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/D�SRVWNRQIHUHQFR�ILQLÚRV�OD���DQ�GH�MXOLR�SRVW�OD�YHVSHUPDQÚR��6H�YL�YRODV�
SDUWRSUHQL�HQ�OD�SRVWNRQIHUHQFR��YL�GHYDV�DOLÚL�SHU�OD�DOLÚLOR�HQ�OD�VHNYD�SDÚR��
DQWDß�OD�XQXD�GH�MXQLR���6H�QL�ULFHYRV�YLDQ�DOLÚLORQ�SRVW�OD�XQXD�GH�MXQLR��QL�QH�
SOX�SRYRV�JDUDQWLL�DO�YL�GRUPRÈDPEURQ�SRU�OD�DOGRQDM�WDJRM��
�

3RVWNRQIHUHQFR�

(EODV�UHVWL�HQ�OD�ORÚHMR�GXP�OD�SRVWNRQIHUHQFR��9L�SDJDV�SR����HXURMQ�SRU�QRNWR�
NDM�PDWHQPDQJR��,XM�SRVWNRQIHUHQFDQRM�MDP�LQGLNLV�VXU�VLD�DOLÚLOR�NH�LOL�YRODV�UHVWL�
ÚLV�OD���D�Dß�OD���D�GH�MXOLR�NDM�MDP�SDJLV�WLXMQ�QRNWRMQ��7LDO�QL�KDYDV�GX�SDUWRMQ�
HQ�OD�VXED�SRVWNRQIHUHQFD�DOLÚLOR��XQX�SRU�NLXM�MDP�SDJLV�OD�SRVWNRQIHUHQFDMQ�

7LRQ�PL�SDJDV�DO�OD�MHQD�NRQWR�GH�(VSHUDQWR������/HXYHQ��
��)(/��HGXP�N�
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�
��EDQNR�����������������HQ�%HOJLR��DOGRQX�OD�EDQNNRVWRMQ�

�

'DWR�GH�PLD�SDJR��������������������������

��DOGRQDM�VFLLJRM�NDM�Dß�GHPDQGR��
�

��0L�SDUWRSUHQRV�HQ�OD�SRVWNRQIHUHQFR�HQ�)ODQGULR��MH�VDEDWR�
����������NDM�SDJDV�SRU�WLR� ������� ��ggg��

��3HU�PLD�DOLÚLOR�PL�MDP�UH]HUYLV�ÈDPEURQ�SRU�OD�QRNWR�
GH�OD������������ �YHQGUHGR�DO�VDEDWR��

�

Dß� �

��0L�DOGRQH�PHQGDV�ÈDPEURQ�SRU�WLX�QRNWR�NDM�SDJDV�
SRU�WLR� ������� ��ggg��

�
�

��0L�SDUWRSUHQRV�HQ�OD�SRVWNRQIHUHQFR�HQ�9DORQLR��MH�
GLPDQÈR�����������NDM�SDJDV�SRU�WLR� ������� ��ggg��

��3HU�PLD�DOLÚLOR�PL�MDP�UH]HUYLV�ÈDPEURQ�SRU�OD�QRNWR�
GH�OD������������ �VDEDWR�DO�GLPDQÈR�� �

Dß�
�

��0L�DOGRQH�PHQGDV�ÈDPEURQ�SRU�WLX�QRNWR�NDM�SDJDV�
SRU�WLR� ������� ��ggg��

'2�(1787(�0,�3$*26����������gg���

6XEVNULER��

/RND�RUJDQL]DQWR��HVSHUDQWR����#HVSHUDQWR�EH�
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�����+DPPH�0LOOH�
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'XD�LQIRUPLOR�SUL�OD�,(.�
�

2UJDQL]D�VRFLHWR�GH�LQWHUQDFLDM�(VSHUDQWR�NRQIHUHQFRM�
�
�

,QWHUQDFLD�(VSHUDQWR�.RQIHUHQFR�
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�

(Q�RILFLDOD�NXQODERUR�NXQ�OD�8QLYHUVLWDWR�.�8�/HXYHQ�

NDM�NXQ�OD�8UER�/HXYHQ��/RYHQR��
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6FLHQFR�NDM�6RFLR�
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/HXYHQ��%HOJLR���������MXOLR������
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/D�NRQIHUHQFR�
1L�ERQYHQLJRV�YLQ�HNGH�YHQGUHGR�OD���D�GH�MXOLR�MH�OD��D�SRVWWDJPH]H��6H�YL�
YHQRV�HQ�WLX�YHQGUHGR��YL�SRYRV�YL]LWL�OD�u%HOHXYHQLVVHQv��%HOHXYHQLVVHQ�HVWDV�
ORND�IHVWLYDOR�NLX�RUJDQL]DV�HQ�ÈLX�YHQGUHGD�YHVSHUR�VHQSDJDMQ�PX]LNDMQ�
SUH]HQWDGRMQ�HQ�/HXYHQ��6DEDWH��OD�DOLDM�SDUWRSUHQDQWRM�DOYHQRV�NDM�OD�NRQIHUHQFR�
VWDUWRV�VDEDWRQ�YHVSHUH�SHU�LQDßJXUD�YHVSHUPDQÚR��LQNOX]LYD�HQ�OD�NRWL]R��$QWDß�
RO�QL�WLRQ�NRQVFLRV��YHQRV�MDP�YHQGUHGR�OD���D�GH�MXOLR��7LDP�OD�NRQIHUHQFR�
ILQLÚRV�SRVW�OD�WDJPDQJR��

ºHQHUDODM�LQIRUPRM�SUL�OD�NRQIHUHQFD�ODQGR�
%HOJLR��àWDWR�HNGH������

/D�NRQIHUHQFD�ODQGR�GH������HVWDV�UHODWLYH�QRYD�àWDWR��0DOJUDß�WLR�OD�SRSROR�MDP�
HN]LVWDV�HNGH�OD�PDOQRYD�KLVWRULR��-XOLXV�&DHVDU�ERQH�NRQLV�ÚLQ��NLHO�QL�SRYDV�OHJL�
HQ�OLDM�&RPPHQWDULL�GH�EHOOR�JDOOLFR���NLH�OL�SULWUDNWDV�OV�JHQWRQ�WLHO��ug�KRUXP�
RPQLXP�IRUWLVVLPL�VXQW�%HOJDHv��GH�ÈLXM�>JDßORM@�OD�EHOJRM�HVWDV�OD�SOHM�NXUDÚDM���

(Q�OD�QXQD�WHPSR�%HOJLR�HVWDV�NRQDWD�HQ�OD�WXWD�PRQGR�SUR�VLDM�OLQJYDM�SUREOHPRM��
(N]LVWDV�WUL�RILFLDODM�OLQJYRM�HQ�WLX�ÈL�PDOJUDQGD�ODQGR��OD�QHGHUODQGD��OD�IUDQFD�NDM�
OD�JHUPDQD��3UHFLSH�OD�QHGHUODQGOLQJYDM�IODQGURM�NDM�IUDQFOLQJYDM�YDORQRM�GDßUH�
GLVSXWDV�LQWHU�VL��%HOJLR�DQNRUDß�HN]LVWDV��VHG�ÈX�DQNRUDß�HN]LVWDV�EHOJRM�
QXQWHPSH"�ÀHUFH�RQL�IRMH�GLUDV�DO�HNVWHUODQGDQRM��u(N]LVWDV�QXU�XQX�EHOJR�x�OD�
UHÚR�GH�%HOJLR�x�OD�DOLDM�HQORÚDQWRM�HVWDV�IODQGURM�Dß�YDORQRMv��

)ODQGULR��OD�QHGHUODQGOLQJYD�SDUWR�GH�%HOJLR�

%HOJLR�HVWDV�GLYLWD�HQ����SURYLQFRM�LQWHU�NLXM�NYLQ�QHGHUODQGOLQJYDM��2NFLGHQW�
)ODQGULR��2ULHQW�)ODQGULR��$QWYHUSHQR��/LPEXUJR�NDM�)ODQGUD�%UDEDQWR��1RUGH�
NDM�RULHQWH�OD�UHJLRQR�KDYDV�ODQGOLPRQ�NXQ�1HGHUODQGR��RNFLGHQWH�NXQ�OD�1RUGD�
0DUR�NDM�VXGRNFLGHQWH�NXQ�)UDQFLR��/D�VXGD�OLPR�QH�YHUH�HN]LVWDV��NYDQNDP�ÚL�
HVWDV�GHWHUPLQLWD�GH�OD�OHÚR��ºL�HVWDV�OD�WLHO�QRPDWD�sOLQJYROLPRt��VHG�NLX�YROXV�
ODßLUL�ÚLQ��WLX�FHUWH�VHQWXV�VLQ�HQ�9DORQLR��ÈDU�OL�DßGXV�SDUROL�QXU�OD�IUDQFDQ��
)ODQGULR�KDYDV�ULÈDQ�KLVWRULRQ�NDM�OD�IODQGURM�HVWDV�PRQGIDPDM�SUR�ODERUHPR�NDM�
SHUVLVWHPR���

/HXYHQ��IODQGUD�XUER�

/HXYHQ�HVWDV�IODQGUD�XUER��ÈDU�ÚL�VLWXDV�HQ�)ODQGULR��VHG�SOL�ERQH�ÚL�QRPLÚXV�
sLQWHUQDFLD�XUERt��1H�QXU�ÈDU�ÚL�HVWDV�XUER�GH�OD�ÈL�MDUD�,(.��VHG�ÈHIH�ÈDU�OD�
ORÚDQWDUR�KDYDV�LQWHUQDFLDQ�NRQVLVWRQ��3OHM�NRQDWD�HQ�/HXYHQ�HVWDV�OD�XQLYHUVLWDWR��
NLX�KDYDV�GLYHUVODQGDMQ�VWXGHQWRMQ��.LH�HVWDV�VWXGHQWRM��HVWDV�IHVWRM��.LH�HVWDV�
IHVWR��HVWDV�ELHUR��-DP�DQWDß�SOL�RO������MDURM�OD�EHOJRM�VFLLV�IDUL�ELHURQ��ºLV�
KRGLDß�LOL�QHQLDP�IRUJHVLV�WLXQ�SURFHGRQ��¨L�WLH�HQ�/HXYHQ�WURYLÚDV�OD�SOHM�
PRGHUQD�ELHUIDUHMR�GH�%HOJLR���

'XD�LQIRUPLOR�SUL�,(.��������������������������������������������������������������������������������������� ���

.LRQ�YL�GHYDV�IDUL�QXQ"�

$/�¨,8-�QL�GHPDQGDV���%RQYROX�SOHQLJL�OD�VXEDQ�IRUPXODURQ�NDM�78-�
UHVHQGL�ÚLQ�$17$¿�/$���D�'(�0$-2�DO���SRVW�OD���D�GH�PDMR�QL�QH�SRYRV�
JDUDQWLL�ÈDPEURQ�HQ�OD�UH]LGHMR���

:��SUHIHUH�DO����HVSHUDQWR����#HVSHUDQWR�EH�
*��DOWHUQDWLYH�DO���(VSHUDQWR������/HXYHQ��5��0HQDGD�����%(������+DPPH�
0LOOH�

7LH�DQNDß�YL�SRYDV�ULFHYL�DOGRQDMQ�LQIRUPRMQ��LQIRUPLORMQ�NDM�DOLÚLORMQ��
6H�YL�QH�SDUWRSUHQRV�DO�SRVWNRQIHUHQFR��YL�QXU�GHYDV�SOHQLJL�OD�XQXDQ�SDUWRQ���

)DPLOLD�QRPR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

3HUVRQD�QRPR���������������������������������������������������������������������XOD���LQD��HOHNWX��

6WUDWR��QXPHUR���������������������������������������������������������������������������������������������� �

3RàWNRGR��XUER���������������������������������������������������������������������������������������������� �

/DQGR�������������������������������������������������������������� ����1DVNLÚMDUR������������������������� �

5HWDGUHVR������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

��0L�YHQRV�DßWH�DO�OD�NRQIHUHQFR�NDM�PL�YRODV�NDM�SRYDV�NXQSRUWL�KRPRMQ�HQ�PLD�
DßWR�GXP�WXULVWDM�HNVNXUVRM��
0L�SRYDV�NXQSRUWL���gg������KRPRMQ��

��0L�QH�YHQRV�DßWH�NDM�YRODV�NXQYHWXUL�GXP�WXULVWDM�HNVNXUVRM��
��0L�SDUWRSUHQRV�YL]LWRQ�DO�,QWHUEUHZ��NDM�GR�QH�YL]LWRQ�DO�OD�NDVWHOR�$UHQEHUJ�
QHN�OD�SUHOHJRQ�GH�-��'ØUU��HQ�ÇDßGR�����������SRVWWDJPH]H�

��0L�DOYHQRV�MH�OD��������GH�MXOLR��NRQIHUHQFR� �������%HOHXYHQLVVHQ� �������
��0L�IRULURV�MH�OD����������GH�MXOLR��NRQIHUHQFR� �������%HOHXYHQLVVHQ���
SRVWNRQIHUHQFR� ������Dß�������

�

/D�SRVWNRQIHUHQFR�

/D�NRQIHUHQFR�ILQLÚRV�YHQGUHGRQ�OD���DQ�GH�MXOLR�VHG�VH�YL�QH�SRYRV�UH]LVWL�OD�
ÈDUPRQ�GH�OD�%HOJLR�Dß�VH�YL�YRODV�YLGL�SOL��YL�SRYRV�SDUWRSUHQL�DO�OD�
SRVWNRQIHUHQFR�ÚLV�GLPDQÈR�OD���D�GH�MXOLR���
6DEDWH��QL�YRMDÚRV�DO�OD�EHOHJD�XUER�*HQW�NDM�DO�OD�PH]HSRND�XUEHWR�%UXJJH���
'LPDQÈH��QL�XQXH�YL]LWRV�OD�PRGHUQDQ�/RXYDLQ�OD�1HXYH��3RVWH�QL�YRMDÚRV�DO�OD�
LPSRQD�1DPXU�NDM�SRVW�OD�WDJPDQÚR�WLH��QL�YL]LWRV�OD�IDPDMQ�NDM�SLWRUHVNDMQ�
ÚDUGHQRMQ�GH�$QQHYRLH��/D�ODVWD�KDOWHMR�HVWDV�HQ�'LQDQW��7LH�YL�SRYRV�OLEHUH�
SURPHQL�WUD�OD�XUER�Dß�JUXSH�YL]LWL�OD�IDPDMQ�JURWRMQ�u0HUYHLOOHXVHv��
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$OLDM�JUDYDM�LQIRUPRM�
$OYHQLQWH�YL�XQXH�LUX�DO�OD�DNFHSWHMR��NLX�WURYLÚDV�HQ�OD�XQXHWDÚD�SDYLORQR��'H�
:$$*��GH�OD�NRQIHUHQFD�SDUNR��PH]H�LQWHU�OD�SDUNHMRM�3��NDM�3���YLGX�OD�
PDSRQ���7LH�YL�ULFHYRV�ÈLXMQ�NRQIHUHQFDMQ�GRNXPHQWRMQ�NDM�OD�àORVLORQ�GH�YLD�
ÈDPEUR��
�
/D�WUDQVSRUWR�SRU�HNVNXUVRM�RND]RV�SHU�SULYDWDM�DßWRM�GH�OD�SDUWRSUHQDQWRM��1L�
QH�OXRV�DßWREXVRQ��7LDO�QL�SHWDV�DO�YL�LQGLNL�VXU�OD�IRUPXODURQ�HQ�OD�SDÚR����ÈX�YL�
SUHWDV�NXQSRUWL�DOLDMQ�NRQIHUHQFDQRMQ�DO�HNVNXUVRM��
7LXM�NLXM�àDWDV�NXQYHWXUL�NXQ�DßWR�GH�DOLD�SDUWRSUHQDQWR�DO�HNVNXUVR��PHP�WURYX�
NDM�LQWHUNRQVHQWX�DOLDQ��7LR�HEORV�VXUORNH��NLH�YL�WURYRV�OLVWRQ�GH�OD�SDUWRSUHQDQWRM�
NLXM�SUHWDV�NXQSRUWL�LXMQ��1L�NRQVLODV�GDQNH�GRQDFL�HWDQ�PRQVXPRQ�DO�OD�àRIRUH�Dß�
HN]HPSOH�SDJL�SDUNHMRQ�VH�YL�NXQYHWXUDV��
�
7DJPDQÚRQ�HQ�OD�ODERUWDJRM��GR�GH�OXQGR�ÚLV�YHQGUHGR��YL�SRYRV�PHQGL�
PDOPXOWHNRVWH�HQ�OD�VWXGHQWD�UHVWRUDFLR�$OPD�,,,��NLX�WURYLÚDV�HQ�OD�NRQIHUHQFD�
SDUNR��
/D�GLPDQÈDM�WDJ��NDM�YHVSHUPDQÚRM�RND]RV�HQ�/HXYHQ��OD�PDUGD�YHVSHUPDQÚR�HQ�
%UXVHOR��
/D�LQWHUNRQD�YHVSHUPDQÚR��NXQ�NRNLQDÇR��HQ�VDEDWR�OD����D�HVWDV�LQNOX]LYLWD�HQ�OD�
NRWL]R�NDM�GR�SUL]RUJDWD�SRU�YL�GH�OD�RUJDQL]DQWRM��
/D�DOLDMQ�YHVSHUPDQÚRMQ�YL�KDYX�HQ�DOLDM�UHVWRUDFLR��LQWHU�NLXM�'H�6SX\H�NDM�
:DDLEHUJ�HVWDV�SOHM�SURNVLPDM��Dß�YL�SRYDV�PHP�LRQ�SUHSDUL��
/D�PDWHQPDQÚRM�HVWDV�SUHSDUDWDM�GH�OD�RUJDQL]DQWRM�NDM�DOLUHEODM��QXU��SRU�OD�
SDUWRSUHQDQWRM�NLXM�ORÚDV�HQ�OD�VWXGHQWD�UH]LGHMR�Dß�MH�DOGRQD�SDJR��VXUORNH�HQ�OD�
DNFHSWHMR��GH�SR���HßURM��
�
¨LDP�SRUWX�YLDQ�LQVLJQRQ��ºL�HVWDV�YLD�HQLUSHUPHVLOR��
6H�YL�ORÚDV�HQ�OD�NRQIHUHQFR�Dß�DSDUWH�SDJLV�SRU�PDWHQPDQÚR��QH�IRUJHVX�
NXQSRUWL�ÈLXPDWHQH�OD�ÚXVWDQ�NXSRQRQ�DO�OD�PDQÚHMR��
�
(Q�OD�NRQIHUHQFD�VHNUHWDULHMR�KDYHEORV�VSHFLDOD�VWDPSR�SRU�OD�,(.�NLXQ�QL�
YRORQWH�PHWRV�VXU�YLDMQ�OHWHURMQ�NDM�SRàWNDUWRMQ��

'XD�LQIRUPLOR�SUL�,(.����������������������������������������������������������������������������������������� ��

6H�YL�KDYDV�SUREOHPRMQ��YL�SRYDV�WHOHIRQL�DO�OD�ORND�RUJDQL]DQWR�SHU�OD�SRUWHEODM�
WHOHIRQRM��
0DUF�9DQGHQ�%HPSW������������ ������������������
0\ULDP�9DQ�'HU�6WHHQ������� ������������������
5RJHU�*RULV��� ����������� ����������� ������������������
�

%RQYROX�X]L�ÈL�WLXMQ�QXPHURMQ�QXU��

GH�YHQGUHGR�OD���D�GH�MXOLR�ÚLV�GLPDQÈR�OD����GH�MXOLR��������
�

/D�NRQIHUHQFHMR�
/D�NRQIHUHQFHMR�NRQVLVWDV�HO�SOXUDM�NRQVWUXDÇRM��/D�SOHM�PXOWDM�HO�LOL�VLWXDV�HQ�YDVWD�
NDM�EHOHJD�SDUNR�NXQ�PXOWH�GD�DUERM��KHUEHMRM�NDM�DOLDM�YHUGDÇRM��WUD�NLX�IOXDV�
NYLHWD�ULYHUHWR��7LX�ÈL�RD]R�WDPHQ�WURYLÚDV�WXM�DSXG�OD�XUER��NLX�HVWDV�IDFLOH�
DWLQJHEOD�SLHGH��

1L�UH]HUYLV�VXILÈH�GD�ÈDPEURM�SRU�SR�XQX�SHUVRQR��/D�ÈDPEURM�HVWDV�JUXSLJLWDM�HQ�
PDOJUDQGDM�NRQVWUXDÇRM��PH]H�GH�OD�SDUNR�PHQFLLWD�VXSUH��(VWDV�NRPXQDM�QHFHVHMRM�
NDM�NRPXQDM�GXàRM�VXU�ÈLX�HWDÚR��/D�NYLQHWDÚDM�NRQVWUXDÇRM�QH�KDYDV�OLIWRMQ�VHG�QL�
DWHQWRV�SUL�YLD�MXQHFR�VH�QL�VFLDV�ÚLQ��

3UR�OD�DVHNXUR��HVWDV�PDOSHUPHVDWD�NH�SOL�RO�XQX�SHUVRQR�ORÚX�HQ�OD�VDPD�ÈDPEUR��
6H�RND]XV�LR�HQ�ÈDPEUR�HQ�NLX�ORÚDV�SOXUDM�SHUVRQRM��QH�OD�RUJDQL]DQWRM�VHG�YL�
UHVSRQGHFRV��¨LX�ORÚDQWR�WLDO�SDJX�NDM�KDYRV�VLDQ�SURSUDQ�ÈDPEURQ��¨LX�HWDÚR�
KDYDV����ÈDPEURMQ��WLHO�NH�HQ�ÈLX�HWDÚR�ORÚRV�PDNVLPXPH����SHUVRQRM��

'XP�OD�NRQIHUHQFR��RQL�SRYDV�VNULEL�DO�OD�NRQIHUHQFR�PHP��
,(.������/29(12�
S�D�5XOHQVODDQ����
%(������:LQNVHOH�

/D�SURJUDPR�
¨L�MDUH�QL�HOHNWLV�WHPRQ�NLX��SUR�VLD�ÚHQHUDOHFR��SRYRV�LQWHUHVL�PXOWQRPEUDQ�
SXEOLNRQ�HO�WUH�GLYHUÚDM�IRQRM��QRPH�OD�ULODWRQ�LQWHU�VFLHQFR�NDM�VRFLR��(IHNWLYH��QL�
MD�YLYDV�HQ�PRQGR��HQ�NLX�OD�VFLHQFR�OXGDV�WUH�JUDYDQ�URORQ�NDM��YROH�QHYROH��
LQIOXDV�ÈLXMQ�NDM�ÈLRQ��1L�QXU�SHQVX�SUL�OD�HOHNWURQLND�WHNQLNR��OD�ELRJHQHWLNR��OD�
PHGLFLQD�VFLHQFR��OD�SVLNRORJLR�NDM�ÚLDM�DSOLNDÇRM�HQ�OD�ÈLXWDJD�YLYR��NLXMQ�QHQLX�HO�
QL�SOXH�SRYDV�HYLWL�Dß�LJQRUL��/D�VFLHQFR�GR�HVWDV�QH�QXU�DIHUR�GH�VFLHQFXORM��VHG�ÚL�
NRQFHUQDV�QLQ�ÈLXMQ��
6H�YL�OHJDV�OD�WLWRORMQ�GH�OD�SUHOHJRM��YLGX�VXEH���YL�ULPDUNRV�NH�OD�WHPRM�GH�OD�
SUHOHJRM�HVWDV�HJH�GLYHUVDM�NDM�LQWHUHVDM���
� /XQGH��s6FLHQFR�NDM�0DOVFLHQFR��NLR�HVWDV��NDM�NLHO�LOL�LQIOXDV�OD�VRFLRQt�NDM�
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s9HUR��GXRQYHUR�NDM�PDOYHUR�HQ�OD�DVHUWRM�SUL�OD�PLQDFDWD�QDWXURt��
� 0DUGH��s/D�VRFLR�NDM�OD�OLQJYRVFLHQFRM��UHFLSURND�LQIOXRt�NDM�s0RUDOD�

HGXNDGR�HQ�QXQWHPSD�VRFLRt��
� 0HUNUHGH��s'LUX�DO�PL�OD�YHURQ��GRNWRURt�NDM�s.LRP�GD�VRFLRM��WLRP�GD�VFLHQFRMt��
� §DßGH��s6FLHQFR�NDM�IXQGDPHQWDOLVPRt��s,QGHNVRM�NDM�LQIRUPDM�VHUÈLORMt�NDM�

sHYROXLJDGR�GH�,&tRMt��

.LX�QH�HVWDV�HVSHUDQWR�VSHUWXOR�SRYRV�SDUWRSUHQL�HQ�NRQYHUVDFLDM�URQGRM�NLXM�HVWRV�
RUJDQL]DWDM�OXQGH�ÚLV�ÇDXGH��SDUDOHOH�DO�OD�SUHOHJRM�NDM�GXP�OD�WDJPDQÚRM��

$QNDß�HNVWHU�OD�WHPR�GH�OD�NRQIHUHQFR�HVWRV�SUHOHJRM��
� 6DEDWH��DOYHQX�DQWDß�OD���D����
OXPELOGRM�NDM�YLGHRILOPR�SUL�/HXYHQ
��
� 'LPDQÈH��
3UH]HQWDGR�GH�OD�NDQGLGDWDM�OLEURM�SRU�OD�26,(.�SUHPLR
�NDM�


5DSLGNXUVR�SUL�OD�QHGHUODQGD�OLQJR
��
� /XQGH��ILOPR�NXQ�HVSHUDQWD�NRPHQWR�SUL�OD�PLNURHOHNWURQLND�FHQWUR�,0(&��

9L]LWR�EHGDßULQGH�QH�HEORV�ÈDU�,0(&�HVWRV�IHUPLWD�GXP�OD�NRQIHUHQFR��3OXH��

.LRQ�OHJL��LQWHUHVDM�RIHUWRM�HQ�OD�OLEURVHUYR
�NDM�
7DURNRM�NDM�(SRNRM
��

� 0HUNUHGH��
(VSHUDQWR�PX]LNR
��
� §DßGH��
3UREOHPRM�GH�OD�ED]D�UDGLNDUR�GH�(VSHUDQWR
��

.URP�SUHOHJRMQ��QL�DQNDß�RUJDQL]RV�PXOWDMQ�DOLDMQ�DNWLYHFRMQ��
� 'LPDQÈH��PHVR�NDM�JYLGDWD�Dß�OLEHUD�YL]LWR�DO�/HXYHQ��

9L]LWX�OD�VNROWDQ�PX]HRQ��NLX�RND]H�GH�OD�,(.������SUHSDULV�(VSHUDQWR�
EXGRQ��NLX�DQNDß�SRVWH�UHVWRV��

� /XQGH���YL]LWR�DO�OD�
PRQWURÚDUGHQRM
�HQ�+RHJDDUGHQ�NDM�RILFLDOD�DNFHSWR�HQ�OD�
XUERGRPR�GH�/HXYHQ��

� 0DUGH��%UXVHOR�YL]LWR�DO�OD�XUERFHQWUR��Dß��SDUDOHOH��DO�OD�1DWXUKLVWRULD�
PX]HR��SRVWH�VHNYRV�YL]LWR�DO�OD�HßURSD�NYDUWDOR��

� 0HUNUHGH��YL]LWR�DO�OD�UHÚD�PX]HR�SUL�0H]�$IULNR�HQ�7HUYXUHQ��
� §DßGH��YL]LWR�DO�,QWHUEUHZ�NDM�YL]LWR�DO�OD�$UHQEHUJ�NDVWHOR�HQ�+HYHUOHH��
� 9HQGUHGH��ÚHQHUDOD�NXQYHQR�GH�26,(.��
� ¨LXWDJH�YL�SRYRV�IDUL�OLEHUDMQ�YL]LWRMQ�Dß�VHUÈSURPHQRMQ��ODß�VXUSDSHUDM�

JYLGLORM�NLXMQ�YL�WURYRV�HQ�YLD�GRNXPHQWXMR�ÈH�DOYHQR��)LQH�GH�OD�VHPDMQR�
SUHPLR�HVWRV�DOMXÚLWD�DO�OD�JDMQLQWR�GH�OD�VHUÈSURPHQRM��

$QNDß�OD�YHVSHUD�SURJUDPR�HVWDV�LQWHUHVD��HVWRV�LQWHUNRQD�YHVSHUR��JUHND�YHVSHUR��
IODQGUD�YHVSHUR��NDQWD�YHVSHUR�NDM�YHVSHUR�HQ�OD�VWXGHQWD�NDM�ÈDUPD�/HXYHQ��(Q�OD�
YHQGUHGRM�HVWDV��%HOHXYHQLVVHQ���PX]LND�IHVWR�HQ�OD�XUER��
.DM�HQ�ÈLX�YHVSHUR�)ORUHDO�0DUWRUHOO��OD�HVWUR�GH�(XURNND�NDM�9LQLONRVPR��
SUL]RUJRV�OD�PX]LNDQ�SDUWRQ�NDM�GDQFLJRV�OD�GDQFHPXORMQ��9L�SRYDV�NXQSRUWL�YLDQ�
àDWDWDQ�PX]LNRQ�VXU�.'�Dß�PLQLGLVNR�NDM�GLVSRQLJL�ÚLQ�DO�)ORUHDO�SRU�OD�YHVSHUD�
PX]LNSURJUDPR���,OVH�-DFTXHV�NODULJRV�NDM�RUJDQL]RV�WDEOROXGRMQ�ÚLV��PDO�IUXD�
PDWHQR��

'XD�LQIRUPLOR�SUL�,(.����������������������������������������������������������������������������������������� ��

$VHNXUR�
/D�NRQIHUHQFD�NRWL]R�QH�LQNOX]LYDV�DVHNXURQ�NRQWUDß�DNFLGHQWR�Dß�PDOVDQR�GH�OD�
DOLÚLQWR�GXP�OD�NRQIHUHQFR��1HFHVDV�WLDO��NH�ÈLX�DOLÚLQWR�]RUJX�PHP�SUL�WDßJD�
DVHNXUR��'LYHUVDM�VSHFRM�GH�YRMDÚDVHNXUR�HVWDV�DUDQÚHEODM�HQ�PXOWDM�VWDFLGRPRM��
YRMDÚRILFHMRM��EDQNRM�NDM�IOXJKDYHQRM��DQWDß�OD�IRULUR��
/D�NRQIHUHQFR�PHP�ÈLXRND]H�QH�UHSDJDV�OD�DOLÚNRWL]RQ��QHN�ÚL�UHSDJDV�
DQWDßSDJLWDMQ�NRQIHUHQFDMQ�DUDQÚRMQ��HN]��SRVWNRQIHUHQFRQ��ORÚDGRQ���NLXMQ�
NRQIHUHQFDQR�PDOPHQGDV�SRVW�OD�OLPGDWR��HÈ�VH�WLX�PDOPHQGR�RND]DV�SUR�
PDOVDQLÚR�Dß�DOLD�NDß]R�HNVWHU�OD�UHJR�GH�OD�PHQGLQWR��(VWDV�GR�NRQVLOLQGH��
SUHFLSH�NLDP�WHPDV�SUL�JUDQGDM�PRQVXPRM��DVHNXULÚL�NRQWUDß�QHSDUWRSUHQR��3UL�WLR�
RQL�NRQVLOLÚX�NXQ�VLD�NXWLPD�DVHNXULVWR��

3DVSRUWR�NDM�YL]R�
�� 6H�YL�HVWDV�FLYLWDQR�GH�ODQGR�HO�OD�6FKHQJHQ�UHJLRQR��YL�QXU�EH]RQRV�YLDQ�

SDVSRUWRQ�Dß�YLDQ�LGHQWHFNDUWRQ��YDOLGDQ�DOPHQDß���PRQDWRMQ�SRVW�NLDP�YL�
IRUODVDV�%HOJLRQ��VH�YL�QH�IRUODVDV�OD�6FKHQJHQ�UHJLRQRQ�GXP�YLD�YRMDÚR�DO�
%HOJLR��/D�ODQGRM�GH�OD�6FKHQJHQ�UHJLRQR�HVWDV�$ßVWULR��%HOJLR��'DQODQGR��
)LQODQGR��)UDQFLR��*HUPDQLR��*UHNLR��+LVSDQLR��,VODQGR��,WDOLR��
/XNVHPEXUJR��1HGHUODQGR��1RUYHJLR��3RUWXJDOR��6YHGLR��

�� 9L�QXU�EH]RQDV�YDOLGDQ�SDVSRUWRQ��YDOLGDQ�DOPHQDß���PRQDWRMQ�SRVW�NLDP�YL�
IRUODVDV�%HOJLRQ��VH�YL�HVWDV�FLWLYDQR�GH���
$QGRUR��$UJHQWLQR��$ßVWUDOLR��%ROLYLR��%UD]LOR��%ULWLR��%UXQHR��&LSUR��¨LOLR��
'RPLQLND�5HVSXEOLNR��¨HÒLR��(NYDGRUR��(O�6DOYDGRUR��(VWRQLR��*YDWHPDOR��
+RQGXUDV��+XQJDULR��,VODQGR��,UODQGR��,VUDHOR��-DSDQLR��.DQDGR��6XGD�.RUHR��
/DWYLR��/LÒWHQVWHMQR��/LWRYLR��.RVWDULNR��.URDWLR��0DODM]LR��0DOWR��0HNVLNLR��
0RQDNR��1LNDUDJYR��1R]�=HODQGR��3DQDPR��3DUDJYDMR��3ROODQGR��6DQ�
0DULQR��6LQJDSXUR��6ORYDNLR��6ORYHQLR��6YLVLR��8VRQR��8UXJYDMR��9DWLNDQR��

�� 3ULQFLSH��YL]LWDQWRM�HO�ÈLXM�FHWHUDM�ODQGRM�EH]RQDV�YL]RQ��7DPHQ�OD�NULWHULRM�
YDULDV��NDM�SRYDV�HVWL�PDOSOL�VHYHUDM�RO�OD�VXSUDM�OLVWRM�VXJHVWDV��&LYLWDQRM�GH�
ODQGRM�VHQ�GLSORPDWLDM�ULODWRM�NXQ�%HOJLR�SRYDV�SHWL�DO�OD�GLSORPDWLDM�LQVWDQFRM�
GH�DOLD�ODQGR��NLX�MD�KDYDV�GLSORPDWLDMQ�ULODWRMQ���NH�WLXM�DNLUX�ÚLQ��NODULJDQWH��
NH�WHPDV�SUL�OD�,(.�NRQIHUHQFR�GH�(VSHUDQWR��2ND]H�GH�PDOIDFLODÇR�ÈH�DNLUR�
GH�YL]R��RQL�ERQYROX�VNULEL�DO�/..��GRQDQWH�ÈLXMQ�NXWLPDMQ�LQIRUPRMQ��SUL�
SDVSRUWD�QXPHUR��GDWR�NDM�ORNR�GH�QDVNLÚR��IDPLOLD�VWDWR�N�V����1L�QH�JDUDQWLDV�
KHOSRQ�VHG�MHV�NORSRGRV��
�

'RQDFRM�
/D�NRQIHUHQFR�ERQYHQLJDV�GRQDFRMQ�SRU�OD�NRQIHUHQFD�IRQGXVR��ºL�HEOLJRV�
SDUWRSUHQRQ�DO�NRQIHUHQFDQRM�HO�ODQGRM�NXQ��WUDQV�SDJDM�PDOIDFLODÇRM��



��������������������������������������������������������������������������������������'XD�LQIRUPLOR�SUL�,(.������

/D�ÈL�VXEDQ�WHNVWRQ�HQ�OD�QHGHUODQGD�YL�PRQWUX�DO�OD�EXVàRIRUR�GH�OD�DßWREXVR�����
Dß����7HNVWDV��u0L�HVWDV�(VSHUDQWLVWR�NDM�QH�SDURODV�OD�QHGHUODQGDQ��¨L�YL�ERQYRORV�
LQIRUPL�PLQ�NLDP�PL�GHYRV�HOLUL�OD�DßWREXVRQ�SRU�OD�(VSHUDQWR�.RQIHUHQFR��
s*URHQYHOGt��ÈH�OD�VWXGHQWORÚHMR��'DQNRQ�v�

$DQ�GH�EXVFKDXIIHXU�
,N�EHQ�(VSHUDQWLVW�HQ�VSUHHN�JHHQ�1HGHUODQGV��:LO�8�PLM�YHUZLWWLJHQ�ZDQQHHU�LN�
PRHW�DIVWDSSHQ�YRRU�GH�(VSHUDQWR�&RQIHUHQWLH���s*URHQYHOGt��ELM�GH�
VWXGHQWHQZRRQZLMN��'$1.�8���

3UDNWLNDM�LQIRUPRM�SUL�%HOJLR�
/D�0RQR��HNGH�PDUWR�������OD�HßUR�HVWDV�OD�VROD�RILFLDOD�PRQR�HQ�%HOJLR��/D�
PDOQRYD�sEHOJD�IUDQNRt�QH�SOX�YDOLGDV���
(Q�%HOJLR�HVWDV�PXOWH�GD�PRQDßWRPDWRM�NLXM�DNFHSWDV�NDUWRMQ�s9LVDt��s0DVWHUFDUGt�
NDM�s0LVWHU�&DVKt�NDM�RQL�SRYDV�SDJL�SHU�WLXM�NDUWRM�HQ�ÈLXM�JUDQGDM�EXWLNRM��HQ�OD�
SOHM�PXOWDM�UHVWRUDFLRM�NDM�KRWHORM��
/D�EDQNRM�HVWDV�PDOIHUPDM�VHPDMQH�HNGH�OD��D�ÚLV�OD���D�NDM�RIWH�VDEDWH�HNGH�OD�
��D�ÚLV�OD���D��/D�EXWLNRM�HVWDV�PDOIHUPDM�VHPDMQH�HNGH�OD��D�ÚLV�OD���D�NDM�VDEDWH�
HNGH�OD��D�ÚLV�OD���D���
/D�YHWHUR�HQ�%HOJLR�HVWDV�QHDQWDßGLUHEOD��1L�HVSHUDV�NH�QH�RND]RV��VHG�VFLX�NH�
IRMH�SRYDV�SOXYL�HÈ�HQ�WLX�PRPHQWR�GH�OD�MDUR��'R�QH�IRUJHVX�YLDQ�SOXYXPEUHORQ��
1RUPDOH��OD�WHPSHUDWXUR�HVWDV�LQWHU�����&�NDM�����&��
7DNVLRM�HVWDV�PXOWHNRVWDM�NDM�RQL�QH�GHYDV�GRQL�GDQNPRQRQ�DO�OD�àRIRUR��
'DQNPRQR�HVWDV�ÈLDP�HQNDONXOLWD�HQ�OD�SUH]RM��
(OHNWUD�WHQVLR�HQ�%HOJLR�HVWDV����9�����+]��
6H�YL�YRODV�VFLL�NLRQ�YL�SRYDV�NXQSRUWL�DO�%HOJLR�VHQ�SDJL�LRQ�DO�OD�GRJDQR��
ERQYROX�VFLLJL�QLQ�NDM�QL�VHQGRV�DO�YL�OD�ORQJDQ�OLVWRQ��

1H�IRUJHVXg�
• YLDQ�SDVSRUWRQ���SDUWRSUHQLQWRM�HQ�,(.������ERQYROX�QH�ULGL�J���
• YLDQ�ERQDQ�KXPRURQ��
• YLDQ�QDÚNRVWXPRQ��VH�YL�YRODV�QDÚL��
• YLDQ�SOXYXPEUHORQ��QL�HVSHUDV�NH�YL�QH�EH]RQRV�ÚLQ����
• NXQSRUWL�OLWWXNRMQ�NDM�PDQWXNRMQ�VH�YL�HVWDV�SDUWWHPSD�SDUWRSUHQDQWR���

OLWNRYULORMQ�YL�WURYRV�HQ�OD�ÈDPEUR��
• SUHIHUH�SDUWRSUHQL�SOHQWHPSH��GR�PLQLPXPH�GH�OD����D�ÚLV�OD����D�GH�MXOLR��

WLXND]H�QL�GLVSRQLJRV�DO�YL�OD�OLWNRYULORMQ��OLWWXNRMQ�NDM�PDQWXNRMQ�SRU�YLD�
UHVWDGSHULRGR��

• NH�OD�NUDQD�DNYR�HVWDV�WULQNHEOD��
• NXUDFLVWDQ�UHFHSWRQ�HQ�OD�ODWLQD�OLQJYR��VH�YL�UHJXOH�X]DV�VSHFLDODMQ�

PHGLFLQDÇRMQ��

'XD�LQIRUPLOR�SUL�,(.����������������������������������������������������������������������������������������� ��

.LHO�DWLQJL�OD�NRQIHUHQFHMRQ"�
3HU�DYLDYLOR�

)OXJX�DO�IOXJKDYHQR�%UXVVHO��7LH�YL�SUHQX�WUDLQRQ�DO�%UXVVHO�NDM�GH�WLH�DO�/HXYHQ��
Dß�WDNVLRQ�UHNWH�DO�/HXYHQ��

3HU�WUDMQR�

/HXYHQ�HVWDV�IDFLOH�DWLQJHEOD�WUDMQH��'H�ÈLXM�JUDQGDM�EHOJDM�XUERM�YHWXUDV�WUDMQRM�DO�
/HXYHQ��3RU�GHWDODM�LQIRUPRM��YLGX�ZZZ�QPEV�EH��6XU�WLX�UHWSDÚR��YL�WURYRV�
YRMDÚNDONXOLORQ�HQ���OLQJYRM��QHGHUODQGD��IUDQFD��JHUPDQD�NDM�DQJOD��
1H�IRUJHVX�DÈHWL�ELOHWRQ�HQ�OD�VWDFLGRPR�DQWDß�RO�HQLUL�OD�WUDMQRQ��%LOHWR�GH�
%UXVVHO�DO�/HXYHQ�NRVWDV� �������

3HU�DßWR�

(Q�%HOJLR��DßWRVWUDGRM�HVWDV�VHQSDJDM��'HSHQGH�GH�NLH�YL�YHQDV��YL�VHNYX��

(O�OD�QRUGR�
(���Dß�(���DO�$QWZHUSHQ�NDM�SRVWH�(���Dß�$���DO�%UXVVHO�NDM�ILQH�(���DO�/HXYHQ��

(O�OD�RULHQWR�
(����DO�+DVVHOW�NDM�/HXYHQ��(���Dß�(���DO�/LHJH�NDM�/HXYHQ��

(O�OD�VXGR�
(���HQ�$UORQ�NDM�SRVWH�(����DO�1DPXU�NDM�%UXVVHO��)LQH�(���GH�%UXVVHO�DO�
/HXYHQ�

(O�OD�VXGR�Dß�RNFLGHQWR�
(���DO�0RQV�NDM�%UXVVHO��SRVWH�(���DO�/HXYHQ���
(���DO�7RXUQDL��SRVWH�(����DO�%UXVVHO�NDM�ILQH�(���DO�/HXYHQ���

'H�OD�(���Dß�(����DO�/HXYHQ�
'H�OD�(���VHNYX�OD�HOLUHMRQ�u/HXYHQ��(���v��6XU�WLX�(���� $���VHNYX�OD�HOLUHMRQ�
����u/HXYHQv��¨H�OD�GXD�WUDILNOXPR��,���GHNVWUHQ��&HOHVWLMQHQODDQ��NDM�SRVW����
PHWURM�PDOGHNVWUHQ��6WHHQJURHYHQODDQ��ÚLV�OD�SDUNHMR�3���(EODV�DQNDß�X]L�OD�
SDUNHMRQ�3���ODß�DOLD�DOLUYRMR��QXU�DßWRM�GHYDV�X]L�HQLUHMRQ�,����

3HU�EXVR�

3HU�WUDMQR�DO�OD�/RYHQD�VWDFLGRPR��(OLUDQWH�HO�OD�VWDFLGRPRQ��YL�YLGRV�GHNVWUH�OD�
DXWREXVDQ�VWDFLRQ�NLH�DWHQGDV�LQWHUDOLH�OD�DßWREXVR�����Dß����SHURQR�����DO�KDOWHMR�
u*URHQYHOGv��%���SRVW����PLQXWRM��
6H�YL�EXVH�YRMDÚDV�HQ�/HXYHQ��YL�GHYDV�DÈHWL�OD�ELOHWRQ�ÈH�OD�àRIRUR��ÚL��NRVWDV���
HßURQ�NDM�YDOLGDV�GXP�XQX�KRUR��


