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

&$5*2�������������120%5(��������������������,'(17,),&$&,Ï1

5HYLVRU��)LVFDO���.30*�6�$�6����������������1�,�7��1R�����������������
3HUVRQD��������������������������������������������������������������
-XULGLFD�������������������������������������������������������������

�������������������������������������������3iJLQD���GH���



������������������������������������&iPDUD�GH�&RPHUFLR�GH�%RJRWi

��������������������������������������������6HGH�9LUWXDO

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

������������������������)HFKD�([SHGLFLyQ�����GH�PDU]R�GH������+RUD����������

���������������������������������������5HFLER�1R��$$��������

�������������������������������������������9DORU���������

�������������������������������&Ï',*2�'(�9(5,),&$&,Ï1�$����������&�$

��������������9HULILTXH�HO�FRQWHQLGR�\�FRQILDELOLGDG�GH�HVWH�FHUWLILFDGR��LQJUHVDQGR�D

����ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV�\�GLJLWH�HO�UHVSHFWLYR�FyGLJR��SDUD�TXH�YLVXDOLFH�OD

������LPDJHQ�JHQHUDGD�DO�PRPHQWR�GH�VX�H[SHGLFLyQ��/D�YHULILFDFLyQ�VH�SXHGH�UHDOL]DU�GH�PDQHUD
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3RU��'RFXPHQWR��3ULYDGR��GHO������GH�MXQLR�GH�������GH�5HYLVRU�)LVFDO�
LQVFULWD��HQ�HVWD�&iPDUD�GH�&RPHUFLR�HO����GH�MXQLR�GH������FRQ�HO�1R�
���������GHO�/LEUR�,;��VH�GHVLJQy�D�

&$5*2�������������120%5(��������������������,'(17,),&$&,Ï1

5HYLVRU��)LVFDO���-XOLR���&HVDU���2WDORUD���&�&���1R������������������
3ULQFLSDO���������%HUQDO��������������������7�3��1R���������W��������

3RU��'RFXPHQWR��3ULYDGR�1R��6,1180�GHO����GH�MXOLR�GH�������GH�5HYLVRU
)LVFDO���LQVFULWD��HQ��HVWD�&iPDUD�GH�&RPHUFLR�HO����GH�DJRVWR�GH�����
FRQ�HO�1R�����������GHO�/LEUR�,;��VH�GHVLJQy�D�

&$5*2�������������120%5(��������������������,'(17,),&$&,Ï1

5HYLVRU��)LVFDO���/XLV�2UODQGR�/XJR�/HRQ����&�&���1R������������������
6XSOHQWH������������������������������������7�3��1R��������W���������

�������������������������������32'(5(6������������������������������

3RU��'RFXPHQWR��3ULYDGR��VLQ��Q~P���GHO��UHSUHVHQWDQWH�OHJDO�GHO����GH
GLFLHPEUH��GH���������LQVFULWR��HO����GH�GLFLHPEUH�GH������EDMR�HO�1R�
����������GHO�OLEUR�9��/XLV�$OHMDQGUR�5XHGD�5RGUtJXH]�LGHQWLILFDGR�FRQ
FpGXOD��GH��FLXGDGDQtD��1R���������������HQ�VX�FDOLGDG�GH�SUHVLGHQWH�\
UHSUHVHQWDQWH��OHJDO��GH��OD��VRFLHGDG�GH�OD�UHIHUHQFLD��SRU�PHGLR�GHO
SUHVHQWH��GRFXPHQWR��FRQILHUH�SRGHU�DPSOLR�\�VXILFLHQWH�D�-DQQH�.DULPH
0HQGR]D��9DUJDV��LGHQWLILFDGD�FRQ�FpGXOD�GH�FLXGDGDQtD�1R�������������
\��TXLHQ��VH��GHVHPSHxD��FRPR��JHUHQWH�GH�LQGHPQL]DFLRQHV�HQ�&21),$1=$
6�$����SDUD��TXH��HMHFXWH�ORV�VLJXLHQWHV�DFWRV��HQ�DXVHQFLD�WHPSRUDO�R
SHUPDQHQWH��GHO��UHSUHVHQWDQWH�OHJDO�GH�&21),$1=$�6�$�������)LUPDU�ODV
REMHFLRQHV��TXH��SRU��UHFODPDFLRQHV�GH�VHJXURV�VH�SUHVHQWHQ�D�&203$fË$
$6(*85$'25$��'(�),$1=$6�6�$������5HSUHVHQWDU�D�6(*8526�&21),$1=$�6�$��
DQWH��FXDOTXLHU�FRUSRUDFLyQ��HQWLGDG�IXQFLRQDULR�R�HPSOHDGR�GH�OD�UDPD
HMHFXWLYD���GH��OD��UDPD��MXGLFLDO��\��GH��OD��UDPD��OHJLVODWLYD�\�VXV
RUJDQLVPRV��YLQFXODGRV��\��DGVFULWRV�HQ�FXDOTXLHU�SHWLFLyQ��DFWXDFLyQ�
GLOLJHQFLD���R���SURFHVR����VHD��FRPR��GHPDQGDGR���GHPDQGDQWH��R��FRPR
FRDG\XGDQWH���SDUD��QRWLILFDUVH�LQLFLDU�R�VHJXLU�KDVWD�VX�WHUPLQDFLyQ�
ORV��SURFHVRV���DFWRV���GLOLJHQFLDV��\��DFWXDFLRQHV��UHVSHFWLYDV������
2WRUJDU��SRGHUHV��SDUD�DERJDGRV�LQWHUQRV�\�H[WHUQRV�SDUD�UHSUHVHQWDU�D
&21),$1=$��6�$����DQWH��FXDOTXLHU��FRUSRUDFLyQ��HQWLGDG��IXQFLRQDULR�R
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�������LOLPLWDGD��GXUDQWH����GtDV�FDOHQGDULR�FRQWDGRV�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�VX�H[SHGLFLyQ�
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HPSOHDGR��GH��OD��UDPD��HMHFXWLYD���GH��OD��UDPD�MXGLFLDO�\�GH�OD�UDPD
OHJLVODWLYD��\��VXV��RUJDQLVPRV��YLQFXODGRV��\�DGVFULWRV��HQ�FXDOTXLHU
SHWLFLyQ����DFWXDFLyQ���GLOLJHQFLD��R��SURFHVR���VHD��FRPR��GHPDQGDGR�
GHPDQGDQWH��R��FRPR��FRDG\XGDQWH���SDUD��QRWLILFDUVH��LQLFLDU�R�VHJXLU
KDVWD��VX��WHUPLQDFLyQ��ORV�SURFHVRV��DFWRV��GLOLJHQFLDV�\�DFWXDFLRQHV
UHVSHFWLYDV����6HJXQGR���HV��HQWHQGLGR��TXH��SDUD��WRGRV��ORV��HIHFWRV
OHJDOHV���ODV�IDFXOWDGHV�RWRUJDGDV�HQ�HVWH�SRGHU�REOLJDQ�D�OD�HQWLGDG�
1R��REVWDQWH��RWURV�DFWRV�TXH�LQYROXFUHQ�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�OHJDO�GH�OD
PLVPD���QR���VH��HQFXHQWUDQ��FRPSUHQGLGRV��GHQWUR��GH��ODV��DQWHULRUHV
GHOHJDFLRQHV����SRU��OR��WDQWR��FRQWLQXDUiQ��VLHQGR��GHO��UHVRUWH��GHO
UHSUHVHQWDQWH�OHJDO�

3RU��'RFXPHQWR��3ULYDGR��VLQ��Q~P���GHO��UHSUHVHQWDQWH�OHJDO�GHO����GH
GLFLHPEUH��GH���������LQVFULWR��HO������GH��DEULO��GH������EDMR�HO�1R�
����������GHO�OLEUR�9��/XLV�$OHMDQGUR�5XHGD�5RGUtJXH]�LGHQWLILFDGR�FRQ
FpGXOD��GH��FLXGDGDQtD��1R���������������GH��%RJRWi��HQ��VX�FDOLGDG�GH
UHSUHVHQWDQWH��OHJDO��GH��OD��VRFLHGDG�GH�OD�UHIHUHQFLD��SRU�PHGLR�GHO
SUHVHQWH����GRFXPHQWR�����FRQILHUH����SRGHU���HVSHFLDO����UHVWULQJLGR�
LQWUDQVIHULEOH���H���LQGHOHJDEOH���D��1XU\��(VSHUDQ]D��&RUUHDOHV��/HDO
LGHQWLILFDGD��FRQ��FpGXOD��FLXGDGDQtD�1R�����������GH�%RJRWi��SDUD�TXH
HMHU]D��HQ��UHSUHVHQWDFLyQ��GH�OD�&203$fË$�$6(*85$'25$�'(�),$1=$6�6�$�
&21),$1=$���ODV�VLJXLHQWHV�IXQFLRQHV�HVSHFtILFDV�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�
(O�D���VHxRU�D���1XU\��(VSHUDQ]D��&RUUHDOHV��/HDO���WHQGUi�WDPELpQ�ODV
VLJXLHQWHV��IDFXOWDGHV�GH�VXVFULSFLyQ�\�ILUPD�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD����
3URPRYHU���OD��FHOHEUDFLyQ��GH��FRQWUDWRV��GH��VHJXURV��HQ��ORV��UDPRV
DXWRUL]DGRV��SRU��OD��6XSHULQWHQGHQFLD��)LQDQFLHUD��GH��&RORPELD��D�OD
FRPSDxtD����HQ��FRQFRUGDQFLD��FRQ��OD��GHOHJDFLyQ��RWRUJDGD��SRU��HVWH
GRFXPHQWR���GH��DFXHUGR��FRQ�ODV�SROtWLFDV�GH�VXVFULSFLyQ�HVWDEOHFLGDV
SRU���OD��FRPSDxtD��HQ��HO���PDQXDO��WpFQLFR��GH��VXVFULSFLyQ���\��ODV
FLUFXODUHV��TXH��OR��PRGLILTXHQ�R�DGLFLRQHQ�����/LTXLGDU�H�LQIRUPDU�DO
FOLHQWH��HQ��HO��PRPHQWR��PLVPR�GH�OD�VXVFULSFLyQ��ODV�VXPDV�GH�GLQHUR
TXH��SRU�FRQFHSWR�GH�SULPDV�GHEH�SDJDU��FRQIRUPH�FRQ�ODV�SROtWLFDV�TXH
DO��UHVSHFWR��ILMH��OD��FRPSDxtD�������$GHODQWDU�OD�VXVFULSFLyQ�GH�ORV
FRQWUDWRV��GH��VHJXURV��FRQ��VXMHFLyQ��DO��OtPLWH��HVWDEOHFLGR��HQ��HO
SUHVHQWH��GRFXPHQWR��\��HO��OOHQR��GH��ORV��UHTXLVLWRV��H[LJLGRV�HQ�HO
�PDQXDO��WpFQLFR��GH��VXVFULSFLyQ���GH�OD�FRPSDxtD�\�FLUFXODUHV�TXH�OR
PRGLILTXHQ���R��DGLFLRQHQ�������)LUPDU��ODV��SyOL]DV��TXH��RWRUJXH��OD
FRPSDxtD���HQ��HO��UDPR��GH�FXPSOLPLHQWR�GH�GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�FX\R
DVHJXUDGR���VHD��OD��GLUHFFLyQ��GH��LPSXHVWRV��\��DGXDQDV��QDFLRQDOHV�
5HTXLVLWRV��SDUD�HMHUFHU�OD�GHOHJDFLyQ�GH�VXVFULSFLyQ�����,QVSHFFLRQDU
ORV��ULHVJRV��PDWHULD�GH�ORV�FRQWUDWRV�GH�VHJXURV�FXDQGR�HO�QHJRFLR�OR
UHTXLHUD������%DMR�UHVSRQVDELOLGDG�GHO�DFHSWDQWH�WRGD�VXVFULSFLyQ�GHEH
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FXPSOLU��FRQ��HO��OOHQR��GH��ORV��UHTXLVLWRV��GHO���PDQXDO��WpFQLFR�GH
VXVFULSFLyQ����GH��OD��FRPSDxtD��\��FLUFXODUHV��TXH��OR��PRGLILTXHQ��R
DGLFLRQHQ�������8QD��DXWRUL]DFLyQ��QR��GHVOLJD��GH��UHVSRQVDELOLGDG�DO
VXVFULSWRU��TXH�UHFLELy�\�HYDOXy�OD�LQIRUPDFLyQ�GHO�ULHVJR�SRU�SULPHUD
YH]���SRU�OR�WDQWR�HQ�OD�FDGHQD�GH�GHOHJDFLRQHV�WRGRV�ORV�LQYROXFUDGRV
DVXPHQ��XQD��UHVSRQVDELOLGDG�VREUH�OD�DFHSWDFLyQ�GH�XQ�ULHVJR�����(VWD
GHOHJDFLyQ��HVWi��FRQGLFLRQDGD�D�OD�GHPRVWUDFLyQ�GH�DFHSWDFLyQ�GXDO�GH
ODV��SHUVRQDV��TXH��LQWHUYLHQHQ��HQ��HO�SURFHVR��HV�GHFLU��VH�UHTXLHUH
GHPRVWUDU��IRUPDOPHQWH��TXH�DO�PHQRV�GRV�VXVFULSWRUHV�SDUWLFLSDQ�HQ�OD
DSUREDFLyQ��VLHPSUH��\��FXDQGR�OD�VXVFULSFLyQ�HVWH�HQ�GHOHJDFLyQ�GH�XQ
JHUHQWH��R��FDUJR��VXSHULRU���'LFKD��FRQGLFLyQ��QR��HV��DSOLFDEOH�SDUD
QHJRFLRV��TXH��VH��HQFXHQWUHQ��GHQWUR��GH�OD�GHOHJDFLyQ�GH�VXVFULSWRU�
VXVFULSWRU��MXQLRU��VXVFULSWRU�VHQLRU�\�R�GLUHFWRU�FRPHUFLDO��HQ�GRQGH
OD��ILUPD�GH�XQR�VROR�GH�HOORV�EDVWDUi�SDUD�GRFXPHQWDU�HVWD�DXWRULGDG�
����/D��SUXHED��IRUPDO��GH��OD�DSUREDFLyQ�GXDO�GHEH�VHU�GHPRVWUDEOH�HQ
FXDOTXLHU��PRPHQWR��TXH��VHD��UHTXHULGD�����3DUD�OD�GHPRVWUDFLyQ�GH�OD
DFHSWDFLyQ���GXDO���GHO���QHJRFLR����SDUD��HO��UDPR��GH��FXPSOLPLHQWR�
GLVSRVLFLRQHV��OHJDOHV��\��FDXFLRQHV��MXGLFLDOHV�GHEH�SURFHGHU�DVt��$�
*HUHQWH��VXFXUVDO��\�VXVFULSWRU�VXFXUVDO��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD�DO�OtPLWH�
'HO��VXVFULSWRU���%���'LUHFWRU�WpFQLFR�FXPSOLPLHQWR�\�JHUHQWH�VXFXUVDO
&���*HUHQWH��WpFQLFR�FXPSOLPLHQWR�\�GLUHFWRU�WpFQLFR�'��9LFHSUHVLGHQWH
WpFQLFR��\��JHUHQWH��WpFQLFR��FXPSOLPLHQWR�����7UDWiQGRVH�GH�UFLWUF�PP
GHEH��SURFHGHU��DVt���$��*HUHQWH�VXFXUVDO�\�VXVFULSWRU�VXFXUVDO��VHJ~Q
FRUUHVSRQGD��DO��OtPLWH��GHO��VXVFULSWRU����3DUD��HO�FDVR�GH�WUF�PP�HV
IRU]RVR��TXH�HO�VXVFULSWRU�FDSDFLWDGR�HQ�HVWRV�UDPRV�VXVFULED�\�DFHSWH
HO��ULHVJR��FRQMXQWDPHQWH��FRQ�HO�JHUHQWH�GH�OD�VXFXUVDO��%��DVLVWHQWH
WpFQLFR��\��JHUHQWH��GH��VXFXUVDO��&���*HUHQWH��WpFQLFR��GH�OD�OtQHD�\
DVLVWHQWH��WpFQLFR��'���9LFHSUHVLGHQWH�WpFQLFR�\�JHUHQWH�WpFQLFR�GH�OD
OtQHD��UHFRPHQGDFLRQHV�SDUD�HMHUFHU�UHVSRQVDEOHPHQWH�OD�GHOHJDFLyQ����
5HDOL]DU���HO���PHMRU���HVIXHU]R���SDUD��GRFXPHQWDU��\��GHPRVWUDU��ODV
FDUDFWHUtVWLFDV��GHO��ULHVJR�HQ�OD�SUHVHQWDFLyQ�GH�ORV�QHJRFLRV�TXH�VH
HVFDODQ��D��ODV��JHUHQFLDV��WpFQLFDV��\�R�EXUHDX��GH�WDO�PDQHUD�TXH�VH
WRPHQ��ODV��GHFLVLRQHV��GH��PDQHUD��RSRUWXQD���\�FRQ�HO�PD\RU�JUDGR�GH
SUHFLVLyQ���SRVLEOH���OD��QR��FRQVLGHUDFLyQ��GH��WRGRV��ORV��HOHPHQWRV
UHOHYDQWHV��SXHGH��FRQOOHYDU��D�WRPDU�XQD�GHFLVLyQ�HUUyQHD�����5HYLVDU
FRQMXQWDPHQWH��FRQ�OD�JHUHQFLD�WpFQLFD�ODV�VHULHGDGHV�GH�RIHUWD�GH�ORV
QHJRFLRV��FRPSOHMRV��FX\DV��JDUDQWtDV�IXWXUDV�QR�HVWiQ�EDMR�GHOHJDFLyQ
GH��OD��VXFXUVDO���OR�DQWHULRU�SDUD�TXH�HQ�HO�PRPHQWR�GH�OD�H[SHGLFLyQ
GH��OD��JDUDQWtD��GHO�FRQWUDWR��QR�RFDVLRQH�GHPRUDV�HQ�OD�DXWRUL]DFLyQ
GH��OD��PLVPD������/D�GHOHJDFLyQ�RWRUJDGD�SRU�HO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR�HV
XQ��YRWR��GH��FRQILDQ]D��HQ�VX�FRQRFLPLHQWR��WUD\HFWRULD�\�H[SHULHQFLD
SRU��OR��WDQWR�OH�LQYLWDPRV�D�XVDUOD�HQ�WRGR�VX�FRQWH[WR�DQWHV�GH�LU�D

�������������������������������������������3iJLQD���GH���



������������������������������������&iPDUD�GH�&RPHUFLR�GH�%RJRWi

��������������������������������������������6HGH�9LUWXDO

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

������������������������)HFKD�([SHGLFLyQ�����GH�PDU]R�GH������+RUD����������

���������������������������������������5HFLER�1R��$$��������

�������������������������������������������9DORU���������

�������������������������������&Ï',*2�'(�9(5,),&$&,Ï1�$����������&�$

��������������9HULILTXH�HO�FRQWHQLGR�\�FRQILDELOLGDG�GH�HVWH�FHUWLILFDGR��LQJUHVDQGR�D

����ZZZ�FFE�RUJ�FR�FHUWLILFDGRVHOHFWURQLFRV�\�GLJLWH�HO�UHVSHFWLYR�FyGLJR��SDUD�TXH�YLVXDOLFH�OD

������LPDJHQ�JHQHUDGD�DO�PRPHQWR�GH�VX�H[SHGLFLyQ��/D�YHULILFDFLyQ�VH�SXHGH�UHDOL]DU�GH�PDQHUD

�������LOLPLWDGD��GXUDQWH����GtDV�FDOHQGDULR�FRQWDGRV�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�VX�H[SHGLFLyQ�

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

FRQVXOWDU��ULHVJRV��D�OD�RILFLQD�SULQFLSDO�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�GHQWUR�GH
VX��GHOHJDFLyQ�������5HVSHFWR��GH��ODV��GHOHJDFLRQHV��RWRUJDGDV��D�ORV
FDQDOHV��GH��FRQILEURNHUV���FRQILUHG��HVWRV�DFW~DQ�HQ�UHSUHVHQWDFLyQ�\
EDMR��OD��GHOHJDFLyQ��TXH��VH�RWRUJD�DO�JHUHQWH�GH�OD�VXFXUVDO��SRU�OR
WDQWR��GHEHQ��VHU��GLUHFWDPHQWH��PDQHMDGRV��FRQWURODGRV�\�VXSHUYLVDGRV
EDMR��VX��DXWRULGDG���'DGR��OR��DQWHULRU��OD��RILFLQD��SULQFLSDO��VROR
DWHQGHUi��FDVRV��TXH��HQ��ODV��SROtWLFDV��\��DXWRULGDGHV�GH�GHOHJDFLyQ
VXSHUHQ��ORV��YDORUHV��GHOHJDGRV�D�ORV�JHUHQWHV�\�R�VXVFULSWRUHV�\�TXH
VHDQ��UHIHUHQFLDGRV�SRU�HVWRV�PLVPRV�GLUHFWDPHQWH�\�QR�SRU�ORV�FDQDOHV
GHVFULWRV�������7RGR��VXVFULSWRU��LQGHSHQGLHQWHPHQWH��GH�VX�UDQJR�GHEH
HPLWLU��XQ��FRQFHSWR��SDUD�VXVWHQWDU�OD�H[SHGLFLyQ�GH�ORV�QHJRFLRV����
7RPDU��ODV�GHELGDV�SUHFDXFLRQHV�SDUD�TXH�WRGD�OD�LQIRUPDFLyQ�UHOHYDQWH
SDUD��HO��DGHFXDGR��DQiOLVLV��GHO��ULHVJR�VHD�HIHFWLYR��HQ�HVSHFLDO�OD
LQIRUPDFLyQ��ILQDQFLHUD��DFWXDOL]DGD��DO�PHQRV�DO�FRUWH�GHO�~OWLPR�DxR
ILVFDO��FHUUDGR������&XDQGR�OD�DWULEXFLyQ�GH�DSUREDFLyQ�FRUUHVSRQGD�DO
EXUHDX��GH��VXVFULSFLyQ��HV�DEVROXWDPHQWH�LPSRUWDQWH�TXH�HO�VXVFULSWRU
UHYLVH��OD��LQIRUPDFLyQ��ILQDQFLHUD�\�FRPHUFLDO�GH�ORV�FOLHQWHV�FRQ�OD
GHELGD���DQWHODFLyQ����GH���LJXDO��PDQHUD��VH��UHFRPLHQGD��HQYLDU��ORV
GRFXPHQWRV��VRSRUWHV��GH��ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRPSDUDWLYRV�FRQ�VXV
UHVSHFWLYDV��QRWDV��DO�iUHD�WpFQLFD��FRQ�HO�REMHWLYR�GH�GHVSHMDU�GXGDV
SXQWXDOHV��TXH��VH��SUHVHQWHQ��HQ��HO��SURFHVR��GH��DSUREDFLyQ��GH�ORV
QHJRFLRV��GH��HVWH��QLYHO���EXVFDQGR�FHOHULGDG�\�GHFLVLRQHV�EDVDGDV�HQ
LQIRUPDFLyQ��SUHFLVD���5HVWULFFLRQHV���SDUD��DFHSWDU��\�R�VXVFULELU�XQ
ULHVJR��GHQRPLQDGR��FRPR��UHVWULQJLGR��FRQIRUPH��DO��PDQXDO�WpFQLFR�GH
VXVFULSFLyQ����HO��DFHSWDQWH��GH�HVWH�SRGHU�GHEHUi�SUHYLDPHQWH�REWHQHU
DXWRUL]DFLyQ��GH�OD�RILFLQD�SULQFLSDO�GH�OD�FRPSDxtD�GH�OD�SHUVRQD�\�R
SHUVRQDV��TXH��WHQJDQ�OD�IDFXOWDG�FRQIRUPH�OD�SROtWLFD�GH�GHOHJDFLyQ�\
FRPHQWDGD���HQ���HO��DQH[R��GH��OtPLWHV��GH��GHOHJDFLyQ��GHO��SUHVHQWH
GRFXPHQWR����SDUD���OR���FXDO���GHEHUi��FHxLUVH��HVWULFWDPHQWH��D��ODV
GLVSRVLFLRQHV��GHO��PDQXDO�GH�LQVWUXFFLRQHV�WpFQLFDV��\�FLUFXODUHV�TXH
OR��PRGLILTXHQ��R��DGLFLRQHQ���3URKLELFLRQHV�H[SUHVDV��'H�DFXHUGR�D�OR
HVWDEOHFLGR��HQ��HO���PDQXDO��WpFQLFR��GH�VXVFULSFLyQ��HVWi�WRWDOPHQWH
SURKLELGR��SDUD�HO�DFHSWDQWH�GH�HVWH�SRGHU�VXVFULELU��FRPSURPHWHU�D�OD
FRPSDxtD���R���JHQHUDU��DOJXQD��H[SHFWDWLYD��SDUD��OD��FHOHEUDFLyQ��GH
FRQWUDWRV��GH��VHJXURV�FXDQGR�ORV�PLVPRV�HVWpQ�EDMR�OD�GHQRPLQDFLyQ�GH
ULHVJRV��SURKLELGRV��GHVFULWRV�HQ�HO��PDQXDO�WpFQLFR�GH�VXVFULSFLyQ��\
SRU��OR�WDQWR�QR�WHQGUi�QLQJXQD�IDFXOWDG��VDOYR�TXH�PHGLH�DXWRUL]DFLyQ
SRU��HVFULWR��GHO��yUJDQR�LQWHUQR�GH�OD�FRPSDxtD�TXH�WHQJD�OD�IDFXOWDG
SDUD��HVWH��WLSR��GH��ULHVJRV���SDUD��SRGHU��VXVFULELU��HVWH��WLSR��GH
FRQWUDWRV����$Vt��PLVPR���QR��SRGUi��DVLJQDU��D��DOJ~Q��LQWHUPHGLDULR�
DTXHOORV��QHJRFLRV��FRQ�VX�UHVSHFWLYD�FRPLVLyQ��HQ�ORV�FDVRV�HQ�TXH�HO
FOLHQWH��VH��KD\D��YLQFXODGR�GH�PDQHUD�GLUHFWD�FRQ�OD�FRPSDxtD�SDUD�OD
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FHOHEUDFLyQ���GHO��PLVPR���6DQFLRQHV���TXHGD��LJXDOPHQWH��SDFWDGR��TXH
FXDOTXLHU��LQFXPSOLPLHQWR��GH��ODV��FRQGLFLRQHV��GHVFULWDV��FRQVWLWX\H
FDXVDO���SDUD���TXH���OD���FRPSDxtD���UHYRTXH���HO��SUHVHQWH��PDQGDWR�
HVSHFLDOPHQWH��SRU�HO�QR�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�GHO��PDQXDO
WpFQLFR��GH��VXVFULSFLyQ���\�FLUFXODUHV�TXH�OR�PRGLILTXHQ�R�DGLFLRQHQ�
LQGHSHQGLHQWHPHQWH��GH��ODV��VDQFLRQHV��FRQWHPSODGDV��HQ��HO��HVWDWXWR
GLVFLSOLQDULR���(O�LQFXPSOLPLHQWR�GH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�HQ
HO��SUHVHQWH��GRFXPHQWR��\�GH�ORV�PDQXDOHV�SURIHULGRV�SRU�OD�FRPSDxtD�
GDUi��OXJDU��D�OD�WHUPLQDFLyQ�GHO�FRQWUDWR�GH�WUDEDMR�FRQ�MXVWD�FDXVD�
QR��REVWDQWH��OD��DGPLQLVWUDFLyQ��GH�OD�FRPSDxtD�HYDOXDUi�FDGD�FDVR�GH
LQIUDFFLyQ��SDUD��HVWDEOHFHU��FRQ�EDVH�HQ�ORV�DWHQXDQWHV�TXH�VH�SXHGDQ
SUHVHQWDU���OD��DSOLFDFLyQ��GH�VDQFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�UHJODPHQWR
LQWHUQR�GH�WUDEDMR�

3RU��'RFXPHQWR��3ULYDGR�VLQ�Q~P��GHO����GH�GLFLHPEUH�GH�������LQVFULWR
HO������GH�GLFLHPEUH�GH������EDMR�HO�Q~PHUR����������GHO�OLEUR�9��/XLV
$OHMDQGUR��5XHGD��5RGUtJXH]��LGHQWLILFDGR�FRQ�FpGXOD�GH�FLXGDGDQtD�1R�
������������GH��%RJRWi��HQ��VX��FDOLGDG��GH��UHSUHVHQWDQWH�OHJDO�GH�OD
VRFLHGDG��GH�OD�UHIHUHQFLD��SRU�PHGLR�GHO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR��FRQILHUH
SRGHU��HVSHFLDO��UHVWULQJLGR��LQWUDQVIHULEOH�H�LQGHOHJDEOH�D�OD�VHxRUD
&DWKHULQH��$PD\D��1DYDUUR���LGHQWLILFDGD��FRQ�FpGXOD�GH�FLXGDGDQtD�1R�
������������GH��&DUWDJHQD���SDUD��TXH��HMHU]D��HQ�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�OD
&203$fË$���$6(*85$'25$���'(���),$1=$6���6�$�����&21),$1=$��6�$�����ODV
VLJXLHQWHV��IXQFLRQHV�HVSHFtILFDV�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD��$��3URPRYHU�OD
FHOHEUDFLyQ��GH��FRQWUDWRV��GH��VHJXURV��HQ�ORV�UDPRV�GH�FXPSOLPLHQWR�
FDXFLRQHV���MXGLFLDOHV���\���UHVSRQVDELOLGDG��FLYLO��H[WUDFRQWUDFWXDO�
DXWRUL]DGRV��SRU��OD��6XSHULQWHQGHQFLD��)LQDQFLHUD��GH��&RORPELD��D�OD
FRPSDxtD���HQ��FRQFRUGDQFLD�FRQ�OD�GHOHJDFLyQ�RWRUJDGD�SRU�HVWH�SRGHU�
GH��DFXHUGR��FRQ��ODV��SROtWLFDV��GH��VXVFULSFLyQ��HVWDEOHFLGDV�SRU�OD
FRPSDxtD��HQ��ORV��GRFXPHQWRV���&yGLJR��GH�pWLFD��PDQXDO�GH�SROtWLFDV�
PDQXDO��WpFQLFR��GH��VXVFULSFLyQ��PDQXDO�GH�FRQWUDJDUDQWtDV��SROtWLFDV
GH��FRPSOLDQFH���PDQXDO��GH��ULHVJRV���PDQXDO��GH��JRELHUQR��GH�GDWRV�
SURFHGLPLHQWRV��GH��VXVFULSFLyQ���FDULOODV�GH�VXVFULSFLyQ��GHVFULSFLyQ
GHO��FDUJR��\�FXDGUR�GH�GHOHJDFLRQHV��VXV�DGHQGDV�\�ODV�FLUFXODUHV�TXH
ORV��PRGLILTXHQ��R�DGLFLRQHQ�\�GHPiV�GLVSRVLFLRQHV�\�GLUHFWULFHV�GH�OD
FRPSDxtD���%��/LTXLGDU�H�LQIRUPDU�DO�FOLHQWH�HQ�HO�PRPHQWR�PLVPR�GH�OD
VXVFULSFLyQ���ODV��VXPDV��GH��GLQHUR��TXH��SRU�FRQFHSWR�GH�SULPDV�GHEH
SDJDU���FRQIRUPH��FRQ��ODV�SROtWLFDV�TXH�DO�UHVSHFWR�ILMH�OD�FRPSDxtD�
&����$GHODQWDU���OD���VXVFULSFLyQ��GH��ORV��FRQWUDWRV��GH��VHJXURV��GH
FXPSOLPLHQWR�����FDXFLRQHV����MXGLFLDOHV���\���UHVSRQVDELOLGDG���FLYLO
H[WUDFRQWUDFWXDO��FRQ��VXMHFLyQ��DO��OtPLWH�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�SUHVHQWH
GRFXPHQWR��\��HO��OOHQR��GH��ORV�UHTXLVLWRV�H[LJLGRV�HQ�ORV�GRFXPHQWRV
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DQWHULRUPHQWH��PHQFLRQDGRV��GH��OD��FRPSDxtD��VXV�DGHQGDV�\�FLUFXODUHV
TXH��ORV�PRGLILTXHQ�R�DGLFLRQHQ��'��/tPLWHV�GH�GHOHJDFLyQ�DVLJQDGRV�HQ
YDORU���,���3yOL]DV��GH��FXPSOLPLHQWR��OtPLWH�Pi[LPR�SRU�SyOL]D��KDVWD
���������������������OtPLWH�����Pi[LPR����SRU����JDUDQWL]DGR�����KDVWD
�������������������,,��&DXFLRQHV�MXGLFLDOHV��OtPLWH�Pi[LPR�SRU�SyOL]D�
+DVWD��������������������OtPLWH��Pi[LPR��SRU��F~PXOR������������������
,,,���3DUD��GLVSRVLFLRQHV��OHJDOHV���/tPLWH��Pi[LPR��SRU�SyOL]D��+DVWD
���������������������OtPLWH�����Pi[LPR����SRU����JDUDQWL]DGR�����KDVWD
����������������������,9������6HJXUR����GH����UHVSRQVDELOLGDG����FLYLO
H[WUDFRQWUDFWXDO����5�&�(������/tPLWH���Pi[LPR��SRU��SyOL]D��KDVWD����
������������������UHVSRQVDELOLGDG��FLYLO��PpGLFD���OtPLWH��Pi[LPR��SRU
SyOL]D���LQGLYLGXDO�����������������������OtPLWH���Pi[LPR��SRU��SyOL]D
FOtQLFDV�����������������������(����5HTXLVLWRV���GH���VXVFULSFLyQ�����
,QVSHFFLRQDU��ORV�ULHJRV�HQ�PDWHULD�GH�ORV�FRQWUDWRV�GH�VHJXURV�FXDQGR
HO��QHJRFLR��OR��UHTXLHUD������%DMR�UHVSRQVDELOLGDG�GHO�DFHSWDQWH�WRGD
VXVFULSFLyQ��GHEH��FXPSOLU�FRQ�HO�OOHQR�GH�ORV�UHTXLVLWRV�HVWDEOHFLGRV
HQ��ODV��SROtWLFDV��GH�VXVFULSFLyQ�HVWDEOHFLGDV�SRU�OD�FRPSDxtD�HQ�ORV
GRFXPHQWRV���FyGLJR��GH��pWLFD��PDQXDO�GH�SROtWLFDV��PDQXDO�WpFQLFR�GH
VXVFULSFLyQ���PDQXDO��GH��FRQWUDJDUDQWtDV���SROtWLFDV��GH��FRPSOLDQFH�
PDQXDO��GH��ULHVJRV���PDQXDO��GH��JRELHUQR�GH�GDWRV��SURFHGLPLHQWRV�GH
VXVFULSFLyQ���FDULOODV��GH�VXVFULSFLyQ��GHVFULSFLyQ�GHO�FDUJR�\�FXDGUR
GH��GHOHJDFLRQHV���VXV��DGHQGDV��\�ODV�FLUFXODUHV�TXH�ORV�PRGLILTXHQ�R
DGLFLRQHQ��\��GHPiV��GLVSRVLFLRQHV�\�GLUHFWULFHV�GH�OD�FRPSDxtD��4XHGD
H[SUHVDPHQWH��FRQYHQLGR��\�DFHSWDGR�SRU�HO�DSRGHUDGR��TXH�ODV�FXDQWtDV
GHVFULWDV��HQ��HO��SUHVHQWH�GRFXPHQWR��UHSUHVHQWDQ�ORV�OtPLWHV�Pi[LPRV
DXWRUL]DGRV��SDUD��OD�H[SHGLFLyQ�FDGD�SyOL]D��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�WRGRV
ORV��DPSDURV��\�R��DQH[RV���TXHGDQGR��H[SUHVDPHQWH�HO�DSRGHUDGR�FRQ�OD
REOLJDFLyQ��GH�FRQVXOWDU�GLUHFWDPHQWH�FRQ�OD�YLFHSUHVLGHQFLD�WpFQLFD�R
OD��SUHVLGHQFLD�GH�OD�FRPSDxtD�FXDOTXLHU�VROLFLWXG�TXH�H[WUDOLPLWH�ODV
IDFXOWDGHV��RWRUJDGDV��SDUD�TXH�SRU�OR�PHQRV�XQD�GH�HVWDV�GHSHQGHQFLDV
DSUXHEH��SUHYLDPHQWH��\��DXWRULFHQ�ODV�FRQGLFLRQHV�\�H[SHGLFLyQ�GH�ODV
SyOL]DV��UHVSHFWLYDV���SRU�HVFULWR��)��5HVWULFFLRQHV��LJXDOPHQWH�TXHGD
HVWDEOHFLGR��TXH��WUDWiQGRVH�GH�VROLFLWXGHV�GH�ODV�REOLJDFLRQHV�TXH�VH
HQXQFLDQ���D���FRQWLQXDFLyQ����HO���DFHSWDQWH��GH��pVWH��SRGHU��GHEHUi
SUHYLDPHQWH��REWHQHU��GH��OD�YLFHSUHVLGHQFLD�WpFQLFD�R�OD�SUHVLGHQFLD�
SDUD��OR��FXDO�GHEHUi�FHxLUVH�HVWULFWDPHQWH�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�TXH�VH
HQFXHQWUDQ��HQ��ODV��SROtWLFDV��GH��VXVFULSFLyQ��HVWDEOHFLGDV��SRU��OD
FRPSDxtD��HQ��ORV��GRFXPHQWRV���&yGLJR��GH�pWLFD��PDQXDO�GH�SROtWLFDV�
PDQXDO��WpFQLFR��GH��VXVFULSFLyQ��PDQXDO�GH�FRQWUDJDUDQWtDV��SROtWLFDV
GH��FRPSOLDQFH���PDQXDO��GH��ULHVJRV���PDQXDO��GH��JRELHUQR��GH�GDWRV�
SURFHGLPLHQWRV��GH��VXVFULSFLyQ���FDULOODV�GH�VXVFULSFLyQ��GHVFULSFLyQ
GHO��FDUJR��\�FXDGUR�GH�GHOHJDFLRQHV��VXV�DGHQGDV�\�ODV�FLUFXODUHV�TXH
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ORV��PRGLILTXHQ��R�DGLFLRQHQ�\�GHPiV�GLVSRVLFLRQHV�\�GLUHFWULFHV�GH�OD
FRPSDxtD���*���6H��UHILHUH��DO��UDPR��GH��FXPSOLPLHQWR�������&RQWUDWRV
FHOHEUDGRV���HQWUH���SHUVRQDV��MXUtGLFDV��SDUWLFXODUHV�������&DXFLRQHV
MXGLFLDOHV���GLIHUHQWHV���DO���DUWtFXOR�������GHO��&�3�&�������)DFWXUD
FRQVWLWXFLyQ��\��UHJLVWUR��GH�KLSRWHFDV�����5HHPSOD]R�GH�GHSyVLWRV�SRU
JDUDQWtDV�������*DUDQWtDV��SRU�HQFDUJRV�ILGXFLDULRV�����*DUDQWtDV�SDUD
FRQWUDWRV��GH��HVWXGLRV��FRQ�\�R�VL�SRVWHULRU�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�
�����&XDOTXLHU��REOLJDFLyQ��SRU��GLVSRVLFLyQ��OHJDO�������3UHVHQWDFLyQ
FHUWLILFDGR��GH�RULJHQ�����5HHPEDUTXH�GH�PHUFDQFtD������$SUHKHQVLyQ�GH
PHUFDQFtD��������*DUDQWtDV��DQWH�OD�',$1�TXH�OOHYHQ�LPSOtFLWR�WUiQVLWR
DGXDQHUR�������'HYROXFLyQ�GH�LPSXHVWRV�GH�,9$�\�UHQWD������([RQHUDFLyQ
GH��LPSXHVWRV��������5HYLVLyQ�GH�LPSXHVWRV������3DJR�GH�LPSXHVWRV�����
'LVWULEXFLyQ��GH��ORWHUtDV�\�DSXHVWDV�SHUPDQHQWHV������&OXEHV��ULIDV�\
HQWUHJD��GH�SUHPLRV������3UHVHQWDFLyQ�GH�HVSHFWiFXORV������*DUDQWtD�GH
SDJR��GH��VDODULRV��\�SUHVWDFLRQHV�VRFLDOHV�SDUD�HPSUHVDV�GH�VHUYLFLRV
WHPSRUDOHV��������)XQFLRQDPLHQWR��GH��HVWDEOHFLPLHQWRV��GH��MXHJR�����
'LVWULEXFLyQ��\��YHQWD��GH��WLTXHWHV������&RQWUDWRV�SDUD�SUR\HFWRV�FRQ
VXEVLGLR��IDPLOLDU�GH�YLYLHQGD������&RQWUDWRV�GH�H[SORWDFLyQ�GH�PLQDV�
�����&RQWUDWR��GH��FDUSLQWHUtD���PHWiOLFD��\��PDGHUD�������&RQWUDWR�GH
IDEULFDFLyQ��H��LQVWDODFLyQ��GH�FRFLQDV�LQWHJUDOHV������&RQWUDWRV�SDUD
DUUHQGDPLHQWR���GH���LQPXHEOHV���\���PDTXLQDULD��������&RQWUDWRV��SDUD
LPSHUPHDELOL]DFLyQ��������&RQWUDWRV��SDUD��SLQWXUD��������&RQWUDWRV�GH
VXPLQLVWUR��H�LQVWDODFLyQ�GH�YHQWDQHUtD������&RQWUDWRV�GH�FRQFHVLyQ�GH
HVSDFLRV���GH���WHOHYLVLyQ��QDFLRQDO��R��UHJLRQDO��������&RQWUDWRV��GH
FRQFHVLyQ��������&RQWUDWRV�SDUD�VXPLQLVWUR�GH�HTXLSRV�GH�FRPSXWDFLyQ�\
SURJUDPDV��GH��VRIWZDUH��������3yOL]DV��MXGLFLDOHV��GH��HPEDUJR�FRQWUD
FRPSDxtDV��GH��VHJXURV��\�EDQFRV������&RQWUDWRV�GH�FRPHUFLDOL]DFLyQ�GH
HQHUJtD��������&RQWUDWRV�DILDQ]DGRV�SRU�RWUDV�FRPSDxtDV������&RQWUDWRV
GH���UHIRUHVWDFLyQ����������*DUDQWtDV���FRQ���YLJHQFLDV���IXWXUDV��\�R
UHWURDFWLYDV�����������*DUDQWtDV���SDWD���FRQWUDWRV���FHOHEUDGRV���FRQ
FRRSHUDWLYDV���\���SUHFRRSHUDWLYDV����+����6H��UHILHUH��DO��VHJXUR��GH
UHVSRQVDELOLGDG��FLYLO��H[WUDFRQWUDFWXDO���5�&�(�������5HVSRQVDELOLGDG
FLYLO��SURIHVLRQDO������5HVSRQVDELOLGDG�FRQWUDFWXDO�����/tQHDV�DpUHDV�
DHURSXHUWRV�������(VWLEDGRUHV������)DEULFDFLyQ��PDQHMR�\�DOPDFHQDMH�GH
H[SORVLYRV���������&RQVWUXFFLyQ���GH���W~QHOHV����SXHQWHV��\��WUDEDMRV
VXEDFXiWLFRV�����0LQHUtD�������5LHVJR�GH�IHUURFDUULOHV�����(PSUHVDV�GH
YLJLODQFLD��������3URGXFWRV��TXH��FRQWLHQHQ��DVEHVWR������'HSyVLWRV�GH
VDQJUH����������/DERUDWRULR���GH���WHFQRORJtD��JHQpWLFD��������5LHVJRV
PDUtWLPRV��������2SHUDFLyQ��GH��SODWDIRUPD�\�SR]RV�GH�SHUIRUDFLyQ�����
'DxRV��DPELHQWDOHV���FRQWDPLQDFLyQ������(PSUHVDV��WUDQVSRUWLVWDV������
&RQFHVLRQDULRV��GH��YHKtFXORV������(PSUHVDV�GH�VHUYLFLRV�S~EOLFRV�����
,QVHFWLFLGDV���\��DJURTXtPLFRV��������,QGXVWULDV��TXtPLFDV��������5�&�
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&OtQLFDV��\��KRVSLWDOHV�������3DUTXHDGHURV������5�&��([SORODFLRQHV����
*DUDQWtDV���FRQ���YLJHQFLDV���IXWXUDV���\�R���UHWURDFWLYDV��������5�&�
(VSHFWiFXORV���S~EOLFRV����,����3URKLELFLRQHV���H[SUHVDV�������2WRUJDU
JDUDQWtDV��SDUD��FUpGLWRV���FUpGLWRV��ILQDQFLHURV���DYDOHV�\�FRQWUDWRV
FHOHEUDGRV��HQWUH�SHUVRQDV�QDWXUDOHV�����2WRUJDU�JDUDQWtDV�TXH�DPSDUHQ
FXDOTXLHU��FODVH��GH��FRQFHVLyQ���VLQ�LPSRUWDU�FXDQWtD�R�GXUDFLyQ��DVt
PLVPR��FXDOTXLHU�RWURV�FRQWUDWR�FX\D�YLJHQFLD�VHD�VXSHULRU�D�FLQFR����
DxRV����/DV���VROLFLWXGHV��GH��JDUDQWtDV��FRQ��GLFKDV��FDUDFWHUtVWLFDV
REOLJDWRULDPHQWH��GHEHUiQ��VHU��SUHVHQWDGDV��D��WUDYpV��GH�OD�JHUHQFLD
WpFQLFD��GH�6(*8526�&21),$1=$�6�$��DQWH�HO�EXUHDX�GH�VXVFULSFLyQ�GH�OD
FRPSDxtD���HO�FXDO�VROR�SRGUi�DSUREDU�HO�QHJRFLR�HQ�UHXQLyQ�TXH�FXHQWH
FRQ��OD�DVLVWHQFLD�GHO�SUHVLGHQWH�R�GHO�YLFHSUHVLGHQWH�GH�OD�FRPSDxtD�
����$VLJQDU�D�DOJ~Q�LQWHUPHGLDULR��DTXHOORV�QHJRFLRV�FRQ�VX�UHVSHFWLYD
FRPLVLyQ���HQ��ORV�FDVRV�HQ�TXH�HO�FOLHQWH�VH�KD\D�YLQFXODGR�GH�PDQHUD
GLUHFWD���FRQ��OD��FRPSDxtD��SDUD��OD��FHOHEUDFLyQ��GHO��PLVPR���4XHGD
LJXDOPHQWH��SDFWDGR��TXH��FXDOTXLHU��LQFXPSOLPLHQWR�GH�ODV�FRQGLFLRQHV
GHVFULWDV���FRQVWLWX\H�FDXVDO�SDUD�TXH�OD�FRPSDxtD�UHYRTXH�HO�SUHVHQWH
SRGHU���HVSHFLDOPHQWH��SRU�HO�QR�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�TXH
VH��HQFXHQWUDQ��HQ��ODV��SROtWLFDV��GH�VXVFULSFLyQ�HVWDEOHFLGDV�SRU�OD
FRPSDxtD��HQ��ORV��GRFXPHQWRV���&yGLJR��GH�pWLFD��PDQXDO�GH�SROtWLFDV�
PDQXDO��WpFQLFR��GH��VXVFULSFLyQ��PDQXDO�GH�FRQWUDJDUDQWtDV��SROtWLFDV
GH��FRPSOLDQFH���PDQXDO��GH��ULHVJRV���PDQXDO��GH��JRELHUQR��GH�GDWRV�
SURFHGLPLHQWRV��GH��VXVFULSFLyQ���FDULOODV�GH�VXVFULSFLyQ��GHVFULSFLyQ
GHO��FDUJR��\�FXDGUR�GH�GHOHJDFLRQHV��VXV�DGHQGDV�\�ODV�FLUFXODUHV�TXH
ORV��PRGLILTXHQ�R�DGLFLRQHQ�\�GHPiV�GLVSRVLFLRQHV�\�GLUHFWULFHV��GH�OD
FRPSDxtD���LQGHSHQGLHQWHPHQWH��GH��ODV��VDQFLRQHV��FRQWHPSODGDV��HQ�HO
HVWDWXWR��GLVFLSOLQDULR��-��(O�LQFXPSOLPLHQWR�GH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�TXH
VH��HQFXHQWUDQ��HQ��ODV��SROtWLFDV��GH�VXVFULSFLyQ�HVWDEOHFLGDV�SRU�OD
FRPSDxtD��HQ��ORV��GRFXPHQWRV���FyGLJR��GH�pWLFD��PDQXDO�GH�SROtWLFDV�
PDQXDO��WpFQLFR��GH��VXVFULSFLyQ��PDQXDO�GH�FRQWUDJDUDQWtDV��SROtWLFDV
GH��FRPSOLDQFH���PDQXDO��GH��ULHVJRV���PDQXDO��GH��JRELHUQR��GH�GDWRV�
SURFHGLPLHQWRV��GH��VXVFULSFLyQ���FDULOODV�GH�VXVFULSFLyQ��GHVFULSFLyQ
GHO��FDUJR��\�FXDGUR�GH�GHOHJDFLRQHV��VXV�DGHQGDV�\�ODV�FLUFXODUHV�TXH
ORV��PRGLILTXHQ��R�DGLFLRQHQ�\�GHPiV�GLVSRVLFLRQHV�\�GLUHFWULFHV�GH�OD
FRPSDxtD���GDUi��OXJDU��D��OD��WHUPLQDFLyQ�GHO�FRQWUDWR�GH�WUDEDMR�FRQ
MXVWD��FDXVD���QR��REVWDQWH��OD��DGPLQLVWUDFLyQ�GHOD�FRPSDxtD�HYDOXDUi
FDGD��FDVR��GH��LQIUDFFLyQ��SDUD�HVWDEOHFHU�FRQ�EDVH�HQ�ORV�DWHQXDQWHV
TXH��VH��SXHGDQ��SUHVHQWDU��OD�DSOLFDFLyQ�GH�VDQFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�HQ
HO��UHJODPHQWR��LQWHUQR��GH�WUDEDMR��.��(VWH�SRGHU�UHYRFDU�\�UHHPSOD]D
FXDOTXLHU���RWUR��SRGHU��R��IDFXOWDGHV��RWRUJDGDV��HQ��FXDOTXLHU��RWUR
GRFXPHQWR��H[SHGLGR��DQWHULRUPHQWH���(O��SUHVHQWH�SRGHU�HVWDUi�YLJHQWH
KDVWD��WDQWR��QR��VHD��UHYRFDGR�SRU�OD�&203$fË$�$6(*85$'25$�'(�),$1=$6
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(6&5,785$6�12�������)(&+$������127$5,$�����������,16&5,3&,21
��������������������9,������������%2*27$�������9,������12�������
��������������������9,,�����������%2*27$�������,;������12�������
��������������������9�������������%2*27$�����9,,,������12�������
��������������������,9������������%2*27$��������9������12�������
��������������������,�������������%2*27$��������,������12�������
�������������������9,,,�����������%2*27$�����;,,�������12�������
�������������������,,,������������%2*27$�����,,,�������12�������
�������������������,;�������������67)�%7$����,;��������12�������
�������������������9��������������67)�%7$����9,��������12�������
�������������������9,�����������67$)(�%7$�����9,������12���������

/RV�HVWDWXWRV�GH�OD�VRFLHGDG�KDQ�VLGR�UHIRUPDGRV�DVt�

'2&80(172������������������������������,16&5,3&,Ï1
(����3����1R�������������GHO�����GH��������������GHO���GH�GLFLHPEUH�GH
QRYLHPEUH��GH������GH�OD�1RWDUtD������������GHO�/LEUR�,;�������������
GH�%RJRWi�'�&���������������������
(����3����1R������������GHO������GH��������������GHO������GH�GLFLHPEUH
GLFLHPEUH��GH������GH�OD�1RWDUtD�������GH������GHO�/LEUR�,;����������
GH�%RJRWi�'�&���������������������
(����3����1R������������GHO������GH��������������GHO������GH�GLFLHPEUH
GLFLHPEUH��GH������GH�OD�1RWDUtD�������GH������GHO�/LEUR�,;����������
GH�%RJRWi�'�&���������������������
(���3���1R����������GHO����GH�DEULO��������������GHO������GH�DJRVWR�GH
GH�������GH�OD�1RWDUtD����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�������������������������������
(���3���1R����������GHO����GH�MXQLR��������������GHO������GH��MXOLR�GH
GH�������GH�OD�1RWDUtD����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�������������������������������
&HUW���&DS���GHO���GH�MXOLR�GH�������������������GHO������GH�DJRVWR�GH
GH�OD�5HYLVRU�)LVFDO������������������������GHO�/LEUR�,;�������������
(���3���1R����������GHO����GH�MXOLR��������������GHO������GH�DJRVWR�GH
GH�������GH�OD�1RWDUtD����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�������������������������������
(���3���1R����������GHO����GH�DEULO��������������GHO������GH��PD\R��GH
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'�&�������������������������������
(���3���1R�����������GHO����GH�PD\R��������������GHO������GH��PD\R��GH
GH�������GH�OD�1RWDUtD����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�������������������������������
(����3����1R�������������GHO�����GH��������������GHO������GH�QRYLHPEUH
QRYLHPEUH��GH������GH�OD�1RWDUtD�������GH������GHO�/LEUR�,;����������
GH�%RJRWi�'�&���������������������
$FWD��1R������������GHO����GH�PDU]R��������������GHO�����GH��DJRVWR�GH
GH����������GH���OD���$VDPEOHD���GH���������GHO�/LEUR�,;�������������
$FFLRQLVWDV�����������������������
(���3���1R�����������GHO���GH�DEULO��������������GHO�����GH��DJRVWR�GH
GH�������GH�OD�1RWDUtD����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�������������������������������
(���3��1R����������GHO���GH�PD\R�GH��������������GHO������GH��PD\R��GH
������GH��OD��1RWDUtD�����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�������������������������������
(����3����1R������������GHO������GH��������������GHO�����GH�RFWXEUH�GH
VHSWLHPEUH��GH��������GH�OD�1RWDUtD���������GHO�/LEUR�,;�������������
���GH�%RJRWi�'�&������������������
(���3���1R�������GHO����GH�DEULO�GH��������������GHO������GH��MXQLR�GH
������GH��OD��1RWDUtD�����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�������������������������������
(���3���1R�������GHO����GH�DEULO�GH��������������GHO������GH��DEULO�GH
������GH��OD��1RWDUtD�����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�������������������������������
(���3���1R���������GHO���GH�PD\R�GH��������������GHO������GH��PD\R��GH
������GH��OD��1RWDUtD�����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�������������������������������
(����3����1R�����������GHO�������GH��������������GHO�����GH�VHSWLHPEUH
VHSWLHPEUH��GH��������GH�OD�1RWDUtD����GH������GHO�/LEUR�,;����������
���GH�%RJRWi�'�&������������������
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(���3��1R�������GHO����GH�GLFLHPEUH��������������GHO������GH��HQHUR�GH
GH�������GH�OD�1RWDUtD����GH�%RJRWi���������GHO�/LEUR�,;�������������
'�&�
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