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Santo Domingo, 29 de abril del 2020 
 
 
Señores 
Superintendencia de Mercado de Valores de la República Dominicana 
Av. César Nicolás Penson #66, Gazcue 
Santo Domingo, D.N. 
 
  A/A.: Claudio Guzmán, Director de Participantes   
 

 
 
Distinguidos Señores:  
 
En cumplimiento con el artículo 12, numeral (3), inciso (d) de la Norma que establece 
disposiciones sobre información privilegiada, hechos relevantes y manipulación de mercado 
(R-CNV-2015-33-MV), el cual establece la obligatoriedad de publicar como hecho relevante 
de los intermediarios de valores “Informe Anual de Gobierno Corporativo” tenemos a bien 
anexarles el Informe Anual de Gobierno Corporativo de CCI Puesto de Bolsa, S.A. del año 
2019.   

Quedamos a su más amplia disposición, reiterando nuestra voluntad de seguir colaborando 
con tan digna institución en la consolidación de un mercado de valores dominicano profundo, 
líquido y transparente.  
 
Sin más por el momento y reiterándonos nuevamente a la orden, se despide, Sin otro asunto, 
se despide,  
 
Atentamente,  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
José Antonio Fonseca Zamora 
Presidente Ejecutivo CCI PUESTO DE BOLSA, S.A.  

Ref.:  SIMV-202004-70 Notificación Hecho Relevante: Informe Anual de 
Gobierno Corporativo de CCI Puesto de Bolsa, S.A. del año 2019  
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,QGLFH¬
2EMHWLYR�GH�OD�6RFLHGDG �¬

%UHYH�UHVXPHQ�GH�OD�JHVWLyQ�GH�%XHQ�*RELHUQR�GHO�DxR�TXH�UHSUHVHQWD�HO�LQIRUPH �¬

*UDGR�GH�VHJXLPLHQWR�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�GH�JRELHUQR�FRUSRUDWLYR �¬

(QWLGDGHV�UHJXODGRUDV�TXH�QRV�VXSHUYLVDQ �¬

5HFRSLODFLyQ�GH�ORV�KHFKRV�UHOHYDQWHV�GHO�DxR�TXH�UHSUHVHQWD�HO�LQIRUPH �¬

0HQFLyQ GHO DFWD GH DVDPEOHD JHQHUDO RUGLQDULD DQXDO GHO DxR TXH UHSUHVHQWD HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQIRUPH �¬

/LVWDGR GH SULQFLSDOHV SROtWLFDV� UHJODPHQWRV R QRUPDWLYDV LQWHUQDV GH JRELHUQR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRUSRUDWLYR�TXH�KD�HODERUDGR�R�VH�HQFXHQWUD�HQ�SURFHVR�GH�HODERUDFLyQ �¬

3URFHGLPLHQWRV�GH�UHVROXFLyQ�GH�FRQIOLFWRV�LQWHUQRV� �¬

3ROtWLFDV�GH�WUDQVSDUHQFLD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ ��¬

'HWDOOHV VREUH OD HVWUXFWXUD \ FDPELRV GH FRQWURO GH DGPLQLVWUDFLyQ GH OD VRFLHGDG�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HVSHFLILFDQGR�OR�VLJXLHQWH� ��¬

/D HVWUXFWXUD GH OD DGPLQLVWUDFLyQ GH OD VRFLHGDG� VX FRPSRVLFLyQ� UHJODV GH RUJDQL]DFLyQ \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
IXQFLRQDPLHQWR�GHO�FRQVHMR�\�VXV�UHVSHFWLYRV�FRPLWpV� ��¬

,QIRUPDFLyQ�VREUH�ORV�PLHPEURV�GHO�FRQVHMR�TXH�FXHQWHQ�FRQ�FDUJRV�GHQWUR�GH�OD�VRFLHGDG ��¬

,QIRUPDFLyQ VREUH ORV SURFHVRV GH VHOHFFLyQ� UHPRFLyQ R UHHOHFFLyQ GH ORV PLHPEURV GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQVHMR�\�OD�UHPXQHUDFLyQ�JOREDO�UHFLELGD ��¬

3ULQFLSDOHV GHFLVLRQHV WRPDGDV HQ DVDPEOHDV JHQHUDOHV RUGLQDULDV \ H[WUDRUGLQDULDV� DVt¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRPR� ODV UHXQLRQHV GHO FRQVHMR GH DGPLQLVWUDFLyQ UHDOL]DGDV GXUDQWH HO DxR TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHSUHVHQWD�HO�LQIRUPH� ��¬

,QIRUPDFLyQ�VREUH�HO�IXQFLRQDPLHQWR�GH�ODV�DVDPEOHDV ��¬

$VDPEOHD�*HQHUDO�2UGLQDULD�$QXDO ��¬

$VDPEOHD��*HQHUDO�([WUDRUGLQDULD� ��¬

6HxDODU�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ORV�GHUHFKRV�GH�ORV�DFFLRQLVWDV ��¬

,QGLFDU�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ORV�GHUHFKRV�GH�ORV�DFFLRQLVWDV�PLQRULWDULRV ��¬

3ULQFLSDOHV�DFXHUGRV�DGRSWDGRV�FRQ�RWUDV�VRFLHGDGHV ��¬

¬



¬

0HFDQLVPRV�GH�VXSHUYLVLyQ�\�FRQWURO�GH�ULHVJRV�DGRSWDGRV ��¬

)DFWRUHV�GH�ULHVJRV�PDWHULDOHV�SUHYLVLEOHV ��¬

(VWDGRV�ILQDQFLHURV�DQXDOHV�DXGLWDGRV ��¬

&RPLWpV�GH�$SR\R ��¬

(YDOXDFLyQ�GH�ORV�&RPLWpV�GH�$SR\R��GHELGDPHQWH�HODERUDGD�SRU�HO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�
��¬

,QIRUPDFLRQHV UHOHYDQWHV VREUH ODV HPSUHVDV FRQWURODQWHV R FRQWURODGDV� TXH WHQJDQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
YLQFXODFLyQ�HFRQyPLFD�FRQ�OD�VRFLHGDG��FXDQGR�DSOLTXH� ��¬

3ROtWLFDV�VREUH�RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�YLQFXODGDV ��¬

'HILQLFLRQHV�3UHYLDV ��¬

'HILQLFLRQHV�3DUWHV�9LQFXODQWHV ��¬

3ROtWLFDV�\�1RUPDV ��¬

2SHUDFLRQHV�UHDOL]DGDV�FRQ�SHUVRQDV�YLQFXODGDV ��¬

3ROtWLFD GH LQIRUPDFLyQ \ FRPXQLFDFLyQ GH OD VRFLHGDG SDUD FRQ VXV DFFLRQLVWDV� OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6XSHULQWHQGHQFLD�GH�9DORUHV�\�RWUDV�HQWLGDGHV�UHJXODGRUDV ��¬

0HQFLyQ VREUH ODV SROtWLFDV \ SURFHGLPLHQWRV FRQWUD ODYDGR GH DFWLYRV DGRSWDGRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GXUDQWH�HO�DxR�TXH�UHSUHVHQWD�HO�LQIRUPH��FXDQGR�DSOLTXH� ��¬

%UHYH�UHVXPHQ�GHO�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�H[LJHQFLDV�OHJDOHV�DSOLFDEOHV ��¬

2WUDV LQIRUPDFLRQHV GH LQWHUpV� UHODFLRQDGDV FRQ ODV EXHQDV SUiFWLFDV VREUH JRELHUQR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRUSRUDWLYR ��¬
¬

¬ ¬

¬



¬

2EMHWLYR�GH�OD�6RFLHGDG¬¬
&&, 3XHVWR GH %ROVD� 6�$� � HQ DGHODQWH &&,� HV XQD VRFLHGDG DQyQLPD�UHJXODGD�UHJLVWUDGD \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DXWRUL]DGD SRU OD 6XSHULQWHQGHQFLD GHO 0HUFDGR GH 9DORUHV GH OD 5HS~EOLFD 'RPLQLFDQD D DFWXDU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRPR ,QWHUPHGLDULR GH 9DORUHV HQ HO SDtV �Q~PHUR GH UHJLVWUR� �6,9 3%������ DGLFLRQDOPHQWH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HPSUHVD WDPELpQ HV DFFLRQLVWD \ PLHPEUR GH OD %ROVD GH 9DORUHV GH 5HS~EOLFD 'RPLQLFDQD FRQ OR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
TXH DGTXLHUH VX FRQGLFLyQ GH ´3XHVWR GH %ROVDµ� WLHQH D ELHQ SUHVHQWDU HVWH ,QIRUPH $QXDO GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
*RELHUQR &RUSRUDWLYR FRUUHVSRQGLHQWH DO HMHUFLFLR FRPSUHQGLGR HQWUH HO �UR GH HQHUR \ �� GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GLFLHPEUH GHO ����� /D LQIRUPDFLyQ HV SUHVHQWDGD DWHQGLHQGR DO FRQWHQLGR UHTXHULGR SRU OD UHIHULGD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
1RUPD�HQ�VX�DUWtFXOR���¬

0LVLyQ� &UHDU YDORU SDUD QXHVWURV FOLHQWHV PHGLDQWH OD SUHVWDFLyQ GH VHUYLFLRV LQQRYDGRUHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH�EDQFD�GH�LQYHUVLRQ�\�EXHQDV�SUiFWLFDV�JHUHQFLDOHV¬¬

9LVLyQ� �6HU OD PiV LPSRUWDQWH EDQFD GH LQYHUVLyQ HQ 5HS~EOLFD 'RPLQLFDQD� UHFRQRFLGD SRU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
OD YHUVDWLOLGDG GH QXHVWUDV VROXFLRQHV� OD LQQRYDFLyQ GH QXHVWUR VHUYLFLR \ XQ GHFLGLGR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRPSURPLVR�VRFLDO�FRQ�OD�FRPXQLGDG�TXH�QRV�URGHD�¬

1XHVWURV�YDORUHV�¬¬

Ɣ &RPSURPLVR�VRFLDO¬

Ɣ &RQILGHQFLDOLGDG¬

Ɣ ,QQRYDFLyQ¬¬

Ɣ (VSHFLDOL]DFLyQ¬¬

Ɣ 7UDQVSDUHQFLD¬¬

Ɣ &DOLGDG¬

%UHYH UHVXPHQ GH OD JHVWLyQ GH %XHQ *RELHUQR GHO DxR TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHSUHVHQWD�HO�LQIRUPH¬
/D JHVWLyQ GHO %XHQ *RELHUQR &RUSRUDWLYR KD SHUPLWLGR &&, 3XHVWR GH %ROVD� 6�$�� DYDQ]DU KDFLD HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DQFODMH GH XQD IRUPD pWLFD GH KDFHU QHJRFLRV� HQ OD TXH ORV yUJDQRV GH GH JRELHUQR \ GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DGPLQLVWUDFLyQ GH OD HPSUHVD DFW~DQ FRQVLGHUDQGR ODV QHFHVLGDGHV \ H[SHFWDWLYDV GH WRGRV ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
JUXSRV�GH�LQWHUpV�¬¬

&RQVLGHUDPRV TXH WHQHPRV EXHQ SRVLFLRQDPLHQWR HQ *RELHUQR &RUSRUDWLYR \ D~Q WHQHPRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FDPLQR TXH UHFRUUHU SDUD HVWDU HQ ORV HVWiQGDUHV TXH GH QXHVWUR LGHDO� GHVGH OD FRQVWLWXFLyQ GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

¬



¬

HPSUHVD� KHPRV WUDEDMDGR HQ HOOR \ HO DxR ����� QR KD VLGR OD H[FHSFLyQ � FUHHPRV ILUPHPHQWH TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HO�EXHQ�JRELHUQR�FRUSRUDWLYR�¬¬

Ɣ $\XGD�D�SURWHJHU�\�FUHDU�YDORU�¬¬

Ɣ )RUWDOHFH�HO��SURFHVR�GH�GHFLVLRQHV��HO��SHUIRUPDQFH�\�SHUILO�GH�ULHVJR�¬¬

Ɣ $OLQHD ORV LQWHUHVHV GH ORV DFFLRQLVWDV \ GH ORV DGPLQLVWUDGRUHV \D TXH IDFLOLWD OD LQWHUUHODFLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQWUH DPERV� D ORV ILQHV GH JDUDQWL]DU TXH ORV SULQFLSLRV GH WUDQVSDUHQFLD� UHQGLFLyQ GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FXHQWDV��UHVSRQVDELOLGDG�FRUSRUDWLYD�\�HTXLGDG�VH�FXPSODQ��¬¬

Ɣ (Q GHILQLWLYD� JHQHUD FRQILDQ]D HQ HO PHUFDGR�HO UHJXODGRU� ORV FOLHQWHV� ORV FRODERUDGRUHV�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DFFLRQLVWDV��\�UHVWR�GH�VWDNHKROGHUV�HQ�HO�IXWXUR�D�FRUWR��PHGLR�\�ODUJR�SOD]R¬¬

'XUDQWH WRGR HO DxR� VH UHDOL]DURQ ODV UHXQLRQHV SODQLILFDGDV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ� DVt¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRPR���OD�GH�ORV�&RPLWpV�GH�$SR\R�DO�&RQVHMR��&RPLWpV�5HJXODWRULRV�\�&RPLWpV�GH�OD�*HUHQFLD�¬¬

¬

&RPLWpV�GH�$SR\R¬¬

&RQVHMR�\�&RPLWpV�GH�$SR\R¬¬ 7RWDO�GH�5HXQLRQHV¬¬

&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ¬ ��¬

&RPLWp�GH�&XPSOLPLHQWR¬¬ �¬

&RPLWp�GH�5LHVJR¬¬ ��¬

&RPLWp�GH�$XGLWRUtD¬¬ �¬

&RPLWp�GH�&DSLWDO�+XPDQR¬¬ �¬

&RPLWp�(MHFXWLYR¬¬ ��������������������¬

*UDGR GH VHJXLPLHQWR D ODV GLVSRVLFLRQHV GH JRELHUQR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRUSRUDWLYR¬
(Q FRQFRUGDQFLD DO UHJODPHQWR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR HPDQDGR SRU HO &RQVHMR 1DFLRQDO GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
0HUFDGR�GH�9DORUHV�HQ�IHFKD����GH�DEULO�GHO�������D�ILQDOHV�GHO�DxR�VH�DFRPHWLy�OR�VLJXLHQWH�¬
¬

Ɣ 0DQWHQHU�OD�9LVLyQ�D�ODUJR�SOD]R��OD�PLVLyQ�\�OD�ILORVRItD�HPSUHVDULDO�¬¬

¬



¬

Ɣ &RPHQ]DU�OD�3ODQHDFLyQ�(VWUDWpJLFD�SDUD�HO�SHULRGR���������¬

Ɣ $FWXDOL]DU QXHVWUR &yGLJR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR� DSUREDGR HQ OD $VDPEOHD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
([WUDRUGLQDULD FHOHEUDGD SDUD WDO ILQ HQ HO PHV GH GLFLHPEUH GH ����� SDUD VHQWDU ODV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GLUHFWULFHV GH XQ EXHQ IXQFLRQDPLHQWR GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ� OD LQWHJUDFLyQ GH VXV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&RPLWpV \ OD YLJLODQFLD GH OD EXHQD JHVWLyQ GH OD HPSUHVD HQ FXPSOLPLHQWR GH ODV QXHYDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GLVSRVLFLRQHV�OHJLVODWLYDV�HQ�PDWHULD�GH�JREHUQDQ]D�¬

Ɣ 6H PRGLILFy OD FRPSRVLFLyQ GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ� DGLFLRQDQGR XQ PLHPEUR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQGHSHQGLHQWH� SDUD XQ WRWDO GH GRV PLHPEURV LQGHSHQGLHQWHV GH VLHWH TXH FRQIRUPDQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
QXHVWUR�yUJDQR�DGPLQLVWUDWLYR�¬¬

(QWLGDGHV�UHJXODGRUDV�TXH�QRV�VXSHUYLVDQ¬
&&, HQ VX FDOLGDG GH LQWHUPHGLDULR GH YDORUHV \ HQ YLUWXG GH OR GLVSXHVWR HQ OD /H\ ������ GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
0HUFDGR GH 9DORUHV HV XQD HQWLGDG VXSHUYLVDGR SRU OD 6XSHULQWHQGHQFLD GHO 0HUFDGR GH 9DORUHV GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
OD 5HS~EOLFD 'RPLQLFDQD� $ VX YH]� HQ WDQWR OD %ROVD GH 9DORUHV GH OD 5HS~EOLFD 'RPLQLFDQD HV XQD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQWLGDG TXH QRV RIUHFH ORV VHUYLFLRV SDUD UHDOL]DU ODV DFWLYLGDGHV UHODFLRQDGDV D OD LQWHUPHGLDFLyQ GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
YDORUHV \ TXH SRVHH OD SRWHVWDG GH DXWRUUHJXODFLyQ� FRQVWLWX\HQGR GH LJXDO IRUPD XQ HQWH VXSHUYLVRU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH�&&,�¬

5HFRSLODFLyQ GH ORV KHFKRV UHOHYDQWHV GHO DxR TXH UHSUHVHQWD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HO�LQIRUPH¬
)HFKD¬¬ 'HVFULSFLyQ�GHO�+HFKR�5HOHYDQWH¬¬

����������¬ 1RWLILFDFLyQ�GH�+HFKR�5HOHYDQWH���6DOLGD�GH�OD�*HUHQWH�GH�2SHUDFLRQHV�\¬
7HFQRORJtD¬

����������¬ 1RWLILFDFLyQ�GH�,QIRUPH�GH�*RELHUQR�&RUSRUDWLYR�GHO�SHULRGR������GH�&&,¬
3XHVWR�GH�%ROVD��6�$�¬

����������¬ &DOLILFDFLyQ�GH�ULHVJR�&&,�3XHVWR�GH�%ROVD��6��$��-XOLR������¬

¬

0HQFLyQ GHO DFWD GH DVDPEOHD JHQHUDO RUGLQDULD DQXDO GHO DxR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
TXH�UHSUHVHQWD�HO�LQIRUPH¬
¬

(Q IHFKD WUHFH ���� GH DEULO GH GRV PLO YHLQWH ������� IXH FHOHEUDGD OD $VDPEOHD *HQHUDO 2UGLQDULD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$QXDO GH &&,� OD FXDO WHQtD FRPR ILQDOLGDG YDOLGDU WRGRV ORV DVXQWRV UHODFLRQDGRV D OD JHVWLyQ OOHYDGD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

¬



¬

D FDER SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ GXUDQWH HO HMHUFLFLR TXH FXOPLQy HO �� GH GLFLHPEUH GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
������(Q�HVWD�$VDPEOHD�*HQHUDO�2UGLQDULD�IXHURQ�DSUREDGRV�ORV�VLJXLHQWHV�GRFXPHQWRV�¬¬

�� ,QIRUPH�GH�*HVWLyQ�$QXDO�GHO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�¬

�� ,QIRUPH GHO &RPLVDULR GH &XHQWDV UHIHUHQWH DO (MHUFLFLR 6RFLDO ILQDOL]DGR HO WUHLQWD \ XQR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
�����GH�GLFLHPEUH�GH������¬

�� �%DODQFHV GH &XHQWDV \ ORV (VWDGRV )LQDQFLHURV FRUUHVSRQGLHQWHV DO (MHUFLFLR 6RFLDO� ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ILQDOL]DGR�HO�WUHLQWD�\�XQR������GH�GLFLHPEUH�GH������¬

�� ,QIRUPH $QXDO GHO 3URJUDPD GH 3UHYHQFLyQ GH /DYDGR GH $FWLYRV \ )LQDQFLDPLHQWR DO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
7HUURULVPR�¬

¬

'H DFXHUGR D OD /LVWD GH 6XVFULSWRUHV GH OD $VDPEOHD 2UGLQDULD $QXDO GH $FFLRQLVWDV GHO DxR ����� OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRPSRVLFLyQ�DFFLRQDULD�GH�OD�6RFLHGDG�TXHGD�GLVWULEXLGD�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD�¬

',675,%8&,Ð1�'(�/$�686&5,3&,Ð1�'(�$&&,21(6¬

$FFLRQLVWDV¬ $FFLRQHV¬ 3DUWLFLSDFLyQ¬ $FFLRQHV�D¬
VXVFULELU¬

1XHYR�WRWDO¬
GH�DFFLRQHV¬

&DSLWDO��&UpGLWR�H¬
,QYHUVLRQHV�&&,��6�$�¬ ���������¬ �������¬ ���������¬ ���������¬

-RVp�$QWRQLR�)RQVHFD¬
=DPRUD¬ �¬ �������¬ ��¬ ��¬

7RWDOHV¬ ���������¬ �������¬ ���������¬ ����������¬

¬

/LVWDGR GH SULQFLSDOHV SROtWLFDV� UHJODPHQWRV R QRUPDWLYDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQWHUQDV GH JRELHUQR FRUSRUDWLYR TXH KD HODERUDGR R VH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQFXHQWUD�HQ�SURFHVR�GH�HODERUDFLyQ¬
/D�HPSUHVD�WLHQH�XQD�FDQWLGDG�LPSRUWDQWH�GH�SROtWLFDV�\�QRUPDV�LQWHUQDV�TXH�VH�OLVWDQ�D�FRQWLQXDFLyQ¬

Ɣ 0DQXDO GH 3ROtWLFDV� 3URFHGLPLHQWRV \ 1RUPDV GH 3UHYHQFLyQ GH /DYDGR GH $FWLYRV�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
)LQDQFLDPLHQWR�GHO�7HUURULVPR��\�GH�OD�3UROLIHUDFLyQ�GH�$UPDV�GH�'HVWUXFFLyQ�0DVLYD¬

¬



¬

Ɣ 0DQXDO�GH�3ROtWLFDV�\�3URFHGLPLHQWRV�GH�5LHVJR¬

Ɣ 0DQXDO�GH�3URFHGLPLHQWRV�GH�5HJLVWURV�\�/LTXLGDFLyQ�GH�2SHUDFLRQHV¬¬

Ɣ 0DQXDO�GH�2SHUDFLRQHV�FRQ�9LQFXODGRV¬¬

Ɣ 0DQXDO�GH�2UJDQL]DFLRQHV�\�)XQFLRQHV¬¬

Ɣ &yGLJR�GH�eWLFD¬

Ɣ 3ODQ�GH�&RQWLQJHQFLD�\�FRQWLQXLGDG�GH�QHJRFLRV¬¬

Ɣ 5HJODPHQWR�GH�*RELHUQR�&RUSRUDWLYR¬

Ɣ 0DQXDO GH 3ROtWLFDV \ 1HJRFLDFLyQ \ 0DQHMR GH &RQIOLFWRV GH ,QWHUpV FRQ &OLHQWHV �HQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SURFHVR�GH�HODERUDFLyQ�¬

Ɣ 0DQXDO�GH�3ROtWLFDV�GH�3URFHGLPLHQWRV�&HQWUDOHV��HQ�SURFHVR�GH�HODERUDFLyQ�¬

'XUDQWH HO ����� GHELGR D ODV SURPXOJDFLRQHV GH QRUPDWLYDV \ UHJODPHQWRV GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHO 0HUFDGR GH 9DORUHV� &&, DFWXDOL]y VXV PDQXDOHV VHJ~Q ORV SDUiPHWURV HVWDEOHFLGR HQ OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHJXODFLyQ�YLJHQWH�¬¬

(Q OD $VDPEOHD ([WUDRUGLQDULD GH &&, 3XHVWR GH %ROVD� GH IHFKD �� GH GLFLHPEUH GHO ����� &&,¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQRFLy \ DSUREy HO &yGLJR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR DGHFXDGR D QXHYR UHJODPHQWR GH *RELHUQR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&RUSRUDWLYR��TXH�VHUi�LPSOHPHQWDGR�GHVGH�HO��HUR�GH�HQHUR�GHO������¬

3URFHGLPLHQWRV�GH�UHVROXFLyQ�GH�FRQIOLFWRV�LQWHUQRV�¬
(Q FXPSOLPLHQWR FRQ OD /H\ 1R� ����� TXH LQWURGXFH QXHYDV PRGLILFDFLRQHV D OD /H\ 1R� �������¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VREUH 6RFLHGDGHV &RPHUFLDOHV \ (PSUHVDV ,QGLYLGXDOHV GH 5HVSRQVDELOLGDG /LPLWDGD� *�2�� &&,¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
JXDUGD DSHJR FRQ OR H[SXHVWR HQ ORV VLJXLHQWHV DUWtFXORV UHIHUHQWH D OD UHVROXFLyQ GH FRQIOLFWRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQWHUQRV�¬¬

$UWtFXOR ���� /RV DGPLQLVWUDGRUHV� JHUHQWHV \ UHSUHVHQWDQWHV QR SRGUiQ SDUWLFLSDU� SRU FXHQWD SURSLD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
R GH WHUFHURV� HQ DFWLYLGDGHV FRPHUFLDOHV TXH LPSOLTXHQ XQD FRPSHWHQFLD FRQ OD VRFLHGDG� VDOYR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DXWRUL]DFLyQ H[SUHVD GH ORV VRFLRV� 7DPSRFR SRGUiQ WRPDU R FRQVHUYDU LQWHUpV GLUHFWR R LQGLUHFWR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQ FXDOTXLHU HPSUHVD� QHJRFLR R WUDWR KHFKR FRQ OD VRFLHGDG� R SRU FXHQWD GH pVWD� D PHQRV TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
KD\DQ VLGR H[SUHVDPHQWH DXWRUL]DGRV SDUD HOOR SRU HO yUJDQR VRFLHWDULR FRUUHVSRQGLHQWH� FRQIRUPH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ODV�5HJODV�DSOLFDEOHV�DO�WLSR�GH�VRFLHWDULR�GH�TXH�VH�WUDWH�HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�SUHYLVWDV�HQ�HVWD�OH\�¬¬

$UWtFXOR ����� $ SUHQVD GH QXOLGDG GHO FRQWUDWR� RSHUDFLyQ R WUDQVDFFLyQ� VLQ DXWRUL]DFLyQ GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DVDPEOHD�JHQHUDO�GH�VRFLRV��HVWDUi�SURKLELGR�D�ORV�DGPLQLVWUDGRUHV�¬¬

7RPDU�HQ�SUpVWDPR�GLQHUR�R�ELHQHV�GH�OD�VRFLHGDG�¬¬

¬



¬

Ɣ 8VDU ELHQHV� VHUYLFLRV R FUpGLWRV GH OD PLVPD HQ SURYHFKR SURSLR R GH SDULHQWHV�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHSUHVHQWDGRV�R�VRFLHGDGHV�YLQFXODGDV�¬¬

Ɣ 8VDU HQ EHQHILFLR SURSLR R GH WHUFHURV UHODFLRQDGRV ODV RSRUWXQLGDGHV FRPHUFLDOHV GH TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WXYLHUDQ FRQRFLPLHQWR HQ UD]yQ GH VX FDUJR \ TXH D OD YH] FRQVWLWX\D XQ SHUMXLFLR SDUD OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6RFLHGDG�¬¬

3iUUDIR ,�� /DV DQWHULRUHV SURKLELFLRQHV VH DSOLFDUiQ LJXDOPHQWH D ORV UHSUHVHQWDQWHV SHUPDQHQWHV GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ODV SHUVRQDV PRUDOHV TXH VHDQ DGPLQLVWUDGRUHV� D VX FyQ\XJH� DVt FRPR D ORV DVFHQGLHQWHV \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHVFHQGLHQWHV GH ODV SHUVRQDV SUHYLVWDV HQ HO SUHVHQWH DUWtFXOR \ D WRGD SHUVRQD LQWHUSXHVWD� (VWDUi¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LJXDOPHQWH�SURKLELGR�D�ORV�DGPLQLVWUDGRUHV�¬

¬

Ɣ 3URSRQHU PRGLILFDFLRQHV GH HVWDWXWRV VRFLDOHV \ DFRUGDU HPLVLRQHV GH YDORUHV PRELOLDULRV R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DGRSWDU SROtWLFDV R GHFLVLRQHV TXH QR WHQJDQ SRU ILQ HO LQWHUpV VRFLDO� VLQR VXV SURSLRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQWHUHVHV�R�GH�ORV�WHUFHURV�UHODFLRQDGRV�¬¬

Ɣ ,PSHGLU X REVWDFXOL]DU ODV LQYHVWLJDFLRQHV GHVWLQDGDV D HVWDEOHFHU VX SURSLD UHVSRQVDELOLGDG R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
OD�GH�ORV�HMHFXWLYRV�HQ�OD�JHVWLyQ�GH�OD�VRFLHGDG�¬¬

Ɣ ,QGXFLU D ORV JHUHQWHV� HMHFXWLYRV \ GHSHQGLHQWHV R D ORV FRPLVDULRV GH FXHQWDV R DXGLWRUHV� D¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHQGLU FXHQWDV LUUHJXODUHV� SUHVHQWDU LQIRUPDFLRQHV IDOVDV \ RFXOWDU LQIRUPDFLyQ� J� 3UHVHQWDU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
D ORV DFFLRQLVWDV FXHQWDV LUUHJXODUHV� LQIRUPDFLRQHV IDOVDV X RFXOWDUOHV LQIRUPDFLRQHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HVHQFLDOHV�¬¬

Ɣ 3UDFWLFDU DFWRV LOHJDOHV R FRQWUDULRV D ORV HVWDWXWRV VRFLDOHV R DO LQWHUpV VRFLDO R XVDU VX FDUJR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SDUD REWHQHU YHQWDMDV LQGHELGDV HQ VX SURYHFKR SDUD WHUFHURV UHODFLRQDGRV� HQ SHUMXLFLR GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQWHUpV�VRFLDO�¬¬

Ɣ 3DUWLFLSDU� SRU FXHQWD SURSLD R GH WHUFHURV HQ DFWLYLGDGHV HQ FRPSHWHQFLD FRQ OD VRFLHGDG�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VDOYR�DXWRUL]DFLyQ�H[SUHVD�GH�OD�DVDPEOHD�JHQHUDO�GH�DFFLRQLVWDV�¬

(O�&yGLJR�GH�eWLFD�&&,�FRQWHPSOD�¬

$UWtFXOR ,9� 7RGRV ORV LQGLYLGXRV VXMHWRV DO SUHVHQWH &yGLJR DFWXDUiQ VLHPSUH GH PDQHUD TXH VXV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQWHUHVHV SDUWLFXODUHV� ORV GH VXV IDPLOLDUHV R GH RWUDV SHUVRQDV YLQFXODGDV D HOORV QR SULPHQ ORV GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&&, DSOLFiQGRVH HQ WRGDV DTXHOODV UHODFLRQHV HQ OD LQVWLWXFLyQ� FRQ ORV FOLHQWHV� ORV SURYHHGRUHV�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHJXODGRUHV�R�FXDOTXLHU�RWUR�WHUFHUR�¬¬

(Q HO UHQJOyQ VH GHWDOODQ WRGDV ODV SHUVRQDV TXH VH FRQVLGHUDQ UHODFLRQDGDV D &&,� ODV FXDOHV VH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQFOX\HQ�HQ�HO�0DQXDO�GH�3ROtWLFDV�GH�7UDQVDFFLRQHV�FRQ�3DUWHV�9LQFXODGDV�¬¬

$UWtFXOR 9� 7RGRV ORV LQGLYLGXRV VXMHWRV DO SUHVHQWH &yGLJR GHEHUiQ FRPXQLFDU FXDOTXLHU VLWXDFLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH FRQIOLFWR GH LQWHUpV FRQ OD LQVWLWXFLyQ� DXQTXH VHD FRQVLGHUDGD FLUFXQVWDQFLDO� VHD HVWD GH XQD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SHUVRQD YLQFXODGD GLUHFWDPHQWH FRQ OD SHUVRQD VXMHWD DO &yGLJR� 3DUD OD WRPD GH GHFLVLyQ HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQGLYLGXR TXH SUHVHQWD HO FRQIOLFWR GH LQWHUpV� VH DEVWHQGUi D ODV GHOLEHUDFLRQHV TXH VHDQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

¬



¬

FRQVLGHUDGDV� VLHQGR pVWD XQD UHVSRQVDELOLGDG GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ� 1R VH GDUiQ GDWRV� QL¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQGLFLRQHV�HVSHFLDOHV�SRU�VHU�SHUVRQDV�YLQFXODGDV�D�OD�LQVWLWXFLyQ�¬

3ROtWLFDV�GH�WUDQVSDUHQFLD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ¬
'H DFXHUGR D OR HVWDEOHFLGR HQ QXHVWUR 5HJODPHQWR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR� (O &RQVHMR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$GPLQLVWUDFLyQ WLHQH ODV UHVSRQVDELOLGDGHV GH HVWDEOHFHU ODV SROtWLFDV GH LQIRUPDFLyQ \ FRPXQLFDFLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH &&, SDUD FRQ VXV DFFLRQLVWDV� OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH 9DORUHV \ RWUDV HQWLGDGHV UHJXODGRUDV \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VXSHUYLVRUDV TXH FRUUHVSRQGDQ� FOLHQWHV� SURYHHGRUHV \ S~EOLFR HQ JHQHUDO� /D WHFQRORJtD GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQIRUPDFLyQ \ FRPXQLFDFLyQ HV XQ DOLDGR HVWUDWpJLFR SDUD OD GLIXVLyQ GH LQIRUPDFLRQHV� HV SRU HVWR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
TXH &&, PDQWLHQH FRQWDFWR FRQ HO S~EOLFR HQ JHQHUDO PHGLDQWH ZZZ�FFL�FRP�GR \ D WUDYpV GH VXV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHGHV�VRFLDOHV��FRPR�VRQ�,QVWDJUDP��)DFHERRN�7ZLWWHU��/LQNHG,Q��<RXWXEH��HWF��\�PHGLRV�GLJLWDOHV�¬¬

(O PDUFR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR GH &&, HVWi EDVDGR HQ OD WUDQVSDUHQFLD� HV SRU HVWR TXH D WUDYpV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH OD SiJLQD ZHE FRUSRUDWLYD �ZZZ�FFL�FRP�GR�� VH SXEOLFDQ SHUPDQHQWHPHQWH ODV VLJXLHQWHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQIRUPDFLRQHV�JDUDQWL]DQGR�XQD�GLYXOJDFLyQ�RSRUWXQD��FODUD�\�DFWXDOL]DGD�¬

Ɣ 4XLpQHV�6RPRV���&RQVHMR�'LUHFWLYR¬¬

Ɣ 1XHVWURV�3URGXFWRV�\�6HUYLFLRV¬¬

Ɣ &yPR�,QYHUWLU¬¬

Ɣ (VWDGRV�)LQDQFLHURV�PHQVXDOHV�VHPHVWUDOHV��DQXDOHV¬

Ɣ +HFKRV�5HOHYDQWHV¬¬

Ɣ 0HPRULD¬¬

Ɣ ,QIRUPH�GH�*RELHUQR�&RUSRUDWLYR¬¬

Ɣ 3XEOLFDFLRQHV¬¬

Ɣ %ROHWLQHV�,QIRUPDWLYRV¬¬

Ɣ 5HQGLPLHQWRV�DFWXDOL]DGRV�GHO�0HUFDGR¬¬

Ɣ 3UHJXQWDV�)UHFXHQWHV¬¬

Ɣ &RQWDFWRV¬

¬



¬

'HWDOOHV VREUH OD HVWUXFWXUD \ FDPELRV GH FRQWURO GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DGPLQLVWUDFLyQ�GH�OD�VRFLHGDG��HVSHFLILFDQGR�OR�VLJXLHQWH�¬
(O FDSLWDO VXVFULWR \ SDJDGR GH OD VRFLHGDG HV GH '23 �������������� \ HVWi FRQIRUPDGD SRU GRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DFFLRQLVWDV� XQD ��� SHUVRQD MXUtGLFD \ ��� SHUVRQD QDWXUDO \ PXHVWUD OD VLJXLHQWH HVWUXFWXUD GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SURSLHGDG�¬

¬

$FFLRQLVWD¬ $FFLRQHV¬ 3DUWLFLSDFLyQ¬

&DSLWDO��&UpGLWR�H�,QYHUVLRQHV��&&,��6�$�¬ ���������¬ ����¬

-RVp�$QWRQLR�)RQVHFD�=DPRUD¬ ��¬ �����¬

¬

'H HVWD FRPSRVLFLyQ DFFLRQDULD VH GHVSUHQGH TXH &DSLWDO� &UpGLWR H ,QYHUVLRQHV &&,� 6�$�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HV�OD�HQWLGDG�FRQWURODGRUD�GH�&&,�3XHVWR�GH�%ROVD��6�$�¬¬

/D HVWUXFWXUD GH OD DGPLQLVWUDFLyQ GH OD VRFLHGDG� VX FRPSRVLFLyQ� UHJODV GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
RUJDQL]DFLyQ�\�IXQFLRQDPLHQWR�GHO�FRQVHMR�\�VXV�UHVSHFWLYRV�FRPLWpV�¬
(VWUXFWXUD GH OD $GPLQLVWUDFLyQ� FRPSRVLFLyQ� UHJODV GH RUJDQL]DFLyQ \ GHO IXQFLRQDPLHQWR GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQVHMR \ VXV UHVSHFWLYRV FRPLWpV� /D 6RFLHGDG HVWi GLULJLGD� DGPLQLVWUDGD \ VXSHUYLVDGD SRU� OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�\�XQ�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�FRPSXHVWR�GH�����VLHWH�PLHPEURV�¬¬

(Q OR TXH FRPSHWH D OD $VDPEOHD *HQHUDO GH $FFLRQLVWD HV HO yUJDQR VXSUHPR GH OD 6RFLHGDG�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SXGLHQGR DFRUGDU \ UDWLILFDU WRGRV ORV DFWRV \ RSHUDFLRQHV GH pVWD� 3RU RWUR ODGR� HO &RQVHMR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$GPLQLVWUDFLyQ WHQGUi D VX FDUJR OD JHVWLyQ GH ORV QHJRFLRV GH OD 6RFLHGDG \ HQ HVWH VHQWLGR WHQGUi¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ODV IDFXOWDGHV PiV DPSOLDV SDUD DFWXDU HQ FXDOTXLHU FLUFXQVWDQFLD HQ VX QRPEUH� GHQWUR GH ORV OtPLWHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHO REMHWR VRFLDO \ EDMR UHVHUYD GH DTXHOORV SRGHUHV H[SUHVDPHQWH DWULEXLGRV SRU OD /H\ D ODV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$VDPEOHDV�*HQHUDOHV�GH�$FFLRQLVWD�¬¬

/D 6RFLHGDG FXHQWD FRQ ��� &RPLWpV FX\DV IXQFLRQHV KDQ VLGR H[SUHVDGDV HQ HO SXQWR VREUH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&RQVWLWXFLyQ�UHDO�\�HIHFWLYD�GH�ORV�&RPLWp�GH�$SR\R�GHO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR��D�VDEHU�¬¬

Ɣ &RPLWp�(MHFXWLYR¬¬

Ɣ &RPLWp�&XPSOLPLHQWR�3/$�)7¬

Ɣ &RPLWp�GH�$XGLWRUtD�\�&XPSOLPLHQWR�5HJXODWRULR¬

Ɣ &RPLWp�GH�5LHVJR¬¬

¬



¬

Ɣ &RPLWp�GH�$XGLWRUtD¬¬

Ɣ &RPLWp�GH�&DSLWDO�+XPDQR¬

,QIRUPDFLyQ VREUH ORV PLHPEURV GHO FRQVHMR TXH FXHQWHQ FRQ FDUJRV GHQWUR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH�OD�VRFLHGDG¬
&&, FXHQWD FRQ XQD HVWUXFWXUD GH FRPLWpV RULHQWDGD D JDUDQWL]DU HO DGHFXDGR FRQWURO LQWHUQR� DVt¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRPR OD HILFDFLD HQ HO VHJXLPLHQWR GH ORV REMHWLYRV HVWUDWpJLFRV� $O FLHUUH GHO ���������� HO ~QLFR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
IXQFLRQDULR HPSOHDGR IRUPDOPHQWH SRU &&, 3XHVWR GH %ROVD� 6�$� TXH DGHPiV HV PLHPEUR GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ HV HO 6HxRU -RVp $QWRQLR )RQVHFD TXLpQ RFXSD HO FDUJR GH 3UHVLGHQWH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
(MHFXWLYR�� $GLFLRQDOPHQWH HO 6HxRU -RUJH 5RGUtJXH] � 'LUHFWRU � \D QR HV HPSOHDGR GH &&, 3XHVWR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH %ROVD� QL HV PLHPEUR GH QLQJ~Q FRPLWp GH DSR\R VLQ HPEDUJR HV HO HQFDUJDGR &RUSRUDWLYR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
1HJRFLRV�¬

5HODFLRQHV GH ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR FRQ FDUJRV HQ OD VRFLHGDG FRQ DFFLRQLVWDV PD\RULWDULRV�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQGLFDQGR ORV SRUFHQWDMHV GH SDUWLFLSDFLyQ \ ODV UHODFLRQHV GH tQGROH IDPLOLDU� FRPHUFLDO� FRQWUDFWXDO R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VRFLHWDULD�H[LVWHQWHV��DVt�FRPR�VX�UHSUHVHQWDFLyQ�HQ�HO�FRQVHMR�¬

'H LJXDO IRUPD� OD 3UHVLGHQWD GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ 6HUDILQD 6FDQQHOOD 5DJRQHVH� HV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DFFLRQLVWD \ UHSUHVHQWDQWH OHJDO GH OD VRFLHGDG FRPHUFLDO &DSLWDO� &UpGLWR H ,QYHUVLRQHV &&,� 6�$��¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DFFLRQLVWD�TXH�SRVHH�HO��������GH�ODV�DFFLRQHV�GH�&&,�3XHVWR�GH�%ROVD��6�$�¬¬

3RU RWUR ODGR� FRQ UHVSHFWR D ODV UHODFLRQHV GH IDPLOLDULGDG GH ORV 0LHPEURV GHO &RQVHMR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$GPLQLVWUDFLyQ� 0DUFLD GHO 0LODJUR &DPSL] *RQ]iOH] TXLHQ IXQJH FRPR 6HFUHWDULR GHO &RQVHMR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$GPLQLVWUDFLyQ \ -RUJH /XLV 5RGUtJXH] &DPSL] TXLHQ IXQJH FRPR 9LFHSUHVLGHQWH GHO &RQVHMR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$GPLQLVWUDFLyQ�WLHQHQ�XQD�UHODFLyQ�PDGUH�KLMR�¬¬

,QIRUPDFLyQ VREUH ORV SURFHVRV GH VHOHFFLyQ� UHPRFLyQ R UHHOHFFLyQ GH ORV PLHPEURV GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQVHMR�\�OD�UHPXQHUDFLyQ�JOREDO�UHFLELGD¬
'H FRQIRUPLGDG FRQ HO $FWD GH $VDPEOHD *HQHUDO 2UGLQDULD GH &&, 3XHVWR GH %ROVD� 6�$� GH IHFKD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
�� GH DEULO GHO ����� IXHURQ GHVLJQDGRV SRU XQ SHULRGR GH XQ ��� DxR OD VLJXLHQWH FRPSRVLFLyQ GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQVHMR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�¬¬

Ɣ 6HUDILQD�5LWD�6FDQQHOOD�5DJRQHVH���3UHVLGHQWH¬¬

Ɣ -RUJH�/XLV�5RGULJXH]�&DPSL]���9LFHSUHVLGHQWH¬¬

Ɣ 0DUFLD�GHO�0LODJURV�&DPSL]�*RQ]DOH]���6HFUHWDULD¬

Ɣ -RVp�$QWRQLR�)RQVHFD�=DPRUD���0LHPEUR¬

Ɣ *XVWDYR�(QULTXH�%HUJHV�5RMDV���0LHPEUR¬¬

Ɣ -RVp�0DQXHO�6DQWHOLVHV�+DFKH���0LHPEUR¬¬

¬



¬

Ɣ -DLPH�0��/LFDLUDF�+HUQiQGH]���0LHPEUR�,QGHSHQGLHQWH¬

'HELGR D FDPELRV HQ HO UHJODPHQWR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR� &&, SURFHGLy D UHDOL]DU XQD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$VDPEOHD ([WUDRUGLQDULD HQ IHFKD �� GH GLFLHPEUH ����� GRQGH VH GHVLJQy OD VLJXLHQWH FRPSRVLFLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHO�FRQVHMR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�¬¬

Ɣ 6HUDILQD�5LWD�6FDQQHOOD�5DJRQHVH���3UHVLGHQWH¬¬

Ɣ -RUJH�/XLV�5RGULJXH]�&DPSL]���9LFHSUHVLGHQWH¬¬

Ɣ 0DUFLD�GHO�0LODJURV�&DPSL]�*RQ]DOH]���6HFUHWDULD¬

Ɣ -RVp�$QWRQLR�)RQVHFD�=DPRUD���0LHPEUR¬

Ɣ -RVp�0DQXHO�6DQWHOLVHV�+DFKH���0LHPEUR¬¬

Ɣ -DLPH�0��/LFDLUDF�+HUQiQGH]���0LHPEUR�,QGHSHQGLHQWH¬¬

Ɣ 3ROLELR�9DOHQ]XHOD�6FKHNHU���0LHPEUR�,QGHSHQGLHQWH¬¬

3ULQFLSDOHV GHFLVLRQHV WRPDGDV HQ DVDPEOHDV JHQHUDOHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
RUGLQDULDV \ H[WUDRUGLQDULDV� DVt FRPR� ODV UHXQLRQHV GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQVHMR GH DGPLQLVWUDFLyQ UHDOL]DGDV GXUDQWH HO DxR TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHSUHVHQWD�HO�LQIRUPH�¬
$VDPEOHD�*HQHUDO�2UGLQDULD�$QXDO�GHO����GH�DEULO�GHO�DxR������¬

Ɣ 'HOLEHUDU \ HVWDWXLU VREUH OD YDOLGH] GH OD FRQYRFDWRULD \ VX FRQIRUPLGDG FRQ ODV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GLVSRVLFLRQHV GH ORV (VWDWXWRV 6RFLDOHV \ GH WRGRV ORV GHPiV UHTXLVLWRV OHJDOHV \ HVWDWXWDULRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DSOLFDEOHV��UHVSHFWR�D�ODV�$VDPEOHDV�*HQHUDOHV�2UGLQDULDV�$QXDOHV�¬

Ɣ &RQRFHU \ DSUREDU HO ,QIRUPH GH *HVWLyQ $QXDO GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ SUHVHQWDGR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SRU HO 3UHVLGHQWH� UHIHUHQWH DO (MHUFLFLR 6RFLDO ILQDOL]DGR HO WUHLQWD \ XQR ���� GH GLFLHPEUH GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
�����¬

Ɣ 'HOLEHUDU VREUH ODV HVWUXFWXUDV \ SROtWLFDV GH JRELHUQR FRUSRUDWLYR LQGLFDGDV HQ HO ,QIRUPH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH *HVWLyQ $QXDO GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ SUHVHQWDGR SRU HO 3UHVLGHQWH� UHIHUHQWH DO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
(MHUFLFLR�6RFLDO�ILQDOL]DGR�HO�WUHLQWD�\�XQR������GH�GLFLHPEUH�GH������¬

Ɣ &RQRFHU \ DSUREDU HO ,QIRUPH GHO &RPLVDULR GH &XHQWDV UHIHUHQWH DO (MHUFLFLR 6RFLDO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ILQDOL]DGR HO WUHLQWD \ XQR ���� GH GLFLHPEUH GH ����� DSUREDU R QR OD JHVWLyQ GHO &RPLVDULR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH &XHQWDV GXUDQWH HO (MHUFLFLR 6RFLDO ILQDOL]DGR HO WUHLQWD \ XQR ���� GH GLFLHPEUH GH ����� \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
RWRUJDUOH�HO�FRUUHVSRQGLHQWH�GHVFDUJR��VL�SURFHGH�¬

¬



¬

Ɣ &RQRFHU ORV %DODQFHV GH &XHQWDV \ ORV (VWDGRV )LQDQFLHURV FRUUHVSRQGLHQWHV DO (MHUFLFLR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6RFLDO ILQDOL]DGR HO WUHLQWD \ XQR ���� GH GLFLHPEUH GH ���� FRQRFHU ORV UHVXOWDGRV GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
(MHUFLFLR�6RFLDO��\�GHWHUPLQDU�HO�GHVWLQR�GH�HVWRV�¬

Ɣ 'LVSRQHU OR UHODWLYR DO GHVWLQR GH ORV UHVXOWDGRV DFXPXODGRV DO FLHUUH GHO (MHUFLFLR 6RFLDO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ILQDOL]DGR�HO�WUHLQWD�\�XQR������GH�GLFLHPEUH�GH������¬

Ɣ 'HOLEHUDU VREUH OD JHVWLyQ GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ GXUDQWH HO (MHUFLFLR 6RFLDO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ILQDOL]DGR HO WUHLQWD \ XQR ���� GH GLFLHPEUH GH ���� \ RWRUJDUOH HO FRUUHVSRQGLHQWH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHVFDUJR��VL�SURFHGH�¬¬

Ɣ 'HVLJQDU�R�UDWLILFDU�D�ORV�PLHPEURV�GHO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�¬¬

Ɣ 'HVLJQDU�R�UDWLILFDU�DO�&RPLVDULR�GH�&XHQWDV�GH�OD�6RFLHGDG�¬¬

Ɣ 'HWHUPLQDU�ORV�REMHWLYRV�DQXDOHV�GH�OD�VRFLHGDG�¬¬

Ɣ 'HWHUPLQDU�ORV�IDFWRUHV�GH�ULHVJR�PDWHULDO�SUHYLVLEOHV�¬

Ɣ )LMDU ODV UHWULEXFLRQHV D ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ \ HO &RPLVDULR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&XHQWDV�¬¬

Ɣ 'HVLJQDU ORV DXGLWRUHV H[WHUQRV SDUD HO (MHUFLFLR 6RFLDO TXH ILQDOL]D HO WUHLQWD \ XQR ���� GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GLFLHPEUH�GH������¬¬

Ɣ &RQRFHU�\�DSUREDU�HO�SUHVXSXHVWR�GH�LQJUHVRV�\�JDVWRV�GHO�DxR������¬

Ɣ &RQRFHU HO ,QIRUPH $QXDO GHO 3URJUDPD GH 3UHYHQFLyQ GH /DYDGR GH $FWLYRV \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
)LQDQFLDPLHQWR�DO�7HUURULVPR�¬

Ɣ 7RPDU�DFWD�GH�ODV�DFFLRQHV�VXVFULWDV�\�SDJDGDV�GXUDQWH�HO�DxR��VL�DSOLFD��\¬

Ɣ &RQRFHU�GH�FXDOTXLHU�RWUR�DVXQWR�TXH�VHD�GH�LQWHUpV�SDUD�ORV�$FFLRQLVWDV�¬

$VDPEOHD�*HQHUDO�([WUDRUGLQDULD�GHO����GH�GLFLHPEUH�GHO�DxR������¬

Ɣ &RQRFHU�HO�DXPHQWR�GH�FDSLWDO�VXVFULWR�\�SDJDGR�FRQ�FDUJD�D�XWLOLGDGHV�QR�GLVWULEXLGDV�¬

Ɣ $GHFXDFLyQ \ DSUREDFLyQ GHO &yGLJR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR� HQ FXPSOLPLHQWR FRQ HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
5HJODPHQWR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR �5�&109���������09�� DSUREDGR SRU UHVROXFLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
~QLFD SRU HO &RQVHMR GHO 0HUFDGR GH 9DORUHV HQ IHFKD GRV ��� GH DEULO GH GRV PLO GLHFLQXHYH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
�������¬

Ɣ 5DWLILFDFLyQ \ GHVLJQDFLyQ GH ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ GH OD VRFLHGDG¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SDUD�HO�QXHYR�SHULRGR�GH�JHVWLyQ�RUGLQDULD�¬

Ɣ $SUREDU�OD�SROtWLFD�GH�FRPSHQVDFLyQ�GHO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�¬

¬



¬

,QIRUPDFLyQ�VREUH�HO�IXQFLRQDPLHQWR�GH�ODV�DVDPEOHDV¬
/D $VDPEOHD *HQHUDO GH $FFLRQLVWDV HV HO yUJDQR VXSUHPR GH OD 6RFLHGDG� SXGLHQGR DFRUGDU \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UDWLILFDU WRGRV ORV DFWRV \ RSHUDFLRQHV GH pVWD� (V FRQVWLWXLGD SRU OD UHXQLyQ GH ORV SURSLHWDULRV GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$FFLRQHV R GH VXV UHSUHVHQWDQWHV� HQ HO Q~PHUR \ PHGLDQWH ODV IRUPDOLGDGHV UHTXHULGDV SRU HVWRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
(VWDWXWRV 6RFLDOHV SDUD FDGD WLSR GH $VDPEOHD� /DV DVDPEOHDV IXHURQ UHDOL]DGDV HQ OD 5HS~EOLFD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
'RPLQLFDQD��WDO�FRPR�OR�HVWDEOHFHQ�ODV�FRQYRFDWRULDV�¬¬

/DV DVDPEOHDV GHO DxR ���� IXHURQ FRQYRFDGDV SRU HO 3UHVLGHQWH� HQ UHSUHVHQWDFLyQ GHO &RQVHMR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$GPLQLVWUDFLyQ� $Vt PLVPRV WDO FRPR HVWDEOHFHQ WDPELpQ ORV HVWDWXWRV� OD IRUPD GH FRQYRFDWRULD IXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRPR�VLJXH�¬¬

$VDPEOHD�*HQHUDO�2UGLQDULD�$QXDO¬¬
3DUD $VDPEOHD *HQHUDO 2UGLQDULD $QXDO� OD FXDO GHEHUi VHU FRQYRFDGD FRQ SRU OR PHQRV YHLQWH ����¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GtDV�GH�DQWLFLSDFLyQ�¬¬

(VWD $VDPEOHD *HQHUDO 2UGLQDULD $QXDO IXH FHOHEUDGD GHQWUR GHO FLHQWR YHLQWH ����� GtDV TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VLJXLHURQ DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR VRFLDO DQWHULRU \ TXH VHD FRQYRFDGD FRQ SRU OR PHQRV YHLQWH ����GtDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH DQWLFLSDFLyQ SDUD FRQRFHU GH ORV DVXQWRV LQGLFDGRV HQ HO RUGHQ GHO GtD� $ SDUWLU GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQYRFDWRULD� HO 3UHVLGHQWH GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ GLVSXVR D GLVSRVLFLyQ GH ORV DFFLRQLVWDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WRGD�OD�GRFXPHQWDFLyQ�TXH�UHVSDOGD�ORV�WHPDV�TXH�ILJXUDEDQ�HQ�HO�RUGHQ�GHO�GtD�¬¬

(O 6HFUHWDULR GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ UHGDFWy ODV DFWDV GH WRGDV ODV $VDPEOHDV *HQHUDOHV GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$FFLRQLVWDV� WDQWR 2UGLQDULDV FRPR ([WUDRUGLQDULDV� ODV FXDOHV FRQWHQtDQ� �D� OD IHFKD \ HO OXJDU GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$VDPEOHD� �E� OD IRUPD GH OD FRQYRFDWRULD� �F� HO RUGHQ GHO GtD� �G� ORV QRPEUHV GHO 3UHVLGHQWH \ HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6HFUHWDULR GH OD $VDPEOHD� �H� HO Q~PHUR GH $FFLRQHV TXH LQWHJUDQ HO &DSLWDO 6RFLDO $XWRUL]DGR \ HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&DSLWDO 6RFLDO 6XVFULWR \ 3DJDGR� �I� HO Q~PHUR GH $FFLRQHV FX\RV WLWXODUHV KDQ FRPSDUHFLGR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SHUVRQDOPHQWH R PHGLDQWH UHSUHVHQWDQWHV� �J� HO TXyUXP� �K� ORV GRFXPHQWRV H LQIRUPHV GLVFXWLGRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GXUDQWH OD $VDPEOHD� �L� XQ UHVXPHQ GH ORV GHEDWHV� �M� ORV WH[WRV GH ODV UHVROXFLRQHV SURSXHVWDV� \�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
�N��HO�UHVXOWDGR�GH�ODV�YRWDFLRQHV�¬¬

/D $VDPEOHD *HQHUDO 2UGLQDULD GHOLEHUy YiOLGDPHQWH HQ OD SULPHUD FRQYRFDWRULD FRQ $FFLRQLVWDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SUHVHQWHV R UHSUHVHQWDGRV TXH VRQ SURSLHWDULRV GH SRU OR PHQRV HO FLQFXHQWD SRU FLHQWR ����� PiV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
XQD $FFLyQ� GH ODV $FFLRQHV 6XVFULWDV \ 3DJDGDV� \ HQ OD VHJXQGD FRQYRFDWRULD� FRQ SRU OR PHQRV OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FXDUWD SDUWH ����� GH ODV DFFLRQHV VXVFULWDV \ SDJDGDV� \ DGRSWDUi VXV GHFLVLRQHV SRU PD\RUtD GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
YRWRV�GH�ORV�$FFLRQLVWDV�SUHVHQWHV�R�UHSUHVHQWDGRV�¬¬

/DV�DWULEXFLRQHV�GH�GLFKD�DVDPEOHD�VRQ�FRPR�HVWDEOHFHQ�ORV�HVWDWXWRV�¬¬

Ɣ 1RPEUDU \ UHYRFDU ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ \ HO &RPLVDULR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&XHQWDV� VL SURFHGH� \ ILMDU R YDULDU ODV UHPXQHUDFLRQHV R ERQLILFDFLRQHV TXH SXHGDQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRUUHVSRQGHUOHV� VLJXLHQGR ODV UHFRPHQGDFLRQHV GHO &RPLWp GH &DSLWDO +XPDQR� \ VLHPSUH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

¬



¬

HQ FRQVRQDQFLD FRQ ODV GLVSRVLFLRQHV OHJDOHV DSOLFDEOHV \ GHQWUR GH ORV OtPLWHV HVWDEOHFLGRV HQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HO�$UWtFXOR����GH�HVWRV�(VWDWXWRV�6RFLDOHV�¬

Ɣ 'HVLJQDU ORV FDUJRV TXH FRUUHVSRQGHQ D FDGD PLHPEUR HOHJLGR GHO &RQVHMR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$GPLQLVWUDFLyQ� (Q FDVR GH TXH OD $VDPEOHD *HQHUDO 2UGLQDULD $QXDO QR GHVLJQH GLFKRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FDUJRV� ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ SURFHGHUiQ D GHVLJQDU ORV FDUJRV HQ OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SULPHUD�UHXQLyQ�GH�GLFKR�yUJDQR�FHOHEUDGD�OXHJR�GHO�QRPEUDPLHQWR�¬

Ɣ 'HVLJQDU XQ 3UHVLGHQWH GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ� TXH VHUi VLHPSUH XQD SHUVRQD ItVLFD�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VR�SHQD�GH�QXOLGDG�GH�VX�GHVLJQDFLyQ�¬

Ɣ &RQRFHU \ HVWDWXLU VREUH ODV FXHQWDV DQXDOHV GH OD 6RFLHGDG� LQYHQWDULRV \ %DODQFHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
*HQHUDOHV� GHVSXpV GH RtGR HO LQIRUPH GH ORV FRPLVDULRV GH FXHQWDV \ WRPDU ODV PHGLGDV TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
MX]JXH�RSRUWXQDV�¬¬

Ɣ $SUREDU�HO�SUHVXSXHVWR�DQXDO�GH�LQJUHVRV��JDVWRV�\�JDVWRV�GH�FDSLWDO¬¬

Ɣ $SUREDU OD UHPXQHUDFLyQ GHO FDSLWDO FRPR SRUFHQWDMH TXH VHUi XVDGD SDUD OD YDORUDFLyQ GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FXDOTXLHU�SUR\HFWR�GH�JDVWR�R�LQYHUVLyQ�GH�FDSLWDO¬¬

Ɣ &RQRFHU \ HVWDWXLU VREUH HO ,QIRUPH GH *HVWLyQ $QXDO GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ \ GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&RPLVDULR�GH�&XHQWDV�¬¬

Ɣ 'HFLGLU VREUH OD GLVWULEXFLyQ GH GLYLGHQGRV XQD YH] DSUREDGDV ODV FXHQWDV DQXDOHV� \ HQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VHQWLGR�JHQHUDO��UHVROYHU�VREUH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR�VRFLDO�¬

Ɣ 7RPDU DFWD GH ODV $FFLRQHV TXH KD\DQ VLGR VXVFULWDV \ SDJDGDV GXUDQWH HO DxR VRFLDO UHFLpQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQFOXLGR��FRQ�FDUJR�DO�FDSLWDO�VRFLDO�DXWRUL]DGR�¬¬

Ɣ 'HVLJQDU D ORV DXGLWRUHV H[WHUQRV GH OD 6RFLHGDG� HQ EDVH D OD SURSXHVWD TXH D GLFKRV ILQHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SUHVHQWH�HO�&RPLWp�GH�$XGLWRUtD�\�&RQWURO�GH�5LHVJRV�¬¬

Ɣ ([DPLQDU WRGRV ORV DFWRV \ JHVWLRQHV GH ORV $GPLQLVWUDGRUHV \ GDUOHV GHVFDUJR� VL SURFHGH� \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQ FDVR FRQWUDULR� H[LJLU SRU ODV YtDV OHJDOHV FRUUHVSRQGLHQWHV ODV VDQFLRQHV TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRUUHVSRQGDQ�¬¬

Ɣ &RQRFHU \ GHOLEHUDU VREUH ORV REMHWLYRV DQXDOHV GH OD 6RFLHGDG� ORV IDFWRUHV GH ULHVJR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SUHYLVLEOHV� \� ODV HVWUXFWXUDV \ SROtWLFDV GH JRELHUQR FRUSRUDWLYR GH OD 6RFLHGDG DGRSWDGDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SRU�HO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ��\�¬¬

Ɣ 3URPXOJDU \ DSUREDU HO FyGLJR GH pWLFD SDUD ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
3RU VX SDUWH� OD $VDPEOHD *HQHUDO ([WUDRUGLQDULD GHOLEHUy YiOLGDPHQWH� FRQ ORV DFFLRQLVWDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
TXH UHSUHVHQWDURQ� SRU OR PHQRV� ODV GRV WHUFHUDV ����� SDUWHV GHO &DSLWDO 6RFLDO 6XVFULWR \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
3DJDGR� HQ OD SULPHUD FRQYRFDWRULD� /D $VDPEOHD *HQHUDO ([WUDRUGLQDULD WRPy GHFLVLRQHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SRU PD\RUtD GH ODV GRV WHUFHUDV ����� SDUWHV GH ORV YRWRV GH ORV $FFLRQLVWDV SUHVHQWHV R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHSUHVHQWDGRV�¬

¬



¬

$VDPEOHD��*HQHUDO�([WUDRUGLQDULD�¬ ¬
3DUD $VDPEOHD *HQHUDO ([WUDRUGLQDULD� OD FXDO GHEHUi VHU FRQYRFDGD FRQ SRU OR PHQRV TXLQFH ����¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GtDV�GH�DQWLFLSDFLyQ�¬

/D $VDPEOHD *HQHUDO ([WUDRUGLQDULD GHOLEHUDUi YiOLGDPHQWH VL FRQFXUUHQ SHUVRQDOPHQWH�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SRU DSRGHUDGRV� DFFLRQLVWDV TXH UHSUHVHQWHQ� SRU OR PHQRV� ODV GRV WHUFHUDV ����� SDUWHV GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&DSLWDO 6RFLDO 6XVFULWR \ 3DJDGR� HQ XQD SULPHUD FRQYRFDWRULD� \ HQ XQD VHJXQGD� OD PLWDG ����� GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GLFKDV $FFLRQHV� /D $VDPEOHD *HQHUDO ([WUDRUGLQDULD WRPDUi GHFLVLRQHV SRU PD\RUtD GH ODV GRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WHUFHUDV ����� SDUWHV GH ORV YRWRV GH ORV $FFLRQLVWDV SUHVHQWHV R UHSUHVHQWDGRV� (Q FDVR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HPSDWH� HO YRWR GHO 3UHVLGHQWH GH OD $VDPEOHD VHUi GHFLVLYR VL GLFKR 3UHVLGHQWH HV DFFLRQLVWD GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
OD 6RFLHGDG� 'H OR FRQWUDULR� VHUi SUHSRQGHUDQWH HO YRWR GHO DFFLRQLVWD TXH SRVHD R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHSUHVHQWH�HQ�OD�$VDPEOHD��HO�PD\RU�Q~PHUR�GH�DFFLRQHV�¬

6RQ��DWULEXFLRQHV��GH��OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�([WUDRUGLQDULD��GH�PDQHUD�H[FOXVLYD�¬

Ɣ 'HFLGLU�VREUH�OD�GLVROXFLyQ�R�OLTXLGDFLyQ�DQWLFLSDGD�GH�OD�6RFLHGDG�¬

Ɣ 'HFLGLU�VREUH�HO�FDPELR�GH�QDFLRQDOLGDG�GH�OD�6RFLHGDG�¬

Ɣ 'HFLGLU�VREUH�OD�IXVLyQ�GH�OD�6RFLHGDG�FRQ�RWUD�X�RWUDV�6RFLHGDGHV��DVt�FRPR�VX�HVFLVLyQ�¬

Ɣ 'HFLGLU�VREUH�OD�WUDQVIRUPDFLyQ�GH�OD��6RFLHGDG�D�RWUR�WLSR�GH�VRFLHGDG�FRPHUFLDO�¬

Ɣ 'HFLGLU�VREUH�OD�HQDMHQDFLyQ�GHO��WRWDO�GHO�DFWLYR�ILMR�R�SDVLYR�¬

Ɣ 'HFLGLU VREUH OD UHGXFFLyQ GHO &DSLWDO 6RFLDO 6XVFULWR \ 3DJDGR� GH FRQIRUPLGDG FRQ ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SUHVHQWHV�(VWDWXWRV�6RFLDOHV¬

6HxDODU�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ORV�GHUHFKRV�GH�ORV�DFFLRQLVWDV¬
'H DFXHUGR DO 5HJODPHQWR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR GH &&,� HO PDUFR SDUD HO *RELHUQR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&RUSRUDWLYR�GHEH�DPSDUDU�\�IDFLOLWDU�HO�HMHUFLFLR�GH�ORV�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV�GH�ORV�DFFLRQLVWDV�¬¬

(Q�ORV�(VWDWXWRV�6RFLDOHV�VH�HVWDEOHFH�¬

$UWtFXOR �� 'HUHFKR DO 9RWR \ 2WURV 'HUHFKRV� 'HEHUHV� &DGD DFFLyQ UHSUHVHQWD XQD SDUWH DOtFXRWD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHO FDSLWDO VRFLDO VXVFULWR \ SDJDGD GH OD 6RFLHGDG� \ GDUiQ OXJDU D GHUHFKRV LJXDOHV� &DGD DFFLyQ GD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHUHFKR D XQ ��� YRWR HQ ODV $VDPEOHDV *HQHUDOHV 2UGLQDULDV \ ([WUDRUGLQDULRV GH OD 6RFLHGDG� (Q¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
$GLFLyQ� \ FRQ H[FHSFLyQ GH ODV DFFLRQHV TXH SXGLHVHQ VHU DGTXLULGDV SRU OD SURSLD 6RFLHGDG \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRORFDGDV�HQ�7HVRUHUtD��FDGD�$FFLyQ�GD�GHUHFKR�D�¬¬

�� 8QD SDUWH SURSRUFLRQDO DO Q~PHUR GH DFFLRQHV HPLWLGDV� HQ OD FRSURSLHGDG GHO DFWLYR VRFLDO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQ�FDVR�GH�OLTXLGDFLyQ�GH�OD�6RFLHGDG��HQ�ODV�UHVHUYDV�\�HQ�HO�UHSDUWR�GH�ORV�EHQHILFLRV��\¬¬

¬



¬

�� $ RSWDU GH PDQHUD SULRULWDULD R SUHIHUHQFLDO VREUH $FFLRQHV FUHDGDV HQ RFDVLyQ GH XQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DXPHQWR�GH�FDSLWDO�¬¬

,QGLFDU�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ORV�GHUHFKRV�GH�ORV�DFFLRQLVWDV�PLQRULWDULRV¬
(O 5HJODPHQWR GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR FRQWLHQH XQ DSDUWDGR GHVWLQDGR D OD 3URWHFFLyQ GH ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
'HUHFKRV GH ORV $FFLRQLVWDV \ 7UDWR (TXLWDWLYR� GRQGH VH HVWDEOHFHQ ORV VLJXLHQWHV GHUHFKRV SDUD ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DFFLRQLVWDV PLQRULWDULRV� (Q FDVR GH DFFLRQLVWDV PLQRULWDULRV �L� HVWDU SURWHJLGRV IUHQWH D DFWRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DEXVLYRV SRU SDUWH GH R HQ LQWHUpV GH DFFLRQLVWDV FRQ SRGHU GH FRQWURO� �LL� XQLUVH SDUD TXH XQ JUXSR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH DFFLRQLVWDV TXH UHSUHVHQWH SRU OR PHQRV HO GLH] SRU FLHQWR ����� GHO FDSLWDO VRFLDO VXVFULWR \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SDJDGR SXHGD VROLFLWDU OD FRQYRFDWRULD GH XQD $VDPEOHD *HQHUDO� \ �LLL� DVRFLDUVH SDUD QRPEUDU XQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHSUHVHQWDQWH SDUD GHEDWLU DVXQWRV UHODFLRQDGRV FRQ VXV LQWHUHVHV \ VROLFLWDU� XQR R YDULRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DFFLRQLVWDV TXH UHSUHVHQWHQ SRU OR PHQRV OD YLJpVLPD ������ SDUWH GHO FDSLWDO VRFLDO VXVFULWR \ SDJDGR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH &&,� SDUD FRQRFLPLHQWR \ GLVFXVLyQ DQWHV GH ORV FLQFR ��� GtDV SUHFHGHQWHV D OD $VDPEOHD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
*HQHUDO� SUR\HFWRV GH UHVROXFLRQHV UHODWLYRV D ORV DVXQWRV GHO RUGHQ GHO GtD GH ODV $VDPEOHDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
*HQHUDOHV� ([LJLU D ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ TXH SRQJDQ HQ FRQRFLPLHQWR GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6RFLHGDG FXDOTXLHU LQWHUpV R UHODFLyQ PDWHULDO TXH SXGLHUDQ WHQHU GH IRUPD GLUHFWD� LQGLUHFWD R SRU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SHUVRQD LQWHUSXHVWD� HQ FXDOTXLHU WUDQVDFFLyQ R DFXHUGR TXH DIHFWH R LQYROXFUH D OD 6RFLHGDG� \ HQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
JHQHUDO��SDUWLFLSDU�HQ�ODV�GHFLVLRQHV�IXQGDPHQWDOHV�GXUDQWH�OD�YLGD�GH�OD�6RFLHGDG�¬

3ULQFLSDOHV�DFXHUGRV�DGRSWDGRV�FRQ�RWUDV�VRFLHGDGHV¬
'XUDQWH HO ����� &&, VXVFULELy �$FXHUGR SDUD $VHVRUtD HQ OD (VWUXFWXUDFLyQ \ &RORFDFLyQ GH 9DORUHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH�)LGHLFRPLVR�GH�2IHUWD�3~EOLFD�FRQ�3DVWHXUL]DGRUD�5LFD��6�$�¬

0HFDQLVPRV�GH�VXSHUYLVLyQ�\�FRQWURO�GH�ULHVJRV�DGRSWDGRV¬
'H DFXHUGR D OD QDWXUDOH]D GH OD DFWLYLGDG HFRQyPLFD \ ORV VHUYLFLRV TXH EULQGD OD HPSUHVD� &&,¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FXHQWD FRQ XQ 0DQXDO GH 3ROtWLFDV \ 3URFHGLPLHQWRV GH 5LHVJRV TXH QRV SHUPLWH SRGHU DJRWDU XQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FLFOR GH� LGHQWLILFDU� JHVWLRQDU� DGPLQLVWUDU� HYDOXDU \ GDU VHJXLPLHQWR D ORV ULHVJRV TXH VRQ LQKHUHQWHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
D QXHVWUR PRGHOR GH QHJRFLRV� 3DUD ORV ILQHV GH SRGHU DGRSWDU XQD JHVWLyQ LQWHJUDO GH ORV ULHVJRV�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&&, D WUDYpV GHO GHSDUWDPHQWR GH ULHVJRV \ ODV GLIHUHQWHV OtQHDV JHUHQFLDOHV� FRQWLQXy GXUDQWH HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
���� UHDOL]DQGR DFFLRQHV SDUD SRGHU PHMRUDU \ IRUWDOHFHU OD HVWUXFWXUD RUJDQL]DFLRQDO� QXHVWUDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SROtWLFDV LQWHUQDV� SURFHGLPLHQWRV \ PHWRGRORJtDV TXH SHUPLWDQ LPSOHPHQWDU� PHGLU \ PRQLWRUHDU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HVWRV OLQHDPLHQWRV \ SRVLEOHV H[SRVLFLRQHV� HVWR QRV SHUPLWH KDFHU PiV VHQFLOOR HO SURFHVR GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LGHQWLILFDFLyQ�\�PLWLJDFLyQ�GH�ULHVJRV�¬

1XHVWUDV SROtWLFDV \ SURFHGLPLHQWRV GH DFXHUGR D QXHVWUD HVWUXFWXUD LQWHUQD SDUD XQD JHVWLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQWHJUDO GH ULHVJRV� HVWi JREHUQDGD SRU SULQFLSLRV TXH FRQVWLWX\HQ HO PDUFR GH UHIHUHQFLD GH WRGD OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HVWUXFWXUD RUJDQL]DFLRQDO� GH FRQWURO \ GH OtPLWHV GH QXHVWUR 0DQXDO GH 3ROtWLFDV \ 3URFHGLPLHQWRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH�5LHVJRV�¬

�� 3ULQFLSLR GH 5HVSRQVDELOLGDG� 6LJQLILFD OD UHVSRQVDELOLGDG &&, 3XHVWR GH %ROVD GHEH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WHQHU HQ WRGR PRPHQWR HQ VXV DFWXDFLRQHV� FRQ ORV UHFXUVRV GH VXV FOLHQWHV R� FXDQGR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

¬



¬

DSOLTXH� GH ORV UHFXUVRV SURSLRV TXH DGPLQLVWUD� VLHQGR VX GHEHU SRU FRQGLFLRQHV GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SUHVWDWDULR GH GLFKRV VHUYLFLRV� LQIRUPDUOHV GH ORV GLIHUHQWHV ULHVJRV D ORV TXH HVWiQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
H[SXHVWRV HQ VXV LQYHUVLRQHV� VHJ~Q VX SHUILO FXDQGR VH WUDWH GH FOLHQWHV R VX SROtWLFD GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQYHUVLyQ�FXDQGR�VH�WUDWH�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�UHFXUVRV�SURSLRV�¬

�� 3ULQFLSLR GH ,QGHSHQGHQFLD� (VWH SULQFLSLR VH EDVD HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR GH ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DGHFXDGRV VLVWHPDV GH SHVRV \ FRQWUDSHVRV HQ OD HVWUXFWXUD IXQFLRQDO� FRQOOHYD OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQGHSHQGHQFLD� IXQFLRQDO \ RUJDQL]DFLRQDO� GHO ÉUHD GH $QiOLVLV \ &RQWURO GH 5LHVJRV \ VX¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SHUVRQDO� GH ODV XQLGDGHV HQFDUJDGDV GH UHDOL]DU ODV DFWLYLGDGHV GH 7HVRUHUtD �OLTXLGH] \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WUDGLQJ�� 9HQWDV �QHJRFLRV�� 2SHUDFLRQHV \ &RQWUDORUtD GH &&,� &DGD XQD GH ODV iUHDV WLHQH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HO HPSRGHUDPLHQWR QHFHVDULR SDUD FXPSOLU FRQ WRGDV VXV UHVSRQVDELOLGDGHV \ QLQJ~Q iUHD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HVWi�VXERUGLQDGD�D�OD�RWUD�¬

�� 3ULQFLSLR GH /LTXLGH]� &&, FRQVLGHUD OD JHVWLyQ GH ULHVJR GH OLTXLGH] OD FROXPQD YHUWHEUDO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH OD JHVWLyQ GH ULHVJRV� &&, DFWXDUi VLHPSUH EDMR SULQFLSLRV GH SUXGHQFLD \ UDFLRQDOLGDG HQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHODFLyQ DO ULHVJR GH OLTXLGH]� (VWH SULQFLSLR KDFH UHIHUHQFLD D OD XWLOL]DFLyQ GH PHFDQLVPRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SDUD ILQDQFLDU ODV RSHUDFLRQHV GHO SDUWLFLSDQWH GHO PHUFDGR GH YDORUHV� EXVFDQGR HYLWDU� HQWUH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
RWUDV� OD FRQFHQWUDFLyQ HQ ODV IXHQWHV GH ILQDQFLDPLHQWR� TXH H[FHGD ORV OtPLWHV HVWDEOHFLGRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQ�VX�0DQXDO�GH�3ROtWLFDV�\�*HVWLyQ�GH�5LHVJRV�¬

�� 3ULQFLSLR GH 5HQWDELOLGDG� /D UHQWDELOLGDG HVSHUDGD GHEH VXMHWDUVH D ODV SROtWLFDV \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SURFHGLPLHQWRV GH OD HQWLGDG HQ PDWHULD GH ULHVJRV� HVWUXFWXUD \ OLTXLGH] GH ODV FDUWHUDV GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQYHUVLRQHV� DVt FRPR D ORV OLQHDPLHQWRV GH FRQGXFWD HVWDEOHFLGRV SDUD DFWXDU HQ HO PHUFDGR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH�YDORUHV�¬¬

�� 3ULQFLSLR GH 7UDQVSDUHQFLD� /D JHVWLyQ GH ULHVJR HV GLYXOJDGD WDQWR D QLYHO LQWHUQR D¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WRGDV ODV IXQFLRQHV \ HVWUXFWXUDV GH JRELHUQR FRUSRUDWLYR LQYROXFUDGDV� D VDEHU� 7HVRUHUtD�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
1HJRFLRV� 2SHUDFLRQHV� &RQWUDORUtD� $QiOLVLV \ &RQWURO GH 5LHVJR� &RPLWp (MHFXWLYR�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&RPLWp GH 5LHVJR \ &RQVHMR GH 'LUHFWRUHV� $Vt PLVPR ORV LQIRUPHV HVWiQ GLVSRQLEOHV SDUD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VXPLQLVWUDUVH�D�OD�6XSHULQWHQGHQFLD�GHO�0HUFDGR�GH�9DORUHV�FXDQGR�OH�VHDQ�UHTXHULGRV�¬

�� 3ULQFLSLR GH 6HSDUDFLyQ� �/DV IXQFLRQHV FHQWUDOHV HVWiQ VHJUHJDGDV HQ IXQFLyQ GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VHSDUDFLyQ GH ORV ULHVJRV \ FXPSOLPLHQWR GH SULQFLSLRV� GH pVWD IRUPD ODV iUHDV PDQHMDQ GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
IRUPD�HVSHFtILFD�ULHVJRV�\�R�SURFHVRV�LQGHSHQGLHQWHV¬

'XUDQWH HVWD JHVWLyQ� (O &RPLWp GH 5LHVJRV IRUWDOHFLy VX IXQFLyQ GH VHJXLPLHQWR \ VXSHUYLVLyQ HQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FXDQWR D VXV UHVSRQVDELOLGDGHV VH UHILHUH� GH PDQHUD SHULyGLFD VH SUHVHQWDURQ ORV GLIHUHQWHV SXQWRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH LQIRUPH GH JHVWLyQ SRU SDUWH GH OD *HUHQFLD GH 5LHVJRV \ GH LJXDO IRUPD (O &RPLWp GH $XGLWRUtD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH OD HPSUHVD MXJy XQ SDSHO LPSRUWDQWH HQ GH OD PDQR FRQ OD *HUHQFLD GH 5LHVJRV \ OD *HUHQFLD GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&RQWUDORUtD� \D TXH GHVHPSHxy IXQFLRQHV HQ FRQMXQWR SDUD OD JHVWLyQ GH ULHVJRV� SULQFLSDOPHQWH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VREUH OD WUDQVSDUHQFLD H LQWHJULGDG GH DOJXQDV LQIRUPDFLRQHV UHVXOWDQWHV GH ORV SURFHVRV LQWHUQRV GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
OD�HPSUHVD�¬¬

)LQDOPHQWH� HQ OR TXH VH UHILHUH D OD *HVWLyQ GH 5LHVJRV GH 6HJXULGDG &LEHUQpWLFD \ GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
,QIRUPDFLyQ� OD HPSUHVD UHDOL]y DYDQFHV VLJQLILFDWLYRV HQ HO SURFHVR GH DGHFXDFLyQ DO 5HJODPHQWR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HPLWLGR SRU OD -XQWD 0RQHWDULD� \ KD UHDOL]DGR HO GLVHxR GH OD EDVH HVWUXFWXUDO TXH QRV SHUPLWLUi¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

¬



¬

GXUDQWH HO ���� LPSOHPHQWDU ODV SROtWLFDV \ PHWRGRORJtDV QHFHVDULDV SDUD OOHYDU D FDER HVWD JHVWLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH�ULHVJR�¬¬

)DFWRUHV�GH�ULHVJRV�PDWHULDOHV�SUHYLVLEOHV¬
3RU OD QDWXUDOH]D GHO QHJRFLR GHVDUUROODGR SRU OD HPSUHVD� &&, VH HQFXHQWUD H[SXHVWD D ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VLJXLHQWHV�ULHVJRV��HQWUH�RWURV�¬

5LHVJRV ,QKHUHQWHV D OD $FWLYLGDG )LQDQFLHUD� 6RQ DTXHOORV ULHVJRV TXH HVWiQ FRQVXVWDQFLDGRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQ HO QHJRFLR ILQDQFLHUR� SRU VX QDWXUDOH]D QR SXHGHQ VHU HOLPLQDGRV \D TXH VRQ SURSLRV GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
QHJRFLR ILQDQFLHUR \ VX UHPXQHUDFLyQ HV OD SULQFLSDO IXHQWH GH LQJUHVRV GH FXDOTXLHU HQWLGDG GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQWHUPHGLDFLyQ�ILQDQFLHUD�¬

Ɂ

�� 5LHVJR GH &UpGLWR� QDFH GHO LQFXPSOLPLHQWR GH XQ FOLHQWH R FRQWUDSDUWH FRQ VXV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
REOLJDFLRQHV FRQWUDFWXDOHV FRQ OD ,QVWLWXFLyQ� FXDQGR HO FOLHQWH R FRQWUDSDUWH QR GLVSRQH GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHFXUVRV�ILQDQFLHURV�SDUD�VROYHQWDU�VXV�REOLJDFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�¬
���� 5LHVJR GH &RQWUDSDUWH� �LPSOLFD SDUD HO SDUWLFLSDQWH OD SRVLELOLGDG GH H[SHULPHQWDU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

XQD SpUGLGD R GHMDU GH SHUFLELU EHQHILFLRV D FDXVD GH OD IDOWD GH FDSDFLGDG R LQWHQFLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH OD FRQWUDSDUWH GH FXPSOLU FRQ VXV FRPSURPLVRV FRQWUDFWXDOHV �GH FRPSUD� YHQWD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH�FXDOTXLHU�DFWLYR��SDVLYR�R�FRQWUDWR�FRQWLQJHQWH��¬

���� 5LHVJR ,GLRVLQFUiWLFR� �FRUUHVSRQGLHQWH D ORV DFWLYRV HVSHFtILFRV D QLYHO LQGLYLGXDO \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
JUXSDO� TXH SXHGH VHU PLWLJDGR D WUDYpV GH OD GLYHUVLILFDFLyQ DGHFXDGD HQ ODV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQYHUVLRQHV�¬¬

���� 5LHVJR GH &RQFHQWUDFLyQ� LPSOLFD OD SUREDELOLGDG GH UHJLVWUDU XQ QLYHO GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SpUGLGDV�D�FDXVD�GH�XQD�H[SRVLFLyQ�HOHYDGD�D�XQ�JUXSR�SDUWLFXODU�GH�FRQWUDSDUWHV�¬

¬



¬

���� 5LHVJR GH &RQYHUWLELOLGDG R &URVV %RUGHU� H[LVWH FXDQGR QR VH SXHGH REWHQHU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HO UHSDJR GH OD GHXGD R LQYHUVLRQHV HQ OD GLYLVD HQ OD FXDO VH HQFRQWUDED GHQRPLQDGR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HO DFWLYR� SDVLYR R FRQWUDWR FRQWLQJHQWH� 7tSLFDPHQWH RFXUUH HVWH ULHVJR GHELGR D¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
PHGLGDV FRPR FRQWUROHV GH FDPELR� PRUDWRULD GH GHXGD� X RWUDV UHVWULFFLRQHV DO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQYtR GH IRQGRV� \ VH GHQRPLQDQ FRPR ULHVJR GH FRQYHUVLyQ \ WUDQVIHUHQFLD� (O¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ULHVJR &URVV %RUGHU HVWi DVRFLDGR D LQVWUXPHQWRV HPLWLGRV SRU XQD SHUVRQD MXUtGLFD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
R XQ (VWDGR 6REHUDQR HQ XQD PRQHGD GLVWLQWD D VX PRQHGD IXQFLRQDO HQ OD TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHFLEH�OD�PD\RU�SDUWH�GH�VXV�LQJUHVRV�¬

������ 5LHVJR GH FRQYHUVLyQ� H[LVWH HQ WRGD WUDQVDFFLyQ HQ OD TXH HO GHXGRU QR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SXHGD FRQYHUWLU VX PRQHGD ORFDO HQ PRQHGD H[WUDQMHUD FXDQGR YHQFH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
REOLJDFLyQ�¬

������ 5LHVJR GH WUDQVIHUHQFLD� �H[LVWH HQ WRGD WUDQVDFFLyQ HQ OD TXH HO GHXGRU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
QR SXHGD WUDQVIHULU IRQGRV DO OXJDU GH SDJR GH RULJHQ FXDQGR YHQFH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
REOLJDFLyQ�¬

���� 5LHVJR GH (PLVRU� UHVXOWDQWH GHO SRWHQFLDO LQFXPSOLPLHQWR SRU SDUWH GH ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HPLVRUHV GH XQ WtWXOR YDORU� GH ORV FRPSURPLVRV DGTXLULGRV �SDJR GH FDSLWDO H¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQWHUHVHV��SDUD�FRQ�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�GHO�PLVPR�¬

���� 5LHVJR GH FUpGLWR GLUHFWR� �(V DTXHO HQ TXH VH LQFXUUH SRU IDFLOLWDU XQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ILQDQFLDPLHQWR�GLUHFWR�D�DOJ~Q�FOLHQWH�R�FRQWUDSDUWH�¬

�� 5LHVJR GH 0HUFDGR� �VH LQFXUUH FXDQGR ODV FRQGLFLRQHV GH 0HUFDGR FDPELDQ DIHFWDQGR OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
OLTXLGH] GH OD ,QVWLWXFLyQ� R HO YDORU GH ORV LQVWUXPHQWRV ILQDQFLHURV TXH PDQWLHQH HQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
3RUWDIROLRV GH ,QYHUVLyQ R HQ 3RVLFLRQHV &RQWLQJHQWHV� UHVXOWDQGR HQ XQD SpUGLGD SDUD &&,¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
3XHVWR�GH�%ROVD��6��$�¬
���� 5LHVJR GH /LTXLGH] GH )LQDQFLDPLHQWR� H[SRVLFLyQ D XQD SpUGLGD SRWHQFLDO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

FRPR UHVXOWDGR GH OD LQFDSDFLGDG GH &&, 3XHVWR GH %ROVD� 6� $� HQ REWHQHU UHFXUVRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQPHGLDWRV SDUD FXPSOLU FRQ ORV FRPSURPLVRV FRQWUDFWXDOHV \ ODV QHFHVLGDGHV GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
IOXMR�GH�FDMD�¬

���� 5LHVJR GH /LTXLGH] GH 0HUFDGR� (V HO ULHVJR DVRFLDGR D XQD H[SRVLFLyQ D XQD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SpUGLGD UHDOL]DGD R SRWHQFLDO GHELGR D OD LQFDSDFLGDG SDUD OLTXLGDU LQYHUVLRQHV VLQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DIHFWDU HO SUHFLR� VXMHWR D OD SURIXQGLGDG GHO PHUFDGR \ HO EDODQFH HQWUH OD RIHUWD \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHPDQGD�DO�PRPHQWR�GH�UHDOL]DU�OD�OLTXLGDFLyQ�¬

���� 5LHVJR GH 3UHFLR� �DVRFLDGR D OD SRVLELOLGDG GH VXIULU SpUGLGDV SRU ODV YDULDFLRQHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DGYHUVDV HQ HO SUHFLR GH PHUFDGR GH FXDOTXLHU DFWLYR� SDVLYR R FRQWUDWR TXH &&,¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
3XHVWR�GH�%ROVD��6��$���PDQWHQJD�HQ�VX�EDODQFH�R�HQ�FXHQWDV�FRQWLQJHQWHV�¬

���� 5LHVJR GH 7DVD GH &DPELR� VH GHILQH FRPR HO ULHVJR GH TXH HO YDORU UD]RQDEOH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH FXDOTXLHU DFWLYR� SDVLYR R FRQWUDWR TXH &&, 3XHVWR GH %ROVD� 6�$� PDQWHQJD HQ VX¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
EDODQFH� SXHGD IOXFWXDU FRPR FRQVHFXHQFLD GH YDULDFLRQHV HQ ODV WDVDV GH FDPELR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
XQD�PRQHGD�H[WUDQMHUD�¬

���� 5LHVJR GH 7DVD GH ,QWHUpV� HV HO ULHVJR GH TXH HO YDORU UD]RQDEOH GH FXDOTXLHU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DFWLYR� SDVLYR R FRQWUDWR TXH &&, 3XHVWR GH %ROVD� 6�$� PDQWHQJD HQ VX EDODQFH�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SXHGD IOXFWXDU FRPR FRQVHFXHQFLD GH YDULDFLRQHV HQ ODV WDVDV GH LQWHUpV SURSLDV GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
PHUFDGR�¬

¬



¬

5LHVJR ,QKHUHQWH D OD &RQGXFFLyQ GH OD $FWLYLGDG )LQDQFLHUD� �6RQ ORV ULHVJRV DVRFLDGRV D ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SURFHVRV \ OD FUHGLELOLGDG GHO QHJRFLR ILQDQFLHUR� 6RQ ULHVJRV DWHQXDEOHV \ HQ DOJXQRV FDVRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HOLPLQDEOHV��$OJXQRV�GH�ORV�ULHVJRV�LQKHUHQWHV�D�OD�FRQGXFFLyQ�GH�OD�DFWLYLGDG�ILQDQFLHUD�VRQ�¬

�� 5LHVJR GH 5HSXWDFLyQ� SRVLELOLGDG GH VXIULU XQD UHGXFFLyQ HQ LQJUHVRV R VXIULU SpUGLGDV HQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HO FDSLWDO� GH PDQHUD SUHVHQWH R DQWLFLSDGD� D FDXVD GH OD SHUFHSFLyQ DGYHUVD TXH SRGUiQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WHQHU GH &&, 3XHVWR GH %ROVD VXV FRQWUDSDUWHV� FOLHQWHV� LQYHUVLRQLVWDV SRWHQFLDOHV�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHJXODGRUHV R OD RSLQLyQ S~EOLFD GH PDQHUD JHQHUDO� D FDXVD GH IDOORV HQ ORV VLVWHPDV GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
JHVWLyQ GH ULHVJRV� GHFLVLRQHV HVWUDWpJLFDV FRQWURYHUVLDOHV� LQDGHFXDFLyQ HQ ORV SURGXFWRV R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VHUYLFLRV RIHUWDGRV� UHODFLyQ FRQ ORV FOLHQWHV� IDOWD GH pWLFD� UHVSRQVDELOLGDG HQ JHQHUDO� X¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
RWUDV�¬

�� 5LHVJR 2SHUDFLRQDO� �ULHVJR GH SpUGLGD UHVXOWDQWH GH SURFHVRV LQWHUQRV LQDGHFXDGRV R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHIHFWXRVRV� ORV FXDOHV SXHGHQ VHU GH UHFXUVRV KXPDQRV FRPR UHJLVWUR� OLTXLGDFLyQ�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQWDELOL]DFLyQ� DUFKLYR� HWF� $Vt FRPR WDPELpQ GH DVSHFWRV WHFQROyJLFRV FRPR IDOODV HQ ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VLVWHPDV�R�FRPR�UHVXOWDGR�GH�DFRQWHFLPLHQWRV�H[WHUQRV�¬

�� 5LHVJR GH &RQWDELOLGDG� �ULHVJRV TXH VH GHULYDQ GHO LQFRUUHFWR UHJLVWUR FRQWDEOH GH ODV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WUDQVDFFLRQHV� SURGXFFLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ UHSRUWHV HUUDGRV WDQWR LQWHUQR D OD HVWUXFWXUD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRUSRUDWLYD�GH�&&,��FRPR�D�FOLHQWHV�R�DO�HQWH�UHJXODGRU�¬

�� 5LHVJR /HJDO� �SRVLELOLGDG GH TXH VH SUHVHQWHQ SpUGLGDV R FRQWLQJHQFLDV FRPR FRQVHFXHQFLD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH IDOODV HQ FRQWUDWRV \ WUDQVDFFLRQHV TXH SXHGHQ DIHFWDU HO IXQFLRQDPLHQWR R OD FRQGLFLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH &&, 3XHVWR GH %ROVD� 6� $�� GHULYDGDV GH HUURU� GROR� QHJOLJHQFLD R LPSUXGHQFLD HQ OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQFHUWDFLyQ� LQVWUXPHQWDFLyQ� IRUPDOL]DFLyQ R HMHFXFLyQ GH FRQWUDWRV \ WUDQVDFFLRQHV� (O¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ULHVJR�OHJDO�VXUJH�WDPELpQ�GH�LQFXPSOLPLHQWRV�GH�ODV�OH\HV�R�QRUPDV�DSOLFDEOHV�¬

�� 5LHVJR 5HJXODWRULR� �VXUJH GH OD DSOLFDFLyQ \ FXPSOLPLHQWR GH GHFLVLRQHV UHJXODWRULDV R GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DXVHQFLD GH GHFLVLRQHV� LQWHUSUHWDFLyQ H[ SRVW GH UHJODV YDJDPHQWH HVSHFLILFDGDV \�R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHFLVLRQHV UHJXODWRULDV LQIOXHQFLDGDV SRU HO FOLPD SROtWLFR \ VRFLDO TXH� DIHFWHQ SUHFLRV�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SURGXFWRV�\�R�VHUYLFLRV��GH�PRGR�TXH�DOWHUH�OD�UHQWDELOLGDG�GH�&&,�3XHVWR�GH�%ROVD��6��$�¬
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(VWDGRV�ILQDQFLHURV�DQXDOHV�DXGLWDGRV¬¬
�9HU�$QH[R�¬
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¬

&RPLWpV�GH�$SR\R¬
¬

&RPLWpV�GH�DSR\R�KDVWD�HO����GH�GLFLHPEUH�����¬¬

Ɣ &RPLWp &XPSOLPLHQWR� ÐUJDQR HQFDUJDGR GH OD 3UHYHQFLyQ GHO /DYDGR GH $FWLYRV \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
)LQDQFLDPLHQWR�DO�7HUURULVPR ¬

ż 6HUDILQD�6FDQQHOOD�5DJRQHVH���3UHVLGHQWH¬¬
ż -RVp�$QW��)RQVHFD�=DPRUD���0LHPEUR¬¬
ż $OEHUWR�<XQHQ���0LHPEUR¬¬
ż 5RVDQQ\�&LW\���0LHPEUR¬
ż $QGUHD�'XOXF�3pUH]���6HFUHWDULD¬

¬

Ɣ &RPLWp�$XGLWRUtD��ÐUJDQR�UHVSRQVDEOH�GH�ORV�FRQWUROHV�LQWHUQRV�GH�OD�6RFLHGDG¬

&RPSRVLFLyQ�¬¬

ż 0DUFLD�&DPSL]�5RGUtJXH]��3UHVLGHQWH¬
ż 6HUDILQD�5��6FDQQHOOD�5����6HFUHWDULR¬¬
ż *XVWDYR�%HUJpV�5RMDV��0LHPEUR¬

¬

Ɣ &RPLWp &DSLWDO +XPDQR� ÐUJDQR GH FDUiFWHU LQIRUPDWLYR \ FRQVXOWLYR� VREUH HO &DSLWDO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
+XPDQR�GH�OD�6RFLHGDG ¬

&RPSRVLFLyQ¬

ż 6HUDILQD�5��6FDQQHOOD�5���3UHVLGHQWH¬
ż -RVp�$QWRQLR�)RQVHFD���0LHPEUR¬
ż -RUJH�/��5RGUtJXH]�&DPSL]��0LHPEUR¬

¬

Ɣ &RPLWp GH 5LHVJR� ÐUJDQR HQFDUJDGR GH GLVHxDU \ VXSHUYLVDU ODV SROtWLFDV GH JHVWLyQ GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
ULHVJRV� ¬

&RPSRVLFLyQ�¬¬

ż -DLPH�0LJXHO�/LFDLUDF�+HUQiQGH]���3UHVLGHQWH¬
ż 6HUDILQD�5��6FDQQHOOD�5���0LHPEUR ¬
ż 'LDQD�6iQFKH]�²�6HFUHWDULR¬

¬



¬

¬

Ɣ &RPLWp (MHFXWLYR� (QFDUJDGR GHO DQiOLVLV� FXPSOLPLHQWR \ HO VHJXLPLHQWR GH OD JHVWLyQ GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6RFLHGDG�¬

&RPSRVLFLyQ�¬¬

ż -RVp�$QW���)RQVHFD�=DPRUD���3UHVLGHQWH�(MHFXWLYR¬
ż $OEHUWR�<XQHQ���*HUHQWH�GH�1HJRFLRV�6HQLRU¬¬
ż -RVH�$��&HQGyQ�0HGUDQR���*HUHQWH�GH�7HVRUHUtD¬
ż $QGUHD�'XOXF�3pUH]���*HUHQWH�GH��&XPSOLPLHQWR¬¬
ż 'LDQD 0DULH 6DQFKH] 7DYHUDV *HUHQWH GH� *HVWLyQ 'H 5LHVJRV� 6LVWHPDV 'H¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

,QIRUPDFLyQ�<�)LQDQ]DV�&RUSRUDWLYDV�¬
ż $QJHOR�5RGUtJXH]���*HUHQWH�GH�&RQWUDORUtD¬
ż 5RVDQQ\�&LW\��*HUHQWH��2SHUDFLRQHV¬¬
ż 'LyJHQHV�GH�OD�&UX]���*HUHQWH��GH�7HFQRORJtD¬¬

&RPLWpV GH DSR\R OXHJR GH DSUREDFLyQ GH OD FRPSRVLFLyQ GH ORV FRPLWpV HVWDEOHFLGDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQ�HO�FRQVHMR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�IHFKD����GH�GLFLHPEUH�GHO������¬¬

&RPLWp�GH�1RPEUDPLHQWR�\�5HPXQHUDFLRQHV�¬

Ɣ 6HUDILQD�5��6FDQQHOOD�5���3UHVLGHQWH¬¬
Ɣ 3ROLELR�9DOHQ]XHOD�6�¬
Ɣ -RVH�0DQXHO�6DQWHOLVHV¬

&RPLWp�GH�$XGLWRUtD�\�&XPSOLPLHQWR�5HJXODWRULR�¬¬

Ɣ 3ROLELR�9DOHQ]XHOD�6����3UHVLGHQWH¬
Ɣ 0DUFLD�&DPSL]�*RQ]iOH]¬
Ɣ 6HUDILQD�6FDQQHOOD�5DJRQHVH¬

&RPLWp�GH�3/$\)7�¬¬

Ɣ 6HUDILQD�5LWD�6FDQQHOOD�5DJRQHVH���3UHVLGHQWH¬
Ɣ -RVp�$QWRQLR�)RQVHFD�=DPRUD¬
Ɣ 5RVDQQ\�&LW\¬
Ɣ $OEHUWR�<XQpQ�)LQNH¬¬
Ɣ $QGUHD�'XOXF�3pUH]¬

&RPLWp�GH�5LHVJRV�¬¬

Ɣ -DLPH�/LFDLUDF���3UHVLGHQWH¬
Ɣ 6HUDILQD�5LWD�6FDQQHOOD�5DJRQHVH¬
Ɣ 0DUFLD�5RGULJXH]¬¬

¬



¬

(YDOXDFLyQ GH ORV &RPLWpV GH $SR\R� GHELGDPHQWH HODERUDGD SRU HO &RQVHMR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH�$GPLQLVWUDFLyQ�¬
$ WUDYpV GH OD HYDOXDFLyQ UHDOL]DGD SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLyQ� VH PXHVWUD OD HIHFWLYLGDG GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
PDQHUD LQWHJUDO \ SURDFWLYD GH ORV GLVWLQWRV &RPLWpV� 6LQ HPEDUJR QR VH UHDOL]y XQD SODQWLOOD GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HYDOXDFLyQ�HVSHFtILFD�SDUD�FDGD�FRPLWp�¬

,QIRUPDFLRQHV UHOHYDQWHV VREUH ODV HPSUHVDV FRQWURODQWHV R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQWURODGDV� TXH WHQJDQ YLQFXODFLyQ HFRQyPLFD FRQ OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VRFLHGDG��FXDQGR�DSOLTXH�¬
&DSLWDO &UpGLWR H ,QYHUVLRQHV 6�$�� HV DFFLRQLVWD PD\RULWDULD GH &&, 3XHVWR GH %ROVD� 6�$ FRQ HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
������ GH ODV DFFLRQHV� HVWD PLVPD SDUWLFLSDFLyQ DFFLRQDULD OD WLHQH FRQ &&, 7UXVW� 6�$� 3RU RWUD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SDUWH� WDO \ FRPR HVWDEOHFHQ ORV OLQHDPLHQWRV GHO 0DQXDO GH 3ROtWLFDV 2SHUDFLRQHV HQ HO DSDUWDGR &�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
VREUH 'HILQLFLRQHV 3DUWHV 9LQFXODGDV ´/RV DFFLRQLVWDV GLUHFWRV R LQGLUHFWRV GH FXDOTXLHUD GH ODV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HPSUHVDV GHO *UXSR &&, TXH WHQJDQ XQD SDUWLFLSDFLyQ DFFLRQDULD LJXDO R VXSHULRU DO ��µ SRU WDQWR�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
1HPDQ $GPLQLVWUDWLRQ� 6�$�� GHELGR D VX SDUWLFLSDFLyQ DFFLRQDULD GH XQ ������ GH &DSLWDO� &UpGLWR H¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
,QYHUVLRQHV�6�$���SRVHH�YLQFXODFLyQ�FRQ�/D�6RFLHGDG�¬

3ROtWLFDV�VREUH�RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�YLQFXODGDV¬
2EMHWLYR� (VWDEOHFHU \ GLIXQGLU ODV QRUPDV TXH UHJXODQ ODV WUDQVDFFLRQHV FRQ SDUWHV UHODFLRQDGDV R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
YLQFXODGDV�¬

'HILQLFLRQHV�3UHYLDV¬
Ɣ 3UHFLR GH 0HUFDGR� (V HO SUHFLR DO TXH VH FRWL]D XQ DFWLYR� SDVLYR R FRQWUDWR ILQDQFLHUR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬

HVSHFtILFR HQ XQ PRPHQWR GHWHUPLQDGR� D ORV HIHFWRV GHO SUHVHQWH 0DQXDO GH 3ROtWLFDV� HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SUHFLR GH PHUFDGR HV FRWL]DGR H[FOXVLYDPHQWH SRU OD 7HVRUHUtD GH &&, 3XHVWR GH %ROVD�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6�$�¬

Ɣ $FFLRQLVWD ,QGLUHFWR� $TXHO DFFLRQLVWD ILQDO R EHQHILFLDULR ILQDO TXH� D WUDYpV GH XQD FDGHQD GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SURSLHGDG� SXHGD GHWHUPLQDUVH TXH HV HO EHQHILFLDULR ILQDO GH XQD SDUWLFLSDFLyQ DFFLRQDULD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HVSHFtILFD HQ &&, 3XHVWR GH %ROVD R HQ &DSLWDO� &UpGLWR H ,QYHUVLRQHV &&,� 6�$� R &&, 7UXVW¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6�$���R�HPSUHVDV�SRVHtGDV�SRU�pVWDV�HQ�XQ�SRUFHQWDMH�VXSHULRU�DO�����GHO�FDSLWDO�VRFLDO�¬

Ɣ 3HUVRQDO &ODYH GH OD 'LUHFFLyQ� 6RQ DTXHOODV SHUVRQDV TXH WLHQHQ DXWRULGDG \ UHVSRQVDELOLGDG¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SDUD SODQLILFDU� GLULJLU \ FRQWURODU ODV DFWLYLGDGHV GH OD HQWLGDG� \D VHD GLUHFWD R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQGLUHFWDPHQWH� LQFOX\HQGR FXDOTXLHU PLHPEUR �VHD R QR HMHFXWLYR� GHO &RQVHMR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
'LUHFWRUHV�¬¬

¬



¬

Ɣ 7RGDV DTXHOODV HPSUHVDV UHODFLRQDGDV D &DSLWDO� &UpGLWR H ,QYHUVLRQHV &&,� 6�$�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
�DFWXDOPHQWH� &DSLWDO� &UpGLWR H ,QYHUVLRQHV &&,� 6�$�� &&, 3XHVWR GH %ROVD� 6�$� \¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
&&,7UXVW�¬

'HILQLFLRQHV�3DUWHV�9LQFXODQWHV¬
6H�GHILQH�FRPR�SDUWHV�YLQFXODGDV�DO�VLJXLHQWH�JUXSR�GH�SHUVRQDV�¬

Ɣ /RV�PLHPEURV�GHO�&RQVHMR�GH�'LUHFWRUHV�GH�ODV�HPSUHVDV�GHO�*UXSR�&&,¬

Ɣ /RV PLHPEURV GHO &RQVHMR GH 'LUHFWRUHV GH FXDOTXLHU HPSUHVD TXH VHD SURSLHGDG R¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQWURODGD�HQ�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�LJXDO�R�VXSHULRU�D�����GH�IRUPD�GLUHFWD�R�LQGLUHFWD�SRU¬

Ɣ FXDOTXLHUD�GH�ODV�HPSUHVDV�GHO�*UXSR�&&,�¬

Ɣ /RV DFFLRQLVWDV GLUHFWRV R LQGLUHFWRV GH FXDOTXLHUD GH ODV HPSUHVDV GHO *UXSR &&, TXH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WHQJDQ�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�DFFLRQDULD�LJXDO�R�VXSHULRU�DO����¬

Ɣ $TXHOOD HQWLGDGHV FRPHUFLDOHV R ILQDQFLHUDV� GRQGH FXDOTXLHU PLHPEUR GHO &RQVHMR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
'LUHFWRUHV R HPSOHDGR SHUWHQHFLHQWHV DO *UXSR &&, \ VXV IDPLOLDUHV KDVWD HO WHUFHU JUDGR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH FRQVDQJXLQLGDG R VHJXQGR JUDGR GH DILQLGDG� VHD SHUVRQDO FODYH HQ OD GLUHFFLyQ GH OD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
PLVPD�¬

Ɣ /RV HPSOHDGRV GH &&, 3XHVWR GH %ROVD� VXV FyQ\XJHV R SDULHQWHV KDVWD HO WHUFHU JUDGR GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQVDQJXLQLGDG R VHJXQGR JUDGR GH DILQLGDG� HV GHFLU� +LMRV SURSLRV \ GH VX FyQ\XJH�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
+HUPDQRV� <HUQRV � 1XHUDV� &XxDGRV� 1LHWRV \ GH VX FyQ\XJH� &RQFXxDGRV� %LVQLHWRV�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6XHJURV��3DGUH�\�PDGUH��7tRV��$EXHORV��\�GH�VX�FyQ\XJH��6REULQRV��%LVDEXHORV¬¬

Ɣ /RV�DVHVRUHV�HQ�DVXQWRV�ILQDQFLHURV�R�FRQVXOWRUtDV�HVWUDWpJLFDV�GHO�*UXSR�&&,¬

Ɣ /RV DXGLWRUHV H[WHUQRV \ TXLHQ HMHU]D OD IXQFLyQ GH &RPLVDULR GH &XHQWDV GH ODV HPSUHVDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GHO�*UXSR�&&,¬

Ɣ /RV�UHJXODGRUHV�GH�ODV�HPSUHVDV�GHO�*UXSR�&&,¬

Ɣ &XDOTXLHU SHUVRQD MXUtGLFD TXH VHD SRVHtGD R FRQWURODGD GH IRUPD GLUHFWD R LQGLUHFWD SRU HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
PLVPR JUXSR TXH FRQWUROH D &DSLWDO� &UpGLWR H ,QYHUVLRQHV &&,� 6�$� R &&, 3XHVWR GH %ROVD�¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
6�$�¬

3ROtWLFDV�\�1RUPDV¬
6H�HVWDEOHFHQ�ODV�VLJXLHQWHV�SROtWLFDV�SDUD�RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�YLQFXODGDV�¬

Ɣ &XDOTXLHU WUDQVDFFLyQ GHEHUi UHDOL]DUVH D YDORUHV GH PHUFDGR� QR SRGUi� SRU WDQWR� KDEHU¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GLYHUJHQFLD�DOJXQD�HQWUH�HO�YDORU�GH�PHUFDGR�\�HO�SUHFLR�R�WDVD�LPSOtFLWD�HQ�OD�RSHUDFLyQ�¬

¬



¬

Ɣ 'LFKDV RSHUDFLRQHV GHEHUiQ VHU LQIRUPDGDV DO &RQVHMR GH 'LUHFWRUHV� FRQ IUHFXHQFLD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
WULPHVWUDO�¬

Ɣ (O VDOGR GHO PRQWR WRWDO� LQGLVWLQWDPHQWH GHO SURGXFWR SRU FDGD SDUWH YLQFXODGD QR GHEHUi¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
H[FHGHU�ORV�OtPLWHV�HVWDEOHFLGRV�SDUD�FOLHQWHV��HQ�FXDOTXLHU�RWUD�SROtWLFD�GH�OD�HPSUHVD�¬

2SHUDFLRQHV�UHDOL]DGDV�FRQ�SHUVRQDV�YLQFXODGDV¬¬
&&, GXUDQWH HO DxR ����� VH PDQWXYLHURQ RSHUDFLRQHV FRQ SHUVRQDV YLQFXODGDV EDMR ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
OLQHDPLHQWRV GHO 0DQXDO GH 3ROtWLFDV GH 7UDQVDFFLRQHV FRQ SDUWHV 9LQFXODGDV� /DV RSHUDFLRQHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
UHDOL]DGDV�FRQVWLWX\HQ�RSHUDFLRQHV�FRUULHQWHV�\�VRQ�FRQFHUWDGDV�HQ�FRQGLFLRQHV�GH�PHUFDGR�¬

3ROtWLFD GH LQIRUPDFLyQ \ FRPXQLFDFLyQ GH OD VRFLHGDG SDUD¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQ VXV DFFLRQLVWDV� OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH 9DORUHV \ RWUDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HQWLGDGHV�UHJXODGRUDV¬
/D 6RFLHGDG FRPXQLFD D VXV DFFLRQLVWDV OD LQIRUPDFLyQ HQOLVWDGD HQ HO QXPHUDO � GHO SUHVHQWH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
,QIRUPH� 'HWDOODGDPHQWH� OD LQIRUPDFLyQ GHELGDPHQWH LQIRUPDGD HQ ORV SHUtRGRV SHUWLQHQWHV D¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
QXHVWURV DFFLRQLVWDV HVWi GHVFULWD GHQWUR GHO DSDUWDGR GH ��'HUHFKRV GH ORV DFFLRQLVWDV� 'HUHFKRV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
3ROtWLFRV�\�GHUHFKRV�GH�LQIRUPDFLyQ�GH�ORV�DFFLRQLVWDV���GH�QXHVWUR�&yGLJR�GH�*RELHUQR�&RUSRUDWLYR¬¬

&RQ UHODFLyQ D ODV RWUDV HQWLGDGHV UHJXODGRUDV� &&, LQIRUPD WRGDV DTXHOODV LQIRUPDFLRQHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HVWDEOHFLGDV SRU GLVSRVLFLRQHV JHQHUDOHV VREUH OD LQIRUPDFLyQ D UHPLWLU SHULyGLFDPHQWH GHQWUR GH ORV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SOD]RV�\�IRUPDOLGDGHV�HVWDEOHFLGDV�¬¬

0HQFLyQ VREUH ODV SROtWLFDV \ SURFHGLPLHQWRV FRQWUD ODYDGR¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
GH DFWLYRV DGRSWDGRV GXUDQWH HO DxR TXH UHSUHVHQWD HO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
LQIRUPH��FXDQGR�DSOLTXH�¬
&&, FXHQWD FRQ XQ 0DQXDO ,QWHUQR GH 3ROtWLFDV� 1RUPDV \ 3URFHGLPLHQWRV SDUD OD 3UHYHQFLyQ GHO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
/DYDGR GH $FWLYRV� )LQDQFLDPLHQWR GHO 7HUURULVPR \ GH OD 3UROLIHUDFLyQ GH $UPDV GH 'HVWUXFFLyQ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
0DVLYD DGHFXDGR D OD UHJXODFLyQ YLJHQWH \ PHMRUHV SUiFWLFDV QDFLRQDOHV H LQWHUQDFLRQDOHV D ILQ GH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
PLQLPL]DU ORV ULHVJRV DVRFLDGRV D OD 3UHYHQFLyQ GHO /DYDGR GH DFWLYRV \ )LQDQFLDPLHQWR DO¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
7HUURULVPR�¬

%UHYH UHVXPHQ GHO FXPSOLPLHQWR GH ODV H[LJHQFLDV OHJDOHV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
DSOLFDEOHV¬
¬

¬



¬

'XUDQWH�HO�������&&,�FXPSOLy�GH�IRUPD�RSRUWXQD�VXV�REOLJDFLRQHV�\�GHEHUHV�OHJDOHV�DSOLFDEOHV�¬

2WUDV LQIRUPDFLRQHV GH LQWHUpV� UHODFLRQDGDV FRQ ODV EXHQDV¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
SUiFWLFDV�VREUH�JRELHUQR�FRUSRUDWLYR¬
(O LQIRUPH GH JHVWLyQ DQXDO FRUUHVSRQGLHQWH DO HMHUFLFLR TXH FRQFOX\y HO �� GH GLFLHPEUH GH �����¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
FRQWLHQH XQD VHFFLyQ VREUH *RELHUQR &RUSRUDWLYR HQ OD TXH VH GHWDOOD LQIRUPDFLyQ UHOHYDQWH VREUH¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬ ¬
HVWH�WHPD�¬

¬

¬

¬

¬

����������6HUDILQD�5��6FDQQHOOD�5����������������������������������������0DUFLD�&DPSL]�GH�5RGUtJXH]¬

�������3UHVLGHQWH�GHO�&RQVHMR�GH�����������������������������������������6HFUHWDULD�GHO�&RQVHMR�GH¬¬
$GPLQLVWUDFLyQ�GH�&&,�3XHVWR�GH�%ROVD������������������$GPLQLVWUDFLyQ�GH�&&,�3XHVWR�GH�%ROVD¬¬

¬
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INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE  
 
   Al Consejo de Administración y 

Accionistas de 
CCI Puesto de Bolsa, S. A. 
 

 

Opinión 

Hemos auditado los estados financieros de CCI Puesto de Bolsa, S.A., que comprenden el estado de situación 
financiera al 31 de Diciembre del 2019 y los estados de resultado y de resultado integral, de cambios en el 
patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio  cerrado en esa fecha y notas a los estados financieros, las 
cuales incluyen un resumen de las políticas contables significativas. 

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos 
importantes, la posición financiera de CCI Puesto de Bolsa, S. A., al 31 de Diciembre del 2019, y el resultado 
de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el ejercicio cerrado en esa fecha, de acuerdo con Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIFs). 

Bases de nuestra opinión 

Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoría (NIA). Nuestras 
responsabilidades de conformidad con dichas normas se describen con más detalle en la sección 
“Responsabilidades de auditoría de los estados financieros” de nuestro informe.  Somos independientes de la 
entidad, en virtud del Código de Ética para Contadores Profesionales del Comité Internacional de Normas de 
Ética para Contadores (IESBA), junto con los requisitos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de 
estados financieros en República Dominicana, y hemos cumplido con las otras responsabilidades éticas de 
conformidad con estos requisitos y con el código del IESBA.  Consideramos que la evidencia de auditoría que 
hemos obtenido es suficiente y adecuada para fundamentar nuestra opinión. 

Asuntos Clave de auditoria 

Los asuntos clave de auditoria son aquellos asuntos que, a nuestro criterio profesional, fueron más significativos 
en la auditoría de los estados financieros del período actual. Estos asuntos fueron tratados en el contexto de 
nuestra auditoría de los estados financieros en su conjunto y en la formación de nuestra opinión sobre ellos y no 
brindamos una opinión independiente de estos asuntos. Hemos determinado que los asuntos descritos a 
continuación son asuntos clave de auditoría que se deben divulgar en nuestro informe. 

Hemos cumplido con las responsabilidades descritas en la sección “Responsabilidades del auditor en relación 
con la auditoría de los estados financieros” respecto al asunto clave de auditoria. Consecuentemente, nuestra 
auditoria incluyo la ejecución de procedimientos diseñados para responder a nuestra evaluación de los riesgos 
de error material en los estados financieros. 
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Los resultados de nuestros procedimientos de auditoria, incluyendo los procedimientos ejecutados para soportar 
el asunto clave detallado a continuación, proporcionan una base para nuestra opinión de auditoria. 

Inversiones en instrumentos financieros - a valor 
razonable con cambios en resultados  
(véanse las notas 3.2 y 10) 

Como nuestra auditoria trato el asunto clave de 
auditoria  

 
La entidad mantiene inversiones en instrumentos 
financieros medidos a valor razonable con cambios en 
resultados, las cuales se valúan por los precios cotizados en 
el mercado de valores y para aquellos instrumentos 
financieros que no existe un mercado de valores activo, se 
determinan utilizando técnicas de valoración observables y 
no observables en el mercado aprobadas por la 
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica 
Dominicana y de conformidad con las Normas 
Internacionales de Información Financiera.  
 
Se requiere el ejercicio del criterio por parte de la 
Administración en la determinación del valor razonable del 
bien de inversión y a los efectos de nuestra auditoría, 
identificamos la valuación de los bienes de inversión como 
representativos de un asunto clave de auditoría debido a la 
importancia de este renglón en el balance de los estados 
financieros en su conjunto, combinada con el criterio 
asociado con la determinación del valor razonable. 
 
Hemos enfocado nuestra atención en la valoración de las 
inversiones en instrumentos financieros – a valor razonable 
con cambios en resultados en los que se utilizan técnicas de 
valoración con datos observables en el mercado 
clasificados como nivel 1 y 2, con la finalidad de identificar 
si existen hechos o circunstancias que indiquen que los 
precios y técnicas de valoración utilizadas son razonables, 
de conformidad con las NIIF. 

 
Discutimos el alcance del trabajo de valuación realizada 
por la Entidad con la gerencia y revisamos los términos del 
trabajo para determinar que no haya habido asuntos que 
afectaran su independencia y objetividad o limitaciones al 
alcance impuestas sobre ellos. Confirmamos que los 
enfoques que utilizaron son consistentes con las NIIF y las 
normas de la industria. 
 
Nuestros procedimientos de auditoria también incluyeron: 
 
x Evaluación de los controles claves en el proceso de 

identificación, medición y manejo del riesgo de 
valuación, y la evaluación de las metodologías, 
insumos y supuestos usados por la Entidad en la 
determinación de los valores razonables. 

x Evaluación de los modelos de valor razonable y de los 
insumos utilizados en la valuación de instrumentos 
según su nivel jerárquico; para ello comparamos 
insumos observables del mercado contra fuentes 
independientes y datos de mercado externos 
disponibles. 

x Conciliamos los auxiliares de las inversiones en 
Instrumentos Financieros a valor razonable con 
cambios en resultados con el saldo según libros.  

x Analizamos el tratamiento contable de las operaciones 
de ajuste de valor de forma que estén acorde a las 
NIIFs. 

x Realizamos pruebas de controles sobre muestras de 
títulos y su ajuste de valor de mercado registrado en la 
contabilidad. 

 

Otros Asuntos 

Los estados financieros que se acompañan no están destinados a presentar la situación financiera y los resultados 
de las operaciones y los flujos de efectivo de acuerdo con los principios contables de jurisdicciones distintas a 
la de República Dominicana.  Por lo tanto, el estado de situación y los estados de resultados, de flujos de efectivo 
y de cambios en el patrimonio neto y su utilización no están diseñados para aquellos que no estén informados 
acerca de las prácticas de contabilidad y procedimientos establecidos por la Superintendencia del Mercado de 
Valores de la República Dominicana. 

Otra Información incluida en la memoria anual de la compañía  

La administración es responsable de la otra información. La otra información comprende la memoria anual que 
se presenta de acuerdo a las disposiciones de carácter general aplicables a la Ley del Mercado de Valores de 
Republica Dominicana., pero no se incluye dentro de los estados financieros ni en nuestro informe sobre los 
mismos. Esperamos tener la memoria anual a nuestra disposición con posterioridad a la fecha de este informe.   

Nuestra opinión sobre los estados financieros no abarca la otra información y nosotros no expresamos ni 
expresaremos ningún tipo de aseguramiento sobre el mismo. 
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Con respecto a nuestra auditoría de estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra información y, al 
hacerlo, considerar si la otra información es sustancialmente inconsistente con los estados financieros o la 
información que hemos obtenido en la auditoría, o contiene errores materiales. Si, basado en el trabajo que hemos 
realizado sobre la otra información que hemos obtenido previamente a la fecha del informe del auditor, hemos 
concluido que existe un error material en dicha información, nos vemos obligados a informar este hecho. 

Responsabilidades de la administración y encargados del gobierno de la entidad en relación con los estados 
financieros  

La administración de la entidad es responsable de la preparación y presentación razonable de los estados 
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF’s), y de la 
realización de dicho control interno necesario para posibilitar la preparación de los estados financieros libres de 
errores materiales, ya sea por motivo de fraude o error. promulgadas por la Junta de Normas Internacionales de 
Contabilidad, y del control interno que la administración considere necesario para permitir la preparación de 
estados financieros libres de errores materiales debido a fraude o error. 

Al preparar los estados financieros, la Administración es responsable de evaluar la capacidad de la entidad de 
continuar como negocio en marcha, revelando, cuando corresponda, los asuntos vinculados al negocio en marcha 
y utilizando la base contable de negocio en marcha a menos que la Administración intente  que la entidad liquide 
o cese sus operaciones, o no tenga una alternativa más realista que hacerlo. 

Los encargados del gobierno de la Entidad son los responsables de supervisar el proceso de presentación de 
información financiera de la entidad. 
 
Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los estados financieros 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de si los estados financieros en su conjunto están libres 
de errores materiales, debido a fraude o por error, y emitir un informe de auditoría que contiene nuestra opinión.   
 
Una seguridad razonable, es un alto grado de aseguramiento, pero no garantiza que una auditoría realizada de 
acuerdo con las Normas Internaciones de Auditoría siempre detecte un error material cuando exista.  Los errores 
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, podría 
esperarse razonablemente que influyan en las decisiones económicas de los usuarios fundamentadas en dichos  
estados financieros. 
 
Como parte de una auditoría de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoría, nosotros ejercemos un 
criterio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la auditoría. También: 

x Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, ya sea por fraude 
o error, diseñamos y llevamos a cabo los procedimientos de auditoría en respuesta a dichos riesgos, y 
obtenemos la evidencia de auditoría que sea suficiente y adecuada para brindar un sustento para nuestra 
opinión. El riesgo de no detectar un error material que resulta de fraude es más alto que el que resulta 
de un error, puesto que el fraude puede involucrar colusión, falsificación, omisiones  intencionales, 
tergiversaciones, o ignorancia del control interno. 

 
x Obtenemos una comprensión del control interno relevante para la auditoría con el fin de diseñar 

procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propósito de 
expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la entidad. 

 
x Evaluamos la idoneidad de las políticas contables utilizadas y la conveniencia de las estimaciones 

contables y las revelaciones vinculadas efectuadas por la administración. 
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x Concluimos sobre la idoneidad del uso de la base contable de negocio en marcha por la Administración 
y,  sobre la base de la evidencia de auditoría obtenida, ya sea que exista una incertidumbre material 
vinculada a los eventos o condiciones que puedan presentar duda significativa sobre la capacidad de la 
entidad para continuar con su negocio en marcha. Si llegáramos a la conclusión de que existe una 
incertidumbre material, debemos prestar atención en el informe del auditor a las revelaciones vinculadas 
en los estados financieros o, si dichas revelaciones no fueran adecuadas, modificar nuestra opinión. 
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha del informe del 
auditor. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras podrían ocasionar el cese de actividades. 

 
x Evaluamos la presentación, la estructura y contenido general de los estados financieros, incluyendo las 

revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y los hechos subyacentes de una 
forma que logren una presentación razonable. 
 

Les comunicamos a los encargados del gobierno, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad planificados de 
la auditoría y los hallazgos significativos, incluso las deficiencias significativas y el control interno que 
identificamos durante la auditoría. 

Nosotros también brindamos una declaración que hemos cumplido con los requisitos éticos relevantes respecto 
de la independencia, y comunicamos todas las relaciones y otros asuntos que razonablemente creamos que 
influyen en nuestra independencia, y cuando corresponda, las salvaguardas afines. 

Teniendo en cuenta los asuntos comunicados a los Encargados del Gobierno de la Entidad, determinamos 
aquellos asuntos que fueron de mayor importancia en la auditoría de los estados financieros del periodo actual y 
son por lo tanto los asuntos clave de auditoría. Nosotros describimos aquellos asuntos en nuestro informe de 
auditoría a menos que la ley o normativa impida la divulgación pública del asunto o cuando, en circunstancias 
extremadamente excepcionales, nosotros determinamos que un asunto no debería ser comunicado en nuestro 
informe porque las consecuencias desfavorables de revelarlo superarían los beneficios de interés público de dicha 
comunicación. 

El socio de auditoría que origina este informe del auditor independiente es Héctor Guzmán Desangles. 
 
  
 
 
GUZMAN TAPIA PKF, S.R.L. 
No. de registro en la SIMV         
SVAE-002 
No. de registro en el ICPARD         
99016 
 
11 de marzo del 2019 
Santo Domingo, República Dominicana 
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Para ser leídos conjuntamente con las notas a los estados financieros 
 
 
 
 
 
 

José Antonio Fonseca Z.  Angelo Rodríguez 
Presidente Ejecutivo  Gerente de Contraloría 

 

CCI Puesto de Bolsa, S.A.
Estado de Situación Financiera
Al 31 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2018
Expresado en Pesos Dominicanos

2019 2018
RD$ RD$

Activos
Efectivo y equivalente de efectivo 9 y 10 1,158,536,746 553,290,646
Inversiones en instrumentos financieros

A valor razonable con cambios en resultados 10 y 21 2,275,621,614 1,682,839,798
A valor razonable instrumentos financieros derivados 10 y 11 60,134,705 42,765,968
A valor razonable con cambios en ORI 0 0
A costo amortizado 10 7,692,428 283,280,672

Deudores por intermediación 7,500 0
Cuentas por cobrar en operaciones de cartera propia 0 0
Cuentas por cobrar relacionadas 0 0
Otras cuentas por cobrar 10 20,443,316 20,346,611
Impuestos pagados por anticipado 587,091 8,408,798
Impuestos diferidos 0 0
Inversiones en sociedades 15 2,000,564 2,000,564
Activos intangibles 16 1,563,929 1,126,301
Propiedades, planta y equipo 17 43,741,464 4,865,125
Propiedades de Inversión 0 0
Otros activos 20 1,646,216 2,268,367

TOTAL DE ACTIVOS 3,571,975,573 2,601,192,850

    
    
(*) Nota: Los Saldos de la Cuentas se presentan sin considerar el efecto por Deterioros, es decir, que su
agregación algebraica no contiene los montos correspondientes a pérdida de valor, depreciaciones y
amortizaciones acumuladas (en las cuentas donde apliquen).

Notas
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Para ser leídos conjuntamente con las notas a los estados financieros 

 
José Antonio Fonseca Z.  Angelo Rodríguez 

Presidente Ejecutivo  Gerente de Contraloría 

CCI Puesto de Bolsa, S.A.
Estado de Situación Financiera
Al 31 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2018
Expresado en Pesos Dominicanos

2019 2018
RD$ RD$

Pasivos
Pasivos financieros

A valor razonable 10 y 22 2,938,435,303 2,252,879,999
A valor razonable-instrumento financieros derivados 10, 11, 22 y 23 62,205,933 48,179,445
A costo amortizado

Obligaciones por financiamiento 10 y 22 34,978,712 2,664,839
Obligaciones por instrumentos financieros Emitidos 0 0
Obligaciones con bancos e instituciones financieras 10, 22 y 24 0 0
Acreedores por intermediación 0 0
Cuentas por pagar relacionadas 0 0
Otras cuentas por pagar 10 y 28 35,573,228 1,752,035
Provisiones 0 0
Acumulaciones y otras obligaciones 30 408,583 4,736,127
Impuestos por pagar 31 4,761,978 1,127,920
Impuestos diferidos 0 0
Otros pasivos 0 0
Total Pasivos 3,076,363,737 2,311,340,365

Patrimonio

Capital 33 142,018,700 142,018,700
Aportes para futura capitalización 0 0
Acciones en tesorería 0 0
Reserva legal 33 28,403,904 28,403,904
Reservas de capital 0 0
Resultados acumulados 33 112,766,342 81,898,446
Resultado del ejercicio 33 212,422,890 37,531,435
Superávit por revaluación 0 0
Otro resultado integral 0 0

Total de Patrimonio 495,611,836 289,852,485

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 3,571,975,573 2,601,192,850

Notas
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Para ser leídos conjuntamente con las notas a los estados financieros 
 

José Antonio Fonseca Z.  Angelo Rodríguez 
Presidente Ejecutivo  Gerente de Contraloría 

CCI Puesto de Bolsa, S.A.
Estado de Resultados
Por los años finalizados el 31 de diciembre de 2019 y el 31 de diciembre de 2018
Expresado en Pesos Dominicanos

2019 2018
RD$ RD$

Resultado por instrumentos financieros:
A valor razonable 35 y 36 19,708,418 (5,093,746)
A valor razonable - Instrumentos financieros derivados 35 y 36 5,928,349 19,356,449
A costo amortizado 35 y 36 104,114,423 18,811,184
Total resultados por instrumentos financieros 129,751,190 33,073,887

Ingresos por servicios:
Ingresos por administración de cartera 0 0
Ingresos por custodia de valores 0 0
Ingresos por asesorías financieras 34 y 36 134,440,324 49,410,251
Otros ingresos por servicios 0 0
Total ingresos por servicios 134,440,324 49,410,251

Resultado por intermediación

Comisiones por operaciones bursátiles y extra bursátiles 34, 35 y 36 3,275,581 1,787,811
Gastos por comisiones y servicios 36 (8,208,263) (5,102,245)
Otras comisiones 36 28,950 29,050
Total resultados por intermediación (4,903,732) (3,285,384)

Gastos por financiamiento

Gastos por financiamientos por Instrumentos financieros emitidos 0 0
Gastos por financiamientos con bancos e instituciones financieras35 y 36 (1,224,127) (26,584)
Total gastos financieros (1,224,127) (26,584)

Gastos de administración y comercialización 37 (108,248,395) (85,789,556)

Otros resultados:

Reajuste y diferencia de cambio 35 y 36 47,553,155 9,995,910
Resultado de inversiones en sociedades 0 0
Otros ingresos (gastos) 35 y 36 29,150,587 34,200,849
Operaciones descontinuadas (neto) 0 0
Total otros resultados 76,703,742 44,196,759

Resultado antes de impuesto a la renta 226,519,002 37,579,373

Impuesto sobre la renta (14,096,112) (47,938)

UTILIDAD DEL EJERCICIO 212,422,890 37,531,435

Notas
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