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$UWtFXORýì
2EMHWRýGHýODý/H\
(VWHý'HFUHWRð/H\ýWLHQHýSRUýREMHWRýHVWDEOHFHUýUHJODVñýJDUDQWtDVýHýLQFHQWLYRVýGLULJLGRVýDýOD
SURPRFLyQýGHýODýLQYHUVLyQýSULYDGDý\ýDOýGHVDUUROORýGHýODýLQIUDHVWUXFWXUDý\ýGHýORVýVHUYLFLRVýS~EOLFRV
FRPSHWHQFLDýGHOýSRGHUýQDFLRQDOñýPHGLDQWHýHOýRWRUJDPLHQWRýGHýFRQFHVLRQHVýSDUDýODýFRQVWUXFFLyQ
\ýODýH[SORWDFLyQýGHýQXHYDVýREUDVñýVLVWHPDVýRýLQVWDODFLRQHVýGHýLQIUDHVWUXFWXUDñýSDUDýHO
PDQWHQLPLHQWRñýODýUHKDELOLWDFLyQñýODýPRGHUQL]DFLyQñýODýDPSOLDFLyQý\ýODýH[SORWDFLyQýGHýREUDVñ
VLVWHPDVýRýLQVWDODFLRQHVýGHýLQIUDHVWUXFWXUDý\DýH[LVWHQWHVñýRý~QLFDPHQWHñýSDUDýODýPRGHUQL]DFLyQñ
HOýPHMRUDPLHQWRñýODýDPSOLDFLyQýRýODýH[SORWDFLyQýGHýXQýVHUYLFLRýS~EOLFRý\DýHVWDEOHFLGRï

$UWtFXORýë
'HILQLFLyQýGHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQ
6RQýFRQWUDWRVýGHýFRQFHVLyQýORVýFHOHEUDGRVýSRUýODýDXWRULGDGýS~EOLFDýFRPSHWHQWHýSRUýPHGLRýGH
ORVýFXDOHVýXQDýSHUVRQDýMXUtGLFDýOODPDGDýFRQFHVLRQDULRýDVXPHýODýREOLJDFLyQýGHýFRQVWUXLUñýRSHUDU
\ýPDQWHQHUýXQDýREUDýRýELHQýGHVWLQDGRVýDOýVHUYLFLRñýDOýXVRýS~EOLFRýRýDýODýSURPRFLyQýGHO
GHVDUUROORñýRýODýGHýJHVWLRQDUñýPHMRUDUýXýRUJDQL]DUýXQýVHUYLFLRýS~EOLFRñýLQFOX\HQGRýODýHMHFXFLyQýGH
ODVýDFWLYLGDGHVýQHFHVDULDVýSDUDýHOýDGHFXDGRýIXQFLRQDPLHQWRýRýODýSUHVWDFLyQýGHýODýREUDýRýGHO
VHUYLFLRñýSRUýVXýFXHQWDý\ýULHVJRý\ýEDMRýODýVXSHUYLVLyQý\ýHOýFRQWUROýGHýODýDXWRULGDGýFRQFHGHQWHñýD
FDPELRýGHOýGHUHFKRýDýH[SORWDUýODýREUDýRýHOýVHUYLFLRý\ýGHýSHUFLELUýHOýSURGXFWRýGHýODVýWDULIDVñ
SUHFLRVñýSHDMHVñýDOTXLOHUHVñýYDORUL]DFLyQýGHýLQPXHEOHVñýVXEVLGLRVñýJDQDQFLDVýFRPSDUWLGDVýFRQ
DOJ~QýHQWHýS~EOLFRýXýRWUDýIyUPXODýHVWDEOHFLGDýHQýORVýFRQWUDWRVýFRUUHVSRQGLHQWHVñýGXUDQWHýXQ
WLHPSRýGHWHUPLQDGRñýVXILFLHQWHýSDUDýUHFXSHUDUýODýLQYHUVLyQñýORVýJDVWRVýGHýH[SORWDFLyQýLQFXUULGRV
\ýREWHQHUýXQDýWDVDýGHýUHWRUQRýUD]RQDEOHýVREUHýODýLQYHUVLyQï

$UWtFXORýê
)RUPDVýGHýFRQWUDWDFLyQýEDMRýHOýUpJLPHQýGHýFRQFHVLRQHV
/RVýRUJDQLVPRVýRýHQWLGDGHVýFRPSHWHQWHVýSDUDýRWRUJDUýFRQWUDWRVýGHýFRQFHVLyQýSRGUiQýSURSRQHU
\ýGHVDUUROODUýWRGRVýORVýHVTXHPDVýOtFLWRVýGHýQHJRFLRVýTXHýIDFLOLWHQýHOýILQDQFLDPLHQWRýSULYDGRýGH
LQYHUVLRQHVýGHýREUDVý\ýVHUYLFLRVñýHQWUHýHOORVâ

Dôý/DýHMHFXFLyQýGHýSUR\HFWRVýLQWHJUDOHVýFX\RýGLVHxRñýILQDQFLDPLHQWRý\ýFRQVWUXFFLyQýDVXPHýHO
FRQFHVLRQDULRñýDýFDPELRýGHýVXýSDUWLFLSDFLyQýHQýHOýFDSLWDOýRýHQýODVýJDQDQFLDVýGHýODýHPSUHVDýTXH
VHýFRQVWLWX\DýSDUDýODýH[SORWDFLyQýRýJHVWLyQýGHýODýREUDýRýVHUYLFLRýS~EOLFRýGHýTXHýVHýWUDWHâ
Eôý/DýH[SORWDFLyQñýDGPLQLVWUDFLyQñýUHSDUDFLyQñýFRQVHUYDFLyQýRýPDQWHQLPLHQWRýGHýREUDV
H[LVWHQWHVñýFRQýODýILQDOLGDGýGHýREWHQHUýIRQGRVýSDUDýODýFRQVWUXFFLyQýGHýREUDVýQXHYDVýTXHýWHQJDQ
YLQFXODFLyQýItVLFDñýWpFQLFDýRýGHýRWUDýQDWXUDOH]DýFRQýODVýSULPHUDVâ



Fôý/DýHMHFXFLyQýLQWHJUDOýGHýREUDVýGHýLQIUDHVWUXFWXUDñýGRQGHýODýUHWULEXFLyQýGHOýFRQWUDWLVWD
SURYHQGUiýGHýODýH[SORWDFLyQýEDMRýHOýUpJLPHQýGHýFRQFHVLyQýGHýXQDýREUDýRýVHUYLFLRýGLVWLQWRýGHO
HMHFXWDGRâ
Gôý&XDOHVTXLHUDýRWURVýTXHýGHýDFXHUGRýDýVXýQDWXUDOH]DñýFDUDFWHUtVWLFDVý\ýUpJLPHQýGHýRSHUDFLyQýR
GHýJHVWLyQñýSXHGDQýVHUýHMHFXWDGRVýEDMRýHOýUpJLPHQýGHýFRQFHVLRQHVï

$UWtFXORýé
$PELWRýGHýDSOLFDFLyQï
(VWHý'HFUHWRð/H\ýýULJHýORVýSURFHGLPLHQWRVýPHGLDQWHýORVýFXDOHVýVHýRWRUJDUiQýHQýFRQFHVLyQýOD
HMHFXFLyQýGHýREUDVý\ýODýH[SORWDFLyQýGHýORVýVHUYLFLRVýS~EOLFRVýFX\DýWLWXODULGDGýRýFRPSHWHQFLD
HMHUFHýODý5HS~EOLFDýDýWUDYpVýGHýORVýyUJDQRVýRýHQWLGDGHVýTXHýFRQIRUPDQýODý$GPLQLVWUDFLyQ
3~EOLFDý1DFLRQDOï

/RVýFRQWUDWRVýGHýFRQFHVLyQýFX\RýRWRUJDPLHQWRñýDGPLQLVWUDFLyQýRýJHVWLyQýVHýHQFXHQWUHýUHJXODGR
SRUýOH\HVýHVSHFLDOHVñýVHýUHJLUiQýSUHIHUHQWHPHQWHýSRUýGLFKDVýOH\HVñýVLHQGRýGHýDSOLFDFLyQ
VXSOHWRULDýHQýWDOHVýFDVRVýODVýGLVSRVLFLRQHVýGHýHVWHý'HFUHWRð/H\ýï

$UWtFXORýè
$SOLFDFLyQýDý(VWDGRVý\ý0XQLFLSLRV
/RVý(VWDGRVý\ý0XQLFLSLRVýSRGUiQýDSOLFDUýODVýGLVSRVLFLRQHVýGHýHVWHý'HFUHWRð/H\ýSDUDýHO
RWRUJDPLHQWRýHQýFRQFHVLyQýGHýODVýREUDVýRýVHUYLFLRVýS~EOLFRVýGHýVXýFRPSHWHQFLDïý(QýWDOHV
FDVRVñýODýHQWLGDGýFRPSHWHQWHýWHQGUiýDýVXýFDUJRýODýFUHDFLyQýRýGHWHUPLQDFLyQýGHOýyUJDQRýR
HQWLGDGýHQFDUJDGDýGHýVXýRWRUJDPLHQWRñýDVtýFRPRýODýRUJDQL]DFLyQý\ýFRQGXFFLyQýGHýORV
SURFHGLPLHQWRVýGHýOLFLWDFLyQý\ýRWRUJDPLHQWRýGHýORVýFRQWUDWRVý\ýODýVXSHUYLVLyQñýYLJLODQFLDý\ýFRQWURO
GHýVXýHMHFXFLyQï

$UWtFXORýç
&RQYHQLRVý\ýPDQFRPXQLGDGHV
3RGUiQýFHOHEUDUVHýFRQYHQLRVýRýFRQVWLWXLUVHýPDQFRPXQLGDGHVýSDUDýHOýGHVDUUROORýGHýSUR\HFWRV
FX\DýFRPSHWHQFLDýHQýFXDQWRýDOýRWRUJDPLHQWRý\ýJHVWLyQýGHýORVýUHVSHFWLYRVýFRQWUDWRVýFRUUHVSRQGD
DýPiVýGHýXQDýHQWLGDGýSROtWLFRðWHUULWRULDOïý6HUiýPDWHULDýGHOýFRQYHQLRýODýGHWHUPLQDFLyQýGHýODV
FDUDFWHUtVWLFDVýGHýODVýREUDVý\ýGHýODVýIXHQWHVýGHýILQDQFLDPLHQWRñýORVýDSRUWHVýTXHýFRUUHVSRQGHUiQ
DýFDGDýHQWLGDGñýODVýFRQGLFLRQHVýGHýODýOLFLWDFLyQý\ýHOýUpJLPHQýGHýH[SORWDFLyQïý$VLPLVPRñýGHEHUi
GHWHUPLQDUVHýHQýGLFKRýLQVWUXPHQWRýODýDXWRULGDGýDýFX\RýFDUJRýHVWDUiýODýDGPLQLVWUDFLyQñ
LQVSHFFLyQý\ýFRQWUROýGHýORVýSURFHGLPLHQWRVýOLFLWDWRULRVý\ýGHýORVýFRQWUDWRVï
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$UWtFXORýæ
$WULEXFLRQHVýFRPXQHVýDýODVýHQWLGDGHVýFRQWUDWDQWHV
/RVýyUJDQRVýRýHQWLGDGHVýFRPSHWHQWHVýSDUDýRWRUJDUýORVýFRQWUDWRVýSUHYLVWRVýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ñ
TXHGDQýVXMHWRVýDOýFXPSOLPLHQWRýGHýODVýGLVSRVLFLRQHVñýSURFHGLPLHQWRVý\ýIRUPDOLGDGHVýDTXt
HVWDEOHFLGDVñýVLQýSHUMXLFLRýGHýODVýSUHYLVLRQHVýFRQWHQLGDVýHQýOH\HVýHVSHFLDOHVïý(QýWDOýVHQWLGRñ
WHQGUiQýODVýVLJXLHQWHVýDWULEXFLRQHVý\ýGHEHUHVã

Dôý,GHQWLILFDUýORVýSUR\HFWRVýFRQFOXLGRVñýHQýHMHFXFLyQñýRýSRUýHMHFXWDUVHñýTXHýGHýDFXHUGRýDýVXV
FDUDFWHUtVWLFDVñýFRUUHVSRQGDQýDýORVýTXHýSXHGDQýHMHFXWDUVHýEDMRýHOýUpJLPHQýGHýFRQFHVLyQâ
Eôý&XPSOLUýODýHYDOXDFLyQýSUHOLPLQDUýGHýGLFKRVýSUR\HFWRVñýHPLWLUýVXýFRQIRUPLGDGýHQýIRUPD
RSRUWXQDý\ýUHDOL]DUýORVýWUiPLWHVýDSUREDWRULRVýQHFHVDULRVýSDUDýODýFRQYRFDWRULDýGHýORV
SURFHGLPLHQWRVýGHýOLFLWDFLyQâ
Fôý3URPRYHUýODýHMHFXFLyQýGHýSUR\HFWRVýGHýLQYHUVLyQýEDMRýODVýPRGDOLGDGHVýFRQWUDFWXDOHV
SUHYLVWDVýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ýâ
Gôý(VWDEOHFHUýORVýPHFDQLVPRVýTXHýDVHJXUHQýODýHIHFWLYDýRSHUDWLYLGDGýGHýORVýEHQHILFLRVýH
LQFHQWLYRVýFRQWHPSODGRVýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ýâ
Hôý*HVWLRQDUýODýREWHQFLyQý\ýKDFHUýVHJXLPLHQWRýDýODýREWHQFLyQýRýWUDQVIHUHQFLDýHIHFWLYDýGHýORV
DSRUWHVýDýORVýFXDOHVýVHýFRPSURPHWDýHOý(MHFXWLYRý1DFLRQDOýFRQýRFDVLyQýGHýORVýSUR\HFWRV
HMHFXWDGRVýEDMRýUpJLPHQýGHýFRQFHVLyQâ



Iôý&XPSOLUý\ýKDFHUýFXPSOLUýHVWHý'HFUHWRð/H\ñýVXý5HJODPHQWRñýORVýFRQWUDWRVýGHýFRQFHVLyQý\
GHPiVýGLVSRVLFLRQHVýGHýFDUiFWHUýOHJDOýRýUHJODPHQWDULRýDSOLFDEOHVýHQýUD]yQýGHýODýPDWHULDâ
Jôý'HWHUPLQDUý\ýDSUREDUñýHOýFRQWHQLGRý\ýDOFDQFHýGHýODVýFRQYRFDWRULDVñýSOLHJRVýGHýFRQGLFLRQHVñ
FULWHULRVýGHýHYDOXDFLyQýGHýSURSXHVWDVý\ýHQýJHQHUDOñýWRGRýDFWRýSURFHGLPHQWDOýHQFDPLQDGRýDO
RWRUJDPLHQWRýGHýFRQFHVLRQHVâ
Kôý6XVFULELUýORVýFRQWUDWRVýDýORVýTXHýVHýUHILHUHýHVWHý'HFUHWRð/H\ýâ
Lôý'LFWDUýyUGHQHVýHýLQVWUXFFLRQHVýGLULJLGDVýDýORVýFRQFHVLRQDULRVñýHQýHOýiPELWRýGHýVXV
FRPSHWHQFLDVâ
Môý(MHUFHUýHOýVHJXLPLHQWRñýODýVXSHUYLVLyQý\ýHOýFRQWUROýGHýORVýFRQWUDWRVýRWRUJDGRVâ
Nôý)LMDUýODVýWDULIDVýXýRWUDVýIRUPDVýGHýUHPXQHUDFLyQýRýUHWULEXFLyQýGHOýFRQFHVLRQDULRâ
Oôý&RQRFHUý\ýGHFLGLUýRSRUWXQDPHQWHýVREUHýFXDOTXLHUýVROLFLWXGýGHýDMXVWHýGHýWDULIDVñýSUHFLRVýXýRWUDV
PRGDOLGDGHVýGHýUHPXQHUDFLyQýGHOýFRQFHVLRQDULRñý\ýHQýJHQHUDOñýVREUHýFXDOTXLHUýRWURýIDFWRUýTXH
SXHGDýDOWHUDUýHOýHTXLOLEULRýRýORVýWpUPLQRVýGHýODýUHODFLyQýFRQWUDFWXDOýRULJLQDOPHQWHýSDFWDGDâ
Pôý&RQRFHUý\ýGHFLGLUýDFHUFDýGHýORVýUHFXUVRVýDGPLQLVWUDWLYRVýLQWHUSXHVWRVýSRUýORVýXVXDULRVý\
WHUFHURVýWLWXODUHVýGHýLQWHUHVHVýSHUVRQDOHVñýOHJtWLPRVý\ýGLUHFWRVñýUHODFLRQDGRVýFRQýHOýREMHWRýGH
HVWHý'HFUHWRð/H\ýâ
Qôý6RVWHQHUý\ýDVHJXUDUýODýHIHFWLYDýUHDOL]DFLyQýGHýORVýGHUHFKRVýGHýORVýXVXDULRVýGHVWLQDWDULRVýGH
ORVýVHUYLFLRVýSUHVWDGRVýSRUýORVýFRQFHVLRQDULRVâ
Rôý$VHJXUDUýODýSXEOLFLGDGýGHýODVýGHFLVLRQHVýTXHýDGRSWHñýLQFOX\HQGRýORVýIXQGDPHQWRVý\ýPRWLYRV
GHýpVWDVâ
Sôý,QWHUYHQLUýODýFRQFHVLyQýHQýODVýFLUFXQVWDQFLDVý\ýHQýFRQIRUPLGDGýFRQýHOýSURFHGLPLHQWRýSUHYLVWR
HQýHVWHý'HFUHWRð/H\ý\ýHQýVXý5HJODPHQWRâ
Tôý$SOLFDUýODVýVDQFLRQHVýHVWDEOHFLGDVýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ýï

$UWtFXORýå
&RPLWpýGHý&RQFHVLRQHV
/RVýRUJDQLVPRVýRýHQWLGDGHVýTXHýHQýUD]yQýGHýVXýFRPSHWHQFLDýGHEDQýRWRUJDUýDOJXQRýGHýORV
FRQWUDWRVýUHJXODGRVýSRUýHVWHý'HFUHWRð/H\ýGHEHUiQýFRQIRUPDUýXQý&RPLWpýGHý&RQFHVLRQHVýTXH
WHQGUiýDýVXýFDUJRýODýRUJDQL]DFLyQñýSUHSDUDFLyQý\ýHMHFXFLyQýGHýORVýSURFHVRVýGHýOLFLWDFLyQýSDUDýHO
RWRUJDPLHQWRýGHýFRQFHVLRQHVñýDVtýFRPRýHOýVHJXLPLHQWRñýLQVSHFFLyQý\ýFRQWUROýGHýORVýFRQWUDWRV
RWRUJDGRVï

(Oý&RPLWpýVHUiýGHVLJQDGRýPHGLDQWHýDFWRýRýUHVROXFLyQýH[SHGLGRýSRUýODýPi[LPDýDXWRULGDGýGHO
RUJDQLVPRýRýHQWLGDGýGHýTXHýVHýWUDWHñýIXQFLRQDUiýGHýPDQHUDýSHUPDQHQWHñýVXVýLQWHJUDQWHVýOR
VHUiQýDýGHGLFDFLyQýH[FOXVLYDý\ýGHEHUiQýUHXQLUýODVýFRQGLFLRQHVýGHýFDSDFLGDGý\ýH[SHULHQFLD
QHFHVDULDVýSDUDýFXPSOLUýHILFLHQWHPHQWHýVXVýDWULEXFLRQHVý\ýGHEHUHVïý(Oý5HJODPHQWRýILMDUiýODV
UHJODVýFRPXQHVýGHýRUJDQL]DFLyQý\ýIXQFLRQDPLHQWRýGHýGLFKDVýXQLGDGHVï

$UWtFXORýä
$WULEXFLRQHVýHQýPDWHULDýGHýUHFODPRVý\ýGHQXQFLDV
/RVýRUJDQLVPRVýRýHQWLGDGHVýFRPSHWHQWHVýSDUDýFHOHEUDUýORVýFRQWUDWRVýSUHYLVWRVýHQýHVWHý'HFUHWRð
/H\ýORýVHUiQýLJXDOPHQWHýSDUDýFRQRFHUýGHýORVýUHFODPRVýRýGHQXQFLDVýLQWHUSXHVWRVýSRUýORV
XVXDULRVýRýWHUFHURVýLQWHUHVDGRVñýUHODFLRQDGRVýFRQýDFWRVýRýUHVROXFLRQHVýHPDQDGRVýGH
FXDOTXLHUDýGHýHOORVñýRýFRQýDFWXDFLRQHVýGHýORVýFRQFHVLRQDULRVýTXHýSXHGDQýDIHFWDUýVXVýGHUHFKRV
HýLQWHUHVHVï

(QýFDVRýGHýTXHýORVýSURFHGLPLHQWRVýLQVWDXUDGRVýJXDUGHQýUHODFLyQýFRQýHOýFRQFHVLRQDULRýR
FRQWUDWLVWDñýpVWHýWHQGUiýHOýGHUHFKRýDýVHUýRtGRý\ýDýSURPRYHUý\ýDýHYDFXDUýWRGDýODýGRFXPHQWDFLyQý\
ODVýSUXHEDVýTXHýOHýIDYRUH]FDQï

$UWtFXORýìí
5HFXUVRýDGPLQLVWUDWLYRýRSFLRQDO
/RVýDFWRVýDGPLQLVWUDWLYRVýRýUHVROXFLRQHVýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHýSRGUiQýUHFXUULUVHýRSWDWLYDPHQWH
DQWHýpVWRVýPHGLDQWHýHOýUHFXUVRýGHýUHFRQVLGHUDFLyQñýRýGLUHFWDPHQWHýSRUýDQWHýODýMXULVGLFFLyQ
FRQWHQFLRVRðDGPLQLVWUDWLYDïý'HýLQWHUSRQHUVHýHOýUHFXUVRýHQýVHGHýDGPLQLVWUDWLYDñýODýGHFLVLyQ
UHFDtGDýDJRWDUiýODýYtDýDGPLQLVWUDWLYDï

$UWtFXORýìì
3ULQFLSLRVýGHýFRQWUROýGHýJHVWLyQ
/DVýDFWXDFLRQHVýGHýORVýýHQWHVýFRQFHGHQWHVýGHEHUiQýJXDUGDUýODýGHELGDýFRQIRUPLGDGýFRQýODV
SROtWLFDVýJHQHUDOHVý\ýVHFWRULDOHVýHVWDEOHFLGDVýSRUýHOý(MHFXWLYRý1DFLRQDOïý(QýWDOýVHQWLGRñýFDGDýXQR



GHýHOORVýUHDOL]DUiýDXGLWRUtDVýGHýFXPSOLPLHQWRýGHýVXVýPHWDVý\ýREMHWLYRVý\ýUHQGLUiýDOý3UHVLGHQWHýGH
ODý5HS~EOLFDýRýDOýyUJDQRýGHýDGVFULSFLyQýVHJ~QýHOýFDVRñýLQIRUPHVýWULPHVWUDOHVýLQGLFDWLYRVýGHýODV
PHWDVýDOFDQ]DGDVýHQýHOýSHUtRGRñýGHýWRGRýORýFXDOýLQIRUPDUiýS~EOLFDPHQWHñýVLQýSHUMXLFLRýGHýVX
VXMHFLyQýDýODVýGLVSRVLFLRQHVýFRQWHQLGDVýHQýRWUDVýOH\HVýHQýPDWHULDýGHýFRQWUDORUtDï

7º78/2ý,,,
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$UWtFXORýìë
0DUFRýUHJXODWRULR
(OýSURFHGLPLHQWRýGHýOLFLWDFLyQýSDUDýHOýRWRUJDPLHQWRýGHýFRQWUDWRVýGHýFRQFHVLyQñýDVtýFRPRýHO
VHJXLPLHQWRý\ýHOýFRQWUROýGHýODýHMHFXFLyQýGHýDTXpOORVýVHýUHJLUiQýSRUýHVWHý'HFUHWRð/H\ñýVX
5HJODPHQWRñýHOýSOLHJRýRýEDVHVýGHýODýOLFLWDFLyQýGHýFDGDýFRQWUDWRý\ýSRUýODVýUHVROXFLRQHVñýyUGHQHVýH
LQVWUXFFLRQHVýH[SHGLGDVýSRUýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýDFWXDQGRýHQýHOýiPELWRýGHýVXVýFRPSHWHQFLDVï

'HOýLJXDOýPRGRñýDSOLFDUiQýDOýSURFHGLPLHQWRýGHýOLFLWDFLyQýGHýFRQFHVLRQHVýORVýSULQFLSLRVý\ýUHJODV
FRQWHQLGRVýHQýODý/H\ýGHý/LFLWDFLRQHVñýHQýFXDQWRýUHVXOWHQýFRPSDWLEOHVýFRQýGLFKRýSURFHGLPLHQWRï
(QýWRGRýFDVRñýODýOLFLWDFLyQýSUHYLDýWHQGUiýFDUiFWHUýREOLJDWRULRï

$UWtFXORýìê
(YDOXDFLyQýSUHOLPLQDUýGHýYLDELOLGDG
$QWHVýGHýDGRSWDUVHýODýGHFLVLyQýGHýFRQYRFDUýDýXQDýOLFLWDFLyQñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýGHEHUi
SUDFWLFDUýODýHYDOXDFLyQýSUHOLPLQDUýGHýORVýSUR\HFWRVýSDUDýGHWHUPLQDUýVXýFRQYHQLHQFLDñýSULRULGDGý\
YLDELOLGDGïý3DUDýHVWHýSURSyVLWRñýVHýFRQVLGHUDUiQýORVýDVSHFWRVýWpFQLFRVý\ýILQDQFLHURVñýODVýYHQWDMDV
HFRQyPLFDVýTXHýVHýHVSHUDQýGHýFDGDýSUR\HFWRñýVXýFRVWRýHVWLPDGRñýORVýLQJUHVRVýSRWHQFLDOHV
SUHYLVWRVýSURYHQLHQWHVýGHýODýH[SORWDFLyQýGHýODýLQIUDHVWUXFWXUDý\ýVXýLPSDFWRýDPELHQWDOïý6H
FRQVLGHUDUiýDGHPiVýODýLPSRUWDQFLDýUHJLRQDOýRýQDFLRQDOýGHýFDGDýSUR\HFWRýDýORVýILQHVýGH
HVWDEOHFHUýVXýSULRULGDGýUHODWLYDïý&XDQGRýVHýWUDWHýGHýSUR\HFWRVýDýVHUýILQDQFLDGRVýHQýSDUWHýSRU
PHGLRýGHýDSRUWHVýS~EOLFRVñýVHýKDUiýHVSHFLDOýFRQVLGHUDFLyQýFRQýUHODFLyQýDýODVýIXHQWHVýGH
ILQDQFLDPLHQWRý\ýDýODýHVWUDWHJLDýSURSXHVWDýSDUDýODýREWHQFLyQýGHOýILQDQFLDPLHQWRï

$UWtFXORýìé
$SUREDFLyQýGHýFRQYRFDWRULDýDýOLFLWDFLyQ
&XPSOLGDýODýHYDOXDFLyQýSUHOLPLQDUýGHýORVýSUR\HFWRVñýHOý0LQLVWHULRýFRUUHVSRQGLHQWHñý\DýVHD
DFWXDQGRýHQýHMHUFLFLRýGHýVXýFRPSHWHQFLDýRýFRPRýHQWHýGHýDGVFULSFLyQñýORVýSUHVHQWDUiýDO
3UHVLGHQWHýGHýODý5HS~EOLFDýDýORVýILQHVýGHýVXýDSUREDFLyQýHQý&RQVHMRýGHý0LQLVWURVï

$UWtFXORýìè
3UR\HFWRVñýREUDVýRýVHUYLFLRVýDGMXGLFDEOHV
3RGUiQýRWRUJDUVHýHQýFRQFHVLyQýORVýSUR\HFWRVýTXHýWHQJDQýSRUýREMHWRýHOýGHVDUUROORñýODýHMHFXFLyQýR
ODýH[SORWDFLyQýGHýODVýVLJXLHQWHVýREUDVýRýVHUYLFLRVã

Dôý$XWRSLVWDVñýFDUUHWHUDVñýSXHQWHVñýYLDGXFWRVñýHQODFHVýYLDOHVý\ýGHPiVýREUDVýGHýLQIUDHVWUXFWXUD
UHODFLRQDGDVâ
Eôý9tDVýIHUURYLDULDVñýIHUURFDUULOHVý\ýRWUDVýIRUPDVýDQiORJDVýGHýWUDQVSRUWHýPDVLYRýGHýSDVDMHURVâ
Fôý,QIUDHVWUXFWXUDýSRUWXDULDñýLQFOX\HQGRýPXHOOHVñýSXHUWRVñýDOPDFHQHVýRýGHSyVLWRVýSDUDýFDUJDý\
GHVFDUJDýGHýELHQHVýRýSURGXFWRVý\ýWRGDVýODVýIDFLOLGDGHVýUHODFLRQDGDVâ
Gôý,QIUDHVWUXFWXUDýDHURSRUWXDULDý\ýODVýIDFLOLGDGHVýUHODFLRQDGDVñ
Hôý,QIUDHVWUXFWXUDýGHýULHJRâ
Iôý2EUDVýGHýLQIUDHVWUXFWXUDýKLGUiXOLFDâ
Jôý,QIUDHVWUXFWXUDýHýLQVWDODFLRQHVýHVFRODUHVý\ýGHýVDOXGâ
Kôý'HVDUUROORýLQGXVWULDOý\ýWXUtVWLFRâ
Lôý(GLILFLRVýJXEHUQDPHQWDOHVâ
Môý9LYLHQGDVâ
Nôý2EUDVýGHýVDQHDPLHQWRý\ýGHýUHFXSHUDFLyQýDPELHQWDOâ
Oôý&XDOHVTXLHUDýREUDVýRýVHUYLFLRVýGHýODýFRPSHWHQFLDýGHOýSRGHUýQDFLRQDOýVXVFHSWLEOHVýGHýVHU
HMHFXWDGRVýRýJHVWLRQDGRVýEDMRýUpJLPHQýGHýFRQFHVLyQï



$UWtFXORýìç
'XUDFLyQýGHýODVýFRQFHVLRQHV
/DýGXUDFLyQýPi[LPDýGHýORVýFRQWUDWRVýGHýFRQFHVLyQýVHUiýGHýFLQFXHQWDýDxRVýFRQWDGRVýDýSDUWLUýGHO
SHUIHFFLRQDPLHQWRýGHOýFRQWUDWRï

'LFKRVýFRQWUDWRVýSRGUiQýVHUýREMHWRýGHýUHQRYDFLyQñýSUHYLDýHYDOXDFLyQýREMHWLYDýGHOýGHVHPSHxR
GHOýFRQFHVLRQDULRñýODýFXDOýGHEHUiýUHDOL]DUVHýSRUýORýPHQRVýXQýõìôýDxRýDQWHVýGHýODýIHFKDýGH
WHUPLQDFLyQýGHOýFRQWUDWRïý$ýORVýHIHFWRVýGHýFRQVLGHUDUýODýUHQRYDFLyQñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýSRGUi
FRQVXOWDUýODýRSLQLyQýGHýODVýFRPXQLGDGHVýRUJDQL]DGDVýRýGHýORVýXVXDULRVýGHýODýREUDýRýVHUYLFLRï

&DStWXORý,
/LFLWDFLRQHVý2ULJLQDGDVýSRUý3DUWLFXODUHV

$UWtFXORýìæ
)RUPXODFLyQý\ýH[DPHQýGHýSURSXHVWDV
/DVýHPSUHVDVýLQWHUHVDGDVýSRGUiQýSUHVHQWDUýSURSXHVWDVýSDUDýODýFRQVWUXFFLyQýGHýQXHYDVýREUDVñ
VLVWHPDVýRýLQVWDODFLRQHVýGHýLQIUDHVWUXFWXUDñýRýSDUDýHOýPDQWHQLPLHQWRñýODýUHKDELOLWDFLyQñýOD
PRGHUQL]DFLyQñýODýDPSOLDFLyQý\ýODýH[SORWDFLyQýGHýREUDVñýVLVWHPDVýRýLQVWDODFLRQHVýGH
LQIUDHVWUXFWXUDý\DýH[LVWHQWHVñýEDMRýHOýUpJLPHQýGHýFRQFHVLRQHVïý$ýORVýILQHVýGHýVXýFRQVLGHUDFLyQñ
ODVýSURSXHVWDVýGHEHUiQýDFRPSDxDUã

Dôý/DýGHVFULSFLyQýJHQHUDOýGHOýSUR\HFWRâ
Eôý(VWXGLRVýGHýSUHIDFWLELOLGDGýWpFQLFDý\ýILQDQFLHUDñýDVtýFRPRýODýLQGLFDFLyQýGHýORVýEHQHILFLRV
VRFLDOHVýHVSHUDGRVâ
Fôý/DýHYDOXDFLyQýGHOýLPSDFWRýDPELHQWDOýGHýODýREUDýDýHMHFXWDUVHï

(OýyUJDQRýRýHQWLGDGýFRQWUDWDQWHýHVWXGLDUiýODýYLDELOLGDGýGHýODýSURSXHVWDý\ýGHQWURýGHýORVýVHLVýõçô
PHVHVýVLJXLHQWHVýDýVXýSUHVHQWDFLyQñýGHEHUiýSURQXQFLDUVHýPHGLDQWHýDFWRýPRWLYDGRýDSUREiQGROD
RýUHFKD]iQGRODïý$ýSDUWLUýGHýODýDSUREDFLyQýGHýODýSURSXHVWDýODVýSDUWHVýGHILQLUiQýGHýFRP~QýDFXHUGR
ORVýWpUPLQRVýGHýUHIHUHQFLDýSDUDýODýHODERUDFLyQýGHOýSUR\HFWRýGHILQLWLYRñýFX\DýSUHSDUDFLyQýQRýSRGUi
HQýQLQJ~QýFDVRýH[FHGHUýGHýGRVýõëôýDxRVýFRQWDGRVýGHVGHýODýIHFKDýGHýDSUREDFLyQýGHýOD
SURSXHVWDï

3UHVHQWDGRýHOýSUR\HFWRýGHILQLWLYRñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýFRQYRFDUiýDýOLFLWDFLyQýGHQWURýGHýORVýVHLV
õçôýPHVHVýVLJXLHQWHVïý/DýOLFLWDFLyQýVHýUHJLUiýSRUýODVýQRUPDVýFRQWHQLGDVýHQýHOý&DStWXORý,,ýGHýHVWH
7tWXORï

8QDýYH]ýDSUREDGDýXQDýSURSXHVWDýHQýORVýWpUPLQRVýSUHYLVWRVýHQýHVWDýGLVSRVLFLyQñýODýPLVPDýQR
SRGUiýVHUýSRVWHULRUPHQWHýUHFKD]DGDýSRUýUD]RQHVýGHýRSRUWXQLGDGýRýFRQYHQLHQFLDïý/Dý5HS~EOLFD
VHUiýUHVSRQVDEOHýSRUýORVýGDxRVýRýSHUMXLFLRVýTXHýSXHGDýFDXVDUýDýORVýSURSRQHQWHVï

$UWtFXORýìå
'HUHFKRVýGHOýSURSRQHQWH
(OýSURSRQHQWHýSULYDGRýWHQGUiýGHUHFKRýDýSDUWLFLSDUýHQýODýOLFLWDFLyQýTXHýVHýFRQYRTXHýHQýORV
PLVPRVýWpUPLQRVý\ýFRQGLFLRQHVýTXHýORVýGHPiVýSDUWLFXODUHVñýFRQýORVýVLJXLHQWHVýGHUHFKRV
DGLFLRQDOHVã

'HýHIHFWXDUVHýSUHVHOHFFLyQñýVHUiýDGPLWLGRýGHýSOHQRýGHUHFKRâ
$OýSDUWLFLSDUýHQýODýOLFLWDFLyQñýVXýRIHUWDýHFRQyPLFDýRýODýGHOýJUXSRýTXHýLQWHJUHñýVHUiýSUHPLDGDýFRQ
XQýLQFUHPHQWRýGHýKDVWDýHOýGLH]ýSRUýFLHQWRýõìíøôýGHOýSXQWDMHýILQDOýREWHQLGRñýHQýORVýWpUPLQRVýTXH
GHWHUPLQHýODý5HJODPHQWDFLyQýGHýHVWHý'HFUHWRð/H\ýý\ýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýGHýODýUHVSHFWLYD
OLFLWDFLyQâ
6LýHOýSUR\HFWRýDSUREDGRýHVýHMHFXWDGRýHQýIRUPDýGLUHFWDýSRUýDOJXQDýDXWRULGDGýS~EOLFDñýRýVHýRWRUJD
HQýFRQFHVLyQýRýEDMRýFXDOTXLHUýRWUDýPRGDOLGDGýDýXQýWHUFHURñýFRQýRýVLQýODýFRQFXUUHQFLDýGHO
SURSRQHQWHñýOHýVHUiQýUHHPEROVDGRVýORVýJDVWRVýHQýTXHýKXELHUHýLQFXUULGRýSDUDýODýIRUPXODFLyQýGH
ODýSURSXHVWDý\ýODýHODERUDFLyQýGHOýSUR\HFWRñýSUHYLDýGHWHUPLQDFLyQýGHýVXýYDORUýDFWXDOL]DGRýSRUýOD
HQWLGDGýOLFLWDQWHñýHOýFXDOýGHEHUiýFRQVWDUýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVïý(VWRVýJDVWRVýVHýHQWHQGHUiQ
UHHPEROVDGRVýSRUýODýVRODýDGMXGLFDFLyQýGHOýFRQWUDWRï



$UWtFXORýìä
(YDOXDFLyQýSUHOLPLQDUýGHýYLDELOLGDG
'HQWURýGHOýODSVRýHVWDEOHFLGRýSDUDýODýDSUREDFLyQýRýUHFKD]RýGHýODVýSURSXHVWDVý\ýFRQýDSR\RýHQýOD
GRFXPHQWDFLyQýVXPLQLVWUDGDýSRUýHOýSURSRQHQWHñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýSUDFWLFDUiýODýHYDOXDFLyQ
SUHOLPLQDUýGHýYLDELOLGDGýDýTXHýVHýUHILHUHýHOýDUWtFXORýìêýGHýHVWHý'HFUHWRð/H\ñýLQFOX\HQGRýFRPR
SDUWHýGHýpVWDýHOýH[DPHQýGHýODýFDSDFLGDGýOHJDOñýWpFQLFDý\ýILQDQFLHUDýGHýDTXpOýSDUDýHMHFXWDUýHO
SUR\HFWRï

&DStWXORý,,
'HOý3URFHGLPLHQWRýGHý/LFLWDFLyQ

$UWtFXORýëí
&RQGLFLRQHVýVXEMHWLYDVýGHýORVýOLFLWDQWHV
3RGUiQýSDUWLFLSDUýHQýORVýSURFHVRVýGHýOLFLWDFLyQýWRGDVýODVýSHUVRQDVýMXUtGLFDVñýFRQVRUFLRVýR
DVRFLDFLRQHVýWHPSRUDOHVýQDFLRQDOHVýRýH[WUDQMHUDVñýTXHýWHQJDQýSOHQDýFDSDFLGDGýGHýREUDUý\ýGH
DFUHGLWDUýVXýVROYHQFLDýHFRQyPLFDñýILQDQFLHUDñýWpFQLFDý\ýSURIHVLRQDOñý\ýFXPSODQýORVýUHTXLVLWRV
HVWDEOHFLGRVýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ñýVXý5HJODPHQWRý\ýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýGLVHxDGRýSDUD
FDGDýSURFHVRï

$UWtFXORýëì
,QKDELOLGDGHV
1RýSRGUiQýSDUWLFLSDUýHQýODVýOLFLWDFLRQHVýSURPRYLGDVýGHýFRQIRUPLGDGýFRQýHVWHý'HFUHWRð/H\ýã

Dôý/DVýSHUVRQDVýMXUtGLFDVýFX\RVýDFFLRQLVWDVñýVRFLRVýRýDGPLQLVWUDGRUHVýWHQJDQýFRQýHOý3UHVLGHQWH
GHýODý5HS~EOLFDñýFRQýDOJXQRýGHýORVýPLQLVWURVýHQýIXQFLRQHVýRýFRQýDOJ~QýGLUHFWLYRýRýUHSUHVHQWDQWH
GHOýHQWHýFRQFHGHQWHñýSDUHQWHVFRýKDVWDýHOýFXDUWRýJUDGRýGHýFRQVDQJXLQLGDGýRýVHJXQGRýGH
DILQLGDGñýRýVHDQýFyQ\XJHVýGHýDOJXQRýGHýHOORVâ
Eôý$TXHOODVýSHUVRQDVýTXHýKDELHQGRýVLGRýWLWXODUHVýGHýXQDýFRQFHVLyQñýKXELHUHQýGDGRýOXJDUýDýVX
H[WLQFLyQýSRUýLQFXPSOLPLHQWRýGHOýFRQWUDWRâ
Fôý$TXHOODVýSHUVRQDVýMXUtGLFDVýFX\RVýDFFLRQLVWDVñýVRFLRVýRýDGPLQLVWUDGRUHVýKXELHUHQýVLGR
FRQGHQDGRVýPHGLDQWHýVHQWHQFLDýGHILQLWLYDPHQWHýILUPHýHQýSURFHVRVýGHýUHVROXFLyQýRýGH
FXPSOLPLHQWRýGHýFRQWUDWRâ
Gôý/RVýGHFODUDGRVýHQýTXLHEUDýFXOSDEOHýRýIUDXGXOHQWDâ
Hôý/DVýSHUVRQDVýFX\RVýDGPLQLVWUDGRUHVýKXELHUHQýVLGRýFRQGHQDGRVýSRUýODýFRPLVLyQýGHýGHOLWRV
FRQWUDýODýSURSLHGDGñýODýIHýS~EOLFDñýHOýILVFRýRýGHOLWRVýGHý6DOYDJXDUGDý\ýGHOý3DWULPRQLRý3~EOLFRâ
Iôý/DVýSHUVRQDVýMXUtGLFDVýFX\RVýDFFLRQLVWDVñýVRFLRVýRýDGPLQLVWUDGRUHVýVHDQýGLULJHQWHVýGH
RUJDQL]DFLRQHVý\ýSDUWLGRVýSROtWLFRVñýPLHQWUDVýVHýHQFXHQWUHQýHQýHOýHMHUFLFLRýGHýWDOHVýIXQFLRQHVï

$UWtFXORýëë
3UHVHOHFFLyQ
(QýFDVRýGHýHVWLPDUVHýFRQYHQLHQWHñýDWHQGLHQGRýDýODýPDJQLWXGñýFRPSOHMLGDGýRýFRVWRýGH
GHWHUPLQDGDVýREUDVñýSRGUiýFRQYRFDUVHýDýXQDýSUHFDOLILFDFLyQýS~EOLFDýGHýLQWHUHVDGRVñýTXHýWHQGUi
SRUýREMHWRýGHWHUPLQDUýODýFDSDFLGDGýWpFQLFDñýHFRQyPLFDý\ýODýH[SHULHQFLDýGHýORVýSRVLEOHV
OLFLWDQWHVï

8QDýYH]ýFRPSUREDGDýODýFDSDFLGDGý\ýDQWHFHGHQWHVýGHýODVýHPSUHVDVýFRQYRFDGDVñýHOýHQWH
FRQFHGHQWHýVHOHFFLRQDUiýHQWUHýORVýFRQFXUUHQWHVýDTXHOORVýTXHýSUHVHQWHQýODVýPHMRUHV
FUHGHQFLDOHVýULJLpQGRVHýSRUýODVýHVSHFLILFDFLRQHVýTXHýSDUDýWDOýHIHFWRýHVWDEOH]FDýHOýSOLHJRýGHýOD
OLFLWDFLyQïý6HJXLGDPHQWHñýLQYLWDUiýDýORVýSUHVHOHFFLRQDGRVýDýSUHVHQWDUýSURSXHVWDVýGHQWURýGHýORV
SOD]RVý\ýEDMRýODVýFRQGLFLRQHVýTXHýHVWDEOH]FDýHOýLQGLFDGRýSOLHJRñýGHELHQGRýVXMHWDUVHýHQýWRGR
FDVRýDOýSURFHGLPLHQWRýOLFLWDWRULRýHVWDEOHFLGRýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ï

3RGUiQýVXPLQLVWUDUVHýDýORVýSUHVHOHFFLRQDGRVýYHUVLRQHVýSUHOLPLQDUHVýGHýODýGRFXPHQWDFLyQ
UHVSHFWLYDý\ýVROLFLWDUýGHýHVWDVýREVHUYDFLRQHVý\ýFRPHQWDULRVýVREUHýORVýSOLHJRVýGHýFRQGLFLRQHVý\
HOýWH[WRýERUUDGRUýGHOýFRQWUDWRï

$UWtFXORýëê
&RQYRFDWRULD



/DýFRQYRFDWRULDýDýOLFLWDFLyQýVHUiýKHFKDýGHOýFRQRFLPLHQWRýGHýORVýLQWHUHVDGRVýSRUýWRGRVýORV
PHGLRVýSRVLEOHVýGHýGLIXVLyQýORFDOHVñýQDFLRQDOHVýHýLQWHUQDFLRQDOHVñýDWHQGLHQGRýDýODýPDJQLWXGýR
FRPSOHMLGDGýGHýORVýSUR\HFWRVýLQYROXFUDGRVïý&RPRýPtQLPRñýODýFRQYRFDWRULDýGHEHUiýSXEOLFDUVH
SRUýGRVýõëôýYHFHVýHQýXQýGLDULRýGHýFLUFXODFLyQýQDFLRQDOý\ýGHEHUiýH[SUHVDUýODýGHVFULSFLyQýJHQHUDOý\
REMHWLYRVýGHOýSUR\HFWRý\ýODýIRUPDýGHýDGTXLVLFLyQýGHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýGHýODýOLFLWDFLyQï

(Oý5HJODPHQWRýHVWDEOHFHUiýHOýWLHPSRýTXHýGHEHUiýPHGLDUýHQWUHýXQDý\ýRWUDýSXEOLFDFLyQñýDVtýFRPR
HOýTXHýWHQGUiQýORVýLQWHUHVDGRVýSDUDýSUHVHQWDUýVXVýSURSXHVWDVï

$UWtFXORýëé
3OLHJRýGHý&RQGLFLRQHV
(OýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýGHýFDGDýOLFLWDFLyQýH[SUHVDUiýORVýGHUHFKRVý\ýREOLJDFLRQHVýGHýODVýSDUWHV
FRQWUDWDQWHVñýHOýSURFHGLPLHQWRýGHýODýOLFLWDFLyQý\ýODVýUHJODVýFRQIRUPHýDýODVýFXDOHVýVHýJDUDQWL]DýOD
WUDQVSDUHQFLDñýODýLJXDOGDGý\ýODýOLEUHýFRQFXUUHQFLDýGHýWRGRVýORVýLQWHUHVDGRVïý8QDýYH]ýRWRUJDGRýHO
UHVSHFWLYRýFRQWUDWRñýIRUPDUiýSDUWHýLQWHJUDQWHýGHýpVWHý\ýFRQWHQGUiñýVLQýFDUiFWHUýOLPLWDWLYRñýORV
DVSHFWRVýVLJXLHQWHVã

Dôý'HVFULSFLyQýJHQHUDOý\ýREMHWLYRVýGHOýSUR\HFWRâ
Eôý&RQGLFLRQHVýSDUDýODýSUHVHQWDFLyQýGHýODýRIHUWDýHFRQyPLFDâ
Fôý$SRUWHVý\ýJDUDQWtDVýRIUHFLGRVýSRUýHOý(VWDGRñýVLýORVýKXELHUHâ
Gôý*UDGRýGHýULHVJRýTXHýDVXPHýHOýSDUWLFLSDQWHýGXUDQWHýODýFRQVWUXFFLyQýGHýODýREUDýRýSUHVWDFLyQ
GHOýVHUYLFLRâ
Hôý&RQGLFLRQHVý\ýHVWiQGDUHVýGHýFRQVWUXFFLyQñýGHýVHUYLFLRý\ýGHýGHYROXFLyQýGHýODVýREUDVýDO
WpUPLQRýGHýODýFRQFHVLyQâ
Iôý)yUPXODVýHýtQGLFHVýDýVHUýXWLOL]DGRVýSDUDýODýILMDFLyQýRýGHWHUPLQDFLyQýGHýWDULIDVñýSUHFLRVý\ýGHPiV
PRGRVýGHýUHWULEXFLyQýGHOýFRQFHVLRQDULRâ
Jôý,QGLFHVýDýVHUýXWLOL]DGRVýSDUDýODýGHWHUPLQDFLyQýGHýODýWDVDýLQWHUQDýGHýUHWRUQRýGHOýLQYHUVLyQLVWDâ
Kôý/DýIRUPDý\ýHOýSOD]RýHQýTXHýHOýFRQFHVLRQDULRýSRGUiýVROLFLWDUýODýUHYLVLyQýGHOýVLVWHPDýWDULIDULRñýGH
VXýIyPXODýGHýUHDMXVWHýRýGHOýSOD]RýGHýODýFRQFHVLyQñýSRUýFDXVDVýVREUHYLQLHQWHVýTXHýDVtýOR
MXVWLILTXHQâ
Lôý&ULWHULRVý\ýPpWRGRVýSDUDýODýHYDOXDFLyQýGHýORVýFRPSRQHQWHVýWpFQLFRVý\ýILQDQFLHURVýGHýODV
SURSXHVWDVâ
Môý2ULJHQýGHýORVýIRQGRVýSDUDýHMHFXWDUýORVýWUDEDMRVý\ýHOýLPSRUWHýDXWRUL]DGRýSDUDýHOýSULPHUýHMHUFLFLRñ
HQýHOýFDVRýGHýSUR\HFWRVýFX\DýHMHFXFLyQýGHPDQGHýGHýDSRUWHVýS~EOLFRVâ
Nôý*DUDQWtDVýDýVHUýFRQVWLWXLGDVñýLQFOXLGDýODýGHýVHULHGDGýGHýODýSURSXHVWDñýLQGLFDQGRýVXýQDWXUDOH]Dñ
FXDQWtDý\ýORVýSOD]RVýHQýTXHýGHEHQýFRQVWLWXLUVHâ
Oôý/RVýGHUHFKRVýTXHýFRUUHVSRQGHQýDýORVýXVXDULRVýGHOýVHUYLFLRâ
Pôý3OD]RVýSDUDýFRQVXOWDVý\ýDFODUDWRULDVýVREUHýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVâ
Qôý$QWHFHGHQWHVýTXHýGHEHQýHQWUHJDUýORVýOLFLWDQWHVýHQýODVýRIHUWDVýWpFQLFDý\ýHFRQyPLFDâ
Rôý)RUPDñýIHFKDñýKRUDý\ýOXJDUýGHýODýSUHVHQWDFLyQýGHýODVýRIHUWDVý\ýIRUPDOLGDGHVýGHOýDFWRýGH
DSHUWXUDâ
Sôý0XOWDVý\ýGHPiVýVDQFLRQHVýHVWDEOHFLGDVâ
Tôý&DXVDOHVýGHýVXVSHQVLyQý\ýH[WLQFLyQýGHýODýFRQFHVLyQâ
Uôý)RUPDýGHýFDOFXODUýODýLQGHPQL]DFLyQýGHOýFRQFHVLRQDULRýHQýFDVRýGHýUHVFDWHýDQWLFLSDGRâ
Vôý3OD]RýSDUDýHOýRWRUJDPLHQWRý\ýILUPDýGHOýFRQWUDWRï

8QDýYH]ýKHFKDýS~EOLFDýODýFRQYRFDWRULDýGHýODýOLFLWDFLyQñýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýQRýSRGUi
DOWHUDUVHýRýPRGLILFDUVHñýVDOYRýTXHýVHýGHMHýVLQýHIHFWRýODýFRQYRFDWRULDýUHDOL]DGDï

$UWtFXORýëè
3UHVHQWDFLyQýGHý2IHUWDV
/DVýRIHUWDVýVHUiQýSUHVHQWDGDVýHQýODýIRUPDýHVWDEOHFLGDýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVñýGHELHQGR
FRQWHQHUýHQýWRGRýFDVRýORVýDQWHFHGHQWHVýJHQHUDOHVýGHýODVýSHUVRQDVýMXUtGLFDVýRIHUHQWHVñýXQD
RIHUWDýWpFQLFDý\ýXQDýRIHUWDýHFRQyPLFRðILQDQFLHUDï

$UWtFXORýëç
$SHUWXUDýGHýODVý2IHUWDV
/DVýRIHUWDVýVHUiQýUHFLELGDVýHQýDFWRýS~EOLFRýSRUýHOýHQWHýFRQFHGHQWHñýHQýHOýGtDñýKRUDý\ýOXJDU
LQGLFDGRýSDUDýHVWHýHIHFWRýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVï



(QýHOýDFWRýGHýDSHUWXUDýVHýGHMDUiýFRQVWDQFLDýPHGLDQWHýDFWDýGHýTXLHQHVýSUHVHQWDURQýRIHUWDVñýGH
ORVýDQWHFHGHQWHVýUHFLELGRVñýGHýFXiOHVýIXHURQýUHFKD]DGDVý\ýGHýODVýREVHUYDFLRQHVýTXHýIRUPXODUHQ
ORVýOLFLWDQWHVï

$UWtFXORýëæ
(YDOXDFLyQýGHýODVýSURSXHVWDV
/DVýHYDOXDFLyQýGHýSURSXHVWDVýFRPSUHQGHUiýXQDýHWDSDýGHýHYDOXDFLyQýWpFQLFDý\ýRWUDýGH
HYDOXDFLyQýHFRQyPLFDïý6yORýDTXHOODVýTXHýUHVXOWHQýDSUREDGDVýHQýODýSULPHUDýHWDSDýSRGUiQýVHU
FRQVLGHUDGDVýSDUDýODýVHJXQGDïý(Oý5HJODPHQWRýHVWDEOHFHUiýORVýFULWHULRVýGHýHYDOXDFLyQýTXH
SRGUiQýXWLOL]DUVHýVHJ~QýHOýWLSRýGHýFRQFHVLyQýGHýTXHýVHýWUDWHñýVLHQGRýGHýREOLJDWRULD
FRQVLGHUDFLyQñý\DýVHDýHQýIRUPDýDOWHUQDWLYDýRýVLPXOWiQHDñýORVýVLJXLHQWHVã

Dôý/DýHVWUXFWXUDýWDULIDULDýSURSXHVWDâ
Eôý(OýSOD]RýGHýGXUDFLyQýGHýODýFRQFHVLyQâ
Fôý/RVýSDJRVýRIUHFLGRVýSRUýHOýFRQFHVLRQDULRýDýODý5HS~EOLFDâ
Gôý/DýUHGXFFLyQýGHýDSRUWHVýRýJDUDQWtDVýTXHýGHEDýKDFHUýODý5HS~EOLFDâ
Hôý(OýPHQRUýYDORUýSUHVHQWHýGHýODVýWDULIDVñýSHDMHVýXýRWUDýPRGDOLGDGýGHýUHWULEXFLyQýGHO
FRQFHVLRQDULRâ
Iôý(OýPHQRUýYDORUýSUHVHQWHýGHýODVýDPRUWL]DFLRQHVýRýSDJRVýTXHýHQýVXýFDVRýGHEDýKDFHUýOD
5HS~EOLFDýDOýFRQFHVLRQDULRâ
Jôý/DVýYHQWDMDVý\ýGHVYHQWDMDVýGHOýSODQýGHýILQDQFLDPLHQWRýSURSXHVWRý\ýVXýDGHFXDFLyQýSDUD
DWHQGHUýORVýFRVWRVýGHýFRQVWUXFFLyQñýRSHUDWLYRVý\ýGHýPDQWHQLPLHQWRýGHOýSUR\HFWRï

$UWtFXORýëå
$GMXGLFDFLyQýGHOýFRQWUDWR
(OýFRQWUDWRýVHUiýDGMXGLFDGRýDýTXLHQýIRUPXOHýODýPHMRUýSURSXHVWDýHFRQyPLFRðILQDQFLHUDýHQWUHýODV
DFHSWDGDVýGHVGHýHOýSXQWRýGHýYLVWDýWpFQLFRýDXQTXHýHQýHOýSURFHVRýGHýOLFLWDFLyQýVHýSUHVHQWDUHýXQD
VRODýRIHUWDñýVLQýSHUMXLFLRýGHýODýIDFXOWDGýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHýGHýGHVHVWLPDUýWRGDVýODVýRIHUWDV
PHGLDQWHýDFWRýPRWLYDGRï

(QýFDVRýGHýTXHGDUýGHVHVWLPDGDVýWRGDVýODVýSURSXHVWDVýSUHVHQWDGDVñýQRýQDFHUiýSDUDýORV
RIHUHQWHVýGHUHFKRýDOJXQRýGHýSHGLUýLQGHPQL]DFLyQïý(OýHQWHýFRQFHGHQWHýSRGUiýOLFLWDUODýGHýQXHYR
DGPLWLHQGRýDýWRGRVýORVýTXHýSDUWLFLSDURQýHQýODýDQWHULRUýOLFLWDFLyQý\ýDýFXDOTXLHUýQXHYRýSURSRQHQWH
TXHýFXPSODýORVýUHTXLVLWRVýHVWDEOHFLGRVýSDUDýSUHVHQWDUýSURSXHVWDVï

(OýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQýTXHGDUiýSHUIHFFLRQDGRýDOýVHUýVXVFULWRýSRUýODVýSDUWHVýFRQWUDWDQWHVý\
GHEHUiýSXEOLFDUVHýHQýODý*DFHWDý2ILFLDOýGHýODý5HS~EOLFDï

$UWtFXORýëä
&RQVWLWXFLyQý\ýUHTXLVLWRVýGHýODýVRFLHGDGýFRQFHVLRQDULD
(OýFRQFHVLRQDULRýTXHGDUiýREOLJDGRñýGHQWURýGHOýSOD]RýHVWDEOHFLGRýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVñýDã

Dôý&RQVWLWXLUýXQDýVRFLHGDGýPHUFDQWLOýGHýQDFLRQDOLGDGýYHQH]RODQDýFRQýTXLHQýVHýHQWHQGHUi
FHOHEUDGRýHOýFRQWUDWRý\ýFX\RýREMHWRýVHUiýODýFRQVWUXFFLyQýUHKDELOLWDFLyQñýPRGHUQL]DFLyQñ
DPSOLDFLyQý\ýH[SORWDFLyQýGHýREUDVý\ýVHUYLFLRVýS~EOLFRVñýLQFOX\HQGRýSDUWLFXODUýUHIHUHQFLDýDOýREMHWR
GHýODýFRQFHVLyQýDGMXGLFDGDï
Eôý6XVFULELUýHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQï
Fôý$XWHQWLFDUýHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQñýORVýSRGHUHVýRWRUJDGRVý\ýODVýJDUDQWtDVýDQWHý1RWDULR
3~EOLFRï
Gôý5HJLVWUDUýHOýFRQWUDWRñýSRGHUHVý\ýJDUDQWtDVýDXWHQWLFDGRVýDQWHýHOýHQWHýFRQFHGHQWHï

6LýHOýDGMXGLFDWDULRýQRýGDýFXPSOLPLHQWRýDýHVWDVýREOLJDFLRQHVýGHQWURýGHOýWpUPLQRýTXHýVHýOHýKXELHUH
ILMDGRñýHOýDFWRýGHýDGMXGLFDFLyQýTXHGDUiýVLQýQLQJ~QýHIHFWRý\ýODýJDUDQWtDýFRQVWLWXtGDýSDUD
UHVSRQGHUýSRUýODýVHULHGDGýGHýODýSURSXHVWDýSDVDUiýGHýSOHQRýGHUHFKRýHQýIDYRUýGHýODý5HS~EOLFDýRñ
HQýVXýFDVRñýDOýSDWULPRQLRýGHýODýHQWLGDGýFRQWUDWDQWHï

$UWtFXORýêí
&RQVWLWXFLyQýGHý*DUDQWtDV
(OýFRQFHVLRQDULRýGHEHUiýFRQVWLWXLUýXQDýJDUDQWtDýGHILQLWLYDýFRUUHVSRQGLHQWHýDýODýIDVHýGH
FRQVWUXFFLyQñýFX\DýIRUPDý\ýPRQWRýVHUiýHVWDEOHFLGRýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVïý$VLPLVPRñ
GHEHUiýFRQVWLWXLUñýFRQýFDUiFWHUýSUHYLRýDýODýSXHVWDýHQýIXQFLRQDPLHQWRýGHýODýREUDýRýGHOýVHUYLFLRýR



GHýXQDýSDUWHýRýVHFFLyQýGHýpVWRVñýJDUDQWtDýSDUDýDVHJXUDUýHOýFXPSOLPLHQWRýGHýODVýREOLJDFLRQHV
DVXPLGDVýFRQýPRWLYRýGHýODýH[SORWDFLyQñýHQýODýIRUPDý\ýPRQWRýTXHýGHWHUPLQHýHOýSOLHJRýGH
FRQGLFLRQHVï

(OýFRQFHVLRQDULRýQRýHVWDUiýREOLJDGRýDýPDQWHQHUýODýYLJHQFLDýGHýDOJXQDýJDUDQWtDýFXDQGRýOD
REOLJDFLyQýFX\RýFXPSOLPLHQWRýHVWDEDýOODPDGRýDýJDUDQWL]DUýVHýKXELHUHýFXPSOLGRýHQýORVýWpUPLQRVý\
FRQGLFLRQHVýSUHYLVWRVýHQýHOýFRQWUDWRý\ýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVï

&DStWXORý,,,
'HýODý(MHFXFLyQýGHOý&RQWUDWRýGHý&RQFHVLyQ

6HFFLyQý,
'HOý5pJLPHQýGHý(MHFXFLyQýGXUDQWHýODVý(WDSDVýGHý&RQVWUXFFLyQý\ý([SORWDFLyQ

$UWtFXORýêì
5pJLPHQýMXUtGLFRýGXUDQWHýODýFRQVWUXFFLyQ
(OýUpJLPHQýMXUtGLFRýGHýODýFRQFHVLyQýGXUDQWHýODýHWDSDýGHýFRQVWUXFFLyQýGHýREUDVñýVHUiýHOýVLJXLHQWHã

Dôý(QýHOýFDVRýGHýSUR\HFWRVýLQWHJUDOHVýRýOODYHýHQýPDQRñýHOýFRQFHVLRQDULRýGHEHUiýSUHVHQWDUýDQWHýHO
HQWHýFRQFHGHQWHýGHQWURýGHOýSOD]RýHVWLSXODGRýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVñýODýPHPRULD
GHVFULSWLYDñýORVýSODQRVý\ýHOýSUR\HFWRýGHýLQJHQLHUtDýGHýGHWDOOHýDýORVýHIHFWRVýGHýVXýDSUREDFLyQïý(O
SOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýHVWDEOHFHUiýODVýVDQFLRQHVýDSOLFDEOHVýSRUýHOýUHWDUGRýHQýHOýFXPSOLPLHQWRýGH
HVWDýREOLJDFLyQýGHýSDUWHýGHOýFRQFHVLRQDULRïý'HýQRýSURGXFLUVHýUHVSXHVWDýDOJXQDýGHQWURýGHýORV
VHVHQWDýõçíôýGtDVýVLJXLHQWHVýDýODýSUHVHQWDFLyQýGHýWRGDýODýGRFXPHQWDFLyQýH[LJLGDñýHOýSUR\HFWR
SUHVHQWDGRýVHýHQWHQGHUiýDSUREDGRï
Eôý/DVýREUDVýGHEHUiQýHMHFXWDUVHýFRQýHVWULFWDýVXMHFLyQýDýODVýHVWLSXODFLRQHVýFRQWHQLGDVýHQýHO
SOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVñýHQýHOýSUR\HFWRýDSUREDGRñýHQýHOýFRQWUDWRý\ýFRQIRUPHýDýODVýLQVWUXFFLRQHV
TXHýHQýLQWHUSUHWDFLyQýWpFQLFDýGHOýFRQWUDWRýGLHUHýDOýFRQFHVLRQDULRýHOý,QVSHFWRUýGHVLJQDGRýSRUýHO
HQWHýFRQFHGHQWHïý'XUDQWHýHOýGHVDUUROORýGHýODVýREUDVý\ýKDVWDýTXHýVHýFXPSODýHOýSOD]RýGHýJDUDQWtD
TXHýHVWDEOH]FDýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVñýHOýFRQFHVLRQDULRýHVýUHVSRQVDEOHýGHýORVýGHIHFWRVýTXH
SXHGDýSUHVHQWDUýODýFRQVWUXFFLyQï
Fôý/DVýREUDVýVHýHMHFXWDUiQýDýHQWHURýULHVJRýGHOýFRQFHVLRQDULRñýLQFXPELpQGROHýKDFHUýIUHQWHýD
FXDQWRVýGHVHPEROVRVýIXHUHQýSUHFLVRVýKDVWDýVXýWRWDOýWHUPLQDFLyQïý/Dý5HS~EOLFDýQRýVHUi
UHVSRQVDEOHýGHýODVýFRQVHFXHQFLDVýGHULYDGDVýGHýORVýFRQWUDWRVýTXHýFHOHEUHýHOýFRQFHVLRQDULRýFRQ
ORVýFRQVWUXFWRUHVýRýVXPLQLVWUDGRUHVï
Gôý&XDQGRýHOýUHWUDVRýHQýHOýFXPSOLPLHQWRýGHýORVýSOD]RVýSDUFLDOHVýRýGHOýWRWDOýIXHUHýLPSXWDEOHýDýOD
5HS~EOLFDñýHOýFRQFHVLRQDULRýJR]DUiýGHýXQýDXPHQWRýLJXDOýDOýSHUtRGRýGHýHQWRUSHFLPLHQWRýR
SDUDOL]DFLyQñýVLQýSHUMXLFLRýGHýODVýFRPSHQVDFLRQHVýTXHýSURFHGDQï
Hôý7DQWRýODVýDJXDVýFRPRýODVýPLQDVýRýPDWHULDOHVýTXHýDSDUHFLHUHQýFRPRýFRQVHFXHQFLDýGHýOD
HMHFXFLyQýGHýODVýREUDVýS~EOLFDVýQRýVHýHQWHQGHUiQýLQFOXLGRVýHQýODýFRQFHVLyQý\ýVXýXWLOL]DFLyQýSRU
HOýFRQFHVLRQDULRýVHýUHJLUiýSRUýODVýQRUPDVýFRQWHQLGDVýHQýODýOHJLVODFLyQýHVSHFLDOýDSOLFDEOHýHQ
FDGDýFDVRï
Iôý(OýHQWHýFRQFHGHQWHýGHVLJQDUiýXQý,QVSHFWRUýTXHýWHQGUiýDýVXýFDUJRýHOýFRQWUROý\ýYLJLODQFLDýGHO
DYDQFHñýGHVDUUROORý\ýFDOLGDGýGHýODýHMHFXFLyQýGHýODVýREUDVý\ýVXýFRQFRUGDQFLDýFRQýODýLQJHQLHUtD
DSUREDGDï
Jôý(OýFRQFHVLRQDULRýHVWiýREOLJDGRýDýFRQFOXLUýODVýREUDVý\ýSRQHUODVýHQýVHUYLFLRýHQýODVýIHFKDVý\
SOD]RVýTXHýHVWDEOH]FDQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVý\ýHOýFRQWUDWRïý(OýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýILMDUiýODV
VDQFLRQHVýDSOLFDEOHVýSRUýORVýLQFXPSOLPLHQWRVï
Kôý(OýSURFHGLPLHQWRýDýVHJXLUýSDUDýODýDXWRUL]DFLyQýGHýSXHVWDýHQýVHUYLFLRýGHýODýREUDýVHýHVWDEOHFHUi
HQýHOý5HJODPHQWRýRýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVïý/DýQHJDWLYDýGHýDXWRUL]DFLyQýGHEHUiýVHU
PRWLYDGDñýFRQýSUHFLVDýLQGLFDFLyQýGHýODVýLQFRQIRUPLGDGHVýH[LVWHQWHVýHQWUHýHOýSUR\HFWRýDSUREDGR
\ýODýREUDýHMHFXWDGDïý'HEHUiýLQGLFDUýDGHPiVýHOýSOD]RýGHQWURýGHOýFXDOýGHEHUiýHOýFRQFHVLRQDULR
VXEVDQDUýODVýGHILFLHQFLDVýDGYHUWLGDVýVLQýSHUMXLFLRýGHýODýDSOLFDFLyQýGHýODVýVDQFLRQHVýTXH
SURFHGDQýSRUýHOýUHWDUGRýTXHýQRýIXHUHQýLPSXWDEOHVýDOýHQWHýFRQFHGHQWHýRýDýODý$GPLQLVWUDFLyQï
Lôý(OýSOD]RýGHýJDUDQWtDýFRPHQ]DUiýDýFRUUHUýGHVGHýODýIHFKDýGHýOHYDQWDPLHQWRýGHOýDFWDýGH
UHFHSFLyQýGHýODýREUDýGHýSDUWHýGHOý,QVSHFWRUïý'LFKRýSOD]RýVHUiýHVWDEOHFLGRýDWHQGLHQGRýDýOD
QDWXUDOH]Dý\ýFRPSOHMLGDGýGHýODýREUDý\ýHQýQLQJ~QýFDVRýSRGUiýVHUýLQIHULRUýDýGRVýõëôýDxRVñýVLQ
SHUMXLFLRýGHýODýUHVSRQVDELOLGDGýTXHýSXHGDýFDEHUýDOýFRQFHVLRQDULRýSRUýYLFLRVýRFXOWRVýGHýOD
FRQVWUXFFLyQï



$UWtFXORýêë
5pJLPHQýMXUtGLFRýGXUDQWHýODýH[SORWDFLyQ
(QýODýHWDSDýGHýH[SORWDFLyQýGHýODýREUDýRýGHýJHVWLyQýGHOýVHUYLFLRñýHOýFRQFHVLRQDULRýGHEHUiýDFWXDU
FRQýHVWULFWDýVXMHFLyQýDýODVýHVWLSXODFLRQHVýFRQWHQLGDVýHQýHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQý\ýHQýVXýSOLHJR
GHýFRQGLFLRQHVñýVLQýSHUMXLFLRýGHOýFXPSOLPLHQWRýGHOýPDUFRýUHJXODWRULRýFRQWHQLGRýHQýOH\HV
HVSHFLDOHVýGLFWDGDVýSDUDýODýUHJXODFLyQýGHOýVHUYLFLRýS~EOLFRýGHýTXHýVHýWUDWHï

6HFFLyQý,,
'HýORVý'HUHFKRVý\ý2EOLJDFLRQHVýGHOý&RQFHVLRQDULR

$UWtFXORýêê
'HUHFKRVýGHOý&RQFHVLRQDULR
'HVGHýHOýPRPHQWRýHQýTXHýVHýSHUIHFFLRQHýHOýFRQWUDWRñýQDFHQýSDUDýHOýFRQFHVLRQDULRýORVýGHUHFKRV
Dã

Dôý3HUFLELUýRSRUWXQDPHQWHýODVýUHPXQHUDFLRQHVýDFRUGDGDVýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýRýHQýHO
FRQWUDWRâ
Eôý([SORWDUýODVýREUDVýHMHFXWDGDVý\ýSHUFLELUýORVýSHDMHVñýSUHFLRVý\ýGHPiVýDVLJQDFLRQHVýR
EHQHILFLRVýFRQYHQLGRVý\ýGHELGDPHQWHýHVWDEOHFLGRVýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýRýHQýHOýFRQWUDWRâ
Fôý6ROLFLWDUýODýUHYLVLyQýGHOýUpJLPHQýHFRQyPLFRýGHýODýFRQFHVLyQý\ýGHOýSOD]RýGHýHMHFXFLyQýSRU
FDXVDVýVREUHYLQLHQWHVñý\ýDýREWHQHUñýVLýIXHUHýHOýFDVRñýODVýFRPSHQVDFLRQHVýDýTXHýKXELHUHýOXJDU
TXHýSRGUiQýKDFHUVHýHIHFWLYDVýSRUýPHGLRýGHýODýUHYLVLyQýGHOýUpJLPHQýWDULIDULRýXýRWUDVýIyUPXODVýGH
UHPXQHUDFLyQýGHOýFRQFHVLRQDULRñýGHýVXýIyUPXODýGHýUHDMXVWHýRýGHOýSOD]RýGHOýFRQWUDWRñýSXGLHQGR
XWLOL]DUVHýSDUDýHOORýXQRýRýYDULRVýGHýHVWRVýIDFWRUHVýDýODýYH]â
Gôý*R]DUýGHýORVýGHUHFKRVý\ýREOLJDFLRQHVýGHOýEHQHILFLDULRýGHýODýH[SURSLDFLyQñýOLPLWDGRVýDýOR
QHFHVDULRýSDUDýGDUýFXPSOLPLHQWRýDOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQâ
Hôý*R]DUýGHýODVýJDUDQWtDVýHýLQFHQWLYRVýHVWDEOHFLGRVýSRUýpVWDýXýRWUDVýOH\HVâ
Iôý(PLWLUýDFFLRQHVñýREOLJDFLRQHVý\ýDýFRQWUDHUýFXDOTXLHUýGHXGDýXýREOLJDFLyQýGHVWLQDGDVýDO
ILQDQFLDPLHQWRýGHýODVýLQYHUVLRQHVýYLQFXODGDVýDýODýFRQFHVLyQñýFXDQGRýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHV
RýHQýHOýFRQWUDWRýFRUUHVSRQGLHQWHýVHýDXWRULFHýDýHOORâ

$UWtFXORýêé
'HUHFKRýGHýFRQVWLWXFLyQýGHýJDUDQWtDVýVREUHýHOýFRQWUDWR
(OýFRQFHVLRQDULRýSRGUiýFRQVWLWXLUýHQýSUHQGDýVLQýGHVSOD]DPLHQWRýGHýSRVHVLyQýHOýFRQWUDWRýGH
FRQFHVLyQýRýORVýLQJUHVRVýIXWXURVýGHýGLFKRýFRQWUDWRñýSDUDýJDUDQWL]DUýHOýFXPSOLPLHQWRýGH
REOLJDFLRQHVýFUHGLWLFLDVýFRQWUDtGDVýSDUDýILQDQFLDUýVXýHMHFXFLyQñýSUHYLDýDXWRUL]DFLyQýGHOýHQWH
FRQFHGHQWHïý,JXDOPHQWHñýSRGUiýFHGHUýXýRWRUJDUýHQýSUHQGDýFXDOTXLHUýSDJRýRIUHFLGRýSRUýOD
5HS~EOLFDý\ýTXHýFRQVWHýHQýHOýFRQWUDWRïý(OýGRFXPHQWRýHQýTXHýVHýHVWDEOH]FDýODýJDUDQWtDýGHEHUi
SURWRFROL]DUVHýSRUýDQWHýODý2ILFLQDý6XEDOWHUQDýGHý5HJLVWURýFRPSHWHQWHý\ýFRQVLJQDUVHýDQWHýHOýHQWH
FRQFHGHQWHï

(QýWRGRýORýQRýSUHYLVWRýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ñýVHýDSOLFDUiQýODVýSUHYLVLRQHVýFRQWHQLGDVýHQýODý/H\ýGH
+LSRWHFDý0RELOLDULDý\ý3UHQGDýVLQý'HVSOD]DPLHQWRýGHý3RVHVLyQï

$UWtFXORýêè
'HUHFKRýGHýFHVLyQýRýWUDQVIHUHQFLDýGHOýFRQWUDWR
(OýFRQFHVLRQDULRýSRGUiýFHGHUýRýWUDQVIHULUñýGHVGHýHOýSHUIHFFLRQDPLHQWRýGHOýFRQWUDWRñýODýFRQFHVLyQ
RýORVýGHUHFKRVýGHýODýVRFLHGDGýFRQFHVLRQDULDýSUHYLDýDXWRUL]DFLyQýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHïý(QýHO
FDVRýGHýTXHýVHýKXELHUHýFRQVWLWXLGRýJDUDQWtDýVREUHýHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQýGHýFRQIRUPLGDGýFRQ
HOýDUWtFXORýDQWHULRUñýVHýUHTXHULUiýWDPELpQýGHýODýDSUREDFLyQýHVFULWDýGHOýDFUHHGRUýSUHQGDULRï

/DýFHVLyQýYROXQWDULDýRýIRU]RVDýGHýODýFRQFHVLyQýGHEHUiýVHUýWRWDOñýFRPSUHQGHUiýWRGRVýORV
GHUHFKRVý\ýREOLJDFLRQHVýGHULYDGRVýGHOýFRQWUDWRý\ýODýSHUVRQDýMXUtGLFDýTXHýSUHWHQGDýVXVWLWXLUVHýHQ
HOýFRQFHVLRQDULRñýLQFOXLGRýHOýDFUHHGRUýSUHQGDULRñýGHEHUiýUHXQLUýORVýUHTXLVLWRVýHVWDEOHFLGRVýSDUD
VHUýOLFLWDQWHñýQRýSRGUiýHVWDUýVXMHWDýDýLQKDELOLGDGHVý\ýDFUHGLWDUiýVXILFLHQWHPHQWHýVXýFDSDFLGDG
SDUDýFXPSOLUýODVýPHWDVñýSOD]RVñýHVSHFLILFDFLRQHVýWpFQLFDVý\ýGHPiVýREOLJDFLRQHVý\ýUHTXLVLWRV
ILMDGRVýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVý\ýHQýHOýFRQWUDWRï



$UWtFXORýêç
2EOLJDFLRQHVýGHOý&RQFHVLRQDULR
(OýFRQFHVLRQDULRýWHQGUiýODVýVLJXLHQWHVýREOLJDFLRQHVã

Dôý&XPSOLUý\ýKDFHUýFXPSOLUýHOýFRQWUDWRýFRQýHVWULFWDýVXMHFLyQýDýODVýQRUPDVñýORVýSUR\HFWRVñ
HVSHFLILFDFLRQHVýWpFQLFDVý\ýHVWiQGDUHVýGHýFDOLGDGýHVWDEOHFLGRVýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ñýHQýVX
5HJODPHQWRý\ýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVâ
Eôý$FDWDUýODVýGLUHFWULFHVñýyUGHQHVýRýUHVROXFLRQHVýHPLWLGRVýSRUýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýHQýHOýiPELWR
GHýVXVýDWULEXFLRQHVâ
Fôý3HUPLWLUý\ýIDFLOLWDUýODVýLQVSHFFLRQHVý\ýDXGLWRUtDVýTXHýWHQJDQýSRUýREMHWRýYHULILFDUýVXýGHVHPSHxR
\ýFRPSUREDUýHOýFXPSOLPLHQWRýGHýODVýFRQGLFLRQHVýGHýFDOLGDGñýSUHFLRý\ýDGHFXDFLyQýWpFQLFDýGHýODV
REUDVýHMHFXWDGDVý\ýGHýORVýVHUYLFLRVýSUHVWDGRVâ
Gôý3UHVWDUýHOýVHUYLFLRýFRQýODýFRQWLQXLGDGýFRQYHQLGDý\ýJDUDQWL]DUýDýORVýXVXDULRVýHOýGHUHFKRýD
XWLOL]DUORýHQýODVýFRQGLFLRQHVýTXHýKD\DQýVLGRýHVWDEOHFLGDVýHQýHOý5HJODPHQWRýGHOý6HUYLFLRýRýHQýODV
OH\HVýUHJXODGRUDVýGHOýVHUYLFLRýS~EOLFRýGHýTXHýVHýWUDWHâ
Hôý)DFLOLWDUýRýSUHVWDUýHOýVHUYLFLRýHQýFRQGLFLRQHVýGHýDEVROXWDýQRUPDOLGDGñýVXSULPLHQGRýODVýFDXVDV
TXHýRULJLQHQýPROHVWLDVñýLQFRPRGLGDGHVñýLQFRQYHQLHQWHVýRýSHOLJURVLGDGýDýORVýXVXDULRVýGHýODV
REUDVñýVDOYRýTXHýODýDGRSFLyQýGHýPHGLGDVýTXHýDOWHUHQýODýQRUPDOLGDGýGHOýVHUYLFLRýREHGH]FDQýD
UD]RQHVýGHýVHJXULGDGýRýGHýXUJHQWHýUHSDUDFLyQñý\â
Iôý3UHVWDUýHOýVHUYLFLRýLQLQWHUUXPSLGDPHQWHñýVDOYRýVLWXDFLRQHVýH[FHSFLRQDOHVýGHELGDVýDýFDVR
IRUWXLWRýRýIXHU]DýPD\RUñýFX\RVýHIHFWRVýVHUiQýFDOLILFDGRVýSRUýHOýHQWHýFRQFHGHQWHñýDFRUGDQGRýODV
PHGLGDVýTXHýVHDQýQHFHVDULDVýSDUDýORJUDUýODýPiVýUiSLGDý\ýHILFLHQWHýUHDQXGDFLyQýGHOýVHUYLFLRï
Jôý,QGHPQL]DUýORVýGDxRVý\ýSHUMXLFLRVýTXHýVHýFDXVHQýDýWHUFHURVýFRQýPRWLYRýGHýODýHMHFXFLyQýGHO
FRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQñýDýPHQRVýTXHýWDOHVýGDxRVýIXHVHQýODýFRQVHFXHQFLDýLQPHGLDWDýGHýXQD
RUGHQýRýLQVWUXFFLyQýHPDQDGDýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHýRýGHýFXDOTXLHUýRWURýyUJDQRýRýHQWLGDGýGHýOD
DGPLQLVWUDFLyQï

6HFFLyQý,,,
'HýODVý3UHUURJDWLYDVý\ýGHOý(QWHý&RQFHGHQWH

$UWtFXORýêæ
)DFXOWDGýGHýLQVSHFFLyQý\ýFRQWURO
(OýHQWHýFRQFHGHQWHýSRGUiýGLVSRQHUýHQýWRGRýPRPHQWRýODVýPHGLGDVýGHýLQVSHFFLyQñýYLJLODQFLDý\
FRQWUROýQHFHVDULDVýSDUDýDVHJXUDUýHOýFXPSOLPLHQWRýGHOýFRQWUDWRñý\ýHQýSDUWLFXODUñýSDUDýYHULILFDUýHO
DGHFXDGRýGHVHPSHxRýGHOýFRQFHVLRQDULRý\ýFRPSUREDUýODýFRQIRUPLGDGýH[LVWHQWHýHQWUHýHOýSUR\HFWR
RýODýREUDýHMHFXWDGRVý\ýODVýFRQGLFLRQHVýGHýFDOLGDGý\ýGHPiVýHVSHFLILFDFLRQHVýWpFQLFDVýILMDGDVýHQ
HOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVñýHQýHOýFRQWUDWRñý\ýHQýVXýFDVRñýODVýTXHýVHýGHVSUHQGDQýGHýODV
LQVWUXFFLRQHVýHPDQDGDVýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHï

$UWtFXORýêå
,QWHUSUHWDFLyQýXQLODWHUDO
'HýVXUJLUýGLVFUHSDQFLDVýHQWUHýODVýSDUWHVýGXUDQWHýODýHMHFXFLyQýGHOýFRQWUDWRýDFHUFDýGHýOD
LQWHUSUHWDFLyQýRýHOýDOFDQFHýGHýFXDOHVTXLHUDýGHýVXVýGLVSRVLFLRQHVñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHñýGHýQR
ORJUDUVHýXQýDFXHUGRñýLQWHUSUHWDUiýPHGLDQWHýDFWRýDGPLQLVWUDWLYRýGHELGDPHQWHýPRWLYDGRýODV
HVWLSXODFLRQHVýRýFOiXVXODVýREMHWRýGHýODýGLIHUHQFLDïý4XHGDQýDýVDOYRýORVýGHUHFKRVýGHO
FRQFHVLRQDULRýGHýXWLOL]DUýORVýPHFDQLVPRVýGHýVROXFLyQýGHýFRQWURYHUVLDVýFRQWHPSODGRVýHQýHVWH
'HFUHWRð/H\ýýSDUDýODýGHIHQVDýGHýVXVýLQWHUHVHVý\ýGHýUHFODPDUýORVýGDxRVýRýSHUMXLFLRVýTXHýHOýDFWR
DGPLQLVWUDWLYRýSXHGDýRFDVLRQDUOHï

$UWtFXORýêä
0RGLILFDFLyQýXQLODWHUDO
'HVGHýTXHýVHýSHUIHFFLRQHýHOýFRQWUDWRñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýSRGUiýPRGLILFDUñýSRUýUD]RQHVýGH
LQWHUpVýS~EOLFRý\ýPHGLDQWHýDFWRýGHELGDPHQWHýPRWLYDGRñýODVýFDUDFWHUtVWLFDVýGHýODVýREUDVý\
VHUYLFLRVýFRQWUDWDGRVïý(QýWDOýFLUFXQVWDQFLDýGHEHUiýFRPSHQVDUýDOýFRQFHVLRQDULRýHQýFDVRýGH
SHUMXLFLRñýDFRUGDQGRýFRQýDTXpOýLQGHPQL]DFLRQHVýTXHýSRGUiQýH[SUHVDUVHýHQýHOýSOD]RýGHýOD
FRQFHVLyQñýHQýODVýWDULIDVñýHQýORVýDSRUWHVýRýVXEVLGLRVýRýHQýRWURVýIDFWRUHVýGHOýUpJLPHQýHFRQyPLFR
GHýODýFRQFHVLyQýSDFWDGRVñýSXGLHQGRýXWLOL]DUýXQRýRýYDULRVýGHýHVRVýIDFWRUHVýDýODýYH]ï



6LýODVýPRGLILFDFLRQHVýDOWHUDQýHOýYDORUýGHOýFRQWUDWRýHQýXQýYHLQWHýSRUýFLHQWRýõëíøôýRýPiVýGHOýYDORU
LQLFLDOPHQWHýILMDGRýHQýHOýFRQWUDWRñýHOýFRQFHVLRQDULRýWHQGUiýGHUHFKRýDýVROLFLWDUýODýUHVFLVLyQý\ýD
UHFODPDUýODýLQGHPQL]DFLyQýGHýORVýGDxRVý\ýSHUMXLFLRVýTXHýODýPRGLILFDFLyQýOHýRFDVLRQHï

$UWtFXORýéí
,QVXILFLHQFLDýGHýODVýREUDV
6LýGXUDQWHýODýYLJHQFLDýGHýODýFRQFHVLyQñýODýREUDýUHVXOWDUHýLQVXILFLHQWHýSDUDýODýSUHVWDFLyQýGHO
VHUYLFLRýHQýORVýQLYHOHVýGHILQLGRVýHQýHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQýRýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVý\ýVH
FRQVLGHUDUHýFRQYHQLHQWHýVXýDPSOLDFLyQýRýPHMRUDPLHQWRýSRUýLQLFLDWLYDýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHýRýD
VROLFLWXGýGHOýFRQFHVLRQDULRñýVHýSURFHGHUiýDýODýVXVFULSFLyQýGHýXQýFRQYHQLRýFRPSOHPHQWDULRýDO
UHIHULGRýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQïý(VWHýFRQYHQLRýILMDUiýODVýSDUWLFXODUHVýFRQGLFLRQHVýDýTXHýGHED
VXMHWDUVHýODýUHDOL]DFLyQýGHýODVýREUDVý\ýVXýUHSHUFXVLyQýHQýHOýUpJLPHQýGHýWDULIDVýRýHQýFXDOTXLHU
RWURýIDFWRUýGHOýUpJLPHQýHFRQyPLFRýRýHQýHOýSOD]RýGHýODýFRQFHVLyQñýTXHGDQGRýIDFXOWDGRýHOýHQWH
FRQFHGHQWHýSDUDýLQFOXLUýHQýGLFKRýFRQYHQLRñýFRPRýFRPSHQVDFLyQñýXQRýRýYDULRVýGHýHVRVýIDFWRUHVï

3DUDýODýDSUREDFLyQýGHOýFRQYHQLRýFRPSOHPHQWDULRýVHýREVHUYDUiQýODVýIRUPDOLGDGHVýHVWDEOHFLGDV
HQýHOýDUWtFXORýìéýGHýHVWHý'HFUHWRð/H\ï

$UWtFXORýéì
*DUDQWtDVýHýLQGHPQL]DFLRQHV
(OýHQWHýFRQFHGHQWHýYHODUiýSRUýODýRSRUWXQDýFRQVLJQDFLyQý\ýVXILFLHQFLDýGHýODVýJDUDQWtDVýH[LJLEOHV
DOýFRQFHVLRQDULRñýSRUýVXýPDQWHQLPLHQWRý\ýYLJHQFLDýGXUDQWHýFDGDýHWDSDýGHOýFRQWUDWRý\ýHMHUFLWDUi
WRGDVýODVýDFFLRQHVýTXHýSURFHGLHUHQýSDUDýREWHQHUýODVýLQGHPQL]DFLRQHVýTXHýFRUUHVSRQGDQýSRUýORV
GDxRVýRýSHUMXLFLRVýGHULYDGRVýGHýODýHMHFXFLyQýGHýGLFKRVýFRQWUDWRVï

$UWtFXORýéë
3UHYLVLRQHVýSDUDýHYLWDUýLQFUHPHQWRýGHýFRVWRV
(VýGHEHUýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHýUHDOL]DUýWRGRVýORVýHVIXHU]RVýGLULJLGRVýDýSUHYHQLUý\ýHYLWDUýHO
HQFDUHFLPLHQWRýGHýODVýREUDVýHMHFXWDGDVýHQýYLUWXGýGHýHVWHý'HFUHWRð/H\ýïý&RQýWDOýSURSyVLWRñ
FRUUHJLUiQýHQýHOýPHQRUýWLHPSRýSRVLEOHýORVýGHVDMXVWHVýTXHýSXGLHUDQýSUHVHQWDUVHñýJHVWLRQDUiQýR
DVLJQDUiQýRSRUWXQDPHQWHýORVýUHFXUVRVýDýFX\RýDSRUWHýVHýKXELHUHýFRPSURPHWLGRýODý5HS~EOLFDý\
XWLOL]DUiQýORVýPHFDQLVPRVýRýSURFHGLPLHQWRVýPiVýHILFDFHVýSDUDýSUHFDYHUýRýVROXFLRQDUýORV
FRQIOLFWRVýRýGLIHUHQFLDVýTXHýSXHGDQýDIHFWDUýODýHMHFXFLyQýGHýORVýFRQWUDWRVï

$UWtFXORýéê
3RWHVWDGýVDQFLRQDWRULD
(OýHQWHýFRQFHGHQWHýHVWiýIDFXOWDGRýSDUDýLPSRQHUýDOýFRQFHVLRQDULRýODVýVDQFLRQHVýGH
DSHUFLELPLHQWRñýGHýDPRQHVWDFLyQýRýGHýPXOWDýHVWDEOHFLGDVýSUHYLDPHQWHýHQýHOýSOLHJRýGH
FRQGLFLRQHVý\ýHQýHOýFRQWUDWRýSRUýHOýLQFXPSOLPLHQWRýGHýGLFKRýFRQWUDWRñýGHýVXýSOLHJRýGH
FRQGLFLRQHVýRýGHýODVýUHVROXFLRQHVýH[SHGLGDVýSRUýHOýHQWHýFRQFHGHQWHñýWRGRýHOORýVLQýSHUMXLFLRýGHýOD
IDFXOWDGýTXHýOHýFRUUHVSRQGHýGHýDGRSWDUýODVýPHGLGDVýSUHYHQWLYDVýTXHýIXHVHQýQHFHVDULDVýSDUD
DVHJXUDUýODýFRQWLQXLGDGýGHýXQDýREUDýRýGHýXQýVHUYLFLRýRýSDUDýHYLWDUýVXýSpUGLGDýRýGHWHULRURï

$VLPLVPRñýSRGUiýGHFODUDUýVXVSHQGLGDýWHPSRUDOPHQWHýODýFRQFHVLyQñýDFRUGDUýVXýLQWHUYHQFLyQý\
GHFODUDUýVXýH[WLQFLyQñýWRGRýHOORýHQýFRQIRUPLGDGýFRQýODVýSUHYLVLRQHVýFRQWHQLGDVýHQýHVWHý'HFUHWRð
/H\ï

$UWtFXORýéé
5HVSRQVDELOLGDGýGHýODýDGPLQLVWUDFLyQ
/Dý5HS~EOLFDñýSRUýyUJDQRýGHOýPLQLVWHULRýRýHQWLGDGýFRPSHWHQWHñýVHUiýUHVSRQVDEOHýSRUýODV
DFWXDFLRQHVñýDEVWHQFLRQHVñýKHFKRVý\ýRPLVLRQHVýTXHýOHýVHDQýLPSXWDEOHVý\ýTXHýFDXVHQýSHUMXLFLRV
DOýFRQFHVLRQDULRïý(QýWDOHVýFDVRVýGHEHUiýLQGHPQL]DUýODýGLVPLQXFLyQýSDWULPRQLDOýTXHýVHýRFDVLRQHñ
ODýSURORQJDFLyQýGHýODýPLVPDý\ýODýJDQDQFLDñýEHQHILFLRýRýSURYHFKRýGHMDGRVýGHýSHUFLELUýSRUýHO
FRQFHVLRQDULRï

/Dý5HS~EOLFDýSRGUiýFRQFXUULUýMXQWRýDOýFRQFHVLRQDULRýDOýSDJRýGHýORVýGDxRVý\ýSHUMXLFLRVýSURGXFWR
GHýFDVRýIRUWXLWRýRýIXHU]DýPD\RUñýVLýDVtýORýHVWDEOHFLHUHýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýRýHOýFRQWUDWRï
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&DStWXORý,
'HýODý6XVSHQVLyQýGHýODý&RQFHVLyQ

$UWtFXORýéè
6XVSHQVLyQýGHýODý&RQFHVLyQ
4XHGDUiýWHPSRUDOPHQWHýVXVSHQGLGDýODýFRQFHVLyQã

Dôý(QýHOýFDVRýGHýJXHUUDñýFRQPRFLyQýLQWHULRUýRýIXHU]DýPD\RUýTXHýLPSLGDQýODýSUHVWDFLyQýGHO
VHUYLFLRâ
Eôý&XDQGRýVHýSURGX]FDýXQDýGHVWUXFFLyQýSDUFLDOýGHýODVýREUDVýRýGHýVXVýHOHPHQWRVñýGHýPRGRýTXH
VHýKDJDýLQYLDEOHýVXýXWLOL]DFLyQýSRUýXQýSHUtRGRýGHýWLHPSRâý\
Fôý3RUýFXDOTXLHUýRWUDýFDXVDýTXHýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýHVWDEOH]FDï

(OýHQWHýFRQFHGHQWHýGHEHUiýFRQVWDWDUñýGHýVHUýSRVLEOHñýODýH[LVWHQFLDýGHýDOJXQRýGHýORVýVXSXHVWRV
GHýVXVSHQVLyQýGHýODýFRQFHVLyQýDýORVýILQHVýGHýVXýDXWRUL]DFLyQýSUHYLDïý(QýWRGRýFDVRñýDGRSWDUiýODV
SUHYLVLRQHVýGHýHPHUJHQFLDýRýGHýQHFHVLGDGýQHFHVDULDVýSDUDýODýSURWHFFLyQý\ýFRQVHUYDFLyQýGHýODV
REUDVýRýGHOýVHUYLFLRý\ýDFRUGDUiýODýUHDQXGDFLyQýRýUHVWDEOHFLPLHQWRýGHýXQRVýXýRWURVýHQýFXDQWR
FHVHQýODVýFDXVDVýTXHýGLHURQýOXJDUýDýODýVXVSHQVLyQï

&DStWXORý,,
'HýODý([WLQFLyQýGHýODý&RQFHVLyQ

$UWtFXORýéç
&DXVDVýGHý([WLQFLyQ
/DýFRQFHVLyQýVHýH[WLQJXLUiýSRUýODVýVLJXLHQWHVýFDXVDOHVã

Dôý&XPSOLPLHQWRýGHOýSOD]RýSRUýHOýTXHýVHýRWRUJyýFRQýVXVýPRGLILFDFLRQHVýVLýSURFHGLHUHâ
Eôý0XWXRýDFXHUGRýHQWUHýHOýHQWHýFRQFHGHQWHý\ýHOýFRQFHVLRQDULRâ
Fôý3RUýUHVFLVLyQýGHOýFRQWUDWRýGHELGDýDýLQFXPSOLPLHQWRýJUDYHýGHýODVýREOLJDFLRQHVýGHO
FRQFHVLRQDULRâ
Gôý3RUýUHVFDWHýDQWLFLSDGRâ
Hôý3RUýTXLHEUDýGHOýFRQFHVLRQDULRâý\
Iôý/DVýTXHýVHýHVWLSXOHQýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVý\ýHQýHOýFRQWUDWRï

$UWtFXORýéæ
([WLQFLyQýSRUýFXPSOLPLHQWRýGHOýSOD]R
&XPSOLGRýHOýSOD]RýGHýODýFRQFHVLyQñýVHýFRPSUREDUiýHOýFXPSOLPLHQWRýGHýVXýREMHWRïý'LFKD
FRQVWDWDFLyQýVHýYHULILFDUiýPHGLDQWHýDFWRýGHýUHFHSFLyQýRýFRQIRUPLGDGñýHQýHOýSOD]Rý\ýEDMRýODV
FRQGLFLRQHVýTXHýHVWDEOH]FDýHOý5HJODPHQWRï

([WLQJXLGDýODýFRQFHVLyQñýODVýREUDVýRýVHUYLFLRVýSRGUiQýVHUýQXHYDPHQWHýRWRUJDGRVýHQýFRQFHVLyQ
TXHýWHQGUiýSRUýREMHWRýVXýFRQVHUYDFLyQñýUHSDUDFLyQñýDPSOLDFLyQýRýH[SORWDFLyQï

$UWtFXORýéå
5HYHUVLyQýGHýREUDVý\ýVHUYLFLRV
(OýFRQWUDWRýHVWDEOHFHUiýHOýSOD]RýGHýODýFRQFHVLyQñýODVýLQYHUVLRQHVýTXHýGHEHUiýUHDOL]DUýHO
FRQFHVLRQDULRý\ýORVýELHQHVýTXHýSRUýHVWDUýDIHFWRVýDýODýREUDýRýDOýVHUYLFLRýGHýTXHýVHýWUDWHýUHYHUWLUiQ
DOýHQWHýFRQFHGHQWHñýDýPHQRVýTXHýQRýKXELHUHQýSRGLGRýVHUýWRWDOPHQWHýDPRUWL]DGDVýGXUDQWHýHO
PHQFLRQDGRýSOD]Rï

$VLPLVPRñýHOýFRQWUDWRýH[SUHVDUiýODVýREUDVñýLQVWDODFLRQHVýRýELHQHVýTXHýKXELHUHýGHýUHDOL]DUýHO
FRQFHVLRQDULRýQRýVXMHWDVýDýUHYHUVLyQñýODVýFXDOHVñýGHýFRQVLGHUDUVHýGHýXWLOLGDGýRýLQWHUpVýS~EOLFRñ
SRGUiQýVHUýREMHWRýGHýUHYHUVLyQýSUHYLRýSDJRýGHýVXýSUHFLRýDOýFRQFHVLRQDULRï



'XUDQWHýXQýSHUtRGRýSUXGHQFLDOýDQWHULRUýDýODýWHUPLQDFLyQýGHOýFRQWUDWRñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýGHEHUi
DGRSWDUýODVýGLVSRVLFLRQHVýHQFDPLQDGDVýDýTXHýODýHQWUHJDýGHýORVýELHQHVýDýVHUýUHYHUWLGRVýVH
YHULILTXHýHQýODVýFRQGLFLRQHVýFRQYHQLGDVï

$UWtFXORýéä
([WLQFLyQýSRUýPXWXRýDFXHUGR
(OýDFXHUGRýHQWUHýHOýHQWHýFRQFHGHQWHý\ýHOýFRQFHVLRQDULRýH[WLQJXHýODýFRQFHVLyQñýFRQýDUUHJORýDýODV
FRQGLFLRQHVýGHOýFRQYHQLRýTXHýVHýVXVFULEDýSRUýDPEDVýSDUWHVïý(VWHýFRQYHQLRýGHEHUiýVHU
SUHYLDPHQWHýDSUREDGRýSRUýHOý3UHVLGHQWHýGHýODý5HS~EOLFDý\ýHQWUDUiýHQýYLJRUýPHGLDQWHý5HVROXFLyQ
GHOý0LQLVWHULRýFRPSHWHQWHýTXHýGHEHUiýSXEOLFDUVHýHQýODý*DFHWDý2ILFLDOýGHýODý5HS~EOLFDï

/DýUHVROXFLyQýGHýODýFRQFHVLyQýSRUýPXWXRýDFXHUGRýVyORýSRGUiýDGRSWDUVHýFXDQGRýQRýFRQFXUUDýRWUD
FDXVDýGHýUHVROXFLyQýRýGHýH[WLQFLyQýLPSXWDEOHýDOýFRQFHVLRQDULRý\ýVLHPSUHýTXHýSRUýUD]RQHVýGH
LQWHUpVýS~EOLFRýUHVXOWDUHýLQQHFHVDULDýRýLQFRQYHQLHQWHýODýFRQWLQXDFLyQýGHOýFRQWUDWRï

$UWtFXORýèí
([WLQFLyQýSRUýLQFXPSOLPLHQWR
/DýGHFODUDFLyQýGHýLQFXPSOLPLHQWRýJUDYHýGHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQýGHEHUiýVHUýDFRUGDGDýFRQ
IXQGDPHQWRýHQýDOJXQDýGHýODVýFDXVDOHVýHVWDEOHFLGDVýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ñýHQýHOýUHVSHFWLYR
FRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQýRýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVñýSRUýHOýHQWHýFRQFHGHQWHïý/DýGHFODUDWRULDýGH
LQFXPSOLPLHQWRýGHOýFRQWUDWRýVHUiýHMHFXWDGDýVLQýQHFHVLGDGýGHýSURQXQFLDPLHQWRýMXGLFLDOï

(QýHVWHýFDVRñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýGHEHUiýSURFHGHUýDýOLFLWDUýS~EOLFDPHQWHý\ýHQýHOýSOD]RýGHýìåí
GtDVýFRQWDGRVýGHVGHýODýGHFODUDFLyQñýHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQýSRUýHOýSOD]RýTXHýOHýUHVWHïý(OýSOLHJR
GHýFRQGLFLRQHVýGHýODýOLFLWDFLyQýGHEHUiýHVWDEOHFHUýORVýUHTXLVLWRVýTXHýKDEUiýGHýFXPSOLUýHOýQXHYR
FRQFHVLRQDULRñýORVýTXHñýHQýQLQJ~QýFDVRñýSRGUiQýVHUýPiVýJUDYRVRVýTXHýORVýLPSXHVWRVýDO
FRQFHVLRQDULRýRULJLQDOïý$OýDVXPLUýHOýQXHYRýFRQFHVLRQDULRñýFHVDUiýHQýVXVýIXQFLRQHVýHOýLQWHUYHQWRU
TXHýVHýKXELHUHýGHVLJQDGRýGHýFRQIRUPLGDGýFRQýODVýSUHYLVLRQHVýFRQWHQLGDVýHQýHVWHý'HFUHWRð/H\ï

(QýWRGRýFDVRñýODýGHFODUDWRULDýGHýH[WLQFLyQýGHOýFRQWUDWRýSRUýLQFXPSOLPLHQWRýJUDYHýVyORýSRGUi
DFRUGDUVHýSUHYLDýDXGLHQFLDýGHOýFRQFHVLRQDULRý\ýPHGLDQWHýXQýSURFHGLPLHQWRýTXHýOHýDVHJXUHýHO
SOHQRýHMHUFLFLRýGHýVXVýJDUDQWtDVýFRQVWLWXFLRQDOHVï

$UWtFXORýèì
6XSXHVWRVýGHýLQFXPSOLPLHQWRýJUDYH
6LQýSHUMXLFLRýGHýORVýVXSXHVWRVýGHýLQFXPSOLPLHQWRýJUDYHýGHýODVýREOLJDFLRQHVýGHOýFRQFHVLRQDULR
TXHýSXHGDQýHVWDEOHFHUýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýRýHOýFRQWUDWRñýVHýFRQVLGHUDUiQýFRPRýWDOHVýORV
VLJXLHQWHVã

Dôý'HPRUDVýQRýDXWRUL]DGDVýHQýODýFRQVWUXFFLyQýGHýODVýREUDVñýSRUýSHUtRGRVýVXSHULRUHVýDýORV
HVWDEOHFLGRVýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVâ
Eôý)DOWDýGHýFXPSOLPLHQWRýUHLWHUDGRýGHýORVýQLYHOHVýPtQLPRVýGHýFDOLGDGýGHOýVHUYLFLRýHVWDEOHFLGRV
HQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVâ
Fôý&REUDQ]DýUHLWHUDGDýGHýWDULIDVýVXSHULRUHVýDýODVýDXWRUL]DGDVâ
Gôý,QFXPSOLPLHQWRýUHLWHUDGRýGHýODVýQRUPDVýGHýFRQVHUYDFLyQýGHýODVýREUDVñýHVSHFLILFDGDVýHQýHO
SOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVâ
Hôý1RýFRQVWLWXFLyQýRýUHFRQVWLWXFLyQýGHýODVýJDUDQWtDVýHQýORVýSOD]RVý\ýFRQGLFLRQHVýHVWLSXODGDVýHQ
HOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVï

$UWtFXORýèë
,QWHUYHQFLyQýGHýODý&RQFHVLyQ
(QýFDVRýGHýTXHýHOýFRQFHVLRQDULRýDEDQGRQHýODýREUDñýLQWHUUXPSDýHOýVHUYLFLRýGHýPDQHUD
LQMXVWLILFDGDñýRýLQFXUUDýHQýXQRýGHýORVýVXSXHVWRVýGHýLQFXPSOLPLHQWRýJUDYHýGHýODVýREOLJDFLRQHVýGHO
FRQWUDWRñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýSRGUiýGHVLJQDUýXQýLQWHUYHQWRUýFRQýHOýSURSyVLWRýGHýLPSHGLUýRýHYLWDU
ODýSDUDOL]DFLyQýGHýODýREUDýRýHOýVHUYLFLRï

$OýFRQRFHUýGHOýDVXQWRñýHOýHQWHýFRQFHGHQWHýDEULUiýHOýSURFHGLPLHQWRýGHVWLQDGRýDýFRQVWDWDUýOD
VLWXDFLyQýGHýKHFKRñýDýHVWDEOHFHUýODýUHVSRQVDELOLGDGýTXHýSXGLHUDýFDEHUýDOýFRQFHVLRQDULRý\ýD
WRPDUýODVýGHFLVLRQHVýFRUUHVSRQGLHQWHVýGHýDFXHUGRýFRQýVXVýDWULEXFLRQHVï



$ýWDOHVýHIHFWRVýQRWLILFDUiýGHýODýDSHUWXUDýGHOýSURFHGLPLHQWRýDOýFRQFHVLRQDULRý\ýWHQGUiýXQýSOD]RýGH
GLH]ýõìíôýGtDVýFRQWDGRVýDýSDUWLUýGHýODýIHFKDýGHýGLFKDýQRWLILFDFLyQýSDUDýGHFLGLUýHQýIRUPDýPRWLYDGDñ
FRQýDXGLHQFLDýSUHYLDýGHOýLQWHUHVDGRý\ýFRQýSOHQDýREVHUYDQFLDýGHýVXVýJDUDQWtDVýFRQVWLWXFLRQDOHVï
3RGUiýSURUURJDUýGLFKRýSOD]RýSRUýLJXDOýSHUtRGRý\ýSRUýXQDýVRODýYH]ï

&RPSUREDGRVýFRPRýHVWXYLHUHQýORVýVXSXHVWRVýTXHýGLHURQýOXJDUýDýODýDSHUWXUDýGHýODýDYHULJXDFLyQñ
DGRSWDUiýODVýPHGLGDVý\ýGHFLVLRQHVýTXHýFRUUHVSRQGDQý\ýSURFHGHUiýDýODýGHVLJQDFLyQýGHO
LQWHUYHQWRUï

(OýLQWHUYHQWRUýGHVLJQDGRýVyORýWHQGUiýODVýIDFXOWDGHVýGHýDGPLQLVWUDFLyQýQHFHVDULDVýSDUDýYHODUýSRU
HOýFXPSOLPLHQWRýGHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQïý&HVDUiýHQýVXýFDUJRýHQýFXDQWRýHOýFRQFHVLRQDULR
UHDVXPDýVXVýIXQFLRQHVýRýFXDQGRýODýFRQFHVLyQýVHDýQXHYDPHQWHýRWRUJDGDýHQýODýIRUPDýSUHYLVWD
HQýHVWHý'HFUHWRð/H\ïý(QýWRGRýFDVRñýVLýGHVSXpVýGHýQRYHQWDýõäíôýGtDVýGHýODýGHVLJQDFLyQýGHO
LQWHUYHQWRUýHOýFRQFHVLRQDULRýQRýUHDVXPHñýVHýHQWHQGHUiýTXHýKD\ýLQFXPSOLPLHQWRýJUDYHý\ýVH
SURFHGHUiýFRQIRUPHýDýORýSUHYLVWRýHQýHOýDUWtFXORýèíýGHýHVWHý'HFUHWRð/H\ï

$UWtFXORýèê
5HVFDWHýDQWLFLSDGR
/DVýFRQFHVLRQHVýSRGUiQýUHVFDWDUVHýDQWLFLSDGDPHQWHýSRUýFDXVDýGHýXWLOLGDGýRýLQWHUpVýS~EOLFRñ
PHGLDQWHýDFWRýDGPLQLVWUDWLYRýGHELGDPHQWHýPRWLYDGRýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHïý(QýHVWRVýFDVRV
SURFHGHUiýODýLQGHPQL]DFLyQýLQWHJUDOýGHOýFRQFHVLRQDULRñýLQFOX\HQGRýODýUHWULEXFLyQýTXHýGHMDUHýGH
SHUFLELUýSRUýHOýWLHPSRýTXHýUHVWHýSDUDýODýWHUPLQDFLyQýGHýODýFRQFHVLyQï

(QýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýVHýHVWDEOHFHUiQýORVýHOHPHQWRVýRýFULWHULRVýTXHýVHUYLUiQýSDUDýILMDUýHO
PRQWRýGHýODýLQGHPQL]DFLyQýTXHýKD\DýGHýFXEULUVHýDOýFRQFHVLRQDULRïý6LýHOýFRQFHVLRQDULRýHVWXYLHVH
FRQIRUPHýFRQýHOýPRQWRýGHýODýLQGHPQL]DFLyQñýODýFDQWLGDGýTXHýVHýVHxDOHýSRUýHVWHýFRQFHSWRýWHQGUi
FDUiFWHUýGHILQLWLYRïý6LýQRýHVWXYLHUHýFRQIRUPHñýHOýLPSRUWHýGHýODýLQGHPQL]DFLyQýVHýGHWHUPLQDUi
PHGLDQWHýDOJXQRýGHýORVýPHFDQLVPRVýGHýVROXFLyQýGHýFRQIOLFWRVýFRQWHPSODGRVýHQýHVWHý'HFUHWRð
/H\ï

$UWtFXORýèé
([WLQFLyQýSRUýTXLHEUDýGHOýFRQFHVLRQDULR
/DýTXLHEUDýGHýODýVRFLHGDGýFRQFHVLRQDULDýGHWHUPLQDUiýODýH[WLQFLyQýGHýODýFRQFHVLyQý\ýODýSpUGLGD
HQýIDYRUýGHýODý5HS~EOLFDýRýGHýODýHQWLGDGýFRQWUDWDQWHýGHýODVýJDUDQWtDVýFRQVWLWXLGDVý\ýH[LJLEOHVï

7º78/2ý9
5e*,0(1ý'(ý,1&(17,926ý<ý*$5$17º$6

$UWtFXORýèè
$SRUWHVýRýLQFHQWLYRV
&XDQGRýORýHVWLPHýFRQYHQLHQWHýHQýUD]yQýGHýODýPDJQLWXGýRýGHOýLQWHUpVýS~EOLFRýGHýORVýSUR\HFWRVñýHO
(MHFXWLYRý1DFLRQDOñýDýWUDYpVýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHýSRGUiã

Dôý&RPSDUWLUýFRQýHOýFRQFHVLRQDULRýORVýFRVWRVýGHOýILQDQFLDPLHQWRýGHýODVýREUDVñýRýDSRUWDUýORV
SUR\HFWRVñýWHUUHQRVýRýODVýFRQVWUXFFLyQHVýTXHýIXHUHQýQHFHVDULRVýSDUDýVXýHMHFXFLyQï
Eôý&RQFHGHUOHýODýH[SORWDFLyQñýFRQVHUYDFLyQý\ýHOýPDQWHQLPLHQWRýGHýREUDVýFRQWLJXDVýDýOD
FRQFHGLGDñýRýWUDPRVýGHýpVWDý\DýFRQVWUXLGRVï

$UWtFXORýèç
,QFHQWLYRVýILVFDOHV
/RVýWLWXODUHVýGHýODVýFRQFHVLRQHVýGHýREUDVýRýVHUYLFLRVýRWRUJDGRVýGHýFRQIRUPLGDGýFRQýHVWH
'HFUHWRð/H\ýTXLHQHVýHQýYLUWXGýGHýORýGLVSXHVWRýHQýHOýFRQWUDWRýFRUUHVSRQGLHQWHñýDVXPDQýHO
ILQDQFLDPLHQWRýGHýODýLQYHUVLyQýTXHýUHTXLHUDýODýREUDýRýHOýVHUYLFLRýFRQFHGLGRñýJR]DUiQýGHýORV
VLJXLHQWHVýEHQHILFLRVýILVFDOHVã

Dôý([HQFLyQýGHOýFLQFXHQWDýSRUýFLHQWRýõèíøôýGHýODýUHQWDýQHWDýJUDYDEOHýFRQýHOýLPSXHVWRýVREUHýOD
UHQWDñýHQýORVýFDVRVýHQýORVýTXHýORVýWLWXODUHVýGHýODýFRQFHVLyQýDVXPDQýHOýILQDQFLDPLHQWRýGHýOD
LQYHUVLyQýHQýXQDýSURSRUFLyQýLJXDOýRýVXSHULRUýDOýFLQFXHQWDýSRUýFLHQWRýõèíøôï



Eôý([HQFLyQýGHOýYHLQWLFLQFRýSRUýFLHQWRýõëèøôýGHýODýUHQWDýQHWDýJUDYDEOHýFRQýHOýLPSXHVWRýVREUHýOD
UHQWDñýHQýORVýFDVRVýGHýWLWXODUHVýGHýODýFRQFHVLyQýTXHýDVXPDQýHOýILQDQFLDPLHQWRýGHýODýLQYHUVLyQýHQ
XQDýSURSRUFLyQýLQIHULRUýDOýFLQFXHQWDýSRUýFLHQWRýõèíøôï

3DUiJUDIRý3ULPHURãý$ýORVýHIHFWRVýGHýODýGHWHUPLQDFLyQýGHOýGHUHFKRýGHýORVýWLWXODUHVýGHýOD
FRQFHVLyQýDýORVýEHQHILFLRVýHVWDEOHFLGRVýHQýHVWHýDUWtFXORñýVHýFRQVLGHUDUiýFRPRýILQDQFLDPLHQWRýGH
ODýLQYHUVLyQýORVýDSRUWHVýGHýFDSLWDOýHQýGLQHURýRýHVSHFLHýGLUHFWDPHQWHýDSOLFDGRVýDýODýREUDýR
VHUYLFLRýREMHWRýGHýODýFRQFHVLyQï

3DUiJUDIRý6HJXQGRãý/DVýH[HQFLRQHVýRWRUJDGDVýHQýHOýSiUUDIRýSULPHURýVyORýVHUiQýSURFHGHQWHV
FXDQGRýHOýWLWXODUýGHýODýFRQFHVLyQýKD\DýFXPSOLGRýFRQýHOýILQDQFLDPLHQWRýGHýODýLQYHUVLyQ
SURJUDPDGDýSDUDýFDGDýHMHUFLFLRýILVFDOñýGHýFRQIRUPLGDGýFRQýHOýFRQWUDWRï

$UWtFXORýèæ
2WURVýEHQHILFLRVýILVFDOHV
(QýORVýFDVRVýGHýFRQFHVLRQHVýFX\RýILQDQFLDPLHQWRýSURYHQJDýGHOýWLWXODUýGHýODýFRQFHVLyQñýHO
(MHFXWLYRýSRGUiýH[RQHUDUýGHOýSDJRýGHýLPSXHVWRýVREUHýODýUHQWDýORVýLQWHUHVHVýGHýORVýFDSLWDOHV
WRPDGRVýHQýSUpVWDPRý\ýORVýFRUUHVSRQGLHQWHVýDýODVýREOLJDFLRQHVýHPLWLGDVýSRUýHOýWLWXODUýGHýOD
FRQFHVLyQýYLQFXODGRVýDOýILQDQFLDPLHQWRýGHýODýLQYHUVLyQïý/DVýH[RQHUDFLRQHVýVHýRWRUJDUiQýGH
FRQIRUPLGDGýFRQýODVýQRUPDVýGHOý&yGLJRý2UJiQLFRý7ULEXWDULRï

7º78/2ý9,
'(/ý862ý'(ý%,(1(6ý'(ý'20,1,2ý3Á%/,&2ñý(;3523,$&,21(6ý<ý6(59,'80%5(6

$UWtFXORýèå
'HFODUDWRULDýGHýXWLOLGDGýS~EOLFD
6HýGHFODUDQýGHýXWLOLGDGýS~EOLFDýODVýREUDVýRýVHUYLFLRVýS~EOLFRVýDýVHUýRWRUJDGRVýPHGLDQWH
FRQFHVLyQñýDýORVýHIHFWRVýGHýODýFRQVWLWXFLyQýGHýVHUYLGXPEUHVý\ýODýH[SURSLDFLyQýGHýORVýELHQHV
QHFHVDULRVýSDUDýODýFRQVWUXFFLyQýGHýODVýREUDVñýGHýORVýVHUYLFLRVýDQH[RVýRýFRPSOHPHQWDULRVýD
pVWDVý\ýSDUDýODýSUHVWDFLyQýGHýORVýVHUYLFLRVï

/RVýDOFDQFHVýGHýHVWDýGHFODUDWRULDýGHýXWLOLGDGýS~EOLFDýVHUiQýSUHFLVDGRVýSRUýHOýHQWHýFRQFHGHQWH
SDUDýFDGDýREUDýRýVHUYLFLRýTXHýVHýOLFLWHñýDWHQGLHQGRýDýODVýGLPHQVLRQHVý\ýFDUDFWHUtVWLFDVýGHýFDGD
SUR\HFWRý\ýFRQVLGHUDQGRýODVýREUDVýSULQFLSDOHVñýFRPSOHPHQWDULDVý\ýGHýVHUYLFLRVýTXHýGHPDQGDUi
VXýHMHFXFLyQý\ýSRVWHULRUýH[SORWDFLyQ

$UWtFXORýèä
)DFXOWDGýH[SURSLDWRULD
(OýHQWHýFRQFHGHQWHýWHQGUiýDýVXýFDUJRýODýREOLJDFLyQýGHýDGTXLULUýORVýWHUUHQRVý\ýGHPiVýELHQHV
QHFHVDULRVýSDUDýODýHMHFXFLyQýRýJHVWLyQýGHýODýREUDýRýGHOýVHUYLFLRýS~EOLFRýRWRUJDGRýHQýFRQFHVLyQ
PHGLDQWHýHOýSURFHGLPLHQWRýH[SURSLDWRULRñýDýFX\RýHIHFWRýSRGUiýDFXGLUýGHýVHUýQHFHVDULRýDýODV
PHGLGDVýGHýRFXSDFLyQýSUHYLDýRýGHýXUJHQFLDýSUHYLVWDVýHQýODýOHJLVODFLyQýTXHýULJHýODýPDWHULDïý(O
SOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýGHýFDGDýOLFLWDFLyQýHVWDEOHFHUiýODýIRUPDý\ýORVýSOD]RVýFRQIRUPHýDýORVýFXDOHV
HOýHQWHýFRQFHGHQWHýHMHUFHUiýHVWDýIDFXOWDGï

1RýREVWDQWHñýWDPELpQýORVýFRQFHVLRQDULRVýSRGUiQýWUDWDUýGLUHFWDPHQWHýFRQýORVýSDUWLFXODUHVñý\
QHJRFLDUýFRQýpVWRVýODýDGTXLVLFLyQýGHýORVýWHUUHQRVý\ýGHPiVýELHQHVýQHFHVDULRVýSDUDýODýHMHFXFLyQ
GHOýFRQWUDWRñýHQýFRQIRUPLGDGýFRQýODýQRUPDWLYDýDSOLFDEOHñýUHFRQRFLpQGRVHOHýFRPRýSUHFLRýHOýYDORU
Pi[LPRýTXHýVHýKXELHUHýHVWLSXODGRýHQýHOýSOLHJRýGHýFRQGLFLRQHVýRýHQýHOýFRQWUDWRï

$UWtFXORýçí
%LHQHVýLQFRUSRUDGRVýDýODýFRQFHVLyQ
'HVGHýHOýPRPHQWRýGHýSHUIHFFLRQDUVHýHOýFRQWUDWRýGHýFRQFHVLyQñýHOýFRQFHVLRQDULRýWHQGUiýGHUHFKR
DOýXVRý\ýJRFHýGHýORVýELHQHVýGHýGRPLQLRýS~EOLFRýRýSULYDGRýGHOýHQWHýFRQFHGHQWHýTXHýVHDQ
GHVWLQDGRVýDýODýHMHFXFLyQý\ýGHVDUUROORýGHýODVýREUDVýRýVHUYLFLRVýREMHWRýGHýGLFKRýFRQWUDWRï

/RVýELHQHVýRýGHUHFKRVýTXHýSRUýFXDOTXLHUýWtWXORýDGTXLHUDýHOýFRQFHVLRQDULRýSDUDýVHUýGHVWLQDGRVýD
ODýFRQFHVLyQýSDVDUiQýDýIRUPDUýSDUWHýGHOýGRPLQLRýS~EOLFRýGHVGHýTXHýVHýLQFRUSRUHQýRýVHDQ
DIHFWDGRVýDýODVýREUDVñýVHDýSRUýDGKHUHQFLDýRýSRUýGHVWLQDFLyQïý4XHGDQýDýVDOYRýODVýREUDVñ



LQVWDODFLRQHVýRýELHQHVýTXHýSRUýQRýHVWDUýDIHFWDGRVýDýODýFRQFHVLyQýSHUPDQHFHUiQýHQýHO
SDWULPRQLRýGHOýFRQFHVLRQDULRýVHJ~QýORýHVWDEOH]FDýHOýUHVSHFWLYRýFRQWUDWRï

7º78/2ý9,,
'(ý/$ý62/8&,¾1ý'(ý&217529(56,$6

$UWtFXORýçì
0HGLRVýGHýVROXFLyQýGHýFRQIOLFWRV
3DUDýODýVROXFLyQýGHýORVýFRQIOLFWRVýTXHýVXUMDQýFRQýPRWLYRýGHýODýHMHFXFLyQñýGHVDUUROORýRýH[WLQFLyQ
GHýORVýFRQWUDWRVýUHJXODGRVýSRUýHVWHý'HFUHWRð/H\ñýODVýSDUWHVýSRGUiQýXWLOL]DUýPHFDQLVPRVýGH
VROXFLyQýGLUHFWDýWDOHVýFRPRýODýFRQFLOLDFLyQý\ýODýWUDQVDFFLyQï

$VLPLVPRñýSRGUiQýDFRUGDUýHQýHOýUHVSHFWLYRýFRQWUDWRýVRPHWHUýVXVýGLIHUHQFLDVýDýODýGHFLVLyQýGHýXQ
7ULEXQDOý$UELWUDOñýFX\DýFRPSRVLFLyQñýFRPSHWHQFLDñýSURFHGLPLHQWRý\ýGHUHFKRýDSOLFDEOHýVHUiQ
GHWHUPLQDGRVýGHýPXWXRýDFXHUGRñýGHýFRQIRUPLGDGýFRQýODýQRUPDWLYDýTXHýULJHýODýPDWHULDï

&XDQGRýVHýWUDWHýGHýODýVROXFLyQýGHýGLIHUHQFLDVýGHýFDUiFWHUýH[FOXVLYDPHQWHýWpFQLFRñýODVýSDUWHV
SRGUiQýVRPHWHUýODýVROXFLyQýGHOýDVXQWRýDOýFRQRFLPLHQWRýGHýH[SHUWRVýGLUHFWDPHQWHýGHVLJQDGRV
SRUýHOODVïý(QýWDOHVýFDVRVñýODýGHFLVLyQýDGRSWDGDýVLJXLHQGRýHOýSURFHGLPLHQWRýSUHYLDPHQWH
HVWDEOHFLGRñýWHQGUiýFDUiFWHUýGHILQLWLYRï

7º78/2ý9,,,
',6326,&,21(6ý),1$/(6ý<ý75$16,725,$6

$UWtFXORýçë
&RODERUDFLyQýHQýODýJHVWLyQýDXWRUL]DWRULD
(OýHQWHýFRQFHGHQWHýHVWDUiýIDFXOWDGRýSDUDýFRRUGLQDUý\ýIDFLOLWDUýODýWUDPLWDFLyQý\ýREWHQFLyQýGHýWRGRV
ORVýSHUPLVRVñýOLFHQFLDVýRýDXWRUL]DFLRQHVýTXHýUHTXLHUDýHOýFRQFHVLRQDULRýSDUDýODýHMHFXFLyQýGHýORV
UHVSHFWLYRVýFRQWUDWRVñýVLQýSHUMXLFLRýGHOýHVWULFWRýFXPSOLPLHQWRýGHýODVýOH\HVñýUHJODPHQWRVý\ýGHPiV
LQVWUXPHQWRVýTXHýULJHQýODýH[SHGLFLyQýGHýWDOHVýDFWRVï

$UWtFXORýçê
&RQWUDWRVýGHýFRQFHVLyQýYLJHQWHV
/RVýFRQWUDWRVýGHýFRQFHVLyQýFHOHEUDGRVýFRQýDQWHULRULGDGýDýODýYLJHQFLDýGHýHVWHý'HFUHWRð/H\ýVH
HMHFXWDUiQýFRQýDUUHJORýDýODVýFRQGLFLRQHVý\ýSOD]RVýRULJLQDOPHQWHýFRQYHQLGRVïý6LQýHPEDUJRñýODV
SDUWHVýSRGUiQýDGDSWDUORVýDýODVýGLVSRVLFLRQHVýGHOýSUHVHQWHý'HFUHWRð/H\ï

'DGRýHQý&DUDFDVñýDýORVýGLHFLVLHWHýGtDVýGHOýPHVýGHýVHSWLHPEUHýGHýPLOýQRYHFLHQWRVýQRYHQWDý\
QXHYHïý$xRýìåä�ýGHýODý,QGHSHQGHQFLDý\ýìéí�ýGHýODý)HGHUDFLyQï
õ/ï6ïô

+8*2ý&+·9(=ý)5º$6

5HIUHQGDGR
(Oý(QFDUJDGRýGHOý0LQLVWHULRýGHOý,QWHULRUý\ý-XVWLFLDñý$/(;,6ý$3217(
(Oý0LQLVWURýGHý5HODFLRQHVý([WHULRUHVñý-26eý9,&(17(ý5$1*(/
(Oýý0LQLVWURýGHý)LQDQ]DVñý-26eý$/(-$1'52ý52-$6
(Oý0LQLVWURýGHýODý'HIHQVDñý5$Á/ý6$/$=$5ý52'5º*8(=
(Oý(QFDUJDGRýGHOý0LQLVWHULRýGHýODý3URGXFFLyQý\ýHOý&RPHUFLRñý('8$5'2ý257º=ý%8&$5·1
(Oý0LQLVWURýGHý(GXFDFLyQñý&XOWXUDý\ý'HSRUWHVñý+e&725ý1$9$552ý'º$=
(Oý0LQLVWURýGHý6DOXGý\ý'HVDUUROORý6RFLDOñý*,/%(572ý52'5º*8(=ý2&+2$
(Oý0LQLVWURýGHOý7UDEDMRñý/,12ý$1721,2ý0$57º1(=ý6$/$=$5
(Oý0LQLVWURýGHý,QIUDHVWUXFWXUDñý-8/,2ý$8*8672ý0217(6ý35$'2
(Oý(QFDUJDGRýGHOý0LQLVWHULRýGHý(QHUJtDý\ý0LQDVñý$/9$52ý6,/9$ý&$/'(521



(Oý(QFDUJDGRýGHOý0LQLVWHULRýGHOý$PELHQWHý\ýGHýORVý5HFXUVRVñý$51$/'2ý52'5º*8(=ý2&+2$
(Oý0LQLVWURýGHý3ODQLILFDFLyQý\ý'HVDUUROORñý-25*(ý*,25'$1,
(Oý0LQLVWURýGHý&LHQFLDý\ý7HFQRORJtDñý&$5/26ý*(1$7,26ý6(48(5$
(Oý0LQLVWURýGHýODý6HFUHWDUtDýGHýODý3UHVLGHQFLDñý)5$1&,6&2ý5$1*(/ý*¾0(=


