACION DE DEMANDA.

NATHALYA LASPRILLA HERRERAayor de edad, identificada con la cédula

de ciudadania No. 1.070.963.620 de Facatativa, domiciliada y vecina de la

ciudad de Bogot4, abogada en ejercicio y portadora de la tarjeta
profesional N0.282.871 del Consejo Superior de la Judicatura, actuando e n
nombre y representacion de LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES O,C.
representada legalmente por el sefior NESTOR RAUL HERNANDEZ OSPINA
identificado con la cédula de ciudadania No. 94.311.640, tal y como consta

en el certificado de exis tencia y representacion expedido por la
Superintendencia Financiera de Colombia, aseguradora constituida
mediante Escritura Publica No. 2948 del 24 de junio de 1970 ante la Notaria

10 del Circulo de Bogota, identificada con el Nit.860.028.415 -5 y con
domic ilio principal en la ciudad de Bogotd D.C., de conformidad con el

poder general que me fuere conferido el 17 de mayo de 2023 mediante

escritura publica No. 834 de la Notaria 10 del Circulo de Bogota,
respetuosamente me permito presentar la CONTESTACIONA LA DEMANDA
presentada por OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZOdentro del término legal
establecido, manifestando lo siguiente:

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

1. ALOS HECHOS DE LA DEMANDA

EN CUANTO AL HECHO 1Y 2: Manifiesto al despacho que este hecho no le
consta a mi representada, toda vez que al ser unicamente la compaiiia
aseguradora que expidio la péliza No. 10014229 AUTOPLUSesta no tiene
conocimiento el lugar por el que se desplazaba el vehiculo de placa KER951,
como mucho menos la motocicleta de placa UIX12F ni quienes eran sus
respectivos conductores. Por lo tanto, me atengo a lo efectivamente
probado dentro del presente proceso, una vez agotadas todas y cada una

de las etapas procesales que lo conforman o integran.
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EN CUANTO AL HECHOBS: Es cierto, la Equidad Seguros emitio la pdliza
10014229 AUTOPLUS para amparar al vehiculo de placa KER951 en Ia
vigencia comprendida entre el 10/09/2021 al 10/09/2022, la cual cuenta con

el amparo de Responsabilidad Civil Extracontractual, en la cual figura como
tomador BANCO FALABELLA y como asegurado  RICARDO SEGURA.

EN CUANTO AL HECHO 4 Manifiesto al despacho que este hecho no le
consta a mi representada, toda vez que al ser Unicamente la compafia
aseguradora que expidio la poliza No. 10014229 AUTOPLUSesta no tiene
conocimiento del lugar por el cual aparentemente se desplazaba el sefior
Oscar Fernando Cuellar Pinzon y si presenté o no algun tipo de lesion.
Tampoco le consta a mi representada, si el conductor del vehiculo de
placas KER951 desobedecié alguna sefal de transito, por cuanto no se
evidencia en el proceso una prueba determinante que demuestre que
realmente ello se produjo, toda vez que el informe policial de transito no es

una prueba determinante para poder endilgar responsabilidad al
involucrado en el accidente de t ransito.

Por lo tanto, me atengo a lo efectivamente probado dentro del presente
proceso, una vez agotadas todas y cada una de las etapas procesales que
lo conforman o integran.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

EN CUANTO AL HECHO 5 Manifiesto al despacho que este hecho no le
consta a mi representada, toda vez que al ser Unicamente la compafia
aseguradora que expidio la poliza No. 10014229 AUTOPLUSesta no tiene
conocimiento si el patrullero  Anderson Montoya Chala hizo presencia en el
lugar de los hechos. Por lo tanto, me atengo a lo efectivamente probado
dentro del presente proceso, una vez agotadas todas y cada una de las
etapas procesales que lo conforman o integran.

Cabe Aclarar, sobre este punto que los informes Policiales de Accidentes de
transito solo son conceptos que no tienen fuerza probatoria suficiente para
determinar la responsabilidad conforme a lo establecido por el articulo 146

del Codigo Nacional de Trans ito y Transporte, ademas resalto que el informe
de transito no fue aportado por la parte actora al proceso como un
concepto técnico dentro de los pardmetros establecidos en el Cdédigo
General del Proceso. Por lo anterior, tal informe de transito dentro del
contexto probatorio en que fue aportado solo puede ser valorado como la
prueba documental para acreditar la existencia de las circunstancias del
accidente de transito, pero no como cabal prueba de la existencia de los
hechos y responsabilidad en cabeza de los demandados, pues como se
puede observar en el informe, lo que se plasma en el mismo es una
HIPOTESIS. De igual forma, cabe resaltar que el agente de transito que

Una asepuradora cooperativa con sentido social

LINEASEGURANACIUNAL‘018000919538 1324 LREARL | www.laequidadseguros.coop ‘ Siguenosen: [f W @ @



SGC -10743 .
P\ equidad
: . . — ngL{f’OS
levanto el informe de policia de accidente de transito (IPAT) comp al

lugar mucho tiempo después de la ocurrencia de los hechos, por ende, no
puede el agente de transito dar certeza de lo que no ha visto.

EN CUANTO AL HECHO 6 Manifiesto al despacho que este hecho no le
consta a mi representada, toda vez que al ser Unicamente la compafia
aseguradora que expidio la péliza No. 10014229 AUTOPLUSesta no tiene
conocimiento del historial médico del demandante, como mucho menos si
éste ha asistido a terapias fisicas. Por lo tanto, me atengo a lo efectivamente
probado dentro del presente proceso, una vez agotadas todas y cada una

de las etapas procesales que lo conforman o integran.

EN CUANTO AL HECHO 7 y 8 Manifiesto al despacho que este hecho no le
consta a mi representada, toda vez que al ser Unicamente la compariia
aseguradora que expidio la poliza No. 10014229 AUTOPLUSesta no tiene
conocimiento si el Sr. Oscar Fernando Cuellar Pinzén fue objeto o no de
valoracion por parte del INSTITUTO COLOMBIANO DE MEDICINA LEGAL. Por
lo tanto, me atengo a lo efectivamente probado dentro del presente
proceso, una vez agotadas todas y cada una de las etapas procesales que

lo conforman o integran

EN CUANTO AL HECHO 9 Manifiesto al despacho que este hecho no le
consta a mi representada, toda vez que al ser Unicamente la compafia
aseguradora que expidio la péliza No. 10014229 AUTOPLUSesta no tiene
conocimiento si al sefior Oscar Fernando Cuellar Pinzén le han sido
expedidas incapacidades médicas, pues junto a la demanda no se aportd

un certificado expedido por la EPS a la cual se encuentra afiliado. Por lo
tanto, me atengo a lo efectivamente probado dentro del presente proceso,

una vez agotadas todas y cada una de las etapas procesales que lo
conforman o integran.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

EN CUANTO AL HECHO 10 Manifiesto al despacho que este hecho no le
consta a mi representada, toda vez que al ser Unicamente la compafia
aseguradora que expidio la péliza No. 10014229 AUTOPLUSesta no tiene
conocimiento si el sefior Oscar Fernando Cuellar Pinzon tenia un ingreso base
de cotizacion de $6.000.000 por cuanto no se aportan certificado de aportes

al Sistema de Seguridad Social General y la certificacion de contador
publico viene desprovista de soporte documental que acredite tal monto.

Por lo tanto, me atengo a lo efectivamente probado dentro del presente
proceso, una vez agotadas todas y cada una de las etapas procesales que

lo conforman o integran.

EN CUANTO AL HECHO 11 Este punto no es un hecho sin una apreciacién
subjetiva sin sustento legal y probatorio por parte del apoderado del sefior
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Oscar Fernando Cuellar Pinzon acerca de una presunta alte a las

condiciones de existencia y la vida del demandante sin un dictamen

médico legal que avale lo aqui sefialado. Es preciso anotar que no puede

el demandante limitarse, si quiere sacar avante su pretension, a hacer

afirma ciones sin respaldo probatorio, que por demas no pueden ser

valoradas como si se tratara de hechos notorios o presumibles, y no de

situaciones cuya comprobacion, por mandato legal, le correspondia al

demandante probar.

EN CUANTO AL HECHO12: Es cierto, el demandante presenta reclamacion
ante mi representada, la cual fue objetada por cuanto no acredito la
cuantia de la pérdida del presunto perjuicio sufrido, es decir no acredito los
requisitos establecidos en los articulos 1077 y 1131 del Cédi  go de comercio,
no obstante, en aras de zanjar la controversia suscitada, a titulo
transaccional se realizaron ofrecimientos indemnizatorios los cuales fueron
rechazados.

EN CUANTO AL HECHO 13 Es cierto.

EN CUANTO AL HECHO 14 No es cierto que el sefior Oscar Fernando Cuellar
Pinzon haya sufrido perjuicios que deban ser indemnizados, pues no ha
acreditado su derecho ante la Compafila Aseguradora, tal y como lo
sefalan los articulos 1077 y 1131 del Cédigo de comercio, motivo por el cual
no ha nacido la obligacion de indemnizar con cargo a la pdéliza Auto plus
No.10014229

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

2. EN CUANTO A LAS PRETENSIONES DE LA DEMANDA

En cuanto a las pretensiones de la Demanda, manifiesto al Despacho que
me pronuncio frente a cada una de ellas de la siguiente manera:

(Q FXDOWR ([ (16,21(6 '(&/$5%$7,9%6u

A LA PRIMERAy SEGUNDA La Equidad Seguros Generales O.C SE OPONE
TOTALMENTE pues como se vera mas adelante la Compairiia de seguros no

tuvo participacion alguna en los hechos objeto de litigio, como tampoco

dicha solidaridad se pact6 dentro del contrato de seguro y mucho menos
ejecutaba una actividad peligrosa.

Basta con recordar que la responsabilidad de la aseguradora se encuentra

delimitada al valor asegurado tal y como lo consagra el articulo 1079 del

codigo de comercio: <RESPONSABILIDAD HASTA LA CONCURRENCIA DE LA
SUMA ASEGURADA>.EI asegurador no estara obligado a responder si no
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hasta concurrencia de la suma asegurada, sin perjuicio de lo dis en

el inciso segundo del articulo 1074

Asi  mismo, se opone totalmente a que se declare civil y
extracontractualmente responsable a | co- demandado Ricardo Segura
Albino , conductor del vehiculo asegurado de placas KER951 por cuanto no

existe prueba determinante que acredite su responsabilidad en los hechos
materia de litigio, es decir no ha acreditado su derecho conforme lo sefiala

la normatividad vigente y aplicable al caos bajo estudio, de tal manera que
no existe obligacion alguna de pagar sumas de dinero en favor de los
demandantes.

A LA TERCERALa Equidad Seguros Generales O.C SE OPONE TOTALMENTE,
gue se condene a los demandados al pago de la suma pretendida por este
concepto, pues tal como se vera en el presente escrito, la misma resulta
excesiva si se tiene en cuenta las presuntas secuelas sufridas por la victimay

los parametros jurisprudenciales establecidos para la cuantificacion de su
indemniz acion, maxime si junto a la demanda no se allego dictamen pericial
psicoldgico, ni de la merma de la capacidad laboral y en el dictamen

medico legal, se dej6 por sentado que el demandante no quedd con

ninguna secuela y/o perturbacion.

Teniendo en cuenta que esta pretension, a su vez contiene mas pretensiones
econdmicas, me pronuncio frente a ellas de la siguiente manera:

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

- Encuantoa "3HUMXLFLRVY PDWHULDOHYV HQ OD PRGDOLGDG
FRQVROLGDGR HQ OD VXPD ,Gld Equidad Seguros
Generales O.C se OPONE TOTALMENTEello teniendo en cuenta que
el Demandante no aporta | 0s soportes de aporte al Sistema de
Seguridad Social Integral (SSI) para verificar su real ingreso base de
cotizacién IBC, por lo tanto, no le es dable tasar este perjuicio en la
suma de $6.000.000 y mucho menos tasarlo por el tiempo que
presuntamente perduro su incapacidad, como quiera que tampoco
allego u na certificacién de incapacidades expedidas por su EPS.

- Encuantoa ‘Perjuicios materiales en la modalidad de indemnizacion
de perjuicios por el hecho dafioso en la suma 27.803.624 i La Equidad
Seguros Generales O.C se OPONE TOTALMENTEello teniendo en
cuenta que no es claro lo peticionado por este concepto, pues el
apoderado judicial se encuentra reclamando doble vez un perjuicio
inexistente

- (Q F XD QWHerjicio inmaterial en la modalidad de dafio moral:
estimo este perjuicio en cuarenta millones de pesos ($40.000.000)
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m/cte , La Equidad Seguros Generales 0O.C se OPONE MENTEII

teniendo en cue nta que se encuentra excesivamente tasado y no se
cinie a los lineamientos establecidos por las altas cortes vy
pronunciamientos jurisprudenciales , maxime si se tiene en cuenta que
el Demandante no tuvo  perturbaciones en su salud y no se allegd un
dictamen de PCL

A LA PRETENSION QUINTALa Equidad Seguros Generales O.C SE OPONE
TOTALMENTEpor cuanto no existe prueba determinante que acredite su
responsabilidad en los hechos materia de litigio, es decir no ha acreditado

su derecho conforme lo sefiala la normatividad vigente y aplicable al ca S0
bajo estudio, de tal manera que no existe obligacion alguna de pagar
sumas de dinero en favor de los demandantes.

A LA PRETENSIOMNSEXTA:AI pago de las costas causadas en el proceso: La
Equidad Seguros Generales O.C SE OPONE TOTALMENTEomo quiera que el
articulo 1128 del codigo de comercio, delimita la responsabilidad el
asegurador, en tanto que éste sélo respondera por los gastos del proceso en
proporcion a la cuota que le corresponda en la indemnizacion, de tal
manera que no es posibl e condenar a mi representada al pago total de
costas y agencias en derecho, en caso de que los codemandados resulten
vencidos en juicio.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

3. EXCEPCIONES FRENTE A LA DEMANDA

3.1ROMPIMIENTO DEL NEXO CAUSAL POR CAUSA EXTRANACULPA
EXCLUSIVA DE LA VICTIMA

(Q SDODEUDV GH OD &RUWH 6X38 EUpB exgldsivaxdeViaL F L D
victima, como factor eximente de responsabilidad civil, ha sido entendida

como la conducta imprudente o negligente del sujeto damnificado, que por

Si sola result6 suficiente para causar el dafio . Tal proceder u omisién exime

de responsabilidad si se constituye en la Unica causa generadora del

perjuicio sufrido, pues de lo contrario solo autoriza una reduccién de la
indemnizacién, en la forma y términos previstos en el articulo 2357 del

Cadigo Civ il.

La participacién de la victima en la realizacién del dafio es condicion
adecuada y suficiente del mismo y, por tanto, excluyente de la
responsabilidad del demandado, cuando en la consecuencia nociva no
interviene para nada la accidon u omision de este Gltimo, o cuando a pesar
de _haber _intervenido, su concurrencia fue completamente irrelevante, es
decir gue la conducta del lesionado bastd para que se produjera el efecto
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Este tipo de actividad peligrosa tiene una reglamentaciéon especial
contenida en la ley 769 de 2002 conocida como Cdédigo Nacional de
Transito Terrestre, por lo que es necesario tener en cuenta las reglas de
conducta que se imponen en los preceptos que compo nen este estatuto
para determinar, primero, si la conducta de la victima se amoldo a ellos o

no, y segundo, si el desconocimiento de tales normas de comportamiento
incidié o no en la produccion del resultado dafiino final, y en caso positivo

en qué medida.

Los planteamientos anteriores nos conducen a realizar una valoracion de las

de las pruebas aportadas al proceso, las circunstancias de modo, tiempo y

lugar en que ocurrieron los hechos presentados el dia 04 de marzo de 2022,
con las cuales se puede concluir que las lesiones padecidas por OSCAR
FERNANDO CUELLAR PINZONse debieron a qu e el motociclista no redujo la
velocidad al momento de llegar a la interseccion , es decir, no acat6 lo
sefialado en el articulo 74 del Codigo Nacional de Transito, situacion que sin
duda generd el siniestro vial, pues no hay que perder de vista que dicho
accidente tuvo lugar  en la interseccion de la calle 4 f con carrera 43 B de la
Ciudad de Bogota D.C.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Es importante resaltar ademas que, el Sefior OSCAR FERNANDO CUELLAR
PINZON se movilizaba en exceso de velocidad, pues asi también se dejo
sentado en el informe policial de Accidente de Transito No. AA001394 015 el
cual nos permite observar gue la motocicleta de placa UIX12Fdej6é una
huella de arrastre de  14.20 metros, por lo que se estima que el Demandante

se movilizaba en exceso de velocidad |, tal y como lo consagra el Codigo
Nacional de Transito, veamos:

ARTICULO 74. REDUCCION DE VELOCIDAD.

Los conductores deben reducir la velocidad a treinta (30) kilbmetros
por hora en los siguientes casos:

En lugares de concentracién de personas y en zonas residenciales.

En las zonas escolares.

16& 5DGLFDFLYQ Q% 03 6%$/$=%$5 $5,(/
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Cuando se reduzcan las condiciones de visibilidad. C las
sefales de transito asi lo ordenen.

En proximidad a una interseccion

T« NORMAS GENERALES PARA  BICICLETAS, TRICICLOS,
MOTOCICLETAS, MOTOCICLOS Y MOTOTRICICLOS y NORMAS
ESPECIFICAS PARA MOTOCICLETAS, MOTOCICLOS Y MOTOTRICICLOS.

ARTICULO 94. NORMAS GENERALES PARA BICICLETAS, TRICICLOS,
MOTOCICLETAS, MOTOCICLOS Y MOTOTRICICLOS.

Los conductores de bicicletas, triciclos, motocicletas, motociclos y
mototriciclos, estaran sujetos a las siguientes normas:

Deben respetar las sefiales, normas de transito v limites de velocidad

Asi las cosas y al configurarse un eximente de responsabilidad al tratarse de

un hecho ajeno al conductor del vehiculo asegurado de placa KER951
RICARDO SEGURA ALBINO, muy respetuosamente solicito al Despacho
acoger la excepcion propuesta.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

3.2 AUSENCIA DE LOS ELEMENTOS QUE ESTRUCTURAN RESPONSABILIDAD
EXTRACONTRACTUAL DEL PROPIETARIO Y CONDUCTOR DEL VEHICULO DE
PLACASKER951

Para que se configure la responsabilidad de los demandados, como lo son

el propietario y el conductor y propietario del vehiculo de placas KER951es
necesario probar que la parte demandante sufrié un dafio, que ese dario le

es imputable al demandado y que el mismo debe repararlo, es decir, se

trata de tres elementos concurrentes que deben acreditarse para lograr la
prosperidad de las pretensiones.

La actual jurisprudencia emitida por la Corte Suprema de Justicia ha
indicado que el juez debe determinar cuéal fue la causa determinante del

dafio, el grado de participacion de responsabilidad por parte de cada

agente o conductor, es decir, se debe determin ar cual de los dos
conductores quienes desempefiaban una actividad peligrosa fue quien

infringid las normas de transito, y no eximir de probar el elemento culpa a los
demandantes, aplicando una culpa presunta, cuando en este caso no es

posible dar aplicacié6 n siendo que el accidente de transito tuvo lugar en la
concurrencia de actividades peligrosas, es decir, tanto el conductor del
vehiculo de placas KER951asi como también el sefior OSCAR FERNANDO

Una asepuradora cooperativa con sentido social
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CUELLAR PINZONal conducir su motocicleta de placa UIX rcian un

actividad peligrosa con la conduccién de vehiculos automotores.

En lo que respecta a la concurrencia o colision de actividades peligrosas, el
tratadista Javier Tamayo Jaramillo en su obra Tratado de Responsabilidad
Civil anota lo siguiente:

"$QWHYV GH DQDOL]DU HVWH SXQWR HV QHFHVDULR KDFF
juez debe tratar de establecer la existencia de culpas diferentes a las

de la simple actividad peligrosa, si observa, por ejemplo, que alguna

de las partes violo una sefial de transito o iba en estado de

embriaguez, esta falta adsorbe la actividad peligrosa y su comitente

debe ser quien responde sin tener en consideracion el articulo 2356

del Cddigo Civil, ya g ue nos encontramos ante la responsabilidad

directa con culpa probada del articul 0 2341 del Caodigo Civil, y b) las

GRVY DFWLYLGDGHY GHEHQ MXJDU XQ SDSHO "DFWLYRu
GDxR « M

Asi las cosas, al apoderado de la demandante no le basta con afirmar que

el accidente se produjo como consecuencia de la conducta imprudente e
imprevista del conductor del vehiculo de placas KER95] pues debe probar
los tres elementos que acabamos de mencionar para lograr la prosperidad

de la pretension en el sentido de que se declara la responsabilidad de | 0s
demandad os.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Cabe aclarar, que desde ya me opongo a lo manifestado en relacién con

la culpabilidad en cabeza del conductor del vehiculo de placas KER951]
siendo que no existe prueba determinante de una responsabilidad de este,
dado que sola aporta la parte actora informe policial del accidente de
transito, y tal como se ha retirado en el presente escrito, estos informes
Policiales de Accidentes de transito  , solo son conceptos que no tienen fuerza
probatoria suficiente para determinar la responsabilidad, conforme a lo
establecido por el articulo 146 del Cédigo Nacional de Transito y Transporte,
ademas resalto que el informe de transito no fue aportado por la parte
actora al proceso como un concepto técnico dentro de los parametros
establecidos en el Codigo General del Pro ceso.

Por lo anterior, tal informe de transito  dentro del contexto probatorio en que

fue aportado, solo puede ser valorada como la prueba documental para
acreditar la existencia de las circunstancias del accidente de transito, pero

no como cabal prueba de la existencia de los hechos y responsabilidad en
cabeza de los demandados, pues como se puede observar del
mencionado informe, lo que se plasma en el mismo es una simple HIPOTESIS.
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Al respecto, la Corte Suprema de Justicia en sentencia del 23 de¥ de

2015, radicacion: 70215 -31-89-001-2008-00156-01. Magistrado ponente:
Fernando Giraldo Gutiérrez, ha sefialado que:

"HO &yGLJR 1DFLRQDO GH 7UIQVLWR HQ QLQJXQR GH V
valor probatorio ni del informe de transito ni del croquis. Ademas, ha

mencionado que la valoracion probatoria debe regirse por el sistema

de apreciacion racional, segun el cual no exist en reglas previas que le

digan al juez qué mérito debe asignarles a ciertos documentos, sino

TXH HVWH GHEH DQDOL]DU WRGDV ODV SUXHEDV HQ F
poder de conviccidn, con un criterio sistematico, razonado Yy logico,

orientado por las reglas de | sentido comun, la ciencia y las méximas

GH OD H[SHULHQFLDp /R DQWHULRU VLJQLILFD TXH H
debe evaluar todas las pruebas practicadas, y de dicha evaluacién

I6gica debe concluir qué alcance probatorio le dard a cada una de

ellas, paraf RUPDU VX FRQYLFFLyYyQu

Conforme a lo anterior, y teniendo en cuenta que en el presente proceso

no se encuentran reunidos lo elementos necesarios para predicar una
responsabilidad civil en cabeza de los demandados y de conformidad con

el material probatorio obrante en los anexos de la demanda, solicito al
despacho la exoneracibn de | demandado y por contera de mi
representada por no encontrarse demostrado que la causa del accidente

sea imputable a | Sefior RICARDO SEGURA ALBINO

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

3.3_ CONCURRENCIA DE ACTIVIDADES PELIGROSAS.

Sin que ello sea aceptacion de responsabilidad alguna por parte de mi
representada planteamos esta excepcidon de manera subsidiaria a la
anterior, para el evento en que el sefior Juez, a pesar de los argumentos
esbozados precedentemente estime que existe algun grado de culpa en
cabeza del conductor asegurado, ruego se tenga en cuenta la presente
excepcion ya que cuando el dafio se produce por el ejercicio concurrente

de actividades peligrosas, la jurisprudencia nacional emanada del maximo
organo de la jurisdiccién ordinaria, ha considerado que al encontrarnos en

el ejercicio de activida de s peligrosas, las citadas suposiciones que cobijan
a los implicados, pueden aniquilarse mutuamente, forzando al demandante

a demostrar la culpa del encausado.

(O DUWtFEXOR GHO &yGLJR & lavapreciatdWdel Ba@destl TXH -~
VXMHWD D UHGXFFLYQ VL HO TXH OR KD VXIULGR.VH H[SXVI
Esta institucién ha sido desarrollada por la Corte Suprema de Justicia de la

siguiente forma:
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"/ID &RUSRUDFLYQ WLHQH GLFKR TXH OD UHVSRQVDELOL
demandado puede atenuarse cuando, amén de su
FRPSRUWDPLHQWR "FRQIOX\D OD FRQGXFWD GH OD S
cuanto sea reprochable, a la realizacion del dafio, inclusive hasta el

punto d e que si la ultima resulta exclusivamente determinante, el

demandado debe ser exonerado de cualquier indemnizacion; y, a

partir de alli, sifue apenas un hecho concurrente, se impone, justa y
proporcionalmente, una disminucion del monto indemnizatorio
reclamado p VHQWHQFLD GH GH DEULO GH H[S

"GH OD FRQFXUUHQFLD GH FDXVDV TXEn#®drigg RGXFH FX|
del perjuicio confluyen el hecho ilicito del ofensor y el obrar
reprochable de la victima, deviene fundamental establecer con
exactitud la injerencia de este segundo factor en la produccion del
dafio, habida cuenta que una investigacion de esta indole viene
impuesta por dos principios elementales de ldgica juridica que
dominan esta materia, a saber: que cada quien debe soportar el dafio

en la medida en que ha contribuido a provocarlo, y que nad ie debe
cargar con la responsabilidad y el perjuicio ocasionado por otro (G. J.
Tomos LXI, pag. 60, LXXVII, pag. 699, y CLXXXVIII, pag. 186, Primer
6HPHVWUH «

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

En reciente jurisprudencia el Consejo de Estado en sentencia N°
76001233100019990009601 (24445) de julio 11 de 2012 con ponencia del
Magistrado Carlos Alberto Zambrano Barrera, recordé que el fendbmeno de
la concausa se presenta cuando el comportamiento de la victima
contribuye de manera cierta y eficaz en la produccion del hecho dafiino ,lo
gue habilita al juzgador a reducir el monto de la indemnizacion.

Esa parte del perjuicio explicd, no deviene antijuridico, por lo que no puede
imputarse al patrimonio de quien se califica responsable. El alto Tribunal
record6 en la mencionada sentencia que la reduccién del dafio resarcible
responde a una razén de ser especifica, pues la victima contribuy6
realmente a la causacion de su propio dafio. Por lo tanto, no podia
imputarse al patrimonio de quien se califica responsable.

En consecuencia, en caso de que se establezca a lo largo del proceso algun

grado de responsabilidad en cabeza del conductor del vehiculo de placas

KER951 debe ser consecuente el Juzgador que el OSCAR FERNANDO
CUELLAR PINZON demandante dentro del presente proceso , también se
encontraba desarrollando una actividad peligrosa, como quiera que esta

se encontraba conduciendo la motocicleta de placa UIX12F, por lo que
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teniendo en cuenta lo establecido por la jurisprudencia, nos enc 0s

dentro de un régimen de responsabilidad subjetiva basada en la culpa 'y no
dentro de uno de responsabilidad objetiva.

Conforme a lo antes expuesto, solicito muy respetuosamente al Juzgado
declarar como probada la presente excepcion.

,0326,%,/,'$" '( 5(&212&,0,{078&52 &(63$17( &2162/,'$'2

6REUH HO SDUWLFXODU HO DUWtFXOR GHO &yGLJR &LYLC
GDxR HPHUJHQWH \ OXFUR FHVDQWH \ HO DUWtFXOR ORV G

"(QWLpQGDVH SRU GDxR HPHUJHQWH HO SHUMXLFLR R OD
GH QR KDEHUVH FXPSOLGR OD REOLJDFLYQ R GH KD
LPSHUIHFWDPHQWH R GH KDEHUVH UHWDUGDGR VX FXPS(
FHVDQWH OD JDQDQFLD R SURYHFKR TXH GHMD GH
FRQVHFXHQFLD GH QR KDEHUVH FXPSOLGR OD REOLJDFLY
LPSHUIHFWDPHQWH R UHWDUGDU VX FXPSOLPLHQWRM

6LJQLILFD HVWRO GRKR SDWULPRQLDO SXHGH PDQLIHVWI
IRUPDV D FRPRAQBDBpR GLVPLAXFLYQ GH YDORUHV HFR(
HILVWHQWHYV HV GHFLU XQ HPSREUHFLPLHQWR GHO
HPHUJHQWH RRER OD IUXVWUDFLYQ GH YHQWDMDV |
HYVSHUDGDYV HV GHFELU OD SpUGLGD GH XQ HQULTXHFI
SUHYLVWR OXFURPERVIBXWBHQ FRQILIJXUDUVH HQ IRUPD F
DOQOWH OD RFXUUHQFLD GHO LOtFLWR FRQWUDFWXDO R |
VHSDUDGD H LQGLYLGXDOPHQWH YJU GDxR HPHUJHQWH
eQIDVLV SURSLR

8QD YH] H[SXHVWR OR DQWHULRU VH WLHQHGHA®HOSPUR HO
FHVDQWXLHQ SUHWHQGH HO UHFRQRFLPLHQWR \ SDJR GH GLFK
DFUHGLWDU HO SHUMXLFLR VXIULGR KHFKR JHQHUDGRU GHO

3bDUD HO FDVR EDMPHRDWEOGOBYVHUPD TXH GHYHQJD XQ VDODUL
SHVRV PHQVXDOHWXYRROEQFYWDGR SRIDVSHULRGR

GXUD QGWHF ¥XOSDWULPRQER SHWFLELU GLQHUR QR REVWDQWH

WHQHPRV MX@WR DO OLEHOR GH OD GHPDQGD QR VH DSR

FRQGXFHQWHIWQRY SHUPLWDQ ORRHIPONX SARIYIKX D Q WkRe

allegaron los soportes de aporte al  Sistema de Seguridad Social Integral (SSI)

para verificar su real ingreso base de cotizacion IBC, por lo tanto, no le es

dable tasar este perjuicio en la suma de $6.000.000 , maxime sial consultar

con su numero de cedula de la plataforma RUAF SISPRO, se tiene que el

Demandante ostenta la calidad de Beneficiario dentro del sistema de

seguridad social en sal ud, veamos:
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SISPRO
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Sistema Integral de Informacian de la Froteccian Sacial

RUAF
FRegistre Unkco de Afiliadas

Afiliaciones de una Persona en el Sistema

e
INFORMACHON BASICA
Nimesg oe Igentiicacion

Frimer Nombre Sequndo Nomire

Primer Apelion

Fecha g Corts: 20250530

‘Segundo Apelide ==

CC 80219579 OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZON M

FRegimen Fecha Adiiation

Contributivg iRty Bt

Adminisradora

PENSIONES: AHORRD INDIVIDUAL

SOCIEDAD ADMNISTRADORA DE FONDOS DE
PENSICNES Y CESANTIAS PORVENIR SA

AFILLACION A RIESCOS LABORALES
Mo == han reportado afiliaciones para esta persona

Estao de Adliacion Tipo de Adiiado Deparameno -> Munizipio
0 BEMEFICIARID BOGCTADL.

Ferna oe Cons 20050530

Fecha de Corte: 20250530
Fecha de Adliacion Estado de Afliacion

2004-11-12 | Inactive

Feiha de Conz: 20050530

Adicionalmente, el certificado expedido por contador publico carece de

todo valor demostrativo, pues la misma no
documental que respalde lo alli afirmado,
apoderado judicial liquidar este perjuici

(i) Tampoco se allegd un certificado de inc
por la EPS a la cual se encuentra afiliado

viene acomparfada de soporte
por lo tanto, no le es dable al
0 con un salario no acreditado

apacidades medi cas expedida
para verificar y acreditar  los dias

en que presuntamente estuvo inca  pacitado.

Porlotantoy ante laorfanda  d probatoriaque cobijaesta pretension , solicito
muy respetuosamente  solicita al Despacho acoger la excepcidn propuesta
y no reconocer suma alguna por este concepto

Ahora bien, en el hipotético escenario de que el Despacho considere que

se debe reconocer suma alguna al Demandante, ruego al Sefior Juez tener

en cuental os argumentos esgrimidos y tasar dichos  perjuicios sobre el Salario
minimo legal mensual vigente y multiplicarlo por los dias de incapacidad
que se logren acreditar a lo largo del proceso.

3.5EXCESIVA TASACION DE PERJUICIOS MORALES E IMPOSIBILIDAD SE SU
RECONOCIMIENTO.

Cuando se hace referencia al dafio moral, se alude al generado en el plano
psiquico interno del individuo, reflejado en los dolores o padecimientos
sufridos a consecuencia de la lesién a un bien, Este dafio tiene existencia
autonoma y se configura una vez satisfechos los criterios generales del dafio:

gue sea particular, determinado o determinable, cierto, no eventual y que
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tenga relacion con wun bien juridicamente tutelado, sin rgo

corresponde a la parte interesada el probar los hechos que alega a su favor
para la consecucion de un derecho.

Entre las pretensiones indemnizatorias elevadas en el libelo introductorio la
demandante solicita que le sean reconocidos y pagados los perjuicios
morales y dafios fisiologicos con ocasion al accidente ocurrido el 04 de
marzo de 2022, en cuantia de 40 Millones de pesos

Frente a ello, es importante precisar que la simple solicitud de indemnizacion

a raiz del accidente de transito en cita, no implican un reconocimiento
inmediato las sumas de dinero pretendidas pues precisamente el hecho de

gue sea un reconocimiento ARBITIO  JUDICE requiere que los accionantes
proporcionen al juzgador los suficientes elementos de juicio que acrediten

el sufrimiento padecido y que contribuyan a su cuantificacion conforme al

caso concreto.

) Asi lo dejan ver los pronunciamientos de la Corte Suprema de Justicia, entre
los cuales cabe destacar la sentencia del 05 de mayo de 1999 M.P. JORGE
ANTONIO CASTILLO RUGELES.

UPERINTENDENCIA FINA!
. L

"7TDO SHUMXLFLR FRPR VH VDEH HV XQD HVSHFLH GH G|
ambito particular de la personalidad humana en cuanto toca
sentimientos intimos tales como la pesadumbre, la afliccion, la
soledad, la sensacion de abandono o de impotencia que el evento
dafoso le hubiese ocasionado a quien lo padece, circunstancia que,

si bien dificulta su determinacion, no puede aparejar el dejar de lado
la empresa de tasarlos, tarea que, por lo demas, debera desplegarse
teniendo en cuenta gque las vivencias internas cau sadas por el dafio
varian de la misma forma como cambia la individualidad espiritual del
hombre, de modo que ciertos incidentes que a una determinada
persona pueden conllevar hondo sufrimiento, hasta el extremo de
ocasionarle severos trastornos emocionales, a otras personas, en
cambio, puede afectarlos en menor grado U

VIGILADO °

Asi las cosas, con el fin de evitar condenas excesivas sustentadas en
situaciones amafiadas que rayan con la realidad, la determinacién del
dafio en relacién debe atender todas las condiciones personales de la
victima, apreciadas segun sus usos sociales, intensidad del dafio y duracion

del perjuicio ,todos ellos ausentes en el presente caso.

Por lo anterior y ante la ausencia de certeza sobre la forma en que
entorpecio la vida social de todos los Demandantes , puesto que carece de
sustento factico, juridico y probatorio que sirvan de soporte a las
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pretensiones de la parte actora, por lo cual resulta inviable para el Juez

acceder a una condena por este presunto perjuicio.

3.6 INCUMPLIMIENTO DE LA CARGA DE LA PRUEBA POR PARTE DE LOS
DEMANDANTES

Es de saber, que cuando se pretende a través del cualquier proceso que se
declare un derecho, lo importante es probar los hechos que fundamentan

la demanda, para que las pretensiones sean resueltas de manera favorable.

El articulo 1757 del Cddigo Civil est ablece, que incumbe probar las
obligaciones o su extincion al que alega aquellas o esta.

Asi entonces en el caso concreto es obligacion de quien demanda la
responsabilidad civil extracontractual y probar la existencia del hecho
atribuible a la conducta del presunto responsable, el dafio y el nexo de
causalidad entre estos.

Respecto a la carga de la prueba la Corte Suprema de Justicia Sala de
Casacion Civil, en sentencia de 25 de mayo de 2010, se refirio de la siguiente
manera:

"Al Juez no le basta la mera enunciacién de las partes para sentenciar

la controversia, porque ello seria tanto como permitirles sacar
beneficio del discurso persuasivo que presentan; por ende, la ley
impone a cada extremo del litigio la tarea de traer al j uicio de manera
oportuna y conforme a las ritualidades del caso, los _elementos
probatorios destinado a verificar que los hechos alegados
efectivamente sucedieron, o que son del modo como se presentaron,

todo con miras a que se surta la consecuencia juridi ca de las normas
sustanciales que se invocan _y

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Por tanto, las pruebas son medios indispensables para que cualquier proceso
pueda prosperar a favor de quien interpone una accion, lo que significa,

que es deber del que demanda probar los perjuicios que alega se le
causaron, en el presente caso, no se apo rta prueba suficiente que prueba
la tasacion de los perjuicios alegados.

Lo anterior, esta sustentado ampliamente con la jurisprudencia y la doctrina
cuando dice que el dafio es la razén de ser de la responsabilidad y en
consecuencia debe probarse que hubo dafo y cuantificarse.

La Sala de Casacion Civil de la Corte Suprema de Justicia con ponencia del

doctor César Julio Valencia Copete mediante sentencia del 10 de febrero
de 2005 (expediente 7173),sefiald6 "TXH OD SUHWHQVLYQ VH WRUQDUI |
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no se logra establecer la responsabilidad civil del asegurado, este
hecho estar4 en conexién con el otro presupuesto a cargo de la victima,
cual es el de evidenciar que la responsabilidad generada por la accion u
omision de aquél esta cubierta o ampar ada por el asegurador a quien, por
OR PLVPR VH UHFODPD OD LQGHPQL]DFLYQUM

La Carga de la prueba de los perjuicios reclamados de acuerdo con el
principio Onus Probandi Incumbit Actori, consagrado en el articulo 167 del
Cdbdigo General del Proceso.

&RPR OR DILUPD HO 'U -XDQ &DUORV +HQDR HQ VX OLEUR
entonces, que en la demanda se hagan afirmaciones sobre la existencia del

dafo, porque el demandante no puede limitarse, si quiere sacar avante su

pretension, a hacer afirmacionessi Q UHVSDOGR SUREDWRULRu TXH SEK
no pueden ser valoradas como si se tratara de hechos notorios o

presumibles, y no de situaciones cuya comprobacion, por mandato legal, le

correspondia al demandante.

"« >3@DbUD ORJUDU SURVSHULGDG HQ ODV SUHWHQVL
responsabilidad, cualquiera sea el origen de esta, resulta

indispensable que la parte interesada asuma la carga de acreditar

los elementos axiol6gicos que conduzcan a establecer, sin duda, la

presencia de esa fuente de obligaciones, méxime si se trata del

perjuicio, pues como tiene dicho la Corte dentro del concepto y la

configuracion de la responsabilidad civil, es el dafio un elemento

primordial y el Unico comun a todas las circunstancias, cuya

trascendencia fija el ordenamiento. De ahi que no se dé

responsabilidad sin dafio demostrado, y que el punto de partida de

toda consideracion en la materia, tanto teérica como empirica sea la

enunciacion, establecimiento y determinacién de aquél, ante cuya

IDOWD UHVXOWD LQRILFLRVD FXDOTXLHUD DFFLYyQ LQG
Civ. de 4 de abril de 1968, G.J. CXXIV, Pag. 62, reiterada en Sentencias

de Casacion Civil de 17 de julio de 2006, Exp. No. 02097 -01y 9 de
QRYLHPEUH GH ([S 1R. « U

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Ahora teniendo en cuenta la Teoria General de la Responsabilidad, la parte
demandante es a quien corresponde demostrar la ocurrencia, la
responsabilidad y el dafio sufrido, el cual debe ser cierto y cuantificable, que
para el caso se concreta en perjuicios de caracter patrimonial y
extrapatrimonial y en la vinculacién de La Equidad Seguros Generales O.C.
quien emitio el contrato de seguro poéliza de autos, contrato de seguro al
cual la norma sustancial aplicable es el Codigo del Comercio, que sefala:
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ocurrencia del siniestro, asi como la cuantia de la pérdida, si fuere el
FDVRpu

Articulo 1041 del C. de Co.< Obligaciones a cargo del tomador o
beneficiario>. Las obligaciones que en este Titulo se imponen al
asegurado, se entenderan a cargo del tomador o beneficiario cuando

sean estas personas las que estén en posibilidad de cumplir las. En el
articulo 167 del CGP. < Carga de la prueba> Incumbe a las partes probar

el supuesto de hecho de las normas que consagran el efecto juridico que

ellas persiguen

Articulo 1133. Accibn directa contra el asegurador

En el seguro de responsabilidad civil los damnificados tienen accion
directa contra el asegurador. Para acreditar su derecho ante el
asegurador de acuerdo con al articulo 1077, la victima en ejercicio de la
accion directa podra en un solo proceso demostrar la responsabilidad
del asegurado y demandar la indemnizacion del asegurador.

En consecuencia y de acuerdo con lo anterior, es claro que al demandante
debera probar la ocurrencia y cuantia y su responsabilidad para poder
obtener un fallo a favor.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

3.6 LA INNOMINADA

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 282 del Cddigo General del
Proceso, en el evento en que el sefior Juez encuentre probados los hechos
constitutivos de otras excepciones, sirvase declararlas probadas vy
reconocerlas oficiosamente en la sentencia a favor de LA EQUIDAD
SEGUROS GENERALES O.C.

4 OBJECION AL JURAMENTO ESTIMATORIO

En atencion al articulo 206 del Cédigo General Del Proceso , aplicable al
presente procedimiento, de conformidad con el articulo 627 del mismo
coédigo, OBJETAMOSIa estimacion de la cuantia de los perjuicios materiales
sefialados por el demandante, ello teniendo en cuenta que | a liquidacién
de perjuicios materiales realizados por la parte actora es inexacta y se realizé

de forma errada sin tener en cuenta los parametros jurisprudenciales sobre

la materia.

De entrada, debe ser claro para el Despacho que cualquier condena por
concepto de indemnizacién de perjuicios resultaria improcedente, en razén
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a que no existe fundamento factico, probatorio, ni juridico que s la
responsabilidad civil y los montos sefalados por la parte actora.

Ahora bien, en el remoto escenario en que el Despacho llegaré a atribuir
responsabilidad a mi representada y demas demandados por los presuntos
dafios padecidos por los demandantes, debe tenerse en los argumentos
gue a continuacion se exponen:

En primer lugar, es importante sefalar que el apoderado judicial del
demandante no aporta prueba fehaciente y determinante que permita
establecer que laresponsabilidad civil de dicho accidente de transito recae
exclusivamente en cabeza del conductor, propietario del vehiculo de placa
KER951 es decir no ha acreditado su derecho conforme lo sefiala la
normatividad vigente y aplicable al caos bajo estudio, de tal manera que
no existe obligacion alguna de pagar sumas de dinero en favor de los
demandantes.

Asi las cosas, no se constituye obligacion de pago a favor de los
demandantes y en consecuencia debera el Juez analizar las pruebas
obrantes en el libelo de demanda y si las mismas demuestran de manera

plena los elementos constitutivos de responsabilidad civil, pues hasta el
momento no existe prueba alguna de que el conductor del ve hiculo
asegurado haya infringido alguna norma de transito , pues no podemos
olvidar que el Demandante OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZON, también
ejercia una actividad  peligrosa al cond ucir sumotocicleta de placa UIX12F
lo cual deberé ser objeto de andlisis po r parte del Despacho y determinar el
grado de participacion del Demandante y como ello tuvo incidencia en la
ocurrencia del siniestro vial

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

En sequndo lugar, el apoderado judicial de los demandantes liquida lucro
cesante consolidado  con un Ingreso Base de Cotizacion por una valor de
$6.000.000, sin siquiera aportar los soportes de aporte al  Sistema de
Seguridad Social Integral (SSI) para verificar su real ingreso base de
cotizacion IBC, por lo tanto, no le es dable tasar este perjuicio en la suma de
$6.000.000 y mucho menos tasarlo por el tiempo que presuntamente perduro

su incapacidad, como quiera que tampoco allego una certificacion de
incapacidades expedidas po rsu EPS

Adicionalmente, el certificado expedido por contador publico carece de

todo valor demostrativo, pues la misma no viene acompafiada de soporte
documental que respalde lo alli afirmado, por lo tanto, no le es dable al
apoderado judicial liquidar este perjuici 0 con un salario no acreditado.

En tercer lugar: No se entiende bajo que concepto el apoderado judicial
liquida una ~ « ,QGHPQL]J]DFLYQ GH 3HUMXLFLRV SRU HO KHFE
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FXDQWtD VL GHWHEDPMDUXH IXH H OHJDO R QRU
OLTXLGD HVWH \SSHUDRXHWURGROPRIQRUPD HQ FRPR OLTXLGD F
FRQFHSWR WLHOQHOTX$SIRGHUDGROMKXGLGEFDRDOUHFODPD GREOH
FRQ HO ILQ GH Hi[I[DQFHWHRHQWDU VXV SKHNMRIROQOVH® GHWVXQWR
VDODULR GHYHQJDGR GSRAR AERNANDIR CUELLAR PINZON vy lo

multiplica por los dias en que presuntamente estuvo incapacitado , es decir ,
repite el mismo procedimiento que utilizé para liquidar el lucro cesante
consolidado .

Ahora bien, en el hipotético escenario de que el Despacho considere que

se debe reconocer suma alguna al Demandante, ruego al Sefior Juez tener

en cuental osargumentos esgrimidos y tasar dichos  perjuicios sobre el Salario
minimo legal mensual vigente y multiplicarlo por los dias de incapacidad
gue se logren acreditar a lo largo del proceso.

Asi las cosas, OBJETAMOS la estimacién de la cuantia de los perjuicios
sefalados por el demandante con fundamento en la inexactitud y errada
forma de realizar su tasacion.

5 EXCEPCIONES RELACIONADAS CON LAPOLIZA AUTOPLUS No. 10014229

5.1LIMITE DEL VALOR ASEGURADO RESPONSABILIDAD CIVIL
EXTRACONTRACTUAL

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Dispone el articulo 1079 del Cédigo de Comercio:

"$57 3 El asegurador no estard obligado a responder sino hasta
concurrencia de la suma asegurada, sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso
VHIXQGR GHO DUWtFXOR m

Luego entonces, la responsabilidad de la aseguradora tiene un limite
cuantitativo que debe respetarse, determinado por la suma asegurada.

Asi las cosas, si la indemnizacién excede el valor asegurado, la compafia
s6lo estara obligada a cubrir este Gltimo monto, no siendo responsable por
el excedente.

"HO DVHJXUDGRU QR HVWDUiIi REOLJDGR D UHVSRQ
concurrencia de la suma asegurada, sin perjuicio de lo dispuesto en
el inciso sequndo del articulo 1074

En ese orden de ideas, solicito Sefior juez, que en el hipotético caso en el
gue se les otorgue razon a las pretensiones de los demandantes, se tenga
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presente el limite del valor asegurado establecido en la caratula iza

AUTOPLUS No. 10014229 el cual fue debidamente pactado, de manera libre
y concertada entre las partes, esto, en ejercicio del principio de la
autonomia de la voluntad privada, pacto que el valor asegurado de la
siguiente manera:

| | |
COBERTURAS Y VALOR ASEGURADQ

H
]
= E
DESCRIPCION VALOR ASEGURADO| DED % DED VALOR PRIMA :
VALOR ASEGURADO VEHICULO S‘WD.DED.DD 0% 5.00 H
COBERTURAS ALVEHICULO 00% $.00 £
-R ilidad Civil B 0% 5.00 H
— Dalos a Bienes de Tercams §1,000.000,000.00 00% $.00 §
— Lesiones/Muerta una Persona §1,000,000,000.00 00% 5.00
— Lesiones o Muerte de Dos o mas Personas §2,000,000,000.00 00% 5.00
— Pérdida Total por Danos $19.400,000.00 0% 5.00
— Pérdida Total por Hurto o Hurgeealificado $10,400,000.00 00% $.00
— Pérdida Parcial por Danos §19.400,000.00 0% 1.00 smmiv 5.00
— Pérdida Parcial por Hurio o Hurto Calificado $10,400,000.00 0% 1.00 smmv 5.00
— Termemeto, Temblor yio Erupcidn Volcanica §19.400,000.00 0% 1.00 — 5.00
— Accidentes Parsonales $10,400,000.00 00% 5.00
- (Gastos de Transporta Personal por Hurto o Hurio Calificado Incluida 0% 5.00
— Gastos de Transporte Personal por Perdida Total por Dafios Incluida 00% $.00
— Amparo Patrimonial Incluida 0% 5.00 §
— Asistancia Juridica Incluida 00% 5.00
— Asistancia en Viaje Incluida 0% 5.00
— Hurie de Cartera por Rotura de Cristal Lateral del Vehiculo. Incluida 00% $.00
— Plan Viajaro Incluida 0% 5.00
—Vehiculo de Reemplazo Hasta 15 dias 00% $.00
2 e - yd M
Asi las cosas, de conformidad con la caratula de la Pdliza AUTOPLUS No.
10014229, el valor asegurado para el amparo de Responsabilidad Civil

&
@

Extracontractual por un valor de $1.000.000.000 , es decir, que este seria el
limite maximo de responsabilidad de la compaiiia

VIGILADO

Asi las cosas, solicitamos que en caso de una eventual sentencia se tenga
como limite este valor asegurado como maxima responsabilidad de La
Equidad Seguros Generales O.C.

5.2DISPONIBILIDAD DEL VALOR ASEGURADO.

En caso de que prospere condena alguna a la indemnizacion de las
pretensiones de la parte demandante, solicito al sefior Juez se tenga en
cuenta la disponibilidad del valor asegurado ¢ onforme a lo dispuesto en el
articulo 1111 C de Co., esto por cuanto en la medida gue se van
cancelando siniestros con carga a un contrato de seguro, el valor
asegurado se va agotando y esto ocurre porque las sumas aseguradas no

son fijas y en la medida que se afecta y pagan los siniestros, van agotandose
paulatinamente.

Por lo tanto, en el eventual caso de que se profiera fallo condenatorio o con
responsabilidad, este debera indicar que la suma a indemnizar por parte de

LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES Q,Cse cefirA a lo pactado
contractualmente y a la disponibilidad del valor asegurado existente al
momento de la eventual condena.
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5.3 SUJECION A LAS CONDICIONES PARTICULARES Y ’GENERALES DEL
CONTRATO DE SEGURO SUSCRITO

Es necesario sefalar que en virtud de lo contemplado en el articulo 1044 del
Cédigo de Comercio, el asegurador puede proponer al beneficiario, todas
las excepciones que podia alegar contra tomador y asegurado si son
personas distintas.

En caso de un remoto fallo adverso, el mismo debe circunscribirse a lo
pactado por las partes en el contrato de seguro, expidi6 SEGUROAUTOPLUS
No. 10014229, pdliza en mencion se encuentra bajo limites y sublimites
definidos en las condiciones particulares alli fijadas y las condiciones
generales previstas en la forma  14/01/2021 21501 2P 203 2GAUTA00003000888 2
DROI,todo lo cual se anexa con esta contestacion, que es justamente el que

soporta la vinculaciébn de mi representada en el presente proceso; no
pudiéndose en consecuencia, proceder a una condena.

5.4 PRINCIPIO INDEMNIZATORIO.

El Principio indemnizatorio es una regla basica en materia de seguro, por el
cual el valor de la indemnizacién tendra su limite en el monto del dafio
causado.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Por tanto, la obligacion condicionada a cargo de la aseguradora se
encuentra delimitada igualmente por el monto de los perjuicios
efectivamente padecidos por el demandante, de forma que la
indemnizacion a cargo de aquella no puede superar el valor endilgad 0 por
el mismo. Siendo lo anterior una clasica aplicacibn del principio
indemnizatorio que impera en el contrato de seguros que se encuentra
consagrado en el articulo 1088 del Cédigo de Comercio que preceptua lo
siguiente:

"ART. 1088. 3 Respecto del asegurado, los seguros de dafios seran

contratos de mera indemnizacion y jamas podran constituir para él

fuente de enriguecimiento. La indemnizacién podra comprender a la

vez el dafio emergente y el lucro cesante, pero éste debera se r objeto

GH XQ DFXHUGR H[SUHVR p 6XEUD\DV IXHUD GHO WH[WI

En consecuencia, en caso de una eventual condena en contra de la

aseguradora no podra ir mas alla del monto de los perjuicios efectivamente
causados y debidamente probados dentro del proceso.
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5.5AUSENCIA DE SOLIDARIDAD DEL CONTRATO DE SEGUROS EBRAD ON
LA EQUIDAD.

La solidaridad de los deudores esta regulada de forma genérica en los
articulos 637, 1338, 1568, 1569, 1570, 1571, 1572, 1573, 1574, 1575, 1576, 1577,
1578, 1579 y 1570 del Cddigo Civil.

De conformidad con lo estipulado en el articulo 1568 del Cdodigo Civil, se

GHILQH TXH KD\ REOLJDFLYQ VROLGDULD "(Q JHQHUDO FXDQ
muchas personas o para con muchas la obligacion de una cosa divisible,

cada uno de los deudores, en el prim  er caso, es obligado solamente a su

parte o cuota en la deuda, y cada uno de los acreedores, en el segundo,

sé6lo tiene derecho para demandar su parte o cuota en el crédito. Pero en

virtud de la convencién, del testamento o de la ley puede exigirse cada uno

de los deudores o por cada uno de los acreedores el total de la deuda, y

entonces la obligacion es solidaria o in solidum. La solidaridad debe ser

expresamente declarada en todos los casos en que no la establece la ley.

El articulo 2344 del Cédigo Civil sobre la responsabilidad solidaria, manifiesta:

VL GH XQ GHOLWR R FXOSD KD VLGR FRPHWLGR SRU GRV R
de ellas sera solidariamente responsable de todo perjuicio procedente del

mismo delito o culpa, sal vas las excepciones de los articulos 2350 y 2355,

todo fraude o dolo cometido por dos 0 mas personas produce la accion

VROLGDULD GHO SUHFHGHQWH LQFLVRpu

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Para el contrato de transporte se habla de solidaridad segun los articulos

986, 991 y 1009 del Cdodigo del Comercio, en donde a saber el articulo 991

LQGLFD TXH KD\ UHVSRQVDELOLGDG 6ROLGDULD "&XDQGR ¢
publico no sea propietaria o arrend ataria del vehiculo en que se efectua el

transporte, o no tenga a otro titulo el control efectivo de dicho vehiculo, el

propietario de éste, la empresa que contrate y la que conduzca,

responderan solidariamente del cumplimiento de las obligaciones que

suiDQ GHO FRQWUDWR GH WUDQVSRUWHUu

Entonces la solidaridad se impone a quienes desarrollan conjunta y
organizadamente una actividad y que el dafio causado exigia la accién u
omision en cierto grado de cada actor, por lo tanto, cada uno tiene un
grado de responsabilidad.

La actividad de La Equidad Seguros Generales O.C. es expedir contratos de
seguros, contrato descrito en el Codigo de Comercio en el articulo 1036
como un contrato consensual, bilateral, oneroso, aleatorio y de ejecucion
sucesiva, es decir no indica en sus  caracteristicas que sea solidario.
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(Q HO DUWLtFXOR GH &yGLJR &LYLO A VWD HFH TXH

Sbub Oobv SDUWHVpy 7RGR FRQWUDWR OHJDOPHQWH FHOHE
contratantes, y no puede ser invalidado sino por su consentimiento mutuo o
por causas legales.

De lo expuesto se establece que la solidaridad solo tiene origen en una
convencion de las partes, en la ley y en el testamento, y el contrato de
seguro involucrado en el litigio pdliza de Responsabilidad civil
extracontractual no indica en sus textos, ni e n las condiciones particulares o
generales, que la obligacion condicional asumida por La Equidad Seguros
Generales O.C., sea solidaria.

Respecto a la obligacién de pago de la Aseguradora, se aclara que no es

de naturaleza solidaria ya que esta se deriva del contrato de seguro y nace

en el momento en el que se declara la responsabilidad del asegurado y
corresponde al deber de pagar por él ( directamente o por reembolso),
teniendo en cuenta el valor asegurado, el limite pactado, las condiciones
especiales y generales del contrato de seguro, la vigencia de la pdlizay la
prescripcion de las acciones derivadas del contrato de seguro.

5.6 PRESCRIPCION DE LAS ACCIONES DERIVADAS DEL CONTRATO DE SEGUROS.

Esta excepcién la plateamos tomando como base los hechos que dieron
origen a la presentacién de la demanda, por lo cual no se debe dejar pasar

por alto que los presupuestos facticos por los cuales se inician la presente
accion se encuentran prescritos de ¢ onformidad con lo establecido en el
articulo 1081 del cédigo de comercio.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Ahora bien, el articulo 1081 del Estatuto Mercantil establece dos
modalidades de prescripcion de las acciones derivadas del contrato de
seguros: ordinaria, la primera cuya temporalidad se extienda hasta dos afios;

y la extraordinaria |, que se extiende por cinco afos. La norma en comento
preceptua lo siguiente:

‘ART. 1081 3 La prescripcién de las acciones que se derivan del
contrato de seguro o de las disposiciones que lo rigen podra ser
ordinaria o extraordinaria.

La prescripcién ordinaria sera de dos afios y empezarda a correr desde

el momento en que el interesado haya tenido o debido tener
conocimiento del hecho que da base a la accion.
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La prescripcion extraordinaria sera de cinco anaos, correra COF oda

clase de personas y empezard a contarse desde el momento en que
QDFH HO UHVSHFWLYR GHUHFKR

Ahora bien, en virtud de lo dispuesto por los articulos 1131 y 1133 del C.Co.,
se faculté para que las posibles victimas dentro de un siniestro pudiesen
reclamarle directamente a la aseguradora; sin embargo, y conforme a las
reglas del art. 1081 de la misma norma, la acc iGn que ostentan las victimas
esta limitada por un término prescriptivo; que, del caso particular, por
tratarse de una accion directa el término prescriptivo es el extraordinario, es
decir, de 05 afios.

5.7 EXCEPCION GENERICA O INNOMINADA.

'H FRQIRUPLGDG FRQ OR HVWDEOHFLGR H@nEwalqhed WtFXOR
tipo de proceso, cuando el Juez halle probados los hechos que constituyen

una excepciéon debera reconocerla oficiosamente en la sentencia, salvo las

de prescripcién, compensacion y nulidad relativa, que deberan alegarse en

la contestaciondela GHPDQ G D gor o que respetuosamente se solicita

al sefior Juez que, en el evento de encontrar probados hechos constitutivos

de otras excepciones a favor de La Equidad Seguros Generales O.C., se sirva
declararlos y reconocerlos en beneficio de mi representada.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

6. PRUEBAS

Comedidamente solicito al sefior Juez, ordenar la practica y tener como
prueba las siguientes:

6.1 Interrogatorio de Parte

Comedidamente solicito al Sefior Juez, que ordene la practica de esta
prueba respecto de OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZONy RICARDO
SEGURA ALBINOpara lo cual solicito se fije fecha y hora con el fin de que
absuelvan el cuestionario que verbalmente o en sobre cerrado presentaré

a la diligencia.

6.2 Documentales aportados:

=

Pdliza Auto plus N° 10014229.
2. Condiciones generales contenidas en la FORMA 14/01/2021 21501 2P 23 2
GAUTAO00003000888 2DROI.
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3. Objecion de fecha 18 de agosto de 2022, 13 de septiembre 22 ,

noviembre de 2022 y 11 de julio de 2023,  emitida por la aseguradora frente
ala reclamacion del Sr. OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZQN

4. Certificado de Afiliacion RUAF  -PRO donde se evidencia que el Seiior OSCAR
FERNANDO CUELLAR PINZONse encuentra afiliado como beneficiario en la
EPS COMPEMSAR.

6.3 Ratificacion de documentos:

'H FRQIRUPLGDG FRQ OR HVWDEOHFLGR HQ HO DUWtFXOR
GHO 3URFHVR VH VROLFLWD OD UDWLILFDFLYQ GH O
GRFXPHQWDOHYV

% &RSLD GHUWLILFDFLYQ GH LQJUHVRV PHQVXDOHV 1R
H[SHGLGD SRU $OED /X] 5LQFyQ &DVWUR D QRPEUH (
JHUQDQGR &XHOODU 3LQ]yQ GRQGH VH GHWDOOD VX DF
VDODULR GHYHQJDGR GHO GH MXQLR GH HQ GRV

$O WUDWDUVH GH XQ GRFXPHQWR HPDQDGR SRU XQ WHUFI
XELFDGR D WUDYpV GH OD SDUWH DFWRUD

'H RILFLR

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

OX\ FRPHGLGDPHQWHOV'RIYISBHBIPMKR I HAD L(BIBHP PHQBDU D
TXH FHUWQR. VXAXLHQWH

LFXDO HV OD FDOLGDG ©ORCARKHERMANDMAHGUEULAR PINZOKE
encuentra afiiado COTIZANTEACTIVO - O 2BENFICIARIQ

(i) &SHUWLIEXXE8 HV HO LQJUHVR EDV H%@&HGHROWASCARUY Q
FERNANDO CUELLAR PINZONVVREUH ORVURXIDAOHN V XVDDS&®UMWHP D
*HQHUDO GH 6HIJIXULGDG 6RFLDO HQ 6DOXG 6*666

(ili) Emitaun FHUWLILFDGR GH SDJR GH LQFDSDFLGDGHV PpGLFCLC
sefior OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZOMforman do si le han sido pagados
EHQHILFLRV HFRQyYPLFRM FBORSD MRVBNMED WUDEDMDDOGHELGR
DFFLGHGMWWHJiQREWBULGR HOGHGPDU]R GH

(V LPSRUWDQWH VHxDODU TXH SRU WUDWDUVH GH GDWRYV
FRQ HO 6LVWHPD GH 6HIJXUWBPGQGGMRIWI® ®WYV PLVPRV VI
FDWDORJDGRV FRPR VHQVLEOHV \ SULYDGRV HV GHFLU VI
UHVHUYD OHJDO \ VROR VH SXHGH DFFHGHU D GLFKD LQIRUP
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R FRQ DXWRUL]DFLYYHGWD WOWDRTDDQR KD VLGRORMARRUDGD

Oscar Fernando Cuellar Pinzén D OD $VHJIJXUDGRUD SDUD FRQVXC
LQIRUPDFLYQ TXH VH SUHWHQGH REWHQHU

6.5 PRUEBAS DE OFICIO O SOLICITADAS POR LAS DEMAS PARTES.

Me reservo la facultad de participar en las pruebas decretadas de oficio o
solicitadas por las demas partes, asi como también la de contrainterrogar a
los testigos, controvertir las pruebas periciales que se alleguen en el trascurso
del proceso .

7. ANEXOS

=

Los documentos sefialados en el acapite de pruebas.

2. Escritura publica No. 834 del 17 de mayo de 2023 por medio de la cual se
me otorga poder  general.

3. Certificado de existencia y representacion legal de La Equidad Seguros

Generales O.C

8. NOTIFICACIONES

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Mi representada la EQUIDAD SEGUROS GENERALES O.C, y la suscrita
recibiremos notificaciones en la secretaria de su despacho. Y al correo
electrénico: _Notificacionesjudiciales.laequidad@Ilaequidadsequros.coop

La suscrita, las recibiré mediante el correo electrénico:
Nathalya.lasprilla@laequidadseguros.coop

Del sefior juez,

NATHALYA LASPRILLA HERRERA
C.C 1.070.963.620 de Facatativa
T.P. N° 282.871 del C.S. de la J.

3 $UWtFXORV \ GH OD /H\ GH
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y LAEQUIDAD SEGUROS DE VIDA O.C. COMPANIAS DE SEGUROS

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA EQUIDAD SEGUROS es una marca de LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES O.C.
DE COLOMBIA

VIGILADO

SEGURO

Autoplus
POLIZA FACTURA
10014229 AA808160
NIT 860028415
INFORMACION GENERAL
DOCUMENTO  Renovacion PRODUCTO Autoplus ORDEN 1
CERTICADO  AA935815 FORMA DE PAGO Mensual TELEFONO 6019142114 USUARIO
AGENCIA BOGOTA CALLE 100 DIRECCION Cra 9 A No. 99 - 07 PISO 1 LOCAL 5 EDIFICIO TORRE LA EQUIDAD SEGUROS
FECHA DE EXPEDICION VIGENCIA DE LA POLIZA FECHA DE IMPRESION
01 09 2021 | DESDE | 10 | 09 | 2021] HORA | 0000 | 21 05 2025
[ HASTA | 10 | 09 | 2022 HORA [ 00:.00 |
DATOS GENERALES
TOMADOR BANCO FALABELLA SA NIT/QC 900047981
DIRECCION AV CRA19#120-71PISO 3 EMAL DTECOBANCOFALABELLA@FALABELLA.NET TH/MOVIL 5878787000
ASEGURADO RICARDO SEGURA NIT/CC 79561960
DIRECCION CALLE CALLE49 B SUR # 11 A 40 ESTE 970 EMAL no_tiene@notiene.com TH/MOVIL
BENEFICIARIO RICARDO SEGURA NIT/GC 79561960
DIRECCION EMAL no_tiene@notiene.com TE/MOVIL
DESCRIPCION DEL RIESGO
DETALLE DESCRIPCION
Ciudad de Circulacién Predominante BOGOTAD.C.
Departamento BOGOTAD.C.
Marca/Tipo (Cédigo Fasecolda) NISSAN MARCH SENSE MT 1600CC
Codigo Fasecolda 06401183
Tipo de Vehiculo Automovil
Modelo del Vehiculo 2013
Placa Unica KER951
Color AZUL
Motor HR16742147G
Chasis 3N1CK3CS9ZL363454
Clausulado N° 14/01/2021...1501...P...03...GAUTA00003000888...DROI.
ACCESORIOS DETALLE VALOR ASEGURADO
COBERTURAS Y VALOR ASEGURADO
DESCRIPCION VALOR ASEGURADO DED % DED VALOR PRIMA
VALOR ASEGURADO VEHICULO $19,400,000.00 .00% $.00
COBERTURAS AL VEHICULO .00% $.00
... Responsabilidad Civil Extracontractual .00% $.00
... Dafios a Bienes de Terceros $1,000,000,000.00 .00% $.00
... Lesiones/Muerte una Persona $1,000,000,000.00 .00% $.00
... Lesiones o Muerte de Dos o0 mas Personas $2,000,000,000.00 .00% $.00
... Pérdida Total por Dafios $19,400,000.00 .00% $.00
... Pérdida Total por Hurto o Hurto Calificado $19,400,000.00 .00% $.00
... Pérdida Parcial por Dafios $19,400,000.00 .00% 1.00 smmlv $.00
... Pérdida Parcial por Hurto o Hurto Calificado $19,400,000.00 .00% 1.00 smmlv $.00
... Terremoto, Temblor y/o Erupcién Volcanica $19,400,000.00 .00% 100 ] $.po
... Accidentes Personales $19,400,000.00 .00% $.00
... Gastos de Transporte Personal por Hurto o Hurto Calificado Incluida .00% $.00
... Gastos de Transporte Personal por Perdida Total por Dafios Incluida .00% $.00
... Amparo Patrimonial Incluida .00% $.00
... Asistencia Juridica Incluida .00% $.00
... Asistencia en Viaje Incluida .00% $.00
... Hurto de Cartera por Rotura de Cristal Lateral del Vehiculo. Incluida .00% $.00
... Plan Viajero Incluida .00% $.00
... Vehiculo de Reemplazo Hasta 15 dias .00% $.00
VALOR ASEGURADO TOTAL PRIMA NETA GASTOS IVA TOTAL POR PAGAR
[ $3,061,634,286.80 [ $1,250,484.00 [ [ $237,591.00 [ $1,488,075.00 |
COASEGURO INTERMEDIARIO Y/O FUERZA COMERCIAL DIRECTA
COMPARNIA ‘ PARTICIPACION CODIGO | NOMBRE PARTICIPACION
} %. 900074589 ‘ AGENCIA DE SEGUROS FALABELLA LTDA %.

La mora en el pago de la prima o certificados que se expidan con fundamento en ella producira la terminacion automatica del contrato y dara derecho a La Equidad
Seguros O.C. para exigir el pago de la prima devengada y de los gastos causados con ocasion de la expedicion del contrato. El pago extemporaneo de la prima, no
convalida la mora ni reactiva la péliza terminada automaticamente, caso en el cual se devolvera la prima a que haya lugar.

Con la firma del presente documento certifico que he leido de manera anticipada en la pagina web de La Equidad http://www.laequidadseguros.coop/, el clausulado
anexo a la péliza contratada, el cual adicionalmente me fue explicado por la compafiia de seguros; Informacién que en todo caso, declaro que conozco y entiendo,
clara, suficiente y expresamente, en especial lo relacionado con las condiciones generales, el contenido de la cobertura, las exclusiones y las garantias del contrato
de seguro.

FlRMA AUTORIZADA FI RMA TOMADOR APRECIADO CLIENTE PARA MAYOR INFORMACION DEL PRODUCTO CONTRATADO
LA EQUIDAD SEGUROS OC CONSULTE NUESTRA Eﬁg;N&&E:(m;ﬁggglDADSEGUROS.COOP
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y LAEQUIDAD SEGUROS DE VIDA O.C. COMPANIAS DE SEGUROS

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA EQUIDAD SEGUROS es una marca de LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES O.C.
DE COLOMBIA

VIGILADO

SEGURO

Autoplus
POLIZA FACTURA
10014229 AAB808160
INFORMACION GENERAL
COD. PRODUCTO Mensual PRODUCTO  Autoplus
COD. AGENCIA AA935815 CERTIFICADO 1 DOCUMENTO Renovacion TEL: 6019142114
AGENCIA BOGOTA CALLE 100 DIRECCION Cra 9 A No. 99 - 07 PISO 1 LOCAL 5 EDIFICIO TORRE LA EQUIDAD SEGUROS
FECHA DE EXPEDICION VIGENCIA DE LA POLIZA FECHA DE IMPRESION
01 09 2021 [ DESDE | 10 | 09 | 2021] HORA | 00:00 | 21 05 2025
[ HASTA | 10 | 09 | 2022] HORA | 00:00 |
DATOS GENERALES
TOMADOR BANCO FALABELLA SA NIT/CC 900047981
DIRECCION AV CRA 19 # 120 - 71 PISO 3 E-MAIL DTECOBANCOFALABELLA@FALABELLA.NET TEL/MOVIL 5878787000

TEXTOS Y/O OBSERVACIONES DE LA POLIZA

ESTA POLIZA SE RIGE POR LAS CONDICIONES GENERALES CONTENIDAS EN LA FORMA 07/06/2018-1501-P-03-0000000000000117-DI00,

EL CUAL SE ENCUENTRA DEBIDAMENTE REGISTRADO POR LA EQUIDAD SEGUROS O.C ANTE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA.
PARA SU CONSULTA FAVOR INGRESAR A www.laequidadseguros.coop

RENOVACION AUTOMATICA

LA PRESENTE POLIZA O CERTIFICADO SE RENOVARA AUTOMATICAMENTE EL DIA DE SU VENCIMIENTO, HASTA LA CANCELACION TOTAL DEL CREDITO
Y NO PODRA SER REVOCADA POR EL ASEGURADO O TOMADOR SIN PREVIA AUTORIZACION DEL BENEFICIARIO ONEROSO. CONFORME AL ARTICULO
1071 DE CODIGO DE COMERCIO, EN CASO DE REVOCACION, NO RENOVACION O DE ALGUNA MODIFICACION POR PARTE DE LA ASEGURADORA, SE
DARA AVISO AL BENEFICIARIO ONEROSO CON NO MENOS DE TREINTA (30) DIAS CALENDARIO DE ANTICIPACION, GARANTIZANDO LA COBERTURA
DURANTE DICHO PERIODO.

EN EL EVENTO EN QUE CONFORME AL ARTICULO 1068 DEL CODIGO DE COMERCIO SE PRESENTE LA TERMINACION AUTOMATICA DEL CONTRATO

DE SEGURO POR EL NO PAGO DE LA PRIMA, LA EQUIDAD SEGUROS SE COMPROMETE A DAR AVISO ESCRITO AL BENEFICIARIO ONEROSO, CON

UNA ANTELACION NO MENOR A (10) DIAS A LA FECHA EN QUE SURTIRA EFECTO LA ANTERIOR DECISION, PARA QUE TOME LAS MEDIDAS NECESARIAS
PARA EL ASEGURAMIENTO DEL VEHICULO.

EN CASO DE SINIESTRO QUE AFECTE EL AMPARO DE PERDIDAS TOTALES, OBRARA COMO BENEFICIARIO PREFERENCIAL HASTA POR EL RESPECTIVO
MONTO DE SUS INTERESES Y ACREENCIAS.

FI R MA AUTORIZADA FI RMA TOMADOR APRECIADO CLIENTE PARA Mf\YOR INFORMACION DEL PRODUCTO CONTRATADO
LA EQUIDAD SEGUROS O.C. [t fineeem et oot
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P\, equidad
SeLuros
Bogota D.C., 18 de agosto de 2022 A
Sefior

VICTOR MAURICIO CAVIEDES CORTES
stephanie.mendez@prevencionesjuridicas.com

Asunto: RECLAMACION POR RESPONSABILIDAD CIVIL EXTRACONTRACTUAL

Siniestro: 10256158 2Caso 138043
Pdliza: 10014229 2 Autoplus
Tomador: BANCO FALABELLA SA

Asegurado: RICARDO SEGURA

Respetad o Sefior, cordial saludo :

En atencién a la reclamacion presentada por Usted, en calidad de apoderado especial del sefior
) OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZONen la que solicita el reconocimiento y pago de ($ 94.333.333)
por concepto indemnizacion de dafios patrimoniales y extrapatrimoniales de su mandante, con
ocasion del accidente de transito ocurrido el 4 de marzo de 2022 , en el que se vio involucrado el
vehiculo asegurado de placa KER951 nos permitimos manifestarle lo siguiente:

Una vez estudiado su escrito de reclamacion y los documentos que lo acompafian no encontramos
debidamente acreditados los presupuestos juridicos para dar lugar a la configuracién de la
obligacién contractual de la Compainiia. Lo anterior guarda sustento legal en los articulo s1041, 1077
y 1127 del Codigo de Comercio.

SUPERINTENDI
VIGILADO Moy

Conforme a lo antes mencionado se consagra que la Compafia indemnizara a la victima, la cual

se constituye en beneficiaria de la indemnizacion, los perjuicios que le hayan sido causados por el
asegurado cuando: éste sea civilmente responsable de acuerdo co n la ley, se acredite la
ocurrencia del siniestroy la cuantia de la pérdida 2dafio reclamado

Por lo descrito le indicamos que  de conformidad con la legislacién comercial vigente y en especial

con las disposiciones del derecho colombiano sobre responsabilidad civi | el reclamante debe
acreditar la cuantia del  dafio reclam ado . Al respecto de esto le notificamos que la historia clinica
remitida en dos (2) archivos tipo PDF, radicados por usted como soporte del reclamo , NO pudieron
ser analizados ya que presentan error de documento que imp ide su lectura y visualizacion

Respecto de la cuantia es necesario sefialar que del analisis realizado de los documentos aportados

con su reclamo que pudieron ser visualizados , no encontramos acreditadas las pretensiones que
formulay q ue, aunque existen fallos de la Corte Suprema de Justica en donde se pueden evidenciar

criterios para la tasacién de los perjuicios, frente al contrato de seguro, los mismos se reconoce n
cuando hay lugar a ello obedeciendo al criterio estrictamente indemni zatorio de que trata el
articulo 1088 del Cédigo de Comercio
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SeLUuros

’I‘ equidad

Por lo tanto , en el evento de considerar haber formalizado reclamacién con la documentacion
aportada ante LA EQUIDAD SEGUROS GENERES O.C, le agradecemos tomar esta comunicacion
como una OBJECION formal y fundada de su solicitud indemnizatoria , por lo anteriormente
expuesto .

Sin perjuicio de lo anterior, reiteramos nuestra total disposicion para atender cualquier aclaracion al
respecto; por tanto, uno de nuestros analistas se pondra en contacto con Usted, con miras a lograr

un acuerdo que permita culminar el caso de manera fav orable para todas las partes.
Adicionalmente, lo invitamos a acceder a nuestro portal web www.laequidadseguros.coop en la
seccién ¢Qué hacer en caso de siniestro?  en el botdon Formulario documentos anexos , en el cual
Usted podra radicar sus solicitudes de manera virtual 0 presentar documentos adicionales al
reclamo , relacionado el nimero de caso y numero de siniestro que le fue informado en este oficio

y con gusto la resolveremos

Tenga en cuenta que esta respuesta se envia a la direccién electrénica informada en el formulario

de reclamacién web, a través de nuestra plataforma de gestién de siniestros, misma que genera
respuestas automaticas de notificaciéon, la cual puede identifica r bajo el destinatario
onequidad@laequidadsequros.coop . Recuerde no responder, ni enviar documentos a este correo

ya que es una direccion no habilitada para recibir informacion.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

A EQ AD SEGUROS GENERALES O.C.
Elaboré: LCORTES 2 Analista de indemnizaciones
Aprobé: COORDINACION DE INDEMNIZACIONES CUMPLIMIENTO Y RC.
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Bogota D.C., 13 de septiembre de 2022

Sefior
VICTOR MAURICIO CAVIEDES CORTES
stephanie.mendez@prevencionesjuridicas.com

Asunto: RECLAMACION POR RESPONSABILIDAD CIVIL EXTRACONTRACTUAL
Siniestro: 10256158 2Caso 138043
Pdliza: 10014229 2 Autoplus
Tomador: BANCO FALABELLA SA
Asegurado: RICARDO SEGURA

Respetad o Sefior, cordial saludo :

En atencién a | os documentos adicionales presentados por Usted, en calidad de apoderado
especial del sefior OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZONelacionados con el reclamo en el que ha
solicitado el reconocimiento y pago de ($94.333.333) por concepto indemnizacién de dafios
patrimoniales y extrapatrimoniales de su mandante, con ocasion del accidente de transito ocurrido

el 4 de marzo de 2022 , en el que se vio involucrado el vehiculo asegurado de placa KER951] nos
permitimos manifestarle | o siguiente:

Una vez realizado un nuevo analisis al reclamo y los documentos que lo acompafian , ho
encontramos debidamente acreditados los presupuestos juridicos para dar lugar a la configuracion
de la obligacion contractual de la Compafiia, en virtud de lo establecido en los articulos 1041, 1077

y 1127 del Cédigo de Comercio.

Conforme a lo antes mencionado se consagra que la Companiia indemnizara a la victima, la cual

se constituye en beneficiaria de la indemnizacién, los perjuicios que le hayan sido causados por el
asegurado cuando: éste sea civilmente responsable de acuerdo co n la ley, se acredite la
ocurrencia del siniestroy la cuantia de la pérdida - dafio .

Por lo descrito le indicamos que  de conformidad con la legislacién comercial vigente y en especial
con las disposiciones del derecho colombiano sobre responsabilidad civi | el reclamante debe
acreditar la cuantia del  dafio reclam ado .

Respecto de la cuantia es necesario sefialar que del andlisis realizado de los documentos aportados
con su reclamo no encontramos acreditadas las pretensiones que formula y que, aunque existen
fallos de la Corte Suprema de Justica en donde se pueden evidenciar criterios para la tasacion de

los perjuicios, frente al contrato de seguro los mismos se reconocen cuando hay lugar a ello
obedeciendo al criterio estrictamente indemnizatorio de que trat a el articulo 1088 del Cdodigo de
Comercio.
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Con base en lo anterior, LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES O.@itifica formal e integralmente la
objecién de su reclamo, por lo anteriormente expuesto.

Sin perjuicio de lo anterior, reiteramos nuestra total disposicion para atender cualquier aclaracion al
respecto; por tanto, uno de nuestros analistas se pondra en contacto con Usted, con miras a lograr

un acuerdo que permita culminar el caso de manera favorable para todas las partes.
Adicionalmente, lo invitamos a acceder a nuestro portal web [www.laequidadseguros.coop __|en la
seccion ¢Qué hacer en caso de siniestro?  en el botdon Formulario documentos anexos , en el cual
Usted podra radicar sus solicitudes de manera virtual relacionado el nimero de caso y nimero de

siniestro que le fue informado en este oficio y con gusto | a resolveremos .

Tenga en cuenta que est arespuesta se envia a la direccién electrénica informada en el formulario
de reclamacién web, a través de nuestra plataforma de gestién de siniestros, misma que genera
respuestas autométicas de notificacién, la cual puede identificar bajo el destinatario
lonequidad@laequidadseguros.coop | Recuerde no responder, ni enviar documentos a este correo
ya que es una direccion no habilitada para recibir informacién.

Cordialmente,

LA EQUIDAD SEGUROS GENERAS O.C.
Elaboré: LCORTES 2 Analista de indemnizaciones
Aprobé: COORDINACION DE INDEMNIZACIONES CUMPLIMIENTO Y RC.
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Bogota D.C., 03 de noviembre de 2022

Sefior
VICTOR MAURICIO CAVIEDES CORTES
stephanie.mendez@prevencionesjuridicas.com

Asunto: RECLAMACION POR RESPONSABILIDAD CIVIL EXTRACONTRACTUAL
Siniestro: 10256158 2Caso 138043
Pdliza: 10014229 2 Autoplus
Tomador: BANCO FALABELLA SA
Asegurado: RICARDO SEGURA

Respetad o Sefior, cordial saludo :

En atencién a | os documentos adicionales presentados por Usted, en calidad de apoderado
especial del sefior OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZONelacionados con el reclamo en el que ha
solicitado el reconocimiento y pago de ($94.333.333) por concepto indemnizacion de dafios
patrimoniales y extrapatrimoniales de su mandante, con ocasion del accidente de transito ocurrido

el 4 de marzo de 2022 , en el que se vio involucrado el vehiculo asegurado de placa KER951] nos
permitimos manifestarle lo siguiente:

Realizamos un nuevo andlisis al reclamo y los documentos que hasta la fecha ha aportado como
soport es de este , no encontramos debidamente acreditados los presupuestos juridicos para dar

lugar a la configuracion de la obligacion contractual de la Compafiia, en virtud de lo establecido
en los articulos 1041, 1077 y 1127 del Cédigo de Comercio.

Conforme a lo antes men cionado se consagra que la Compaiiia indemnizara a la victima, la cual

se constituye en beneficiaria de la indemnizacion, los perjuicios que le hayan sido causados por el
asegurado cuando: éste sea civiimente responsable de acuerdo con la ley, se acredite | a
ocurrencia del siniestroy la cuantia de la pérdida - dafio .

Por lo descrito le indicamos que de conformidad con la legislacion comercial vigente y en especial
con las disposiciones del derecho colombiano sobre responsabilidad civil el reclamante debe
ac reditar la cuantia del  dafio reclam ado .

Reiteramos que , respecto de lacuantia  en cuanto alas pretensionesde su  solicitud , no encontramos
acreditadas las pretensiones que formula y que, aunque existen fallos de la Corte Suprema de
Justicia en donde se pueden evidenciar criterios para la tasacion de los perjuicios, de cara al
contrato de seguro estos se reconocen cuando hay lugar a ello obedeciendo al criterio
estrictamente indemnizatorio  de que trata el articulo 1088 del C ~ 6digo de Comercio
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Con base en lo anterior, LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES O.@itifica formal e integralmente la
objecién de su reclamo, por lo anteriormente expuesto.

Sin perjuicio de lo anterior, reiteramos nuestra total disposicion para atender cualquier aclaracion al

respecto; por tanto, uno de nuestros analistas se pondra en contacto con Usted, con miras a lograr

un acuerdo que permita culminar el caso de manera fav orable para todas las partes.
Adicionalmente, lo invitamos a acceder a nuestro portal web [www.laequidadseguros.coop __|en la
seccion ¢Qué hacer en caso de siniestro?  en el boton Formulario documentos anexos , en el cual
Usted podra radicar sus solicitudes de manera virtual relacionado el nimero de caso y nimero de

siniestro que le fue informado en este oficio y con gusto la resolveremos

Tenga en cuenta que esta respuesta se envia a la direccion electrénica informada en el formulario

de reclamacién web, a través de nuestra plataforma de gestién de siniestros, misma que genera
respuestas autométicas de notificacion, la cual puede identifica r bajo el destinatario
lonequidad@laequidadseguros.coop | Recuerde no responder, ni enviar documentos a este correo

ya que es una direccion no habilitada para recibir informacién.

Cordialmente,

LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES O.C.
Elaboré: LCORTES 2 Analista de indemnizaciones
Aprobé: COORDINACION DE INDEMNIZACIONES CUMPLIMIENTO Y RC.
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Bogota D.C., 11 de julio de 2023

Sefior
VICTOR MAURICIO CAVIEDES CORTES
stephanie.mendez@prevencionesjuridicas.com

Asunto: RECLAMACION POR RESPONSABILIDAD CIVIL EXTRACONTRACTUAL
Siniestro: 10256158 2Caso 138043
Pdliza: 10014229 2 Autoplus
Tomador: BANCO FALABELLA SA
Asegurado: RICARDO SEGURA

Respetad o Sefior, cordial saludo :

En atencién a | os documentos adicionales presentados el pasado 15 de junio de 2023  a través de
correo electrénico , relacionados con el reclamo presentado en calidad de apoderado especial

del sefior OSCAR FERNANDO CUELLAR PINZOMnN el que ha solicitado el reconocimiento y pago de
($94.333.333) por concepto indemnizacién de dafios patrimoniales y extrapatrimoniales de su

mandante, esto con ocasion del accidente de transito ocurrido el 4 de marzo de 2022 , en el que se
vio involucrado el vehiculo asegurado de placa KER951 nos permitimos manifestarle lo siguiente:
Una vez realizado un nuevo andlisis al reclamo y a todos los documentos que hasta la fecha ha

aportado como soporte de este, no encontramos debidamente acreditados los presupuestos
juridicos para dar lugar a la configuracion de la obligacién contractual de la Compaiiia, en virtud
de lo establecido en los articulos 1041, 1077 y 1127 del Cédi go de Comercio.

Conforme a lo antes mencionado se consagra que la Companiia indemnizara a la victima, la cual

se constituye en beneficiaria de la indemnizacién, los perjuicios que le hayan sido causados por el
asegurado cuando: éste sea civilmente responsa ble de acuerdo con la ley, se acredite la
ocurrencia del siniestro y la cuantia de la pérdida - dafio.

Por lo descrito le indicamos que de conformidad con la legislacion comercial vigente y en especial
con las disposiciones del derecho colombiano sobre res ponsabilidad civil el reclamante debe
acreditar la cuantia del dafio reclamado

De lo anterior es necesario reiterar que del analisis realizado de los documentos aportados con su
reclamo no encontramos acreditadas las pretensiones que formula y que, aunqu e existen fallos de
la Corte Suprema de Justicia en donde se pueden evidenciar criterios para la tasacion de los
perjuicios, frente al contrato de seguro los mismos se reconocen cuando hay lugar a ello
obedeciendo al criterio estrictamente indemnizatorio  de que trata el articulo 1088 del Codigo de
Comercio.

Pagina 1de?2



Por lo tanto, LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES O.Gatifica formalmente la OBJECION de su
reclamacion, por lo anteriormente expuesto.

Sin perjuicio de lo anterior, reiteramos nuestra total disposicion para atender cualquier aclaracion al
respecto; por tanto, uno de nuestros  analistas se pondra en contacto con Usted, con miras a lograr
un acuerdo que permita culminar el caso de manera favorable para todas las partes.

Adicionalmente, lo invitamos a acceder a nuestro portal web [www.laequidadseguros.coop __|en la
seccion ¢Qué hacer en caso de siniestro?  en el botén Formulario documentos anexos , en el cual
Usted podra radicar sus solicitudes de manera virtual relacionado el nUmero de caso y namero de

siniestro que le fue informado en este oficio y con gusto la resolveremos

Tenga en cuenta que esta respuesta se envia a la direccion electrénica informada en el formulario

de reclamacién web, a través de nuestra plataforma de gestién de sinies tros, misma que genera
respuestas autométicas de notificacién, la cual puede identificar bajo el destinatario
lonequidad@laequidadseguros.coop | Recuerde no responder, ni enviar documentos a este correo

ya que es una direccion no habilitada para recibir informacién.

Cordialmente,

LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES O.C.

Elaboré: LCORTES 2 Analista de indemnizaciones
Aprobé: COORDINACION DE INDEMNIZACIONES CUMPLIMIENTO Y RC.
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1. COBERTURAS Y EXCLUSIONES

Durante la vigencia de la podliza, La Equidad brindara
cobertura a los amparos y servicios contratados en la
caratula de la pdliza; se debe tener en cuenta que el
presente documento contiene exclusiones que aplican
de forma general y otros de forma particular sobre cada
amparo que a continuacion detallaremos.

1.1. EXCLUSIONES PARA TODAS LAS COBERTURAS
La Equidad no realizara ninguna indemnizacion para todas
las coberturas en los siguientes casos y eventos:

» Cuando el vehiculo se encuentre con sobrecupo, tanto
de carga como de pasajeros.

¢ No se indemnizara bajo esta poliza, las multas, los
gastos y los costos de llevar un proceso judicial en curso
por el asegurado por medidas penales o de la policia, asi



vehiculo asegurado, o por actos de fuerzas extranjeras.

*Pérdidas o dafios como consecuenciadirectaoindirecta
de reaccién o radiacibn nuclear o contaminacion

radioactiva. -¢,Qué cubre?-
La Equidad indemnizara los perjuicios patrimoniales y
e Cuando se transporte mercancias peligrosas, extrapatrimoniales causados a terceros, derivados de

LQADPDEOHV H[SORVLYDV \ R LOtFLWD Va responsabilidad civil extracontractual en que incurra
el asegurado, por la lesién, muerte o dafios a bienes de

e Cuando el vehiculoasegurado sea usado o aprehendido terceros, ocasionados en un accidente de transito con el
por cualquier acto de autoridad, o sea secuestrado, o vehiculoamparado, cuando es conducido por el asegurado,

decomisado, excepto cuando se trate de un evento 0 por una persona distinta debidamente autorizada por el
amparado bajo alguna de las coberturas. asegurado, o cuando el asegurado conduzca un vehiculo

distinto al descrito en la caratula de la pdliza pero de la
t+ &XDQGR H[LVWD PDOD IH GHO DVHJXU InGRa Bas daEdm@etAFLD ULR
en la presentacion del reclamo, o cuando para obtener
el pago de la indemnizacion presente documentos falsos

ylo actos dolosos. 1.2.2. EXCLUSIONES DE RESPONSABILIDAD CIVIL
EXTRACONTRACTUAL
e Cuando el vehiculo es usado dentro de las instalaciones -¢,Qué no cubre?-
internas de los aeropuertos. * Muerte o lesiones a personas que en el momento del
accidente se encontraren reparando o atendiendo el
e Los dafios causados con la carga que transporte el mantenimiento o servicio del vehiculo.

vehiculo asegurado, salvo en caso de choque o vuelco.
 Lesiones o muerte causadas al conyuge o compafiero
(@) permanente o los parientes del asegurado por
FRQVDQJXLQLGDG R DAQLGDG KDVWD



primero civil.

o Dafios causados con el vehiculo a la carga o

a cosas transportadas en él o a bienes sobre los -¢Qué cubre?-

cuales el asegurado, su conyuge o0 sus parientes por Bajo el presente amparo, se otorga cobertura a la

FRQVDQJXLQLGDG R DAQLGDG KDVWD dés@ucciomitdtdl @aRial diel BeGi®ilo como consecuencia

inclusive y primero civil, tenga la propiedad, posesion o de un accidente o por actos mal intencionados de terceros,

tenencia. incluidos asonada, motin, huelga, movimientos subversivos,
conmociones populares de cualquier clase, actos de

e Laconduccién del vehiculo por personas no autorizadas, terrorismo, o por causa directa o indirecta de eventos de la

FRPR HO FDVR GH KXUWR R XQ DEXVR GrhatFde@ADQ]D

e Cuando el tomador, asegurado o conductor se La Equidad, determinara una destruccion total si los
declare responsable o efectie arreglos, transacciones repuestos, la mano de obra necesaria para las reparaciones
o conciliaciones sin consentimiento escrito previo de La y su impuesto a las ventas, tienen un valor igual o superior
Equidad. al 75% del valor comercial del vehiculo en el momento del

siniestro de acuerdo con los valores de la guia Fasecolda.
* Los perjuicios ocasionados por el asegurado que estén

cubiertos por el Seguro Obligatorio de Dafios Corporales Adicionalmente, bajo esta cobertura se cubriran los gastos
Causados a las Personas en Accidente de Transito (SOAT), de grla, rescate y parqueadero en que se incurra desde
ADRES o por el sistema general de seguridad social en el momento del accidente hasta cuando el vehiculo es
salud, riesgos laborales y pensiones. trasladado al taller de reparacion. El valor que se pagara

por este ultimo concepto serd maximo el 20% del costo total
de la reparacién de vehiculo.



1.3.2. EXCLUSIONES DE PERDIDA POR DANOS
-¢,Qué no cubre?-
» Daflos eléctricos, electrénicos, mecanicos, de
lubricacion o de mantenimiento que sean consecuencia
de fallas debidas al uso o al desgaste natural del vehiculo

R VXV SLHI]DV R D ODV GHAFLHQFLDV GH UHSDUDFLRQHV

efectuadas previas a la reclamacion.

» Dafos causados al vehiculo por haberse puesto
en marcha o haber continuado la marcha después
de ocurrido el accidente, sin haberse efectuado las
reparaciones necesarias para el normal funcionamiento
de este.

» Gastos de parqueadero, reclamaciones por dafios
o hurto cuando la reclamacién haya sido objetada y
transcurridos quince (15) dias comunes contados a partir
de la fecha de objecion, no haya retirado el vehiculo de
las instalaciones o alguno de los talleres autorizados por
la Aseguradora.

1.4. PERDIDAS POR HURTO

1.4.1. COBERTURAS DE PERDIDAS POR HURTO

-¢,Qué cubre?-
La Equidad bajo el presente amparo cubre la desaparicion
total, parcial y permanente del vehiculo, como

-¢,Qué cubre?-
La Equidad, a peticion del asegurado, designard un
abogado de la red de asistencia, para que lo represente en
los siguientes procesos juridicos que sean consecuencia de
un accidente de transito con el vehiculo asegurado:

* Proceso penal por lesiones personales y/o homicidio
culposo.
* Proceso civil o administrativo.

1.5.2. REEMBOLSO EN ASISTENCIA JURIDICA PENAL Y CIVIL

Cuando el asegurado decida contratar un abogado
particular, este amparo operard por reembolso, no
obstante, debera solicitar autorizacion expresa por parte

GH /D (TXLGDG FRQ HO AQ GH TXH VH LQGL

que se asumiran en cada etapa procesal y los documentos
requeridos para dar la autorizacion.



El reembolso operara siempre y cuando se soporte que se Esta cobertura cubre por una sola vez durante la vigencia
desarrollé cada etapa procesal autorizada y los gastos se de la pdliza y hasta por un valor maximo de 1 SMMLV.

rembolsaran de acuerdo con las actuaciones surtidas.
Para los casos, en donde no sea posible realizar la reposicion

En las zonas donde no exista cobertura por parte de la red de las llantas por elementos nuevos con la misma o similar
GH DVLVWHQFLD RSHUDUI HO UHHPEROVR HVSHREAS F\Hﬂﬁ V\ﬁTX dgbeegd eﬁv?afl';SHGHU'

RSRUWXQDPHQWH DO DVHJXUDGR FRQ %"b%??osquesopuel_a quef'%

. ) ocumen segun sea el caso,
contrate a tiempo un abogado particular.

1.6.2. EXCLUSIONES DE LLANTAS ESTALLADAS
153. CONDICIONES GENERALES PARA ASISTENCIAS -;Qué no cubre?-

JURIDICAS No se indemnizaré la cobertura en los siguientes casos:

(O KHFKR GH RWRUJDU HVWD FREHUWXUD QR Quaddd ukeFolzu@uidd de Saw/rftds)afctadas sea

FR:

de responsabilidad por el asegurado, ni por La Equidad. diferente a las demas que posea el vehiculg.
) f &XDQGR VH KD\D PRGLAFDGR HO ODEUD
1.5.4. EXCLUSIONES DE ASISTENCIA JURIDICA fabrica.
-¢,Qué no cubre?-

+ Si el evento que genera la asistencia juridica se e Cuando el estallido_@e la llanta se haya producido por

encuentra excluido por este condicionado. un exceso en la presion de estas.
1.6. LLANTAS ESTALLADAS  Cuando la llanta haya sido rodada después de haberse

prodqcido un pinchazo o una pérdida en la presion de

1.6.1. COBERTURAS DE LANTAS ESTALLADAS LQADGR

-¢,Qué cubre?-
La Equidad, cubrird los dafios causados a las llantas del
vehiculo, siempre y cuando estas se vean afectadas por un
evento subito o accidental que suceda cuando el vehiculo
se encuentre operando en condiciones normales.

e Cuando la llanta se puede reparar (vulcanizar), no se
cubrira dicha reparacién ni se cambiara la llanta.

* Si como consecuencia del siniestro resulta afectado,



ademas de las llantas, otras partes del vehiculo
asegurado.

1.7. PEQUENOS ACCESORIOS

1.7.1. COBERTURAS DE PEQUENOS ACCESORIOS
-¢,Qué cubre?-

La Equidad, cubrird los dafios o el hurto que sufran los

siguientes elementos originales del vehiculo hasta por 1

SMMLYV durante la vigencia de la péliza:

* Lunas de espejo

* Emblemas externos
* Brazos Limpia brisas
» Tapas de gasolina

Para los casos, en donde no sea posible realizar la reposicion

de hurto, golpes accidentales o actos malintencionados
de terceros, y siempre y cuando el siniestro afecte Unica y
exclusivamente los vidrios laterales y la pelicula de seguridad
si la tiene instalada el vehiculo asegurado.

1.8.2. EXCLUSIONES DE ROTURA DE VIDRIOS
-¢,Qué no cubre?-
¢ Se excluyen de la cobertura los espejos, las lamparas
o farolas y las claraboyas de los vehiculos asegurados.

¢ Si como consecuencia del siniestro resulta afectado
ademas de los vidrios otras partes del vehiculo asegurado.

1.9. VEHICULO DE REEMPLAZO

1.9.1. COBERTURAS DE VEHICULO DE REEMPLAZO
-¢,Qué cubre?-

SRU HOHPHQWRY QXHYRV FRQ OD PLVPD RPardlgslvenizulosiivigndsde Adnickolpgr@cular, La Equidad,

La Equidad procedera con el respectivo reembolso, para
lo cual el asegurado debera enviar los documentos que
solicite La Equidad segun sea el caso.

1.8. ROTURA DE VIDRIOS

1.8.1. COBERTURAS DE ROTURA DE VIDRIOS

-¢,Qué cubre?-
La Equidad, cubrira la rotura de los vidrios del vehiculo
aseguradohastapor1 SMMLV durantelavigenciadelapdéliza,
cuando el evento sea ocasionado por colision, tentativa

através de un proveedor externo seleccionado, suministrara
al asegurado en caso de siniestro por pérdida por dafios o
por hurto, un vehiculo de reemplazo de gama media con
un limite maximo por evento de siniestro segun el nimero de
dias descrito en la caratula de la pdliza.

El vehiculo de reemplazo entregado solo podra ser utilizado
si el vehiculo asegurado se encuentra dentro del taller
autorizado por La Equidad.

Una vez autorizada la cobertura por La Equidad, para



acceder a este servicio, el asegurado (o la persona que

autorice el asegurado) deberd cumplir con los requisitos

establecidos por el proveedor externo los cuales se
informaran en el momento de utilizar el servicio.

Esta cobertura aplicara solo para las ciudades en donde el
proveedor de vehiculo de reemplazo cuente con agencia
establecida. En los casos que el asegurado no resida en una
ciudad en la cual el proveedor tenga presencia, debera
desplazarse, por su cuenta, para reclamar el automavil en
la agencia mas cercana a su domicilio.

1.9.2.EXCLUSIONES DE VEHICULO DE REEMPLAZO
-¢,Qué no cubre?-
» Cuando el asegurado haya utilizado la cobertura de
gastos de transporte por pérdida total.

e Cuando el vehiculo asegurado tenga adecuaciones
especiales que no pueden ser suministradas por el
proveedor del servicio.

1.10. ACCIDENTES PERSONALES

1.10.1. COBERTURAS DE ACCIDENTES PERSONALES
-¢,Qué cubre?-

La Equidad, pagard la suma asegurada descrita en la

caratula de la pdliza cuando el conductor del vehiculo

asegurado fallezca o sufra una desmembracién como

consecuencia de un accidente de transito.

Esta cobertura sera extensiva cuando el asegurado fallezca
en un accidente de transito que ocurra en un vehiculo
diferente al asegurado.

1.10.2. EXCLUSIONES DE ACCIDENTES PERSONALES
-¢,Qué no cubre?-
e Cuando la muerte, desmembracion o incapacidad
permanente corresponde a un evento diferente a un
accidente de transito.

e El suicidio o tentativa de suicidio o lesion
intencionalmente causada a si mismo, ya sea en estado
de cordura o demencia.

1.11. GASTOS DE TRANSPORTE POR PERDIDA TOTAL

1.11.1. COBERTURAS DE TRANSPORTE POR PERDIDA TOTAL

-¢,Qué cubre?-
La Equidad, en adicion a la indemnizacion por pérdida total
SRU GDxRV R KXUWR SDJDUi OD VXPD GLDUL
la poliza, la cual se liquidara desde el dia siguiente al de la
QRWLAFDFLYQ GHO KHFKR D /D (TXLGDG \ WHI
haga efectiva la indemnizacion.

1.11.2.EXCLUSIONES DE GASTOS DE TRANSPORTE POR PERDIDA
TOTAL
-¢,Qué no cubre?-
» Cuando el asegurado haya utilizado la cobertura de
vehiculo de reemplazo.



1.12. AMPARO PATRIMONIAL

La Equidad indemnizara cualquiera de los eventos cubiertos
por este contrato de seguro, incluso cuando el conductor
del vehiculo debidamente autorizado haya desatendido las
normas y sefales reglamentarias de transito.

1.13. TERREMOTO, TEMBLOR O ERUPCION VOLCANICA

Se aseguran expresamente los dafios y pérdidas al vehiculo
asegurado causados por temblor, terremoto o erupcion
volcéanica.

1.14. PLAN VIAJERO

La Equidad, a través de un proveedor externo seleccionado
suministrara al vehiculo asegurado maximo dos veces al afio
durante la vigencia de la pdéliza una revision para viaje, que

1.15. HURTO DE CARTERA

1.15.1. COBERTURAS DE HURTO DE CARTERA

-¢,Qué cubre?-
La Equidad, reconoceré al asegurado hasta un valor de dos
(2) SMMLV cuando se presente el hurto de la cartera, bolso o
maletin y sus contenidos, en el interior del vehiculo particular
asegurado como consecuencia de la rotura del vidrio
lateral. Adicionalmente bajo esta cobertura se prestaran los
siguientes servicios:

e Se reembolsara al asegurado hasta la suma de 0.5
SMMLYV para efectos de tramites de duplicados de los
documentos hurtados que incluye la cédula, licencia de
conduccion y/o pasaporte. Estos gastos se reintegraran
al asegurado una vez se presenten los recibos o facturas
de los gastos incurridos.

FRQVLVWH HQ YHULAFDU ORV SXQWRYV FUtWLFBﬁ\én%&ﬂérF%@fWﬁédqﬁhrgh'bore\fdédﬁéigr?(&Rlos

de cara a minimizar el riesgo de accidentes durante el viaje,
inconvenientes por documentacién incompleta o fuera de
vigencia y equipo completo de carretera segin normas de
transito vigentes. La revisién también incluye el diagnostico
computarizado o visual de los sistemas de alineacion,

suspension y frenos. Esta revision se podra realizar en los

centros de atencidn autorizados por el proveedor externo.

documentos hurtados (Cedula, Licencia de conduccion
y/o pasaporte).

 Orientacion psicologica hasta por 5 sesiones con un
profesional especializado.

En cualquier caso, para hacer uso de esta cobertura, el
asegurado debera presentar la copia de la denuncia
detallando los articulos hurtados, su valor comercial
estimado y marca. En caso de no contar con este detalle, el



asegurado debera presentar la ampliacion de la denuncia /D GRFXPHQWDFLYQ\ RHYLGHQFLDV VXAFLHQ\

ante la autoridad competente. demostrar la ocurrencia y la cuantia de la pérdida deben
estar acreditadas y La Equidad realizara las actividades
1.15.2.EXCLUSIONES DE HURTO DE CARTERA QHFHVDULDV SDUD GHAQLU OD DSOLFDFLYQ C
-¢,Qué no cubre?- circunstancias excluyentes de responsabilidad, respuesta
e Cuando el hurto no sea producido por efecto directo gue se proporcionara dentro del mes siguiente a la fecha
de la rotura del vidrio del vehiculo asegurado por parte en que lo anterior quede soportado.

de un tercero.
Si el asegurado incumple cualquiera de estas obligaciones,

e Cuando el asegurado no presente la correspondiente La Equidad podra deducir de la indemnizacién el valor de
denuncia que incluya los articulos hurtados junto con los perjuicios que le cause dicho incumplimiento.
el valor comercial estimado y marca, detallado por
separado de cada uno de ellos ante las autoridades 2.2. REGLAS DE LA INDEMNIZACION
competentes.
2.2.1. APLICABLES A TODOS LOS AMPAROS
e Cuando los elementos hurtados corresponden a La Equidad pagaralaindemnizacién a que esta obligada,
dispositivos electronicos méviles como celulares, tablets, dentro del mes siguiente a la fecha en que se acredite la
Ipods, MP3, computadores o cualquier otro similar. ocurrencia del siniestro y la cuantia de la pérdida.
2.2.2. APLICABLES AL AMPARO DE RESPONSABILIDAD CIVIL
2 INDEMNIZACIONES Los terceros reclamantes, deberan soportar la ocurrencia
del siniestro, los perjuicios reclamados, y la responsabilidad
2.1. AVISO DE SINIESTRO de conformidad con la Ley. Se descontard cualquier suma
Al ocurrir cualquier accidente, pérdida o dafo, el asegurado recibida por los terceros reclamantes por cualquier otro
R HO EHQHAFLDULR GHEHUI DYLVDU D /D ("e£sBAsCome @mbisry s paryefikisip yna transaccion
diferentes canales de atencion debidamente informados 0 pago total, La Equidad queda exonerada de toda
en la pagina www.laequidadseguros.coop, dentro del responsabilidad.
término de tres (3) dias habiles contados a partir de la fecha o L
en que haya conocido o debido conocer la ocurrencia del El pago de cualquier indemnizacion al asegurado o a

siniestro. la victima, se hara en los términos, limites, excepciones y



condiciones de este seguro y del codigo de comercio. 3. CONDICIONES GENERALES
Asimismo, el asegurado no estara facultado para:

3.1. DEDUCIBLE

* Reconocer su propia responsabilidad; esta prohibicion Es el monto o porcentaje del dafio indemnizable que
no comprende la declaracion del asegurado sobre la invariablemente se deduce de este y que, por tanto,
materialidad de los hechos constitutivos del accidente. siempre queda a cargo del asegurado. El deducible esta
determinado para cada amparo en la caratula de esta
 Hacer pagos, celebrar arreglos, transacciones poliza.
o conciliaciones con la victima del dafio o sus
causahabientes. 3.2. SALVAMENTO
Es cuando el vehiculo o sus partes son recuperados o
+ La prohibicion de efectuar pagos no se aplicara salvados los cuales quedaran de propiedad de La Equidad,
cuando el asegurado sea condenado por la autoridad el asegurado participara proporcionalmente en la venta
competente aindemnizar a la victima, mediante decision del salvamento neto, teniendo en cuenta el deducible y el
ejecutoriada, ni tratandose de pagos por atencion infraseguro, cuando hubiere lugar a este tltimo.
médica y hospitalaria de la victima, siempre y cuando Se entiende por salvamento neto el valor resultante de
estén cubiertos por el seguro obligatorio de accidentes descontar del valor de venta de este, los gastos realizados por
de transito. La Equidad, tales como los necesarios para la recuperacion
* En desarrollo del articulo 1044 del Codigo de Comercio, y comercializacion de dicho salvamento.
/ID (TXLGDG SRGUIi RSRQHU D OD YtFWLPD EHQHAFLDULD ODV
excepciones que hubieren podido alegar contra el 3.3. INFRASEGURO
tomador o asegurado. El infraseguro es la situacion en la cual el valor de la suma

asegurada es inferior al valor real del bien que se protege.

e La Equidad no indemnizara a la victima los perjuicios

causados por el asegurado cuando hubiesen sido 3.4. TERMINACION DEL CONTRATO

previamente indemnizados por cualquier otro medio. La enajenacién del vehiculo automotor producira
automaticamente la extincién del contrato de seguro, salvo
que subsista algun interés asegurable para el asegurado,
caso en el cual el contrato continuara vigente en la medida




necesaria para proteger tal interés, siempre y cuando se
informe de esta circunstancia al asegurador, dentro de los
diez (10) dias siguientes a la fecha de la enajenacion.

3.5. REVOCACION UNILATERAL DE CONTRATO
El presente contrato se entendera revocado:

» Cuando el asegurado solicite por escrito la revocacion
a La Equidad, en cuyo caso la prima devengada sera
liquidada segun la tarifa de corto plazo.

e Diez (10) dias habiles después que La Equidad haya

por La Equidad hubieran impedido celebrar el contrato, o
inducido a estipular condiciones mas onerosas, producen la
nulidad relativa del seguro.

3.7. JURISDICCION TERRITORIAL

Los amparos otorgados mediante la presente pdéliza operan

mientras el vehiculo se encuentre dentro del territorio de la
Republica de Colombia, Bolivia, Ecuador, Pert y Venezuela
y, mediante convenio expreso, en otros paises.

3.8. NOTIFICACIONES

&XDOTXLHU QRWLAFDFLYQ TXH GHEDQ KDFH

HQYLDGR DYLVR HVFULWR DO DV HJX UdesamlloQdel\piedeRteQuBrR&ddebexXa consignarse por

voluntad de revocar el seguro o en el término previsto
para el efecto en la caratula de esta pdéliza, siempre y
cuando fuere superior. En este caso, La Equidad devolvera
al asegurado, la parte de prima no devengada.

Paragrafo: La prima a corto plazo serd equivalente a la
prima a prorrata de la vigencia corrida, mas un recargo de
diez por ciento (10%) sobre la diferencia entre dicha prima
a prorrata y la anual.

3.6. DECLARACION SOBRE EL ESTADO DEL RIESGO
La Equidad requerird informacion expresa para celebrar
el contrato de seguro, por lo cual el tomador se obliga a
declarar sinceramente los hechos o circunstancias que
determinan el estado del riesgo, lareticencia o la inexactitud
sobre hechos o circunstancias que, de haber sido conocidos

escrito a través de cualquier medio demostrable, sin perjuicio
de lo dicho en la condicidn para el aviso del siniestro, y sera

SUXHED VXAFLHQWH GH OD PLVPD OD FRQV\

dirigido a la ultima direccién registrada de la otra parte.






Servicio

PRIMERO: DESCRIPCION DE COBERTURAS

ASISTENCIAS EN VIAJH

Descripcion

Limite de Cobertura

Asistencia  Asistencia
Integral Basica Vial

Asistencia

Transporte por
lesiones o
enfermedad del
asegurado en
un viaje al
extranjero.

Se asumiran los gastos de traslado del asegurado,
en el medio que considere mas idéneo el médico
que le atienda, hasta un centro hospitalario o hasta
su domicilio habitual en Colombia. La Equidad
mantendra los contactos necesarios con el centro
médico y con los facultativos que atiendan al
asegurado para supervisar que el traslado sea el
adecuado.

600 SMDLYV por
evento
(Sin limite de
eventos por
vigencia)

Transporte de los
acompafiantes
por lesiones,
enfermedad o
fallecimiento del
asegurado

Cuando el asegurado, durante un viaje, presente
una lesioén, una enfermedad, o fallezca, se cubriran
los gastos de traslado de los acompafiantes hasta
la ciudad donde deba ser hospitalizado el
asegurado.

Si alguna de las personas trasladadas fuera menor
de quince (15) afios y no tuviese quien le
acompafase, La Equidad proporcionara la persona
adecuada para que le atienda durante el viaje
hasta su domicilio o lugar de hospitalizacién del
asegurado.

600 SMDLYV por
event o
(Sin limite de
eventos por
vigencia)

Desplazamiento
y estancia de un
acudiente del
asegurado

En caso de que el asegurado presente una
enfermedad durante su viaje y requiera una
hospitalizacion mayor a cinco (5) dias, La Equidad
sufragara a un familiar los gastos de ida y vuelta
hasta el lugar de hospitalizacion, y los gastos de
hospedaje para que lo acompafie.

70 SMDLYV por
evento
(Sin limite de
eventos por

vigencia)

®



ASISTENCIAS EN VIAJH

Servicio

Limite de Cobertura

Asistencia Asistencia
Integral

Descripcion

) Asistencia
Basica Vial

Desplazamiento
del asegurado
por interrupcién
del viaje debido
a fallecimiento
de un familia r

La Equidad cubrira los gastos de desplazamiento
del asegurado, cuando tenga que interrumpir su
viaje por fallecimiento de su padre, madre, esposa,
esposo, hermanos o hijos. Este desplazamiento se
cubrird hasta el lugar de entierro del familiar
fallecido.

50 SMDLV por
evento
(Sin limite de
eventos por

vigencia)

Asistencia
hospitalaria y
odontolégica

para el
asegurado en el
extranjero.

Si durante la estadia del asegurado en el extranjero,
se presentasen lesiones fisicas o enfermedades, La
Equidad bien directamente o mediante reembolso

(si el gasto hubiera sido previamente autorizado),
asumira los gastos de hospitalizacion, de
intervenciones quirargicas, de los honorarios
médicos y los productos farmacéuticos prescritos
por el profesional de la salud.

600 SMDLYV por
evento
(Sin limite de
eventos por
vigencia)

Prolongacion de
la estancia del
aseguradoene |
extranjero por
lesién o
enfermedad

La Equidad sufragara los gastos de hotel del
asegurado, cuando por lesién o enfermedad y por
prescripcion médica, precise prolongar la estancia

en el extranjero para asistencia hospitalaria .

200 SMDLYV por
evento
(Sin limite de
eventos por
vigencia)

Transporte o
repatriacion del
asegurado
fallecido

En caso de fallecimiento del asegurado, La Equidad

efectuara los trdmites necesarios para el transporte

o repatriacion del cadaver y asumira los gastos del
traslado, hasta su inhumacién en Colombia.

750 SMDLYV por
event o
(Sin limite de
eventos por
vigencia)

® ® | ®

® ® | ®

®



ASISTENCIAS EN VIAJH

Servicio

Descripcion

Limite de Cobertura

Asistencia Asistencia
Integral

] Asistencia
Basica Vial

Transporte de
Ejecutivos

Si el asegurado es una persona juridica, en el caso
gue uno de sus ejecutivos estando en un viaje
laboral en el exterior, sea hospitalizado por una

lesion, enfermedad o por fallecimiento, la Equidad

soportard los gastos del tiquete de ida y vuelta en
aerolinea comercial de un ejecutivo designado por
el asegurado para que sustituya sus labores
corporativas.

150 SMDLYV por

evento
(Sin limite de ® @
eventos por

vigencia)

Orientacion por
pérdida de
pasaporte

Si el asegurado estando de viaje en el exterior,
pierde o le es robado el pasaporte, la Equidad le
proporcionara la informacion necesaria para las

diligencias concernientes al reemplazo de tal

documento.

llimitado @ ®

10.

Informacion
para asistencia
juridica en el
exterior

En caso de necesidad, y a solicitud del asegurado
que esté de viaje en el exterior, la Equidad podra
informarle el nombre de abogados especialistas. El

asegurado declara y acepta que La Equidad no
asume ninguna responsabilidad por las acciones
tomadas por él, o por el abogado, ni se hace
responsable de los gastos y honorarios que se
pacten. (Aplica para Bolivia, Chile, Ecuador, Peri o
Venezuela)

mato | G | ®




ASISTENCIAS AL VEHICUL(

Servicio

Descripcié n

Limite de Cobertura

Asistencia
Integral

Asistencia
Basica

Asistencia
Vial

11.

Remolque o
transporte del
vehiculo
asegurado

Si vehiculo asegurado no puede circular por averia
0 accidente, La Equidad se hara cargo del traslado
del vehiculo desde el sitio del evento hasta la
ciudad principal més cercana donde pueda ser
reparado, se incluiran dentro de este servicio los
gastos de rescate y maniobra en caso de ser
necesarios.

En los casos que se debe realizar el traslado en un
horario no hébil para el taller encargado de realizar
la reparacion, aplicara la custodia del vehiculo y/o
un segundo traslado siempre y cuando el limite de

la cobertura por evento no se haya agotado
previamente.

En los casos que la cobertura se ha agotado
previamente, los gastos adicionales deben ser
asumidos por el asegurado.

70 SMDLYV por
evento en
Accidente (Sin
limite de eventos
por vigencia)

50 SMDLYV por
evento en averia
(Maximo 4
eventos por
vigencia)

30 SMDLYV por
evento en
Rescate (Sin
limite de eventos
por vigencia)

50 SMDLYV por
evento en
Accidente (Sin
limite de eventos
por vigencia)

30 SMDLYV por
evento en averia
(Maximo 4
eventos por
vigencia)

30 SMDLYV por
evento en
Rescate (Sin
limite de eventos
por vigencia)

50 SMDLYV por
evento en
Accidente (Sin
limite de eventos
por vigencia)

30 SMDLV por
evento en averia
(Maximo 4
eventos por
vigencia)

30 SMDLV por
evento en
Rescate (Sin
limite de eventos
por vigencia)

12.

Conductor
profesional

En caso de imposibilidad del asegurado para
conducir el vehiculo por muerte, accidente, o
cualquier enfermedad, siempre que ninguno de los
acompafiantes pudiera sustituirle con la debida
habilidad, La Equidad proporcionara un conductor

profesional para trasladar el vehiculo con sus
ocupantes hasta el domicilio habitual en Colombia,
0 hasta el punto de destino previsto del viaje

1 trayecto por
evento y maximo
2 eventos por
vigencia.

®

®

®



ASISTENCIAS AL VEHICULg

Servicio

Descripcio n

Limite de Cobertura
Asistencia  Asistencia

Asistencia

13.

Carro Taller

En caso de inmovilizacion del vehiculo asegurado
por eventos menores como: fallas en la bateria,
pinchazos, falta de combustible o pérdida de llaves,
La Equidad pondré a disposicion del asegurado el
envio de un carro taller para solucionar tales

imprevistos.

Los costos de repuestos, materiales, gasolina o
cualquier otro elemento necesario para restablecer
la movilidad del vehiculo seran por cuenta del

asegurado.

Este servicio aplica para las siguientes ciudades:
Bogota, Medellin, Cali, Bucaramanga, Barranquilla,
Manizales, Pereira, Armenia, Ibagué, Villavicencio y

Santa Marta .

Basica Vial

Integral

Maximo 2
eventos por
vigencia.

Maximo 3
eventos por
vigencia.

Maximo 5
eventos por
vigencia.

14.

Gastos de
desplazamiento
por hurto del
vehiculo

En caso de hurto simple o calificado del vehiculo
asegurado, La Equidad garantizara los gastos de
desplazamiento del asegurado y sus ocupantes
(maximo 5 ocupantes) hacia la ciudad de domicilio
o hasta la ciudad de destino del viaje, lo que esté
mas cerca del lugar del evento.

En los casos que el vehiculo hurtado sea
recuperado, La Equidad cubrira los costos de
parqueadero que se incurran desde la fecha de
recuperacion del vehiculo hasta la fecha en que
sea recogido.

También se incluyen los costos de desplazamiento
de la persona designada por el asegurado para
recoger el vehiculo una vez se realice la entrega

por parte de las autoridades correspondientes

Desplazamiento

hasta 50 SMDLV

para el total de
ocupantes




ASISTENCIAS AL VEHICUL(

Servicio

Descripcion

Limite de Cobertur a

15.

Gastos de
hospedaje o
desplazamiento
por dafios del
vehiculo
asegurado

En caso de presentarse un accidente o una averia
a mas de 30 kms del perimetro urbano, La Equidad
sufragara uno de los siguientes gastos:

 Gastos de hospedaje para el asegurado y sus
ocupantes por un maximo de 2 noches (no incluye
gastos de alimentacion).
» Desplazamiento del asegurado y sus ocupantes
hacia la ciudad de destino o hacia la ciudad
donde sera reparado el vehiculo.

En ambos casos, La Equidad cubrira los costos de
parqueadero que se incurran desde la fecha de
reparacion del vehiculo hasta la fecha en que sea
recogido. También se incluiran los costos de
desplazamiento de la persona designada por el
asegurado para recoger el vehiculo una vez se
encuentre reparado.

Esta cobertura aplica maximo 5 ocupantes.

Asistencia
Integral

Hospedaje hasta

15 SMDLYV por

ocupante y por
noche.

Desplazamiento

hasta 50 SMDLV

para el total de
ocupantes

Costos de
parqueadero
hasta 15 SMDLV

Asistencia  Asistencia
Basica Vial

16.

Localizacion y
envio de
repuesto s

La Equidad se encargara de la localizacion de los
repuestos necesarios para la reparacion del
vehiculo asegurado, cuando no sea posible su
obtencion en el lugar de reparacion y asumira los
gastos de envio de dichas piezas al taller donde se
encuentre el vehiculo, siempre que estas estén a la
venta en Colombia. Seran por cuenta del

asegurado el costo de los repuestos.

llimitado




ASISTENCIAS AL VEHICUL(

Limite de Cobertura

Servicio Descripcion Asistencia  Asistencia  Asistencia
Integral Basica Vial

En dado caso que el responsable de manejar el
vehiculo asegurado decida ingerir una bebida
alcohdlica, La Equidad pondra a disposicién un
conductor para manejar el vehiculo hasta la
direccion de domicilio.

Este servicio esta condicionado a:

» El servicio se debe solicitar en las ciudades
capitales de los departamentos, incluyendo como
maximo un radio de 30 km a la redonda del centro

de la ciudad. " -
17. Conductor « Se debera solicitar con al menos 4 horas de 12 servicios 6 servicios
Elegido antelacion. por vigencia. por vigencia.
« El tiempo méaximo de duracion del servicio,
incluyendo el tiempo de espera del conductor, sera
de hora y media.
« No realizar paradas en el camino.

« El vehiculo debe tener vigente el SOAT, Revision
Técnico mecénica (si aplica) y disponer de la
licencia de transito y equipo de carreteras.

« El conductor esperara un tiempo maximo de 15
minutos. Después de este tiempo de espera se
entenderd desistida la solicitud del servicio y
contard como un servicio atendido.




ASISTENCIAS JURIDICAS PRELIMINAREZ

Servicio

Descripcion

Limite de Cobertur a

Asistencia

Asistencia
Basica

Asistencia

En el evento de un accidente de transito en que se
presenten lesionados o muertos, La Equidad pondra
a disposicion del conductor del vehiculo asegurado
un abogado que lo asesorara para lograr la
liberacion del vehiculo que ha sido retenido por las
autoridades .

En el evento que con ocasion de un accidente de
transito se presenten lesionados o muertos, y

Integral

Vial

Asistencia estando el conductor del vehiculo asegurado en
i P4 una de las causales legales para ser detenido, el
para liberacio n , ’
del vehicul o abogado designado propendera para que se o o o
18. . respeten sus derechos y siempre que las llimitado llimitado llimitado
ante la unidad circunstancias juridicas lo permitan procurara evitar
judicial su detencidn. De producirse la detencién la
respectiv a Equidad no asumira responsabilidad profesional
frente al asegurado.
Esta cobertura se restringe a las acciones
preliminares, y por tanto no se cubren los honorarios
de abogados y gastos legales que se generen por
procesos civiles y/o penales generados con ocasion
del accidente de transito, sin perjuicio de las
condiciones y amparos cubiertos en las demas
coberturas otorgadas en la pdliza
En un accidente de transito del vehiculo
Asesor juridico asegurado, La Equidad asesorara al conductor,
19. en accidente de mediante comunicacion telefénica o, cuando a su llimitado llimitado llimitado

transito

juicio lo estime, mediante presencia del abogado
en el sitio del accidente.




ASISTENCIAS JURIDICAS PRELIMINAR

Servicio

Descripcion

Limite de Cobertura

Asistencia

Asistencia

Asistencia

20.

Asistencia en
audiencias de
comparendo s

Equidad asignaréa un abogado para que asesore al
asegurado o al conductor autorizado en las
diligencias de comparendos de transito del

vehiculo asegurado.

Esta cobertura aplica solo en Colombia.

Integral

llimitado

Basica

llimitado

Vial

llimitado

21.

Asistencia
juridica en
centros de
conciliaciéon

Equidad asignara un abogado para que represente
los intereses del asegurado o conductor autorizado
en audiencias de conciliacion originadas por
accidentes de transito.

Aplica solo en territorio colombiano.

2 audiencias por
event o

2 audiencias por
event o

2 audiencias por
evento

COBERTURAS AL EQUIPAJ

Servicio

Descripcion

Limite de Cobertura

Asistencia

Asistencia

Asistencia

22.

Localizacién y
transporte de los
equipajes y
elementos
personale s

La Equidad asesorara al asegurado en la denuncia
del hurto o extravio de su equipaje en vuelos
comerciales y colaboraré en la gestion de
localizacion. Si el equipaje llegase a ser recuperado,
La Equidad se encargara de su traslado hasta el
lugar de destino del viaje previsto por el asegurado

o hasta su domicilio habitual .

Integral

llimitado

®

Basica

Vial



COBERTURAS AL EQUIPAJj

Servicio

Descripcién

Limite de Cobertura

Asistencia  Asistencia  Asistencia
Integral Basica Vial

En caso de que el equipaje del asegurado se
Gastos por extraviara durante el viaje en vuelo de aerolinea 30 SMDLV
23. extravio del comercial, y no fuese recuperado méaximo 1 evento @ @
Equipaje dentro de las veinticuatro (24) horas siguientes, la por vigenci a
Equidad abonara un valor econémico.
Gastos por 4 SMDLV por
perdida del Si el asegurado sufriera la pérdida definitiva de su Kilogramo
24, Equipaje en equipaje registrado en una aerolinea comercial, La registrado y hasta ® @
viajes al Equidad reconocera una suma asegurada. 60 kilogramos por
extranjer o viaje

ASISTENCIAS AL HOGAR

Servicio

Descripcién

Limite de Cobertura

Asistencia  Asistencia  Asistencia

25.

Asistencia de
Plomeria

La Equidad enviara al lugar de residencia registrado
por el Asegurado en su péliza de autos, un técnico
especializado para evaluar y reparar los dafios
sibitos e imprevistos que sufran las instalaciones
hidraulicas internas del inmueble del asegurado,

incluyendo también destaponamiento de sifones
internos (no a la intemperie) que no involucren
cajas de inspeccion y/o trampagrasas.

No tendran cobertura los dafios que sean
consecuencia del maltrato, mal manejo o descuido
de los usuarios.

Integral Basica Vial

20 SMDLV 'y
maximo 1 evento ® ®
por vigenci a

®



ASISTENCIAS AL HOGAR

Servicio

Descripcién

Limite de Cobertura

Asistencia

Asistencia
Basica

Asistencia
Vial

26.

Asistencia de
electricida d

La Equidad enviara al lugar de residencia registrado
por el Asegurado en su poéliza de autos, un técnico
especializado para evaluar y reparar los dafios

sibitos e imprevistos que sufran las instalaciones
eléctricas del inmueble del asegurado
exclusivamente cuando se trate de reparacion y/o
sustitucion de cables y/o alambres eléctricos

Integral

20 SMDLV y
maximo 1 evento
por vigenci a

27.

Asistencia de
cerrajeria

Cuando a consecuencia de cualquier hecho
accidental, como pérdida, extravio o hurto de las
llaves o inutilizacion de la cerradura por intento de

hurto u otra causa que impida la apertura de

alguna de las puertas exteriores del inmueble, La

Equidad enviara un técnico especializado que

realizara las labores para permitir el acceso por
dicha puerta y arreglar o en caso necesario sustituir
la cerradura de esta por una de caracteristicas
similares. Este servicio aplicara la direccion de
residencia registrada por el asegurado en la
caratula de la pdliza.

20 SMDLV y
maximo 1 evento
por vigenci a

28.

Cobertura de
vidrios

Cuando un hecho subito e imprevisto produzca la
rotura de los vidrios de las ventanas o de cualquier
otra superficie de cristal que dé al exterior del
inmueble asegurado, La Equidad enviara al lugar
de residencia registrado por el asegurado en la

caratula de la pdliza de autos un técnico
especializado para iniciar las labores de sustitucion
de los vidrios.

20 SMDLV y
maximo 1 evento
por vigenci a

®




ASISTENCIAS A LA PERSON4

Servicio

Descripcion

Asistencia

Integral

Limite de Cobertura

Asistencia
Basica

Asistencia
Vial

La Equidad ofrecera una orientacion médica al

Orientacién asegurado y a su familia por via telefénica o Maximo 2
29. Médica ~ videoconferencia y da acuerdo con a la eventos por ® @
Telefénica sintomatologia o eventos reportados, se realizara un vigenci a
diagnéstico inicial y presuntivo.
La Equidad ofrecera una asesoria telefonica en las
tareas del colegio de los hijos de los asegurados en Maximo 2
30. Tutor c:g tareas temas relacionados con matematicas, fisica, eventos por ® @
en linea guimica, espafiol, lenguas extranjeras: inglés. La vigenci a
orientacion de tareas se prestara por una (1) hora.
Se ofrecera orientacion y asesoria telefénica de un
chef para la preparacion de platos de cocina Maximo 2
31. Phonochef colombiana. La orientacion sera de hasta una (1) eventos por @ @
hora y no incluira gastos por ingredientes ni vigenci a
suministro de equipos de cocina.
Se ofrecera al asegurado una asesoria telefonica
sobre las dudas e inquietudes que tenga acerca de
la correcta nutricién y alimentacién
Nutricionista en La asesoria la realizara personal capacitado en el Maximo 2
32. e tema, nutricionista, el cual podra enviar con previo eventos por
consentimiento del asegurado informacion al vigenci a

correo electrénico sobre recomendaciones para
llevar una alimentacion sana, incluyendo
sugerencias para diabéticos, vegetarianos,
intolerantes a la lactosa, etc.




ASISTENCIAS A LA PERSON4

Servicio

Descripcion

Limite de Cobertura
Asistencia  Asistencia  Asistencia

Integral Basica Vial

33 Transporte hasta
: centro médic o

< ofrece al asegurado el transporte dentro del

perimetro urbano para atender citas médicas y

consultas externas prioritarias, procedimientos
programados o urgencia médica.

Maximo 1 evento
por vigenci a

Asesoria Legal
e Laboral

Un abogado asesorara legalmente al asegurado
en dudas e inquietudes sobre: derechos y
obligaciones de trabajadores y empleadores,
modelos y asesoria de contratos, estudio del
contrato laboral (Beneficios y Falencias),
terminacion Unilateral o Bilateral de Contratos de
Trabajo, liquidacion del Contrato, conciliaciones
ante el inspector de Trabajo, reglamentos de
trabajo, proyeccion y revision de liquidaciones y/o
indemnizaciones laborales, obligaciones frente al
servicio doméstico, régimen seguridad social
independientes, empleados y pensionados, entre
otras inquietudes que puedan presentar.

Méaximo 2
eventos por ® @

vigenci a

35. Helpdesk

Se ofrecera al asegurado una asesoria telefénica
sobre: uso basico del computador, navegacion en
internet, bloqueo de paginas, uso basico de
programas de office. (Word, Excel, Power Point,
Outlook), configuracion y tips para su utilizacion,
configurar correo en Outlook, instalacion y
capacitacion para utilizar herramientas

especializadas como Skype, SkyDrive, Teams,
obtencion de diagnésticos de fallas de software del
PC, comprobacion de actualizaciones de sistema
operativo, configuracién y tips en Windows o
sistema operativo. La asesoria la realizara un
ingeniero o técnico y no incluye costos de licencias
0 costos asociados a la asesori a

Méaximo 2
eventos por @ @

vigenci a

®




SEGUNDO: EXCLUSIONES QUE APLICAN A TODAS LAS o incumplimientos debidos a las especiales caracteristicas

ASISTENCIAS

e Los servicios que el asegurado haya concertado por su
cuenta sin el previo consentimiento de La Equidad.

* Los servicios en los cuales no se cuenta con informacion
clara y veraz de parte del asegurado o conductor del
vehiculo asegurado.

e Cuando los eventos se originan por la mala fe del
asegurado o de la persona que solicita la asistencia.

e Cuando se presentan fenémenos de la naturaleza
como inundaciones, terremoto, erupciones volcanicas,
tempestades ciclénicas, caidas de cuerpos siderales y
aerolitos, entre otros.

e Cuando el asegurado o conductor vaya con sobrecupo o
transportando objetos para los cuales no es apto el vehiculo.
e Cuando el evento se derive de terrorismo, motin o tumulto
popular, actuaciones de las fuerzas armadas o de cuerpos
de seguridad.

e Los eventos derivados de la energia nuclear radiactiva.
 Los servicios que comprometan la integridad del personal
prestador del servicio por tratarse de maniobras o zonas de
alto riesgo.

TERCERO: LIMITE DE RESPONSABILIDAD

La prestacion de cualquiera de los servicios, o el pago
de cualquier suma de dinero derivada de las coberturas
descritas en el presente anexo de asistencia, no implica
aceptacion de responsabilidad por parte de La Equidad.
Asi mismo, La Equidad no se responsabiliza de los retrasos

DGPLQLVWUDWLYDV SROtWLFDV
impidan la prestacién oportuna del servicio.

En todo caso, si el asegurado solicitara los servicios de
asistencia y La Equidad no pudiera intervenir directamente,
por causa de fuerza mayor o caso fortuito, los gastos
razonables en que se incurra seran reembolsados, previa
presentacion de los correspondientes recibos, siempre que
tales gastos se hallen cubiertos y que hayan sido autorizados
previamente por la Equidad.

CUARTO: SOLICITUD DE ASISTENCIA

Equidad pone disposicién las siguientes lineas de atencion
en donde el asegurado podré solicitar cualquier servicio de
asistencia:

» Desde Bogota: 746 0392

» Desde el celular: #324

e Linea Gratuita Nacional (no opera en Bogotd): 01 8000
919 538

También se podra acceder a los servicios de conductor
elegido y griia a través de los siguientes canales:

» APP Equidad para Smartphone
 Atencion por Whatsapp +57 318 5884515

JHRJUIAFD



QUINTO: REMBOLSOS gue no cuentan con cobertura.

Enlos casos de asistencia que no sea posible prestar el servicio

de forma oportuna y agil por razones ajenas a la Equidad * Infraseguro: es la situacion en la cual el valor de la suma
R SRU GLAFXOWDGHV GH WLHPSR OXJDU asBgurada ks infepior 2l valdrneal delbiervque se protege.
SROtWLFDV JHRJUIAFDV HQWUH RWUDV /D (TXLGDG UHHPEROVDUI

los gastos en los que haya incurrido el asegurado, siempre ¢Reticencia:inexactitud sobrelos hechosocircunstancias.
y cuando estos hayan sido autorizados previamente por la
Equidad. e« SMDLV: salario minimo diario legal vigente decretado

por el gobierno colombiano.
Para realizar el reintegro del dinero, sera necesario que

el asegurado remita las facturas originales de los servicios « SMMLYV: salario minimo mensual legal vigente decretado
tomados por su cuenta. No se reembolsara ningan valor por el gobierno colombiano.
adicional que supere los limites de cobertura del anexo e Salvamento: automotores o partes de éste, recuperados
GH DVLVWHQFLD \ R ODV WDULIDV GHAQ L Gppivla &seduradora\al ridmenta-te! 1a indeéinizacion.
prestadores de servicio de la Equidad. « Siniestro: materializacién de un riesgo asegurado.

5. GLOSARIO « Vulcanizacion: proceso mediante el cual se calienta el

caucho crudo para reparar el pinchazo de una llanta.
e Averia mecanica: dafios producidos al vehiculo que
impiden su correcto funcionamiento.

e Aprehension: medida cautelar para retencion del
vehiculo automotor.

« Deducible: es el valor econdmico minimo de la perdida
TXH HV DVXPLGR SRU HO DVHJXUDGR \ R EHQHAFLDULR HQ XQ
siniestro.

$+ ([FOXVLRQHV ULHVJRV GHAQLGRV SRU HO SUHVHQWH FODXVXODGR
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24 horas de los 365 dias del ano le entregard
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que usted necesita
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU) FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHGLFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

821 )81' $0(172 (1 /$ 0$75E&8/$ ( , 1685, 3& 21(6 () (&78%' $6 (1 (/
5(*, 6752 0(58&$17,/ /$ &E0$5$ ' ( &20(5& 2 &(57,), &
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6LJCD
1LW

1209%( ,'(17,),8$& 11 < '20,&1/,2

/$ (48§ 6(*8526  *(1(5%/(6  25*$1, 602
8223(5%7, 92
/'$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6

" RPLFLOLR SULQFLSDO 9RIJRW ' &

, 1685, 3&, 11
, QUFULSFLYQ 1R 1
) HFKD GH , QVFULSFLYQ GH MXOLR GH
OON.PR DxR UHQRYDGR
) HFKD GH UHQRYDFLYQ GH | HEUHUR GH
8% &$&, 11
" LUHFFLYQ GHO GRPLFLOLR SULQFLSDO &DUUHUD $ 7RUUH 3LVR
OXQLFLSLR URIRW ' &
&RUUHR HOHFWWY QLFR
QRWL| L FDFL RQHVMXGL FL DOHVODHT XL GDGODHTXLGDGVHIXURV FRRS
7HOp! RQR FRPHUFLDO
7HOp! RQR FRPHUFLDO 1R UHSRUWY
7HOp! RQR FRPHUFLDO 1R UHSRUWY
3i JLQD ZHE +7736 111 /$(48,'$ 6(*8526 &223
"LUHFFLYyQ SDUD QRWLI LFDFLYQ MXGLFLDO &DUUHUD $ 7RUUH
3LVR
OXQLFLSLR YRIRW ' &
&RUUHR HOHFWY QLFR GH QRWLI LFDFLYQ
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SHFLER 1R $$
9DORU
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWWH FHUMLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
777 FFE RUJ FR FHUW| LFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFVLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQMR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWGD GXUDQH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

QRWLI LFDFLRQHVMXGL FL DOHVODHT XL GCDG# ODHT XL GDGVHI XURV  FRRS

7HOp! RQR SDUD QRWLI LFDFLYQ

7HOp! ROR SDUD CQRWLI LFDFLYQ 1R UHSRUW

7HOp! RQR SDUD QRWLI LFDFLYQ 1R UHSRUVY

/D SHUWRQ@D MU GFD 6, DXWRUL]y SDUD UHFLELU QRW.I LFDFLRQHV
SHUVRQDOHVY D WJUDYpV GH FRUUHR HOHFWUyQLFR  GH FRQ RUPLGDG FRQ OR
HVWDEOHFLGR  HQ ORV DUW FXORV GHO & GLJR *HQHUDO GHO 3URFHVRV \
GHO &GEJR CGH 3URFHGLPLHQAR $GPLQALVWIDWLYR \ CH OR &RQMHQFLRVR
$CGPLQALVWIDWLYR

WRIRW ' &
5() 25086 (63(& $/ (6
3RU (3 1R GH OD IRWDUID  GH 6DQWDIp GH WRIRW GHO  GH
MKOLR GH LQVFULWD HO  GH MXOLR GH EDVR HO 1R
GHO OLEUR ,; OD VRFLHGDG 6(*8526 /$ (48,'$' 25*$1, 602 &223(5$7, 92

VH HVFLQGLy GDQGR RULJHQ D DV VRFLHGDGHV  6(*8526 /$ (48,'$'
25%$1, 602  &223(5$7,92 < 6(*8526 '( 9,'$ /$ (48,'$ 25+$1, 602
&223(5$7, 92

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD Q-PHUR GHO GH MXQLR GH GH D
1RWDUL D GH 6DQMIp GH URIRW ' & LQUFULWD HO  GH MXOLR GH
EDMR HO Q-PHUR GHO OLEWR ,; OD VRFLHGDG GH D

UH HUHQFLD FDPELY VX QRPEUH GH  6(*8526 /$ (48,'$  25*$1, 602
&223(5$7,92 SRU HO GH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1, 602
&223(5$7,92 OD FXDO SRGU LGHQALI LFDUVH WDPELpQ FRQ OD GHQRPLQDFLYQ
VLPSCOLI LFDGD /$ (48, ' $'

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GH OD 1RWDUt D GH 6DQWDI p YRIRW
' & 'HO GH DIRVWR GH LQVFULWD HO GH DIRWR GH EDVR
HO Q-PHUR GHO OLEUR ,; OD VRFLHGDG GH CD UHI HUHQFLD FDPELy VX

QRPEUH GH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$/(6 25*$1, 602 &223(5%$7,92 OD
FXDO SRGU LGHQALI LFDUVH WDPELpQ FRQ OD GHORPLQDFLYQ VLPSOLI LFDGD /$
(48,'$' SRU HO GH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602
&223(5$7,92 OD FXDO SRGUI LGHQW.I LFDUVH WDPELpQ FRQ OD GHQRPLQDFLYQ
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&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

VLPSOLILFDGD /$ (48,'$' *(1(5%/(6

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GH OD 1RVWDUt D GH %RIRW ' & GHO
GH MXOLR CH LQVFULWD HO GH MXOLR GH EDVR HO Q-PHUR
Gi0 OLEUR ,; OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD FDPELY VX QRPEUH

GH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5$7,92 OD FXDO SRGUi
LGHQALI LFDUVH WDPELpQ FRQ OD GHQRPLQDFLYQ VLPSOLILFDGD /$ (48,'$'
*(1(5%/(6 SRU HO GH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25+$1,602
&223(5$7,92 OD FXDO SRGUI LGHQW.I LFDUVH WDPELpQ FRQ OD GHQRPLQDFLYQ
DOWHUQDWLYD /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/ (6

i5 (1(6 ' ( $8725,'$ &203(7(17(

OHGLDOWH 2| LFLR 1R GHO  GH VHSW.HPEUH GH LQVFULWR HO
GH VHSW.HPEUH GH EDMR HO 1R GHO OLELR 9,,, HO -X] JDGR

&LYLO GHO &LUFXLWR GH 9RIRW FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR RUGLQDULR
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQAUDFWKDO 1R eH
(VPHUDOGD 3ULHWR 9HG VTXH  <XU\  $OHVDQGUD 3ULHWR 9HQ VTXH  *LOPD
9HO VTXH ' LDQD /HRQRU 6DOFHGR O9HG VIXH|  : LOVRQ (QULTXH 6DOFHGR
9HO VIXH| \ 2PDU 1RUEHUWR 6DOFHGR 9HOI VTXH| FRQAUD $63529( 638/ 0( 7$
6% /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5%$7,92 \ 5D DHO
2UODQGR  2UW.] ORVTXHUD VH GHFUHW OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD FLYLO
VREUH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD

OHG.DQWH 2| LFLR 1R GHO  GH VHSW.HPEUH GH LQVFULVR HO
GH  VHSW.HPEUH GH EDVR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO - X]JDGR
& YLO GHO &LUFXLWR GH *UDQDGD OHWD  HQ HO SURFHVR RUGLQDULR GH
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H[ WUDFRQWUDFWKDO UDGLFDGR 1R

GH (GLOVRQ 2UMKHOD &DOGHWQ FROAUD
&2275$16$5,$5, /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5%$7, 92 \
&E1','$ 02-,8% 5(<(6 GHFUHVY OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD FLYLO VREUH
OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD

OHG.DQWH 2| LFLR 1R GHO GH RFWKEUH GH LQVFULWR HO GH
RFWKEUH GH EDVR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO -X]JDGR &LYLO
GHO &LUFXLWR GH 5ROGDGLOOR 9DOOH HQ HO SURFHVR YHUEDO 5 & (

5DGLFDGR 1R GH /X 'DU &DUGRQD 5RMVDV

FROAUD  &223(5%$7,9% 75$163257%' 25(6 2&& '(17( \ RWR GHFUHW OD
LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD FLYLO VREUH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD

3iILQD &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 ' ( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU) FR FHUMLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWODGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH MXQLR GH LQVFUMR HO  GH
MXOLR  GH EDVR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO-X]JDGR &LYLO
GHO &LUFXLWR GH &DUWDIHQD  FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR GH
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFWKDO 1R

GH )iWPD EOYDUH -RWH FRQAD
-HLGLV 'HO &DUPHQ OHVWWUH &RJROCR -RUJH /XLV *XDUGR OHVWUH
&223(5%7, 9% ,17(*5$/ ' ( 75%$163257( '( 785982  &2275$16785 \ /$
(48,'$'  6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 VH GHFUHW OD
LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD FLYLO VREUH OD VRFLHGDG GH CD UHI HUHQFLD

OHGLDQAH 2ILFLR 1R GHO GH PD\R GH LQVFULVR HO  GH
MXOLR  GH EDMVR HO 1R GHO OLELR 9,,, HO - X] JDGR 6HIXQGR
&LYLO GHO &LUFXLWR GH 1HLYD FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR YHUEDO GH
UHVSRQVDELOLGDG ~ FLYLO FRQMUDFWKDO 1R VH
GHFUHW OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD

OHGLDOAMH 2ILFLR 1R GHO  GH VHSW.HPEUH GH LQVFULVR HO
GH VHSW.HPEUH GH EDVR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO - X] JDGR
3ULPHUR 3URPLVFXR GHO &LUFXLWR GH &RUR] DO 6XFUH FRPXQLFy TXH HQ HO
SURFHVR YHUEDO GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO 1R VH GHFUHWY

0D LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD FLYLO VREUH OD VRFLHGDG GH OD
UHI HUHQFLD

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH PDUR GH LQVFULWR HO  GH
PDUR GH EDMR HO 1R GHO OLELR 9,,, HO -X JDGR
3URPLVFXR GHO &LUFXLWR GH 30DQHWD S5LFD  &UGRED FRPXQLFy TXH HQ HO
SURFHVR  GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WIDFRQWUDFVWKDO UDG cH

ODQXHO $OARQLR &RUSXV 2UW] DSGR 5D DHO 6XxLJD PHUFDGR FROWD /$
(48,'$'  6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &23(5%$7,92 \ RMRV 6H GHFUHW
OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD VREUH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO GH PDUR GH
LQVFULWR  HO GH PDU R GH EDVR HO 1R GHO OLELR 9, ,,
HO -X]JDGR &LYLO GHO &LUFXLWR GH %XFDUDPDQID FRPXQLFy TXH HQ HO
SURFHVR YHUEDO GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQWDFWKDO GH $QD
I XFLD $JXLODU ) OyUH , QJUL 3DROD - DLPHV $JXLODU <HUOL $QGUHD - DLPHV
$IXLODU ' LHJIR $UPDQGR - DLPHV $JXLODU &HVDU $XIXWR - DLPHV $JXLODU
<HQQ  ODULVD -DLPHV $JXLODU \ <HQLI HU 7DUD] RQD 5DPt UH] UHSUHVHQADQAH
OHIDO GHO PHQRU - KH\ VHQEHUJ )DULG -DLPHV 7DUD] RQD FRQWD 6DQGUD
ORQLFD &DOGHUWyQ 9HID  &223(5%$7,9% ' ( 75$163257$'25(6 '(/ 0O(',2
0$*' $/(1$ /7'$  &2275%$160%*' $/ (1% /7'$ UHSUHVHQWDGD SRU - XDQ 3DECR
$\DOD R TXLHQ KDID VXV YHFHV /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1, 602
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

&223(5$7,92  UHSUHVHQADGD OHIDOPHQWH SRU <RODQED 5H\ HV 9LOODU R TXLHQ
KDID VXV YHFHV  -XDQ 'DYLG 5RGUtJXH 30D|DV 62& ('$ 9,*,$ 6 $ 6
UHSUHVHQWDGD OHIDOPHQWH SRU  / XLV $OEHUVMR ( FKHYHUW *DUyQ R TXLHQ
KDID VXV YHFHV VRFLHGDG &2/ 7(), 1$1&, (5% 6 $ SHSUHVHQWDGD OHIDOPHQWH
SRU +pFVWRU &DPDUJR 6DQJDU R TXLHQ KDIJD VXV YHFHV 6(*8526 ' (/ (67$ 2
6 $  UHSUHVHQADGR OHIDOPHQWH SRU -RUJH ORUD 6i QFKH]| R TXLHQ KDJD
VXV YHFHV  6H GHFUHW OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ HO UHJLWALR
PHUFDQALO GH 0D VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD

OHGLDQMWH 2ILFLR 1R GHO  GH DEULO GH LQUFUMR HO  GH
DEULO GH EDVR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO -X] JDGR 3ULPHUR
3URPLVFXR GHO &LUFXLWR GH 6DEDQDODUID  $WO QALFR  FRPXQLFy TXH HQ HO
SURFHVR  RUGLQDULR GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQMUDFWKDO QR

GH  &DUORV ODQXHO 6DCD|DU ,JOHVLDV \ RWRV FRQAUD
8&223(5$7,9% '( 75$163257% 25(6 ' ( 6$YB1$/ $5*$ $7/El7,82 &2275$16%
/7% \ RWRV VH GHFUHVY OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD FLYLO VREUH CD
VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH PD\R GH LQUFUMR HO  GH
PD\R GH EDMR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO -X]JDGR  &LYLO
GHO &LUFXLWR GH 2UDOLGDG GH &DOL 9DOOH FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR GH
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQAUDFWKDO 1R

GH -RVp 2PDU /RQGRXR (FKHYHU\ 6KLUOH\ &HEDOORV 5RGUEJXH|  ODUA XUL
/RQGRXR 5RGULIXH]  -XDQ 6HEDWALI Q +HUQ QGH] &HEDOORV |\ 1DWKDOLH
+HUQ QGH] &HEDOORV FRQAUD ) DELi Q -RYHQ ORVTXHUD *XVWDYR $OEHUVR
ORMR D &DWDXR \ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$/ (6 25*$1, 602 &223(5%$7, 92
VH GHFUHVY OD LQUFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD
UHI HUHQFLD

OHGLDQWH 21 LFLR 1R GO0 GH MXOLR GH LQVFULWR HO GH
MXOLR GH EDVR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO -X]JDGR &LYLO
GHO &LUFXLMR CH /RULFD &UGRED FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR YHUEDO
GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQAUDFWKDO 1R GH 1HGHU

-HWQLPR  1HJUHWH OHUWDUD FROAMD /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6
25%$1, 602 &223(5$7,92 *266%,1 55 *$ < &$ 6 (1 &\ RWR VH
GHFUHVY OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO GH PDLR GH LQVFULWVR HO CH
-XQLR GH EDVMR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO -X]JDGR &LYLO
GO &LUFXLWR GH 1HLYD  +XLOD FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR YHUEDO
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H[ WUDFRQWUDFWKDO 1R

GH -RVp %OPRUH =XOXDJD *DUFt D \ RWUD

3iILQD &
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWWH FHUMLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
777 FFE RUJ FR FHUW| LFDGRVHOHFVWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFVLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQMR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWGD GXUDQMH Gt DV FDCHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ
FRQAWD  6DORPYQ 6HUUDVR 6XDUH| \ RWURV VH GHFUHW OD LQVFULSFLYyQ GH
OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD

OHGLDOWH 2| LFLR 1R GHO  GH MXQLR GH LQVFULWR HO  GH
-XQLR GH EDMR HO 1R GHO OLELR 9,,, HO -X] JDGR
&LYLO GHO &LUFXLWR 'H 9RIRW FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR YHUEDO 1R
GH )HUDQGR 9i VIXH 3LQLOOD && *ORULD , QoV
6DDYHGUD ODQW.OOD && -DLPH 0i UTXH 3LQLOOD &&
\ 9%DQFD 1LHYHV 5XHGD GH O0i UTXH && FROQAUD *RQ DOR
*yPH VDD && YODQFD , oV / RSH| 9XLWUDIR &&
"HUO. /ODQLUD *DUFtD $OYDUH && \ OV VRFLHGDGHV
68$72029,/ 6 $ \ /$  (48,'$  6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602
&223(5$7,92 VH GHFUHVY OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG
GH OD UHI HUHGFLD

OHGLDQWH 21 LFLR 1R GHO GH MXQLR GH LQVFULWR HO GH
-XQLR GH EDVR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO -X]JDGR &LYLO
GHO &LUFXLWR GH , EDIXp 7ROLPD  FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR YHUEDO
5HVSRQVDELOLGDG &LYLO ([ WUDFRQWUDFWKDO 1R GH -RVH / XLV

6DOGDXD 20D\D 3DWULFLD $Q ROD $IXLUUH \ -XOLiQ 'DYLG 6DOGDXD
FROAUD  &$5%R1(6 < 75$163257( ' ( 687$7$86$ 6 $ 6 /$ (48,'$ 6(*8526
*(1(5$/ (6 25*$1,602 &223(5$7,92 \ /($6,1* $18&2/20%$ 6 $  VH
GHFUHW OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH MXOLR GH LQVFULWR HO  GH
$IRVWR CH EDMR HO 1R GHO OLEWR 9,,, HO -X]JDGR

&LYLO OXQLFLSDO GH ORIRW ' &  FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR GH
S5HVSRQVDELOLGDG &LYLO 1R GH 5Dl DHO $QGUHV
5RPHUR 9%JDQ & & 1R FROAUD % 02725 &21&(6,21$5,26 6 $ 6 /$

(48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1, 602 &223(5$7,92 \ %$182/20% $ 6 $
VH GHFUHW OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD
UHI HUHQFLD

4XH PHGLDQWH 2I LFLR 1R GHO  GH DIRWR GH LQVFULWR HO

GH $JRWR GH EDVR HO 1R GHO OLELR 9,,, HO -X] JDGR
3ULPHUR &LYLO GHO &LUFXLWR GH ORQAHULD &yUGRED  FRPXQLFy TXH HQ HO
3URFHVR 9HUEDO GH 5HVSRQVDELOLGDG &LYLO &RQAUDFWKDO GH 0D\ RU &XDQW D
1R GH (GHU / XtV 3HWR 5RVDV FROAUD
,19(56,21(6 '( /$ 266% (63,7,$ 75$163257(6 /8= \ /$ (48,'$ 6(*8526
*(1(58/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 VH GHFUHVY OD LQUFULSFLyQ GH OD
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUMLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO GH VHSW.HPEUH GH LQVFULVR HO
GH 2FWKEUH GH EDVMR HO 1R GHO OLEUR 9,,, HO -X JDGR
& YLO GHO &LUFXLWR GH ,SLDOHV 1DULXR  FRPXQLFy TXH HQ HO SURFHVR
YHUEDO UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQAUDFWKDO 1R GH

'LDQD <XQFHOO. ODUALQH 9%RODXRV &RQMUD - RVH : LOVRQ &KDFXD &KDODFD \
2WRV VH GHFUHW OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD
UHI HUHQFLD

OHGLDQWH 21 LFLR 1R GHO GH RFWKEUH GH HO - X] JDGR
& YLO OXQLFLSDO GH %XFDUDPDQID 6DQWDQGHU  RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH
0D GHPDQGD HQ CD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHOWJR GHO SURFHVR YHUEDO

UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFWKDO 1R
- GH  &DUCRV ODULR ' XTXH &&

GROAMUD 2UCDQER 5XL] *XHYDUD && <LVHOD
%HQLWH] 5LYHUR  && 628, (' $' " 3523, (7$5, 26

75$163257$' 25(6 )/27%; 6$6 \ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$/(6 2& OD FXDO
IXH LQVFULMD HQ HWD & PDUD GH &RPHUFLR HO  GH 1RYLHPEUH GH
EDVR HO 1R GHO OLEWR 9, , ,

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO GH GLFLHPEUH GH HO - X] JDGR
&LYLO OXQLFLSDO HQ 'HVFRQUIHWAYQ GH <RSDO &DVDQDUH  RUGHQy OD
LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWJR GHO

SURFHVR UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WDFRQAUDFVKDO 1R
GH -RVH 9LFWRU / HRQ %RKRUTXH &RQAUD +HUEHU
$ORQVR (VSDXD $IXLUUH && -DLUR (UQHVWR 3ULHWR 5LQFRQ
&& &28$75%16 /7'$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 OD FXDO | XH
LQVFULWD HQ HWD & PDUD GH &RPHUFLR HO  GH ' LFLHPEUH GH EDMVR
HO 1R GHO OLEWR 9, ,,
OHGLDOWH 2/ LFLR 1R GHO GH QRYLHPEUH GH HO - X] JDGR
&LYLO GHO &LUFXLWR GH 6LQFHOHMR 6XFUH LQVFULVR HO  GH 1RYLHPEUH
& FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQ/ OD LQVFULSFLYQ GH

OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHOWJR GHO SURFHVR YHUEDO
5 & ( SRU  PXHUMH  HQ  DFFLGHOM  GH  WDQULWR 1R
GH (GXDQ 'H -HVXV 5RPHUR -LPHQH &&
\  ODUWKD , QoV ODUULDID ' H +DOR && 3DGUHV GH OD
)DOOHFLGD ) DOOHFLGD  &LQWKLD (VWHI DQ  5RPHUR ODUULDID  &RQWID
,19(56,21(6 75$163257(6 *21=$/(= 6&$ \ .HQQLV ' LYLV 3HULOOD *DYLULD
&& +XEHU - RVH *RQ DOH| 6DOFHGR && / CDPDGR
HQ JDUDQW D /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 2&

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO GH GLFLHPEUH GH HO - X] JDGR
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUMLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWODGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

& YLO GHO &LUFXLWR GH ORQWHUtD &yUGRED LQVFULWR HO GH ' LFLHPEUH

cH FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQ/ OD LQVFULSFLYQ GH
OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQAR GHO SURFHVR
HVHEXW.YR ~VLQIXODU 1R GH S5RELQ
6HIXQGR 3HUQD 6HMLQ & & $QD OLOHQD * DOYDQ 3HLQDGR & &
"DQLHOD ODXW  *DOYDQ & & \ /LVQH ODXU\
*DOYDQ & & GROAMD -KRQ  $OH LV 3RYHGD &DVDV & &
"DQLHOD 3XHWD *LUDOGR & & \ /S (48, S
6(*8526 *(1(5%/(6 2 &
OHGLDOWH 2| LFLR 1R GHO GH PDU| R GH HO - X] JDGR
&LYLO GHO &LUFXLWR GH ORQAHULD & UGRED LQVFULWR HO  GH $EULO GH
FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQY OD LQVFULSFLYQ GH CD

GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWJR GHO SURFHVR 9HUEDO ' H
5HVSRQVDELOLGDG  &LYLO ([ WDFRQMDFWKDO 'H OD\RU &XDQND 1R
GH $QGUHV 5DPRQ &DYDGLD 3DGLOMD & &

SROMD  ,19(56,21(6 75$163257(6 *21=E/(= 6&$% 1,7

/'$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 1,7 - DLPH

3DWHUQLQD *XHUUD & & -DLPH $O RQVR ODUW QH| ORQALHO & &

OHGLDQMWH 2ILFLR 1R GHO  GH PDIR GH HO -X]JDGR  &LYLO

OXQLFLSDO GH 7XOXi 9DOCH ' HO &DXFD  LQVFULWR HO  GH OD\R GH

FRQ HO 1R GHO OLEWR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH OD

GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWUR GHO SURFHVR 9HUEDO

1R GH 1LOD 9LFWRULD $\DOD & &
&RQAUD (ULND /RUHQD &DGDYLG 5RGULIXH] & & \

RWURV

OHGLDQWH 2| LFLR 1R GO GH DEULO GH HO -X]JDGR  &LYLO
GHO &LUFXLWR GH RJIRW ' & LQVFULWR HO  GH - XOLR GH FRQ HO
1R GHO OLELR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ
OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHOMIR GHO SURFHVR GHFODUDWL.YR
5HVSRQVDELOLGDG  &LYLO ([ WUDFRQAUDFVKDO $FFLGHQOWH GH 7Ui QVLWR
OD\RU &XDQMD 1R GH /XLV $QARQLR =-xLJID &&

TXLHQ DFWD HQ QRPEUH SURSLR \ HQ UHSUHVHQWDFLYQ GH VX PHQRU KLMD
(OL] DEHVK - XOLDQD =-xLJD 6HIXUD /HRQDU $OH DQGHU =-xLJD 6HIXUD &&

QULWADQ )HOLSH =-xLJD 6HIXUD &&

&DPLOD $QGAUHD =XxLJD 6HIXUD && &DUPHQ 5RVD ' LD} GH

6HIXUD && /XLV EQHOR 6HIXUD ' LD] &&

&DUPHQ 6HIXUD 'LDO && *HUDUGR 6HIXUD ' LD & &
ODULD 'HUO  6HIXUD ,]TXLHUGR & & - RVH
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUMLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

)HUQDQGR 6HIXUD ‘LD && 1DQF\  6HIXUD 1RIXHUD &&

\  1DQF\ 6HIXUD 'LD| && FRQAUD &DUCRV 3ULHWR
$ULDV  && - KRQ &DUORV 3ULHWR OR\ D && I$ (48, $
6(*8526 2& 1,7 \ &223(5$7,9% ' ( 75$163257(6 9(/27$;
I7T$ 1,7

OHGLDOWH 2ILFLR GHO  GH VHSW.HPEUH GH HO - X]JDGR  &LYLO GHO
&LUFXLVR GH 6DQOWD ODUMD ODJGDOHQD  LQVFULWR HO  GH 2FWKEUH GH
FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHY OD LQVFULSFLyQ GH 0D
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHOMR GHO SURFHVR GH
UHVSRQVDELOLGDG ~ FLYLO 1R GH - HVXV
-DYLHU &HUYDQWHV ODUNL.QH & & * XELV &HFLOLD &DVWLR $PDGR
& & \ RWJRV FROMD 75$163257(6 $31 6 (1 & 1,7
/'$ (48,'$ 6(*8526 2 & 1,7 \ +HULEHUWR

3DUUD 6RODCR & &

OHGLDQMWH 2ILFLR 1R GHO  GH GLFLHPEUH GH HO - X] JDGR

&LYLO OXQLFLSDO GH ORIRW ' & LQVFULWR HO  GH ' LFLHPEUH GH

FRQ HO 1R GHO OLEWR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH OD

GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWJR GHO SURFHVR

GHFODUDW.YR YHUEDO GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQAUDFWKDO 1R
GH %ODQFD , oV (VSLW.D %RUGD & &

FROMD ODULWD OHUFKi Q ORUHQR & & &DUORV $UWKUR $SRQWH
*DUFtD & & /,1($6 (682/$5(6 < 785,602 6 $ FRQ VLIODV
/,' (5785 6 $ 6 1,7 \ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6
25%$1, 602 &223(5$7,92 1,7
OHGLDOWH 2ILFLR 1R GHO  GH QRYLHPEUH GH HO - X] JDGR
&LYLO OXQLFLSDO <RSDO &DVDQDUH LQVFULWR HO  GH (QHUR GH FRQ
HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQ/ OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD
HQ OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHQWJR GHO SURFHVR GHFODUDWLYR
YHUEDO UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFROAWUDFWKDO 1R
GH )ORU (CED 2UGK  +XUMDGR & &
9HUQH 6BHSW.P 5LYHUD %HOOR & & FROAUD , JQDFLR
BHS~OYHED AXLQMHUR & & ODUt D (OVD &DOD ' H &DEUHUD & &
&2275%//$1(52 /7'$ 1,7 \ /$ (48,'S$
6(*8526 *(1(5%/(6 1,7
OHGLDOWH 2| LFLR 1R GHO  GH HQHUR GH HO - X] JDGR 3URPLVFXR
GHO &LUFXLWR GH &KLQ- &UGRED LQVFULWR HO  GH (QHUR GH FRQ
HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQ/ OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD

HQ OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHQWR GHO SURFHVR YHUEDO GH
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FROWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR LQIUHVI

D

277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

UHVSRQVDELOLGDG ~ FLYLO H WUDFRQMIDFWKDO 1R
GH -XDQ GH 'LRV $\DOD *RQiOH & & SROMID

JLGLV 1DXGLWK $\DOD *RQiOH & & 5RIHU $QARQLR $\ DOD

*RAIOH & & YUDQFLVFR -Rvp $\DOD *RQiCH & &
\ 9LOPD /X] $\DOD *RQYiOH & &

OHGLDOWH 2/ LFLR 1R GHO  GH | HEUHUR GH HO - X] JDGR &LYLO
"HO &LUFXLWR GH $JXDFKLFD &HVDU LQVFULVWR HO  GH ) HEUHUR GH

FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQY OD LQVFULSFLYQ GH CD

GHPDQEGD HQ OD VRFLHGDG GH CD UH HUHQFLD GHQMJR GHO SURFHVR GH

UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFWKDO 1R

GH *XWDYR 4XLQMHUR 9HOI VTXH & &

-RVp *UHJRULR 4XLOWHUR 9HO VTXH & & \ UXYiQ

-RVp 4XLQMHUR 7HWH & & FRQAUD (48,'$' 6(*8526 1,7

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH PD\R GH HO - X] JDGR  &LYLO

OXQLFLSDO GH &DOL  9DOCH GHO &DXFD  LQVFULWR HO  GH OD\R GH

FRQ HO 1R GHO OLELR 9,,, RUGHQY OD LQVFULSFLYQ GH CD

GHPDQGD  HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWUR GHO SURFHVR YHUEDO GH

UHVSRQVDELOLGDG ~ FLYLO  FRQAUDFWKDO H WUDFRQAUDFWKDO 1R
GH ' DLUD / XFXPL $UFH &RQAUD 1LOVRQ OHQGR] D $VWKGLOOR \

I$ (48§ 6(*8526  *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 1,7

OHGLDOMH 2ILFLR 1R GHO GH PD\R GH HO -X]JDGR  &LYLO
GHO &LUFXLVR GH YRIRW ' & LQVFULWR HO  GH - XQLR GH FRQ HO
1R GHO OLELR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ
OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHOWJR GHO SURFHVR YHUEDO
UHVSRQVDEL OLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFWKDO 1R
GH +XPEHWR $OH[ DQGHU $FHUR 9DUIDV & &
“HL\\ 9DUJDV ODFtDV & & &DUCRV $OEHUVMR $FHUR
DDV & & <DTXHOLQH 9DUUHUD $\DCD & &
$QILH  9DQHWD $FHUR 9DUUHUD & & -HQQLIHU  $FHUR
YDUUHD & & \ &ULWLi Q $OH[ DQGHU $FHUR YDUUHUD & &
FROAD ,YiQ )HUQDQGR 5XHE®D & & - DLPH
$XIXWR *DOHDQR &DPDUIR & & /2*E67, & ' ( 75$163257( 6 $
1,7 I$ (48,'$  6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1, 602
&223(5$7,92 /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 1,7

OHGLDQWH 21 LFLR 1R GHO GH DEULO GH HO - X] JDGR &LYLO
GHO &LUFXLWR GH &DCL 9DOOH GHO &DXFD  LQVFULWR HO GH - XOLR GH

3L &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
JHFKD ([ SHGLFLyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQYy OD LQVFULSFLYQ GH OD
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHOWJUR GHO SURFHVR YHUEDO CH
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H[ WUDFRQWUDFWKDO 1R

GH 6KDURQ OLFKHOOH /ySH /RVDGD
DFVWKDQGR HQ QRPEUH SURSLR \ GH OD PHQRU ' DQUD 6RSKLD 2VSLQD /ySH]
& QAKLD 9DQHWWD /ySH| /RVDGD 9DOHQW.QD /ySH] /RVDGD 3HDUO - DFNHOLQH
/RVDGD &DQR \ /DXUD )HUQDQGD $PDULCHV /RVDGD FRQWD GH (035(6% ' (
75$163257( 5,2 &/, 6 $ 1,7 -DLU] KLQR &XHUR $UL] DCD
\ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1, 602 &223(5$7,92 1,7

OHGLDOWH 2| LFLR 1R GHO  GH DIRWR GH HO - X] JDGR  &LYLO
OXQLFLSDO GH ORQWHULD &yUGRED LQUFULVR HO  GH $JRWR GH FRQ
HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQ/ OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD
HQ OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHQWJR GHO SURFHVR YHUEDO GH
UHVSRQVDEL OLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFVXDO 1R
GH BHUILR /XLV 5LYDV 9HO VTXH & &
<DUCHQLY 5LYDV OHG VIXH & & * DUOLQ
OLOHQD %HUP~GH] 2VSLQR & & GROMD /$ (48,'$' 6(*8526
*(1(5$/ (6 25*$1,602 &223(5$7,92 1,7 Y182/ 20% $ 6 $
1,7 6275$855% 6 $ 6 1,7 +pFVRU  2UCDQGR
OROLQD 3DUD & & \ -RVp S$QEDO *LUDOGR 6HUQD & &

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHo GH RFWKEUH GH HO - X] JDGR
&LYLO GHO &LUFXLWR GH YDUUDQFDEHUPHMD 6DQWDQGHU  LQVFULWR HO  GH
2FWKEUH  GH FRQ HO 1R GHO OLEWR 9,,, RUGHQ OD
LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ CD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHOMR GHO
SURFHVR ~ YHUEDO  GH  UHVSRQVDELOLGDG  FLYLO  H WUDFRQAUDFWKDO
1R GH (GZDUG )HUQH ORUHQR OHMLD &&
TXLHQ DFWD HQ QRPEUH SURSLR \ HQ UHSUHVHQWDFLYQ GH VXV
KLMRV ~ PHQRUHV 9DOHW /XFLDQD ORUHQR 7UDVODYLXD  5DI DHOD ORUHQR
S5RGULIXH| |\ (GZDUG 6W.YHQ ORUHQR 6DQWDPDULD \ RWRV — &RQAUD

&223(5$7, 9% ( 75$163257$' 25( 6 (! o(',2 0$*' $/ (1%
17'$ &2275$160$* $/ (18 /7S 1,7 UHSUHVHQADGD
OHIDOPHOAH SRU OLFWRU ODOQXHO &DUGHQDV *XHYDUD /$ (48,'$' 6(*8526
*(1(5$/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 1,7 UHSUHVHQWDGD

OHIDOPHOWH SRU 1HWRU 5DXO +HUQDQGH| 2VSLQD \ - RUJH ( OLHFHU SRECH
SRVDV &&

OHGLDQWH 21 LFLR 1R GHO GH QRYLHPEUH GH HO - X] JDGR &LYLO
GHO &LUFXLWR GH /RULFD &RUGRED  LQVFULVR HO GH 1RYLHPEUH GH

3L &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW
6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

FRQ HO 1R GHO OLEWR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH OD

GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWJR GHO SURFHVR YHUEDO GH

UHVSRQVDELOLGDG ~ FLYLO H WUDFRQMUDFWKDO GH PD\RU  FXDQWD 1R

GH (OLV , VDEHO &DQWHUR / ORUHQMH & &
FROMD <Ht VRQ ODQXHO 9LOOHIDV ) ORUH| & &

&DPLOR (UQGHWR (QUXQFKR +RRV & & $5$168% 6 $ 6 1,7
75$163257( < 785,602 02 6 $ 6 1,7 \ /8

(48,'$' 6(*8526 *(1(5$/(6 25*$1, 602 &223(5$7,92 1,7

OHGLDOWH 2ILFLR 1R GHO  GH QRYLHPEUH GH HO - X] JDGR
&LYLO OXQLFLSDO GH ORQWHUtD &UGRED LQVFULVR HO  GH 1RYLHPEUH GH
FRQ HO 1R GHO OLELR 9,,, RUGHQY OD LQVFULSFLYQ GH CD
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWUR GHO SURFHVR YHUEDO
UHVSRQVDEL OLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFWKDO 1R
GH /XLV )HOLSH 7D XU 5RGULIXH & &
FROMD (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1, 602 &223(5$7, 92
1,7

OHGLDQMH $XWR 1R GHO  GH HQHUR GH HO -X]JDGR  &LYLO
GHO &LUFXLWR GH &DOL 9DOOH GHO &DXFD  LQVFULVWR HO  GH ) HEUHUR GH
FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQ OD LQVFULSFLYQ GH CD
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQMJR GHO SURFHVR YHUEDO GH
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFVKDO 1R
FRQMD /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6
25*$1, 602 &223(5$7,92 1,7

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH PDUR GH HO -X]JDGR  &LYLO
OXQLFLSDO GH ORQAHUtD &UGRED LQUVFULWR HO  GH ODU R GH FRQ
HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD
HQ OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD  GHQMR GHO  SURFHVR
YHUEDO UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFWKDO 1R
GH &DUORV ODULR 3DFKHFR 6DQFKH &&

HQ QRPEUH SURSLR \ HQ UHSUHVHQADFLYQ GH OD PHQRU 1LNRCO
3DFKHFR  3HUHLUD 7 , &RQMID /$ (48,'$  6(*8526
*(1(5$/ (6 25*$1,602 &223(5$7,92 /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 1,7

&(175%/ &$56 6 $ 6 (1 /,48,'$& 11 1,7 \
+HUQDQGR ODUTXH| 7RELDV &&

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH DEULO GH HO - X] JDGR  &LYLO
GHO &LUFXLWR GH 6RFRUUR 6DOWDQGHU  LQVFULMR HO  GH $EULO GH

FRQ HO 1R GHO OLELR 9,,, RUGHY OD LQVFULSFLyQ GH 0D
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHOWUR GHO SURFHVR YHUEDO GH

3L &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 ' ( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ

UHVSRQVDELOLGDG FLYLO 1R GH ODUWKD &HFLOLD 5LYHUD
ODQALOCD  && TXLHQ DFW-D HQ QRPEUH SURSLR \ HQ QRPEUH
GH VXV PHQRUHV KLMRV 6DPXHO ' DYLG 5LYHUD ODQALOOD 7
\ -XOLHWK $QGUHD ORUHQR 5LYHUD 7 , ODUWKD / XFLD
ODQALOOD 3RYHGD && TXLHQ DFW-D HQ QRPEUH SURSLR \ HQ
UHSUHVHOWDFLYQ GH VX PHORU KLMD 'DQD )HUQDQED 9HOR]D ODQALOOD

-KRQ -DLUR +HUUHUD &XHYDV && &ROAUD
$OHVDQGUR - DLPHV &RQWUHUDV  75$163257(6 < 785, 602 %5/, 1$6 ' (/ )21&
6 $ %5/ ,1$6785 6 $ 1,7 - XDQ &DUORV 5XELDQR \ /$
(48,"'$' 6(*8526 *(1(5$/ (6 25*$1, 602 &223(5$7,92 1,7

OHGLDQAH 21 LFLR 1R GO  GH DEULO GH HO -X]JDGR  &LYLO
GHO &LUFXLWR GH 1HLYD +XLOD LQVFULWR HO GH OD\R GH FRQ HO
1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQED HQ
OD VRFLHGDG GH OD UHHUHQFLD  GHQWR GHO SURFHVR YHUEDO
UHVSRQVDELOLGDG  FLYLO H[ WUDFRQAUDFWKDO 1R eH
ODULR *X]PiQ $UDQIR & & \ RWRV FROAUD &223(5$7, 9% ' (
02725,67$6 ' (/ +8,/$ < &$48(7$ /7'$ 1,7 /$ (48, $'
6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5%$7,92 1,7 \ RWRV

OHGLDQMWH 2ILFLR 1R GHO  GH PD\R GH HO - X] JDGR  &LYLO
OXQLFLSDO GH ORQMHUID &UGRED LQVFULWR HO  GH - XQLR GH FRQ
HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQ/ OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD
OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD  GHQMUR GHO  SURFHWR
YHUEDO UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WDFRQWUDFWKDO 1R
CGH (GXDUGR -RVH S$WHQFLD *RPH &&

1DQF\  3DRCD &DUYDMDO 3HXDWD && HQ

QRPEUH SURSLR \ HQ UHSUHVHQWDFLYQ GHO PHQRU - H\ EUDQH $WHQFLD &DUYDMDO

18,3 &RQWUD 029E7S$;, 6 $6 1,7 ' HUO\ V

3DWULFLD  5RGULIXH| YDUUD| D && /$ (48,'% 6(*8526

*(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5%$7,92 1,7 \ &HVDU $XIXWVWR

ODUW.QH] &DEDOOHUR &&

OHGLDQMH 2| LFLR 1R GHO GH MXQLR GH HO - X] JDGR

&LYLO GHO &LUFXLWR GH ,SLDOHV 1DULXxR  LQVFULWR HO GH MXQLR GH
FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH OD

GHPDQED HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQMJR GHO SURFHVR YHUEDO GH
UHVSRQVDELOLGDG  FLYLO H WUDFRQAUDFWKDO 1R

GH BHIXQGR $UFDALR -LPpQH & & 1R 6LOYLD (VW DQLD
-LPHQH| 7DTXH & & 1R / RUHQD ODUFHOD - LPpQH]  7i TXH|
&& 1R -RVMH -DLPH -LPHQH| 7DTXH & & 1R

1XUL 6LOYDQL -LPHQH 7DTXH & & 1R

3L &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9RIRW
6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 ' ( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

+HFWRU  5RELQVRQ  -LPHQH| 7DTXH & & 1R 0LOOHU
6HEDVWAL.DQ -LPHQH| 7DTXH & & 1R (LEHU 5RPDQ - LPHQH|
7DTXH & & 1R -HVXV $QLEDO - LPHQH 7DTXH & & 1R

QRUGXOD 7DTXH & & 1R \ $PSDULVR GHO
&DUPHQ 7XOFDQ 7DTXH] & & 1R SGRQAD - DLPH 2VZDOGR
)XHOWHV  &DGHQD & & 1R (LGHU <RYDQQ 3LQFKDR 3LQFKDR
&& 1R &2/ (&7,926 &8'% '( ,3,$/(66$ 1, 7 1R

\ /$ (48,'$  6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5$7, 92
1, 7 1R

OHGLDOWH 2| LFLR 1R GHO  GH MXQLR GH HO - X] JDGR  &LYLO
GHO &LUFXLWR GH ORIRW ' & LQVFULWR HO  GH - XQLR GH FRQ HO
1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQED HQ
OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHQWUR GHO SURFHVR HVHFXWLYR VLQJXODU
1R GH 'DYLG 6DQALDIR 3RYHGD 5RFKD FRQ
& & FRQAUD /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$/(6 25*$1, 602
&223(5$7,92 FRQ 1 , 7

OHGLDQMH $XWR GHO GH MXOLR GH HO -X]JDGR &LYLO GHO
&LUFXLWR GH 6DQAD ODUMD ODJGDOHQD LQVFULMR HO  GH - XOLR GH
FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQY OD LQVFULSFLYQ GH CD
GHPDQED HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQMJR GHO SURFHVR YHUEDO GH
UHVSRQVDELOLGDG ~ FLYLO 1R GH 5RTXH
ODQXHO *DUFLD 9%HUGXJR FRQ & & FROMD +XJR +HUQDQGR
)XHPD\RU &DPDUJR FRQ & & 75$163257(6 $31 6$6 FRQ 1 , 7
/'$ (48,'$  6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1, 602 &223(5%7, 92 FRQ
1,7 < $31 6(59,&26 (63(&$/(66 %6 ',68(/7% <
/,48,'$'$ FRQ1, 7

OHGLDQAH 2I LFLR 1R GO  GH MXOLR GH HO - X] JDGR &LYLO GHO
GLUFXLWVR GH 7XUER $OQALRTXLD LQVFULWR HO  GH - XOLR GH FRQ HO
1R GHO OLELR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ
OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHQWR GHO SURFHVR YHUEDO
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO 1R GH 3i QLGR -RVp
7RUGHFLOOD 1LxR (UOLQED $FRWID *yPH  -HLOHU $QARQLR 7RUGHFLOOD
$FRWD  <LQ -KRDQD 7RUGHFLOOD $FRWD <LQD ODUFHOD 7RUGHFLOCD
$FRWD - DGHU ODQXHO 7RUGHFLOOD $FRWID - DLU $ORQVR 7RUGHFLOOD $FRVWD
\  SRELQVRQ 7RUGHFLOOD 1LxR FROMD /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6
25%$1, 602 &223(5$7,92 FRQ 1, 7 \ &223(5$7, 9% , 17(*5%/
"( 75$163257(6 ' ( 85$%E &22, 1785

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO GH MXOLR GH HO - X]JDGR  &LYLO

3L &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWWH FHUMLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
777 FFE RUJ FR FHUWL| LFDGRVHOHFWURQLFRY \ GLJLWH HO UHVSHFVLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQMR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQMH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

GHO &LUFXLWR CGH ORQWHULD &RUGRED LQVFULWR HO GH - XOLR G&H
FRQ HO 1R GHO OLEWR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH OD
GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQAUR GHO SURFHVR YHUEDO
DFFLGHQMH GH Wi QVLWR 1R GH 6DPLU 6LQIDGR
6XDUH FRQ & & "HLW OLOHQD 9DUULRV 6HxD FRQ & &

9DOHQAL.QD 6LOIDGR YDUULRV FRQ & & \
9DQHWD 6LQIDGR %UULRV FRQ & & FRQAUD - RVH $Q EDO
*LUDOGR 6HUQD FRQ & & +HFWRU 2UODQGR OROLQD 3DUUD FRQ
& & %$182/20%$ 6 $ $ (OE6 32'5E *,5%5 9%-2 /$
' (120, 1%&, 1T %182 ( &2/20%% 6 $ FRQ1,7 6275%$855%
6 $6 FRQ 1,7 \ /$ (48,'$" 6(*8526 *(1(5%/(6 25*%1, 602
&223(5%$7,92 FRQ 1,7

OHGLDOWH 2ILFLR 1R GHO  GH MXOLR GH HO - X] JDGR  &LYLO
OXQLFLSDO GH ORQAHUID &UGRED LQVFULWR HO  GH $JRWR GH FRQ
HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQ/ OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD
HQ OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHQWJR GHO SURFHVR YHUEDO
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H FROWUDFWKDO 1R

GH $OHDQGHU )ORUH -LPHQH FRQ
& & FROMD /$ (48,'$  6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602
&223(5%$7,92 FRQ 1, 7 50 7%,,6 6$6 FRQ1, 7

\ ' DPDULV OHGLQD &DUGRQD FRQ & &

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH VHSW.HPEUH GH HO - X] JDGR
&LYLO GHO &LUFXLWR GH *DU yQ +XLOD LQVFULMR HO  GH 6HSW.HPEUH GH
FRQ HO 1R GHO OLELR 9,,, RUGHQY OD LQVFULSFLYQ GH CD
GHPDQGD  HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWJR GHO SURFHVR YHUEDO GH
UHVSRQVDEL OLGDG FLYLO H WUDFRQAUDFWKDO 1R
GH /X 6WHOOD &XpOODU 6LHUUD \ RWIRV
FROMID &223(5%7,9% '( 75$163257%' 25(6 '( *$5=11 &2275$16*$5 /7' $
I$ (48,'$  6(*8526 *(1(5$/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 FRQ 1, 7
\ RWRY

OHG.DQWH 2ILFLR 1R GHO GH VHSW.HPEUH GH HO - X] JDGR
& YLO GHO &LUFRXLWR GH 9XFDUDPDQID  6DQWDQGHU LQVFULMR HO GH
2FWKEUH GH FRQ HO 1R G0 OLEUR 9,,, RUGHQy OD

LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWUR GHO
SURFHVR YHUEDO GHFODUDW.YD UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H[ WUDFRQWUDFWKDO

1R GH &CDXGLD - RKDQQD 9LOODPL] DU 9DOHQFLD

FRQ & & HQ QRPEUH SURSLR \ HQ UHSUHVHOWDFLYQ GH VX KLMD

PHQRU GH VX KLMD (WKH DQ  $OH DQGUD 30D]DV  9LOODPL] DU FRQ & &
$PSDUR 9DOHQFLD 'H 9LOCDPL] DU FRQ & & \

3L &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 ' ( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU) FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

+HUQDQGR  9LOODPL] DU 3LQWR FRQ & & FRQAUD - RVH $QWRQLR
5DPLUH ODULQH FRQ & & /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6
25%$1, 602 &223(5$7,92 FRQ 1, 7 &203$f,$ 081", $/ ' (
6(*8526 6 $ FRQ 1, 7 75$163257(6 YB&$526 6 $ 6 FRQ
1,7 \ 7$;685 6 $ FRQ1, 7

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHo GH RFWKEUH GH HO - X] JDGR
&LYLO GHO &LUFXLWR GH ORQWHULD &yUGRED LQUFULVMR HO  GH 1RYLHPEUH
aH FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH

OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UH HUHQFLD GHOWJR GHO SURFHVR YHUEDO
UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQAUDFWKDO 1R

GH 6DQB 6DLGLVWK *LURQ /XJR && \ / XFHO\V

*LURQ /XJR &% GROMD /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6

25*$1, 602  &223(5$7,92 1,7 6275$855% 6 $ 6 1,7

YB182/20%$ 6 $ 1,7 -RVH $QLEDO

*LUDOGR 6HUQD && \  +HFWRU 2UODQGR OROLQD 3DUUD &&

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH QRYLHPEUH GH HO - X] JDGR

&LYLO GHO &LUFXLWR GH ORQWHUtD &yUGRED LQVFULVR HQ HVWD & PDUD GH
&RPHUFLR HO GH 1RYLHPEUH GH FRQ HO 1R GHO / LEUR
9,,, RUGHY OD LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD
UH HUHQFLD  GHQMR GHO SURFHVR  YHUEDO UHVSRQVDELOLGDG FLYLO
H WUDFRQAUDFVWKDO 1R GH .DW 3DROD 3pUH|
6RODU FRQ & & HQ QRPEUH SURSLR \ GH VXV PHQRUHV KLNRV \
-KRODWDQ $QGUPV /ySH $UHQDV FRQ & & FROMD /$ (48,'$'
6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 FRQ 1, 7

9$182/20%$ 6 $ $ (OE6 32'5E *, 585 -2 /$ ' (120, 1$& 11 %B1&2 ' (
82/20%$ 6$ FRQ1, 7 6(*8526 *(1(5%/ (6 685%$0(5, &$1%
6$ FRQ 1, 7 \  6275$855%$ 6 $6 FRQ 1, 7

OHGLDQAH 2ILFLR 1R GHO  GH GLFLHPEUH GH HO
-X] JDGR &LYLO GHO &LUFXLWR GH 2UDOLGDG 3DODFLR ' H - XWLFLD 3HGUR
(OLDV 6HUUDQR $EDGLD 'H &DOL  9DOCH ' HO &DXFD  LQVFULWR HQ HWD
& PDUD GH &RPHUFLR HO  GH ' LFLHPEUH GH FRQ HO 1R a&Ho
/LEUR 9,,, RUGHQY OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD
UH HUHQFLD ~ GHQWJR GHO SURFHVR O9HUEDO 'H 5HVSRQVDELOLGDG &LYLO
([ WUDFRQAUDFWKDO 1R GH %DQFD &HOLQD
*RQDOH FRQ & & FRQAUD 9LFWRU (YHOLR &UX] (UD|R FRQ & &
/$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5%$7,92 FRQ
1, 7 (48,5(17 9(+, &8/26 < 0$48,1$5,$ 6 $ 6 FRQ1 , 7

3L &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9RIRW
6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 ' ( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FROWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVI

D

277 FFE RU) FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

&223(5%$7, 9% , 17(*5%/ ' ( 75%$163257( 5%$3,'2 7$09%R FRQ 1 , 7
$//,%1= 6(*8526 6 $ FRQ 1 , 7

OHGLDQWH 2ILFLR 1R  */ GHO GH RFWKEUH GH HO - X] JDGR
&LYLO GHO &LUFXLWR 2UDO GH &DUWDIHQD O9RCtYDU  LQUFULVR HQ HWD
& PDUD GH &RPHUFLR HO  GH ' LFLHPEUH GH FRQ HO 1R GHO
/LEUR 9,,, RUGHQ OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGED HQ OD VRFLHGDG GH OD
UH HUHQFLD  GHQWJR GHO SURFHVR YHUEDO GHFODUDW.YR GH UHVSRQVDELOLGDG
FLYLO GH &DQGHODULD 3HUH| 7RYDU FRQ & & FRQAD /$ (48,'$'
6(*8526 *(1(58/(6 FRQ 1,7 1R

OHGLDOWH 2| LFLR 1R GHO  QRYLHPEUH GH SURI HULGR SRU HO
-X] JDGR &LYLO OXQLFLSDO GH 9LOODYLFHQFLR OHWD LQVFULMR HO  GH
(QHUR  GH FRQ HO 1R GHO OLEWR 9,,, RUGHY D
LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQAUR GHO
SURFHVR UHVSRQVDEL OLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFVKDO 1f
GH  'DYLG $OYDUDQ 3DUUD & &
SROMD  $OQMRQALR -RVH ) XHOMV 3ULHVR & &
-RVH ODQXHO ODXRVFD 'XUDQ & & /'$ (48,'$ 6(*8526
*(1(5$/ (6 25*$1, 602 &223(5%$7,92 1,7 \ 75$163257(6 7$;,
(675(//$ 6 $6 1,7

OHGLDQWH 21 LFLR 1R GHO GH | HEUHUR GH HO - X] JDGR
&YLO ' HO &L UFXLWR GH ORQWHUt D LQVFULWR HO GH ) HEUHUR GH FRQ
HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQy OD LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD
HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHOQMR GHO SURFHVR YHUEDO GH
UHVSRQVDELOLGDG  FLYLO H WUDFRQWUDFWKDO 1R

GH 1HWA 'HO 6RFRUUR 9LORULD $UJHO & & -HVXV ' DYLG 20HD
9LORULD & & "DQLHO $OHMDQGUR 20HD 9LORULD & &
5RIHU $QGUHV 20HD 9LORULD & & SROAUD
I$ (48§ 6(*8526  *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 1,7
%B182/20% $ 1,7 6(*8526 *(1(5%/(6
685%0(5, &$1$ 6 $ 1,7 6275$855% 6 $ 6 1,7
OHGLDQWH RILFLR 1R GHO | HEUHUR GH SURI HULGR SRU HO
- X] JIDGR &LYLO GHO &LUFXLVIR GH 6DQAD ODUAD ODJGDOHQD  LQUFULMR HO
GH ODUR GH FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHY OD

LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD VREUH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHOQAUR
GHO SURFHVR YHUEDO GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WIJDFRQAUDFWKDO 1R
GH <DGLUD ODULXR 3LQHGD & &
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW
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&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWLI LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ

HQ QRPEUH SURSLR \ HQ UHSUHVHQWDFLYQ GH VX KLMD ODULDQD
/XFLD 1DYDUUR ODULXR 1, 83 2Ul HOLQD 3LQHGD ' XDUMH & &

5DLWD ODUtD &DEDQD ODULXR & & , QGLUD
5RVD ODULXR 3LQHGD & & TXLHQ REUD HQ QRPEUH SURSLR \
GH VX KLMR 6DQALDIR ODULXR 3LQHGD 7 , FROAUD 6HUILR
)HUQDQGR - LPHQH] 8ULEH ) HUQDQGR &HSHGD 6DDYHGUD & &
8223(5%$7,9% '( 75$163257( < 6(59,& 26 08/7,3/(6 &76(0 /7'$ 1,7

\ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 2 & 1,7

OHGLDQWH DXVWR 1R GHO I HEUHUR GH SURI HULGR SRU HO
- X] JDGR &LYLO GHO &LUFXLWR GH ORQWHUt D &UGRED LQVFULWR HO  GH
ODU R CH FRQ HO 1R G0 OLELR 9,,, RUGHYY OD

LQVFULSFLyQ GH OD GHPDQGD VREUH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHOWUR
GHO SURFHVR YHUEDO GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO FRQWUDFWKDO 1R
GH ODUtD , QV - XOLR OLUDQED & &

1LGLD OLUDQGD 6DQFKH & & \ RWRV FROMD /$ (48, 'S$'
6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5%$7,92 1,7 95182/ 20% $
6% 1,7 6(*8526 *(1(5%/(6 685$0(5,8%1$ 6 $ 1,7
\ 6275$855% 6 $ 6 1,7

OHGLDQAH 2ILFLR 1R GHO GH DEULO GH HO - X] JDGR

3URPLVFXR GHO &LUFXLWR GH ODMDIXDO  6XFUH LQVFULVR HO  GH $EULO
cH FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, RUGHQ/ OD LQVFULSFLYQ GH
OD GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD GHQWUR GHO SURFHVR GH
5HVSRQVDELOLGDG  &LYLO ([ WUDFRQAUDFWKDO 1R eH

5DIDHO -RVH OHM D &DUGHQDV ' RPLQID , VDEHO - DUDED $JXDV < &KDLQ:
OHMD -DUDED FROAMD /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1, 602
&223(5$7,92 1,7 /XLV (GXDUGR 3DGLOOD 5LYHUD |\
SRELQVRQ 0DQXHO ODOR 9HUJ DUD

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH | HEUHUR GHO SURI HULGR SRU HO
-X] JDGR &LYLO OXQLFLSDO (QYLIDGR $QNRTXLD
' HFODUDWLYR UHVSRQVDELOLGDG FLYLO ([ WUDFRQWUDFWKDO

GH : LOVRQ ' H - HV~V 6HS~OYHGD 9DUIDV FRQOAUD
52 (5 68(6&81 +(55(5% LQVFUMMR HO  GH OD\R GH EDMVR
HO 1R GHO OLEUR 9,,, VH GHFUHW OD LQVFULSFLyQ GH OD
SUHVHQMH GHPDQED UHVSHFVR GHO HVMDEOHFLPLHQAR GH FRPHUFLR GHQRPLQDGR
/'$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 2 & LGHQAI LFDGR FRQ 1LW

OHGLDQWH 21 LFLR 1R GHO GH PDU R GH HO - X] JDGR &LYLO GHO
&L UFXLWR GH 7XTXHUUHV ~ H WUDFRQAUDFWKDO  LQVFULWR HO GH OD\R GH
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

FRQ HO 1R GH0 OLEUR 9,,, GHFUHWDU FRPR
PHGLGDV FDXWHODUHV /D LQVFULSFLYQ GH OD GHPDQGD HQ HO UHILVWIR GH /D
(TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR LGHQALI LFDGD FRQ 1,7

1R GHOWUR GHO SURFHVR 9HUEDO GH 5HVSRQVDELOLGDG &LYLO
1R GH $5*(1,6 3$7,12 %51%/ & & 1R
GROMUD /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5$/ (6 25*$0, 602 &223(5$7, 92
1,7 1R
OHGLDQAH 2ILFLR 1R GHO ' ( 0%<2 ' ( HO - X] JDGR f &LYLO
OXQLFLSDO GHO &LUFXLWR 2UDO GH 9DUUDQTXLOOD 3URFHVR  9HUEDO
5HVSRQVDELOLGDG  &LYLO LQVFULWR HO GH OD\R
cH FRQ HO 1R

GHO OLELR 9,,, RUGHY OD LQVFULSFLYyQ GH OD SUHVHQOWH GHPDQGD
HQ HO UHILWAUR PHUFDQW.O TXH OOHYD OD Fi PDUD GH &RPHUFLR ' H 9RIRW GH
/'$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$/(6 LGHOAILFDGD FRQ HO 1,7 1f

GHPDQGEDQAH * UDFLHOD 2UWL] 7ROR] D

SHVROXFLYQ 1R GHO GH MXQLR GH LQVFULMD HO  GH MXOLR GH

EDMR HO 1R GHO OLEUR ,; OD 6XSHULQWHQGHQFLD 1DFLRQDO
GH &RRSHUDW.YDV OH UHFRQRFH SHUVRQHULD MXUtGLFD D OD VRFLHGDG
6(*8526 /$ (48,'$ 25*$1, 602 &223(5%$7, 92

7e50,12 ' ( '85%& 11

/D SHUWRQ MKUGLFD QR VH HOFXHQAUD GLVXHOWD \ VX GXUDFLYyQ HV
LQGH LQLGD

2% (72 62& $/

7LHQH FRPR REMHWLYR HVSHFLDOL] DGR GHO DFXHUGR FRRSHUDWLYR /$ (48,'$'
6(*8526 *(1(5%/(6 WHQH FRPR REMAW.YR HVSHFLDOL] DGR GHO DFXHUGR
FRRSHUDWLYR GHOMR GHO SURSyVLVWR H SXHVWR HQ HO DUW FXOR DQAHULRU
VDW.VI DFHU ODV  QHFHVLGDGHV GH SURWHFFLYQ GH ODV SHUVRQDV DVRFLDGDV \
GH OOV TXH V HQ D OD HO SUHVHOAH HVWADWKVR PHGLDQWH VHUYLFLRV GH
VHIXURV JHQHUDOHV TXH DPSDUHQ D ODV SHUVRQDV ELHQHV \ DFW.YLGDGHV
| UHOAH D HYHQWKDOHV ULHVJRV FRQ OD | LQDOLGDG GH EULQGDU WUDQTXLOLGDG
FROLDYD \ ELHQAVWDU D ORV SURWHILGRV \ EHQHI LFLDULRV GHO VHUYLFLR
TXH VHU SUMVWDGR HQ FRQGLFLRQHV ySWPDV GH HFRQRPtD DILOLGDG
RUJDQL] DFLYQ  DGPLQLVWUDW.YD HI LFLHQFLD WFQLFD \  UHVSDOGR
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 ' ( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DCRU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

| LQDQFLHUR  ( QXPHUDFLYQ GH DFW.YLGDGHV 3DUD FXPSOLU VX SURSYyVLWR \
DOFDQY DU VX REMAMR OD HTXLGDG VHIXURV JHQHUDOHV SRGUI  UHDOL] DU ODV
VLIXLHQWHV ~ DFW.YLGDGHV &HOHEUDU \ HVHFXWDU WRGD FODVH GH
FROMDWRY GH VHIXURV UHDVHIXURV \ FRDVHIXURV ORV TXH VH UHJLUI Q SRU
GLVSRVLFLRQHV ~ SURSLDV.  GH HWIDV PRGDOLGDGHY FRQWUDFWKDOHV

$GPLALVWMIDU  IRQGRV  GH  SUHYLVLYQ \ VHIXULGDG VRFLDO TXH CDV
GLVSRVLFLRQHV OHIDOHV |IDFXOWDQ D ODV  HQW.GDGHV  DVHIXUDGRUDV

&RQFHGHU SUpWDPRV D VXV HQAL.GDGHV DVRFLDGDV GHQMR GH ORV PDUFRV

OHIDOHV  YLIHQWHV (I HFWKDU ODV  LQYHWLRQHV TXH UHTXLHUD HO
FXPSOLPLHQWR GH VX REMHVWR VRFLDO GHQAWR GH ODV GLVSRVLFLRQHV OHIDOHV
YLIHQAHV &UHDU LQWILWKFLRQHV  GH QDWKUDCH| D VROLGDULD WDQWR D

QLYHO QDFLRQDO FRPR LQMHUQDFLRQDO RULHQWDGDV DO FXPSOLPLHQAR GH
DFW.YLGDGHV GH | RMDOHFLPLHOWR GHO VHFWRU FRRSHUDALYR R D
SURSRUFLRQDU HO DSRIR \ D\XG QHFHVDULRV SDUD | DFLOLWDU HO PHVRU
ORIULR GH ORV SURSyVLWRV \ DFW.YLGDGHV HFRQyPLFDV \ VRFLDOHV GH OD
HTXLGDG VHIXURV JHQHUDOHV &HOHEUDU FRQYHQLRV FRQ RUJDQL] DFLRQHV
QDFLRQDOHY R H WUDQWHUDV  SDUD SURFXUDU HO PHVRU FXPSOLPLHQAR GH VXV
REMVAMMLYRV \ DFW.YLGDGHV R SDUD Rl UHFHU VHUYLFLRV GLI HUHQAHV D ORV
HWDEOHFLGRV HQ HO REMHWLYR HVSHFLDOL] DGR GHO DFXHUGR FRRSHUDW.YR

5HDOL]DU HQ |RUPD GLUHFWD R LQGLUHFWR WRGR W.SR GH DFW.YLGDGHV
SHUPLWLGDV SRU OD O TXH VH UHODFLRQHQ FRQ HO GHVDUUROOR GH ORV
REMMVWLYRV  VRFLDOHV $FWKDU FRPR HQWAL.GDG RSHUDGRUD SDUD OD
UHDOL] DFLyQ GH  OLEUDQD R  GHVFXHOAR  GLUHFWR  UHODFLRQDGRV
HVSHFt | LFDPHQAH FRQ SULPDV GH VHIXURV HQ | RUPD FRPR OR HVWDECH] FD OD
/H  $PSOLWKG DGPLQLVWUDW.YD \ GH RSHUDFLRQHV SDUD FXPSOLU VXV
REMVMMLYRV \ DGHODQADU VXV DFW.YLGDGHV OD HTXLGDG SXHGH RUJDQL] DU
WQAR HQ HO SDtV FRPR HQ HO H WHULRU WRGRV ORV HVWDECHFLPLHQARV \
GHSHQGHQFLDV  DGPLQLVWUDW.YDV TXH VHDQ QHFHVDULRV \  UHDOL] DU WRGD
FODVH GH RSHUDFLRQHV DFWRV ~ FRQMDVWRYV \ GHPi V QHIRFLRV MXUt GLFRV
O FLVWRV TXH VH UHODFLRQHQ FRQ HO GHVDUUROOR GH VXV DFWLYLGDGHV \ HO
FXPSOLPLHQAR GH VXV REMAW.YRV , QWHUPHGLDFLYQ HO D FROAUDWDFLYQ GH
VHIXURV OD HTXLGDG SURFXUDUD UHDOL] DU GLUHFVWDPHQWH OD FRQAUDWDFLYQ GH
ORV  GLYHWRV  VHIXURV TXH WHQH HWDECHFLGRV 1R REWDOWH VL
UHVXOMDUH QHFHVDULR R FRQYHQLHQWH SRGUI FRORFDU SyOL] DV GH VHIXURV
FRQ HO FROFXUVR GH LQAHUPHGLDULRV GHELGDPHQWH DXWRUL] DGRV SRU HO
RUJDQLVPR  JXEHUQDPHQOWDO FRPSHVWHQWH \  TXH FXPSODQ ODV GHPi V
FRQGLFLRQHV ~ UHJODPHQOWDULDV ~ TXH  SXHGD HWDEOHFHU OD - XQWD GH
' LUHFVRUHV ~ 3UHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV DO S-ECLFR QR DI LOLDGR OD HTXLGDG
VHIXURV  JHQHUDOHV FXPSOLUi 0D DFW.YLGDG DVHIXUDGRUD SULQFLSDOPHQMH HQ
LOWHUPY GH VXV SURSLRV DVRFLDGRV \ GH OD FRPXQLGDG YLQFXODGD D HOORV
6LQ SHUMKLFLR GH OR SUHYLWR HQ HO LQFLVR DQWHULRU OD HTXLGDG
VHIXURV  JHQHUDOHV H WHQGHUI OD SUHVWDFLYQ GH VXV VHUYLFLRV DO S-ECLFR
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9DORU
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU) FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

HQ JHQHUDO \ HQ WO FDVR ORV H FHGHOAHV TXH VH REWHQIDQ SRU HWADV
RSHUDFLRQHV  VHUi Q OOHYDGRV D XQ |RQGR VRFLDO QR VXVFHSW.EOH GH
UHSDUWLFLYQ

&$3, 7%/

&$3, 78/ $8725,=%'2

9DORU
1R GH DFFLRQHV
9DORU QRPLQDO

&$3, 7%/ 68685, 72

9DORU
1R GH DFFLRQHV
9DORU QRPLQDO

&$3, 7%/ 3%*$' 2
9DORU

1R GH DFFLROHV
9DORU QRPLQDO

(O PROAR Pt QLPR GH DSRUWHV VRFLDOHV VHUI GH PRQHGD
FRUULHOWH HO FXDO QR VHUIi  UHGXFLEOH GXUDQWH OD H LWHQFLD GH OD
HTXLGDG
12096$0, (1726
i5%$12 ' ( $'0,1,675%& 11

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

3RU $FWD 1R GHO  GH DEULO GH GH $VDPEOHD GH ' HOHJDGRV
LQUFULMD HQ HWD & PDUD GH &RPHUFLR HO  GH RFWKEUH GH FRQ HO
1R GHO/LEUR ;,,, VH GWMLIQ D

35, 1&, 3%/ (6
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
YHFKD ([ SHGLFLYyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

&$5* 2 1209%( ' (17,), 838, 11

3ULPHU 5HQIORQ  2UODQGR &HVSHGHV & & 1R
&DPDFKR

6HIXQER 5HQIORQ  <RODQED 5H\ HV 9L.0ODU & & 1R

7HUFHU 5HQIORQ  +DPHU $QWRQLR =DPEUDQR & & 1R
6RODUMH

&XDUVR 5HQIORQ  $UPDQGR &XHOODU $UMHDID & & 1R

AXLOWR 5HQJORQ  2PDLUD  'HO 6RFRUR & & 1R
" XTXH $O DWH

6H VR 5HQIORQ 6,1 $&(37%& 21

BHSW.PR SHQIORQ -XOLR &HVDU 7DUTXLQR & & 1R
* DOYLV

2FVWDYR 5HQIORQ  &DUORV ~ -XOLR  ORUD & & 1R
3HxDOR] D

1RYHQR SHQIORQ ) DELR &KDYDUUR *RQIDOH] & & 1R

683/ (17(6

&$5* 2 1209%( ' (17,), 8$&, 11

3ULPHU 5HQIORQ  $XUD  (OLVD %IFHUD & & 1R
9HUJ DUD

BHIXQER 5HQIORQ OLFWRU  +HQU\ XKQ & & 1R
1DUDQMVR

7HUFHU 5HQIORQ  (GL[RQ 7HQRULR 7HQRULR & & 1R
AXLOAHUR

&XDUWR 5HQIORQ  1HVWRU %RQLOOD 5DPLUH] & & 1R

AXLQAR 5HQIORQ  /XLV  )HUQDQGR )ORUH & & 1R

S5XELDQHV
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8&%" 2 '( ,168&5,3& 11 '( '2&80(1726
)HFKD ([ SHGLFLYQ  GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&', *2 1 ( 9(5,),8%8 01 $

9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWOGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

6H WR 5HQIORQ +HFVWRU 6RODUMH 5L YHUD & & 1R
BHSW. PR 5HQIORQ -XDQ $QMRQLR 5HDOHV & & 1R

"D D
2FWDYR SHQIORQ  ODUWKD ,VDEHO 9HOH & & 1R

I HRQ
1RYHQR SHQIORQ  -XDQ &DUCRV 4XLOMHUR & & 1R

%-HFHUUD

5(9, 625(6 ), 6&%/ (6
3RU $FWD 1R GHO  GH DEULO GH GH $VDPEOHD GH ' HOHIDGRV
LQVFULMD HQ HVWD & PDUD GH &RPHUFLR HO  GH HQHUR GH FRQ HO 1R
GHO /LEUR ;,,, VH GHVLJQ D
&$5* 2 1209%( ' (17,), 8%8, 11
S5HYLVRU )LVFDO ' (/2,77( 728&+( 1, 7 1R
3HUVRQD 6% 6
- XULGLFD
3RU ' RFXPHQAR 3ULYDGR GHO GH PD\R GH GH 5HYLVRU ) LVFDO
LQVFULWD HQ HWD & PDUD GH &RPHUFLR HO  GH | HEUHUR GH FRQ HO 1R
GHO /LEUR ;,,, VH GHWVLJQy D

&$5*2 1209%6( V' (17,), 8$&, 11
S5HYLVRU )LVFDO -RKQ -DLPH ORUD +XUWGR & & 1R 73
3ULQFLSDO 1R 7
3RU ' RFXPHQAR 3ULYDGR GHO  GH GLFLHPEUH GH GH 5HYLVRU ) LVFDO
LQVFUWD HQ HWD & PDUD GH &RPHUFLR HO  GH GLFLHPEUH GH FRQ HO
1R GHO /LEUR ;,,, VH GHWVLIQy D
&$5*2 1209%6( V' (17,), 8$&, 11
5HYLVRU )LVFDO - RVH 6HEDWADQ & & 1R 73
6XSOHQM 6DDYHGUD 6RVR 1R 7
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& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 ' ( '2880(1726
JHFKD ([ SHGLFLyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWOGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

32' (5(6

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GH OD IRWDULD  GH YRIRW ' & GHO
GH RFWKEUH GH LQUFULMD HO  GH (QHUR GH EDVR HO UHJLVWLR
1R GHO OLEWR :,,, FRPSDUHFLy &DUORV (GXDUGR (VSLQRVD
&RYHOOL  LGHOW.I LFDGR FRQ &GXOD GH &LXGDGDQ D 1R HQ VX
FDOLGDG GH UHSUHVHQWOWH OHIDO VXSOHQWH GH OD VRFLHGDG GH OD
UH HUHQFLD SRU PHGLR GH OD SUHVHOWH (VFULWKUD 3~ECLFD FRQ LHUH
SRGHU JHQHUDO DO DERJDGR 9t FWRU $QGUHV *RPH| $QIDULWD LGHQW.I LFDGR
FRQ CD &pGXOD GH &LXGDGDQ D Q-PHUR \ SRUMWDGRU GH OD
WDUMHWD ~ SURI HVLRQDO  Q-PHUR GHO &RQVHVR 6XSHULRU GH CD
-XGLFDWKUD  SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH DSRGHUDGD MXGLFLDO
UHSUHVHOWH D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV SDUD ORV H HFVRV
HWDEOHFLGRV  HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 6HIXQGR 4XH HO FLWDGR SRGHU VH
RARUWD HQ YLUAKG GH VX FDUi FWHU GH DSRGHUDGR MXGLFLDO SDUD ORV
VLIXLHQAHV DVXQARV HVSHFtILFRV \  H FOXVLYRV $ 5HSUHVHQWDU D ORV
RUJDQLVPRV ~ FRRSHUDWLYRV DQAH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GHO RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO HQ HO WHUULWRULR &RORPELDQR %
S5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWHV ORV RUIDQLVPRV GH
LQVSHFFLyQ YLJLODQFLD \ FRQMRO &  5SHSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV ~ HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV |\
DGPLQLVWDWLYDVY  HQ ORV TXH OD HQALGDG VHD GHPDQGDGD GLUHFVDPHQOWH R
OCDPDGD HQ JDUDQW D TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV
HQ HO WHUULWRULR &RORPELDQR '  5HSUHVHQWDU D ORV  RUIDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV D ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV
FHQAMURV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLyQ DUELWUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \
DOWH ORV HOMV GH FROMRO D QLYHO QDFLRQDO (  1RW.I LFDUVH
FROFLOLDU WDQULJLU DOODQDUVH — GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \
FROHVDU  HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV ~ DFWKDFLRQHV R
GLOLJHQFLDV  GH W.SR MXGLFLDO R DGPLQLVWAUDWLYR \ GH ORV LQFLGHQWHV TXH
HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO
DTXt GHVLJQDGR SRGUi  DGLFLRQDOPHQMH SURSRQHU | yUPXCDV GH DUUHIOR
KDFHU RIHUMDV ~ FRQFLOLDU FRQ OD FRQWUDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH
ODV DVHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQWHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG
UHDOLFH R HO TXH KDJD OD SDUMH TXH SLGLy OD SUXHED  SUHYLD
QRW.ILFDFLyQ \ DSUREDFLYyQ GHO 3RGHUGDQMWH ) (Q JHQHUDO TXHGD
IDFXOADGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV
HQ OOV OAHY FROMD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV
| XFLRQDULRV ~ DGPLQLVWAUDWL.YRV  QDFLRQDOHV GHSDUMDPHQWDOHY R
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWOGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

PXQLFLSDOHV \  HOALGDGHV  GHVFHQWUDOL] DDV GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR
4XH 9tFWRU $QGUHV *RPH $QIDULWD TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOADGR SDUD
FXPSOLU VX JHWLYQ GH UHSUHVHQADFLYQ HQ ORV DVXQARV HVSHFt | LFDPHQWH

LQGLFDGRV  HQ HVWH LQMUXPHOWR S~EOLFR SDUD OR FXDO GHEHUI FXPSOLU VX
HQFDUJR FRQ RUPH D VX SURI HVLyQ GH DERJDGR

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GH OD IRWDUD  GH 9RIRW ' & GHO

GH |HEUHUR GH LQUFULWD HO GH |HEUHUR GH EDVMR HO
UHILVWLR GHO OLEWR 9 FRPSDUHFLY 1HWRU 5D-O +HUQ QGH|
2VSLQD  LGHOW.I LFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D Q-PHUR HQ

VX FDOLGDG GH UHSUHVHOWDQWH OHIDO GH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD
SRU PHGLR GH D SUHVHQMH (VFULWKUD 3~ECLFD FRQ LHUH SRGHU JHQHUDO
DO DERJIDGD HWHUQR -RUJH ODULR $ULVWL.] DEDO *LUDOGR LGHQW.I LFDGR FRQ
FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1UR \  7DUMMVD 3URI HVLRQDO 1UR

SDUD TXH HQ VX FDUiFWHU GH DERIDGR H VHUQR GH CDV
DVHIXUDGRUDV ~ UHSUHVHQMH D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV SDUD
ORV  HI HFVRV HVWIDEOHFLGRV HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU
VH RWRUID SDUD HVHFXWU ORV  VLIXLHOAWV DFWRV HQ OQRPEUH \
UHSUHVHOWDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5$%/ (6 25*$1, 602 &223(5$7, 92
\ GH /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR D 5HSUHVHQWDU
D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWIDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO HQ HO HWVH FDI HWHUR GHO SDtV HQ ORV
GHSDUMDPHQARV GH  &DOGDV  5LVDUDOGD 4XLQ@ R 7ROLPD OD VXEUHILYQ
GHO VXURHVWH GHO GHSDUMDPHQUR GH $QWLRTXLD HO 1RUMH \ 2ULHQMH GHO
9DOOH GHO &DXFD %  5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWL.YRV DQWH
ORV HOHV GH LQVSHFFLYyQ YLJLODQFLD \ FROMURO & 5HSUHVHQWDU D ORV
RUJDQLVPRV FRRSHUDWL.YRV HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \
DGPLQLVWWDW.YDY  HQ ORV  TXH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV VHDQ
GHPDQGDGRY  GLUHFWDPHOWH R VHDQ OODPDGRV HQ JDUDQM D TXH VH UHDOLFHQ
DOWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ HO HVH FDI HWHUR GHO SDtV  HVWR HV
HQ ORV GHSDUWDPHQWRV GH &DOGDV  5LVDUDOGD 4XLQ@R  7ROLPD OD
VXEUHILyQ GHO VXURHWAH GHO GHSDUMDPHQOWR GH S$QW.RTXLD HO 1RUH \
2ULHQMH  GHO 9DOOH GHO &DXFD ' 5HSUHVHQWDU D ORV  RUIDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV
FHOMRV GH FRQFLOLDFLyQ PHGLDFLyQ DUELWJUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \
DQOVH ORV HQMV GH FRQARO GHO HVH FDI HWHUR GHO SDtV  HVWR HV  HQ ORV
GHSDUMDPHQMWRV GH  &DOGDV  5LVDUDOGD 4XLQ@ R 7ROLPD OD VXEUHILYQ
GHO VXURHVWH GHO GHSDUMDPHQUR GH $QW.RTXLD HO 1RUWH \ 2ULHQMH GHO
9DOOH GHO &DXFD (  1RWILFDUVH FRQFLOLDU WJDQVLILU DOODQDUVH
GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \ FRQ HVDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV
HVSHFLDOHV ~ DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV.  GH  WSR  MXGLFLDO R
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

DGPLQLVWDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYD R
SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR SRGU

DGLFLRQDOPHOWH  SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHJIOR  KDFHU RI HMDV  FRQFLOLDU
FRQ OD FRQAMDSDUMH |\ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED SUHYLD QRW.I LFDFLyQ \ DSUREDFLyQ GHO
SRGHUGDOWMH | (Q JHQHUDO TXHGD IDFXOWDGR D  SDUD LQAHUSRQHU
FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAUD GHFLVLRQHV
MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVWUDW.YRV QDFLRQDOHV

GHSDUVMDPHQMWDOHY R PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR
RUGHQ  4XH -RUJH ODULR $ULWAL]DEDO *LUDOGR TXHGD DPSOLDPHQWH
| DFXOADGR SDUD FXPSOLU VX JHWALYQ GH UHSUHVHQWDFLYQ HQ ORV DVXQURV
LQGLFDGRV HQ HVWH LQUWWXPHQOWR S~ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GH OD IRWDULD GH YRIRW ' & GHO

GH |HEUHUR GH LQUFULMD HO GH PDU R GH EDVR HO UHJLVWLR
1R GHO OLEUR ;,,, FRPSDUHFLy 1HWRU 5D-O +HUQ QGH] 2VSLQD
LGHQALI LFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R HQ VX FDOLGDG
GH 5HSUHVHOADQMH OHIDO  SRU PHGLR GH OD SUHVHQWH ( VFULWKUD 3~EOLFD
FRQLHUH SRGHU JHQHUDO DO $ERIDGR 6XDUH 8UUHIR /XLV $OEHUWR
LGHQALI LFDGR FRQ FpGXOD FLXGDGDQ D 1R \ VDUMHVD
SURI HVLRQDO  Q-PHUR SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH ' LUHFWRU / HIDO
MXGLFLDO \ ~QLFDPHOWH SRU HO WHPSR TXH RFXSH WO FDUJR HQ
YLQFXODFLYQ ODERUDO FRQ /D (TXLGDG 6HIXURV *HQHUDOHV 2UJDQLVPR
&RRSHUDWLYR ~ SDUD  HVHFXWDU ORV VLIXLHOAWV DFWRV HQ QRPEUH \
UHSUHVHOWDFLYQ GH 0D ( TXLGDG BHIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR
\ GH OD (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR $ SHSUHVHQWDU
D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWIDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO  HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR %
SHSUHVHQADU D ORV ~ RUJIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQMH ORV HOAHV GH
LQVSHFFLYyQ YLJLODQFLD \ FRQMJRO & SHSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV ~ HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV |\
DGPLQLVWWDW.YDY  HQ ORV  TXH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDWLYRV VHDQ
GHPDQGDGRY  GLUHFWDPHQWH R VHDQ OODPDGRV HQ JDUDQM D TXH VH UHDOLFHQ
DOWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR

SHSUHVHOWDU D ORV  RUIDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV
H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWURV GH FRQFLOLDFLYQ
PHGLDFLYQ DUELWUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYyQ \ DQWH ORV HOMV GH
FROMRO D QLYHO QDFLRQDO ( ORWILFDUVH FRQFLOLDU  WUDQVLJILU
DOODQDUVH ~ GLVSRQHU  GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQIHVDU HQ WRGD FODVH
GH SURFHVR HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WL.SR MXGLFLDO R
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWWH FHUMLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
777 FFE RUJ FR FHUWI LFDGRVHOHFVWURQLFRY \ GLJLWH HO UHVSHFVLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQMR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQMH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

DGPLQLVWUIDWLYR \ GH ORV LQFLGHQWHV TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R
SURSRQIDQ (O OO DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIJQDGR SRGUI
DGLFLRQDOPHQWH  SURSRCHU | RUPXODV GH DUUHJIOR KDFHU RI HUWDV  FRQFLOLDU

FRQ (0 5] FRQAUDSDUVH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQWHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD

OD SDUMH TXH SLGLy OD SUXHED SUHYLD QRWL.I LFDFLyQ \ DSUREDFLYQ GHO
3RGHUGDQWH ) HQ JHQHUDO TXHGD |DFXOMGR D SDUD LQWHUSRQHU
FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAMUD GHFLVLRQHV
MXGLFLDOHY R HPDQDGEDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVWUDW.YRV QDFL RQDOHV
GHSDUVMDPHQMWDOHY R PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR

RUGHQ

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GH OD IRWDULD GH YRIRW ' & GHO
GH |HEUHUR GH LQUFULMD HO  GH PDU R GH EDVR HO UHJLWWLR
1R GHO OLEUR ;,,, FRPSDUHFLy 1HWRU 5D-O +HUQ QGH] 2VSLQD
LGHOALI LFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R HQ VX FDOLGDG
GH 5HSUHVHOADQMH OHIDO HQ OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD SRU PHGLR GH
OD  SUHVHQWH  (VFULWKUD 3~EOLFD  FRQLHUH SRGHU JHQHUDO DO
SHSUHVHQADQWH OHIDO GH OD )LUPD 2/)$ 0$5,$ 3(5(= 25(//$126 ( +,-26
$92*$'26 6 $6  VLIOD 203  $9%R*$' 26 LGHQALILFDGD FRQ 1,7
FRQ DPSOLDV | DFXOMDGHY FRPR HQ ' HUHFKR VH UHTXLHUH
SDUD TXH SXHGD UHSUHVHQADU D CRV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV GH
PDQHUD LQGLYLGXDO R FROWQWD HQ WRGR HO 7HUULVRULR &RORPELDQR SDUD
ORV H HFVRV HWDEOCHFLGRV HQ HO VLIXLHOAMH QXPHUDO $ SHSUHVHQADU D
ORV RUDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWIDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S-EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO TXH VH HQFXHQWHQ HQ WRGR HO WHUULWRULR
FRORPELDQR % 5HSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQAH ORV
HOWV GH LQVSHFFLYQ \ FRQWRO TXH VH HOFXHQAHQ HQ WRGR HO 7HUULWRULR
FRORPELDQR & 5SHSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGD
FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV  \ DGPLQLVWUDMWLYDV HQ ORV TXH ORV
RUJDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV VHDQ GHPDQGDGRV GLUHFWDPHQWH R VHDQ OCODPDGRV
HQ JDUDQND TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV GH WRGR
HO WHUULWRULR FRORPELDQR ' 5HSUHVHOWDU D  ORV  RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV
FHOAMURV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLyQ DUELWJUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \
DQVH ORV HQMV GH FROQAMURO GH WRGR HO WHUULWRULR FRORPELDQR (
QRW.I LFDUVH  FRQFLOLDU WJUDQVLJLU DOODQDUVH GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ
OLWLJILR \  FRQ HVDU HQ WRGD FCDVH GH SURFHVR HVSHFLDOHV ~DFWKDFLRQHV
R GLOLJHQFLDV ~ GH W.SR MXGLFLDO R DGPLQLVWAUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQWHV
TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D
JHOHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI  DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | yUPXODV GH
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

DUUHIOR KDFHU R HWMDV ~ FRQFLOLDU FRQ OD FRQWUDSDUVMH \ DEVROYHU D
QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIDARULR TXH OD
DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED SUHYLD
QRW.ILFDFLyQ \ DSUREDFLYQ GHO 3RGHUGDQWH ) HQ JHQHUDO TXHGD
IDFXOADGR D SDUD LQAHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV
HQ ODV OHM\HV FROMD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV
| XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWWUDW.YRV  QDFLRQDOHV GHSDUWDPHQWDOHY R
PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR
4XH HO SHSUHVHOADOWH /HIDO GH OD I LUPD 2/)$ 03$5,$ 3(5(= 25(//$126 (
+-26 $9R*$'26 6 $ 6 VLIOD 203 $%R2*$' 26 TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOADGR
SDUD FXPSOLU VX JHWLyQ GH UHSUHVHOADFLYQ HQ ORV DVXQWRV
HVSHFt | LFDPHQAH LQGLFDGRV ~ HQ  HWH  LOMUXPHQAR  S~EOLFR
DGLFLRQDOPHQWH  SRGUI  QRPEUDU \ R GHOHIDU RWR V  SURI HVLRQDOHV GHO
GHUHFKR SDUD TXH OOHYHQ Q D FDER WRGRV R FXDOTXLHUD GH ORV
SURSYVLWRV UHIHULGRV HQ HWW 3RGHU *HQHUDO HQ WRGR FDVR HWRV
SURI HVLRQDOHV  GHEHQ HVWDU LQVFULWRY HQ HO FHUWLI LFDGR GH H[ LVWHQFLD \
UHSUHVHOWDFLYQ OHIDO GH OD )LUPD 2/)$ 0$5,$ 3(5(= 25(//$126 ( +, -26
$9R*$' 26 6 $ 6 VLIOD 203 $%R*$ 26  UHVHUYi QGROH OD | DFXOADG SDUD
UHYRFDU HO QRPEUDPLHQWR GH WDO HV SHUVRQD V R OD GHOHIDFLyQ GH OD
SURFXUDFLY Q

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GH OD IRWDULD  GH 9RIRW ' & GHO

GH PDIR GH LQVFULMD HO  GH MXOLR GH EDVMR HO UHJILWAUR 1R
GHO OLEWR ;,,, FRPSDUHFLy 1HWRU 5D-O +HUQ QGH 2VSLQD

LGHOALI LFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R HQ VX FDOLGDG GH

SHSUHVHQADQWH / HIDO GH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD SRU PHGLR GH OD
SUHVHQMH  ( VFULWKUD 3~EOLFD FRQ LHUH SRGHU JHQHUDO DO DERJDGR ( QULTXH
/DXUHQV 5XHGD LGHQWMLI LFDGR FRQ FpGXOD FLXGDGDQ D 1R \
7DUMAVD  3URI HVLRQDO 1R SDUD TXH HQ VX FDUi FW\HU GH $ERJDGR
([WHUQR GH /D (TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR \ GH /D
(TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR  UHSUHVHQWH D ORV
RUJDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV HQ WRGR HO WHUULWRULR QDFLRQDO SDUD
ORV  HI HFVRV HVWIDECHFLGRV HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU
VH RWRUID SDUD HWVHFXWDU ORV  VLIXLHOAWV DFWRV HQ QRPEUH \
UHSUHVHOWDFLYQ GH /D (TXLGDG BHIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR
\ GH /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDWL.YR $ SHSUHVHQWDU
D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWIDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUDPHQADO \ R PXQLFLSDO  TXH VH HOFXHQAUHQ D QLYHO QDFLRQDO %
SHSUHVHQADU D ORV ~ RUJIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQMH ORV HOAHV GH
LQVSHFFLYQ \  FRQAURO TXH VH HOFXHQWHQ D QLYHO QDFLRQDO &
SHSUHVHQADU D ORV  RUJIDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV HQ WRGD FCDVH GH
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV ~ \ DGPLQLVWUDVWLYDV HQ ORV TXH ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV ~VHDQ GHPDQGDGRV  GLUHFWOPHQAH R VHDQ OODPDGRV HQ
JDUDQND TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV D QLYHO
QDFLRQDO S5HSUHVHOWDU D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ CDV
DXGLHQFLDV ~ H WUDMKGLFLDOHV ~ TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWRV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWV GH FROQMRO D QLYHO QDFLRQDO (  1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR GH OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WLSR
MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR
SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU |yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU Rl HUWDV
FRQFLOLDU FRQ OD FRQAUDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED ) (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD
LQOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVWUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUMDPHQADOHV R PXQLFLSDOHV  \ HQW.GDGHV
GHVFHOMUDOL] DGOV GHO PLVPR RUGHQ 4XH HO $ERIDGR (QULTXH / DXUHQV
5XHGD TXHGD DPSOLDPHQMH | DFXOWDGR SDUD FXPSOLU VX JHWLyQ GH
UHSUHVHQOWDFLY Q HQ ORV DVXQARV LQGLFDGRV HQ HWH LQWMXPHQWR S-ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GH OD 1RWDUL D GH RIRW ' & GHO

GH PDDR GH LQUFULWD HO  GH MXOLR GH EDVR HO UHJILWWLR 1R
G AEWR ;,,, FRPSDUHFLY 1HVWRU 5D~O +HUQ QGH] 2VSLQD

LGHOALI LFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R HQ VX FDOLGDG

GH UHSUHVHQWDQMH OHIDO VXSOHQAH GH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD SRU
PHGLR GH OD SUHVHOMH (VFULWKUD 3~EOLFD  FRQ LHUH SRGHU JHQHUDO D
&DUCRV $QGUPY OHM D $ULDV ~ LGHOW.ILFDGR FRQ FpGXCD FLXGDGDQ D 1R

SDUD TXH HQ VX FDU FWHU GH *HUHQWH 1DFLRQDO GH
, QGHPQL] DFLRQHV ~ ~QLFDPHOMH SRU HO W.HPSR TXH RFXSH HO FDUIR HQ
YLQFXODFLYQ ODERUDO FRQ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602
&223(5$7,92  UHSUHVHQMH D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV ~SDUD
ORV  HI HFVRV HWIDECHFLGRV HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU
VH RWRWD HQ YLUMKG GH VX FDU FWHU GH *HUHQMH 1DFLRQDO GH
, QGHPQL] DFLRQHV  SDUD ORV VLJIXLHQWHV DVXQWRV HVSHFt | LFRV \  H FOXVLYRV
$ SHSUHVHQADU D ORV RUJIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQAH ODV DXWRULGDGHV
DGPLQLVWDW.YDV \  RUIDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GHO
RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUWDPHOWDO \ R PXQLFLSDO HQ WRGR HO 7HUULWRULR
&RORPELDQR % 5HSUHVHQWDU D ORV  RUJDQLVPRV FRRSHUDWL.YRV DQWH ORV
RUWDQLVPRV GH LQVSHFFLYQ  YLJLODQFLD \  FRQWRO &  2EMHWDU
UHFODPDFLRQHV GH VHIXURV ~ SURYHQLHOWHV GH WRPDGRUHV  DVHIXUDGRV
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWLI LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ

EHQHI LFLDULRV \ R WHUFHURV UHFODPDQWHV GH SyOL] DV H SHGLGDV SRU /D
(TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR \ /D ( TXLGDG 6HIXURV

GH 9LGD 2WDQVPR &RRSHUDW.YR ' 6XVFULELU HQ QRPEUH GH OD ( TXLGDG
6HIXURV *HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR FRQWDWRY GH FRPSUDYHQWD
VREUH DXWRPRWRUHV DVt FRPR VX UHVSHFW.YR WJUDVSDVR (  2WRUIDU
SRGHUHV \ FHVLYQ GH GHUHFKRV SDUD DGHODQADU Wi PLWHV DQWH DXWRULGDGHV

GH Wi QVLWR D QLYHO QDFLRQDO ) 2WRUJIDU SRGHUHV D SHUVRQDV QDVWKUDOHV

R MXUt GLFDV SDUD OD REVHQFLYQ \ HQMUHID GH YHKt FXORV GH SURSLHGDG GH

/D (TXLGDG BHIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR DQWH DXWRULGDGHV

GH Wi QULWR  MX]JDGRV SHQDOHV | LVFDOIDV ~ HQALGDGHV MXGLFLDOHV
"LUHFFLYQ GH , PSXHVWRV \ $GXDQDV 1DFLRQDOHV ', $1 \ FXDOTXLHU RWUD
DXWRULGDG FRPSHWHQAH R SHUVRQD TXH WHQID HQ SRGHU YHKt FXORV GH
SURSLHGDG GH OD PHQFLRQDGD &RRSHUDW.YD * 3UHVHQWDU GHUHFKRV GH
SHW.FLYyQ R FXDOTXLHU RWUD VROLFLWKG DQAH DXWRULGDGHV DGPLQLVUDWLYDV
GHO RUGHQ  QDFLRQDO  GHSDUMDPHOWDO |\ PXQLFLSDO  HOW.GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGDV \  SULYDEDV UHVSHFWR GHO FREUR GH LPSXHWRV GH
YHKt FXORV TXH ILIJXUHQ D QRPEUH GH /D (TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV
2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR +  1RW.ILFDUVH GH ODV UHVROXFLRQHV H SHGLGDV
SRU DXWRULGDGHV DGPLQLVWMDWLYDV \ TXH HVWQ UHODFLRQDGDV FRQ HO SDJR

GH LPSXHWRV GH YHKt FXORV DXWRPRWRUHV D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HOHUDOHV  2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR ,  3UHVHQWDU ORV UHFXUVRV D TXH KD\ D
OXJDU HQ FRQMD GH ODV UHVROXFLRQHV H SHGLGDV SRU DXWRULGDGHV
DGPLQLVWDWLYDV \  TXH WHQIDQ TXH YHU FRQ HO SDIR GH LPSXHWRV GH
YHKt FXORV DXWRPRWRUHV D QRPEUH GH /D (TXLGDG BHIXURV *HQHUDOHV
2WDQLVPR &RRSHUDW.YR -  5HDOL] DU ODV JHVWALRQHV QHFHVDULDV SDUD HO
OHYDQMWDPLHQAR  GH PHGLGDV FDXWHODUHV HQ SURFHVRV FRDFW.YRV SRU HO SDJR

GH LPSXHWRV GH YHKtFXORV D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV
2WJDQLVPR &RRSHUDW.YR . 2WRUIDU SRGHU SDUD QRWLI LFDUVH \  SUHVHQWDU
UHFXUVRV HQ FRQMID GH CDV UHVROXFLRQHV H SHGLGDV SRU DXWRULGDGHV
DGPLQLVWDWLYDV \  TXH WHQIDQ TXH YHU FRQ HO SDIR GH LPSXHWRV GH
YHKt FXORV DXWRPRWRUHV D QRPEUH GH /D (TXLGDG BHIXURV *HQHUDOHV
2UJDQLVPR  &RRSHUDW.YR  4XH &DUORV  $QGUPY OHM D $ULDV TXHGD
DPSOLDPHQMH | DFXOADGR  SDUD FXPSOLU VX JHWALYQ HQ ORV DVXQARV
HVSHFt | LFDPHQWH LQGLFDGRV HQ HVWWH LQWUXPHQWR S~EOLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GH OD IRWDULD  GH 9RIRW ' & GHO
GH DIRWR GH LQVFULWD HO  GH VHSW.HPEUH GH EDMR HO Q-PHUR
GHO OLEUWR ;,,, FRPSDUHFLy 1pWRU 5D-O +HUQ QGH] 2VSLQD
LGHQALI LFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R HQ VX FDOLGDG
GH 5HSUHVHOADQMH / HIDO 6XSOHQAH GH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD \ GH
/$ (48,'$ 6(*8526 '( 9,'$ 25*$1,602 &223(5$7,92 /$ &8%/ 32'5%
' (17,), 8856( 7$0% (1 &1 /$ ' (120, 1$& 21 $/7(51$7,9% /$ (48,'$'

3L &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 '( '2880(1726
JHFKD ([ SHGLFLyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWLI LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ

6(*8526 '( 9,'$ SRU PHGLR GH CD SUHVHQMH (VFULWKUD 3~ECLFD FRQ LHUH
SRGHU JHQHUDO D &ODXGLD -LPHQD /DWWD )HUQ QGH] LGHQW.I LFDGD FRQ
FpGXOD GH FLXGDGDQ D Q-PHUR \  7DUMAVD 3URI HVLRQDO 1R

SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH $ERIDGD GH OD ' LUHFFLYQ / HIDO
-XGLFLDO \ ~QLFDPHQMH SRU HO WHPSR TXH RFXSH WO FDWR HQ
YLQFXODFLYQ ODERUDO FRQ /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 2 &  UHSUHVHQWH
D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV SDUD ORV HI HFVRV HVWDECHFLGRV
HQ HO VLIXLHQAH QXPHUDO 6HIXQGR 4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID SDUD
HVHEXWDU ORV  VLIXLHOWAV DFWRV HQ QRPEUH \  UHSUHVHQOWDFLYQ GH /D
(TXLGDG 6HIXURV *HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR \ GH /D (TXLGDG
BHIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR $ 5HSUHVHQWDU D ORV
RUDQLVPRV ~ FRRSHUDWLYRV DQAH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVMWUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO HQ WRGR HO WHUULWRULR FRORPELDQR %
5HSUHVHQADU D ORV ~ RUJIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQMH ORV HOAHV GH
LQVSHFFLYyQ YLJLODQFLD \ FRQAURO HQ WRGR HO WHUULWRULR FRORPELDQR
& SHSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGD FCDVH GH
DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV ~ \ DGPLQLVWUDW.YDV HQ ORV TXH ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV VHDQ GHPDQGDGRV GLUHFWDPHQWH R VHDQ CODPDGRV HQ JDUDQW D
TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ WRGR HO WHUULWRULR
FRORPELDQR '  S5HSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ ODV
DXGLHQFLDV ~ H WUDMKGLFLDOHV ~ TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWRV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWY GH FRQMRO D QLYHO QDFLRQDO (  1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLIJLU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WL.SR
MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR
SRGUI  DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU |yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU RI HUWDV
FRQFLOLDU FRQ OD FRQWUDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED ) (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRY HQ ODV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLGQLVUDW.YRV
QDFLRQDOHV GHSDUMDPHQWDOHV R PXQLFLSDOHV  \ HOW.GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR 4XH &ODXGLD - LPHQD / DVWUD
YHUQ QGH] TXHGD DPSOLDPHQAH | DFXOWDGR SDUD FXPSOLU VX JHWLyQ GH
UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH LQWUXPHOWR S~EOLFR
SDUD OR FXDO GHEHU FXPSOLU VX HQFDUR FRQ RUPH D VX SURI HVLYQ GH
DERJDGR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GH OD 1RWDUt D GHRIRW ' & GHO
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

GH DIJIRWR CGH LQUVFULMD HO  GH VHSW.HPEUH GH EDVR HO Q-PHUR
G AEWR ;,,, FRPSDUHFLY 1pVWWRU 5D~O +HUQ QGH] 2VSLQD
LGHOALI LFDGR FRQ &pGXOD GH &LXGDGEDQ D 1R HQ VX FDOLGDG

GH 5HSUHVHQWDQMH / HIDO 6XSOHQAH GH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD \ GH
/$ (48,'$ 6(*8526 '( 9,'$ 25*$1,602 &223(5$7,92 /$ &B8%/ 32'5%
' (17,), 8856( 7$0% (1 &1 /$ ' (120,1$& 21 $/7(51$7,9% /$ (48,'$'
6(*8526 '( 9,'$ SRU PHGLR GH OD SUHVHQWH (VFULWKUD 3~EOLFD FRQ LHUH
SRGHU JHQHUDO DO 5HSUHVHQADQWH / HIDO GH OD | LUPD ', $1%$ /(6/, ( % $1&2
(678 ,2 -85E ,82 6 $ 6 LGHOALI LFDGD FRQ 1,7 FRQ
DPSOLDV | DFXOMDGHY FRPR HQ 'HUHFKR VH UHTXLHUH SDUD TXH SXHGD
UHSUHVHOWDU D ORV  RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV GH PDQHUD
LQGLYLGXDO R FROMWKQAD HQ ORV GHSDUMDPHQWRV GH 6DQWDQGHU  1RUWH GH
6DOWDQGHU \  $UDXFD SDUD ORV  HI HFVRV HVWDECHFLGRV HQ HO VLJIXLHQWH
QXPHUDO  BHIXQGR 4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV
VLIXLHQAHV DFWRV HQ QRPEUH \  UHSUHVHQWDFLYQ GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR \ GH /D (TXLGDG BHIXURV GH 9LGD
2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR $  5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV
DOWH  ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \ RUIDQLVPRV GHVFHQAUDOL] DGRV GH
GHUHFKR S-EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO GHSDUMDPHQWDO \ R PXQLFLSDO TXH
VH  HQFXHQWHQ HQ ORV GHSDUVDPHQARY GH 6DQADQGHU  1RUMH GH 6DQADQGHU \
$UDXFD % SHSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ORV HQAHV
GH LQUSHFFLYQ \ FROMIRO TXH VH HOFXHQAUHQ HQ ORV GHSDUMDPHQURY GH
6DQWDQGHU  1RUMH GH 6DQADQGHU \  $UDXFD &  SHSUHVHQWDU D ORV
RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \
DGPLQLVWDW.YDV  HQ ORV  TXH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDWLYRV VHDQ
GHPDQGDGRY  GLUHFWDPHQWH R VHDQ OODPDGRV HQ JDUDQA D TXH VH UHDOLFHQ
DOWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV GH ORV GHSDUMDPHQWRY GH 6DQWDQGHU
1RWMH GH 6DQMDQGHU \  $UDXFD ' 5HSUHVHOADU D ORV  RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV
FHOAMURV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLyQ DUELWJUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \
DOWH ORV HOWHV GH FRQWJRO GH ORV GHSDUMDPHQWRYV GH 6DQWDQGHU  1RUWH GH
6DOMDQGHU \  $UDXFD ( 1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU WUDQVLILU DOODQDUVH
GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV
HVSHFLDOHV ~ DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV.  GH  WSR MXGLFLDO R
DGPLQLVWUDWLYR \  GH ORV LQFLGHQMHV TXH HQ CDV PLVPDV VH SURPXHYDQ R
SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI
DGLFLRQDOPHQWH  SURSRQHU | yUPXCDV GH DUUHIOR  KDFHU RI HMDV  FRQFLOLDU
FRQ OD FRQMDSDUMH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQWHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUMWH TXH SLGLy OD SUXHED ) (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVWUDWLYRV
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWLI LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ

QDFLRQDOHV GHSDUNDPHQWDOHY R PXQFLSDOHV  \ HOW.GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGOV GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR 4XH HO SHSUHVHQWDQWH / HIDO

GH OD VRFLHGDG ', $1$ /(6/,( % $1&2 (678 ,2 -85E' ,8 6 $ 6  TXHGD
DPSOLDPHQMH | DFXOWDGR SDUD FXPSOLU VX JHVWLyQ GH UHSUHVHQWDFLYQ HQ

ORV DVXQARV LQGLFDGRV HQ HVWH LQMUXPHWR S-EOLFR  DGLFLRQDOPHQH

SRGUI QRPEUDU \ R GHOHIDU RWR V SURI HVLRQDO HV GHO GHUHFKR SDUD

TXH OOHYH Q D FDER WRGRV R FXDOTXLHUD GH ORV SURSyVLWRV UHI HULGRV HQ

HWH 3RGHU *HQHUDO HQ WRGR FDVR GHEHQ HWDU LQUFULWRV HQ HO

FHUWLI LFDGR GH H LWWHQFLD \ UHSUHVHQWDFLYQ OHIDO GH OD VRFLHGDG ', $1$

1(6/,( %$1&2 (678 ,2 -85E', & 6 $ 6  UHVHUYi QGRVH OD | DFXOWDG SDUD

UHYRFDU HO QRPEUDPLHQWR GH WO HV SHUVRQD V. R OD GHOHIDFLYQ GH OD
SURFXUDFLY Q

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GH OD IRWDUD  GH 9RIRW ' & GHO
GH DIRWR GH LQVFULWD HO  GH VHSW.HPEUH GH EDMR HO Q-PHUR
GHO OLEWR ;,,, FRPSDUHFLY 1pWRU 5D-O +HUQ QGH 2VSLQD

LGHQALI LFDGR FRQ &pGXOD GH &LXGDGDQ D 1R HQ VX FDOLGDG
GH SHSUHVHOWDQWH / HIDO 6XSOHQAH GH OD VRFLHGDG GH OD UHI HUHQFLD \ GH
/$ (48,'$ 6(*8526 '( 9,'$ 25%$1,602 &223(5$7,92 /$ &B8$/ 32'5$
' (17,),8856( 7$0% (1 &1 /$ ' (120,1$& 21 $/7(51$7,9% /$ (48,'$'
6(*8526 '( 9,'$ SRU PHGLR GH OD SUHVHQWH (VFULWKUD 3~EOLFD FRQ LHUH
SRGHU  JHQHUDO DO SHSUHVHQWDQWH / HIDO GH CD I LUPD 3(f$ $5$1*2 $9%2*$' 26
636 LGHOWLI LFDGD FRQ 1,7 FRQ DPSOLDV | DFXOWDGHV
FRPR HQ 'HUHFKR VH UHTXLHUH SDUD TXH SXHGD UHSUHVHOADU D CRV
RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV GH PDQHUD LQGLYLGXDO R FROWQWD HQ
ORV  GHSDUMDPHQYRY GH 6DQVDQGHU \ 1RUWH GH 6DQWDQGHU  SDUD ORV HI HFVWRV
HVWADECHFLGRYV  HQ HO VLIXLHQAH QXPHUDO 6HIXQGR 4XH HO FLWDGR SRGHU VH
RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV VLIXLHOAHV DFVWRV HQ QRPEUH \ UHSUHVHQWDFLYQ
GH /D (TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR \ GH /D ( TXLGDG
BHIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR $ SHSUHVHQWDU D ORV
RUJDQLVPRV ~ FRRSHUDW.YRV DQAH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWDWYDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUWDPHQADO \ R PXQLFLSDO  TXH VH HOEXHQAUHQ HQ ORV GHSDUMDPHQARY
GH 6DQAQGHU \  1RUMH GH 6DQADQGHU % SHSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDWLYRV DQOM ORV HOWHV GH LQUSHFFLyQ \ FRQMRO TXH VH
HOFXHQAUHQ  HQ ORV GHSDUMDPHQWRY GH 6DQWDQGHU \  1RUMH GH 6DQADQGHU &
SHSUHVHOWDU D ORV  RUJIDQLVPRV  FRRSHUDWLYRV HQ WRGD FODVH GH
DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV  \ DGPLQLVWDVMLYDV HQ ORV TXH ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV VHDQ GHPDQGDGRV GLUHFWDPHQWH R VHDQ CODPDGRV HQ JDUDQW D
TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHY MXGLFLDOHV GH ORV GHSDUWDPHQUARY
GH 6DQAQGHU |\ 1RUMH GH 6DQADQGHU ' SHSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ CRV
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWLI LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ

FHOMRV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLyQ DUELWJUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \

DOWH ORV HOAMHV GH FROAMRO GH ORV GHSDUWDPHQWRV GH 6DQWDQGHU \  1RUVH

GH 6DOWDQGHU  (  1RWILFDUVH FRQFLOLDU  WDQULJLU  DOODQDUVH
GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV
HVSHFLDOHV ~ DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV.  GH  WSR MXGLFLDO R
DGPLQLVWDW.YR \  GH ORV LQFLGHQMHV TXH HQ CDV PLVPDV VH SURPXHYDQ R
SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI
DGLFLRQDOPHOWH  SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR  KDFHU RI HWWDV  FRQFLOLDU

FRQO OD FROMDSDUMH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD

OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED ) (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRY HQ CDV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUNDPHQWDOHY R PXQFLSDOHV  \ HQW. GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR 4XH HO SHSUHVHQWDQWH / HIDO

GH OD VRFLHGDG 3(f$ $5%1*2 $%*$'26 6 $ 6 TXHGD DPSOLDPHQWH

| DFXOADGR SDUD FXPSOLU VX JHWALYQ GH UHSUHVHQADFLYQ HQ ORV DVXQARV
LQGLFDGRV HQ HWWWH LOMUXPHQAR S-ECLFR DGLFLRQDOPHOWH SRGUI  QRPEUDU

\ R GHOHJIDU RWJR V  SURI HVLRQDO HV GHO GHUHFKR SDUD TXH COHYH Q D

FDER WRGRV R FXDOTXLHUD GH ORV SURSYyVLWRV UHI HULGRV HQ HVWWH 3RGHU
*HOHUDO HQ WRGR FDVR GHEHQ HWWDU LQVFULVRYV HQ HO FHUWLI LFDGR GH

H LWHQFLD \ UHSUHVHQWDFLYQ OHIDO GH OD VRFLHGDG 3(f$ $5$1*2 $92*$' 26

6 $ 6 UHVHUYi QGRVH OD | DFXOWDG SDUD UHYRFDU HO QRPEUDPLHQAR GH

WO HV SHUVRQD V. R OD GHOHIDFLYQ GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3-EOLFD 1R GH OD IRWDULD GH 9RJRW ' & GHO

GH RFWKEUH GH LQUFUMMD HO  GH RFWKEUH GH EDVR HO
UHILWAR 1R GHO OLEUR ;,,, FRPSDUHFLy 5LFDUGR 6DOGDUULDID
*RQ DOH| LGHOW.ILFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R HQ VX

FDOLGDG GH SHSUHVHOWDQWH /HIDO 6XSOHQWH  SRU PHGLR GH OD SUHVHQWH
(VFUWKUD 3~EQLFD FRQILHUH SRGHU JHQHUDO D &DPLOR $QGUPY ORUHGR
6DODPDQFD LGHQW.I LFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R SDUD
TXH HQ VX FDUiFWHU GH &RRUGLQDGRUD GH OD *HUHQFLD GH
, QGHPQL] DFLRQHV \  ~QLFDPHQOWH SRU HO W.HPSR TXH RFXSH WDO FDUIR HQ
YLQFXODFLYQ ODERUDO FRQ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25*E1, 602
&223(5$7,92  UHSUHVHOAH D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV ~SDUD
ORV  H HFVRV HVWDECHFLGRV HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU
VH RWRUD SDUD HWVHFRXWDU ORV  VLIXLHOMHV DFWRY HQ QRPEUH |\
UHSUHVHOWDFLYQ GH /D ( TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR
\ GH /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR D BXVFULELU \
ILUPDU FROMDWRV GH WIDQUDFFLYQ FRQ WRPDGRUHV — DVHIXUDGRV \
EHQHI LFLDULRV ~ KDWD HO QLYHO GH VX |DFXONG SDUD HO SDJR GH
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWOGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

LQGHPQL] DFLRQHV  E  2EMHWDU UHFODPDFLRQHV GH VHIXURV ~ SURYHQLHQWHV GH
WRPDGRUHV ~ DVHIXUDGRV ~ EHQHI LFLDULRV \ R WHUFHURV UHFODPDQAHV GH
SyOL]DV  H SHGLGDV SRU /D (TXLGDG BHIXURV *HQHUDOHV 2UJDQLVPR
&RRSHUDWLYR \ /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR F
SRONMWWDU GHUHFKRV GH SHW.FLyQ \ VROLFLWKGHV GH UHFRQVLGHUDFLYQ
SURPRYLGDV ~SRU ORV WRPDGRUHV ~ DVHIXUDGRV \ R EHQHI LFLDULRV G
SRONVWVDU  GHUHFKRV  GH SHW.FLyQ \ VROLFLWKGHV GH UHFRQVLGHUDFLYQ DQWH
DXVWRULGDGHV ~ DGPLQLVWUDWLYDV GHO RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUMDPHQWDO \
PXQLFLSDO HQALGDGHV GHVFHQAMUDOL] DGDV \  SULYDGDV H 6XVFULELU HQ
QRPEUH GH /D (TXLGDG 6HIXURV *HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDVLYR
FROMDWRY GH FRPSUDYHQAD VREUH DXWRPRWRUHV DVt FRPR VX UHVSHFWLYR
WDVSDVR | 2WRUIDU SRGHUHV \ FHVLYQ GH GHUHFKRV SDUD DGHODQWDU
Wi PLWHV DQWH DXWRULGDGHY GH Wi QVLMWR D QLYHO QDFLRQDO J 2WRUIDU
SRGHUHV D SHUVRQDV QDWKUDOHV R MXUt GLFDV SDUD OD REWHQFLYQ HQWUHID GH
YHKt FXORV GH SURSLHGDG GH /D (TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR
&RRSHUDW.YR ~ DQWH DXWRULGDGHV GH  WIDQVLMWR  MX] JDGRV  SHQDOHV
ILVFDOX DV ~ HQALGDGHV MXGLFLDOHV ' LUHFFLyQ GH , PSXHWARV \ $GXDQDV
1DFLRQDOHV ', $1 \ FXDOTXLHU RWUD DXWRULGDG FRPSHWHQUWH R SHUVRQD TXH
WHQID HQ SRGHU YHKt FXORV GH SURSLHGDG GH OD PHQFLRQDGD &RRSHUDWLYD
K  3UHVHQADU GHUHFKRV GH SHW.FLYQ R FXDOTXLHU RWD VROLFLWKG DOWH
DXWRULGDGHV ~ DGPLQLVWWDWLYDV GHO RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUVDPHQWDO |\
PXQLFLSDO HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV \ SULYDGDV UHVSHFVR GHO FREUR
GH LPSXHWRV GH YHKt FXORV TXH | LIXUHQ D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HOHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR L 1RW.I LFDUVH GH ODV UHVROXFLRQHV
H SHGLGDV SRU DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \ TXH HVWWQ UHODFLRQDGDV
FRQ HO SDIR GH LPSXHVWRV GH YHKt FXORV DXWRPRWRUHV D QRPEUH GH /D
(TXLGDG 6HIXURV *HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWL.YR M 3UHVHQWDU ORV
UHFXUWRV D TXH KD\ D OXJDU HQ FRQWD GH ODV UHVROXFLRQHV H SHGLGDV SRU
DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \ TXH WHQIDQ TXH YHU FRQ HO SDIR GH
LPSXHWRV GH YHKt FXORV DXWRPRWRUHV D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HOHUDOHV  2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR N 5HDOL] DU ODV JHVW.RQHV QHFHVDULDV
SDUD HO OHYDQWDPLHQAR GH PHGLGDV FDXWHODUHV HQ SURFHVRV FRDFWLYRV SRU
HO SDIR GH LPSXHVWRV GH YHKt FXORV D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR L 2WRUIDU SRGHU SDUD QRW.I LFDUVH \
SUHVHQADU UHFXUVRV HQ FRQWD GH ODV  UHVROXFLRQHV H SHGLGDV SRU
DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \  TXH WHQIDQ TXH YHU FRQ HO SDIR GH
LPSXHWRV GH YHKt FXORV DXWRPRWRUHV D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HOHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR — 4XH &DPLOR $QGUPYV ORUHQR 6DODPDQFD
TXHGD DPSOLDPHQWH IDFXOWDGR D SDUD  FXPSOLU VX JHWLyQ GH
UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH LQMUXPHQWR S-EOLFR
SDUD OR FXDO GHEHUi FXPSOLU VX HQFDUJR FRQ RUPH D VX SURI HVLYQ
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

3RU (VFULVKUD 3~EOLFD 1R GH OD IRADUID  GH YRIRW ' & GHO

GH VHSW.HPEUH GH LQVFULWD HO GH 2FWKEUH GH EDMVR HO
UHILWAR 1R GHO OLEWR ;,,, FRPSDUHFLy 5LFDUGR 6DOGDUULDID
*RQ DOH| LGHQALILFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R HO VX

FDOLGDG GH 5HSUHVHOADQMH /HIDO 6XSOHQAMH  SRU PHGLR GH OD SUHVHQWH
(VFULWKUD 3~EOLFD FRQ LHUH SRGHU JHQHUDO D )UDQNOLQ -RVp *DUFt D
+HUQ QGH| LGHQMLILFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R \
7DUMAVD  3URI HVLRQDO 1R GHO &RQVHVR 6XSHULRU GH @D
-XGLFDWKUD  SDUD TXH HQ VX FDU FWHU GH &RRUGLQDGRU D GH OD * HUHQFLD
GH , QGHPQL] DFLRQHV \ ~QLFDPHQWH SRU HO W.HPSR TXH RFXSH WDO FDUIR HQ
YLQFXODFLYQ ODERUDO FRQ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602
&223(5$7,92  UHSUHVHQMH D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV SDUD
ORV  HI HFVRV HVWDECHFLGRV HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU
VH RWRUWD SDUD HWHFEXWU ORV  VLIXLHOMHV DFVWRV HQ QRPEUH \
UHSUHVHOWDFLYQ GH /D (TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR
\ GH /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR D SHSUHVHQWDU
D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH
VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWJRV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWUJDWH
DPLJDEOH FRPSRVLFLyQ DQM ORV HOWHV GH FRQAURO D QLYHO QDFLRQDO \
ILVFDOADV E , QAHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDIUDGRV HQ
OOV OHHV  FROMD GHFLVLRQHV HPDQDGDV  GH  ORV | XQFLRQDULRV
DGPLQLVWUDW.YRV QDFLRQDOHV ~ GHSDUVDPHQADOHV R PXQLFLSDOHV  HQW.GDGHV
JXEHUQDPHQWDOHY ~ HQW.GDGHV  GHVFHQWUDOL] DGDV GHO PLVPR RUGHQ \ DQWH
ORV HOHV GH LQVSHFFLYQ YLJLODQFLD \ FROWRO F  6XVFULELU HVFULWRV
GH VROLFLWKG GH  UHSURJUDPDFLYQ GH DXGLHQFLDV \ H FXVDV GH
LODVLWHQFLD D ORV  GLI HUHQMHV SURFHGLPLHQARV H WUDMXGLFLDOHV G
6XVFULELU \ | LUPDU FROAUDWRY GH WUDQVDFFLYQ FRQ WRPDGRUHV  DVHIXUDGRV
\ EHQH LFLDULRV KDWWD HO QLYHO GH VX |DFXOADG SDUD HO SDJR GH
LQGHPQL] DFLRQHV  H 2EMHWDU UHFODPDFLRQHV GH VHIXURV ~ SURYHQLHQWHV GH
WRPDGRUHV ~ DVHIXUDGRV ~ EHQHI LFLDULRV \ R WHUFHURV UHFODPDQMHV GH
SyOL]DV  H SHGLGDV SRU /D (TXLGDG BHIXURV *HQHUDOHV 2UJDQLVPR
&RRSHUDW.YR \ GH /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR |

SRONMWWDU  GHUHFKRV  GH SHWFLYQ \ VROLFLWKG GH UHFRQVLGHUDFLYQ
SURPRYLGDV ~SRU ORV WRPDGRUHV ~ DVHIXUDGRV \ R EHQHI LFLDULRV J

SRONMVWDU  GHUHFKRV  GH SHW.FLyQ \ VROLFLWKGHV GH UHFRQVLGHUDFLYQ DQWH
DXWRULGDGHV ~ DGPLQLVWWDW.YDV GHO RUGHQ GQDFLRQDO  GHSDUMDPHQWDO \
PXQLFLSDO  HQALGDGHV ~ GHVFHQAUDOL]DGDV  \  SULYDGDV K ) RUPXCDU
GHUHFKRV GH SHWFLYQ \  VROLFLWKGHV GH UHFRQVLGHUDFLYQ DQWH
DXWRULGDGHV ~ DGPLQLVWAWUDWLYDV GHO RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUVMDPHQWDO \
PXQLFLSDO HQALGDGHV GHVFHQWUDOL] DGDV \ SULYDGDV 4XH ) UDQNOLQ - Rvp
*DUFtD +HUQ QGH]  TXHGD DPSOLDPHQWH |DFXOWDGR D SDUD FXPSOLU VX
JHWLYQ GH  UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQARV LQGLFDGRV HQ HWH
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

LOMUXPHQAR S-EOLFR  SDUD OR FXDO GHEHUi FXPSOLU VX HQFDUIR FRQ RUPH
D VX SURI HVLyQ GH DERJDGR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GH OD IRWDULD  GH 9RIRW ' & GHO

GH VHSW.HPEUH GH LQUFULWD HO GH RFWKEUH GH EDVMR HO
UHILWLR 1R GHO OLEUR ;,,, FRPSDUHFLy 5LFDUGR 6DOGDUULDID
*RQ DOH| LGHQW.ILFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R HQ VX

FDOLGDG GH 5HSUHVHQADQWH /HIDO 6XSCHOMH  SRU PHGLR GH OD SUHVHQWH
(VFUMWKUD 3~EOLFD FRQILHUH SRGHU JHQHUDO D (GZDUG 5RGUEJIXH 'tD]
LGHQALI LFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R SDUD TXH HQ
VX FDU FWHU GH &RRUGLQDGRU D GH OD *HUHQFLD GH , QGHPQL] DFLRQHV \
~QLFDPHQWH SRU HO W.HPSR TXH RFXSH WDO FDUJR HQ YLQFXODFLyQ ODERUDO
FRQ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5$7, 92 UHSUHVHOMH D
ORV RUDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV SDUD CRV HI HFVRV HVWDECHFLGRV
HQ HO VLIXLHQAH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID SDUD HVHEXWDU
ORV  VLIXLHOAHV DFVRV HQ QRPEUH \ UHSUHVHQWDFLYQ GH / D ( TXLGDG 6HIXURV
*HOHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR \ GH /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD
2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR D  5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWL.YRV
HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ DQWH ORV
HOWV GH FROMRO D QLYHO QDFLRQDO \ ILVFDOIDV E , QAHUSRQHU
FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAUD GHFLVLRQHV
HPDQDGDV  GH  ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWUDW.YRV  QDFLRQDOHV
GHSDUMDPHQMDOHY R PXQLFLSDOHV  HQALGDGHV JXEHUQDPHQWDOHY — HQW.GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ \ DOWH ORV HQWHV GH LQVSHFFLYQ
YLILODQFLD \ FROMRO F  BXVFULELU HVFULMRY GH VROLFLWKG GH
UHSURJUDPDFLYQ GH  DXGLHQFLDV ~ LQDVLVWMHQFLD D ORV  GLI HUHQWV
SURFHGLPLHQARV H WUDMXGLFLDOHV G 6XVFULELU \ | LUPDU FRQAUDVWRV GH
WUDQVDFFLYQ FRQ WRPDGRUHV DVHIXUDGRV \ EHQHI LFLDULRV KDW\D HO QLYHO
GH VX |IDFXOMG SDUD HO SDIR GH LQGHPQL]DFLRQHV H  2EMHWDU
UHFODPDFLRQHV GH VHIXURV ~ SURYHQLHOWHV GH WRPDGRUHV  DVHIXUDGRV
EHQHI LFLDULRV \ R WHUFHURV UHFODPDQWHV GH SyOL] DV H[ SHGLGDV SRU /D
(TXLGDG 6HIXURV *HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR \ GH /D (TXLGDG
BHIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR | &RQAHWIDU GHUHFKRV GH
SHWFLYQ \  VROLFLWKGHV GH UHFRQVLGHUDFLYQ SURPRYLGDV SRU ORV
WRPDGRUHV ~ DVHIXUDGRV \ R EHQHILFLDULRV J  &ROWHWDU GHUHFKRV GH
SHWFLYQ \  VROLFLWKGHV GH UHFRQVLGHUDFLYQ DQWH  DXWRULGDGHV
DGPLQLVWWDW.YDV ~ GHO RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUWDPHQWDO \  PXQLFLSDO
HOAL.GDGHV ~ GHVFHQWUDOL] DGDV \  SULYDGDV K ) RUPXODU GHUHFKRV GH
SHWFLYQ \  VROLFLWKGHV GH UHFRQVLGHUDFLYQ DQWH  DXWRULGDGHV
DGPLALVWUDW.YDV ~ GHO  RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUWDPHQWO \  PXQLFLSDO
HOW.GDGHY GHVFHQWUDOL] DGDV \  SULYDGDV L 6XVFULELU HQ QRPEUH GH /D
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWLI LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

(TXLGDG  6HIXURV ~ *HQHUDOHV ~ 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR  FRQMUDVRY GH
FRPSUDYHQAD VREUH DXWRPRWRUHV DVt  FRPR VX UHVSHFW.YR WUDVSDVR M
2WRUIJDU SRGHUHV \ FHVLYQ GH GHUHFKRV SDUD DGHODQWDU Wi PLWHV DQWH
DXWRULGDGHV GH WJi QLMR D QLYHO QDFLRQDO N  2WRUIDU SRGHUHV D
SHUVRQDV QDWKUDOHV R MXUt GLFDV SDUD CD REWHQFLYQ \ HQMHID GH
YHKt FXORV GH SURSLHGDG GH /D (TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR
&RRSHUDWLYR ~ DQMH DXVWRULGDGHV GH WU QVLWR  MX] JDGRV  SHQDOHV
ILVFDOX DV~ HQALGDGHV MXGLFLDOHV ' LUHFFLyQ GH , PSXHWARV \ $GXDQDV
1DFLRQDOHV ', $1 \ FXDOTXLHU RWUD DXWRULGDG FRPSHWHQWH R SHUVRQD TXH
WHQID HQ SRGHU YHKt FXORV GH SURSLHGDG GH OD PHQFLRQDGD &RRSHUDWLYD

O 3UHVHQMDU GHUHFKRV GH SHWFLyQ R FXDOTXLHU RWJD VROLFLWKG DQWH
DXWRULGDGHV ~ DGPLQLVWMDWLYDV GHO RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUMDPHQWDO \
PXQLFLSDO HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV \ SULYDGDV UHVSHFVR GHO FREUR

GH LPSXHWRV GH YHKt FXORV TXH | LIXUHQ D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR P 1RW.I LFDUVH GH ODV UHVROXFLRQHV

H SHGLGDV SRU DXWRULGDGHV DGPLQLVWWDW.YDV \ TXH HVWHQ UHODFLRQDGDV
FRQ HO SDIR GH LPSXHVWRV GH YHKt FXORV DXWRPRWRUHV D QRPEUH GH /D
(TXLGDG 6HIXURV *HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWL.YR Q 3UHVHQOWDU ORV
UHFXURV D TXH KD\ D OXJDU HQ FRQWD GH ODV UHVROXFLRQHV H SHGLGDV SRU
DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \ TXH WHQIDQ TXH YHU FRQ HO SDIR GH
LPSXHWRV GH YHKt FXORV DXWRPRWRUHV D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HQHUDOHV  2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR R 5HDOL] DU ODV JHVW.RQHV QHFHVDULDV
SDUD HO OHYDQWDPLHQAR GH PHGLGDV FDXWHODUHV HQ SURFHVRV FRDFW.YRV SRU

HO SDIR GH LPSXHVWARV GH YHKt FXORV D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR S 2WRUIJDU SRGHU SDUD QRWLI LFDUVH \
SUHVHQADU UHFXUVRV HQ FRQWD GH ODV  UHVROXFLRQHV H SHGLGDV SRU
DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \  TXH WHQIDQ TXH YHU FRQ HO SDIR GH
LPSXHWRV GH YHKt FXORV DXWRPRWRUHV D QRPEUH GH /D ( TXLGDG 6HIXURV
*HOHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR  4XH (GZDUG 5RGUEJIXH] 'tD] TXHGD
DPSOLDPHQMH | DFXOWDGR D SDUD FXPSOLU VX JHVWLyQ GH UHSUHVHQWDFLYQ HQ
ORV DVXQARV LQGLFDGRV HQ HWH LQMUXPHOAR S-EOLFR  SDUD OR FXDO
GHEHUI FXPSOLU VX HQFDUIR FRQ RUPH D VX SURI HVLYQ

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GH OD IRWDULD  GH YRJIRW ' & GHO

GH RFWKEUH GH LQVFULMD HO  GH 1RYLHPEUH GH EDVMR HO
UHILWLR 1R GHO OLEWR ;,,, FRPSDUHFLYy 1pWRU 5D~O +HUQ QGH|
2VSLQD LGHOALILFDGR FRQ FpGXCD GH FLXGDGDQ D 1R HQ VX

FDOLGDG GH 5HSUHVHOWDQMH /HIDO  SRU PHGLR GH OD SUHVHQWH ( VFULWKUD
3-EOLFD FRQ LHUH SRGHU JHQHUDO D 1XELD 3DWILFLD 9HUGXJR ODUW.Q
LGHQALILFDGD FRQ FpGXCD FLXGDGDQA D 1R \  7DUMAVD
3UR HVLRDO 1R ' GH ORIRW ' &  SDUD HVHFXWDU ORV
VLIXLHQAHV DFWRV HQ QRPEUH \  UHSUHVHQWDFLYQ GH / D ( TXLGDG 6HIXURV
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUMLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH OD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWOGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

*HOHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR \ GH OD (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD
2WDQLVPR &RRSHUDW.YR D  UHSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV
HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJUDMH  DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQMH ORV
HOWV GH FRQMJRO D QLYHO QDFLRQDO E (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D
SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ CDV OH HV
FROMD GHFLVLRQHV  HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV  DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUNDPHQWDOHV R PXQFLSDOHV  \ HOW.GDGHV
GHVFHOMDOL] DGDV GHO  PLVPR RUGHQ F  2EMAMDU UHFODPDFLRQHV  GH
VHIXURV ~ SURYHQLHOMHV ~ GH WRPDGRUHV DVHIXUDGRV ~ EHQHI LFLDULRV \
WHUFHURV UHFODPDQWHV GH SyOL] DV H[ SHGLGDV SRU / D ( TXLGDG 6HIXURV

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GH OD IRWDULD GH YRJIRW ' & GHO

GH QRYLHPEUH GH LQVFULMD HO  GH ' LFLHPEUH GH EDVR HO
UHILWLR 1R GHO OLEWR ;,,, FRPSDUHFLy 1HVWRU 5D~O +HUQ QGH]
2VSLQD LGHQALILFDGR FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R HQ VX

FDOLGDG GH SUHVLGHOMH HVHFXW.YR SRU PHGLR GH OD SUHVHQWH ( VFULWKUD
3~ECLFD  FRQ LHUH SRGHU JHQHUDO DO UHSUHVHQWDQWH OHIDO GH OD | LUPD
[(*$/ 5,6. &2168/7,1* 6$6 LGHQAILFDGD FRQ 1LW FRQ
DPSOLDV | DFXOMGHY FRPR HQ 'HUHFKR VH UHTXLHUH SDUD TXH SXHGD
UHSUHVHOWDU D ORV  RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV GH PDQHUD
LQGLYLGXDO R FROMWKQAD HQ WRGR HO WHUULWRULR QDFLRQDO SDUD ORV
H HFVRV  HWDEOHFLGRV pO VLIXLHQWH QXPHUDO  4XH HO FLWDGR SRGHU VH
RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV VLIXLHQMHV DFVRV HQ QRPEUH \  UHSUHVHQWDFLYQ
GH OD /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$%/(6 25+*$1,602 &223(5%7,92 \ GH /D
(TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR D 5HSUHVHQADU D ORV
RUJDQLVPRV ~ FRRSHUDWLYRV ~DQMH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWAUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S-EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO TXH VH HQFXHQWHQ HQ WRGR HO WHUULWRULR
QDFLRQDO  E  5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV DQWH ORV HQWHV
GH LQUSHFFLYQ \ FROMRO TXH VH HOFXHOAHQ HQ WRGR HO WHUULWRULR
QDFLRQDO  F 5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV HQ WRGD FCDVH
GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV \ DGPLQLVMDWLYDV HQ ORV TXH ORV
RUJIDQLVPRV  FRRSHUDWLYRV VHDQ GHPDQGDGRV GLUHFWDPHQWH R VHDQ OODPDGRV
HQ JDUDQND TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV GH WRGR
HO WHUULWRULR QDFLRQDO G 5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWL.YRV
HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJDMH  DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWY GH FROMRO D QLYHO QDFLRQDO H  1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WLSR
MXGLFLDO R DGPLQLVAUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH

3L &



& PDUD GH &RPHUFLR GH 9%RIRW

6HGH 9LUWKDO

&(57,),8%' 2 ' ( ,1685,38& 11 ' ( '2880(1726
JHFKD ([ SHGLFLyQ ~ GH MXQLR GH +RUD
SHFLER 1R $$
9DORU

&' %2 ' ( 9(5,),88& 11 $

9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWLI LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR

SRGUi  DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU Rl HUWMDV
FRQFLOLDU FRQ OD FROAUDSDUMH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQMWHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD

OD SDUMWH TXH SLGLy OD SUXHED | (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOADGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRY HQ ODV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUNDPHQWDOHV R PXQFLSDOHV  \ HOW.GDGHV
GHVFHOQAUDOL] DGOV GHO PLVPR RUGHQ  4XH HO SHSUHVHQADQWH / HIDO GH OD
VRFLHGDG /(*$/ 5,6. &2168/7,1* 6$6 TXHGD DPSOLDPHQMH | DFXOWDGR SDUD
FXPSOLU VX JHVWL.yQ GH UHSUHVHQWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH
LOMUXPHQAR S-EOLFR  DGLFLRQDOPHQAH  SRGUIi QRPEUDU \ R GHOHIDU D

RWR V  SURI HVLRQDO HV GHO GHUHFKR SDUD TXH OOHYHQ Q D FDER WRGRV R
FXDOTXLHUD GH ORV SURSyVLWRV UHI HULGRV HQ HVWH 3RGHU * HQHUDO HQ WRGR

FDVR GHEHQ HWWDU LQVFULVRY HQ HO FHULILFDGR GH H LVWHQFLD \
UHSUHVHQWDFLYQ OHIDO GH OD VRFLHGDG /(*$/ 5,6. &2168/7,1* 6$6

UHVHUYi QGRVH OD | DFXOWDG SDUD UHYRFDU HO QRPEUDPLHQWR GH DO HV

SHUVRQD V. OD GHOHIDFLYQ GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GO GH PDIR GH RWRUIDGD HQ OD
1RWDUL D GH YRIRW ' & UHILVWIDGD HQ HVWD & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH -XQLR GH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD

MXUt GLFD FRQILULY SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VXI LFLHQWH D OD VRFLHGDG
-8$1 &$0,/2 $5$1*2 5,26 $9R*$ 26 6$6 LGHOAILFDGED FRQ HO 1LW 1R

FRQ DPSOLDV | DFXOMGHY FRPR HQ ' HUHFKR VH UHTXLHUH
SDUD TXH SXHGD UHSUHVHQADU D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV GH
PDQHUD LQGALYLGXDO R FRQWQAD  HQ WRGR HO WHUULWRULR QDFLRQDO SDUD
ORV  HI HFVRV HVWDECHFLGRV HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU
VH RWRUID SDUD HWHRXWU ORV  VLIXLHOMV DFVWRV HQ QRPEUH \
UHSUHVHQWDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5$7, 92
\ GH/$ (48,'$ 6(*8526 '( 9,'$ 25*$1,602 &223(5$7,92 $ SHSUHVHQWDU
D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWIDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO TXH VH HQFXHQWHQ HQ WRGR HO WHUULWRULR
QDFLRQDO % 5HSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV DQWH ORV HQWHV
GH LQUSHFFLYQ \ FRQOMIRO TXH VH HOFXHOWHQ HQ WRGR HO VWHUULWRULR
QDFLRQDO  F  5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGD FCDVH
GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV \ DGPLQLVWWDWLYDV HQ ORV TXH ORV
RUJDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV VHDQ GHPDQGDGRV GLUHFWDPHQWH R VHDQ OODPDGRV
HQ JDUDQND TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ WRGR
HO WHUULWRULR QDFLRQDO G 5HSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV
HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWURV GH
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWLI LFDGR LQIUHVDQGR D

ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWUDMH  DPLJDECH FRPSRVLFLyQ \ DQMH ORV
HOAMHV GH FROMRO HQ WRGR HO WHUULWRULR QDFLRQDO H 1RWL.I LFDUVH
FROFLOLDU WUDQULILU  DOODQDUVH — GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \
FROHVDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV — DFVWKDFLRQHV R
GLOLJHQFLDV  GH W.SR MXGLFLDO R DGPLQLVWUDWLYR \ GH ORV LQFLGHQAHV
TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D
JHQHUDO DTXt GHVLIJQDGR SRGUI DGLFLRQDOPHQMWH SURSRQHU | yUPXODV GH
DUUHIOR KDFHU RIHMDV ~ FRQFLOLDU FRQ OD FRQAUDSDUWH \ DEVROYHU D
QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIDWRULR TXH OD
DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD OD SDUMWH TXH SLGLy OD SUXHED | (Q
JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV
FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\HV FROAMUD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH
ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWDW.YRV ~ QDFLRQDOHV ~ GHSDUWDPHQWDOHV R
PXQLFLSDOHV \ HQW.GDGHV GHVFHQWUDOL] DGDV GHO PLVPR RUGHQ 4XH HO
SHSUHVHQAWDQWH / HIDO GH OD VRFLHGDG - 8$1 &$0,/2 $5$1*2 5,26 $9R*$' 26
6$6 TXHGD DPSOLDPHQAH | DFXOADGR SDUD FXPSOLU VX JHWLYQ GH
UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH LQWUXPHQWR S-EOLFR
$GLFLRQDOPHQWH ~ SRGUI QRPEUDU \ R GHOHIDU RWUR V' SURI HVLRQDO HV  GHO
GHUHFKR SDUD TXH OOHYHQ Q D FDER WRGRV R FXDOTXLHUD GH ORV
SURSYVLWRV ~ UHI HULGRV HQ HVWWH 3RGHU *HQHUDO (Q WRGR FDVR GHEHQ HVW\DU
LQVFULMRY HQ HO FHUWLI LFDGR GH H[ LWHQFLD \  UHSUHVHQADFLYQ OHIDO GH
OD VRFLHGDG -8$1 &$0,/2 $5$1*2 5,26 $9R*$ 26 6$6 UHVHUYi QGRVH OD
| DFXOADG SDUD UHYRFDU HO QRPEUDPLHQAR GH WDO HV SHWRQD V. R OD
GHOHIDFLYQ GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3-EOLFD 1R GHO  GH PDIR GH RWRUJDGD HQ OD
1RWDUL D GH 9YRJIRW ' & UHILVWIDGD HQ HWD & PDUD GH &RPHUFLR HO

GH -XQLR CH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD
MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VXI LFLHQWH D /75 $9%2*$' 26
&2168/725(6 6 $ 6 LGHQAILFDGD FRQ 1, 7 SDUD TXH
SXHGD UHSUHVHQMDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWL.YRV DOXGLGRV GH PDQHUD
LQGLYLGXDO R FROWOAWD HQ WRGR HO WHUULMRULR QDFLRQDO SDUD ORV
H HFVRV  HWDEOHFLGRV  HQ HO VLIXLHOWH QXPHUDO 6HIXQGR 4XH HO FLWDGR
SRGHU VH RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV  VLIXLHOAHV DFVRV HQ QRPEUH \
UHSUHVHOWDFLYQ GH /D (TXLGDG BHIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR
\ GH /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR D 5HSUHVHQWDU
D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUDPHQADO \ R PXQLFLSDO TXH VH HQFXHQAUHQ HQ WRGR HO WHUULWRULR
QDFLRQDO  E  5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV DQOWH ORV HQAHV
GH LQVSHFFLYQ \ FROMRO TXH VH HOFXHOMHQ HQ WRGR HO WHUULWRULR
QDFLRQDO  F  5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGD FCODVH
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV \ DGPLQLVWMWDWLYDV HQ ORV TXH ORV
RUJDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV VHDQ GHPDQGDGRV GLUHFWDPHQWH R VHDQ CODPDGRV

HQ JDUDQND TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ WRGR

HO WHUULWRULR QDFLRQDO G 5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV
HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWY GH FROMRO HQ WRGR HO WHUULWRULR QDFLRQDO H ~1RW.I LFDUVH
FRQFLOLDU WDQULJLU DOODQDUVH — GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \
FROHVDU  HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV ~ DFWKDFLRQHV R
GLOLJHQFLDV ~ GH W.SR MXGLFLDO R DGPLQLVWUDWLYR \ GH ORV LQFLGHQAHV
TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D
JHOHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | yUPXODV GH
DUUHJIOR KDFHU RIHWMDV ~ FRQFLOLDU FRQ OD FRQAUDSDUWH \  DEVROYHU D
QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIDWRULR TXH OD
DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED | (Q
JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV
FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\HV FROAUD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH
ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWUDWLYRV ~ QDFLRQDOHV  GHSDUMDPHQWDOHV R
PXQLFLSDOHV \ HQW.GDGHV GHVFHQWUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR

4XH HO S5SHSUHVHQADOWH /HIDO GH OD VRFLHGDG /75 $%2*$' 26 &2168/ 725(6

6 $6 TXHG DPSOLDPHQMH |DFXOMWDGR SDUD FXPSOLU VX JHWLyQ GH
UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH LQMUXPHOWR S~EOLFR
DGLFLRQDOPHQWH ~ SRGUI  QRPEUDU \ R GHOHJDU RWUR V' SURI HVLRQDO HV  GHO
GHUHFKR SDUD TXH OOHYHQ Q D FDER WRGRV R FXDOTXLHUD GH ORV
SURSYVLWRV  UHI HULGRV HQ HWWH 3RGHU *HQHUDO (Q WRGR FDVR GHEHQ HWDU
LQVFULMRY HQ HO FHUWLI LFDGR GH H[ LWHQFLD \  UHSUHVHQADFLYQ OHIDO GH

OD VRFLHGDG /75 $9%2*$' 26 &2168/725(6 6 $ 6 UHVHUYi QGRVH OD | DFXONDG
SDUD UHYRFDU HO QRPEUDPLHQWR GH WDO HV SHUWVRQD V. R OD GHOHJDFLYQ GH

OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULVWKUD 3~EOLFD 1R GHO  GH VHSW.HPEUH GH RVWRUJ DGD
HQ OD 1RWDULD GH YRIRW ' &  UHILVWWDGD HQ HWD & PDUD GH
S&RPHUFLR HO  GH $JRWR GH FRQ HO 1R GHO OLELR ;, .,
OD SHWRQD MXUtGLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO D $VWWLG - RKDQUD &UX]
LGHOMI LFDGD FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R \ 7DUMHWD
3UR HVLRQDO Q-PHUR SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH $ERIDGR
UHSUHVHQWH D ORV  RUJDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV  HQ ORV
GHSDUMDPHQWRY  GH OHWD \ &DVDQDUH  SDUD ORV HI HFWRV HVWDECHFLGRV HQ HO
VLIXLHOAH QXPHUDO  BHIXQGR 4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUJID SDUD
HVHEXWDU ORV  VLIXLHOAHV DFVWRV HQ QRPEUH \  UHSUHVHQWDFLYQ GH /$
(48,'$"  6(*8526 *(1(5$/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 \ GH /$ (48,'$
6(*8526 '( 9,'$ 25%$1,602 &223(5$7,92 D SHSUHVHOADU D ORV
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

RUJDQLVPRV ~ FRRSHUDWLYRV DQAH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S-EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO  TXH VH HOFXHQMUHQ HQ ORV GHSDUMDPHQRV

GH OHWD \ &DVDQDUH E 5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH
ORV HOWV GH LQVSHFFLYQ \ FRQMJRO TXH VH HOFXHOMHQ HQ ORV
GHSDUMDPHQARV  GHVFULWRV  HQ HO OLWHUDO DQOWHULRU F 5HSUHVHQWDU D ORV
RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \
DGPLQLVWDW.YDV  HQ ORV  TXH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV VHDQ
GHPDQGEDGRY  GLUHFWDPHQWH R VHDQ OODPDGRV HQ JDUDQA D TXH VH UHDOLFHQ
DOWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV GH ORV GHSDUMDPHQWRV PHQFLRQDGRV HQ
HO OLWHUDO D G 5HSUHVHQADU D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ ODV
DXGLHQFLDV ~ H WUDMKGLFLDOHV ~ TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWRV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJUDMH  DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWV GH FRQMJRO GH OD FLXGDG \ ORV GHSDUMDPHQWRY PHQFLRQDGRV HQ HO
OLWHUDO D H 1RWILFDUVH FRQFLOLDU WJDQVLIJLU DOODQDUVH GLVSRQHU
GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQHVDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV
HVSHFLDOHV ~ DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV.  GH  WSR MXGLFLDO R
DGPLQLVWDWLYR \  GH ORV LQFLGHQMHV TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R
SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI
DGLFLRQDOPHOWH  SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHJIOR KDFHU RI HUWWDV  FRQFLOLDU
FRQ OD FRQMDSDUMH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD

OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED SUHYLD QRW.I LFDFLYyQ \ DSUREDFLyQ GHO
3RGHUGDQMH | (Q JHQHUDO TXHGD |DFXOADGR D SDUD LQWHUSRQHU
FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAUD GHFLVLRQHV
MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVWUDW.YRV QDFLRQDOHV
GHSDUMDPHQMDOHY R PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR
RUGHQ 7HUFHUR 4XH OD GRFVWRUD $VWILG - RKDQQD &UX] TXHGD DPSOLDPHQWH

| DFXOADGD SDUD FXPSOLU VX JHVWALYQ GH UHSUHVHQWDFLYQ HQ ORV DVXQURV
HVSHFt | LFDPHQWH LQGLFDGRY HQ HVWH LQWWXPHQWR S-EOLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH MXOLR GH RWRUIDGD HQ
oD 1RWDU D GH "RIRW ' &  UHILWDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR
HO GH $IJRWR CH FRQ HO 1R GHO OLEUR ,; OD SHUVRQD

MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DO SHSUHVHQWDQWH / HIDO GH OD | LUPD
*20(= 9(/(= $%R*$ 26 6$6 LGHQLILFDGD FRQ HO 1LW 1R

FRQ DPSOLDV |DFXOWDGHY FRPR HQ ' HUHFKR VH UHTXLHUH SDUD TXH SXHGD
UHSUHVHQADU D ORV  2UJDQLVPRV &RRSHUDWL.YRV DOXGLGRV GH PDQHUD
LQGLYLGXDO R FROWKQOWD HQ WRGR HO WHUULMRULR QDFLRQDO SDUD ORV
H HFVRY  HWADEOHFLGRV  HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO BHIXQGR 4XH FLWDGR HO
SRGHU VH RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV VLIXLHQAHV DFWRV HQ QRPEUH \
UHSUHVHQWDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5$/ (6 25*$1, 602 &223(5$7, 92
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWL.I LFDGR LQIUHVDQGR D
Z7ZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

\ & /$ (48,'$ 6(*8526 '( 9,'$ 25*$1,602 &223(5$7,92 D
UHSUHVHOWDU D ORV RUIJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQAH ODV  DXWRULGDGHV
DGPLQLVWUDW.YDV \  RUIDQLVPRV  GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~ECLFR GH
RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUMDPHQWDO \ R PXQLFLSDO  TXH VH HQFXHQWHQ HQ
WRGR HO WHUULWRULR QDFLRQDO E  5HSUHVHQWDU D ORV  RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV DQWH ORV HQMHV GH LQVSHFFLYQ \ FRQWRO TXH VH HOFXHQAUHQ
HQ WRGR HO WHUULMRULR QDFLRQDO F  5HSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV ~ HQ  WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV |\
DGPLQLVWDW.YDY ~ HO ORV  TXH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDWL.YRV VHDQ
GHPDQGDGRY  GLUHFWDPHQWH R VHDQ OODPDGRV HQ JDUDQA D TXH VH UHDOLFHQ
DOWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ WRGR HO WHUULWRULR QDFLRQDO G
SHSUHVHQADU D ORV ~ RUJIDQLVPRV ~ FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV

H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWJRV GH FRQFLOLDFLYQ
PHGLDFLYQ DUELWUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLyQ \ DQWH ORV HOMV GH
FROMRO HQ WRGR HO WHUULMRULR QDFLRQDO H  1RW.I LFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU ~ DOODQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH W.SR
MXGLFLDO R DGPLQLVWMIDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR
SRGUI  DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | RUPXODV GH DUUHIOR KDFHU RI HUWDV
FRQFLOLDU FRQ OD FRQAUDSDUMH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQMHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD

OD SDUMWH TXH SLGLy OD SUXHED |  (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRY HQ ODV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUNDPHQWDOHY R PXQFLSDOHV  \ HQW.GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR 4XH HO SHSUHVHQWDQWH / HIDO

GH OD VRFLHGDG *20(= 9(/(= $%R2*$' 26 6$6 TXHGED DPSOLDPHQWH | DFXOADGR
SDUD FXPSOLU VX JHWALYQ GH UHSUHVHQADFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ
HVH LQWUXPHQAR S-EOLFR  $GLFLRQDOPHQAMH  SRGUI QRPEUDU \ R GHOHIDU
RMR V  SURI HVLRQDO HV  GHO GHUHFKR SDUD TXH OOHYH Q D FDER WRGRV R
FXDOTXLHUD GH ORV SURSyVLWRV UHI HULGRV HQ HVWH 3RGHU *HQHUDO (Q WRGR
FDVR GHEHQ HWWDU LQVFULVRY HQ HO FHUALILFDGR GH H LVWHQFLD \
UHSUHVHOWDFLYQ OHIDO GH OD VRFLHGDG *20(= 9(/(= $9%R*$ 26 6%6
UHQRYi QGRVH OD | DFXOADG SDUD UHYRFDU HO QRPEUDPLHQAR GH WDO HV
SHUWRQ V R OD GHOHJDFLYQ GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH GLFLHPEUH GH RWRUJ DGD
HQ OO 1RWUD GH %RIRW  UHILVWWIDGD HQ HVWWD &i PDUD GH &RPHUFLR HO

GH ' LFLHPEUH GHO FRQ HO 1R G0 OLEUR ;,,, OD
SHUWRQD MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DO 5HSUHVHQWDQWH / HIDO GH CD
ILUPD * +(55(5% $62&, $' 26 $%R*$' 26 6 $ 6 LGHQAI LFD FRQ HO 1LW
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ

1UR FRQ DPSOLDV |DFXOWDGHY FRPR HQ GHUHFKR VH
UHTXLHUH SDUD TXH SXHGD UHSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV
DOXGLGRV GH PDQHUD LQGLYLGXDO R FRQWQW HQ WRGR HO 7HUULWRULR
&RORPELDQR  SDUD ORV HI HFWRV HVWDEOHFLGRV HQ HO VLJIXLHQWH QXPHUDO
4XH HO FLWGR SRGHU VH RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV VLIXLHQAHV DFVRV HQ
QRPEUH \ UHSUHVHOWDFLYQ GH /D (TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV 2UJDQLVPR
&RRSHUDWLYR \ GH /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR D

SHSUHVHQADU D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQAH ODV  DXWRULGDGHV
DGPLQLVWDWLYDV \  RUIDQLVPRV  GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH
RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUMDPHQWDO \ R PXQLFLSDO  TXH VH HOFXHQWHQ HQ
WRGR HO 7HUULWRULR &RORPELDQR % 5HSUHVHQWDU D ORV  RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV DOWH ORV HQMHV GH LQVSHFFLYQ \ FRQMRO TXH VH
HOFXHOMHQ HQ WRGR HO 7HUULWRULR &RORPELDQR & 5HSUHVHQWDU D ORV
RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \
DGPLQLVWWDW.YDV HQ ORV  TXH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV VHDQ
GHPDQGEDGRY  GLUHFWDPHQWH R VHDQ OODPDGRV HQ JDUDQM D TXH VH UHDOLFHQ
DOWHV  ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV GH WRGR HO 7HUULWRULR &RORPELDQR

SHSUHVHOWDU D ORV  RUIDQLVPRV ~ FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV
H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOMURV GH FRQFLOLDFLYQ
PHGLDFLyQ DUELWUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLyQ \ DQOWH ORV HOWV GH
FROMJRO GH WRGR HO 7HUULWRULR &RORPELDQR ( 1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU

WDQUVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU  GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WLSR
MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQMHV TXH HQ ODV PLDVPDV GH
SURPXHYDQ R SURORIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR
SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | RUPXODV GH DUUHJIOR KDFHU Rl HOWDV

FRQFLOLDU FRQ OD FRQAUDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED | (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRY HQ ODV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUMNDPHQWDOHV R PXQLFLSDOHV  \ HOW. GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGOV GHO PLVPR RUGHQ  4XH HO UHSUHVHQWDQAH / HIDO GH OD
JLUPD *  +(55(5% $628,$'26 $9%R*$'26 6 $ 6 TXHGD DPSOLDPHQWH
| DFXOADGR  SDUD FXPSOLU VX JHWALYQ GH UHSUHVHQWDFLYQ HQ ORV DVXQURV
HVSHFt | LFDPHQWH LQGLFDGRY  HQ  HWWH  LQMUXPHOWR  S-ECLFR

DGLFLRQDOPHOWH  SRGUIi  QRPEUDU \ R GHOHIDU RAUR V SURI HVLRQDO HV

GHO GHUHFKR SDUD TXH OOHYH Q D FDER WRGRV R FXDOTXLHUD GH ORV
SURSYVLWRV ~ UHI HULGRV HQ HVWH SRGHU JHQHUDO (Q WRGR FDVR GHEHQ HVWADU
LQVFULMRY HQ HO FHULI LFDGR GH H LWHQFLD \  UHSUHVHQWDFLYQ OHJDO OD
ILUPD * +(55(5% $62& $' 26 $9@*$' 26 6 $ 6 UHVHUYi QGRVH OD | DFXOWDG
SDUD UHYRFDU HO QRPEUDPLHQWR GH WO HV SHUWRQD V R OD GHOHIDFLYQ
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWODGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GHO GH GLFLHPEUH GH RVWRUJ DGD
HQ OO 1RWUD GH 9WRIRW ' & UHJLVWDGD HQ HWD & PDUD GH
&RPHUFLR HO GH (QHUR GH FRQ HO 1R GHO OLELWR ; , ,,

OD SHWRQD MXUtGLFD FRQLULy SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VX LFLHQWH D
+HLOQ 3DRCD 9DXW.\VMD 9%DUUHUD LGHQWLI LFDGD FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D
1UR \ 7DUMHVD 3URI HVLRQDO 1UR GHO & 6 GH OD
- SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH $ERJDGR GH OD ' LUHFFLYQ / HIDO - XGLFLDO
\  ~QLFDPHQMH SRU HO WHPSR TXH RFXSH WO FDUWR HQ YLQFXODFLYQ
ODERUDO FRQ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$/(6 25%$1,602 &223(5$7,92
UHSUHVHOMH D  HWWH  RUWDQLVPR FRRSHUDW.YR  SDUD ORV H HFVRV
HVWIDECHFLGRYV  HQ HO VLIXLHQAH QXPHUDO 6HIXQGR 4XH HO FLWDGR SRGHU VH
RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV VLIXLHQAHV DFVRV HQ QRPEUH \  UHSUHVHQWDFLYQ
GH /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1, 602 &223(5%$7,92 D 5SHSUHVHQWDU
D HWH 2WIDQLVPR &RRSHUDW.YR DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO  HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR E
SHSUHVHQADU D HWH  2UJDQLVPR  &RRSHUDWLYR DQMH ORV HOMHV  GH
LQVSHFFLYQ  YLJLODQFLD \ FRQMRO F  5HSUHVHQADU D HVWWH 2UJDQLVPR
&RRSHUDALYR  HQ  WRGD  FODVH GH DFWKDFLRQHV  MXGLFLDOHV  \
DGPLQLVWDW.YDV ~ HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFVDPHQAH R VHD OCDPDGR
HQ JDUDQND TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHY MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR G 5HSUHVHQADU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR HQ
ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWURV GH
FROFLOLDFLYQ PHGLDFLyQ DUELWUDMH  DPLJDECH FRPSRVLFLYQ \ DQAH CRV
HOMV GH FROMRO D QLYHO QDFLRQDO H  1RWILFDUVH FRQFLOLDU
WUDQVLJLU  DOODQDUVH ~ GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH W.SR
MXGLFLDO R DGPLQLVMIDW.YR \ GH ORV LQFLGHOAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR
SRGUI  DGLFLRQDOPHQOWH SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR  KDFHU RI HIMDV
FROFLOLDU FRQ OD FRQWUDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQWHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUH TXH SLGLy OD SUXHED

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH DIRVWR GH RWRUIDGD HQ
oD 1RWDU D GH RIRW ' &  UHILVWIDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR
HO GH )HEUHUR CH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD

SHUWRQD MXUtGLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO D OD DERJDGD $OH[ DQGUD
&DQL] DOH] &XHOCDU  LGHQALI LFDGD FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D Q-PHUR
\ SRUWDGRUD GH OD WUMHWD SURI HVLRQDO 1R GHO
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

&RQUHVR  6XSHULRU GH OD -XGLFDWKUD SDUD TXH UHSUHVHOWH D ORV
RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV HQ ODV DFWKDFLRQHV VHXxDODGDV HQ HO
SUHVHQMH  GRFXPHOAR  HQ  HO  VLIXLHOWH QXPHUDO \  OLPLWDGR
WHUULWRULDOPHQAH D OD FLXGDG GH URIRW \ ORV  GHSDUWDPHQMRV GH
&XQGLQDPDUFD O9R DFi  OHWD \ &DVDQDUH 4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID
HQ YLUWKG GH VX FDU FWHU GH DSRGHUDGD MXGLFLDO SDUD ORV VLJXLHQWHV
DVXQARV HVSHFtILFRV \ H FOXVLYRV D  5HSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV DQOWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWWDW.YDV \  RUJIDQLVPRV
GHVFHQAUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GHO RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUMDPHQWDO
\ R PXQLFLSDO TXH VH HOFXHOMHQ HQ OD FLXGDG GH ORIRW \ ORV
GHSDUMDPHQMRV ~ GH  &XQGLQDPDUFD YR\ DFi OHVD \ &DVDQDUH E
SHSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ORV RUIDQLVPRV GH
LQVSHFFLyQ YLJLODQFLD \ FRQMIRO TXH VH HOFXHQAHQ GHVFULWRV HQ HO
OLWHUDO DQMHULRU F  5HSUHVHQWDU D ORV RUJIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ
WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \ DGPLQLVWWDW.YDV HQ ORV TXH
OD HQA.GDG VHD GHPDQGDGD GLUHFVDPHQWH R OODPDGD HQ JDUDQM D TXH VH
UHDOLFHQ DQWH CDV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV G SHSUHVHQWDU D ORV
RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH
FHOHEUHQ HQ ORV FHOMJRV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ  DUELWJDVH
DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DM ORV HQMHV GH FRQMRO GH ORV
GHSDUMDPHQARY  PHQFLRQDGRV HQ HO OLWHUDO D H 1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WLSR
MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR
SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU |yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU Rl HOWDV
FRQFLOLDU FRQ OD FRQWDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED SUHYLD QRW.I LFDFLyQ \ DSUREDFLyQ GHO
3RGHUGDQMH | (Q JHQHUDO TXHGD |DFXOMDGR D SDUD LQWHUSRQHU
FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAUD GHFLVLRQHV
MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVWUDW.YRV QDFLRQDOHV
GHSDUMDPHQMDOHY R PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR
RUGHQ 4XH $OH DQEUD &DQL] DOH| &XHOODU TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOWDGD
SDUD FXPSOLU VX JHWALYQ GH  UHSUHVHQOADFLYQ HQ ORV  DVXQUWRV
HVSHFt | LFDPHQWH LQGLFDGRV HQ HWH LQVWWXPHQWR S~-ECLFR SDUD OR FXDO
GHEHUI FXPSOLU VX HQFDUJR FRQ RUPH D VX SURI HVLYQ GH DERJDGR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH MXOLR GH RWRUJDGD HQ CD
1RWDUt D GH Y“RIRW  UHILVWUDGD HQ HVWD & PDUD GH &RPHUFLR HO GH
-XOLR GH FRQ HO 1R G0 ALELR ;,,, D SHUVRQD

MXUt GLFD  FRQ LULY SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VX LFLHQMH D OD VHxRUD
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWODGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

ODLUD $OHVDQGUD  3DOCDUHV  5RGULJXH]  LGHOWLILFDGD FRQ FHGXOD GH
FLXGDGDQ D 1UR \ WDUMHMD SURI HVLRQDO 1UR GHO
&6 GHODM SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH DERIDGD GH CD GLUHFFLYQ OHJDO
MXGLFLDO GH OD FLXGDG GH 9DOCHGXSDU \ ~QLFDPHQMH SRU HO WLHPSR TXH
RFXSH WO FDUJR HQ YLQFXODFLyQ ODERUDO FRQ /$ (48,'$ 6(*8526
*(1(58/(6 25%$1,602 &223(5%$7, 92 UHSUHVHOAH D HWWH RUJIDQLVPR
FRRSHUDW.YR SDUD ORV H HFWRV HWDEOHFLGRV HQ HO VLIXLHQAH QXPHUDO
BHIXQGR TXH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID SDUD HVHEXWDU ORV VLJIXLHQAHV
DFVRV HQ QRPEUH \ UHSUHVHQADFLYQ GH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/ (6
25%$1, 602 &223(5$7,92 D 5HSUHVHQADU D HVWH RUIDQLVPR FRRSHUDWLYR
DOWH  ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWDW.YDV \ RUIDQLVPRV GHVFHQWJDOL] DGRV GH
GHUHFKR SXEOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR E  5HSUHVHQWDU D HVWWH RUIDQLVPR FRRSHUDW.YR
DOWH ORV HOWHV GH LQVSHFFLYQ YLJLODQFLD \ GH FRQMJRO F  5HSUHVHQWDU
D HWH RUIDQLVPR FRRSHUDW.YR HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV
\  DGPLQLVWWDWLYDV HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFWDPHQOWH R VHD
OCDPDGR  HQ JDUDQW D TXH VH UHDOLFHQ DQOWH DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULMWRULR FRORPELDQR G 5HSUHVHQWDU D HVWH RUJIDQLVPR FRRSHUDW.YR HQ
ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLFLYQ DUELWUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWY G FROMRO D QLYHO QDFLRQDO H  1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WLSR
MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR
SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU |yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU Rl HOWDV
FRQFLOLDU FRQ OD FRQWDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED | ,QLFLDU SURPRYHU \ WJDPLWDU
DFFLRQHV  GH WKWHOD HQ UHSUHVHOWDFLYQ GH HVH RUIDQLVPR FRRSHUDW.YR J
(Q JHQHUDO TXHGD |DFXOMGR D SDUD LQAHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV
UHFXUWRV FRQVDIUDGRV HQ ODV OHVHV FROMD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R
HPDQDGDV  GH  ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWADW.YRV  QDFLRQDOHV
GHSDUMDPHQMDOHY R PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR
RUGHQ  7HUFHUR  TXH ODLUD $OHVDQGUD 3DOODUHV 5RGUEJIXH  TXHGD
DPSOLDPHQMH | DFXOWDGD SDUD FXPSOLU VX JHVWLyQ GH UHSUHVHQWDFLYQ HQ
ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH LQWWXPHQWR S~EOLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH MXOLR CH RWRUJDGD HQ CD
1RWDUt D GH Y“RIRW  UHILVWUDGD HQ HVWD & PDUD GH &RPHUFLR HO GH
-XOLR CH FRQ HO 1R G0 ALELR ;,,, D SHUVRQD

MXUt GLFD  FRQ LULY SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VX LFLHQMH D OD VHxRUD
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWODGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

ODUtD $OHVMDQGUD ORUGD 6XDUH]  LGHQALILFDGD FRQ OD FpGXOD GH
FLXGDGDQ D 1UR \ WDUMHMD SURI HVLRQDO 1UR GHO
&6 GH OD - SDUD TXH HQ VX FDU FWHU GH DERIDGD GH OD GLUHFFLyQ
OHIDO MXGLFLDO HQ OD FLXGDG GH %RIRW ' & \ ~QLFDPHQAH SRU HO W.HPSR
TXH RFXSH WO FDUJR HQ YLQFXODFLyQ ODERUDO FRQ /$ (48,'$ 6(*8526
*(1(58/(6 25%$1,602 &223(5%$7, 92 UHSUHVHOAH D HWWH RUIDQLVPR
FRRSHUDW.YR SDUD ORV Hl HFVWRV HVWDECHFLGRV HQ HO VLJIXLHQWH QXPHUDO
BHIXQGR  4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV VLJXLHQWHV
DFVRV HQ QRPEUH \ UHSUHVHQMDFLYQ GH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/ (6
25%$1, 602 &223(5$7,92 D SHSUHVHQADU D HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR
DOWH  ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \ RUIDQLVPRV GHVFHQAUDOL] DGRV GH
GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUWDPHQWDO \ R PXQLFLSDO HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR  E 5HSUHVHQWDU D HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW YR
DOWH ORV HOMHV GH LQVSHFFLYQ YLJLODQFLD \ FRQAMURO F 5HSUHVHQWDU D
HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR HQ WRGD FODVH GH DFVKDFLRQHV MXGLFLDOHV \
DGPLQLVWDWLYDVY  HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFWDPHQMH R VHD OCDPDGR
HQ JDUDQWD TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULMWRULR FRORPELDQR G SHSUHVHQWDU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ
ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWURV GH
FROQFLOLDFLYQ PHGLDFLyQ DUELWUDMH  DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWY G FROMRO D  QLYHO QDFLRQDO H 1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQUVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WLSR
MXGLFLDO R DGPLQLVWUDWLYR \ GH ORV LQFLGHQMHV TXH HQ CDV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR
SRGUI  DGLFLRQDOPHQOWH SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU RI HWVDV
FROQFLOLDU FRQ OD FROWUDSDUMH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGD HO LQWHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUMH TXH SLGLy OD SUXHED | , QLFLDU SURPRYHU \ \WUDPLWDU DFFLRQHV
GH WKWHOD HQ UHSUHVHOWDFLYQ GH HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR J (Q
JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV
FROVDJUDGRV HQ ODV OH\HV FROAMUD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH
ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVAUDW.YRV ~ QDFLRQDOHV  GHSDUMDPHQOWDOHV R
PXQLFLSDOHV \ HOW.GDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR
4XH ODUtD $OHVDQGUD 9RUGD 6XDUH] TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOWDGD SDUD
FXPSOLU VX JHWALYQ GH UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH

LQWWUXPHQAR S~ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH HQHUR GH RWRUJDGD HQ CD
1RWDUt D G RIRW ' & UHILWAUDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH ) HEUHUR GH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD

MXUt GLFD FRQ LULY SRGHU JHQHUDO DO VHXRU - XDQ ' DYLG 8ULEH S5HVWJHSR
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWODGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

LGHQALI LFDGR FRQ OD FHGXOD GH FLXGDGDQD QXPHUR \
7DUMMMD  3URI HVLRQDO 1UR GHO 6 & GH OD- SDUD TXH HQ VX
FDU FMHU GH $ERJDGR GH OD ' LUHFFLYQ / HIDO - XGLFLDO \ ~QLFDPHQWH SRU
HO W.HPSR TXH RFXSH WO FDUJIR HQ YLQFXODFLyQ ODERUDO FRQ /$ (48,'$'
6(*8526 *(1(5%/(6 25+*$1,602 &223(5%$7,92 UHSUHVHQAH D HVWH RUJIDQLVPR
FRRSHUDW.YR SDUD ORV H HFWRV HWDECHFLGRV HQ HO VLIXLHQAH QXPHUDO
BHIXQGR  4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID SDUD HVHFEXWDU ORV VLJIXLHQAHV
DFVRY HQ OQRPEUH \ UHSUHVHQMDFLYQ GH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$/ (6
25%$1, 602 &223(5$7,92 D SHSUHVHQWDU D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW YRV
DOWH 0DV DXWRULGDGHV DGPLQLVWWUDW.YDV \ RUIJDQLVPRV GHVFHQAUDOL] DGRV GH
GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO GHSDUWDPHQWDO \ R PXQLFLSDO HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR E  5HSUHVHQOWDU D HVWH RUIDQLVPR FRRSHUDWLYRV
DOWH ORV HOMV GH LQVSHFFLyQ YLILODQFLD \ FRQAURO F  SHSUHVHQWDU D
HWH RUIDQLVPR FRRSHUDWL.YRV HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV
\  DGPLOLVWWDW.YDV HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFWDPHOWH R VHDQ
OODPDGR HQ JDUDQW D TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV
HQ HO WHUULWRULR FRORPELDGR G  5HSUHVHQADU D HVWH RUJDQLVPR
FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV
FHOMRV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWUDVH DPLJDECH FRPSRVLFLYQ \
DOMH ORV  HOMV GH FRQMRO D QLYHO QDFLRQDO H  QRW.I LFDUVH
FRQFLOLDU WJUDQVLILU  DOODQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \
FROHVDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVR HVSHFLDOHV ~ DFWKDFLRQHV R
GLOLJHQFLDV  GH W.SR MXGLFLDO R DGPLQLVWUDWLYR \ GH ORV LQFLGHQWHV
TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D
JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI DGLFLRQDOPHQOAMH SURSRQHU | yUPXODV GH
DUUHJOR KDFHU R HWMDV ~FRQFLOLDU FRQ OD FRQWUDSDUVH \ DEVROYHU D
QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIDWRULR TXH OD
DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED |
,QLFLDU  SURPRYHU \ WWUDPLWDU DFFLRQHV GH WKWHOD HQ UHSUHVHQWDFLYQ GH
HWWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR J  HQ JHQHUDO TXHGD | DFXOADGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUMDPHQADOHV R PXQLFLSDOHV  \ HOW. GDGHV
GHVFHQWUDOL] DGOV GHO PLVPR RUGHQ  7HUFHUR TXH HO VHXRU - XDQ ' DYLG
SULEH S5HWWHSR LGHOMILFDGR FRQ OD FHGXOD GH FLXGDGDQD Q-PHUR

TXHGD DPSOLDPHQAH | DFXOWDGR SDUD FXPSOLU VX JHWALYQ GH

UHSUHVHOWDFLY Q HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH LQWWXPHQAR S~EOLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH HQHUR GH RWRUIDGD HQ
oD 1RVWDU D GH "RIRW ' &  UHILVWDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR
HO GH ODU R GHO FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD

SHUVRQD MXUtGLFD FRQ LULY SRGHU JHQHUDO D OD VHXRUD / XLVD ) HUQDQGD
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

6i QFKH| =DPEUDQR LGHQW.ILFDGD FRQ OD &HGXOD GH &LXGDGDQA D 1UR

\" 7DUMAVD 3URI HVLRQDO 1UR GHO & 6 GH OD - SDUD
TXH HQ VX FDUFWHU GH $ERIDGD GH OD ' LUHFFLYQ /HIDO - XGLFLDO \
~QLFDPHQWH SRU HO W.HPSR TXH RFXSH WDO FDUJR HQ YLQFXODFLyQ ODERUDO
FRQ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5%$7, 92 UHSUHVHQWH D
HWWH RUJIDQLVPR FRRSHUDWLYR SDUD ORV H HFWRV HWWDEOHFLGRV HP HO
VLIXLHQAH QXPHUDO  4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV
VLIXLHQAHV DFWRV HQ QRPEUH \  UHSUHVHQWDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526
*(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 D S5SHSUHVHQADU D HVWH RUIDQLVPR
FRRSHUDW.YR DQAMH ODV  DXWRULGDGHV DGPLQLVWAUDW.YDV \  RUJDQLVPRV
GHVFHQAUDOL] DGRV GH  GHUHFKR SXEOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUWDPHQADO
\ R PXQLFLSDO HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR E 5HSUHVHQWDU D HVWH
2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR DQMH ORV HOAHV GH LQVSHFFLyQ YLJLODGQFLD \
FROMRO F 5HSUHVHQADU D HWWH RUIDQLVPR FRRSHUDW.YR HQ WRGD FODVH GH
DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \ DGPLQLVWUDW.YDV ~HQ OR TXH VHD GHPDQGDGR
GLUHFVWDPHQMH R VHD CODPDGR HQ JDUDQND TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV
DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQH OH WHUULWRULR FRORPELDQR G 5HSUHVHQWDU D
HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH
FHOHEUHQ HQ ORV FHOWRV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLFDFLYQ  DUELWJDVH
DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV HQAHV GH FRQAURO D QLYHO QDFLRQDO H
1RW.I LFDUVH  FRQFLOLDU WUDQVLJLU DOODQDUVH GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ
OLWLJLR | FRQ HVDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV ~DFWKDFLRQHV
R GLOLJHQFLDV ~ GH W.SR MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV
TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R SURSRQIDQ | (O OD DSRGHUDGR D
JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI DGLFLRQDOPHOAH SURSRQHU | RUPXODV GH
DUUHJIOR  KDFHU RIHMDV ~ FRQFLOLDU FRQ OD FRQAUDSDUWH \ DEVROYHU D
QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQMHUURJIDWRULR TXH OD
DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD SDUMH TXH SLGLy OD SUXHED LQLFLDU
SURPRYHU \ WUDPLWDU DFFLRQHV GH WKWHOD HQ UHSUHVHQADFLYQ GH HVWH
2WJDQLVPR  &RRSHUDW.YR  J (Q JHQHUDO TXHGD |DFXOADGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRY HQ ODV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUNDPHQWDOHY R PXQFLSDOHV  \ HOW.GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ 4XH OD VHXRUD /XLVD ) HUQDQGD
6i QFKH =DPEUDQR LGHQW.ILFDGD FRQ OD FHGXOD GH &LXGDGDQ D 1UR

TXHGD DPSOLDPHQMH | DFXOWDGR SDUD FXPSOLU VX JHWLyQ GH

UHSUHVHOWDFLY Q HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH LQWWXPHQAR SXEOLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH PDU R CH RWRUJDGD HQ CD
1RWDUt D GH 'RIRW ' & UHILWADGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH ODU R GH FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, OD SHUVRQD

MXUt GLFD  FRQ LULYy SRGHU JHQHUDO DO 5HSUHVHOWDQWH / HIDO GH OD VRFLHGDG
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

3527(&8&, 21 (675$7(*,$ /(*$/ 6 $ 6 LGHOMILFDGD FRQ HO 1LW

FRQ DPSOLDV | DFXOWDGHV FRPR HQ GHUHFKR VH UHTXLHUH SDUD
TXH SXHGD UHSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWL.YRV DOXGLGRV SDUD ORV
H HFVRV  HWDEOHFLGRV  HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU VH
RARUWD HQ YLUMKG GH VX FDUi FWHU GH DSRGHUDGR MXGLFLDO SDUD ORV
VLIXLHQAHV ~ DVXQWRV HVSHFt I LFRV H FOXLGRY D  5HSUHVHQADU D ORV
RUJDQLVPRV ~ FRRSHUDWLYRV ~DQAH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVMWUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO  TXH VH HOFXHQOMHQ D QLYHO QDFLRQDO E
SHSUHVHQADU D ORV ~ RUJIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQMH ORV HOAHV GH
LQVSHFFLYQ \  FRQMRO TXH VH HOFXHOMHQ D QLYHO QDFLRQDO F
SHSUHVHQADU D ORV  RUJIDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV HQ WRGD FCDVH GH
DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \  DGPLQLVWUDW.YDV HQ ORV TXH ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV VHDQ GHPDQGDGRV GLUHFWDPHQAH R VHDQ OODPDGRV D JDUDQW DV
TXH VH UHDOLFHQ DOWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV D QLYHO QDFLRQDO G
SHSUHVHOWDU D ORV  RUJDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV
H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWRV GH FRQFLOLDFLRQHV
PHGLDFLYQ DUELWUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYyQ \ DQWH ORV HOAV GH
FROMRO D QLYHO QDFLRQDO H 1RWILFDUVH FRQFLOLDU  WJUDQVLJILU
DOODQDUVH ~ GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \ FRQ HVDU HQ WRGD FCODVH
GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WL.SR MXGLFLDO R
DGPLQLVWDW.YR \  GH ORV LQFLGHQMHV HQ TXH ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R
SURSRQIDQ HO OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIJQDGR SRGUi
DGLFLRQDOPHOWH  SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR  KDFHU RI HUWDV  FRQFLOLDU
FRQ ODV FRQMDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV  $VHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED ) (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRY HQ CDV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUNDPHQWDOHY R PXQLFLSDOHV  \ HQW.GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ * $GHODQWDU ORV SURFHVRV GH DFFLYQ
GH VXEURIJDFLYQ SDUD UHDOL] DU UHFREURV GH VLQLHVWIRV DO WHQRU GH ORV
GLVSXHWRV HQ HO DUW FXOR GHO &yGLJR GH &RPHUFLR TXHGDQGR
H SUHVDPHQAH | DFXOADGD SDUD FHOHEUDU FRQAUDWRY GH WUDQVDFFLYQ \ R
DFXHUGRV GH SDJR 4XH OD VRFLHGDG 3527(&&, 21 (67587(*,$ /(*$/
6 $6  TXHGD DPSOLDPHQAH |DFXOADGD SDUD FXPSOLU JHWLyQ GH
UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV HVSHFt | LFDPHOAMH LQGLFDGRV HQ HWH
LOMUXPHQAR =~ S~-ECLFR  $GLFLRQDOPHOWH SRGUI  QRPEUDU \ R GHOHIDU
RWR V  SURI HVLRQDO HV  GHO GHUHFKR SDUD TXH OOHYH Q D FDER WRGRV R
FXDOTXLHUD GH ORV SURSyVLWRV UH HULGRV HQ HVWH 3RGHU *HQHUDO (Q WRGR
FDVR GHEHQ HWWDU LQVFULVWVRY HQ HO &HUW.ILFDGR GH ([ LVWHQFLD \
SHSUHVHQWDFLYQ /HIDO GH OD BRFLHGDG 3527(&8& 21  (675$7(*,$ /(*$/
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

6 $6 UHVHUYi QGRVH CD | DFXOADG SDUD UHYRFDU HO ORPEUDPLHOAR GH
WO HV  SHUWRQD VR GHOHIDFLYQ GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GHO GH PDU R GH RWRUIDGD HQ OD
1RWDUL D GH 9RIRW ' & UHILVUDGD HQ HWWD & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH ODUR GH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD

MKUtGLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DO 5HSUHVHQADQWH /HIDO GH OD
VRFLHGDG =(5 $6,67(1& $6 < 62/8& 21(6 ,17(*5%/(6 6 $ 6 LGHOALI LFDGD
FRQ HO 1LW FRQ DPSOLDV | DFXOADGHV FRPR HQ GHUHFKR VH
UHTXLHUH SDUD TXH SXHGD UHSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV
DOXGLGRV SDUD ORV H HFVWRV HVWDEOHFLGRV HQ HO VLIXLHQAH QXPHUDO 4XH
HO FLWDGR SRGHU VH RWRUWD HQ YLUMKG GH VX FDU FWHU GH DSRGHUDGR
MXGLFLDO SDUD ORV VLIXLHQWHV DVXQWRV HVSHFt I LFRV \ H FOXLGRV D
SHSUHVHOWDU D ORV RUIJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQM ODV  DXWRULGDGHV
DGPLQLVWDW.YDV \  RUIDQLVPRV  GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~ECLFR GH
RUGHQ QDFLRQDO GHSDUMDPHQAWDO \ R PXQLFLSDO TXH VH HQFXHQAUHQ D
QLYHO QDFLRQDO E 5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV DQWH ORV
HOWV GH LQVSHFFLYQ \ FRQWRO TXH VH HOFXHQAHQ D QLYHO QDFLRQDO F
SHSUHVHQADU D ORV  RUJIDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV HQ WRGD FCDVH GH
DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \  DGPLQLVWUDWL.YDV HQ ORV TXH ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV VHDQ GHPDQGDGRV GLUHFWDPHQAH R VHDQ OODPDGRV D JDUDQW DV
TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV D QLYHO QDFLRQDO G
SHSUHVHOWDU D ORV  RUJDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV
H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWRV GH FRQFLOLDFLRQHV
PHGLDFLYQ DUELWUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYyQ \ DQWH ORV HOAV GH
FROMRO D QLYHO QDFLRQDO H 1RWILFDUVH FRQFLOLDU  WUDQVLJILU
DOODQDUVH ~ GLVSRQHU  GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \ FRQ HVDU HQ WRGD FCDVH
GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WL.SR MXGLFLDO R
DGPLQLVWDW.YR \  GH ORV LQFLGHQMHV HQ TXH ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R
SURSRQIDQ HO OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIJQDGR SRGUi
DGLFLRQDOPHQOWH  SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR  KDFHU RI HUWWDV  FRQFLOLDU
FRQ ODV FRQMDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV  $VHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED ) (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRY HQ CDV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUMDPHQWDOHY R PXQLFLSDOHV  \ HQW.GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ * $GHODQWDU ORV SURFHVRV GH DFFLYQ
GH VXEURIJDFLyQ SDUD UHDOL] DU UHFREURV GH VLQLHVWARV DO WHQRU GH ORV
GLVSXHWRV HQ HO DUW FXOR GHO &yGLJR GH &RPHUFLR TXHGDQGR
H SUHVDPHQAH | DFXOWDGD SDUD FHOHEUDU FRQAUDWRY GH WUDQVDFFLYQ \ R
DFXHUGRV GH SDJR 4XH OD VRFLHGDG =(5 $6,67(1& $6 < 62/8& 21(6
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

,17(*5$/(6 6 $ 6 TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOWDGD SDUD FXPSOLU JHWALYQ GH
UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV  HVSHFt | LFDPHOAH LQGLFDGRV  HQ ~ HWH
LOMUXPHQAR ~ S-EOLFR  $GLFLRQDOPHOWH SRGUIi  QRPEUDU \ R GHOHIDU
RWR V  SURIHVLRQDO HV  GHO GHUHFKR SDUD TXH OOHYH Q D FDER WRGRV R
FXDOTXLHUD GH ORV SURSyVLWRV UHI HULGRV HQ HVWH 3RGHU *HQHUDO (Q WRGR
FDVR GHEHQ HWDU LQVFULVRY HQ HO &HUALILFDGR GH ([ LVWHQFLD \
SHSUHVHQWDFLYQ /HIDO GH OD BRFLHGDG =(5 $6,67(1& $6 < 62/ 8&, 21(6
,17(*5%/(6 6 $ 6 UHVHUYi QGRVH CD | DFXOADG SDUD UHYRFDU HO
QRPEUDPLHQ/AR GH WDO HV SHUVRQD V. R GHOHIDFLYQ GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3-ECLFD 1R GHO  GH | HEUHUR GH RWRUIDGD HQ
D 1RWDU D GH WRIRW ' & UHILVWUDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR
HO GH ODU R GH FRQ HO 1R GHO OLELR ;,,, OD SHUVRQ®D

MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VXI LFLHQAH DO UHSUHVHQADQWH
/HIDO GH OD VRFLHGDG *$/ (*$/ 6 $ 6 LGHOW.I LFDGD FRQ HO 1LW

FRQ DPSOLDV |DFXOMGHY FRPR HQ GHUHFKR VH UHTXLHUH SDUD TXH SXHGD
UHSUHVHOWDU D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV SDUD ORV H HFVRV
VH RWRUID HQ YLUWKG GH VX FDU FWHU GH DSRGHUDGR MXGLFLDO SDUD ORV
VLIXLHQMHV DVXQWRY  HVSHFt I LFRV \  HFOXVLYRV D 5HSUHVHQADU D HVWH
2UJDQLVPR  &RRSHUDW.YR DQOWH ODV  DXWRULGDGHV DGPLQLWAUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S-EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO  HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR E
SHSUHVHOWDU D HWWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR DQOWH ORV HOWHV GH OD
LQVSHFFLyQ YLJLODQFLD \ FRQAMRO F  5HSUHVHQADU D HWH 2UJDQLVPR
FRRSHUDWLYR  HQ  WRGD  FODVH GH  DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV  \
DGPLQALVWUDW.YDV ~ HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFVDPHQAH R VHD OCDPDGR
HQ JDUDQMD TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHY MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR ' 5HSUHVHQWDU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ
0DV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUH HQ ORV FHOWRV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWV GH FROMRO D QLYHO QDFLRQDO H 1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOODQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLW.JLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WL.SR
MXGLFLDO R DGPLQLVWIDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ €O OD DSRGHUDGD JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI
DGLFLRQDOPHQWH  SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR  KDFHU RI HUWDV  FRQFLOLDU
FRQ OD FRQWDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV PHQFLRQDV
HO LQWHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG R HO TXH KDJD OD SDUWH TXH SLGR OD
SUXHED |  LQLFLDU SURPRYHU \ WUDPLWDU DFFLROHV GH WKWHOD HQ
UHSUHVHOWDFLYQ GH HVWH 2UJDQLVPR FRRSHUDW.YR J (Q JHQHUDO TXHGD
IDFXOADGR D  SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHU GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV
HQ OOV OH\HV FRQ ODV GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

| XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWUDW.YRV QDFLRQDOHV GHSDWIDPHQADOHV R
PXQLFLSDOHV \  HQW.GDGHV GHVFHQWUDOL] DGDV GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR TXH
OD VRFLHGDG *$/(*$/ 6 $ 6 LGHQW.ILFDGD FRQ HO 1LW 4XHGD
DPSOLDPHQWH | DFXOWDGR SDUD FXPSOLU VX JHWALYQ GH UHSUHVHOWDFLYQ HQ
ORV DVXQARV HVSHFt | LFDPHQAH LQGLFDGRV HQ HVWH LQVWUXPHOAWR S~ECLFR

$GLFLRQDOPHQAH SRGUI  QRPEUDU \ R GHOHIDU RWURV 6 SURI HVLRQDOHV GHO
GHUHFKR SDUD TXH OOHYHQ Q D FDER R FXDOTXLHU GH ORV SURSyVLWRV
UH HULGRV HQ HWH SRGHU *HQHUDO (Q WRGR FDVR GHEHQ HVWDU LQVFULVRV
HQ HO FHUWLI LFDGR GH H LVWAHQFLD \ SHSUHVHQWDFLYQ OHIDO GH OD VRFLHGDG
*$/(*$/ 6 $ 6  UHVHUYi QGRVH ODV | DFXOADGHV SDUD UHYRFDU HO QRPEUH GH
WO HV  SHUWRQDOHV V. R GHOHIDFLYQ GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GHO GH PDU R GH RWRUJDGD HQ CD
1RWDUL D GH 9RIRW ' & UHILVWIDGD HQ HWD & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH $EULO GH FRQ HO 1R GHO OLELR ;,,, OD SHUVRQD

MXUt GLFD FRQI LULY SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VXI LFLHQAH DO UHSUHVHQOWDQOWH
OHIDO GH OD VRFLHGDG '( /$9%//( $6(625,$6 < $6, 67(1& $6 -85, ', &3$6
6 $6 LGHOMILFDGD FRQ HO 1,7 HQ FDOLGDG GH DSRGHUDGR
MXGLFLDO SDUD ORV VLIXLHQWHV DVXQWRY HVSHFt | LFRV \ H FOXVLYRV D
5HSUHVHOWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQMH ODV  DXWRULGDGHV
DGPLQLVWUDW.YDV \  RUIDQLVPRV ~ GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOCLFR GH
RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUMDPHQWDO \ R PXQLFLSDO TXH VH HQFXHQAHQ D
QLYHO QDFLRQDO E 5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ORV
HOWHV GH LQVSHFFLYQ \ FROMRO TXH VH HOFXHQAUHQ D QLYHO QDFLRQDO F
SHSUHVHQADU D ORV ~ RUJDQLVPRV ~ FRRSHUDWYRV HQ WRGD FODVH GH
DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV ~ \ DGPLQLVWUDVWLYDV HQ ORV TXH ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV ~VHDQ GHPDQGDGRV  GLUHFWDPHQMH R VHDQ OODPDGRV HQ
JDUDQN D TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV D QLYHO
1DFLRQDO G  5HSUHVHOWDU D ORV RUIJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ ODV
DXGLHOFLDV ~ H WUDMKGLFLDOHV ~ TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWRV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJDMH  DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWV GH FROQMRO D QLYHO 1DFLRQDO H  1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH W.SR
MXGLFLDO R DGPLQLVAUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR
SRGUI  DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU RI HMDV
FRQFLOLDU FRQ OD FROQWUDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQWHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED SUHYLD QRW.I LFDFLyQ \ DSUREDFLyQ GHO
SRGHUGDOWMH | (Q JHQHUDO TXHGD |DFXOWDGR D  SDUD LQAHUSRQHU
FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAUD GHFLVLRQHV
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWL.I LFDGR LQIUHVDQGR D
777 FFE RUJ FR FHUW| LFDGRVHOHFWURQLFRY \ GLJLWH HO UHVSHFVLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQMR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQMH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVWUDW.YRV QDFLRQDOHV
GHSDUWDPHOADOHY R PXQLFLSDOHV \ HQALGDGHV GHVFHQWUDOL] DGDV GH PLVPR

RUGHQ J $GHODQADU ORV  SURFHVRV GH DFFLYQ GH VXEURIDFLyQ SDUD

UHDOL] DU UHFREURV GH VLQLHWWRV DO WHQRU CGH ORV GLVSXHWR HQ HO

DUW FXCR GHO & GLIJR GH &RPHUFLR TXHGDQGR H SUHVDPHQWH | DFXOWDGD

SDUD FHOHEUDU FRQWUDMRV GH WUDQVDFFLYQ \ R DFXHUGRV GH SDJR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH PDUR GH RWRUJIDGD HQ OD
1RWDUL D GH YRIRW ' & UHILVWADGD HQ HWWD & PDUD GH &RPHUFLR HO

GH -XOLR GH FRQ HO 1R GHO OLEUWR 9 OD SHUVRQD
MXUt GLFD  FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DO SHSUHVHQADQWH / HIDO GH OD VRFLHGDG
$58, 6 *5283 6 $ 6 LGHOAILFDGD FRQ H, 1LW FRQ
DPSOLDV | DFXOMDGHY FRPR HQ ' HUHFKR VH UHTXLHUH SXHGD UHSUHVHQWDU D
ORV RUDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV SDUD CRV HI HFWRV HVWDECHFLGRV
HQ HO VLIXLHQMH QXPHUDO 6HIXQGR  4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID HQ
YLWKXG GH VX HQ FDUi FWHU GH DSRGHUDGR MXGLFLDO SDUD ORV VLJXLHQWHV
DVXQARV HVSHFtILFRV \ H FOXVLYRV D  5HSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWWUDWLYDV \  RUIDQLVPRV
GHVFHQAUDOL] DGRV GH  GHUHFKR S-EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUMDPHQWDO
\ R PXQLFLSDO TXH VH HQFXHQWHQ D QLYHO QDFLRQDO E 5HSUHVHQWDU D
ORV RUDQLVPRV FRRSHUDWLYRV DQOWH CRV HOAHV GH LQVSHFFLYQ \ FRQAURO
TXH VH HQFXHOAMUHQ D QLYHO QDFLRQDO F  5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV ~ HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV |\
DGPLQLVWWDW.YDV ~ HQ ORV  TXH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV VHDQ
GHPDQGEDGRY  GLUHFWDPHQWH R VHDQ OODPDGRV HQ JDUDQW D TXH VH UHDOLFHQ
DOWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV D QLYHO 1DFLRQDO G 5HSUHVHQWDU D
ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH
FHOHEUHQ HQ ORV FHOMURV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ  DUELWJDVH
DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQOWH ORV HQAHV GH FRQAURO D QLYHO 1DFLRQDO H
1RW.I LFDUVH  FRQFLOLDU WUDQVLIJLU DOODQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ
OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV ~DFWKDFLRQHV
R GLOLJHQFLDV ~ GH W.SR MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV
TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D
JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI  DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | yUPXODV GH
DUUHJIOR KDFHU RIHMDV ~ FRQFLOLDU FRQ OD FRQAUDSDUMH \ DEVROYHU D
QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQMHUURJIDWRULR TXH OD
DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD OD SDUMH TXH SLGLy OD SUXHED SUHYLD
QRW.I LFDFLyQ \ DSUREDFLYQ GHO SRGHUGDOWH | (Q JHQHUDO TXHGD
IDFXOADGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV
HQ ODV OHAHY FROMD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV
| XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWUDW.YRV  QDFLRQDOHV GHSDUWDPHQWDOHY R
PXQLFLSDOHV \ HQW.GDGHY GHVFHQAUDOL] DGDV GH PLVPR RUGHQ J $GHODQWDU
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D

277 FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

ORV SURFHVRV GH DFFLYyQ GH VXEURJDFLYQ SDUD UHDOL] DU UHFREURV GH

VLQLHVWWRY DO WHQRU GH ORV GLVSXHWR HQ HO DUW FXOR GHO & GLJR

GH &RPHUFLR TXHGDQGR H[ SUHVDPHQWH | DFXOWDGD SDUD FHOHEUDU FRQAWUDWRY

GH WUDQVDFFLYQ \ R DFXHUGRV GH SDJR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH HQHUR GH RWRUJDGD HQ CD
1RVWDUt D G RIRWD ' & UHILWAUDGD HQ HWAD &CGH &RPHUFLR HO  GH
1RYLHPEUH GH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD

MXUt GLFD FRQILULYy SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VX LFLHQWH D OD VHXRUD
'LDQD 3HGUR|R ODQALOOD LGHQALILFDGD FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D

\ WDUMAMD  SURI HVLRQDO Q-PHUR GHOD&6 GHOD
- SDUDTXH HQ VX FDU FWHU GH DERJDGD GH OD GLUHFFLYQ OHJDO MXGLFLDO \
~QLFDPHQWH SRU HO WLHPSR TXH RFXSH HO FDUJR HQ YLQFXODFLyQ ODERUDO
FRQ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5%$7,92 UHSUHVHQWD D
HWWH RUJDQLVPR FRRSHUDWLYR SDUD ORV H HFWRV HWDECHFLGRV HQ D
VLIXLHQAH QXPHUDO 3ULPHUR TXH HO FLWGR SRGHU VH RWRUWD SDUD
HVHFEXWDU ORV  VLIXLHOWHV DFWRV HQ QRPEUH \  UHSUHVHOADFLYQ GH /$
(48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 D SHSUHVHQOADU D
HWH RUJDQLVPR FRRSHUDW.YR DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWIDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR SXEOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
' HSDUMDPHQADO |\ R PXQLFLSDOHV D HO WHUULWRULR FRORPELDQR E
SHSUHVHQADU HVWH RUIDQLVPR FRRSHUDW.YR DQAH ORV HQWHV GH LQVSHFFLYQ \
YLILODQFLD \ FRQMIRO F SHSUHVHQMADUI HVWH RUJDQLVPR FRRSHUDW.YR HQ
WRGDV ODV FODVHV GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV DGPLQLVWUDWLYDV HQ ORV
TXH VH KD GHPDQGDGR GLUHFWDPHOWH R VHD OODPDGR HQ JDUDQW D TXH VH
UHDOLFH DQAH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ WHUULWRULR FRORPELDQR G
S5HSUHVHOWDU D HWH RUDQVPR FRRSHUDW.YR HQ ODV DXGLHQFLDV
H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWURV GH FRQFLOLDFLYQ
PHGLDFLyQ DUELWJUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWMH HO LQAHUpY GH
FROMRO D QLYHO QDFLRQDO H 1RWILFDUVH FRQFLOLDU  WUDQVLJILU
DOODQDUVH ~ GLVSRQHU  GH GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ WRGD FCDVH
GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV GH GLOLJHQFLDV GH W.SR MXGLFLDO
R DGPLLVWIDW.YR \ GH ORV LQFLGHOAHV TXLpQ HV OD PLVPD VH SURPXHYDQ
R SURSRQUIDQ pO OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR SRGU
DGLFLRQDOPHOWH  SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHJIOR  KDFHU RI HMDV  FRQFLOLDU
FRQ OD FRQAMDSDUMH |\ DEVRUYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURJIDWRULR TXH DXWRULFH UHDOLFH R TXH KDJD OD
SDUMWH TXH SLGLy OD SUXHED | , QLFLDU SURPRYHU \ WUDPLWDU DFFLRQHV GH
WKWHOD HQ  UHSUHVHQOWDFLYQ GH HWWH RUIDQLVPR FRRSHUDW.YR (Q JHQHUDO
TXHGD |IDFXOADGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV  UHFXUVRV
FROVDJUDGRV HQ ODV OH\HV FRQWD OD GHFLVLYQ MXGLFLDO R HPDQDGDV GH

ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWUDW.YRV ~ QDFLRQDOHV  GHSDUMWDPHQWDOHV R
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

PXQLFLSDOHV HQALGDGHY  GHVFHOQWUDOL] DGDV  GHO PLVPR RUGHQ 6HIXQGR TXH
OD VHXRUD 'LDQD SHGUD|D PDQALOOD LGHOQWLILFDGD FRQ OD FpGXOD GH
FLXGDGDQX D TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOADGD SDUD FXPSOLU VX

JHWYQ GH UHSUHVHOADFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVH VHIPHQVR
S~EQLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH PDIR GH RWRUJDGD HQ CD
1RWDUt D GH "RIRW ' &  UHILWAUDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH ODU R GH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD

MUt GLFD FRQILULY SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VX LFLHQWH D OD VHXRUD
ODUtD )HUQDQGD *yPH *DU yQ LGHQW.I LFDGD FRQ D &pGXOD GH &LXGDGDQ D
1UR \ 7DUMHVD 3URI HVLRQDO 1UR GHO & 6 GH OD
- SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH $ERJDGD GH OD ' LUHFFLYQ / HIDO - XGLFLDO
\ ~QLFDPHOM{ SRU HO WHPSR TXH RFXSH WO FDUJR HQ YLQFXODFLYQ
ODERUDO FRQ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$/(6 25+%$1,602 &223(5$7,92
UHSUHVHOWH D  HWWH  RUWDQLVPR FRRSHUDW.YR  SDUD ORV H HFVWRV
HWIDECHFLGRV HQ HO VLIXLHOWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID
SDUD HVHFXWDU ORV  VLIXLHOAHV DFWRV HQ QRPEUH \ UHSUHVHOWDFLYQ GH / $
(48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 D SHSUHVHQADU D
HWH RUJDQLVPR FRRSHUDW.YR DQWH ODV  DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW. YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDWDPHQADO |\ R PXQLFLSDO  HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR E
SHSUHVHOWDU D HWH  2WIDQLVPR  &RRSHUDWL.YR DQWH ORV HOWV  GH
LQVSHFFLYQ YLJLODQFLD \ FRQARO F  5HSUHVHQADU D HVWH 2UJDQLVPR
&RRSHUDWL.YR  HQ  WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV  \
DGPLQLVWDW.YDV ~ HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFVDPHQAH R VHD OCDPDGR
HQ JDUDQWD TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR G 5HSUHVHQADU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR HQ
ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOMHV GH FROMURO D QLYHO QDFLRQDO H  1RWILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU ~ DOODQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFVKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH W.SR
MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQMHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR
SRGUI  DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR  KDFHU RI HIMDV
FRQFLOLDU FRQ OD FRQWUDSDUMH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQWHUURIDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUMH TXH SLGLy OD SUXHED | ,QLFLDU SURPRYHU \ WUDPLVWDU
DFFLRQHV GH WKWHOD HQ UHSUHVHQADFLYQ GH HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDVLYR
J  (Q JHQHUDO TXHGD |DFXOADGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV
UHFXUWRV FRQVDIUDGRV HQ ODV OH\VHV FRQAMD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWOGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

HPDQDGDV  GH  ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWWUDW.YRV  QDFLRQDOHV
GHSDUDPHQMDOHY R PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR
RUGHQ

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH PDIR CH RWRUIDGD HQ CD
1RWDUt D GH 9%RIRW ' & UHILVWIDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH ODUR GH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD

MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO D OD VHXRUD 1DWKDO\ D / DVSULOOD
+HUUUHUD  LGHQALI LFDGD FRQ OD &pGXOD GH &LXGDGDQ D 1UR

\  7DUMMMD 3URI HVLRQDO 1UR GHO &6 GHOD-  SDUD TXH HQ VX
FDU FWHU GH $ERIDGD GH OD ' LUHFFLYQ / HIDO - XGLFLDO \ ~QLFDPHQMH SRU
HO W.HPSR TXH RFXSH WDO FDUJIR HQ YLQFXODFLYyQ ODERUDO FRQ /$ (48,' $'
6(*8526 *(1(5%/(6 25+*$1,602 &223(5%7,92 UHSUHVHQAH D HWWH RUJDQLVPR
FRRSHUDW.YR SDUD ORV H HFVWRV HVWDECHFLGRV HQ HO VLJIXLHQWH QXPHUDO
BHIXQGR 4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID SDUD HVHEXWDU ORV VLJXLHQWHV
DFVRVY HQ QRPEUH \ UHSUHVHQADFLYQ GH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/ (6
25%$1, 602 &223(5%$7,92 D SHSUHVHQADU D HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR
DOWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \ RUIDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH
GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR  E 5HSUHVHQWDU D HWWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR
DOWH ORV HOMHV GH LQVSHFFLYQ YLJLODQFLD \ FRQMJRO F 5HSUHVHQWDU D
HWWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \
DGPLQLVWUDWLYDVY  HQ ORV TXH VHD GHPDQGEDGR GLUHFWDPHQAH R VHD OCDPDGR
HQ JDUDQNMD TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULMWRULR FRORPELDQR G SHSUHVHQWDU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ
ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQOWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJUDMH  DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQUWH ORV
HOWV GH FROMRO D QYHO QDFLRQDO H 1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WLSR
MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR
SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU |yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU Rl HUWDV
FRQFLOLDU FRQ OD FRQWDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED | ,QLFLDU SURPRYHU \ WJDPLWDU
DFFLROHV GH WKWHOD HQ UHSUHVHQWDFLYQ GH HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR
J (Q JHQHUDO TXHGD |DFXOADGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV
UHFXUWRV FRQVDIUDGRV HQ ODV OHVHV FROMD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R
HPDQDGDV ~ GH  ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWWDW.YRV  QDFLRQDOHV
GHSDUVDPHQMDOHY R PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR
RUGHQ  7HUFHUR  4XH OD VHXRUD 1DWKDO\D /DVSULOOD +HUUUHUD
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILVH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWOGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

LGHOALI LFDGD FRQ OD &pGXOD GH &LXGEGEQ D 1UR FRQ
7DUMHWD  3URI HVLRQDO  1UR GO & 6 GH OD - TXHGD DPSOLDPHQMH

| DFXOADGD SDUD FXPSOLU VX JHWALYQ GH UHSUHVHQADFLYQ HQ ORV DVXQARV
LQGLFDGRV HQ HVWH LQUWWXPHOWR S~ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH VHSW.HPEUH GH RWRUJ DGD
HQ OO 1RWUD GH MRIRW ' & UHJLVWIDGD HQ HWD & PDUD GH
&RPHUFLR HO GH $EULO CH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;, ,,

oD SHUWRQ MXUtGLFD FRQLULy SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VX LFLHQWH D
$QII\ - XQHVK ) XQH  9XUWIRV LGHQW.I LFDGD FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D
1R \ 7DUMAVD 3URI HVLRQDO 1UR GHO & 6 GH OD -

SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH FDUi FWHU GH $ERIDGD ' LUHFFLYQ / HIDO GH
6HIXURV \ 5LHVJRV / DERUDOHV \ ~QLFDPHQWH SRU HO W.HPSR TXH RFXSH WDO
FDUJR HQ YLQFXODFLYQ ODERUDO FRQ /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6
25%$1, 602 &223(5%$7,92  UHSUHVHOWH D HWH RUIDQLVPR FRRSHUDW.YR SDUD
ORV  HI HFVRV HVWDECHFLGRV HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU
VH RWRUID SDUD HWHFEXWU ORV  VLIXLHOMHV DFVWRV HQ QRPEUH \
UHSUHVHQOWDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5%$7, 92

D S5HSUHVHOWU D HWWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR DQWH ODV DXWRULGDGHV
DGPLQLVWWDW.YDV \  RUIDQLVPRV  GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~ECLFR GH
RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUWDPHQWDO \ R PXQLFLSDO HQ HO WHUULWRULR
FRORPELDQR E 5HSUHVHQADU D HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR DQWH ORV
HOWV GH LQVSHFFLyQ O9LJLODQFLD \ FRQAWURO F  SHSUHVHQADU D HVWH
2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \
DGPLQLVWUDWLYDVY  HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFWDPHQAH R VHD OCDPDGR
HQ JDUDQNMD TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHY MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR G 5HSUHVHQWDU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ
ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQOWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJUDMH  DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWY GH FROQMRO D QLYHO QDFLRQDO H  1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WLSR
MXGLFLDO R DGPLLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR
SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU |yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU Rl HUWDV
FRQFLOLDU FRQ OD FRQWDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GO GH DIRWR GH RWRUIDGD HQ
oD 1RWU D GH 'RIRW ' &  UHILVWWIDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR
HO GH ODR CH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWL.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ
MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO D : LOPHU 5H\HV 5LQFyQ PD\RU GH HGDG
LGHOALI LFDGR FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D Q-PHUR SDUD
TXH HQ VX FDU FWHU GH *HUHQWH GH OD $JHQFLD GH 6DQ *LO \ ~QLFDPHQWH
SRU HO WHPSR TXH RFXSH WO FDUJR  UHSUHVHQMH D ORV RUJIDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV ~ SDUD H HFWRV MXULVGLFFLRQDOHV ~ GHQWUR GHO
WHUULMRULR TXH VH FLUFXQVFULEH D OD PHQFLRQDGD $JHQFLD  HQ ORV
WUPLQRV  GLVSXHWIRV HQ HO DUW FXOR  GHO & GLJR *HQHUDO GHO SURFHVR
R OD QRUPD TXH OR VXVWWQD R FRPSOHPHQAH \ SDUD ORV VLJIXLHQWHV
DVXQARV  HVSHFt I LFRV \  H FOXVLYRV 3DUD OQRW.ILFDUVH GH ODV
SURYLGHQFLDV ~ UHTXHULPLHQARV MXGLFLDOHV DGPLQLVWAUDW.YRV SROLFLYRV R
GH XQ SDUMFXODU HQ QRPEUH \ UHSUHVHQOWDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526
*(1(5$/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 \ GH /$ (48,'$ 6(*8526 '( 9,'$
25%$1, 602 &223(5%$7,92 /$ &8$/ 32'5% ' (17,),8$56( 7$0% (1 &1 /$
'(120,1%& 21  $/7(51$7,9% /$ (48,'$ 6(*8526 '( 9,'$ 3DUD
FRPSDUHFHU D OD FHOHEUDFLYQ GH LQAHUURIDWRULRV GH SDUWH DXGLHQFLDV
S-EOLFDV GH FRQFLOLDFLYQ MXGLFLDOHV R H WUDMXGLFLDOHV HQ GHUHFKR
SUHYLWIDV ~ HQ HO FyGLJR JHQHUDO GHO SURFHVR  SHQDO  ODERUDO
FROMQFLRVR  DGPLQLVWMWDW.YR  GHFUHMRY \ OH\HV TXH OD FRQVDIUHQ
GLOLJHQFLDV VLPLODUHV ~ FXDQGR ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV UH HULGRV
HQ HO QXPHUDO SULPHUR VHDQ FLWGRV  FLWQWHV  GHPDQGDGRV
GHPDQGDQOWHY ~ OCDPDGRV  HQ  JDUDQW D OLW.VFRQVRWHV R VHD GHFODUDGR
SOHLWR SHQGLHQWH FRQ HO i QLPR GH GLULPLU ORV DVXQARV TXH VH YHQALOHQ
HQ ODV PLVPDV \ DVXPLU OD GHIHQYD GH HWDV HQW.GDGHV 3DUD
REMAMDU ODV UHFODPDFLRQHV ~ VHULD \ | XQGDGDPHQWH HQ WRGRV DTXHOORV
FDVRV HQ TXH QR H LW DPSDUR R FREHUWKUD FRQ RUPH D OR SDFVDGR HQ
ORV FROMUDWRY \ DFWYLGDGHV SURSLRV GHO REMHMWR VRFLDO GH ODV
DVHJI XUDGRUDV 3DUD SUHVHQADU D QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV ORV
UHFXUVRV FRUUHVSRQGLHOWHY HQ OD YtD JXEHUQDWYD H LQWHUYHQLU HQ
LOWHUURIDWRULRV  GH  SDUVH &HOHEUDU \  HVHFXVWDU DFVRV \  FRQWUDWRV
UHTXHULGRV GH PDQHUD LQGLYLGXDO R EDMR | LIXUD GH FRQVRUFLR XQLyQ
WHPSRUDO R FRDVHIXUR  SDUD OD  SDUMFLSDFLYQ GH  ORV
RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV ~HQ OLFLWOFLRQHV ~ S-EOLFDV |  SULYDGDV
VHOHFFLRQHV DEUHYLDGDV GH PHQRU FXDOMD  LQYLWOFLRQHV GH Pt QLPD
FXDQND FRQFXUVRV GH PpULVRV  VXEDWDV  SURFHVRV GH FRQAUDVDFLYQ
GLUHFWD  FRQFXUVRV  VROLFLWKG GH FRW.] DFLyQ GH VHIXURV HQ HO i PELWR
UHJILRQDO \ R QDFLRQDO \ GHPi V PRGDOLGDGHV GH FROAUDWDFLYQ SXEOLFDV
DSOLFDECHV HQ ODV QRUPDV TXH FRPSOHPHOWHQ VXVWLWK DQ R GHURJIXHQ
FX\D FXDQAMD HQ SULPDV R HMDGDV VHD LJXDO R LQ HULRU D 60/ 09
6DODULRV Ot QLPRV / HIDOHV OHQUXDOHV  9LJHQMHV 3UHVHQWDFLYQ \
VXVFULSFLYQ GH WRGD OD GRFXPHQWDFLYQ QHFHVDULD SDUD OD OHJDOL] DFLyQ \
SHUl HFFLRQDPLHQAR GH OD HWDSD SUHFRQAUDFVWKDO — FRQWUDFWKDO |\ SRVW
FROAUDFWKDO FRQFHUQLHQWH D OD HODERUDFLYQ GH XQD RI HMD FRPR FDUMDV
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWL.I LFDGR LQIUHVDQGR D
Z7ZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ
GH SUHVHQWDFLYQ DFHSWFLYQ GH ODV FRQGLFLRQHV WFQLFDV Ei VLFDV
FRPSURPLVR DQALFRUUXSFLYQ =~ LQGLFDGRUHV | LQDQFLHURV FHUW.I LFDGRV GH
H SHULHQFLD  UHVXPHQ HFRQYPLFR  FHUWLI LFDFLRQHV ~ GH UHDVHIXUR
JDUDQW DV GH VHULHGDG | RUPDWRV SDUD SDJR GH LQGHPQL] DFLRQHV \ WRGDV
OOV GHPiV TXH VHDQ VROLFLWDGDV GHOMR GH XQ SOLHJR GH FRQGLFLRQHV R
WUPLQRV GH UH HUHQFLD LQYLWFLYQ 5), HOAMH RWRV SDUD WRGRV ORV
SURFHVRV FX\D FXDQM D HQ SULPDV RI HWDGDV VHD LJXDO R LQ HULRU D
60/ 09 6DODULRV Ot QLPRV /HIDOHV OHQUXDOHV  9LJHQAHV 5HSUHVHQADU
OHJIDOPHOWH D ORV PHQFLRQDGRV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGDV ODV
DXGLHQFLDV S~EOLFDV LQFOXVLYH OD GH DGVXGLFDFLyQ R GH DFODUDFLYQ GH
SOLHJRV DQMH $8 FXDOTXLHU HQW.GDG S~EOLFD VRFLHGDG GH HFRQRPt D PL[ WD
R HPSUHVD SULYDGD HQ HO FXDO QR RSHUDUI QLQI~Q Ot PLWH GH FXDQW D
(I HFWKDU  Yi OLGDPHQWH ODV PDQLI HVWDFLRQHV TXH VHD SHUMLQHQWHV SDUD ORV
SURFHVRV GH FROAUDVWDFLYQ HQXQFLDGRV HQ CRV QXPHUDOHV DQWHULRUHV
)RUPXODU REVHUYDFLRQHV D ODV  HQALGDGHV  FRQAUDVDQWHY 6ROLFLVDU
DFODUDFLRQHV GH ORV  GRFXPHQARV TXH KDIDQ SDUMH GH ORV SURFHVRV GH
VHOHFFLYyQ GH ORV  FRQAUDW.\MDV 1RW.I LFDUVH GH WRGRV ORV DFVRV \
DFWKDFLRQHV ~ DGPLQLVWWDW.YDV GH  WWPLWH  HQ ORV  SURFHVRV GH
FROMDWFLYQ DVt FRPR ODV UHVROXFLRQHV GH DGVXGLFDFLYQ ) LUPDU
|RUPDWRV ~ GH YLQFXCDFLYQ FRPR SURYHHGRUHV GH HOW.GDGHV S~EOLFDV
SULYDGDV SDUD OD SUHWWADFLYQ GH VHUYLFLRV UHODFLRQDGRV FRQ HO REMHVR
VRFLDO GH ODV  $VHIXUDGRUDV ) LUPDU ORV | RUPDVRV \ GRFXPHQOWDFLYQ
QHFHVDULD SDUD OD UHQRYDFLYQ GH OD PDWJtFXOD PHUFDQW.O GH OD
$JHOFLD V. DGVFULMD V. D VX 'LWWLWR 6HIXQGR  4XH :LOPHU 5H\ HV
5LQFyQ TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOADGR SDUD FXPSOLU VX JHWLYQ GH

UHSUHVHQOWDFLY Q HQ ORV DVXQARV LQGLFDGRV HQ HWH LQWMXPHQAR S-ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GHO GH QRYLHPEUH GH RVWRUJ DGD
HQ OO 1RWUD GH 9WRIRW ' & UHJLVWDGD HQ HWD & PDUD GH
&RPHUFLR HO GH  6HSW.HPEUH GH FRQ HO 1R GHO OLEUR

:,,, 0D SHUVRQD MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DO VHXRU ( GVRQ , YDQ
2UGRXH|  (VFREDU LGHOALILFDGR FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQD 1R

\ FRQ 7DUMAMD SURI HVLRQDO 1R GHO &RQVHMWR
BXSHULRU GH OD - XGLFDWKUD FRQ DPSOLDV | DFXOWDGHY FRPR HQ ' HUHFKR VH
UHTXLHUH SDUD TXH SXHGD UHSUHVHOWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDWLYRV
DOXGLGRV SDUD ORV HI HFWRV HWDEOHFLGRV HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO
BHIXQGR  4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUID HQ YLUMKG GH VX FDUi FWHU GH
DSRGHUDGR MXGLFLDO SDUD ORV VLIXLHOMHV DVXQWRV HVSHFt | LFRV \
H FOXVLYRV D S5HSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DQWH ODV
DXWRULGDGHV DGPLQLVAWUDWLYDV \ RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR
S-EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUWDPHQADO \ R PXQLFLSDO TXH VH
HOFXHOMHQ D QLYHO QDFLRQDO E  5HSUHVHQADU D ORV  RUJDQLVPRV
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9HULI LTXH HO FRQAHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
777 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

FRRSHUDW.YRV DOWH ORV HQMHV GH LQVSHFFLYQ \ FRQMRO TXH VH
HOFXHOMHQ D  QLYHO QDFLRQDO F  SHSUHVHOWDU D ORV  RUIDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV ~ HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV |\
DGPLQLVWWDW.YDY  HQ ORV  TXH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDWLYRV VHDQ
GHPDQGDGRY  GLUHFWDPHQWH R VHDQ OODPDGRV HQ JDUDQW D TXH VH UHDOLFHQ
DOWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV D QLYHO 1DFLRQDO FRQ HO i QLPR GH
GLULPLU ORV DVXQWRV TXH VH YHQALOHQ HQ ODV PLVPDV \ DVXPLU OD GHI HQVD
GH ODV DVHIXUDGRUDV G 5HSUHVHQWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ
ODV  DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWUDMH  DPLJDECH FRPSRVLFLyQ \ DQAH ORV
HOWV GH FRQMRO D QLYHO 1DFLRQDO H 1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOCDQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH W.SR
MXGLFLDO R DGPLQLVMUDW.YR \ GH ORV LQFLGHOAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ TXH VH YHQAOHQ DQMH ODV DXWRULGDGHV
MXGLFLDOHV ~ DGPLQLVAUDWLYDV \ RUIDQLVPRV GHVFHQAUDOL] DGR GH GHUHFKR
S-EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUWDPHQADO \ R PXQLFLSDO (O @D
DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU
lyUPXCDV GH DUUHJIOR KDFHU RIHUDV FRQFLOLDU FRQ OD FRQAUDSDUWH \
DEVROYHU D QRPEUH GH ODV $VHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQWHUURJDWRULR
TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD OD SDUMH TXH SLGLy OD SUXHED
SUHYLD QRWL.ILFDFLYQ \ DSUREDFLYQ GHO 3RGHUGDQMH |  5HSUHVHQWDU D ORV
RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH
FHOHEUHQ HQ ORV FHOMJRV GH FRQFLOLDFLyQ PHGLDFLYQ  DUELWJDVH
DPLJDEOH FRPSRVLFLYyQ DM ORV HQWHV GH FRQWRO D QLYHO QDFLRQDO \
ILVFDOA DV~ J (Q JHQHUDO TXHGD |DFXONDGR D SDUD LQWHUSRQHU
FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ ODV OH\ HV FRQAUD GHFLVLRQHV
MXGLFLDOHV R  HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV h  PXQLFLSDOHV

HOW.GDGHV DGPLQLVMUDWL YRV QDFLRQDOHV GHSDUNDPHQWDOHY
JXEHUQDPHQWDOHY ~ HQW.GDGHV  GHVFHQWUDOL] DDV GHO  PLVPR RUGHQ \  DQWH
ORV HOHV GH LQVSHFFLYQ YLJLODQFLD \ FROAMURO K 6XVFULELU HVFULWRV
GH VROLFLWKG GH  UHSURJUDPDFLYQ GH DXGLHQFLDV \ H[FXVDV GH
LODVLWHQFLD D ORV  GLI HUHQMHV SURFHGLPLHQARY H WUDMXGLFLDOHV L
6XVFULELU \  ILUPDU FROAMDWRY GH WIDQVDFFLYQ FRQ WRPDGRUHV
DVHIXUDGRUHV \  EHQHI LFLDULRV KDWD HO QLYHO GH VX | DFXOADG SDUD HO
SDJR GH LQGHPQL]DFLRQHV M 2EMAWDU UHFCDPDFLRQHV GH  VHIXURV
SURYHQLHQAHV GH WRPDGRUHV ~ DVHIXUDGRV ~ EHQHI LFLDULRV \ R WHUFHURV
UHFODPDQOWHV GH  SyOL]DV  H SHGLGDV SRU OD ( TXLGDG 6HIXURV * HQHUDOHV
2WJDQLVPRV &RRSHUDW.YRV \ /D (TXLGDG 6HIXURV GH 9LGD 2UJDQLVPR
&RRSHUDALYR N &ROMHWDU GHUHFKRV GH SHWFLyQ \ VROLFLWKGHV GH
UHFRQVLGHUDFLYQ  SURPRYLGDV ~ SRU ORV WRPDGRUHV ~ DVHIXUDGRV \ OR
EHQHI LFLDULRV O &ROMWDU GHUHFKRV GH SHW.FLYQ \ VROLFLWKGHV GH
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
777 FFE RUJ FR FHUWL| LFDGRVHOHFWURQLFRY \ GLJLWH HO UHVSHFVLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQMR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQMH Gt DV FDCHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

UHFRQVLGHUDFLY Q DQWH ODV  DXVRULGDGHVY DGPLQLVWIIDW.YDV GHO RUCGHQ
QDFLRQDO  GHSDUWDPHQADO \  PXQLFLSDO  HQALGDGHY  GHVFHQWUJDOL] DGDV \

SULYDGDV 7THUFHUR 4XH HO VHXRU (GVRQ ,YDQ 2UGRXH (VFREDU

LGHOWI LFDGR FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQD 1R \ FRQ

7DUVHWD  SURI HVLRQDO 1R GHO &RQVHVR 6XSHULRU GH OD - XGLFDWKUD

TXHGD DPSOLDPHQAH | DFXOADGR SDUD FXPSOLU VX JHVWLYQ GH UHSUHVHQWDFLYQ

HQ ORV DVXQARV HVSHFt | LFDPHQWH LQGLFDGRV HQ HWH LQVWWXPHQAR S~ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GHO  GH QRYLHPEUH GH RWRUJ DGD
HQ OD 1RWDULD GH WRIRW ' &  UHILVWWDGD HQ HWWD & PDUD GH
&RPHUFLR HO GH BHSW.HPEUH GH FRQ HO 1R GHO OLEUR
©,,, OD SHUVRQD MXUtGLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO D OD | LUPD 9R7(52
=$3$7$ $9%2*$'26 6 $ 6 LGHQAILFDGD FRQ HO 1,7 FRQ
DPSOLDV | DFXOMDGHY FRPR HQ ' HUHFKR VH UHTXLHUH SDUD TXH SXHGD
UHSUHVHQWDU D OD /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5$7, 92
SDUD ORV HI HFVWRV HVWDEOHFLGRV HQ HO VLIXLHQAH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR
SRGHU VH RWRUID SDUD HVHFXWDU ORV VLIXLHOAHV DFWRV HQ QRPEUH \
UHSUHVHOWDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5$7, 92
D 5HSUHVHQADU D HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR DQAH ODV  DXWRULGDGHV
DGPLLVWUDW.YDV \  RUJDQLVPRV  GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH
RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUWDPHQWDO \ R PXQLFLSDO HQ HO WHUULWRULR
FRORPELDQR  E 5HSUHVHQADU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR DQOWH ORV HQWHV
GH LQVSHFFLYQ  YLJLODQFLD \ FRQWIRO F SHSUHVHQADU D HVWWH 2UJDQLVPR
&RRSHUDWLYR ~ HQ  WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV ~— MXGLFLDOHV  \
DGPLQLVWDW.YDVY  HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFWDPHQAH R VHD OCDPDGR
HQ JDUDQWD TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR G 5HSUHVHQADU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ
ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWURV GH
FROQFLOLDFLYQ PHGLDFLyQ DUELWUDMH  DPLJDEOCH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWY G FROMRO D  QLYHO QDFLRQDO H 1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLJLU  DOODQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WL.SR
MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQMHV TXH HQ CDV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLIQDGR
SRGUI  DGLFLRQDOPHQOWH SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU RI HWVDV
FRQFLOLDU FRQ OD FROWUDSDUMH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUMH TXH SLGLy OD SUXHED | ,QLFLDU SURPRYHU \ WUDPLWWDU
FXDOTXLHU WSR GH DFFLRQHV  MXGLFLDOHV |\ DGPLQLVWWDW.YD HQ
UHSUHVHQWDFLYQ GH HWWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR LQFOX\ HQGR DFFLRQHV GH
WKWHOD  J (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH
ORV UHFXUVRV FRQVDIUDGRV HQ ODV OH HV FRQWUD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWOGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

HPDQDGDV  GH  ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWWUDW.YRV  QDFLRQDOHV
GHSDUDPHQMDOHY R PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR
RUGHQ 4XH OD VRFLHGDG 9%R7(52 =$3$7$ $92*$' 26 6 $ 6 LGHQW.I LFDGD FRQ
HO 1,7 TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOADGD SDUD FXPSOLU VX
JHWLYQ GH UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV HVSHFt | LFDPHQWH LQGLFDGRV HQ
HWH LOWUXPHQAR S~EOLFR  $GLFLRQDOPHQMH SRGUI QRPEUDU \ R GHOHIDU
RAMR V  SUR HVLRQDO HV  GHO GHUHFKR SDUD TXH OOHYH Q D FDER WRGRV R
FXDOTXLHUD GH ORV SURSyVLWRV UH HULGRV HQ HVWH 3RGHU *HQHUDO (Q WRGR
FDVR GHEHQ HWWDU LQVFULVWVRY HQ HO &HUW.ILFDGR GH ([ LVWHQFLD \
SHSUHVHQWDFLYQ /HIDO GH OD 6RFLHGDG 9%27(52 =$3$7$ $9%2*$' 26 6 $ 6
UHVHUYi QGRVH OD | DFXOWDG SDUD UHYRFDU HO QRPEUDPLHQWR GH WDO HV
SHUWRQ V R GHOHJDFLYQ GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GHO  GH RFWKEUH GH RVWRUIDGD HQ
oD 1RWMUD  GH YRIRW ' & UHJLVWWDGD HQ HVWD & PDUD GH &RPHUFLR HO

GH BHSW.HPEUH GH FRQ HO 1R GHO OLEWR ;,,, D
SHUVRQD MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DO VHXRU ' LHIR $QGUHV $UDQIR
8UXHXD LGHQW.I LFDGD FRQ FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1UR SDUD
TXH HQ VX FDUFWHU GH $ERJIDGR GH OD ' LUHFFLYQ /HIDO - XGLFLDO \
~QLFDPHQWH SRU HO W.HPSR TXH RFXSH WO FDUJR UHSUHVHQMH D ORV
RUJDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV SDUD ORV HI HFVWRV HVWDECHFLGRV HQ HO
VLIXLHQAH QXPHUDO  6HIXQGR 4XH HO FLWGR SRGHU VH RWRUID SDUD
HVHEXWDU ORV  VLIXLHQWHV DFVWRV HQ GQRPEUH \  UHSUHVHQADFLYQ GH /$
(48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 6,*/$ /$ (48,'$
6(*8526 *(1(5$%/(6 D SHSUHVHQOWU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW. YR DQAH
0DV DXWRULGDGHY DGPLQLWMDW.YDV \  RUIDQLVPRV GHVFHQAUDOL] DGRV~ GH
GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO HQ HO
WHUULMRULR FRORPELDQR E  5HSUHVHQWDU D HWH 2UJDQLVPRV &RRSHUDWLYR
DOWH ORV HOWHV GH LQVSHFFLYQ YLJLODQFLD \ FRQMRO F 5HSUHVHQWDU D
HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV MXGLFLDOHV \
DGPLQLVWDW.YDV ~ HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFVDPHQAH R VHD OCDPDGR
HQ JDUDQWD TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR G 5HSUHVHQWDU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ
0DV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHQWURV GH
FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ DUELWJDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWV GH FROMRO D QLYHO QDFLRQDO H  1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU  DOODQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLILR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH W.SR
MXGLFLDO R DGPLLVWMUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR
SRGUI  DGLFLRQDOPHOWH SURSRQHU | yUPXODV GH DUUHIOR  KDFHU RI HIMDV
FRQFLOLDU FRQ OD FRQAUDSDUMH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D

ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ
PHQFLRQDGDV  HO LQWHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD
OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED | , QAHUSRQHU DFFLRQHV GH VKWHOD HQ
UHSUHVHOWDFLYQ GH HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR J  (Q JHQHUDO TXHGD
I DFXOADGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV
HQ OOV OHHY FROMD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV
| XFLRQDULRV ~ DGPLQLVWAUDW.YRV  QDFLRQDOHV GHSDUMDPHQWDOHY R
PXQLFLSDOHV \ HQW.GDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR RUGHQ 4XLOWR 4XH
"LHIR $QGUHV $UDQIR 8UXHXD TXHGD DPSOLDPHQMH | DFXOWDGR SDUD FXPSOLU
VX JHWLYQ GH UHSUHVHQMADFLYQ HQ ORV DVXQARV LQGLFDGRV HQ HWH
LOWMUXPHQAR S~ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GHO GH MXQLR GH RWRUIDGD HQ
oD 1RWU D GH %RIRW ' &  UHILVWIDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR
HO GH 1RYLHPEUH GH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD

SHUVRQD MXUt GLFD FRQ LHUH SRGHU JHQHUDO DO 5HSUHVHOWDQAH / HIDO GH OD
VRFLHGDG $5$8-2 $5$8-2 $9%2*$'26 6 $ 6 LGHQWILFDGD FRQ HO 1LW

FRQ DPSOLDV | DFXOWDGHV FRPR HQ ' HUHFKR VH UHTXLHUH SDUD
TXH SXHGD UHSUHVHOWDU D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV SDUD
ORV  HI HFVRV HVWDEOHFLGRV HQ HO VLIXLHQWH QXPHUDO 4XH HO FLWDGR SRGHU
VH RAWRUID HQ YLUWKG GH VX FDU FWHU GH DSRGHUDGR MXGLFLDO SDUD ORV
VLIXLHQAHV DVXQWRY  HVSHFt I LFRV \  HFOXVLYRV D 5HSUHVHQWDU D ORV
RUJDQLVPRV ~ FRRSHUDWLYRV DQAH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GHO RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR E
SHSUHVHOWDU D ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDALYRV DQWH ORV RUIDQLVPRV GH
LQVSHFFLyQ YLJLODQFLD \ FRQMRO F  5HSUHVHQADU D ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV ~ HQ WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV |\
DGPLQLVWUDW.YDY  HQ ORV TXH OD HQALGDG VHD GHPDQGDGD GLUHFWDPHQWH R
OCDPDGD HQ JDUDQW D TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV
HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR G S5HSUHVHQWDU D ORV  RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV HQ ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV
FHOMURV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLyQ DUELWJUDMH DPLJDEOH FRPSRVLFLYQ \
DOWH ORV HQMV GH FROMRO D QYHO QDFLRQDO H  1RW.I LFDUVH
FROFLOLDU WDQULJLU  DOODQDUVH — GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \
FROHDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV — DFWKDFLRQHV R
GLOLJHQFLDV  GH W.SR MXGLFLDO R DGPLQLVWDW.YR \ GH ORV LQFLGHQWHV
TXH HQ ODV PLVPDV VH SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D
JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | yUPXODV GH
DUUHJOR KDFHU RIHWMDV ~ FRQFLOLDU FRQ OD FRQWUDSDUWH \ DEVROYHU D
QRPEUH GH DV DVHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQMHUURJIDWRULR TXH OD
DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD OD SDUMH TXH SLGLy OD SUXHED SUHYLD
QRW.I LFDFLyQ \ DSUREDFLYQ GHO 3RGHUGDOWH | (Q JHQHUDO TXHGD
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWL.I LFDGR LQIUHVDQGR D
Z7ZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

I DFXOADGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV
HQ OOV OAHY FROMD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV D GHPDQGDV GH ORV
| XFLRQDULRV ~ DGPLQLVWAUDW.YRV  QDFLRQDOHV GHSDUMDPHQWDOHY R
PXQLFLSDOHV \ HQW.GDGHV GHVFHQWUDOL]DGDV GHO PLVPR RUGHQ 4XH OD
VRFLHGDG $5$8-2 $5$8-2 $9%2*$'26 6 $ 6  TXHGD DPSOLDPHQMH | DFXOWDGD
SDUD FXPSOLU VX JHWELYQ GH  UHSUHVHQADFLYQ HQ ORV  DVXQWRV
HVSHFt | LFDPHQWH LQGLFDGRV ~ HQ  HWH  LOWMUXPHOWR  S-EOLFR

$GLFLRQDOPHQAH ~ SRGUI QRPEUDU \ R GHOHIDU RWUR V' SURI HVLRQDO HV  GHO
GHUHFKR SDUD TXH OOHYH Q D FDER WRGRV R FXDOTXLHUD GH ORV SURSyVLWRV
UH HULGRV HQ HWH 3RGHU *HQHUDO (Q WRGR FDVR GHEHQ HWWDU LQVFULVRV
HQ HO &HUWLI LFDGR GH ([ LVAHQFLD \ 5HSUHVHQWDFLYQ / HIDO GH OD 6RFLHGDG
$5$8- 26$5$8-2 $9%2*$' 26 6 $ 6  UHVHUYi QGRVH OD | DFXOWDG SDUD UHYRFDU
HO QRPEUDPLHQWR GH WDO HV SHUVRQD V. R GHOHIDFLYQ GH OD SURFXUDFLYQ

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GHO  GH HQHUR GH RWRUJDGD HQ CD
1RWDUL D GH ORIRW ' & UHILVWUIDGD HQ HVWAD & PDUD GH &RPHUFLR HO
FRQ HO 1R GHO OLEWR ;,,,
oD SHWRQ MXUtGLFD FRQLULy SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VX LFLHQWH D
9LYLDQD ODUFHOD 5DPLUH] 3LXHURV LGHQALILFDGD FRQ OD FpGXOD GH
FLXGDGDQ D 1R \" 7DUMHMD 3URI HVLRQDO 1UR GHO
&RQVHVR  6XSHULRU GH OD - XGLFDWKUD SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH DERJDGD
\  ~QLFDPHOMH SRU HO WHPSR TXH RFXSH WDO FDUJR UHSUHVHQWH D /$
(48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5%7,92 UHSUHVHQOAH D HVWH
RUJDQLVPR FRRSHUDWLYR  SDUD CRV HI HFWRV HVWDEOHFLGRV HQ HO VLJIXLHQWH
QXPHUDO  BHIXQGR  4XH HO FLWDGR SRGHU VH RWRUJD SDUD HVHFXWDU ORV
VLIXLHOWHV DFVRV HQ QRPEUH |\ UHSUHVHQMDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526
*(1(5$/ (6 25%$1,602 &223(5$7,92 D S5HSUHVHOADU D HWH 2UIDQLVPR
SRRSHUDW.YR DM ODV  DXWRULGDGHV DGPLQLVWADW.YDV \  RUJDQLVPRV
GHVFHQWUDOL] DGRV GH  GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO  GHSDUMDPHQWDO
\ R PXQLFLSDO HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR E 5HSUHVHQWDU D HVWH
2UJDQLVPR &RRSHUDWL.YR DOWH ORV HOMV GH LQVSHFFLYQ YLJLODGQFLD \
FROMRO F 5HSUHVHOADU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR HQ WRGD FODVH GH
DFVKDFLRQHV MXGLFLDOHV | DGPLQLVWAUDWL.YDV HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR
GLUHFWDPHQMH R VHD OODPDGR HQ JDUDQW D TXH VH UHDOLFHQ DQWH ODV
DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV  HQ HO WHUULWRULR FRORPELDQR G 5SHSUHVHQWDU D
HWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR HQ CDV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH
FHOHEUHQ HQ ORV FHOWURV GH FRQFLOLDFLYQ PHGLDFLYQ  DUELWJDVH
DPLIJDEOH FRPSRVLFLyQ \ DQMH ORV HOWHV GH FROAURO D QLYHO QDFLRQDO H
1RW.I LFDUVH  FRQFLOLDU WUDQVLILU DOODQDUVH GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ
OLWLJLR \ FRQ RVDU HQ WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV
R GLOLJHQFLDV ~ GH W.SR MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV
TXH HQ ODV PLVPDV VH 3URPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \ GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWOGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HEKD GH VX H[ SHGLFLYQ

JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU | yUPXODV GH
DUUHJOR KDFHU RIHUMDV ~ FRQFLOLDU FRQ OD FRQWUDSDUWH \ DEVROYHU D
QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIDWRULR TXH OD
DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDIJD OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED |
,QLFLDU  SURPRYHU \ WUDPLWDU DFFLRQHV GH WKWHOD HQ UHSUHVHQWDFLYQ GH
HWWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR J  (Q JHQHUDO TXHGD | DFXOWDGR D SDUD
LOWHUSRQHU  FXDOTXLHUD GH ORV UHFXUVRV FRQVDJUDGRV HQ CDV OH\ HV FRQAUD
GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R HPDQDGDV GH ORV | XQFLRQDULRV DGPLQLVUDWLYRV
QDFLRQDOHV GHSDUMDPHQADOHY R PXQLFLSDOHV  \ HOW. GDGHV
GHVFHQAUDOL] DGOV GHO PLVPR RUGHQ 7HUFHUR  4XH OD VHXRUD 9LYLDQD
ODUFHOD 5DPLUH]  3LXHURV LGHQW.I LFDGD FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R

\  7DUMAMD 3UR HVLRQDO 1R GHO& 6 GH OD-
TXHGD DPSOLDPHQMH | DFXOWDGD SDUD FXPSOLU VX JHWLyQ GH UHSUHVHQWDFLYQ
HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH LQWWXPHOWR S~-ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH RFWKEUH GH RWRUIDGD HQ
oD 1RVWDU D GH "RIRW ' &  UHILWDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR
HO GH )HEUHUR CH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD

SHUWRQD MXUt GLFD FRQ LULY SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VXI LFLHQWH D - RVH
$QARQLR 3DH] 5DPLUH]  LGHQW.ILFDGR FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R

\ 7DUMAMD 3URI HVLRQDO 1R GHO &RQVHVR 6XSHULRU
GH OD -XGLFDWKUD SDUD TXH HQ VX FDU FWHU GH $ERJDGR - XGLFLDO \
~QLFDPHQOWH SRU HO W.HPSR TXH RFXSH WDO FDUJIR HQ YLQFXODFLyQ ODERUDO
FRQ /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5$/ (6 25+*$1, 602 &223(5%7,92 UHSUHVHQWH D
HWH RUDQLVPR FRRSHUDW.YR SDUD ORV HI HFWRV HWDEOHFLGRV HQ HO
VLIXLHQAH QXPHUDO  6HIXQGR 4XH HO FLWGR SRGHU VH RWRUID SDUD
HVHEXWDU ORV  VLIXLHOWAV DFWRV HQ QRPEUH \  UHSUHVHOADFLYQ GH /$
(48,'$' 6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 D SHSUHVHQADU D
HWWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR DQWH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDW.YDV \
RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL] DGRV GH GHUHFKR S~EOLFR GH RUGHQ QDFLRQDO
GHSDUMDPHQADO \ R PXQLFLSDO  HQ HO WHUULVWRULR FRORPELDQR E
SHSUHVHQADU D  HWH 2UIDQLVPR  &RRSHUDWLYR DQOWH ORV HOWV GH
LQVSHFFLyQ YLJLODQFLD \ FRQAMRO F  5SHSUHVHQADU D HWH 2UJDQLVPR
&RRSHUDWLYR  HQ  WRGD FODVH GH DFWKDFLRQHV ~ MXGLFLDOHV  \
DGPLALVWDW.YDV ~ HQ ORV TXH VHD GHPDQGDGR GLUHFVWDPHQAH R VHD OCDPDGR
HQ JDUDQMD TXH VH UHDOLFHQ DQAH ODV DXWRULGDGHV MXGLFLDOHV HQ HO
WHUULWRULR FRORPELDQR G 5HSUHVHQADU D HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDWLYR HQ
ODV DXGLHQFLDV H WUDMXGLFLDOHV TXH VH FHOHEUHQ HQ ORV FHOWURV GH
FROQFLOLDFLYQ PHGLDFLyQ DUELWUDMH  DPLJDEOCH FRPSRVLFLYQ \ DQWH ORV
HOWY GH FROMRO D QLYHO QDFLRQDO H  1RW.ILFDUVH FRQFLOLDU
WDQVLILU ~ DOODQDUVH  GLVSRQHU GHO GHUHFKR HQ OLWLJLR \ FRQ HVDU HQ
WRGD FODVH GH SURFHVRV HVSHFLDOHV DFWKDFLRQHV R GLOLJHQFLDV GH WL.SR
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

MXGLFLDO R DGPLQLVWUDW.YR \ GH ORV LQFLGHQAHV TXH HQ ODV PLVPDV VH
SURPXHYDQ R SURSRQIDQ (O OD DSRGHUDGR D  JHQHUDO DTXt GHVLJQDGR

SRGUI DGLFLRQDOPHQWH SURSRQHU |yUPXODV GH DUUHIOR KDFHU Rl HOWDV
FRQFLOLDU FRQ OD FROWDSDUWH \ DEVROYHU D QRPEUH GH ODV DVHIXUDGRUDV
PHQFLRQDGDV HO LQAHUURIJDWRULR TXH OD DXWRULGDG UHDOLFH R HO TXH KDJD

OD SDUWH TXH SLGLy OD SUXHED | ,QLFLDU SURPRYHU \ WJDPLWDU
DFFLRQHV  GH WKWHOD HQ UHSUHVHOWDFLYQ GH HVWH 2UJDQLVPR &RRSHUDW.YR J

(Q JHQHUDO TXHGD |DFXOMGR D SDUD LQWHUSRQHU FXDOTXLHUD GH ORV
UHFXUWWRV FRQVDIUDGRV HQ ODV OH\VHV FROMD GHFLVLRQHV MXGLFLDOHV R
HPDQDGDV  GH  ORV | XQFLRQDULRV ~ DGPLQLVWWUDW.YRV  QDFLRQDOHV
GHSDUMDPHQMDOHY R PXQLFLSDOHV \  HQALGDGHV GHVFHQAUDOL] DGDV GHO PLVPR

RUGHQ 7HUFHUR  4XH HO VHXRU - RVH $QWRQLR 3DH| 5DPLUH]  LGHQW.I LFDGR

FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1UR \ 7DUMAVD 3URI HVLRQDO

1UR GHO & 6 GH OD - TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOWDGR SDUD FXPSOLU

VX JHWLYQ GH UHSUHVHOADFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HWH
LOWUXPHQOAR S~ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~EOLFD 1R GO GH PDIR GH RWRUIDGD HQ OD
1RWDUL D GH 9RIRW ' & UHILVMUDGD HQ HWID & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH $EULO GH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD

MXUt GLFD FRQILULY SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VXI LFLHQAH D ODULD , VDEHO
,ULDUMH 9HID PD\RU GH HGDG LGHQALI LFDGD FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D
Q-PHUR SDUD TXH HQ VX FDUi FVWHU GH * HUHQWH ' HO ' LVWLWR

\ ~QLFDPHOM{ SRU HO WHPSR TXH RFXSH WDO FDUJR UHSUHVHQMH D ORV
RUJDQLVPRV ~ FRRSHUDW.YRV DOXGLGRV ~ SDUD H HFWRV MXULVGLFFLRQDOHV
GHOWR GHO WHUULWRULR TXH VH FLUFXQVFULEH D ORV GHSDUMDPHQWRV GH
YRQYDU &HVDU &yUGRED OD *XDMLUD ODJGDOHQD 6XFUH $WO QALFR 6DQ
$QEUPV \ 3URYLGHQFLD HQ ORV WUPLQRV GLVSXHWARV HQ HO DUNM FXOR  GHO
&GLIJR *HQHUDO GHO SURFHVR R OD QRUPD TXH OR VXWALWK\ D R FRPSOHPHQMH
\" SDUD ORV VLIXLHQAHV DVXQWRV HVSHFtILFRV \  H FOXVLYRV 3DUD
QRW.ILFDUVH  GH ODV  SURYLGHQFLDV ~ UHTXHULPLHQWRV  MXGLFLDOHV
DGPLALVWUDW.YRV ~ SROLFLYRV R GH XQ SDUAFXODU HQ GQRPEUH \
UHSUHVHOWDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5%/ (6 25*$1, 602 &223(5$7, 92
\ GH /$ (48,'$ 6(*8526 '( 9,'$ 25*$1,602 &223(5%$7,92 /$ &B8$/ 32' 5%
' (17,), 8856( 7$0% (1 &1 /$ ' (120, 1$& 21 $/7(51$7,9% /$ (48,'$'
6(*8526 '( 9,'$ 3DUD FRPSDUHFHU D OD FHOHEUDFLYQ GH
LQWHUURIDWRULRV ~ GH  SDUWH  DXGLHQFLDV S~EOLFDV GH FRQFLOLDFLYQ
MXGLFLDOHV R H WUDMXGLFLDOHV HQ GHUHFKR  SUHYLWADV HQ HO FyGLJR
JHQHUDO GHO SURFHVR SHQDO ODERUDO  FRQAHQFLRVR  DGPLQLVWUDW YR
GHFUMVRV \  OH\HV TXH OD FRQVDJUHQ GLOLJHQFLDV VLPLODUHV FXDQGR ORV
RUJDQLVPRV  FRRSHUDW.YRV UHI HULGRV HQ HO QXPHUDO SULPHUR VHDQ FLWDGRV

FLWDQAHV GHPDQGDGRV GHPDQGEDONHY OODPDGRV ~ HQ  JDUDQWA D
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

OLW.VFRQVRUMHV R VHD GHFODUDGR SCHLVWR SHQGLHQMH FRQ HO i PR GH
GLULPLU ORV DVXQWRV TXH VH YHQALOHQ HQ ODV PLVPDV \ DVXPLU OD GHI HQVD
GH HWDV  HQW.GDGHV 3DUD REMAVWDU ODV UHFODPDFLRQHV ~ VHULD \
| XQGDEDPHQAH HQ WRGRV DTXHOORV FDVRV HQ TXH QR H LWD DPSDUR R
FREHUAKUD FRQRUPH D OR SDFWGR HQ ORV FROAUDVWRV \ DFW.YLGDGHV
SURSLRV GHO REMHVR VRFLDO GH ODV DVHJIXUDGRUDV 3DUD SUHVHQADU D
QRPEUH GH ODV  $VHIXUDGRUDV ORV UHFXUVRV FRUUHVSRQGLHQAHY HQ OD Yt D
JXEHUQDWLYD H LQAHUYHQLU HQ LQWHUURIDWRULRV GH SDUWH &HOHEUDU \
HVHEXWOU DFVWRY \ FROWDWRY UHTXHULGRV GH PDQHUD LQGLYLGXDO R EDVR OD
ILIJXUD GH FRQVRUFLR XQLyQ WHPSRUDO R FRDVHIXUR SDUD OD SDUW.FLSDFLyQ
GH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ OLFLWDFLRQHV S~ECLFDV \ SULYDGDV
VHOHFFLRQHV DEUHYLDGDV GH PHQRU FXDOMD  LQYLWOFLRQHV GH Pt QLPD
FXDQND FRQFXUVRV GH PpULVRV  VXEDWDV  SURFHVRV GH FRQAUDVDFLYQ
GLUHFWD  FRQFXUWRV ~ VROLFLWKG GH FRW.] DFLyQ GH VHIXURV HQ HO i PELWR
UHJILRQDO \ R QDFLRQDO \ GHPi V PRGDOLGDGHV GH FROAUDWDFLYQ SXEOLFDV
DSOLFDECHV HQ ODV QRUPDV TXH FRPSOHPHOWHQ VXVWLWK DQ R GHURJIXHQ
FX\D FXDQAMD HQ SULPDV R HMDGDV VHD LJXDO R LQ HULRU D 60/ 09
6DODULRV Ot QLPRV /HIDOHV OHQUXDOHV  9LJHQWHV 3UHVHQWDFLYQ \
VXVFULSFLYQ GH WRGD OD GRFXPHQWDFLYQ QHFHVDULD SDUD OD OHJDOL] DFLyQ \
SHUl HFFLRQDPLHQAR GH OD HWDSD SUHFRQAUDFWKDO — FRQWUDFWKDO |\ SRVW
FROAUDFWKDO FRQFHUQLHQWH D OD HODERUDFLYQ GH XQD RI HWMD FRPR FDUWDV
GH SUHVHQMWDFLYQ DFHSWDFLYQ GH ODV FRQGLFLRQHV WFQLFDV Ei VLFDV
FRPSURPLVR DQALFRUUXSFLYQ =~ LQGLFDGRUHV | LQDQFLHURV FHUW.I LFDGRV GH
H SHULHQFLD  UHVXPHQ HFRQ/PLFR  FHUWLI LFDFLRQHV ~ GH UHDVHIXUR
JDUDQW DV GH VHULHGDG | RUPDWRV SDUD SDJR GH LQGHPQL] DFLRQHV \ WRGDV
OOV GHPiV TXH VHDQ VROLFLWDGDV GHQMR GH XQ SOLHJR GH FRQGLFLRQHV R
WUPLQRV GH UH HUHQFLD LQYLWFLYQ 5), HOAH RWRV SDUD WRGRV ORV
SURFHVRV FX\D FXDQM D HQ SULPDV RI HWMDGDV VHD LJXDO R LQ HULRU D

60/ 09 6DODULRV Ot QLPRV /HIDOHV OHQVXDOHV 9LJHQMHV Q  5HSUHVHQWDU
OHJIDOPHOWH D ORV PHQFLRQDGRV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGDV ODV
DXGLHQFLDV S~EOLFDV LQFOXVLYH OD GH DGVXGLFDFLyQ R GH DFODUDFLYQ GH
SOLHJIRV DQAH FXDOTXLHU HOALGDG S~EOLFD VRFLHGDG GH HFRQRPtD PL[WD R
HPSUHVD SULYDGD HQ HO FXDO QR RSHUDUI QLQI~Q Ot PLWH GH FXDQW D

(I HFWKDU  Yi OLGDPHQWH ODV PDQLI HVWDFLRQHV TXH VHD SHUMLQHQWHV SDUD ORV
SURFHVRV GH FROAUDWDFLYQ HQXQFLDGRV HQ ORV QXPHUDOHV DQWHULRUHV

) RUPXODU REVHUYDFLRQHV D ODV  HQW.GDGHV FRQAUDVWDQAHY 6ROLFLVDU
DFODUDFLRQHV GH ORV GRFXPHQARV TXH KDIDQ SDUMH GH ORV SURFHVRV GH
VHOHFFLYyQ GH ORV  FRQAUDW.\VMDV 1RW.I LFDUVH GH WRGRV ORV DFVRV \
DFWKDFLRQHV ~ DGPLQLVWWDW.YDV GH  WWPLWH  HQ ORV  SURFHVRV GH
FROMDWFLYQ DVt FRPR ODV UHVROXFLRQHV GH DGMXGLFDFLYQ ) LUPDU
| RUPDWRV GH YLQFXODFLYQ FRPR SURYHHGRUHV GH HQW.GDGHV S~ECLFDV \
SULYDGDV SDUD OD SUHWWDFLYQ GH VHUYLFLRV UHODFLRQDGRV FRQ HO REMHVR
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D

777 FFE RUJ FR FHUW| LFDGRVHOHFVWURQLFRV \ GLJLWH HO UHVSHFVLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDJHQ JHQHUDGD DO PRPHQMR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQMH Gt DV FDCHQGDULR FRQADGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ
VRFLDO GH ODV $VHIXUDGRUDV ) LUPDU ORV | RUPDWRV \ GRFXPHQWDFLYQ
CQHFHVDULD SDUD OD UHQRYDFLYQ GH OD PDWILFXOD PHUFDQWLO GH OD
$IJHQFLD V DGVFULWD V D VX 'LVWULWR 6HIXQCER 4XH ODULD , VDEHO
,ULDUWMH 9HJD PD\RU GH HGDG LGHQW.I LFDGD FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D
Q~-PHUR TXHGD DPSOLDPHQWH | DFXOADGR SDUD FXPSOLU VX
JHWLYQ GH  UHSUHVHOWDFLYQ HQ ORV DVXQARV LQGLFDGRV HQ HWH
LQWWUXPHQAR S~EOLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH MXOLR GH RWRUIDGD HQ
oD 1RVWDUD GH "'RIRW ' & UHILWAUDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH $EULO CH FRQ HO 1R GHO OLEUR ;,,, OD SHUVRQD

MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VXILFLHQMH DO VHXRU
$OHMDQGUR %RQLOCD EOYDUH] PD\RU GH HGDG LGHQWLI LFDGR FRQ OD FpGXCD
GH FLXGDGDQ D Q-PHUR SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH * HUHQWH
&DQDO  7UDGLFLRQDO ) UDQTXLFLDV \ ' HOHIDGDV \ ~QLFDPHQWH SRU HO W.HPSR
TXH RFXSH WO FDUJR UHSUHVHOWH D ORV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV
DOXGLGRV ~ GHOMR GHO WHUULWRULR 1DFLRQDO HQ ORV SURFHVRV GH
OLFLWDFLRQHV S-EOLFDV \ SULYDGDV TXH VH UHFLEDQ D WJDYpV GH ORV
FDQDOHV GH GHOHIDFLRQHV \ | UDQTXLFLDV \ SDUD ORV VLIXLHQMHV DVXQARV
HVSHFt | LFRV \  H FOXVLYRV &HOHEUDU \  HVHFXVWDU DFVRV \  FRQWUDWRV
UHTXHULGRV GH PDQHUD LQGLYLGXDO R EDMR OD | LIXUD GH FRQVRUFLR XQLyQ
WHPSRUDO R  FRDVHIXUR SDUD OD SDUWFLSDFLyQ GH ORV RUJDQLVPRV
FRRSHUDW.YRV ~HQ OLFLWDFLRQHV ~ S-ECLFDV \ SULYDGDV  VHOHFFLRQHV
DEUHYLDGDV GH PHORU FXDQMD LQYLWOFLRQHV GH PtQLPD FXDQW D
FROFXUVRV GH PpULMRV  VXEDWDV ~ SURFHVRV GH FROAWUDWDFLYQ GLUHFWD
FROFXUVRV ~ VROLFLWKG GH FRW.] DFLYQ GH VHIXURV HQ HO i PELWR UHJLRQDO
\ R QDFLRQDO \ GHPi V PRGDOLGDGHV GH FROWUDWDFLYQ SXEOLFDV DSOLFDECHV
HQ ODV QRUPDV TXH FRPSOHPHQAHQ VXVWLWK\ DQ R GHURIXHQ FX\ D FXDQW D
HQ SULPDV Rl HUADGDV VHD LJXDO R LQ HULRU D 60/ 09 6DODULRV OLQLPRV
/HIDOHV  OHQVXDOHV ~ 9LJHQWHV 3UHVHOADFLYQ \  VXVFULSFLYQ GH WRGD OD
GRFXPHOWDFLYQ QHFHVDULD SDUD OD OHIDOL] DFLyQ \  SHUI HFFLRQDPLHQAR GH
OD HWDSD SUHFRQAUDFWKDO FRQAUDFWKDO \  SRVW FRQWUDFWKDO FRQFHUQL HOWH
D OD HODERUDFLYQ GH XQD R HWMD FRPR FDUWMDV GH SUHVHOWDFLYQ
DFHSWDFLyQ GH ODV  FRQGLFLRQHV ~ WFQLFDV  Ei VLFDV  FRPSURPLVR
DOW.FRUUXSFLYQ  LQGLFDGRUHV | LODQFLHURY FHUWLI LFDGRV GH H[ SHULHQFLD
UHVXPHQ HFRQYPLFR  FHUWLI LFDFLRQHV GH UHDVHIXUR  JDUDQW DV GH
VHULHGDG | RUPDWRV SDUD SDJR GH LQGHPQL] DFLRQHV \ WRGDV ODV GHPi V TXH
VHDQ VROLFLWDGDV GHQWJR GH XQ SOLHJR GH FRQGLFLRQHV R WUPLQRV GH

UHI HUHQFLD  LQYLWDFLYQ  5), HOMWH RWJRV ~ SDUD VWRGRV ORV SURFHVRV
FXA\D FXDQW D HQ SULPDV R HUMDGDV VHD LIXDO R LQ HULRU D 60/ 09
6DODULRV 0t QLPRV ~ /HIDOHV ~ OHQVXDOHV  9LJHQMAHV SHSUHVHQADU

OHIDOPHQMH D ORV  PHQFLRQDGRV RUJDQLVPRV  FRRSHUDW. YRV HQ WRGDV DV
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUWL.I LFDGR LQIUHVDQGR D
Z7ZZ FFE RUJ FR FHUWL.I LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H SHGLFLYyQ

DXGLHQFLDV S~EOLFDV LQFOXVLYH OD GH DGVXGLFDFLyQ R GH DFODUDFLYQ GH
SOLHJIRV DQAH FXDOTXLHU HOALGDG S~EOLFD VRFLHGDG GH HFRQRPtD PL[WD R
HPSUHVD SULYDGD HQ HO FXDO QR RSHUDUI QLQI~Q Ot PLWH GH FXDQW D

(I HFWKDU  Yi OLGDPHQWH ODV PDQLI HVWDFLRQHV TXH VHD SHUMLQHQWHV SDUD ORV
SURFHVRV GH FROAUDWDFLYQ HQXQFLDGRV HQ ORV QXPHUDOHV DOQWHULRUHV

)RUPXODU REVHUYDFLRQHV D ODV  HQALGDGHV FRQAUDVDQWHY 6ROLFLVDU
DFODUDFLRQHV GH ORV GRFXPHQARV TXH KDIDQ SDUMH GH ORV SURFHVRV GH
VHOHFFLYyQ GH ORV  FRQAUDW.\DV 1RW.I LFDUVH GH WRGRV ORV DFVRV \
DFWKDFLRQHV ~ DGPLQLVWWDW.YDV GH  WWPLWH  HQ ORV  SURFHVRV GH
FROMDWFLYQ DVL FRPR ODV UHVROXFLRQHV GH DGVXGLFDFLYQ 4XH DO VHXRU
$OHMDQGUR 9RQLOCD EOYDUH] PD\RU GH HGDG LGHQWLI LFDGR FRQ OD FpGXCD
GH FLXGDGDQ D Q-PHUR TXHGD DPSOLDPHQMH | DFXOWDGR SDUD
FXPSOLU VX JHVWL.yQ GH UHSUHVHQWDFLYQ HQ ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HVWH

LOQWWUXPHQAR S~ECLFR

3RU (VFULWKUD 3~ECLFD 1R GHO GH DEULO GH RWRUJDGD HQ CD
1RWDUt D GHi RIRW ' & UHILWAUDGD HQ HWAD & PDUD GH &RPHUFLR HO
GH ODDR CH FRQ HO 1R GHO OLEUR 9 OD SHUVRQD

MXUt GLFD FRQ LULy SRGHU JHQHUDO DPSOLR \ VXI LFLHQWH D - RUIH $QGUpV
3XHOPD 7D\ORU  LGHQWLILFDGR FRQ OD FpGXOD GH FLXGDGDQ D 1R
SDUD TXH HQ VX FDUi FWHU GH *(5(17( $*(1&$ '(
&$57$*(1$ \ ~QLFDPHQMH SRU HO WLHPSR TXH RFXSH WDO FDUJR  UHSUHVHQWH
D ORV RUWDQVPRV  FRRSHUDWYRV  DOXGLGRV SDUD  H HFVRV
MXULVGLFFLRQDOHV ~ GHQWUR GHO WHUULWRULD TXH VH FLUFXQVFULEH D ORV
PXQLFLSLRV GH 5LVDUDOGD HQ ORV WUPLQRV GLVSXHWRV HQ HO DUWLFXOR
GHO &GLJR *HQHUDO GHO SURFHVR R OD QRUPD TXH OR VXVWLWKD R
FRPSOHPHQMH | SDUD ORV VLJIXLHQWHV DVXQWRV HVSHFt | LFRV \  H FOXVLYRV
3DUD QRW.ILFDUVH GH ODV SURYLGHQFLDV UHTXHULPLHQARV MXGLFLDOHV
DGPLQLVWWDW.YRV ~ SROLFLYRV R GH XQ SDUWFXODU HQ QRPEUH \
UHSUHVHQWDFLYQ GH /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5$/ (6 25*$1, 602 &223(5$7, 92
\ GH /$ (48,'$ 6(*8526 '( 9,'$ 25*$1,602 &223(5$7, 92 OD FXDO SRGU
LGHQALI LFDUVH WDPELPQ FRQ OD GHQRPLQDFLYQ DOWHUQDW.YD /$ (48,'$'
6(*8526 '( 9,'$ 3DUD FRPSDUHFHU D OD FHOHEUDFLYQ GH
LOWHUURIDWRULRY ~ GH  SDUWH  DXGLHQFLDV S~EOLFDV GH FRQFLOLDFLYQ
MXGLFLDOHV R H WUDMXGLFLDOHV HQ GHUHFKR  SUHYLWADV HQ HO FyGLJR
JHQHUDO GHO SURFHVR SHQDO ODERUDO FROWHQFLRVD DGPLQLVWUDW.YD
GHFUMVDV \  OH\VHV TXH OD FRQVDJUHQ GLOLJHQFLDV VLPLODUHV FXDQGR ORV
RUJIDQLVPRV  FRRSHUDWLYRV UH HULGRV HQ HO QXPHUDO SULPHUR VHDQ FLWDGRV
FLWDQAHV GHPDQGDGRV GHPDQGEDQNHV OCDPDGRV ~ HQ  JDUDQW D
OLWLVFRQVRUMHV R VHD GHFODUDGR SCHLVWR SHQGLHQMH  FRQ HO i QLPR GH
GLULPLU ORV DVXQWRV TXH VH YHQALOHQ HQ ODV PLVPDV \ DVXPLU OD GHI HQVD
GH HWDV  HQW.GDGHV 3DUD REMAVDU ODV UHFODPDFLRQHV ~ VHULD \
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9HULI LTXH HO FRQWHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWWH FHUW.I LFDGR LQIUHVDQGR D
ZZZ FFE RUJ FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLJLWH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH CD
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQAR GH VX H[ SHGLFLYQ /D YHULI LFDFLyQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLMWDGD GXUDQWH G DV FDOHQGDULR FRQWDGRV D SDUMLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYyQ

| XQGDGDPHQAH ~ HQ WRGRV DTXHOORV FDVRV HQ TXH QR H LWWD DPSDUR R
FREHUWKUD FRQRUPH D OR SDFWGR HQ ORV FRQAMDWRV \ DFW YLGDGHV
SURSLRV GHO REMHVR VRFLDO GH ODV DVHIXUDGRUDV 3DUD SUHVHQADU D
QRPEUH GH 0DV $VHIXUDGRUDV ORV UHFXUVRV FRUUHVSRQGLHQWHY HQ OD Yt D
JXEHUQDWLYD H LQAHUYHQLU HQ LQWHUURIDWRULRV GH SDUWH &HOHEUDU \
HVHFEXWDU DFVWRYV \ FROWDWRY UHTXHULGRV GH PDQHUD LQGLYLGXDO R EDMR OD
ILIJXUD GH FRQVRUFLR XQLyQ WHPSRUDO R FRDVHIXUR SDUD OD SDUWL.FLSDFLyQ
GH ORV RUIDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ OLFLWDFLRQHV S~EOCLFDV \ SULYDGDV
VHOHFFLRQHV DEUHYLDGDV GH PHQRU FXDOW D  LQYLWDFLRQHV GH Pt QLPD
FXDQND FRQFXUVRV GH PpULVRV  VXEDWDV  SURFHVRV GH FROAUDVDFLYQ
GLUHFVD  FRQFXUVRV  VROLFLWKG GH FRW.] DFLyQ GH VHIXURV HQ HO i PELWR
UHILRQDO \ GHPiV PRGDOLGDGHV GH FRQAUDWDFLYQ SXEOLFDV DSOLFDECHV HQ
0DV QRUPDV TXH FRPSOHPHQWHQ VXWWLWK\ DQ G GHURIXHQ FX\ D FXDQW D HQ
SULPDV RIHUMDGDV VHD LJXDO R LQ HULRU D 60/ 09 6DODULRV 0t QLPRV
/HIDOHV  OHQUXDOHV  9LJHQWHV 3UHVHQADFLYQ \  VXVFULSFLYQ GH WRGD OD
GRFXPHOWDFLYQ QHFHVDULD SDUD OD OHIDOL] DFLyQ \ SHUI HFFLRQDPLHQAR GH
OD HWDSD SUHFRQAWUDFWKDO FRQAUDFWKDO \  SRVW FRQWUDFVWKDO FRQFHUQL HOWH
D OD HODERUDFLYQ GH XQD R HWMD FRPR FDUDV GH SUHVHOWDFLYQ
DFHSWDFLyQ GH ODV  FRQGLFLRQHV ~ WFQLFDV  Ei VLFDV  FRPSURPLVR
DOW.FRUUXSFLYQ  LQGLFDGRUHV | LQDQFLHURV FHUWLI LFDGRV GH H[ SHULHQFLD
UHVXPHQ HFRQYPLFR  FHUWLI LFDFLRQHV GH UHDVHIXUR  JDUDQW DV GH
VHULHGDG | RUPDWRYV SDUD SDJR GH LQGHPQL] DFLRQHV \ WRGDV ODV GHPi V TXH
VHDQ VROLFLWDGDV GHQWUR GH XQ SOLHJR GH FRQGLFLRQHV R WUPLQRV GH
UH HUHQFLD  LQYLWOFLYQ 5)O0 HOAMH RWRV ~ SDUD WRGRV ORV SURFHVRV
FX\D FXDQAXD HQ SULPDV R HMDGDV VHD LJXDO R LQ HULRU D 60/ 09
6DODULRV Ot QLPRV  /HIDOHV ~ OHQUXDOHV  9LJHQWHV 5HSUHVHQADU
OHJDOPHOWH D ORV PHQFLRQDGRV RUJDQLVPRV FRRSHUDW.YRV HQ WRGDV ODV
DXGLHQFLDV S~EOLFDV LQFOXVLYH OD GH DGVXGLFDFLyQ R GH DFODUDFLYQ GH
SOLHJRV DQMH FXDOTXLHU HQW.GDG S~ECLFD VRFLHGDG GH HFRQRPtD PL[WD R
HPSUHVD SULYDGD HQ HO FXDO QR RSHUDUI QLQI~Q Ot PLWH GH FXDQW D
(I HFWKDU  Yi OLGDPHQWH ODV  PDQLI HWADFLRQHV  TXH VHDQ SHUW.QHQWHY SDUD
ORV SURFHVRV GH FRQAUDWDFLYQ HQXQFLDGRV HQ ORV QXPHUDOHV DQAHULRUHV

) RUPXODU REVHUYDFLRQHV D ODV HQALGDGHV FRQAUDVDQWHY 6ROLFLVWDU
DFODUDFLRQHV GH ORV GRFXPHQARV TXH KDIDQ SDUMH GH ORV SURFHVRV GH
VHOHFFLYyQ GH ORV  FRQAUDW.\MDV 1RWLI LFDUVH GH WRGRV ORV DFVRV \
DFWKDFLRQHV ~ DGPLQLVWWDWLYDVY GH WA PLWH  HQ ORV  SURFHVRV GH
FROMDWFLYQ DVt FRPR ODV UHVROXFLRQHV GH DGVXGLFDFLYQ ) LUPDU
| RUPDWRV GH YLQFXODFLYyQ FRPR SURYHHGRUHV GH HQW.GDGHV S~ECLFDV \
SULYDGDV SDUD OD SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV UHODFLRQDGRV FRQ HO REMHVR
VRFLDO GH ODV  $VHIXUDGRUDV ) LUPDU ORV | RUPDVRV \ GRFXPHQWDFLYQ
QHFHVDULD SDUD OD UHQRYDFLYQ GH OD PDWJFXOD PHUFDQW.O GH OD
$JHQFLD V. DGVFULWD VD VX ' LVWALWR
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H[ SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWODGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

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

'2&80(172 12 ) (&+$ 127%$5, $ , 16&5, 3&, 21

9, $ 9,, 12
$&7$ 12 . $6$0% * (1 9,, 12
$&7% 12 Vo $6$0% * (1 9,, 12
$&7$ 12 . $6$0% * (1 9,, 12
$&7% 12 Vo $6$0% * (1 9,, 12
$&7% 12 Vo $6$0% * (1 9,, 12
$&7$ 12 , 9 $6$0% * (1 9,, 12
$&7% 12 , 9 $6$0% * (1 9,, 12

s 673%) ( W3 s 12

/ RV HWIDWKWRV GH OD VRFLHGDG KDQ VLGR UHI RUPDGRV DVt

' 2880( 172 , 1685, 3& 11

( 3 1R GO GH MXQLR GHO GH MXOLR GH

GH GH OD IRMDUD  GH 9YRIRW GHO / LEWR , ;

)

( 3 1R GO GH MXQLR GHo GH MXQLR GH

GH GH OD IRMDUD  GH 9YRIRW GHO / LEWR , ;

)

( 3 1R GHO  GH DURWR GHO GH DIRWR GH

GH GH OD IRMDUD  GH YRIRW GHO / LEWR , ;

)

( 3 1R GHO  GH DIRWR GHO GH DIRWR GH

aH GH OD IRWMDUD  GH YRIRW GHO /LELR , ;

)

( 3 1R GHO  GH MXOLR GHo GH MXOLR GH

GH GH OD IRMDUD  GH YRIRW GHO / LEWR , ;

)

( 3 1R GHO  GH MXOLR GHO GH MXOLR GH

GH GH OD IRWDUD  GH YRIRW GHO / LEWR , ;

)

( 3 1R GHO GH GHO  GH GLFLHPEUH GH

RFWKEUH GH GH OD 1RWDUL D GHO / LEWR , ;

GH WRIRW ' &

( 3 1R GO GH PDIR GH GHO GH PD\R GH
GH OD 1RWDUD GH YRIRW GHO / LELR , ;
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9HULI LTXH HO FRQMHQLGR \ FRQ LDELOLGDG GH HVWH FHUWLI LFDGR  LQIUHVDQGR D
277 FFE RU FR FHUWLI LFDGRVHOHFWURQLFRV \  GLILMH HO UHVSHFWLYR FyGLJR SDUD TXH YLVXDOLFH 0D
LPDIHQ JHQHUDGD DO PRPHQWR GH VX H SHELFLyQ /D YHULI LFDFLYQ VH SXHGH UHDOL] DU GH PDQHUD
LOLPLWDGD GXUDQWH Gt DV FDOHQGDULR FRQADGRV D SDUWLU GH OD | HFKD GH VX H[ SHGLFLYQ

C &

( 3 1R GHO  GH RFWKEUH GHO  GH QRYLHPEUH GH

cH GH OD IRWDULD  GH YRIRW GHO /LEWR :,,,

S

( 3 1R GHO  GH QRYLHPEUH GHO  GH GLFLHPEUH GH

cH GH OD 1IRWDUED  GH YRIRW GHO /LEWR ;,,,

' &

( 3 1R GHO  GH MXQLR GH GHO GH MXQLR GH
GH OO 1RWDUD GH YRIRW GHO /LEWR ;,,,

C &

( 3 1R GHO  GH RFWKEUH GHO  GH QRYLHPEUH GH

cH GH OD IRWDULD  GH YRIRW GHO /LEWR :,,,

'8

( 3 1R GHO  GH HQHUR GH GHO GH HQHUR GH
GH OO 1RWDUD GH YRIRW GHO /LEWR ;,,,

' &

( 3 1R GHO  CGH PD\R GH GHO GH MXQLR GH
GH CD 1RWDUD GH YRIRW GHO /LEWR ;,,,

C &

5( 885626 82175$ /26 $&726 '( , 1685, 3& 11

'H FRQRUPLGDG FRQ OR HWWDEOHFLGR HQ HO &yGLJR GH 3URFHGLPLHQWR

$GPLQLVWWUDW.YR \ GH OR &ROMHQFLRVR $GPLQLWAUDW.YR \ OD /H eH
ORV DFVWRV DGPLQLVWDW.YRV GH UHILVWUR TXHGDQ HQ | LUPH GHOWUR

GH ORV GLH] G DV Ki ELOHV VLIXLHQMHV D OD | HFKD GH LQVFULSFLYQ

VLHPSUH TXH QR VHDQ REMHWR GH UHFXUVRV ~ 3DUD HWRV H HFWRV  VH
LQ RUPD TXH SDUD OD & PDUD GH &RPHUFLR GH YRIRW  ORV Vi EDGRV 12 VRQ
G DV Ki ELOHV

8QD YH LOANHUSXHWRY ~ ORV  UHFXUVRV ~ ORV DFWRV  DGPLQLVWIDW. YRV
UHFXUULGRV  TXHGDQ HQ H HFVWR VXVSHQVLYR KDWD WDQUWR ORV PLVPRV VHDQ

UHVXHOARY ~ FRQRUPH OR SUHYp HO DUW FXOR GHO &GJR CH
3URFHGLPLHQ/AR $GPLQLVWUDWLYR \ GH ORV &ROMAHQFLRVR $GPLQLVWUDWLYR

$ OD IHFKD\ KRUD GH H SHGLFLyQ GH HWW FHULILFDGR 12 VH HQFXHQAUD
HQ FXUVR QLQUI~Q UHFXUVR
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$FWLYLCDG SULQFLSDO &GJR &, , 8
$FW.YLGDG VHFXQGDULD &GLIR &, , 8

(67$% (& 0, (172 6 ' ( &20(5& 2
$ OQRPEULH GH OD SHUVRQD MXUtGLFD |LJXUD Q PDWILFXODGR V HQ HWD

& PDUD CGH &RPHUFLR GH YRIRW HO ORV  VLIXLHQMH V  HWADEOHFLPLHQWR V
GH FRPHUFLR

1RPEUH /$ (48,'$ 6(*8526 *(1(5%/(6 2 & $*(1& $
&1/ (

ODWUt FXOD 1R

) HFKD GH PDWUt FXOD GH PDU R GH

OONPR DxR UHQRYDGR

&DWHIRUt D $JIHQFLD

" LUHFFLYQ &DOOH $ 7RUUH 3LVR

OXQLFLSLR YRIRW ' &

OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO GH PD\R GH SURI HULGR SRU HO

- X] IDGR &LYLO GHO &LUFXLWR GH 2UDOLGDG GH OHGHOOt Q $QALRTXLD

LQUFULWR HO GH OD\R GH FRQ HO 1R GHO /LEUR 9,,, VWH

GHFUHW HO HPEDUJR GHO HVWADEOHFLPLHQAR GH FRPHUFLR GH OD UHI HUHQFLD

GHQMUR GHO SURFHVR HVHFXW.YR FRQH R DO YHUEDO 1R

GH ODWKD ,@V /RQEGXR /RQXR & &
FROAD /$ (48,'$' 6(*8526 *(1(5$/ (6 25*$1, 602 &223(5%$7, 92
1,7

OHGLDQWH 2ILFLR 1R ')5, GHO  GH VHSW.HPEUH GH GH oD
6HFUMMDUt D GH +DFLHQGD GH OD * REHUQDFLYQ GHO 7ROLPD LQVFULWR HO
GH VHSW.HPEUH GH FRQ HO 1R GHO OLEUR 9,,, VH GHFUHW
HO HPEDUJR GHO HVMDECHFLPLHQWR GH FRPHUFLR GH OD UHI HUHQFLD

OHGLDQMH 2l LFLR 1R GHO  GH | HEUHUR GH SURI HULGR SRU HO

-X] JIDGR &LYLO GHO &LUFXLWR 2UDO GH 9DUUDQTXLOCD $WO QALFR

LQVFULMR  HO GH $EULO GH FRQ HO 1R GHO /LELR 9, , ,

VH GHFUHW HO HPEDUJR GH OD DJHQFLD GH OD UHI HUHQFLD GHQAUR GHO

SURFHVR YHUEDO UHVSRQVDELOLGDG ~ FLYLO  FRQAUDFWKDO 1R
GH ODULEHO 'HO &DUPHQ OHULXR OHOpQGH & &

<$61(, %6 -8 ,7+ O(/(1' (= 0O(5f2 &&
1DLUXVWK &HFLOLD OHOpQGH] OHULXR & & \ OLUCHLGV - XGLWK
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OHOPQGH OHULXR & & SRU PHGLR GH DSRGHUDGR MXGLFLDO ' U
/HRQHO (WHEDQ &DWWR +HUUHUD & & FRQAUD : LOOPDU
%HQ VW 6RODQR & & &DUORV $GRO R YDUULRV $URR & &
&223(5%$7,9% ' ( 75%$163257$' 25(6 ' (/ 25, (17( $7/$17,8&2
82275$1625, (17( 1,7 UHSUHVHOWDGD ~ OHJ DOPHQWH SRU
-RUH /XLV OHULXR OHUFDGR & & \ R TXLHQ KDID VXV YHFHV \
I$ (48§ 6(*8526  *(1(5%/(6 25*$1,602 &223(5$7,92 1,7
UHSUHVHOWDGD CHIDOPHQWH SRU  1pWRU 5D~0  +HUQ QGH|
2VSLQD & &
OHGLDQWH $XWR 1R 9 GHO GH PD\R GH SURI HULGR SRU HO
- X] JIDGR &LYLO GHO &LUFXLWR GH (MHFXFLyQ GH 6HQWHQFLDV GH OHGHOOL Q
$SQARTXLD  LQUWFULMR HO  GH - XQLR GH FRQ HO 1R GHO
/LEUR 9,,, VH GHFUHMW HO HPEDUJR GH OD DJHQFLD GH OD UHI HUHQFLD
GHOMJR GHO SURFHVR 1R GH $OHVDQGUR
/ySH 5RPDxD && \  1DQGU <XOLHWK /RSH| 5RPDXD &%
FROMD /$ (48,'$  6(*8526 *(1(5%/(6 25*$1,602
&223(5$7,92 1,7 &DUCRV ODULR $JXGHOR $IXGHOR &&
\ &275$168528&, ' (17( 1,7
OHGLDQWH 2ILFLR 1R GHO  GH QRYLHPEUH GH SURI HULGR SRU HO
-X]JDGR  &LYLO GHO &LUFXLWR GH ODQL] DOHV &DOGDV  LQVFULWR HO  GH
1RYLHPEUH GH FRQ HO 1R GHO /LEUR 9,,, VH GHFUHWY HO

HPEDUJIR GH OD DIJHQFLD GH OD UH HUHQFLD GHQWJR GHO SURFHVR HVHEXWLYR
D FROMQXDFLyQ GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO H WUDFRQWUDFWKDO 1R
GH ODUtD $UFHQLD =DPXGLR &&

-RvVp 'DLQHU 7RUR =DPXGLR && ILFVWRU - XOLR =DPXGLR &&
-KRQ -DLUR 7RUR =DPXGLR && 0DUt D ( OL\ DQHVWK
7RUR =DPXG.R && 0DULD $PDQGD 7RUR =DPXCGLR &&

\' ORV KHUHGHURV LQGHVWHUPLQDGRV GH 9t FWRU - XOLR =DPXGLR FRQWUD / $
(48,"$" 6(*8526 *(1(5%/(6 25*%$1,602 &223(5%7,92 1,7

75$163257$' 25 ' ( 6$17$*8('$ 6 $ 1,7 8ULHO 9LOOHIDV
&DUGRQD && \ ) UDQFLVFR - RVp 5RMDV *DOYLV &&
6, (6($  2@(1(5 ,1)250$& 01 ' (7$//$ (/26 $17(5,25(6

(67$% (& 0, (1726 ' ( &20(5& 2 2 '( $48(//26 0$75,&8/$ 26 (1 81$
-85,6', 88,11 ',)(5(17( $ /$ '(/ 3523,(7$5 2 '(%5E 62/,8& 7$5 (/
&(57,), 8% 2 '( O0$75E&8/$ 0(58&$17,/ ' (/ 5(63(&7,92 (67$% (& 0, (172 ' (
&20(58&, 2
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275$6  &E0$586 ' (  &20(5& 2 '(/  3$E6  32'5E &2168/7$5/$ (1

58(6 25* &2
7$0$f 2 (035(6$5, $/
'"H FRQRUPLGDG FRQ OR SUHYLWR HQ HO DUW FXOR GHO
" HFUHVR eH \ 0D 5HVROXFLYQ cH GHO ' $1( HO WDPDxR

GH OD HPSUHVD HV * UDQGH

/R DOWHULRU GH DFXHUGR D OD LQ RUPDFLyQ UHSRUMWDGD SRU HO PDWJLFXCDGR R
LQVFULWR HQ HO | RUPXODULR 58( 6
, QWUHVRV SRU DFW.YLGDG RUGLQDULD
$FW.YLGDG HFRQYPLFD SRU OD TXH SHUFLELy PD\RUHV LQIUHVRV HQ HO
SHURGR & ,8

, 1)250$&, 11 &203/(0(17$5, $
4XH ORV GDWRV GHO HPSUHVDULR \ R HO HWADEOHFLPLHQWR GH FRPHUFLR KDQ

VLGR SXHWRV D GLVSRVLFLyQ GH OD 3ROLFtD 1DFLRQDO D WUDYpV GH CD
FRQVXOAD D OD EDVH GH GDWRV GHO 58(6

JRV  VLIXLHOMV GDWRV VREUH 5,7 \ 30DQHDFLYQ VRQ LQI RUPDWLYRV
SROMLEX\ HOMH  LQVFULMR HQ HO UHILWWR 5,7 GH OD 'LUHFFLYQ GH

,PSXHWRV | HFKD GH LQVFULSFLYyQ GH VHSW.HPEUH GH ) HFKD GH
HOYtR GH LQ RUPDFLyQ D 30DQHDFLYQ GH PD\R GH 2Q ?Q 6HXRU
HPSUHVDULR VL VX HPSUHVD W.HQH DFW.YRV LQI HULRUHV D 60/ 09 \

XQD SODOWD GH SHUVRQDO GH PHQRV GH WUDEDVDGRUHV ~ XVWMHG WL HQH
GHUHFKR D UHFLELU XQ GHVFXHQWR HQ HO SDJR GH ORV SDUDI LVFDOHV GH

HQ HO SULPHU DxR GH FRQVWLWKFLYQ GH VX HPSUHVD GH HQ HO VHIXQGR
DXR \ GH HQ HO WHUFHU DxR / H\ GH \ ' HFURVR GH
SHEXHUGH LQIUHVDU D ZZZ VXSHUVRFLHGDGHV JRY FR SDUD YHULI LFDU VL VX
HPSUHVD HVW REOLJDGD D UHPLW.U HVWWDGRV | LQDQFLHURV  ( YLWH VDQFLRQHV

(O SUHVHQMH FHUWLILFDGR QR FRQWLWK\H SHUPLVR GH | XQFLRQDPLHQAR HQ
QQ~Q FDVR
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VRFLHGDG D OD | HFKD \ KRUD GH VX H SHGLFLyQ

(WWH FHUALILFDGR |XH JHQHUDGR HOHFWJYQLFDPHOWH FRQ | LUPD GLJLWDO \
FXHQAD FRQ SOHQD YDOLGH MXUt GLFD FRQ RUPH D OD / H\ eH

)LUPD PHFi QLFD GH FRQRUPLGDG FRQ HO ' HFUHVR GH \
DXWRUL] DFLyQ LPSDUML.GD SRU OD BXSHULQAHQGHQFLD GH , QGXVWILD
&RPHUFLR PHGLDOMH HO RILFLR GHO  GH QRYLHPEUH GH
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