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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los socios de Startup Ventures, S.L.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Startup Ventures, S.L. (la Sociedad
dominante) y sus sociedades dependientes, (el Grupo), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria, todos ellos consolidados, correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera del Grupo a 31 de diciembre
de 2020, asi como de sus resultados y flujos de efectivo, todos ellos consolidados,
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacidn financiera que resulta de aplicacidon (que se identifica en la nota 2 de la memoria
consolidada) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccidon Responsabilidades del auditor en relacion
con la auditoria de las cuentas anuales consolidadas de nuestro informe.

Somos independientes del Grupo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas en
Espafia, segln lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En
este sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han
concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente
y adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales consolidadas del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados
en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas en su conjunto, y en la
formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos
riesgos.
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STARTUP VENTURES, S.L.

Valoracion instrumentos de patrimonio

Descripcion La Entidad tiene al cierre del ejercicio 2020 un importe de 57.774 euros en el
epigrafe de “Inversiones financieras a largo plazo. Instrumentos de patrimonio”,
el cual supone el 19% del total del activo. Tal y como se indica en la nota 4y 8
de la memoria consolidada, estas inversiones se contabilizan a valor razonable o
a valor de coste si no se puede determinar su valor razonable con fiabilidad. Dado
que estas inversiones estan sujetas a estimaciones subjetivas, hemos
considerado la valoracién de los instrumentos de patrimonio como un aspecto
relevante de nuestra auditoria.

Nuestra Nuestros procedimientos de auditoria han incluido, entre otros, el entendimiento

respuesta del sistema de analisis utilizado por el Grupo para la revision de las inversiones,
cotejo de la informacidn disponible para la valoracion de la recuperabilidad de
estas y, revision de las altas habidas en el ejercicio con documentacion soporte
adecuada. Por ultimo, hemos evaluado la idoneidad de la informacién revelada
en las cuentas anuales consolidadas de acuerdo con los requerimientos del marco
normativo de informacion financiera.

Otra informacion: Informe de gestion consolidado

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestidon consolidado del ejercicio
2020, cuya formulacidn es responsabilidad del Administrador Unico de la Sociedad dominante y
no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.

Nuestra opinidon de auditoria sobre las cuentas anuales consolidadas no cubre el informe de
gestion consolidado. Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestion consolidado, de
conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas,
consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de gestion consolidado con las
cuentas anuales consolidadas, a partir del conocimiento del Grupo obtenido en la realizacion de
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y
presentacién del informe de gestidon consolidado son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informaciéon que
contiene el informe de gestidn consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2020 y su contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién.

Responsabilidad del Administrador Unico de la Sociedad dominante en relacién con las
cuentas anuales consolidadas

El Administrador Unico de la Sociedad dominante es responsable de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados consolidados del Grupo, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable al Grupo en Espafia, y del control interno que considere necesario
para permitir la preparacion de cuentas anuales consolidadas libres de incorreccion material,
debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales consolidadas, el Administrador Unico de la Sociedad
dominante es responsable de la valoracidon de la capacidad del Grupo para continuar como
empresa en funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento
excepto si el citado Administrador Unico tiene intencidon de liquidar el Grupo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
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STARTUP VENTURES, S.L.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales
consolidadas

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas
en su conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe
de auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad,
pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa siempre detecte una incorreccion material
cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las
decisiones econdmicas que los usuarios toman basédndose en las cuentas anuales consolidadas.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales
consolidadas, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria
para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada
para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion
material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material
debida a error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacion, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control
interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias,
y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno del
Grupo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por el Administrador
Unico de la Sociedad dominante.

o Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por el Administrador Unico de la Sociedad
dominante, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad del Grupo para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que
llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacidn revelada en las cuentas anuales consolidadas o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Grupo deje de
ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales
consolidadas, incluida la informaciéon revelada, y si las cuentas anuales consolidadas
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la
imagen fiel.
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STARTUP VENTURES, S.L. v sociedades dependientes

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES

AL EJERCICIO 2020




Cuentas Anuales Consolidadas de Startup Ventures, S.L. y sociedades dependientes Ejercicio 2020 1
STARTUP VENTURES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
BALANCE CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019
(Expresados en euros)
ACTIVO 2020 ot
(reexpresada)

ACTIVO NO CORRIENTE 165.680,25 163.097,69
Inmovilizado intangible 102.760,77 117.920,41
Aplicaciones informaticas 102.760,77 117.920,41
Inmovilizado material 4.145,48 3.477,28
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 4.145,48 3.477,28
Inversiones financieras a largo plazo 58.774,00 41.700,00
Instrumentos de patrimonio 57.774,00 40.700,00
Otros activos financieros 1.000,00 1.000,00
Activos por impuesto diferido 0,00 0,00
ACTIVO CORRIENTE 134.970,52 117.059,25
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 92.820,43 52.652,75
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 92.492,41 43.343,10
Deudores varios 8,02 4.388,40
Personal 320,00 -
Otros créditos con las Administraciones Publicas - 4.921,25
Periodificaciones a corto plazo 4.067,08 3.536,39
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 38.083,01 60.870,11
Tesoreria 38.083,01 60.870,11
TOTAL ACTIVO 316.464,75 280.156,94

Las Cuentas Anuales Consolidadas de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden estos Balances Consolidados,

las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidados, los Estados de Cambio en el Patrimonio Neto Consolidados y la

Memoria Consolidada adjunta que consta de 21 Notas.



Cuentas Anuales Consolidadas de Startup Ventures, S.L. y sociedades dependientes Ejercicio 2020 2

STARTUP VENTURES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
BALANCE CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019
(Expresados en euros)

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2020 AL
(reexpresado)

PATRIMONIO NETO 157.254,05 217.264,94
Fondos propios 156.647,03 206.274,19
Capital 5.638,15 5.638,15
Capital escriturado 5.638,15 5.638,15
Prima de emision 1.080.073,90 1.080.073,90
Reservas de la Sociedad dominante (38.096,14) (38.096,14)
Reservas en sociedades consolidadas (401.554,98) (323.422,95)
Otras aportaciones de socios 199,47 199,47
Resultados de ejercicios anteriores (439.986,21) (372.777,29)
Resultado del ejercicio (49.627,16) (145.340,95)
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 607,02 10.990,75
PASIVO NO CORRIENTE 69.195,73 14.913,59
Deudas a largo plazo 68.993,39 11.250,00
Deudas con entidades de crédito 68.993,39 -
Otros pasivos financieros - 11.250,00
Pasivos por impuesto diferido 202,34 3.663,59
PASIVO CORRIENTE 74.200,99 47.978,41
Deudas a corto plazo 50.559,61 19.000,36
Deudas con entidades de crédito 39.209,41 4.126,57
Otros pasivos financieros 11.350,20 14.873,79
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo - 1.837,66
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 23.641,38 27.140,39
Acreedores varios 11.029,99 10.446,04
Otras deudas con las Administraciones Pablicas 12.611,39 16.728,30
Anticipos de clientes - (33.,95)
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 300.650,77 280.156,94

Las Cuentas Anuales Consolidadas de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden estos Balances Consolidados,
las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidados, los Estados de Cambio en el Patrimonio Neto Consolidados y la
Memoria Consolidada adjunta que consta de 21 Notas.



Cuentas Anuales Consolidadas de Startup Ventures, S.L. y sociedades dependientes Ejercicio 2020

STARTUP VENTURES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA CORRESPONDIENTES

AL EJERCICIO 2020 Y 2019

(Expresados en euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2020 et
(reexpresado)
Importe neto de la cifra de negocio 204.432,90 220.739,48
Prestacion de servicios 204.432,90 220.739,48
Trabajos realizados por la empresa para su activo 48.825,52 10.723,72
Aprovisionamientos 30,71) -
Consumo de materias primas y otras materias consumibles (30,71) -
Gastos de personal (148.385,38) (186.194,89)
Sueldos, salarios y asimilados (129.412,97) (155.334,26)
Cargas sociales Nota 15.a (18.972,41) (30.860,63)
Otros gastos de explotacion Nota 15.b (98.207,54) (85.792,08)
Servicios exteriores (87.840,80) (83.046,78)
Tributos (455,34) (1.545,30)
Perdldgs, deterioro y variacion de provisiones por operaciones (9.911,40) (1.200,00)
comerciales
Amortizacion del inmovilizado Notas 6y 7 (64.961,38) (76.705,79)
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras Notas 20 13.844,98 17.213,60
RESULTADO DE EXPLOTACION (44.481,61) (100.015,96)
Ingresos financieros - 0,10
Otros ingresos de valores negociables y otros instrumentos financieros - 0,10
Gastos financieros (2.143,57) (1.420,85)
Por deudas con terceros (2.143,57) (1.420,85)
Diferencias de cambio (1,98) 5,76
Deterioro y result. por enajenaciones de instrumentos financieros (3.000) (43.910,00)
Deterioros y pérdidas (3.000) (43.910,00)
RESULTADO FINANCIERO (5.145,55) (45.324,99)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (49.627,16) (145.340,95)
RESULTADO DEL EJERCICIO (49.627,16) (145.340,95)

Las Cuentas Anuales Consolidadas de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden estos Balances Consolidados,

las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidados, los Estados de Cambio en el Patrimonio Neto Consolidados y la

Memoria Consolidada adjunta que consta de 21 Notas.



Cuentas Anuales Consolidadas de Startup Ventures, S.L. y sociedades dependientes Ejercicio 2020 4
STARTUP VENTURES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2020 Y 2019
(Expresados en euros)
2019
e (reexpresado)
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (49.627,16) (145.340,95)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL _ 23.900.95
PATRIMONIO NETO RN
- Subvenciones, donaciones y legados recibidos - 31.867,94
- Efecto impositivo - (7.966,99)
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS (10.383,74) (12.910,20)
- Subvenciones, donaciones y legados recibidos (13.844,98) (17.213,60)
- Efecto impositivo 3.461,25 4.303,40
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (60.010,90) (134.350,20)

Las Cuentas Anuales Consolidadas de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden estos Balances

Consolidados, las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidados, los Estados de Cambio en el Patrimonio Neto

Consolidados y la Memoria Consolidada adjunta que consta de 21 Notas.



Cuentas Anuales Consolidadas de Startup Ventures, S.L. y sociedades dependientes Ejercicio 2020 5

STARTUP VENTURES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO EN EL EJERCICIO 2020 Y 2019

(Expresados en euros)

Resultado del q
. ... Subvenciones,
Capital Prima de Otras ejercicio donaciones
Escriturado . Reservas aportaciones atribuible a la y Total
emision . . legados
de socios Sociedad A
. recibidos
Dominante

SALDO, INICIAL DEL ANO 2018 5.335,37 960.179,79  (420.376,67) - (298.031,28) - 247.107,21
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - (146.627,85) 10.990,75 (98.960,13)
Otras variaciones del patrimonio neto

Distribucion de resultados del ejercicio anterior - - (298.031,28) - 298.031,28 - -
Ampliaciones de capital 302,78 119.894,11 - 199,47 - - 120.396,36
SALDO, FINAL DEL ANO 2019 5.638,15 1.080.073,90  (718.407,95) 199,47  (146.627,85) 10.990,75 231.866,47
Ajustes por cambios de criterio 2019 - - - - - - -
Ajustes por errores 2019 - - (15.888,43) - 1.286,90 - (14.601,53)
;‘]‘II;DO AURA P05 LINL G010 8 BN 5.638,15  1.080.073,90  (734.296,38) 19947  (145.340,95) 10.990,75 217.264,94
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - (49.627,16) (10.383,73) (60.010,89)
Otras variaciones del patrimonio neto

Distribucion de resultados del ejercicio anterior - - (145.340,95) - 145.340,95 - -
Ampliaciones de capital - - - - - - -
SALDO, FINAL DEL ANO 2020 5.638,15 1.080.073,90  (879.637,33) 199,47 (49.627,16) 607,02 157.254,05

Las Cuentas Anuales Consolidadas de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden estos Balances Consolidados, las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidados, los Estados de
Cambio en el Patrimonio Neto Consolidados y la Memoria Consolidada adjunta que consta de 21 Notas.



Cuentas Anuales Consolidadas de Startup Ventures, S.L. y sociedades dependientes Ejercicio 2020 6
STARTUP VENTURES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO 2020 Y 2019
(Expresados en euros)
Notas de la 2019

Memoria AL (reexpresado)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE
EXPLOTACION (39.706,16) (102.889,76)
Resultado del ejercicio antes de impuestos (49.627,16) (145.340,95)
Ajustes al resultado 61.343,91 60.986,66
Amortizacion del inmovilizado Nota5y6 64.961,38 76.705,79
Correcciones valorativas por deterioro Nota 8 8.313.40 -
Imputacion de subvenciones Nota 19 (13.844,98) (17.134,12)
Ingresos Financieros - (0,10)
Gastos financieros 1.914,11 1.420,85
Diferencias de cambio - (5,76)
Cambios en el capital corriente (49.508,80) (19.956,22)
Deudores y otras cuentas a cobrar Nota 8.2 (45.479,10) (15.933,96)
Otros activos corrientes (530,69) (1.113,07)
Acreedores y otras cuentas a pagar Nota 9.1 (3.499,01) (926,98)
Otros pasivos corrientes - (1.982,21)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1.914,11) 1.420,75
Pago de intereses (1.914,11) (1.420,85)
Cobro de intereses - 0,10
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION (70.543,94) (21.233,06)
Pagos por inversiones (70.543,94) (21.233,06)
Empresas del grupo y asociadas - 1.590,66
Inmovilizado intangible Nota 5 (48.825,52) (10.723,72)
Inmovilizado material Nota 6 (1.644,42) -
Otros activos financieros Nota 8 (20.074,00) (12.100,00)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIACION 87.464,98 138.904,56
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio - 152.264,30
Emision de instrumentos de Patrimonio - 120.396,36
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - 31.867,94
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 87.464,98 (13.359,74)
Emision de deudas con entidades de créditos Nota 9.1 110.744,49 -
Devolucion y amortizacion de deudas con entidades de crédito Nota 9.1 (21.441,85) -
Devglucién y amortizacion de deudas con empresas del grupo y (1.837.66) )
asociadas
Devolucion y amortizacion de otras deudas - (13.359,74)
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE (1,98) 5.76
CAMBIO i ?
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O
EQUIVALENTES (22.787,10) 14.787,50
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 60.870,11 46.082,61
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio Nota 8 38.083,01 60.870,11

Las Cuentas Anuales Consolidadas de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden estos Balances Consolidados,
las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidados, los Estados de Cambio en el Patrimonio Neto Consolidados y la

Memoria Consolidada adjunta que consta de 21 Notas.
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STARTUP VENTURES., S.L. v sociedades dependientes

MEMORIA CONSOLIDADA DEL EJERCICIO 2020

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LAS SOCIEDADES INTEGRANTES DEL GRUPO

a) Sociedad Dominante

Startup Ventures, S.L. (en adelante, sociedad dominante) es la matriz del grupo, fue constituida
el dia 25 de febrero de 2014, mediante escritura publica ante notario D. Jose Alicarte Domingo.

El domicilio social se encuentra establecido en la calle Salva nimero 10, 2° B, en Valencia. El
domicilio fiscal y la administracion de la sociedad dominante se encuentra localizado en el
mismo lugar que el domicilio social.

Segtin el articulo 2 de sus Estatutos Sociales, la actividad principal de la Sociedad Dominante
es otros servicios relacionados con las tecnologias de la informacion y la informatica.

Las actividades de la sociedad dominante, para cuyo desempeiio se requiere titulacion
universitaria oficial, o titulacion profesional para cuyo ejercicio sea necesario acreditar una
titulacion universitaria oficial, e inscripcion en el correspondiente Colegio Profesional, se
limitaran a la intermediacion entre el cliente y el profesional que desarrollara efectivamente la
actividad profesional. La sociedad dominante pone en contacto a empresas de nueva creacion
que demandan fondos con inversores. Los inversores efectiian las inversiones directamente en
el capital de las empresas de nueva creacion, de forma que el Grupo percibe determinados
honorarios por los servicios de captacion de fondos y organizacion de las inversiones. Esta
actividad se ha desarrollado a través de la explotacion de una tecnologia y una plataforma web
disefiada por el propio Grupo.

Se le aplica la Ley de Sociedades de Capital (vigente desde el 1 de septiembre de 2010), cuyo
texto refundido se aprobd por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, Cédigo de
Comercio y disposiciones complementarias

El cierre de su ejercicio social esta fijado en el 31 de diciembre de cada afio.

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas incorporan los estados financieros de las sociedades
controladas por la sociedad dominante, directa o indirectamente, el 31 de diciembre de 2020. El
control se considera ostentado por la sociedad dominante cuando ésta tiene el poder de
establecer las politicas financieras y operativas de sus participadas.

Startup Ventures, S.L. tiene su residencia en Valencia y deposita las cuentas anuales
consolidadas en el Registro

b) Sociedad Dependiente
Los resultados de las sociedades participadas adquiridas o enajenadas durante el ejercicio

terminado el 31 de diciembre de 2020 se incluyen dentro del resultado consolidado desde la
fecha efectiva de toma de control o hasta el momento de su pérdida de control, segiin proceda.
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Cuando es necesario, si los principios contables y criterios de valoracion aplicados en la
preparacion de las cuentas anuales consolidadas adjuntas difieren de los utilizados por algunas
de las sociedades integradas en el mismo, en el proceso de consolidacion se introducen los
ajustes y reclasificaciones necesarios para homogeneizar esos ultimos y adecuarlos al Plan
General de Contabilidad aplicados por la sociedad dominante.

La informacion de las sociedades dependientes en los términos previstos en el articulo 42 del
Codigo de Comercio, es la siguiente:

1) Startupxplore, S.L.U.

Startupxplore, S.L.U. tiene su domicilio social en Valencia y pertenece, desde el ejercicio 2016,
al 100%, a la sociedad dominante. Esta situacion deriva en la aplicacion del método de
integracion global por que la dominante posee la totalidad de los derechos de voto y en
consecuencia tiene la facultad de nombrar o destruir la mayoria de los miembros del 6rgano de
administracion.

El objeto social de la entidad es una plataforma de financiacion participativa.

Las cuentas anuales a 31 de diciembre de 2020 de la sociedad dependiente han sido objeto de
auditoria de cuentas.

Los datos econdomicos mas relevantes a cierre del ejercicio terminado al 31 de diciembre de
2020 son:

Otras
o Ce
, . Aifio % partlclpacmn Capital I-{do..])‘e operaciones | Rdo. Del
Razon Social . s (directa o . Ejercicios . s
Adquisicion | . .. Social . de socios Ejercicio
indirectamente) Anteriores
Startupxplore, S.L.U. 2016 100% 145.000 | (401.554,98) | 455.569,32 |(10.878,97)

¢) Cambios en el perimetro de consolidacion — Combinaciones de negocios
Cada una de las sociedades componentes del conjunto consolidable se considera un negocio y
ademas, en la fecha de adquisicion, el valor contable de los activos y pasivos coincide con su

valor razonable.

No existe ninguna restriccion significativa a la capacidad de las sociedades dependientes para
transmitir fondos a la dominante en forma de dividendos en efectivo o para devolver préstamos.

No existen sociedades dependientes clasificados como mantenidas para la venta.
No existen sociedades dependientes excluidas del perimetro de consolidacion.

A 31 de diciembre de 2020, la sociedad dominante no esta obligada a formular cuentas anuales
consolidadas.
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NOTA 2. BASES DE_PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS Y PRINCIPIOS DE CONSOLIDACION

a) Imagen Fiel

Las Cuentas Anuales Consolidadas adjuntas del ejercicio 2020 se han preparado a partir de los
registros contables de las distintas sociedades que componen el Grupo, cuyas respectivas
cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo a la legislacion mercantil vigente y a las normas
establecidas en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16
de noviembre, asi como por los Reales Decretos 1159/2010, de 17 de septiembre, y 602/2016,
de 2 de diciembre, por los que se modifica parcialmente el Real Decreto 1514/2007, de forma
que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados del
Grupo y de los flujos de efectivo habidos durante el correspondiente ejercicio.

El proceso de consolidacion se ha efectuado de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto
1159/2010 de 17 de septiembre y sus posteriores modificaciones, que establece las normas para

la formulacion de cuentas anuales consolidadas.

No existen razones excepcionales por las que, para mostrar la imagen fiel, no se hayan aplicado
disposiciones legales en materia contable.

b) Principios contables vy normas de consolidacion

Para la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas correspondiente al ejercicio terminado
al 31 de diciembre de 2020, se han seguido los principios contables generalmente aceptados de
acuerdo con el Plan General de Contabilidad aprobado en el Real Decreto antes mencionado.
No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, teniendo un efecto
significativo en las cuentas anuales consolidadas, se haya dejado de aplicar.

¢) Moneda de presentacion

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales consolidadas
se presentan expresadas en euros.

d) Comparacion de la informaciéon

Las cuentas anuales consolidadas presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas
del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto
y del estado de flujos de efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2020, las correspondiente al
ejercicio anterior. Asimismo, la informacion contenida en esta memoria referida al ejercicio
2019 se presenta, a efectos comparativos con la informacion del ejercicio 2018.



Startup Ventures, S.L. y sociedades dependientes Ejercicio 2020 M-4

e) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

La informacion contenida en estas cuentas anuales consolidadas es responsabilidad del
Administrador Unico de la Sociedad Dominante. En las presentes cuentas anuales consolidadas
se han utilizado estimaciones realizadas para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las mismas, y que, basicamente estas
estimaciones se refieren a la evaluacion de las pérdidas por deterioro de determinados activos,
a la vida util de los activos no corrientes y a la probabilidad de ocurrencia de provisiones.

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacién disponible
en la fecha de formulacion de las cuentas anuales, es posible que acontecimientos que pudieran
tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en proximos ejercicios. En tal caso, ello se haria
de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las
correspondientes cuentas de pérdidas y ganancias.

f) Agrupacién de partidas

Las cuentas anuales consolidadas no tienen ninguna partida que haya sido objeto de agrupacion
en el balance consolidado, en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, en el estado de
cambios consolidado en el patrimonio neto o en el estado de flujos de efectivo consolidado.

g) Elementos recogidos en varias partidas

Las cuentas anuales consolidadas mantienen deudas con entidades de crédito, las cuales estan
recogidas en los epigrafes de deudas a largo plazo y deudas a corto plazo del pasivo no corriente
y pasivo corriente, respectivamente, del balance, en funcion de su vencimiento.

h) Cambios en criterios contables y correccion de errores

Durante el transcurso del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020, el Grupo no ha
realizado cambios en los criterios contables.

No obstante, durante el ejercicio se han detectado errores por importe de 14.601,53 euros,
correspondiente, principalmente, a la cancelacion del saldo de activos diferidos por importe de
15.813,98 euros y reversion de ajustes del ejercicio anterior por importe negativo de 1.286,90
euros.
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La propuesta de aplicacion del resultado del presente ejercicio formulada por el Administrador
Unico es la siguiente:

%DVH GH UHSDUIR
Beneficios (Pérdidas) obtenidas en el ejercicio  (49.627,16)

$SILFDFLYQ
Resultados negativos de ejercicios anteriores (49.627,16)

127$ 1250%$6 " (5(*.,6752 <9%$/25%&. 11

Las principales normas de valoracion utilizadas por el Grupo en la elaboracion de sus Cuentas
Anuales Consolidadas para el ejercicio 2020, de acuerdo con las establecidas por el Plan General
de Contabilidad, han sido las siguientes:

D +RPRJHQHL]DFLYQ GH SDUILGDV

Homogeneizacidén temporal

Las presentes cuentas anuales consolidadas se han establecido en la misma fecha y periodo que
las cuentas anuales de la sociedad que consolida.

Todas las sociedades dependientes tienen el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020, por
lo que no ha sido necesario realizar ninguna homogeneizacion temporal.

Homogeneizacion valorativa

Los elementos del activo y del pasivo, los ingresos y gastos, y demas partidas de las cuentas
anuales de las sociedades del grupo, estan valorados siguiente métodos uniformes y de acuerdo
con los principios y normas de valoracion establecidos en el Codigo de Comercio, texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital y Plan General de Contabilidad y demas
legislacion que sea especificamente aplicable.

Si algin elemento del activo o del pasivo o algin ingreso o gasto, y otra partida de las cuentas
anuales ha sido valorado segun criterio no uniformes respecto a los aplicados en la
consolidacion, tal elemento se valora de nuevo y a los solos efectos de consolidacion, conforme
atales criterios, realizandose los ajustes necesarios, salvo que el resultado de la nueva valoracion
ofrezca un interés poco relevante a los efectos de alcanzar la imagen fiel del grupo.
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+RPRIJHOQHL]DFLYQ SRU ODV RSHUDFLRQHV LQWHUQDYV

&XDQGR HQ ODV FXHQWDV DQXDOHV GH ODV VRFLHGDGHV GHO
GH RSHUDFLRQHV LQWHUQDV QR VHDQ FRLQFLGHQWHY R H[LV
UHDOL]DQ ORV DMXVWHV TXH SURFHGDQ SDUD SUDFWLFDU OD\

+RPRIJHQHL]DFLYQ SDUD UHDOL]DU OD DJUHJDFLYQ

6H UHDOL]DQ ODV UHFODVLILFDFLRQHVY QHFHVDULDV HQ OD F
VRFLHGDG GHO JUXSR SDUD TXH pVWD FRLQFLGD FRQ OD GH O

JROGR GH FRPHUFLR \ GLIHUHQFLD QHJDWLYD GH FRQVROLGDF

(Q OD IHFKD GH DGTXLVLFLYQ VH UHFRQRFH FRPR IRQGR
GLIHUHQFLD SRVLWLYD HQWUH ORV VLIXLHQWHY LPSRUWHYV

D /D FRQWUDSUHVWDFLYQ WUDQVIHULGD SDUD REWHQHU H
GHWHUPLQDGD FRQIRUPH D OD QRUPD GH UHJLVWUR \ YI
QHJRFLRVY GHO 30DQ *HQHUDO GH &RQWDELOLGDG PiV HQ
GH SDUWLFLSDFLRQHVY R FRPELQDFLRQHV SRU HWDSDV
DGTXLVLFLYQ GH FXDOTXLHU SDUWLFLSDFLYQ SUHYLD HQ F

E /D SDUWH SURSRUFLRQDO GHO SDWULPRQLR QHWR UHSUHV
GH OD VRFLHGDG GHSHQGLHQWH XQD YH] LQFRUSRUDGRYV (
HQ VX FDVR HO IRQGR GH FRPHUFLR UHFRQRFLGR HQ ODV
VRFLHGDG GHSHQGLHQWH HQ OD IHFKD GH DGTXLVLFLYQ

6H SUHVXPH TXH HO FRVWH GH OD FRPELQDFLYQ VHJ~Q V GHI

« &RPELQDFLRQHV GH QHJRFLRV GHO 30DQ *HQHUDO GH &RQC
HVWLPDU HO YDORU UDJRQDEOH HQ GLFKD IHFKD GH FXDOTXL
OD VRFLHGDG GHSHQGLHQWH (Q FDVR GH HYLGHQFLD HQ FR
YDORUDFLYQ SDUD GHWHUPLQDU HO YDORU UD]JRQDEOH GH ¢
GHSHQGLHQWH

(Q ODV FRPELQDFLRQHV GH QHJRFLRV SRU HWDSDV ORV LQ\
GHSHQGLHQWH TXH HO JUXSR SRVHD FRQ DQWHULRULGDG D O
YDORU UDJRQDEOH HQ OD IHFKD GH DGTXLVLFLYQ UHFRQRFLH
FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGDV VHJ~Q SU
SUHYLR (Q VX FDVR ORV DMXVWHV YDORUDWLYRV DVRFLDC
GLUHFWDPHQWH HQ HO SDWULPRQLR QHWR VH WUDQVIHULUIQ

(Q HO VXSXHVWR GH H[FHSFLRQDO GH TXH HQ OD IHFKD GH D
DSDUWDGR GH HVWH SiUUDIR VHD VXSHULRU DO LPSRUWH L
UHFRQRFH HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVRC
SDUWLGD 'LIHUHQFLD QHJDWLYD HQ FRPELQDFLRQHYV GH QHJF
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(O IRQGR GH FRPHUFLR GH FRQVROLGDFLYyQ VH DPRUWL]L
$GLFLRQDOPHQWH HO *UXSR DQDOL]D DO PHQRV DQXDOPHQW
ORV FULWHULRYV LQFOXLGRVY HQ OD QRUPD GH UHJLVWUR \ YD
LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH GHO 30DQ *HQHUDO GH &RQWDELC

$ ORV HIHFWRV GH FRPSUREDU HO GHWHULRUR GH OD\
HQ ODV TXH SDUWLFLSHQ VRFLRV H[WHUQRV VH DMXV
GH HVD XQLGDG DQWHVY GH VHU FRPSDUDGR FRQ VX LF
UHDOL]D DXxDGLHQGR DO LPSRUWH HQ OLEURV GHO Il
XQLGDG HO IRQGR GH FRPHUFLR DWULEXLEOH D ORV
OD WRPD GH FRQWURO

(O LPSRUWH HQ OLEURV WHYULFDPHQWH DMXVWDGR G
VH FRPSDUD FRQ VX LPSRUWH UHFXSHUDEOH SDUD Gt
GHWHULRUDGR 6L DVt IXHUD OD HQWLGDG GLVWULEX
GH DFXHUGR FRQ OR GLVSXHVWR HQ HO 30DQ *HQHUD
SULPHU OXJDU HO LPSRUWH HQ OLEURV GHO IRQGR GF
1R REVWDQWH GHELGR D TXH HO IRQGR GH FRPHUFLR
GH OD SDUWLFLSDFLYQ GH OD GRPLQDQWH HQ OD IHFK
SRU GHWHULRUR GHO YDORU UHODFLRQDGD FRQ HO IR
DVLJQDGD D OD GRPLQDQWH \ OD DVLJQDGD D ORV VRF
VH UHFRQRFH FRPR XQD SpUGLGD SRU GHWHULRUR GH(
6L OD SpUGLGD SRU GHWHULRUR GH OD XQLGDG JHQH
LPSRUWH GHO IRQGR GH FRPHUFLR LQFOXLGR HO WHy
VH DVLJQD DO UHVWR GH DFWLYRV GH OD PLVPD VHJ
UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ + ,QPRYLOL]DGR PDWHULDO
*HQHUDO GH &RQWDELOLGDG

(Q VX FDVR OD SpUGLGD SRU GHWHULRUR DVt FDOFXOLI
GHO JUXSR \ D ORV VRFLRV H[WHUQRV FRQVLGHUDQGR
G GHO DUWtFXOR UHVSHFWR DO IRQGR GH FRPHUFL

TUDQVDFFLROQHY HOWUH VRFLHGDGHY LOQFOXLGDYVY HQ HO SHULtF

(OLPLODFLYQ GH SDUWLGDYV LQWUDJUXSR 6H HOLPLQDQ H
FRQVROLGDGDV ODV SDUWLGDV LQWUDJUXSR XQD YH] UFH
DFXHUGR FRQ OD KRPRJHQHL]DFLYQ 6H HQWLHQGR SRU ¢
GHXGDV LQJUHVRV \ JDVWRV \ IOXMRV GH HIHFWLYR HQWU

(OLPLODFLYQ GH UHVXOWDGRYVY SRU RSHUDFLRQHV LQWHUQ
OoObV UHDOL]DGDVY HQWUH GRV VRFLHGDGHYVY GHO JUXSR GHYV
SDVDURQ D IRUPDU SDUWH GHO PLVPR 6H HQWLHQGH SRU
FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRPR ORV LQJUHVRYV \
HO SDWULPRQLR QHWR GH DFXHUGR FRQ OR SUHYLVWR HC

/ID WRWDOLGDG GHO UHVXOWDGR SURGXFLGR SRU ODV RS
KDVWD TXH VH UHDOL]DQ IUHQWH D WHUFHURYV DMHQRYV DO
WDQWR ORV GHO HMHUFLFLR FRPR ORV GH HMHUFLFLRV D
DGTXLVLFLYQ

1R REVWDQWH ODV SpUGLGDV KDELGDVY HQ RSHUDFLRQHYV
GH XQ GHWHULRUR HQ HO YDORU TXH H[LJLUtD HQ VX FD)\
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DOQXDOHV FRQVROLGDGDV 'H LJXDO PRGR HO EHQHILFLR ¢
SXHGH LQGLFDU OD H[LVWHQFLD GH XQD UHFXSHUDFLYQ HC
GH WUDQVDFFLYQ TXH SUHYLDPHQWH KXELHUD VLGR UHJLYV
SUHVHQWDQ HQ ODV FXHQWDYVY DQXDOHV FRQVROLGDGDV F

7TRGR OR DQWHULRU VH DSOLFD HQ ORV FDVRV HQ TXH XQ
FXHQWD GH XQD VRFLHGDG GHO JUXSR

/D LPSXWDFLYQ GH UHVXOWDGRY HQ OD FXHQWD GH SpUGL
FDVR HQ HO HVWDGR GH LQJUHVRV \ JDVWRV UHFRQRFL
UHVXOWDGRY UHDOL]DGRV D WHUFHURV FRPR XQ PHQRV
SURFHGDQ

6L DOJ~Q HOHPHQWR SDWULPRQLDO HV REMHWR D HIHFW
DQXDOHV FRQVROLGDGDV GH XQ DMXVWH GH YDORU OD
UHVXOWDGRY GH HQDMHQDFLYQ R EDMD HQ EDODQFH V
FRQVROLGDGDV VREUH OD EDVH GH VX YDORU DMXVWDGR

6H HOLPLQDQ HQ ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGD(
FRUUHVSRQGLHQWHY D HOHPHQWRYV GHO DFWLYR TXH KD
UHVXOWDGRYVY SRU RSHUDFLRQHYV LOQWHUQDV 7DPELPQ VH
JDUDQWtDV R VLPLODUHV RWRUJDGDV HQ IDYRU GH RW
HOLPLQDFLRQHYVY GDQ OXJDU DO FRUUHVSRQGLHQWH DMXV)

/D HOLPLQDFLYQ GH UHVXOWDGRYV SRU RSHUDFLRQHV LQW]
OD FLIUD GH UHVXOWDGRY FRQVROLGDGRY R DO LPSRUW
GLUHFWDPHQWH DO SDWULPRQLR QHWR PLHQWUDV TXH
RSHUDFLRQHV LQWHUQDYV GH HMHUFLFLRY DQWHULRUHV P
DIHFWDQGR D ODV UHVHUYDV D ORV DMXVWHV SRU FDPE
GRQDFLRQHV \ OHJDGRV UHFLELGRV TXH HVWiQ SHQGLHQV
\ JDQDQFLDV

(O DMXVWH HQ UHVXOWDGRYVY HQ JDQDQFLDV \ SpUGLGDV |
QHWR \ HQ RWUDV SDUWLGDV GH SDWULPRQLR QHWR DIH
SUHVWH HO VHUYLFLR \ SRU WDQWR DO LPSRUWH DVLJC(
VRFLHGDG

/D FODVLILFDFLYQ GH ORV HOHPHQWRY SDWULPRQLDOHV |
UHDOL]D GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GHO JUXSR VLQ TXH
LQWHUQDV (Q HO FDVR GH TXH OD RSHUDFLYQ LQWHUQD |
GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GHO JUXSR HVH FDPELR GH
DQXDOHV FRQVROLGDGDV FRQIRUPH D ODV UHJODV HVWDE
&RQWDELOLGDG
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E . OPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

IRV ELHQHV FRPSUHQGLGRYV HQ HO LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEO
SUHFLR GH DGTXLVLFLYQ R HO FRVWH GH SURGXFFLYQ PLQRUI
DFXPXODGD FDOFXODGD HQ IXQFLYQ GH VX YLGD ~WLO \ GH O
KD\DQ H[SHULPHQWDGR

IRV LQPRYLOL]DGRYVY LQWDQJLEOHYV VRQ DFWLYRV GH YLGD ~WL!
GH DPRUWL]DFLYQ VLVWHPIWLFD HQ HO SHULRGR GXUDQWH H:
EHQHILFLRY HFRQYPLFRVY LQKHUHQWHY DO DFWLYR SURGX]FDQ

&XDQGR OD YLGD ~WLO GH HVWRYV DFWLYRV QR SXHGD HVWLPE
SOD]R GH GLH] DxRV VLQ SHUMXLFLR GH ORV SOD]RV HVWDEO
LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

(Q WRGR FDVR DO PHQRV DQXDOPHQWH GHEHUi DQDOL]DUVH
SDUD HQ VX FDVR FRPSUREDU VX HYHQWXDO GHWHULRUR

$SOLFDFLRQHYV LQIRUPIWLFDV

/IDV OLFHQFLDV SDUD DSOLFDFLRQHV LQIRUPIWLFDV DGTXLULGI
ORV FRVWHV HQ TXH VH KD LQFXUULGR SDUD DGTXLULUODYV

(O *UXSR FDSLWDOL]D ORV UJDVWRV GH GHVDUUROOR GH OD

HVWDEOHFLGR OD YLDELOLGDG WpFQLFD GHO SUR\HFWR VH H
UHFXSHUDGR HQ HO IXWXUR SRU OD SURSLD HYROXFLYQ GHO Q
ILDEOH 'LFKR DFWLYR VH FRUUHVSRQGH EiVLFDPHQWH D OD D
ORV GLIHUHQWHY VHUYLFLRV ZHE TXH IRUPDQ HO VLWLR ZHE \
FDQDO IXQGDPHQWDO SRU HO TXH HO *UXSR GHVDUUROOD VX I

6LHPSUH TXH H[LVWHQ LQGLFLRYVY GH GHWHULRUR GH DOJXQR
GH OD SiJLQD ZHE \ DO PHQRV XQD YH] DO DxR SDUD DTXHOOR
XWLOL]DFLYQ HO *UXSR UHDOL]D XQD SUXHED GH GHWHULT
FRQVLGHUDQGR OD SRVLEOH REVROHVFHQFLD WHFQROYJLFD G
TXH SHUPLWLHURQ VX FDSLWDOL]DFLYQ LQLFLDOPHQWH

(Q HO PRPHQWR HQ TXH H[LVWHQ GXGDV UD]J]RQDEOHV VREUF
HFRQYPLFR FRPHUFLDO GH XQ GHVDUUROOR LQIRUPiIWLFR O
FRUUHVSRQGLHQWHY DO PLVPR VH LPSXWDQ GLUHFWDPHQWH

/DV DSOLFDFLRQHV LQIRUPiIWLFDV VH DPRUWL]DQ OLQHDOPHQ
DQXDO

/RV JDVWRVY GH PDQWHQLPLHQWR GH ODV DSOLFDFLRQHV LQIR
UHJLVWUDQ HQ OD &XHQWD GH 3pUGLGDV \ *DQDQFLDV FRQVRC
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F _QPRYLOLIDGR PDWHULDO

(O LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VH HQFXHQWUD YDORUDGR SRU
FRUUHVSRQGLHQWH DPRUWL]DFLYQ DFXPXODGD \ HQ VX FD'
FRUUHFFLRQHYVY YDORUDWLYDV SRU GHWHULRUR UHFRQRFLGDYV

/JRV JDVWRV GH FRQVHUYDFLYQ \ PDQWHQLPLHQWR LQFXUULG
&XHQWD GH 3pUGLGDV \ *DQDQFLDV FRQVROLGDGD /RV FRVWF
GH ORV ELHQHV GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO TXH UHSUH
SURGXFWLYLGDG R XQ DODUJDPLHQWR GH OD YLGD ~WLO VI
FRUUHVSRQGLHQWHY ELHQHV XQD YH] GDGRV GH EDMD ORV YD
VLGR VXVWLWXLGRYV

(O LQPRYLOL]DGR PDWHULDO QHWR HQ VX FDVR GHO YDOR
GLVWULEX\HQGR OLQHDOPHQWH HO FRVWH GH ORV GLIHUH
LQPRYLOL]DGR HQWUH ORV DxRV GH YLGD ~WLO HVWLPDGD TXEt
HVSHUD XWLOL]DUORV VHJ~Q HO VLIXLHQWH FXDGUR

$XRV GH
O9LGD OWLO
(VWLPDGRYV

3RUFH!
DQXD

2WUDV LQVWDODFLRQHYV
ORELOLDULR
(TXLSRV LQIRUPIWLFRV

/DV LQYHUVLRQHV UHDOL]DGDV SRU HO *UXSR HQ ORFDOHV DU
DUUHQGDGR VH DPRUWL]DQ HQ IXQFLYQ GH VX YLGD ~WLO TX
GXUDFLYyQ GHO FRQWUDWR GH DUUHQGDPLHQWR LQFOXLGR H
HYLGHQFLDV TXH VRSRUWDQ TXH OD PLVPD VH YD D SURGXFLU

(O LPSRUWH HQ OLEURV GH XQ HOHPHQWR GH LQPRYLOL]DGR |
HQDMHQDFLYQ R GLVSRVLFLYQ SRU RWUD YtD R FXDQGR QR VH
HFRQYPLFRV IXWXURV SRU VX XVR HQDMHQDFLYQ R GLVSRVLFL

$O0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR HO *UXSR HYDO~D VL H[LVWHQ LQ
GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO R GH DOJXQD XQLGDG JHQHUDC
ORV LPSRUWHY UHFXSHUDEOHV \ VH HIHFW~DQ ODV FRUUHFFLF

6H HQWLHQGH TXH H[LVWH XQD SpUuGLGD SRU GHWHULRUR GH
PDWHULDO FXDQGR VX YDORU FRQWDEOH VXSHUD D VX LPSRL
PD\RU LPSRUWH HQWUH VX YDORU UD]J]RQDEOH PHQRV ORV FRV

/DV FRUUHFFLRQHYV YDORUDWLYDV SRU GHWHULRUR GH ORV HO
VX UHYHUVLYQ FXDQGR ODV FLUFXQVWDQFLDV TXH ODV PRWLY
XQ JDVWR R XQ LQJUHVR UHVSHFWLYDPHQWH HQ OD &XHQWD
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G $UUHOGDPLHOWRYV \ RWUDVY RSHUDFLRQHYV GH FDUIFWHU VLF

/RV SDJRV SRU DUUHQGDPLHQWRY RSHUDWLYRV VH UHJLVWUD
JDQDQFLDV FXDQGR VH GHYHQJDQ

H OVWUXPHOWRY ILQDQFLHURYV

(O *UXSR WLHQH UHJLVWUDGRY HQ HO FDStWXOR GH LQVWUXF
GDQ OXJDU D XQ DFWLYR ILQDQFLHUR HQ XQD HPSUHVD \ VLPX
XQ LQVWUXPHQWR GH SDWULPRQLR HQ RWUD HPSUHVD 6H
ILQDQFLHURYV ORV VLJXLHQWHYV

D $FWLYRV ILQDQFLHURYV

(IHFWLYR \ RWURYV DFWLYRV OtTXLGRVY HTXLYDOHQWHYV
&UpGLWRYV SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHYVY FOLHQWH
&UpGLWRVY D WHUFHURV WDOHV FRPR SUpVWDPRV \ F
LQFOXLGRV ORV VXUJLGRVY GH OD YHQWD GH DFWLYRYV
9DORUHV UHSUHVHQWDWLYRV GH GHXGD GH RWUDYV HF
REOLJDFLRQHVY ERQRV \ SDJDUpV

,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR GH RWUDV HPSU
SDUWLFLSDFLRQHYVY HQ LOQVWLWXFLRQHYVY GH LQYHUVLYy(
SDWULPRQLR

'"HULYDGRV FRQ YDORUDFLYQ IDYRUDEOH SDUD OD H
RSFLRQHV SHUPXWDV ILQDQFLHUDV \ FRPSUDYHQWD G
2ZWURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV WDOHV FRPR GHSYyVLWF
\ FUpGLWRY DO SHUVRQDO ILDQ]DV \ GHSYyVLWRV FRQ
GHVHPEROVRV H[LJLGRV VREUH LQVWUXPHQWRY GH SD

E SDVLYRV ILQDQFLHURYV

'PELWRV SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHYVY SURYHHGRL
'HXGDV FRQ HQWLGDGHYVY GH FUpGLWR

2EOLJDFLRQHV \ RWURYV YDORUHYV QHJRFLDEOHV HPLWL
'"HULYDGRV FRQ YDORUDFLYQ GHVIDYRUDEOH SDUD OL
RSFLRQHVY SHUPXWDV ILQDQFLHUDV \ FRPSUDYHQWD G
'HXGDV FRQ FDUDFWHUtVWLFDV HVSHFLDOHYV

2WURV SDVLYRV ILODQFLHURYV GHXGDV FRQ WHUFHU]I
FUpGLWRYV ILQDQFLHURYVY UHFLELGRY GH SHUVRQDV R F
FUpGLWR LQFOXLGRYV ORV VXUJLGRVY HQ OD FRPSUD G
GHSYyVLWRVY UHFLELGRV \ GHVHPEROVRV H[LJLGRV SRU
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H SEFEWLYRV ILQDQFLHURYV

&ODVLILFDFLYQ \ YDORUDFLYQ

x 3UpVWDPRV \ SDUWLGDV D FREUDU

(Q HVvWD FDWHJRUtD VH FODVLILFDQ

D &UpGLWRV SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHVY DFWLYRV |L(
ELHQHV \ OD SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV SRU RSHUDFLRQF

E &UpGLWRYV SRU RSHUDFLRQHV QR FRPHUFLDOHV DFWLY
LOQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR QL GHULYDGRV QR WLHC
GH FXDQWtD GHWHUPLQDGD R GHWHUPLQDEOH \ TXH QR V|
LQFOX\HQ DTXHOORV DFWLYRV ILQDQFLHURYV SDUD ORV F
VXVWDQFLDOPHQWH WRGD OD LQYHUVLYQ LQLFLDO SRU
FUHGLWLFLR (VWRV ~OWLPRV VH FODVLILFDQ FRPR GLVSR

(Q VX UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO HQ HO EDODQFH VH UHJLYV
HYLGHQFLD HQ FRQWUDULR HV HO SUHFLR GH OD WUDQVDFF/|
FROQOWUDSUHVWDFLYQ HQWUHJIDGD PiV ORV FRVWHYV GH WUDQVEL

7UDV VX UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO HVWRV DFWLYRV ILQDQFL

1R REVWDQWH ORV FUpGLWRV SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDO}
TXH QR WLHQHQ XQ WLSR GH LQWHUpV FRQWUDFWXDO DVt FR
GLYLGHQGRV D FREUDU \ ORV GHVHPEROVRV H[LJLGRV VREUH L
VH HVSHUD UHFLELU HQ HO FRUWR SOD]JR VH YDORUDQ LQLF
QRPLQDO FXDQGR HO HIHFWR GH QR DFWXDOL]DU ORV IOXMRYV

/ID GLIHUHQFLD HQWUH HO YDORU UD]J]RQDEOH \ HO LPSRUWH H(
RSHUDWLYRV VH FRQVLGHUD XQ SDJR DQWLFLSDGR SRU HO D
SpuGLGDV \ JDQDQFLDYV GXUDQWH HO SHULRGR GH DUUHQGDPI
GH ODV ILDQDV VH WRPD FRPR SHULRGR UHPDQHQWH HO SOD]F

x $FWLYRV ILQDQFLHURY GLVSRQLEOHY SDUD OD YHQWD

(Q HYWD FDWHJRUtD VH LQFOX\HQ ORV YDORUHV UHSUHVHQWD'
GH RWUDV HPSUHVDV TXH QR VH KDQ FODVLILFDGR HQ QLQJXC
30DQ *HQHUDO GH &RQWDELOLGDG

,QLFLDOPHQWH VH YDORUDQ SRU VX YDORU UD]J]RQDEOH R SUH!
UDJRQDEOH GH OD FRQWUDSUHVWDFLYQ HQWUHJDGD PiV OF
GLUHFWDPHQWH DWULEXLEOHYV

SRVWHULRUPHQWH VH YDORUDQ SRU VX YDORU UD]JRQDEOH V
VH SXGLHUD LQFXUULU HQ VX HQDMHQDFLYQ /RV FDPELRYV
GLUHFWDPHQWH HQ HO SDWULPRQLR QHWR KDVWD TXH HO DF
GHWHULRUD PRPHQWR HQ TXH HO LPSRUWH DVt UHFRQRFLGR
*DOQDQFLDV FRQVROLGDGD
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1R REVWDQWH OR DQWHULRU ODV FRUUHFFLRQHYVY YDORUDWL
JDQDQFLDV TXH UHVXOWDQ SRU GLIHUHQFLDV GH FDPELR HQ D
HIWUDQMHUD VH UHJLVWUDQ HQ OD &XHQWD GH 3pUGLGDV \ *LC
HQ OD &XHQWD GH 3pUGLGDV \ *DQDQFLDV FRQVROLGDGD HO L
HO PpPWRGR GHO WLSR GH LQWHUpV HIHFWLYR \ GH ORV GLYLG

/DV LQYHUVLRQHY HQ LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR FX\R Y
ILDELOLGDG VH YDORUDQ SRU VX FRVWH PHQRV HQ VX FDVR
YDORUDWLYDV SRU GHWHULRUR GHO YDORU

$O0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR VH HIHFW~DQ ODV FRUUHFFLRQI
HYLGHQFLD REMHWLYD GH TXH HO YDORU GH XQ DFWLYR R JU’
GH ULHVJR VH KD GHWHULRUDGR RFDVLRQIQGRVH

D (Q HO FDVR GH ORV LQVWUXPHQWRY GH GHXGD DGTXLULGR
GH HIHFWLYR HVWLPDGRV IXWXURV ELHQ SRU LQVROYHQF

E (Q HO FDVR GH LQYHUVLRQHY HQ LQVWUXPHQWRY GH SDWL
YDORU HQ OLEURV GHO DFWLYR HYLGHQFLDGD SRU XQ GH
YDORU UD]J]RQDEOH

/ID FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD SRU GHWHULRUR GHO YDORU GH F
VX FRVWH R FRVWH DPRUWL]DGR PHQRV HQ VX FDVR FXDOTX
SUHYLDPHQWH UHFRQRFLGD HQ OD &XHQWD GH 3pUGLGDV \ *DC
DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR

(Q HO PRPHQWR HQ TXH H[LVWH XQD HYLGHQFLD REMHWLYD G
ODV SpUGLGDV DFXPXODGDV UHFRQRFLGDV HQ HO SDWULPRQLI
VH UHFRQRFHQ HQ OD &XHQWD GH 3pUGLGDV \ *DQDQFLDV FRQ

6L HQ HMHUFLFLRY SRVWHULRUHY VH LQFUHPHQWD HO YDORU L
HQ HMHUFLFLRY DQWHULRUHYVY VH UHYLHUWH FRQ DERQR D OD
GHO HMHUFLFLR H[FHSWR FXDQGR VH WUDWH GH XQ LQVWU.
FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD UHFRQRFLGD HQ HMHUFLFLRV DQV
LQFUHPHQWR GH YDORU UD]JRQDEOH GLUHFWDPHQWH FRQWUD |

(Q HO FDVR GH LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR TXH VH YDORL
FRQ ILDELOLGDG VX YDORU UD]J]RQDEOH OD FRUUHFFLYQ YDOR
FRQ OR GLVSXHVWR HQ HO DSDUWDGR UHODWLYR D ODV LQYHU
PXOWLJUXSR \ DVRFLDGDV \ QR VH UHYLHUWH OD FRUUHFFL
DOQOWHULRUHYV

8Q DFWLYR ILQDQFLHUR R SDUWH GHO PLVPR VH GD GH EDM
GHUHFKRVY FROQWUDFWXDOHY VREUH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR
PDQHUD VXVWDQFLDO ORV ULHVJRV \ EHQHILFLRYVY LQKHUHQWH'
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H SDVLYRV ILQDQFLHURYV

X 'pELWRV \ SDUWLGDV D SDJDU

(Q HVvWD FDWHJRUtD VH FODVLILFDQ

D 'pELWRV SRU RSHUDFLRQHY FRPHUFLDOHYVY SDVLYRV ILQDC
ELHQHV \ VHUYLFLRYVY SRU RSHUDFLRQHYV GH WUIILFR \

E 'pPELWRV SRU RSHUDFLRQHV QR FRPHUFLDOHV SDVLYR\
LOQVWUXPHQWRY GHULYDGRV QR WLHQHQ RULJHQ FRPHUFL

,QLFLDOPHQWH ORV DFWLYRV \ SDVLYRV ILQDQFLHURV LQFOXL
UDJRQDEOH TXH HV HO SUHFLR GH OD WUDQVDFFLYQ \ TXH
FRQWUDSUHVWDFLYQ HQWUHJDGD PiV ORV FRVWHYV GH WUDQVEL

1R REVWDQWH OR VHXxDODGR HQ HO SiUUDIR DQWHULRU ORV FL
FRQ YHQFLPLHQWR QR VXSHULRU D XQ DxR \ TXH QR WLHQHQ »
HQ VX FDVR ORV DQWLFLSRV \ FUpGLWRY DO SHUVRQDO OR\
H[LJLGRV VREUH LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR FX\R LPSRL
ORV GHVHPEROVRV H[LJLGRV SRU WHUFHURV VREUH SDUWLFLS
FRUWR SOD]R VH YDORUDQ SRU VX YDORU QRPLQDO FXDQGR
HIHFWLYR QR UHVXOWD VLJQLILFDWLYR

(Q YDORUDFLRQHV SRVWHULRUHV WDQWR DFWLYRV FRPR SDV
/JRV LQWHUHVHV GHYHQJDGRV VH FRQWDELOL]DQ HQ OD &XHQ\
DSOLFDQGR HO PpWRGR GHO WLSR GH LQWHUpV HIHFWLYR 1R
FRQ YHQFLPLHQWR QR VXSHULRU D XQ DxR TXH VH YDORUDU|
FRQWLQ~DQ YDORUIQGRVH SRU GLFKR LPSRUWH VDOYR HOQ
GHWHULRUDGR

$O0O FLHUUH GHO HMHUFLFLR VH HIHFW~DQ ODV FRUUHFFLRQH
REMHWLYD GH TXH HO YDORU GH XQ FUpGLWR VH KD GHWHULI
UHGXFFLYQ R UHWUDVR HQ ORV IOXMRV GH HIHFWLYR HVWLPDC

/ID FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD SRU GHWHULRUR GH GHXGRUHV L
HQ IXQFLYQ GHO DQiOLVLY GH FDGD XQR GH ORV VDOGRYV LQGL
IHFKD

8Q SDVLYR ILQDQFLHUR VH GD GH EDMD FXDQGR VH H[WLQJXH
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H (IHEWLYR \ RWURYV PHGLRV OtTXLGRVY HTXLYDOHQWHYV

(VWH HStJUDIH LQFOX\H HO HIHFWLYR HQ FDMD ODV FXHQWD
DGTXLVLFLRQHVY WHPSRUDOHYVY GH DFWLYRV TXH FXPSOHQ FRQ

6RQ FRQYHUWLEOHY HQ HIHFWLYR

(Q HO PRPHQWR GH VX DGTXLVLFLYQ VX YHQFLPLHQWR QR
1R HVYWiQ VXMHWRYV D XQ ULHVJR VLJQLILFDWLYR GH FDPEI
JRUPDQ SDUWH GH OD SROtWLFD GH JHVWLYQ QRUPDO GH

X X X X

$ HHHFWRVY GHO HVWDGR GH IOXMRV GH HIHFWLYR VH LQFOX\!I
OtTXLGRV HTXLYDOHQWHYV ORV GHVFXELHUWRY RFDVLRQDOHYV
GHO *UXSR

| 2SHUDFLROHY HQO PRQHGD H[WUDQMHUD

/ID PRQHGD IXQFLRQDO \ GH SUHVHQWDFLYQ GHO *UXSR HV HC
PRQHGD H[WUDQMHUD

/IDV RSHUDFLRQHYVY UHDOL]DGDVY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD VH

6RFLHGDG HXURV D ORV WLSRV GH FDPELR YLJHQWHV HQ HO
HMHUFLFLR ODV GLIHUHQFLDV TXH VH SURGXFHQ HQWUH HO

HQFXHQWUD HQ YLJRU D OD IHFKD GH FREUR R GH SDJR VH UH.
FXHQWD GH UHVXOWDGRYV

J PSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV

/ID 6RFLHGDG 'RPLQDQWH \ VX VRFLHGDG GHSHQGLHQWH 1RWD
ILVFDO FRQVROLGDGD GHO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHV VLH
HQ VX FDVR OD GHXGD GH ODV VRFLHGDGHY FRQ OD +DFLHQGD
ODV FRUUHVSRQGLHQWHYVY FXHQWDV D FREUDU \ D SDJDU HQ I
SRU FDGD VRFLHGDG D OD EDVH LPSRQLEOH FRQVROLGDGD \ G
HO VDOGR D OLTXLGDU HQ FDVR GH TXH UHVXOWH LPSXHVWR

(O ,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRV VH UHJLVWUD HQ OD &XHQWTL
GLUHFWDPHQWH HQ HO 3DWULPRQLR 1HWR HQ IXQFLYQ GH GRQ
R SpUGLGDV TXH OR KDQ RULJLQDGR (O LPSXHVWR VREUH EHC
LPSXHVWR FRUULHQWH FRPR ORV LPSXHVWRV GLIHULGRV VL S

(O LPSRUWH SRU LPSXHVWR FRUULHQWH HV OD FDQWLGDG D V
GH ODV OLTXLGDFLRQHV ILVFDOHYVY GHO LPSXHVWR

/IDV GLIHUHQFLDY HQWUH HO YDORU FRQWDEOH GH ORV DFWL"
VDOGRYVY GH LPSXHVWRV GLIHULGRVY GH DFWLYR R GH SDVLYR
JUDYDPHQ HVSHUDGRV HQ HO PRPHQWR GH VX UHYHUVLYQ \
UDFLRQDOPHQWH VH SUHYHD UHFXSHUDU R SDJDU HO DFWLYR
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/IDV YDULDFLRQHV SURGXFLGDV HQ HO HMHUFLFLR HQ ORV LP
UHJLVWUDQ HQ OD &XHQWD GH 3pUGLGDV \ *DQDQFLDV FRQVR
I1HWR VHJ~Q FRUUHVSRQGD

IRV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR VH UHFRQRFHQ ~QLFDPI
TXH OD HPSUHVD GLVSRQJD GH JDQDQFLDV ILVFDOHV IXWXUD
DFWLYRYV

(Q FDGD FLHUUH GH EDODQFH VH DQDOL]D HO YDORU FRQWDE
UHJLVWUDGRV \ VH UHDOL]DQ ORV DMXVWHV QHFHVDULRV HQ
UHFXSHUDELOLGDG ILVFDO IXWXUD $VLPLVPR HQ FDGD FLHU
GLIHULGRY QR UHJLVWUDGRYVY HQ HO EDODQFH \ pVWRV VRQ REI
SDVH D VHU SUREDEOH VX UHFXSHUDFLYQ FRQ EHQHILFLRV ILV

K QJUHVRV \ JDVWRYV

/IRV LQJUHVRV \ JDVWRYV VH LPSXWDQ HQ IXQFLYQ GHO FULWHUL
OD FRUULHQWH UHDO GH ELHQHV \ VHUYLFLRV TXH ORV PLVF
PRPHQWR HQ TXH VH SURGX]FD OD FRUULHQWH PRQHWDULD R |

IRV LQIJUHVRV SURFHGHQWHY GH OD YHQWD GH ELHQHV \ GH O
YDORU UD]JRQDEOH GH OD FRQWUDSDUWLGD UHFLELGD R SRU
HYLGHQFLD HQ FRQWUDULR HV HO SUHFLR DFRUGDGR SDUD GL
GH FXDOTXLHU GHVFXHQWR UHEDMD HQ HO SUHFLR X RWUD\
FRQFHGHU DVt FRPR ORV LOWHUHVHYV LQFRUSRUDGRY DO QRPI

L 3URYLVLROHV \ FRQWLQJHQFLDV

/DV REOLJDFLRQHV H[LVWHQWHV DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR
SDVDGRV GH ORV TXH SXHGHQ GHULYDUVH SHUMXLFLRV SDWU|
PRPHQWR GH FDQFHODFLYQ VRQ LQGHWHUPLQDGRYV VH UHJLV\
YDORUDQ SRU HO YDORU DFWXDO GH OD PHMRU HVWLPDFLYQ S
WUDQVIHULU D XQ WHUFHUR OD REOLJDFLYQ

/JRV DMXVWHV TXH VXUJHQ SRU OD DFWXDOL]DFLYQ GH OD SURY
FRQIRUPH VH YDQ GHYHQJDQGR (Q HO FDVR GH SURYLVLRQHV
DxR \ VLHPSUH TXH HO HIHFWR ILQDQFLHUR QR VHD VLJQLILFD
WLSR GH GHVFXHQWR

$VLPLVPR HO *UXSR LQIRUPD HQ VX FDVR GH ODV FRQWLQJH

M (OHPHOWRY SDWULPRQLDOHY GH QDWXUDOH]D PHGLRDPELH

IRV JDVWRYV GHULYDGRVY GH ODV DFWXDFLRQHY HPSUHVDULDOH
PHGLRDPELHQWH VH FRQWDELOL]DQ FRPR JDVWR GHO HMHUFI
JDVWRV VXSRQJDQ LQFRUSRUDFLRQHY DO LQPRYLOL]DGR PDW
LPSDFWR PHGLRDPELHQWDO \ OD SUR\HFFLYyQ \ PHMRUD GHO |
PD\RU YDORU GHO LQPRYLOL]DGR
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/ID DFWLYLGDG GHO *UXSR SRU VX QDWXUDOH]D QR WLHQH XQ

N *DVWRYV GH SHUVRQDO

([FHSWR HQ HO FDVR GH FDXVD MXVWLILFDGD HO *UXSR YLHQ}!
FXDQGR FHVDQ HQ VXV VHUYLFLRV $QWH OD DXVHQFLD GH FXD
DQRUPDO GHO HPSOHR \ GDGR TXH QR UHFLEHQ LQGHPQL]DFLY
FHVDQ YROXQWDULDPHQWH HQ VXV VHUYLFLRV ORV SDJRV S
FDUJDQ D JDVWRV HQ HO PRPHQWR HQ TXH VH WRPD OD GHFLV

O 6XEYHQFLROQHY GRQDFLRQHV \ OHIDGRYV

/IDV VXEYHQFLRQHYVY VH FDOLILFDQ FRPR QR UHLQWHJUDEOHV F
HVWDEOHFLGDV SDUD VX FRQFHVLYQ UHJLVWUIQGRVH HQ HVH
QHWR XQD YH] GHGXFLGR HO HIHFWR LPSRVLWLYR FRUUHVSRC

/IDV VXEYHQFLRQHV UHLQWHJUDEOHV VH UHJLVWUDQ FRPR SD
FRQGLFLYQ GH QR UHLQWHJUDEOHVY QR UHJLVWUIQGRVH QLQJ-

/IDV VXEYHQFLRQHYVY UHFLELGDYV SDUD ILQDQFLDU JDVWRV HVSH
\ JIDQDQFLDVY FRQVROLGDGD GHO HMHUFLFLR HQ HO TXH VH GH
/IDV VXEYHQFLRQHY UHFLELGDV SDUD DGTXLULU DFWLYRV PD)
HMHUFLFLR HQ SURSRUFLYyQ D VX DPRUWL]DFLYQ

P TUDQVDFFLROQOHY HOWUH SDUWHYV YLQFXODGDYV

/DV WUDQVDFFLRQHV FRQ SDUWHV YLQFXODGDV VRQ FRQWDE
YDORUDFLYQ GHWDOODGDY DQWHULRUPHQWH

Q_(VWDGRV GH IOXMRV GH HIHFWLYR

(Q ORV HVYWDGRV GH IOXMRYV GH HIHFWLYR VH XWLOL]DQ ODV VI
D FRQWLQXDFLYQ

(JHFWLYR R (TXLYDOHQWHY (O HIHFWLYR FRPSUHQGH WDQWR -
YLVWD /RV HTXLYDOHQWHY DO HIHFWLYR VRQ LQVWUXPHQWRYV
QRUPDO GH OD WHVRUHUtD GHO *UXSR VRQ FRQYHUWLEOHV H(
VXSHULRUHVY D WUHV PHVHV \ HYWiQ VXMHWRY D XQ ULHVJR SF

JOXMRV GH HIHFWLYR HQWUDGDV \ VDOLGDV GH HIHFWLYR R (

SRU pVWRV ODV LQYHUVLRQHYVY D SOD]R LQIHULRU D WUHV P
DOWHUDFLRQHV HQ VX YDORU

$FWLYLGDGHYVY GH H[SORWDFLYQ VRQ ODV DFWLYLGDGHV TXH F

RUGLQDULRVY GHO *UXSR DVt FRPR RWUDV DFWLYLGDGHV TX
LQYHUVLYQ R ILQDQFLDFLYQ

$SFWLYLGDGHY GH LQYHUVLYQ ODV GH DGTXLVLFLYQ HQDMHQ

DFWLYRV D ODUJR SOD]JR \ RWUDV LQYHUVLRQHYVY QR LQFOXLGD
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SFWLYLGDGHY GH ILQDQFLDFLYQ DFWLYLGDGHV TXH SURGXFHC

SDWULPRQLR QHWR \ GH ORV SDVLYRV GH FDUIFWHU ILQDQFLH

127% ,1029,/,=%'2 17%$1*,%/(

(O GHWDOOH \ PRYLPLHQWR GH LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH OF
$OWDV

&RVWH

$SOLFDFLRQHV LQIRUPIWLFDYV

$PRUWL]DFLYQ $FXPXODGD

$SOLFDFLRQHV LQIRUPIWLFDYV

,QPRYLOL]DGR ,QWDQJLEOH 1

(O *UXSR KD GHVDUUROODGR HQ HO HMHUFLFLR GRV DSOL
(VFURZ$FFRXQW \ ' HVDUUROOR GH YHUWLFDOHYVY XWLOL]JDQGR L

/ID 6RFLHGDG KD DFWLYDGR GLFKRV JDVWRV LQFOX\HQGR HQ
S7TUDEDMRYVY UHDOL]DGRV SRU OD HPSUHVD SDUD VX DFWLYR" S

1R VH KD UHDOL]DGR QLQJXQD FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD GH O

(O GHWDOOH \ PRYLPLHQWR GH LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH OF
$OWDV

&RVWH

$SOLFDFLRQHV LQIRUPIWLFDYV

$PRUWL]DFLYQ $FXPXODGD
$SOLFDFLRQHV LQIRUPIWLFDYV

,QPRYLOL]DGR ,QWDQJLEOH

(OHPHOWRVY WRWDOPHOWH DPRUWL]DGRV \ HQ XVR

$0 GH GLFLHPEUH GH ODV DSOLFDFLRQHV LQIRUPIWLFDV
HO HMHUFLFLR DQWHULRU

%LHOHY DIHFWRYV D JDUDQWtDV

$O0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR QR H[LVWHQ ELHQHYV DIHFWRYV D JC

$ GH GLFLHPEUH GH QR VH KDQ FRQWUDtGR FRPSURPLYV
LQPRYLOL]DGR 1R H[LVWHQ FRPSURPLVRV HQ ILUPH GH YHQWL



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

1R VH KDQ SURGXFLGR QLQJXQD FLUFXQVWDQFLD TXH KD\D VXS
HMHUFLFLR SUHVHQWH R HMHUFLFLRV IXWXURV TXH DIHFWHQ
GH DPRUWL]DFLYQ

127% ,1029,/,=%'2 0$7(5,%/

(O GHWDOOH \ PRYLPLHQWR GH LQPRYLOL]DGR PDWHULDO D OF

$OWD
&RVWH

2WUDV LQVWDODFLRQHYV
ORELOLDULR

(TXLSRV SURFHVR LQIRUPDFLYQ

$PRUWL]DFLYQ $FXPXODGD
2WUDV LQVWDODFLRQHYV
ORELOLDULR

(TXLSRV SURFHVR LQIRUPDFLYQ

,QPRYLOL]DGR ODWHULDO 1H
(O GHWDOOH \ PRYLPLHQWR GH LQPRYLOL]DGR PDWHULDO D OF

$OWDV

&RVWH

2WuUbDV LQ!
ORELC
(TXL'SURFHVR Lt

$PRUWL]DFLYQ $FXPXODGD

2WuUbDV LQ!
ORELC
(TXLSRV SURFH\

,QPRYLOL]DGR ODWHULDO 1H'

/D DPRUWL]DFLYQ GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VH FDOFXOD
IXQFLYQ GH VX YLGD ~WLO HVWLPDGD DWHQGLHQGR D OD GH
IXQFLRQDPLHQWR XVR \ GLVIUXWH

1R VH KD UHDOL]DGR QLQJXQD FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD GH O



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

1R VH KD SURGXFLGR QLQJXQD FLUFXQVWDQFLD TXH KD\D VXS
DIHFWH DO HMHUFLFLR SUHVHQWH R D HMHUFLFLRV IXWXURV T
GHVPDQWHODPLHQWR UHWLUR R UHKDELOLWDFLYQ YLGDV ~W

$ GH GLFLHPEUH GH QR VH KDQ FRQWUDtGR FRPSURPLYV
LQPRYLOL]DGR 1R H[LVWHQ FRPSURPLVRV HQ ILUPH GH YHQWL

(OHPHOWRYVY WRWDOPHOWH DPRUWL]DGRV \ HQ XVR

$0 GH GLFLHPEUH GH ORV HOHPHQWRYV WRWDOPHQWH DP
FRUUHVSRQGLHQWHY D ORV HTXLSRV SDUD SURFHVRV GH L
DPRUWL]DGRY HQ HO HMHUFLFLR DQWHULRU

%LHOHY DIHFWRYV D JDUDQWtDV

$O0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR QR H[LVWHQ ELHQHYV DIHFWRYV D JLC

1279 $55(1'$0.(1726 < 275%$6 23(5%$&.21(6 '( 1%$785%/(=%
6.0./$5

SUUHOGDPLHOWRY RSHUDWLYRV HO *UXSR FRPR DUUHQGD)

(O FDUJR D ORV UHVXOWDGRV GHO HMHUFLFLR HQ FRQFI
DVFHQGLGR D HXURYV HXURV HQ HO HMHUFLFLR DC

(O JDVWR SRU DUUHQGDPLHQWR FRUUHVSRQGH SULQFLSDOPHC
HO *UXSR GHVDUUROOD VX DFWLYLGDG VLHQGR HVWH DUUHQC

127% $&7.926 ),1%1&,(526

(O GHWDOOH GH DFWLYRV ILQDQFLHURY D ODUJR SOD]R GHO H

,QVWUXPHQW &UpGLWRV 't

SDWULPRQL \ RWURYV ZAUSLLERIS)

SUpVWDPRV \ SDUWLGDYV D FREUDU 1RWD

$FWLYRV GLVSRQLEOHYV SDUD OD YHQWD
9DORUDGRV D FRVWH

7TRWDO

(O LPSRUWH UHJLVWUDGR FRPR DFWLYRV GLVSRQLEOHV SDUD
TXH WLHQH UHJLVWUDGDY OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH HQ VWDU\
QR HVYWDU FRWL]DGDV (O SRUFHQWDMH GH SDUWLFLSDFLYQ HC
SRU GHEDMR GHO HQ WRGRV ORV FDVRYV

(O *UXSR UHDOL]D DO PHQRV XQD YH] DO DxR OD UHYLVLYQ
UHDOL]DGD GHWHUPLQDQGR VL HV QHFHVDULD OD GRWDFLYQ



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

(O PRYLPLHQWR GH OD SURYLVLYQ GH GHWHULRUR GH ODV LQY

$FWLYRV $FWLYRYV
GLVSRQLEOHV SDUD GLVSRQLEOHV SDUD
OD YHQWD OD YHQWD
6DOGR LQLFLDO 6DOGR LQLFLDO
'RWDFLRQHV 'RWDFLRQHV
$SOLFDFLRQHYV $SOLFDFLRQHV
5HIJXODUL]DFLRQHYV 5HIJXODUL]DFLRQHYV

(O GHWDOOH GH DFWLYRV ILQDQFLHURYVY D FRUWR SOD]R GHO H

&UpGLW &UpGLW
'HULYDG 7RWD( 'HULYDG| 7TRWDO
RWUR\ RWURYV

$FWLYRV D YDORU UDJ]RQDEOH FRQ FDPELRV HQ
SpUGLGDV \ JDQDQFLDYV

(IHFWLYR \ RWURYV DFWLYRV OtTXLGRV 1RWD D
BUpVWDPRV \ SDUWLGDV D FREUDU 1RWD
7TRWDO

/JRV DFWLYRV ILQDQFLHURY QR LQFOX\HQ ORV VDOGRV FRQ DG
HXURV HXURV HQ HO HMHUFLFLR DQWHULRU

(IHFWLYR \ RWURV DEWLYRV OtTXLGRVY HTXLYDOHQWHYV

(O GHWDOOH GH GLFKRV DFWLYRV D GH GLFLHPEUH GH \
6DOGR 6DOGR D
&DMD
&XHQWDYV FRUULHQWHYV
7TRWDO

SUpVWDPRV \ SDUWLGDV D FREUDU

/ID FRPSRVLFLYQ GH HVWH HStJUDIH D GH GLFLHPEUH GH \

6DOGR D 6DOGR D
/IDUJR 3" &RUWR /DUJR 3¢ &RUWR 30D]R

&UpGLWRYV SRU RSHUDFLRQHYV
&OLHQWHY WHUFHURYV
'"HXGRUHV WHUFHURYV
7TRWDO FUpGLWRYV SRU RSHUD

&UpPGLWRY SRU RSHUDFLRQHYV
)LDQ]DV \ GHSYVLWRYV
7RWDO FUPGLWRY SRU RSHUD

7TRWDO

&RUUHFFLROQHY SRU GHWHULRUR GHO YDORU RULJLQDGDV SRU




6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

(O PRYLPLHQWR GH ODV FXHQWDV FRUUHFWRUDV UHSUHVHQW
ULHVJR GH FUpGLWR HV HO VLIJXLHQWH

3UpVWDPRV \
SDUWLGDV D FREUDU
6DOGR LQLFLDO
'RWDFLRQHV
$SOLFDFLRQHV
5HIJXODUL]DFLRQHV

3UpVWDPRV \
SDUWLGDV D FREUDU
6DOGR LQLFLDO
'RWDFLRQHV
$SOLFDFLRQHV
5HIJXODUL]DFLRQHYV

$GLFLRQDOPHQWH GXUDQWH HO HMHUFLFLR VH KDQ UH.
LQFREUDEOHYV

2WUD LOIRUPDFLYQ UHODWLYD D DFWLYRV ILQDQFLHURYV

&ODVLILFDFLYQ SRU YHQFLPLHQWRYV

$0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR OD WRWDOLGDG GH ORV DFW
YHQFLPLHQWR LQIHULRU DO DxR D H[FHSFLYyQ GH ODV ILDQ]D\
SRU XQ LPSRUWH GH HXURV HQ HO HMHUFLFLR

FX\R SOD]JR GH YHQFLPLHQWR HV LQGHILQLGR

127%$  3$6,926 ),1$1&,(526

(O GHWDOOH GH SDVLYRV ILQDQFLHURYV D ODUJR SOD]R GHO H!

'"HXGD
'"HULYDC FRQ 'HULYDG
RWUR HQWLC IR ey (IR
GH FU}

'PELWRV \ SDUWLGDYV D SDJDU 1RWD

7TRWDO



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

(O GHWDOOH GH SDVLYRV ILQDQFLHURV D FRUWR SOD]R GHO H

'HXGDV FRQ H

GH FUPGLV '"HULYDGRV \ 7TRWDO

'PELWRV \ SDUWLGDYV D SDJDU 1RWD

7TRWDO

IRV SDVLYRV ILQDQFLHURYV QR LQFOX\HQ ORV VDOGRV FRQ DG
HXURV HXURV HQ HO HMHUFLFLR DQWHULRU

'pELWRV \ SDUWLGDV D SDJDU

(O GHWDOOH D GH GLFLHPEUH GH \ VH LQGLFD D FRQW
6DOGR D 6DOGR D
. [/DUJR
/IDUJR 3 &RUWR : 30D]F &RUWR 30D]R

3RU RSHUDFLRQHYVY FRPHUF
$FUHHGRUHV
$QWLFLSRVY GH FOLHQWHYV

7TRWDO VDOGRYV SRU RSHUI

3RU RSHUDFLRQHV QR FRP

'"HXGDV FRQ HQWLGDGHVY GH FUpGLWR
'"HXGD ILQDQFLHUD FRQ SDUWHV YLQFXODGDYV
1RWL

3DUWLGDYV SHQGLHQWHY GH DSOLFDFLYQ
2WUDV GHXGDV

SBUpVWDPRV \ RWUDV GHXG
7TRWDO VDOGRV SRU RSHUI
7TRWDO 'pELWRV \ SDUWLGL
2WUD LOIRUPDFLYQ UHODWLYD D SDVLYRV ILQDQFLHURYV

&ODVLILEDFLYQ SRU YHQFLPLHQWRYV

7TRWDO
'"HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUpGLWR

7TRWDO



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

(Q HO HMHUFLFLR OD HQWLGDG KD FRQWUDWDGR GRV SUpV
% D ( _,PSRUWH 30D]R GH YI| 7LSR GH

6DEL D x

%D QN D x

IRV SDVLYRV ILOQODQFLHURY GHO *UXSR FODVLILFDGRY D FRUWR
DxR

127% ,1)250$&.11 62%5( /26 $3/$=$0,(1726 '( 3$*2
()(&78%$'26 $ 3529(('25(6 ',6326,&,11 $'.&,21%/ 7(5&(5% 3'(%(5
'( ,1)2508&. 117 "(/$ /(< (. '(-8/,2

&RQIRUPH D OR LQGLFDGR HQ OD GLVSRVLFLYQ ILQDO VHJXQCG
GLVSXHVWR HQ OD UHVROXFLYQ GHO GH HQHUR GH GHO ,
&XHQWDV VREUH OD LQIRUPDFLYQ D LQFRUSRUDU HQ OD PHPR
UHODFLYQ FRQ HO SHULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUH
LQIRUPDFLYQ VH PXHVWUD D FRQWLQXDFLYQ

"tDV
S3HULRGR OHGLR GH 3DJR D 3URYHHGRUHYV

1279 ,1)250%$&,11 62%5( /$ 1$785%/(=$ < (/ 1,9(/ '( 5,(6*2

352&("(27('( ,167580(1726 ),1$1&,(526

/IDV DFWLYLGDGHYV GHO *UXSR HVWiIiQ H[SXHVWDV D GLIHUHQWH
IXQGDPHQWDOPHQWH ORV ULHVJRV GH FUpGLWR GH OLTXLGH]
WLSR GH LQWHUpV \ RWURV ULHVJRV GH SUHFLR

SLHVJR GH FUpGLWR

IRV SULQFLSDOHV DFWLYRV ILQDQFLHURY GHO *UXSR VRQ V
FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU H LQYHUVLRQHV
*UXSR DO ULHVJR GH FUpGLWR HQ UHODFLYQ FRQ ORV DFWLYR

(O ULHVJR GH FUpPGLWR GHO *UXSR HV DWULEXLEOH SULQFLSD
FRUUHVSRQGHQ SULQFLSDOPHQWH D VDOGRV FRQ FOLHQWI
$GPLQLVWUDGRU OQLFR FRQVLGHUD TXH QR H[LVWH XQ ULHVJI

SLHVJR GH OLTXLGH]

(O *UXSR QR VH HQFXHQWUD H[SXHVWR VLJQLILFDWLYDPHQYV
PDQWHQLPLHQWR GH VXILFLHQWH HIHFWLYR \ GLVSRQLELOLG
QHFHVDULDY HQ VXV RSHUDFLRQHV KDELWXDOHV (Q HO FDVR
*UXSR UHFXUUH D DPSOLDFLRQHVY GH FDSLWDO DVt FRPR D SU




6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

SLHVJR GH WLSR GH FDPELR

(O *UXSR QR HVWi H[SXHVWR D XQ ULHVJR VLJQLILFDWLYR GH
RSHUDFLRQHV FRQ LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURY GH FREHUWX

SLHVIJR GH WLSR GH LQWHUpV

/IDV YDULDFLRQHY GH ORV WLSRV GH LQWHUpV PRGLILFDQ HO Y
TXH GHYHQJDQ XQ WLSR GH LQWHUpV ILMR DVt FRPR ORV 10O
UHIHUHQFLDGRV D XQ WLSR GH LQWHUpV YDULDEOH (O *UXSR
LOQWHUpVY GDGR VX EDMR HQGHXGDPLHQWR

127% )21'26 3523,26

IRV PRYLPLHQWRY GHO HMHUFLFLR GH ODV SDUWLGDV LQFOXL
VLWXDFLYQ FRQVROLGDGR DGMXQWR VRQ

(XU 6DOGR $0 % D 7UDV. 6DOGHF

&DSLWDO 6RFLDO
3ULPD GH HPLVLYQ
5SHVHUYDV QR GLVWULEXLEOHV D OD VRFLHGDG
GRPLQDQWH
5HVHUYDV GLVWULEXLEOHV GH|OD VRALHGDG
GRPLQDQWH
5SHVHUYDV FRQVROLGDGDV
2WUDV DSRUWDFLRQHV GH VRFLURYV
5HVXOWDGRY GH HMHUFLFLRV DIQWHULRUHV
5HVXOWDGR DWULEXUGR D OD 6RFLH[GDG
'RPLQ

&DSLWDO 6RFLDO

$0O GH GLFLHPEUH GH \ HO FDSLWDO VRFLDO HV\
SDUWLFLSDFLRQHYV VRFLDOHV GH HXURV QRPLQDOHV FDGI
WRWDOPHQWH VXVFULWDV \ GHVHPEROVDGDV (VWDV SDUWLFL
\ HFRQYPLFRV

$0 GH GLFLHPEUH ORV VRFLRVY TXH SRVHHQ XQD SDUWLFLSDFLYQ 1

-RVp ,JODFLR 2UFI

3ULPD GH (PLVLYQ

(VWD UHVHUYD VH KD LGR JHQHUDQGR FRPR FRQVHFXHQFLD G|
SRU OD FRPSDxtD GHVGH VX FRQVWLWXFLYQ



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

SHVHUYDV

D 5HVHUYDV QR GLVWULEXLEOHYV

/ID 5SHVHUYD /HJDO HV UHVWULQJLGD HQ FXDQWR D VX XVR HO
GLVSRVLFLRQHY OHJDOHV 'H FRQIRUPLGDG FRQ OD /H\ GH 6RF
GRwWDUOD ODV VRFLHGDGHY PHUFDQWLOHYVY TXH EDMR GLFKD I
GH ORV PLVPRV KDVWD TXH HO IRQGR GH UHVHUYD FRQVWL
VRFLDO VXVFULWR /RV GHVWLQRV GH OD UHVHUYD OHJDO VRQ
GH FDSLWDO SRU OD SDUWH TXH H[FHGD GHO GHO FDSLWDO
ORV 6RFLRV HQ FDVR GH OLTXLGDFLYQ $0O GH GLFLHPEUH GH
'‘RPLQDQWH QR HVWDED GRWDGD HQ VX WRWDOLGDG

E SHVHUYDV HQ VRFLHGDGHY FRQVROLGDGDYV

/ID WRWDOLGDG GH GLFKDV UHVHUYDV FRUUHVSRQGHQ D OD \
6 / 8 FRQVROLGDGD SRU LQWHJUDFLYQ JOREDO

F 5 HVXOWDGR FRQVROLGDGR

(O GHWDOOH GH OD FRQWULEXFLYQ GH ODV VRFLHGDGHV FRQV

GHO HMHUFLFLR HY HO VLIJXLHQWH
(XURV
5HVXO $MXVWH 5HVXOWDGR

LQGLY FRQVROLCFRQVROLGDGR
BWDUWXS 9t
BWDUWXS[SOR
7RWDOHYV

G 2WUDV UHVHUYDYV

/ID RSHUDFLYQ GH UHGXFFLYyQ GH FDSLWDO UHDOL]DGD HQ HC
QHJDWLYDV GH HXURV GHELGR D OD GLIHUHQFLD H(
SDUWLFLSDFLRQHV \ HO YDORU QRPLQDO GH ODV SDUWLFLSDF|

'XUDQWH HO HMHUFLFLR VH KDQ UHDOL]DGR DMXVWHV FR
DOWHULRUHY SRU LPSRUWH GH HXURYV




6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

1279 6.78%&.11 ), 6&%/

(O GHWDOOH GH ORV VDOGRVY PDQWHQLGRV FRQ ODV $GPLQLV
\ HV HO VLIXLHQWH HQ HXURYV

$ &REL $ 3DJD $ &RELl $ 3DJDU

1R FRUULHQWH
3DVLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRYV

&RUULHQWH

,PSXHVWR VREUH HO 9DORU $xDGLGR

SHWHQFLRQHV \ SDJRV D FXHQWD GHO ,PSXHVWR 6RFLHGDGHYV
SHWHQFLRQHV SRU ,53)

2UJDQLVPRV GH OD 6HJXULGDG 6RFLDO

6LWXDFLYQ ILVFDO

6HJ~Q ODV GLVSRVLFLRQHY OHJDOHYV YLIHQWHYVY ODV OLTXLGD
GHILQLWLYDV KDVWD TXH QR KDQ VLGR LQVSHFFLRQDGDV SRU
HO SOD]JR GH SUHVFULSFLYyQ GH FXDWUR DxRV (Q FRQVHFX
LQVSHFFLRQHYVY SRGUtDQ VXUJLU SDVLYRV DGLFLRQDOHV D OR

1R REVWDQWH HO $GPLQLVWUDGRU OQLFR GH OD 6RFLHGDG 'F
HQ FDVR GH SURGXFLUVH QR VHUtDQ VLJQLILEDWLYRV VREUH
HQ VX FRQMXQWR

 PSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV

/ID VRFLHGDG 'RPLQDQWH 6WDUWXS 9HQWXUHV 6/ WULEXWD
FRPR VRFLHGDG GRPLQDQWH GH XQ VXEJUXSR LQWHJUDGR GH
FRQFHGLGR SRU OD $GPLQLVWUDFLYQ WULEXWDULD HV HO

*UXSR &RQVROLGDFLYQ )LVFDO
6WDUWXS 9F 'RPLQ
6WDUW 3)3 6 '"HSHQC

$O FLHUUH GHO HMHUFLFLR GHO OD EDVH LPSRQLEOH ILVFL



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

/IDV EDVHV LPSRQLEOHYV QHJDWLYDYV GHO *UXSR SHQGLHQWHYV (

%DV H
,PSRQL $SOLFD
$xR RULy QHJIDW HO HMK 3HQGLHQWH

'H DFXHUGR FRQ OD /H\ GHO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV

UHFXSHUDELOLGDG GH GLFKDV EDVHV LPSRQLEOHV QHJDWLYL
FRQVLGHUD TXH QR VH FXPSOHQ ODV FRQGLFLRQHV SDUD O
FRUUHVSRQGLHQWHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH VH HQFXHQWUDQ DELHUWRYV D LQVS
LPSXHVWRYV TXH OH VRQ GH DSOLFDFLYQ D FDGD VRFLHGDG LQW

IRV HMHUFLFLRY DELHUWRYV D LQVSHFFLYQ FRPSUHQGHQ ORV F
GH LPSXHVWRV QR SXHGHQ FRQVLGHUDUVH GHILQLWLYDV KDV
DXWRULGDGHV ILVFDOHV \' FRQ LQGHSHQGHQFLD GH TXH OI
LOWHUSUHWDFLRQHYVY HO DGPLQLVWUDGRU ~QLFR HVWLPD TXH
SRQHUVH GH PDQLILHVWR FRPR FRQVHFXHQFLD GH XQD HYHC
VLIQLILFDWLYR HQ ODV FXHQWDV DQXDOHV WRPDGDV HQ VX FI

127% 1*5(626 < *$6726

D_*DVWRV GH SHUVRQDO

(O GHWDOOH GH ORV JDVWRV GH SHUVRQDO HV HO VLIJXLHQWH

6XHOGRV \ VDODULRYV
,QGHPQL]DFLRQHV

6XHOGRV VDODULRV \ D\

6HIXULGDG 6RFLDO D FDUJR GH OD HPSUHVD
2ZWURV JDVWRYV VRFLDOHYV

&DUJDV VRFLDOHV



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

E_2WURV JDVWRYV GH H[SORWDFLYQ

/ID FRPSRVLFLYQ GH HVWH HStJUDIH GH OD &XHQWD GH 3pUGLGI
\ DGMXQWD HV OD VLIXLHQWH

$UUHQGDPLHQWRV \ FIQRQHYV

5SHSDUDFLRQHV \ FRQVHUYDFLYQ

6HUYLFLRY GH SURIHVLRQDOHV LQGHSHQGLHQWHYV
7UDQVSRUWHYV

3ULPD GH VHJXURYV

6HUYLFLRY EDQFDULRYV \ VLPLODUHYV

B3XEOLFLGDG SURSDJDQGD \ UHODFLRQHYVY S~EOLFDYV
6XPLQLVWURYV

2WURV VHUYLFLRV

7TRWDO 6HUYLFLRV ([WHULRUHV

2ZWURV WULEXWRYV
3pUGLGDY GHWHULRUR \ YDULDFLRQHY SRU RSHUDFLRQHY FRPHUFLDOHYV

7TRWDO 2WURV *DVWRV GH ([SORWDF

127% 3529,6,21(6 < &217,1*(1&,%6

1R H[LVWHQ SURYLVLRQHV QL FRQWLQJHQFLDV DO FLHUUH GHC

127% 1)250$&.11 62%5( 0(',2 $0%,(17(

(O *UXSR QR WLHQH DFWLYRV GH LPSRUWDQFLD QL KD LQFXUL
PLQLPL]DFLYQ GHO LPSDFWR PHGLRDPELHQWDO \ D OD SURWF
$VLPLVPR QR H[LVWHQ SURYLVLRQHV SDUD ULHVJRV \ JDVWR'
SURWHFFLYQ \ PHMRUD GHO PHGLR DPELHQWH

127% +(&+26 3267(5,25(6 $/ &,(55¢(

'‘HVGH HO FLHUUH GHO HMHUFLFLR KDVWD OD IHFKD GH IRUP)
*UXSR QR VH KD SURGXFLGR QL VH KD WHQLGR FRQRFLPLHQWEF

PHQFLYQ



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

1279 23(5$&,21(6 &21 3$57(6 9,1&8/$'$6

6DOGRV \ 7TUDQVDFFLROHY FRQ $GPLQLVWUDGRUHV \ $OWD 'LUI

(O LPSRUWH GH ODV UHPXQHUDFLRQHV GHYHQJDGDV SRU HO
'RPLQDQWH SRU WRGRV ORV FRQFHSWRYVY GXUDQWH HO HMHUF|
HXURV HQ HO HMHUFLFLR DQWHULRU

1R VH KD IDFWXUDGR LPSRUWH DOJXQR SRU OD DOWD GLUHFFL
FRQFHSWR GH SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRY GXUDQWH HO HMHU
KDELHQGR QLQJXQD RWUD UHWULEXFLYQ SRU QLQJ~Q RWUR
FODVLILFDGRY HQ HO HStJUDIH GH VXHOGRV \ VDODULRV GH OD
DGMXQWD

2WUD LQIRUPDFLYQ UHIHUHQWH DO TUJDQR GH $GPLQLVWUDFLY

$ HIHFWRV GHO DUWtFXOR GH OD /H\ GH 6RFLHGDGHV GH &D
OD /H\ GH GH GLFLHPEUH SRU OD TXH VH PRGLILFD OD
OD PHMRUD GHO JRELHUQR FRUSRUDWLYR HO $GPLQLVWUDGR
FXHQWDYV DQXDOHYVY FRQVROLGDGDV KD PDQLIHVWDGR TXH QR \
GH FRQIOLFWR GLUHFWR R LQGLUHFWR TXH pO R SHUVRQDV Y
GHO *UXSR

127% 68%9(1&,21(6 '( &$3,7%/

(O PRYLPLHQWR HQ HO HStJUDIH GH VXEYHQFLRQHYVY GH FDSLWI

2UJDQLVPR  $PELV $GLFLRC $SOLFDF]
6XEYHQFLYQ 5(' (6 (VWDWDO
7278/
(IHFWR ,PSRVLWLYR
727$/ 1(72

$ OD IHFKD GH IRUPXODFLYQ GH HVWDV FXHQWDY DQXDOHV FR
VH KDQ FXPSOLGR WRGDV ODV FRQGLFLRQHYV H[LJLGDV SDUD O



6WDUWXS 9HQWXUHYV 6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY (MHUFLFLR BBBBBBBBBI

1279 275% ,1)250%¢&,11

1~-PHUR PHGLR HPSOHDGRYV

(O Q~PHUR PHGLR GH SHUVRQDV HPSOHDGDV GXUDQWH HO HI
FDWHJRUtDV HV HO VLIJXLHQWH

+RPEU OXMH 7TRWIL[ +RPEY OXMHUY 7RWDO

7LWXODGR VXSHULRU
7LWXODGR PHGLUR

“HIH VXSHULRU
$QDOLVWD

3URJUDPDGRU
$GPLQLVWUDWLYR
2SHUDGRU

7TRWDO SODQWL

'‘XUDQWH HO HMHUFLFLR HO *UXSR QR KD HPSOHDGR D SHI
LIXDO R VXSHULRU DO

+RORUDULRY DXGLWRUtD

IRV KRQRUDULRYVY UHODWLYRV D VHUYLFLRVY GH DXGLWRUtD GH

HMHUFLFLR D ODV GLVWLQWDYV VRFLHGDGHYVY TXH FRPSRQHQ
DVFHQGLGR D HXURYV HXURV HQ HO HMHUFLFLR DQWH
LPSRUWH SRU RWURV VHUYLFLRYV HXURV HQ HO HMHUFLFL

L LQIRUPDFLYQ VHIPHQWDGD

/ID GLVWULEXFLYQ GH OD FLIUD GH QHJRFLRVY GHO HMHUFLFLR WHUP
JHRJUIiIILFR HV OD VLIJXLHQWH

(XU

1DFL

8QLYyQ (XURSHD

5HVWR GHO 0XQGR
727
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)2508/$&,11 '( &8(17$6 $18$/(6 &2162/,'$'$6

(VWDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV IRUPDGDV SRU HO E
\ JDQDQFLDY FRQVROLGDGD HO HVWDGR GH FDPELRV GH SDWU
HIHFWLYR FRQVROLGDGR \ OD PHPRULD FRQVROLGDGD SiJ D
WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH HQ ODV TXH VH LQFOX
SRU HO $GPLQLVWUDGRU OQLFR GH OD VRFLHGDG GRPLQDQWH
GH ILUPDGR VHIJXLGDPHQWH \ GDQGR SRU ILUPDGDV OD \
DQXDOHV FRQVROLGDGDV

9DOHQELD GH PDU]R GH

OQLFR

DFLR 2UPHXxR 7RUUHJURYVD



I"H$ %8 ()*"%$)+, 1-.-+012)3#3)+'3)&)*32)*")+'45)$12120'6 767'38888888 83883883883888388388388889: ;<

I"#$"%6& ()*"%S$) +'1+,+'-'./0123432.'32526312672.
892'1672:;46'2<'=;95/
I
I"H#$%&' () (*+,-."(1$"+$0-)1)$ (
1$%9%'+2$")-" ' (10('3'%/-/-$(1"410(,'%&-"01)$
'0(56()'()-/-'&7%'()'(8989 (
.(
"(/4820-&-" $()'(0$(-+24'+,$("(0$+(1%,:/40$+(8<I(=(BER(>'=()' (?$/-) 1)'+()'(@12-, 10A(
21+1&$+(1(B1/'% (4" 1('C2$+-/-."(#-'0(+$7%' (01('D$O04/-."()'(0$+("ES/-$+(=(01(+-,41/-."()'O(*%42%(
)4%1",'('0('3'%/-/-$(/'%%1)$(10(56()'()-/- &7%'()'(BOBIF
(

BF 1"HS00& ()*+ *$H-*), H&'H-*/*-'0%1& ()*+,$*23%4#

(

(0( 2%+ '('3'%/-I-SA(0$(&G+()'+, 1/1)$(BL(+-)$(HA (01+(+$/-)1)+(BL"(2$)-)$(%', $&1%(+4(
1/,-D-)1)(B17-,410A(L(2+1%()'(0L(+-,41/-."()'(21")' & L(E0$710(=()' (01 (+-,41/-." (' ($"#-"1&-" $(
"1/-$"10(H4'(,$)$+(B'&$+(D-D-)$(", %' (0$+(,%-&'+,%'+(2%-& %$(=(OEZYH()-$(898FF
(
14%1"'('0(&'+()'(&1%ISA(01()-%//-."()'(OL(/$&21K: 1('&-,-.(4"1(/1%, 1(1(,$)$+(+4+(/0-" '+(
“D'Y%+$%' +A($&A"-/1")$(HA'("$(+ (71" (L(1"4"-1%("-(2%$&S/-$"1%(1/,-D1&™  ($2$%,4"-) 1) +(
) (-"D'%+-."()'7-)$(L(HA'(O1+(/-%/4"+,1"/-1+('1$". &-1$=(+1"-,1%-1+()'0(21;+("$('%1"(01+(&G+(
1)141)1+(21%1(,$8&1%()'/-+-$"+()'(-"D'%-+{."F
(
L(2'+1%()'(+1(-%/4"+,1"-1AQS$+()-#%" '+(H4-2$+()'(%1713$AB1"(+'E4-)$(+4(1/,-D-)1) (B17-,410(
)'( TA+1%A(-)" -#-11%A( #-0,%1%( =( +0'/-$"1%( $2$%,4"-)1)"+( (=" DeaL, +( 21%1( 01(
1$84"-)1)(-"D'%+$%1F(M"1(D'I(HA'(01(+-,41/-."(+'("$%&10-J.(L(#-"10'+()'(&1=$A('0('H4-2$() (
I$&A™-1]-"A(24)$(%" $8&1%('0(2%$/'+$()'(/S&A"-I1/-." (=(/$E& Y%/-10-J1/-." () ($2'%L/-$"+A(
1$"+-E4-")$(4" (-8&25%,'() (OL(/-#%1()' ("ES/-$("(08'Y%0/-/-$(8989A(+-8&-01%(1(01(H4' ($7,4D-&$+(
"('0("'3'%/-I-$(896NF
(
L)'&G+A( B'&S$+( %'10-J1)$A( -&20'&™, 1)$( =( /$&4"-I1)$A( /1&7-$+( %'0'D1","+( "('0( 2%%$2-%(
&$)'0$()'("ES/-$()'(01( 201, 1#$%&1( )'(-"D'Y%+-."F( 2$&$+(01( O"-/1( 201, 1#$%&1( )'0( &' %/1)$(
"1/-$"10A(=(4"LOQL+(2$/1+(1("-D'O(4%$2'SA(HA (0L(8&1=$%(21%, () (+4+(/$&+-$"+(01+($7,-"(
)'0(01)$(-"D'%+$%F
(
L(2'+19%()'(H4'(01(%'E401/-."(I$"+-) %1 (H4'(01+(201, 1#$%&1+()' (#-"1"/-1/-."(21%,--21,-D1A()'7"(
+96D-96( 1()$+(,-2$0$E; 1+()-+,-", 1+()'(/O-", ' +A('&2%'+ 1+ 16" DAL ( 2%$24'+,1( ) (D10$%( ) (
#-0,%1)$A(1"GO-+-+A("ES/-1/-."()'(, PY&-"$+(=(/$")-1-$"+(=(+'0'/-"() (I$&21K; 1+A(12$%, 1 (4"(
10,$(D10$%(1K1)-)$(10(/$"34",$0)'(-"D'%+$%"+(HA'("$(,-"" (L//+$()-%'/,$(10()' LO#OSQ(2%$2-', 1%-$(
HA'(,"&$+("(?,1%,42C20$%'F
(
+ (28%("+SA(HA("('0(,'%/'%(,%-&'+,%'()'O('3'%/-/-SA(/$&A"-/1&$+("4'+,%$("4' DS('+HA'&1()'(
1%-#1+A(21+1")$(1(/$8&+-$"1%(10(01)$(-"D'%+$%()' (&1"%1(,%1"+1//-$"10(2$%(/L2-,10(-"D'%, )
( (



I"H$ %8 ()*"%$)+, 1-.-+012)3#3)+'3)&)*32)*")+'45)$12120'6 767'38888888 83883883888888388388388889: ;6'

!
"HE06! &'()*+,! -+ * 4+, &+0,*123'(+,! 4$2! '-+3.'1 2,21 &'()*+5! 6$01'(20. '7(20.2! 7+,
*8$*20.2,9
!
Tl ;2<43'1271-3+82,+1121028+&* &*=01&+0!7" 1&+(-'>?" (@, &+(-2.1' A
T 1 B&&212(+,1201*8$'71'11121&+01*&*+02,1'1 7' 1+-+3.$0%1'12,1127!(23&'1+14$2! +0!(@,!
&+(-2.%1' Al
-1 C*2012!" (*0*(*D'3!27!,2,8+1028'*/+1 20! 7' ($2,.3'1 12! -3+E28&.+,1 *0/23.1 -+31 7+,
*0/23,+32,1121F.'3.$-G-7+B2A
1 H+02! 20! /'7+3! 7+,1 23/*&*+,! -3+I2,*+0'72,! 12! 0$2,.3+,] -3+&2,+,! 12! ,2728&*=0J!
&20.3'7*D'&*=0J1028+&*'&*=01121.%3(*0+,|E!I&+01*&*+02,IEI'0@7*,* A
L KITL75(T-"7)330 7' A+(' 121 -3.%&*-'&*=01 20! 7+,! -3+E2&.+,J! 7' *8$220%201+! 27!
*0/23,+3A
!
M+(-'3".*/'(20.2J120127!,2&.+310+,1,* $'(+,12017'1)'01'1(21*  N'<'1121&+(* *+02,1-+31&"-*.'7!
*0/23 *¥1+1&+(+!,21-$2121+),23/'312017', *8$*20.21.") 7'-'3'1$0'1*0/23,*=011 2!l OPPAPPP!Q9
!

Erdag | COmiin de guatién Combsiiade | Comblinds | Comblin |o ., o0iisnnars o ontiind

r suscripcidn 4xko aplicable apicabie al
Splockio ol splcable sl iversor | alloversor | equipo promotor roguleds (1)
Oras platadormas S0004€ » &% 15000 ¢
deo oquty o% haats of 2% haats of 1O0% scbre oadoa SO0C»(100000€"2%)
cowdiunding levartadca (10000€"8%)
o hasta 4 500 € "wsne
whore PFP o% L3 hasta of 10%
Sartup: costes legates | 4500 €+ (100,000 € * §%)
2.3 |
Fonds de VO ”» .“:‘:::;' & '8 hasts 5000 € 14500 ¢
e ;\ ‘;‘ o) N o cales oja el S000€ (100000 € 23%* %)

%) 0o 4 wni ivvernde o v ol nron
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