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

 
A los socios de Startup Ventures, S.L. 
 
 
Opinión 
 
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 opinión, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos 
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera del Grupo a 31 de diciembre 
de 2020, así 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 información financiera que resulta de aplicación (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 opinión 
 
Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la 
actividad de auditoría de cuentas vigente en España. Nuestras responsabilidades de acuerdo con 
dichas normas se describen más adelante en la sección Responsabilidades del auditor en relación 
con la auditoría 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 auditoría de las cuentas anuales consolidadas en 
España, según lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas. En 
este sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoría 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 auditoría que hemos obtenido proporciona una base suficiente 
y adecuada para nuestra opinión. 
 
 
Aspectos más relevantes de la auditoría 
 
Los aspectos más relevantes de la auditoría son aquellos que, según nuestro juicio profesional, 
han sido considerados como los riesgos de incorrección material más significativos en nuestra 
auditoría de las cuentas anuales consolidadas del período actual. Estos riesgos han sido tratados 
en el contexto de nuestra auditoría de las cuentas anuales consolidadas en su conjunto, y en la 
formación de nuestra opinión sobre éstas, y no expresamos una opinión por separado sobre esos 
riesgos.  
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Valoración instrumentos de patrimonio 
 
Descripción La Entidad tiene al cierre del ejercicio 2020 un importe de 57.774 euros en el 

epígrafe 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 4 y 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 están sujetas a estimaciones subjetivas, hemos 
considerado la valoración de los instrumentos de patrimonio como un aspecto 
relevante de nuestra auditoría.   
 

Nuestra 
respuesta 

Nuestros procedimientos de auditoría han incluido, entre otros, el entendimiento 
del sistema de análisis utilizado por el Grupo para la revisión de las inversiones, 
cotejo de la información disponible para la valoración de la recuperabilidad de 
estas y, revisión de las altas habidas en el ejercicio con documentación soporte 
adecuada. Por último, hemos evaluado la idoneidad de la información revelada 
en las cuentas anuales consolidadas de acuerdo con los requerimientos del marco 
normativo de información financiera.     

 
 
Otra información: Informe de gestión consolidado 
 
La otra información comprende exclusivamente el informe de gestión consolidado del ejercicio 
2020, cuya formulación es responsabilidad del Administrador Único de la Sociedad dominante y 
no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.  
 
Nuestra opinión de auditoría sobre las cuentas anuales consolidadas no cubre el informe de 
gestión consolidado. Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestión consolidado, de 
conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas, 
consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de gestión consolidado con las 
cuentas anuales consolidadas, a partir del conocimiento del Grupo obtenido en la realización de 
la auditoría de las citadas cuentas, así como en evaluar e informar de si el contenido y 
presentación del informe de gestión consolidado son conformes a la normativa que resulta de 
aplicación. Si, basándonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen 
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.  
 
Sobre la base del trabajo realizado, según lo descrito en el párrafo anterior, la información que 
contiene el informe de gestión consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas 
del ejercicio 2020 y su contenido y presentación son conformes a la normativa que resulta de 
aplicación.  
 
 
Responsabilidad del Administrador Único de la Sociedad dominante en relación con las 
cuentas anuales consolidadas 
 
El Administrador Único de la Sociedad dominante es responsable de formular las cuentas anuales 
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación 
financiera y de los resultados consolidados del Grupo, de conformidad con el marco normativo de 
información financiera aplicable al Grupo en España, y del control interno que considere necesario 
para permitir la preparación de cuentas anuales consolidadas libres de incorrección material, 
debida a fraude o error. 
 
En la preparación de las cuentas anuales consolidadas, el Administrador Único de la Sociedad 
dominante es responsable de la valoración de la capacidad del Grupo para continuar como 
empresa en funcionamiento, revelando, según corresponda, las cuestiones relacionadas con la 
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento 
excepto si el citado Administrador Único tiene intención de liquidar el Grupo o de cesar sus 
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.  
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Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de las cuentas anuales 
consolidadas 
 
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas 
en su conjunto están libres de incorrección material, debida a fraude o error, y emitir un informe 
de auditoría que contiene nuestra opinión. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, 
pero no garantiza que una auditoría realizada de conformidad con la normativa reguladora de la 
actividad de auditoría de cuentas vigente en España siempre detecte una incorrección 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 económicas que los usuarios toman basándose en las cuentas anuales consolidadas.  
 
Como parte de una auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 
auditoría de cuentas vigente en España, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una 
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoría. También: 
 

x Identificamos y valoramos los riesgos de incorrección material en las cuentas anuales 
consolidadas, debida a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría 
para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada 
para proporcionar una base para nuestra opinión. El riesgo de no detectar una incorrección 
material debida a fraude es más elevado que en el caso de una incorrección material 
debida a error, ya que el fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones 
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erróneas, o la elusión del control 
interno.  
 

x Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias, 
y no con la finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del control interno del 
Grupo.  
 

x Evaluamos si las políticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente información revelada por el Administrador 
Único de la Sociedad dominante. 
 

x Concluimos sobre si es adecuada la utilización, por el Administrador Único de la Sociedad 
dominante, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basándonos en la 
evidencia de auditoría 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 atención en nuestro informe de auditoría sobre la correspondiente 
información revelada en las cuentas anuales consolidadas o, si dichas revelaciones no son 
adecuadas, que expresemos una opinión modificada. Nuestras conclusiones se basan en 
la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin 
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Grupo deje de 
ser una empresa en funcionamiento.  
 

x Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales 
consolidadas, incluida la información 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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FRQWURO� VH� FRQVLGHUD� RVWHQWDGR� SRU� OD� VRFLHGDG� GRPLQDQWH� FXDQGR� pVWD� WLHQH� HO� SRGHU� GH�
HVWDEOHFHU�ODV�SROtWLFDV�ILQDQFLHUDV�\�RSHUDWLYDV�GH�VXV�SDUWLFLSDGDV��
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�
F��&DPELRV�HQ�HO�SHUtPHWUR�GH�FRQVROLGDFLyQ�±�&RPELQDFLRQHV�GH�QHJRFLRV�
�
&DGD�XQD�GH�ODV�VRFLHGDGHV�FRPSRQHQWHV�GHO�FRQMXQWR�FRQVROLGDEOH�VH�FRQVLGHUD�XQ�QHJRFLR�\�
DGHPiV��HQ�OD�IHFKD�GH�DGTXLVLFLyQ��HO�YDORU�FRQWDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�FRLQFLGH�FRQ�VX�
YDORU�UD]RQDEOH��
�
1R�H[LVWH�QLQJXQD�UHVWULFFLyQ�VLJQLILFDWLYD�D�OD�FDSDFLGDG�GH�ODV�VRFLHGDGHV�GHSHQGLHQWHV�SDUD�
WUDQVPLWLU�IRQGRV�D�OD�GRPLQDQWH�HQ�IRUPD�GH�GLYLGHQGRV�HQ�HIHFWLYR�R�SDUD�GHYROYHU�SUpVWDPRV��
�
1R�H[LVWHQ�VRFLHGDGHV�GHSHQGLHQWHV�FODVLILFDGRV�FRPR�PDQWHQLGDV�SDUD�OD�YHQWD��
�
1R�H[LVWHQ�VRFLHGDGHV�GHSHQGLHQWHV�H[FOXLGDV�GHO�SHUtPHWUR�GH�FRQVROLGDFLyQ��
�
$����GH�GLFLHPEUH�GH�������OD�VRFLHGDG�GRPLQDQWH�QR�HVWi�REOLJDGD�D�IRUPXODU�FXHQWDV�DQXDOHV�
FRQVROLGDGDV��
�
�
�
� �
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127$� ��� %$6(6� '(� 35(6(17$&,Ï1� '(� /$6� &8(17$6� $18$/(6�
&2162/,'$'$6�<�35,1&,3,26�'(�&2162/,'$&,Ï1�
�
D��,PDJHQ�)LHO�
�
/DV�&XHQWDV�$QXDOHV�&RQVROLGDGDV�DGMXQWDV�GHO�HMHUFLFLR������VH�KDQ�SUHSDUDGR�D�SDUWLU�GH�ORV�
UHJLVWURV� FRQWDEOHV� GH� ODV� GLVWLQWDV� VRFLHGDGHV� TXH� FRPSRQHQ� HO� *UXSR�� FX\DV� UHVSHFWLYDV�
FXHQWDV�DQXDOHV�KDQ�VLGR�SUHSDUDGDV�GH�DFXHUGR�D�OD�OHJLVODFLyQ�PHUFDQWLO�YLJHQWH�\�D�ODV�QRUPDV�
HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�3ODQ�*HQHUDO�GH�&RQWDELOLGDG�DSUREDGR�SRU�HO�5HDO�'HFUHWR������������GH����
GH�QRYLHPEUH��DVt�FRPR�SRU�ORV�5HDOHV�'HFUHWRV������������GH����GH�VHSWLHPEUH��\�����������
GH���GH�GLFLHPEUH��SRU�ORV�TXH�VH�PRGLILFD�SDUFLDOPHQWH�HO�5HDO�'HFUHWR������������GH�IRUPD�
TXH�PXHVWUDQ� OD� LPDJHQ� ILHO� GHO�SDWULPRQLR��GH� OD� VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD��GH� ORV� UHVXOWDGRV�GHO�
*UXSR�\�GH�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�KDELGRV�GXUDQWH�HO�FRUUHVSRQGLHQWH�HMHUFLFLR��
�
(O�SURFHVR�GH�FRQVROLGDFLyQ�VH�KD�HIHFWXDGR�GH�DFXHUGR�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�5HDO�'HFUHWR�
����������GH����GH�VHSWLHPEUH�\�VXV�SRVWHULRUHV�PRGLILFDFLRQHV��TXH�HVWDEOHFH�ODV�QRUPDV�SDUD�
OD�IRUPXODFLyQ�GH�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV���
�
1R�H[LVWHQ�UD]RQHV�H[FHSFLRQDOHV�SRU�ODV�TXH��SDUD�PRVWUDU�OD�LPDJHQ�ILHO��QR�VH�KD\DQ�DSOLFDGR�
GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�HQ�PDWHULD�FRQWDEOH��
�
E��3ULQFLSLRV�FRQWDEOHV�\�QRUPDV�GH�FRQVROLGDFLyQ�
�
3DUD�OD�HODERUDFLyQ�GH�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�HMHUFLFLR�WHUPLQDGR�
DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������VH�KDQ�VHJXLGR�ORV�SULQFLSLRV�FRQWDEOHV�JHQHUDOPHQWH�DFHSWDGRV�GH�
DFXHUGR�FRQ�HO�3ODQ�*HQHUDO�GH�&RQWDELOLGDG�DSUREDGR�HQ�HO�5HDO�'HFUHWR�DQWHV�PHQFLRQDGR��
1R� H[LVWH� QLQJ~Q� SULQFLSLR� FRQWDEOH� GH� DSOLFDFLyQ� REOLJDWRULD� TXH�� WHQLHQGR� XQ� HIHFWR�
VLJQLILFDWLYR�HQ�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV��VH�KD\D�GHMDGR�GH�DSOLFDU��
�
F��0RQHGD�GH�SUHVHQWDFLyQ�
�
'H�DFXHUGR�FRQ�OD�QRUPDWLYD�OHJDO�YLJHQWH�HQ�PDWHULD�FRQWDEOH��ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�
VH�SUHVHQWDQ�H[SUHVDGDV�HQ�HXURV��
�
G��&RPSDUDFLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�
�
/DV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�SUHVHQWDQ�D�HIHFWRV�FRPSDUDWLYRV��FRQ�FDGD�XQD�GH�ODV�SDUWLGDV�
GHO�EDODQFH��GH�OD�FXHQWD�GH�SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV��GHO�HVWDGR�GH�FDPELRV�HQ�HO�SDWULPRQLR�QHWR�
\�GHO�HVWDGR�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR��DGHPiV�GH�ODV�FLIUDV�GHO�HMHUFLFLR�������ODV�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�
HMHUFLFLR�DQWHULRU��$VLPLVPR�� OD� LQIRUPDFLyQ�FRQWHQLGD�HQ� HVWD�PHPRULD� UHIHULGD� DO�HMHUFLFLR�
�����VH�SUHVHQWD��D�HIHFWRV�FRPSDUDWLYRV�FRQ�OD�LQIRUPDFLyQ�GHO�HMHUFLFLR�������
� �
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�

H��$VSHFWRV�FUtWLFRV�GH�OD�YDORUDFLyQ�\�HVWLPDFLyQ�GH�OD�LQFHUWLGXPEUH�
�
/D� LQIRUPDFLyQ� FRQWHQLGD� HQ� HVWDV� FXHQWDV� DQXDOHV� FRQVROLGDGDV� HV� UHVSRQVDELOLGDG� GHO�
$GPLQLVWUDGRU�ÒQLFR�GH�OD�6RFLHGDG�'RPLQDQWH��(Q�ODV�SUHVHQWHV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�
VH�KDQ�XWLOL]DGR�HVWLPDFLRQHV�UHDOL]DGDV�SDUD�YDORUDU�DOJXQRV�GH�ORV�DFWLYRV��SDVLYRV��LQJUHVRV��
JDVWRV� \� FRPSURPLVRV� TXH� ILJXUDQ� UHJLVWUDGRV� HQ� ODV� PLVPDV�� \� TXH�� EiVLFDPHQWH� HVWDV�
HVWLPDFLRQHV�VH�UHILHUHQ�D�OD�HYDOXDFLyQ�GH�ODV�SpUGLGDV�SRU�GHWHULRUR�GH�GHWHUPLQDGRV�DFWLYRV��
D�OD�YLGD�~WLO�GH�ORV�DFWLYRV�QR�FRUULHQWHV�\�D�OD�SUREDELOLGDG�GH�RFXUUHQFLD�GH�SURYLVLRQHV��
�
$�SHVDU�GH�TXH�HVWDV�HVWLPDFLRQHV�VH�UHDOL]DURQ�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�PHMRU�LQIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH�
HQ�OD�IHFKD�GH�IRUPXODFLyQ�GH�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV��HV�SRVLEOH�TXH�DFRQWHFLPLHQWRV�TXH�SXGLHUDQ�
WHQHU�OXJDU�HQ�HO�IXWXUR�REOLJXHQ�D�PRGLILFDUODV�HQ�SUy[LPRV�HMHUFLFLRV��(Q�WDO�FDVR��HOOR�VH�KDUtD�
GH� IRUPD� SURVSHFWLYD�� UHFRQRFLHQGR� ORV� HIHFWRV� GHO� FDPELR� GH� HVWLPDFLyQ� HQ� ODV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�FXHQWDV�GH�SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV��
�
I��$JUXSDFLyQ�GH�SDUWLGDV�
�
/DV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�QR�WLHQHQ�QLQJXQD�SDUWLGD�TXH�KD\D�VLGR�REMHWR�GH�DJUXSDFLyQ�
HQ�HO�EDODQFH�FRQVROLGDGR��HQ�OD�FXHQWD�GH�SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV�FRQVROLGDGD��HQ�HO�HVWDGR�GH�
FDPELRV�FRQVROLGDGR�HQ�HO�SDWULPRQLR�QHWR�R�HQ�HO�HVWDGR�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�FRQVROLGDGR��
�
J��(OHPHQWRV�UHFRJLGRV�HQ�YDULDV�SDUWLGDV�
�
/DV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�PDQWLHQHQ�GHXGDV�FRQ�HQWLGDGHV�GH�FUpGLWR��ODV�FXDOHV�HVWiQ�
UHFRJLGDV�HQ�ORV�HStJUDIHV�GH�GHXGDV�D�ODUJR�SOD]R�\�GHXGDV�D�FRUWR�SOD]R�GHO�SDVLYR�QR�FRUULHQWH�
\�SDVLYR�FRUULHQWH��UHVSHFWLYDPHQWH��GHO�EDODQFH��HQ�IXQFLyQ�GH�VX�YHQFLPLHQWR��
�
K��&DPELRV�HQ�FULWHULRV�FRQWDEOHV�\�FRUUHFFLyQ�GH�HUURUHV�
�
'XUDQWH� HO� WUDQVFXUVR� GHO� HMHUFLFLR� WHUPLQDGR� HO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ HO� *UXSR� QR� KD�
UHDOL]DGR�FDPELRV�HQ�ORV�FULWHULRV�FRQWDEOHV��
�
1R� REVWDQWH�� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� VH� KDQ� GHWHFWDGR� HUURUHV� SRU� LPSRUWH� GH� ���������� HXURV��
FRUUHVSRQGLHQWH��SULQFLSDOPHQWH��D�OD�FDQFHODFLyQ�GHO�VDOGR�GH�DFWLYRV�GLIHULGRV�SRU�LPSRUWH�GH�
����������HXURV�\�UHYHUVLyQ�GH�DMXVWHV�GHO�HMHUFLFLR�DQWHULRU�SRU�LPSRUWH�QHJDWLYR�GH����������
HXURV��
�
� �
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127$����$3/,&$&,Ï1�'(/�5(68/7$'2��
�
/D�SURSXHVWD�GH�DSOLFDFLyQ�GHO�UHVXOWDGR�GHO�SUHVHQWH�HMHUFLFLR�IRUPXODGD�SRU�HO�$GPLQLVWUDGRU�
ÒQLFR�HV�OD�VLJXLHQWH��
�

�� �����
%DVH�GH�UHSDUWR�� �

%HQHILFLRV��3pUGLGDV��REWHQLGDV�HQ�HO�HMHUFLFLR� ������������
�� �
$SOLFDFLyQ� �
5HVXOWDGRV�QHJDWLYRV�GH�HMHUFLFLRV�DQWHULRUHV� ������������
�� �

�
�
127$����1250$6�'(�5(*,6752�<�9$/25$&,Ï1�
�
/DV�SULQFLSDOHV�QRUPDV�GH�YDORUDFLyQ�XWLOL]DGDV�SRU�HO�*UXSR�HQ�OD�HODERUDFLyQ�GH�VXV�&XHQWDV�
$QXDOHV�&RQVROLGDGDV�SDUD�HO�HMHUFLFLR�������GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�HVWDEOHFLGDV�SRU�HO�3ODQ�*HQHUDO�
GH�&RQWDELOLGDG��KDQ�VLGR�ODV�VLJXLHQWHV��
�
D��+RPRJHQHL]DFLyQ�GH�SDUWLGDV�
�
+RPRJHQHL]DFLyQ�WHPSRUDO�
�
/DV�SUHVHQWHV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�VH�KDQ�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�PLVPD�IHFKD�\�SHULRGR�TXH�
ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�GH�OD�VRFLHGDG�TXH�FRQVROLGD��
�
7RGDV�ODV�VRFLHGDGHV�GHSHQGLHQWHV�WLHQHQ�HO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������SRU�
OR�TXH�QR�KD�VLGR�QHFHVDULR�UHDOL]DU�QLQJXQD�KRPRJHQHL]DFLyQ�WHPSRUDO��
�
+RPRJHQHL]DFLyQ�YDORUDWLYD�
�
/RV�HOHPHQWRV�GHO�DFWLYR�\�GHO�SDVLYR��ORV�LQJUHVRV�\�JDVWRV��\�GHPiV�SDUWLGDV�GH�ODV�FXHQWDV�
DQXDOHV�GH�ODV�VRFLHGDGHV�GHO�JUXSR��HVWiQ�YDORUDGRV�VLJXLHQWH�PpWRGRV�XQLIRUPHV�\�GH�DFXHUGR�
FRQ� ORV� SULQFLSLRV� \� QRUPDV� GH� YDORUDFLyQ� HVWDEOHFLGRV� HQ� HO� &yGLJR� GH� &RPHUFLR�� WH[WR�
UHIXQGLGR� GH� OD� /H\� GH� 6RFLHGDGHV� GH� &DSLWDO� \� 3ODQ� *HQHUDO� GH� &RQWDELOLGDG� \� GHPiV�
OHJLVODFLyQ�TXH�VHD�HVSHFtILFDPHQWH�DSOLFDEOH��
�
6L�DOJ~Q�HOHPHQWR�GHO�DFWLYR�R�GHO�SDVLYR�R�DOJ~Q�LQJUHVR�R�JDVWR��\�RWUD�SDUWLGD�GH�ODV�FXHQWDV�
DQXDOHV� KD� VLGR� YDORUDGR� VHJ~Q� FULWHULR� QR� XQLIRUPHV� UHVSHFWR� D� ORV� DSOLFDGRV� HQ� OD�
FRQVROLGDFLyQ��WDO�HOHPHQWR�VH�YDORUD�GH�QXHYR�\�D�ORV�VRORV�HIHFWRV�GH�FRQVROLGDFLyQ��FRQIRUPH�
D�WDOHV�FULWHULRV��UHDOL]iQGRVH�ORV�DMXVWHV�QHFHVDULRV��VDOYR�TXH�HO�UHVXOWDGR�GH�OD�QXHYD�YDORUDFLyQ�
RIUH]FD�XQ�LQWHUpV�SRFR�UHOHYDQWH�D�ORV�HIHFWRV�GH�DOFDQ]DU�OD�LPDJHQ�ILHO�GHO�JUXSR��
� �
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+RPRJHQHL]DFLyQ�SRU�ODV�RSHUDFLRQHV�LQWHUQDV�
�
&XDQGR�HQ�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�GH�ODV�VRFLHGDGHV�GHO�JUXSR�ORV�LPSRUWHV�GH�ODV�SDUWLGDV�GHULYDGDV�
GH�RSHUDFLRQHV�LQWHUQDV�QR�VHDQ�FRLQFLGHQWHV��R�H[LVWD�DOJXQD�SDUWLGD�SHQGLHQWH�GH�UHJLVWUDU��VH�
UHDOL]DQ�ORV�DMXVWHV�TXH�SURFHGDQ�SDUD�SUDFWLFDU�ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV�HOLPLQDFLRQHV��
�
+RPRJHQHL]DFLyQ�SDUD�UHDOL]DU�OD�DJUHJDFLyQ�
�
6H� UHDOL]DQ� ODV� UHFODVLILFDFLRQHV� QHFHVDULDV� HQ� OD� HVWUXFWXUD� GH� ODV� FXHQWDV� DQXDOHV� GH� XQD�
VRFLHGDG�GHO�JUXSR�SDUD�TXH�pVWD�FRLQFLGD�FRQ�OD�GH�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV��
�
)RQGR�GH�FRPHUFLR�\�GLIHUHQFLD�QHJDWLYD�GH�FRQVROLGDFLyQ�
�
��� (Q� OD� IHFKD� GH� DGTXLVLFLyQ� VH� UHFRQRFH� FRPR� IRQGR� GH� FRPHUFLR� GH� FRQVROLGDFLyQ� OD�
GLIHUHQFLD�SRVLWLYD�HQWUH�ORV�VLJXLHQWHV�LPSRUWHV��
�

D�� /D� FRQWUDSUHVWDFLyQ� WUDQVIHULGD� SDUD� REWHQHU� HO� FRQWURO� GH� OD� VRFLHGDG� DGTXLULGD�
GHWHUPLQDGD� FRQIRUPH� D� OD� QRUPD� GH� UHJLVWUR� \� YDORUDFLyQ� ����� &RPELQDFLRQHV� GH�
QHJRFLRV�GHO�3ODQ�*HQHUDO�GH�&RQWDELOLGDG��PiV�HQ�HO�FDVR�GH�DGTXLVLFLRQHV�VXFHVLYDV�
GH� SDUWLFLSDFLRQHV�� R� FRPELQDFLRQHV� SRU� HWDSDV�� HO� YDORU� UD]RQDEOH� HQ� OD� IHFKD� GH�
DGTXLVLFLyQ�GH�FXDOTXLHU�SDUWLFLSDFLyQ�SUHYLD�HQ�HO�FDSLWDO�GH�OD�VRFLHGDG�DGTXLULGD��\�

E�� /D�SDUWH�SURSRUFLRQDO�GHO�SDWULPRQLR�QHWR�UHSUHVHQWDWLYD�GH�OD�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�HO�FDSLWDO�
GH�OD�VRFLHGDG�GHSHQGLHQWH�XQD�YH]�LQFRUSRUDGRV�ORV�DMXVWHV�GHULYDGRV��\�GH�GDU�GH�EDMD��
HQ�VX�FDVR��HO�IRQGR�GH�FRPHUFLR�UHFRQRFLGR�HQ�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�LQGLYLGXDOHV�GH�OD�
VRFLHGDG�GHSHQGLHQWH�HQ�OD�IHFKD�GH�DGTXLVLFLyQ��

�
���6H�SUHVXPH�TXH�HO�FRVWH�GH�OD�FRPELQDFLyQ��VHJ~Q�V�GHILQH�HQ�OD�QRUPD�GH�UHJLVWUR�\�YDORUDFLyQ�
�����&RPELQDFLRQHV�GH�QHJRFLRV�GHO�3ODQ�*HQHUDO�GH�&RQWDELOLGDG��HV�HO�PHMRU�UHIHUHQWH�SDUD�
HVWLPDU�HO�YDORU�UD]RQDEOH��HQ�GLFKD�IHFKD��GH�FXDOTXLHU�SDUWLFLSDFLyQ�SUHYLD�GH�OD�GRPLQDQWH�HQ�
OD� VRFLHGDG� GHSHQGLHQWH�� (Q� FDVR� GH� HYLGHQFLD� HQ� FRQWUDULR�� VH� XWLOL]DQ� RWUDV� WpFQLFDV� GH�
YDORUDFLyQ� SDUD� GHWHUPLQDU� HO� YDORU� UD]RQDEOH� GH� OD� SDUWLFLSDFLyQ� SUHYLD� HQ� OD� VRFLHGDG�
GHSHQGLHQWH��
�
���(Q�ODV�FRPELQDFLRQHV�GH�QHJRFLRV�SRU�HWDSDV��ORV�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�GH�OD�VRFLHGDG�
GHSHQGLHQWH�TXH�HO�JUXSR�SRVHD�FRQ�DQWHULRULGDG�D�OD�DGTXLVLFLyQ�GHO�FRQWURO��VH�DMXVWDUiQ�D�VX�
YDORU�UD]RQDEOH�HQ�OD�IHFKD�GH�DGTXLVLFLyQ��UHFRQRFLHQGR�HQ�OD�SDUWLGD����E������E��R�����GH�OD�
FXHQWD�GH�SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV�FRQVROLGDGDV��VHJ~Q�SURFHVD��OD�GLIHUHQFLD�FRQ�VX�YDORU�FRQWDEOH�
SUHYLR�� (Q� VX� FDVR�� ORV� DMXVWHV� YDORUDWLYRV� DVRFLDGRV� D� HVWDV� LQYHUVLRQHV� FRQWDELOL]DGDV�
GLUHFWDPHQWH�HQ�HO�SDWULPRQLR�QHWR��VH�WUDQVIHULUiQ�D�OD�FXHQWD�GH�SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV��
�
���(Q�HO�VXSXHVWR�GH�H[FHSFLRQDO�GH�TXH�HQ�OD�IHFKD�GH�DGTXLVLFLyQ��HO�LPSRUWH�GH�OD�OHWUD�E��GHO�
DSDUWDGR� �� GH� HVWH� SiUUDIR� VHD� VXSHULRU� DO� LPSRUWH� LQFOXLGR� HQ� OD� OHWUD� D��� GLFKR� H[FHVR� VH�
UHFRQRFH�HQ�OD�FXHQWD�GH�SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV�FRQVROLGDGD�FRPR�XQ�UHVXOWDGR�SRVLWLYR�HQ�OD�
SDUWLGD���'LIHUHQFLD�QHJDWLYD�HQ�FRPELQDFLRQHV�GH�QHJRFLRV!!��
� �
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��� (O� IRQGR� GH� FRPHUFLR� GH� FRQVROLGDFLyQ� VH� DPRUWL]D� HQ� SOD]R� Pi[LPR� GH� ��� DxRV��
$GLFLRQDOPHQWH��HO�*UXSR�DQDOL]D��DO�PHQRV�DQXDOPHQWH��VX�SRVLEOH�GHWHULRUR�GH�DFXHUGR�FRQ�
ORV� FULWHULRV� LQFOXLGRV� HQ� OD�QRUPD�GH� UHJLVWUR�\� YDORUDFLyQ�����1RUPDV�SDUWLFXODUHV� VREUH� HO�
LQPRYLOL]DGR�LQWDQJLEOH�GHO�3ODQ�*HQHUDO�GH�&RQWDELOLGDG��FRQVLGHUDQGR�ODV�VLJXLHQWHV�UHJODV��
�

�� $�ORV�HIHFWRV�GH�FRPSUREDU�HO�GHWHULRUR�GH�ODV�XQLGDGHV�JHQHUDGRUDV�GH�HIHFWLYR�
HQ�ODV�TXH�SDUWLFLSHQ�VRFLRV�H[WHUQRV��VH�DMXVWD�WHyULFDPHQWH�HO�LPSRUWH�HQ�OLEURV�
GH�HVD�XQLGDG��DQWHV�GH�VHU�FRPSDUDGR�FRQ�VX�LPSRUWH�UHFXSHUDEOH��(VWH�DMXVWH�VH�
UHDOL]D�� DxDGLHQGR� DO� LPSRUWH� HQ� OLEURV� GHO� IRQGR� GH� FRPHUFLR� DVLJQDGR� D� OD�
XQLGDG��HO�IRQGR�GH�FRPHUFLR�DWULEXLEOH�D�ORV�VRFLRV�H[WHUQRV�HQ�HO�PRPHQWR�GH�
OD�WRPD�GH�FRQWURO��

�� (O�LPSRUWH�HQ�OLEURV�WHyULFDPHQWH�DMXVWDGR�GH�OD�XQLGDG�JHQHUDGRUD�GH�HIHFWLYR�
VH� FRPSDUD� FRQ� VX� LPSRUWH� UHFXSHUDEOH� SDUD� GHWHUPLQD� VL� GLFKD� XQLGDG� VH� KD�
GHWHULRUDGR��6L�DVt�IXHUD��OD�HQWLGDG�GLVWULEX\H�OD�SpUGLGD�SRU�GHWHULRUR�GHO�YDORU�
GH�DFXHUGR�FRQ�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�3ODQ�*HQHUDO�GH�&RQWDELOLGDG��UHGXFLHQGR�HQ�
SULPHU�OXJDU��HO�LPSRUWH�HQ�OLEURV�GHO�IRQGR�GH�FRPHUFLR�DVLJQDGR�D�OD�XQLGDG��

�� 1R�REVWDQWH��GHELGR�D�TXH�HO�IRQGR�GH�FRPHUFLR�VH�UHFRQRFH�VROR�KDVWD�HO�OtPLWH�
GH�OD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�OD�GRPLQDQWH�HQ�OD�IHFKD�GH�DGTXLVLFLyQ��FXDOTXLHU�SpUGLGD�
SRU�GHWHULRUR�GHO�YDORU�UHODFLRQDGD�FRQ�HO�IRQGR�GH�FRPHUFLR�VH�UHSDUWH�HQWUH�OD�
DVLJQDGD�D�OD�GRPLQDQWH�\�OD�DVLJQDGD�D�ORV�VRFLRV�H[WHUQRV��SHUR�VROR�OD�SULPHUD�
VH�UHFRQRFH�FRPR�XQD�SpUGLGD�SRU�GHWHULRUR�GHO�YDORU�GHO�IRQGR�GH�FRPHUFLR��

�� 6L� OD�SpUGLGD�SRU�GHWHULRUR�GH� OD�XQLGDG�JHQHUDGRUD�GH� HIHFWLYR� HV� VXSHULRU� DO�
LPSRUWH�GHO�IRQGR�GH�FRPHUFLR��LQFOXLGR�HO�WHyULFDPHQWH�DMXVWDGR��OD�GLIHUHQFLD�
VH� DVLJQD� DO� UHVWR� GH� DFWLYRV� GH� OD�PLVPD� VHJ~Q� OR� GLVSXHVWR� HQ� OD� QRUPD� GH�
UHJLVWUR�\�YDORUDFLyQ�����,QPRYLOL]DGR�PDWHULDO�����'HWHULRUR��GH�YDORU�GHO�3ODQ�
*HQHUDO�GH�&RQWDELOLGDG��

�� (Q�VX�FDVR��OD�SpUGLGD�SRU�GHWHULRUR�DVt�FDOFXODGD�GHEH�LPSXWDUVH�D�ODV�VRFLHGDGHV�
GHO�JUXSR�\�D�ORV�VRFLRV�H[WHUQRV��FRQVLGHUDQGR�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DSDUWDGR����OHWUD�
G���GHO�DUWtFXOR����UHVSHFWR�DO�IRQGR�GH�FRPHUFLR�DWULEXLGR�D�HVWRV�~OWLPRV��

�
7UDQVDFFLRQHV�HQWUH�VRFLHGDGHV�LQFOXLGDV�HQ�HO�SHUtPHWUR�GH�FRQVROLGDFLyQ�
�

��� (OLPLQDFLyQ�GH�SDUWLGDV�LQWUDJUXSR��6H�HOLPLQDQ�HQ�VX�WRWDOLGDG�HQ�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�
FRQVROLGDGDV� ODV� SDUWLGDV� LQWUDJUXSR�� XQD� YH]� UHDOL]DGRV� ORV� DMXVWHV� TXH� SURFHGHQ� GH�
DFXHUGR� FRQ� OD� KRPRJHQHL]DFLyQ�� 6H� HQWLHQGR� SRU� SDUWLGDV� LQWUDJUXSR� ORV� FUpGLWRV� \�
GHXGDV��LQJUHVRV�\�JDVWRV�\�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�HQWUH�VRFLHGDG�GHO�JUXSR��
�

��� (OLPLQDFLyQ�GH�UHVXOWDGRV�SRU�RSHUDFLRQHV�LQWHUQDV��6H�HQWLHQGH�SRU�RSHUDFLRQHV�LQWHUQDV�
ODV�UHDOL]DGDV�HQWUH�GRV�VRFLHGDGHV�GHO�JUXSR�GHVGH�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�DPEDV�VRFLHGDGHV�
SDVDURQ�D�IRUPDU�SDUWH�GHO�PLVPR��6H�HQWLHQGH�SRU�UHVXOWDGRV�WDQWR�ORV�UHFRJLGRV�HQ�OD�
FXHQWD�GH�SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV�FRPR�ORV�LQJUHVRV�\�JDVWRV�LPSXWDGRV�GLUHFWDPHQWH�HQ�
HO�SDWULPRQLR�QHWR��GH�DFXHUGR�FRQ�OR�SUHYLVWR�HQ�HO�3ODQ�*HQHUDO�GH�&RQWDELOLGDG���
�
/D� WRWDOLGDG�GHO� UHVXOWDGR�SURGXFLGR�SRU� ODV�RSHUDFLRQHV� LQWHUQDV�VH�HOLPLQD�\�GLILHUH�
KDVWD�TXH�VH�UHDOL]DQ�IUHQWH�D�WHUFHURV�DMHQRV�DO�JUXSR��/RV�UHVXOWDGRV�TXH�VH�GLILHUHQ�VRQ�
WDQWR�ORV�GHO�HMHUFLFLR�FRPR�ORV�GH�HMHUFLFLRV�DQWHULRUHV�SURGXFLGRV�GHVGH� OD�IHFKD�GH�
DGTXLVLFLyQ��
�
1R�REVWDQWH��ODV�SpUGLGDV�KDELGDV�HQ�RSHUDFLRQHV�LQWHUQDV�SXHGHQ�LQGLFDU�OD�H[LVWHQFLDV�
GH�XQ�GHWHULRUR�HQ�HO�YDORU�TXH�H[LJLUtD��HQ�VX�FDVR��VX�UHFRQRFLPLHQWR�HQ�ODV�FXHQWDV�
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�

DQXDOHV�FRQVROLGDGDV��'H�LJXDO�PRGR��HO�EHQHILFLR�SURGXFLGR�HQ�WUDQVDFFLRQHV�LQWHUQDV�
SXHGH�LQGLFDU�OD�H[LVWHQFLD�GH�XQD�UHFXSHUDFLyQ�HQ�HO�GHWHULRUR�GH�YDORU�GHO�DFWLYR�REMHWR�
GH�WUDQVDFFLyQ�TXH�SUHYLDPHQWH�KXELHUD�VLGR�UHJLVWUDGR��(Q�VX�FDVR��DPERV�FRQFHSWRV�VH�
SUHVHQWDQ�HQ�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�FRQIRUPH�D�VX�QDWXUDOH]D��
�
7RGR�OR�DQWHULRU�VH�DSOLFD�HQ�ORV�FDVRV�HQ�TXH�XQ�WHUFHUR�DFW~H�HQ�QRPEUH�SURSLR�\�SRU�
FXHQWD�GH�XQD�VRFLHGDG�GHO�JUXSR��
�
/D�LPSXWDFLyQ�GH�UHVXOWDGRV�HQ�OD�FXHQWD�GH�SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV�FRQVROLGDGD�R��HQ�VX�
FDVR�� HQ� HO� HVWDGR� GH� LQJUHVRV� \� JDVWRV� UHFRQRFLGRV� FRQVROLGDGR� OXFH�� FXDQGR� VHDQ�
UHVXOWDGRV�UHDOL]DGRV�D� WHUFHURV��FRPR�XQ�PHQRV�R�PD\RU�LPSRUWH�HQ�ODV�SDUWLGDV�TXH�
SURFHGDQ��
�
6L� DOJ~Q� HOHPHQWR� SDWULPRQLDO� HV� REMHWR�� D� HIHFWRV� GH� OD� IRUPXODFLyQ� GH� ODV� FXHQWDV�
DQXDOHV�FRQVROLGDGDV��GH�XQ�DMXVWH�GH�YDORU�� OD�DPRUWL]DFLyQ��SpUGLGDV�SRU�GHWHULRUR�\�
UHVXOWDGRV� GH� HQDMHQDFLyQ� R� EDMD� HQ� EDODQFH�� VH� FDOFXODQ�� HQ� ODV� FXHQWDV� DQXDOHV�
FRQVROLGDGDV��VREUH�OD�EDVH�GH�VX�YDORU�DMXVWDGR��
�
6H� HOLPLQDQ� HQ� ODV� FXHQWDV� DQXDOHV� FRQVROLGDGDV� ODV� SpUGLGDV� SRU� GHWHULRUR�
FRUUHVSRQGLHQWHV� D� HOHPHQWRV� GHO� DFWLYR� TXH� KD\DQ� VLGR� REMHWR� GH� HOLPLQDFLyQ� GH�
UHVXOWDGRV�SRU�RSHUDFLRQHV�LQWHUQDV��7DPELpQ�VH�HOLPLQDQ�ODV�SURYLVLRQHV�GHULYDGDV�GH�
JDUDQWtDV� R� VLPLODUHV� RWRUJDGDV� HQ� IDYRU� GH� RWUDV� HPSUHVDV� GHO� JUXSR�� $PEDV�
HOLPLQDFLRQHV�GDQ�OXJDU�DO�FRUUHVSRQGLHQWH�DMXVWH�HQ�UHVXOWDGRV��
�
/D�HOLPLQDFLyQ�GH�UHVXOWDGRV�SRU�RSHUDFLRQHV�LQWHUQDV�UHDOL]DGD�HQ�HO�HMHUFLFLR�DIHFWD�D�
OD�FLIUD�GH�UHVXOWDGRV�FRQVROLGDGRV��R�DO� LPSRUWH�WRWDO�GH�LQJUHVRV�\�JDVWRV�LPSXWDGRV�
GLUHFWDPHQWH� DO� SDWULPRQLR� QHWR�� PLHQWUDV� TXH� OD� HOLPLQDFLyQ� GH� UHVXOWDGRV� SRU�
RSHUDFLRQHV�LQWHUQDV�GH�HMHUFLFLRV�DQWHULRUHV�PRGLILFD�HO� LPSRUWH�GHO�SDWULPRQLR�QHWR��
DIHFWDQGR� D� ODV� UHVHUYDV�� D� ORV� DMXVWHV� SRU� FDPELRV� GH� YDORU� R� D� ODV� VXEYHQFLRQHV��
GRQDFLRQHV�\�OHJDGRV�UHFLELGRV��TXH�HVWiQ�SHQGLHQWHV�GH�LPSXWDU�D�OD�FXHQWD�GH�SpUGLGDV�
\�JDQDQFLDV��
�
(O�DMXVWH�HQ�UHVXOWDGRV��HQ�JDQDQFLDV�\�SpUGLGDV�LPSXWDGDV�GLUHFWDPHQWH�DO�SDWULPRQLR�
QHWR��\�HQ�RWUDV�SDUWLGDV�GH�SDWULPRQLR�QHWR��DIHFWD�D�OD�VRFLHGDG�TXH�HQDMHQH�HO�ELHQ�R�
SUHVWH� HO� VHUYLFLR� \�� SRU� WDQWR�� DO� LPSRUWH� DVLJQDEOH� D� ORV� VRFLRV� H[WHUQRV� GH� GLFKD�
VRFLHGDG��
�
/D�FODVLILFDFLyQ�GH�ORV�HOHPHQWRV�SDWULPRQLDOHV��LQJUHVRV��JDVWRV�\�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�VH�
UHDOL]D�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�GHO�JUXSR��VLQ�TXH�VH�YHDQ�PRGLILFDGRV�SRU�ODV�RSHUDFLRQHV�
LQWHUQDV��(Q�HO�FDVR�GH�TXH�OD�RSHUDFLyQ�LQWHUQD�FRLQFLGD�FRQ�XQ�FDPELR�GH�DIHFWDFLyQ�
GHVGH� HO�SXQWR�GH�YLVWD�GHO�JUXSR�� HVH� FDPELR�GH�DIHFWDFLyQ�VH� UHIOHMD�HQ� ODV�FXHQWDV�
DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�FRQIRUPH�D�ODV�UHJODV�HVWDEOHFLGDV�DO�HIHFWR�HQ�HO�3ODQ�*HQHUDO�GH�
&RQWDELOLGDG��

� �
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�

E��,QPRYLOL]DGR�LQWDQJLEOH�
�
/RV�ELHQHV�FRPSUHQGLGRV�HQ�HO�LQPRYLOL]DGR�LQWDQJLEOH�VH�YDORUDQ�SRU�VX�FRVWH��\D�VHD�HVWH�HO�
SUHFLR�GH�DGTXLVLFLyQ�R�HO�FRVWH�GH�SURGXFFLyQ��PLQRUDGR�SRU�OD�FRUUHVSRQGLHQWH�DPRUWL]DFLyQ�
DFXPXODGD��FDOFXODGD�HQ�IXQFLyQ�GH�VX�YLGD�~WLO��\�GH�ODV�SpUGLGDV�SRU�GHWHULRUR�TXH��HQ�VX�FDVR��
KD\DQ�H[SHULPHQWDGR��
�
/RV�LQPRYLOL]DGRV�LQWDQJLEOHV�VRQ�DFWLYRV�GH�YLGD�~WLO�GHILQLGD�\��SRU�OR�WDQWR��GHEHUiQ�VHU�REMHWR�
GH� DPRUWL]DFLyQ� VLVWHPiWLFD�HQ�HO� SHULRGR�GXUDQWH� HO� FXDO� VH�SUHYp�� UD]RQDEOHPHQWH�� TXH� ORV�
EHQHILFLRV�HFRQyPLFRV�LQKHUHQWHV�DO�DFWLYR�SURGX]FDQ�UHQGLPLHQWRV�SDUD�HO�*UXSR���
�
&XDQGR�OD�YLGD�~WLO�GH�HVWRV�DFWLYRV�QR�SXHGD�HVWLPDUVH�GH�PDQHUD�ILDEOH�VH�DPRUWL]DUiQ�HQ�HO�
SOD]R�GH�GLH]�DxRV��VLQ�SHUMXLFLR�GH�ORV�SOD]RV�HVWDEOHFLGRV�HQ�ODV�QRUPDV�SDUWLFXODUHV�VREUH�HO�
LQPRYLOL]DGR�LQWDQJLEOH��
�
(Q�WRGR�FDVR��DO�PHQRV�DQXDOPHQWH��GHEHUi�DQDOL]DUVH�VL�H[LVWHQ�LQGLFLRV�GH�GHWHULRUR�GH�YDORU�
SDUD��HQ�VX�FDVR��FRPSUREDU�VX�HYHQWXDO�GHWHULRUR��
�
$SOLFDFLRQHV�LQIRUPiWLFDV�
�
/DV�OLFHQFLDV�SDUD�DSOLFDFLRQHV�LQIRUPiWLFDV�DGTXLULGDV�D�WHUFHURV�VH�FDSLWDOL]DQ�VREUH�OD�EDVH�GH�
ORV�FRVWHV�HQ�TXH�VH�KD�LQFXUULGR�SDUD�DGTXLULUODV��
�
(O� *UXSR� FDSLWDOL]D� ORV� JDVWRV� GH� GHVDUUROOR� GH� OD� SiJLQD� ZHE� VLHPSUH� \� FXDQGR� VH� KD\D�
HVWDEOHFLGR�OD�YLDELOLGDG�WpFQLFD�GHO�SUR\HFWR��VH�HVWLPH�UD]RQDEOHPHQWH�TXH�VX�FRVWH�YD�D�VHU�
UHFXSHUDGR�HQ�HO�IXWXUR�SRU�OD�SURSLD�HYROXFLyQ�GHO�QHJRFLR�\�HO�DFWLYR�SXHGD�PHGLUVH�GH�PDQHUD�
ILDEOH��'LFKR�DFWLYR�VH�FRUUHVSRQGH�EiVLFDPHQWH�D�OD�DFWLYDFLyQ�GH�ORV�JDVWRV�GH�GHVDUUROOR�GH�
ORV�GLIHUHQWHV�VHUYLFLRV�ZHE�TXH�IRUPDQ�HO�VLWLR�ZHE�VWDUWXS[SORUH�FRP��VLWLR�TXH�FRQVWLWX\H�HO�
FDQDO�IXQGDPHQWDO�SRU�HO�TXH�HO�*UXSR�GHVDUUROOD�VX�DFWLYLGDG��
�
6LHPSUH�TXH�H[LVWHQ�LQGLFLRV�GH�GHWHULRUR�GH�DOJXQR�GH�ORV�SUR\HFWRV�YLQFXODGRV�DO�GHVDUUROOR�
GH�OD�SiJLQD�ZHE��\�DO�PHQRV�XQD�YH]�DO�DxR�SDUD�DTXHOORV�SUR\HFWRV�TXH�QR�HVWpQ�OLVWRV�SDUD�VX�
XWLOL]DFLyQ�� HO� *UXSR� UHDOL]D� XQD� SUXHED� GH� GHWHULRUR� VREUH� VXV� JDVWRV� GH� GHVDUUROOR��
FRQVLGHUDQGR�OD�SRVLEOH�REVROHVFHQFLD�WHFQROyJLFD�GH�HVWRV�DFWLYRV�\�FDPELRV�HQ�ORV�IDFWRUHV�
TXH�SHUPLWLHURQ�VX�FDSLWDOL]DFLyQ�LQLFLDOPHQWH��
�
(Q� HO� PRPHQWR� HQ� TXH� H[LVWHQ� GXGDV� UD]RQDEOHV� VREUH� HO� p[LWR� WpFQLFR� R� OD� UHQWDELOLGDG�
HFRQyPLFR� FRPHUFLDO� GH� XQ� GHVDUUROOR� LQIRUPiWLFR�� ORV� LPSRUWHV� UHJLVWUDGRV� HQ� HO� DFWLYR�
FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�PLVPR��VH�LPSXWDQ�GLUHFWDPHQWH�D�SpUGLGDV�GHO�HMHUFLFLR��
�
/DV�DSOLFDFLRQHV�LQIRUPiWLFDV��VH�DPRUWL]DQ�OLQHDOPHQWH�GXUDQWH�VX�YLGD�~WLO��D�UD]yQ�GH�XQ����
��DQXDO��
�
/RV�JDVWRV�GH�PDQWHQLPLHQWR�GH�ODV�DSOLFDFLRQHV�LQIRUPiWLFDV�LQFXUULGRV�GXUDQWH�HO�HMHUFLFLR�VH�
UHJLVWUDQ�HQ�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD��
� �
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�

F��,QPRYLOL]DGR�PDWHULDO�
�
(O� LQPRYLOL]DGR� PDWHULDO� VH� HQFXHQWUD� YDORUDGR� SRU� VX� SUHFLR� GH� DGTXLVLFLyQ� QHWR� GH� OD�
FRUUHVSRQGLHQWH� DPRUWL]DFLyQ� DFXPXODGD� \�� HQ� VX� FDVR�� GHO� LPSRUWH� DFXPXODGR� GH� ODV�
FRUUHFFLRQHV�YDORUDWLYDV�SRU�GHWHULRUR�UHFRQRFLGDV��
�
/RV� JDVWRV� GH� FRQVHUYDFLyQ� \� PDQWHQLPLHQWR� LQFXUULGRV� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� VH� FDUJDQ� D� OD�
&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD��/RV�FRVWHV�GH�UHQRYDFLyQ��DPSOLDFLyQ�R�PHMRUD�
GH� ORV� ELHQHV� GHO� LQPRYLOL]DGR� PDWHULDO�� TXH� UHSUHVHQWDQ� XQ� DXPHQWR� GH� OD� FDSDFLGDG��
SURGXFWLYLGDG� R� XQ� DODUJDPLHQWR� GH� OD� YLGD� ~WLO�� VH� FDSLWDOL]DQ� FRPR� PD\RU� YDORU� GH� ORV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�ELHQHV��XQD�YH]�GDGRV�GH�EDMD�ORV�YDORUHV�FRQWDEOHV�GH�ORV�HOHPHQWRV�TXH�KD\DQ�
VLGR�VXVWLWXLGRV��
�
(O� LQPRYLOL]DGR� PDWHULDO�� QHWR� HQ� VX� FDVR� GHO� YDORU� UHVLGXDO� GHO� PLVPR�� VH� DPRUWL]D�
GLVWULEX\HQGR� OLQHDOPHQWH� HO� FRVWH� GH� ORV� GLIHUHQWHV� HOHPHQWRV� TXH� FRPSRQHQ� GLFKR�
LQPRYLOL]DGR�HQWUH�ORV�DxRV�GH�YLGD�~WLO�HVWLPDGD�TXH�FRQVWLWX\HQ�HO�SHUtRGR�HQ�HO�TXH�HO�*UXSR�
HVSHUD�XWLOL]DUORV��VHJ~Q�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR���

�

�� 3RUFHQWDMH�
DQXDO��

$xRV�GH�
9LGD�ÒWLO�
(VWLPDGRV�

2WUDV�LQVWDODFLRQHV� ���� ���
0RELOLDULR� ���� ���
(TXLSRV�LQIRUPiWLFRV� ���� ��
�� �� ��

�
/DV�LQYHUVLRQHV�UHDOL]DGDV�SRU�HO�*UXSR�HQ�ORFDOHV�DUUHQGDGRV��TXH�QR�VRQ�VHSDUDEOHV�GHO�DFWLYR�
DUUHQGDGR��VH�DPRUWL]DQ�HQ�IXQFLyQ�GH�VX�YLGD�~WLO�TXH�VH�FRUUHVSRQGH�FRQ�OD�PHQRU�HQWUH�OD�
GXUDFLyQ� GHO� FRQWUDWR� GH� DUUHQGDPLHQWR� LQFOXLGR� HO� SHULRGR� GH� UHQRYDFLyQ� FXDQGR� H[LVWHQ�
HYLGHQFLDV�TXH�VRSRUWDQ�TXH�OD�PLVPD�VH�YD�D�SURGXFLU��\�OD�YLGD�HFRQyPLFD�GHO�DFWLYR��
�
(O�LPSRUWH�HQ�OLEURV�GH�XQ�HOHPHQWR�GH�LQPRYLOL]DGR�PDWHULDO�VH�GD�GH�EDMD�HQ�FXHQWDV�SRU�VX�
HQDMHQDFLyQ�R�GLVSRVLFLyQ�SRU�RWUD�YtD��R�FXDQGR�QR�VH�HVSHUD�REWHQHU�EHQHILFLRV�R�UHQGLPLHQWRV�
HFRQyPLFRV�IXWXURV�SRU�VX�XVR��HQDMHQDFLyQ�R�GLVSRVLFLyQ�SRU�RWUD�YtD��
�
$O�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR��HO�*UXSR�HYDO~D�VL�H[LVWHQ�LQGLFLRV�GH�GHWHULRUR�GHO�YDORU�GH�XQ�HOHPHQWR�
GHO�LQPRYLOL]DGR�PDWHULDO�R�GH�DOJXQD�XQLGDG�JHQHUDGRUD�GH�HIHFWLYR��HQ�FX\R�FDVR��VH�HVWLPDQ�
ORV�LPSRUWHV�UHFXSHUDEOHV�\�VH�HIHFW~DQ�ODV�FRUUHFFLRQHV�YDORUDWLYDV�QHFHVDULDV��
�
6H�HQWLHQGH�TXH� H[LVWH�XQD�SpUGLGD�SRU�GHWHULRUR�GHO�YDORU�GH�XQ� HOHPHQWR�GHO� LQPRYLOL]DGR�
PDWHULDO� FXDQGR� VX� YDORU� FRQWDEOH� VXSHUD� D� VX� LPSRUWH� UHFXSHUDEOH�� HQWHQGLGR� pVWH� FRPR� HO�
PD\RU�LPSRUWH�HQWUH�VX�YDORU�UD]RQDEOH�PHQRV�ORV�FRVWHV�GH�YHQWD�\�VX�YDORU�HQ�XVR��
�
/DV�FRUUHFFLRQHV�YDORUDWLYDV�SRU�GHWHULRUR�GH�ORV�HOHPHQWRV�GHO�LQPRYLOL]DGR�PDWHULDO��DVt�FRPR�
VX�UHYHUVLyQ�FXDQGR�ODV�FLUFXQVWDQFLDV�TXH�ODV�PRWLYDURQ�GHMDQ�GH�H[LVWLU��VH�UHFRQRFHQ�FRPR�
XQ�JDVWR�R�XQ�LQJUHVR��UHVSHFWLYDPHQWH��HQ�OD�&XHQWD�GH�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD���
� �
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�

G��$UUHQGDPLHQWRV�\�RWUDV�RSHUDFLRQHV�GH�FDUiFWHU�VLPLODU�
�
/RV�SDJRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV�RSHUDWLYRV�VH�UHJLVWUDQ�FRPR�JDVWRV�HQ�OD�FXHQWD�GH�SpUGLGDV�\�
JDQDQFLDV�FXDQGR�VH�GHYHQJDQ��
�
H��,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�
�
(O�*UXSR�WLHQH�UHJLVWUDGRV�HQ�HO�FDStWXOR�GH�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��DTXHOORV�FRQWUDWRV�TXH�
GDQ�OXJDU�D�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�HQ�XQD�HPSUHVD�\��VLPXOWiQHDPHQWH��D�XQ�SDVLYR�ILQDQFLHUR�R�D�
XQ� LQVWUXPHQWR� GH� SDWULPRQLR� HQ� RWUD� HPSUHVD�� 6H� FRQVLGHUDQ�� SRU� WDQWR� LQVWUXPHQWRV�
ILQDQFLHURV��ORV�VLJXLHQWHV��
�

D�� $FWLYRV�ILQDQFLHURV��
�

�� (IHFWLYR�\�RWURV�DFWLYRV�OtTXLGRV�HTXLYDOHQWHV��
�� &UpGLWRV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV��FOLHQWHV�\�GHXGRUHV�YDULRV��
�� &UpGLWRV� D� WHUFHURV�� WDOHV� FRPR� SUpVWDPRV� \� FUpGLWRV� ILQDQFLHURV� FRQFHGLGRV��

LQFOXLGRV�ORV�VXUJLGRV�GH�OD�YHQWD�GH�DFWLYRV�QR�FRUULHQWHV��
�� 9DORUHV�UHSUHVHQWDWLYRV�GH�GHXGD�GH�RWUDV�HPSUHVDV�DGTXLULGRV�� WDOHV�FRPR�ODV�

REOLJDFLRQHV��ERQRV�\�SDJDUpV��
�� ,QVWUXPHQWRV� GH� SDWULPRQLR� GH� RWUDV� HPSUHVDV� DGTXLULGRV�� DFFLRQHV��

SDUWLFLSDFLRQHV�HQ�LQVWLWXFLRQHV�GH�LQYHUVLyQ�FROHFWLYD��\�RWURV�LQVWUXPHQWRV�GH�
SDWULPRQLR��

�� 'HULYDGRV� FRQ� YDORUDFLyQ� IDYRUDEOH� SDUD� OD� HPSUHVD�� HQWUH� HOORV�� IXWXURV��
RSFLRQHV��SHUPXWDV�ILQDQFLHUDV�\�FRPSUDYHQWD�GH�PRQHGD�H[WUDQMHUD�D�SOD]R��

�� 2WURV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV��WDOHV�FRPR�GHSyVLWRV�HQ�HQWLGDGHV�GH�FUpGLWR��DQWLFLSRV�
\�FUpGLWRV� DO� SHUVRQDO�� ILDQ]DV�\�GHSyVLWRV� FRQVWLWXLGRV�� GLYLGHQGRV� D� FREUDU�\�
GHVHPEROVRV�H[LJLGRV�VREUH�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�SURSLR��

�
E�� 3DVLYRV�ILQDQFLHURV��

�� 'pELWRV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV��SURYHHGRUHV�\�DFUHHGRUHV�YDULRV��
�� 'HXGDV�FRQ�HQWLGDGHV�GH�FUpGLWR��
�� 2EOLJDFLRQHV�\�RWURV�YDORUHV�QHJRFLDEOHV�HPLWLGRV��WDOHV�FRPR�ERQRV�\�SDJDUpV��
�� 'HULYDGRV� FRQ� YDORUDFLyQ� GHVIDYRUDEOH� SDUD� OD� HPSUHVD�� HQWUH� HOORV�� IXWXURV��

RSFLRQHV��SHUPXWDV�ILQDQFLHUDV�\�FRPSUDYHQWD�GH�PRQHGD�H[WUDQMHUD�D�SOD]R��
�� 'HXGDV�FRQ�FDUDFWHUtVWLFDV�HVSHFLDOHV��
�� 2WURV� SDVLYRV� ILQDQFLHURV�� GHXGDV� FRQ� WHUFHURV�� WDOHV� FRPR� ORV� SUpVWDPRV� \�

FUpGLWRV�ILQDQFLHURV�UHFLELGRV�GH�SHUVRQDV�R�HPSUHVDV�TXH�QR�VHDQ�HQWLGDGHV�GH�
FUpGLWR� LQFOXLGRV� ORV�VXUJLGRV�HQ�OD�FRPSUD�GH�DFWLYRV�QR�FRUULHQWHV�� ILDQ]DV�\�
GHSyVLWRV�UHFLELGRV�\�GHVHPEROVRV�H[LJLGRV�SRU�WHUFHURV�VREUH�SDUWLFLSDFLRQHV��

�
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�

H����$FWLYRV�ILQDQFLHURV�
�
&ODVLILFDFLyQ�\�YDORUDFLyQ�
�

x� 3UpVWDPRV�\�SDUWLGDV�D�FREUDU�
�
(Q�HVWD�FDWHJRUtD�VH�FODVLILFDQ��
�

D�� &UpGLWRV� SRU� RSHUDFLRQHV� FRPHUFLDOHV�� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� RULJLQDGRV� SRU� OD� YHQWD�GH�
ELHQHV�\�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�SRU�RSHUDFLRQHV�GH�WUiILFR��\�
�

E�� &UpGLWRV� SRU� RSHUDFLRQHV� QR� FRPHUFLDOHV�� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� TXH�� QR� VLHQGR�
LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�QL�GHULYDGRV��QR�WLHQHQ�RULJHQ�FRPHUFLDO��FX\RV�FREURV�VRQ�
GH�FXDQWtD�GHWHUPLQDGD�R�GHWHUPLQDEOH��\�TXH�QR�VH�QHJRFLDQ�HQ�XQ�PHUFDGR�DFWLYR��1R�
LQFOX\HQ� DTXHOORV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� SDUD� ORV� FXDOHV� HO� *UXSR� SXHGD� QR� UHFXSHUDU�
VXVWDQFLDOPHQWH� WRGD� OD� LQYHUVLyQ� LQLFLDO�� SRU� FLUFXQVWDQFLDV� GLIHUHQWHV� DO� GHWHULRUR�
FUHGLWLFLR��(VWRV�~OWLPRV�VH�FODVLILFDQ�FRPR�GLVSRQLEOHV�SDUD�OD�YHQWD��
�

(Q� VX� UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO� HQ� HO� EDODQFH�� VH� UHJLVWUDQ� SRU� VX� YDORU� UD]RQDEOH�� TXH�� VDOYR�
HYLGHQFLD� HQ� FRQWUDULR�� HV� HO� SUHFLR� GH� OD� WUDQVDFFLyQ�� TXH� HTXLYDOH� DO� YDORU� UD]RQDEOH� GH� OD�
FRQWUDSUHVWDFLyQ�HQWUHJDGD�PiV�ORV�FRVWHV�GH�WUDQVDFFLyQ�TXH�OHV�VHDQ�DWULEXLEOHV��
�
7UDV�VX�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��HVWRV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�VH�YDORUDQ�D�VX�FRVWH�DPRUWL]DGR��
�
1R�REVWDQWH��ORV�FUpGLWRV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV�FRQ�YHQFLPLHQWR�QR�VXSHULRU�D�XQ�DxR�\�
TXH�QR�WLHQHQ�XQ�WLSR�GH�LQWHUpV�FRQWUDFWXDO��DVt�FRPR�ORV�DQWLFLSRV�\�FUpGLWRV�DO�SHUVRQDO��ORV�
GLYLGHQGRV�D�FREUDU�\�ORV�GHVHPEROVRV�H[LJLGRV�VREUH�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR��FX\R�LPSRUWH�
VH� HVSHUD� UHFLELU� HQ� HO� FRUWR� SOD]R�� VH� YDORUDQ� LQLFLDOPHQWH� \� SRVWHULRUPHQWH� SRU� VX� YDORU�
QRPLQDO��FXDQGR�HO�HIHFWR�GH�QR�DFWXDOL]DU�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�QR�HV�VLJQLILFDWLYR��
�
/D�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�YDORU�UD]RQDEOH�\�HO�LPSRUWH�HQWUHJDGR�GH�ODV�ILDQ]DV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV�
RSHUDWLYRV�VH�FRQVLGHUD�XQ�SDJR�DQWLFLSDGR�SRU�HO�DUUHQGDPLHQWR�\�VH� LPSXWD�D� OD�FXHQWD�GH�
SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV�GXUDQWH�HO�SHULRGR�GH�DUUHQGDPLHQWR��3DUD�HO�FiOFXOR�GHO�YDORU�UD]RQDEOH�
GH�ODV�ILDQDV�VH�WRPD�FRPR�SHULRGR�UHPDQHQWH�HO�SOD]R�FRQWUDFWXDO�PtQLPR�FRPSURPHWLGR��
�

x� $FWLYRV�ILQDQFLHURV�GLVSRQLEOHV�SDUD�OD�YHQWD�
�
(Q�HVWD�FDWHJRUtD�VH�LQFOX\HQ�ORV�YDORUHV�UHSUHVHQWDWLYRV�GH�GHXGD�H�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�
GH�RWUDV�HPSUHVDV�TXH�QR�VH�KDQ�FODVLILFDGR�HQ�QLQJXQD�GH�ODV�RWUDV�FDWHJRUtDV�GHILQLGDV�HQ�HO�
3ODQ�*HQHUDO�GH�&RQWDELOLGDG��
�
,QLFLDOPHQWH�VH�YDORUDQ�SRU�VX�YDORU�UD]RQDEOH�R�SUHFLR�GH�OD�WUDQVDFFLyQ�TXH�HTXLYDOH�DO�YDORU�
UD]RQDEOH� GH� OD� FRQWUDSUHVWDFLyQ� HQWUHJDGD�� PiV� ORV� FRVWHV� GH� WUDQVDFFLyQ� TXH� OHV� VRQ�
GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOHV��
�
3RVWHULRUPHQWH��VH�YDORUDQ�SRU�VX�YDORU�UD]RQDEOH��VLQ�GHGXFLU�ORV�FRVWHV�GH�WUDQVDFFLyQ�HQ�TXH�
VH� SXGLHUD� LQFXUULU� HQ� VX� HQDMHQDFLyQ�� /RV� FDPELRV� HQ� HO� YDORU� UD]RQDEOH� VH� UHJLVWUDQ�
GLUHFWDPHQWH�HQ�HO�SDWULPRQLR�QHWR��KDVWD�TXH�HO�DFWLYR�ILQDQFLHUR�FDXVD�EDMD�GHO�EDODQFH�R�VH�
GHWHULRUD��PRPHQWR� HQ� TXH� HO� LPSRUWH� DVt� UHFRQRFLGR�� VH� LPSXWD� D� OD�&XHQWD� GH� 3pUGLGDV� \�
*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD��
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�

�
1R�REVWDQWH�� OR�DQWHULRU�� ODV�FRUUHFFLRQHV�YDORUDWLYDV�SRU�GHWHULRUR�GHO�YDORU�\�ODV�SpUGLGDV�\�
JDQDQFLDV�TXH�UHVXOWDQ�SRU�GLIHUHQFLDV�GH�FDPELR�HQ�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�PRQHWDULRV�HQ�PRQHGD�
H[WUDQMHUD��VH�UHJLVWUDQ�HQ�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD��7DPELpQ�VH�UHJLVWUDQ�
HQ�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD�HO�LPSRUWH�GH�ORV�LQWHUHVHV��FDOFXODGRV�VHJ~Q�
HO�PpWRGR�GHO�WLSR�GH�LQWHUpV�HIHFWLYR��\�GH�ORV�GLYLGHQGRV�GHYHQJDGRV��
�
/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�FX\R�YDORU�UD]RQDEOH�QR�VH�SXHGH�GHWHUPLQDU�FRQ�
ILDELOLGDG�VH�YDORUDQ�SRU�VX�FRVWH��PHQRV��HQ�VX�FDVR��HO�LPSRUWH�DFXPXODGR�GH�ODV�FRUUHFFLRQHV�
YDORUDWLYDV�SRU�GHWHULRUR�GHO�YDORU��
�
$O� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� VH� HIHFW~DQ� ODV� FRUUHFFLRQHV� YDORUDWLYDV� QHFHVDULDV� FXDQGR� H[LVWH�
HYLGHQFLD�REMHWLYD�GH�TXH�HO�YDORU�GH�XQ�DFWLYR��R�JUXSR�GH�DFWLYRV�FRQ�VLPLODUHV�FDUDFWHUtVWLFDV�
GH�ULHVJR��VH�KD�GHWHULRUDGR�RFDVLRQiQGRVH��
�

D�� (Q�HO�FDVR�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�GH�GHXGD�DGTXLULGRV��XQD�UHGXFFLyQ�R�UHWUDVR�HQ�ORV�IOXMRV�
GH�HIHFWLYR�HVWLPDGRV�IXWXURV��ELHQ�SRU�LQVROYHQFLD�GHO�GHXGRU�R�SRU�RWUDV�FDXVDV��R�
�

E�� (Q�HO�FDVR�GH�LQYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR��OD�IDOWD�GH�UHFXSHUDELOLGDG�GHO�
YDORU�HQ�OLEURV�GHO�DFWLYR��HYLGHQFLDGD��SRU�XQ�GHVFHQVR�SURORQJDGR�R�VLJQLILFDWLYR�HQ�VX�
YDORU�UD]RQDEOH���

�
/D�FRUUHFFLyQ�YDORUDWLYD�SRU�GHWHULRUR�GHO�YDORU�GH�HVWRV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�HV�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�
VX�FRVWH�R�FRVWH�DPRUWL]DGR�PHQRV��HQ�VX�FDVR��FXDOTXLHU�FRUUHFFLyQ�YDORUDWLYD�SRU�GHWHULRUR�
SUHYLDPHQWH�UHFRQRFLGD�HQ�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD�\�HO�YDORU�UD]RQDEOH�
DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR��
�
(Q�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�H[LVWH�XQD�HYLGHQFLD�REMHWLYD�GH�GHWHULRUR�HQ�HO�YDORU�GH�HVWRV�DFWLYRV��
ODV�SpUGLGDV�DFXPXODGDV�UHFRQRFLGDV�HQ�HO�SDWULPRQLR�QHWR�SRU�GLVPLQXFLyQ�GHO�YDORU�UD]RQDEOH�
VH�UHFRQRFHQ�HQ�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD��
�
6L�HQ�HMHUFLFLRV�SRVWHULRUHV�VH�LQFUHPHQWD�HO�YDORU�UD]RQDEOH��OD�FRUUHFFLyQ�YDORUDWLYD�UHFRQRFLGD�
HQ�HMHUFLFLRV�DQWHULRUHV�VH�UHYLHUWH�FRQ�DERQR�D�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD�
GHO� HMHUFLFLR�� H[FHSWR� FXDQGR� VH� WUDWH� GH� XQ� LQVWUXPHQWR� GH� SDWULPRQLR�� HQ� FX\R� FDVR�� OD�
FRUUHFFLyQ� YDORUDWLYD� UHFRQRFLGD� HQ� HMHUFLFLRV� DQWHULRUHV� QR� VH� UHYLHUWH� \� VH� UHJLVWUD� HO�
LQFUHPHQWR�GH�YDORU�UD]RQDEOH�GLUHFWDPHQWH�FRQWUD�HO�SDWULPRQLR�QHWR��
�
(Q�HO�FDVR�GH�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�TXH�VH�YDORUHQ�SRU�VX�FRVWH��SRU�QR�SRGHU�GHWHUPLQDUVH�
FRQ�ILDELOLGDG�VX�YDORU�UD]RQDEOH��OD�FRUUHFFLyQ�YDORUDWLYD�SRU�GHWHULRUR�VH�FDOFXOD�GH�DFXHUGR�
FRQ�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DSDUWDGR�UHODWLYR�D�ODV�LQYHUVLRQHV�HQ�HO�SDWULPRQLR�GH�HPSUHVDV�GHO�JUXSR��
PXOWLJUXSR� \� DVRFLDGDV�� \� QR� VH� UHYLHUWH� OD� FRUUHFFLyQ� YDORUDWLYD� UHFRQRFLGD� HQ� HMHUFLFLRV�
DQWHULRUHV��
�
8Q� DFWLYR� ILQDQFLHUR�� R� SDUWH�GHO�PLVPR�� VH�GD� GH� EDMD� FXDQGR� H[SLUDQ� R� VH� KDQ� FHGLGR� ORV�
GHUHFKRV�FRQWUDFWXDOHV�VREUH�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR��\�VH�KDQ�WUDQVIHULGR�GH�
PDQHUD�VXVWDQFLDO�ORV�ULHVJRV�\�EHQHILFLRV�LQKHUHQWHV�D�VX�SURSLHGDG��
� �
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�

H����3DVLYRV�ILQDQFLHURV�
�

x� 'pELWRV�\�SDUWLGDV�D�SDJDU�
�
(Q�HVWD�FDWHJRUtD�VH�FODVLILFDQ��
�

D�� 'pELWRV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV��SDVLYRV�ILQDQFLHURV�RULJLQDGRV�SRU�OD�FRPSUD�GH�
ELHQHV�\�VHUYLFLRV�SRU�RSHUDFLRQHV�GH�WUiILFR��\�
�

E�� 'pELWRV� SRU� RSHUDFLRQHV� QR� FRPHUFLDOHV�� SDVLYRV� ILQDQFLHURV� TXH�� QR� VLHQGR�
LQVWUXPHQWRV�GHULYDGRV��QR�WLHQHQ�RULJHQ�FRPHUFLDO��

�
,QLFLDOPHQWH��ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�LQFOXLGRV�HQ�HVWD�FDWHJRUtD�VH�YDORUDQ�SRU�VX�YDORU�
UD]RQDEOH�� TXH� HV� HO� SUHFLR� GH� OD� WUDQVDFFLyQ�� \� TXH� HTXLYDOH� DO� YDORU� UD]RQDEOH� GH� OD�
FRQWUDSUHVWDFLyQ�HQWUHJDGD�PiV�ORV�FRVWHV�GH�WUDQVDFFLyQ�TXH�OHV�VRQ�GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOHV��
�
1R�REVWDQWH�OR�VHxDODGR�HQ�HO�SiUUDIR�DQWHULRU��ORV�FUpGLWRV�\�GpELWRV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV�
FRQ�YHQFLPLHQWR�QR�VXSHULRU�D�XQ�DxR�\�TXH�QR�WLHQHQ�XQ�WLSR�GH�LQWHUpV�FRQWUDFWXDO��DVt�FRPR�
HQ� VX� FDVR�� ORV� DQWLFLSRV� \� FUpGLWRV� DO� SHUVRQDO�� ORV� GLYLGHQGRV� D� FREUDU� \� ORV� GHVHPEROVRV�
H[LJLGRV�VREUH�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR��FX\R�LPSRUWH�VH�HVSHUD�UHFLELU�HQ�HO�FRUWR�SOD]R��\�
ORV�GHVHPEROVRV�H[LJLGRV�SRU�WHUFHURV�VREUH�SDUWLFLSDFLRQHV��FX\R�LPSRUWH�VH�HVSHUD�SDJDU�HQ�HO�
FRUWR�SOD]R�� VH�YDORUDQ� SRU� VX�YDORU�QRPLQDO� FXDQGR�HO� HIHFWR� GH� QR� DFWXDOL]DU� ORV� IOXMRV�GH�
HIHFWLYR�QR�UHVXOWD�VLJQLILFDWLYR��
�
(Q�YDORUDFLRQHV�SRVWHULRUHV�� WDQWR�DFWLYRV�FRPR�SDVLYRV��VH�YDORUDQ�SRU�VX�FRVWH�DPRUWL]DGR��
/RV�LQWHUHVHV�GHYHQJDGRV�VH�FRQWDELOL]DQ�HQ�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD��
DSOLFDQGR�HO�PpWRGR�GHO�WLSR�GH�LQWHUpV�HIHFWLYR��1R�REVWDQWH��OR�DQWHULRU��ORV�FUpGLWRV�\�GpELWRV�
FRQ� YHQFLPLHQWR� QR� VXSHULRU� D� XQ� DxR� TXH� VH� YDORUDURQ� LQLFLDOPHQWH� SRU� VX� YDORU� QRPLQDO�
FRQWLQ~DQ� YDORUiQGRVH� SRU� GLFKR� LPSRUWH�� VDOYR�� HQ� HO� FDVR� GH� FUpGLWRV�� TXH� VH� KXELHUDQ�
GHWHULRUDGR��
�
$O�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR��VH�HIHFW~DQ�ODV�FRUUHFFLRQHV�YDORUDWLYDV�QHFHVDULDV�VL�H[LVWH�HYLGHQFLD�
REMHWLYD�GH�TXH�HO�YDORU�GH�XQ�FUpGLWR�VH�KD�GHWHULRUDGR��HV�GHFLU��VL� H[LVWH�HYLGHQFLD�GH�XQD�
UHGXFFLyQ�R�UHWUDVR�HQ�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�HVWLPDGRV�IXWXURV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�GLFKR�DFWLYR��
�
/D�FRUUHFFLyQ�YDORUDWLYD�SRU�GHWHULRUR�GH�GHXGRUHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������VH�KD�HVWLPDGR�
HQ�IXQFLyQ�GHO�DQiOLVLV�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�VDOGRV�LQGLYLGXDOL]DGRV�SHQGLHQWHV�GH�FREUR�D�GLFKD�
IHFKD��
�
8Q�SDVLYR�ILQDQFLHUR�VH�GD�GH�EDMD�FXDQGR�VH�H[WLQJXH�OD�REOLJDFLyQ�FRUUHVSRQGLHQWH���
� �
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�

H����(IHFWLYR�\�RWURV�PHGLRV�OtTXLGRV�HTXLYDOHQWHV�
�
(VWH� HStJUDIH� LQFOX\H� HO� HIHFWLYR� HQ� FDMD�� ODV� FXHQWDV� FRUULHQWHV� EDQFDULDV� \� ORV� GHSyVLWRV� \�
DGTXLVLFLRQHV�WHPSRUDOHV�GH�DFWLYRV�TXH�FXPSOHQ�FRQ�WRGRV�ORV�VLJXLHQWHV�UHTXLVLWRV��
�

x� 6RQ�FRQYHUWLEOHV�HQ�HIHFWLYR��
x� (Q�HO�PRPHQWR�GH�VX�DGTXLVLFLyQ�VX�YHQFLPLHQWR�QR�HUD�VXSHULRU�D�WUHV�PHVHV��
x� 1R�HVWiQ�VXMHWRV�D�XQ�ULHVJR�VLJQLILFDWLYR�GH�FDPELR�GH�YDORU��
x� )RUPDQ�SDUWH�GH�OD�SROtWLFD�GH�JHVWLyQ�QRUPDO�GH�WHVRUHUtD�GHO�*UXSR��

�
$� HIHFWRV� GHO� HVWDGR� GH� IOXMRV�GH�HIHFWLYR�VH� LQFOX\HQ�FRPR�PHQRV� HIHFWLYR�\�RWURV� DFWLYRV�
OtTXLGRV�HTXLYDOHQWHV�ORV�GHVFXELHUWRV�RFDVLRQDOHV�TXH�IRUPDQ�SDUWH�GH�OD�JHVWLyQ�GH�HIHFWLYR�
GHO�*UXSR��
�
I��2SHUDFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�
�
/D�PRQHGD� IXQFLRQDO�\� GH� SUHVHQWDFLyQ�GHO�*UXSR�HV� HO� HXUR�� SHUR� H[LVWHQ� WUDQVDFFLRQHV� HQ�
PRQHGD�H[WUDQMHUD��
�
/DV� RSHUDFLRQHV� UHDOL]DGDV� HQ�PRQHGD� H[WUDQMHUD� VH� UHJLVWUDQ� HQ� OD�PRQHGD� IXQFLRQDO� GH� OD�
6RFLHGDG��HXURV��D�ORV�WLSRV�GH�FDPELR�YLJHQWHV�HQ�HO�PRPHQWR�GH�OD�WUDQVDFFLyQ��'XUDQWH�HO�
HMHUFLFLR�� ODV�GLIHUHQFLDV� TXH� VH�SURGXFHQ� HQWUH� HO� WLSR� GH� FDPELR� FRQWDELOL]DGR� \� HO� TXH� VH�
HQFXHQWUD�HQ�YLJRU�D�OD�IHFKD�GH�FREUR�R�GH�SDJR�VH�UHJLVWUDQ�FRPR�UHVXOWDGRV�ILQDQFLHURV�HQ�OD�
FXHQWD�GH�UHVXOWDGRV���
�
J��,PSXHVWR�VREUH�EHQHILFLRV�
�
/D�6RFLHGDG�'RPLQDQWH�\�VX�VRFLHGDG�GHSHQGLHQWH��1RWD����WULEXWDQ�HQ�UpJLPHQ�GH�GHFODUDFLyQ�
ILVFDO�FRQVROLGDGD�GHO�,PSXHVWR�VREUH�6RFLHGDGHV��VLHQGR�OD�6RFLHGDG�'RPLQDQWH�TXLHQ�UHJLVWUD�
HQ�VX�FDVR��OD�GHXGD�GH�ODV�VRFLHGDGHV�FRQ�OD�+DFLHQGD�3~EOLFD��&RPR�FRQWUDSDUWLGD��VH�UHJLVWUDQ�
ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV�FXHQWDV�D�FREUDU�\�D�SDJDU�HQ�IXQFLyQ�GH�ODV�EDVHV�LPSRQLEOHV�DSRUWDGDV�
SRU�FDGD�VRFLHGDG�D�OD�EDVH�LPSRQLEOH�FRQVROLGDGD�\�GH�OD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�FDGD�XQD�GH�HOODV�HQ�
HO�VDOGR�D�OLTXLGDU��HQ�FDVR�GH�TXH�UHVXOWH�LPSXHVWR�D�SDJDU��
�
(O�,PSXHVWR�VREUH�EHQHILFLRV�VH�UHJLVWUD�HQ�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD�R�
GLUHFWDPHQWH�HQ�HO�3DWULPRQLR�1HWR��HQ�IXQFLyQ�GH�GRQGH�VH�HQFXHQWUDQ�UHJLVWUDGDV�ODV�JDQDQFLDV�
R�SpUGLGDV�TXH�OR�KDQ�RULJLQDGR��(O�LPSXHVWR�VREUH�EHQHILFLRV�GH�FDGD�HMHUFLFLR�UHFRJH�WDQWR�HO�
LPSXHVWR�FRUULHQWH�FRPR�ORV�LPSXHVWRV�GLIHULGRV��VL�SURFHGH���
�
(O�LPSRUWH�SRU�LPSXHVWR�FRUULHQWH�HV�OD�FDQWLGDG�D�VDWLVIDFHU�SRU�HO�*UXSR�FRPR�FRQVHFXHQFLD�
GH�ODV�OLTXLGDFLRQHV�ILVFDOHV�GHO�LPSXHVWR��
�
/DV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�HO�YDORU�FRQWDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV��\�VX�EDVH�ILVFDO��JHQHUDQ�ORV�
VDOGRV� GH� LPSXHVWRV� GLIHULGRV� GH� DFWLYR� R� GH� SDVLYR� TXH� VH� FDOFXODQ� XWLOL]DQGR� ORV� WLSRV� GH�
JUDYDPHQ� HVSHUDGRV� HQ� HO� PRPHQWR� GH� VX� UHYHUVLyQ�� \� GH� DFXHUGR� FRQ� OD� IRUPD� HQ� TXH�
UDFLRQDOPHQWH�VH�SUHYHD�UHFXSHUDU�R�SDJDU�HO�DFWLYR�R�HO�SDVLYR��
� �
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�

/DV� YDULDFLRQHV� SURGXFLGDV� HQ� HO� HMHUFLFLR� HQ� ORV� LPSXHVWRV� GLIHULGRV� GH� DFWLYR� R� SDVLYR� VH�
UHJLVWUDQ�HQ�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD�R�GLUHFWDPHQWH�HQ�HO�3DWULPRQLR�
1HWR��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD���
�
/RV�DFWLYRV�SRU�LPSXHVWR�GLIHULGR�VH�UHFRQRFHQ�~QLFDPHQWH�HQ�OD�PHGLGD�HQ�TXH�UHVXOWD�SUREDEOH�
TXH� OD� HPSUHVD� GLVSRQJD� GH� JDQDQFLDV� ILVFDOHV� IXWXUDV� TXH� SHUPLWDQ� OD� DSOLFDFLyQ� GH� HVWRV�
DFWLYRV��
�
(Q�FDGD�FLHUUH�GH�EDODQFH�VH�DQDOL]D�HO�YDORU�FRQWDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�SRU�LPSXHVWRV�GLIHULGRV�
UHJLVWUDGRV�� \� VH� UHDOL]DQ� ORV� DMXVWHV� QHFHVDULRV� HQ� OD�PHGLGD� HQ�TXH� H[LVWDQ�GXGDV� VREUH� VX�
UHFXSHUDELOLGDG�ILVFDO� IXWXUD��$VLPLVPR��HQ�FDGD�FLHUUH�VH�HYDO~DQ�ORV�DFWLYRV�SRU� LPSXHVWRV�
GLIHULGRV�QR�UHJLVWUDGRV�HQ�HO�EDODQFH�\�pVWRV�VRQ�REMHWR�GH�UHFRQRFLPLHQWR�HQ�OD�PHGLGD�HQ�TXH�
SDVH�D�VHU�SUREDEOH�VX�UHFXSHUDFLyQ�FRQ�EHQHILFLRV�ILVFDOHV�IXWXURV���
�
K��,QJUHVRV�\�JDVWRV�
�
/RV�LQJUHVRV�\�JDVWRV�VH�LPSXWDQ�HQ�IXQFLyQ�GHO�FULWHULR�GHO�GHYHQJR��HV�GHFLU��FXDQGR�VH�SURGXFH�
OD� FRUULHQWH� UHDO� GH� ELHQHV� \� VHUYLFLRV� TXH� ORV� PLVPRV� UHSUHVHQWDQ�� FRQ� LQGHSHQGHQFLD� GHO�
PRPHQWR�HQ�TXH�VH�SURGX]FD�OD�FRUULHQWH�PRQHWDULD�R�ILQDQFLHUD�GHULYDGD�GH�HOORV��
�
/RV�LQJUHVRV�SURFHGHQWHV�GH�OD�YHQWD�GH�ELHQHV�\�GH�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�VH�YDORUDQ�SRU�HO�
YDORU�UD]RQDEOH�GH�OD�FRQWUDSDUWLGD��UHFLELGD�R�SRU�UHFLELU��GHULYDGD�GH�ORV�PLVPRV��TXH��VDOYR�
HYLGHQFLD�HQ�FRQWUDULR��HV�HO�SUHFLR�DFRUGDGR�SDUD�GLFKRV�ELHQHV�R�VHUYLFLRV��GHGXFLGR��HO�LPSRUWH�
GH� FXDOTXLHU� GHVFXHQWR�� UHEDMD� HQ� HO� SUHFLR� X� RWUDV� SDUWLGDV� VLPLODUHV� TXH� HO� *UXSR� SXHGD�
FRQFHGHU��DVt�FRPR�ORV�LQWHUHVHV�LQFRUSRUDGRV�DO�QRPLQDO�GH�ORV�FUpGLWRV��
�
L��3URYLVLRQHV�\�FRQWLQJHQFLDV�
�
/DV� REOLJDFLRQHV� H[LVWHQWHV� DO� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR�� VXUJLGDV� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GH� VXFHVRV�
SDVDGRV�GH�ORV�TXH�SXHGHQ�GHULYDUVH�SHUMXLFLRV�SDWULPRQLDOHV�SDUD�HO�*UXSR��\�FX\R�LPSRUWH�\�
PRPHQWR�GH�FDQFHODFLyQ�VRQ�LQGHWHUPLQDGRV��VH�UHJLVWUDQ�HQ�HO�EDODQFH�FRPR�SURYLVLRQHV�\�VH�
YDORUDQ�SRU�HO�YDORU�DFWXDO�GH�OD�PHMRU�HVWLPDFLyQ�SRVLEOH�GHO�LPSRUWH�QHFHVDULR�SDUD�FDQFHODU�R�
WUDQVIHULU�D�XQ�WHUFHUR�OD�REOLJDFLyQ���
�
/RV�DMXVWHV�TXH�VXUJHQ�SRU�OD�DFWXDOL]DFLyQ�GH�OD�SURYLVLyQ�VH�UHJLVWUDQ�FRPR�XQ�JDVWR�ILQDQFLHUR�
FRQIRUPH�VH�YDQ�GHYHQJDQGR��(Q�HO�FDVR�GH�SURYLVLRQHV�FRQ�YHQFLPLHQWR�LQIHULRU�R�LJXDO�D�XQ�
DxR��\�VLHPSUH�TXH�HO�HIHFWR�ILQDQFLHUR�QR�VHD�VLJQLILFDWLYR��QR�VH�HIHFW~D�QLQJ~Q�
WLSR�GH�GHVFXHQWR��
�
$VLPLVPR��HO�*UXSR�LQIRUPD��HQ�VX�FDVR��GH�ODV�FRQWLQJHQFLDV�TXH�QR�GDQ�OXJDU�D�SURYLVLyQ��
�
M��(OHPHQWRV�SDWULPRQLDOHV�GH�QDWXUDOH]D�PHGLRDPELHQWDO�
�
/RV�JDVWRV�GHULYDGRV�GH�ODV�DFWXDFLRQHV�HPSUHVDULDOHV�HQFDPLQDGDV�D�OD�SURWHFFLyQ�\�PHMRUD�GHO�
PHGLRDPELHQWH� VH� FRQWDELOL]DQ� FRPR� JDVWR� GHO� HMHUFLFLR� HQ�TXH� VH� LQFXUUHQ��&XDQGR�GLFKRV�
JDVWRV�VXSRQJDQ� LQFRUSRUDFLRQHV� DO� LQPRYLOL]DGR�PDWHULDO�� FX\R�ILQ� VHD� OD�PLQLPL]DFLyQ�GHO�
LPSDFWR�PHGLRDPELHQWDO� \� OD�SUR\HFFLyQ�\�PHMRUD�GHO�PHGLRDPELHQWH� VH� FRQWDELOL]DQ� FRPR�
PD\RU�YDORU�GHO�LQPRYLOL]DGR��
�
�
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/D�DFWLYLGDG�GHO�*UXSR��SRU�VX�QDWXUDOH]D�QR�WLHQH�XQ�LPSDFWR�PHGLRDPELHQWDO�VLJQLILFDWLYR��
�
N��*DVWRV�GH�SHUVRQDO�
�
([FHSWR�HQ�HO�FDVR�GH�FDXVD�MXVWLILFDGD��HO�*UXSR�YLHQH�REOLJDGR�D�LQGHPQL]DU�D�VXV�HPSOHDGRV�
FXDQGR�FHVDQ�HQ�VXV�VHUYLFLRV��$QWH�OD�DXVHQFLD�GH�FXDOTXLHU�QHFHVLGDG�SUHYLVLEOH�GH�WHUPLQDFLyQ�
DQRUPDO�GHO�HPSOHR�\�GDGR�TXH�QR�UHFLEHQ�LQGHPQL]DFLyQ�DTXHOORV�HPSOHDGRV�TXH�VH�MXELODQ�R�
FHVDQ� YROXQWDULDPHQWH� HQ� VXV� VHUYLFLRV�� ORV� SDJRV� SRU� LQGHPQL]DFLRQHV�� FXDQGR� VXUJHQ�� VH�
FDUJDQ�D�JDVWRV�HQ�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�VH�WRPD�OD�GHFLVLyQ�GH�HIHFWXDU�HO�GHVSLGR��
�
O��6XEYHQFLRQHV��GRQDFLRQHV�\�OHJDGRV�
�
/DV�VXEYHQFLRQHV�VH�FDOLILFDQ�FRPR�QR�UHLQWHJUDEOHV�FXDQGR�VH�KDQ�FXPSOLGR�ODV�FRQGLFLRQHV�
HVWDEOHFLGDV�SDUD�VX�FRQFHVLyQ��UHJLVWUiQGRVH�HQ�HVH�PRPHQWR�GLUHFWDPHQWH�HQ�HO�SDWULPRQLR�
QHWR��XQD�YH]�GHGXFLGR�HO�HIHFWR�LPSRVLWLYR�FRUUHVSRQGLHQWH��
�
/DV� VXEYHQFLRQHV� UHLQWHJUDEOHV� VH� UHJLVWUDQ� FRPR�SDVLYRV�GHO�*UXSR�KDVWD�TXH� DGTXLHUHQ� OD�
FRQGLFLyQ�GH�QR�UHLQWHJUDEOHV��QR�UHJLVWUiQGRVH�QLQJ~Q�LQJUHVR�KDVWD�GLFKR�PRPHQWR��
�
/DV�VXEYHQFLRQHV�UHFLELGDV�SDUD�ILQDQFLDU�JDVWRV�HVSHFtILFRV�VH�LPSXWDQ�D�OD�FXHQWD�GH�SpUGLGDV�
\�JDQDQFLDV�FRQVROLGDGD�GHO�HMHUFLFLR�HQ�HO�TXH�VH�GHYHQJXHQ�ORV�JDVWRV�TXH�HVWiQ�ILQDQFLDQGR��
/DV� VXEYHQFLRQHV� UHFLELGDV� SDUD� DGTXLULU� DFWLYRV� PDWHULDOHV� VH� LPSXWDQ� FRPR� LQJUHVRV� GHO�
HMHUFLFLR�HQ�SURSRUFLyQ�D�VX�DPRUWL]DFLyQ��
�
P��7UDQVDFFLRQHV�HQWUH�SDUWHV�YLQFXODGDV�
�
/DV� WUDQVDFFLRQHV� FRQ� SDUWHV� YLQFXODGDV� VRQ� FRQWDELOL]DGDV� GH� DFXHUGR� FRQ� ODV� QRUPDV� GH�
YDORUDFLyQ�GHWDOODGDV�DQWHULRUPHQWH��
�
Q��(VWDGRV�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR��
�
(Q�ORV�HVWDGRV�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�VH�XWLOL]DQ�ODV�VLJXLHQWHV�H[SUHVLRQHV�HQ�HO�VHQWLGR�TXH�ILJXUD�
D�FRQWLQXDFLyQ���
�
(IHFWLYR�R�(TXLYDOHQWHV��(O�HIHFWLYR�FRPSUHQGH�WDQWR�OD�FDMD�FRPR�ORV�GHSyVLWRV�EDQFDULRV�D�OD�
YLVWD��/RV�HTXLYDOHQWHV�DO�HIHFWLYR�VRQ�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��TXH�IRUPDQ�SDUWH�GH�OD�JHVWLyQ�
QRUPDO�GH�OD�WHVRUHUtD�GHO�*UXSR��VRQ�FRQYHUWLEOHV�HQ�HIHFWLYR��WLHQHQ�YHQFLPLHQWRV�LQLFLDOHV�QR�
VXSHULRUHV�D�WUHV�PHVHV�\�HVWiQ�VXMHWRV�D�XQ�ULHVJR�SRFR�VLJQLILFDWLYR�GH�FDPELRV�HQ�VX�YDORU��
�
)OXMRV�GH�HIHFWLYR��HQWUDGDV�\�VDOLGDV�GH�HIHFWLYR�R�GH�RWURV�PHGLRV�HTXLYDOHQWHV��HQWHQGLHQGR�
SRU� pVWRV� ODV� LQYHUVLRQHV� D� SOD]R� LQIHULRU� D� WUHV� PHVHV� GH� JUDQ� OLTXLGH]� \� EDMR� ULHVJR� GH�
DOWHUDFLRQHV�HQ�VX�YDORU���
�
$FWLYLGDGHV�GH�H[SORWDFLyQ��VRQ�ODV�DFWLYLGDGHV�TXH�FRQVWLWX\HQ�OD�SULQFLSDO�IXHQWH�GH�LQJUHVRV�
RUGLQDULRV� GHO� *UXSR�� DVt� FRPR� RWUDV� DFWLYLGDGHV� TXH� QR� SXHGDQ� VHU� FDOLILFDGDV� FRPR� GH�
LQYHUVLyQ�R�ILQDQFLDFLyQ��
�
�
$FWLYLGDGHV�GH� LQYHUVLyQ�� ODV�GH�DGTXLVLFLyQ�� HQDMHQDFLyQ�R�GLVSRVLFLyQ�SRU�RWURV�PHGLRV�GH�
DFWLYRV�D�ODUJR�SOD]R�\�RWUDV�LQYHUVLRQHV�QR�LQFOXLGDV�HQ�HO�HIHFWLYR�\�VXV�HTXLYDOHQWHV���
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�
$FWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDFLyQ��DFWLYLGDGHV�TXH�SURGXFHQ�FDPELRV�HQ�HO�WDPDxR�\�FRPSRVLFLyQ�GHO�
SDWULPRQLR�QHWR�\�GH�ORV�SDVLYRV�GH�FDUiFWHU�ILQDQFLHUR���
�
�
127$����,1029,/,=$'2�,17$1*,%/(�
�
(O�GHWDOOH�\�PRYLPLHQWR�GH�LQPRYLOL]DGR�LQWDQJLEOH�OR�ODUJR�GHO�HMHUFLFLR������HV�HO�VLJXLHQWH��
�
�� ����������� $OWDV� �����������
&RVWH�� � � �

$SOLFDFLRQHV�LQIRUPiWLFDV� ����������� ���������� �����������
�� ����������� ���������� �����������
$PRUWL]DFLyQ�$FXPXODGD�� � � �
$SOLFDFLRQHV�LQIRUPiWLFDV� ������������� ������������ �������������
�� ������������� ������������ �������������

� � � �
,QPRYLOL]DGR�,QWDQJLEOH��1HWR� ����������� ������������ �����������

�
(O� *UXSR� KD� GHVDUUROODGR� HQ� HO� HMHUFLFLR� GRV� DSOLFDFLRQHV� LQIRUPiWLFDV� GHQRPLQDGDV�
(VFURZ$FFRXQW�\�'HVDUUROOR�GH�YHUWLFDOHV�XWLOL]DQGR�UHFXUVRV�SURSLRV��
�
/D� 6RFLHGDG� KD� DFWLYDGR� GLFKRV� JDVWRV� LQFOX\HQGR� HQ� OD� FXHQWD� GH� UHVXOWDGRV� OD� SDUWLGD� GH�
³7UDEDMRV�UHDOL]DGRV�SRU�OD�HPSUHVD�SDUD�VX�DFWLYR´�SRU�LPSRUWH�GH�����������HXURV��
�
1R�VH�KD�UHDOL]DGR�QLQJXQD�FRUUHFFLyQ�YDORUDWLYD�GH�ORV�ELHQHV�GH�LQPRYLOL]DGR��
�
(O�GHWDOOH�\�PRYLPLHQWR�GH�LQPRYLOL]DGR�LQWDQJLEOH�OR�ODUJR�GHO�HMHUFLFLR������HV�HO�VLJXLHQWH��
�
�� ����������� $OWDV� �����������
&RVWH�� � � �

$SOLFDFLRQHV�LQIRUPiWLFDV� ����������� ���������� �����������
�� ����������� ���������� �����������
$PRUWL]DFLyQ�$FXPXODGD�� � � �

$SOLFDFLRQHV�LQIRUPiWLFDV� ������������ ������������ �������������
�� ������������ ������������ �������������� � � �
,QPRYLOL]DGR�,QWDQJLEOH��1HWR� ����������� ������������ �����������

�
(OHPHQWRV�WRWDOPHQWH�DPRUWL]DGRV�\�HQ�XVR�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ODV�DSOLFDFLRQHV�LQIRUPiWLFDV�WRWDOPHQWH�DPRUWL]DGDV�DVFLHQGHQ�D�
��������������������HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���
�
%LHQHV�DIHFWRV�D�JDUDQWtDV�
�
$O�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�QR�H[LVWHQ�ELHQHV�DIHFWRV�D�JDUDQWtDV��
�
$� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� QR� VH� KDQ� FRQWUDtGR� FRPSURPLVRV� HQ� ILUPH� SDUD� OD� FRPSUD� GH�
LQPRYLOL]DGR��1R�H[LVWHQ�FRPSURPLVRV�HQ�ILUPH�GH�YHQWD�GH�LQPRYLOL]DGR��
�
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1R�VH�KDQ�SURGXFLGR�QLQJXQD�FLUFXQVWDQFLD�TXH�KD\D�VXSXHVWR�XQD�LQFLGHQFLD�VLJQLILFDWLYD�HQ�HO�
HMHUFLFLR�SUHVHQWH�R�HMHUFLFLRV�IXWXURV�TXH�DIHFWHQ�D�YDORUHV�UHVLGXDOHV��YLGDV�~WLOHV�R�PpWRGRV�
GH�DPRUWL]DFLyQ��
�
�
127$����,1029,/,=$'2�0$7(5,$/�
�
(O�GHWDOOH�\�PRYLPLHQWR�GH�LQPRYLOL]DGR�PDWHULDO�D�OR�ODUJR�GHO�HMHUFLFLR������HV�HO�VLJXLHQWH��
�
�� ����������� $OWDV� �����������
&RVWH�� � � �

2WUDV�LQVWDODFLRQHV� ������� �� �������
0RELOLDULR� ��������� ������� ���������
(TXLSRV�SURFHVR�LQIRUPDFLyQ� ��������� ��������� ���������
�� ��������� ��������� ���������
$PRUWL]DFLyQ�$FXPXODGD�� � � �
2WUDV�LQVWDODFLRQHV� �������� �������� ��������
0RELOLDULR� ��������� ��������� �����������
(TXLSRV�SURFHVR�LQIRUPDFLyQ� ����������� ��������� �����������
�� ����������� ��������� ������������ �

� �,QPRYLOL]DGR�0DWHULDO��1HWR� ��������� ������� ���������
�
(O�GHWDOOH�\�PRYLPLHQWR�GH�LQPRYLOL]DGR�PDWHULDO�D�OR�ODUJR�GHO�HMHUFLFLR������HV�HO�VLJXLHQWH��
�
�
�

����������� $OWDV� �����������
� � � �
&RVWH�� � � �
2WUDV�LQVWDODFLRQHV� ������� �� �������
0RELOLDULR� ��������� �� ���������
(TXLSRV�SURFHVR�LQIRUPDFLyQ� ��������� �� ���������
� ��������� �� ���������
� � � �
$PRUWL]DFLyQ�$FXPXODGD�� � � �
2WUDV�LQVWDODFLRQHV� �������� �������� ��������
0RELOLDULR� ��������� ��������� ���������
(TXLSRV�SURFHVR�LQIRUPDFLyQ� ����������� ��������� �����������
� ����������� ����������� �����������
� � � �
,QPRYLOL]DGR�0DWHULDO��1HWR� ��������� ����������� ���������
�
/D�DPRUWL]DFLyQ�GHO�LQPRYLOL]DGR�PDWHULDO�VH�FDOFXOD�VLVWHPiWLFDPHQWH�SRU�HO�PpWRGR�OLQHDO�HQ�
IXQFLyQ� GH� VX�YLGD� ~WLO� HVWLPDGD�� DWHQGLHQGR� D� OD� GHSUHFLDFLyQ�HIHFWLYDPHQWH� VXIULGD�SRU� VX�
IXQFLRQDPLHQWR��XVR�\�GLVIUXWH��
�
1R�VH�KD�UHDOL]DGR�QLQJXQD�FRUUHFFLyQ�YDORUDWLYD�GH�ORV�ELHQHV�GH�LQPRYLOL]DGR��
� �
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1R�VH�KD�SURGXFLGR�QLQJXQD�FLUFXQVWDQFLD�TXH�KD\D�VXSXHVWR�XQD�LQFLGHQFLD�VLJQLILFDWLYD�TXH�
DIHFWH�DO�HMHUFLFLR�SUHVHQWH�R�D�HMHUFLFLRV�IXWXURV�TXH�DIHFWHQ�D�ODV�HVWLPDFLRQHV�GH�ORV�FRVWHV�GH�
GHVPDQWHODPLHQWR��UHWLUR�R�UHKDELOLWDFLyQ��YLGDV�~WLOHV�\�PpWRGRV�GH�DPRUWL]DFLyQ��
�
$� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� QR� VH� KDQ� FRQWUDtGR� FRPSURPLVRV� HQ� ILUPH� SDUD� OD� FRPSUD� GH�
LQPRYLOL]DGR��1R�H[LVWHQ�FRPSURPLVRV�HQ�ILUPH�GH�YHQWD�GH�LQPRYLOL]DGR��
�
(OHPHQWRV�WRWDOPHQWH�DPRUWL]DGRV�\�HQ�XVR�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ORV�HOHPHQWRV�WRWDOPHQWH�DPRUWL]DGRV�DVFLHQGHQ�D����������HXURV�
FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ORV� HTXLSRV� SDUD� SURFHVRV� GH� LQIRUPDFLyQ� �VLQ� HOHPHQWRV� WRWDOPHQWH�
DPRUWL]DGRV�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���
�
%LHQHV�DIHFWRV�D�JDUDQWtDV�
�
$O�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�QR�H[LVWHQ�ELHQHV�DIHFWRV�D�JDUDQWtDV��
�
�
127$� ��� $55(1'$0,(1726� <� 275$6� 23(5$&,21(6� '(� 1$785$/(=$�
6,0,/$5�
�
�����$UUHQGDPLHQWRV�RSHUDWLYRV��HO�*UXSR�FRPR�DUUHQGDWDULR��
�
(O� FDUJR� D� ORV� UHVXOWDGRV� GHO� HMHUFLFLR� ����� HQ� FRQFHSWR� GH� DUUHQGDPLHQWR� RSHUDWLYR� KD�
DVFHQGLGR�D����������HXURV�����������HXURV�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���
�
(O�JDVWR�SRU�DUUHQGDPLHQWR�FRUUHVSRQGH�SULQFLSDOPHQWH�DO�DOTXLOHU�GH�ODV�RILFLQDV�GHVGH�GRQGH�
HO�*UXSR�GHVDUUROOD�VX�DFWLYLGDG��VLHQGR�HVWH�DUUHQGDPLHQWR�UHQRYDEOH�SRU�SHULRGRV�DQXDOHV��
�
�
127$����$&7,926�),1$1&,(526�
�
(O�GHWDOOH�GH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�D�ODUJR�SOD]R�GHO�HMHUFLFLR������\������HV�HO�VLJXLHQWH��
�
� ,QVWUXPHQWRV�GH�

3DWULPRQLR�
&UpGLWRV��'HULYDGRV��

\�RWURV� 7RWDO�

�� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
3UpVWDPRV�\�SDUWLGDV�D�FREUDU��1RWD������ �� �� ��������� ��������� ��������� ���������
$FWLYRV�GLVSRQLEOHV�SDUD�OD�YHQWD��� ���������� ���������� �� �� ���������� ����������
��9DORUDGRV�D�FRVWH� ���������� ���������� �� �� ���������� ����������

7RWDO� ���������� ���������� ��������� ��������� ���������� ����������
�
(O�LPSRUWH�UHJLVWUDGR�FRPR�DFWLYRV�GLVSRQLEOHV�SDUD�OD�YHQWD�VH�FRUUHVSRQGHQ�FRQ�LQYHUVLRQHV�
TXH�WLHQH�UHJLVWUDGDV�OD�6RFLHGDG�'RPLQDQWH�HQ�VWDUWXSV��ODV�FXDOHV�HVWiQ�YDORUDGDV�D�FRVWH�SRU�
QR�HVWDU�FRWL]DGDV��(O�SRUFHQWDMH�GH�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�HVWDV�HQWLGDGHV�QR�HV�VLJQLILFDWLYRV��HVWDQGR�
SRU�GHEDMR�GHO����HQ�WRGRV�ORV�FDVRV��
�
(O�*UXSR� UHDOL]D�� DO�PHQRV�XQD�YH]� DO� DxR�� OD� UHYLVLyQ�GH� OD� UHFXSHUDELOLGDG�GH� OD� LQYHUVLyQ�
UHDOL]DGD��GHWHUPLQDQGR�VL�HV�QHFHVDULD�OD�GRWDFLyQ�GHO�GHWHULRUR�R�QR���
� �
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�

(O�PRYLPLHQWR�GH�OD�SURYLVLyQ�GH�GHWHULRUR�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�HV�HO�VLJXLHQWH��
�

�����
$FWLYRV�

GLVSRQLEOHV�SDUD�
OD�YHQWD�

6DOGR�LQLFLDO� ������������
'RWDFLRQHV� �����������
$SOLFDFLRQHV� ��
5HJXODUL]DFLRQHV� ��
� ������������

(O�GHWDOOH�GH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�D�FRUWR�SOD]R�GHO�HMHUFLFLR������\������HV�HO�VLJXLHQWH��
�

��
&UpGLWRV��

'HULYDGRV�\�
RWURV�

7RWDO�
&UpGLWRV��

'HULYDGRV�\�
RWURV�

7RWDO�

�� ����������� ����������� ����������� �����������
$FWLYRV�D�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�
SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV��� ���������� ���������� ���������� ����������

��(IHFWLYR�\�RWURV�DFWLYRV�OtTXLGRV��1RWD�����D�� ���������� ���������� ���������� ����������
3UpVWDPRV�\�SDUWLGDV�D�FREUDU��1RWD������ ���������� ���������� ���������� ����������
7RWDO� ����������� ����������� ����������� �����������

�
/RV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�QR�LQFOX\HQ�ORV�VDOGRV�FRQ�DGPLQLVWUDFLRQHV�S~EOLFDV�SRU�LPSRUWH�GH���
HXURV�����������HXURV�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���
�
�����(IHFWLYR�\�RWURV�DFWLYRV�OtTXLGRV�HTXLYDOHQWHV�
�
(O�GHWDOOH�GH�GLFKRV�DFWLYRV�D����GH�GLFLHPEUH�GH������\������HV�FRPR�VLJXH��
�

�� 6DOGR�D�
�����������

6DOGR�D�
�����������

&DMD� ������� �������
&XHQWDV�FRUULHQWHV� ���������� ����������
7RWDO� ���������� ����������

�
�����3UpVWDPRV�\�SDUWLGDV�D�FREUDU�
�
/D�FRPSRVLFLyQ�GH�HVWH�HStJUDIH�D����GH�GLFLHPEUH�GH������\������HV�OD�VLJXLHQWH���
�
�� 6DOGR�D������������ 6DOGR�D������������
�� /DUJR�3OD]R� &RUWR�3OD]R� /DUJR�3OD]R� &RUWR�3OD]R�� � � � �
&UpGLWRV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV� � � �� ��
&OLHQWHV�WHUFHURV� �� ���������� �� ����������
'HXGRUHV�WHUFHURV� �� ������� � ���������
7RWDO�FUpGLWRV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV� �� ���������� �� ����������

� � � � �
&UpGLWRV�SRU�RSHUDFLRQHV�QR�FRPHUFLDOHV� � � �� ��
)LDQ]DV�\�GHSyVLWRV�� ��������� �� ��������� ��
7RWDO�FUpGLWRV�SRU�RSHUDFLRQHV�QR�FRPHUFLDOHV� ��������� �� ��������� ��

� � � � �
7RWDO�� ��������� ���������� ��������� ����������

�
&RUUHFFLRQHV�SRU�GHWHULRUR�GHO�YDORU�RULJLQDGDV�SRU�HO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�

�����
$FWLYRV�

GLVSRQLEOHV�SDUD�
OD�YHQWD�

6DOGR�LQLFLDO� ������������
'RWDFLRQHV� ������������
$SOLFDFLRQHV� ���������
5HJXODUL]DFLRQHV� ��
� ������������
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�

�
(O�PRYLPLHQWR�GH�ODV�FXHQWDV�FRUUHFWRUDV�UHSUHVHQWDWLYDV�GH�ODV�SpUGLGDV�SRU�GHWHULRUR�SRU�HO�
ULHVJR�GH�FUpGLWR�HV�HO�VLJXLHQWH��
�

����� 3UpVWDPRV�\�
SDUWLGDV�D�FREUDU�

6DOGR�LQLFLDO� �����������
'RWDFLRQHV� �����������
$SOLFDFLRQHV� ���������
5HJXODUL]DFLRQHV� ��
� �����������

�

����� 3UpVWDPRV�\�
SDUWLGDV�D�FREUDU�

6DOGR�LQLFLDO� �����������
'RWDFLRQHV� �����������
$SOLFDFLRQHV� ���������
5HJXODUL]DFLRQHV� ��
� �����������

�
$GLFLRQDOPHQWH�� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� VH� KDQ� UHJLVWUDGR� ��������� HXURV� GH� FUpGLWRV�
LQFREUDEOHV��
�
�����2WUD�LQIRUPDFLyQ�UHODWLYD�D�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�
�
&ODVLILFDFLyQ�SRU�YHQFLPLHQWRV�
�
$O� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� ������ OD� WRWDOLGDG� GH� ORV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� GHO� *UXSR� SUHVHQWDQ� XQ�
YHQFLPLHQWR�LQIHULRU�DO�DxR��D�H[FHSFLyQ�GH�ODV�ILDQ]DV�\�GHSyVLWRV�GH�OD�6RFLHGDG�'RPLQDQWH�
SRU�XQ�LPSRUWH�GH����������HXURV�HQ�HO�HMHUFLFLR����������������HXURV�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���
FX\R�SOD]R�GH�YHQFLPLHQWR�HV�LQGHILQLGR��
�
�
127$����3$6,926�),1$1&,(526�
�
(O�GHWDOOH�GH�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�D�ODUJR�SOD]R�GHO�HMHUFLFLR������\������HV�HO�VLJXLHQWH��
�

�� 'HULYDGRV�\�
RWURV�

'HXGDV�
FRQ�

HQWLGDGHV�
GH�FUpGLWR�

�

7RWDO� 'HULYDGRV�\�
RWURV� 7RWDO�

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

'pELWRV�\�SDUWLGDV�D�SDJDU��1RWD������ �� ���������� � ���������� ���������� ����������
� � � � � � �

7RWDO� �� ���������� � ���������� ���������� ����������
�
� �
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�

(O�GHWDOOH�GH�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�D�FRUWR�SOD]R�GHO�HMHUFLFLR������\������HV�HO�VLJXLHQWH��
�

��
'HXGDV�FRQ�HQWLGDGHV�

GH�FUpGLWR� 'HULYDGRV�\�RWURV� 7RWDO�

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

'pELWRV�\�SDUWLGDV�D�SDJDU��1RWD������ ���������� ��������� ���������� ���������� ���������� ����������
� � � � � � �

7RWDO� ���������� ��������� ���������� ���������� ���������� ����������
�
/RV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�QR�LQFOX\HQ�ORV�VDOGRV�FRQ�DGPLQLVWUDFLRQHV�S~EOLFDV�SRU�LPSRUWH�GH�
����������HXURV������������HXURV�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���
�
�����'pELWRV�\�SDUWLGDV�D�SDJDU�
�
(O�GHWDOOH�D����GH�GLFLHPEUH�GH������\������VH�LQGLFD�D�FRQWLQXDFLyQ��HXURV���
�

�� 6DOGR�D������������ 6DOGR�D������������

�� /DUJR�3OD]R� &RUWR�3OD]R� /DUJR�
3OD]R� &RUWR�3OD]R�

� � � � �
3RU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV�� �� �� �� ��
$FUHHGRUHV�� �� ���������� �� ����������
$QWLFLSRV�GH�FOLHQWHV� �� �� �� ��������

� � � �� �
7RWDO�VDOGRV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV�� �� ���������� �� ����������

� � �
� �

3RU�RSHUDFLRQHV�QR�FRPHUFLDOHV�� � � �� ��
� � � � �

'HXGDV�FRQ�HQWLGDGHV�GH�FUpGLWR��� ���������� ���������� �� ���������
'HXGD�ILQDQFLHUD�FRQ�SDUWHV�YLQFXODGDV��
�1RWD������ �� �� �� ���������

3DUWLGDV�SHQGLHQWHV�GH�DSOLFDFLyQ� �� ������� �� ���������
2WUDV�GHXGDV� �� ���������� ���������� ����������

� � � � �

3UpVWDPRV�\�RWUDV�GHXGDV� ���������� ���������� ���������� ����������
� � � � �

7RWDO�VDOGRV�SRU�RSHUDFLRQHV�QR�FRPHUFLDOHV�� ���������� ���������� ����������� ����������
� � � � �

7RWDO�'pELWRV�\�SDUWLGDV�D�SDJDU� ���������� ���������� ���������� ����������
�
�����2WUD�LQIRUPDFLyQ�UHODWLYD�D�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�
�
&ODVLILFDFLyQ�SRU�YHQFLPLHQWRV�
�

�� ����� ����� ����� ����� 7RWDO�
� � � � � �

'HXGDV�FRQ�HQWLGDGHV�GH�FUpGLWR� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
� � � � � �

7RWDO� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�
�
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�

(Q�HO�HMHUFLFLR������OD�HQWLGDG�KD�FRQWUDWDGR�GRV�SUpVWDPRV�,&2�VLHQGR�HO�GHWDOOH�HO�VLJXLHQWH���
�
%DQFR� ,PSRUWH�SUpVWDPR� 3OD]R�GH�YHQFLPLHQWR� 7LSR�GH�LQWHUpV�
6DEDGHOO� ������� ��DxRV� ���
%DQNLQWHU� ������� ��DxRV� ���
�
/RV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�GHO�*UXSR�FODVLILFDGRV�D�FRUWR�SOD]R�WLHQHQ�YHQFLPLHQWRV�LQIHULRUHV�D�XQ�
DxR��
�
�
127$� ���� ,1)250$&,Ï1� 62%5(� /26� $3/$=$0,(1726� '(� 3$*2�
()(&78$'26�$�3529(('25(6��',6326,&,Ï1�$',&,21$/�7(5&(5$�³'(%(5�
'(�,1)250$&,Ï1´�'(�/$�/(<����������'(���'(�-8/,2�
�
&RQIRUPH�D�OR� LQGLFDGR�HQ� OD�GLVSRVLFLyQ� ILQDO�VHJXQGD�GH�OD�/H\����������\�FRQIRUPH�D�OR�
GLVSXHVWR�HQ�OD�UHVROXFLyQ�GHO����GH�HQHUR�GH������GHO�,QVWLWXWR�GH�&RQWDELOLGDG�\�$XGLWRUtD�GH�
&XHQWDV��VREUH�OD�LQIRUPDFLyQ�D�LQFRUSRUDU�HQ�OD�PHPRULD�GH�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�HQ�
UHODFLyQ� FRQ� HO� SHULRGR� PHGLR� GH� SDJR� D� SURYHHGRUHV� HQ� RSHUDFLRQHV� FRPHUFLDOHV�� HVWD�
LQIRUPDFLyQ�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

�� ����� �����

� 'tDV�
3HULRGR�0HGLR�GH�3DJR�D�3URYHHGRUHV� ������ ������

�
�
127$�����,1)250$&,Ï1�62%5(�/$�1$785$/(=$�<�(/�1,9(/�'(�5,(6*2�
352&('(17(�'(�,167580(1726�),1$1&,(526�
�
/DV�DFWLYLGDGHV�GHO�*UXSR�HVWiQ�H[SXHVWDV�D�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�ULHVJRV�ILQDQFLHURV��GHVWDFDQGR�
IXQGDPHQWDOPHQWH�ORV�ULHVJRV�GH�FUpGLWR��GH�OLTXLGH]�\�ORV�ULHVJRV�GH�PHUFDGR��WLSR�GH�FDPELR��
WLSR�GH�LQWHUpV��\�RWURV�ULHVJRV�GH�SUHFLR���
�
������5LHVJR�GH�FUpGLWR�
�
/RV� SULQFLSDOHV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� GHO� *UXSR� VRQ� VDOGRV� GH� FDMD� \� HIHFWLYR�� GHXGRUHV�
FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�FXHQWDV�D�FREUDU��H�LQYHUVLRQHV��TXH�UHSUHVHQWDQ�OD�H[SRVLFLyQ�Pi[LPD�GHO�
*UXSR�DO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV��
�
(O�ULHVJR�GH�FUpGLWR�GHO�*UXSR�HV�DWULEXLEOH�SULQFLSDOPHQWH�D�VXV�GHXGDV�FRPHUFLDOHV��HVWDV�VH�
FRUUHVSRQGHQ� SULQFLSDOPHQWH� D� VDOGRV� FRQ� FOLHQWHV� \� $GPLQLVWUDFLRQHV� 3~EOLFDV�� (O�
$GPLQLVWUDGRU�ÒQLFR�FRQVLGHUD�TXH�QR�H[LVWH�XQ�ULHVJR�VLJQLILFDWLYR��
�
������5LHVJR�GH�OLTXLGH]�
�
(O� *UXSR� QR� VH� HQFXHQWUD� H[SXHVWR� VLJQLILFDWLYDPHQWH� DO� ULHVJR� GH� OLTXLGH]�� GHELGR� DO�
PDQWHQLPLHQWR� GH� VXILFLHQWH� HIHFWLYR� \� GLVSRQLELOLGDGHV� GH� FUpGLWR� SDUD� DIURQWDU� ODV� VDOLGDV�
QHFHVDULDV�HQ�VXV�RSHUDFLRQHV�KDELWXDOHV��(Q�HO�FDVR�GH�QHFHVLGDG�SXQWXDO�GH�ILQDQFLDFLyQ��HO�
*UXSR�UHFXUUH�D�DPSOLDFLRQHV�GH�FDSLWDO��DVt�FRPR�D�SUpVWDPRV�\�SyOL]DV�GH�FUpGLWR��
� �
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�

������5LHVJR�GH�WLSR�GH�FDPELR�
�
(O�*UXSR�QR�HVWi�H[SXHVWR�D�XQ�ULHVJR�VLJQLILFDWLYR�GH�WLSR�GH�FDPELR��SRU�OR�TXH�QR�UHDOL]D�
RSHUDFLRQHV�FRQ�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GH�FREHUWXUD���
�
������5LHVJR�GH�WLSR�GH�LQWHUpV�
�
/DV�YDULDFLRQHV�GH�ORV�WLSRV�GH�LQWHUpV�PRGLILFDQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�DTXHOORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�
TXH� GHYHQJDQ� XQ� WLSR� GH� LQWHUpV� ILMR�� DVt� FRPR� ORV� IOXMRV� IXWXURV� GH� ORV� DFWLYRV� \� SDVLYRV�
UHIHUHQFLDGRV�D�XQ�WLSR�GH�LQWHUpV�YDULDEOH��(O�*UXSR�QR�HVWi�H[SXHVWR�D�YDULDFLRQHV�GH�WLSRV�GH�
LQWHUpV�GDGR�VX�EDMR�HQGHXGDPLHQWR��
�
�
127$�����)21'26�3523,26�
�
/RV�PRYLPLHQWRV�GHO�HMHUFLFLR�GH�ODV�SDUWLGDV�LQFOXLGDV�HQ� ORV�IRQGRV�SURSLRV�GHO�EDODQFH�GH�
VLWXDFLyQ�FRQVROLGDGR�DGMXQWR�VRQ��
�
�(XURV�� 6DOGR�LQLFLDO� $OWDV� %DMDV� 7UDVSDVRV� 6DOGR�ILQDO�
�
&DSLWDO�6RFLDO�
3ULPD�GH�HPLVLyQ�
5HVHUYDV�QR�GLVWULEXLEOHV�D�OD�VRFLHGDG�
GRPLQDQWH��
5HVHUYDV� GLVWULEXLEOHV� GH� OD� VRFLHGDG�
GRPLQDQWH�
5HVHUYDV�FRQVROLGDGDV�
2WUDV�DSRUWDFLRQHV�GH�VRFLRV�
5HVXOWDGRV�GH�HMHUFLFLRV�DQWHULRUHV�
5HVXOWDGR� DWULEXLGR� D� OD� 6RFLHGDG�
'RPLQDQWH�
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� ����������� ������������ �� �� �����������
�
������&DSLWDO�6RFLDO�
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ HO� FDSLWDO� VRFLDO� HVWi� UHSUHVHQWDGR� SRU� ��������
SDUWLFLSDFLRQHV� VRFLDOHV� GH� ����� HXURV� QRPLQDOHV� FDGD� XQD� ��������� HQ� HO� HMHUFLFLR� �������
WRWDOPHQWH�VXVFULWDV�\�GHVHPEROVDGDV��(VWDV�SDUWLFLSDFLRQHV�JR]DQ�GH�LJXDOHV�GHUHFKRV�SROtWLFRV�
\�HFRQyPLFRV��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�ORV�VRFLRV�TXH�SRVHHQ�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�LJXDO�R�VXSHULRU�DO�����VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��
�
� ����� �����
-RVp�,JQDFLR�2UPHxR�7RUUHJURVD� ����� �����
�
������3ULPD�GH�(PLVLyQ�
�
(VWD�UHVHUYD�VH�KD�LGR�JHQHUDQGR�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�ODV�DPSOLDFLRQHV�GH�FDSLWDO�UHDOL]DGDV�
SRU�OD�FRPSDxtD�GHVGH�VX�FRQVWLWXFLyQ���
� �
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�

������5HVHUYDV�
�
D��5HVHUYDV�QR�GLVWULEXLEOHV�
�
/D�5HVHUYD�/HJDO�HV�UHVWULQJLGD�HQ�FXDQWR�D�VX�XVR��HO�FXDO�VH�KDOOD�GHWHUPLQDGR�SRU�GLYHUVDV�
GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV��'H�FRQIRUPLGDG�FRQ�OD�/H\�GH�6RFLHGDGHV�GH�&DSLWDO��HVWiQ�REOLJDGDV�D�
GRWDUOD�ODV�VRFLHGDGHV�PHUFDQWLOHV�TXH��EDMR�GLFKD�IRUPD�MXUtGLFD��REWHQJDQ�EHQHILFLRV��FRQ�XQ�
����GH�ORV�PLVPRV��KDVWD�TXH�HO�IRQGR�GH�UHVHUYD�FRQVWLWXLGR�DOFDQFH�OD�TXLQWD�SDUWH�GHO�FDSLWDO�
VRFLDO�VXVFULWR��/RV�GHVWLQRV�GH�OD�UHVHUYD�OHJDO�VRQ�OD�FRPSHQVDFLyQ�GH�SpUGLGDV�R�OD�DPSOLDFLyQ�
GH�FDSLWDO�SRU�OD�SDUWH�TXH�H[FHGD�GHO�����GHO�FDSLWDO�\D�DXPHQWDGR��DVt�FRPR�VX�GLVWULEXFLyQ�D�
ORV�6RFLRV�HQ�FDVR�GH�OLTXLGDFLyQ��$O����GH�GLFLHPEUH�GH�������OD�5HVHUYD�/HJDO�GH�OD�6RFLHGDG�
'RPLQDQWH�QR�HVWDED�GRWDGD�HQ�VX�WRWDOLGDG��
�
E��5HVHUYDV�HQ�VRFLHGDGHV�FRQVROLGDGDV�
�
/D� WRWDOLGDG� GH� GLFKDV� UHVHUYDV� FRUUHVSRQGHQ� D� OD� VRFLHGDG� GHSHQGLHQWH� 6WDUWXS[SORUH� 3)3��
6�/�8��FRQVROLGDGD�SRU�LQWHJUDFLyQ�JOREDO��
�
F��5HVXOWDGR�FRQVROLGDGR�
�
(O�GHWDOOH�GH�OD�FRQWULEXFLyQ�GH�ODV�VRFLHGDGHV�FRQVROLGDGDV�GHO�*UXSR�HQ�HO�UHVXOWDGR�DO�FLHUUH�
GHO�HMHUFLFLR������HV�HO�VLJXLHQWH��
�

�� (XURV�
� 5HVXOWDGR�

LQGLYLGXDO�
$MXVWHV�GH�

FRQVROLGDFLyQ�
5HVXOWDGR�
FRQVROLGDGR�

6WDUWXS�9HQWXUHV��6�/�� ������������ ������������ ������������
6WDUWXS[SORUH�3)3��6�/�8�� ������������ ���������� ����������
7RWDOHV� ������������ �� ������������

�
G��2WUDV�UHVHUYDV�
�
/D� RSHUDFLyQ� GH� UHGXFFLyQ� GH� FDSLWDO� UHDOL]DGD� HQ� HO� HMHUFLFLR� ����� JHQHUy� XQDV� UHVHUYDV�
QHJDWLYDV� GH� ���������� HXURV� GHELGR� D� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� SUHFLR� SDJDGR� SRU� ODV�
SDUWLFLSDFLRQHV�\�HO�YDORU�QRPLQDO�GH�ODV�SDUWLFLSDFLRQHV�DPRUWL]DGDV���
�
'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� VH� KDQ� UHDOL]DGR� DMXVWHV� FRQWUD� UHVHUYDV� SRU� HUURUHV� GH� HMHUFLFLRV�
DQWHULRUHV�SRU�LPSRUWH�GH����������HXURV��
�
� �
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�

127$�����6,78$&,Ï1�),6&$/�
�
(O�GHWDOOH�GH�ORV�VDOGRV�PDQWHQLGRV�FRQ�ODV�$GPLQLVWUDFLRQHV�3~EOLFDV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�
�����\������HV�HO�VLJXLHQWH��HQ�HXURV��
�
�� ����������� �����������
�� $�&REUDU� $�3DJDU� $�&REUDU� $�3DJDU�� � � � �
1R�FRUULHQWH�� � � � �
3DVLYRV�SRU�LPSXHVWRV�GLIHULGRV� �� ��������� �� �����������

� � � � �
�� �� ��������� �� ��

� � � � �
&RUULHQWH�� � � � �
,PSXHVWR�VREUH�HO�9DORU�$xDGLGR� �� ����������� ���������� ������������
5HWHQFLRQHV�\�SDJRV�D�FXHQWD�GHO�,PSXHVWR�6RFLHGDGHV� �� �� �� ��
5HWHQFLRQHV�SRU�,53)� �� ����������� �� �����������
2UJDQLVPRV�GH�OD�6HJXULGDG�6RFLDO� �� ����������� �� �����������

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

�
6LWXDFLyQ�ILVFDO�
�
6HJ~Q�ODV�GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�YLJHQWHV��ODV�OLTXLGDFLRQHV�GH�LPSXHVWRV�QR�SXHGHQ�FRQVLGHUDUVH�
GHILQLWLYDV�KDVWD�TXH�QR�KDQ�VLGR�LQVSHFFLRQDGDV�SRU�ODV�DXWRULGDGHV�ILVFDOHV�R�KD�WUDQVFXUULGR�
HO� SOD]R� GH� SUHVFULSFLyQ� GH� FXDWUR� DxRV�� (Q� FRQVHFXHQFLD�� FRQ� PRWLYR� GH� HYHQWXDOHV�
LQVSHFFLRQHV��SRGUtDQ�VXUJLU�SDVLYRV�DGLFLRQDOHV�D�ORV�UHJLVWUDGRV�SRU�HO�*UXSR���
�
1R�REVWDQWH��HO�$GPLQLVWUDGRU�ÒQLFR�GH�OD�6RFLHGDG�'RPLQDQWH�FRQVLGHUD�TXH�GLFKRV�SDVLYRV��
HQ�FDVR�GH�SURGXFLUVH��QR�VHUtDQ�VLJQLILFDWLYRV�VREUH�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�WRPDGDV�
HQ�VX�FRQMXQWR��
�
,PSXHVWR�VREUH�EHQHILFLRV�
�
/D�VRFLHGDG�'RPLQDQWH��6WDUWXS�9HQWXUHV��6�/���WULEXWD�HQ�HO�UpJLPHQ�GH�&RQVROLGDFLyQ�)LVFDO�
FRPR�VRFLHGDG�GRPLQDQWH�GH�XQ�VXEJUXSR�LQWHJUDGR�GH�VRFLHGDGHV��(O�Q~PHUR�GH�JUXSR�ILVFDO�
FRQFHGLGR�SRU�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�WULEXWDULD�HV�HO��������\�ODV�VRFLHGDGHV�TXH�OR�IRUPDQ�VRQ��
�

*UXSR�&RQVROLGDFLyQ�)LVFDO� �
6WDUWXS�9HQWXUHV��6�/�� 'RPLQDQWH�
6WDUWXS[SORUH�3)3��6�/�8�� 'HSHQGLHQWH�
� �

�
$O�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�GHO������OD�EDVH�LPSRQLEOH�ILVFDO�FRLQFLGH�FRQ�HO�UHVXOWDGR�FRQWDEOH��
� �
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�

/DV�EDVHV�LPSRQLEOHV�QHJDWLYDV�GHO�*UXSR�SHQGLHQWHV�GH�DSOLFDU�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��
�

$xR�RULJHQ�

%DVH�
,PSRQLEOH�
QHJDWLYD�

$SOLFDGR�HQ�
HO�HMHUFLFLR� 3HQGLHQWH�

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

�
'H� DFXHUGR� FRQ� OD� /H\� GHO� ,PSXHVWR� VREUH� 6RFLHGDGHV� QR� H[LVWH� OtPLWH� WHPSRUDO� SDUD� OD�
UHFXSHUDELOLGDG� GH� GLFKDV� EDVHV� LPSRQLEOHV� QHJDWLYDV�� QR� REVWDQWH�� HO� $GPLQLVWUDGRU� ~QLFR�
FRQVLGHUD� TXH� QR� VH� FXPSOHQ� ODV� FRQGLFLRQHV� SDUD� OD� DFWLYDFLyQ� GH� ORV� FUpGLWRV� ILVFDOHV�
FRUUHVSRQGLHQWHV��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH�������VH�HQFXHQWUDQ�DELHUWRV�D�LQVSHFFLyQ�WRGRV�ORV�HMHUFLFLRV�SDUD�WRGRV�ORV�
LPSXHVWRV�TXH�OH�VRQ�GH�DSOLFDFLyQ�D�FDGD�VRFLHGDG�LQWHJUDQWH�GHO�*UXSR�SRU�VXV�DFWLYLGDGHV���
�
/RV�HMHUFLFLRV�DELHUWRV�D�LQVSHFFLyQ�FRPSUHQGHQ�ORV�FXDWUR�~OWLPRV�HMHUFLFLRV��/DV�GHFODUDFLRQHV�
GH�LPSXHVWRV�QR�SXHGHQ�FRQVLGHUDUVH�GHILQLWLYDV�KDVWD�VX�SUHVFULSFLyQ�R�VX�DFHSWDFLyQ�SRU�ODV�
DXWRULGDGHV� ILVFDOHV� \�� FRQ� LQGHSHQGHQFLD� GH� TXH� OD� OHJLVODFLyQ� ILVFDO� HV� VXVFHSWLEOH� D�
LQWHUSUHWDFLRQHV��HO�DGPLQLVWUDGRU�~QLFR�HVWLPD�TXH�FXDOTXLHU�SDVLYR�ILVFDO�DGLFLRQDO�TXH�SXGLHUD�
SRQHUVH� GH�PDQLILHVWR�� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GH� XQD� HYHQWXDO� LQVSHFFLyQ�� QR� WHQGUi� XQ� HIHFWR�
VLJQLILFDWLYR�HQ�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV�WRPDGDV�HQ�VX�FRQMXQWR��
�
�
127$�����,1*5(626�<�*$6726�
�
D��*DVWRV�GH�SHUVRQDO�
�
(O�GHWDOOH�GH�ORV�JDVWRV�GH�SHUVRQDO�HV�HO�VLJXLHQWH��
�

�� �� ��
����� �����

� � �
6XHOGRV�\�VDODULRV� ����������� �����������
,QGHPQL]DFLRQHV� ��������� ���������

� � �
6XHOGRV��VDODULRV�\�DVLPLODGRV� ����������� �����������

� � �
6HJXULGDG�6RFLDO�D�FDUJR�GH�OD�HPSUHVD� ���������� ����������
2WURV�JDVWRV�VRFLDOHV� ������� �������

� � �
&DUJDV�VRFLDOHV� ���������� ����������
� � �
� ����������� �����������

�
�
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�

E��2WURV�JDVWRV�GH�H[SORWDFLyQ�
�
/D�FRPSRVLFLyQ�GH�HVWH�HStJUDIH�GH�OD�&XHQWD�GH�3pUGLGDV�\�*DQDQFLDV�FRQVROLGDGD�GHO�HMHUFLFLR�
�����\������DGMXQWD�HV�OD�VLJXLHQWH��
�

��
�� ��

����� �����
� � �

$UUHQGDPLHQWRV�\�FiQRQHV� ��������� ���������
5HSDUDFLRQHV�\�FRQVHUYDFLyQ� ����� ��
6HUYLFLRV�GH�SURIHVLRQDOHV�LQGHSHQGLHQWHV� ���������� ����������
7UDQVSRUWHV� ������� ������
3ULPD�GH�VHJXURV� ��������� ���������
6HUYLFLRV�EDQFDULRV�\�VLPLODUHV� ��������� ���������
3XEOLFLGDG��SURSDJDQGD�\�UHODFLRQHV�S~EOLFDV� ���������� ����������
6XPLQLVWURV� ������� �������
2WURV�VHUYLFLRV� ��������� �������
7RWDO�6HUYLFLRV�([WHULRUHV� ���������� ����������

� � �

2WURV�WULEXWRV� ������� ���������
3pUGLGDV��GHWHULRUR�\�YDULDFLRQHV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV� ��������� ���������

� � �

7RWDO�2WURV�*DVWRV�GH�([SORWDFLyQ� ����������� ����������
�
�
127$�����3529,6,21(6�<�&217,1*(1&,$6�
�
1R�H[LVWHQ�SURYLVLRQHV�QL�FRQWLQJHQFLDV�DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR��
�
�
127$�����,1)250$&,Ï1�62%5(�0(',2�$0%,(17(�
�
(O�*UXSR�QR�WLHQH�DFWLYRV�GH�LPSRUWDQFLD�QL�KD�LQFXUULGR�HQ�JDVWRV�UHOHYDQWHV�GHVWLQDGRV�D�OD�
PLQLPL]DFLyQ� GHO� LPSDFWR�PHGLRDPELHQWDO� \� D� OD� SURWHFFLyQ� \�PHMRUD� GHO�PHGLR� DPELHQWH��
$VLPLVPR��QR�H[LVWHQ�SURYLVLRQHV�SDUD� ULHVJRV�\�JDVWRV�QL�FRQWLQJHQFLDV� UHODFLRQDGDV�FRQ� OD�
SURWHFFLyQ�\�PHMRUD�GHO�PHGLR�DPELHQWH��
�
�
127$�����+(&+26�3267(5,25(6�$/�&,(55(��
�
'HVGH� HO� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� KDVWD� OD� IHFKD� GH� IRUPXODFLyQ� SRU� HO�$GPLQLVWUDGRU�ÒQLFR� GHO�
*UXSR��QR�VH�KD�SURGXFLGR�QL�VH�KD�WHQLGR�FRQRFLPLHQWR�GH�QLQJ~Q�KHFKR�VLJQLILFDWLYR�GLJQR�GH�
PHQFLyQ��
�
� �
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�

127$�����23(5$&,21(6�&21�3$57(6�9,1&8/$'$6�
�
6DOGRV�\�7UDQVDFFLRQHV�FRQ�$GPLQLVWUDGRUHV�\�$OWD�'LUHFFLyQ�
�
(O� LPSRUWH� GH� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� GHYHQJDGDV� SRU� HO� $GPLQLVWUDGRU� ÒQLFR� GH� OD� 6RFLHGDG�
'RPLQDQWH�SRU�WRGRV�ORV�FRQFHSWRV�GXUDQWH�HO�HMHUFLFLR������KD�DVFHQGLGR�D�����������HXURV�
�����������HXURV�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���
�
1R�VH�KD�IDFWXUDGR�LPSRUWH�DOJXQR�SRU�OD�DOWD�GLUHFFLyQ��VLQ�LQFOXLU�DO�$GPLQLVWUDGRU�ÒQLFR��HQ�
FRQFHSWR�GH�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�GXUDQWH�HO�HMHUFLFLR������������HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���QR�
KDELHQGR� QLQJXQD� RWUD� UHWULEXFLyQ� SRU� QLQJ~Q� RWUR� FRQFHSWR�� 'LFKRV� LPSRUWHV� KDQ� VLGR�
FODVLILFDGRV�HQ�HO�HStJUDIH�GH�VXHOGRV�\�VDODULRV�GH�OD�FXHQWD�GH�SpUGLGDV�\�JDQDQFLDV�FRQVROLGDGD�
DGMXQWD��
�
2WUD�LQIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�DO�ÏUJDQR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�
�
$�HIHFWRV�GHO�DUWtFXOR�����GH�OD�/H\�GH�6RFLHGDGHV�GH�&DSLWDO��HQ�VX�UHGDFFLyQ�PRGLILFDGD�SRU�
OD�/H\����������GH���GH�GLFLHPEUH��SRU�OD�TXH�VH�PRGLILFD�OD�/H\�GH�6RFLHGDGHV�GH�&DSLWDO�SDUD�
OD�PHMRUD�GHO�JRELHUQR�FRUSRUDWLYR��HO�$GPLQLVWUDGRU�ÒQLFR�D�OD�IHFKD�GH�IRUPXODFLyQ�GH�HVWDV�
FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV�KD�PDQLIHVWDGR�TXH�QR�VH�HQFXHQWUD�HQ�QLQJXQD�GH�ODV�VLWXDFLRQHV�
GH�FRQIOLFWR��GLUHFWR�R�LQGLUHFWR��TXH�pO�R�SHUVRQDV�YLQFXODGDV�D�pO�SXGLHUDQ�WHQHU�FRQ�HO�LQWHUpV�
GHO�*UXSR��
�
�
127$�����68%9(1&,21(6�'(�&$3,7$/�
�
(O�PRYLPLHQWR�HQ�HO�HStJUDIH�GH�VXEYHQFLRQHV�GH�FDSLWDO�GHO�HMHUFLFLR�KD�VLGR�HO�VLJXLHQWH��
�

2UJDQLVPR� $PELWR� ����������� $GLFLRQHV� $SOLFDFLRQHV� �����������

6XEYHQFLyQ�5('�(6� (VWDWDO� ���������� �� ������������ �������

727$/� �� ���������� �� ������������ �������

(IHFWR�,PSRVLWLYR� � ����������� �� ��������� ���������

727$/�1(72� �� ���������� �� ������������ �������

�
$�OD�IHFKD�GH�IRUPXODFLyQ�GH�HVWDV�FXHQWDV�DQXDOHV�FRQVROLGDGDV��UHVSHFWR�GH�HVWD�VXEYHQFLyQ�
VH�KDQ�FXPSOLGR�WRGDV�ODV�FRQGLFLRQHV�H[LJLGDV�SDUD�OD�FRQFHVLyQ�GH�ODV�PLVPDV���
�
� �
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�

127$�����275$�,1)250$&,Ï1�
�
1~PHUR�PHGLR�HPSOHDGRV�
�
(O� Q~PHUR�PHGLR� GH� SHUVRQDV� HPSOHDGDV� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� \� ������ GLVWULEXLGR� SRU�
FDWHJRUtDV��HV�HO�VLJXLHQWH��
�

�� ����� �����
�� +RPEUHV� 0XMHUHV� 7RWDO� +RPEUHV� 0XMHUHV� 7RWDO��

� � � � � �
7LWXODGR�VXSHULRU� �� �� �� ����� ����� �����
7LWXODGR�PHGLR� �� �� �� �� �� ��
-HIH�VXSHULRU� �� �� �� �� �� ��
$QDOLVWD� �� �� �� �� �� ��
3URJUDPDGRU� �� �� �� �� �� ��
$GPLQLVWUDWLYR� �� �� �� �� �� ��
2SHUDGRU� �� �� �� �� �� ���

� � � � � �
7RWDO�SODQWLOOD�PHGLD� �� �� �� ����� ����� �����

�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR�������HO�*UXSR�QR�KD�HPSOHDGR�D�SHUVRQDV�FRQ�XQ�JUDGR�GH�GLVFDSDFLGDG�
LJXDO�R�VXSHULRU�DO������
�
+RQRUDULRV�DXGLWRUtD�
�
/RV�KRQRUDULRV�UHODWLYRV�D�VHUYLFLRV�GH�DXGLWRUtD�GH�FXHQWDV�SUHVWDGRV�SRU�HO�DXGLWRU�GXUDQWH�HO�
HMHUFLFLR������D�ODV�GLVWLQWDV�VRFLHGDGHV�TXH�FRPSRQHQ�HO�*UXSR�\�VRFLHGDGHV�GHSHQGLHQWHV�KDQ�
DVFHQGLGR�D�������HXURV��������HXURV�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���QR�KDELHQGR�IDFWXUDGR�QLQJ~Q�
LPSRUWH�SRU�RWURV�VHUYLFLRV��������HXURV�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU���
�
,QIRUPDFLyQ�VHJPHQWDGD�
�
/D�GLVWULEXFLyQ�GH� OD�FLIUD�GH�QHJRFLRV�GHO�HMHUFLFLR� WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������FODVLILFDGD�SRU�PHUFDGR�
JHRJUiILFR�HV�OD�VLJXLHQWH���
�

�(XURV�� ����� �����
�� � �

1DFLRQDO� ����������� �����������
8QLyQ�(XURSHD� � �

5HVWR�GHO�0XQGR� � �
727$/� ����������� �����������

�
�
�
� �
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�

)2508/$&,Ï1�'(�&8(17$6�$18$/(6�&2162/,'$'$6�
�
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STARTUP VENTURES. S.L. y sociedades dependientes 
que integran el Grupo 
 
Informe de Gestión consolidado 
correspondiente al ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2020 
 
 
En cumplimiento de lo dispuesto en los artículos 260 y 262 de la Ley de Sociedades de Capital, 
pasamos a hacer una exposición fiel sobre la evolución de los negocios y la situación del Grupo 
durante el ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2020. 
 

1. Evolución de los negocios y situación del Grupo 
 

En el presente ejercicio, lo más destacado ha sido que las sociedades han podido retomar su 
actividad habitual, a pesar de la situación de pandemia global y de la situación de confinamiento 
nacional que todos hemos vivido entre los trimestres primero y segundo del ejercicio 2020. 
 
Durante el mes de marzo, la dirección de la compañía emitió una carta a todos sus clientes 
inversores, comunicando que no se iban a anunciar ni promocionar activamente oportunidades 
de inversión debido a que las circunstancias económico y sanitarias del país no eran las más 
adecuadas para tomar decisiones de inversión. 
 
A pesar de esa circunstancia, los diferentes equipos de trabajo, han seguido su actividad habitual 
de buscar, identificar, filtrar y seleccionar oportunidades de inversión interesantes para la 
comunidad inversora. Una vez que la situación se normalizó a finales de mayo, el equipo de 
comunicación, pudo retomar el proceso de comunicación y comercialización de operaciones, 
consiguiendo un importe de la cifra de negocio en el ejercicio 2020, similar a la que obtuvimos 
en el ejercicio 2019. 
 
Además, hemos realizado, implementado y comunicado, cambios relevantes en el propio 
modelo de negocio de la plataforma de inversión. Somos la única plataforma del mercado 
nacional, y una de las pocas a nivel europeo, que la mayor parte de sus comisiones las obtiene 
del lado inversor. 
 
A pesar de que la regulación considera que las plataformas de financiación participativa, deben 
servir a dos tipologías distintas de clientes, empresas e inversores, la propuesta de valor de 
filtrado, análisis, negociación de términos y condiciones y selección de compañías, aporta un 
alto valor añadido al conjunto de inversores que no tienen acceso directo al dealflow propietario 
que tenemos en Startupxplore. 
 
Es por eso, que en el tercer trimestre del ejercicio, comunicamos nuestro nuevo esquema de 
tarifas, pasando a comisionar al lado inversor de manera transaccional por capital invertido.  
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¿Qué cambios positivos consideramos que aporta este cambio? Fundamentalmente los 
siguientes: 
 

● Mejora el proceso de negociación con las compañías más competidas. 
● Accedemos en igualdad de condiciones a las oportunidades del mercado que son más 

competidas. 
● Tiende a minimizar el sesgo negativo en la muestra de proyectos invertidos por los 

inversores de Startupxplore. 
● Pone en valor los servicios profesionales de nuestros procesos de selección, 

centralización, negociación de términos y condiciones y análisis. 
● La última palabra, la toma de participación en los proyectos, la sigue teniendo el 

inversor. 
 

Comparativamente, en el sector nos situamos en la banda media-baja de comisiones por capital 
invertido como se puede observar en la siguiente tabla para una inversión de    100.000 €: 
 

 
Además, durante el presente ejercicio, se fijaron nuevos objetivos para todo el personal del 
grupo, enfocados hacia la búsqueda de la rentabilidad y la generación de flujo de caja operativo 
en la compañía, primando la reactivación de inversores existentes frente la adquisición de 
nuevos inversores y una estrategia más expansiva. 
 
Se ha invertido tiempo y esfuerzo en la generación de un nuevo plan estratégico a 3 años, que 
nos permita crecer de una forma ordenada por verticales de negocio en los que el conocimiento 
específico sectorial aporte un valor añadido alto para los inversores y que a su vez, permita 
tener un apalancamiento operativo en el personal con habilidades horizontales a la inversión en 
empresas privadas de reciente creación. 
 
Además, se han automatizado procesos internos que nos permiten ser más eficientes en la 
captación y cierre de oportunidades, así como reducir nuestras necesidades de working capital 
desde que una campaña de financiación se completa con éxito. 
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Estas iniciativas han contribuido a que durante el presente ejercicio el grupo consiga con 
respecto al ejercicio 2019: 
 

- Se completaron 14 nuevas operaciones de inversión frente a las 5 operaciones que se 
hicieron en 2019. Incremento del 180% 

- El importe neto de la cifra de negocio se reduce un 7% con respecto al ejercicio 2019. 
Merece la pena destacar que tras el cambio de tarifas se concedieron unos meses de 
adaptación para que los inversores previamente registrados en Startupxplore pudieran 
adaptarse al cambio.  

- Se alcanza un GMV de 2.5 M€ invertidos, incrementando la cifra en un 78,5% con 
respecto al ejercicio anterior. 

- Se reducen los costes de personal en un 20.3% con respecto al ejercicio 2019, debido 
fundamentalmente al programa de ERTE que hizo la sociedad en Q2. 

- Se inicia la inversión directa desde nuestra matriz en compañías que han sido filtradas 
y analizadas por nuestro equipo pero que no tienen espacio para un ticket mínimo por 
crowdfunding, con el fin de que la propia sociedad, pueda construir un portfolio de 
inversiones en directo que permita diversificar las inversiones realizadas mediante la 
plataforma de crowdfunding. 

- Se alcanza EBITDA positivo a cierre de ejercicio por primera vez en la historia de la 
compañía. 

- Se reducen las pérdidas del ejercicio en un 65.85% con respecto al ejercicio 2019 y en 
un 82% con respecto al ejercicio 2018. 

 
2. Acontecimientos importantes con posterioridad a la fecha de cierre del ejercicio 

 
No se han producido acontecimientos importantes con posterioridad a la fecha de cierre 
del ejercicio. 
 

3. Evolución previsible del Grupo 
 

En relación con el ejercicio 2021, y tras la pandemia global que hemos padecido, hemos podido 
comprobar que sigue existiendo liquidez en los mercados privados y que el inversor refuerza la 
confianza en los procesos de Startupxplore. El grupo seguirá determinadas líneas estratégicas 
para seguir reforzando la calidad de su deal flow de startups, aportando oportunidades de 
inversión de alta calidad a sus inversores y apostará, como ha sido hasta ahora, por la 
automatización de procesos y el desarrollo tecnológico. 
 
Asimismo, se impulsarán nuevas líneas de negocio que aporten valor a empresas, startups e 
inversores, y que se apalanquen en el conocimiento generado hasta el momento en el negocio 
de financiación participativo e inversión en Startups. 
 

4. Actividades de I+D 
 

El Grupo no realiza actividades en materia de investigación y desarrollo en sentido estricto. Sus 
únicas actividades de desarrollo se realizan en el área de inmovilizado intangible, con el 
objetivo de mejorar sus aplicaciones informáticas.  
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5. Adquisiciones de acciones propias 

 
A fecha de cierre ninguna sociedad del grupo posee acciones propias. 
 

6. Uso de instrumentos financieros 
 

No se ha producido el uso de instrumentos financieros por parte del Grupo que resulte relevante 
para la valoración de sus activos, pasivos, situación financiera y resultados. 
 

7. Información sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposición 
adicional tercera de la ley 15/2010 de 5 de julio. 

 
El periodo medio de pago del Grupo en el ejercicio 2020 asciende a 30 días (42,78 días en el 
ejercicio 2019). 
 

8. Formulación del informe de gestión. 
 
Este informe de gestión (Pág. IG-1 a IG-4), correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2020, en el que se incluye la presente nota, fue formulado por el Administrador 
Único el 31 de marzo de 2021, firmado seguidamente y dando por firmado la totalidad del 
presente informe de gestión. 
 
 
 
 

Valencia, 31 de marzo de 2021 
El Administrador Único 

 
 
 
 

Ignacio Ormeño Torregrosa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


