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5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHYV
SDUWLFLSDGDV TXH FRQILIXUDQ HO JUXSR 5HSV

,QIRUPHXGHWRUtD
&XHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDYVY DO GH GLFLHPEUF
,QIRUPHHEMWBERQVROLGDGR



, QIRUPH GH DXGLWRUtD GH FXHQWDV D
HPLWLGR SRU XQ DXGLWRU LQGHS

$ ORV DFFLRQLVWDV GH 5HSVRO 6 $

,QIRUPH VREUH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV

2SLQLYQ

+HPRV DXGLWDGR ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV GH 5HS\
VRFLHGDGHV SDUWLFLSDGDV TXH FRQILJXUDQ HO JUXSR 5HSVRO H
VLWXDFLYQGH GLFLHPEUGDGHXHQWD GH SpUGLHE@WWYWDGRQGEH DD JUH \
JDVWRV UHFRQRFLGRV HO HVWDGR GH FDPELRV HQ HO SDWULPRQL
PHPRULD WRGRV HOORV FRQVROLGDGRV FRUUHVSRQGLHQWHV DO

(Q QXHVWUD REBXRQWDVODYXDOHYV FRQVROLGDGDV DGMXQWDV H[SU
VLIJQLILFDWLYRYV OD LPDJHQ ILHO GHO SDWULPRQLR \ GH OD VLWX

DVt FRPR GH VXV UHVXOWDGRV \ IOXMRV GHFRRHEWYSRQ &IRERV
HMHUFLFLR WHUPLQDGR HQ GLFKD IHFKD GH FRQIRUPLGDG FRQ OD
J)LQDQFLHUD DGRSWDGDV SRUSQD \8Q HPQVHXINRSRNDP FELLRARH @ RGHPD W L ¥
GH LQIRUPDFLYQ ILQDQFLHUD TXH UHVXOWD GH DSOLFDFLYQ HQ (VS

)XQGDPHQWR GH OD RSLQLYQ

+HPRV OOHYDGR D FDER QXHVWUD DXGLWRUtD GH FRQIRUPLGDG FR
GH DXGLWRUtD GH FXHQWDV YLJHQWH HQ (VSDxD 1XHVWUDV UHVSI
QRUPDV VHHGHRFPAUDBHODQWH )V SRQWHFEALYIQGDGHY GHO DXGLWRU
DXGLWRUtD GH ODV FXHQWD \G I @XPVMAM RRRGQMROPEDGDV

6RPRV LQGHSHQGLHQWHY GHO *UXSR GH FRQIRUPLGDG FRQ ORV UFH
LQGHSHQGHQFNVRQ DSOLFDEOHVY D QXHVWUD DXGLWRUtD GH ODV FX
(VSDxD VHJ~Q OR H[LJLGR SRU OD QRUPDWLYD UHJXODGRUD GH OD
VHQWLGR QR KHPRV SUHVWDGR VHUYLFLRV GWDW L@QIWRL QD F&RRW XGUHU
VLWXDFLRQHV R FLUFXQVWDQFLDY TXH GH DFXHUGR FRQ OR HVWD
KD\DQ DIHFWDGR D OD QHFHVDULD LQGHSHQGHQFLD GH PRGR TXH

&RQVLGHUDPRYV TXH OD HYLGHOFRD BEWHKGLORRBURFRHFKLRQD XQD
DGHFXDGD SDUD QXHVWUD RSLQLYQ

&EXHVWLRQHYVY FODYH GH OD DXGLWRUtD

/DV FXHVWLRQHY FODYH GH OD DXGLWRUtD VRQ DTXHOODV FXHVWL
KDQ VLGR GH OD PD\RU QXHMWLFD WX &L @R thQGH ODV FXHQWDV DQ
SHULRGR DFWXDO (VWDV FXHVWLRQHV KDQ VLGR WUDWDGDV HQ H
DQXDOHV FRQVROLGDGDV HQ VX FRQMXQWR \ HQ OD IRUPDFLYQ GH
H[SHWDPRV XQD RSLQLYQ SRU VHSDUDGR VREUH HVDV FXHVWLRQHYV

BULFHZDWHUKRXVH&RRSHUV $XGLWRUHV 6 / 7RUUH 3Z& 3% GH OD &DVWH
7HO )D[ 2ZZ SZF HV

5 0 0ODGULG KRMDROLR WRPR OLEUR VHFFLYyQ -
,QVFULWD HQ HO 52 $ & FR@QHOW~PHUR 6



5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH

&XHVWLRQHY FODYH GH OD DXGCORGR HQ HO TXH VH KDQ WUDWD

(YDOXDFLYQ GH OD UHFXSHUD
GH ORV DFWLYRV GHO *UXSR HQ HO VHIJPHQWR
8SVWUHDP

/IDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVRDUIGDWGEDR DGMXYMWDVH LQLFLY FRQ H
SUHVHQWDQ D GH GLFLHPEUWDGMWR GHXQD PHWRGRORJtD DSOLFL
LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH LFRRROXURQ@GIR IRHGGRY BEWHY TXH HO *L
FRPHUFLR \ PDWHULBSVGHOHDRYRDEDRIFLGRY SDUD HO DQIiOLVLV ¢
SRU LPSRUWH GH QRWD ORV DF\WIRWRY
PLOORQHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH
(VWRV DFWLYRV VH DVLJQDQ D$GPRiXQERBQGHWHUDPRY OD DGHFXDF
JHQHUDGRUDYV GH HIHFWLYR 83V L\WOPEQFRPROLHDGD GH ORV DFWLYF
LQGLFD HQ ODV QRWDV \ GO SDRFAXNHRQ®DYWD LGHQWLILFDU DT X
DQXDOHV FRQVROLGDGDV DGMKXQMWDWFLYQ GH GHWHULRUR VHJI~-Q
QRUPDWLYD DSOLFDEOH
$VLPLWPHRI~\H PXHVWUD HQ OD QRWD  GH
ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVRBUGPWDY S5TWMX B WHONPRNOREWHQLGR
*UXSR WLHQH GLYHUVDV LQYFGHO HQWRUQRHEROXAHFWRIH SUHFLR
GHSVWURROWDELOL]DGHY PBWRERDGRWDFLRQHY GH UHVXOWDGRYV
GH OD SDUWLFLSDFLYQ FX\R YDBORUVEHRW R U RAWDEHVD®H DQDOLVV
FLHUUH GHO HMHUFLFLR DVEXS®REHGH LQYHUVRUHYV VREWH FDPE
PLOORQHV GH HXURYV SDUD HYDIDXIDQHOBLQV QXHYDV
SULRULGDGHVY HVWUDWPpPJLFDV GHILGC
(O *UXSR UHDOL]D DQXDOPHQWWWOD VQ IQ ERLEHEH*UXSR FRQ OD UH
GHWHULRUR GH ORV DFWLYRV &BG LFFDEFOG RRIWBEDGHKEH KLGURFDU
DFXHUGR FRQ OR LQGLFDGR HQ ODV QRWDYV \ \
GHWHUPLQD HO YDORU UHFXS KB RQE®DH FROMD ERIPEWHI HZH QXHVWUR
OLEURV GH GLFKRV DFWLYRV H@ ERVEFL® HD\D RKHBRW DX OXDGR O
GH ORV IXWXURV IOXMRV GH HORPWRR 8 HOIRMHEHORBPRRHDGRY ODV
ORV PLVPRV FRQVLGHUDQGR ®RSyS\GD/QNW GN WHIRFLRQHY XWLOL]
DSUREDGRVLBRBFQPQG TXH LQFOX\HQ WDQWR HVWLPDFLRQF
ODUJR SOD]JR VREUH OD HYROXFLyQ
(Q HYWH VHQWLGR \ WDO FRPR RN\ KIHGARRFDWE@ XOIRNV OD HVWI
QRWDV D ®D YLVWD GH RDGWIRFPDEXURY SRU SDUWH GH ORV
GH ORV PHUFDGRV GH FRPPRGHWLHVQRBW @RW SHUILOHV GH SURGX
FRQVHFXHQFLDV GH OD SDQGHPSBUBHOY&29QDYV LQYHUVLRQHV QHF}
GH OD HYROXFLYQ SUHYLVLEOIG HSHDO D RDWIRQG HFQ PY UHVHUYDV H[L
HQHUJpWLFD \ GH OD DSUREDFG&KHQGE M 6 XHIDOR
(VWUDWPpPJILFR SRU SDUWH GHO &RQVHMR GH
$GPLQLVWUDFLYQ HO GH JRWQHPEQHUEM R HQ UHODFLYQ FRQ OR
GHVDUUROOD HO FRPSURPLVR GBR¥ KILFER BFHDUEXUTR/ KHHPRYV FRPSDU
OD OXFKD FRQWUD HO FDPELRH\OLPPWEER QHVMMHDOHPRIY SR OD
HVWUDWHJILD D VHIXLU SDUD QRIWUPRNILRQ BXELYIQFBED SRU EDQFF
*UXSR SDUD DFHOHUDU OD WUBR®VROMRWONUWRWIBQL]DFLRQHV \ [
KDFLD OD GHVFDUERQL]DFLYQ WHOMHR@\DR\QDQ 6 HDOFRRQ G X VWU LD
ORV REMHWLYRV GH 9D &XPEUH GH 3DU
BRVWHQLELOLGDGDGGLOB RAIByQ KD
UHYLVDGR VXV H[SHFWDWLYDV GH SUHFLRV GH FUXGR \
JDV PRGLILFDQGR ODV VHQGDV GH SUHFLRYV
GHILQLGDV DO FLHUUH GH SDUD DGDSWDUODV DO
QXHYR HVFHQDULR D OD KRUD GH UHDOL]DU ODV
SUXHEDV GH GHWHULRUR



5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH

&XHVWLRQHY FODYH GH OD DXCORGR HQ HO TXH VH KD Q®@ XALDWR]

/IDV KLSYyWHVLV FODY HHYREEPYY GDWHIOQ LY Q FRQ OD HVWLPDFLYQ G
GH GLFKRV IOXMRV GH HIHFWLKRGL ROFRD/U B XURWR \K MOV UHDOL]DGR
DQiOLVLV GH®H:BWWDDRWR HEGEBOVSQRMDAMR HVWDEOHFLGR SRU HC
\ GH ODV FXHQWDV DQXDOHVIRRQWOFOXGE ®DVXWLOL]DFLYQ GH H[
DGMXQWDYV QA UHFFLK®PRY HYDOXDGR HO UHVXO
WUDEDMR FRPSHWHQFLD FDSDFLGD
$GHPiVAOIHFFLYQ KD UHDOL]DGR WRVDHi®HVWWRGHSDUD VDWLVIDFH!
VHQVLELOLGDGVREUMDODV KLSPWHVWKD GDMYGWH FXDOLILFDGRYV SDI
TXH HQ EDVH D OD H[SHULHQFLODWULPDFYYQFGH ORYV YRO~PHQHV $G
UD]JRQDEOHPHQWH SXHGDQ VXRRRSYREDBRLRQHWRQVLVWHQFLD GH
HVWLPDGRY SRU ORVLHHFFULWR V¥ B G
&RPR FRQVHFXHQFLD GH ORV GDWRV GRWLO®QID GHWHUPLQDFLYQ
QUHFFLYQ GHO *UXSR KD GRW D 8 RXBSRHWWHEFORH. RGIHO®RY DFWLYRYV
YDORUDWLYDV QHWDV GH UHYHUVLRQHV HQ HO
VHIPHGSAMWUBRE ORV LPSRUWKVLIPQEPRD ®RWRY HYDOXDGR OD KHU
HQ OD QRWD PRGHOL]OWLYQ]DGD SRU HO *UXSR S
VXV HVWLPBHPRYHVMRPSUREDGR OD S
(VWD FXHVWLYQ UHVXOWD F O DFYIHWGHHPEWGE RDDGTHK ® RY FOQFRORV \ PRC
OD DSOLFDFLYQ GH MXLFLRV F8RW LBBNE F HWQW L\PYWHARROGHRRH O LP SR UV
VLIJQLILFDWLYDV SR SHEPRGH GH PPSEUDEOH FDOFXODGR SRU HO *
VREUH ODV KLSYWHVLV FODYH QAR IF]RG\D B E DXHGHIVORY DFWLYRV S
VXMHWDV D LQFHUWLGXPEUH MROVWHEGRRDGR RHSH GHWHULRUR R
FDPELRV VLJQLILFDWLYRV IXW&EHRW WIQROR V SQSBXWRHBRN HYDOXDGR
FODYH SRGUtDQ WHQHU XQ LP ®RFMVR OHAXQR W BBW.@RVHELOLGDG OC
ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROUWBHRDY GHO *UXSR

JLQDOPHQWH FRQVLGHUDPRV OD VX
LQIRUPDFLYQ UHYHODGD HQ ODV FXF
FRQVROLGDGDY UHVSHFWR D OD HYL
UHFXSHUDEOH GH HVWRYV DFWLYRYV

(Q EDVH D ORV SURFHGLPLHQWRYV TX
UHDOL]DGR FRQVLGHUDPRV TXH HO
FRQFOXVLRQHMEFLOP® ®Vt FRPR OD
LQIRUPDFLYQ GHVJORVDGD HQ ODV F
FRQVROLGDGDVY DGMXQWDV VRQ UD]
FRKHUHQWHY FRQ OD HYLGHQFLD RE

(YDOXDFLYQ GH OD UHFXSHUD
GH ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR

7DO FRPR VH PXHVWUD HQ HO ENI\DWER GO UL WRNIVHY@DQYHBRIGL PRAQ
FRQVROLGDGR DGMXQWR D W @URLEIFPEOLH FRGIHWRGROGBBIOD S OLFL
HO VDOGR GH ORV DFWLYRV SKRBQWIRMMWWRUEDIHWDLGWHY TXH HO *L
DVFLHQGH D PLOORQHYV GHHHUWDEWOVHGHGRRVSDUD HO DQIiOLVLYV (
VHI~-Q VH LQGLFD HQ OD QRWDHVWRH BCAWLFRMQWDYV

DOQXDOHVY FRQVROLGDGDV DGMXQWDV HO LPSRUWH
FRUUHVSRQGLHQWH D EDVHV LPSRQLEOHYVY QHJDWLYDV \

D GHGXFFLRQHV SHQGLHQWHY GH DSOLFDU DVFLHQGH D

PLOORQHV GH HXURYV



5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH

&XHVWLROHV FODYH GH OD DX(CORGR HQ HO TXH VH KDQ WUDWDG(

/D BUHFFLYQ GHO *UXSR DO HYDPKIPW VKHPRIPBRNGRH OD FRQVLVW
UHJLVWUDGR HQ ODV FXHQW D¥ DDQ K DRYWWHNR @ }RADLLGEIFELG B VHE)R O DO/D
SRU HVWRV DFWLYRV HV UHFXSWR\HEGHREGRQVLQBQBLAMDIDY XWLOL]
FRPR VH LQGLFD HQ ODV QRWDWRY EHQHILFLRODILVFDOHV IXWXURV
SUHYLVLYQ GH GH@EHIDHFILFQRVXMVEDMHEWY HQ ODV SUXHEDV GH GH
IXWXURV D SDHUMRGRGRIMQLGDBWUDRY LQWDQJLEOHV \ PDWHULDO
DQDOL]DU OPLYGRXSHWDFWLYRV OD

HYDOXDFLYQ GH ODV HVWLP D RBLGRHMAEHVRHVRKQ WXERWURY H[SHUW
GH FDGD HQWLGDG R JUXSR |LKHPROVGH DEXBGEBROPRQVWLPDFLYQ G}
OD RULHQWDF IDy G HHY WWYOS\Rp JCBHQHILFLRY EiVLFDPHQWH HQ OR UH
QRUPDWLYD ILVFDO DS ®IOFDERDNYHF)XDFOPPRGHO WUDWDPLHQWR ILV
HQ TXH HVWRYV DFWLYRV SXHGRISHVUBBLRIQFRVSHHDGRM GDV \ ORV FiO

LPSXHVWRY GLIHULGRY DFWLYRV UH\

&RPR FRQVHFXHQFLD GH ORV PQidd s BRMEEHRUHV

ODLGHFFLYQ GKIOD UHBEXRLGR HO LPSRUWH GH

ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GloH&pHBWHI IHYWHYREBRYVHED vXILFL

EDODQFBIDSRUDL@MEIFDGD HQ OPY | RBWPAMyQ UHYHODGD HQ ODV FXH
\ FRQVROWGD/GHFWR D OD YDORUDFLYC

(VWIXHVWHMXOWD FODYH GHEYERRRBBLPLHQWR GH HVWRV DFWLYF

vV E \V
@%’g SURPEp bR T ey UK
i HR’FH%}E'%L
o

QDWXUDOH]D \ VLIQLILFDWLYLGD

UHFRQRFLGRV \ D TXH LPSOLﬁ:

HVWLPDFLRQHYV VLIQLILFDWL HS/ Qi—\%@HO *UXSR UHV
F

0)
VREUH ORV EHQHILFLRV ILVFDO H YRV DQDOL]DGF

DIHFWD D OD HYDWOWX WH MB
[ B HY \ FRKHUHQWHY FRQ OD

i

(YDOXDFLYQ GH OD UHFXSHUTL
*UXSR HQ 9HQH]XHOD

/DO FRPR VH PXHVWUD HQ OD 1XRWWUR B3¢ DMV VH KD LQLFLDGR
FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGPHPYQEGMKRWRK dAHPORYV SURFHVRV
H[SRVLFLYQ SDWULPRQLDO GHyIWXeRHERERW EPUTOPOD UHDOL]DFL!
D GH GLFLHPEUH GH DVF¥HORUH BH ORV DFWLYRV LQFOX\HQG
PLOORQHV GH HXURV (VWH LRSRMWH &XUHIXIFSODQWDGRYV
SULQFLSDOPHIQWH)FLDFLYQ HQ GyODUHYV
RWRUJDGD SRU HO *UXSR D ORR Q DIRFRROV FERQHYKQYWRIMH QXHVWUR
&DUGRQ ,9 6 $ \ SBHWURTXLULIXDHKHOD KRR UHDOL]DGR XQ HC
SRU LPSRUWH GH PLOOBRAHM WKDHEXYBVSRORYLFD VRFLDO \ +
FUpGLWRY FRPHUFLDOHV D FREUDU IUHQWH D 3HWUYOHRYV
GH 9HQH]XHOD 6 $ 3'96% SRIQLF/IBEWH GHRQ OD LQYHUVLYQ GH
PLOORQHV GH HXURV TXH VHHPRN VINIDIOK® ERRFD FRPSHWHQFLD |
2ZWURV DFWLYRV QR FRUULHQWRY¥ L WRWBH HVYWH FRPSRQHQWH \ K
PLQRUDGRV SRU HO LPSRUWH (B BRM U RYMWERRXIYLEFRELRQHYV HP

ULHVJRV \ JDVWRYV TXH DVFLHQPGHOX\HQBIROPRWRYOOD]IJRV JOREDO
GH HXURV QRWD RSLQLYQ

$GLFLRQDAAARWHYDOXDGR OD LQIRL
ILQDQFLHUD GH 3HWURTXLULTXLUH ¢
LQWHJUDGR HQ ODV FXHQWDYV DQXDC
*UXSR EDMR HO PpWRGR GH OD SDUW



5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH

&XHVWLRQHY FODYH GH OD DXG ORGR HQ HO TXH VH KDQ WUDWD

6HJ~QH GHWDOOD H® DD IQRXIRIQYQHODFLYQ FRQ HO DQiOLVLV GH C
JHQHUDSD N WIiHFWDGD SRU X QBHMARWIARRRIR GH ORV DFWLYRV QR FF
HQ UHFHVLYQ XQ VLVWHPD FD PRALHMIGED GHYXPHDER. RIQDWBRY KHPRV
QLYHOHV GH\ IGHODEKPFLRQHV FRRMHELEL G QW BVFRR D OKRMMRS X H V)
GH OD PRQHGD ORFDO XQ VHFWEWD FK\WMVRQ {HQ FF G RGN BULXVEDL WR U
HOHYDGD LQWHUYHQFLYQ \ S D WBWIHFYLLIIPRH@@® bGHIFOL WP BWRQWD UHF XSH
S~-EOLFRYURGXFFLYQGXIFLKIRUHYDORU HQ OLEURV GH ORV DFWLYRYV
VLJQLILFDWLQY DARRVQWHNLPRYV DXRM PBIDWR 8SVWUHDP
LQHVWDELOLGDG SROtWLFD HO HVWDGR GH HPHUJHQFLD
HFRQYPLFD \ ODV PHGLGDV VD GRLHRRIDGRMBERD/OL]DGR OD UD]JRQDELC
LOQOWHUQDFLRQDOHY HQWUH RVBURYLVLYQ SDUD UERQMNLWXL\GWDR V

3RU RWUD SDUWH H[FHSWR HQ3RO RDMRR GHD & RLMBIDNXD KDY B O3.H DR p C
*DV 6 $ FX\R YDORU QHWR FRW DROHSHRWRIFRBERV D ORV QHJIRF
PRQHGDG IXQFLRQDO GH ODV LRRGIMXQR@RNWV\ EGH ODV FXHQWDV D F|
9HQH]XHED BYODU DPHHI-FDQRKHPRY UHDOL]DGR ORV VLIJXLHQWHYV
HQ OD QRWD GH ODV FXHQWOH MXQXDHWRWIDH RWURYV
FRQVROLGDGDV DGMXQWDYV
. 2EWHQFLYQ \ H®B OXMF IFRQRWUD W
(Q HO FRQWH[WR GHVFULWR HO *UX$RVWIRDYDRIQ DS R6 D \
UHFXSHUDFLYQ GH VXV LQYHUVLRQ3NWH®R PHIQH]KXNADARBRS RW U D
DVt FRPR HO ULHVJR GH FUpGLWR VRERWYPOERMyMUDFWXDO UHOHYDC
FREUDU GH 3'96% UHJLVWUDQGR XQ GHWHULRUR GH
PLOORQHV GH HXURVSIHQQLIB B ¥eHQ WOR@HQ XHVWURY H[SHUWRYV HQ L
JDQDQFLDV FRYMROQEBG®HWDOOD IHQDXFLHURYV KHPRV DQDOL]DG
QRWD UD]JRQDELOLGDG GHO PRGHOR G
HVSHUDGD SUHSDUWHFRLSRU OD
3DUD OD GHWHUHPOODEFLGQ HVSHUDGD
DVRFLDGD D ORV SUpVWDPRV R ORV H{HR\R BIFO®DR IDBIRUPDFLYQ LQF
FRQMXQWRV \ ODV FXHQWDV D FREMOWEH GIRASPHGHO H[SHUWR L
*UXSR KD FROQOWUDWDGR D XQ H[SHEWEBWRHBWSER SIRHRWH *UXSR SD!
SDUD YDOLGDU ORWMKRIEFL®RY GH ORXSSDUWH ORV MXLFLRV UHDOL]
AQAUHFFREUH HO ULHVJR GH FUpC
(VWX HVWHYIXLHUH XQ HOHYDGR QLHtHXHH MXLEKRIPRY HYDOXDGR
\ HVW IlyRD@RW D TXHPALYQ GHEHRPSHWHQFLD GH HVWH H[SHUW
UHDOL]DU SDUD YD®RY@HVOD/ UHFXREMAWLYLGDG SDUD VDWLVIDFI
DFWLYRV HQ 9HQH]XHOD SRU OR TWWD/AHHDRBVHFXWER D/FHQWH FDOL
KD FRQVLGHUBGR FRIPRWIGH) FODYHOOHYDU D FDER WDO HQFDUJR
DXGIDVR U
JLQDOPHQWH HYDOXDPRV OD VXILF
LQIRUPDFLYQ UHYHODGD HQ ODV FX|
FRQVROLGDGDV UHVSHFWR D OD VL\
9HQH]XHOD OD SUHVIRYQARDH®H®DtV
VREUH ODV KLSYWHVLVY TXH VRSRUW
HVWRV DFWLYRYV

(Q EDVH DO WUDEDMR TXH KHPRV U}
FRQVLGHUDPRY TXH ODV KLSYWHVL\
UHDOL]DGDNUSIFELGR GHO *UXSR UH"
OD UHFXSHUDFLYQ GH DGRV DFRMLY RV
UDJRQDEOHV \ FRKHUHQWHV FRQ OD
REWHQLGD



5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH

&XHVWLRQHY FODYH GH OD DXG ORGR HQ HO TXH VH KDQ WUDWD

$QiOLVLV GH ORV HIHFWRV GHO ODXGR DUELWUDO SDUFLDO
HQ UHODFLYQ FRQ OD FRPSUD GH 7DOLVPDQ (QHUJ\

8. ILPLWHG 76(8. KR\ GHQRPLQDGD 5HSVRO

6LQRSHF 5HVRXUFHV 8. /[LPLWHG 5658.

7DO FRPR VH LQGLFD HQ OD QRMDB VWG \D B WPRIPHRALLMIHQWRY GH DX
FRQVROLGDGD DGMXQWD $GGDJHOHWURQBBRYE.FRQ HVWH DVXQWR
JLPLWHG $GGD[ \ 6LQRSHF ,QWRNULRDMW IORRYDWLIXLHQWH V
3HWUROHXP ([SORUDWLRQ DQG 3URGXFWLRQ

&RUSRUBWQRSHF SUHVHQWDURQ XZHXQIFRWQIHAMH\RGLVFXVLRQHV FRQ
DUELWUDWLRQ FRQWUD 7DOLVPDGHIHUUXS@FSDUD FRPSUHQGHU V
DFWXDOPHQWH 5HSVRO 2140 *DV HRDIMATF LY@ GHVORYV TXH VXE\DF
52*&, \ 7DOLVPDQ &RORPELD +ROGERULPDWGEIR

7&+/ UHODWLYD D OD FRPSUD GHO GH ODV

DFFLRQHV GH 76(8. HQ HO HMHUFLRIERWHQFRR® GH OD HYDOXDFLYQ
SDUBMHS$GGD[ \ 6LQRSHF (VWD WUDDRDERFFGERY WRWYRUQRYV GHO *UXSHF
OXJDU DQWHV GH OD DGTXLVLFLYQF®WOILEFRSERYRDOHVPRO ULHV IRV

SRU 5HSVRO HQ SDUD HO *UXSR 5HSVRO HC
VXV LPSOLFDFLRQHV
(O GH HQHUR GH HO TULEXQDO DUELWUDO GH

6LQIJDBRUWIQ ODXGR SDUFLDO MQ H¥RDQXBGIDKPRODERUDFLYQ GH QXHV
GHFLGLGR TXH 52*&, \ 7&+/ VRQ UHOHRIHWDEBPRY DQDOL]DGR OD G
DQWH 6LQRSHF \ $GGD[ FRQ UHVSHEW®DF IFREDWDWVRQ HO ODXGR \
LQIRUPDFLRQHV \ PDQLIHVWDFLRQHY DOKIDGBRVDIGDRY ULHVJIRV LGH
GXUDQWH HO SURFHVR GH FRPSUD ®BHXQGR RSRUGBRY DERJDGRV LQWI
DQWHULRUPHQWH (O ODXGR SDUFNVMHOFRRIUWMNVNGR QERQY FRQ VX FRQ\
XQD GH ODV FLQFR FXHVWLRQHV D GLULPLU UHVSHFWR D
OD IDVH GH UHVSRQVDELOLGD® GHM®WHRBHELPOMRVRHYDOXDFLYQ
HVWDEOHFLGR (O 7ULEXQDO KD LQGIWRGRORIHDGBIEOGEDGD SRU H
VREUH ODV UHVWDQWHY PHGLDQW HXXIDWHULRDHMW Q X GARYV ULHVJI
DXQTXH DFWXDOPHQWH VH GHVFRQRHFHSHE PRHPGI BWMRVX DQIiOLVLV G
HQ HO TXH HVWR\W @B HRLWXMHIQH KPRPR FRPSUREDFLYQ GH VL ORV
GHFLGLGR VREUH WRGDV HOODV VHXD @QMFIH¥DOGRY @D HO *UXSR \
QXHYD IDVH SURFHGLPHQWDO SDU B RHWYVSRIQEIEHOVWRQ ORV TXH HF
FXDQWtDV FX\R FURQRJUDPD D~Q QRXGRKWDHFLELGR
HVWDEOHFLGR /D GLUHFFLYQ GHO *UXSR 5HSVRO
HVWLPD TXH HO ODXGR GHILQLWLY RRIRVWUH VYW HRGOH 90V HVWLPDFLI
DQWHY GHO SULPHU WULPHVWUH GHRQ O RBRFXWRQWDFLYQ LQFOXI
HO TXH TXHGDUi ILMDGD OD FXDQWRDEANODMH \ FRPSUREDFLYQ G
LQGHPQL]DFLYQ D OD TXH KDEUtD P WHPHMLFRDHOGWIPRV FIOFXORV !
OD GLUHFFLYQ
(O GH DEULO GH 5HSVRO LPSXJQy HO /DXGR
SDUFLDO DQWH ORV WULEXQDOH® BEMP QB SKRQVLGHUDPRYV OD VX
HVWLPIiQGRVA UKFHXUVR GH DQXODRIUWRD FHYQDUHYHIDV FXHQWDV DQ
UHORHUIi GXUDQWH HO VHJXQGRRRVYROHNOPEPGHWHVSHFWR D HVWH



5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH

&XHVWLRQHY FODYH GH OD DXG ORGR HQ HO TXH VH KDQ WUDWD

(Q HYWDV FLUFXQVWDQFLDV OQ@Q GEDMF PLOR\GBORMKGRPLHQWRYV T3
5HSVRO D OD YLVWD GH HVWH (SRR O H]WD O XBRQYVL GHWUDP RV TXH HO
XWLOL]DQGR OD LQIRUPDFXQD EROFROYAVERDHVHDO O] GLUHFFLYQ [
HVWLPDFLYQ GH ORV LPSDFWR\ GIRRIPYFALRRV GIKMIORVDGD HQ ODV |
SRGUtDQ GHULYDUVH ILQDOPH@W®BWRD HEODFRQMX@MWRQBHY VRQ FR
OLWLJLR WHQLHQSWRRYHYRQRFHGDAHRFLD GLVSRQLEOH
FRUUHVSRQBINBWIQGLFD HQ OD QRWD

(VWD FXHVWLYQ UHVXOWD FODYH GHELGR D TXH LPSOLFD
OD DSOLFDFLYQ GH MXLFLRV FUtWLFRV \ HVYWLPDFLRQHYV
VLIQLILFDWLYDV QRWDYV \ SRU SDUWH GH OD
GLUHFFLYQ HQ ORV FIiOFXORV UHDOL]DGRV TXH HVWIQ
VXMHWRYV D LQFHUWLGXPEUH \ DO KHFKR GH TXH
FDPELRV HQ OD HYROXFLYQ GHO PHQFLRQDGR DUELWUDMH
SRGUtDQ WHQHU XQ LPSDFWR VLIJQLILFDWLYR HQ ODV
FXHQWDYV DQXDOHYV FRQVROLGDGDV GHO *UXSR

2WUD LQIRUPDFLYQ ,QIRUPH GH JHVWLYQ FRQVROLGDGR

/D RWUD LQIRUPDFLYQ FRPSUHQGH H[FOXVLYDPHQWH HO LQIRUPH C
FX\D IRUPXODFLYQ HV UHVSRQVDELOLGDG GH ORV DGPLQLVWUDGRL
SDUWH LQWHJUDQWH GH ODV FXHQWDV DQXDOHVY FRQVROLGDGDYV

IXHVWUD RSLQLYQ GH DXGLWRUtD VREUH ODV FXHQWDY DQXDOHV F
FRQVROLGDGR 1XHVWUD UHVSRQVDELOLGDG VREUH HO LQIRUPH G
H[LJLGR SRU OD QRUPDWLYD UHJXODGRUD GH ODVDMVHNHYLGDG GH D

D &RPSUREDU ~QLFDPHQWH TXH HO HVWDGRR@N RQLBDBRFL G@ YR |
LQIRUPDFLYQ LQFOXLGD HQ HO ,QIRUPH $QXDO GH *RELHUQR &F
$XGLWRUtD GH &XHQWDV VH KDUHDFLONL W BQ@ROWQQERD RRWRID DS
FRQWUDULR D LQIRUPDU VREUH HOOR

E (YDOXDU H LQIRUPDU VREUH OD FRQFRUGDQFLD GHO UHVWR GH
JHVWLYQ FRQVROLGDGR FRQ ODV FXHQWDV DQ X BI@NWR FRIDWY RO X ¢
REWHQLGR HQ OD UHDOL]DFLYQ GH OD DXGLWRUtD GH ODV FLW
VL HO FRQWHQLGR \ SUHVHQWDFLYQ GH HVWD SDUWH GHO LQIR
D OD QRUPDWLYD TXH UHVXOWD GH DSOLFDFLYyQ 6L EDViQGRQ
FRQFOXLPRV TXH H[LVWHQ LQFRUUHFFLRQHV PDWHULDOHV HV\

6REUH OD EDVH GHO WUDEDMR UHDOL]DGR VHJ~Q OR GHVFULWR D!
LOQIRUPDFLYQ PHQFISDOPOUMNIGR@@HD@NHULRU VH IDFLOLWD HQ OD IRLU
DSOLFDEOH \ TXH HO UHVWR GH OD LQIRUPDFLYQ TXH FRQWLHQH H«
FRQ OD GH ODV FXHQWDY DQXDOHYV FRQVROLGDGDV GHOQHWRIQU FLFL
FRQIRUPHV D OD QRUPDWLYD TXH UHVXOWD GH DSOLFDFLYQ



5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH

5HVSRQVDELOLGDG GH ORV DGPLQLVWUDGRUHNWR GWUWRDHFADPEYV1QOQF
ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDYV

/IRV DGPLQLVWUDGRUHYV GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH VRQ UHVSRQ
FRQVROLGDGDY DGMXQWDV GH IRUPD TXH H[SUHVHQ OD LPDJHQ IL
\ GH ORV UHVXOWDGRY FRQVROLGDGRV GHOS8{UXGSR P IVHGRFNQ@ FRRULFLL®RI
GHO PDRIFRDQWLYR GH LQIRUPDFLYQ ILQDQFLHUD DSOLFDEOH DO *UX
FRQVLGHUHQ QHFHVDULR SDUD SHUPLWLU OD SUHSDUDFLYQ GH FXI
LQFRUUHFFLYQ PDWHULDO GHELGD D IUDXGH R HUURU

(Q OD SUHSDUDFKH@\WBVODYXDOHY FRQVROLGDGDV ORV DGPLQLVW
GRPLQDQWH VRQ UHVSRQVDEOHV GH OD YDORUDFLYQ GH OD FDSDF
HPSUHVD HQ IXQFLRQDPLHQWR UHYHODQGR VHJ~Q FRUUHVSRQGD
HQ IXQFLRQDPLHQWR \ XWLOL]DQGR HO SULQFLSLR FRQWDEOH GH |
FLWDGRY DGPLQLVWUDGRUHV WLHQHQ LQWHQFLYQ GH OLTXLGDU H
H[LVWD RWUD DOWHUQDWLYD UHDOLVWD

/D FRPLVLYQ GH PRQGWRUDD6RFLHGDG GRPLQDQWH HV UHVSRQVDEC
SURFHVR GH HODERUDFLYQ \ SUHVHQWDFLYQ GH ODV FXHQWDYV DQX

5HVSRQVDELOLGDGHY GHO DXGLWRU H®HUGDW FXyHQ AWVRDY OO OXGH W R
FRQVROLGDGDYV

IXHVWURYVY REMHWLYRYVY VRQ REWHQHU XQD VHIJXULGDG UD]J]RQDEOH
VX FROQMXQWR HVWIQ OLEUHV GH LQFRUUHFFLYQ PDWHULDO GHELCGC
DXGLWRUtD TXH FRQWLHQH QXHVWUD RSLQLYQ

6HIJXULGDG W HRWQED DOWR JUDGR GH VHIJXULGDG SHUR QR JDUDQ!
FRQIRUPLGDG FRQ OD QRUPDWLYD UHJXODGRUD GH OD DFWLYLGDG
VLHPSUH GHWHFWH XQD LQFRUUHFFLYQ PDWHUS$®K®GHXD Q8 RHUY MVWH
IUDXGH R HUURU \ VH FRQVLGHUDQ PDWHULDOHV VL LQGLYLGXDOP
UDJRQDEOHPHQWH TXH LQIOX\DQ HQ ODV GHFLVLRQHV HFRQYPLFDV
FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDYV

&RPR SDHWRODDXGLWRUtD GH FRQIRUPLGDG FRQ OD QRUPDWLYD U]
GH FXHQWDV HQ (VSDxD DSOLFDPRV QXHVWUR MXLFLR SURIHVLRQI
HVFHSWLFLVPR SURIHVLRQDO GXUDQWH WRGD OD DXGLWRUtD 7DP|

. ,GHQWLILFRRPWPRWD®RY ULHVJRYVY GH LQFRUUHFFLYQ PDWHULDO
FRQVROLGDGDVY GHELGD D IUDXGH R HUURU GLVHXDPRV \ DSO|
UHVSRQGHU D GLFKRV ULHVJRV \ REWHQHPRY HYLGHQFLD GH D
SURBRRIQDU XQD EDVH SDUD QXHVWUD RSLQLYQ (O ULHVJR GH
GHELGD D IUDXGH HV PiV HOHYDGR TXH HQ HO FDVR GH XQD LQ
TXH HO IUDXGH SXHGH LPSOLFDU FROXVLyQDVDPVQILUFNVMLY BL RRF
LOQWHQFLRQDGDPHQWH HUUYQHDV R OD HOXVLYyQ GHO FRQWUR

. 2EWHQHPRY FRQRFLPLHQWR GHO FRQWURO LQWHUQR UHOHYDQ
SURFHGLPLHQWRY GH DXGLWRUtD TXH VHDQ DGHFXDERVRHOABRC
ILQDOLGDG GH H[SUHVDU XQD RSLQLYQ VREUH OD HILFDFLD GH:

. (YDOXDPRV VL ODV SROtWLFDV FRQWDEOHY DSOLFDGDV VRQ DC
HVWLPDFLRQHYVY FRQWDEOHV \ OD FRUUHVS R QEAMLQOA M W Q DREUIRRILH
6RFLHGDG GRPLQDQWH



5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH

. &RQFOXLPRV VREUH VL HV DGHFXDGD OD XWLOL]DFLYQ SRU OR
GRPLQDQWH GHO SULQFLSLR FRQWDEOH GH HPSUHVD HQ IXQFL
GH DXGLWRUtD REWHNQVRBU W RQFOXVAH R QR XQD LQFHUWLGXP
FRQ KHFKRV R FRQ FRQGLFLRQHV TXH SXHGHQ JHQHUDU GXGDYV
*UXSR SDUD FRQWLQXDU FRPR HPSUHVD HQ IXQFLRQDPLHQWR
LQFHUWLGXRPOH POWHUXLHUH TXH OODPHPRY OD DWHQFLYQ H(
VREUH OD FRUUHVSRQGLHQWH LQIRUPDFLYQ UHYHODGD HQ ODV
UHYHODFLRQHY QR VRQ DGHFXDGDV TXH H[SUHVHPRV XQD RSL
FRQFREMY VH EDVDQ HQ OD HYLGHQFLD GH DXGLWRUtD REWHOQI
GH DXGLWRUtD 6LQ HPEDUJR ORV KHFKRV R FRQGLFLRQHV IXW
*UXSR GHMH GH VHU XQD HPSUHVD HQ IXQFLRQDPLHQWR

. (YDOXDPRV OD SUHDO®QWDFHLY®W UOREXUD \ HO FRQWHQLGR GH O
FRQVROLGDGDV LQFOXLGD OD LQIRUPDFLYQ UHYHODGD \ VL O
UHSUHVHQWDQ ODV WUDQVDFFLRQHV \ KHFKRV VXE\DFHQWHV G
LPDJHQ ILHO

. 2EWHQHPRY HYLGHQFLD VXILFLHQWH \ DGHFXDGD HQ UHODFLYQ
HQWLGDGHV R DFWLYLGDGHY HPSUHVDULDOHY GHQWUR GHO JU
FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDYV 6RPRV UHVSRQVDEOHV GH
GH OD DXGLWRUtD GHO *UXSR 6RPRV ORV ~QLFRV UHVSRQVDEC

1RV FRPXQLFDPRV FRQ OD FRPRRQYH RBED BBRELWB DD GRPLQDQWH HC
HQWUH RWUDV FXHVWLRQHV HOHDIADRFHyQ HXH PRP DFGERWRUtD SOL
KDOOD]JRV VLJQLILFDWLYRV GH OD DXGLWRUtD DVt FRPR FXDOTXL
TXH LGHQWLILFDPRY HQ HO WUDQVFXUVR GH OD DXGLWRUtD

7TDPELpQ SURSRUFLRQDPRYV D (OD\FRRRQWIWRD GGHDOGGERRULHGDG GRPL
GHFODUDFLYQ GH TXH KHPRV FXPSOLGR ORV UHTXHULPLHQWRYV GH
LQGHSHQGHQFLD \ QRV KHPRV FRPXQLFDGR FRQ OD PLVPD SDUD L
UDJRQDEOHPHQWH SXHGDQ VXSRQHU XQD DPHQD]D SDUD QXHVWUD
FRUUHVSRQGLHQWHY VDOYDJXDUGDYV

(QWUH ODV FXHVWLRQHV TXH KDQ VLGR REMHWR GH FR® WQIRRD BlHy C
6RFLHGDG GRPLQDQWH GHWHUPLQDPRYV DPM LTPCHVK ¥ QG\DIGG RGO D |
ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV GHO SHULRGR DFWXDO \ T
GH OD DXGLWRUtD

'"HVFULELPRV HVDV FXHVWLRQHYV HQ QXHVWUR LQIRUPH GH DXGLWR
UHODPHQWDULDY SURKtEDQ UHYHODU S~EOLFDPHQWH OD FXHVWLYQ

,QIRUPH VREUH RWURYVY UHTXLVLWRYV OHJDOHV \ UHJODPI

JRUPDWR HOHFWUYQLFR ~QLFR HXURSHR

+HPRV H[DPLQDGR ORV DUFKLYRV GLJLWDOHY GHO IRUPBDSWREBOHFW
6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH FRQILIJXUDQ HO JUXSR 5HS\
DUFKLYR ;+70/ HQ HO TXH VH LQFOX\HQ ODV FXHQWDYVY DQXDOHV FR
%5/ FRQ HO HWLTXHWDGR UHDOL]DGR SRU OD HQWLGDG TXH IRUP

/RV DGPLQLVWUDGRUHY GH 5HSVRO 6 $ VRQ UHVSRQVDEOHV GH S|
HMHUFLFLR GH FRQIRUPLGDG FRQ ORV UHTXHULPLHQWRYV GH IR
5HJODPHQWR 'HOHJDGR 8( GH GEHGOBLMREINHL B (XURSHD
DGHODQWH 5HJODPHQWR )(8(



5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH

1XHVWUD UHVSRQVDELOLGDG FRQVLVWH HQ H[DPLQDU ORV DUFKLY
DGPLQLVWUDGRUHV GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH GH FRQIRUPLGD
DFWLYLGDG GH DXGLWRUtD GH FXHQWDV HQ YLJRU HQ (VSDxD 'LFK
HMHFXWHPRY QXHVWURY SURFHGLPLHQWRY GH DXGLWRUtD FRQ HO
FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV LQFOXLGID\FRQUOR S FQ &/ GRW H
FRQ HO GH ODV FXHQWDYV DQXDOHV FRQVROLGDGDV TXH KHPRV DX
PLVPDV \ GH ORV DUFKLYRV DQWHV UHIHULGRYV VH KD UHDOL]DGR H
FRQIRUPLGDG FRQ ORV UHTXHULPLHQWRY HVWDEOHFLGRYV HQ HO 5

(Q QXHVWUD RSLQLYQ ORV DUFKLYRV GLJLWDOHV H[DPLQDGRV VH
DQXDOHV FRQVROLGDGDYV DXGLWDGDV \ pVWDV VH SUHVHQWDQ \ K
VLIJQLILFDWLYRYV GH FRQIRUPLGDG FRQ ORV UHTXHULPLHQWRYV HV\
,QIRUPH DGLFLRQDO SDUD OD FRPLVIGI® G ORXFAIHGDWG 5 R FRQMQVRID

/IDRSLQLYQ H[SUHVDGD HQ HVWH LQIRUPH HV FRKHUHQWH FRQ OR P
SDUD OD FRPLVLYQ GH DXGLWRUtD \ FRQWURO GH OHESRFRIRHGBEG GR

SHULRGR GH FRQWUDWDFLYQ

/D -XQWD *HQHUDO 2UGLQBHQLDXGHHKXRALYRQENWIDEUDGD HO  ®H PD\I
B3ULFHZDWHUKRXVH&RRS HWRWP B XIBLARUWRHM VW GHO *UXSR SRU XQ SHU't
FRQWDGRV D SDUWLU GHO HMHUFLFLR ILQDOL]DGR HO GH GLFLHF

6HUYLFLRYVY SUHVWDGRYV

/RV VHUYGEVWYQWRY GH OD DXGLWRUtD GH FXHQWDV TXHHKDQ VLG
GHVJORVDQ HQ OD QRWD GH OD PHPRULD GH ODV FXHQWDV DQX

SBULFHZDWHUKRXVH&RRSHUV $XGLWRUHV 6/ 6
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&XHQWDV $QXDWHKV

5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH FRQILIJIXUDQ HO *UXSR 5HSES
%DODQFH GH VLWXDFL:Q D\ GH GLFLHPEUH GH

OLOORQHV GH HXURV
$&7,92 1RWD

,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

,QYHUVLRQHYV FRQWDELOL]DGDYV DSOLFDQGR HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3Q

$FWLYRV ILQDQFLHURY QR FRUULHQWHYV

$FWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR

2WURVY DFWLYRYV QR FRUULHQWHYV

$&7,92 12 &255,(17(

$FWLYRV QR FRUULHQWHY PDQWHQLGRY SDUD OD YHQWD
(ILVWHQFLDV

'"HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU
2WURV DFWLYRV FRUULHQWHYV

2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURY FRUULHQWHYV

(IHFWLYR \ RWURV DFWLYRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHYV

$&7,92 &255,(17(

727%/ $&7,92

OLOORQHYV GH HXURYV
3$6,92 < 3%$75,021,2 1(72 1RWD

JRQGRV SURSLRV
2WUR UHVXOWDGR JOREDO DFXPXODGR
,QWHUHVHYVY PLOQRULWDULRYV

3$75,021,2 1(72

3URYLVLRQHV QR FRUULHQWHYV

3DVLYRV ILQDQFLHURY QR FRUULHQWHYV

3DVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR \ RWURV ILVFDOHYV
2WURV SDVLYRV QR FRUULHQWHYV

3$6,92 12 &255,(17(

3URYLVLRQHV FRUULHQWHYV

3DVLYRV ILQDQFLHURYV FRUULHQWHYV

$FUHHGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU

3$6,92 &255,(17(
727%/ 3$75,021,2 1(72 < 3$6,92



&XHQWDV $QXDWHKV

5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH FRQILIJIXUDQ HO *UXSR 5HSES
&XHQWD GH S©oUGLGDV \ JDQDQFLDV FRUUHVSRQGLHQWH DRV HMHUFLFLF

OLOORQHV GH HXURYV
1RWD

9HQWDYV

,QJUHVRV SRU SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV \ RWURV LQJUHVRYV
9DULDFL3Q GH H[LVWHQFLDY GH SURGXFWRV WHUPLQDGRV \ HQ FXUVR GH IDEULFDFL3Q
2WURV LQJUHVRV GH H[SORWDFL3Q

$SURYLVLRQDPLHQWRYV

$PRUWL]DFL3Q GHO LQPRYLOL]DGR

'RWDFL3Q 5HYHUVL3Q GH SURYLVLRQHV SRU GHWHULRUR
*DVWRV GH SHUVRQDO

7UDQVSRUWHV \ IOHWHYV

6XPLQLVWURYV

%HQHILFLRY 3OUGLGDV SRU HQDMHQDFLRQHV GH DFWLYRYV
2WURV JDVWRV GH H[SORWDFL3Q

5(68/7$'2 '( (;3/27%&,"1

,QWHUHVHV QHWRYV

9DULDFL3:Q GH YDORU UD]JRQDEOH HQ LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV
'LIHUHQFLDV GH FDPELR

'"HWHULRUR GH LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURV

2WURV LQJUHVRV \ JDVWRV ILQDQFLHURYV

5(68/7$'2 ),1$1&,(52

5(68/7%$'2 ,19(56,21(6 &217$%,/,=$'$6 325 (/ 0%72'2 '( /$ 3$57,&,3%$&,"1
5(68/7%$'2 $17(6 '( ,038(6726

,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRV

5(68/7%$'2 &2162/,'$'2 '(/ (-(5&,&,2

5(68/7%$'2 $75,%8,'2 $ ,17(5(6(6 0,125,7$5,26

5(68/7%'2 727%/ $75,%8,'2 $ /$ 62&,('$' '20,1$17(

%(1(),&,2 325 $&&,"1 $75,%8,'2 $ /$ 62&,('$' '20,1817( (XURV _DFFL3®*Q
%iVLFR
'"LOXLGR

1HWR GH LPSXHVWRYV



&XHQWDV $QXDWHKV

5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH FRQILIJIXUDQ HO *UXSR 5HSES
(VWDGR GH LQJUHVRV \ JDVWRV UHFRQRFLGRY FRUUHVSRQGLHQWH D ORV |

OLOORQHV GH HXURYV

5(68/7%$'2 &2162/,'$'2 '(/ (-(5&,8&,2

3RU JDQDQFLDV \ SOUGLGDYV DFWXDULDOHV

,QYHUVLRQHV FRQWDELOL]DGDV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3Q
,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR FRQ FDPELRV HQ 2WUR UHVXOWDGR JOREDO
(IHFWR LPSRVLWLYR

2752 5(68/7$'2 */2%$/ 3$57,'$6 12 5(&/$6,),&$%/(6 $/ 5(68/7$'2

&REHUWXUD GH IOXMRV GH HIHFWLYR
*DQDQFLDV 3©UGLGDV SRU YDORUDFL3Q
,PSRUWHYVY WUDQVIHULGRY D OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDV

"LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:Q
*DQDQFLDV 30©UGLGDV SRU YDORUDFL:Q
,PSRUWHV WUDQVIHULGRV D OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFLDV

(IHFWR LPSRVLWLYR
2752 5(68/7%$'2 */2%$/ 3%$57,'$6 5(&/$6,),8&$%/(6 $/ 5(68/7$'2

727%/ 2752 5(68/7%'2 */12%$/

5(68/7%$'2 727%/ */12%S$/ '(/ (-(5&,8&,2

D $WULEXLGRV D OD HQWLGDG GRPLQDQWH
E $WULEXLGRV D LQWHUHVHV PLQRULWDULRYV



&XHQWDV $QXDWHKV

5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH FRQILIJIXUDQ HO *UXSR 5HSES
(VWDGR GH FDPELRY HQ HO 3IDWULPRQLR 1HWR FRUUHVSRQGLHQWH D ORYV

3DWULPRQLR 1HWR DWULEXLGR D OD VRFLHGDG GRPLQDQWH \ D RWURYV
LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
JRQGRV 3URSLRYV
3DWULPRQLR
VXOWD
FLRQ 1THWR
&DSLWD(3GULLVPL%QG$€DUW bHMH% PYPHQW QW DBRHUHVHV
v ULP REDOLORULWDULRYV
RSLD RPLQDCLD;@ LPFDQHXHPXODGR

OLOORQHV GH HXURYV
6DOGR ILQDO DO

,PSDFWR GH QXHYDV QRUPDV
6DOGR LQLFLDO DMXVWDGR
7RWDO ,QJUHVRYV JDVWRV UHFRQRFLGRYV

2SHUDFLRQHYVY FRQ VRFLRV R SURSLHWDULRYV
$PSOLDFL3Q 5HGXFFL3Q GH FDSLWDO

'LYLGHQGRV \ UHPXQHUDFL2*Q DO DFFLRQLVWD
2SHUDFLRQHV FRQ DFFLRQHV R SDUWLFLSDFLRQHV HQ
SDWULPRQLR SURSLDV QHWDYV

,QFUHPHQWRYV 5HGXFFLRQHV SRU YDULDFLRQHV GHO
SHU-PHWUR

2WUDV YDULDFLRQHV GH 3DWULPRQLR 1HWR
7UDVSDVRV HQWUH SDUWLGDV GH 3DWULPRQLR 1HWR
2EOLJDFLRQHYVY SHUSHWXDV VXERUGLQDGDYV

2WUDV YDULDFLRQHV

6DOGR ILQDO DO

7TRWDO ,QJUHVRYV JDVWRV UHFRQRFLGRYV

2SHUDFLRQHV FRQ VRFLRV R SURSLHWDULRYV
$PSOLDFL3Q 5HGXFFL3Q GH FDSLWDO

'LYLGHQGRV \ UHPXQHUDFL®*Q DO DFFLRQLVWD

2SHUDFLRQHV FRQ DFFLRQHV R SDUWLFLSDFLRQHV HQ
SDWULPRQLR SURSLDV QHWDYV

2WUDV YDULDFLRQHV GH 3DWULPRQLR 1HWR
7UDVSDVRV HQWUH SDUWLGDV GH 3DWULPRQLR 1HWR
2EOLJDFLRQHYV SHUSHWXDV VXERUGLQDGDV

2WUDV YDULDFLRQHYV

6DOGR ILQDO DO



&XHQWDV $QXDWHKV

5HSVRO 6 $ \ VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV TXH FRQILIJIXUDQ HO *UXSR 5HSES
(VWDGR GH IOXMRV GH HIHFWLYR FRUUHVSRQGLHQWH D ORV HMHUFLFLRV \

OLOORQHV GH HXURYV
1RWD

5HVXOWDGR DQWHV GH LPSXHVWRYV
$MXVWHV GH UHVXOWDGR
$PRUWL]DFL®*Q GHO LQPRYLOL]DGR \
2WURV QHWRYV
&DPELRV HQ HO FDSLWDO FRUULHQWH
2WURV IOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFL2Q
&REURV GH GLYLGHQGRYV
&REURV SDJRV SRU LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRV
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$1(;26

$1(;2 , (VWUXFWXUD VRFLHWDULD GHO *UXSR

$1(;2 ,$RFLHGDGHV TXH FRQILIJXUDQ HO *UXSR D GH GLFLHPEUH GH
$1(;2 . ®ULQFLSDOHV YDULDFLRQHV GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL:Q O

\ SHU\

oo DOoOOogood

$1(;2 ,2SHUDFLRQHV FRQMXQWDV GHO *UXSR D GH GLFLHPEUH GH O
$1(;2 ,,QIRUPDFL3*Q SRU VHJPHQWRV \ FRQFLOLDFL3Q FRQ (VWDGRV )LQDEELHUR\
$1(;2 ,0DUFR UHJXODWRULR |

/RV $QH[RV IRUPDQ SDUWH LQWHJUDQWH GH ODV &XHQWDV $QXDOHV FRQVROLGDGDV
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,1)250$&,“1 *(1(5%/

$FHUFD GH HVWDV &XHQWDV $QXDOHYV

/IDV SUHVHQWHY &XBRQSWERBSYXD OHRWIGHSDGHY SDUWLFLSDGDV TXH FRQIL
LPDJHQ ILHO GH VX SDWULPRQLR \ GH VX VLWXDIDAL-2@R PR DGH IOHRUV/D UH V XG@ MV |
ORV FDPELRYVY HQ HO SDWULPRQLR QHWR \ GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR F|

6H KDQ HODERUDGR GH DFXHUGR FRQ ODV 1RUPDV ,QWHUQDF|L®WBO® bW
$FFRXQWLQJ 6WD Q%A GV DDERIBWD GDYV SRU OD 8QL3Q (XURSHD 8( D (
GLVSRVLFLRQHV GHO PDUFR HQRPPWILFR @ SGBTKREOH HIHFWXDU HVWLPDF
QRUPDV FRQWDEOHV ODV jUHDV HQ ODV TXH GLFKRV MXLFLRV \ HVYWLPDF

(VWDV &XHQWDV $QXDOHYV LQFOX\HQ LQIRUPDFL3Q UHODWLYD D &DMABELNR &
JRUFH RQ &OLPDWH UHODWRKRG® )LD D@KNLDXOH' I5HSO/RWOWXVH KD DGKHULGR YRO?
FRQ VX FRPSURPLVR FRQ ORVY REMHWLYRYV GH OD &XPEUH GHO &OLPD GH =

/ID SUHSDUDFL3*Q GH ODV &XHQWDV $QXDOHV FRQVROLGDGDV HV UHVSRQ
PDWUL] GHO *UXSR /DV SUHVHQWHYV KDQ VLGR IRUPXODGDV SRU HO &RQ
GH IHEUHUR GH \ VH VRPHWHU{Q D OD DSUREDFL3*Q GH OD -XQWD *HC
DSUREDGDV VLQ QLQJXQD PRGLILFDFL3Q /DV FRUUHVSRQGLHQWHY DO HM
GH $FFLRQLVWDYV GH 5HSVRO 6 $ FHOHEUDGD HO GH PD\R GH

-XQWR D ODV &XHQWDV $QXDOHV FRQVROLGDGDYVY VH SXEOLFD HO ,QIRUPI
QR ILQDQFLHUD \ HQ SDUWLFXODU OD LQIRUPDFL®*Q GH VRVWHQLELOLGD
SiJLQD ZHE GH 5HSVRO

6REUH 5HSVRO
*UXSR 5HSVRO

5HSVRO HV XQ JUXSR GH VRFLHGDGHV FRIHSHREWREIPG DD DBX GGU ROR 8 8 BVR
TXH FRQ OD YLVL3Q GH VHU XQD HPSUHVD PXOW UH@®WJDDDHFM E ¥ HG WGIH \W
KLGURFDUEXURV D OR ODUJR GH WRGD VX FDGHQD GH YDORU H[SORUDF
SURGXFFL3Q WUDQVSRUWH \ FRPHUFLDOL]DFL3Q GH XQD DPSOLD JDPD Gl
QDWXUDO DV- FRPR DFWLYLGDGHV GH JHQHUDF(OQ U XRP HWRMLD PR P KD\

VRFLHGDGHVY GHSHQGLHQWHY DFXHUGRV FRQMXQWRV \ DVRFLDGDV Fi
&DQDGj (VWDGRV 8QLGRV \ 3D-VHV %DMRV TXH HQ RFDVLRQHV GHVDU
HVWDEOHFLPLHQWRY SHUPDQHQWHV HWF /IDV SULQFLSDOHV VRFLHGE
SUHVHQWDQ HQ HO DSDUWDGR GHO ,QIRUPH GH *HVWL:Q 3DUD LQI
&XHQWDV $QXDOHYV

5HDOL]D VXV RSHUDFLRQHV HQ GLYHUVRV VHIJPHQWRY GH QHJRFLR FX\D
BURGXFFL3Q ,QGXVWULDO \ &RPHUFLDO \ 5SHQRYDEOHYV 9HU 1RWD FX\D

,QJU ODV DBWVXDGDER G

iy AT RSHUDFLRQH$ﬁWWbWDGR1Hmﬁ2®®ﬁﬂW®©NPSOHDGF
OLOORQHV GH HXURV

8SVWUHDP

,QGXVWULDO

&RPHUFLDO \ 5HQRYDEOHYV

&RUSRUDFL3Q

727%/

1RWD ODJQLWXGHV FDOFXODGDNSKRHOBERHIWCR IBHIUVRGHWR B® OD 1RWD \ $QH[R ,,
9HU 1RWD \ SQH[R ,,

$GLFLRQDOPHQWH \ FRPR LQIRUPDFL?Q FRIRSIPHFHOW DR E D H 5GISY BOE V8 X¥IOGF G HVDGH H[SOR U
\ HOQ#RUPH GH SDJRV D $GPLQLVWUDFLRQHYV 3°EOLFDV HQ DF WL Y(MMDROWH Y Q3 R UHP[IS 0 RIVDVF IO @&
SiJLQD ZHE GH 5HSVRO

3DUD PijV LQIRUPDFL2Q YODVH HO DSDUWDGR &DGHQD GH YDORU \ VHIJPHQWRY GH QHJRHF



&EXHQWDYV $QXDOHW

(Q UHODFL®*Q FRQ ORV FDPELRVY HQ OD FRPSRVLFL3Q GHO *UXSR HQ G
WUDQVLFL:Q HQHUJOWLFD HQWUH RWURV ORV SUR\HFWRV GH JHQHUDFL?:
SDUD HO GHVDUUROOR GH XQ SRUWDIROLR GH SUR\HFWRV GH HQHUJ-DV
JUDGRYVY GH DYDQFH TXH VXPDQ * 3RU RWUD SDUWH HQ QRYLHPEUF
SDUWLFLSDFL3Q GHO GH VX VRFLR (TXLQRU HQ HO DFWLYR SURGXFWL

(Q HO HMHUFLFLR VH KD HIHFWXDGR XQD DGHFXDFL3*Q GH OD HVWUXF)
QXHYD GHOLPLWDFL3Q \ REMHWLYRV GH ORV VHIJPHQWRYV GH QHJRFLR TX}
ODV ILOLDOHYVY GHO *UXSR FRQ DFWLYLGDG HQ FDGD XQR GH ORV QHJRFLF
HQ &DUEFRSYRVUHOR TXH SHUPLWLU; XQD JHVWL3Q \ ILQDQFLDFL3Q GH OR\
IDFLOLWDU; OD FRQVWUXFFL®*Q \ WUDQVIRUPDFL3:Q GH ORV QHJRFLRV FRQ
WUDQVLFL:Q HQHUJOWLFD (VWD UHRUJDQL]DFL3Q QR KD WHQLGR LPSDFW

3DUD PijV LQIRUPDFL®*Q VREUH FDPELRV HQ OD FRPSRVLFL3Q GHO *UXSR Y
6RFLHGDG PDWUL]

/ID HQWLGDG PDWWHIS@RO)t®&%SR LQVFULWD HQ HO 5HJLVWUR OHUFDQWLO
HVW; SURYLVWD GH & , ) Q°PHUR $ \'& 1 $ ( Q°PHUR

5HSVRO 6 $ HV XQD HQWLGDG GH GHUHFKR SULYDGR FRQVWLWXLGD F
6RFLHGDGHYV GH &DSLWDO \ D OD GHPijV QRUPDWLYD DSOLFDEOH D ODV VF

(O GRPLFLOLR VRFLDBDWH H QEXHEHY YO YHDQ RO ) “PRIQEBH WIHPEDGQ IMGH HQF XH
$WHQFL®*Q DO $FFLRQLVWD FX\R Q°PHUR GH WHO®IRQR HV HO

/IDV DFFLRQHVY GH 5HSVRO 6 $ HVW{iQ UHSUHVHQWDGDV SRU DQRWDFLRQ
FROQOWLQXR GH ODV %ROVDV GH 9DORUHYVY HVSD+RODV ODGULG %DUFHOR
SURJUDPD $&FHHB'I6FDQ 'HSRYLWXU\ FRKWUHDQ HQ HO PHUFDGR 27&4; SOMHAUDIF
WKH FR&EEGWIHHRVN (VWDGRV 8QLGRV TXH GLVWLQJXH D DTXHOORV HPLVRUH)
V3OLGDYV DFWLYLGDGHYV GH QHJRFLR

BULQFLSDOHY QRYHGDGHY GHO HMHUFLFLR
&29,' \ 30DbQ GH 5HVLOLHQFLD

(O SDVDGR GH PDU]R GH OD 2UJDQL]DFL®*Q 0XQGLDO GH OD 6DOXG H(
VDOXG S°EOLFD RFDVLRQDGD SRU HO YLUXV 6%$56 &R9 FRP°QPHQWH FRC
HQIHUPHGDG TXH SURYRFD /D UijSLGD H[SDQVL3:*Q GHO &29,' D HVFDO
VRFLDO \ HFRQ3?PLFD VLQ SUHFHGHQWHY TXH WRGDY-D HVWj; HQ FXUVR GH

(O LPSDFWR HFRQ:PLFR GH OD SDQGHPLD MXQWR FRQ IDFWRUHV GH RIHU
SUHFLRVY GHO SHWU3®OHR \ JDV H[FHSFLRQDOPHQWH GHVDILDQWH $ FRPLI
EDODQFH HQWUH RIHUWD \ GHPDQGD PjV DMXVWDGR TXH HQ HO JOREDO

FD-GD DEUXSWD HQ HO FRQVXPR PXQGLDO GH SHWU32OHR JDV \ RWURYV ¢
UHVWULFFL3Q GH OD PRYLOLGDG DGRSWDGDV HQ WRGR HO PXQGR SDUD
VREUH OD DFWLYLGDG HFRQ3PLFD $ SULQFLSLRV GH PDU]JR GH ORV |
Sbub OOHYDU D FDER UHFRUWHY DGLFLRQDOHYVY HQ OD SURGXFFL3*Q GH S
HVWDV FLUFXQVWDQFLDV VH SURGXMR HO PD\RU FRODSVR HQ GOFDGDYV
GHEDMR GH EEO HO %UHQW \ KDVWD 0%WX HO +HQU\ +XE 1R REV
GLVWLQWRYV SD-VHV \ JUDGRVY OD UHFXSHUDFL®Q SURJUHVLYD GH OD DF\
DOFDQ]JDGRV SRU ORV SD-VHV SURGXFWRUHV SDUD OLPLWDU VX SURGXFI
KDQ SHUPLWLGR UHEDODQFHDU OD RIHUWD \ OD GHPDQGD HQ HO PHUF
SHWU3OHR 3DUD PjV LQIRUPDFL®*Q VREUH OD HYROXFL3:Q GH ORV SUHFLRYV
\' GHO ,QIRUPH GH JHVWL3Q GH

,QFOXVR HQ HVWDV GLI-FLOHV FLUFXQVWDQFLDV 5HSVRO KD PDQWHQLGTF
VRQ FRQVLGHUDGRY DFWLYLGDGHY HVHQFLDOHV R HVWUDW®JLFDV HQ OR

'"HVFULSFL3Q FRPSOHWD GH ORV SULQFLSDOHY DFRQWHFLPLHQWRY GHO SHULRGR YODVH H
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(O GHVFHQVR JOREDO GH OD DFWLYLGDG \ HO GHWHULRUR GH ODV FRQC
DIHFWDGR D ODV DFWLYLGDGHV \ UHVXOWDGRV GH ORV QHJRFLRV GH O
DSDUWDGRV \ GHO ,QIRUPH GH JHVWL3*Q GH

(Q PDUJR HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL®*Q GH 5HSVRO HYDOX3 HO FRQ\
SDUWLFXODUPHQWH HO LPSDFWR JOREDO GHO &29,' \ GH OD FD-GD G|
QDWXUDO \ VXV HIHFWRV HQ OD DFWLYLGDG \ ORV QHJRFLRV GH OD &R
FRQVLGHUDQGR XQ HQWRUQR PDFURHFRQB:PLFR PX\ H[LJHQWH SDUD HO U
PLOORQHV GH HXURV HQ ORV JDVWRV RSHUDWLYRV \ GH PjV GH PLOC
LQLFLDOPHQWH SUHVXSXHVWDGDV

(O REMHWLYR ILQDQFLHUR GH OD &RPSD+*-D KD VLGR SUHVHUYDU OD VF

LOQFUHPHQWDU OD GHXGD QHWD HQ UHVSHFWR D OD GHO FLHUUH Gl
UHPXQHUDFL3Q DO DFFLRQLVWD SDUD HO HMHUFLFLR DVXPLGR HQ HO
3DUD PijV LQIRUPDFL2Q GHO 30DQ GH 5HVLOLHQFLD YODVH HO DSDUWD

(Q HVWH HQWRUQR GH LQFHUWLGXPEUH \ PDUFDGR SRU OD VDOLGD GH OI
SUHFLRV GH FUXGR \ JDV XWLOL]DGDV SDUD HO FiOFXOR GHO YDORU UHE
YDORUDFL:Q FRQWDEOH GH PLOORQHY GH HXURV GHVSXOV GH LPSX
URGXFFL*Q YHU 1RWD \ VLQ LPSDFWRYVY UHOHYDQWHYVY HQ ORV VHJIPHQ

5HVXOWD GLI-FLO SUHGHFLU HQ TX®© PHGLGD \ GXUDQWH FXiQWR WLHPSI
QHIJRFLRY GH 5HSVRO /D PHQRU GHPDQGD JOREDO GH FUXGR JDV \ SURG
OD DFWLYLGDG HFRQ3:PLFD \ HQ SDUWLFXODU SRU ODV OLPLWDFLRQHV I
ORV QLYHOHVY GH SURGXFFL3Q \ YHQWDV GH ORV QHJRFLRY HO GHWHULRL
GH ILQDQFLDFL®*Q D OD OLTXLGH] GLVSRQLEOH R D OD VROYHQFLD GH QX
HYROXFL:Q GH OD SDQGHPLD OD GLVSRQLELOLGDG \ HIHFWLYLGDG GH OC
vDQLWDULDVY \ ODV SRO-WLFDV ILQDQFLHUDV \ ILVFDOHYV TXH VH DGRSWI
FRQGLFLRQDU{Q HO DOFDQFH \ GXUDFL3Q WDQWR GH OD FULVLV FRPR GH

30DQ (VWUDW®JLFR

5HSVRO KD SUHVHQWDGR HQ QRYLHPEUH VX 30DQ (VWUDW®JLFR SDUD HC
GH OD &RPSD*-D HQ ORV SU3[LPRV DRV \ VXSRQGUj DFHOHUDU HQ OD WU
Pi[LPR YDORU SDUD ORV DFFLRQLVWDV FRQ XQ IXHUWH DXPHQWR GH OD .

(O 30DQ DSXHVWD SRU OD GHVFDUERQL]DFL3Q GH OD FDUWHUD GH DFW
H[LJHQWH KRMD GH UXWD FRQ PHWDV LQWHUPHGLDV GH UHGXFFL3*Q GH H
SDUD FRQWLQXDU DYDQ]DQGR FRQ ©[LWR HQ HO REMHWLYR GH VHU FI

5HSVRO HYROXFLRQDUj VX RUJDQL]DFL3Q GHVWUOHODBXY R FXDW URO | UHHDAWH C
HQ HPLVLRQHYVY FRQ LQYHUVLRQHYVY SUHYLVWDV HQ LQLFLDWLYDYV EDMDYV
WRWDO HQ HO SHULRGR

/ID UHPXQHUDFL®Q DO DFFLRQLVWD FRPELQDU; HO SDJR HQ HIHFWLYR FR
DFFL3Q DXPHQWDU; KDVWD HXURV SRU DFFL:Q HQ HO SHULRGR GHO 3C

HXUR SRU DFFL3Q HQ &RQVLGHUDQGR ORV HVFHQDULRY GH SUHFLR
SDUD FXEULU ODV LQYHUVLRQHVY UHPXQHUDU D ORV DFFLRQLVWDV \ ILC
HMHUFLFLR

3DUD PiV LQIRUPDFL:OXHYR 3ODQWDIEARD O YWIRILER GH *HVWL*Q &RQVROLGDC
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2ZWUDV QRYHGDGHY GHO SHULRGR

'XUDQWH HO HMHUFLFSERWLH KD UHIRQHLG®HOD*®X SIR. PXIGAHIQWH OD HPI
VHQLRU SRU XQ LPSRUWH WRWDO GH PLOORQHY GH HXURV HQ DEU
VXERUGLQDGRYVY SRU LPSRUWH GH PLOORQHYVY GH HXURV HQ MXQLE
PLOORQHY GH HXURV HQ O-QHDV GH FUOGLWR HVWUXFWXUDOHV FRPS
KDQ FDQFHODGR D VX YHQFLPLHQWR ERQRV SRU LPSRUWH QRPLQDO |
PLOORQHY GH HXURVY GHO ERQR SHUSHWXR VXERUGLQDGR HPLWLGR HC(
6WDQGDUG SRRU!V KDRRERYILDPIMGR GO LN HBUHEIVRO 3DUD PjV LQIRL
DSDUWDGR GHO ,QIRUPH GH *HVWL3Q

&XPSOLHQGR FRQ HO FRPSURPLVR DVXPLGR HQ HO 30DQ GH 535HYVEVRE(
'LYLGHQGR XOMDHWOHEXFL:Q MH®@ DFFHRIMXULWWDHQWH D K DFAM{RQLED
GLYLGH@BGFLRQDOPHQWH VH KD HMHFXWDGR XQD UHGXFFL3*Q GH FDS
GLULJLGD D FRPSHQVDU HO HIHFWR GLOXWLYR GH ODV DPSOLDFLRQH
HVWH SURJUDPD 3DUD PijV LQIRUPDFL:Q YODVH OD 1RWD

/D &RPSD*-D KD FRDWD@GCRGRQ VX FRPSURPLVR GH VHU \FIBWR OH BLIMILE
WUDQVLFL*Q HQHUJOWLFD (Q HVWH VHQWLGR FRPR KLWRV PV UF
LQGXVWULDOHV GH GHVFDUERQL]DFL3Q HQ 3HWURQRU QXHYDV SODQW
GH KLGU3*JHQR UHQRYDEOH \ GH JHQHUDFL®*Q GH JDV D SDUWLU GH UH'
GH OD SULPHUD SODQWD GH ELRFRPEXVWLEOHV DYDQ]DGRV GH (VSD#L
SUR\HFWRV UHQRYDEOHV FRQ HO LQLFLR GH ODV REUDV GH ORV SDUT
FRQH[L:3Q D OD UHG GH DFWLYRV UHQRYDEOHV GH ORV SUR\HFWRV H?
*UXSR ,EHUH3OLFD 5HQRYDEOHYV HQ &KLOH 3DUD PV LQIRUPDFL3Q Y®D

&ULWHULRY SDUD OD HODERUDFL3Q GH HVWDV &XHQWDV $QXDOHV
SULQFLSLRY JHQHUDOHYV

/IDV &XHQWDV $QXDOHV FRQVROLGDGDV VH KDQ SUHSDUDGR D SDUWLU G
SDUWLFLSDGDV \ VH KDQ HODERUDGR GH DFXHUGR FRQ ODV 1RUPDV ,QWt*
,QWHUQDWLRQDO $FFRXQWG6RJ \6WORSWDG I VHROW ®D 8QL*Q (XURSH DD D8

GHP{V GLVSRVLFLRQHV GHO PDUFR QRUPDWLYR DSOLFDEOH

5HSVRO HODERUD VXV HVWDGRV ILQDQFLHURY FRQVROLGDGRYVY LQFOX\H(
DFXHUGRV FRQMXGWRW \FDVRHWDLGRNVFRQWDEOHY VH KDQ KRPRJHQHL]DGR
ORVY HVWDGRV ILOQDQFLHURY FRQVROLGDGRYVY DSOLFDQGR QRUPDV GH YDO

/IDV &XHQWDV $QXDOHV FRQVROLGDGDV VH SUHVHQWDQ HQ PLOORQHV Gt
GRPLQDQWH

&RPSDUDFL3Q GH OD LQIRUPDFL3Q

'H ODV QRYHGDGHYVY HQ OD QRUPDWLYD FRQWDEOH TXH KDQ VLGRROVYEBLKLD
SURGXFLGR QLQJ°Q LPSDFWR VLIJQLILFDWLYR GDGD VX QDWXUDOH]D \ DOF

5H H[SUHVL3Q GHO EHQHILFLR SRU DFFL3Q

'H DFXHUGR FRQ OD QRUPDWLYD FRQWDEOH HO EHQHILFLR SRAH KHFLJR
H[SUHVDGR FRQ UHVSHFWR D OD LQIRUPDFL3Q SXEOLFDGD HQ ORV HVWI

SDUD WHQHU HQ FXHQWD HQ VX FiOFXOR HO Q°PHUR PHGLR GH DFF
OOHYDGDV D FDER FRPR SDUWH GHO VLVWHPD #bH SVHRVOJ GE X E GBI BRURWHY B
1RWD

$ SDUWLU GHO GH HQHUR GH VH KDQ DSOLFDGR ODV VLIXLHQWHY QRUPDV VLQ LPSD|
1,& V1, $HILQLFL3*Q GHGPDWHORGDILEGDFLRQHY D 5SHIHUHQFLDV DO ODUFR &RQFHSWXDO SDUL

'"HILQLFL3Q GH @BURFILWR GHO GH MXQLR GH VH KDQ D S®RIAHI/R FOPH/N ORG LHX R BVDL\R G H VI
&29," /DV ORGLILFDFLRQHYV D ODHUIRUPDI®&@H ORY,WLSRV GH LQWXH &V B GH IBISGIQRLDL 2 D R E
GHO GH HQHUR GH IXHURQ DSOLFDGDV GH IRUPD DQWLFLSDGD HQ HO HMHUFLFLR
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IXHYRVY HVW;QGDUHY HPLWLGRY GH DSOLFDFL*Q REOLJDWRULD IXWXUD

$ FRQWLQXDFL3*Q VH GHVJORVDQ ODV QRUPDV \ PRGLILFDFLRQHV GH OD
REOLJDWRULD HQ IXWXURV HMHUFLFLRV

1RUPDV \ PRGLILFDFLRQHYVY GH QRUPDYV JHFKD GH k DSOLFI
$GRSWDGDV SRU OD 8QL3Q (XURSHD

ORGLILFDFLRQHMIHODPLHPWR GH OD 1,,) GH HQHUR GH
ORGLILFDFLRQHV D 1,& 1,,) 5HIRUPD,GH DRM)WLSRVY GH LQWHU®V GH UHIHIHQRHN R) BWHH

SBHQGLHQWHY GH DGRSFL3Q SRU OD 8QL3*Q (XURSHD

ORGLILFDFLRQHOMWMBLODFDFYRQHYVY D 5SHIHUHQFLDYV DO ODUFR &RQFHSWXDO SD UWH IR HYIR GAD F |
ORGLILFDFLRQHYHR®DW &H SURGXFWRYV SURFHGHQWHYVY GH DFWLYRV HQ FRQGW UDCRFU RQGHHQ S
ORGLILFDFLRQHYRQWDOWRY RQHURVRV &RVWHV GH FXPSOLPLHQWR GH XQ FRQWQBWR GH

OHMRUDV $QXDOHV D ODV 1,,) GH HQHUR GH
1,,) &SRQWUDWRY GH VHJXUR GH HQHUR GH
ORGLILFDFLRQHEWMODWDLERFL:Q GH SDVLYRV FRPR FRUULHQWHV R QR FRUULHQWHWHUR GH
ORGLILFDFLRQH®PQWMMUDWRY GH VHIXUR GH HQHUR GH
ORGLILFDFLRQHMVO @O®VH, & H LQIRUPDFL:Q GH SRO-WLFDV FRQWDEOHYV GH HQHUR GH
ORGLILFDFLRQHMIDQFLEE GH HVYWLPDFLRQHYVY FRQWDEOHYV GH HQHUR GH

ORGLILFDFLRQHYV DIOHQWD\RLIBSRUWDFL3*Q GH DFWLYRV HQWUH XQ LQYHUVRU \ VX Q@RIEIQDLGR

(O *UXSR HVW|; DQDOL]DQGR ORV SRWHQFLDOHY LPSDFWRYV TXH HVWRYV FD
FRQVROLGDGRYV $ OD IHFKD QR VH KDQ LGHQWLILFDGR LPSDFWRYV VLJQLIL

BULQFLSLRY GH FRQVROLGDFL3Q \ SRO-WLFDV FRQWDEOHYV

5HSVRO FODVLILFD ODV LQYHUVLRQHV FRPR VRFLHGDGHV GHSHQGLHQWH
HMHUFH VREUH HOODV

L VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY DTXHOODV VREUH ODV TXH 5HSVRO HN
LQWHJUDFL3Q JOREDO

LLDFXHUGRV FRQMXQWRYV DTXHOODV HQ ODV TXH ODV GHFLVLRQHV
FRQVHQWLPLHQWR XQiQLPH GH ODV SDUWHV TXH FRPSDUWHQ HO FRC
FRQMXQWDV DUWLF X-GRD @ BW 23 FUDDAYLEQZI$C IRUK® PHHXWF XOR VLPLODU \ FX
PDQWLHQHQ SRU HO *UXSR D WUDY®V GH OD SDUWLFLSDFL®*Q HQ VRFL
GH LQWHJUDFL3Q JOREDO -RLQW @HIRFXBMARDMNOWRMIDQ SRU HO PO

(Q OD LQGXY¥MOUtLD@BWODFWLYLGDGHYV GH H[SORUDFL®*Q \ SURGXFFL
KDELWXDOPHQWH D WUDY©OV GH IUPXODV GH FRODERUDFL:Q R DVR
FRQMXQWRYV TXH VH LQV23$U XRH QMDIQQ WHIG UDQWHQ ORV HVWDGRV ILQD¢
OD SDUWLFLSDFL3Q VREUH ORV DFWLYRV SDVLYRV LQJUHVRV \ JDVW
VH LQWHJUDQ HQ ORV HVWDGRV ILQDQFLHURYV GH ORV VRFLRV SRU HO

LLDVRFLDGDY DTXHOODV SDUWLFLSDFLRQHYVY VREUH ODV TXH H[LVWH L
5HSVRO HQ OD WRPD GH ODV GHFLVLRQHYVY HVWUDW®JLFDV RSHUDWLY
HQ HOODV \ VRQ FRQWDELOL]DGDY SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLS

/DV SDUWLGDV LQFOXLGDV HQ ODV SUHVHQWHV &XHQWDV $QXDOHV FRQV
XWLOL]DQGR VX PRQHGD IXQFLRQDO HV GHFLU OD PRQHGD GHO HQWRUQ
HV GLVWLQWD D OD PRQHGD GH SUHVHQWDFL®*Q VH FRQYLHUWHQ FRPR VH
XQR GH ORV EDODQFHV SUHVHQWDGRY VH DSOLFD HO WLSR GH FDPELR C
SDUWLGDV GH JDVWRV H LQJUHVRV VH XWLOL]D HO WLSR GH FDPELR P
WUDQVDFFLRQHYV UHOHYDQWHYV VH XWLOL]D HO WLSR GH FDPELR GH OD

SURGX]FDQ FRPR UHVXOWDGR GH OR DQWHUHRWFLDN GH AREQREHED WAWMLHPQR @ ¢

/DV WUDQVDFFLRQHYV HQ XQD GLYLVD GLVWLQWD GH OD PRQHGD IXQFLRQ
PRQHGD H[WUDQMHUD \ VH FRQWDELOL]DQ HQ VX PRQHGD IXQFLRQDO DSO
$0 FLHUUH GH FDGD HMHUFLFLR ORV VDOGRY GH EDODQFH GH ODV SDUWL
GH FDPELR YLJHQWH D GLFKD IHFKD \ ODV GLIHUHQFLDV GH FDPELR TX
#LIHUHQFLDV$ Q) FOREGR HQ HO 5HVXOWDGR ILQDQFLHUR



&EXHQWDYV $QXDOHW

3RU °OWLPR KD\ TXH VH+tDODU TXH ODV SRO-WLFDV \ RSFLRQHV FRQWI
GHVWDFDGDVY D OR ODUJR GH ODV QRWDV GH ODV SUHVHQWHV &XHQWL
H[SORUDFL3*Q \ SURGXFFL3Q GH KLGURFDUEXURYV TXH VH GHVFULEHQ HQ H

(VWLPDFLRQHV \ MXLFLRVY FRQWDEOHYV

/ID SUHSDUDFL3Q GH ORV HVWDGRV ILQDQFLHURY GH DFXHUGR FRQ ORV
MXLFLRV \ HVWLPDFLRQHY TXH DIHFWDQ DO UHFRQRFLPLHQWR \ YDORUDF
FRPR DO GHVJORVH GH DFWLYRV \ SDVLYRV FRQWLQJHQWHYVY J/RV UHVX
GHSHQGLHQGR GH ODV HVWLPDFLRQHY UHDOL]DGDV

IRV FULWHULRY FRQWDEOHYV \ ODV jUHDV TXH SULQFLSDOPHQWH UHTXLH
ILQDQFLHURY VRQ L UHVHUYDV GH FUXGR \ GH JDV QDWXUDO YHU 1RWL
LLL SURYLVLRQHV SRU OLWLJLRVY GHVPDQWHODPLHQWR \ RWUDV F
FUOGLWRV \ FROQOWLQJHQFLDV ILVFDOHV \ DFWLYRV SRU LPSXHVWRV GLIH!
ILQDQFLHURY GHULYDGRV YHU 1RWD \ YL SOUGLGD HVSHUDGD GH
HYDOXDFL3Q GH ODV LQYHUVLRQHYVY HQ 9HQH]XHOD YHU 1RWDYV \

& OFXOR GHO YDORU UHFXSHUDEOH GH ORV DFWLYRYV

&iOFXOR GHO YDORU UHFXSHUDEOH

/ID PHWRGRORJ-D XWLOL]DGD SRU HO *UXSR HQ OD HVWLPDFL3*Q GHO LPSR
FDOFXODGR D SDUWLU GHO YDORU DFWXDO GH ORV IOXMRV GH HIHFWL
H[SORWDFL3Q GH WDOHV DFWLYRV

/IDV SUR\HFFLRQHYVY GH IOXMRV GH FDMD VH EDVDQ HQ ODV PHMRUHV HVW
GLVWLQWDYV XQLGDGHV JHQHU®MBWRL BOWR GIEK HH NHHF WKIWIRO L$P(Q SUHYLVLRQHYV
HISHFWDWLYDV IXWXUDV GH HYROXFL3*Q GHO QHJRFLR \ GH GHVDUUROOR !

/DV YDULDEOHV PDFURHFRQ3®PLFDV VRQ ODV TXH VH XWLOL]DQ HQ OD H
SDUD ORV SD-VHV HQ ORV TXH HO *UXSR WLHQH DFWLYLGDG FRQWHPS
HWF \ VH HODERUD GH DFXHUGR D OD LQIRUPDFL3Q UHFRJLGD HQ LQIRL
HQ LQIRUPDFL3Q H[WHUQD UHOHYDQWH GLVSRQLEOH FRQVXOWRUHV \ |

/DV VHQGDV GH SUHFLRV GHO SHWU®OHR GHOWNLDV]Q 0 WX SDW DGHIOOW HA
HVWLPDFLRQHV SURSLDV DXQTXH VH PXHVWUDQ FRQVLVWHQWHV R D
GLVWLQWDV DJHQFLDV LQWHUQDFLRQDOHYV GH UHIHUHQFI$C8 RRQWXWH VH.(
HQ LQJO©®V /DV VHQGDV VH HODERUDQ D SDUWLU GH OD LQIRUPDFI
SUHYLVLRQHV GLVSRQLEOHV GH DQDOLVWDV \ FRQWHPSODQ HVFHQD
HFRQRP-D TXH VRQ FRQVLVWHQWHY FRQ ORV FRPSURPLVRV SDUD DOFD

(Q SDUWLFXODU SDUD HO FiOFXOR GH SUHFLRV GHO FUXGR \ JDV VH |
HYROXFL:Q FRQ SUHYLVLRQHV SURSLDV GHO EDODQFH RIHUWD GHPDQ
WDPEL®Q H[SOLFDGD SRU HO VHIXLPLHQWR GH RWUDV YDULDEOHV FRI
GH ODV HPSUHVDV GHO VHFWRU D GHWHUPLQDGRV HQWRUQRV GH S
VRVWHQLELOLGDG ILVFDO &RQ WRGRV HVWRV HOHPHQWRV VH UHDO
FRPSDUDQ FRQ SUHYLVLRQHYVY HIWHUQDV WDQWR S°EOLFDV FRPR SULY

L 3DUD OD HODERUDFL®*Q GH ODV VHQGDV D FRUWR SOD]R VH WLHC
UHDOL]DGIVHOHFFL3Q GH EDQPRV UWFH ARQSEDMRY DI DO\WLFV ,+6
(QHUJ\ $VSHFWV \ 2[IRUBIHPRQBY LIFWHUQDFLRQDOHY GH UHIHUH
(QHUJ-D ,($ SRU VXV VLJODV HQ LQJO©®V \ $GPLQLVWUDFL®*Q GH
VXV VLIJODV HQ LQJO®V

LLSHVSHFWR DO ODUJR SOD]R ODV IXHQWHV TXH SUHVHQWDQ XQ DC
ODV DJHQFLDV GH UHIHUHQFLD $JHQFLD ,QWHUQDFLRQDO GH O
(QHUJ-D HQ (( 88 (,$ TXH DGHP{V UHDOL]DQ HVWXGLRV SRUPHQ
SUHFLRVY EDMR GLVWLQWRY HVFHQDULRYV

8QLGDG JHQHUDGRUD GH HIHFWLYR JUXSR LGHQWLILFDEOH GH DFWLYRV PjV SHTXH=z%R
LQGHSHQGLHQWHY GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR GHULYDGRY GH RWURV DFWLYRV R JUXSR\
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(Q D OD YLVWD GH OD VLWKDFRRGIGHLORY PROQVBERNQEFHDY VRFLD!
SDQGHPLD GHO &29,' \ GH OD HYROXFL3Q SUHYLVLEOH GH OD wWUDQV
GH SUHFLRV IXWXURV GH FUXGR \ GH JDV PRGLILFDQGR ODV VHQGDV
QXHYR HVFHQDULR (Q OD 1RWD VH HVSHFLILFDQ ODV DVXQFLRQH
GHWHULRUR DQXDO \ TXH KDQ VXSXHVWR DMXVWHV GH YDORU GH ORYV

/ID VHQGD GH SUMPLRHKAHOYRQWH SDUD HO *UXSR HQ HO WHVW GH GH)
GHUHFKRY GH HPLVLRQHVY HQ HO DFWXDO PHFDQLVPR GH (76 GH OD
LPSXHVWRVHDROD&Z2 XWLOL]DGR KLS3WHVLY HVSHF-ILFDV /RV H[SUHVDGF
ORVY SUHFLRV GH GHUHFKRY GH HPLVLRQHVY HQ HO DFWXDO PHFDQLVPR

/DVDV GH GHVFXHQWR

IRV IOXMRV GH HIHFWLYR IXWXURV VH GHVFXHQWDQ D VX YDORU DFWXDO
IXQFL3Q GH OD PRQHGD GH VXV IOXMRV GH FDMD \ GH ORV ULHVJRV D HO
PHGLR SRQGHUDGR GHO FDSLWDO HPSOHDGR GHVSX®V GH LPSXHVWRYV ¢
HYDOXDFLRQHY DFWXDOHY GHO PHUFDGR HQ OR UHIHUHQWH DO YDORU YV
WDQWR OD WDVD GH GHVFXHQWR XWLOL]DGD WLHQH HQ FXHQWD OD WDV
IOXMRV GH FDMD \ HO ULHVJR GH PHUFDGR FUHGLWLFLR \ GH QHJRFLR
IOXMRV GH FDMD IXWXURV QR UHIOHMDQ ORV ULHVJRV TXH \D VH KDQ F
GHVFXHQWR XWLOL]DGD FRQVLGHUD HO DSDODQFDPLHQWR PHGLR GHO
UDJRQDEOH GH OD LWDO 3SWLPD WRPDQGR FRPR UHIHUHQFLD HPSUHVDV
FRPSRQHQWHYVY VRQ ORV VLIXLHQWHYV

(O WLSR GH LQWHU®Y OLEUH GH ULHVJR SDUD ORV IOXMRV HQ G:ODUH
HQ HXURVY HO GHO ERQR VREHUDQR GH $OHPDQLD D D+xRYV

(Q FXDQWR DO ULHVJR SD-V VH XWLOL]DQ L FRWL]DFLRQHV GH PHUFL
HXURV R G:ODUHV DPHULFDQRV FRQ UHVSHFWR D OD GHXGD HPLWLGD
HVWLPDFLRQHYVY GH ULHVJR SL[(PHUJLQJ ODUNH\V SXEOLFDGR SRU -3 OF
HVWLPDFLRQHYVY GH ULHVJR SD-V SXEOLFL&RXQWU\ 5 ,+6 *ORED 41GQRV
,QWHUQDWLRQDO . 356 *L '%XVLQHV) )LWFK WRGR HOOR DMXVWDGF
HVSHF-ILFRV GRGGRAJIJIRFWRYR

6H XWLOL]D XQD SULPD GH ULHVJR GH FUOGLWR GLIHUHQWH HQ IXQFL?:

SHVSHFWR GH ODV SULPDV GH ULHVJR GH QHJRFLR VH FDOFXODQ GH I
FRPSD+-DV FRPSDUDEOHV8SVODWDHEPVQRHIBPURWWHQJ 4X-PLFD *DV  3F

(Q OD 1RWD VH PXHVWUDQ ODV WDVDV GH GHVFXHQWR XWLOL]DGDV HC(

$FWLYRYV GH H[SORUDFL3Q \ SURGXFFL3*Q GH KLGURFDUEXURV

/ID YDORUDFL®*Q GH ORV DFWLYRV SURGRBEWWYRNVGE LI CRBRDHEFQRQHIR G M
DEDUFDQ OD YLGD HFRQ:PLFDPHQWH SURGXFWLYD GH ORV FDPSRV GH St
DFXHUGRV R FRQWUDWRY GH H[SORWDFL®*Q /RV SULQFLSLRV JHQHUDOH\
DIHFWDQ D ORV IOXMRVY GH FDMD GH HVH QHJRFLR VH GHVFULEHQ D FRQW

BUHFLRV GH YHQWD GH KLGURFDUEXURYV /DV UHIHUHQFLDV LQWHUQD
"HVW 7H[DV ,QWH+HPHGUDWYR DTXHOORYV SD-VHV HQ ORV TXH ORV SUHI
FLUFXQVWDQFLDY GHO PHUFDGR GH UHIHUHQFLD ORV SUHFLRV XWLOL

5HVHUYDV UHFXUVRV \ SHUILOHV GH SURGXFFL3Q /RV SHUILOHV GH SL
HILVWHQWHYV \ GH ORV SODQHV GH GHVDUURWQRDGH:@D&GH &GDVYSRIBGHB
FUXGR \HHPYWO VLIXLHQWH DSDUWDGR

&RVWHV RSHUDWLYRV H LQYHUVLRQHY 6H FDOFXODQ SDUD HO SULPHU
D+RV VLIXLHQWHY GH DFXHUGR FRQ ORVY SODQHVY GH GHVDUUROOR GH
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$FWLYRYV GH QHIJRFLRY ,QGXVWULDO \ &RPHUFLDO \ 5GHQRYDEOHYV

3DUD OD HVWLPDFL*Q GH ORV IOXMRV GH FDMD VH FDOFXOD OD HYROX
SHWURO-IHURV PjUJHQHV GH FRQWULEXFL3*Q XQLWDULRVY FRVWHV ILMRV
DFWLYLGDG GH DFXHUGR FRQ ODV H[SHFWDWLYDV FRQVLGHUDGDV HQ HO
\ HQ FRQVRQDQFLD FRQ HO HVFHQDULR GH WUDQVLFL3Q HQHUJOWLFD \
FRQVLGHUDFL3*Q DTXHOODV HQWUDGDV \ VDOLGDV GH HIHFWLYR FRUUHYV
WUDQVIRUPDFL3*Q SDUD PHMRUDV HQ HO GHVHPSHtR GHO DFWLYR $ FRQW
QHJRFLRV PjV UHOHYDQWHYV

(Q HO QHJRFLR GH 5HILQR HQ (VSDx*D VI 6H FRQVLGHUD TXH OD GHIRD
SHWURO-IHURV FDH GH IRUPD LPSRUWDQWH WDQWR HQ HO PXQGR C
DOUHGHGRU GHO SDUD HO PLVPR SHULRGR (Q HVYWH HVFHQDULR \
TXH FRPSHQVDU; HQ SDUWH HO HIHFWR GH OD FD-GD GH OD GHPDQGD

(Q HO QHJRFLR GH 4X-PLFD VH UHDOL]DQ SUR\HFFLRQHV D FLQFR D
FRUUHVSRQGLHQWH DO TXLQWR DzR VL /RV SURGXFWRV TX-PLFBRN ™
IXQGDPHQWDO SDUD IDFLOLWDU OD WUD DO HVWDU SUHVHQWHY DDOGH
YDORU GH FDVL WRGDV ODV LQGXVWULDV (O XVR GH SURGXFWRV \ V
GHVDI-RVY UHODFLRQDGRV FRQ OD WUDQVLFL3Q HQHUJOWLFD \ PXFK
LQQRYDFLRQHY HQ TX-PLFD SDUD VHU PijV HILFLHQWHY DVHTXLEOHV \
DOLJHUDPLHQWR GH SHVR HQ YHK-FXORVY DLVODPLHQWR FRQVHUYDFL

/IRV IOXMRV GH FDMD HQ ORA DAL\ LIRWWHDDMARUED WM SUR\HFWDQ FR
FRQWUDWRY GH UHJDVLILFDFL®*Q \ WUDQVSRUWH GH JDV \ KDQ VLGR HYV

L 3UHFLRVY GHO JDV \ GHO *1/ /DV UHIHUHQFLDV LQWHU®@BPICR QMWH
ODUNNUYWDWLRQDO %DODMKXMW;iQBRRYW GH DFXHUGR FRQ UHIHUHQF
HQ FDVR GH TXH ODV UHIHUHQFLDV LQWHUQDFLRQDOHY QR UHIOHM

LLORO°PHQHV \ P{UIJHQHYV GH FRPHUFLDOL]DFL®*Q GH JDV \ *1/ /RV YF
HVWLPDQ FRQIRUPH D ORV FRQWUDWRY YLIHQWHY DO FLHUUH GHC
SUHVXSXHVWR DQXDO \ DO SODQ HVWUDW®JLFR GHO QHJRFLR /
KLVW3ULFRVY FRPR OD HVWLPDFL3*Q GH SUHFLRY GHO SXQWR DQWHU

3bUubD ORV QHJRFLRV GH ORYLOLGDG VH UHDOL]DQ SUR\HFFLRQHV KI
GHFUHFLPLHQWR /D UHGXFFL3Q GH OD GHPDQGD GH FRPEXVWLEOHYV |

TXH ODV SUHYLVWDV HQ ORV HVFHQDULRY GH GHVDUUROOR VRVWt
GHELGR D ODV FDUDFWHU-VWLFDV GHO SDUSKH BEBSEWK-FRRBWDQBWNDC
SHVDGR TXH UHSUHVHQWD PjV GHO GHPDQGD GH GLI-FLO UHHPS(
DFHOHUDFL3Q GH OD WUDQVLFL3Q SDUD LJXDODUVH FRQ ORV QLYHOHYV

3bub ORV DFWLYRVY GH *HQHUDFL®Q GH HQHUJ-D HO©OFWULFD VH KDQ U
SODQWDYV

(PSUHVDV DVRFLDGDV \ QHJRFLRY FRQMXQWRYV

/ID HYDOXDFL3Q GH OD UHFXSHUDELOLGDG GH ODV SDUWLFLSDFLRQHV HC(
PHGLDQWH OD FRPSDUDFL3Q GH VX LPSRUWH UHFXSHUDEOH FRQ VX LPSR
LQYHUVL:Q HQ XQD DVRFLDGD R QHJRFLR FRQMXQWR VH HYDO®°D GH PDQH
HIHFWLYR TXH VHDQ HQ JUDQ PHGLGD LQGHSHQGLHQWHY GH ODV SURFHC
GHO *UXSR

3RU WRGR OR LQGLFDGR DOQWHULRUPHQWH PRGLILFDFLRQHY HQ ODV KLS!
DFWLYRVY SXHGHQ WHQHU XQ HIHFWR VLIJQLILFDWLYR VREUH ORV UHVXOW

B3RO-WLFDV \ MXLFLRV \ HVWLPDFLRQHYVY GH ODV DFWLYLGDGHV GH H[SO

*‘DVWRV HLQYHUVLRQHV

5HSVRO UHJLVWUD ODV RSHUDFLRQHV GH H[SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q ¢
SULQFLSDOPHQWH HQ HO POWR&WRXGE HHNNIX R HHDIFRAUBNNRR FASRQWHRVWDV SRO-
FROQOWDEOH GH ORV GLIHUHQWHY FRVWHYV LQFXUULGRY HV HO VLIXLHQWH
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IRV FRVWHYVY GH DGTXLVLFL:Q LQFOX\HQGR ERQRV FRVWHV OHJDOHV HW

DGTXLULGRV HQ FRPELQWDH LFFOGH W 6 L QDHE FEFQHRYKY LHRSO BIWDHIID ] REQHIDV LRRAR U IHOY
PDWHULDO

IRV FRVWHYV GH DGTXLVLFL:Q GH SHUPLVRV GH H[SORUDG®EXQ U LGRW FKRRM/D
H[SORUDWRULD VRQ FDSLV3BOP]IIDRRN GH$H{EORIA-DPBIEPL. GILIDGR LQWDQJILE
H[SORUDFL*Q \ HYDOXDFL3Q QR VH DPRUWL]DQ VLHQGR HYDOXDGD OD HJL
FDVR FXDQGR DSDUHFH XQ LQGLFLR GH TXH SXGLHUD KDEHUVH SURGXFL
1,,) ([SORUDFL3*Q \ HYDOXDFL3*@® GHQDHFXUVIRQD PLYHUD OWVIDVH GH H[SOR
HQFXHQWUDQ UHVHUYDV HFRQ:PLFDPHQWH YLDEOHV ORV LPSRUWHV FLD
SOUGLGDV \ JDQDQFLDYV

IRV FRVWHV GH SHUIRUDFL*Q GH VRQGHRV GH HfSOWUDHIRQHWH HEPHHD B/
LQPRYLOL]DGR PDWHULDO SHQGLHQWHVY GH OD GHWHUPLQDFL®*Q GH VL
FRPHUFLDO 6L QR VH KDQ HQFRQWUDGR UHVHUYDV HFRQ:PLFDPHQWH YL
VRQ UHJLVWUDGRYV HQ OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDV (Q DTXHO
HVWiQ HQ HYDOXDFL3Q SDUD VX FODVLILFDFL3Q FRPR SUREDGDV VX UHJL

D6L VH UHTXLHUHQ LQYHUVLRQHY DGLFLRQDOHYVY SUHYLDV DO LQLFLR
FXPSODQ ODV VLIXLHQWHYVY FRQGLFLRQHV L OD FDQWLGDG GH UH)
SURGXFWLYR VL OD LQYHUVL3Q UHTXHULGD HV HIHFWXDGD \ LL VH
UHVHUYDV \ GH OD YLDELOLGDG RSHUDWLYD GHO SUR\HFWR 6L DOJX
VHU-DQ UHJLVWUDGRY FRPR JDVWR HQ OD FXHQWD GH S©OUGLGDV \ JI

E (Q WRGDV ODV GHPijV FLUFXQVWDQFLDV VL QR H[LVWH HO FRPSURF
HYDOXDFL:Q GH ODV UHVHUYDV R GH GHVDUUROOR GHO SUR\HFWR H
SHUIRUDFL®*Q GHO SR]R VH UHJLVWUDQ FRPR JDVWR HQ OD FXHQWD C

/JRV FRVWHV GH SHUIRUDFL:Q GH VRQGHRV H[SORUDWRULRV TXH KD\DQ
FRPHUFLDOPHQWH H[SORWDEOHYV, ¥ RQUYHF® BIVL | REEDG/RZR QQUAHRSYHI O DPBYGHR P
YDORU QHWR FRQWDEOH

IRV FRVWHV GH H[SORUDFL:*Q GLWWH[FWRWQGGEROBRVFRRWMNVGBEH SHUIRL
H[SORUDFL3*Q \ ORV ERQRV H[SORUDWRULRV VH UHJLVWUDQ FRPR JDVWR
HOORYV

IRV FRVWHY GH GHVDUUROOR LQFXUULGRY SDUD OD H[WUDFFL®*Q GH ORV
HS-JUMMHUHAVL3Q HQ ]R GDEFHRR QQWPHRWHOYDD/GR PDWHULDO

IRV FRVWHV SRU ORV IXWXURV DEDQGRQRV \ GHVPDQWHODPLHQWR GH FI
LQLFLDOPHQWH HO D FYQLYYHRU HLGR QIHDV H-5Q J RS I R4QF DE RUQHRY HDWDY BI\E -JUDIH Gt
GHVPDQWHODPLHQWR GH FDPSRV YHU 1RWD

/IDV LQYHUVLRQHYV FDSLWBOARSBDE RV HRIP ROWAOGWRGR GH XQLGDG GH SUR
FULWHULRYV

D/DV LQYHUVLRQHY FRUUHVSRQGLHQWHY D DGTXLVLFL3Q GH UHVHUYD
FRPXQHV VH DPRUWL]DQ HQ IXQFL3*Q GH OD UHODFL3Q H[LVWHQWH H«

E /RV FRVWHY LQFXUULGRY HQ VRQGHRY SDUD HO GHVDUUROOR GH OC
UHODFL®*Q H[LVWHQWH HQWUH OD SURGXFFL3Q GHO HMHUFLFLR \ HO \

IRV FDPELRVY HQ ODV HVWIHP BRDFQ B W WEHQ UHHY HOYBMVO FXOR GH ODV DPRUWL

(VWLPDFL3Q GH ODV UHVHUYDV \ UHFXUVRV GH FUXGR \ JDV

/ID HVWLPDFL2Q GH ODV UHVHUYDV \ UHFXUVRV GH FUXGR \ JDV HV XQ SU
YROXPHQ GH ODV UHVHUYDV GH FUXGR \ JDV VH XWLOL]D WDQWR SDUD |
UHFXSHUDELOLGDG GH ODV LQYHUWVMSKR@QHNAYIHQ D FWIQY RIW W5OH A RWHD P H@RAGR-
YRO°PHQHY GH UHVHUYDV \ UHFXUVRV SRGU-DQ WHQHU XQ LPSDFWR VLJQ
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/IDV UHVHUYDV VH FODVLILFDQ FRPR

D

5HVHUYDV SUREDGDV /DV UHVHUYDV SUREDGDV VRQ DTXHOODV FDQ
QDWXUDO TXH FRQ OD LQIRUPDFL®*Q GLVSRQLEOH D OD IHFKD VH HYV
'HEHU-D KDEHU SRU OR PHQRV XQD SUREDELOLGDG GHO GH TXH C
HVWLPDFL3Q 3

5HVHUYDV SUREDEOHYV /DV UHVHUYDV SUREDEOHY VRQ DTXHOODV U
FRQIRUPDQ HO HVFHQDULR 3 'HEHU-D KDEHU SRU OR PHQRV XQL
UHFXSHUDGDV LJXDODU{iQ R HI[FHGHU{jQ OD HVWLPDFL®*Q 3 (VWH HVF

5HVHUYDV GHVDUUROODGDV 6RQ FDQWLGDGHVY SUREDGDV R SURED
HILVWHQWHYV

5HVHUYDV QR GHVDUUROODGDV 6RQ FDQWLGDGHV SUREDGDV R SLU
LQYHUVLRQHYV

BHFXUVRV FRQWLQJHQWHY $TXHOODV FDQWLGDGHV GH SHWU3OHR \
SXHGHQ VHU SRWHQFLDOPHQWH UHFXSHUDEOHYVY GH DFXPXODFLRQH)
SHUR TXH DFWXDOPHQWH QR VH FRQVLGHUDQ FRPHUFLDOPHQWH UHF

/JRV YRO°PHQHV UHJLVWUDGRV VRQ VRPHWLGRV SHUL®GLFDPHQWH D DX
P-QLPR XQ GH ODV UHVHUYDV VRQ DXGLWDGDV H[WHUQDPHQWH HQ XQ
GHO *UXSR YODVH,BMRGRERKPHQOWREUH ODV DFWLYLGDG GH HREORUDFL3Q \

3DUD OD HVWLPDFL®*Q GH UHVHUYDV \ UHFXUVRV GH SHWU3OHR 63JIDV3&HS"
$$3* 63(( 6(* 63:/$ ($*( BHWUROHXP 5HVRXBFHWI6DQGRHPRQRDOWMMPH SR
3506 63( 6RFLHW\ RI 3HWUROHXP (QJLQHHUV $
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,1)250%&,“1 325 6(*0(1726

,QIRUPDFL®*Q GH QHJRFLR
'"HILQLFL®*Q GH ORV VHIPHQWRY GH QHJRFLR

/ID LQIRUPDFL®*Q SRU VHIPHQWRY GHO *UXSR LQFOXLGD HQ HVWD QRWD
HVWDEOHFLGROMHSRHQNDRY, GH RSHUDFL3Q

/D GHILQLFL®*Q GH ORV VHJPHQWRY GH QHJRFLR VH EDVD HQ ODV GLIHUH:
HVWUXFWXUD RUJDQL]DWLYD DSUREDGD SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLV
UHIHUHQFLD HVWRY VHJPHQWRY HO HTXLSR GLUHFWLYR GH 5HSVRO &RP
ILQDQFLHUDV SDUD OD WRPD GH GHFLVLRQHV VREUH OD DVLJQDFL3Q GH
UHYLVDGR OD GHILQLFL3*Q GH VXWSRIUWEQD P\ IGHHREBDDFROQWX UHQRYD
HYROXFL3Q GH ORV QHJRFLRV \ FRQ HO FRPSURPHQR GH (\DH B DQAX.W ¥ D D H \
LPSXOVDUj VXV QHJRFLRV FRPHUFLDOHV FRQ XQD QXHYD RIHUWD PXOWLF
GH QXHYRV QHJRFLRV GH JHQHUDFL:Q HOOFWULFD GH EDMDV HPLVLRQHYV
FRQ OD GHQRMRIPHFLEMO#\ % HORPYO EBBYHFXHQFLD GH WIDRUGELRHH § ¥R PHDR
VLIXLHQWHYV

([SORUDFL:*Q \ SRWNKHPIPMFWLYLGDGHY GH H[SORUDFL3Q GHVDUURO(C
\JDV QDWXUDO

,QGXVWULDO DFWLYLGDGHV GH WUDHKIL@R D QMSRINWMAUBHX FRLDE®R \L
FRPHUFLDOL]DFL*Q WUDQVSRUWH \ UHJDVLILFDFL3*Q GH JDV QDWXUD

&RPHUFLDO \ 5SHQRYDEOHV QHJRFLRVY GH L JHQHUDFL:Q GH HOHEFYV
FRPHUFLDOL]DFL:Q GH HOHFWULFLGDG \ JDV LLL PRYLOLGDG \ FF
OLFXDGRVY GHO SHWU3:OHR */3

3RU RWUR ODGR HQ &RUSRUDFL:Q \ RWURV VH LQFOX\HQ L ORV JDVWRYV
GH GLUHFFL3*Q GHO *UXSR TXH QR KDQ VLGR IDFWXUDGRYV FRPR VHUYLFLR
GH FRQVROLGDFL*Q LQWHUVHIJPHQWR

/ID LQIRUPDFL®Q ILQDQFLHUD VH SUHVHQWD EDMR HVWH QXHYR HVTXHPD
H[SUHVDGD SDUD IDFLOLWDU HO VHIJXLPLHQWR \ FRPSDUDELOLGDG GH OD

(O *UXSR QR KD UHDOL]DGR DJUXSDFLRQHY GH VHIPHQWRY SDUD OD SUHYV
ORGHOR GH SUHVHQWDFL®*Q GH ORV UHVXOWDGRYVY SRU VHIPHQWRYV

5HSVRO SUHVHQWD ORV UHVXOWDGRV \ RWUDV PDJQLWXGHV ILQDQGHHU
DFXHUGR FRQ HO SRUFHQWDMH GH SDUWLFLSDFL®*Q GHO *UXSR FRQVLGH!
SHUVSHFWLYD \ FRQ HO PLVPR QLYHO GH GHWDOOH TXH ODV GH ODV VRFL
*UXSR FRQVLGHUD TXH TXHGD DGHFXDGDPHQWH UHIOHMDGD OD QDWXUL
UHVXOWDGRY SDUD OD WRPD GH GHFLVLRQHYV

3RU RWUD SDUWH HO *UXSR DWHQGLHQGR D OD UHDOLGDG GH VXV QHJR
XWLOL]D FRPR PHGLGD GHO UHVXOWDGR GH FDGD VHIPHQWR HO GHQRPL
5HVXOWDGR GH RSHUDFLRQHV FR QWX DJGDM D& R R WWARHE. 66 X IFHAER VEHLE® .
PLQRULWDULRYV \ VLQ LQFOXLU FLHUWRY LQJUHVRV #5HV/\KWRAD GRY NWYSSH
5HVXOWDGR ILQDQFLHUR VH DVLIJ@BWSRIBD¥KOQQVDRBWRURMWR DMXVWDGR GH

(O UHVXOWDGR D FRVWH GH UHSRVLFL:Q &&6 FRP°QPHQWH XWLOL]DGR
, QGXVWULDO \ &RPHUFLDO \ 5GHQRYDEOHY TXH GHEHQ WUDEDMDU FRQ LI
SUHFLRV QR HV DFHSWDGR HQ OD QRUPDWLYD FRQWDEOH HXURSHD SHU
HO VHIXLPLHQWR GH ORV QHJRFLRV FRQ LQGHSHQGHQFLD GHO LPSDFWR

$0JXQDV GH ODV PDJQLWXGHV SUHVHQWDGDYV D OR ODUJR GH HVWD 1RWD WLHQHQ OD FR
'LUHFWULFHV GHO (60% SDUD PV LQIRUPDFL®Q Y©DVH HO $QH[R , OHGLGDV $OWHUQDW
ZZZ UHSVRO FRP 7RGDV ODV PDJQLWXGHV SUHVHQWDGDV D OR ODUJR GH HVWD 1RWD VH |
9©6DVH OD 1RWD \ HO $QH[R , GRQGH VH LGHQWLILFDQ ORV SULQFLSDOHV QHJRFLRV FRQI
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5HVXOWDGR D &&6 HO FRVWH GH ORV YRO°PHQHV YHQGLGRV HQ HO !
DSURYLVLRQDPLHQWR \ GH SURGXFFL3Q GHO SURSLR SHULRGR &RPR FR(
LQFOX\H HO GHQRPLQDGR (IHFWR SDWULPRQLDO (VWH (IHFWR SDWULPRQ
PLQRULWDULRYVY \ VH FRUUHVSRQGH FRQ OD GLIHUHQFLD HQWUH HO 5HVX
FULWHULR XWLOL]DGR SRU HO *UXSR SDUD GHWHUPLQDU VXV UHVXOWDGR

$VLPLVPR HO 5HVXOWDGR QHWR DMXVWDGR WDPSRFR LQFOX\H ORV GHC
VLIQLILFDWLYDV FX\D SUHVHQWDFL®*Q VHSDUDGD VH FRQVLGHUD FRQYHQL
RSHUDFLRQHV GH ORV QHJRFLRV 6H LQFOX\HQ DTX- ODV SOXVYDO-DV PL
ORV GHWHULRURYV GH DFWLYRYV ODV SURYLVLRQHYVY SDUD ULHVJRV \ JDVW|
GH ORV QHJRFLRV (VWRV UHVXOWDGRYVY VH SUHVHQWDQ GH IRUPD LQGHSF

,QIRUPDFL®*Q ILQDQFLHUD SRU VHIPHQWRY GH QHJRFLR

/ID SULQFLSDO LQIRUPDFL3Q ILQDQFLHUD SRU VHIJPHQWRYV GH QHJRFLR VH
VREUH HO GHVHPSH+R GH ORV VHIPHQWRYVY VH SXHGH HQFRQWUDU HQ HO
\ VH SXEOLFD MXQWR FRQ HOODYV

5HVXOWDGRYV
OLOORQHV GH HXURV
6(*0(1726
(ISORUDFL3Q \ 3URGXFFL®*Q
,QGXVWULDO
&RPHUFLDO \ 5HQRYDEOHYV
&RUSRUDFL3Q \ RWURYV
5(68/7$'2 1(72 $-867%$'2
(IHFWR SDWULPRQLDO
5HVXOWDGRY HVSHF-ILFRV
5(68/7$'2 1(72

2WUDV PDIJQLWXGHYV

5HVXOWDGR YOK@R\GH FD 0 9 YoH RQHY GH
RSHuDFLRQH‘RSHUDFLRQNlﬁ/)QWR &WF“”Mﬁ§bE%%FLséd%LWDO HPSOHD
OLOORQHV GH HXURV

(ISORUDFL3Q \ 3URGXFFL3*Q
,QGXVWULDO

&RPHUFLDO \ 5HQRYDEOHYV
&RUSRUDFL3Q \ RWURYV

727%/
,QFOX\H ODV LQYHUVLRQHY GHYHQJDGDV HQ HO SHU-RGR

/IDV FRQFLOLDFLRQHY GH HVWDV PDJQLWXGHV FRQ ORV (VWDGRYV )LQDQF
,QIRUPH GH *HVWL3Q FRQVROLGDGR GH
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(6758&785% '( &$3,7$/ < 5(&85626 ),1$1&,(526

(VWUXFWXUD ILQDQFLHUD

5HSVRO DVXPH XQD SRO-WLFD ILQDQFLHUD SUXGHQWH FRQ HO REMHWLYR
PiV LQIRUPDFL3Q YODVH DSDUWDGR GHO ,QIRUPH GH *HVWL:3Q

/ID GHWHUPLQDFL3Q GH OD HVWUXFWXUD ILQDQFLHUD REMHWLYR WLHQH
ILQDQFLHUD GHO *UXSR GHILQLGD FRPRQWHG H BDX@QGHRQMQ M XOPBDEF RXGRV Q3D/
HO FDSLWDO $FPESOHPORQLWXGHYVY VRQ D HVWRV HIHFWRW HSRUSKADIGID\S |
GHVFULWR HQ OD 1RWD \ OD FRQFLOLDFL®*Q GH HVWDV PDJQLWXGHV FRQ
ORV HVWDGRV ILQDQFLHURY GH ODV SUHVHQWHV &XHQWDV $QXDOHV FF
Z2Z2Z UHSVRO FRP (O FiOFXOR GH ODV FLWIDGDVH BWVRBRURWD B H R5Q WILKXE

&RQ DUUHQGDPLHQWRY 6LQ DUUHQGDPLHQWRYV
OLOORQHV GH HXURV
3DWULPRQLR 1IHWR

'"HXGD ILQDQFLHUD QHWD
&DSLWDO HPSOHDGR
5DWLR GH $SDODQFDPLHQWR

OHGLGD $OWHUQDWLYD GH 5HQGLPLHQWR 3DUD PiV LQIRUPDFL®*Q YODVH $QH[R , GHO ,QIF

3DUD PijV LQIRUPDFL3*Q YODVH HO DSDUWDGR GHO ,QIRUPH GH *HVWL3Q

SDWULPRQLR 1HWR
OLOORQHV GH HXURYV

YROQGRV SURSLRV
&DSLWDO VRFLDO
3ULPD GH (PLVL3Q \ 5HVHUYDV
3ULPD GH (PLVL3Q
5HVHUYD OHJDO
5HVXOWDGRY GH HMHUFLFLRY DQWHULRUHV \ RWUDVY UHVHUYDYV
'LYLGHQGR \ UHPXQHUDFLRQHY D FXHQWD
$FFLRQHV \ SDUWLFLSDFLRQHY HQ SDWULPRQLR SURSLDYV
5HVXOWDGR GHO HMHUFLFLR DWULEXLGR D OD HQWLGDG GRPLQDQWH
2WURV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
2WUR UHVXOWDGR JOREDO DFXPXODGR
,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR FRQ FDPELRY HQ RWUR UHVXOWDGR JOREDO
2SHUDFLRQHV GH FREHUWXUD
‘LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:Q
,QWHUHVHV PLQRULWDULRYV
727$/ 3$75,021,2 1(72

'H DFXHUGR FRQ OD /H\ GH 6RFLHGDGHV GH &DSLWDO GHEH GHVWLQDUVH XQD FLIUD LJXD

OHJDO KDVWD TXH ©VWD DOFDQFH DO PHQRV HO GHO FDSLWDO VRFLDO /D UHVHUYD C

H[FHGD HO GHO FDSLWDO \D DXPHQWDGR 6DOYR SDUD OD ILQDOLGDG PHQFLRQDGD [

UHVHUYD V:OR SRGUj GHVWLQDUVH D OD FRPSHQVDFL3*Q GH SO©UGLGDV \ VLHPSUH TXH QR

(VWH HS-JUDIH LQFOX\H HO WUDVSDVR GHO UHVXOWDGR GHO HMHUFLFLR DWULEXLGR D

DPRUWL]DGR SRU LPSRUWH GH PLOORQHVY GH HXURV TXH HTXLYDOH DO YDORU QRPL
\ HQ HO PDUFR GHO SURJUDPD #5HSVRO 'LYLGHQGR )OH[LEOHS$ YHU

&DSLWDO VRFLDO

(O FDSLWDO VRFLDO VXVFULWR H LQVFULWR HQ HO 5HIVYVWWHR OHSBDBDQW
DFFLRQHV GH HXUR GH YDORU QRPLQDO FDGD XQD WRWDOPI
DQRWDFLRQHVY HQ FXHQWD \ DGPLWLGDYVY D FRWL]DFL3Q RILFLDO HQ HO PH

/DV UDWLRV XWLOL]DQ HO FRQFHSWR GH GHXGD QHWD \ QR EUXWD SDUD WHQHU HQ FXHQ
&RUUHVSRQGH D OD VXPD GH OD GHXGD ILQDQFLHUD QHWD PjV HO 3SIDWULPRQLR 1HWR
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7UDV OD RSHUDFL®*Q GH DPSOLDFL®*Q GH FDSLWDO OLEHUDGD FHUUDGD HC
DVFLHQGH D DFFLRQHV GH HXUR GH YDORU QRPLQDO FDGD XQ
HQ FXHQWD TXH GLFKD DPSOLDFL3Q GH FDSLWDO IXH LQVFULWD HQ HO 5
HVWDGRV ILQDQFLHURY OD PLVPD KD VLGR UHJLVWUDGD HQ ORV HVWDGR

6HJ°Q OD °OWLPD LQIRUPDFL®Q GLVSRQLEOH ORV DFFLRQLVWDYV VLJQLILF

'"HUHFKRY GH YRWR DWULEXLIGRNFIX RO\ G H FRVRE) BV
WUDYOV GH LQVWBXYWHDH B/RYHFKR
$FFLRQLVWDV VLIQLILFDWLYRV 'LUHFWR ,QGLUHFWR ILQDQFLHURYV YRWR

6DF\U 6 $

-3 ORUJDQ &KDVH &R

%ODFN5RFN ,QF

$PXQGL $VVHW ODQDJHPHQW 6 $
6DF\U 6 $ RVWHQWD VX SDUWLFLSDFL3Q D WUDY®OV GH 6DF\U 6HFXULWLHV 6 $ 6DF\U ,Q)
-3 ORUJDQ &KDVH &R RVWHQWD VX SDUWLFLSDFL3*Q D WUDY®V GH GLYHUVDV HQWLGDGHYV
HQWLGDG HQ OD &109 HO GH PDU]R GH VREUH OD FLIUD GH FDSLWDO VRFLDO GH
%ODFN5RFN ,QF RVWHQWD VX SDUWLFLSDFL*Q D WUDY®V GH GLYHUVDV HQWLGDGHV FRQ

HQ OD &109 HO GH GLFLHPEUH GH VREUH OD FLIUD GH FDSLWDO VRFLDO GH
$PXQGL $VVHW ODQDJHPHQW 6 $ RVWHQWD VX SDUWLFLSDFL3Q D WUDY®©V GH GLYHUVDV ¢}

$ GH GLFLHPEWBIVGHLIXLHQWHY FRPSD+*-DV GHO *UXSR WLHQHQ DFFLRQH

1°PHUR GH DFFELWDO VRFLDO 9DORU G%BSVLL%R
&RPSD+-D FRWL]DGDYXH FRWL]D %ROVDV FLHUUHNVULPHVO/RQH G D
5HSVRO 6 $ %ROVDV GH YDORUHV HVSD*RODV HXURV
0DGULG %DUFHORQD %LOEDR 9DOHQFLD
278&4; G30DUHV
5HILQHU-D /D 3DPSLOOD 6 $ %ROVD GH 9DORUHV GH /LPD VROHV

1R LQFOX\H EROVDV PHUFDGRV R SODWDIRUPDV PXOWLODWHUDOHY GH QHJRFLDFL3Q HQ
$FFLRQHV \ SDUWLFLSDFLRQHY HQ SDWULPRQLR SURSLDV

/IDV SULQFLSDOHY RSHUDFLRBHW WRQ @IFF ISRUYHNOSURSI®BHSVRO KDQ VLG

OLOORQHV GH HXURYV 1z $SFFLRQHWSRUWH FDSLWD®z $FFLRQHFSRUWH FDSLWDO
6DOGR DO LQLFLR GHO HMHUFLFLR

&RPSUDV PHUFDGR

9HQWDV PHUFDGR
5HGXFFL*Q GH FDSLWDO
5HSVRO 'LYLGHQGR )OH[LEOH

6DOGR DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR

(Q &RPSUDV BHUEPGRH ODV FRPSUDV UHDOL]DGDV DO DPSDUR GHO 3URJUDPD GH 5HF
DSDUWDGR VLIXLHQWH HQWUH HO \ HO GH VHSWDHAPERGHVS R D FEQ @ GHR S UMQRBBIGHF B IGUF
#HHQWDV BGHUGPGR\HQ ODV DFFLRQHV DGTXLULGDV \ HQWUHJDGDV HQ HO PDUFR GHO 30|
DFFLRQHV SRU ORV EHQHILFLDULRV GH ORV SURJUDPDV GH UHWULEXFEERQHDU GHEDHX SO X
HVWDEOHFLGR HQ FDGD XQR GH ORV SODQHV YHU 1RWD DV- FRPR RWUDV WUDQVDFF
HO 5HJODPHQWR ,QWHUQR GH &RQGXFWD GHO *UXSR 5HSVRO HQ HO {PELWR GHO PHUFDG
SURSLDV TXH VH KD\DQ SURGXFLGR RULJLQDGDV SRU RSHUDFLRQHV FRQ GHULYDGRYV
,QFOX\H DFFLRQHV SURSLDV DGTXLULGDV DQWHV GHO GH PDU]JR GH IHFKD GH F|
DFFLRQHV SURSLDV SURFHGHQWHY GH OD OLTXLGDFL®*Q GH ORV GHULYDGRV VRE!I
PDU]R GH
$FFLRQHY QXHYDV UHFLELGDV HQ ODV DPSOLDFLRQHV GH ABSRW DDY 0 G BIRERG)IEM ELRE@GIL HI
ODV DFFLRQHV PDQWHQLGDV HQ DXWRFDUWHUD

$ GH GLFLHPEUH GH HO VDOGR GH DXWRFDUWHUD QR LQFOX\H GHUL
LQFOX-D GHULYDGRV VREUH XQ QRFLRQDO WRWDO GH PLOORQHV GH DF

(Q HO EDODQFH GH VLWXDFL3*Q D GH GLFLHPEUH GH VH KD YWHEH @ @/R D QR KQ@HWIDE XR
DV- FRPR XQD REOLJDFL3Q GH SDURHGRUHY HBRAHWE LD GHHY \ B WORDN DARAH. QW DWW \S OO XDHU K L
FRPSURPLVR LUUHYRFDEOH GH FRPSUD HQ OD DPSOLDFL®*Q GH FDSLWDO OLEHUDGD FHUUD
LPSRUWH GH PLOORQHV GH HXURYV

/D -XQWD *HQHUDO 2UGLQDULD GH $FFLRQLVWDV GHO PD\R GH DXWRUL]® DO &RQVH
DFFLRQHY GH 5HSVRO GLUHFWDPHQWH R D WUDY®V GH 6RFLHGDGHYVY GHSHQGLHQWHYV KD
5HSVRO \ FXDOHVTXLHUD GH VXV VRFLHGDGHYV ILOLDOHV QR H[FHGD GHO GHO FDSLWDC(

VHU LQIHULRU DO YDORU QRPLQDO GH ODV DFFLRQHV QL VXSHUDU VX FRWL]DFL®*Q HQ %RO'
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$GLFLRQDOPHQWH D GH GLFLHPEUH GH HILVWHQ RSFLRQHV VREUH
'LYLGHQGRV \ UHWULEXFL®Q DO DFFLRQLVWD

"XUDQWH\ ORV DFFLRQLVWDV KDQ VLGR UHWULEXLGRYV #HHEMRPWH YA B
JOH[LEFDHRY LPSRUWHYVY VH UHFRJHQ HQ OD VLIJXLHQWH WDEOD

\HVHPEROVR SHWULEXFL3Q H(
O S R R, SR e HFWLYR Gl TSNV DEFLRQHY
YHQGLGRY DFRPSURO K GHBHPRRQHV GHHPXWRWEDNLOORQHV GH H>
'LFLHPEUH (QHUR
-XQLR -XOLR
'LFLHPEUH (QHUR

-XQLR -XOLR

(Q VXVWLWXFL3Q GHO TXH KXELHUD VLGR HO GLYLGHQGR FRPSOHPHQWDULR GHO HMHUFL

$VLPLVPR SDUD FRPSHQVDU HO HIHFWR GLOXWLYR GH ODV DPSOLDFLRQF
PDUFR GHO SUBSYRODPOL¥LGBQER RAWXEOH GH VH KD HMHFXWDGR XQD
DPRUWL]DFL3Q GH DFFLRQHV SURSLDV UHSUHVHQWDWLYDV GH DS
OD UHIHULGD UH( DSUREDGD SRU OD -XQWD *HQHUDO 2UGLQDULD GH $FF
DGTXLVLFL:QRGHH O DPRBWL]DGDYV DVFHQGL?®* KD DVFHQGLGR PLOORQHYV

$GLFLRQDOPHQWH HQ HQHUR GH #5HISV RO RIUBR\ESE YOWREWRBL:Q GH
VLGR HO GLYLGHQGR D FXHQWD GHO HMHUFLFLR 5HSVRO KD UHDOL]D
HXURV EUXWRV SRU GHUHFKR D DTXHOORV DFFLRQLVWDV TXH RBWDNR
&RPSD+-D \ KD UHWULEXLGR FRQ DFFLRQHV SRU XQ LPSRUWH HT
RSWDURQ SRU UHFLELU DFFLRQHV QXHYDV GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQW
&RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q KD DFRUGDGR OD SXHVWD HQ PDUFKD G}
Pi[LPR GH DFFLRQHYV UHSUHVHQWDWLYDV GH DSUR[LPDGDPHQWI]
SURS3VLWR GH DGTXLULU ODV DFFLRQHV TXH VH DPRUWL]DU{Q HQ HO FC
-XQWD *HQHUDO 2UGLQDULD GH $FFLRQLVWDV VHD DSUREDGD

3DUD PijV LQIRUPDFL3Q YODVH ORV DSDUWDGRYV \ GHO ,QIRUPH GH *HYV

$ OD IHFKD GH IRUPXODFL3Q GH HVWDV &XHQWDV $QXDOHV HO &RQVHMR
SU3[LPD -XQWD *HQHUDO 2UGLQDULD GH $FFLRQLVWDY HO UHSDUWR GH C

SRU DFFL*Q 'H HVWH LPSRUWH HXURV EUXWRY SRU DFFL3Q VH KDQ SLU
SDJR WHQGU; OXJDU D SDUWLU GHOSRGHDMKIGCORFRI®Y FDUJR DHXHNRWUYDV C
KDUj HIHFWLYD HQ VX FDVR D SDUWLU GHO GH HQHUR GH \ QR PjV

FRQFUHWH HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q (VWDV SHR®RAEVWDN BRGWR
TXH 5HSVRO KD YHQLGR XWLOL]J]DQGR HQ ORV °OWLPRY HMHUFLFLRV

2ZWURV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR

(O GH MXQLR GH 5HSVRO ,QWHUQDWLRQDO )LQDQFH % 9 #5,)$
HPLVL®Q GH GRV VHULHVY GH ERQRV VXERUGLQDGRVY SHUSHWXRYV JDUD
PLOORQHV GH HXURV /RV ERQRV KDQ VLGR FRORFDGRV HQWUH LQYHU
SULQFLSDOHV FDUDFWHU-VWLFDV VRQ ODV VLIJXLHQWHYV

6HULH 6HULH
,6,1 ;6 ;6
,PSRUWH PLOORQHYV GH HXURYV PLOORQHV GH |
B3ULPHUD RSFL3Q GH DPRUWL]DFL3Q
KDVWD \ D SDUWLU GH KDADNCHHKD HO \ D SDUwLU
,QWHUOV SDJDGHUR DX D\WOHAHQ WH D+tRV DSOLFDBMUSRP{iVZX®) GLIHNHRM-LD®OOLFDEOH
DGLFLRQDO VHJ°Q ORV WOUPLQROW GLFRRGLE L\RIMYG GRVWORY ERIQFRRN \ |

$GLFLRQDOPHQWH H[LVWHQ RSFLRQHV GH DPRUWL]DFL3Q D LQVWDQFLD GHO HPLVRU H(

5HSVRO KD UHQXQFLDGR D ORV GHUHFKRV GH DVLJQDFL®*Q JUDWXLWD DGTXLULGRV HQ Yl
FRUUHVSRQGHQ D HVRV GHUHFKRV (Q HO EDODQFH GH VLWXDFL3Q D GH GLFLBREBH GH
HPLWLDY- FRPR XQD REOLJDFL3Q GH SDJR D ORV DFFLRQLVWDV TXH DFHSWDURQ HO FRPSUF
(O LPSRUWH GH HXURV EUXWRYV SRU DFFL3*Q VH UHGXFLUj HQ OD FDQWLGDG EUXWD S
GLVWULEXLU OD 6RFLHGDG \ FRPXQLFDGR DO PHUFDGR HQ FRQFHSWR GH GLYLGHQGR D F)
REWHQLGR GHVGH HO ILQ GHO HMHUFLFLR
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(O GH PDU]R GH 5HSVRO ,QWHUQDWLRQDO JLQDQFH % 9 HQ DGH
SRU 5HSVRO 6 $ SRU XQ LPSRUWH GH PLOORQHV GH HXURV G
DPRUWL]DEOH D LQVWDQFLD GHO HPLVRU D SDUWLU GHO VH[WR Dz*R
FRQGLFLRQHYV

(VWH ERQR VH FRORF® HQWUH LQYHUVRUHYV FXDOLILFDGRV \ FRWL]D H¢
GHO SDIJDGHUR DQXDOPHQWH GHVGH OD IHFKD GH HPLVL:Q KDVW
FXS:Q ILMR DQXVUDDIBIXD@RDODWODIRDEOH PjV XQ PDUJHQ

(O GH MXQLR GH MXQWR FRQ OD HPLVL3Q GH ORV ERQRV VXERUGI
6 $ \'5,) DOXQFLDURQ HO ODQ]JDPLHQWR GH XQD RIHUWD GH UHFRPSU
UHFRPSUD KD VLGR GHO VREUH HO YDORU QRPLQDO PijV HO FXS:3(
WRWDO GH PLOORQHY GH HXURV DFXGLHURQ D OD RIHUWD UHVXOW

GH OD HPLVL3:*Q 5,) KD DERQDGR D ORV DFHSWDQWHYVY GH OD RIHU
HIHFWLYR GDQGR GH EDMD GHO EDODQFH GH VLWXDFL3Q ORV ERQR\
UHFRPSUD GHO LPSRUWH SHQGLHQWH DQXQFLDGD HO GH IHEUHUR Gt

'H DFXHUGR FRQ ORV WOUPLQRV \ FRQGLFLRQHYVY GH ODV HPLVLRQHV HC
VXSRQJD XQD FDXVD GH LQFXPSOLPLHQWR /RV FXSRQHV DV- GLIHULGRYV
VXSXHVWRYV GHILQLGRY HQ ORV WOUPLQRV \ FRQGLFLRQHY GH ODV HPLVL
ZHE GH 5HSVRO

(VWRV ERQRV HVW;iQ UHJLVWUDGRY HQ 3DWULPRQLR QHWR GHO EDODQFL!
SDUD VX FRQVLGHUDFL®*Q FRQWDEOH FRPR SDVLYR ILQDQFLHUR (O JDVW
VXERUGLQDGRY VH KD UHJBVYWXOWRGHRY KO H3MHUBLHELR\G QW HIPLSRUHVH\
PLOORQHY GH HXURYV PLOORQHY GH HXURV HQ

, QWHUHVHYV PLQRULWDULRYV

(O 3SaDWULPRQLR 1HWR DWULEXLGR D ORV LQWHUHVHRPLOYRIRY®H LR @D P
D ObVY VRFLHGDGHY TXH VH GHWDOODQ D FRQWLQXDFL:3Q

OLOORQHV GH HXURYV

3HWURQRU 6 $

5HILQHU-D /D 3DPSLOOD 6 $

5HSVRO &RPHUFLDO GH 3URGXFWRV 3HWURO-IHURV 6 $
2WUDV FRPSD+-DV

727%/

SHFXUVRV ILQDQFLHURYV
S3DVLYRV ILQDQFLHURYV

$ FRQWLQXDFL3*Q VH GHVJORVDQ ORV SDVLYRV GH QDWXUDOH]D ILQDQFL}

OLOORQHV GH HXURYV

3DVLYRV ILQDQFLHURY QR FRUULHQWHYV

3DVLYRV ILQDQFLHURY QR FRUULHQWHYV

'"HULYDGRV SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHV QR FRUULHQWHYV
3DVLYRV ILQDQFLHURY FRUULHQWHYV

3DVLYRV ILQDQFLHURY FRUULHQWHYV

'"HULYDGRV SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHY FRUULHQWHYV

7278/

/D YDULDFL3Q VH H[SOLFD SULQFLSDOPHQWH SRU ODV HPLVLRQHYVY GH ERQRV GHVFULWDYV
OD FDQFHODFL3*Q GH GRV ERQRV D VX YHQFLPLHQWR

5HILVWUDGRYV RQ UBRVHSDYUYRE# R REDODHEFWHIH VLWXDFL3Q

5HILVWUDGRV HRUHG GIBUHVY DFRRFHUFLDOHY CRW EDWFQRAKYVEBIVVRVEODBILRQ
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(O GHWDOOH GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHMVD® VLH BQWIHHPEUH GH

GH GLFLHPEUH GH \

$ 95 FRQ FDPELR HQ
UHVXOWD®@RFWRVWH DPRUWLRWRO 9DORU 5D]RQDEC

OLOORQHV GH HXURYV

%RQRV \ REOLJDFLRQHYV

S3UOVWDPRYV

3DVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWRYV QD QD
'"HXGDV FRQ HOQWLGDGHV GH FUOGLWR

'"HULYDGRYV

2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

1R FRUULHQWHYV

%RQRV \ REOLJDFLRQHV

UOVWDPRYV

3DVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWRYV QD QD
'HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUOGLWR

'"HULYDGRYV

2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

&RUULHQWHYV

7278/

,QFOX\H IXQGDPHQWDOPHQWH HO SUOVWDPR FRQFHGLGR SRU 5HSVRO 6LQRSHF %UDVLO 9
(Q LQFOX\H GHULYDGRY GH FREHUWXUD QR RRBUQBAQYHW GR HHXLHOMW N SRRSO B REDRIDWGHBAH
HQ UHVSHFWLYDPHQWH 3DUD PijV LQIRUPDFL3*Q YHU 1RWD

(Q UHODFL3*Q DO ULHVJR GH OLTXLGH] OD GLVWULEXFL®*Q GH\OD MIYDQFRDFD*AERD YRYM

(O GHVJORVH GH OD ILQDQFLDFL®*Q PHGLD \ VX FRVWH SRU LQVWUXPHQWR

OLOORQHVY GH HXURV 9ROXPHQ PH&ERRWH PHOR®R XPHQ PH&RRWH PHGLR
%RQRV \ REOLJDFLRQHYV

2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

'HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUOGLWR

7278/

%RQRV
3ULQFLSDOHV HPLVLRQHV UHFRPSUDV R UHHPEROVRV HQ HO HMHUFLFLR

ORYLPLHQWRHFKD GH HPLQWIQGDG HPLMRUMDO OK 3UHFLR &XS3:Q ILMR DQ@XMIFLPLHQWR

(PLVL:3Q $EU 5,)
(PLVL:3Q $EU 5,)
&DQFHODFL2Q 0D\ 5,) QD
(PLVL:Q 2FW 5,)
&DQFHODFL®Q 'LF 5,) QD

1RWD (PLVLRQHV UHDOL]DGDVY DO DPSDUR GHO 3URJUDPD (071

BULQFLSDOHY HPLVLRQHV UHFRPSUDV R UHHPEROVRV GHO HMHUFLFLR L HQ IHEUHU
PLOORQHY GH HXURV \ FXS3®*Q ILMR DQXDO GHO LL HQ MXOLR VH FDQFHO3® D VX YHQ
FXS3Q ILMR DQXDO GHO \ LLL HQ DJRVWR 5,) UHDOL]® XQD HPLVL3Q GH ERQRV JDUD
YHQFLPLHQWR HQ DJRVWR GH \ XQ FXS:Q ILMR DQXDO GHO
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'"HWDOOH GH ERQRV YLYRV DWRE&EHRGHAGRE UB WGIHOWL]DGRY SRU 5HSVRO 6

YHFKD GH 1RPLQDO
6,1 (QWLGDG HPLVRUHPLVL:QRQHGDPLOORQHWBR PHGLRHQFLPLH@WRR/L]D
86 ($( 5HSVRO 2LO *DV &DQRBW,QF '*0DU 2FW
86 ($+ 5HSVRO 2LO *DV &DQDDB\ ,QF '*0DU 0D\
86 ($- 5HSVRO 2LO *DV &DQD@H ,QF '*0DU YHE
86 ($. 5HSVRO 2LO *DV &DQDRBY ,QF':0DU YHE
86 (%1 5HSVRO 2LO *DV &DQDB\D ,QF':0DU 0D\
.6 5HSVRO ,QWHUQDWLRQ@FW)LQXRER % 9 2FW IX[6(
;6 5HSVRO ,QWHUQDWLRQDP )LQHRBR % 9 'LF IX[6(
16 5HSVRO ,QWHUQDWLRQ@D® )LQXRBR % 9 0DU IX[6(
16 5HSVRO ,QWHUQDWLRQR® )LQXRBR % 9 (QH IX[6(
16 5HSVRO ,QWHUQDWLRQ@DO )LQXRBR % 9 0D\ IX[6(
16 5HSVRO ,QWHUQDWLRQ®DA )LQXRBR % 9 $JR IX[6(
.6 5HSVRO ,QWHUQDWLRQE® )LQXRBR % 9 ‘LF IX[6(
.6 5HSVRO ,QWHUQDWLRQHE® )LQXRER % 9 $EU IX[6(
.6 5HSVRO ,QWHUQDWLRQ@FW)LQXRER % 9 2FW IX[6(

1RWD 1R LQFOX\H ORV ERQRV VXERUGLQDGRYV SHUSHWXRYV TXH FDOLILFDQ FRPR LQVWUX!
MXQLR GH SRU XQ LPSRUWH YLYR QRPLQDO D GH GLFLHPEUH GH \ PLOORQHV G
(PLVLRQHV UHDOL]DGDY DO DPSDUR GHO 3URJUDPD (071

%RQR VXERUGLQDGR QR FRUUHVSRQGH D QLQJ°Q SURJUDPD DELHUWR R GH HPLVL3Q FRQ
GH PDU]R GH

IX[6(X[HPERXUJ 6 WRFNR[FVKDER@VLGHUDQ VLVWHPDVY PXOWLODWHUDOHYVY GH QHJRFLDFL3Q
27&RYHU WKH FRXQWHU

$GLFLRQDOPHQWH 5,) PDROWR KR PHU B USD UITEAHIUQWL]DGR SRU 5HSVRO 6
GH PLOORQHV GH HXURV $0 DPSDUR GH HVWH SURJUDPD VH KDQ UHI
SHULRGR VLHQGR HO QRPLQDO YL R D FRLIOGRBHWPEHUHHEHRYV PLOC
GLFLHPEUH GH

&RQGLFLRQHV \ REOLJDFLRQHV ILQDQFLHUDYVY GH OD GHXGD

(Q JHQHUDO OD GHXGD ILQDQFLHUD LQFRUSRUD ODV FOijXVXODV GH YH
QDWXUDOH]D

/IDV HPLVLRQHV GH ERQRV UHSUHVHQWDWLYDV GH GHXGD RUGLQDULD
LPSRUWH QRPLQDO GH PLOORQHV GH HXURV FRQWLHQHQ FLHUWDV F
GHXGD HQWUH RWUDV YHQFLPLH®MRRVLDF KX DRENLGMDE SOXNBEGR YV DO
JDUDQWH \ HO FRPSURPLVR GH QR FRQVWLWXLU VREUH ORV DFWLYRV G
HPLVLRQHV GH W-WXORV UHSUHVHQWDWLYRY GH GHXGD (Q FDVR GH LQF:
EDQFR GHSRVLWDUIXRSWHEHNKLDPRQOR GILVFUHFL®Q R D LQVWDQFLD GH ORV W
OD VHULH GH ERQRV DIHFWDGD R FRQ EDVH HQ XQD UHVROXFL3Q H[WUD
ERQRV $GLFLRQDOPHQWH ORV WHQHGRUHV GH ORV ERQRV HPLWLGRYV
FRQVHFXHQFLD GH XQ FDPELR GH FRQWURO GH 5HSVRO OD FDOLILFDFL3Q
LQYHUVL3Q

$GLFLRQDOPHQWH ORV ERQRV VXERUGLQDGRV HPLWLGRV SRU 5,) FRQ OD
SRU LPSRUWH QRPLQDO WRWDO GH PLOORQHV GH HXURV FRQ XQ VD
FRQWLHQHQ FOjXVXODV GH YHQFLPLHQWR DQWLFLSDGR FRQ H[FHSFL3Q G

$ OD IHFKD GH IRUPXODFL3Q GH HVWDV &XHQWDV DQXDOHV FRQVROLGL
LQFXPSOLPLHQWR GH FXDOTXLHU WLSR GH REOLJDFL3*Q TXH SXGLHUD GD
FRPSURPLVRV ILQDQFLHURYV

$ GH GLFLHPEWH ®H®R H[LVWHQ LPSRUWHYV JDUDQWL]DGRYV SRU ODV VRFL
UHHPEROVRY UHDOL]DGRY SRU HQWLGDGHY DVRFLDGDVY DFXHUGRV FRQM!
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SUOVWDPRYV

,QFOX\H DTXHOORYVY SUOVWDPRV FRQFHGLGRYVY SRU VRFLHGDGHYV GHO *UXS
GLFLHPEWH H[LVWHQ SUOVWDPRV SRU FPISRARMHGHKH HXURV UHVSHFWL
SUOVWDPR FRQFHGLGR SRU 5HSVRO 6LQRSHF %UDVLO % 9 YHU 1RWD
FDSLWDO \ TXH D GH GLFLEPEVHQGWD XQ VDOGR SDWUD HHOOCOR®RIVGIBH
UHVSHFWLYDPHQWH

3DVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWRYV
IRV SULQFLSDOHVY FRQWUDWRY SRU DUUHQGDPLHQWR GHO *USIR O/HHVLIEAR
SDJDU SRU DUUHQGDPLHQWRV DVHIHIXRHIHW GH HXURV D GH GLFLH
UHVSHFWLYDPHQWH

'HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FU©GLWR
(VWH HS-JUDIH UHFRJH DTXHOORV SUGOVWDPRV RWRUJDGRV D ODV FRPS
ILQDQFLDU SUR\HFWRV \ RSHUDFLRQHYVY SULQFLSDOPHQWH HQ (VSDzxD \
ILQDQFLDFL*Q D FRUWR SOD]R RWRUJDGDV SRU HQWLGDGHV GH FU©OGLWR

9DORU UD]RQDEOH
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IRV LQVWUXPHQWRYV ILQDQF URV UHJLVWUDGRYV D YDORU UD]J]RQDEO
1LY 9DORUDFLRQHV EDVDGDV HQ XQ SUHFLR FRWL]DGR HQ PHUFDGR DFWLY
GHULYDGRYVY PDQWHQLGRYV SDUD QHJRFLDU \ IRQGRYV GH LQYHUVL:3Q
1LY 9DORUDFLRQHV EDVDGDV HQ XQ SUHFLR FRWL]DGR HQ PHUFDGR DFWLYR SD
YDORUDFL3Q TXH WLHQHQ HQ FXHQWD GDWRYVY REVHUYDEOHY GHO PHUFDGR
1LY 9DORUDFLRQHV EDVDGDVY HQ YDULDEOHYVY TXH QR VRQ GLUHFWDPHQWH REVH

/ID FODVLILFDFL:Q GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHURYVY UHJLVWUDGRY HQ ORYV
PHWRGRORJ-D GH FiOFXOR GH GLFKR YDORU UD]JRQDEOH HV OD VLJXLHQW

OLOORQHV GH HXURYV
1LYHO 1LYHO 1LYHO 7TRWDO

,QFOX\H GHULYDGRVY GH FREHUWXUD GH QLYHO \ QLYHO SRU LPSRUWH GH \ PLOORQ

IRV SDVLYRV UHFRQRFLGRV QR LQFOX\HQ L ORV SDJRV SRU DUUHQGDPLHQWR YDULDEO|
DPSOLDFL®Q GH OD FDUWHUD DFWXDO GH FRQWUDWRY TXH DOFDQ]DQ HO SHULRGR
PLOORQHY GH HXURV QR FRQWHPSOD ODV §BHUDR XK @S E LIRQE OGENPOED HDIRRW WE Q\DRAINWSHR'S HAd
1RWD SRU VX HVFDVD SUREDELOLGDG GH HMHFXFL3Q VLHQGR OD PijV VLIQLILFDWLYD O
LPSRUWH GH PLOORQHV GH HXURV KDELHQGR GRV SU3UURJDV VLPLODUHYV DGLFLRQDOF
SDJRV ILMRV IXWXURV DVFLHQGHQ D PLOORQHV GH HXURV HQ \ PLOORQHV GH HXUR
8Q \ FRUUHVSRQGHQ D FRQWUDWRY FX\R YHQFLPLHQWR HV VXSHULRU D D+RV HQ
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$FWLYRV ILQDQFLHURYV

$ FROWLQXDFL3Q VH GHVJORVDQ ORV DFWLYRV FRUULHQWHV \ QR FRUU|
EDODQFH

OLOORQHV GH HXURYV

$FWLYRV OR FRUULHQWHYV
$FWLYRV ILOQODQFLHURY QR FRUULHQWHYV
'"HULYDGRV SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHV QR FRUULHQWHYV
$FWLYRV FRUULHQWHYV
2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURY FRUULHQWHYV
'"HULYDGRV SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHY FRUULHQWHYV
(IHFWLYR \ RWURV DFWLYRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHYV
727%1

5HJLVWUDGRYV BW UHOV HE=-WU B RS/ SHROFRDOD & DM W VLW XDFL3Q

/D YDULDFL3Q VH H[SOLFD IXQGDPHQWDOPHQWH SRU OD FDQFHODFL3*Q GH GHS3:VLWRV GXL
5HILVWUDGRY HXERUHS- FARPIHUFLDOHV \ RWHID ¥ RAX BI\G WABND GSHPGBERAUBEVO DQFH GH VLW XDFL3(
9HU HO (VWDGR GH IOXMRV GH HIHFWLYR

(O GHWDOOH GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURY HQ HO EDODQFH GHO *UXSR

$ 9DORU 5D]RQBEDH FFRRRQ FDPELR VH
FDPELRV HQO UHVXQWDERWD G R JOSTREQB%WHRDPRUWL]DG%RWDO

OLOORQHV GH HXURV
,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
'"HULYDGRYV

BUOVWDPRYV

'"HS3VLWRV D SOD]R

2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

1R FRUULHQWHYV

'"HULYDGRYV
BUOVWDPRYV
'"HS3VLWRV D SOD]R

(IHFWLYR \ RWURYVY DFWLYRV O-TXLGRV
HTXLYDOHQWHYV

2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

&RUULHQWHYV
7278%/

,QFOX\H ODV SDUWLFLSDFLRQHV ILQDQFLHUDV PLQRULWDULDY HQ DOJXQDV VRFLHGDGHV
,QFOX\H GHULYDGRV GH FREHUWXUD GH I0XMRW®&HR HIJIHH\FX\O WY RREER URORREOQWYHHOG HFRHV F®HP BHORU
PLOORQHYVY GH HXGRWIHYXDGRY GH YDORU UD]RQDEOMLQRRFRHWW IGHOMXWVRYRU LPSRUWH GH
&RUUHVSRQGHQ IXQGDPHQWDOPHQWH D DFWLYRV ILODQFLHURV O-TXLGRV GHS3VLWRYV
FRPSURPLVRV GH SDJR D FRUWR SOD]R TXH VH SXHGHQ WUDQVIRUPDU HQ XQD FDQWLGDC
\ FX\R ULHVJR GH FDPELRVY HQ VX YDORU HV SRFR VLJQLILFDWLYR

1R LQFPOWURY DFWLYRY \QGRXERUUNVHRERWPHW FLDOHV \$RGH® E FABQMWD G HD VFIREXDRL2Q TXH DVF
GH D PLOORQHYV GH HXURV D GRUWRSIDIRR\ PLHQWUDV TXH\DFHQGHDGRIBDBRBWN GH HX
ODUJR SODPROORQHV D FRUWR SOD]R UHVSHFWLYDPHQWH

/IDV SDUWLGDV TXH QR GHYHQJDQ LQWHUHVHYV GH IRUPD H[SO-FLWD VH YDORUDQ SRU VX
IOXMRV GH HIHFWLYR QR VHD VLJQLILFDWLYR

/I D UHQWDELOLGDG PHGLD GHYHQJDGD GH ORV DFWLYRV ILQDQFLAHURYV D\
UHVSHFWLYDPHQWH

SUOGVWDPRYV

(Q \ GHQWUR GH 3UOGVWDPRV FRUULHQWHYVY \ QR FRUULHQWHV ILJ
VRFLHGDGHYVY LQWHJUDGDY SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL®*Q TXH Q

\ PLOORQHYV GH HXURV (QWUH HOORV GHVWDFD OD ILQDQFLDFL2Q D
ILUPDGD HQWUH 3HWURTXLULTXLUH 6 $ 5HSVRO \ 3BHWU3OHRYV GH 9HQH]X

SHWURTXLULTXLUH 6 $ B5HSVRO \ 3'96% ILUPDURQ HQ RFWXEUH GH Y
SHWURTXLULTXLUH \ SHUPLWLU HO GHVDUUROOR GH VX 30DQ GH 1HJRFLI
XQD O-QHD GH FU©OGLWR SRU LPSRUWH GH KDVWD PLOORQHV GH G:3C

GLYLGHQGRY SDVDGRV GH 5HSVRO GH LQYHUVLRQHVY GH FDSLWDO \ GH J
SDUWH GH 3'96% GH SDJDU OD SURGXFFL3Q GH KLGURFDUEXURYV GH OD HI
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GHULYDGRV GH FRQWUDWRYVYIVEGBIRME Y WIH AL OALGR GH SDJRV GLUHFWRYV
VXILFLHQWH SDUD TXH OD HPSUHVD PL[WD SXHGD KDFHU IUHQWH D VXV L
ILQDQFLDFL3*Q GH 5HSVRO DO SDJR GH ORV GLYLGHQGRV GH 5HSVRO JH
VHUYLFLR GH OD GHXGD ILQDQFLHUD FRQ 5HSVRO /D ILQDQFLDFL3Q RWR
3'96%$ VH ULJHQ SRU OD /H\ GHO (VWDGR GH 1XHYD <RUN \ ODV GLVSXWD
FRQIRUPH D ODV UHJODV GH OD &iPDUD GH &RPHUFLR ,QWHUQDFLRQDO
FXPSOLPLHQWR SRU 3HWURTXLULTXLUH 6 $ \ 3'96% FER GENW.RQFLQUDINDN
WOUPLQRY UHFRJHQ ORV FRYHQDQWY DV- FRPR ORV VXSXHVWRV GH LC
KDELWXDOHYVY HQ HVWH WLSR GH WUDQVDFFLRQHY 8Q LQFXPSOLPLHQWR
XQ LPSDJR GH SHWURTXLULTXLUH SRGU-D OHJLWLPDU D ORV DFUHHGRUH
GHIDXOYHQFLPLHQWRFFQOWHEIDSVDIGRRIVWR GH VX GHXGD ILQDQFLHUD $VLF
HOHPHQWRY FRPR XQ PHFDQLVPR GH FRPSHQVDFL3Q GH ODV GHXGDV UH
GLFLHPEUH GBI GLVSRVLFL*Q DFXPXODGD GH GLFKD O-QHD GH FUO®GLWR D

GH GLFLHPEUH GH GH PLOORQHYV GH HXURYV PLOORQHYVY GH HX
HXURV \ D GH GLFGHPRPUBARNDHYV GH HXURYV

$GLFLRQDOPHQWH 5HSVRO KD RWRUJDGR XQ SUGVWDPR D &DUG3Q ,9 FRQ
(QL TXH VH KD FRQVLGHUDGR SDUWH GH OD LQYHUVL3Q QHWD GH HVWD \

(O YHQFLPLHQWR GH HVWD FODVH GH DFWLYRV ILQDQFLHURY HV HO VLJXL

OLOORQHV GH HXURYV

$+RV SRVWHULRUHV
7278/

9DORU UD]JRQDEOH

/D FODVLILFDFL3Q GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURV UHJLVWUDGRY HQ ORYV
PHWRGRORJ-D GH FiOFXOR GH GLFKR YDORU UDJRQDEOH HV OD VLJXLHQV

OLOORQHYV GH HXURYV 1LYHO 1LYHO 1LYHO 7TRWDO
$ 95 FRQ FDPELRVY HQ UHVXOWDGRYV

$ 95 FRQ FDPELRVY HQ RWUR UHVXOWDGR JOREDO
7278%/

(Q UHODFL3Q D OD FODVLILFDFL3Q \ ODV WOFQLFDV GH YDORUDFL3Q GH OF

2SHUDFLRQHVY FRQ GHULYDGRV \ FREHUWXUDV
&REHUWXUDV FRQWDEOHYV

(Q OMREHUWXUDV FRQWDEOH VOB HS DAWXWR W |8 AWLIHEF VGIHY BRV FDPELRV HQ HO YDO
#SHUDFLRQHV &8 H®RBBWMXBRQLR 1HWR \ OD JDQDQFLD R SOUGLGD UHODWLYD D
OD YDULDFL®*Q DFXPXODGD HQ HO YDORU UD]JRQDEOH GHO LQVWUXPHQWR GH FRE!
HQ OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFLDV /RV LPSRUWHV DFXPXODGRV HQ 3DW!
HQ ORV SHULRGRV HQ ORV TXH ODV SDUWLGDV FXELHUWDV DIHFWHQ D OD FXH
WUDQVDFFL3Q TXH WHUPLQH HQ HO UHFRQRFLPLHQWR GH XQ DFWLYR R XQ SDVLY
HO PLVPR HV UHFRQRFLGR EHQY WBRUDNO® I FHY YAHRUDM. DE IQHWIDQ GH IRUPD VLPLODU D
HIHFWLYR VL ELHQ ORV FDPELRV HQ OD YDORUDFL:*Q GH IHVUWRYLRSHGH FAJR@VBH/U
SDWULPRQLR QHWR KDVWD TXH VH SURGX]FD VX HQDMHQDFL3*Q R GLVSRVLF_3Q G|
HQ HO TXH VH WUDQVIHULU{Q D OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFLDV

(O *UXSR FRQWUDWD GHULYDGRYV SDUD FXEULU OD H[SRVLFL*Q D OD YDUL
GHVWDFDQ\ HQ

/D FREHUWXUD GH IOXMRV GH HIHFWLYR HQ G®*ODUHV GH SHUPXWD
ILQDQFLDFL3Q GH OD LQYHUVL*Q HQ HO SUR\HFWR GH *1/ GH &DQDSRU
GH HXURV FRQ YHQFLPLHQWR D ODUJR SOD]JR \ YDORU UD]RQDEOH Q
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&RPR FRQVHFXHQFLD GH OD PLVPD HO *UXSR FRQWDELOL]D XQ JI
GH \ XQ LQJUHVR FRUUHVSRQGLHQWH DO WLSR GH LQWHUO®GV /
SDWULPRQLR 1HWR SHQGLHQWH GH UHJLVWUDU HQ UHVXOWDGRY DVF|
GLFLHPEUH GHPLOORQHY GH HXURVY GHVSX®V GH LPSXBMWBUFWR GHF
HQ HQ OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDVY DQWHV GH LPSXHV\
HXURYV PLOORQHY GH HXURV HQ

/D FREHUWXUD GH IOXMRV GH HIHFWLYR GH BQWRROWDG DVOPQFLHBRY
PLOORQHY GH HXURV SDUD FXEULU ODV HPLVLRQHVY GH ERQRV UH
GH ODV PLVPDV HO *UXSR SDJD XQ WLSR GH LQWHU®V PHGLR SRQGH
UD]JRQDEOH UHJLVWUDGR HQ 3DWULPRQLR 1HWR SHQGLHQWH GH UH.
GHVSX®OV GH LPSXHVWRYV D GH GQOBERMMEMUBHGHXURY GHVSXOV GH LPS
(O LPSDFWR UHFRHORPIDGRXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDV DQ
PLOORQHY GH HXURYV PLOORQHY GH HXURV HQ

/D FREHUWXUD GH IOXMRV GH HIHFWLYR SDUD PLWLJDU HO ULHVJR G
YHQFLPLHQWRY SULQFLSDOPHQWH HQWUH VX \QRFLBQDG HD \GRIFHL.® 6 B UL
HXURV \ VX YDORU UD]JRQDEOH SRVLWLYR D PLOORQHV GH HXURV

/D FREHUWXUD GH IOXMRV GH HIHFWLYR SDUD PLWLJDU HO ULHVJR Gt
\ $ GH GLFLHPRPURFRKHRQDO DVFHQG-D D PLOORQHYV GH H:
PLOORQHYVY GH HXURYV PLOORQHY GH HXURV D GH GLFLHPEUH

$GLFLRQDOPHQWH HO *UXSR PDQWLHQH LQVWUXPHQWRY SDUD FXEULU OC
SDUWLFLSDFL®*Q HQ ORV DFWLYRV QHWRYV GH RSHUDFLRQHV HQ HO H[WUI
FREHUWXUD GH LQYHUVL*Q QHWD UHVSHFWR D GHWSWW FQ DB R\R MLFRMLDYAR \I
GLFLHPEUH DVFLHQGH D PLOORQHY GH G:ODUHVY HVWIDGRRELE QD WHDAN

PLOORQHY GH G:ODUHYV HVWDGRXQLGHQVHYV PLOORQHYVY GH HXUR\

$ FROQWLQXDFL3Q VH GHWDOOD HO GHVJORVH GH ORV LQVWUXPHQWRY GH

PLQDOHV ,PSRUWH HQ OLEURV GHO LQVWUXPHQWREG

1BFWLYR 3DVLYR 1R3DVLYR H
O ULHQWRUULHQWRUULHQWRWDO 98 H F

T
)
2

€5
T

OLOORQHV GH HXURYV

YOXMRV GH (IHFWLYR
'"H WLSR GH LQWHU®V
'H SUHFLR GH SURGXFWR

9DORU UD]J]RQDEOH
'H SUHFLR GH SURGXFWR

,OYHUVL2Q 1HWD
‘'H WLSR GH FDPELR

7278/

$ GH GLFLHPEUH HO LQVWUXPHQWR GH FREHUWXUD VH FRUUHVSRQGH FRQ XQD I

FRUUHVSRQG-D FRQ XQ SDVLYR ILQDQFLHUR

/IRV POWRGRY GH YDORUDFL®:Q GHO YDORU UD]JRQDEOH VH GHVFULEHQ HQ OD 1RWD

/IRV LQVWUXPHQWRY HQ G:ODUHV DPHULFDQRV VH FRQYLHUWHQ D HXURV D WLSR GH F

FRUUHVSRQGH D ODV XQLGDGHV I-VLFDV D SUHFLR GHO FRQWUDWR

(Q \ ORV FDPELRV HQ HO 95 HQ ORV HOHPHQWRYV FXELHUWRY FRLQFLGH FRQ ORV (
HIHFWLYDV
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$ FRQWLQXDFL*Q VH GHWDOOD HO PRYLPLHQWR FRUUHVSRQGLHQWH D OF
\ UHJLVWUDGDV HRWHR HISHY X O WDGIR $ G R EDED D BXOFFXIO®IE Y LW XD FL3Q

&REHUWXUDREHUWXUBREHIWXRREBHUWXUDV G

OLOORQHV GH HXURV IOXMRYV G HLKIMNH UWALLYCRI GHMNRDY G H LFOIOWIF WALLYSR) Q H

6DOGR LQLFLDO D GH GLFLHPEUH

*DQDQFLDV 3©UGLGDV SRU YDORUDFL3*Q LPSXWDGDV D 2ZWUR UHVXOWDGR JOREDO

,PSRUWHV WUDQVIHULGRV D OD FXHQWD GH SOQUGLGDV \ JDQDQFLDV

'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3Q

SDUWLFLSDFL3Q GH ODV LQYHUVLRQHY HQ QHJRFLRVY FRQMXQWRV \ DVRFLDGDV

(IHFWR LPSRVLWLYR

6DOGR ILQDO D GH GLFLHPEUH

(O LPSRUWH DFXPXODGR HQ GLIHUHQFLDV GH FRQYHUVREQ CBGRRUHNVREH HWXXKXBVYV GLVFRQWLQ

IRV VDOGRYV DFXPXODGRYVY SRU WLSRORJ-D GH LOQVWUXPHQRMRY GH FREHUMW

5HVHUYD FREHUWXUD GH IOXMRV HIHFWL
OLOORQHV GH HXURYV
&REHUWXUD GH IOXMRV GH HIHFWLYR
'H WLSR GH LQWHUOV
'H SUHFLR GH SURGXFWR
(IHFWR ILVFDO
&REHUWXUD GH LQYHUVL3Q QHWD
'H WLSR GH FDPELR
(IHFWR ILVFDO

2WUDV RSHUDFLRQHY FRQ GHULYDGRYV

3RU RWUD SDUWH 5HSVRO WLHQH FRQWUDWDGRYV XQD VHULH GH LQVWU X
WLSR GH FDPELR \ SUHFLR GH FUXGR TXSHURB X\AWRWILWWORNXQGRRAR BREH
FRQWUDWRY D SOD]R GH GLYLVD GH YHQFLPLHQWR LQIHULRU D XQ D+*R F!
DO ULHVJR GH WLSR GH FDPELR $GLFLRQDOPHQWH OD FREHUWXUD HF
WUDQVDRNLROMVIXWXUDV GH YHQWD \ R FRPSUD GH FUXGR \ RWURV SUF
FRQWUDWDFL®*Q SULQFMADBRMHQWH GH IXWXURV \

(VWRV LQVWUXPHQWRY GHULYDGRV VH GHVJORVDQ D FRQWLQXDFL3Q

$FWLYR 1 D R 1R 3DVLYR 7RWDO 9DORU
&RUULHQ&hWLYR&RU%ﬂ%ﬁ&ﬁQW&RUULHQ%@]RQDEOH
OLOORQHV GH HXURV

'H WLSR GH FDPELR
'H SUHFLR GH SURGXFWR
2SFLRQHV VREUH DFFLRQHYV

7278/

,QFOX\H HQVWUXPHQWRY GHULYDGRV FX\D YDORUDFL3*Q SRU R G R B8R QG WRURE R\)LE\R G
HXURV

(O GHWDOOH GH HVWRY GHULYDGRWN HGHMLGKEHIOREHUH GH

I9HQFLPLHQWR YDORUHV UD]JRQDEOHYV
OLOORQHYV GH HXURYV
6LJ 7TRWDO 6LJ 7TRWDO
'H WLSR GH FDPELR

‘H SUHFLR GH SURGXFWR
YXWXURV GH FRPSUD
YXWXURV GH YHQWD
2SFLRQHV
6ZDSV
2WURYV

2SFLRQHY VREUH DFFLRQHV

727%$/

$ FRQWLQXDFL3Q VH GHVJORVDQ ODV XQLGDGHV I-VLFDV \ HO YDORU UD]JRQDEOH GH ORV
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JXWXURV GH YHQWD
8QLGDGHV IQWLFDWORQHY GH HX8QRMGDGHYV - FDMOORQHYV GH H»

(8$V &QLOHV GH WRQHODGDYV

&UXGR OLOHV GH EDUULOHYV

*DV 7%78

3URGXFWRYV QD QD

7RWDO

(Q \ HO LPSDFWR QHIJDWLYR GH OD YDORUDFL®*Q GH ORYV58WK0OWDGEGR
HISORWIXELM)AGR GALOORQHY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

'XUDQW H\ VH KD OOHYDGR D FDERUZD\WRQWHDGLYENVI GARUWR SOD]R T
UHVXOWDGR ILQDQFLHUKRYHWLWRYRORYHY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQW
#HDULDFL®*Q GH YDORU UD]RQDE GHGH® LUHWMX OX\PHERV R\ DIQFDR G EIRH UR V

$ GH GLFLHPEUH GH 5HSVRO PDQWLHQH FRQWUDWDGRY RSFLRQHV '
PLOORQHY GH DFFLRQHYV PLOORQHVY HQ RSFLRQHYV GH FRPSUD \ PLOO
GH HVWDV RSFLRQHVY TXH VH YDORUDQ D YDYORWULDPB|RQ DE B OFRRQ UAD| RBIDRE
ILQDQBLEIWRWD FXHQWD GH S©O©UGLGDV \ JDQDQFLDYV VRQ ODV VLIXLHQWHV

2SFLRQHV GHDIF@&BSWXKXRULGDYVY VREUH XQ YROXPHQ GH PLOORQHV (
SURPHGLR GH HXURV SRU DFFL3Q \ FRQ YHQ FIDREBHHGHRD H/AH W X0Q IR L
HOQOWUHJD I-VLFD R SRU GLIHUHQFLDV D GHFLVL3*Q GH 5HSVRO (O 1
DVFHQGLGR D PLOORQHYVY GH HXURYV

'RV RSFLRQHVFDIBRRPSEIFGD VREUH XQ YROXPHQ GH PLOORQHV GH

HXURV SRU DFFL®*Q \ SXKWRISFGEQDGHWREHGWDQ YROXPHQ GH PLOO
GH HMHUFLFLR GH HXURV SRU DFFL3GHYHROMK WO P PQQMH. PG HQ
LQVWUXPHQWR VH LQLFLD HO GH HQHUR GH \ ILQDOL]D HO GF
G-D SDUD ADOWWPRLPR:Q GH DFFLRQHVSE Y G \WWEDB@B GHO OLTXPE&D UV H
I-VLFD R SRU GLIHUHQFLDV D GKREWVIGDFGR M8 M RMDL T ¥ WEDHP BRU C
OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFLDV HQ HO HMHUFLFLR KD DVFHQ

SLHVJRV ILQDQFLHURYV

/IDV DFWLYLGDGHY SURSLDV GHO *UXSR FRQOOHYDQ GLYHUVRV WLSRV G
5HSVRO GLVSRQH GH XQD RUJDQL]DFL3Q \ GH XQRV VLVWHPDV TXH OH SHL
HI[SXHVWR HO *UXSR

5LHVJR GH PHUFDGR

(O ULHVJR GH PHUFDGR HVY OD S©UGLGD SRWHQFLDO DQWH PRYLPLHQWRYV
D GLYHUVRV WLSRV GH ULHVJRV GH PHUFDGR GH WLSR GH FDPELR G
# RPPRGLWLHV

/ID &RPSD+-D UHDOL]D XQ VHIJXLPLHQWR GH OD H[SRVLFL®*Q DO ULHVJR GH
VH FRPSOHPHQWD FRQ RWUDYV PHGLGDYVY FXDQGR ODV SRVLFLRQHV GH ULF
UHVXOWDGR HVWj VXMHWR D O-PLWHV Pj[LPRV 9POGHGRW B Q/HYORPG&RWR \S
&RPLWO® (MHFXWLYR GH DFXHUGR D GLVWLQWRY QLYHOHY GH DXWRUL]DF
TXH UHDOL]D OD JHVWL3Q

3DUD FDGD XQR GH ORV ULHVJRV GH PHUFDGR GHVFULWRV D FRQWLQXDTF
ULHVJRV LQKHUHQWHY D ORV LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURVY PRVWUDQGR
HS-JUDIHV TXH FRBDW WR W¥\WQO OFRPR FRREBPIGXHQFLD GH ORV LQVWUXPHQ
*UXSR DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR
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D 5LHVJR GH WLSR GH FDPELR

IRV UHVXOWDGRV \ HO SDWULPRQLR GHO *UXSR HVWiQ H[SXHVWRV D ODYV
RSHUD VLHQGR HO G:ODU DPHULFDQR OD GLYLVD TXH JHQHUD PD\RU H
GLFLHPEUH\GH KD VLGR

GLFLHPEUH GLFLHPEUH
7LSR GH FLHU$SR PHGLR DFXPXODGRLSR GH FLHAUWBIR PHGLR DFXPX
'*ODU DPHULFDQR

/D H[SRVLFL3Q DO ULHVJR GH WLSR GH FDPELR WLHQH VX RULJHQ HQ OD F
PRQHWDULRY GHQRPLQDGRY HQ XQD GLYLVD GLVWLQWD GH OD PRQHGD |
GH ORV HVWDGRV ILQDQFLHURY GH ODV VRFLHGDGHV GHO *UXSR FRQ PRQ

5HSVRO UHDOL]D XQ VHIXLPLHQWR SHUPDQHQWH GH OD H[SRVLFL3Q GHO
ODV TXH WLHQH DFWLYLGDG VLJQLILFDWLYD \ OOHYD D FDER XQD JHVW|
DIHFWDQ DO UHVXOWDGR ILQDQFLHUR GH OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JD(
TXH WLHQHQ SRU REMHWR OD FREHUWXUD HFRQ3*PLFD D QLYHO FRQVROLG

$GLFLRQDOPHQWH VH UHDOL]DQ FREHUWXUDV FRQWDEOHYVY GH LQYHUVL3C
FRQWDEOH GH LQYHUVLRQHY QHWDV HQ HO HIWUDQMHUR HO YDORU HFR
GH RSHUDFLRQHVY FRUSRUDWLYDV R GH OD HMHFXFL3Q GH SUR\HFWRV R F
ODUJR GH XQ SHU-RGR GH WLHPSR

(Q UHODFL:Q FRQ ORV GHULYDGRV GH WLSR GH FDPELR YODVH 1RWD

/ID VHQVLELOLGDG GHO UHVXOWDGR QHWR \ GHO SDWULPRQLR FRPR FRQ
SRU HO *UXSR D GH GLFLHPEUH SRU DSUHFLDFLRQHV R GHSUHFLDFLRQ

$SUHFLDFL3Q GHSUHFLDFIOBPORQHYV GH HXURYV
HQ HO WLSR GH FDPELR

(IHFWR HQ HO UHVXOWDGR GHVSX®©V GH LPSXHVWRYV

(IHFWR HQ HO 3DWULPRQLR 1HWR

E 5LHVJR GH WLSR GH LQWHUO®V

/DV YDULDFLRQHV HQ ORV WLSRV GH LQWHU®V SXHGHQ DIHFWDU DO LQJ
UHIHUHQFLDGRV D XQ WLSR GH LQWHU©OV YDULDEOH SXGLHQGR PRGLIL
ILQDQFLHURY FRQ XQ WLSR GH LQWHU®V ILMR $GLFLRQDOPHQWH HVWI
SDVLYRV SRU YDULDFL®*Q GH ODV WDVDV GH GHVFXHQWR GH IOXMRV GH

IXWXUR GH FDSWDFL®*Q GH UHFXUVRV ILQDQFLHURYV

(O HQGHXGDPLHQWR GH 5HSVRO SURYLHQH GH DTXHOORV LQVWUXPHQWR
PHUFDGRV GH FDSLWDOHV FRPR EDQFDULRV \ GH DFXHUGR D ODV FRQGL
$VLPLVPR 5HSVRO FRQWUDWD GHULYDGRYV GH WLSR GH LQWHU®V SDUD U
YDORU UD]JRQDEOH GH VX GHXGD DV- FRPR SDUD PLWLJDU HO ULHVJR GH
VLHQGR HQ JHQHUDO GHVLJQDGRY FRQWDEOHPHQWH FRPR LQVWUXPHQWR

$ GH GLFLHPEUH GD GHXGD QHWD D WLSR ILMR DVFHQG-D D \
(VWRV LPSRUWHYV VXSRQHQ HO \ UHVSHFWLYDPHQWH GH OD GHX!
ILQDQFLHURY GHULYDGRY GH WLSR GH LQWHUO®GV
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/ID VHQVLELOLGDG GHO UHVXOWDGR QHWR \ GHO SDWULPRQLR FRPR FRQ
SRU HO *UXSR D GH GLFLHPEUH GH OD YDULDFL3Q GH ORV WLSRV GH LC

,QFUHPHQWR GHVFHOVR O4QORQHV GH HXURV
HO WLSR GH LQWHU®V SXQWRV EjVLFRV
S E
(IHFWR HQ HO UHVXOWDGR GHVSX®OV GH LPSXHVWRYV
S E
(IHFWR HQ HO 3DWULPRQLR 1HWR s E

(Q UHODFL3Q FRQ HO SURFHVR GH WUDQVLFL3Q D QXHYRV WLSRV GH L
MXULVGLFFLRQHYV D QLYHO PXQGLDO HO *UXSR KD UHDOL]DGR XQD UHYL
SUHYLVWR SDUD OD UHIRUPD /RV SULQFLSDOHV FRQWUDWRY LGHQWLILE
UHIHUHQFLD FODYH WLHQHQ QDWXUDOH]D ILQDQFLHUD VLHQGR SULQFLS

5HVSHFWR D ODV UHODFLRQHV GH FREHUWXUD UHBHIRQFDDGH \O D OV D %2 X
UHIHUHQFLD ORGLIHDFDFLRQHVISODFDGD DQWLFLSDGDPHQWH HQ VH
LQVWUXPHQWR GH FREHUWXUD \ HO HOHPHQWR FXELHUWR QR VH DOWHUD

$GLFLRQDOPHQWH HO *UXSR HVW; GDQGR VHIJXLPLHQWR D ODV QRYHGD
RUGHQDGD (Q HVWH VHQWLGR VH KD HPSH]DGR D LQFRUSRUDU HQ ORYV
ULHVWIR/N TODBIHH BDYWH XODV HVSHF-ILFDV TXH UHJXODQ ORV VXSXHVWRYV G
UHODFL:*Q D ORV FRQWUDWRY H[LVWHQWHY TXH FRQWLQXDU;iQ YLJHQWH)
GHWHUPLQDFL3Q GH WLSRV VXVWLWXWLYRV \ D DDACHIEDIFWM V YSEIDUR B/HRY IRFEIAY IH Q
VXSXHVWRY GH FHVH SHUPDQHQWH

F 5LHVJR GH BRPAFRBLGH.HV

IRV UHVXOWDGRYV GHO *UXSR HVWiQ H[SXHVWRV SULQFLSDOPHQWH D OD
JDV QDWXUDO \ HOHFWULFLGDG

(Q RFDVLRQHY 5HSVRO FRQWUDWD GHULYDGRYV SDWFRPPRGELWUVHROD GHEB R
RIUHFHQ XQD FREHUWXUD HFRQ3PLFD GH ORV UHVXOWDGRY DXQTXH QR
UHFRQRFLPLHQWR FRQWDEOH YHU 1RWD

$ GH GLFLHPEUH) ®ODKPHQWR R GLVPLQXFL3Q GHOFRPPHR®G IKWEH ¥ U B F\LRS>
DSUR[LPDGDPHQWH ODV VLIXLHQWHYV YDULDFLRQHVY HQ HO UHVXOWDGR
GHULYDGRV ILQDQFLHURYV

(IHFWR HQ HO UHVXOWDGR GHVSX©V GH LPSXHVWRYV

(IHFWR HQ HO 3DWULPRQLR 1HWR

127% (Q XQ HQWRUQR GH HOHYDGD YRODWLOLGDG FRPR HO RFXUULGR HQ HO VHIJXQGR WUI
HQ ORV SUHFRRVRGHVWHRRQGU-D XQ LPSDFWR HVWLPDGR GH \ PLOORQHV GH HXURV U
PLOORQHYVY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH HQ HO SDWULPRQLR

/ID VHQVLELOLGDG GH ORV GHULY DGR VF PRPRH IBRPISYY QARD/Q GSD ORMVD CSPH G 1A
FRQWUDULD GH OD RSHUDWLYD I-VLFD GH 5HSVRO HQ H[LVWHQFLDV SUR
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5LHVJR GH OLTXLGH]

/D SRO-WLFD GH OLTXLGH] VHIJXLGD SRU 5HSVRO HVWi RULHQWDGD D JDU
FXPSOLPLHQWR GH ODV REOLJDFLRQHV DGTXLULGDV \ HO GHVDUUROOR ¢
QLYHO 3®SWLPR GH UHFXUVRV O-TXLGRV \ SURFXUDQGR OD PD\RU HILFLHQ
FRQ HVWD RULHQWDFL®Q GH SUXGHQFLD ILQDQFLHUD PDQWLHQH D GH
ILQDQFLHURY O-OMD&¥R&H FUOGLWR QR GLVSXHVWDV VXILFLHQWHY SDUD |
FRUWR SOD]R

5HSVRO OOHYD D FDER XQ FRQWURO \ VHIXLPLHQWR GH VXV QHFHVLGDC
GLDULDV GH WHVRUHU-D D OD SODQLILFDFL®*Q ILQDQFLHUD TXH DFRPSD#I
IXHQWHV GH ILQDQFLDFL®*Q GLYHUVLILFDGDV \ HYWDEOHV TXH SHUPLWHQ
PDUFR GH XQD HVWUXFWXUD ILQDQFLHUD TXH UHVXOWH FRPSDWLEOH FR
LQYHUVL2Q

(O *UXSR WHQ-D O-QHDV GH FUOGLWR QR GLVSXHVWDV SRU XQ LPSRUWH
\ UHVSHFWLYDPHQWH /D OLTXLGH] DO ILQ GHO SHULRGR VH KD VLWXCLC
FRPSURPHWLGDV QR GLVSXHVWDYV

(Q OD VLIXLHQWH WDEOD VH GHWDOODQ ORV YHQFLPLHQWRYVY GH ORV SD
\

9HQFLPLHQWRY OLOORQHV GH HX9RQFLPLHQWRY OLOORQHV GH

6LJ 7RWDO 6LJ 7RWDO
%RQRV \ REOLJDFLRQHV
3UOVWDPRV GHXGDV FRQ
HQWLGDGHV GH FUOGLWR \ RWURYV
&XRWDV SRU DUUHQGDPLHQWR
'"HULYDGRYV
BURYHHGRUHV
2WURV DFUHHGRUHV

127$ /RV LPSRUWHV PRVWUDGRY VRQ ORV IOXMRV GH FDMD FRQWUDFWXDOHV VLQ GHVFRQ
&RUUHVSRQGHQ D ORV YHQFLPLHQWRY IXWXURV G3D\OLRAR\L PSR D@ FIVHY R 30 @ R YURRGRMOHEW E
FRUU SHIQWFKOW\HQGR ORV LQWHUHVHV R GLYLGHQGRYV IXWXURV FRUUHVSRQGLHQWHYV D GLF
IRV YHQFLPLHQWRY FRQWUDFWXDOHV GH ORV GHULYDGRV GHWDOODGRY HQ HVWH HS-J
UHJLVWUDGRYV B\ URY HVUDRE 2& BRY WDLAKSHGREIHOD QFH GH VLWXDFL3Q

3DUD LQIRUPDFL®*Q VREUH ODV GHILQLFLRQHVY GH ORV UDWLRV GH /LTXLGH] \ 6ROYHQFLD
$QH[R , GHO ,QIRUPH GH *HVWL3*Q FRQVROLGDGR
,QFOX\H GHS3VLWRY D SOD]R FRQ GLVSRQLEL®MISGDIGWRM B GLIDOMPE RIMHWIHY B/ DGR VPHQ GIROQH ¥ -
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5LHVJR GH FU©GLWR

3%5','$ (63(5%'%

(O *UXSR FDOFXOD OD S©UGLG D HXG RU & & LIWP SIVBWLUIDHEH GHR G MORYV SURSLRV GH
VXV FOLHQWHYV WHQLHQGR HQ FXHQWD OD SUREDELOLGDG GH LPSDJR HO VDO
FROVLGHUDFL®*Q GH HYLGHQFLD REMHWLYD GH GHWHULRUR HQ DXVHQFLD GH R\
HWF HV OD VXSHUDFL?*Q GH  G-DV HQ PRUD
(O UHVWRL@HWORFHQWRYV | KIQQIDPAHMWRBBPHQWH FLHUWRY SUG©VWDPRV \ JDUDQW
FROMXQWRYV VRQ REMHWR GH VHJXLPLHQWR LQGLYLGXDOL]DGR
/D SOUGLGD HVSHUDGD GH ORV LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV VH FDOFXOD HQ |
VLIXLHQWH I3UPXOD
3HUGLGD FUHGLWLFIBWREDELOLGDG
HVSHUDGD S L rsmanl C (ISRYLELEQ] 6HYHULGDG
)DVH  (Q HO PRPHQWR GH UHFRQRFLPLHOWR LQLFLDO VH FDOFXOD WHQLHQGR HQ FXHQWE
D FREUDU FRPHUFLDOHYV VH H{[WLHQGH D WRGD OD YLGD GHO LQVWUXPHQWR
)DVH $QWH XQ LQFUHPHQWR GH ULHVJR VLJQLILFDWLYR VH FDOFXOD SDUD WRGD OD YLGI
)DVH 3DUD LQVWUXPHQWRY \D GHWHULRUDGRY VH FDOFXOD SDUD WRGD OD YLGD GHO LQ
6H FDOFXOD GH IRUPD LQGLYLGXDOL]DGD SDUD FDGD GHXGRU D H[FHSFL3*Q GH ODV SHUV
PRGHORV FRQVLGHUDQ LQIRUPDFL3Q FXDQWLWDWLYD YDULDEOHV HFRQB:PLFR ILQDQFLHU
PDFURHFRQ3:PLFRVY GHO SD-V) DV- FRPR YDULDEOHY GH ORVY PHUFDGRY SRU HMHPSOR
UDWLQJ LQWHUQR \ XQD SUREDELOLGDG GH LPSDJR SDUD FDGD GHXGRU
6H FDOFXOD WHQLHQGR HQ FXHQWD HO LPSRUWH SHQGLHQWH GH FREUR \ XQD SRWHQFLD

BRUFHQWDMH GH H[SRVLFL3Q QR UHFXSHUDGR HQ FDVR GH LPSDJR EDVDGR HQ HO FRPSR

(O ULHVJR GH FU®GLWR VH GHILQH FRPR OD SRVLELOLGDG GH TXH XQ WH
HOOR S©UGLGDYVY FUHGLWLFLDV (O *UXSR HYDO®°D GH IRUPD HVSHF-ILFD
JHVWL3*Q GHO ULHVJR GH FUOGLWR LQWHUQR SDUD FDGD LQVWUXPHQWR |

/ID &RPSD+-D KD DFWXDOL]DGR VX PRGHOR GH JHVWL3®*Q GH FUOGGLWR FRQ
RSHUD VLQ TXH VH KD\D WHQLGR XQ LPSDFWR VLJQLILFDWLYR HQ ORYV
FRPSRUWDPLHQWR GH SDJR GH VXV GHXGRUHYV

(Q UHODFL3Q FRQ HO ULHVJR GH FUOGLWR VREUH ORV LQVWUXPHQWRYV |
1RWD

/ID H[SRVLFL®*Q DO ULHVJR GH FUOGLWR GHO *UXSR GLVWLQJXLHQGR SF
UHJLVWUDGR D GH GSDRIDHPEGB 8GR GH HOORV VH GHVJORVD D FRQWLQ:

6DOGR % UXMWMHYVLRURwHyLRUFPOCR THEROGR 1HWR

$FWLYRV ILQDQFLHURY FRUULHQW!
$FWLYRV ILQDQFLHURYV QR FRUULHQWHYV

2WURV DFWLYRYV FRUULHQWHV \ QR FRUULHQWHYV
'"HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU

'"HWHULRURY GH YDORU LQIHULRUHY D XQ PLOO3*Q GH HXURV SRU OD DOWD FDOLGDG FU}
LJXDO R VXSHULRU D %% (O H[FHGHQWH GH HIHFWLYR GHO *UXSR HV GHVWLQDGR D OD |
GHS*VLWRY EDQFDULRV D FRUWR SOD]R \ RWURV LQVWUXPHQWRY GH VLPLODUHY FDUDFW!|
HYLWDU OD FRQFHQWUDFL3*Q GHO ULHVJR HQ FXDOTXLHU LQVWUXPHQWR R FRQWUDSDUWH
(VWH HS-JUDIH VH SUHVHQWD HQ HO EDODQFH GH VLWXDFL3*Q QHWR GH OD SURYLVL:Q SR
,QFOX\H DFWLYRV GHWHULRUDGRYV BQ®UBVED,(V YRUDGDNHWDRBRRWLHXLWEMWHWHY D GH GL
SULQFLSDOPHQWH D VLWXDFLRQHYV SHQGLHQWH\O GRQMMWGE BLRXWRYU R AH 8RO \FR Q F R U A DO-H)
QHJRFLRV FRQMXQW R W IGHO RDGIN] GHIOHDX U R V

,QFOX\H SULQFLSDOPHQWH DFWLYRV GHWHULRUDGRY HQ )DVH ,,, FRUUHVSRQGLHQWHYV
9HQH]XHOD YHU 1RWDYV \

9HU DSDUWDGRXGIRIXHW FWRAHUFLDOHY \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU

/D LQIRUPDFL®Q VREUH ULHVJR GH FUOGLWR TXH VH UHFRJH HQ HVWH DSDUWDGR QR LQFO
FX\R LPSDFWR VH UHJLYAWXIDWQ GROGHS LIYOHHVLRQHY UHJLVWUD GDW SGRWGH G DPvO WIRHEARL W HFQ
XQD HVWLPDFL3Q SRQGHUDGD HQ IXQFL3Q GH OD SUREDELOLGDG GH ODV S©OUGLGDV HV
HVSHUDGD GHO LQVWUXPHQWR ILQDQFLHUR 6H GHILQH FRPR GOILFLW GH HIHFWLYR OD GL
FRQ HO FRQWUDWR \ ORV IOXMRVY GH HIHFWLYR TXH ©VWD HVSHUD UHFLELU 3XHVWR TXH H
FRPR HO FDOHQGDULR GH ORV SDJRV H[LVWLUj; SOUGLGD FUHGLWLFLD VL OD HQWLGDG HV:
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'"HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU

/IDV GHXGDV FRPHUFLDOHY VH UHIOHMDQ HQ HO EDODQRH WRVVGW X®HF Y H)
LPSRUWH GH PLOORQHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH (Q HO VLJXLHQ
FRPHUFLDO QHWD GH SURYLVLRQHY SRU GHWHULRUR LQFOX\H S©OUGLGD

OLOORQHV GH HXURYV

9HQFLPLHQWRYV "HXGD 'HWHULRUR6DOGR 6DOGR
"HXGD QR YHQFLGD

‘HXGD YHQFLGD G-DV

‘HXGD YHQFLGD G-DV

‘"HXGD YHQFLGD PD\RU D G-DV

727%1

(O *UXSR QR WLHQH XQD FRQFHQWUDFL®*Q VLJQLILFDWLYD GH ULHVJR (
H[SRVLFL3Q GLVWULEXLGD HQWUH XQ JUDQ Q°PHUR GH FOLHQWHYV \ RWU|
WHUFHUR SUHYLR DO GHWHULRUR GH VXV FUOGLWRYVY FRPHUFLDOHV LQF
H[FHGH GHO

&RQ FDUiFWHU JHQHUDO HO *UXSR HVWDEOHFH OD JDUDQW-D EDQFDULD
PiV DGHFXDGR GH SURWHFFL®*Q IUHQWH DO ULHVJR GH FUOGLWR (Q DOJ
FUOGLWR SRU ODV FXDOHVY WUDQVILHUH SDUFLDOPHQWH D WHUFHURV H
FOLHQWHY HQ SDUWH GH VXV QHJRFLRYV

(O *UXSR SDUD VX DFWLYLGDG FRPHUFLDO WLHQH JDUDQW-DV YLIJHQWH)
HXURV D GH GLFLHBHUH GRLOORQHV GHHHKVRW HRSRUWH ODV GHXGDYV
FRQ JDUDQW-DV D GH GLFLBEREGHFIGHPEUHWWFRKHQGHQ D \ PLOOR
UHVSHFWLYDPHQWH
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$&7,926 < 3$6,926 12 &255,(17(6

,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

/ID FRPSRVLFL*Q \ PRYLPLHQWR GH ORV DFWLYRYVY LQWDQJLEOHV \ GH VX F
GH \ VRQ ORV VLIXLHQWHYV

OLOORQHV GH HXURYV

8SVWUHDP ,QGXVWULDO \ &RPHUF LORUS RWORYDEOHV
"HUHFKRV
YLQFXO s
JRQGR GFHUPLVRMNS GHFDFLRWHR G,_?(( 5 EbL(?:DF&R@MWVL%@&VSEFV\&&?BH@’DO
FRPHUFLASORUDELREP WLRBRY Sl ({8 irRupiwrrmwRrVEY FHDRY

&267( %5872

6DOGR D HQHUR
,QYHUVLRQHYV

5HWLURV R EDMDYV
'"LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:Q

9DULDFL3Q GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL3Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURV PRYLPLHQWRYV
6DOGR D GLFLHPEUH

,QYHUVLRQHV
5HWLURV R EDMDV
'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3Q

9DULDFL®:Q GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL:Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURYV PRYLPLHQWRYV
6DOGR D GLFLHPEUH

$0257,=$&,“1 < 3%5','$6 '( 98/25 $&808/%$'$6

6DOGR D HQHUR
$PRUWL]DFLRQHV
5SHWLURV R EDMDV

'RWDFL3Q 5HYHUVL®Q SOUGLGDV GH YDORU
'"LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:2Q

9DULDFL3*Q GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL3Q

5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURV PRYLPLHQWRYV

6DOGR D
$PRUWL]DFLRQHYV
5HWLURV R EDMDV

'RWDFL3Q 5HYHUVL:Q SOUGLGDV GH YDORU
'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:3Q

9DULDFL2Q GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL:Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURV PRYLPLHQWRYV
6DOGR D GH GLFLHPEUH GH
6DOGR QHWR D GH GLFLHPEUH GH

6DOGR QHWR D GH GLFLHPEUH GH

GHUHFKRYV

/IDV LQYHUVLRQHV HMQ@RFHGHQ GH OD DGTXLVLFL®Q GLUHFWD GH DFWLYRV /DV LQYHU

SULQFLSDOPHQWH D OD DGTXLVLFL®*Q GH GRPLQLR PLQHUR\\ FRVOWHR/QEM GHIRBRU RD/ \HIH
UHVSHFWLYDPHQWH

9HU 1RWD
$ GH GLFLHPEWH GHO LPSRUWH GH ODV SURYLVLRQHV SRU GHWHULRUR DVFLHQGH D
FRUUHVSRQGLHQGR IXQGDPHQWDGRH@M H RPMH GFHVRH ULIRURRRGH® GH HXURV HQ \ UH

,QFOX\H ORV GHUHFKRV SDUD OD YLQFXODFL®*Q GH HVOWDF [FRRYMAM G D FAMUWRGERR GH O®HI
DVFLHQGHQ ®ORQHV GH HXURV

(Q OD OS@HADODVLILFDFLRQHV \ LRMFORVHPRYIL®EHRMOIPHQWH OD UHFODVLILHADF HK- D IR
H[LVWHQFLDV YHU 1RWD

,QFOX\H OD FDUWHUD GH FOLHQWHY GHO QHJRFLR GH FRPHUFLDOL]DFL3Q GH (OHFWULFL
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5HSVRO WLHQH FRQWUDWDGRYV VHIJXURV SDUD FXEULU SRWHQFLDOHV LQ
,QIRUP{WLFR LQFOX\HQGR DSOLFDFLRQHV LQIRUP{WLFDV SRU DFWRYV F
LOQGLVSRQLELOLGDG GHO VLVWHPD

JROGR GH FRPHUFLR

(O GHWDOOH SRU VHIPHQWR \ VRFLHGDGHYV GHO \RQGIK G0 VMRBXUHFQR/ B

OLOORQHV GH HXURYV
JRQGR GH FRPHUFLR

8SVWUHDP

5HSVRO 2LO *DV &DQDGD ,QF 52*&,

2WUDV FRPSD%-DV

&RPHUFLDO \ UHQRYDEOHYV

5HSVRO 3RUWXJXHVD 6 $

5HSVRO *DV 3RUWXJDO 6 $

5HSVRO &RPHUFLDO GH 3URGXFWRY 3HWURO-IHURV 6 $
5HSVRO (OHFWULFLGDG \ *DV 6 $

2WUDV FRPSD+-DV

7278/

&RUUHVSRQGH D XQ WRWDO GH 8*( VLHQGR HO LPSRUWH IGHGOL YWRW D O PGHOW HUR S\R V LHQ
PLOORQHY GH HXURNWRMQHVSRQGHQ D VRFLHGDGHY FX\D DFWLYLGDG SULQFLSDO VH GHV
GHO YDORU UHFXSHUDEOH Y©DVH OD 1RWD

,QFOX\H SOUGLGDV GH YDORU DFXPXOPICDOU/RRY IG5 RY WRINCHRHFWLYDPHQWH

(O IRQGR GH FRPHUFLR TXH VXUJL® GH OD DGTXLVLFL3Q GH 52*&, DVLJQCL
8SVWUMBPMXVWLILFD HQWUH RWURV PRWLYRV SRU ODV VLQHUJLDV GHU
IXQFLRQHY FRUSRUDWLYDV \ HQ IXQFLRQHY VRSRUWH TXH EHQHILFLDQ D
DFWLYRVY HVSHF-ILFRV FRQ FULWHULRYV TXH QR IXHUDQ DUELWUDULRYV

8QD YH] VH KDQ LGR PDWHULDOL]DGR HVWDV VLQHUJLDV \ WUDV OD GLV
8SVWUWNBR 1RWD VH KD UHFRQRFLGR XQ GHWHULRUR GH GLFKR IRQGR
GHVIDYRUDEOHV TXH SXGLHUDQ SURGXFLUVH HQ ODV KLS:*WHVLV FODYFt
VHIPHQWR SULQFLSDOPHQWH HO GHVFHQVR GH ORV SUHFLRV GH ORV KI
wbvD GH GHVFXHQWR VXSRQGU-DQ GHWHULRURY DGLFLRQDOHV GHO IR
LQIRUPDFL3Q DGLFLRQDO GHO HIHFWR GH ORV FDPELRV GH ODV KLS3WHV|
GH FRPHUFLR GHO VHIJPHQWR
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,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

/ID FRPSRVLFL3Q \ HO PRYHEPQPRWR IGIHC RHEHDIW R IAMWSHEHVSRQGLHQWH DPRL
YDORU DFXPXODGDV D GH GHV¥LHP FUBXGEHQWH

OLOORQHV GH HXURV

8SVWUHDP JQGXVWULDO \ &RPHUFLDO \ &RIQRR/DERLH Q
ZHUUHQ
QYHUVQNMUVL XLQD UHQRYV
JRQDV F Egg?ﬁ ng&gvﬁﬁﬁ+ QW%Rggi&ﬁvéég€WUXFFMRWﬂD
&267( %5872 URVHUNESORUD FROVW Ux FRVIRRAFLRE VRWURV

6DOGR D HQHUR

,QYHUVLRQHV

5HWLURV R EDMDV
'"LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:Q

9DULDFL®*Q GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL2Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURV PRYLPLHQWRYV

6DOGR D GLFLHPEUH

,QYHUVLRQHYV

5HWLURV R EDMDV
'"LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:Q

9DULDFL3*Q GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL®Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURV PRYLPLHQWRYV

6DOGR D GLFLHPEUH

$0257,=%&,"1 < 3(5','$6 '( 9%/25 $&808/%$'%$6
6DOGR D HQHUR

$PRUWL]DFLRQHYV

SHWLURV R EDMDV

'RWDFL3Q S5HYHUVL3Q SOUGLGDV GH YDORU
'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:3Q

9DULDFL3Q GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL3Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURV PRYLPLHQWRYV

6DOGR D

$PRUWL]DFLRQHYV

SHWLURV R EDMDV

'RWDFL3Q 5HYHUVL3Q SOUGLGDV GH YDORU
'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:3Q

9DULDFL3Q GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL:Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURV PRYLPLHQWRYV

6DOGR D
6DOGR QHWR D GH GLFLHPEUH GH

6DOGR QHWR D GH GLFLHPEUH GH

(Q \ LQFOX\H UHFODVLILFDRPRYH® LEMHER HEQBEEPLMGRY MOT N Q@MU DD#H $ Q 8 WD QLRI
SUR\HFWRV GH PHMRUD UHSDUDFL3Q \ UHPRGHOD FQ Y® GH. RO N VU H QL DRHQD OISR @) Bl MUKHSFRO
SRU HO UHJLVWUR ILQDO HQ UHODFL3Q FRQ OD SDUWLFLSDFL:*Q S QN YD/ IIRQBVDIEQBHNSLT
UHFODVLILFDF L\ URY HFW U DRV GHR OFRRAU DESAQMRND@H HWQDP YHWDRRMIRDULMHGE LQYRMOBF
OD UHFODVLILFDFL:Q GH OD UHYHUVEDY Q HWDHEE QG B/MMOHUELRLLFR REBDO HEHS 855 LBRGIBHL R WDV
(Q UHODFL3Q D OD YDORUDFL®*Q \ YLGD °WLO GH ORV HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DGR PD
9HU 1RWD

$ GH GLFLHPEWH G LPSRUWH GH ODV SURYLVLRQHV SRU GHWHODRQR \G I& HD F\X URR/V (DA
FRUUHVSRQGLHQGR IXQGDPHQWROPFHYWHK BH® GRIGD LFRUR UHY HLYXIORQHY GH HXURV H
UHVSHFWLYDPF)QWMULD H LQVWDODFLRQRQHY GH HXURV HQ \ UHVSHFWLYDPHQW!|
,QFOX\H HQ HO LQPRYLOL]DGR HQ FXUVR TXH FRUUHVSRQGH D ODV LQYHUVLRQHV HQ O
IXQGDPHQWDOPHQWH HQ (VSD*D \ HQ PHQRU PHGLGD HQ 3HU®° \ 3BRUWXJDO

/DV SULQFLSDOHV LQYHUVLRQHV GHO *UXSR SRU jUHD JHRJUILFD VH GHYV
SUHVHQWD VLJXLHQBRRHBHPRTIKSR G H

(O HS-JWPIRYLOL]D @R LOFWHUWH OL@QYHUVLRQHYV HIHFWXDGDV SRU HO *UXSR
LPSRUWH\GHPLOORQHY GH HXURV D \GH GUHVSREWHY®BWHQWH (VWDV FR
(VWDGR HQ XQ SOD]JR FRPSUHQGLGR HQWUH ORV D+RYV \
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&RQ FDUiFWHU JHQHUDO ORV HOHPHQWRYV GHO LQPRYLOL]DGR VH DPRLU
FROQOWLQXDFL*Q VH GHWDOOD OD YLGD °WLO HVWLPDGD GH ORV SULQFLSD!

9LGD °WLO HVWLPDGD $xRV

(GLILFLRV \ RWUDV FRQVWUXFFLRQHV
ODTXLQDULD H LQVWDODFLRQHYV
ODTXLQDULD LQVWDODFLRQHV \ XWLOODMH
,QVWDODFLRQHYV FRPSOHMDV HVSHFLDOL]DGDV FRPSOHMRV LQGXVWULDOHYV 5HILQR \ 4X-
8QLGDGHV
7DQTXHV GH DOPDFHQDPLHQWR
/-QHDV \ UHGHV
,QVWDODFLRQHYV FRPSOHMDV HVSHFLDOL]DGDV HOHFWULFLGDG \ JDV
30DQWDV GH JHQHUDFL3Q HOOFWULFD
,QIUDHVWUXFWXUD \ GLVWULEXFL3Q GH JDV \ HOHFWULFLGDG
(OHPHQWRY GH WUDQVSRUWH
2WUR LQPRYLOL]DGR ODWHULDO
ORELOLDULR \ HQVHUHV

(Q UHODFL3Q D ORV GHUHFKRV SDUD OD YLQFXODFL3Q GH HVWDFLRQHV Gl
ORV FRQWUDWRY TXH ORV RULJLQDQ DPRUWL]iQGRVH OLQHDOPHQWH HQ

(Q UHIHUHQFLD D OD YLGD °WLO GH ORV HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DG
KLGURFDUEXURY YHU 1RWD

IRV LPSRUWHY FRUUHVSRQGLHQWHY D ORV DFWLYRV QR DPRUWL]DEOHV
PLOORQHY GH HXURV D GHVIEHAWPEDPMHH@NMPHOORQHY GH HXURV D (
UHVSHFWLYDPHQWH

(O HS-2UDRPRYLOL]DGRQFODWHU HIDHPHQWRY WRWDOPHQWH DPRURLIJDBRWVS
HXURYV D GH GLFMAHPEWHHVSGHFWLYDPHQWH

'H DFXHUGR FRQ OD SUiFWLFD GH OD LQEGXVWULD 5HSVRO DVHJXUD VX
DVHIJXUDGRV VH LQFOX\HQ ORV GD*RV HQ HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DC
TXH ©VWDV FRQOOHYDQ HQ OD PD\RU-D GH ODV RSHUDFLRQHV (O *UXSR
DGHFXDGR SDUD ORV ULHVJRV LQKHUHQWHY D VX DFWLYLGDG

$ FRQWLQXDFL3*Q VH PXHVWUD OD FRPSRVLFL3Q \ PRYLPLHQWR GH ORYV DF

OLOORQHYV GH HXURV LQDUKDHPHQWRYV

gL ARt KDD_IQ,VSRU(A%_T_'ILFLRV7HUUHQRV2WURV 7RWDO

6DOGR D GH HQHUR GH

$OWDV

5HWLURV R EDMDV

$PRUWL]DFLRQHYV

'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3*Q \ RWURYV
6DOGR D GH GLFLHPEUH GH

$OWDV

5HWLURV R EDMDV

$PRUWL]DFLRQHYV

'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:*Q \ RWURYV
6DOGR D GH GLFLHPEUH GH

IRV FRQWUDWRY GH DUUHQGDPLHQWR PjV UHOHYDQWHY VRQ ORV VLJXLHC

&RQWUDWR FRQ (PHUD %UXQVZLFN 3LSHOLQH &RPSDQ\ /WG XQ FRQ
JDVHRGXFWR TXH XQH OD SODQWD GH &4DQDSRUW FRQ OD IURQWHUD
XQ SHULRGR GH D+RV DGLFLRQDOHYV /D IHFKD HIHFWLYD GHORNRQ
GHUHFKRV GH XVR SRU HVWH FRQWUDWR VH HQFXHQWUDQ WRWDOPF
SDVLYR ILQDQFLHUR DVFLHQGHQ D PLOORQHY GH G:ODUHYV PLC

&RQWUDWR FRQ ODULWLPHYV 1RUWK (DVW 3LSHOLQH SDUD HO WUD
&DQDGj GHVGH OD IURQWHUD FRQ &DQDGj KDVWD '"UDFXW (( 88 SRL
D+RV DGLFLRQDOHYV /D IHFKD HIHFWLYD LQLFLDO GHO FRQWBBHRWR
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FRUUHVSRQGLHQWH GH ORV GHUHFKRV GH X©R\W ¥ KRMDEHI PW X UPDMO O
SDVLYR ILQDQFLHUR D PLOORQHY GH G:ODUHYV PLOORQHYVY GH H

3RU ODV (( 6 TXH HO *UXSR WLHQH HQ (VSD+*D 3RUWXJDO ,wDOLD 3
YDULRYVY FRQFHSWRYV \ GXUDFL3*Q YDUHDELCPS R W Hz HRAJUFHWPEQE LG W I
DVFLHQGH D PLOORQHV GH HXURV \ ODV FXRWDV IXWXUDV UHFRQR

,QYHUVLRQHY FRQWDELOL]DGDYV DSOLFDQGR HO POWRGR GH OD SDUWLI

(O PRYLPLHQWR KDELGR HQ HVYWH K5 VILWER HH G XMLD @ WHHQ W H
OLOORQHV GH HXUR’

6DOGR DO LQLFLR GHO HMHUFLFLR
,PSDFWRV GH QXHYDV QRUPDV
6DOGR LQLFLDO DMXVWDGR
,QYHUVLRQHV QHWDYV
9DULDFLRQHY GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL2Q
5HVXOWDGR LQYHUVLRQHY FRQWDELOL]DGDYV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3*Q
'LYLGHQGRV UHSDUWLGRYV
'"LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURV PRYLPLHQWRYV
6DOGR DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR

&RUUHVSRQGLHQWH D ORV UHVXOWDGRYV GHO SHURRGR @ H \RXSHISDE R RIQIHASHR B W OEBHOME DO
HXURV HQ PLOORQHV GH HXURV FRUUHVSRQGLHQWH\D ®RQHYRGE HR M XERERYMMORORIY G HG
FRUUHVSRQGLHQWHY D QHJRFLRY FRQMXQWRY GHULYDGDV IXQGDPHQWDOPHQWH GH GL
,QFOX\H SULQFLSDOPHQWH OD UHFODVLILFDFL®Q GHO YDORU QHJDWLYR GHIDSRW WEH R
SDUWLFLSDFL3Q GH QHJRFLRV FRQMXQWRYV

(O GHWDOOH GH ODV LQYHUVLRQHV TXH KDQ VLGR FRQWDELOL]DGDV DSOlI

OLOORQHV GH HXURYV
9DORU FRQWDEOH GH OD

1HJRFLRVY FRQMXQWRYV
(QWLGDGHYV DVRFLDGDV
7278/

,QFOX\H IXQGDPHQWDOPHQWH OD SDUWLFLSDFL3Q HQ 5HSVRO ,EHUH?OLFD 5HQRYDEOHYV ¢
(Q FRUUHYV SRSYAHLHDPLOORQHY GHRDOLRQHY GH HXURV HQ

6REUH OD EDVH GH ORV DFXHUGRV GH DFFLRQLVWDV ILUPDGRYV HQ FDGD
ILQDQFLHUDYV UHTXLHUHQ GHO FRQVHQWLPLHQWR XQiQLPH GH ODV SDUW
QHIJRFLRQWRQWLHPSUH TXH QR VH WUDWH GH XQD RSHUDFL3*Q FRQMXQWL

5HSVRO 6LQRSHF %UDVLO 56%

5HSVRO WLHQH XQD SDUWLFLSDFL3Q GHO HQ S5HSVRO 6LQRSHF %UDVL
([SORUDFL®Q % 9 \ 56HSVRO ([SORUDSDR %UDVLO /WGD UHVSHFWLYDP
KDQ LQFOXLGR FRQMXQWDPHQWH HQ OD WDEODV PijV DEDMR FRPR 56% (
IXI[HPERXUJ 6 $ 5/

/IDV SULQFLSDOHYVY DFWLYLGDGHV GH HVWD VRFLHGDG VRQ OD H[SORUD
RSHUDFLRQHV VH UHDOL]DQ IXQGDPHQWDOPHQWH HQ %UDVLO

(Q UHODFL®*Q D ORV SUOGVWDPRYV FRQFHGLGRV SRU 56% DO *UXSR 5HSVRO
*UXSR D IDYRU GH 56% Y©ODVH OD 1RWD

<3)% $QGLQD 6 $

5HSVRO WLHQH XQD SDUWLFLSDFL3Q GHO HQ HO FDSLWDO GH <3)% $
GH ORV VRFLRV <3) %ROLYLD \ DFFLRQLVWDV PLQRULWDULRYV
H[SORUDFL3Q H[SORWDFL*Q \ FRPHUFLDOL]DFL®*Q GH KLGURFDUEXURV 6X)\

&RQWUDWR SURYLVLRQDGR SRU LPSRUWH GH PLOORQHV GH HXURYV
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%35< &DULEEHDQ 9HQWXUHYV [/& %35<

5HSVRO SDUWLFLSD HQ %35< &DULEEHDQ 9HQWXUHV [//& FRQ XQD LQY!
([SORUDFL2*Q 6 $ (O UHVWDQWH HV SURSLHGDG GH %ULWLVK 3HWURO
ILOLDOHYVY VRQ OD H[SORUDFL®*Q H[SORWDFL3Q \ FRPHUFLDOL]DFL®*Q GH KL
\ 7TREDJR

SHWURTXLULTXLUH 6 $

5HSVRO SDUWLFLSD FRQ XQ HQ BHWURTXLULTXLUH 6 $ D WUDY®V GH
PLIWD \ SRU WDQWR HVWj; SDUWLFLSDGD SRU OD &RUSRUDFL3Q 9HQH]ROD
HO 6X SULQFLSDO DFWLYLGDG HV OD SURGXFFL®*Q \ YHQWD GH SHWU:30
SDWULPRQLDO GHO *UXSR HQ 9HQH]XHOD Y©DVH OD 1RWD

&DUG3Q ,9 6 $

5HSVRO SDUWLFLSD FRQ XQ HQ &DUG:3:*Q ,9 6 $ D WUDYO®V GH 5HSVRO |
(1, &DUG3*Q ,9 HV XQD OLFHQFLDWDULD GH JDV FX\D SULQFLSDO DFWLYLG
ORV ULHVJRV \ H[SRVLFL*Q SDWULPRQLDO GHO *UXSR HQ 9HQH]XHOD YO©OD

5HSVRO 6LQRSHF 5HVRXUFHYV 8. /WG 5658.

&RPSD+-D SDUWLFLSDGD SRU 7TDOLVPDQ &RORPELD +ROGFR /WG ILOLDO ¢
ILOLDO GHO JUXSR 6LQRSHF DO \ UHVSHFWLYDPHQWH 6XV SULQF
KLGURFDUEXURY HQ HO 0DU GHO 1RUWH (Q UHODFL3Q FRQ HO SURFHVR (
GH 5658. YO©ODVH 1RWD

(TXLRQ (QHUJ-D /WG

&RPSD+-D SDUWLFLSDGD DO \ SRU (FRSHWURO 6 $ \ 7DOLVPDQ &RO
SULQFLSDOPHQWH DFWLYLGDGHV GH H[SORUDFL®*Q LQYHVWLJDFL®*Q HJS
SURGXFWRV GHULYDGRV HQ &RORPELD (VWD FRPSD%-D HVWi DFWXDOPH
UHOHYDQWH HQ

$ FRQWLQXDFL®*Q VH SUHVHQWD LQIRUPDFL®*Q ILQDQFLHUD UHVXPLGD GH
DFXHUGR FRQ SULQFLSLRVY FRQWDEOHV 1,,) 8( WDO \ FRPR VH LQGLFD H«
LQYHUVL:Q HQ ORV HVWDGRV ILQDQFLHURV FRQVROLGDGRYV

5HVXOWDGRYV GH QHJRFLRVY FRQMXQWRYV

56 % <3)% $QGLQD %35< SHWURTXLULT&RUE3Q ,9 5658. (TXLRQ
OLOORQHV GH HXURV
,QJUHVRV RUGLQDULRYV

$PRUWL]DFL3Q \ SURYLVLRQHV SRU
GHWHULRUR

2WURV LQJUHVRV JDVWRV GH
H[SORWDFL3Q

5GR GH H[SORWDFL3®Q
,QWHUHVHV QHWRYV

5HVWR GH SDUWLGDV GHO 5GR
ILQDQFLHUR

LQYHUV
LFLSDF

U
SHULRGR DWULEXLGR D OD
VRFLHGDG GRPLQDQWH

SBDUWLFLSDFL®Q GH 5HSVRO
5GR SRU LQWHJUDFL:3Q
'LYLGHQGRYV

2WUR UHVXOWDGR LQWHJUDO

1RWD /RV LPSRUWHYV GHVJORVDGRY HQ ODV QRWDV DO SLH ILJIXUDQ DO SRUFHQWDMH GH
,QFOX\H ORV GHWHULRURYV GH DFWLYRV HQ %35< 3HWURTXLULTXLUH &DUG3Q ,9 \ 5658.

&RUUHVSRQODEODMPIOW #SOUGLGH VY CGBIRERVYMWAHRUDRIPQVIHULGRY D OD § XGHQV DV WD GR GEIL G(
JDVWRYVY UHFRQRFLGRYV
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9DORU FRQWDEOH GH OD SDUWLFLSDFL3Q HQ QHJRFLRV FRQMXQWRYV

56% <3)% $QGLQD %35< BHWURTXLULT&RUE3Q ,9 5658, (TXLRQ
OLOORQHV GH HXURYV
$SFWLYRV
$FWLYRV QR FRUULHQWHV
$FWLYRV FRUULHQWHYV
(IHFWLYR \ HTXLYDOHQWHV GH HIHFWLYR
2WURV DFWLYRV FRUULHQWHYV
7RWDO $FWLYRV
3DVLYRV
3DVLYRV QR FRUULHQWHYV
3DVLYRV ILQDQFLHURYV
2WURV SDVLYRV QR FRUULHQWHYV
3DVLYRV FRUULHQWHV
3DVLYRV ILQDQFLHURYV
2WURV SDVLYRV FRUULHQWHYV
7RWDO 3DVLYRV
$&7,926 1(726
3DUWLFLSDFL3Q GH 5HSVRO
3DUWLFLSDFL*Q HQ ORV DFWLYRV QHWRYV
30XVYDOLD O0OLQXVYDO-D
9DORU FRQWDEOH GH OD LQYHUVL3Q

1RWD /RV LPSRUWHYV GHVJORVDGRY HQ ODV QRWDV DO SLH ILJIXUDQ DO SRUFHQWDMH GH
(Q BHWURTXLULTXLUH HQ RWURV DFWLYRV \ SDVLYRV FRUULHQWHY LQFOX\H OD FRPSE
DFRUGDGRYV
SHWURTXLULTXLUMHHK® UHJLVWUDGR XQD SURYLVL3Q SDUD ULHVJRV \ JDVWRPL GARR HF SC
HXURV UHVSHFWLYDPHQWH FRUUHVSRQGLHQWH DO YDORU QHJDWLYR GHO 3DWULPRQLR
&DUG®*Q ,9 HO YDORU GH OD LQYHUVL2®*Q VH LIJXDOD D FHUR PLQRUDQGR HO YDORU FRQW

GH GLFLHPEUH GH \ DVFLHQGH D \ PLOORQHYV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQ
$GLFLRQDOPHQWH HQ VH UHJLVWU? XQD SURYLVL3Q SDUD ULHVJRV \ JDVWRRFLORPR GOV
GH HXURV

3DUD ORV DFXHUGRV FRQMXQWRV \ VRFLHGDGHYVY DVRFLDGDV TXH VHDQ PI
UHVWULFFLRQHY OHJDOHV DSOLFDEOHV VREUH OD FDSDFLGDG GH WUDQ
UHILHUHQ D OD PLVPD IHFKD TXH ORV GH 5HSVRO 6 $ \ LLL QR H[LVWHQ

2ZWURV DFWLYRV QR FRUULHQWHYV

(VWH HS-JUDIH LQFOX\H SULQFEXBIQMHQMWBE FIREUDU D 3'96$ HQ 9HQH]XHO
PLOORQHV GH HXURYV PLOORORW GHE HWXWRNV DY RFLDGRV DO &$\ARD B DR
VLONLQJ ISKAUGVYPSRUWH GH PLOORQHY GH HXURVSULQFILGOR®HQWH H
,QGRQHVLD \ DGLFLRQDOPHQWH HQ HO YDORU FRQWDEOH GH ORV DF)\

7UDV HO DRXHVUIGR B R DWEDWUDQVPLWLU VXV SDUWLFLSDFLRQHYV GHO F
\ HO FREUR GH OD FRUUHVSRQGLHQWH FRQWUDSUHVWDFL2Q YHL
DFWLYRYV
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BURYLVLRQHYVY FRUULHQWHYVY \ QR FRUULHQWHYV
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SURYLVLRQHYV

(O VDOGR D GH GLFLHPBEVHFRHPR ORV PRYLPLHQWRYVY TXH VH KDQ SURGX
HMHUFLFLRYVY KDQ VLGR ORV VLIXLHQWHYV

OLOORQHV GH HXURV
BURYLVLRQHV SDUD ULHVJRV \ JDVWRV FRUULHQW
DP L8RODMRJDWR YV 2WUDV SURYLVLRQHV
V. RQHURVRV -XGLFLDOHYV 7RWDO
6DOGR D GLFLHPEUH
,PSDFWRV GH QXHYDV QRUPDV
6DOGR D HQHUR
‘RWDFLRQHV FRQ FDUJR D UHVXOWDGRYV
$SOLFDFLRQHV FRQ DERQR D UHVXOWDGRYV
&DQFHODFL*Q SRU SDJR
9DULDFLRQHV GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL:3Q
'"LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURYV
6DOGR D GLFLHPEUH
‘RWDFLRQHV FRQ FDUJR D UHVXOWDGRYV
$SOLFDFLRQHV FRQ DERQR D UHVXOWDGRYV
&DQFHODFL3*Q SRU SDJR
9DULDFLRQHV GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL3Q
‘LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:3Q
5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURYV
6DOGR D GLFLHPEUH

(Q \ LQFOX\HPLOORQHYVY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH FRUUHVSRQGLHQWH®BVD (
SURYLVIO®PQERWDFL:Q FRUUHVSRQGLHQWH DEWFRRWDODPR GRRBHUHFKRRFLOGORQRHY GH HXURYV
-XGLFLD®MHOIX\H OD SURYLVL3Q FRUUHVSRQGLHQWH DO DUELWUDMH LQLFLDGR SRU $GGD][
/ILPLWHG YHU DSDUWDGR GH HVWD 1RWD
(Q \ 2WUDV SURYQNVNORQDHVXQGDPHQWDOPHQWH OD EDMD GH ORV GEHWHFKBRWFRRSRB M
PLOORQHYV GH HXURV YHU 1RWD \ OD DFWXDOL]DFL3Q GH YDORU QHJDWLYR GH OD
&RQWUDWRYV LRFOXRWRO/D UHFODVLILFDFL3Q GH OD SURYLVL:Q78RG G HDR W@ DIR WBMHHD B)
ODTXLQDULD H LOAMHWDODROWDRRQHYV
(Q XQD YDULDFL3Q HQ OD WDVD GH GHVFXHQWR GH XQ S E VXSRQGU-D XQD GLV
\ PLOORQHYV GH HXURV
(O HS-JUD2ZW UGN & URYWQHBRQHY IXQGDPHQWDOPHQWH ODV SURYLVLRQHV FRQVWLWXLGDYV
PHGLRDPELHQWDOHYV YHU 1RWD FRPSURPLVRV SRU SHQVLRQHN1IRWD 1RWQFHQWRYQRXH
YHU 1RWD SURYLVLRQHV SRU ULHVJRV ILVFDOHVY QR UHODFLRQDGRYV FRQ HO LPSXHVW
\ RWUDV SURYLVLRQHYV SDUD FXEULU REOLJDFLRQHYVY GHULYDGDV GH OD SDUWLFLSDFL3Q
EHQHILFLRY VH SUHVH®®DHVWRWHG IH B WD O EWORQHARHVEB O'HHW XDFL2Q YHU 1RWD
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$ FRQWLQXDFL3Q VH LQFOX\H XQD HVWLPDFL3Q GH ORV YHQFLPLHQWRYV Gt

9HQFLPLHOWRNMNOORQHY GH HXURV
,QIHULRU D XQ 'BItRD D*RM GH D*RV \ R LQGHRWDO
3URYLVL:Q SRU GHVPDQWHODPLHQWRY GH FDPSRV
3URYLVL:Q SRU FRQWUDWRY RQHURVRYV
3URYLVL3Q SRU ULHVJRV MXGLFLDOHYV
2WUDV SURYLVLRQHV
727%/

'HELGR D ODV FDUDFWHU-VWLFDV GH ORV FRUUHVSRQGLHQWHY ULHVJRV LQFOXLGRV OF
DOOj GHO FRQWURO GHO *UXSR SRU OR TXH SRGU-DQ YDULDU HQ HO IXWXUR HQ IXQF|
HVWLPDFL3Q

/ILWLJLRV
IRV LPSRUWHV SURYLVLRQDGRV VH FDOFXODQ GH DFXHUGR FRQ OD PHMRU H
FRUUHVSRQGLHQWH EDViQGRVH HQW UH RWURV HQ XQ DQjOLVLV LQGLYLGXDOL
H[WHUQRV R WRPDQGR HQ FRQVLGHUDFL3*Q OD H[SHULHQFLD GH VXFHVRV SCVDGR

$ GH GLFLHPEUHOGEHDODQFH GH 5HSVRO LQFOX\H SURYLVLRQHV SRU OL
HXURYV PLOORQHV GH HXURV D $ FRIDWLEXPFEYH ®H GHVJORVD HO UH
MXGLFLDOHV R DUELWUDOHV PiV VLJQLILFDWLYRV \ VX VLWXDFL3Q D O
FRQVROLGDGDV

5HLQR 8QLGR

SUELWUDMH $GGD[ HQ UHODFL®:Q FRQ OD FRPSUD GH 7DOLVPDQ (QHUJ\ 8. /

(O GH MXOLR GH $GGD[ 3BHWUROHXP 8. /[LPLWHG #$GGD[$ \ 6LQRSHF
&RUSRUDWLRQ #6LQRSHERWSBHVRIQWIERMQWDWDREBOLVPDQ (QHUJ\ ,QF D
7DOLVPDQ &RORPELD +ROGFR /LPLWHG #7&+/$ HQ UHODFL3Q FRQ OD FF
#5658.$ (O GH RFWXEUH VLIJXLHQWH 52*&, \ 718 [SAU-H R H SWIDLVRIDG & DR

$GGD[ \ 6LQRSHF IRUPDOL]DURQ OD GHPDQGD DUELWUDO HQ OD TXH
IXHUDQ HVWLPDGDV HQ VX LQWHJULGDG VH OHV DERQH HO LPSRUWH GH
OD FRPSUD GHO GH ©VWD D 7&+/ XQD ILOLDO GH 52*&, MXQWR FR
UHDOL]DGRV R SRU UHDOL]DU HQ HO IXWXUR DV- FRPR ODV SOUGLGDV (
WRGR HOOR HQ XQD FLIUD WRWDO DSUR[LPDGD GH PLOORQHV GH G320

/ID GLVSXWD YHUVD VREUH KHFKRV TXH WXYLHURQ OXJDU HQ DQWHYV
LPSOLFD QLQJXQD DFFL:Q OOHYDGD D FDER SRU 5HSVRO

52&*, \ 7&+/ SUHVHQWDURQ VX FRQWHVWDFL:Q D OD GHPDQGD DUELWUDO
$GGD[ \ 6LQRSHF SUHVHQWDURQ XQ HVFULWR GH U®SOLFD FRQ SUXHED
SUHVHQWDURQ XQ HVFULWR GH G°SOLFD \ PiV SUXHEDV DGLFLRQDOHV HC
H[SHUWRYVY HO GH RFWXEUH GH HO GH QRYLHPEUH GH \ HO GH

52*&, \ 7&+/ VROLFLWDURQ DO 7ULEXQDO DUELWUDO OD GHVHVWLPDFL3Q
JDUDQW-DV FRQWUDFWXDOHV \ HQ HQHUR GH HO 7ULEXQDO GHFLGL:® T
FXHVWLRQHY /D DXGLHQFLD UHODWLYD D HVWD VROLFLWXG WXYR OXJDI
7TULEXQDO $UELWUDO HPLWL?® XQ /DXGR 3DUFLDO GHVHVWLPDQGR ODV U
FRQWUDFWXDOHYV

(O 7TULEXQDO $UELWUDO GHFLGL® HQWUH RWUDV FXHVWLRQHV SURFHGL
SULPHUD VH UHVROYHU-D VREUH UHVSRQVDELOLGDG \ HQ OD VHJXQGD VF
VH KXELHUDQ GHWHUPLQDGR /D DXGLHQFLD RUDO VREUH FXHVWLRQHV G
IHEUHUR \ HQWUH HO \ HO GH MXQLR GH GHGLFiQGRVH HVWH °0O
H[SHUWRV SURSXHVWRV SRU ODV SDUWHV /D YLVWD VREUH ODV FRQFO
FRQFOXVLRQHVY HVFULWDV VH SUHVHQWDURQ HO GH VHSWLHPEUH \ HO

/IDV FLQFR SULQFLSDOHV FXHVWLRQHY HQ GLVSXWD VRQ 5HVHUYDV 3URG
GH HO 7ULEXQDO DUELWUDO HPLWL3® XQ ODXGR SDUFLDO VREUH OD SL
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DXQTXH 5HSVRO KDE-D FRQVLGHUDGR DSR\iQGRVH HQ HO DVHVRUDPLHC
FRQVLGHUDQGR TXH ODV FRUUHVSRQGLHQWHY UHFODPDFLRQHYV FDUHFHC
VRQ UHVSRQVDEOHY DQWH 6LQRSHF \ $GGD[ FRQ UHVSHFWR D GLFKD FXH\

&RPR VH KD LQGLFDGR HO /DXGR SDUFLDO HPLWLGR DERUGD XQD GH Ol
TULEXQDO KD LQGLFDGR TXH GHFLGLUj HO UHVXOWDGR GH ODV UHVWDC
DFWXDOPHQWH VH GHVFRQRFH HO PRPHQWR HQ HO TXH HVWRV VH HPLWL
VHU; QHFHVDULD XQD QXHYD IDVH SURFHGLPHQWDO SDUD GHWHUPLQDU
SUREDEOH TXH HVWH FDOHQGDULR GHED LQFOXLU SOD]RV SDUD QXHYRV
GHFODUDFLRQHYV GH H[SHUWRV \ XQD QXHYD DXGLHQFLD RUDO 6H HVWLI
WHQHU HQ FRQVLGHUDFL:Q HYHQWXDOHYV LPSXJQDFLRQHYVY GH ORV ODXGR'

(O GH DEULO GH 5HSVRO LPSXJQ3® HO /DXGR SDUFLDO DQWH ORV WU
6LQJDSRUH  QWHUQDWLRQDIIDERPPWDFRDODOARNWPWMOHEUDU; HO \ GH
SRU OR TXH VH HVWLPD TXH HO UHFXUVR GH DQXODFL3Q VH UHVROYHU; G

&RQIRUPH D WRGR OR DQWHULRU HO 7ULEXQDO WRGDY-D WLHQH SHQGLH
FXHVWLRQHY GH UHVSRQVDELOLGDG UHODWLYDYVY DO jUHD GH 3URGXFFL:3C
VHIXQGD IDVH GH FXDQWLILFDFL3Q GH GDxRV

$XQTXH QR VH FRQRFH FRQ FHUWH]D OD FXDQW-D GH OD HYHQWXDO LQC
WRGDY-D XQ ODUJR UHFRUULGR \ QXPHURVDY GHFLVLRQHVY SHQGLHQWHYV
LPSDFWRV HFRQ3PLFRV TXH SRGU-DQ GHULYDUVH ILQDOPHQWH \ HQ VX FF
GH PLOORQHYVY GH G:ODUHV HQ VXV HVWDGRV ILQDQFLHURV D GH GLFI

$GLFLRQDOPHQWH HO GH QRYLHPEUH GH 5HSVRO 6 $ FRPHQ]® RW
7LS7RS /X[HPERXUJ 6 $5/ VRFLHGDGHV GHO *UXSR 6LQRSHF UHFODPDC
VXIULU FRPR FRQVHFXHQFLD GH FXDOTXLHU GHFLVL3Q DGYHUVD HQ HO D
D°Q QR FXDQWLILFDGRV (VWH SURFHGLPLHQWR VH IXQGDPHQWD HQ OD F
PHVHVY SUHYLRVY FRQGXFHQWHY D OD DGTXLVLFL3Q GHO *UXSR 7DOLVPDQ
SUXHED /D YLVWD FRPHQ]DUj HO GH PD\R GH \ VH HYWLPD TXH HO O
(Q FDVR GH SURVSHUDU OD GHPDQGD GH 5HSVRO 6,123(& GHEHU-D PDQW
WXYLHUD HQ HO RWUR DUELWUDMH

(VWDGRV 8QLGRYV GH $POULFD

/[LWLJLR GHO 5LR 3DVVDLF %DK-D GH 1HZDUN

IRV KHFKRV D ORV TXH VH KDFH UHIHUHQFLD HQ HVWH OLWLJLR HVW;Q
#0D[XV$ GH VX DQWLJXD ILOLDO TX-PLFD 'LDPRQG 6KDPURFN &KHPLF
&RUSRUDWLRQ #2&&% OD[XV DFRUG?3® LQGHPQL]DU D 2FFLGHQWDO IUHQW
FRQ ODV DFWLYLGDGHYVY GH &KHPLFDOV DQWHULRUHYV DO GH VHSWLHPEU
<3) 6 $ #<3)$ \ SRVWHULRUPHQWH 5HSVRO 6 $ DGTXLULS3 <3)

(Q GLFLHPEUH'®6$DUWRHOQW RI (QYLUR®WP HQQWDPD -HIRMIBIF B B®REZ R AFHBOH Q& IB W L
1XHYD -HUVH\ FRMDX QWWCCPGR VB H $#XGINPD GHADMHRQ D 5HSVRO <3) 6 $ DF
BHSVRO 6 $ HQ OR VXFHVLYR #5HSVROS$ <3) <3) +ROGLQJV ,QF #< 3
#7LHUUDS$ OD[XV DV- FRPR D 2&& SRU OD VXSXHVWD FRQWDPLQDFL:3Q
SUHVXQWDPHQWH FRQWDPLQ® HO U-R 3DVVDLF OD %DK-D GH 1HZDUN \ RW

(O GH VHSWLHPEUH GH FHERQRWPHNGEWVE CERRY \& @DIDLP$ FRQWUD -
FROMXQWDPHOPWEGORRMIHUUD \ &/++ UHFODPDQGR HQWUH RWUDV T3
UHVSRQVDEOHYV GH OD$OGWHGE DY @/M HDMXYLR GH \ DJRVWR GH OR
ILUPDURQ VLQ UHFRQRFLPLHQWR GH UHVSRQVDELOLGDG GLVWLQWRV DI
GHWHUPLQDGRV SDJRV VH REWXYR HO GHVLVWLPLHQWR GH ODV DFFLRQF

5HSVRO GHPDQG: D 2&& UHFODP{QGROH ORV PLOORQHV GH G:ODUHYV

(O GH DEULO GH HO -XH] GHVHVWLP3 HQ VX WRWDOLGDG OD GHPDQ!
SUHVHQW?3 VROLFLWXG GH TXLHEUD DQWH HO 7ULEXQDO )HGHUDO GH 4
VXVSHQVL&EQRG/H G@DLPGH RFWXEUH GH HO -XH] WLWXODU HVWLP3 HQ

2&8& FRQGHQDGR D HVWD DO SDJR GH PLOORQHY GH G:ODUHV PiV LQWHL
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(O GH VHSWLHPEUH GH OD[XV GHFODUDGR SRU HO 7ULEXQDO )HG
SULQFLSDO DFUHHGRU F&PRVEHP®MHEODQNVWYH UHEXOIDVR GH DSHODFL*Q VREU
HQ GLFKR SURFHGLPLHQWRWHTIX@MRUHFKDIEEDI BBSVRO 6LPXOWiQHDPHQW
DSHODFL*Q VREUH OD GHPDQGD TXH OH FRQGHQDED D DERQDU ORYV PLC
1XHYD -HUVH\ (O GH GLFLHPEUH GH WXYR OXJDU OD YLVWD RUDO UF

(O GH MXQLR GH OD $GPLQLVWUDFL2®Q &RQFXIVO&®DER) 0-DJ XM BEXQY B
GH 4XLHEUDV GHO (VWDGR GH 'HODZDUH FRQWUD <3) 5HSVRO \ GHWHU
UHFODPDFLRQHV TXH&WUHR WH RDIBRE UHQU B 0 H HO 7ULEXQDO )HGHUDO G
SUHVHQWDGRY SRU 5HSVRO HQ ORV TXH VROLFLWYE B OMMRP HXOH 7IUR & QAL
SURFHGLPLHQWR FRQWLQ®°D VX FXUVR

5HSVRO PDQWLHQH OD RSLQL3Q GH TXH &O0ORNVNK B UWHY KQ VE R RIRNANVIU®D,
&ODEPUHFHQ GH IXQGDPHQWR

(0 GH GLFLHPEUH GH OD $GPLQLVWUDFL3Q &RQGXNXWYD Q MG H&@IYK/D
FRQWUD *UHHQVWRQH $VVXUDQFH /LPLWHG VRFLHGDG UHDVHJXUDGRU
SDUWLFLSDGD DO *UHHRY$MRIMRODPHQGR TXH GLFKD HQWLGDG YHQGU-D
ODV UHVSRQVDELOLGDGHV GHULYDGDV GH OD LQGHPQLGDG RWRUJDGD D
SRU *UHHQVWRQH HQWUH \ 5HSVRO PDQWLHQH OD RSLQL3Q GH T
FDUHFHQ GH IXQGDPHQWR 1R REVWDQWH ODV SDUWHV KDQ OOHJDGR D
G*ODUHV VXMHWR D OD ILUPD GH XQ DFXHUGR GHILQLWLYR \ HO MXH] F
ORV SOD]RV GHO SURFHVR SRU XQ SHULRGR GH G-DV
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$&7,926 < 3$6,926 &255,(17(6

([LVWHQFLDYV

/DV HI[LVWH QYPLO@ORUDQ D FRVWH PHHK[LK VEGHQF RB B RBGHDEHENWIDYD GDV D X QVIJ MEFN
YDORUDQ D YDORU UD]JRQDEOH PHQRV ORV FRVWHY SDUD OD YHQWD \ ORYV
JDODOFLDV

/ID FRPSRVLFL3Q GHO HS-JUDIH GH H[LVWHQHRVDYDDVLIJGHHRWHHPEUH GH

OLOORQHV GH HXURYV

&UXGR \ JDV QDWXUDO
SBURGXFWRV WHUPLQDGRV \ VHPLWHUPLQDGRYV
ODWHULDOHV \ RWUDV H[LVWHQFLDV

7278%/

,QFOX\HQ GHUHFBWXLGHR&2SRU LPSRUWH GH PLOORQHV GH HXURV HTXLYDOHQWHV D
,QFOX\H GHWHULRURY SRU YDORUDFL:Q\ G LCODORYHWWHHHFXDRVSBR U LGt FOUW ISHHEFBAULHY BRHH Q!
GRWDFLRQHV \ UHYHUVLRQHY GHOLBNMRQHANVFGR BXFERYQGHWEDPWOHIVPERY WMNURY HQ

$ GH GLFLHPEW GRSRUWH GHARPPWGEGWVBMIEHIGDYV D ¥ QYD IDARMQDSLFSHIEG (
D PLOORQHV GH HXURV \ HO HIHFWR HQ OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JI
UHSUHVHQWDGR X@PLMIREMR GH HXURV 3DUD HO F{OFXOR GIHRQ 2DIEER U

PHUFDGR HQ IXQFL3Q GHO SOD]R GH YDORUDFL®*Q GH ODV RSHUDFLRQHYV

FRWL]DFLRQHV GH SXBODADWLR QHII RV). FASSE HEDOR NHWW UL PDVU MR \ER PBUURE
FDVR GH HVWDU GLVSRQLEOHYV

(O GHVFHQVR GH ODV H[LVWHQFLDV REHGHFH IXQGDPHQWDOPHQWH D XC
ORYV EEO GH \ HQ PHQRU PHGLGD DO PHQRU YROXPHQ GH SUR
FRPR FRQVHFXHQFLD GH FD-GD GH OD GHPDQGD SRU &29,'

(O *UXSR 5HSVRO FXPSOH D\ GHRGLEDNPHWULHHQFLDY OHJDOHYVY GH PDQWH:
GH VHJXULGDG HVWDEOHFLGDV SRU OD QRUPDWLYD DSOLFDEOH YHU $QH

'HXGRUHVY FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDYV D FREUDU

/ID FRPSRVLFL3Q GH HVWH HS-JUDN D HYV GH GMURXHMHEWWHHG H

OLOORQHV GH HXURYV

&OLHQWHYV SRU YHQWDV \ SUHVWDFL3*Q GH VHUYLFLRV LPSRUWH EUXWR
'"HWHULRUR DFXPXODGR

&OLHQWHYVY SRU YHQWDV \ SUHVWDFL3*Q GH VHUYLFLRV

'"HXGRUHV SRU RSHUDFLRQHYV GH WUjILFR \ RWURYV GHXGRUHYV
'"HXGRUHV SRU RSHUDFLRQHY FRQ HO SHUVRQDO
$GPLQLVWUDFLRQHYV S°EOLFDYV

'"HULYDGRV SRU RSHUDFLRQHVY FRPHUFLDOHV 1RWD

2WURV GHXGRUHYV
$FWLYRV SRU LPSXHVWR FRUULHQWH
'"HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU

(O HOWRUQR DIHFWDGR SRU &29,' KD VXSXHVWR XQ GHVFHQVR GH OD DI
YHQWDV \ SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV VLQ TXH HVWR KD\D VXSXHVWR XQ
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$FUHHGRUHYVY FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU

5HSVRO WLHQH ODV VLIXLHQWHYVY FXHQWDV SRE$FDHHG BB H VVRMRPIHADV. CHIH
D SDJDUS$

OLOORQHV GH HXUR

BURYHHGRUHV

$FUHHGRUHV \ RWURYV

$GPLQLVWUDFLRQHYV 3°EOLFDV DFUHHGRUDYV
,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURY GHULYDGRV 1RWD

2WURV DFUHHGRUHYV
3DVLYR SRU LPSXHVWR FRUULHQWH
7278%$/

,QIRUPDFL3:Q VREUH HO SHU-RGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHYV HQ (VSL

/ID LQIRUPDFL3Q UHODWLYD DO SHU-RGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHV
HVWDEOHFLGR HQ OD OHJLVODFL®*Q DSOLFDEOH

'-DV

3HU-RGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHYV
5DWLR GH RSHUDFLRQHYV SDJDGDV
5DWLR GH RSHUDFLRQHYVY SHQGLHQWHY GH SDJR

,PSRUWH PLOORQHV GH HXURYV
7RWDO SDJRV UHDOL]DGRYV

7TRWDO SDJRV SHQGLHQWHYV

5DWLR RSHUDFLRQHV SDJDGDV LPSRUWH WRWDO SDJRV UHDOL]DGRYV 5DWLR RSHUD|
WRWDO GH SDJRV UHDOL]DGRVY LPSRUWH WRWDO SDJRV SHQGLHQWHV
* Q°PHUR GH G-DV GH SDJR LPSRUWH GH OD RSHUDFL3®*Q SDJDGD ,PSRUWH WRWDO GH

e 1°PHUR GH G-DV SHQGLHQWHYV GH SDJR LPSRUWH GH OD RSHUDFL®*Q SHQGLHQWH GH S

S

(O SHULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHV Pj[LPR OHJDO HVWDEOHFLG
G-DV
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5(68/7%$'26

5HVXOWDGR GH H[SORWDFL3Q

5HSVRO SXEOLFD HQ OD PLVPD IHFKD TXH ODV SUHVHQWHY &XHQWDV $Q>
TXH LQFOX\H XQD H[SOLFDFL3Q GH ORV UHVXOWDGRV \ RWUDV PDJQLWXGF

9HQWDV H LQJUHVRV SRU SUHVWDFL3*Q GH VHUYLFLRYV

/RV LQJUHVRV VH UHFRQRFHQ HQ IXQFL®*Q GHO FXPSOLPLHQWR GH ODV REOLJD
DFWLYLGDGHV RUGLQDULDV UHSUHVHQWDQ OD WUDQVIHUHQFLD GH ELHQHV R VI
FRQWUDSUHVWDFL:Q D OD TXH OD HQWLGDG HVSHUD WHQHU GHUHFKR D FDPEL]
UHFRQRFLPLHQWR GH ORV LQJUHVRV L LGHQWLILFDU HO ORV FRQWUDWRY GHO
GHO SUHFLR GH OD WUDQVDFFL3Q LY DVLJQDFL3Q GHO SUHFLR GH OD WUDQVDF
GH LQJUHVRV VHJ°Q HO FXPSOLPLHQWR GH FDGD REOLJDFL3*Q $ GH GLFLHPE
FOLHOWHY SHQGLHQWHY GH FXPSOLPLHQWR

/D PD\RU SDUWH GH ORV QHJRFLRV GHO *UXSR ORV FRQWUDWRY WLHQHQ XQD °Q
SURGXFWR TXH VH SURGXFH HQ XQ PRPHQWR FRQFUHWR GHO WLHPSR

(Q ODV YHQWDV HQ ODV TXH HO *UXSR DFW°D FRPR DJHQWH VROR VH UHJLVWUD
(Q OR UHIHUHQWH D ORV LPSXHVWRV HVSHFLDOHV ,PSXHVWR VREUH +LGURFDUE.
PLVPR Y-D OD UHSHUFXVL®*Q TXH OH KDFH HO WLWXODU GHO 'HS3VLWR ILVFDO QfF
FRPR SDUWH GHO SUHFLR GHO SURGXFWR (V GHFLU 5HSVRO QR DFW°D FRPR P
LPSXHVWR UHFXSHUDEOH GH OD +DFLHQGD 3°EOLFD SRU HMHPSOR HQ FDVR GH
HO TXH HO *UXSR VRSRUWD WRGRV ORV ULHVJRV SRU HMHPSOR WDPEL©®Q HQ
FRQVWLWX\HQGR HQ VXVWDQFLD XQ FRVWH GH SURGXFFL3Q D UHFXSHUDU HQ V
OLEHUWDG SDUD OD ILMDFL3Q GHO SUHFLR GH YHQWD (V SRU HOOR SRU OR TXF
VRSRUWDGR \ GH IRUPD VLPOWULFD FRPR XQ PD\RU LQJUHVR SRU YHQWDYV

(QBSVWUGIRWY LQJUHVRV VH JHQHUDQ IXQGDPHQWDOPHQWH SRU OD YHQWD
QDWXUDO R ELHQ SRU OD SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV GH H[SORWDFL3Q
FDGD XQR GH ORV SD-VHV HQ ORV TXH RSHUD HO *UXSR (Q ,QGXVWUL
FRPHUFLDOL]DFL®Q GH SURGXFWRV SHWURO-IHURV JDVROLQDV IXHO3OF
SURSLOHQRV SROLROHILQDV \ SURGXFWRV LQWHUPHGLRYV (Q &RPHUFLD
SRU OD FRPHUFLDOL]DFL3Q GH JDV JDV QDWXUDO \ *1/ \ HOHFWULFLGDG

/D GLVWULEXFL3Q GH ORV LQJUHVRV GH @B M QDNFBWMN UGIVERN VSR UGS QDWW D ¥ |
SRU VHIPHQWR H®H PXHVWUDQ D FRQWLQXDFL3Q

8SVWUHDP

,QGXVWULDO

&RPHUFLDO \ 5SHQRYDEOHYV
&RUSRUDFL3Q

727%/

1RWD ,QFOX\H LPSXHVWRV HVSHFLDOHV TXH UHFDHQ VREUH FR@WORRQBY GHGHWREFBWV BXQY I
UHVSHFWLYDPHQWH

/ID UHGXFFL3Q GH ORV LQJUHVRV HQ VH H[SOLFD SULQFLSDOPHQWH SR
SDUWLFXODU L HO GHVFHQVR GH ORV SUHFLRVY GH UHDOL]DFL3Q \ YROF®°F
BURGXFFL3Q SULQFLSDOPHQWH (( 88 %UDVLO 1RUXHJD \ $UJHOLD LL
UHGXFFL3:Q GH OD GHPDQGD GH SURGXFWRVY SHWURO-IHURV \ LLL SRU

FRQVHFXHQFLD GH OD FD-GD GH OD GHPDQGD SRU UHVWULFFLRQHY D OD
BURGXFFL3Q KDQ GHWHUPLQDGR PHQRUHYV LQJUHVRYVY ODV SDUDGDV GH Ol
GH VHIXULGDG

3DUD PiV LQIRUPDFL3Q YODVH HO DSDUWDGR GHO ,QIRUPH GH *HVWL:3Q
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/ID GLVWULEXFL3Q GH ORV LQJUHVRV GH OD\WV DRMMLIFXBWVEHU R D GARDWIQ X D!

OLOORQHV GH HXURV
(VSD%D

(VWDGRYV 8QLGRYV
3RUWXJDO

3HU®

5HVWR

727$/

/D GLVWULEXFL®*Q SRU jUHD JHRJU{ILFD VH KD HODERUDGR HQ IXQFL3*Q GH ORV PHUFDGR\
/D GLVWULEXFL3Q GH ORV PHUFDGRV GH BIHVMR@HRY HV/H 1P XD RRROGIY IEXURXILLRS (HRQD QR |
LQFOX\H 5HLQR 8QLGR FRQVLGHUDQGR TXH HO SHULRGR GH WUDQVLFL®*Q DFRUGDGR FI

PLOORQHV GH IHX@RYHY GH HXURY HOVWR GHPEDORQYHY GH HPXORRQHV GH HXKXHRV H
LQFOX\HQ HQ ORV JHQHUDGRV HQ 5HLQR 8QLGR WUDV VX DEDQGRQR GH OD 8( HO G

9DULDFL3Q GH H[LVWHQFLDV GH SURGXFWRYVY WHUPLQDGRV \ HQ FXUVR

(O JDVWR UHFRQRFLGR HQ HVWH HS-JUDIH VH H[SOLFD SRU OD FD-GD GH
FXUVR GH ORV FRPSOHMRV LQGXVWULDOHV FRPR VREUH ODV H[LVWHQ
KLGURFDUEXURYV

2WURV LQJUHVRYV GH H[SORWDFL3Q
(VWH HS-JUDIH LQFOX\H HQWUH RWURV ORV LQJUHVRV UHFRQRFLGRV S
1RWD \ OD DSOLFDFL3Q FRQ DERQR D UHVXOWDGRV GH SURYLVLRQHV
HISORWDFL3Q SRWLPEROWRHWGH NXURMHWHFWLYDPHQWH
$SURYLVLRQDPLHQWRYV

(O HS-849BDURYLVLRQMHHARIGPWRRNG VLIXLHQWHY FRQFHSWRYV
OLOORQHYVY GH HXURV

&RPSUDV
9DULDFL3Q GH H[LVWHQFLDV
727%/

IRV PHQRUHV FRUVRWHY LRMQORPHBBAWHRY IXQGDPHQWDOPHQWH D ORV PHQRUH
OD FD-GD GH YRO°PHQHY SRU OD PHQRU DFWLYLGDG GH ORV FRPSOHMRYV

(VWH HS-JUDIH LQFOX\H LPSXHVWRV HVSHFLDOHVY TXH UHFDHQ VREUH F
9HQWDV H LQJUHVRV SRU SHHANWDIF IRW®B®H VHUYLFLRV

'RWDFL3Q SHYHUVL3Q GH SURYLVLRQHV SRU GHWHULRUR

IRV FLWDGRV HS-JUDIHVY UHFRJHQ ORV VLIJXLHQWHY FRQFHSWRYV
OLOORQHV GH HXURYV

'RWDFL3Q SRU SURYLVLRQHV SRU GHWHULRUR GH DFWLYRV 1RWDYV \
5HYHUVL3:Q GH SURYLVLRQHV SRU GHWHULRUR 1RWD
7278/

*DVWRV GH SHUVRQDO

(O HS-3#UDVWRV GHUHFRVRQDFOW VLIXLHQWHY FRQFHSWRYV
OLOORQHV GH HXURYV
5HPXQHUDFLRQHV \ RWURV

&RVWHV GH VHIJXULGDG VRFLDO
7278/
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*DVWRYV GH H[SORUDFL3Q

/RV JDVWRV GH H[SORUDFL®*Q GH KL\GURIRIGHEX PRV BIRQHY GH HXURV GH O
PLOORQHVY GH HXURV VH HQFXH Q WSRU WH P ¥ MRUIDHIR 8 HH § QHP® NSO RIEBG\R & H
HQ HO HB/-RWIDAL:Q S5HYHUVL:Q GH SURYLVLRQHWSREWANDAHQRUR $

/ID GLVWULEXFL3*Q JHRJUjILFD GH ORV JDVWRV UHFRQRFLGRVY HQ OD FXHQ
VLIXLHQWH

OLOORQHV GH HXURYV

(XURSD
$POULFD
«IULFD
$VLD
2FHDQ-D
727%/

3DUD PijV LQIRUPDFL®*Q YODVH OD ,QIRUPDFL®*Q VREUH ODV DFWLYLGDGHYV
QR DXGLWDGD HQ ZZZ UHSVRO FRP

%HQHILFLRY 3©UGLGDV SRU HQDMHQDFLRQHV GH DFWLYRYV
(Q QR VH KDQ PDWHULDOL]DGR HQDMHQDFLRQHV GH DFWLYRV FRQ L
7UDQVSRUWH \ IOHWHV \ RWURV JDVWRV GH H[SORWDFL:3Q

IRV PHQRUHYV FRVWHYVY GHO HS-JUDIH GH 7UDQVSRUWHV \ IOHWHV GHVF
PHUFDGR GH IOHWHV GXUDQWH

3RU RWUD SDU®2HW HROVHDVWBM GHAH SO RPWURALEQSLHQWHY FRQFHSWRYV
OLOORQHV GH HXURYV

*DVWRY GH RSHUDGRUHV
6HUYLFLRYV GH SURIHVLRQDOHVY LQGHSHQGLHQWHYV
$UUHQGDPLHQWRYV
7TULEXWRYV

,PSXHVWRV D OD SURGXFFL3Q

2WURV
5HSDUDFL®*Q \ FRQVHUYDFL:Q
9DORUDFL3Q GH LQVWUXPHQWRY GHULYDGRY FRPHUFLDOHV
&RQVXPR GH GHUHFKRV GH &2
2WURYV
727%/

1RWD 3DUD PLQLPL]DU ORV FRVWHV GH WUDQVSRUWH \ RSWLPL]DU OD FDGHQD ORJ-VWL|
SHWURO-IHURV GH QDWXUDOH]D VLPLODU FRQ RWUDV FRPSD*-DV HQ ORFDOL]JDFLRQHYV JHR
\ JIDQDQFLDY GHO HMHUFLFLR FRPR FRPSUDV \ YHQWDV LQGLYLGXDOHV VLQR TXH FXDOTXL
,QFOX\H HQWUH RWURV JDVWRV SRU VHUYLFLRV GH FRQVLJQDFL®3Q HQ ODV LQVWDOD
HQYDVDGR DOPDFHQDPLHQWR FDUJD WUDQVSRUWH \ H[SHGLFL3Q GH SURGXFWR
(Q LQFOX\H JDVWRVY GH DUUHQGDPLHQWR GH FRQMLWDWIORRWHY &R UHXR B0 D\] B R LGRXRRWHADW/A
HXURYV
&RUUHVSRQGHQ D WULEXWRYV GLVWLQWRYV D ORV TXH JUDYDQ HO EHQHILFLR YHU 1RW
8SVWUKID® VLGR SDJDGRV SULQFLSDOPHQWH HQ /LELD $UJHOLD \ 3HU°® /RV RWURV LPS
LQIRUPDFL®*Q VREUH LPSXHVWRYV SDJDGRV QRV UHPLWLPRYV DO DSDUWDGR GHO ,QIRUP
3°EOLFDV TXH SXEOLFD OD &RPSD#%*-D
&RUUHVSRQGH D DFWLYLGDGHYV GH UHSDUDFL3*Q FRQVHUYDFL3Q \ PDQWHQLPLHQWR UHDC
&RUUHVSRQGHQ SULQFLSDOPHQWH D GHWUWDGIRM BRGR UIDNVD GRR GIXF /RW LYH WD B VI KBWBR V
9HU 1RWD
,QFOX\H HQWUH RWURV ODV GRWDFLRQHV SRU SURYLVLRQHV

/ID GLVPLQXRUIUR W DPHRQWRREHGHFH HQWUH RWURV D OD UHGXFFL3®*Q GH
GHVHPSH+*R TXH VH KD YLVWR DIHFWDGR SRU HO HQWRUQR PHQRUHV Y
GLVPLQXFL¥Q IHEXWHRW[SOLFD SRU OD PHQRU DFWLYLGDG \ OR\® IPHRIURIJIH\? (&
LQVWUXPHQWRY GHUWNV¥HD B[R\ ERP@ WBRIDQFHWDOPHQWH SRU OD PHQRU YDOF
FRPPRGERWHRHWVRQVHFXHQFLD GHO ORVY PHQRUHYVY SUHFLRV GH FUXGRV \ SU!



SRU OD
VX YDORL
GHWHULR!

WSH\GAL H3UHD

WHULRUR
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PLOORQHV GH

VH H[SOLFD SULQFLSDOPHQWH

,QYHVWLJDFL®*Q \ GHVDUUROOR
'"HWHULRUR GH DFWLYRYV
8QLGDGHY JHQHUDGRUDY GH HIHFWLYR

FRPR FRQVHFXHQFLD GH OD UHGXFFL*Q GH GHPDQGD HQ HO HQWRUQR &2¢
/THVW GH GHWHULRUR

OLWLIJLRVRV TXH LQFOX-D OD GRWDFL3*Q HQ GLFKR DxtR FRUUHVSRQGLHQW

IRV JDVWRYV GH LQYHVWLJDFL3Q LG@RWMURN RVVWR V HERIRARY 3 DRWHRW L6 &-© UHM H
GHVDUUROOR VH DFWLYDQ VROR VL VH FXPSOHQ WRGDV ODV FRQGLFLRQH
(O JDVWR UHFRQRFLGR HQ OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDV FRUUF

DVFHQGLGR HQ ORV HMHURLFLRRMOORQHY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

(O&RQVXPR GH GHUNHKBNGXHHK. FRPR FRQVHFXHQFLD GH OD UHGXFFL3Q GH
D ObY DFWLYLGDGHY GH GHVDUUROOR KDQ DVFHQGLGR D

(O GHVFHQWR RBMRVSHFWR D

L3Q \

IHVLRQEL
RINI\W M S\RH

D
v
U

R
(¢4
H

HQR RIVQ P
V HQWUH

7BR G LIMAW |

>

HUDI

xo>2>
UVDVVOE$H
Srlbloajwan =
DMLFH >>0
HXOL VRHD

O ix>2x>

|_V|_|_| DVOS
aO>-"x0y «
SO2~ 0O GVQ
DRFHDHQDD
mLACLO .k X

WHVRQDUYR

V VE GLV\
HO O-PL\

\ FRQIRUPH D ORV HVFHQDULRYVY FRQVLVWHQWHY FRQ VX YL

/IDV SULQFLSDOHV KLS3WHVLV XWLOL]DGDV VH GHVFULEHQ D FRQWLQXDFL

(O LPSRUWH UHFXSHUDEOH HVY HO PD\RU HQWUH HO YDORU UD]J]RQDEOH PHQRV HO
THVW GH GHWHULRUR GH ORV DFWLYRYV

&iOFXOR GHO YDORU UHFXSHUDEOH
(O *UXSR KD HYDOXDGR HO YDORU UHFXSHUDEOH GH VXV XQLGDGHV JHQF

HQ OD 1RWD
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D6HQGD GH SUHFLRV IXWXURYV

(Q D OD YLVWD GH OD VLWXRPIPFPRGGCWH GORDN PRAHRIPFDHGRM GHLDYV VRFLDC
SDQGHPLD GHO &29,' \ GH OD HYROXFL®Q SUHYLVLEOH GH OD WUDQVLF
SUHFLRV IXWXURV GH FUXGR \ GH JDV PRGLILFDQGR ODV VHQGDV GH SU
HVFHQDULR

+D\ TXH GHVWDFDU TXH HVWDV HVWLPDFLRQHV VH UHDOL]DQ HQ XQ HQWR
vVDOLGD GH OD FULVLV GHO &29,' SRU ODV GLQijPLFDV GH WUDQVLFLS3
GHILQLWLYD SRU VXV SRVLEOH\UL® 3SDWWHRWWHQFERW RHVWEDGRVD&WH HO
H[SHFWDWLYDV GH SUHFLRV GHO FUXGR \ HVSHFLDOPHQWH GHO JDV }
FRQVROLGDGDY GHO HMHUFLFLR

6H UHYLVD D OD EDMD OD VHQGD GHO %YUHQW D FRUWR \ PHGLR SOD
OD GHPDQGD GH SHWUR®OHR QXQFD YLVWD \ GH XQD UHDFFL3Q GH OD
D SHVDU GH TXH OD 23(3 KD UHDOL]DGR HO PD\RU UHFRUWH GH SU]I
KDQ DVXPLGR IXHUWHV UHFRUWHYV

6H UHYLVD DO DO]JD OD VHQGD GHO +HQU\ +XE HQ SRU OD FD-GD
JDV SDUD OD LQGXVWULD \ OD JHQHUDFL®*Q HOOFWULFD HQ (( 88 \ \
H[SHFWDWLYD GH PD\RU SHQHWUDFL3*Q GH ODVY UHQRYDEOHYV D HVFD
DQWH OD FD-GD GH GHPDQGD PXQGLDO

/IDV QXHYDV KLS3WHVLYV SDUD ODV SULQFLSDOHY UHIHUHQFLDV GH SUHFLF

7OUPLQRV UHDOHYV 9y: or:
%UHQW EDUULO

7, EDUULO

++ O0EWX

OHGLD GH ORV SUHFLRVY GHO SHULRGR
OHGLD GH ORV SUHFLRV GHO SHULRGR

5HVSHFWR D ORV ®WRWFPRW WGHO&Y¥DQWHY SDUD HO *UXSR VRQ ORV GHO DI

YHU 1RWD $ HVYWRV HIHFWRV HO SUHFLR GH ORV GHUHFKRV GH HPL\
70Q 70Q 70 \ 7Q UHVSHFWLYDPHQWH 7Q0 HQ HO ¢

GHUHFKRY GH HPLVLRQHWHRKDRS XWVYWRN GR KR2S*WHVLY HVSHF-ILFDV

(VWDV KLS®WHVLV FRQVLGHUDQ OD LPSOHPHQWDFL*Q GH SRO-WLFDV \ F
GHVFDUERQL]DFL®*Q GH OD HFRQRP-D SDUD DOFDQ]DU ORV REMHWLYRV GF
OD 218 6XSRQHQ XQ FRPSURPLVR FRQ OD GHVFDUERQL]DFL®*Q GH OD H
GH FRPEXVWLEOHV [:3VLOHV \ HO GHVDUUROOR GH QXHYDV WHFQRORJ-DV
XQD UHGXFFL3Q GH OD GHPDQGD GH SURGXFWRV GH KLGURFDUEXURV D
HVWUDWHJILD GH DGDSWDFL®*Q D OD WUDQVLFL3Q HQHUJOWLFD TXH 5HSVR

E 7DVDV GH GHVFXHQWR

5HSVRO XWLOL]D FRPR WDVD GH GHVFXHQWR HO FRVWH PHGLR SRQGHUDC
\ QHJRFLR (VWD WDVD WUDWD GH UHIOHMDU ODV HYDOXDFLRQHYVY DFWXD
ORV ULHVJRV HVSHF-ILFRV GHO QHJRFLR 3RU WDQWR OD WDVD GH GHVF
SD-V OD PRQHGD HQ OD TXH VH JHQHUDQ ORV IOXMRYVY GH FDMD \ HO UL}
PiV LQIRUPDFL®*Q YODVH OD 1RWD

83675($0

/DWLQRDPOULFD

(XURSD \ 1RUWH GH «IULFD
1RUWHDP®ULFD

$VLD \ 5XVLD

,1'8675,$/
&20(5&,$/ < 5(129$%/(6

7DVDV GH GHVFXHQWR HQ G3ODUHV
7DVDV GH GHVFXHQWR HQ HXURV \ HQ G3ODUHYV
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F '"HWHULRURV UHJLVWUDGRYV

(Q VH KDQ UHFRQRFLGR VDQHDPLHQWRY VREUH ORV DFWLYRYVY GHO *UXS

OLOORQHV GH HXURYV 1RWDV 7TRWDO
JRQGR GH FRPHUFLR

2WUR LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

,QYHUVLRQHY FRQWDELOL]DGDVY SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3Q
BURYLVLRQHY GH RQHURVLGDG

$FWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR

1R VH LQFOX\HQ GHWHULRURY GH LQYHUVLRQHV H[SORUDWRULDV QR H[LWRVDV YHU 1RW
QRUPDO GH ODV RSHUDFLRQHV DO PDUJHQ GHO FiOFXOR DQXDO GHO YDORU UHFXSHUDEC
$QWHYV GH LPSXHVWRV ,QFOX\H HO GHWHULRUR GH ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULG

/IDV GRWDFLRQHYVY QHWDV GH UHYHUVLRQHVY KDQ DVFHQGLGR D PLC
HXURVY GHVSX©OV GH LPSXHVWRYV

$FWISSSRYW UHDP

(Q UHODFL3Q FRQ DFWSY WUNSHRODYHURBIOWNRUDGRSBRBWRSR R WRIVGGHHWRY PLO
HXURV DQWHV GH LPSXHVWRV HQ

IRUWHDPOULFD PLOORQHV GH HXURYV IXQGDPHQWDOPHQWH HQ
DMXVWHY HQ ORVY SODQHVY GH GHVDUUROOR GH ORV DFWLYRYV

/IDWLQRDP®OULFD PLOORQHV GH HXURV SULQFLSDOPHQWH HQ 7UL

(XURSD \ 1RUWH GH <IULFD PLOORQHV GH HXURYV IXQGDPHQWD
PHQRUHYV SUHFLRVY GHO FUXGR \ JDV \ DMXVWHV HQ ORV SODQHV GH G

$VLD \ 5XVLD PLOORQHV GH HXURV IXQGDPHQWDOPHQWH HQ ,Q
SUHFLRV GH JDV \ HQ 0DODVLD SRU PD\RUHV FRVWHYV SDUD OD UHGXF

$FWLYRV H[SORUDWRULRVY \ HQ GHVDUUROOR PLOORQHV GH HXUR®
PHQRUHY SUHFLRVY GHO FUXGR \ GHO JDV

JRQGR GH FRPHUFLR DVRFLDGR D OD FRPELQDFL3Q GH QHJRFLRV GH ¢
YDORU UHFXSHUDEOH GH ORV DFWLYRY GHO VHIJPHQWR

$VLPLVPR VH KDQ GHWHULRUDGR DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR DVL
FRUUHVSRQGLHQWHY D LQYHUVLRQHY FRQVROLGDGDY SRU HO POWRGR Gt

(O YDORU UHFXSHUDEOH GH ORV DFWLYRV GHWHULRUDGRYVY HQ HO SHULRC(
ODV 8QLGDGHY *HQHUDGRUDV WHOVHIRF®W IWWR IGHOURHGABQGMHRVHULRUR DVFLE

$EFWLYRYV ,OGXVWULDO \ &RPHUFLDO \ 5GHQRYDEOHYV

6H KD UHJLVWUDGR XQD UHYHUVL3Q GHO GHWHULRUR DQWHV GH LPSXH
RQHURVLGDG HQ DO QHIRELERGMWHDPOULFD SULQFLSDOPHQWH OD SODQ
JDVHRGXFWRYV SDUD HO WUDQVSRUWH GH JDV HQ &DQDG; \ (( 88 GHELG
SUHFLRV IXWXURV GHO JDV \ WUDQVSRUWH FRQWUDWRY UHQHJRFLDGRYV

$VLPLVPR VH KDQ GHWHULRUDGR ORYV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR
(Q HO UHVWR GH ORV DFWLYRV GH ORV VHJPHQWRYV ,QGXVWULDO \ &RPI

FROWH[WR GH GHVFDUERQL]DFL2*Q \ WUDQVLFL3Q HQHUJOWLFD FRQVLGHL
SHWURO-IHURV \ FDUEXUDQWHY \ XQ DXPHQWR G/DOFEPRV W B CH & S HUPG B FOML

(Q ODV GRWDFLRQHVY QHWDV GH UHYHUVLRQHV DVFHQGLHURQ D PLOORQHV GH HXI
&RUUHVSRQGH D ORV GHWHULRURWR QGIF RZHR FRARVRHEOO RV LI | DGEIRRMQ &/ ID] DLGERD HDMW KV L B Q H
FRQWDELOL]DGDV SRU HO P CDMRNGHRY G3H AP SOHNWRYSDFL2®Q

,QFOX\H LQYHUVLRQHY FRQWDELOL]DGDY SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3Q 1R LQFO



&EXHQWDYV $QXDOHW

GH DGDSWDFL3Q GH ORV PRGHORYV GH QHJRFLR DO QXHYR HQWRUQR \ D ¢
QXHYRV \ HILJHQWHYV HVFHQDULRV QR VH KD\DQ SXHVWR GH PDQLILHVWR

6HQVLELOLGDGHYV

/IDV YDULDFLRQHYVY HQ ORV SUHFLRV IXWXURV HVWLPDGRV R HQ ODV WDVD
YDORU GH ORVY DFWLYRVY GHO *UXSR 5HSVRO /DV SULQFLSDOHV VHQVLEL(
GH RWUDYVY YDULDEOHYV UHODFLRQDGDV QL ODV SRVLEOHVY DGDSWDFLRQF
QHIJDWLYR GH GLFKDV YDULDFLRQHV VH LQGLFDQ D FRQWLQXDFL:2Q
OLOORQHV GH HXURV
5HVXOWDGR GH 5HVXOWDGR
,QFUHPHQWR GHVFHEBVSORWDFL:Q 1HWR

9DULDFL®*Q HQ ORV SUHFLRV GH KLGURFDUEXURYV

9DULDFL®*Q HQ OD SURGXFFL:Q GH KLGURFDUEXURYV

9DULDFL*Q HQ ORV SUHFLRV \ OD SURGXFFL3®*Q GH
KLGURFDUEXURV
9DULDFL®*Q HQ ORV PjUJHQHV GH ,QGXVWULDO \ &RPHUFLDO \
5HQRYDEOHYV

S E
9DULDFL®*Q HQ OD WDVD GH GHVFXHQWR S E

,QFOX\H HO LPSDFWR VREUH ODV LQYHUVLRQHY FRQWDELOL]DGDVY SRU HO POWRGR GH OD

5LHVJRV JHRSRO-WLFRYV

5HSVRO HVW; H[SXHVWD D ULHVJRV GHULYDGRV GH FLUFXQVWDQFLDYV
SUHVHQWDUVH HQ GHWHUPLQDGRYV SD-VHV FDPELRV UHJXODWRULRYV LQH
LQIODFL*Q SRVLELOLGDG GH FULVLV HFRQ3*PLFR ILQDQFLHUDV R VLWXD
GLVWXUELRV S°EOLFRV) \ TXH SRGU-DQ WHQHU XQ LPSDFWR QHJDWLYR H

'H DFXHUGR FRQ ODV FODVLILFDFLR@RX@RQWH@INC® W R QINAD IRQN BHEIRME R/ C
TXH HO *UXSR 5HSVRO HVWj H[SXHVWR D XQ HVSHFLDO ULHVJR JHRSRO-W|

9HQH]XHOD

5HSVRO HVW{; SUHVHQWH HQ 9HQH]XHOD D WUDY®V GH VXV SDUWLFLSDFLF
VLWXDFL3Q DFWXDO GH FULVLVY HQ HO SD-V FRQOOHYD XQ DXPHQWR GH O]
LQYHUVLRQHY HQ HVWH SD-V TXH LQFOX\HQ WDQWR OD SDUWLFLSDFL3C
RWRUJDGD D WUDY®V GH SUOGVWDPRV \ FXHQWDYVY FRPHUFLDOHV D FREUDU
FRPR ORV SODQHVY GH GHVDUUROOR GH ORV DFWLYRVY HO FXPSOLPLHQW
LPSOLFDQ MXLFLRV \ HVWLPDFLRQHYVY TXH SXHGHQ YDULDU GH ODV LQLFLD

/D H[SRVLFL®*Q SWRWDPRHDEHSVRO HQ 9HQH]XHOMFLHQGH GLFL PP DOR GH\
PLOORQHYV GH HXURV D GH G AIGHREUH GHQGDPHQWDOPHQWH OD ILQDC
ILOLDOHV YHQH]JRODQDV YHU 1RWD \

(Q FRQWLQ®D OD VLWXDFL3Q GH LQHVWDELOLGH & 5 RE GXIFE ROXDQUGIF H
LQIODFL3Q HQ \ VH SUHY® XQ SDUD SRU OR TXH VH KD SUR!
(FRQ®PLFD /D SURGXFFL3*Q SHWUROHUD VH KD UHGXFLGR VLJQLILFDWLYD]
LPSRUWDQWH GH OD GLYLVD YHQH]JRODQD IUHQWH DO HXUR K %V
WLSR GH FDPELRL® A(RSDFWR VLJQLILFDWLYR HQ ORV HVWDGRV ILQDQFLF
VXV ILOLDOHV HQ HO SD-V HV HO G*ODU DPHULFDHIR 1RW}FHSFL*Q GHO FD!

/D H[SRVLFL:Q SDWULPRQLDO FRUUHVSRQGH DO YDORU HQ HO EDODQFH GHO *UXSR GH OF
VREUH ORV TXH VH LQIRUPD

JXHQWH (VWLPDGR GHO )RQGR ORQHWDULR ,QWHUQDFLRQDO

*QGLFH 1DFLRQDO GH 3UHFLRV GH OD $VDPEOHD 1DFLRQDO ,13&%$1 '"HVGH HO %DQF
LQIODFL®*Q DFXPXODGD

7LSR GH FDPELR GH UHIHUHQFLD 60& 6LVWHPD GHO OHUFDGR &DPELDULR

/D PRQHGD IXQFLRQDO GH 4XLULTXLUH *DV HV HO ERO-YDU HO YDORU QHWR FRQWDEOH GF
HXUR QR HV VLIJQLILFDWLYR
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(Q UHODFL®*Q FRQ ODV VDQFLRQHV LQWHUQDFLRQDOHYV TXH DIHFWDQ DO

GHVWDFD OD LQFOXVL3*Q GH YDULDV 188MWHRIEDIEHV HVQ GQ B WGHER ¥ DWVWEDRTXD
/LVW6'1 /LVW TXH DGP RQILFWUD POUHISEY S\RWHWXNVERQPWDRMHQ LQJOOV GH:
FRQVLGHUDUORY UHVSRQVDEOHYV GH DFWLYLGDGHV TXH YLRODEDQ R LQ\
FRPR HO DQXQFLR UHDOL]DGR HO GH QRYLHPEUH SRU GLFKR JRELHUQR
) DKRUD * GH OD 2)$& UHVSHFWR D OD FRPSD+-D SHWUROHUD &KHYURQ
KLGURFDUEXURV GH PRGR TXH DXQTXH HVWDV HPSUHVDV QR SRGU{Q H[W
SHUVRQDO DGLFLRQDO R DERQDU GLYLGHQGR DOJXQR D 3'96$% R VXV IL(
PDQWHQLPLHQWR OLPLWDGR GH VXV RSHUDFLRQHV HVHQFLDOHYV SDUD OL

5HSVRO KD DGRSWDGR ODV PHGLGDV QHFHVDULDV SDUD FRQWLQXDU VX
LQWHUQDFLRQDO GH VDQFLRQHYVY DSOLFDEOH LQFOX\HQGR ODV QRUPDV H
VHIXLPLHQWR FRQVWDQWH GH VX HYROXFL:Q \ SRU WDQWR GH ORV HYH
1R REVWDQWH VL VH PDQWLHQH OD VLWXDFL*Q DFWXDO HQ HO ODUJR S
(( 88 SRGU-DQ YHUVH DIHFWDGDV QXHVWUDY DFWLYLGDGHYVY HQ 9HQH]XH!

(O *UXSR UHDOL]D XQD HYDOXDFL3Q GH OD UHFXSHUDELOLGDG GH VXV LC
FREUDU D 3'96%

5HVSHFWR D ORV LQVWUXPHQWRY ILOQDQFLHURYV HO FiOFXOR GH OD S©UG
HIHFWLYR SUHYLVWRYV SDUD HO QHJRFLR SRQGHUDGRV SRU VX SUREDE
PRGHUDGR VLJQLILFDWLYR \ VHYHUR FRQ GLIHUHQWHYV KLS3WHVLV H I
SUREDELOLGDG GH RFXUUHQFLD GH GLFKRVY HVFHQDULRYV HVW; BHR XHY
VREHUDQRVORRXRBRH HUHLIJQ 'HIDXOW DQG UHFRYBV\H[BWHWDWLYDV GH
HVWLPDFL:Q GH ORV HVFHQDULRYV GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR HV FR(
UHFXSHUDEOH GH ORV DFWLYRV /D HYDOXDFL3Q GHO GHWHULRUR SRU UL
VREUH ODV LPSOLFDFLRQHV \ OD HYROXFL3Q GH XQ HQWRUQR GH HOHYDG
GH XQ H[SHUWR LQGHSHQGLHQWH SDUD YDOLGDU ORV MXLFLRV GH OD 'LU

&RPR FRQVHFXHQFLD GH HOOR HO *UXSR KD UHFRQRFLGR HQ SURYLVI
GHO HQWRUQR GH ORV QHJRFLRV HQ 9HQH]XHOD DIHFWDQGR DO YDORU C

PLOORQHV GH HXURV GBIVO FRRR YDHUVDR@MY FRQWDELOL]DGDV SRU HO
HXURYV

ILELD

/D H[SRVLFL3Q SDWULPRQLDO GH 5HSVRODNGLHEGH D X QRN GLFRH®EHE A HH
IXQGDPHQWDOPHQWH HO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO D GLFKD IHFKD

5HSVRO HVW; SUHVHQWH HQ /LELD GHVGH ORV DxRV FXDQGR LQLFL:3 O
GLFLHPEUH 5G3#H8VRO GLVSRQH GH GHUHFKRV PLQHURV HQ HVWH SD-V VRE
H[SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q VLWXDGDV HQ OD FXHQFD GH OXU]XT HQ HO !

GH GLFLHPEDWFFKIHQGHQ D PLOORQHY GH EDUULOHY HTXLYDOHQWHYV

/D VLWXDFL3Q SRO-WLFD GH /LELD KD HQWUDGR HQ XQD QXHYD IDVH D SD
DOWR HO IXHJR DFRUGDGR HQWUH HO *1$ *RELHUQR HVWDEOHFLGR RILF
/1$/LE\DQ 1DWLREOP® MOPMYDO GH OD FRPXQLGDG LQWHUQDFLRQDO (O
JLELR )'3/ DXVSLFLDGSRISRHGODDSIBRQV 6XSSRUNRDIULY XIOR QP BRRU WLEQDVH [
JRELHUQR GH WUDQVLFL3Q TXH JXLDUj DO SD-V KDVWD ODV HOHFFLRQHYV
WRGD /LELD HOLJL® D ORKDPPDG <RXQHV OHQIL H[ GLSORP{WLFR FRPR
ORKDPPHG 'EHLEDK HPSUHVDULR SURFHGHQWH GH OLVUDWD FRPR QXH
$EGXOODK +XVVHLQ $0 /DIL VHU{Q YLFHSUHVLGHQWHY /D QXHYD OLVWD ¢
HO SUHVLGHQWH GHO 3DUODPHQWR HQ 7REURXN $TXLODK 6DOHK (VW
UHSUHVHQWDWLYR GH GLYHUVDV UHJLRQHVY H LQWHUHVHV FRQ HO ILQ Gt

/ID SURGXFFARQUDQY DODXH OB HQFRQWUDED LQWHUUXPSLGD GHVGH HO GH
GH /ID SURGXFFL3Q QHWD GH SHWWD DR/ FRIXGIRGBHD5HS VR ® WY GH EDU
YV PLOHVY GH EDUULOHYV GH SHWU:OHR DO G-D GXUDQWH HO PLVPR St

5HFRQRFLGRV HQ ORWDH3:QUDBIHYHENL:Q GH SURWHUY LIRRQWDH S/RIVGHVMRHE H RO/ W U XYPHIQ WR W D
GH OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFLDV
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$UJHOLD

/ID HISRVLFL3*Q SDWULPRQLDO GH 5HSVRO BIQFEHQEALD RQRGH GIREOQBRBUHY
IXQGDPHQWDOPHQWH HO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO D GLFKD IHFKD (VWD
GHWHULRUR UHFRQRFLGR HQ HO UHVXOWDGR YHU 1RWD

5HSVRO WLHQH HQ $UJHOLD WUHV EORTXHNI BIQHI IMRHRIE K HS U ROG XHRQ 2 Q D&/H @
(0. \2XUKR¥YGQ )RX\®© 7TDEDQNRUW

ID SURGXFFL3*Q QHWD PHG DD HIXQ$}U ORR®LD HRLOHYVY GH EDUULOHYV HTXLYDO
SURYHQLHQWH\WIBH DR ERPWBRGAXHV

/DV UHVHUYDV SUREDGDV QHWDV HVWIDPAFGBEQ®HQ BH GLFLOOGRQHVGEH EI
SHWU®OHR 'H OD FLIUD GH UHVHUYDV SUREDGDV QHWDV HQ WRUQR DC
5HJJDQH TXH HVW; VLWXDGR HQ HO HDXD@EH SVR B OIMRWHELSD FAXHQG DS G
RSHUDQGR FRQMXQWDPHQWH FRQ OD HPSUHVD HVWDWDO DUJHOLQD 6RQ
(GLVRQ /D SURGXFFL*Q QHWD 53+ JDHI8V R (K 15 DY FHURGHEW RD GH PLO
HTXLYDOHQWHY GH SHWU2OHR G-D

7UDV OD HOHFFL3Q GH $EGHOPD\LG 7THEERXQH HQ ODV HOHFFLRQHV FRQ
SURFHVR GH UHIRUPDV SRO-WLFDV \ HFRQ3PLFDV TXH KDFH TXH ODV Q
VLWXDFL3Q HFRQ:PLFD \ VRFLDO GHO SD-V VH KD FRPSOLFDGR FRQ OD S
JDV GH PDQHUD TXH OD LQHVWDELOLGDG SRO-WLFD FRQWLQ®°D SHVH D OI

%5(;,7

(Q HO UHIHU©®QGXP FHOHEUDGR HO GH MXQLR GH HO 5HLQR 8QLGR I
PD\RU-D DEVROXWD GH ORV FRQVHUYDGRUHV HQ ODV HOHFFLRQHV GHO
SUR\HFWR GH OH\ GHO DFXHUGR GH UHWLUDGD KDVWD REWHQHU VX DSl
DEDQGRQ?®* OD 8( WUDV HO DFXHUGR UDWARIXMHGR | V&R ROVRLE O BFEE KROP
WUDQVLFL®*Q KDVWD HO GH GLFLHPEUH GH SRU HO TXH HO 5HLQR 80Q
HQHUR GH OD UHODFL3Q HQWUH ©VV$RXHW B QLH QR RPHRISH B V K ERYHDUDE

/ID H[SRVLFL3Q GHO *UXSR HQ 5HLQR 8QLGR VH OLPLWD IXQGDPHQWDOPH
ILPLWHG 5658. FX\D DFWLYLGDG GH H[SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH KLC
PRQHGD IXQFLRQDO HV HO G:ODU SRU OR TXH LQFOXVR HQ ORV PjV jF
VLIQLILFDWLYRYV

(Q OR TXH VH UHILHUH D ODV DFWLYLGDGHY GH H[WUDFFL3:Q WUDQVSRUW
VXVWDQFLDOHYV WRGD YH] TXH HO *RELHUQR %ULW{QLFR KD PDQWHQLGR
VHFWRULDO FRPR HO SURFHVR GH OLFHQFLDPLHQWR GH GRPLQLR PLQH
GHVDUUROODQ VXV DFWLYLGDGHV HQ HO SD-V (Q HVWH VHQWLGR ORYV
LQFRUSRUDQ XQ FRPSURPLVR GH HVWDELOLGDG QRUPDWLYD

(XURSHDQ 8QLRQ (PLVV(RQGWUDE&H SLWWHRPDIHFWDGR SRU HO %5(;,7 GHEL
GHFLGLGR VXVSHQGHU FXDOTXLHU DVLJQDFL®*Q OLEUH GH SUHVWDFLRQH
VDOLGD VH KD DQXQFLDGR TXH FRQ HIHFWRY GH HQHUR GH XQ PHUF
(76 UHHPSOD]DU; DO DFWXDO PHUFDGR GH GHUHFKRV GH HPLVL3Q HXUR
UHVXOWD GHVFRQRFLGR

SHVXOWDGR ILQDQFLHUR

(O UHVXOWDGR ILQDQFLHUR PHMRUD IUHQWH DO GH SULQFLSDOPHQW
GHELOLWDPLHQWR GHO G:*ODU IUHQWH DO HXUR \ OD YDORUDFL3Q IDYRUL

%DMR HO U®JLPHQ PXOWLODWHUDO GH FRPHUFLR GH HPLVLRQHYVY GH JDVHV GH HIHFWR LC
'"HUHFKRV GH (PLVL3*Q TXH HVSHFLILFD XQD FHVWD GH HPLVLRQHY GH JDVHV GH HIHFWR L
SXHGHQ UHGXFLU VXV HPLVLRQHY DMXVWiQGRVH D ORV GHUHFKRY GH DVLJQDFL®*Q JUDWXL
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(O GHWDOOH SRU QDWXUDOH]D GH ORV LQJUHVRV \ JDVWRD/VLGQGR QA WU RX|

OLOORQHV GH HXURYV

,QJUHVRV ILQDQFLHURYV
*DVWRV ILQDQFLHURYV
,QWHUHVHV QHWRYV

3RU WLSR GH LQWHU®V

3RU WLSR GH FDPELR

2WUDV SRVLFLRQHYV

9DULDFL®Q GH YDORU UD]JRQDEOH HQ LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV

'LIHUHQFLDV GH FDPELR
'"HWHULRUR GH LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV

$FWXDOL]DFL®*Q ILQDQFLHUD GH SURYLVLRQHV

,QWHUHVHV LQWHUFDODULRYV

$FWXDOL]DFL®*Q ILQDQFLHUD GH SDVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWR
5HVXOWDGR SRU HQDMHQDFL3Q GH LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURYV
2WURV

2WURV LQJUHVRV \ JDVWRV ILQDQFLHURV

5(68/7$'2 ),1$1&,(52

,QFOX\H LQJUHVRV SRU LQWHUHVHV SRU LQVWUXPHQWRY ILQPIQFQRQRYV &BROHOUIRGRM OG A RF
HQ

,QFOX\H ORV UHVXOWDGRYV SRU OD YDORUDFL3Q \ OLTXLGD F L2\ UDH/ LS8/ B MRBADW RY 0 RY D)
SRU OLTXLGDFL3Q GH GHULYDGRY VREUH DFFLRQHV HQ DXWRFDUWHUD YHU 1RWD
,QFOX\H ORV UHVXOWDGRY SRU GLIHUHQFLDV GH FDPELR JHQHUDGRV SRU OD YDORUDFL:3(
UHVSHFWRVB H[SOLFD SRU ODV GLIHUHQFLDV GH FDPELR GHULYDGDV GHO LPSDFWR GH
LQVWUXPHQWRY GH ILQDQFLDFL:2Q

,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV

/D FRUUHFWD YDORUDFL3*Q GHO JDVWR HQ FRQFHSWR GH LPSXHVWR VREUH EHQH
ULWPR \ UHDOL]DFL3Q GH ORV FUOGLWRYV ILVFDOHV \ GH ORV DFWLYRV SRU LPS
LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRV /RV FREURV \ SDJRV SXHGHQ GLIHULU PDWEULDO
HYROXFL3Q SUHYLVWD GH ORV QHJRFLRV GH OD &RPSD+-D R HQ ODV QRUPDV LI
IXWXUDV LPSUHYLVWDV TXH LPSDFWHQ HQ ORV VDOGRVY GH LPSXHVWRV GH OD &R
IRV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR V30R VRQ UHFRQRFLGRV FXDQGR VH FRQ
FRQVROLGDGD TXH ORV KDQ JHQHUDGR YDQ D WHQHU HQ HO IXWXUR VXILFLHQW|
&XDQGR H[LVWDQ LQGLFLRVY GH GHWHULRUR \ HQ FXDOTXLHU FDVR XQD YH] DO |

HO ILQ GH FRPSUREDU TXH VH PDQWLHQHQ YLIHQWHV \ TXH VH FRQVLGHUDQ UHF
PRGLILFDFLRQHVY GH DFXHUGR FRQ ORV UHVXOWDGRYV GH ORV DQ{jOLVLV UHDOL]
DQDOL]DU OD H[LVWHQFLD GH VXILFLHQWHY JDQDQFLDV ILVFDOHV IXWXUDV TXH !
HILVWHQWHY D SDUWLU GH OD PHWRGRORJ-D HVWDEOHFLGD SDUD YHULILFDU OLCL
ODV HVWLPDFLRQHVY GH UHVXOWDGRYV GH FDGD HQWLGDG R JUXSR ILVFDO GH DF
HVWDEOHFLGRY HQ OD OHJLVODFL:Q GH FDGD SD-V SDUD OD UHFXSHUDFL3*Q GH O

,PSXHVWRY DSOLFDEOHYV

(Q PDWHULD LPSRVLWLYD \' HQ SDUWLFXODU GH JUDYDPHQ VREUH HO
QRUPDWLYD GH GLVWLQWDYV MXULVGLFFLRQHV ILVFDOHV GDGD OD GLV!
DFWLYLGDGHYV UHDOL]DGDV SRU ODV VRFLHGDGHYV TXH OR LQWHJUDQ

3RU HVWH PRWLYR HO WLSR LPSRVLWLYR HIHFWLYR GHO *UXSR 5HSVRO
HQWUH FDGD XQR GH ORV SD-VHV HQ GRQGH RSHUD \ HQ RFDVLRQHV SF
LPSRVLFL3Q

D (Q (VSD+D
/D PD\RU-D GH ODV HQWLGDGHY UHVLGHQWHY HQ WHUULWRULR HVSD+RO

FRQVROLGDFL3Q ILVFDO (Q HVWH U®JLPHQ ODV VRFLHGDGHV LQWHJUDG
ILVFDO \ HO LPSXHVWR GHO *UXSR
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5HSVRO 6 $ HV OD VRFLHGDG GRPLQDQWH GHO *UXSR )LVFDO &RQVROL(
UHVLGHQWHYVY HQ (VSD+*+D SDUWLFLSDGDY GLUHFWD R LQGLUHFWDPHQWH

GHWHUPLQDGRY UHTXLVLWRV (O Q°PHUR GH VRFLHGDGHV TXH FRPSRDHQ
VLHQGR ODV PijV VLIJQLILFDWLYDYVY ODV VLIXLHQWHY O5HSVRO 6 $ SHSV!
5HSVRO %XWDQR 6 $ 5HSVRO ([SORUDFL3*Q 6 $ SHSVRO &RPHUFLDO Gt#t
6 3

3RU VX SDUWH 3HWU3SOHRYVY GHO 1RUWH 6 $ 3HWURQRU HV OD VRFLHGD
DSOLFD OD QRUPDWLYD IRUDO GH 9L]FD\D HQ HO ,PSXHVWR VREUH 6RFLH(

/IDV GHPjV VRFLHGDGHY UHVLGHQWHY HQ (VSDxD TXH QR HVW{iQ LQWHJIUD
HO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV GH IRUPD LQGLYLGXDO

/IDV VRFLHGDGHY HVSD+*RODV \D WULEXWHQ GH PDQHUD LQ@L XIQGWDO®RRJH
GH JUDYDPHQ GHO 3RU H[FHSFL:Q B5HSVRO ,QYHVWLJDFLRQHV 3HWUR
HVSHFLDO GH KLGURFDUEXURY DSOLFD XQ WLSR GH JUDYDPHQ GHO
9L]FD\D WULEXWD D XQ WLSR GH JUDYDPHQ GHO

E(Q HO UHVWR GH SD-VHV

(O UHVWR GH VRFLHGDGHY GHO *UXSR WULEXWDQ HQ FDGD XQR GH ORYV
LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRY YLIJHQWH HQ GLFKRVY WHUULWRULRV $GLFI
P-QLPD SUHVXQWD FRQ FDU{FWHU FRPSOHPHQWDULR DO LPSXHVWR VREUL

3RU RWUD SDUWH ODV VRFLHGDGHV GHO *UXSR UHVLGHQWHY HQ (VSD=+D
VRPHWLGDY DO LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRY YLIHQWH HQ HVWRYVY WHUUL
HO FDVR GH ORV HVWDEOHFLPLHQWRY SHUPDQHQWHY GH ODV VRFLHGE
SURGXFFL3Q GH KLGURFDUEXURV HQ RWURYV SD-VHV SRU HMHPSOR HQ /LI

$ FRQWLQXDFL®Q VH LQGLFDQ ORV WLSRV GH JUDYDPHQ QRPLQDOHV GH
MXULVGLFFLRQHVY HQ TXH RSHUD HO *UXSR

3D-V 7LSR GH *UDBDDWHQ 7LSR GH *UDYDP]
$UJHOLD 1RUXHJID

%ROLYLD 3D-VHV %DMRYV

%UDVLO 3HU®

&DQDG | 3RUWXJDO

&RORPELD 5HLQR 8QLGR

(FXDGRU 5XVLD

(VWDGRV 8QLGRYV 6LQJIJDSXU

,QGRQHVLD 7ULQLGDG \ 7REDJR

JLELD 9HQH]XHOD *DV \ 3HWUSOF
0DODVLD 9LHWQDP

0O[LFR

0OjV HO LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRYVY H[FHSFLRQDOHV 73(
7LSR IHGHUDO \ SURYLQFLDO
1R LQFOX\H WLSRVY HVWDWDOHYV

*DVWR GHYHQJDGR FRQWDEOHPHQWH SRU LPSXHVWR VREUH EHQHILFLF

(O FIOFXOR GHO JDVWR GHYHQJDGR FRQWDEOHPHQWH SRU HO L MHS/XHDW
VLIXLHQWH

OLOORQHVY GH HXURV

*DVWR ,QJUHVR SRU LPSXHVWR FRUULHQWH GHO HMHUFLFLR
$MXVWHY DO LPSXHVWR FRUULHQWH

*DVWR , QIREXNMRVSVWRUVREUH EHQHILFLRY FRUULHQWH D
*DVWR ,QJUHVR SRU LPSXHVWR GLIHULGR GHO HMHUFLFLR
$MXVWHY DO LPSXHVWR GLIHULGR

*DVWR , QILPFSRHBWEB VREUH EHQHILFLRY GLIHULGR E

*DVWR ,QJUHVR SRU LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRV D E

,QFOX\H PRYLPLHQWRY GH SURYLVLFPQBOROHAD GHVHIRB W F SRUVWRY ®HIXVWHYV [PA Q@6 RRQHWVW
HXURYV
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,QFOX\H OD EDMD GH DFWLYRV SRU LP®XIOWVWRR WL IGIH HXR BR U RVIRIWHMEN WHYV BIOO DRIMHV
GH HXURYV

ID FRQFLOUDPMWWRGEHPU LPSXHVWRUMBREWMUBIBRHILHFORY$H UHVXOWDU-D G

,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV YLIJHQWH HQ HO SD-V GH OD FDVD PDWUI
SDUWLFLSDGDV HV OD VLIXLHQWH

OLOORQHV GH HXURYV

5HVXOWDGR DQWHV GH ,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRV .6

5HVXOWDGR GH LQYHUVLRQHV FRQWDELOL]DGDV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3Q
5HVXOWDGR DQWHVY GH ,6 \ GH UHVXOWDGR GH LQYHUVLRQHY FRQWDELOL]DGDV SRU HO POV
7LSR QRPLQDO JHQHUDO GHO ,6 HQ (VSD#D

*DVWR ,QJUHVR SRU ,6 DO WLSR QRPLQDO JHQHUDO HVSD+RO

*DVWR ,QJUHVR SRU ,6 DGLFLRQDO SRU DMXVWH D WLSRY QRPLQDOHYV GLIHUHQWHYV DO Jt
O0D\RU JDVWR SRU ,6 GHULYDGR GH JDVWRY QR GHGXFLEOHV

OHQRU JDVWR SRU ,6 SRU DSOLFDFL®Q GH PHFDQLVPRY SDUD HYLWDU OD GREOH LPSRVLFL3C
OHQRU JDVWR SRU ,6 SRU DSOLFDFL®Q GH GHGXFFLRQHV H LQFHQWLYRV ILVFDOHV

*DVWR ,QJUHVR SRU ,6 SRU UHJXODUL]DFL3Q LPSXHVWRY GLIHULGRYV

*DVWR ,QJUHVR SRU ,6 SRU GRWDFL®*Q UHYHUVL3Q GH SURYLVLRQHV SRU ULHVJRV ILVFDO
2WURYV

*DVWR ,QJUHVR SRU ,6

5HVXOWDGRYV JUDYDGRY HQ HO H{IWUDQMHUR R HQ (VSD*D D WLSRV GLIHUHQWHYVY GHO {
&RUUHVSRQGH IXQGDPHQWDOPHQWH D SURYLVLRQHYVY FRQWDEOHYV QR GHGXFLEOHV ILVEDC
,QFOX\H PHFDQLVPRYV SDUD HYLWDU OD GREOH LPSRVLFL3Q WDQWR LQWHUQDFLRQDO FRP
&RUUHVSRQGH SULQFLSDOPHQWH D GHGXFFLRQHV HQ (VSD+*D SRU , 'L \ RWUDV

,QFOX\H OD EDMD GH DFWLYRV PIROWR®HXYHYM R BXRNQHRGRDQ VXSHUDGR HO WHVW GH UHI
HVFHQDULRY GH SUHFLRV PijV EDMRV GH FUXGR \ JDV XWLOL]J]DGRV HQ HO FiOFXOR GHO YD

,PSXHVWRY GLIHULGRYV

(O *UXSR SUHVHQWD ORV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRV GLIHULGR
FRPSRVLFL3Q GH ORVY DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRV UH
RULIJLQDQ HV OD VLIXLHQWH

OLOORQHV GH HXURYV

%DVHYV LPSRQLEOHYV QHJDWLYDYV SRU SO©UGLGDVY GHGXFFLRQHV \ VLPLODUHY SHQGLHQWHYV
'LIHUHQFLDY HQWUH DPRUWL]DFLRQHV FRQWDEOHV \ ILVFDOHV

BURYLVLRQHY SRU GHVPDQWHODPLHQWR GH FDPSRV QR GHGXFLEOHYV

BURYLVLRQHY SDUD HO SHUVRQDO \ RWUDV QR GHGXFLEOHYV

2WURV LPSXHVWRV GLIHULGRYV

7TRWDO LPSXHVWR GLIHULGR

B3URYLVLRQHV SRU ULHVJRV UHODFLRQDGRYV FRQ HO LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV
,PSXHVWR GLIHULGR QHWR \ RWURV ILVFDOHV

(O PRYLPLHQWR GH ODV SURYLVLRQHV SRU ULHVJRV UHODFLRQDGRV FRQ HO LPSXHVWR
UHVXOWPGROWRQHY GH HXURV LL VPHPORWHVFGHLHRQHRWSDIRM GLIHWPHQBIRIHE H5 ARHXYUHRN

IRV DFWLYRV ILVFDOHV UHJLVWUDGRY FRUUHVSRQGLHQWHY D EDVHV LPS

DVFLHQGHQ D PLOORQHYV GH HXURV FRUUHVSRQGHQ SULQFLSDOPHQW
3D-V OLOORQHV GH (XURV &DGXFLGDG OHJDO(VWLPDFL3Q UHFXSHUDE
(VSD+D 6LQ O-PLWH WHPSRUOQ PHQRV GH D+RV
(VWDGRYV 8QLGRYV D+RV (Q VX PD\RU-D HQ D+
IX[HPEXUJR 6LQ O-PLWH WHPSRUOQ PHQRV GH DRV
5HVWR

7TRWDO
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$ FRQWLQXDFL3*Q VH GHVJORVD HO PRYLPLHQWR GH LPSXHVWRYV GLIHULG

OLOORQHV GH HXURYV

6DOGR DO LQLFLR GHO HMHUFLFLR

,PSDFWR GH QXHYDV QRUPDV

6DOGR LQLFLDO DMXVWDGR

,QJUHVR *DVWR FXHQWD GH UHVXOWDGRYV

,QJUHVR *DVWR HQ 3DWULPRQLR 1HWR

'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3:Q GH VDOGRV HQ PRQHGD H[WUDQMHUD
2WURYV

6DOGR DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR

(Q WuUuDV OD UHYLVL*Q HIHFWXDGD SRU HO *UXSR ORV QXHYRV HVFHQI
DFWLYRV GLILFXOWDQ OD MXVWLILFDFL3Q GH OD UHFXSHUDELOLGDG WR
SDUWLFXODU HQ &DQDGj YHU 1RWD SRU OR TXH HO *UXSR KD UHGXF

PLOORQHY GH HXURV QR LQFOX\HQ DTXHOORYV GHWHULRURY GH ORV QHJF

(O *UXSR WLHQH DFWLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHUOXRVDYRLUKDIB N DD GR VI

HXURV IXQGDPHQWDOPHQWH HQ /X[HPEXUJR PLOORQHYVY GH HXURYV
PLOORQHVY GH HXURV FRQ YDOLGH] HQWUH ORV HMHUFLFLRYV \
HMHUFLFLRV \ \ (VSD+D PLOORQHVY GH HXURV VLQ SOD]R GH
DVFHQG-D D PLOORQHY GH HXURYV

(O *UXSR WLHQH SDVLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRY QR UHJLVWUDGRYV

UHVSHFWLYDPHQWH &RUUHVSRQGHQ SULQFLSDOPHQWH D GLIHUHQF
VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY DVRFLDGDV \ HYWDEOHFLPLHQWRY SHUPD(
SDUD DSOLFDU OD H[FHSFL®*Q GH UHJLVWUR

$FWXDFLRQHYVY DGPLQLVWUDWLYDV \ MXGLFLDOHYVY FRQ WUDVFHQGHQFLI

6HJ°Q HVWDEOHFH OD OHJLVODFL®:Q YLIJHQWH ORV LPSXHVWRV QR SXH(
GHFODUDFLRQHY SUHVHQWDGDV KD\DQ VLGR LQVSHFFLRQDGDV SRU OD
SUHVFULSFL*Q DSOLFDEOH HQ FDGD MXULVGLFFL3Q

IRV HMHUFLFLRY DELHUWRY D LQVSHFFL3Q ILVFDO HQ ODV VRFLHGDGHYV G
ORV TXH VH KDOODQ VXMHWDV VRQ ORV VLIXLHQWHYV

3D-V (MHUF L FiR-W (MHUFLFLRV
$UJHOLD 0DODVLD
$XVWUDOLD 1RUXHJID

%ROLYLD 3D-VHV %DMRYV
&DQDG | 3HU®

&RORPELD 3RUWXJDO
(FXDGRU 5HLQR 8QLGR
(VSD%D 6LQJDSXU
(VWDGRV 8QLGRYV 7ULQLGDG \ 7REDJR
,QGRQHVLD 9HQH]XHOD

/LELD

&XDQGR VH SODQWHDQ GLIHUHQWHYV LQWHUSUHWDFLRQHY GH OD QRUPDYV
ODV DXWRULGDGHV ILVFDOHV HO *UXSR DFW°D FRQ ODV DXWRULGDGH
FRQWURYHUVLDV PHGLDQWH ODV I3UPXODV MXU-GLFDV GLVSRQLEOHV FR
WDQWR HQ HMHUFLFLRY DQWHULRUHV FRPR HQ ©VWH VH KDQ SURGXFLG
ILVFDO FRQWUDULDV D ODV SUHWHQVLRQHYV GHO *UXSR TXH KDQ GDGR O
SDVLYRV ILVFDOHV DGLFLRQDOHV 5HSVRO FRQVLGHUD TXH VX DFWXDFL:
VXVWHQWD HQ LQWHUSUHWDFLRQHV UDJRQDEOHVY GH OD QRUPDWLYD DS
GHIHQVD GH ORV LQWHUHVHY GHO *UXSR \ GH VXV DFFLRQLVWDYV

(V GLI-FLO SUHGHFLU HO SOD]R GH UHVROXFL®*Q GH GLFKRV OLWLJLRV
&RPSD+-D VREUH OD EDVH GHO DVHVRUDPLHQWR GH H[SHUWRYV ILVFDOH\
ILQDOPHQWH SXGLHUDQ GHULYDUVH GH GLFKDV DFWXDFLRQHYV QR DIHFWL

(O FULWHULR JHQHUDO GHO *UXSR FRQVLVWH HQ UHJLVWUDU SURYLVLRC
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TXH HO ULHVJR GH S©UGLGD HV SUREDEOH /RV LPSRUWHV SURYLVLRQD
FXDQW-D QHFHVDULD SDUD OLTXLGDU HO OLWLJLR FRUUHVSRQGLHQWH E
\ RSLQLRQHY OHJDOHYV GH VXV DVHVRUHV LQWHUQRV \ HIWHUQRV \ WRPDC

'DGD OD LQFHUWLGXPEUH JHQHUDGD SRU OD PDWHULDOL]DFL®Q GH OR
FROWLQJHQFLDV ILVFDOHVY HO *UXSR WLHQH GRWDGDV SURYLVLRQHV TXF

$ GH GLFLHPEWHW GHXSR WLHQH UHJLVWUDGDYV PLOORQHVY GH HXL
LQFLHUWDV SRU LPSXHVWRV VREUH EHQHILFLRV P LO®LRQ RD DECHP HHYW.
UHFRQRFLGDV RWUDV SURYLVLRQHV ILVFDOHVY SRU LPSRUWH GH PLOO

SUHVHQWDGDV H2WUD ¥ RRANMRIMHQNOEBHLIRW D
$ GH GLFLHPEUH ORV SULQFLSDOHY OLWLJLRY GH QDWXUDOH]D ILVFDO
%ROLYLD

<3)% $QGLQD 6 $ PDQWLHQH XQ OLWLJIJLR VREUH OD GHGXFLELOLGDG C
HQ HO ,PSXHVWR D ODV 8WLOLGDGHV GH OD (PSUHVD +D UHFD-GR V
SUHWHQVLRQHYVY GH OD FRPSD*-D HO OLWLJLR VH HQFXHQWUD DFWXD
&RPSD+t-D FRQVLGHUD TXH VX SRVLFL3Q HVW; H[SUHVDPHQWH UHIUHQGD

%UDVLO

SHWUREUDY FRPR RSHUDGRUD GH ORV FRQVRUFLRY $OEDFRUD /HVWH ¢
\ UHVSHFWLYDPHQWH UHFLEL3 DFWDV SRU YDBRRVOIRR/SMKNW

D HQ UHODFL3Q FRQ SDJRV D HPSUHVDV H[WUDQMHUDV SRU FRQ
VHUYLFLRY UHODFLRQDGRYV XWLOL]DGRYVY SDUD OD DFWLYLGDG HQ ORV |

$VLPLVPR B5HSVRO 6LQRSHF %UDVLO 6 $ UHFLEL® DFWDV SRU ORV PL\
UHODFL®*Q FRQ SDJRV D HPSUHVDV H[WUDQMHUDV SRU FRQWUDWRV GH
UHODFLRQDGRV XWLOL]DGRVY HQ ORV EORTXHV %06 %06 %0(6 \ %

IRV DQWHULRUHYVY OLWLJLRVY VH FLUFXQVFULEHQ DFWXDOPHQWH DO &,"(
KDELOLWDGR SRU OD /H\ TXH SHUPLWL?® UHGXFLU OD FXDQW-D HQ
GH ORV SRUFHQWDMHV GH SHWIHMH UBIBRU:Q GHFEDHMHMRWBHVLVWLHQGR G
UHVXOWDUDQ DSOLFDEOHYV VDQFLRQHYV

7TRGDV HVWDV DFWDV VH HQFXHQWUDQ UHFXUULGDV HQ Y-D DGPLQLVW
UHFD-GR XQD UHVROXFL:Q IDYRUDEOH HQ VHJIJXQGD LQVWDQFLD /D &RP.
VH DMXVWD D OD SUijFWLFD JHQHUDOL]DGD GHO VHFWRU

&DQDG |

/D $GPLQLVWUDFL:Q [&DPDCGIFBOYEHXB®ESI HLYFAFWCD FRQ FDU{FWHU SHU
VLWXDFL®*Q WULEXWDULBHSWROD¥L ¥RMPIM G2OHE BDEWLIXR *UXSR 7DOLVF
5HSVRO HQ UHVLGHQWHY HQ &DQDG; (Q ORV °OWLPRV D+RV 5HSV]
FDOLILFDFL®*Q GH 52*&, FRPR FR QW UDEKX WDQ B/HHU® HWELDGVRR CULHHMI®R D DF X H L
FRQFOXLGR FRQ DFXHUGR \ VLQ LPSDFWRV UHOHYDQWHY SDUD HO *UX

HMHUFLFLRV \ $FWXDOPHQWH HVW{Q VLHQGR REMHWR GH
HMHUFLFLRV \ \ HO ,PSXHVWR VREUH VRFLHGDGHV GH ORV HMHUF
(VSD£D

$FWXDOPHQWH FRQWLQ°DQ DELHUWRY SURFHGLPLHQWRY UHODWLYRV D

(MHUFLFLRYV D IRV DVXQWRYV GLVFXWLGRV VH UHILHUHQ SULC
SouUGLGDYV SRU LQYHUVLRQHV HQ HO H[WUDQMHUR \ GHGXFFLRQH\
FDPELRV GH FULWHULR PDQWHQLGR SRU OD $GPLQLVWUDFL®*Q HQ D
SUHFLRVY GH WUDQVIHUHQFLD ODV OLTXLGDFLRQHV IXHURQ DQXODC
OD -XQWD $UELWUDO GHO &RQFLHUWR (FRQ3*PLFR FRQ HO 3D-V 9D\

,55) ,PSRVWR GH 5HQGD 5HWLGR QD )RQWH &,'( &RQWULEXL8ER VREUH ,QWHUYHQS8£R QR
&RQWULEXLS8ELR SDUD R ILQDQFLDPHQWR GD VHIJXULGDGH VRFLDO
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(( 88 \ GRV UHVROXFLRQHY GHO 7ULEXQDO (FRQB3PLFR $GPLQLVWUL
OLTXLGDFL®*Q SRU ORV SHULRGRYV DSOLFDQGR ORV FULWHULF
$GPLQLVWUDFL3Q FRPR SRU HO FRQWULEX\HQWH HVW; SHQGLHQWH
ORV RWURV DVXQWRYV HO 7ULEXQDO (FRQ3:PLFR $GPLQLVWUDWLYR
&RPSD+-D \ SRU ORVY DVSHFWRV QR HVWLPDGRV LQFHQWLYRV ILVF
HPSUHVDULDOHY HQ HO HIWUDQMHUR VH KD LQWHUSXHVWR UHFXU
SRU HOQOWHQGHU OD &RPSD*-D TXH VX DFWXDFL*Q KD VLGR DMXVWDG

(MHUFLFLRYV /IDV DFWXDFLRQHV FRQFOX\HURQ HQ VLQ OI
SDUWH PHGLDQWH DFWDV GH FRQIRUPLGDG R FRQ DFXHUGR GH OD
*UXSR 1R REVWDQWH HQ UHODFL:Q FRQ GRV DVXQWRY GHGXFLELO
SouGLGDVY SRU DFWLYLGDGHY HPSUHVDULDOHY HQ HO H[WUDQMHUF
SRU HQWHQGHU OD &RPSD*-D TXH VX DFWXDFL3Q KDE-D VLGR DMXV!
&HQWUDO KD GHVHVWLPDGR GLFKD UHFODPDFL3Q &RQWUD OD UHVHFK
KD LQWHUSXHVWR UHFXUVR FRQWHQFLRVR DGPLQLVWUDWLYR DQWH

(MHUFLFLRYV /IDV DFWXDFLRQHV GH LQVSHFFL®*Q ILQDOL]DURC
DOJXQD \ HQ vX PD\RU SDUWH FRQ DFWDV GH FRQIRUPLGDG R FRQ
SbDUD HO *UXSR 1R REVWDQWH VH PDQWLHQHQ FRQWURYHUVLDV UL
HIWUDQMHUR \ FRQWUD OD UHVROXFL®*Q DGPLQLVWUDWLYD VH KD L
&RPSD+-D TXH VX DFWXDFL3Q KD VLGR DMXVWDGD D '"HUHFKR

,QGRQHVLD

/IDV DXWRULGDGHV ILVFDOHYVY GH ,QGRQHVLD YLHQHQ FXHVWLRQDQGR G
GH ORV HVWDEOHFLPLHQWRY SHUPDQHQWHY TXH HO *UXSR WLHQH HQ |
UHGXFLGR GH ORV FRQYHQLRV SDUD HYLWDU OD GREOH LPSRVLFL3Q

DFWXDFL3Q VH DMXVWD D OD SU{jFWLFD JHQHUDOL]DGD GHO VHFWRU \ H
VXVWDQFLDQ ODV PHQFLRQDGDYV DFWXDFLRQHYV VH HQFXHQWUDQ UHFXL
Y-D MXGLFLDO

obobvLD

SHSVRO 2LO *DV 0DOD\VLD /WG \ 5HSVRO 2LO *DV 0DOD\VLD 30 /
UHFLELHURQ ,ODONG GH YOI XW SRMWUGRYV HMHUFLFLRYV \ HQ
GHGXFLELOLGDG GH GHWHUPLQDGRYVY JDVWRV /DV DFWDV KDQ VLGR UHI
DMXVWDGD D '"HUHFKR

/ID &RPSD*-D QR HVSHUD TXH VXUMDQ SDVLYRV DGLFLRQDOHYVY TXH SXHGD
FRPR FRQVHFXHQFLD GH ORV DQWHULRUHYVY SURFHGLPLHQWRYV

%HQHILFLR SRU DFFL3Q

(O EHQHILFLR SRU DFFL3Q D\ GHWHBOLAREHEWHGHHWDOOD D FRQWLQXDFL3Q

%HQHILFLR SRU DFFL3Q %3$

5HVXOWDGR DWULEXLGR P IODORRMHMAGECHEBRRYQDQWH

$MXVWH GHO JDVWR SRU LQWHUHVHY GHO ERQR SHUSHWXR VXERUGLQDGR PLOORQHV GH H
1°PHUR PHGLR SRQGHUDGR GH DFFLRQHV HQ FLUFXODFL3Q PLOORQHV GH DFFLRQHYV

%3% EiVLFR \ GLOXLGR HXURV DFFL3Q

(O FDSLWDO VRFLDO UHJLVWUDGR HQ FLUFXODFL2®*Q D GH GLFLHPEUH GH DVFHQG-D D
HQ FLUFXODFL2*Q SDUD HO FiOFXOR GHO EHQHILFLR SRU DFFL3Q D GLFKD IHFKD LQFOX\H
VLVWHPD GH UHWULEXBHEY ROORY LOGFHHQ BSRHDWDPNVEESG R FRQ OD QRUPDWLYD FRQWDEOH DSOL
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)/8-26 '( &$-$

JOXMRV GH HIHFWLYR
JOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFL3Q

'XUDQWH HW® IOXMR GH HIHFWLYR SURFHGHQWH GH ODV DFRLIOMQARQIGWH\G I
IUHQWH D ORYV PLOORQHY GHVHEKQRWR RHHGHFH IXQGDPHQWDOPHQWI
KLGURFDUEXURV \ D OD PHQRU GHPDQGD GH SURGXFWRV \ SRU WDQWR
*UXSR FRPR FRQVHFXHQFLD GHO HOQWRUQR GH FULVLV LQWHUQDFLRQDO
YLVWR SDUFLDOPHQWH FRPSHQVDGRY SRU HO HIHFWR GHO PHQRU FRVWE
LQGXVWULDOHYVY \ SRU ORV PHQRUHV SDJRV SRU LPSXHVWR

/ID FRPSRVLFL3Q#GGIOMRY-BIHDHHFWLYR GH ODVGBBOVWVHWIDGR HGVH d B XM BU RGMC

OLOORQHV GH HXURV
1RWDYV
S5HVXOWDGR DQWHV GH LPSXHVWRYV
$MXVWHV GH UHVXOWDGR
$PRUWL]DFL®Q GHO LQPRYLOL]DGR \
BURYLVLRQHV GH H[SORWDFL:Q \
5HVXOWDGR SRU HQDMHQDFL2Q GH DFWLYRYV
5HVXOWDGR ILQDQFLHUR
5HVXOWDGR GH ODV HQWLGDGHYV YDORUDGDV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3Q QHW
2WURV DMXVWHV QHWRYV
&DPELRV HQ HO FDSLWDO FRUULHQWH
,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR &XHQWDV D FREUDU
,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR ,QYHQWDULRYV
,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR &XHQWDV D SDJDU
2WURV IOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFL:Q
&REURV GH GLYLGHQGRYV
&REURV SDJRV SRU LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRV
2WURV FREURYV SDJRV GH DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFL:2Q
)OXMRY GH (IHFWLYR GH ODV $FWLYLGDGHV GH ([SORWDFL3Q

(Q GHVWDFD ORV FREURV SRU GHYROXFL3®*Q SRU LPSXHVWR GH VRFLHGDGHV HQ (VSD=%D
SDJRV IUDFFLRQDGRY GHO JUXSR ILVFDO /ILELD H ,QGRQHVLD 3DUD PjV LQIRUPDFL3Q
GH *HVWL3Q FRQVROLGDGIRVFDOLBD SQHHRSRQVDEOH

,QFOX\H SULQFLSDOPHQWH ORV SDJRV SRU DSOLFDFL®*Q GH SURYLVLRQHV YHU 1RWD

JOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHY GH LQYHUVL:3Q

'XUDQWH HO IOXMR GH HIHFWLYR SURFHGHQWH GH ODV DFWLYL®DLGPRPR @H
GH HXURYV

/IR¥ SDJRV FREURV SRU ,QYHUVLRQHV HQ HPWOGRQHY GHOHXWURSIR L\QP OKXK
LPSXHVWR SDJR D FXHQWD GHO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHV DWULE>
FRPSHQVDFL3Q SRU OD GHVLQYHUVL*Q HQ 9LHWQDP YHU 1RWD

/IRM SDJRV FREURV SRU LQYHUVLRQHV HQ ,QPRYLOL]DGR PDWRUQDBQH®)
HXURVY GHVFLHQGHQ VLJQLILFDWLYDPHQWH UHVSHFWR D ORV GHO SHUL
30DQ GH 5HVLOHQFLD SRU ODV PHQRUHY LQYHUVLRQHYVY HQ DFWLYRV GH(
,QGXVWULDO FRPSHQVDGR SDUFLDOPHQWH SRU HO HVIXHU]JR LQYHUVRU
VHIPHQWR GH &RPHUFLDO \ 5HQRYDEOHYV

/R¥ SDJRV FREURV SRU ,QYHUVLRQHVGHY RPLORWR @HFW IGYR ¥ X UQ B QFH. HAHE
GHS3VLWRV HQ HO SHULRGR \ D OD YDULDFL3*Q GH SUOVWDPRY FRQFHGLGF
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JOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHYV GH ILQDQFLDFL3Q

'XUDQWH HH® IOXMR GH HIHFWLYR SURFHGHQWH GH ODV DFWLYLGDGHYV C
PLOORQHY GH HXURV TXH UHSUHVHQWD XQGEBHNVGROW/RIWHEPLVLREAMS HFAHWA
SDWULPRQLR YHU 1RWD \ GHREDFRPAR SRWPHQRQ@ FRPSUD GH DXWRFDL
DO DFFLRQLVWD TXH RSWDURQ HQ PD\RU PHGLGD UHFLELU DFFLRQHV \ P

(Q VXPD HO (IHFWLYR \ HTXLYDOHQWHY GH HIHFWLYR KD DXPHQWDGR H(
KDVWD DOFDQ]DU ORYV PLOORQHVY GH HXURV /RVY HOHYDGRV QLYH
YHU 1RWD KDQ SHUPLWLGR DIURQWDU HO DGYHUVR HQWRQR LQWHUQI

$ FRQWLQXDFL3*Q VH GHVJORVD HO PRYLPLHQWR GH ORV SDVLYRV GHULYI

OLOORQHV GH HXURYV

6DOGR ,QOPUDRV. GO X MRV GLVWLQWRY GH HIHFWLYR

EFWR VBLSFRE LRV, 6DOGR )LQDO
HIHFWL FDPELRQ 95 2WURYV

'HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUOGLWR
2EOLJDFLRQHV \ RWURY YDORUHV QHJRFLDEOHV
'"HULYDGRV SDVLYR

S3UOVWDPRYV

2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

3DVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWR

5HPXQHUDFLRQHY DO DFFLRQLVWD \ ERQR SHUSHWXR
$FFLRQHV \ SDUWLFLSDFLRQHYV SURSLDV

7TRWDO SDVLYRV DFWLYLGDGHY GH ILQDQFLDFL3Q
'"HULYDGRV DFWLYR

2WURV FREURV SDJRV DFWLYLGDGHY GH ILQDQFLDFL3Q
7TRWDO RWURV DFWLYRV \ SDVLYRYV

7TRWDO

&RUUHVSRQGLHQWH DO VDOGR FRUULHQWH \ QR FRUULHQWH GHO EDODQFH GH VLWXDFL:3C
,QFOX\H ORVY SUOGVWDPRV FRQ HPSUHVDVY FRQVROLGDGDYV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFL
,QFOX\H SULQFLSDOPHQWH OD UHGXFFL3Q GH FDSLWDO UHDOL]DGD HQ HO HMMMUFQRDM \P H
HXURV YHU QRWD HO LQFUHPHQWR GH SDVLYRVY SRU DOWD GH DUUHQGDPLHQWRV \ HO

$ FROQWLQXDFL*Q VH GHVJORVD HO PRYLPLHQWR GH ORV SDVLYRV GHULYI

OLOORQHV GH HXURYV

6DOGR , QIEPLBRV- CHI) OXMRYV GLVWLOWRY G HIH WY

FWR WDBELRV
H'HFWL%WH FDPELR5 \Rurv

'HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUOGLWR
2EOLJDFLRQHV \ RWURYV YDORUHYV QHJRFLDEOHV
'"HULYDGRV SDVLYR

UOVWDPRYV

2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

3DVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWR

5HPXQHUDFLRQHY DO DFFLRQLVWD \ ERQR SHUSHWXR
$FFLRQHV \ SDUWLFLSDFLRQHY SURSLDV

7TRWDO SDVLYRV DFWLYLGDGHY GH ILQDQFLDFL3Q
'"HULYDGRV DFWLYR

2WURV FREURYV SDJRV DFWLYLGDGHYV GH ILQDQFLDFL3Q
7TRWDO RWURV DFWLYRV \ SDVLYRYV

7TRWDO

&RUUHVSRQGLHQWH DO VDOGR FRUULHQWH \ QR FRUULHQWH GHO EDODQFH GH VLWXDFL:3C
,QFOX\H ORY SUOGVWDPRV FRQ HPSUHVDV FRQVROLGDGDV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFL
,QFOX\H SULQFLSDOPHQWH OD UHGXFFL3Q GH FDSLWDO UHDOL]DGD HQ HO HMMUFQRDR \P H
HXURV YHU QRWD HO LQFUHPHQWR GH SDVLYRVY SRU DOWD GH DUUHQGDPLHQWRV \ HO
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275% ,1)250$&,21

&RPSURPLVRV \ JDUDQW-DV
&RPSURPLVRV FRQWUDFWXDOHV

IRV FRPSURPLVRV FRQVLVWHQ HQ REOLJDFLRQHYV LQFRQGLFLRQDOHV IX\
FLUFXQVWDQFLDY SRU DFXHUGRV FRPHUFLDOHV (VWRV FRPSURPLVRV
5HSVRO XWLOL]DQGR HQ FDVR GH QR HVWDU ILMDGRV FRQWUDFWXDOPH
HQ HO FiOFXOR GHO YDORU UHFXSHUDEOH GH ORV DFWLYRYV YHU 1RWDYV

$ GH GLFLHPEOHRWGKBULQFLSDOHY FRPSURPLVRYV ILUPHVY GH FRPSUDV LQ
FLRV
L

(MH L
RURIW D O

OLOORQHV GH HXURYV SRVVldI':IL_J
&RPSURPLVRV GH FRPSUD
&UXGR \ RWURYV
*DV QDWXUDO
&RPSURPLVRV GH LQYHUVL:3Q
SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV
&RPSURPLVRV GH WUDQVSRUWH

727%/

,QFOX\H SULQFLSDOPHQWH ORV FRPSURPLVRV GH FRPSUD GH SURGXFWRYV SDUD HO IXQ
FRUUHVSRQGLHQWHY D FRQWUDWRY GH FRPSUD GH FUXGR FRQ HO JUXSR 3HPH[ GXUDFL:?
FRQ HO *UXSR 5HSVRO 6LQRSHF %UDVLO YHQFLPLHQWR \ FRQ 2YHUVHDV 3HWUROHXP
)JXQGDPHQWDOPHQWH LQFOX\H FRPSURPLVRV GH FRPSUD GH JDV QDWXURO® (BMWRAD E R Q WIL
FDOLILFDQ FRQWDEOHPHQWH GH XVR SURSLR /RV FRPSURPLVRV HQ ILUPH D ODUJR SOD]
VL ORV PLVPRV VH FRUUHVSRQGHQ FRQ ODV QHFHVLGDGHY GH DSURYLVLRQDPLHQWR R FI
FRQWUDULR FRQVWLWX\HQ XQ GHULYDGR \ GHEHQ VHU YDORUDGRYV GH DFXHUGR D ORV FI
IRV YRO°PHQHV FRPSURPHWLGRY GH FUXGR \ JDV VH LQGLFDQ D FRQWLQXDFL3Q

8QLGDG GH (MHUFLFLRV
&RPSURPLVRV GH FRPSUD PHGLGD SRVWHULRURWDO
&UXGR NEEO
*DV QDWXUDO
*DV QDWXUDO TEWX
*DV QDWXUDO OLFXDGR 7TEWX

,QFOX\H SULQFLSDOPHQWH FRPSURPLVRV GH LQYHUVL3Q HQ (VSD*D $UJHOLD 1RUXHJID

UHVSHFWLYDPHQWH
,QFOX\H SULQFLSDOPHQWH FRPSURPLVRVY DVRFLDGRV D ODV DFWBSNVNGUGIND GHSRKRLSW R UDt

PLOORQHYVY GH HXURV \ FRPSURPLVRY SDUD GHVDUUROORY WHFQRO®JLFRV IXWXURV SRU LF
,QFOX\H IXQGDPHQWDOPHQWH ORV FRPSURPLVRV GH WUDQVSRUWH GH KLGURFDUEXURYV

PLOORQHV GH HXURV
*DUDQW-DV

(Q HO FXUVR GH VXV QHJRFLRVY 5HSVRO DVXPH JDUDQW-DV GH GLYHUVD
FRPSD+-DV FX\RV DFWLYRV SDVLYRV \ UHVXOWDGRY QR VH LQFRUSRUDQ
\ DVRFLDGDV /DV JDUDQW-DV QR SXHGHQ FRQVLGHUDUVH FRPR XQD VDC
GH HOODV VH HVSHUD TXH OOHJDU{iQ D VX YHQFLPLHQWR VLQ TXH VH PDW
GH HVWDV &XHQWDV $QXDOHV FRQVROLGDGDV OD SUREDELOLGDG GH TX
ORV FRPSURPLVRY DVXPLGRYVY FRQ LPSDFWR VLIJQLILFDWLYR HV UHPRWD

$ GH GLFLHPEOWWDWHADUDQW-DV SRU FXPSOLPLHQWR GH REOLJDFLRQHV P

3RU HO DOTXLOHU GH SODWDIRUPDYVY IORWDQWHY GH SURGXFFL3Q SD

HPLWLGR ODV VLIXLHQWHY JDUDQW-DV L XQD SRU PLOORQHV GH G
YHU 1RWD SRU OD TXH 5HSVRO GLVSRQH GH XQD FRQWUDJDUDQW
SDUWLFLSDFL3Q GH ©VWD HQ 56% \ LL GRV DGLFLRQDOHV GH PLOO

SDUWLFLSDFL3Q GHO *UXSR HQ 56% /RV LPSRUWHV JDUDQWL]DGRV VH U
FRQWUDWRYV

3RU HO GH ODV JDUDQW-DV SRU GHVPDQWHODPLHQWR GH 5658. HQ H(
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$GLFLRQDOPHQWH HQ O-QHD FRQ OD SU{FWLFD JHQHUDO GH OD LQGXVWI
REOLJDFLRQHYV VXUJLGDY HQ HO FXUVR RUGLQDULR GH VXV QHJRFLRV \ L
VXV DFWLYLGDGHYV LQFOXLGDVY ODV GH QDWXUDOH]D PHGLRDPELHQWDO \

/IDV JDUDQW-DV RWRUJDGDY HQ HO FXUVR RUGLQDULR GH OD DFWLYLGDG

PLOORQHV GH HXURV (Q 9HQH]XHOD H[LVWH XQD JDUDQW-D LQGHWH
FRPSURPLVR GH VXPLQLVWUR GH JDV KDVWD D 3'96$ HQ VHQWLGR FF
TXH FXEUH ORVY GHUHFKRVY GH FREUR SRU HO FRPSURPLVR GH VXPLQLVWU
5HS°EOLFD GH 9HQH]XHOD SDUD FXEULU ODV REOLJDFLRQHV FRQWUD-GDV

/IDV JDUDQW-DV GH QDWXUDOH]D PHGLRDPELHQWDO VH IRUPDOL]DQ HQ
SURGXFFL®*Q GH KLGURFDUEXURV VLHQGR UHPRWD OD SUREDELOLGDG GH
GHWHUPLQDEOHYV

/IDV JDUDQW-DV YLYDV SRU YHQWDV GH DFWLYRV RWRUJDGDV FRQIRUPH
'"HVWDFDQ DTXHOODV RWRUJDGDV HQ OD YHQWD GH DFWLYRV GH *1/ D 6KF

2SHUDFLRQHY FRQ SDUWHV YLQFXODGDYV

5HSVRO UHDOL]D WUDQVDFFLRQHV FRQ SDUWHV YLQFXODGDV GHQWUR
UHDOL]DGDVY SRU 5HSVRO 6 $ FRQ ODV HPSUHVDV GH VX *UXSR \ SRU
VRFLHGDG HQ FXDQWR D VX REMHWR \ FRQGLFLRQHV

$ ORV HIHFWRV GH HVWD LQIRUPDFL3*Q VH FRQVLGHUDQ SDUWHV YLQFXOL

D $FFLRQLVWDV VLJQLILFDWLYRV ORV DFFLRQLVWDV VLJQLILFDWLYRV G
YLQFXODGD GH 5HSVRO VRQ

WRWDO VREUH HO FDSLV

$FFLRQLVWDYV VLIQLILFDWLYRV
GLFLHPEUH

6DF\U 6 $

1RWD 'DWRV GLVSRQLEOHV SDUD OD 6FRRIRNDE QW IKWH GH FHPBDWHLFIHLQIRUPDFL3Q IDFLOL
6LVWHPDV GH 5HJLVWUR &RPSHQVDFL3Q \ /LTXLGDFL3Q GH 9DORUHV 6 $ 8 ,EHUFOHDU D
&RPLVL*Q 1DFLRQDO GHO OHUFDGR GH 9DORUHV &109

6DF\U 6 $ RVWHQWD VX SDUWLFLSDFL3*Q D WUDY®V GH 6DF\U 6HFXULWLHYV 6 $ 6DF\U

E $GPLQLVWUDGRUHV \ GLUHFWLYRV HQWHQGLHQGR FRPR WDOHV ORV P
&RPLWO® (MHFXWLYR TXH W$HQWYRQMDROPY HBHBMEY FGHGHVWH DSDUWDGR Y

F 3HUVRQDV VRFLHGDGHV R HQWLGDGHV GHO *UXSR LQFOX\H ODV RSHU
HOLPLQDQ HQ HO SURFHVR GH FRQVROLGDFL3Q TXH IXQGDPHQWDOPL
LOWHJUDGDYVY SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3*Q YHU 1RWD
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$ FRQWLQXDFL3Q VH GHWDOODQ ORV LQJUHVRV JDVWRV RWUDV WUDQV
FRQ SDUWHV YLQFXODGDYV

OLOORQHV GH HXURV 3HUVRQDV SHUVRQDV
VRFLHGDGHV R VRFLHGDGHV R
*$6726 (,1%5(626 $FFLRQLVWEPWHY HQWLGDGHYV $FFLRQLV#GPWHY HQWLGDGHV
J VLIQLILFIBWUHRWLYRWO JUXSRRWDOVLIJQLILFIBWUWRWLYRWO JUXSRRWDO
*DVWRV ILQDQFLHURYV
$UUHQGDPLHQWRYV
5HFHSFLRQHV GH VHUYLFLRV
&RPSUD GH ELHQHV
2WURV JDVWRYV
727%$/ *$6726
,QJUHVRV ILQDQFLHURYV
B3UHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV
9HQWD GH ELHQHV
2WURV LQJUHVRV
727%$/ ,1*5(626
OLOORQHV GH HXURYV 3HUVRQDV 3HUVRQDV
VRFLHGDGHV R VRFLHGDGHV R
275$6 75$16$&&,21(6 $FFLRQLVWSPWHY HQWLGDGHYV $FFLRQLVMWEIPWHY HQWLGDGHV
' VLIQLILFBWUHRWLYRVO JUXSRRWDOVLJIQLILFBWUHRWLYRVO JUXSRFRWDO
$FXHUGRV GH ILQDQFLDFL3Q FUOGLWRV \
DSRUWDFLRQHV GH FDSLWDO SUHVWDPLVWD
$FXHUGRV GH ILQDQFLDFL3Q SUOVWDPRV \
DSRUWDFLRQHV GH FDSLWDO SUHVWDWDULR
*DUDQW-DV \ DYDOHV SUHVWDGRYV
*DUDQW-DV \ DYDOHV UHFLELGRYV
&RPSURPLVRV DGTXLULGRYV
'LYLGHQGRV \ RWURV EHQHILFLRY GLVWULEXLGRYV
2WUDV RSHUDFLRQHV
OLOORQHV GH HXURV 3HUVRQDV 3HUVRQDV
VRFLHGDGHV R VRFLHGDGHV R
6$/'26 $ &,(55( '(/ 3(5+2'2 $FFLRQLV#GPWHY HQWLGDGHV $FFLRQLVMGEPWHY HQWLGDGHYV
' VLIQLILFBBWUWRWLYGRNWO JUXSRRWDOVLJQLILFEBWUWRWLYRWO JUXSRRWDO
&OLHQWHV \ '"HXGRUHV FRPHUFLDOHV
3UOVWDPRV \ FUOGLWRYV FRQFHGLGRYV
2WURV GHUHFKRV GH FREUR
727%$/ 6$/'26 '(8'25(6
BURYHHGRUHV \ $FUHHGRUHV FRPHUFLDOHV
3UOVWDPRV \ FUOGLWRYV UHFLELGRYV
2WUDV REOLJDFLRQHV GH SDJR
727%/ 6%$/'26 $&5(('25(6
1RWD (Q oDV WDEODV GH *DVWRV H ,QJUHVRV \ 2WUDV WUDQVDFFLRQHV LQFOX\HQ ODV

OD WRWDOLGDG GH VX SDUWLFLSDFL3Q
,QFOX\H HQ VX FDVR DTXHOODV WUDQVDFFLRQHV UHDOL]DGDV FRQ $GPLQLVWUDGRUHYV )
ORV $GPLQLVWUDGRUHV \ 'LUHFWLYRV TXH FRUUHVSRQGHU-DQ DO VDOGR YLYR D OD IHF
LQWHUHVHY GHYHQJDGRY DV- FRPR ORV GLYLGHQGRV \ RWUDV UHWULEXFLRQHV UHFLELGI
(Q OD FRGBHRQYMR @DV VRFLHGDGHVS$RLEBROMN\GID GXYGHOHRPG Q WOSPHQWH FRPSUDV GH SURG X
%35< &DULEEHDQ 9HQWXUHV //&\ %BEO ORRIH Y PR IWHRA/H UWHVBHE®/R @B P HEHVHX URV HQ
,QFOX\H SULQFLSDOPHQWH VXPLQLVWURY \ GRWDFLRQHV SRU ULHVJRV GH FUOGLWR GH F)
(Q \' OD FRM¥FFQRQ@LVWDW ¥ LLXAOXKFBWXPRBDPHQWDOPHQWH ODV YHQWWDYV G FRRG Q
#BHUVRQDY VRFLHGDGHVS$RLBEG®WXGD GHM GHGDORSRWH YHQWDV GH SURGXFWR D ,EHULD
LPSRUWH B8 \ PLOORQHV GH HEHRV \ AROORQHYV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH
,QFOX\H ORV SUOVWDPRY FRQFHGLGRV \ QXHYDV GLVSRVLFLRQHY GH ODV O-QHDV GH FUG
*UXSR FRQ VRFLHGDGHV LQWHJUDGDV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL2Q
,QFOX\H IXQGDPHQWDOPHQWH ODV JDUDQW-DV FRQFHGLGDYV D ORV QHJRFLRV FRQMXQWF
FXEULU ODV REOLJDFLRQHV GH GHVPDQWHODPLHQWR GH SODWDIRUPDV RIIVKRUH HQ HO P
&RUUHVSRQGH D ORVY FRPSURPLVRV GH FRPSUDV LQYHUVL3Q R JDVWR DGTXLULGRV HQ HO
,QFOX\HQ ORV LPSRUWHVY FRUUHVSRQGLHQWHYV D OD YHQWD D 5HSVRO DO SUHFLR ILM
DPSOLDFLRQHY GH FDSLWDO OLEHUDGG BI'Q FoHU WDHEGNUIRQ\ HQXHBQRHOMXDWRR GHO SURJUDPD C
DFFLR®EMB\DR/O 'L Y L GH QGRJ ) DRAJIDE O H
(Q \ BHUVRQDV VRFLHGDGHYV $RLIDEWXGD GHYGOERBQWRORHQWH ODV FDQFHODFLRQHYV
FROQMXQWRYV HQ 5HLQR 8QLGR \ GH ORV DFXHUGRV GH ILQDQFLDFL2Q
(Q \ #$FFLRQLVWDW \LIQFOXLIFDOMLYRQWD D 5SHSVRO DO SUHFLR ILMR JDUDQWL]DGR C
DPSOLDFL®*Q GH FDSLWDO OLEHUDGD FHUUDGDY HQ HQHUR GH \ 'LFKRV GHUHFKRYV
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2EOLJDFLRQHVY FRQ HO SHUVRQDO
30DQHVY GH SHQVLRQHVY GH DSRUWDFL3*Q GHILQLGD

3DUD DOJXQRV FROHFWLYRV GH WUDEDMDGRUHY HQ (VSD+*D H[LVWHQ SO
GH MXELODFL3*Q $GLFLRQDOPHQWH IXHUD GH (VSD+D DOJXQDV VRFLH
DSRUWDFL®Q GHILQLGD SDUD VXV HPSOHDGRYV

(O FRVWH DQXDO FDU#DPDOBRWMRY GH SHHOONR RXEGWD GH SOUGLGDV \ JDQDQF
GH DSRUWDFL®*Q GHILQLGD KD DVFHQGLGR D UHV SHFOMR@HPWHGWHIXURYV H(

3DUD ORV GLUHFWLYRV GHO *UXSR HQ (VSDxD H[LVWH XQ VLVWHPD GH
HPSOHR GH@ROPDQDEGHR 3SUHYLVLSQ@WMH FXBHEW LOMRWKELODFL3Q OD LQFDSDH
JUDQ LQYDOLGH] \ IDOOHFLPLHQWR GH ORV SDUW-FLSHYVY /D HPSUHVD UHI
GHO VDODULR EDVH GH ORV SDUW-FLSHVY (O SODQ UHFRQRFH XQD UHQV
*HQHUDO 1DFLRQDO GH 3UHFLRV DO &RQVXPR GHO D*xR DQWHULRU (VW]
VXVFULWRY FRQ XQD HQWLGDG DVHJXUDGRUD TXH ILQDQFLD \ HIWHULRU
UHQWDELOLGDG JDUDQWL]DGD

(O FRVWH SRU HVWH SODQ #tUHIWRW UDHCGRHHOQDRMPPIWGWDDAH SOUGLGDV \ JD
\ KD DVFHQGLGR D \ PLOORQHY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

30DQHVY GH SHQVLRQHV GH SUHVWDFL3Q GHILQLGD

'"HWHUPLQDGRY FROHFWLYRV WLHQHQ UHFRQRFLGRY SODQHV GH SHQVLR(
SHUPDQHQWH WRWDO R DEVROXWD JUDQ LQYDOLGH] \ IDOOHFLPLHQWR
HQWLGDG H[WHUQD (O LPSRUWH WRWDO FDUJDGR HQ OD FXHDQWIDI>KRH SO |
PLOORQHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH \ ODV SURYLVLRQHY UHFRQRFI
GH GLFLHPEUH GH \ PLOORQHY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH YHU 1]

BURJUDPD GH LQFHQWLYR D ODUJR SOD]R

30DQ GH ILGHOL]DFL®*Q GLULJLGR D GLUHFWLYRV \ RWUDV SHUVRQDV FR(
ODUJR SOD]R FRPR SDUWH GH VX VLVWHPD UHWULEXWLYR &RQ ©0O VH SU}
EDVDGRV HQ OD VRVWHQLELOLGDG GH ORV UHVXOWDGRY D PHGLR \ ODU.
WLHPSR TXH IDYRUHFH OD FRQWLQXLGDG HQ HO *UXSR GH ODV SHUVRQDYV

$O0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR VH HQFXHQWUDQ YLJHQWHYVY ORV 3URJUDPDV
VH KD FHUUDGR \ VXV EHQHILFLDULRY KDQ SHUFLELGR OD UHWULE)?

IRV FXDWUR 3URJUDPDV VRQ LQGHSHQGLHQWHY HQWUH V- \ HO FXPSOLPL
EHQHILFLDULRY HO GHUHFKR D OD SHUFHSFL*Q GHO LQFHQWLYR HQ HO S
1R REVWDQWH OD SHUFHSFL®:Q HVW; OLJDGD D OD SHUPDQHQFLD GHO EH
ORV HMHUFLFLRY GHO SURJUDPD FRQ H[FHSFL®*Q GH ORV VXSXHVWRYV HVS

IRV SODQHYV \ QR LPSOLFDQ OD HQWUHJD GH DFFLRQC
&RQVHMHUR '"HOHJDGR D TXLHQ VH OH DERQD SDUFLDOPHQWH HQ DFFLRC
GHO ,QFHQWLYR D /DUJR 30D]R VH DERQDUj DO &RQVHMHUR '"HOH.
DFFLRQHVY GH IRUPD TXH SHUFLELUj HXURYV HQ PHW;;OLFR \ DFF

'H FRQIRUPLGDG FRQ OR SUHYLVWR HQ OD 3RO-WLFD GH 5HPXQHUDFLRQH
HO 4RQVHMHUR '"HOHJDGR VH FDOFXOD HQ IXQFL®Q GH L HO LPSRUWH
LPSXHVWRV R UHWHQFLRQHV \ LL OD PHGLD SRQGHUDGD SRU YROXPH(
GH 5SHSVRO FRUUHVSRQGLHQWHY D ODV TXLQFH VHVLRQHYV EXUV{iWLOHV D
TXH VH DFXHUGH SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q HO DERQR GH
'HOHJDGR

3RU VX SDUWH HO SODQ FRUUHVSRQGH FRQ HO QXHYR HVTXHPD

GLIHUHQFLD GH ORV 3URJUDPDV DQWHULRUHV HQ HGQ FHQUMIFKR $GMH RBRV
GHWHUPLQDGR3BWRURDIH ¥ TOKD GPYW{iQ GHUHFKR D UHFLELU WUDQVFXUU
VRPHWLGR DO GHVHPSH+R GH GHWHUPLQDGDV POWULFDV DFFLRQHV GH 5
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3DUD DVXPLU HVWRYVY FRPSURPLVRV VH KD GRWDGR XQD SURYLVL:Q SRU
UHVSHFWLYDPHQWH VLHQGR OD SURYLVL:Q WRWDO DFXPXODGD\D GH
UHVSHFWLYDPHQWH

30DQHV GH &RPSUD GH $FFLRQHV SRU ORV %HQHILFLDULRV GH ORV 3U
$FFLRQHYV

L#30DQ GH &RPSUD GH $FFLRQHV SRU ORV %HQHILFLDULRY GH ORV 3URJU

(VWH 30DQ SHUPLWH LQYHUWLU HQ DFFLRQHV KDVWD HO GHO LPSF
DOLQHDPLHQWR GH VXV EHQHILFLDULRY HQWUH ORV TXH VH HQFXHQW
(MHFXWLYR FRQ ORV LQWHUHVHYVY D ODUJR SOD]R GH OD &RPSDzx*-D \ GH
ODV DFFLRQHV WUHV DRV GHVGH OD LQYHUVL3Q LQLFLDO \ VH FXPSOD
XQD DFFL*Q DGLFLRQDO SRU FDGD WUHYV DGTXLULGDYV LQLFLDOPHQWH

(Q HO FDVR GH OD $OWD 'LUHFFL*Q &RQVHMHUR 'HOHJDGR \ UHVWR GH
DGLFLRQDO GH GHVHPSH+R SDUD OD HQWUHJD GH ODV DFFLRQHYV DGLF
JOREDO GH ORV REMHWLYRV HVWDEOHFLGRY HQ HO 3URJUDPD GH ,QFF
IHFKD GH HQWUHJD GH ODV DFFLRQHV LIJXDO R VXSHULRU DO

$FWXDOPHQWH VH HQFXHQWUDQ YLIJHQWHY ORV VLIXLHQWHYV FLFORV G

,QYHUVL:Q ,QLFLDO WRWDO &RPSURPLVR Pj[LPF

I"SDUWLFLSDFLRQBGH DFFLR@HMFLR PHGLR @MWH®MFUHID GH DF
2FWDYR FLFOR
1RYHQR FLFOR
'"OFLPR FLFOR

QFOX\H DFFLRQHV HQWUHJDGDV DO &RQVHMHUR '"HOHJDGR FRPR SDJR SDUFLDO GHO 3URJUDPD

DFFLRQHV TXH VH HQWUHJXHQ D ORV &¢RQVHMHURV (MHFXWLYRV HQ YLUWXG GH FDGD SODQ GH UHW
DFFLRQHV D TXH VH UHILHUH HO 30DQ GH &RPSUD GH $FFLRQHV SRU ORV %HQHILFLDULRYV GH ORV 3U
QFOX\H DFFLRQHVY HQWUHJDGDVY DO &RQVHMHUR "HOHJDGR FRPR SDJR SDUFLDO GHO 3URJUDPD

/IDV DFFLRQHV DGTXLULGDVY HQ HO GOFLPR FLFOR SRU ORV DFWXDOHV
'"HOHJDGR KDQ VLGR DFFLRQHYV

(Q DWHQFL:*Q D HVWH 30DQ D GWHGK P LHHPHWNVGBGR X@*DMVWRKR B@ 8aL
FRQ FRQWUDSDUW#BWURY HQWSUXPMHEGWR?® GBWDWRICARQLRWR SRU LPS|
HXURYV

$GLFLRQDOPHQWH FRQ IHFKD GH PD\R GH VH KD FXPSOLGR HO S
&RPR FRQVHFXHQFLD GH HOOR EHQHILFLDULRY FRQVROLGI
DFFLRQHYV DFFLRQHV XQD YH] GHVFRQWDGR HO LQJUHVR D FXHQ!

(MHFXWLYR \ HO 4RQVHMHUR 'HOHJDGR KDQ FRQVROLGDGR GHUHFKRYV |
GHVFRQWDGR HO LQJUHVR D FXHQWD

LL#30DQHV GH $GTXL¥LFL3Q GH $FFLRQHV

'"HV GH VH KDQ SXHVWR HQ PDUFKD GLYHUVRV 30DQHV GH $GTXLVLF
2UGLQDULDV GH DFFLRQLVWDV GH GH DEULO GH 30DQ GH $GTXL)
30DQ GH $GTXLVLFL®*Q GH $FFLRQHYV GH GH DEULO GH 30|
GH PD\R GH 30DQ GH $GTXLVLFL®Q GH $FFLRQHYV

(VWRV SODQHV VH GLULJHQ D HPSOHDGRYV GHO *UXSR HQ (VSD+D \ SHI
UHWULEXFL3Q HQ DFFLRQHV FRQ HO O-PLWH DQXDO GH HXURV /DV
OD DFFL3Q HQ HO VLVWHPD GH LQWHUFRQH[L3Q EXUV{WLO PHUFDGR FR{
HQWUHJD

'XUDQWH HO HMHUFLFLR HO *UXSR KD DGTXLULGR DFFLRQH
LPSRUWH GH PLOORQHYVY GH HXURYV PLOORQHY GH HXURV HQ S

IRV PLHPEURYV GHO &RPLWO® (MHFXWLYR FRQIRUPH D ORV WOUPLQRV S
DFFLRQHYV
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LLBOBQ *OREDO GH &RPSUD GH $FFLR®HV SDUD HPSOHDGRV 78 5(362/

(Q VH KD SXHVWR HQ PDUFKD HO 30DQ 78 5(362/ HO FXDO SHUPLWH
UHPXQHUDFL:Q D OD FRPSUD GH DFFLRQHYV GH OD &RPSDzx*-D \ UHFLELU )
VLHPSUH \ FXDQGR ©VvWDV VH PDQWHQJDQ GXUDQWH XQ SHULRGR GH C

IRV PLHPEURV GHO &RPLW® (MHFXWIBY R(XER DUHNXSRQGRHAYH® 30DAC
DFFLRQHV TXH FRQIRUPH D ORV WOUPLQRV SUHYLVWRYV HQ HO 30DQ G
GH

/IDV DFFLRQHYVY D HQWUHJDU HQ HVWRYV SODQHV L LL \ LLL SRGU;Q SU
QXHYD HPLVL3:Q R SURFHGHU GH WHUFHURYV FRQ ORV TXH VH KD\DQ VXVFU

5HWULEXFLRQHY D ORV PLHPEURY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q \
S5HWULEXFLRQHY D ORV PLHPEURY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q

D 3RU VX SHUWHQHQFLD DO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL:3Q

'H DFXHUGR D OR GLVSXHVWR HQ HO $UW GH ORV (VWDWXWRY 6RFLDO'}
SRU HO GHVHPSH+*R GH OD IXQFL®*Q GH VXSHUYLVL3*Q \ GHFLVL3*Q FROHJLI
DVLIJQDFL®*Q DQXDO ILMD TXH QR SRGUj H[FHGHU GH OD FDQWLGDG ILMDC
HQ OD 3RO-WLFD GH 5HPXQHUDFLRQHVY GH ORV &RQVHMHURYV FRUUHVSRC
FDQWLGDG H[DFWD D DERQDU GHQWUR GH GLFKR O-PLWH \ VX GLVWULE)>
IXQFLRQHV \ UHVSRQVDELOLGDGHY DWULEXLGDV D FDGD XQR GH HOORYV

GHO &RQVHMR \ GHP|V FLUFXQVWDQFLDV REMHWLYDYV TXH FRQVLGHUH UH(

(O O-PLWH Pij[LPR HVWDEOHFLGR HQ OD 3RO-WLFD GH 5HPXQHUDFLRQHV G
$FFLRQLVWDV HO GH PD\R GH HV GH PLOORQHYVY GH HXURYV

/IDV UHWULEXFLRQHV GHYHQJBRV VKQSHOWHQHIFAIFLRDO &RQVHMR GH $¢
PHQFLRQDGD DVLJQDFL*Q HVWDWXWDULD KDQ DVFHQGLGR D PLOORQF

5HWULEXFL3Q SRU SHUWHQHQFLD DHRBRVUJIJDQRYV GH $GPL

&RQVHMHUR
,QGHSHQGLHQWH &
&RQVHMR GH $GPLQLVARDNFHNG 'HOHIJRBRUGLQDH GRAG L WIRRWP-BUDR.  5HW U RE %R VW H Q/LRRW D O

$QWRQLR %UXIDX 1LXES

-RVX -RQ ,PD] 6DQ OLJXHO

$UDQW]D (VWHIDQ-D /DUUD+DJD

0DU-D 7HUHVD *DUF-D 0LOj /ORYHUDYV

+HQUL 3KLOLSSH 5HLFKVWXO

0k GHO &DUPHQ *DQ\HW L &LUHUD

,JODFLR ODUW-Q 6DQ 9LFHQWH

0DU-D 7THUHVD %DOOHVWHU )RUQOV

ODQXHO ODQULTXH &HFLOLD

5HQH 'DKDQ

-RVO ODQXHO /RXUHGD 0DQWL%;{Q

ODULDQR ODU]JR &DUSLR

,VDEHO 7TRUUHPRFKD JHUUH]XHOR
S5RELQVRQ :HVW

/XLV 6X{UH] GH /H]R 0DQWLOOD

1RWD 'H DFXHUGR FRQ HO VLVWHPD DSUREDGR SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL¥DD SU
DVFHQGLGR D L HXURV SRU SHUWHQHQFLD DO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q LL
SRU SHUWHQHQFLD D OD &RPLVL3Q GH $XGLWRU-D \ &RQWURO LY HXURV SRU SHUWHC
OD &RPLVL*Q GH 1RPEUDPLHQWRYVY YL HXURV SRU SHUWHQHQFLD D OD &RPLVL:*Q GF
,QGHSHQGLHQWH &RRUGLQDGRU
(O 6U %UXIDX FHV:® HQ VXV IXQFLRQHV HMHFXWLYDV HO GH DEULO GH DSUREDQGR
3UHVLGHQWH QR (MHFXWLYR GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q \ VXV QXHYDV FRQGLFLR
XQD UHWULEXFL®*Q ILMD GH PLOHV GH HXURV EUXWRV DQXDOHV $GLFLRQDOPHQWH C
ODV UHWULEXFLRQHV HQ HVSHFLH KDQ DVFHQGLGR D XQ WRWDO GH PLOORQHV GH HX
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3RU RWUD SDUWH KD\ TXH LQGLFDU TXH

IRV PLHPEURVY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL®*Q GH OD VRFLHGDG GF
SDUWH GH QLQJXQD VRFLHGDG GHO *UXSR DFXHUGR FRQMXQWR R DVRF

IRV FRQVHMHURY QR HMHFXWLYRV °QLFDPHQWH SHUFLEHQ OD UHWULE>
VLVWHPDYV GH SUHYLVL3Q VRFLDO ILQDQFLDGRV SRU OD &RPSD=*=-D SDUD
ORVY SODQHV GH LQFHQWLYRYV OLJDGRY DO GHVHPSH+*R GH OD &RPSD%*-D
GH $GPLQLVWUDFL3Q YODVH OD QRWD GHO FXDGUR 5HWULEXFL3*Q SR
DSDUWDGR

1LQJXQD VRFLHGDG GHO *UXSR DFXHUGR FRQMXQWR R DVRFLDGD WLH
VHIXURV GH YLGD FRQ PLHPEURY DQWLJXRVY R DFWXDOHYV GHO &RQVHM|
HO FDVR GHO &RQVHMHUR 'HOHJDGR SDUD TXLHQ ULJH ORV FRPSURPL
VHUYLFLRY GHVFULWR PjV DGHODQWH

E 3RU HO GHVHPSH*xR GH SXHVWRV \ IXQFLRQHYVY GLUHFWLYDV

(Q HO HMHUFRBLBRHWULEXFL3Q GHYHQJDGD SRU ORV PLHPEURV GHO &R
SXHVWRV \ IXQFLRQHYVY GLUHFWLYDV UHVSRQGH DO VLIJXLHQWH GHWDOO

OLOORQHV GH HXURYV ' -RVX -RQ ,PD] 6DQ OLJ

5HPXQHUDFL3Q PRQHWDULD ILMD
5HPXQHUDFL®*Q YDULDEOH \ HQ HVSHFLH

,QFOX\H HQWUH RWURV FRQFHSWRV VHJXUR GH YLGD H LQYDOLGH] \ VHIXUR POGLFR
DGLFLRQDOHY FRUUHVSRQGLHQWHY D OD OLTXLGDFL:Q GHO VOSWLPR FLFOR GHO 30DQ
/DUJR 30D]R VHJ°Q VH GHWDOOD HQ HO DSDUWDGR

/IDV UHIHULGDV FDQWLGDGHY QR LQFOX\HQ ODV GHWDOODGDV HQ ORV D
F 3RU VX SHUWHQHQFLD D &RQVHMRY GH $GPLQLVWUDFL3Q GH VRFLHGDGH}
'XUDQWH HO HMMHRUW IPHLHRPEURY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3*Q GH

LPSRUWH DOJXQR SRU OD SHUWHQHQFLD D ORV 3UJDQRYV GH DGPLQLVW!
DVRFLDGDYV

G 3RU DSRUWDFLRQHV D SODQHYV GH SHQVLRQHV SUHPLR GH SHUPDQHQFL

(O FRVWH LQFXUULGRSHRQY DO HWISBEMFDRLRQHY D SODQHV GH SHQVLRQH
GH SUHYLVL:Q GHO &4RQVHMHUR '"HOHJDGR HQ HO *UXSR DVFLHQGH D

OLOORQHV GH H
-RVX -RQ ,PD] 6DQ OLJXHO

H 30DQ GH &RPSUD GH DFFLRQHV SRU ORV %HQHILFLDULRY GH ORV 3URJ
(O GH PD\R GHH FXPSOL3 HO SHULRGR GH FRQVROLGDFL3Q GHO VOSWLP
EHQHILFLDULRY GH ORV 3URJUDPDV GH ,QFHQWLYR D /DUJR 30D]R YHU
FRQVROLG® GHUHFKRY D OD HQWUHJD GH XQ WRWDO GH DFFLRQHYV E

,QGHPQL]DFLRQHY D ORVY PLHPEURY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL?3

'XUDQWH HO HMHUFLFLR QLQJ°Q &RQVHMHUR KD SHUFLELGR LQGHPQL

2WUDV RSHUDFLRQHY FRQ ORVY DGPLQLVWUDGRUHYV

'XUDQWH HO HMOIRWFIBFRRVHMHURY GH 5HSVRO QR KDQ UHDOL]DGR FRQ OD
5HSVRO QLQJXQD RSHUDFL:Q UHOHYDQWH IXHUD GHO JLUR R WUjILFR F
FOLHQWHY R GH ODV QRUPDOHYVY GH PHUFDGR

(O &RQVHMHUR 'HOHJDGR VH HQFXHQWUD DGKHULGR D ORV FLFORYV
$FFLRQHVY SRU ORV %HQHILFLDULRY GH ORV 3URJUDPDVY GH ,QFHQWLYR D
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6LQ SHUMXLFLR GH TXH GXQRQWHKBOFRMXQEEBPGR DO &RQVHMR GH $GPL
FRQIOLFWR GH LQWHUHVHY GLUHFWR R LQGLUHFWR FRQIRUPH D OR SU
GXUDQWH GLFKR HMHUFLFLR ORV DFXHUGRV GHO &RQVHMR GH $GPLQL)
RSHUDFLRQHV YLQFXODGDYVY D OD UDWLILFDFL3Q \ UHHOHFFL®*Q GH &RQV
&RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q \ VXV FRPLVLRQHY VH DGRSWDURQ VLQ OI
SURSXHVWD

$VLPLVPR HO &RQVHMHUR 'HOHJIJDGR QR KD SDUWLFLSDGR HQ OD DGRSFL:
VX UHWULEXFL3Q SRU HO GHVHPSH+*tR GH SXHVWRV \ IXQFLRQHV GLUHFWL)

S5HWULEXFLRQHY GHO SHUVRQDO GLUHFWLYR

D $OFDQFH

5HSVRO FRQMUGRQDO B IORWFWILNRBURY GHO &RPLWOXMMWRWOLGY RGH X UBHK)
IRUPDGR SDUWH GHO &RPLW® (MHFXWLYR (VWD FDOLILFDFL3Q QR VXV
FRQFHSWRY GH DOWD GLUHFFL3Q FRQWHQLGRYVY HQ OD QRUPDWLYD DSOI
'"HFUHWR QL WLHQH SRU HIHFWR OD FUHDFL3Q UHFRQRFLPLHQW
OHJDOHV R FRQWUDFWXDOHYV

$ FRQWLQXDFL3Q VH GHWDOODQ ODV WHRRIX QB V DFH. R\DRIY D HTHQ JIB G DO H
SHULRGR KDQ VLGR PLHPEURV GHO &RPLW® (MHFXWLYR GXUDQWH HO
LQGLTXH OR FRQWUDULRSBDVIR® RO FHALOFOMRERIBD FRUUHVSRQGLHQWH
FRQFXUUH WDPEL©®©Q OD FRQGLFL*Q GH FRQVHMHURY GH 5HSVRO 6 $ L

E 6XHOGRV \ VDODULRVY SODQ GH SUHYLVL®*Q GH GLUHFWLYRV IRQGR GH
(Q HO HMHUBPUIFIUMHWULEXFL3Q GHYHQJDGD UHVSRQGH DO VLIJXLHQWH GH

OLOORQHV GH H
6XHOGR

"LHWDV

5HPXQHUDFL®*Q 9DULDEOH
5HPXQHUDFLRQHV HQ (VSHFLH

30DQ GH SUHYLVL®*Q GH GLUHFWLYRV

&RQVWD GH XQ ERQR DQXDO \ GH XQ ERQR SOXULDQXDO FDOFXODGRV FRPR XQ GHWHUF
GHO JUDGR GH FXPSOLPLHQWR GH GHWHUPLQDGRV REMHWLYRV

,QFOX\H ORV GHUHFKRV FRQVROLGDGRV D OD HQWUHJID GH DFFLRQHV EUXWDV DG
DFFLRQHVY SRU ORV EHQHILFLDULRY GH ORV 3URJUDPDV GH ,QFHQWLYR D /DUJR 30D]R F
$VLPLVPR LQFOX\H ODV DSRUWDFLRQHY UHDOL]DGDV D ORV SODQHV GH SHQVLRQHV PD
VDWLVIHFKDVY SRU VHIXURV GH YLGD H LQYDOLGH] TXH KD DVFHQGLGR D PLOORQHYV (

F $QWLFLSRV \ FUOGLWRYV FRQFHGLGRYV

$ GH GLFLHPEBHS3HRO 6 $ WLHQH FRQFHGLGRY FUOGLWRYV D ORV PLH
PLOORQHY GH HXURV KDELHQGR GHYHQJDGR XQ WLSR GH LQWHUO®V

,QGHPQL]DFLRQHYVY DO SHUVRQDO GLUHFWLYR

/JRV PLHPEURVY GHO SHUVRQDO GLUHFWLYR WLHQHQ UHFRQRFLGR HO GHUHI
GH VX UHODFL3Q FRQ OD VRFLHGDG VLHPSUH TXH QR VH SURGX]FD FRPR
SRU MXELODFL®*Q LQYDOLGH] R SRU VX SURSLD YROXQWDG QR IXQGDPHQ
VXV FRQWUDWRYV

(O *UXSR WLHQH IRUPDOL]DGR XQ FRQWUDWR GH VHIXUR FROHFWLYR SDI
(MHFXWLYR FRQ OD FDWHJRU-D GH 'LUHFWRU *HQHUDO DV- FRPR D ORV F

(Q ODV LQGHPQL]DFLRQHV SHUFLELGDV SRU SDUWH GHO SHUVRQDO Gl
GH QR FRQFXUUHQFLD DVFLHQGHQ D PLOORQHV GH HXURV
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2WUbDV RSHUDFLRQHY FRQ HO SHUVRQDO GLUHFWLYR

'XUDQWH HO HMBBNLPLRIPEURV GHO &RPLWO® (MHFXWLYR QR KDQ UHDOL
6RFLHGDGHYV GHO *UXSR QLQJXQD RSHUDFL3Q UHOHYDQWH IXHUD GHO JL
SbUb FOLHQWHYVY R GH ODV QRUPDOHYV GH PHUFDGR

$GLFLRQDOPHQWH ORV PLHPEURYVY GHO &RPLW® (MHFXWLYR VH HQFXHQW!
GHO 30DQ GH &RPSUD GH $FFLRQHV SRU ORV %HQHILFLDULRY GH ORV 3UR

6HIXUR GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO

'XUDQWH HO HMHO PFUKISRR WLHQH VXVFULWD XQD S30OL]D GH UHVSRQVDELC(
GH $GPLQLVWUDFL3*Q DO SHUVRQDO GLUHFWLYR UHIHULGR HQ OD 1RWD

HMHUFHQ IXQFLRQHYV DVLPLODGDY D ODV GH ORV GLUHFWLYRV DVFHQGLF
HXURV /D S3OL]D WDPEL©Q FXEUH D ODV GLVWLQWDYVY VRFLHGDGHYV GHO *|

,QIRUPDFL*Q VREUH FDPELR FOLP{WLFR \ PHGLRDPELHQWH

'H DFXHUGR FRQ VX FRPSURPLVR H[SO-FLWR FRQ OD WUDQVSDUHQFLD

VLIXLHQGR ODV UHFPRHNQRIWAFIHR RRAV&EGHPDWH 5HODWH®G MWD @ KHDWH' IK\DF O E
PDQHUD YROXQWDULD $ FRQWLQXDFL®*Q VH LQIRUPD GH ORV SULQFLSDC(
GHVDUUROODQ HQ GHWDOOH HQ HO DSDUWDGR GHO ,QIRUPH GH *HVWL

(VWUDWHSVYBO KD KHFKR S°EOLFR VX FRPSURPLVR GH VHU SDUWH
FOLP{iWLFR DO RULHQWDU VX HVWUDWHJILD SDUD VHWUWX@D ARRSD * -
FRQVRQDQFLD FRQ ORV REMHWLYRV GH OD &XPEUH GH 3DU-V \ OR
SUHWHQGHQ OLPLWDU HO FDOHQWDPLHQWR GHO SODQHWD SRU GHI
SUHLQGXVWULDOHYV

3bDUD DOFDQ]DU HVWH DPELFLRVR REMHWLYR VH KDQ GHILQLGR FLC
HVWUDWHJILD GH ORV QHJRFLRV

0 (ILFLHQFLD GH ODV RSHUDFLRQHV SDUDV®6RS&H VEBD WEHRR/QD FDAFLLY  \
LPSOLFD XQ SURFHVR FRQWLQXR GH E°VTXHGD GH RSRUWXQL
SURFHGLPLHQWRY GH RSHUDFL3Q \ PDQWHQLPLHQWR IRFDOI
HOHFWULILFDFL3Q GHO FRQVXPR HQHUJOWLFR \ LL OD UHGXF
IODULQJ

U 7UDQVIRUPDFL®:Q GHO SRUWDIROLR GH DFWLYRV GH H[SORUDFL?
EDVDGD HQ OD SULRUL]DFL®*Q GH ORV DFWLYRV FRQ XQ FLFOR G

U &RPEXVWLEOHV GH EDMR FDUERQR \ HFRQRP-D FLUFXODU ORYV
RUJiQLFRV \ ORV FRPEXVWLEOHYVY VLQWOWLFRY VRQ FODYHV SDl
FRPR HO WUDQVSRUWH \ OD LQGXVWULD ©6H GLVSRQGU; GH X

VRVWHQLEOHV GH PLOORQHVY GH WRQHODGDV HQ \ GH P;
FXDOHV PjV GHO VH SURGXFLU{Q D SDUWLU GH UHVLGXRYV
GHPDQGDY GHO PHUFDGR R GH OD UHJXODFL:Q 7DPEL©Q SU
HTXLYDOHQWH D 0: HQ \ FRQ OD DPELFL3Q GH VXSHUDU

(Q OR TXH UHVSHFWD D OD HFRQRP-D FLUFXODU VH LPSOHPHQW

VX FDGHQD GH YDORU GHVGH OD REWHQFL3Q GH PDWHULDV S

VHUYLFLRYV $GLFLRQDOPHQWH 5HSVRO DSXHVWD SRU XQ QHJRF

UHFLFODGR GH VX SURGXFFL3Q GH SROLROHILQDY HVWDEOHFL®
\ GHO HQ GH VX SURGXFFL:3Q

i (QHUJ-DV UHQRYDEOHV REMHWLYR GH 0: GH FDSDFLGDG GH
XQ LQFUHPHQWR KDVWD ORYV 0: HQ

/IRV PLQLVWURY GH )LQDQ]DV \ ORV *REHUQDGRUHYVY GH EDQFRY FHQWUDOHYV GHO * SLGL
UHYLVDUDQ F3PR HO VHFWRU ILQDQFLHUR VH SRG-D KDFHU FDUJR GH ORV SUREOHPDV UH!
JUXSR GH WUDEDMR VREUH GLYXOJDFL3®*Q GH LQIRUPDN L)FRIMNHQOI HIOHDJER UBG R PAR DD GWHH FFRR
HOHPHQWRYVY FHQWUDOHYV VRQ JREHUQDQ]D HVWUDWHJILD JHVWL3:Q GH ULHVJRV \ POWULF
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0 1XHYRV DYDQFHV WHFQROB3JLFRV \ VXPLGHURY GH FDUERQR V!
QHXWUR HQ FDUERQR ODV WHFQRORJ-DV SDUD OD FDSWXUD XV

5LHVJRV \ RSRADWKIQWEBEBRJI-D GH LGHQWLILFDFL*Q GH ULHVJRV FOI
GH *HVWL3*Q ,QWHJUDGR GH 5LHVJRVY FRQ XQ KRUL]JRQWH WHPSRUDO
DOLQHDUOD FRQ HO FRPSURPLVR GH FHUR HPLVLRQHV QHWDV (O D
SOD]R

it (Q HO KRUL]JRQWH GHO 30DQ (VWUDW®JLFR DSUR[LPDGDPH
JXDUGDQ XQD UHODFL3:Q HVWUHFKD FRQ HO FDPELR FOLP{iWLFR

0 (Q HO KRULJRQWH OD SUREDELOLGDG GH VXIULU LPSDFWRYV
PHQRU GHO FRQ XQD SUREDELOLGDG VXSHULRU DO H[
JHQHUDFL3Q HOOFWULFD UHQRYDEOH ELRFRPEXVWLEOHV DYD(
PHGLR \ ODUJR SOD]R OD FDSWXUD \ DOPDFHQDPLHQWR GH FDUI
GH OD WUDQVLFL3Q HQHUJOWLFD

u (Q \ OD H[SRVLFL®*Q GH OD FRPSD+*-D D ORV ULHVJRV I
SUREDELOLGDG UDJRQDEOHPHQWH DOWD GH TXH OD FRPSD
SRU OD WUDQVLFL:Q HQHUJOWLFD OR TXH GHSHQGHUj GH F3PR
FDUERQR ORV FRVWHV GH DEDWLPLHQWR GH ODV HPLVLRQHV (
RSRUWXQLGDGHV VRQ

L &DPELRV HQ OD FHVWD GH IXHQWHYV GH HQHUJ-D SULPDULD
TXH LPSOLTXHQ OD UHGXFFL*Q GHO XVR GH KLGURFDUEXUR

LL&DPELRVY HQ ORV XVRV ILQDOHV GH OD HQHUJ-D TXH FRQ
SURGXFWRY FRPHUFLDOL]DGRYV

LL&LGDPELRY UHJXODWRULRY TXH DIHFWHQ D ODV RSHUDFLRQH

LY$GRSFL3*Q LQHILFLHQWH R WDUG-D GH QXHYDV SUiFWLFD\
PDGXUDYV

Y &DPELRV TXH SURPXHYDQ OD HILFLHQFLD HQ OD XWLOL]D
UHGXFFL3Q UHXWLOL]DFL2Q \ UHFLFODGR GH SURGXFWRV (C

YL3IRWHQFLDO GLILFXOWDG R OLPLWDFL3Q GHO *UXSR SDUD F

YLLIHWHULRUR GH OD UHSXWDFL3Q GH OD FRPSD*-D \ R GH OD

8QD GH ODV SULQFLSDOHV FRQFOXVLRQHYVY GHO DQjOLVLV GH ULHVJF
WUDQVLFLRQDOHY TXH D ORV I-VLFRV 1R REVWDQWH VH LPSODQWD
ULHVJRV [I-VLFRV VRQ DTXHOORV IHQ3PHQRYV FOLPDWRO3JLFRV DGY
LOXQGDFLRQHY FDPELRV HQ HO U®JLPHQ SOXYLRPOWULFR R GH WH
VREUH VXV DFWLYLGDGHYV

3RU RWUR ODGR OD H[SRVLFL3Q D ORV ULHVJRV GHO FDPELR FOLP;V
FRPSD+-D 'LFKD H[SRVLFL:Q PHGLGD HQ WOUPLQRV DEVROXWRYV \
QHJRFLRV /RV PjV HI[SXHVWRV VRQ ODV DFWLYLGDGHV GH ([SORUDFL

0OOWULFDV \ FEAMHWQFRQ]DU OD PHWD GH FHUR HPLVLRQHV QHWDV F
,QWHQVLGDG GH &DUERQR 0 &S PHIE IHBRVEBDOHRHU VXV REMHWLYRV (
EDVH DO DOEPKHFH OR ODUJR GHO WLHPSR \ UHVSHFWR DO DR EDVF
\ GHO HQ (Q VH HVWLPD TXH VH SXHGD DOFDQ]DU DO PHQ
WHFQRO3JLFD TXH KR\ VH SXHGH DQWLFLSDU \ 5HSVRO VH FRPSUR
GLVSRQLEOHV SDUD HOHYDU HVWD FLIUD LQFOX\HQGR OD FDSWXUD
GH TXH HOOR QR IXHUD VXILFLHQWH FRPSHQVDU HPLVLRQHV PHG

(O ,,& WLHQH HQ FXHQWD HQ HO QXPHUDGRU ODV HPLVLRQHV GHULYDGDV GH OD DFWL"
RSHUDFLRQHY GH H[SORUDFL2®*Q \ SURGXFFL3Q UHILQR \ TX-PLFD \ SRU JHQHUDFL3®*Q GH F
FRPEXVWLEOHY GHULYDGRVY GH QXHVWUD SURGXFFL*Q GH HQHUJ-D SULPDULD SHWU3OHF
5HSVRO SRQH D GLVSRVLFL®Q GH OD VRFLHGDG HQ IRUPD GH SURGXFWRYV ILQDOHV GHULY
GH HQHUJ-D EDMDV HQ FDUERQR O0jV LQIRUPDFL3®*Q HQ ZZZ UHSVRO FRP
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QDWXUDOHV (Q VH KD ORJUDGR XQD UHGXFFL3*Q GHO VXSHUDC(
YDORU KD VXSHUDGR DPSOLDPHQWH HO REMHWLYR PRWLYDGR SULC(
GHELGR DO FRQWH[WR GHO DR

$GLFLRQDOPHQWH 5HSVRO HVWDEOHFH SOBDTXHW GOHQMEX SPWPD GHGE
HQHUJOWLFD \ GH FDUERQR D WUDY®V GH OD HILFLHQFLD HQ VXV R

FRQVLIXLHQGR XQD UHGKXFFRUQ HERH LPDOBWH&2 REMHWLYR LQLFI
QXHYR SODQ SDUD HO SHULRGR FRQ HO REMHWLYR GH FRQVH
&2 DGLFLRQDOHV HQ

$GLFLRQDOPHQWH H[LVWH XQ REMHWLYR GH UHGXFLU XQ OD LQ
RSHUDGRV HQ FRQ UHVSHFWR DO (Q KD GLVPLQXLGR OD
REMHWLYR 3DbUD VH KD DVXPLGR XQ QXHYR REMHWLYR GH DO

7TDPEL®©Q VH KD HVWDEOHFLGR XQ REMHWL¥YRGHHW IWWHGEEORF IGR) GH DXOH/
JDV GH DQWRUFKD GH XQ HQ UHIHULGR D ORV DFWLYRYV RSHUI
(Q VH KD LOQOFUHPHQWDGR OD TXHPD UXWLQDULD GH JDV DQWRUF
HQ ORV DFWLYRV PjV LQWHQVLYRYV GH IODULQJ \ PHMRUDY HQ OD PH!

/IDV HPLVLRQHYV GH *DVHV GH (IHFWR ,QYHUQDGHUR GH ORV °OWLPRYV

oW &2 H &2 I
(PLVLRGFHRS H
(PLVLRGRSH
(PLVLRGRSH

6FRSHHPLVLRQHY GLUHFWDV GHULYDGDY GH OD DFWLYLGDG GH OD &RPSD=*-D
6FRSHHPLVLRQHY LQGLUHFWDV DVRFLDGDV D OD FRPSUD D WHUFHURYV GH HQHUJ-D |
6FRSHHPLVLRQHY LQGLUHFWDYV DVRFLDGDYV DO XVR GH SURGXFWRYV YHQGLGRV \ D O

*REHUQDRED OD RUJDQL]DFL3Q QHJRFLRV \ jUHDV FRUSRUDWLYDYV
FRQVHFXFL3Q GH ORV REMHWLYRV GH FDPELR FOLP{WLFR (O &RQ
GHVFDUERQL]DFL3Q \ OD SRO-WLFD HQ PDWHULD GH FDPELR FOLPj
FXPSOLPLHQWR GH ORV REMHWLYRV LQFOXLGRYV HQ HO 30DQ (VWUDYV
FRQ OD 6RVWHQLELOLGDG \ OD 7UDQVLFL3Q (QHUJOWLFD 6XV FR
SHWULEXFLRQHV WLHQHQ WDPEL©Q XQ SDSHO UHOHYDQWH HQ HO GH

(O &RPLW® (MHFXWLYR &( HV HO 2UJDQR FRQ UHVSRQVDELOLGDG G
FDPELR FOLP{WLFR ODV GHFLVLRQHVY HVWUDW®JLFDV \ ODV O-QHDYV
HYWUDW®JLFRY SOXULDQXDOHYVY \ ORV REMHWLYRYVY DQXDOHV GH UHG

IRV REMHWLYRYVY GH &RPSD+*-D GH FDPELR FOLP{WLFR UHSHUFXWHQ G
HPSOHDGRYV

(Q HO PDUFR GH VXV FRPSURPLVRV FRQ OD GHVFDUERQL]DFL3Q \ WUDQVLF
SDUD OD HYDOXDFL:Q WDQWR GH ODV IXWXUDV LQYHUVLRQHV FRPR GH
H[SHFWDWLYDV GH SUHFLRV IXWXURV GH FUXGR \ JDV DV- FRPR ODV

SHWURO-IHURV \ VH KDQ UHYLVDGR DO D CARQORY UDRYG\RH X G5 R AHHRQLIVUL R
FRPSURPLVRV DVXPLGRV SDUD HO FXPSOLPLHQWR GH ORV REMHWLYRV F(
GH 1DFLRQHV 8QLGDV (VWRV QXHYRV HVFHQDULRYV KDQ WHQLGR WDQWR

GH ORV DFWLYRV IXQGDPHQWDDPRIGQMMFH 3)Q\ B0 R/GIX PFHLCWIHRG AKWGURFD U E X
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U U0 c

U
DFL:Q GHO SUHSDLBDGHOORN BXOR KRV YCHORPLYHFX SSHUREOH GH O

O

(Q (XURSD OD8'[(RIMVWRQY 7UD@@LIB 6 MYWHP® HQ )DVH ,,, HO GH HQHUR C
ILQDOL]DGR HQ VH KD SURGXFLGR HO ILQDO GH OD DVDJQBWILHQ GE
UHODFLRQDGDV FRQ OD JHQHUDFL®*Q HOOFWULFD PLHQWUDV TXH HQ RWU

GH OD 'LUHFWLYD (8 (76 FRQILUP3 TXH OD DFWLYLGDG GH UHILQR \ TX
#XJD GH FD&IERERR /HBMRWDOR TXH KD VHIJXLGR EHQHILFL{iQGRVH GH OD D
FXEULHQGR SDUFLDOPHQWH VXV GOILFLWYV

(O PRYLPLHQWR GH ODV SURYLVLRQHV SRU HO FREUXPRW®H O R\Q GHRWHHK
KD VLGR HO VLIXLHQWH

OLOORQHV GH HXURYV

6DOGR DO LQLFLR GHO HMHUFLFLR
'RWDFLRQHV FRQ FDUJR D UHVXOWDGRYV
S5HFODVLILFDFLRQHV \ RWURV PRYLPLHQWRYV
6DOGR DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR

&RUUHVSRQGH DO JDVWR SRU ORV GHUHFKRY QHFHVDULRY SDUD FXEULU ODV HPLVLRQHV
&RUUHVSRQGH HQD OD EDMD GH ORV GHUHFKRV FRQVXPLGRV SRU OQDV HPHYERRWVYDIRB Q!
1RWD

'XUDQWH ORV HMHUFDBMRVRFLHGDGHY GHO *UXSR KDQ UHJLVWUDGR GHU
HTXLYDOHQWHYV D PLOOR QFHRW IRH MR Q B G330V 1®HF IBRQ DO GH $VLIQDFL3C
PLOORQHY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH YHU 1RWD

(O JDVWR QHWKR SREHRFPLORP PMQHY GH HXDRPLO@RQHYV GH HREBYHVGRQG
SULQFLSDOPHQWH D OBFNLMRIGORGRY ®R&FRPSOHMRY LQGXVWULDOHV H
HPLVL3Q JUDWXLWRYV

,QYHUVL:Q JDVWRV \ SURYLVLRQHY PHGLRDPELHQWDOHYV

/IDV LQYHUVLRQHV PHG L RIDRE DNVGWQ GHFRHD PLOORQHV GH HXUREBUD PRIX
FXBWWBR GH GLFLHPEUH 'HVWDFDQ ODV GHVWLQDGDV D OD UHGXFFL3Q G
GHO FRQVXPR GH DJXD ODV UHODWLYDV D UHPHGLDFL®*Q GH VXHORV \ OD
&RPSD+-D UHVSHFWR D OD WUDQVLFL®Q HQHUJOWLFD DKRUUR GHVMWDHFDD
PDQHUD VLQJXODU ODV UHDOL]DGDV HQ ORV FRPSOHMRV LQGXVWULDOF
LQWHJUDFL®*Q HQHUJOWLFD GH ODV XQLGDGHV GH SHRGHKGREFQ:QG & HJ HP
DQWRUFKD OR TXH VH WUDGXFH HQ DKRUURV HQ FRQVXPR GH FRPEXVWLI
OD HILFLHQFLD GH ODV SODQWDV GH ROHILQDV H LQYHUVLRQHV SDUD HO

IRV FRQFHSWRV LGHQWLILFDGRY FRPR QDWXUDOH]D PHGLRDPELHQWDO VH HQWLHQGHQ |
SURWHFFL:Q \ PHMRUD GHO PHGLRDPELHQWH /RV FULWHULRY SDUD VX YDORUDFL3Q VH KL
HPLWLGDOWBBUFBPQ 3HWUROHXP ,QVWLWXWH $3,
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IRV JDVWRYV PHGLRDPELHQWDOHYV TXHSVR YULNIIRDEPEVEIPRAR IR/ W RIS -8 BID HH
HIFOX\HQGR ORV JDVWRV SRU ORV GHUHFKRYVY QMHAMVDIDLRW E®R D FWHUILR |
\ PLOORQHV GH HXURVHYV@HFWLYDPHEHWAWDEDQ ODV DFWXDFLRQHV
SURWHFFL:Q GH OD DWP3VIHUD SRU LPSRUWH GH PLOORQHY GH HXURYV
OD JHVWL3Q GHO DJXD SRU LPSRUWH GH PLOORQMLY LHHVWXURGH O

SRU LPSRUWH GH PLOORQHYVY GH HXURYV PLOORQHYVY GH HXURV HQ

/IDV SURYLVLRQHV SRU DFWXDPBLR@H GLHG HRPERELLIBB/GHOBIY PLOORQHV Gi
KD\DQ UHJLVWUDGR GRWDFLRQHV VLIQLILFDWLYDV GXUDQWH HO HMHUFL
GHVPDQWHODPLHQWR GH FDPSRV GH VXV DFWLYRV GH H[SORUDFL3Q \ SUR

/IDV S30L]DV GH VHIJXURV FRUSRUDWLYDV FXEUHQ VXMHWR D VXV WOUPLC
HQ WLHUUD \ PDU \ SDUD DOJXQRV SD-VHV \ DFWLYLGDGHY FLHUWDV UF
FRQIRUPH D OD /H\ GH 5HVSRQVDELOLGDG $PELHQWDO GHULYDGDV WRGI
HQ O-QHD FRQ ODV SUjFWLFDV KDELWXDOHYVY GH OD LQGXVWULD \ OD OHJL

2WUD LQIRUPDFL3Q
30DQWLOOD

/ID SODQWLOOD WRWDO FRQVROLGDGD GHOFEHRSRMH FHSVRO WLVWHH. BEXEGBR |
JHRJUjILFDV (VSD=zxD IRUWHDPOULFD 6XGDPOULFD (XU
/ID SODQWLOOD PHGLIXEBQ@VYIPH®YMHGBRLBLR HPSOHDGRYV HPSOHDGRYV

$ FROQOWLQXDFL3Q VH GMWIWROYDGED SODPPRNGCGOQOOWULEXLGD SRU FDWHJRU-DV
HMHUFLFLRYV

+RPEUHVY OXMHUHV+RPEUHY OXMHUHV
'LUHFWLYRYV
-HIHV 7TOFQLFRV
7TOFQLFRV
2SHUDULRV \ VXEDOWHUQRYV
7RWDO

(O *UXSR 5HSVRO FXHQWD PRQOLF WHRPW DB GH WUDEDMDGRUHYV FRQ GLV

(Q (VSDxD HH DFXHUGR FRQ HO F3PSXWR OHJDO SRU OD /H\ JHQHUDO GH
LQFOXVL3Q VRFLDO [/* 5HSVRO VXSHUD HO SRUFHQWDMH UHTXHULGR ¢
VLHQGR HPSOHDGRYVY SRU FRQWUDWDFL3*Q GLUHFWD

5HPXQHUDFL3Q D ORV DXGLWRUHV

IRV KRQRUDULRYVY SRU VHUYLFLRVY GH DXGLWRU-D VHUYLFLRV SURIHVLRQI
HO HMHUFLFLR D ODV VRFLHGDGHYV GHO *UXSR 5HSVRO SRU 3ULFH:DWHUK
DV- FRPR DTXHOORV SUHVWDGRYV SRU RWUDV ILUPDV DXGLWRUDYV VH SUH

$XGLWRU SULQFLSD
OLOORQHYV GH HXURYV
6HUYLFLRYVY GH DXGLWRU-D \ UHODFLRQDGRYV
6HUYLFLRVY GH DXGLWRU-D
6HUYLFLRV SURIHVLRQDOHY UHODFLRQDGRV FRQ OD DXGLWRU-D
6HUYLFLRV ILVFDOHV
2WURV VHUYLFLRYV
7TRWDO

5HSVRO SURYLVLRQD ORY LPSRUWHVY QHFHVDULRY SDUD SUHYHQLU \ UHSDUDU ORV HIHFW
FULWHULRY WOFQLFRV \ HFRQ®*PLFRV (VWRV3URSRVWRYHWHFRWUHKV 8 QAE0Y B-D@RD@RHHE HI § DA
FROXPQUBY SURGIMLRRXRBEBUR GH PRYLPLHQWR GH SURYLVLRQHY GH OD 1RWD

3DUD PjV LQIRUPDFL2Q VREUH OD SODQWLOOD \ ODV SRO-WLFDV GH JHVWL3Q GH ORV HPSC
'H DFXHUGR FRQ OR HVWDEOHFLGR HQ OD /H\ 2UJ{QLFD GH GH PDU]JR SDUD OD LJX
PDU]R GH
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/IRV KRQRUDULRY DSUREDGRV HQ SRU VHUYLFLRV GH 3ULFH:DWHUKRXVH&RRSHUV $XGlI
PLOORQHYV GH PIXOURRQHY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

(O HS-JUDBHHU GIHF I#RYVY GHLRRKGKWR OV KRQRUDULRV FRUUHVSRQGLHQWHV
LQGLYLGXDOHV \ FRQVROLGDGDY GH 5HSVRO 6 $ \ GH ODV VRFLHGDGHYV
HVWDGRV ILQDQFLHURY GHO *UXSR DV- FRPR OD UHYLVL:Q GH OD LQIRUP
JLQDQFLHUD GHO *UXSR 6&,,) FX\R WUDEDMR SHUPLWH REWHQHU HYLGH

(O HS-JUPHW YAH LRV SURIHVLRQDOHYV UHQBPBPXRIYDERIVQFR QDO@P HDXEHW RH UD |
SDUD VRFLRV \ RUJDQLVPRV RILFLDOHV LQIRUPHYV SDUD KRIPVRQN GOIHWR/BAC
FRPR OD YHULILFDFL2Q GH OD LQIRUPDFL3*Q QR ILQDQFLHUD GHO LQIRUPH

IRV $GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH KDQ REWHQLGR OI
SDUWH GH HVWRV GH ORV UHTXHULPLHQWRY GH LQGHSHQGHQFLD HVWDE

2WUD LQIRUPDFL®*Q DQXDO

-XQWR FRQ ODV SUHVHQWHY &XHQWDV $QXDOHV FRQVROLGDGDYV 5HSVRO
SiJLQD ZHE GH 5HSVRO ZZZ UHSVRO FRP

,QIRUPH GH *HVWL3Q TXH LQFOX\H FRPR DQH[R HO ,QIRUPH $QXDO GH
OHGLGDY DOWHUQDWLYDY GH UHQGLPLHQWR 0$5

,QIRUPH VREUH UHPXQHUDFLRQHYVY GH FRQVHMHURYV

,QIRUPDFL®*Q VREUH ODV DFWLYLGDGHY GH H[SORUDFL3Q \ SURGXFFLS3(
,QIRUPH GH SDJRV D $GPLQLVWUDFLRQHYV 3°EOLFDV HQ DFWLYLGDGHYV

/D 2ILFLQD GH $WHQFL®*Q DO $FFLRQLVWD H HQFXHQWUD HQ OD FDOOH 00+
HO

+HFKRY SRVWHULRUHYV

(O GH IHEUHUR GH 5HSVRO , OQOWHUQDWLRQDO )LQDQFH % 9 KD FRPXC
HQ PDU]R GH YHU 1RWD VX GHFLVL3Q GH DPRUWL]DU HO SU3[LPR
PLOORQHY GH HXURV GH LPSRUWH QRPLQDO OR TXH VXSRQGU; XQ GHVH
LQWHUHVHY GHYHQJDGRV \ QR SDJDGRV KDVWD GLFKD IHFKD
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$1(;2 (VWUXFWXUD VRFLHWDULD GHO *UXSR
$1(;2 ,8RFLHGDGHV TXH FRQILIJXUDQ HO *UXSR D GH GLFLHPEUH GH

"LFLHPEUH
OLOORQHV GH (XU
0OWRGR 3DUW
GH FRQVPUW 7RWDGDWULPR@ISRWDO
1RPEUH 0DWUL] 3D-V 2EMHWR VRFLDO &RQWUR®XSR 1HWR 6RFLDO
83675(%$0
30DWDIRUPD SDUD OD SURGXFFL3Q
$JUL 'HYHORSPHQW % B$HSVRO 6LQRSHF3%WHM @MW BYXGR \ JDV QBWXWUIRO
5HSVRO ([SORULCFL3Q OXUJ¥SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
$NDNXV 2LO 2SHUDWLR®V$S % 9 3D-VHV %IMGRMRFDUEXURV 3 (
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
$6% *HR 5HSVRO ([SORULKXW)LD6 $ KLGURFDUEXURV 3 ( 1 &
%35< &DULEEHD Q(YWQWRUHBORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
%3 7TULQLGDG 7REDJR /DFF 8QLGRV KLGURFDUEXURV 3 ( 1 &
(VWDGRY([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
%35< &DULEEHDQ 9HQWEHBVROOHASORULBIFIGRY KLGURFDUEXURV 3 ( 1 &
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
&DUG3Q ,9 6 $ 5HSVRO ([SORULPIHQ@H]XHKRGURFDUEXURV 3 ( 1 &
5HSVRO ([SORULFL3Q ([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
&6-& (XURWHN <XJUD .DUDEDVKVN\ % 8XVLD KLGURFDUEXURV 3 ( 1 &
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
"XEDL ODULQH $UHDV /WBSVRO ([SORULBKLINK BHIGRURFDUEXURYV 3 ( 1 &
7DOLVPDQ &RORPELD +ROGB®MRUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(TXLRQ (QHUJLD /WG /WG S5HLQR 8QMIGRURFDUEXURV 3 ( 1 &
)(+, +ROGLQJ 6 DU O 5HSVRO ([SORULFXK{RPBEX§JBRFLHGDG GH FDUWHWD
7DOLVPDQ 8. 6F XWXDM 9'MPHMHWVDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
JRUWXQD 5HVRXUFHV 38QREDNUWG/WG %ULW;QILKRDEURFDUEXURYV ,*
30DWDIRUPD SDUD OD SURGXFFL3*Q
*XDUj % 9 5HSVRO 6LQRSHF3®UWHM OGW BYXGR \ JDV QDWXUDO
6HUYLFLRV GH JHVWL3Q GH
0& $OUHS /OF $5 2LO *D] % 9 5XVLD HPSUHVDV GHO -9 3 ( 1 &
30DWDIRUPD SDUD OD SURGXFFL3*Q
/IDSD 2LO *DV % 9 5HSVRO 6LQRSHF3®UWHAM OGW BYXGR \ JDV QDWXUDO
5HSVRO ,QWHUQ (VWDGRY
6LHUUDFRO (QHUJ\ $UDXFDB //& 8QLGRV 6RFLHGDG GH FDUWHKUD &
3DODGLQ 5HVRXUFHV /WG +ROGLQJ 6 D USBLQR 8QAFGFRHGDG GH FDUWHUD
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
3HWURFDUDERER 6 $ B5HSVRO ([SORULPRHQHEXH®KDRGURFDUEXURV 3 ( 1 &
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
BHWURTXLULTXLUH 6 $5H8$ROL(VDRUL PEHQHEXH®KDRGURFDUEXURV 3 ( 1 &
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
4XLULTXLUH *DV 6 $ (PEHIMRWMHQH]XHOWQKB]|EHEKRGURFDUEXURYV 3 ( 1 &
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO $OEHUWD 6KDOSHBNVRWQHWOVKEEWRRQBEDKLGAURFDUEXURY ,*
7ULQLGDGSORUDFL23Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO $QJRVWXUD /WEHSVRO ([SORULCHIREDER KLGURFDUEXURV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO %XOJDULD .KD @ HSERDW([SORULCKYSD+® $ KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO &DQDGD (QHUJ\SBBYWWQHRWOKLSDWRRRQBGEDKLEFURFDUEXURY , *
7DOLVPDQ &RORPELD +ROGBMRUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO 'XFWRV &RORPHWG 6 $ 6 &RORPEI.LRLGURFDUEXURYV , ¥
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ( 3 %ROLYLD €6 3HSVRO %ROLYLDAROLYLDKLGURFDUEXURYV , ¥
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ( 3 (XUDVLD //FBBHSVRO ([SORULCKXMLBP $ KLGURFDUEXURYV , ¥
5HSVRO 86%$ +ROGVN®DGRY([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ( 3 86% ,QF &RUSRUDWLRQ B8QLGRV KLGURFDUEXURV s
5HSVRO 2LO *DVWWRDGRWIMBORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ( 3 86% +tROGLQ8%YS$,Q@F 8QLGRV KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO (FXDGRU 6 $ G5HSVRO ([SORULCKVS®HED$S KLGURFDUEXURYV ,*
5HSVRO (QHUJ\ 1RUWK $HMSWIRF®D 86$ +ROGVQIDGR Y/
&RUSRUDWLRQ &RUSRUDWLRQ 8QLGRV &RPHUFLDOL]DFL*Q GH “1/
5HSVRO ([SORUDFL3Q G5WS¥%RO 6 $ 3D-VHV %@RFRWGDG GH &DUWHUYD
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ([SORUDFL3Q SHSVRO ([SORULRVS®HED$S KLGURFDUEXURV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ([SORUDFL3Q $L3MBORDNDIQPQI.PYEPEDS KLGURFDUEXURV , ¥
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ([SORUDFL3Q $WBHONIR0 §[$SORULCRKVS®HED$ KLGURFDUEXURV , ¥
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ([SORUDFL3Q $WHSS/ RO ([SORULCKVS®HD$S KLGURFDUEXURV , ¥
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ([SORUDFL3Q $VWEBVRO $[SORULCKVS®HED$S KLGURFDUEXURV s
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ([SORUDFL3Q &RBGIBNRIOD([6 SRUCKUS®HED$ KLGURFDUEXURV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ([SORUDFL3Q *KIPHIEVREOS$([SORULKYS®HED$S KLGURFDUEXURYV ,*
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'"LFLHPEUH
OLOORQHV GH (XU
0OWRGR 3DUW
GH FRQWPUW 7RWDODWULPR@ISRWDO
0DWUL] 3D-V 2EMHWR VRFLDO &RQWUR®XSR 1HWR 6RFLDO
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q *X3HIMR®B ((SORULCRKUS®HEDS KLGURFDUEXURV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q *X3BQVR® ${SORULCRKUS®HEDS KLGURFDUEXURV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
([SORUDFL3*Q , 3DHBMURYD ([E@RULCKYS®SED$S KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
([SORUDFL3*Q , JDHSYRD ESORULCRKUS®SED$S KLGURFDUEXURYV , *
5HSVRO ([SORULFL3Q % 9
(ISORUDFL3Q -DPDLFD 6 $ (VSDxD 6RFLHGDG GH FDUWHUWD
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q . dDTHDIDR/XK {N\O RUT BID*Y 16 V$ BHOIMGBRM FDUEXURV , *
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q .D3JESKRO B GRYLCKUS®EDS KLGURFDUEXURV , *
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q 0GHMERRO $[S®HR BLIIEQ PBRS KLGURFDUEXURV ,*
5HSVRO ([SORULFL3Q -DPOLSORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q 0XBUSXT 6 $ (VSD+D KLGURFDUEXURYV ,*
5HSVRO ([SORULFL3Q -DPOLSORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q 3HU8 6 $ (VSD+D KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q 6FRX¥\8K R D V(\S OIRREL.BI*-W 16 V$ BHOIMMBRMR FDUEXURV ,*
(ISORUDFL3*Q 6RXWK 6DNDNHPDQJ ([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO ([SORULRUSDP+®$ KLGURFDUEXURV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q 75QISWR @B ([SORULRUS®HD$ KLGURFDUEXURV ¥
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q 7FSHIBMR B (JSORULKYS®SHD$ KLGURFDUEXURV , *
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q :4%W88RO°SORMIRYSPHDS KLGURFDUEXURV , *
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDFL3Q 358HSVRO 6 $ (VSD+D KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
(ISORUDS&DR % UDHI\OR G VWG %UDVLO KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
*UHHFH ,RQLDQ5HSNVRO ([SORULKVED+® $ KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
*URXQGELUFK 3THBNVROUMKL S *DWRDQBE DKL EURFDUEXURY ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
,QYHVWLJIDFLRGHS \BRIOW U[SORHLBYS®ED$S KLGURFDUEXURV , *
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
/LEUHYLOOH € BHPWRIF SORUCFDEIP® $ KLGURFDUEXURYV ¥
&RPHUFLDOL]DFL*Q GH
/1* +ROGLQJV GKBSVRO ([SORULCKUS®HD$S KLGURFDUEXURV , *
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
1RUJH $6 5HSVRO ([SORULRARQXEH IO KLGURFDUEXURYV , *
SDUD WUDQVSRU}\
2&3 GH (FXDGFBHBWRO (FXDGRU(WS®H®+D KLGURFDUEXURYV ,*
5HSVRO 86%$ +ROGV@DGRY([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
2IIVKRUH ( 3 8BUSRAUDWLRQ 8QLGRV KLGURFDUEXURYV ,*
2LO *DV $XVWUDOLD -3' ([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
3DODGLQ 5HVRXUPHMV/WDOKIDGURFDUEXURV ,*
7DOLVPDQ ,QWHUQDWLRGQBRBFLHGDG GH VHUYLFLFV
2LO *DV $XVV/YROBGNQDVIWA 9WGEXVWUDODERPSDUWLGRYV ,*
5HSVRO (QHUJ\ 5HVRXUFHY[SORUDFL3®Q \ SURGXFFL3Q GH
2LO *DV &DQD&DQDEM ,QF &DQDGi KLGURFDUEXURV , *
5HSVRO ( 3 86% ~ROMGRGRRY([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
2LO *DV *XOIl RQPH[LFR //& 8QLGRV KLGURFDUEXURYV , ¥
(VWDGRY([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
2LO *DV +ROGL@IWROHLLQF 6 DSMQDGRY KLGURFDUEXURV , *
JRUWXQD ,QWHUQDWLRQDQOSORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
2LO *DV ODODBHWUROHXW &R USFOUEWIGRM GURFDUEXURYV , *
JRUWXQD ,QWHUQDWLRQDQOSORUDFL3®Q \ SURGXFFL3Q GH
2LO *DV O0DODBHWURGHXP &R U SFOUEWIGRIU GURFDUEXURYV ,*
5HSVRO ( 3 86% ~ROMRGQRY ([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
2LO *DV 86% //&QF 8QLGRV KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
2LO *DV 9LHWQBSVRO WORWCPLHW @B >KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
2ULHQWH OHGLBHBWRO ([SORUDRVS®DSD$S KLGURFDUEXURYV ,*
5HSVRO 'RZQVWUHDP ([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
6HUYLFHV 0O[LFEBWHUBQBHLEQ@DOO®[BFR KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
6HUYLFLRV &R OBRHSBARO §[$ORUDRUS® 6D KLGURFDUEXURV ¥
5HSVRO ([SORUDFL3Q %(PSORWDFL3Q \ FRPHUFLDOL]DFL3Q
6LQRSHF %UDVLO 6 $ %UDVLO GH KLGURFDUEXURV( 1 &
7DOLVPDQ &RORPELD +ROGBRRUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
6LQRSHF 5HVRXWRHYV 8. /WG 5HLQR 8QMIGRURFDUEXURV 3 ( 1 &
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
6XURULHQWH (FBXBE¢RO ESORUDKUS®PHEDS KLGURFDUEXURV ,*
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'"LFLHPEUH
OLOORQHV GH (XU
RGR 3D
RQWDUW 7RwW
1RPEUH 0DWUL] 3D-V 2EMHWR VRFLDO &RQWUR® XS

oW
H F ULPR®@ISR WDO
HWR 6RFLDO

([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH

5HSVRO 8 . /WG 5HSVRO ([SORUDPBLFIQR B KIGCRURFDUEXURYV ,
(VWDGRY([SORUDFL®*Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO 86% +ROGLQJV &RISSYROD\NIRRUD BIFIQGRE KLGURFDUEXURV o
5HSVRO ([SORUDFL2Q (ISORUDFL3®Q \ SURGXFFL2Q GH
5HSVRO 9HQH]XHOD 6 $9HQH]XHOD % 9 9HQH]XH&RGURFDUEXURV ,
(ISORUDFL3®Q \ SURGXFFL3Q GH
6DQHFR $5 2LO *D] % 9 5XVLD KLGURFDUEXURV 3 ( 1 &
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
6& 5HSVRO %DLFRL 6 55HSVRO ([SORUDBXRDEISD KLGURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
6& 5HSVRO 3LWHVWL 6 5H/SVRO ([SORUDBXRDEISD KLGURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
6& 5SHSVRO 7DUJRYLVWHHBYRO ([SORUDBIXRDQID KLGURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
6& 5HSVRO 7DUJX -LX 655$VRO ([SORUDBXRDQID KLGURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ $VLD /WG 5HSVRO 2LO *DWRRQBEDKLGURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ %ORFN . HBHB VRO ([SORUDBIDY HE/ $HOIMRM FDUEXURV o
(ISORUDFL3®Q \ SURGXFFL2Q GH
5HSVRO &RORPELD 2L0O 5HBVROPUWGIRBUDRIFQD 6 $ KLGURFDUEXURYV L *
JRUWXQD ,QWHUQDWLRQDQOSORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO &RUULGRU 6 $ %DUEDGRV ,QF(VSD+D KLGURFDUEXURYV Lk
7DOLVPDQ ,QWHUQDWLRQDBORUDFL*Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ -DPEL OHUDGQROGI®RJIV % 9 5HLQR 8QHIGRURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ 6DJHUL /WG5HSVRO 2LO *DWRRQBEDKLGURFDUEXURYV o
[SORUDFL3Q \ SURGXFFL®*Q GH
7DOLVPDQ 6XPDWUD /VBBSVRO 2LO *DWRRQBEDKLGURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ 9LHWQDP 5HSVRMG([SORUDRIFQDG{$ KLGURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ 9LHWQDP 5HSVWG ([SORUDRIFPQDG$ KLGURFDUEXURYV o
7DOLVPDQ ,QWHUQDWLRCDBORUDFL*Q \ SURGXFFL3Q GH
5HSVRO $QGDPDQ % 9 +ROGLQJV % 9 3D-VHV %HIMRMFDUEXURYV o

7DOLVPDQ &RORPELD +BROIGFROWEBORUDBIFIQ R $QAFGFRHGDG GH FDUWHUWD

7DOLVPDQ ,QWHUQDWLRQDGORUDFL®Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ (DVW -DEXQJ+R®GLQJV % 9 3D-VHV %HIMRMFDUEXURV

7DOLVPDQ 3HUS ([SORUDFL3Q\SURGXFFL3Q GH
5HSVRO 3HUSHWXDO 1RUB $ 6 1RUXHJD KLGURFDUEXURYV

(ISORUDFL2Q \ SURGXFFL3Q GH

7DOLVPDQ 5HVRXUFHV SEDKD®IDY 5HV® X WEBKDMIEVKLGURFDUEXURYV o
7DOLVPDQ 5HVRXUFHV 1ROMWKP DHY/®. -BRRWK (DV'M[SORUDFL?*Q \ SURGXFFL*Q GH
/WG 6XPDWUD /WG 5HLQR 8QHIGRURFDUEXURYV ,

7DOLVPDQ ,QWHUQDWLRQD[SORUDFL*Q \ SURGXFFL*Q GH
5HSVRO 6DNDNHPDQJ %+ROGLQJV % 9 3D-VHV “%WOIMRMFDUEXURYV ,

7DOLVPDQ ,QWHUQDWLRQ D[BORUDFL®*Q \ SURGXFFL*Q GH
7DOLVPDQ 6RXWK 6DJHUIR@®GLQIV % 9 3D-VHV WOIMRMFDUEXURYV o

YRUW XQD ,QWHUQDWLRQDO
5HSVRO 7UDQVJDVLQGR %DUBDOBRY ,QF(VSD:D 6RFLHGDG GH FDUWHUD

(ISORUDFL:®Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ 8. 6RXWK (D9 WO®XCPIYNIHN RMEHH\Q R VB GKIGRURFDUEXURYV
YRUWXQD ,QWHUQDWLRQDQOSORUDFL:®Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ 9LHWQDP /WGHWUROHXP &R U SRIUEWGRML GURFDUEXURV ,
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ 9LHWQDP 5MSYRO ([SORUD BID*Y H&/ $4OINGRM FDUEXURYV o
7DOLVPDQ 9LHWQDP 7B6LVPDQ ,QWHUQ@DWWIGRYDGORUDFL*Q \ SURGXFFL3Q GH
&RUSRUDWLRQ //& +ROGLQJYV % 9 B8QLGRV KLGURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ 9LHWQDP 5HIW RO ([SORUDBID*Y H& $4INRM FDUEXURV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
7DOLVPDQ 9LHWQDP 5HIW RO ([SORUDBID*Y H& $4OINRM FDUEXURV o
SORUDFL3Q \ SURGXFFL®*Q GH
712 7DIQHIWHRWGDFKD$5 2LO *D] % 9 5XVLD KLGURFDUEXURV 3 ( 1 &
7XFXQDU® (PSUHHQGLPH! Q&\RQNWUXFFLSQ \ H{SORWDFL®*Q GH
7UDQVSRUWDGRUD 6XOEHUDNVUWHEUSDE RHWBYDMGH XQ JDVRGXFWR 3( 1&
5HSVRO 6LQRSHF 1RUWK B6H®OR UDF 3Q \ SURGXFFL2Q GH
7UDQVZRUOG 3HWUROHXWGS . 5HLQR 8QHIGRURFDUEXURV 3 ( 1 &
5HSVRO 2LO *DV &DQDGD([SORUDFL®*Q \ SURGXFFL3Q GH
7ULDG 2LO ODQLWRED /WEF &DQDGj; KLGURFDUEXURYV o
(ISORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
<3)% $QGLQD 6 $ 5HSVRO %ROLYLDAROLYLDKLGURFDUEXURYV 3 ( 1 &
7UDQVSRUWH GH KLGURFDEXURYV
<3)% 7UDQVLHUUD 6 $ <3)% $QGLQD 6 $%ROLYLDSRU JDVRGXFWR ' ROBHRGXFWR
5HSVRO 2LO *DV &DQDGD([SORUDFL2Q \ SURGXFFL®*Q GH
$OEHUWD /WG ,QF &DQDG|; KLGURFDUEXURYV ,
5HSVRO 2LO *DV &DQDGD([SORUDFL®*Q \ SURGXFFL3*Q GH
&DQDGD /WG ,QF DQDG; KLGURFDUEXURV ,
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OLOORQHV GH (XU

'"LFLHPEUH
0OWRGR 3DUW
GH FRQWPUW 7RWDBDWUL
1RPEUH 0DWUL] 3D-V 2EMHWR VRFLDO &RQWUR®XSR 1HWR
5HSVRO 2LO *DV &DQDGD([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
&DQDGD /WG ,QF &DQDGj KLGURFDUEXURYV ,*
5HSVRO 2LO *DV &DQDGD([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3*Q GH
&DQDGD /WG ,QF &DQDGj KLGURFDUEXURYV ,*
([SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q GH
9XQJ 0D\ 9LHWQDP5BhSY RO ([SORUD BIDY H& $46OINGRM FDUEXURV ,*
,1'8675,$/
$VIDOWRY (VSD+ROHV GHKBSVRO 3HWUSOHRS®#$D $VIDOWRV
B3URGXFFL3Q GH HQHUJ-D
&RJHQHUDFL3Q *HTXLVD*HQHUDO 4X-PLFEVSD*D HOOFWULFD \ YDSRW (
&RPSD+-D $X[LOLDU GF 5HPROFDGRUHV \ 3UHVWDFL3Q GH \VHUYLFLRV
%XTXHV (VSHFLDOHV 6 3%HSVRO 3HWU3OHRS®$D PDU-WLP ,*
"\QDVRO (ODVW3PHURV 6 $ GH
"\QDVRO $OWDPLUD 6 $&®H & 9 0O[LFR 3UHVWDFL3Q GH \'BU(YLIFRRV
"\QDVRO *HVWL3Q OH[LFR
"\QDVRO &KLQD 6 $ GH6&$93 , GH & 9 0O[LFR 3UHVWDFL3Q GH \'BU(YLIF RRV
"\QDVRO *HVWL3Q OH[LFR 3URGXFFL3Q \ FRPHUFLLCOL]DFL3Q
"\QDVRO (ODVW3PHURV & % 3GH @&H9& 9 0O[LFR GH SURGXFWRV TX3P(LFIF &
3URGXFFL3Q \ FRPHUFLLOOL]DFL3*Q
"\QDVRO (ODVW3PHURV '6QD&RO *HVWL3Q(V8ED+D GH SURGXFWRV TX3P(LFIF ¥
"\QDVRO *HVWL3*Q OH[LFR 6 $ 3, GH & ¢ 6RFLHGDG GH FDUWHUD \
5HSVRO 4X-PLFD O®LFR VHULYLFLRV FRPSDWBWLGRYV
6RFLHGDG GH FDUWHUD \ VHUYLFLRV
"\QDVRO *HVWL3*Q 6/ 5HSVRO 4X-PLFD (§D+D FRPSDUWLGRYV 3 (
(VWDGRY&RPHUFLDOL]DFL*Q GH SURGXFWRYV
"\QDVRO /OF "\QDVRO *HVWL3*Q8@LGRY SHWURTX-PLFRV 3 ( 1 &
&RQVWUXFFL3Q \ H{ISORWDFL3Q GH
(QHUJLD 'LVWULEXLGD GHWURIHRY GHO (\RSDEP 6X®D UHILQHU-D GH SHWUS3OHR
J)DEULFDFL3Q \ YHQWD GH
*HQHUDO 4X-PLFD 6 $ 8\QDVRO *HVWL3Q(V&D+D SURGXFWRV SHWURTX-IPRFRV
6RFLHGDG GH VHUYLFLFV
*UXSR 5HSVRO GHO 3HUSHBWR& 3HU® % 93HU® FRPSDUWLGRYV , ¥
"HVDUUROOR \ SURGXFFL3Q GH
,EHULDQ /XEH %DVH 2LGHRPBOGHWUOHR S®HD EDVHV OXEULFDQWHV
"\QDVRO *HVWL3Q OH[LFR
,QGXVWULDV 1HJURPH[ 66$$3 GHG& % 9 0O[LFR )DEULFDFL3Q GH KXG@HV VLQWOWLFRYV
"\QDVRO *HVWL3*Q OH[LFR 6XPLQLVWUR GH 3HUVRQDO
,QVD $OWDPLUD 6 $ GH & 3, GH & 9 0O[LFR SHUPDQHQWH 3( 1&
JDEULFDFL3Q EXVFD \
,QVD *SUR 1DQMLQJ 3\QWKHWLF 5XEEHU GHVDUUROOR YHQWD GH FDXFKR
&R /WG "\QDVRO &KLQD ®&KLGB & YLQWOWLFR 3( 1&
JDEULFDFL3Q EXVFD \
/LDRQLQJ 1RUWK '"\QDVRO 6\QWKHWLF GHVDUUROOR YHQWD GH FDXFKR
5XEEHU &R /WG "\QDVRO *HVWL3*Q&KLQD VLQWOWLFR 3( 1&
5HSVRO ([SORULFL3Q &DURKRRM)VWUXFFL3Q \ H{TSORWDFL3Q GH
3HWU3OHRV GHO 1RUW 16 6 $ (VSD+D XQD UHILQHU-D GH SHWU3OHR
3HWURQRU ,QQRYDFL3Q3BWU3OHRY GHO (\RSDM® 6$EWLYLGDGHV GH LQYHYWLJDFL3Q
J)DEULFDFL3Q \ YHQWD GH
3ROLGX[ 6 $ 5HSVRO 4X-PLFD (6S5D+D SURGXFWRV SHWURTX-PLFRV
5HILQR \ FRPHUFLDOL]DFL3Q GH
S5HILQHU-D /D 3DPSLOODGHEBYRO 3HU® % 93HU® KLGURFDUEXURYV , ¥

5HSVRO &DQDGD /WG *FHHEARIDO (BPWRUIHIDPQDEG$ S5HIDVLILFDFL3Q GH rr/
&RPHUFLDOL]DFL?*Q GH SURGXFWRYV

5HSVRO &KHPLH '"HXWYVFKHODMR® 4P PtFD $O®OEPDQI.DX-PLFRV , *
&RPHUFLDOL]DFL*Q GH

5HSVRO &RPHUFLDO 6 $W®ILQHU-D /D 3DRBHILDOD S3FHRBEXVWLEOHYV , *

5HSVRO &XVWRPHU &HQWHBMR® 6 $ (Vvsb+tD 6RFLHGDG GH FDUWHUWD

'LVWULEXFL3Q GH HQHUIJ-D
S5HONLD 'LVWULEXLGRUIDGHSVROHEMWMVIUFOER SO HD HOOFWULFD ,

9HQWD GH FRPEXVWLEOHYV
V3OLGRV O-TXLGRV \ JEVHRVRV \
5HSVRO (QHUJ\ 3HU® 6 $SHSVRO &RPHUFLDHU® $ &SURGXFWRV FRQH[RVHRV
5HSVRO ([SORUDFL2*Q &BHISEHRO66/ $ (VSD+D B6RFLHGDG GH &DUWHBD
&RPHUFLDOL]DFL"Q GH
5HSVRO ODUNHWLQJ 6 $HSVRO 3HU® % 23HU®° FRPEXVWLEOHV \ HYSHFLDOLGPGHYV
5HSVRO 3HU° % 9 5HSVRO 6 $ 3D-VHV %@ORFRWGDG GH FDUWHUWBD
5HSVRO ([SORULFL3*Q &DULESRUWDFL3Q GH SURGXFWRV \
5HSVRO 3HWU®OHR 6 $ 6 / (VSD+D H[SORWDFL3*Q GH UH,I*QHU-DV
YJDEULFDFL®*Q \ YHQWD GH
5HSVRO 3RO-PHURV 8QESBVRRDIX-PBFD 3SREWXIDOURGXFWRYV SHWURTX-PLFRV
5HSVRO ([SORUDFL2Q &DU)BBULFDFL3*Q \ YHQWD GH
5HSVRO 4X-PLFD 6 $ 6/ (VSD+tD SURGXFWRYV SHWURTX-PLFRV
5HDOL]DFL3Q GH HVWXGLRV GHO
5HSVRO 6W -RKQ /1* € BHSVRO /1* +ROG(\EID#6D$ VHFWRU L

P ROISR. WD O
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'"LFLHPEUH
OLOORQHV GH (XU
0OWRGR 3DUW
GH FRQWPUW 7RWDODWULPR@ISRWDO
1RPEUH 0DWUL] 3D-V 2EMHWR VRFLDO &RQWUR®XSR 1HWR 6RFLDO
5HSVRO 7UDGLQJ 3HU®° BHEWRO 7UDGLQJI3HUP 7UDGLQJ \ WUDQVSRUWH
5HSVRO 7UDGLQJ 6LQJIDBHRIMROWHIDGWQJI6LRYDSXITUDGLQJI \ WUDQVSRUWH
5HSVRO 86% +ROGN@D/GRY/
5HSVRO 7UDGLQJ 86% &RRUBRDWWRRQ 8QLGRV 7UDGLQJ \ WUDQVSRUWH
5HSVRO ([SORUDFL3Q &DURRWPHUFLDOL]DFL:
5HSVRO 7UDGLQJ 6 $ 6/ (VSD+xD 7UDQVSRUWH ,
6DLQW -RKQ /1* '"HYHORSPHQW &RPSDQ\ 3UR\HFWR GH LQYHUVL3Q SODQWD
/WG 5HSVRO 6W -RKQ&M®D&{ GH OLFXHIDFFL3Q HQ &C QDG
6HUYLFLRYV GH 6HJXULGDG ODQFRPXQDGRYV
6 $ 5HSVRO 3HWU3SOHR S®#D 6HJIXULGDG ,*
&20(5&,$/ < 5(129%%/(6
$EDVWHFLPHQWRV H 6HUYLS§RV GH $YLDS§DR &RPHUFLDOL]DFL?*Q GH SURGXFWRYV
/GD 5HSVRO 3RUWXJXIHRMDN %IHOHWURO-IHURYV 3 (
JU-FROD &RPHUFLDO G3HS9YBROORZ®YW WDAWR B3URGXFFL3Q \ GLVWULEXFL3Q GH
"RPLQJR 6 $ ,QWHUQDFLRQDOO®[BFR OXEULFDQWHV 3(1&
5HSVRO &RPHUFLDO GH 3URJUDPD 7UDYHO &OXE
$LU OLOHV (VSD*D 6 $ 3URGXFWRV 3HW WR®DEDU RHWBYEFLRYV GH ILGHOLJLDFL3Q
$OHFWRULV (QHUJ-D 6RYMWIMREGHQREDE®BD+Dh / BUR\HFWR H3OLFFR , *
$OHFWRULV (QHUJ-D 6RYMWIMREGHQREDE®BD+DP / BUR\HFWR H3OLFFR , *
JDEULFDFLRQ \ YHQWD GH
$PSHUH 3RZHU (QHUJ\ 6HSVRO (QHUJ\ 9 HVBDXDHWBX$XODGRUHV GH BEHUJLD
$UDJRQHVD GH ,QIUDHVWUXFWXUDV
(QHUJOWLFDV 5HQRYDEBDHMYVRO BHQRYDE®BD+DH / BUR\HFWR H3OLFF , *
$UFR (QHUJ-D 6/ 8 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / B3UR\HFWR VRODU , *
$UFR (QHUJ-D 6/ 8 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / B3UR\HFWR VRODU , ¥
$UFR (QHUJ-D 6/ 8 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / B3UR\HFWR VRODU , ¥
$UFR (QHUJ-D 6/ 8 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / B3UR\HFWR VRODU e
$UFR (QHUJ-D 6/ 8 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / B3UR\HFWR VRODU ,*
5HSVRO &RPHUFLDO GH ,QVWDODFL3Q \ H' SORWDFL3Q GH
$UWHFKH \ *DUF-D 6 / 3URGXFWRV 3HWWR®D DU RWVWIFLRQHY GH VHUYLFLR
5HSVRO 'RZQVWUJHDP ,QVWDODFL3Q \ H SORWDFL3Q GH
$XWRVHUYLFLR 6DUJHQWRNHUR DFH RQDO0G[EFR HVWDFLRQHY GH VHWYLRLR
5HSVRO 'RZQVWIUJHDP B3URGXFFL3Q \ GLVWULEXFL3Q GH
%DUGDKO GH 0O[LFR 6 QVBHUKRBFLRQDOOG[BFR OXEULFDQWHV 3( 1&
JDEULFDFL3Q WUDQVIRUPDFL3Q \
YHQWD GH YHK-FXORV L PRWRJ
IDEULFDFL3Q GH HTXLSFRV
HOOFWULFRV \ HOHFWU*QLFRV
SLH]DV \ DFFHVRULRV SDUD
%HJIJDV ORWRU 6 / 5HSVRO (QHUJ\ 9H®MDXDHW HBK$SFXORV D PRWRWB (
30DWDIRUPD GH GRIWZLCUH \
DVLVWHQFLD YLUWXDO HQ JHRFLHQFLD
H LQJHQLHU-D GH UHVHUYRULRV
EDVDGD HQ LQWHOLJHQFLD
%HOPRQW 7HFKQRORJ\ 5(IBVREO/(QHUJ\ 9 H\SMDXDH VD BWSLILFLDO 3 (
5HSVRO &RPHUFLDO GH ,QVWDODFL3Q \ H' SORWDFL3Q GH
%HQJLUHS 9D0OO 6 / B3URGXFWRYV 3HWYR®D DU RWVWBFLRQHYV GH VHUYLFLR
%RDODU (QHUJ-DV 6 / 8HSVRO 5HQRYDE®B®B+bH / BUR\HFWR VRODU e
&DLDJHVWH *HVWDR GH $UHDV GH BHUYLSR ([SORWDFL3Q \ JHVWL3Q GH
/GD *(63267 3RUWXJDBVWDFLRQHV GH VHBYLFLR
5HSVRO &RPHUFLDO GH ([SORWDFL3Q \ JHVWL3Q GH
&DPSVD (VWDFLRQHV CHBBREXEWRR/ BHH YROD DU IWVWBFLRQHYV GH VHUYLFLR
5HSVRO &RPHUFLDO GH 'LVWULEXFL®Q GH SURGXFWRYV
&DUEXUDQWYV L '"HULYDWVYRGESFWRYV 3HWBRGRHUIWHBLYDGRY GHO SHWU3OHR
5HSVRO 'RZQVWIUJHDP "LVWULEXFL3Q \ FRPHUFLDOL]DFL3Q
&, SHSVRO $YLDFL®*Q &RIRPHEUQRDELIRQODOERBRPEI.BH SURGXFWRYV SHWURO-IHURV
5HSVRO 'RZQVWIUJHDP B3URGXFFL3Q \ GLVWULEXFL3Q GH
&RPEXVWLEOHV 6XUHz I\QWHY QDHF BRYDOOG[EFR OXEULFDQWHYV 3( 1&
&RPSD+-D $Q3QLPD GH SHBHEWRR@RWPHNUFLDO GH ,QVWDODFL3Q \ H'SORWDFL3Q GH
6HUYLFLRV 6 $ 3URGXFWRV 3HW YR®DB DU INVWBFLRQHYV GH VHUYLFLR
"HVDUUROOR (30OLFR /DV5HBMRY SHQRYDE®BW+bH / BUR\HFWR H3OLFF , *
"HVDUUROORV (30OLFRV BHSURO GHQYRNY DE¥BSW+H / BUR\HFWR H30OLFR , *
'"HVDUUROOR (30OLFR /DV5BBMRY SHQRSYDE®BD+H / BUR\HFWR H30OLFR , *
'"HVDUUROOR (30OLFR /DV5BBMRY 58QRYDE®BD+bH / BUR\HFWR H3OLFR , *

'HVDUUROOR (3OLFR /DV5BIBMRY 5HBRNDEOVBW+b / BUR\HFWR H3OLFR , *
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'"LFLHPEUH
OLOORQHV GH (XU
0OWRGR 3DUW
GH FRQWPUW 7RWDODWULPR@ISRWDO
1RPEUH 0DWUL] 3D-V 2EMHWR VRFLDO &RQWUR®XSR 1HWR 6RFLDO
'"HVDUUROOR (30OLFR /DV 0ODMDV ;;9,
6 /8 5HSVRO 5HORYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFR , *
'"HVDUUROOR (30OLFR /DV5ABMRYU 5HQRYDE®SD+H / BUR\HFWR H3OLFR , *
5HSVRO &RPHUFLDO GH &RPHUFLDOL]DFL*Q GH
"LVWULEXLGRUD $QGD O XB R X8 WHRQYWIHW (BRID EHDU IFVD BEX UD QW H V 3( 1&
5HSVRO &RPHUFLDO GH ~&RPHUFLDOL|DFL*Q GH
'"LVWULEXLGRUD GH 3HWWFOGHRAW BVS$ 3 HW YWRDD DU WD BEXUD QW H V ,*
(QGRPH[LFDQD 5HQWD \56+8U/RLT LRXQ 8 V$J IEBIP 3URGXFFL3Q \ GLVWULEXFL3Q GH
,QWHUQDFLRQDOOG[BFR OXEULFDQWHYV 3(1&
(QHUJ-DV 5SHQRYDEOHV BHS¥ ROHEHQ RYD&®BW+bH /| BUR\HFWR H3OLFF , *
(QHUJ-DV 5HQRYDEOHV BHSMRQBHQORBDE®BD+D / BUR\HFWR H3OLFF , *
(QHUJ-DV 5HQRYDEOHV BHHSMR/QVBHRQRY DEBOBD+H / BUR\HFWR H3OLFF , *
(QHUJ-DV 5HQRYDEOHV BHHSYROXFHQRWBDE®BD+DH / BUR\HFWR H3OLFF , *
(QHUJ-DV 5HQRYDEOHY GH *ODGLDWHXU
61/ 8 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFFR , *
(QHUJ-DV 5HQRYDEOHV BHSYR®UDH GRYD E@BD+H / BUR\HFWR H3OLFF , *
(QHUJ-DV 5HQRYDEOHYV BHSVRH5BQRYDE®BD+H / BUR\HFWR H3OLFF , *
6RFLHWDW &DWI ([SORWDFL3Q \ JHVWL3Q GH
(QHUJ\ ([SUHVV 6 / 8 6 $ (VSD+D HVWDFLRQHV GH VHUYLFLR
(VWDFL3Q GH 6HUYLFLR SHBKF0$"RZQNMWQ HB IS B3URGXFFL3Q \ GLVWULEXFL3Q GH
GH & 9 ,QWHUQDFLRQDOO®G[BFR OXEULFDQWHYV 3(1&
5HSVRO &RPHUFLDO GH ,QVWDODFL3Q \ H' SORWNDFL3Q GH
(VWDFL3Q GH 6HUYLFLR JWRGXW DR V63$ W YRDB DU RIWVWBFLRQHY GH VHUYLFLR
'"HVDUUROOR GH SUR\HFWR
6RODU )RWRYROWDLFD SHSORQBHQRYDE®BD+D /| BRWRYROWDLFR ,*
(30LFD GHO 7DWDO 6S$ 5HSVRO &KLOH 6&KLOH 3UR\HFWR H3OLFF 3 ( 1 &
5HSVRO &RPHUFLDO GH ,QVWDODFL3Q \ H' SORWDFL3Q GH
(VWDFL3Q GH 6HUYLFLF 30RRGKXEMDR 6 3 HW (RDD DU IVVWBFLRQHYV GH VB YLRLR
'"HVDUUROOR GH SUR\HFWR
(11LQJ 5SHQHZDEOH (QHIJSHBVRO/ (QHUJ\ 9 INSDXDHMVIBWSRYROWDLFR 3 (
DSOLFDFL3Q HQ C
JLQERRW /WG 5HSVRO (QHUJ\ YBERMQRUAGHEKRUI-D UHWDLC 3 (
YXHU]DV (QHUJOWLFDYV
6/ 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFFR , *
YXHU]DV (QHUJOWLFDV GHO 6XU GH (XURSD
i, 61 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFFR , *
YXHU]DV (QHUJOWLFDV GHO 6XU GH (XURSD 9
6 / 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3®OLFFR , *
YXHU]DV (QHUJOWLFDV GHO 6XU GH (XURSD
9, 67 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b /| BUR\HFWR H:OLFFR , *
)XHU]DV (QHUJOWLFDV GHO 6XU GH (XURSD
i.,, 618 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFF , *
)XHU]DV (QHUJOWLFDV GHO 6XU GH (XURSD
7,9 6/ 8 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / B3UR\HFWR H3OLFF , *
)XHU]DV (QHUJOWLFDV GHO 6XU GH (XURSD
:9,,, 6/8 5HSVRO 5HQRYDE®BDB+b / BUR\HFWR H3OLFFR , *
)XHU]DV (QHUJOWLFDV GHO 6XU GH (XURSD
i, 618 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFFR , *
*HQHUDFL3Q (30OLFD (O BHEVYERR BHQRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFFR , *
*HQHUDFLaQ \ 6XPLQLVWUR GH (QHUJ-D
6 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFR , *
*HVW¢R H $GPLQ GH 3RVWRV GH
$EDVWHFLPHQWR 8QLSHVVRDO /GD &RPHUFLDOL]DFL*Q GH SURGXFWRV
*(63267 5HSVRO 3RUWXJX3IHRMDN $JHOHWURO-IHURYV ,
*HVWL3Q GH 3XQWRV GH5BISgRD &R }(I@J(R-SI$DO GH *HVWL3Q GH (VWDFLRQHV GH
6 $ BURGXFWRYV 3HW (YWR®D kHDU 6H BYS FLR 3( 1&
5HSVRO 'RZQVWUJHDP ([SORWDFL3Q \ JHVWL3Q GH
*XWVD 6HUYLFLRV 6 $ GIW&WQDFLRQDOO®[BFR HVWDFLRQHV GH VBYYLRLR
+LVSiQLFD GH '"HVDUUROORV (QHUJOWLFR
6RVWHQLEOHV 6/ 8 5HSVRO 5HQRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFR , *
,EHUHQ 5HQRYDEOHV 535HSVRO 5HQRYDE®BD+b / B3UR\HFWR H3OLFF , *
,ELO *HVWRU GH &DUJD5BSIVRHK &OVIMRRPHU &HQW UYLFORWDFL3Q GH SXQWRV GH
(OOFWULFR 6 $ 6/ 8 (VSD+D UHFDUJD GH YHK-FXQRN&8HOOFWULFRV
*HVWL3Q GH FOLHQWHV \ GH
5HSVRO &RPHUFLDO GH PDUNHWLQJ GH SURGXFWRV
.OLNLQ 'HDOV 6SDLQ € 3URGXFWRV 3HW YR®D DU RYHW BRO-IHURV ,*
/*$ [/RJ-VWLFD *OREDO GH $YLD§ER /'$ 7UDQVSRUWH GH SURGXFWRYV
5HSVRO 3RUWXJX3RMDW $JPOHWURO-IHURV GH BY[(DFL3Q
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GH FRQWPUW 7RWDODWULPR@ISRWDO
1RPEUH 0DWUL] 3D-V 2EMHWR VRFLDO &RQWUR®XSR 1HWR 6RFLDO
'"HVDUUROOR GH QDQRSDUW-FXODV \
QDQRILEUDV SDUD VX DSOLFDFL3Q
HQ PDWHULDOHV HQHUIJI-D \
1DQRJDS 6XE Q P 3BRZGHWSVRO (QHUJ\ 9 INBSMDXDHVEERPHGLFLQD 3 (
1DWXUDO 3RZHU 'HYHO RSIBN@W 5HQBRYDE®BD+b / BUR\HFWR H3OLFF , *

2*&, &OLPDWH ,QYHVWPHIQSWWR O QOHUJ\ YBRMQRIBYHYRUUROOR GH WHBQRORJ-D

5HSVRO 'RZQVWIUHDP
3DOPLUD ODUNHW 6 $ GOGWHBQDFLRQDOOG[BEFR 6XSHUPHUFDGRV \3WLHQ&DV

JDEULFDFL®*Q GLVWULEXFL3Q \
B3HUVHR %LRWHFKQROFRBHBYRO (QHUJ\ 9 H\SMDXDH VY6 @WD H ELRFRPEXEWLEOHYV

G
3URGXFFL3Q \ GLVWULEXFL3Q GH
37 3DFLILF /XEULWDPD SARMAHE/RDO &RP BIQY B WWBULFDQWHYV 3 (

'LVWULEXFL3Q GH SURGXFWRYV

S5HFUHXV ,QGXVWULHV 66HSVRO (QHUJ\ 9H\OMD¥DHVGHBLYDGRY GHO SH®U3OHR
50JVLWL &RPHUFLDOL]DSGRYWRGHDHFMWGILFLGDG \ ¥ RPHUFLDOL]DFL*Q GH HQHUJ-D
6/ 8 6 $ (vsD+tD HOOFWULFD ,x
5HQRYDF\O 6 $ ,EHUHQ 5HQRYD (/WD +® $ 3BUR\HFWR H2OLFF , *
5HSVRO &XVWRPHU &HQWULF
5HSVRO %XWDQR 6 $ 6 /8 (VvsD+D &RPHUFLDOL]DFL®*Q GH */3
5HSVRO &KLOH 6 $ 5HSVRO 5HQRYDEXXHWH6 / BRFLHGDG GH FDUWHUWD
5HSVRO &RPHUFLDO GH BHURFAHFWRYVWRPHU &HQWWRPHUFLDOL]DFL?Q GH SURGXFWRYV
3HWURO-IHURV 6 $ 6 /8 (VSD+tD SHWURO-IHURV , *
5HSVRO &RPHUFLDOL]C GRS M R3H & OHW R/RHL B L&GDHBNV WIRRFPHUFLDOL]DFL?*Q GH HQHUJ-D
\ *DV 6/ 8 6 /8 (VvsD+tD HOOFWULFD , *
'LVWULEXFL3Q \ FRPHUFLDOL]DFL3Q
5HSVRO 'LUHFWR /GD 5HSVRO 3RUWXJX3RMDWXJHGH SURGXFWRYV SHWURO-IHURYV
5HSVRO &RPHUFLDO GH 'LVWULEXFL3Q \ FRPHUFLDOL]DFL3Q
5HSVRO 'LUHFWR 6 $ BURGXFWRYV 3HWUYR®D DU R¢H BPRGXFWRYV SHWURO-IHURYV
5HSVRO 'RZQVWIUHDP BURGXFFL®*Q \ GLVWULEXFL3Q CH
5HSVRO 'RZQVWUHDP 0QRWRUQBFIGRQ& Q0G[BFR OXEULFDQWHYV , *
5HSVRO 7THFKQRORJ\ DQG '"HVDUUROOR GH SUR\HFWRV GH
5HSVRO (QHUJ\ 9OHQWXJUHWQW ¥UHV 6 / 8 (VSD+*D QXHYDV HQHUJ-DV , *
5HSVRO ([SORUDWLRQ $GYDQFHG 6HUYLFHV 6RFLHGDG SUHVWDGRUD GH
$* 5HSVRO ([SORULDBXIgD $ VHUYLFLRV GH UHFXU¥VEV KXPDQRV
5HSVRO *DV 3RUWXJDO S5#HBLVROV YoRXDVWD QRBBWW XIDORPHUFLDOL]DFL®*Q GH */3

5HSVRO (OHFWULFLGDG \ *BQHUDFL3Q GH HQHUJ-D
5HSVRO *HQHUDFL3Q (O®FMWULFD 6 /8 (VSD+D HOOFWULFD L
5HSVRO ,EHUH3OLFD 5HQRYDEOHV &KLOH 6S$
5HSVRO &KLOH 6&KLOH 3UR\HFWR H3OLFR 3 (
&RPHUFLDOL]DFLYQ SURGXFWRYV
5HSVRO ,WDOLD 6S$ G5HSVRO 6 $ ,WDOLD SHWURO-IHURYV ,
5HSVRO /XEULFDQWHV \ (VSHFLDOLGDGHYV JDEULFDFL®Q \ FRPHUFLDOL]DFL?Q
6 $ 5HSVRO 6 $ (VSD+tD GH GHULYDGRV GHO,SHWU3OHF
5HSVRO /XEULILFDQWHV5SHS(WBOG FXBEOLEDGWWY \ 3URGXFFL®Q \ FRPHUFLDOL]DFL2Q
%UDVLO 3DUWLFLSDSR AW SMFGEDOLGDGHWoWBDS/LO GH OXEULFDQWHY , *
5HSVRO 'RZQVWIJHDP 3URGXFFL3Q \ GLVWULEXFL3Q GH
5HSVRO 0DU GH &RUWGVQWKBUGHF& RQDOOG[BFR OXEULFDQWHYV 3( 1&
5HSVRO 0DU GH &RUWGCBHSWRG LRREVWSHIDP 3URGXFFL3Q \ GLVWULEXFL3Q GH
6HUYLFLR 6 $ GH & 9 ,QWHUQDFLRQDOO®[BFR OXEULFDQWH 3( 1&
5HSVRO 'RZQVWIJHDP &RPHUFLDOL]DFLYQ GH SURGXFWRYV
5HSVRO ODUNHWLQJ )UDQMH UR®BLRQDO) BDRNFLD SHWURO-IHURV ,
5HSVRO ODURF 6 $ 5HSVRO %XWDQROBWIXHIFRRPHUFLDOL]DFLYQ GH */3
YDEULFDFL®Q GLVWULEXFL3Q \
5HSVRO (OHFWULFLGDG5HSARC 6 $ (VSD+xD YHQWD GH ELRFRPEXVWLEOHYV
'LVWULEXFL3*Q \ FRPHUFLDOL]DFL2Q
5HSVRO 3RUWXJXHVD /6BSVRO 6 $ 3RUWXJDOGH SURGXFWRV SHWURO-THURV
5HSVRO (OHFWULFLGDG \ *BVDUUROOR GH SUR\HFWRV GH
5HSVRO 5HQRYDEOHV 66/$3 (VSD+D QXHYDV HQHUJ-DV , *
5RFVROH 2< 5HSVRO (QHUJ\ 9 HOVDOWHMBYH UUROOR GH WHBQRORJ-D
6HUYLFLRV /RILVWLFR/5&RBNROVWELQRD GMHY \ 7UDQVSRUWH GH SURGXFWRYV
$YLDFLRQ 6 / (VSHFLDOLGDGH{V63+D SHWURO-IHURV GH3D(YLL&L3Q
6RFLHGDGH $EDVWHFHGRUD GH $HURQDYHYV &RPHUFLDOL]DFL*Q SURGXFWRYV
/GD 5HSVRO 3RUWXJX3FHRVUDW%JIJHDOHWURO-IHURV 3 (
6RFLHWDW &DWDODQD GHSWHROURRPMUBLDO GH 'LVWULEXFL®*Q \ FRPHUFLDOL]DFL:®Q
3(752&%7 3URGXFWRYV 3HW (R®D kDU RGH BHRGXFWRYV SHWURO-IHURV
6ROJDV 'LVWULEXLGRUGIBHVRID/ %XKWDQR(WS®+D &RPHUFLDOL]DFLYQ GH */3
5HSVRO &RPHUFLDO GH *HVWL3*Q GH PHGLRV GH SDJR HQ
6ROUHG 6 $ 3URGXFWRYV 3HWURDD DU WWDFLRQHV GH 6HUYLFLR
6ROXFLRQHV 7HFQROZJLFDV GH (QHUJ-DV
9HUGHV 6 / 8 5HSVRO 5HQRYDE®B®D+H / BUR\HFWR H3OLFR , *

*HVWL3Q GH DJXD \ W
GH WUDWDPLHQWR G
6RUEZDWHU 7HFKQRORJHS$WRO (QHUJ\ 9HRWXHIHM &8 $ 3
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'"LFLHPEUH
OLOORQHV GH (XU
0OWRGR 3DUW
GH FRQV3FDUW 7RWDGDWULPR®ISRWDO
1RPEUH 0DWUL] 3D-V 2EMHWR VRFLDO RQWUR®XSR 1HWR 6RFLDO
5HSVRO &RPHUFLDO GH $OPDFHQDPLHQW
7HUPLQDOHV &DQDULRV3WBRIGXFWRYV 3HWYRSD DU RFH EHRGXFWRV S 3 ( 1 &
'"HVDUUROOR GH SUR\HFWR
7UDPSHUDVH 6 / 5HSVRO 5HQRYDE®BDB+P /| BRWRYROWDLFR ,*
5HSVRO RZQVWUHDP B3URGXFFL3Q \ GLVWULEXFL3Q GH
8QLWHG 2LO &RPDQ\ 3WHQWWGQDFLRQDOG6IBQIDSXWXEULFDQWHV 3 (
"HVDUUROOR GH SUR\HFWR
9DOGHVRODU +LYH 6/ 5HSVRO 5HQRYDE®BDB+bP / BRWRYROWDLFR *
5HSVRO &RPHUFLDO GH $OTXLOHU GH YHK- FXORV
:,% $GYDQFH ORELOLW\ 3®RGXFWRV 3HW YR®D DU RIVRBSHUWLGRYV HQ FUXG XG
"HVDUUROOR GH WHFQRORJ-D 5DUD
:LQGSOXV 6 $ 5HSVRO 5HQRYDEIRHMV BIDB®HQHUDFL3Q H3OLFD3 (
&25325%$&,“1
$OEDWURYV 6 U/ 5HSVRO 6 $ IX[HPEXIJBRFLHGDG GH FDUWHUWD
$5 2LO  *D] % 9 5HSVRO ([SORULBIDY 6V$ %@ORFRWGDG GH FDUWHUD &

(VWDGRYVY
(GZDUGV *DV 6HUYLFHV5H&EVRO 2LO *DWREHERM 6RFLHGDG GH FDUWHWD

7DOLVPDQ ,QWHUQDWLRGCDO
YJRUWXQD ,QWHUQDWLR QIXQH PATRXELDIG R6/ DYWMROED GRARFLHGDG GH FDUWHUYD

JRUWXQD ,QWHUQDWLRQDO 3HWUROHXP

&RUSRUDWLRQ 5HSVRO ([SORULPABQEPGRARFLHGDG GH FDUWHWD
*DYLRWD 5( 6 $ $OEDWURV 6 D J/XO[HPEXUBRIJXURV \ UHDVHIJIXURV
6HIJXURV \ UHDVHJXURV

,VODV VRFLHGDG HQ VLWXDFL3Q GH

*UHHQVWRQH $VVXUDQFIDYLMR&D 5( 6 $ %HUPXGDUXQ RII ,

20HRGXFWR GH &UXGRV5BIBVBORAR3/EBH (FXOBR & DERFQHGDG GH FDUWBUD

6HIXURV \ UHDVHJXURYV
VRFLHGDG HQ VLWXDFL®Q GH
20HXP ,QVXUDQFH &RPSEHGBWVROG2LO *DWODNEDGRYRE RII ,

5HSVRO ([SORULFL3Q -DPDLFD
5HSVRO %ROLYLD 6 $ 6 $ %ROLYLD6RFLHGDG GH FDUWHUWD

5HSVRO &XVWRPHU &HQWULF
5HSVRO 'RZQVWUHDP ,Q8VMH® QDFLRQDO §WSD+*D 6RFLHGDG GH FDUWHUWD

5HSVRO *HVWL3Q GH 'LYANBDVRO 6 $ (VvsSD+D )LQDQFLHUD *

JLQDQFLHUD \ WH QHQFLD GH
5HSVRO ,QWHUQDWLRQBOSVRD@EFH % 9 3D-VHV %DMRNLFLSDFLRQHYV ,
6RFLHGDG GH VHUYLFLRV
5HSVRO 2LO *DV 576 t6RSHRG ([SORUL MD*QDWBLH FRPSDUWLGRYV )
6RFLHGDG GH VHUYLFLFRV
5HSVRO 2LO *DV 6($ 3WHSYWO ([SORULBLQIDBSEFRPSDUWLGRYV L *

5HSVRO 86% +ROGQVQ/DGRY
5HSVRO 6HUYLFHV &RPSEIRUMSRUDWLRQ 8QLGRV 3UHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV

5HSVRO ([SORUL §DR %UDVLO
5HSVRO 6LQRSHF %UDVLWG® 9 3D-VHV %@RWRWGDG GH FDUWHUD &

6RFLHGDG GH VHUYLFLFV
5HSVRO 7THFKQRORJ\ DJSHSMRW XUHY 6 /(8§SD+D FRPSDUWLGRYV ,

5HSVRO 7THVRUHU-D \ *-|VWL3Q )LQDQFLHUD
6 $ 5HSVRO (VsSD+tD )LQDQFLHUD , x

7DOLVPDQ QWHUQDWLRQDO /X[HPERXUJ
6 o SVRO 2LO *DVXBRESDIRFEHGDG GH FDUWHUWD

7DOLVPDQ ,QWHUQDW L RGIBY R® Q[GIORWVLBIFY HY $HEORFRWGDG GH FDUWHUWD

7DOLVPDQ 3HUSHWXDO 7{RHRADGLOW G D U58BLQR 8QARGARHGDG GH FDUWHUWD

RFLHGDG GH FDUWHUD \
IRRDQFLHUD ,

7( +ROGLQJ 6 DU O $OEDWURV 6 € Ei//X[HPEXlJLGJ
0OOWRGR GH FRQVROLGDFL:3Q

, * ,QWHJUDFL®*Q JOREDO

3 ( 3XHVWD HQ HTXLYDOHQFLD /RV QHIRFLRVY FRQMXQWRYV VH LGHQWLILFDQ FRPR
SRUFHQWDMH FRUUHVSRQGLHQWH D OD SDUWLFLSDFL®*Q GLUHFWD H LQGLUHFWD GH OD VRF
&RUUHVSRQGH D ORV GDWRYV GH 3DWULPRQLR 1HWR \ &DSLWDO 6RFLDO XWLOL]DGRV HQ HO
$TXHOODV FRPSD+-DV FX\D PRQHGD IXQFLRQDO QR HV HO HXUR KD VLGR FRQYHUWLGR DO V
DTXHOORV LQIHULRUHV D PHGLR PLOO®Q GH HXURYV
SDUWLFLSDFLRQHV HQ RSHUDFLRQHVY FRQMXQWDV YHU DQH[R ,& TXH HVWDQGR DUWLFXO|
QL VXV REOLJDFLRQHV SRU ORV SDVLYRV UHODFLRQDGRV FRQ HO DFXHUGR
6RFLHGDGHV LQFRUSRUDGDYV DO *UXSR 5HSVRO HQ HO HMHUFLFLR YHU $QH[R ,E
6RFLHGDG HQ SURFHVR GH OLTXLGDFL:3Q
(VWD VRFLHGDG SRVHH SDUWLFLSDFL®*Q PLQRULWDULD HQ OD VRFLHGDG 2LO ,QVXUDQFH /!
(VWD VRFLHGDG FRQVWLWXLGD OHIJDOPHQWH HQ %DKDPDV HVW; GRPLFLOLDGD ILVFDOPH(¢
(VWDV VRFLHGDGHY FRQVWLWXLGDV OHJDOPHQWH HQ ,VODV 9LUJHQHV %ULWiQLFDV HVWj
(VWD VRFLHGDG HV OD PDWUL] GH 5HSVRO *URXQGELUFK 3DUWQHUVKLS GRPLFLOLDGD HQ (
6RFLHGDG VLQ DFWLYLGDG
(VWD VRFLHGDG DQWHULRUPHQWH VH GHQRPLQDED 3XPD (QHUJ\ 3HU®° 6 $ &
(VWDV VRFLHGDGHV FRQVWLWXLGDV OHIJDOPHQWH HQ %DUEDGRV HVW;;Q GRPLFLOLDGDV IL
IRV GDWRV GH &DSLWDO 6RFLDO \ 3aDWULPRQLR 1HWR FRUUHVSRQGHQ DO
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(O SDWULPRQLR QHWR VH FRUUHVSRQGH FRQ HO YDORU GHO VXEJUXSR FRQVROLGDGR
9DORU SDWULPRQLDO LQFOXLGR HQ VX PDWUL]

(VWD 6RFLHGDG VH GHQRPLQDED DQWHULRUPHQWH (VWDFLRQHVY GH 6HUYLFLR (O 5REOHGR
/D PDWUL] GH HVWD VRFLHGDG DQWHULRUPHQWH HUD 5HSVRO &RPHUFLDO GH 3URGXFWRYV 3

/D PDWUL] GH HVWD VRFLHGDG DQWHULRUPHQWH HUD 5HSVRO 6 $ (O FDPELR WXYR OXJDU
/D PDWUL] GH HVWD VRFLHGDG DQWHULRUPHQWH HUD 7( +tROGLQJ 6 DU O (O FDPELR WXY|
/D PDWUL] GH HVWD VRFLHGDG DQWHULRUPHQWH HUD 5HSVRO 2LO *DV &DQDGD ,QF (O FD
(VWD 6RFLHGDG VH GHQRPLQDED DQWHULRUPHQWH 7DOLVPDQ 6DNDNHPDQJ % 9 (O FDPELR
(VWD 6RFLHGDG VH GHQRPLQDED DQWHULRUPHQWH 7DOLVPDQ $QGDPDQ % 9 (O FDPELR WX
(VWD 6RFLHGDG VH GHQRPLQDED DQWHULRUPHQWH %LRV $YDQ]JDGRY 7TUDWDGRYV GHO OHGLW
/D PDWUL] GH HVWD VRFLHGDG DQWHULRUPHQWH HUD 5HSVRO 3HWU3OHR 6 $ (O FDPELR WX
/D PDWUL] GH HVWDV VRFLHGDGHVY KD FDPELDGR D VHU 5HSVRO &XVWRPHU &HQWULF 6 / 8

/D PDWUL] GH HVWDV VRFLHGDGHYVY KD FDPELDGR D VHU 5HSVRO ([SORUDFL3Q % 9 (O FDF
/D PDWUL] GH HVWDV VRFLHGDGHV KD FDPELDGR D VHU 5HSVRO ([SORUDFL®*Q -DPDLFD 6 $ |
/D PDWUL] GH HVWDV VRFLHGDGHYVY KD FDPELDGR D VHU 5HSVRO ([SORUDFL3Q &DULEH 6 / (C
/D PDWUL] GH HVWDV VRFLHGDGHV KD FDPELDGR D VHU 5HSVRO 6 $ (O FDPELR WXYR OXJDU
/D PDWUL] GH HVWD VRFLHGDG DQWHULRUPHQWH HUD 5HSVRO 6LQRSHF %UDVLO 6 $ (O FDF
(VWD 6RFLHGDG VH GHQRPLQDED DQWHULRUPHQWH 2FFLGHQWDO GH &RORPELD //& (O FDPE
7DOLVPDQ 7UDQVIJDVLQGR /WG VRFLHGDG FRQVWLWXLGD HQ %DUEDGRV \ FRQ UHVLGHQFLLEL

GHQRPLQiQGRVH DKRUD 5HSVRO 7UDQVJDVLQGR 6 U $

7DOLVPDQ &RUULGRU /WG VRFLHGDG FRQVWLWXLGD HQ %DUEDGRV \ FRQ UHVLGHQFLD ILVI
GHQRPLQ{QGRVH DKRUD 5HSVRO &RUULGRU 6 $

(O YDORU SDWULPRQLDO VH LQFOX\H FRQMXQWDPHQWH FRQ 5HSVRO 6LQRSHF %UDVLO 6 $

@)
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$1(;2 ,9ULQFLSDOHYV YDULDFLRQHY GHO SHU-PHWUR GH FRQVROLGDFL:3Q
(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH

D &RPELQDFLRQHV GH QHJRFLRV X RWUDV DGTXLVLFLRQHV R DXPHQWR
FRQMXQWRV \ R LQYHUVLRQHY HQ DVRFLDGDV

0OWRGR GaHHUHF Kl L HEICRY
FRQVR O L GO LYRW, RWR UL

1RPEUH 3D-V 6RFLHGDG ODWUL]&RQFHSWR)HFKD DGTXLU WLVLFUQ

j.*g /RJ-VWLFD *ORERQ\§ & ptseHRSE EdR uw X IX 1860 X 6 WL FLQE UR 3 (

$UDJRQHVD GH ,QIU .

(QHUJOWLFDV 5HQR?B%@M%Wﬁg%HQRYDE@BWXBV/LEHWHUR :

%RDODU (QHUJ-DV §VSD+BHSVRO 5HQRYDEGBVXBV/LEHEUHUR o

(I YDUUROORV (FOLFRYSE: SPOPEP ¥HQRYDEGBYXBVLHEUHUR |

(1 YDUUROOR (POLFR ARG IBYMIVRY 5 HQRYDEGBYXBVILGHEUHUR |

(1 YDUUROOR (POLFR AP 9BYMIVR0% HQRYDEGBYXBVILGHEUHUR |

(1YDUUROOR (POLFR AR IBYIVRE 5HQRYDEGBYXBVILHEUHUR |

(A YDUUROOR (POLFR AR 9BNIVR 6% HQRYDEGBYXBVILHEUHUR |

(I YDUUROOR (POLFR AP 9BYMIVRG s HQRYDEGBYXBVILHEUHUR |

(QHSUJ DV SHQRYDEORN GHH&s PROB HQRYDEGBYXBVILEHEUHUR ,

(QHUJ-DV SHQRYDE .
(QBEI BV - VS G4PHSVRO 5HQRYDEGBYXBVLGHEUHUR ,

(QHSUJ DV 5HQRYDEO(V‘é|§+“bﬁé§HB 5HQRYDE®GBVXBVLEHEUHUR |
(QHSUJ DV SHQRYDEORN GHHRY R0 5sHQRYDEGBVYXBVILEHEUHUR |
%éUHISDDV;fSHUJ@WLF?\)’S%HBH%\(/%&'B‘HQRYDE@BWXBV/L&;)HH@JHUR |
&UH]SDDV;(QHU“}'©WLF?\)’S%HBH%>\(/%&'B‘HQRYDE@BWXBV/L&;)HH@JHUR |
% UH]SDDV gQ'fUg(?VgLF?\YS%'EBH%\(/%&'B‘HQRYDE@BWXBV/L&;)HH@JHUR |
&UH]SDDV;;(QHU38©WLF?\)’S%'EBH%>\(/%&'B‘HQRYDE@BWXBV/L&;)HH@JHUR |
(0R03D 67 g EXPLRUWIIUBHEY RO SHQRYDEGBVXBVLEHEUHUR  , *
SIS S SR RS g e YDESBYXBMLBURUNUR -
sDWXUDO SRZHU "HYHRBIBHEWR0 5HQRYDEGBYXBVILEHEUHUR |
?(S*,S’G(JFLDRVQgQ’UEHHFVQR?yéLdi%%é;\fho 5HQRYDE®GBVXBVLEHEUHUR |
JLQERRW /WG ggtg%HSVRO (QHUJ\ 93 RMXQWR SR 3 (
_OLNLQ 'HDOV 6SDLQVED+ Ug\éigv\f‘g\fgﬂs\/,ﬁﬁgﬁﬁwg\,&%uﬂyo 3 (
(QHUJLD 'LVWULEXLGDSGHBHWRIPOHRE SHO KRV LAV ISEIFIQO ,
5RFVROH 2< JLQOPQJVRO (QHUI 9BRMKQWR 6 SURV 3 (
(QHSUJ DV SHQRYDEORN GHHHR/RS 5sHQRYDEGBYXBVILELXQLR |
(QHSUJ DV SHQRYDEOR GHplls\ RO OHQRYDEGBVY XBVILELXQLR |
(QHSUJ DV SHQRYDEOR\ GHHdBPEb 5HQRYDEGBVXBVILELXQLR |

EEE(\SEOGS%HUHBOLFD&W%%YI-PSE\HR]'bV&KLOH 6 SGTXLVLRIFWXEUH 3 (

(30OLFD GHO 7DWDO &K_L OHHSVRO &KLOH 6 $GTXLVLRIF®@XEUH 3 (

. HSVRO &RPHUF FLHPEUH
-OLNLQ "HDOV 6SDLQAVED+D,pcxFWRY 3HW§I§8§§W§VSI%U§M '

3HUVHR %LRWHFKQR@BD+BHSVRO (QHUJ\ 9HIOBAXUMVFash-HPEUH 5

OOWRGR GH FRQVROLGDFL3Q

, * ,QWHJUDFL*Q JOREDO

3 ( 3XHVWD HQ HTXLYDOHQFLD /RV QHIJRBLRVY FRQMXQWRY VH LGHQWLILFDQ FRPR #
&RUUHVSRQGH DO SRUFHQWDMH GH SDUWLFLSDFL3Q SDWULPRQLDO HQ OD VRFLHGDG DGTX
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E'LVPLQXFL3Q GH SDUWLFLSDFLRQHY HQ HQWLGDGHYV GHSHQGLHQWHV
RSHUDFLRQHYVY GH QDWXUDOH]D VLPLODU

GHUHFK %HRHILFLR
0OWRGR GG®IH YRWRRé/H‘{(HRfNK/ ¥OUGLGD
FRQVROL GILME Q VAR Qaﬁ/
R GDGRVIEE 1RO Do
1RPEUH 3D-V 6RFLHGDG ODWERRRFHSWRHFKD EDMD b URV
5HSVRO ([SORUDSELACHBNSWRO ([SOR s .
%XOD % 9 %DMRVE $ 1PTXL® DROMUR '
5HSVRO ([SOR UDBDLACHEHUDFRO ([SOR s .
% 9 %DMRV6 $ TPFXLR DROMUR :
,VODV
JRUHODQG 2LO ®WGEIHQHVW 2L0 /WG (QDMHQDFELHOR o 1RWD
%ULW;{QLFDV
5HSVRO 2LO *D RO 2LO % .
3W\ /WG é/X‘3”|:‘9"%$}‘J3@§LQL 2w\ /WD MHQDRMAGR ' 1IRWD
5HSVRO 2LO *D VPDQ ,QW
2o e é’x%Wdﬁ@géLQw 2 WD DFRPER o 1RWD
5HSVRO 2LO RO 2LO .
LPX $OSKD 3W DS Xl u DR QL /WG (BbMHQDEHQR : 1RWD
SHSVRO 2L0 *D3IR EQEVRO 2LO *
LPX %HWD /WG*xf_'g%]DlLXJLQL We (RBMHQDREIHQR o 1RWD
5HSVRO 2L0 *DIPPLRIs®@EVRO 2LO * .
JW G }%Fg’%}gosxo i w R B MHQDEHQR ' 1IRWD
5HLQR 7DOLVPDQ .
sLiw 20 /we AT QRTREETRLY VLR DRRP R 1RWD
5HSVRO ([SORUDMLEQXFLHEUHUR
86-& (XURWHN sxuup °HSYRO ([SORUDMLEQX 3 (
5HSVRO ([SOR UDFLEQXF
&6-& (XURWHN sxvup °[SYRO ([SORUDILQAXFEEY, o 3 (
SHSVRO /RXLVLOGWDGENSVRO 868 .
&RUSRUDWLRQ 8QLGR%RUSRUDWL ’Q?deBFﬁLEQ'—O '
5HSVRO ([SO RO ([SOR
$XVWUDOLD 3WP$V¥\%%RJ§§%}S YPFXL8praeqLo "
1DQRJIDS 6XE Q %EH—USV 0 (QHUJLVPLOXF
6 $ fvedA KUY 68 spuw 0B%R 3 (
w NSVRO (QHUJNLVPLQXF
3ULQFLSOH 3Rz@\g|_ S OWXUNY 63 DUW $ORR 3 (
5HSVRO ([SORUDSELACHVEHSVRO ([SOR
&HQGUDZDVLK , %DMRVE $ TPFXLE D IO "
7DOLVPDQ %ORé%“‘,{g\%gg'é 9 T X LG DRX@LR ,*
%HJIJDV ORWRU 6(VSD+D5HQ\\5V ,g?/HgJ$§LVSPDLLJQV>\,(F-L>28LR 3 (
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&EXHQWDYV $QXDOHW

$1(;2 ,QIRUPDFL3*Q SRU VHJPHQWRYV \ FRQFLOLDFL3:Q FRQ (VWDGRV )LQDQF
ODJQLWXGHV GH OD &XHQWD GH 5HVXOWDGRYV

/ID FRQFLOLDFL*Q HQWUH HO UHVXOWDGR QHWR DMXVWDGR \ HY OBVWXIQW D

OLOORQHV GH HXURYV

$-867(6
5HFODV GH
5HVXOWDGR IHHWRLRY 5HVXOWDGRMHFWR 5HVXOWDGRV 1,
DMXVWDGRRQMXQWRVSHF-ILFRRADWULPRQL®WDO DMXVWHYV

5HVXOWDGRYV
5HVXOWDGR GH H[SORWDFL3Q
5HVXOWDGR ILQDQFLHUR

5HVXOWDGR QHWR GH ODV HQWLGDGHYV
YDORUDGDYV SRU HO POWRGF GH OD
SDUWLFLSDFL3Q QHWR GH LPSXHVWRYV

5HVXOWDGR DQWHYVY GH LPSXHVWERYV
,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV

5GR GH RS FRQWLQXDGDV

5GR DWULEXLGR D PLQRULWDULRY SRU RS
FRQWLQXDGDYV

5GR QHWR GH RS FRQWLQXLCGDYV
5GR GH RS LQWHUUXPSLGDYV
5(68/7%$'2 727%/ $75,%8,'2 $ /$
62&,('$' '20,1$17(

OLOORQHV GH HXURYV

SGR HQWLGDGHY
L QIJUHVRV gH QB b G VR+P g[ﬂaﬂUHVRV u GDWSRHVWR VREU
DEWLYLG U P CRRUWITBFL obemwmy SRR T TP SRS R R
RUGLQDULD GFRYLOLIDERIWHULRURY W L rLGDRL S

6HIPHQWRYV
8SVWUHDP

,QGXVWULDO

&RPHUFLDO \ 5HQRYDEOHYV
&RUSRUDFL30Q
O0DJQLWXGHV $MXVWDGDYV
$SMXVWHV

8SVWUHDP

,QGXVWULDO

&RPHUFLDO \ 5HQRYDEOHYV
&RUSRUDFL30Q
0$*1,78'(6 1,,) 8(

ODJQLWXGHY HODERUDGDV G H SIRREMIOTIR XOSTR PIRKGIHOR GHIVFULEH HQ OD 1RWD
&RUUHVSRQGH D OD VXPD9GOIWMRAIHBVIRM SRUCGHIHVWDFL3Q GH YHUYLRWRV \ RWEXR YD S HU
SURFHGHQFLD GH FOLHQWHV X RSHUDFLRQHV LOWHUVHJPHQWR HV OD VLJXLHQWH

OLOORQHV GH HXURYV
&OLHQWHYV ,QWHUVHJIJPHQWR 7TRWDO
6HIPHQWRYV
8SVWUHDP
,QGXVWULDO
&RPHUFLDO \ 56HQRYDEOHYV
&RUSRUDFL3Q
$MXVWHV \ HOLPLQDFLRQHV GH LQJUHVRV GH H[SORWDFL3Q HQWUH VHIPHQWRYV
7278%$/

,QFOX\H OD DPRUWL]DFL3*Q GH VRQGHRYV IDOOLGRV 3DUD PijV LQIRUPDFL3Q YODVH 1RV

$0JXQDV GH ODV PDJQLWXGHYV SUHVHQWDGDY HQ HVWH $QH[R WLHQHQ OD FRQVLGHUDFL3Q
GH OD (XURSHDQ 6HFXULWLHV ODUNHWYV $XWKRULW\ (60%$ 3DUD PijV LQIRUPDFL3Q YO©DVH
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ODIQLWXGHV GH %DODQFH

OLOORQHYV GH HXURV

$FWLYRVQRFRuuHﬂ§@%W-§ﬂV SbsLWDO HPSOHBEE HO BOWRGR GH
SDUWLFLSDFL3Q
6HIPHQWRYV
8SVWUHDP
,QGXVWULDO
&RPHUFLDO \ 5HQRYDEOHV
&RUSRUDFL3Q
0$*1,78'(6 $-867%'$6
SMXVWHV
8SVWUHDP
,QGXVWULDO
&RPHUFLDO \ 5HQRYDEOHV
&RUSRUDFL3Q
0$%1,78'(6 1,,) 8(

ODJQLWXGHV HODERUD G D W i${RDEFMEIIC R SIRO TXRIGHO B HOVFULEH HQ OD 1RWD

6H H[FOX\IQ@ FODAM BRQHV 1L QD QF I$HF WY R\R FRW U PH MMWIWRY DLAWUYER QR FRUULHQWHYV
,QFOX\H HO FDSLWDO HPSOHDGR FRUUHVSRQGLHQWH D ORV QHJRFLRV FRQMXQWRV ODV
PDQLREUD RSHUDWLYR \ RWUDV SDUWLGDYV GHO SDVLYR QR ILQDQFLHUDV

JOXMR GH FDMD

/D FRQFLOLDFL3Q HQWUH HO IOXMR GH FDMD GH ODV RSHUDFLRQHV \ HO |
GH GLFLHPEUH GHV OD VLIJXLHQWH

'LFLHPEUH
QHIJRALRDGR GH )OXMRYV
JOXMR GH FDMD @@iﬁﬁéﬁﬁRV\fﬂMmmm LYR 1,,) 8(

, JOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFL3*Q IOXMR GH FDMD
GH ODV RSHUDFLRQHYV

JOXMRY GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH LQYHUVL3Q
JOXMR GH FDMD OLEUH



&EXHQWDYV $QXDOHW

$1(;2 ,ODUFR UHJXODWRULR OD FRQFHVL3Q GH H[SORWDFL3*Q GH \DFLPLHQW
VXV WLWXODUHV HO GHUHFKR D UHDOL]DU |

/DV DFWLYLGDGHV GH 5HSVRO 6 8% \ VXV 'R/ vH @WRRV/ ?/GDHSR;JRC(C‘
HQFXHQWUDQ VXMHWDV D XQD DPSOLD UHJX ok G r—%ﬂé&!}kov _

3 I
GHVFULEHQ D FRQWLQXDFL®Q DXWRUL]DFLRQHV SDUD SRGHU YHQGHU OLEUHT

(VSD+D /D /H\ UHJXOD GHWHUPLQDGDV PHGLGDV W

(O FHQWUR SULQFLSDO GH OD DFWLYLGDG %Egﬁgﬁ%ﬁg%%&?gﬁ%ﬁ?ﬁﬁ%ﬂﬁﬁ%@o%pLf
HPEB O

HQFXHQWUD HQ OD FDOOH 0©QGH] «OYDUR Q QO UGILPHGQ GH LOFHOWLY

$XW2QRPDV \ (QWLGDGHV /RFDOHV HQ ODV
/HIJLVODFL®*Q EjVLFD DFWLYLGDGHV DV- FRPR XQ U©®JLPHQ GH SDUYV

VXHOR HQ ORV UHVXOWDGRY GH OD DEWLYLGD(
(VSD+D FXHQWD FRQ XQD OHJLVODFL®*Q GH OD ,QGXVWULD GHO 3HWU®OHR GH FDUjFWHU
OLEHUDOL]DGRU FX\R H[SRQHQWH HV OD /H\\O0 sHDOCHHFUWROWXEUH GHRU HO TXH VH H
6HFWRU GH +LGURFDUEXURV #/6+$ PRGLIL m@mﬁ@@(ﬁH\@Wégwgvkgw@ﬁ\,a@@@ﬁysoRWDF

XOWHULRUHYV PDULQR GHVDUUROODGR SRU HO 5HDO 'HFUH\
WUDQVSRQHQ DO RUGHODPLHQWR MXU-GLFR H!
/D /H\ GH GH PDUJR GH (FRQRP-D 6RVWHQKHERK QPR |L|LF3 OPRENH D VHIXULGDG GH

6HFWRU GH +LGURFDUEXURV HVWDEOHFLH%@@VL&@W\(DV 53 U O B OB R/t TRER ° B EIMHE RY
HQHUJOWLFD YLQFXODQWH EDMR FULWHULR VWV W FRRMLYL R Y QU R THRY ¥ P W PLIMWHE DT x H
HQHUJOWLFR VHJIXUR HILFLHQWH VRVWHQUEPHD HFREDBIAL RRQWHID\ LOHVUSHW SBYR:Q \ H[S

FRQ HO PHGLRDPELHQWH PHGLR PDULQR SDUD SUHYHQLU DFFLGHQWHYV .

\ DUWLFXODU ORV SULQFLSLRV GH DFWXDFL3Q
/D /HA GH GH MXQLR GH FUHDFL®Q GH#%@FRPFLD/LH%F@DEQ&@&@HQGFQ'?QVSHUDFLRQHV U
OHUFDGRV \ OD &RPSHWHQFLD OD &10& FUKUXSHPDRLUR BHANALY DREJER VREUH OD ED\

DVXPH ODV IXQFLRQHV GH VXSHUYLVL®Q \ FRRWUYRE GiiL OR 6 R HUF®GRY $XIHXORERM HVIRV L
VXSHUYLVDGRY SUHYLDPHQWH SRU YDULDV &ggh\éwv ULRRBRQBAHY CHRWHEHE ARG PP V
GH (QHUJ-D \ &RPSHWHQFLD

5HVSHFWR GH OD DFWILVK&DE& H{ PDU X GH |
(O 5HDO 'HFUHWR OH\ GH GH HQHURG R§HpR yD S SRBWHFRLLY @0 PHGLR PDULC
&10& GH ODV FRPSHWHQFLDV TXH VH OH UHWERPR RQ WRUK® HRFWRY cRCHEBEBREARDEL:Q GH C
DV- ODV FRPSHWHQFLDV GH OD &10& D ODV Hid JkQFyRW SEELYDEP Yi &5 B A cERUMFKROR HVSD
FRPXQLWDULR HQ UHODFL®*Q D ODV 'LUHFWLY¥PYWLYLGD&(TXH UHT&L PSS oD HMHFXFL3Q GH |
3DUODPHQWR (XURSHR \ GHO &RQVHMR GH p@ULI\Q@Q,LRVQHOHFKNR,gWWW R ELHO
FRPXQHV SDUD HO PHUFDGR LQWHULRU GH oq;y\gﬁﬁwwm@m hcd-igqé%\(qqg@\mggﬁoR ELHQ O

GH OD OH\ GHEHU; FRQWDU FRQ LQIRUP

50JLPHQ GH FRQWURO GH FRQFHQWUDFLRQH\#M@U*HQ/é’FU(E@’LMbWH QJ'Pl\Wé%—l’HiWRDGH VX FRPSDW

(O 5HDO 'HFUHWR GH IHEUHUR
/D FLWDGD /H\ PRGLILF® HO UGJLPHQ GFSLER@H@{&QHQQLWQ%VHWWMDLFWBQM% GH GLFKR L
HPSUHVDULDOHV HQ HO VHFWRU GH OD HQWRP-Hp WAMLIRAIQEE® VHR Y X WM HY LD R HDPDV PDL
OLQLVWHULR SDUD OD 7UDQVLFL®*Q (FRO®JLFDGQ.pRERL | 16FD BILMH #PH YR WERILRHR S UURJID GH
FRQWUBBH/WOD UHDOL]DFL®*Q GH FLHUWDV RSHUDFLRQHV ELHQ PHGLDQWH OD

REOLJDFL3Q GHO DGTXLUHQWH GH FRPXQLEDRGLPWRVRBAWDORLEQH R GLFKDV
RSHUDFLRQHYV DO 0,7(&2 ELHQ PHGLDQWH OD LPSRVLFL3Q GH FRQGLFLRQHYV VREUH
OD DFWLYLGDG GH ODV VRFLHGDGHV DGTXHUkGRY_LRVLEESEHVTEOREBXWYEVHEHULYDGRY
DPHQD]DGR HO VXPLQLVWUR HQHUJOWLFR HQdNLSHPG@OL]DGR FRQ H[FHSFL3Q GHO */3 YHU
(VWH FRQWURO FRPSUHQGH DGHPiV GH D OR\D/GVHH(?:I\DNQRVl\./JﬂV HOOFWULFR \ JDVLVWD DO GH
ORV KLGURFDUEXURYV O-TXLGRYV LQFOX\HQ@RHODTIXI#LQ/QFP\ISLdREI:UWBGITb\hVTMQWUDWRV fe
GHVDUUROOHQ DFWLYLGDGHV GH UHILQR GW\W\DQN|§)R|&JLW@ G%RHDL@WW/\FW%H\DXWRPRF
DOPDFHQDPLHQWR GH SURGXFWRV SHWURO-EH{URVp R Vtﬂﬁ@ WhWXR\PEHY &b & LEK RYUzUUR.
DFWLYRVY ORV FXDOHV DGTXLHUHQ OD FRQGL@&QDQMWWL\){WHWEDd\ﬂ@J(l.RFcRx\/QWDG GHO GI
WUHV 6H SURK-EHQ ODV FOiXVXODV HQ HVWR\
2SHUDGRUHY SULQFLSDOHV \ GRPLQDQWHYV R LQFLGDQ GLUHFWD R LQGLUHFWDPHQWH HC

FRPEXVWLEOH
(O 5HDO 'HFUHWR /H\ GH GH PDU]JR DWULEX\® D OD &RPLVL3Q

1IDFLRQDO GH OD (QHUJ-D DKRUD &10& OD RRGAWRBELI SHyB¥EREFRU pP I QAWD IBGWR G H
RSHUDGRUHV SULQFLSDOHV \ GH RSHUDGRUH GRPLREW WY \O G XHPSPR § RPFEFc RUHY DO s
VHFWRU HQHUJOWLFR /RV RSHUDGRUHV GRPEQDQWHY /il SURYRHRLPBRR DVHAARVUHY DO
TXH RVWHQWHQ XQD FXRWD VXSHULRU DO @G i PHAGB GR1 GH & 1 BRH@FERUSEXYOWRY GH
VX SDUWH HV RSHUDGRU SULQFLSDO DTXHOyRoH 6\ VSBRE B HYH HP HarH OPIVE Fik QF W H U L R U
PD\RUHV FXRWDV HQ GLFKRV PHUFDGRV 7HRPB QYR xTRQERRLWRUAY BSHWRGHRYVH HO SRUF
GRPLQDQWH X RSHUDGRU SULQFLSDO VXSRQH/ KLY REH VobH VW Y WRALFREQ HY U XOB WRARIARVE L 2
HPSUHVDULDO GHO VHFWRU OR SHUPLWLHVH
([SORUDFL®*Q \ SURGXFFL®*Q GH KLGURFDUEXURY; PRPHQWR HO *RELHUQR KD\D UHYLVDGR OD

(Q (VSbxtD WLHQHQ OD FRQVLGHUDFL3®*Q GH §_ \/H@\HHG%FbLQA.\R S°EQLFRP ORY D ORV GL\
\DFLPLHQWRY GH KLGURFDUEXURV \ ORV DOP BR@REMWWWWM@W%JQWWDU SUR
HQFXHQWUHQ HQ HO WHUULWRULR HVSD+*RO |:H|.QQ||:§@ VQ([E\YWU@BQ g@@RNWKRé RRHL\Q‘RYQ\
TXH VH HQFXHQWUHQ EDMR VREHUDQ-D HVSD&E8RODPSXHVWRY HVSHELDOHYV

/IRV SHUPLVRV GH LQYHVWLJDFL:Q VH RWRUJDQ SRU HO *RELHUQR R SRU ORYV
SUJDQRV GH *RELHUQR GH ODV &RPXQLGDGHV $XW32QRPDV FXDQGR DIHFWH
°QLFDPHQWH D VX jPELWR WHUULWRULDO \ FRQILHUHQ HO GHUHFKR H[FOXVLYR GH
LQYHVWLJDU HO jUHD RWRUJDGD GXUDQWH XQ SHU-RGR GH VHLV DRV 3RU VX SDUWH
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([LVWHQFLDV P-QLPDV GH VHJXULGDG SDUTXH HVW; PD\RULWDULDPHQWH FRQVWLWXIL
VXSHULRU D NJ
(O 5HDO 'HFUHWR UHJXOD OD REOLJDFL3Q GH PDQWHQLPLHQWR GH

H[LVWHQFLDV P-QLPDV GH VHJXULGDG HQ ORY\VBbWRYIHY GHO SHWUZOHR \ GHO JDV
QDWXUDO OD REOLJDFL3Q GH GLYHUVLILFDFL3Q GHO VXPLQLVWUR GH JDV QDWXUDO \ HO

IXQFLRQDPLHQWR GH OD &RUSRUDFL®Q GH 5HWHWYDV (VWERWEILFRX oG 3¥RIE PR¥ERYLED OD
BHWURO-IHURV &25(6 SDUD FRQVHJXLU XQ PHUFDGR SOHQDPHQWH
HVWDEOHFH OD GHVDSDULFL3Q GHO VLVWHPD
/D REOLJDFL*Q GH PDQWHQLPLHQWR GH H[LVWM@-LWWB%F?@\GQHOW@%NMM TXH WL
SURGXFWRV SHWURO-IHURV HQ (VSD#D H[FOXIRGR X@®L &R U RV FEXIQ &R DFWSROMHAWHE PDSDFL.
G-DV HTXLYDOHQWHV GH ODV YHQWDV FRUUHVGRQAEMQWKBFRUDRYD x BHMIYFLR Pi[LPR
DQWHULRUHV 'H HVWRV FRQVXPRV FRPSXWDE MY RT R G HiH @ PRRQW HQW WV HRLGDGHY G
WRGR PRPHQWR 5HSVRO GHEH PDQWHQHU XQob¥YH@EW @ Hl& FBULbI-,I:V\ﬁLR(Q@bIﬂs@WHU@JXODGD\
ODV YHQWDV GH G-DV PLHQWUDV TXH H@oPH¥MWHRD PK RVYWR P SMULY VAR 30 \ HO W
REOLJDFL?*Q ILMDGD VRQ PDQWHQLGDV SRU @DPySMA FixE 1825 BHHD R BPMKUES ORY DEWLYL
GLIHUHQWHY RSHUDGRUHV H[LVWHQFLDV HV\M%;QW@B\LLE@Q?DPLHQWR \ OD FRPHUFLDOL]DFL3Q
GHO 6LVWHPD DJiV HV UHVSRQVDEOH
(O 5HDO 'HFUHWR OH\ GH GH GLREFRPFIH d@.%”% )@:VL\X\QRPD JDVLVWD
PRGLILFDFL®Q GH OD /6+ SRU OD TXH VH LQGLFD TXH UHJODPHQWDULDPHQWH VH
KDEUiQ GH HVWDEOHFHU ORV SURFHGLPLHQWRVHRGPLQL\VWHBWKYRYHUREORIRELBRHMGR
QHFHVDULDV SDUD JDUDQWL]DU GH IRUPD SHUYREQEUQAWH ¥@® Qb¥He eb U [l/WHRFWDYGD Gt
P-QLPDV GH VHIXULGDG HTXLYDOHQWH DO PHQRYHPHOWBD \RY Gk PONWPEM bGDEHM QGR X
FRUUHVSRQGLHQWHV ELHQ D G-DV GH LPSRUFDRIRREY D@ YORR @GHPY bbY PHG Y HO HOQ!
ELHQ D G-DV GH FRQVXPR LQWHUQR GLDULRKREGIER F\RW B H DR @ GA-+$@ Wi PPFBER GHoOULFR
UHIHUHQFLD HQ SHWUSOHR HTXLYDOHQWH ExpSOLPLHQWR SRU WRGRV ORV DJHQWHV S
‘3 PHUFDGR HVWDEOHFLGDV
L3Q FRPSHWHQ
FEREDU (
-D SDUD HO FjC
HNLORY BHVYXEHBERWHDEH JDV QDW
L H
L

(O SUHFLR GHO */3 HQ FLHUWRV FDVRV vrb#\ EXn \Rg
Pi[LPRV GH YHQWD DO S°EOLFR (O SUHFLRVQI-HDVW§EQ
HPERWHOODGR HQ ERPERQDV GH FDSDFLGDG j4d HY L&Rer
NLORV VH HQFXHQWUD OLEHUDOL]DGR SRU ¥¥ SD
RFWXEUH KD OLEHUDOL]DGR ORV HQYDVHV GH BREHHR DN
FX\D WDUD QR VHD VXSHULRU D NLORJUDPRM RWWURNSE
PH]JFOD SDUD XVRV GH ORV JDVHV OLFXDGRY¥Hph b kW Y sy
PHGLGD TXH GLVFULPLQD D XQRV RSHUDGRUD I HXIRW H R RVER

WDUD GH ORV HQYDVHV FRPHUFLDOL]DGRV \ [ip¢Hy ¥UD OIR $ ¥ (AW BV R VX
WRWDO OLEHUDOL]DFL3Q GHO VHFWRU
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WRERORJ-D SDUTL

1R DQWHULRU SDUD HO D%R G
/D 2UGHQ ,(7 GH GH PDUJR GH D X PQID O I NEXYWWBe 6 D DFWXDOL]DU HO SU
GHWHUPLQDFL®*Q DXWRP{jWLFD GHO SUHFLR GHR\HOMWPMRAQ 8HE AWDRQVsRERIEH @ UVIVULEXFL:Q
HQYDVDGR \ DVLPLVPR GH OD WDULID GH Y&HQWB Gol/MBp PR EQ-IQ@IQ\HI@IEWI@GRORJ DV SUl
DMXVWDQGR HO FRVWH GH OD PDWHULD SULRPv® RV FRWRKRBY U BBXPRY FERYRELEEH LQ
DFXHUGR D VX H[SRVLFL*Q ®HCARWHDRVL GDGOGH BERE® vX 5HVROXFL3Q GH  GH VHSWLHI
VXPLQLVWURYV GHO PHUFDGR QD'RERQDDGEQ WIRMyREW HFER) IRV SHDMHV GH DFFHVR D ODV L

HQ ODV I3UPXODV QR VH H[WLHQGH D ORV FR\(WH ¥ \G ML FBFHF 6RO FRHLER H U HV BOWRRERI P E U
HQ XQD UHGXFFL®*Q GH ORV SUHFLRV Pj[LPRVY GHO */3 HQYDVDGR \ WDULIDV GH

YHQWD GH */3 SRU FDQDOL]JDFL3Q 3RU VX SDUWH HO 5HDO 'HFUHWR SRU HO TXH
FiOFXOR GH ORV FDUJRV GHO VLVWHPD JDVLVW
$GLFLRQDOPHQWH OD /H\ FRQVROLGD YRy HMPIFKROBSHLABRBWRY XXEMRMUBQHRY EjVLF
VXPLQLVWUR GRPLFLOLDULR GH HQYDVHV GHyRDUI® WREBK-p\vH Nb@&)‘ld\kﬁU@D—Rﬁﬁ)VH GH V
REOLJDGRV D HIHFWXDU HO VXPLQLVWUR GRPLFLOLDULR ORV RSHUDGRUHV DO
PD\RU GH */3 FRQ PD\RU FXRWD GH PHUFD G Hb MR qF 8 HEHMBRREY OWHWULFR HQ (VSDH
WHUULWRULRYV SHQLQVXODUHV H LQVXODUHV REOLJDFL3Q FX\R LOFXPSOLPLHQWR
FRQVWLWX\H XQD LQIUDFFL*Q PX\ JUDYH (QoOs¥YWPIHERR G BEEHDEBUHEIRE &RY VHFWRU
PD\RU GH */3 FRQ REOLJDFL3Q GH VXPLQvapRQVId,,_f,sr,b\gUHngpgéR@Hu MRAXFLQ GgH Gl

GH OD '*3(0 FDGD D*RV &DGD DxRV HO &F@-#W@LH:FSXHS@HT%HWR‘HDNR@PM_FDGD SRU OD /|

FRQGLFLRQHV GH OD REOLJDFL*Q LPSXHVWD BHRE RGP POWH W ERDL QDGO ABYRAFWR U
(O OLVWDGR DFWXDO GH 2SHUDGRUHV REQIJPGRMEUY UADOL]IDU HO VXPLQLVWUR

GRPLFLOLDULR HVY HO VLIXLHQWH 5HSVRO %XWDQR HQ OD 3HQ-QVXOD \ %DOHDUHV ',6$%
HQ &DQDULDV \ $WODV HQ &HXWD \ OHOLOOD/,p SURGXFFL®Q \ OD FRPHUFLDOL]DFL®*Q VI
OLEHUDOL]DGDV TXH VH GHVDUUROODQ HQ
OHGLDQWH VHQWHQFLDV GH GH QRYLHPEUH\N@I]b VSquHL@)@Q@g/W){ﬁ_LEH(E;B 6D\ OD JHVWL3(
GHVHVWLPDGR VHOGRY UHFXUVRY FRQWHQFLRNE| DHHMS VB R WMy LRIAD 6 B YxHBb Dy F
5HSVRO % XWDQR \ 'LVD *DV FRQWUD OD ZUG%V(7PLVPD G@HT%#HBQUWWRUL]DFL?’Q DGPLQ
LQGLUHFWDPHQWH FRQWUD ORV DUW-FXORV yvWwpE®H AP d-h\UPDWLYGDHJH 70 TR HVWiQ VRP
RFWXEUH DSOLFDGRV SRU OD 2UGHQ UHFXUULhSIHFHEKR DG‘U:R/QFRLLUDLWAJYFR HOFPWHLFR VH
GH OD OLEHUDOL]DFL®*Q RSHUDGD SRU OD FLYRGPLH\R GH L@ U—@/YRVHM GHFH%HQHUDO
FRQ FDUJD LJXDO R VXSHULRU D NLORJUDPRV H LQIHULRU NLORJUDPRYV
WDUD VHD VXSHULRU D NJ HVWDEOHFH bQ@HB@OH\ﬂ:@FﬁL\ﬁ/Q GH VXLE’H\Q){_UMVLH% U©JLPHQ
GRPLFLOLDULR D ORV RSHUDGRUHV DO SRU p\y\H_U(LGd-bé/%ﬁFgQJFP@*BHLEdRBVHDHQHUJ—D HO®F\
PHUFDGR HQ ORV {PELWRV WHUULWRULDO Y 0RNWEEALRRGRY KU D LD ORHRWEXRY FRO |
PDQWLHQH HO SUHFLR UHJXODGR GH ORV HQ?{Ry#dH@Fﬂ)MD@Q}Hng@*gﬁJ %MéDM@V@#J\’UDQ\J
RSHUDGRUHYVY FRQ REOLJDFL3Q GH VXP'-QLVWLU@@LWLIQJ—(PLUQIBUT_&HDQ/@FQ_IOWFQJ@FQUG\)& SDUV
HQYDVHV FRQ WDUD VXSHULRU D OD FLWDGIH HROFR MRUKHEDR @R VHOMG pilfss DR U Hw UL
WHUULWRULDO 'LFKR PDUFR DIHFWD SDUW L FXOPUHEDW Y DD5|¢$'N/\R|'QJ%L)W/ TL)@-\)WD'd)bFLR
HO RSHUDGRU PD\RULWDULR HQ HO WHUULMM@H%QD/X%LUA@QHWWH\FXGHQ HQHL
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UHVLGXRYV GHVDUUROOR UHJODPHQWDULR GH XQ PDUFR
UHQRYDEOH EDVDGR HQ HO UHFRQRFLPLHQWR
(O 5HDO 'HFUHWR GH GH RFWXEUH CSRWHEABUITXMH VD WHIKOOR OPWHY© OD FHOHE

FRQGLFLRQHV DGPLQLVWUDWLYDV WOFQLFDV¥RQMPRQIROFDY GHR PIHWRRGEYOLGCDGHEBEU|Q (
VXPLQLVWUR GH HQHUJ-D HOOFWULFD \ GH SEHRGXFWED \F\RQF DX WRE RQIVIKIPR WEBRB+R ORFD
5HDO 'HFUHWR VH PRGLILF3 VXVWDQ FLRUWPWHHWIR\E RWQH O FSWH O® HHHFO HSWR GXFWR D VXE
OH\ \ DKRUD SRU HO 5HDO 'HFUHWR LQVWDBOGDGGHRDEUDL G RFALGIDFL3Q GH DPEDV (Q
TXH VH UHJXODQ ODV FRQGLFLRQHV DGPLQLAWODWH¥DWWROFQLFD\GM HFRID3@RFDMPERG® TX!
DXWRFRQVXPR HQ (VSD+*D (VWD QRUPD VXSOHWHQBOWHDORPPUFR QMHIXQHWRBLR) UHQRYDE
LPSXOVDGR SRU HO 5HDO 'HFUHWR /H\ W TEK S RV XTYXRH FRRPHRD PHHGG LBBHJ LVWUR HOHFWU3QL
SULQFLSDO OD GHURJDFL3Q GHO GHQRPLQDGRHIURSKW R FDYD RY \ VXSRQH XQ

QXHYR SDQRUDPD HQHUJOWLFR TXH DSXHVWD SRU XQ PRGHOR EDVDGR HQ OD
JHQHUDFL3Q GLVWULEXLGD \ ODV HQHUJ-DV 6WHHRRQY IDEHOMHYVD G QW WHX ODY @X® HURYBWHULR S
QRYHGDGHV FDEH GHVWDFDU "HPRJUjILFR OD UHJXODFL3Q GHO PHFDQLVPR C
5HFRQRFLPLHQWR GH OD ILJXUD GHO DXWRFHRQLXMHERPED BWH@W R Tt HRIPG WWH DO WL
KDELOLWD OD SRVLELOLGDG GH TXH YDuLRV(QUS&@HPLFQ\Ps&%%b%FEW@MLL'lL@Uv@lD(}/HV%qELPVWE

PLVPD LQVWDODFL3Q JHQHUDGRUD HVSHFWR OD 2UG GH GH GLFL
6LPSOLILFDFL®Q GH WU{PLWHV \ SOD]JRV Expr’e"r—FL?Q/J“D’IPFF\/ %BU EBch—PJD YEeH % BWRUJDPL
RQSPLFR HUJ-DV  UHQRYDEDHV \ HVWE

ODV LQVWDODFLRQHYV SDUD HO SHU
QWURGXFFL3Q GH OD FRPSHQVDFL3Q VLPSOLILFDGD RO H[FHGHQWHV GH

JHQHUDFL3Q /D HQHUJ-D DXWRFRQVXPL%WﬁHD@@hJW YHEBYDBFEF U HWR OH\
FRJHQHUDFL*Q R UHVLGXRV DV- FRPR OD HERHGHRYWBLIREPH Y HPIVOLHRARL B vOo Utse ($ViR | FRQP
WUDQVSRUWH \ GLVWULEXFL3Q HVWDUj H[H@W@LWI]:Q\)N%@%LV@LLS/&VQUWP\URJ\?VSbngM[blVWUDpL
SHUPLWLHQGR OD H[WHQVL3Q GH ORV SHUPLVR
/D 2UGHQ (78 GH  GH IHEUHUR DFWXBPLAREDVPIRYL 5 REH PHWMWRY SHUPLVRY GH DFF
UHWULEXWLYRV GH ODV LQVWDODFLRQHV d/\{qL%ﬁ %mw%@@VpﬁupﬁgwawmyULR G
LQVWDODFLRQHVY GH SURGXFFL:Q GH HQHUJ-PpxHORHFWHNBFPxR SOUWEVHGORXHRWEYo&HHVD
HQHUJ-D UHQRYDEOHYVY FRJHQHUDFL3Q \ UHVLGXRV @QH\}HFW@NL@/Mu\/Ié '@(ﬁ"—?@VDQROLFL
VHPLSHULRGR UHJXODWRULR TXH VH LQLFLDE[H:‘:'IQVRG#[WHJ@WD OD HQWUDGD HQ YLJRU
SXHGD OLEHUDUVH SRVWHULRUPHQWH FRPR
JLQDOL]DGR HO SULPHU SHULRGR UHJXODWRUHRG YPFRHEBQRRAWUDV FLUERQVADQFLDY VREUH
IHEUHUR KD HVWDEOHFLGR ORV SDUiPHWURyE XXWD LiE XYWL RYLWRHBUHY ¥HIXRGBLVRV G
SHULRGR UHJXODWRULR FRPSUHQGLGR HQW%@W@QL@HVHQQWI&@ﬁ \gHO
GLFLHPEUH GH DV- FRPR HO YDORU GH O%LLH'QN%MQQKE
HO SULPHU VHPHVWUH GH GH ODV LQVWRQDPLMVRYHY WRSR- 1R KRS
H[SORWDFL3Q GHSHQGHQ HVHQFLDOPHQWH ﬁdOYLSJLhI'UFbm GV H B
UHYLVL3:Q TXH RSHUD HVWD 2UGHQ VH UHILHJ%MJERQWWNFQQ
DSUREDGDV OR TXH SURSRUFLRQD XQD YLVL3Q JOREDO GH UiP
UHWULEXWLYRY DSOLFDEOHV D ODV PLVPDV 3RU °OWLPR HO 5HDO 'HFUHWR OH\ GH GH |

PRGLILFDFL3Q GH LQVWDODFLRQHV H[LVWHQ
D5©0JLPHQ UHWULEXWLYR GH OD DFWLYLGDG ﬁHpJ)d‘bq_ PR LR HQHUJ-D UHQRYDEOH R HO

LQFRUSRUD GLVSRVLFLRQHV UHODWLYDV D OD
(Q 0D /H\ GH GH GLFLHPEUH VH DEROGRAAR O8N 58WbHEERNEL G b6
GLIHUHQFLDGRYVY GH U®JLPHQ RUGLQDULR \ HVSHFLDO VLQ SHUMXLFLR GH ODV

FRQVLGHUDFLRQHV VLQJXODUHV TXH VHD BWEL¥R oHYMNPEEKIIY R (@1 WBHIBRNR YLGDG G
UHWULEXWLYR GH ODV HQHUJ-DV UHQRYDEOHYVY FRJHQHUDFL3*Q \ UHVLGXRV VH EDVD HQ
OD SDUWLFLSDFL®Q HQ HO PHUFDGR GH HVWRYpkQMWPEBELB R Hik pRRAS DO HRW D@ SRl ED VD
ORV LQJUHVRV GH PHUFDGR FRQ XQD UHWU#_ﬁéﬁ/lkf@Wlé)fﬂ:{x@DGDHI(b\(.ﬁ:hl:EelQ.F HXEXPLOLVWL
SHUPLWD D HVWDV WHFQRORJ-DV FRPSHWLU HRPRL¥HP G DH:{X@OQ:@(&Q:R&FWle{@‘b\&R HEHU
WHFQRORJ.DV HQ HO PHUFDGR (VWD UHWULEhl b 81 63 Kb b f FRRONEH QWY ULBL w i
GHEHU; VHU VXILFLHQWH SDUD DOFDQ]DU HO QLYHO P-QLPR QHFHVDULR SDUD FXEULU
ORV FRVWHYV TXH D GLIHUHQFLD GH ODV WHEQWW@\#ﬁg@qWVﬁ\QDOHV SQRVBYIRBODGD
UHFXSHUDU HQ HO PHUFDGR \ OHV SHUPLWiHHRERWHQHU XQD @HQA%QJI?#QOSﬁQGHO TXH VH
DGHFXDGD FRQ UHIHUHQFLD D OD LQVWDODFGIEIQFMIS)ROHQGED@RVF%YJF&IFQ_%Q/L'?@[_OQ(IQ)W/IPULRV
wWDVD GH UHQWDELOLGDG SDUD OD DFWLYLG%@@JSW%W&Q%S\D\VJ)YVI{._Jl@ﬁ_I‘#:HbHQW@_\G@#‘h
HQHUJ-D UHQRYDEOHYVY FRJHQHUDFL3Q \ UH\G'—I—ﬁK@M SPQDO@|§¢LF?ngDS\H%WIJRULRUPHQW
UHIJXODWRULR VH HVWDEOHFH HQ HO 5HDO '"WHERKWRROHERPR H) YRQRLR ﬁﬁUPRV TX]
HO TXH VH DGRSWDQ PHGLGDV XUJHQWHYV ShpibyPPPQAWERUHVEBHHYMRBEHOEGBGD ORV FF
ILQDQFLHUD GHO VLVWHPD HOOFWULFR 3DUD|:H:Q2€)‘(®E&@ HBH &P B /RN BaHr LY lj"‘éﬁ'lﬂ/\FHU‘FFLDC
VH FRQVLGHUDU| SDUD XQD LQVWDODFL?Q Wi RT xiRY HyQehid WRM. SR 1P B VS WR GBI 18D 6 |
HQHUJ-D JHQHUDGD YDORUDGD DO SUHFLR BRI® Pl FkeRI i DOLREEEBED' © LORY  (VWRY *
FRVWHYV GH H[SORWDFL:Q PHGLRV QHFHVDULRYuUSR WR JHHRD AVETL: P|fVéLHYd_|§5FDLCQ|'_\) @Q GH
YDORU GH OD LQYHUVL®*Q LQLFLDO GH OD LQVWW@GNLI§RGRV FROHFWLYRV GH FRQVX
HUDEOHYV HQ HO PDUFR GH ORV FXDOHYV
(O 5HDO "HFUHWR GH GH PDU]R HVW@\E' HE G2 pXR & HF RQRFHPYOEOHPY VHYHURV \ HC
SDUD HO RWRUJDPLHQWR GHO U®JLPHQ U%Wjélj'lébvaIRRdj\Y)Sl-HlfGlFtlEﬁVDFXQ'l)(H\/YLIbVWHQHU G
LQVWDODFLRQHY GH SURGXFFL3Q GH HQHUJ @DUQQfd\/lélHﬁﬁ(l_P.pﬁq:lh%lvg(Fq_@FQ&H@WUM]IG[MQ WU
HQHUJ-D UHQRYDEOHV HQ HO VLVWHPD HO®FWKIiR YA ERGDL) krROAUPYBHRIDGRU L
(78 GH GH DEULO UHIXO® HO SURFHG|PKH QM R R PMLORO AlGROKHO; 0 GH IRUPD D
UOJLPHQ UHWULEXWLYR HVSHF-ILFR 3RU VG(HS"Q)WMR\Uﬁka@VFHOORVRFRQFHSWRV GH FR
FRQYRFDWRULDV VROR SDUD ELRPDVD \ HQLEOF WHBEB Q Wiy O WHY @ HHEPHWNR \ FDUJIRY

\ 2UGHQ (7 \ OD k VXEDVWD GrRpHUPHSGP@WH:&'OrxH FRUUHVSRQGDQ $GHP
5HDO '"HFUHWR \ 2UGHQ (78 VLPISQRY & ﬁﬂ?PF'é OhWMEPFRLYD TXH HO FRQVXP
\ DELHUWD D WRGDV ODV WHFQRORJ-DV FRPHUFLDOL]DGRU GH UHIHUHQFLD XQ SUHFLR

. 7DPELO®Q VH HVWDEOHFHQ ORV FULWHULRV SDI
(O 5HDO "HFUHWR OH\ GH GH MXQLR GHQFRAHUWRGD. P Q@ ORFLEREORIBOLRQHV GH ©VWI
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GHWHUPLQDGRYV FROHFWLYRYV GH FRQVXPLGRUHWH HQHUR SRU OD TXH VH HVWDEOHFH OD P
SHDMHV GH WUDQVSRUWH \ GLVWULEXFL3Q Gt
(O 5HDO 'HFUHWR GH GH QRYLHPEU RYRUHHDORURPH YWHP RBGILIEBDHZD SRU OD &LUFX
5HDO 'HFUHWR HVWDEOHFH OD PHWR®@RO®JID BB RNO GFH OFXKS®RL BB HAREHULRGR WL
FRVWHV GH FRPHUFLDOL]DFL®*Q GH ODV FRPHUFLOQLFDBGRU® VH®H5HBIH UHFRUFH\WRDGH) FONIBY G
HQ HO FiOFXOR GHO SUHFLR YROXQWDULR SIHD VWD BHWOHF+RQFRQVXPLGRU /D 2UGHQ
(78 GH GH GLFLHPEUH ILM3 ORV YDORUHV GH ORV FRVWHV GH
FRPHUFLDOL]DFL3Q GH ODV FRPHUFLDOL]DG RWRIWGHEXFHIRQHY .0 IR QG GXLHI|HRL HHIOFLD HC
FiOFXOR GHO SUHFLR YROXQWDULR SDUD HO SHTXH*R FRQVXPLGRU GH HQHUJ-D
HO®OFWULFD HQ HO SHU-RGR TXH UHDXQWHDRNGHD DSOLFRUGBD IINHYMPHQWR (XURS
PHWRGRORJ-D DSURED&GHD GRHFUX \8R WMHN HORKVHXOE §HDS®H UHODWLYD D OD HILFLHQFLD |
"HFUHWR VRQ HO PDUFR GH UHIHUHQF I D¥WXWb! lgiP W RGP P QWO EREYR D P KRUUR
ERQR VRFLDO \ HO FRQVXPLGRU YXOQHUDEOHREOLJDGR FDGD (VWDGR D HVWDEOHFHU XQ VL
HQHUJOWLFD PHGLDQWH HO FXDO ORV GLV\
(Q SDUWLFXODU HO 5HDO 'HFUHWR OH\ HPSHHVDVGRALQRYWYWPYURH ¥HQWD GH HQHUJ-
DPSOLDGR OD FRQVLGHUDFL®*Q GH FRQVXPLGRQ YWoOoBHRDEOH Y REVMHWYEDCHDEKWYBB LQG
\ SRU HQGH OD SRVLELOLGDG GH SHUFLELUDRXIERQR §REMIY HBHRRQRAPLGRUAN ¥RHDKRUU
VH HQFXHQWUHQ HQ VLWXDFL3Q GH GHVHPY¥OBRWDY ®QXRPORY & HQHHdEPR (O S5HDO "HFUFL
HPSUHVDULRV KD\DQ UHGXFLGR VX MRUQDGKBRU PRWGEK R cWUPMSRIHFRY ROV WHRQVLYD PH

FLUFXQVWDQFLDV VLPLODUHV TXH VXSRQJDQ 1®H LR Sl ukbABBFLBd GHUP @ WMIHFPRV1(( HC
HPSUHVDV FRPHUFLDOL]DGRUDV GH JDV \ HOH

FE'©ILFLW GH WDULID SURGXFWRYV SHWURO-IHURYVY DO SRU PD\RU \ D
GH SHWU:OHR DO SRU PD\RU VLQ TXH HVWRYV

(Q WOUPLQRV GH LQJUHVRV HO VLVWHPD H®&IFXWIVHR RR REP V1RBRRY xR R LAt HRo @R "L UHI
KDVWD HO Dz%R JHQHU{QGRVH XQ GOILFIHR OG- FRxGHKIPE LWIRQREBRLRRQP O HQRPLQI
ILQDQFLDU ODV HPSOHNDPR HOO©FWHUHRD\BULPXNYPDHRXFRHOHQFLD ILQDQFLHUD

VXSHU{YLW HQ HO VLVWHPD HOOFWULFR WUDV P{V GH XQD G©FDGD HQ OD TXH VH
DFXPXODURQ LPSRUWDQWHYV GOILFLWV JUDFIDDW DXohbY bHPNUBIS H QWY 30D 67 B SRpH WR ¥ pr XH
SDUD SRQHU ILQ D OD DSDULFL3Q GH GOILFLSH & REDNRFB®Q PPy bI (W Yl HdH @ MEHR ERY IUH F X

HFRQ3PLFR ILQDQFLHUR GHO VLVWHPD DSR\{DGRRAIPEEYDSRIWBBDY HROMWH IHRF IORHY GH FR
VLIXLHQWHV QRUPDV 1DFLRQDO HQWUH HOODV ODV DIHFWDGDV GHO
/H\ GH GH GLFLHPEUH GH PHGLGDV. ILVFDQHVY SDUD _OD

"jﬁ 7@ GH C
uR568¥ Pbv- FRPR OD
LD

GHQRPLQDGR FOQWLPR YHUGH HO FDQRQ KIGURH Xt HFRQPLFD SOUD ¢

F
5HDO 'HFUHWR OH\ GH -XOLR HVWDEOHFH XQ LQFL

GH s
UHWULEXWLYRV DGLFLRQDOHV SDUD HO WL{QQQ/,..SMW#FL\H_QALN\%%I*EXFUQGQ# H QU 400 L R
HOOFWULFD ILMDQGR HO FRQFHSWR GH JPRWRAI®FPREY jBQlPFE(S)H*v (g |-?<|<QI3|_HQFLD F
UHQWDELOLGDG GH SUR\HFWR TXH JLUDUig P QWH\G $dic RPBXHVAKRY o VRIEUGWHOD oD LU}
UHQGLPLHQWR PHGLR HQ HO PHUFDGR VHFX@GBBPR GHRODY 126 0dRE8YHRMEHVG GHO GH GLFL
(VWDGR D GLH] DRV DSOLFDQGR HO GLINWHIRP PLREHTRY © FROWVHMXFL3Q GH XQ QX
FRQWHPSOD RWUDV PHGLGDV GHVWLQDGDVHQHLQJPFQH@MLOLE@MU%@DO@QF@LﬁQH\pLEmH GH
LQJUHVRV \ FRVWHV GHO VLVWHPD HOOFWMGKBo GRPROADJLP $SRYBELQ GH OD
ILQDQFLDFL3Q GHO ERQR VRFLDO D ODV HPSUHVDV YHUWLFDOPHQWH LQWHJUDGDV R
OD UHGXFFL*Q GHO LQFHQWLYR D OD LQYHUMLAQWREDHE 4R GHIBHWI@BRDU HO WLHPSR
UHVWDQWH SDUD OD SHUFHSFL®Q GH HVWH LQFHQWLYR &RQ SRVWHULRULGDG VH
WUDVSDV? OD REOLJDFL3Q D ODV HPSUHVDV{RRHWAHPEO A GR UG WRUY XM PPWRLFHY 5HDO
HPSUHVDULDOHV REOLJDFL®*Q DFWXDOPHQW#EYJWG*F@V\SH?U HO TXH VH WUDQVSRQH OD 'LUH
/D [H\ GH GH GLFLHPEUH LQFRUSR(XDHISHRULQHOSLRQWHAMR GIEH GH RFWXEUH G
VRVWHQLELOLGDG HFRQ3PLFD \ ILQDQFLHUDQHLRI® WICF O X H QF XCORO THHLI MU HRHAGH. GID DX GLWR U -
QRUPDWLYD HQ UHODFL3Q FRQ HO VHFWRUSTRYHKGRQHD %@ NVGRWHFHRWR GNGLWRUHV |
FRVWH SDUD HO VLVWHPD HOOFWULFR R XRQIDFUH@XEDLE® 0GHMXPQQUNWRNR GHEHQH UJ-D
LQFRUSRUDU XQD UHGXFFL3Q HTXLYDOHQWH GH RWUDV SDUWLGDV GH FRVWHV R XQ
LQFUHPHQWR HTXLYDOHQWH GH LQJUHVRV (VW B EDWH BXX®& D HTE HIDDRAELBUGR HXLFDFL3Q J
VLVWHPD TXH QR VHDQ 3<0(6 #JUDQGHV HPSUHVDVS$
(O 5HDO '"HFUHWR GH GH GLFLHPEBRQVIHWE QW SQREBGLODERWRFL3Q SHUL3GLF
GH FHVL®Q GH ORV GHUHFKRV GH FREUR GHDQ®®ILJPLW VE&HDD VIMWHPD HQEEW&WERDGHOW | R
D+R \ GHVDUUROOD OD PHWRGRORJ-D GHR §RUMOOR. GBGHW L SR TH R Q WRI U\© % URKSHX HV W D V
GHYHQJDU{Q ORV GHUHFKRV GH FREUR GH GWRAKRHEOM FAAV AHWHWQLYQY FARQWR JEWLFRY EDVDGR
GHVDMXVWHV WHPSRUDOHV QHJDWLYRV HQ ORV HWKWRLEPRY BRWWER VRO VODV SULQFLSD(
*UXSR
$ SDUWLU GH FXDOTXLHU GHVDMXVWH WHPSRUDO HQWUH LQJUHVRV \ FRVWHV GHO
VLVWHPD HOOFWULFR TXH UHVXOWH GH ODV @DPELG CFOIRRQ ML FGRH \ FALRHRUELXHY W QEXOQ! \H 10 B WH.FQ B
\ TXH UHVXOWH HQ XQ GOILFLW GH LQJUHVRV DV- FRPR ODV GHVYLDFLRQHYV
WUDQVLWRULDV HQWUH ORV LQJUHVRV \ FRVAWBY HQ ®PXH 0GRXGGE DI R-YH\O RY FRPSORY LIV R’
FXHQWD GH OD GH FLHUUH GH FDGD HMHUF UHMS HXWL % RELIRDDQ DD K bi F HQH-GD I& B GV X Q E XA
ILQDQFLDGRV SRU ORV VXMHWRV GHO VLVIWISRD W®H WH THKQ GG L&Y VEH URRUP®D GH QXHYD
SURSRUFLRQDO D OD UHWULEXFL3Q TXH OH VO ARREHD/SRRBHLEQUII0DP DEWHY IGGHG FHOHH UG R
UHDOLFHQ (Q FDVR GH TXH VH SURGXMHUD XAR BHYRMNRN & H R C\BUIDFAMG BE EQLBHWRKD SC
HQ XQ HMHUFLFLR VX FXDQW-D QR SRGU| VXSKHURIHIDO S USRUH © WH Q W/ XGHRFEHRIPEL \QHY BHHBAIRFAN B O
HVWLPDGRV GHO VLVWHPD SDUD GLFKR HMHURIGHR THGL FRRY ML MHQ MW i© D QDX FBYHX @ B'W U D W H
DFXPXODGD SRU GHVDMXVWHV GH HMHUFLFLRV SDQW HN LRUBIY VORU SR E U3QV WRHWUDQ Gl OD HF
SRU FLHQWR GH ORV LQJUHVRV HVWLPDGRV GHOXVHQWHRDSEIRSH HOAWER BEDUDFLFLR /RV FO
SHDMHV HQ VX FDVR R FDUJRV TXH FRUUHVB®®GGR URW REMHMNL QR P0G A HBMMR 8 (HQREUH UHC
XQ WRWDO HTXLYDOHQWH D OD FXDQW-D HQ HXHFWHRVIREVHHISONGRQURVRQ O-PLWHNO 50©JLPHQ
(PLVL®Q H LLL LQFUHPHQWR GH OD HQHUJ-D
3RU OR TXH D ORV SHDMHV VH UHILHUH OD &DHRUDGWRED ODRIEXBROMHWQGU| VEHUHIOHMR H(

VRVWHQLELOLGDG HQHUJOWLFD TXH LQWUB%@).W;{%%X H:‘l%erﬂ‘@g%Lé
u
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OD DFWXDOLGDG OD 'LUHFWLYD UHQDW&R QWD WRP B8 WRS HSLHIF L¥QR\ GHO &RQWUDW
HQHUJ-D SURFHGHQWH GH IXHQWHYV UHQRYDBONWAD®RD SRUDHO FXDORH® HWWYKR W HMHF X W
YHQWD R FRQVXPR GH ELRFDUEXUDQWHY HQ WUFDEVERDWHXHQWMM \ UHVHROHDI®RPEUH \ U
$GLFLRQDOPHQWH H[LVWH XQD UHVWULFFLROH DODFLROMHVGHREURVSREGULWDEHY D ODV I
SURFHGHQWHY GH FXOWLYRV DOLPHQWDULRVY[S®RWDFOR) FGB QWKW HG HPS YWIVE LRMBWEHOHD G H
HO XVR GH UHVLGXRV FRPR HO DFHLWH GH FRWILQEXALBGRH@&RD R OH/ LUIOMDADU D OD D
DQLPDOHYV SDUD ORJUDU VX FXPSOLPLHQWR HIHFWXDUj LQYHUVL®*Q DOJXQD \ QR DVXPLUj C
HQ ODV LQYHUVLRQHV R UHVXOWDGRY REWH
(Q OR TXH VH UHILHUH D (VSD+D HO 5HDO 'HFGHBMRHQGR VH3H H[6 & XFILFIOFPAHEQMWH HO 7LWXODLU
\D HVWDEOHFL® FRPR REMHWLYRV HO PLQLFOSDWDOBVGHONQYGOQFLBRQGEN GRXLSRY PDWH
WUDQVSRUWHY UHVSHFWR GHO SHWU3:OHR P IQMEHAD BIORVPSDFWR PHGLRDPELHQWDO GHO

WUDQVSRUWH \ HYWDEOHFHU ORYV UHTXLVLW< o/P— \Y oO Lg( IE?F 3% %%}9 H LF
LQIUDHVWUXFWXUD SDUD ORV FRPEXVWLEOH 8/ }-%Lh \g[ st Lg_| X % X \/6\/\{_| %%JF
UHFDUJD SDUD YHK-FXORV HOOFWULFRV \ SX HR Sﬁ DU V\ ll.'\),\}\%%l_ D%B s A)gr\pl‘g) x\g UwW

R
3
KLGUSJHQR SBDUWLFLSDFLRQHY VREUH OD SURGXFFL3®*Q |

(Q FDEH GHVWDFDU HO #0DUFR (VWUDWdT o%H ﬁbRQQ/%vng— D §'g]>b T Ga O%%Uff))y
LOFOX\H FRPR SLODUHV IXQGDPHQWDOHV L % %\} = \ %% Chows
(QHUJ-D \ &OLPD 31,(& LL OD IXWXUD /H\ G R an VX% X @0655 AN
(QHUJOWLFD DFWXDOPHQWH HQ WUDPLWDFL d% E{ Hé koD ) oPH $ R
SDUD XQD WUDQVLFL3Q MXVWD (VWD /H\ \ H8™s ] o) YPROHIERPSURPLVR
GHO *RELHUQR SDUD FXPSOLU FRQ ORV REMHRW. E£RQWUH B RRNG BNWHIR GIOURNVXHUBR GG LILFDF
3DU-V \ SRU OD 8QL3Q (XURSHD TXH (VSD+D \DXIREBUEBRNGBRU $VDPEOHD /HILVODWLYD 30X
3RO-WLFD GHO (VWDGR 3RGHU /HIJLVODWLYR

SGHP{V VH KD SXEOLFDGR HO GH RFWXEUH, QDo+
IRFDOL]DGD HQ HO GHVDUUROOR GHO KLG r—F%
SRVLFLRQDU D (VSD+D FRPR UHIHUHQWH EIQZE

DSURYHFKDPLHQWR GHO PLVPR DO WLHPSR
FRPR OD UHGXFFL3Q GH HPLVLRQHV FRQWDP%%

M k X § Mo+ USQPJ'\'Q H +LGURFE
RO 2 I
OW L
V3
FOLP{WLFD HO DSURYHFKDPLHQWR GH OD H %

YLD 6 % \
H 50
GHVFDUERQL]DFL®Q GH VHFWRUHV GRQGH O L i‘?EE:L Q

'_YJ PSWYPEL?Q HIH
R GH

éQﬁlﬁ W§ E#\’FQE%I; HUYLI

AP E o H IR WLYR €

UHQWDEOH $GLFLRQDOPHQWH HO GH OD\R GH VH V

$FXHUGRV GH (QWUHJD GH *DV 1DWXUDO \ G&F

(Q OD PLVPD O-QHD WDPEL©®Q VH KD SXEOLFIH&/RVBEO HFH @ RFRNP BAUGU O DQR'W UDWRQIGD FLRQH

GH 'HVFDUERQL]DFL3Q D /DUJR 30D]R TXHKEBURPDUEX KRW B FAUH 3. DUMPH SBHJ® 7L W XODU
DYDQ]DU KDFLD OD QHXWUDOLGDG FOLPiWLFED%%CI;'O KRUL]J]RQWH FRQ KLWRV HQ
\ i

3RU °OWLPR PHGLDQWH OD SURPXO0JDFL:Q cAMIBARGEHE FH ODV DFWL YIGPGHYV GH H[SORUL
MXOLR HO 0,7(&2 KD ILMDGR RULHQWDFLRQHY GH SRO-WLFD HQHUJOWLFED SDUD OD
&10& TXH HO SHIJXODGRU GHEHU; REVHUYDU H® \BO¥ §§ZR%%LQIFI5W Yy RDQAUPLHQVHYV  GH &RO

0
\ TXH VH FHQWUDQ HQ HO VHFWRU GHO JDV QB FK GRQGH UHVLGH HO JUXHVR G|
SURGXFFL3Q GH OD &RPSD#-D HQ &DQDGj ORV

%ROLYLD SURSLHWDULRV GH OD PD\RU-D GH ORV GHUHFF
\ JDV QDWXUDO 'LFKRV JRELHUQRV RWRUJDQ ¢

/D &RQVWLWXFL3Q %ROLYLDQD GHO D+R HWREEKGRFIR TRH 6 BWAREIHFG b &) MW \RPWXY DO H(
<DFLPLHQWRY 3HWURO-IHURV )LVFDOHV %RO&YREQRYMHRGPV HRR;C bLURRYIY DEVDV BEOHFLG
VXVFULELU FRQWUDWRY GH VHUYLFLRV FRQ YhSQRRMHYWSTHU B UFRXH GFd BXHERBPEYHRIY GH HVR

UHSUHVHQWDFL3*Q UHDOLFHQ DFWLYLGDGHYV B DRDWLERLRS 5 HHYQ0 pP bXtA R H EREARTQ B RYD GRWP R
SRU VXV VHUYLELRYV SURSLHWDULRY GH WHUUHQRYVY FRQ UHFXUVRYV

GLUHFWD /DV UHJDO-DV UHODWLYDV D OD SU
/D LQGXVWULD GHO SHWU3OHR \ HO JDV HQ HWERWDEIQHEN W ,OuWHXoBRHOYHRU JIEBHWRARPHQWD(

GH GH PD\R GH HQ DGHODQWH #/RREGHH QMWIUIMRTE BIEOXKYRPKUI\GH OD SURGXFFL®Q E
UHJODPHQWDFL3Q WOFQLFD \ HFRQ3PLFD GH ORV SR]J]RV OD ORFDOL]DFL2*Q JHRJUjILFD (
\DFLPLHQWRV HO POWRGR GH UHFXSHUDFL3Q

(Q IHFKD GH PD\R GH VH SXEOLF3 HO "HFYAWW DXSWHPUREXFLGRXxHQ RFDVLRQHV ORYV

QDFLRQDOL]D ORV KLGURFDUEXURV GHO SD-RIGKLHURHHROIMIPPRM GHy lQUHRWYDORYDB P HI
ODV DFFLRQHV QHFHVDULDV SDUD TXH <3)% BRBWPPIY S48 HPHEIRVHEXFFLRQHYQGH ODV UHJ
YRWR HQ YDULDV HPSUHVDV HQWUH ODV TXI®H P H\WHYABQAMDRYP EURGHWRHY UG ROH Y /RV

$QGLQD 6 $ KR\ <3)% $QGLQD SRU OD SURGXFFL3Q HQ WHUUHQRV GH SURSES
PHGLDQWH QHJRFLDFL3Q HQWUH HO SURSLHWD!
(Q IHFKD GH GLFLHPEUH GH VH SURPXO0OJ3 OD /H\ 1z SDUD OD

SURPRFL3Q GH OD LQYHUVL3Q HQ ([SORUDFL3PY (HELSRW¥RVsJ X REAHHHUEHR IHPD VHFWRU C
$GLFLRQDOPHQWH VH SURPXO0J® OD /H\ 1z FREQDGLHQMHXBY W i@HVXMHWIRYV D XQD JUDQ FDQ
FRPSOHPHQWD HO $UW-FXOR GH OD /H\ RSHUDFLRQHWMFXZR FRREOKHQ ORV UHODWLYR’
SUHYLDPHQWH PRGLILFDGR SRU PHGLR GH ODVHHAUUDYV HEYPRURFHIGEOR HBRYPYUROOR  SUR
VXVFULELU DGHQGDV ORV &RQWUDWRV GH 2sHRDHUFOG EHUBFIEY0 DYy ABPRODIRIVWLRQHV PH

OD OHJLVODFL3Q \ OD SRO-WLFD SURPXOJDGD V
&RQWUDWRY GH 2SHUDFL3Q \ &RQWUDWR GH 6HU®DPQRGi3FWBR HRYRPRYV GLVWLQWRY JRELH/

GH GLFKDV RSHUDFLRQHV OD DVXPHQ HQ JHQ
6HJ°Q OD /H\ GH +LGURFDUEXURV \ HO DUWFRKPROFL DB HT PP LSHEQWWHG X D-*QRPLVLQ GHO
%ROLYLDQD &3( FXDOTXLHU SHUVRQD LQGHYLGMRDWR vkROHF WD g@Fm@WWMO,
H[WUDQMHUD S°EOLFD R SULYDGD SRGUi FIPHBWRY-F RQsCHBHE w R UB Y VB04 J XIODLIW RV U |
&RQWUDWRV GH 3URGXFFL®*Q &RPSDUWLGD (RSHRPF}*Q@HR6BYRBWPFLALDEDVHO 0LQLVWHU
HMHFXWDU DFWLYLGDGHV GH ([SORUDFL®*Q \ pSQRDWRKIHRD SRIGKR; v G RUT¥HFRRUHIXODGH

H[FHGHUj ORV FXDUHQWD DRV /D &3( GHOHD¢RDoXxDFAPQOHEYH | PR BIMOME®VEBIQDBHOW $
WLSR FRQWUDFWXDO DO &RQWUDWR GH 6HUYLFLRV 3HWUROHURV TXH WLHQH VLPLODUHV

FDUDFWHU-VWLFDVY DO &RQWUDWR GH 2SHUDFL3Q GH OD /H\
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&DQDGDHO HQWH UHJXODGRU G & D@D @D HQH DG HG BB QDIEHQFLDY JXEHUQDPHQWDOHY UHVS|
5HIJXODWRU SURGXFFL3Q HQ SODWDIRUPDV PDULQDV VRQ C
PDUL®EUHDX RI 2FHDQ (QHWRI\%®YQ DY HPH @WL F
5HIJXODFLRQHV PHGLRDPELHQWDOHY \ GH HPLH/QRMWM GD GH VHJIXULGDGXUWHBPXG RR D®EILHVO\W
(QYLURQPHQWDOR (%BRUFBPBOQWSDUWDPHQWR ¢
/DV QRUPDV PHGLRDPELHQWDOHY GH ORV JR EVRWDEGERRW SSUORYGLROF L[ODO %2 (0 1VAIG MIQFOMYDGEH DV H
&DQDG|] UHVWULQJHQ R SURK-EHQ OD OLEHHWDDFGHV R HPQOR:QHBRIQ TPLLFHRUVDVPHGLRDPEL
VXVWDQFLDY TXH VH FRQVLGHUDQ SHOLJURWDWDBRKXR LKGM QVLH WL GRRD ¥ XQRM L FBRKVHOXQFLRQF
GL3[LGR GH FDUERQR \ HO 3[LGR QLWURVR HOHDBVHMW XHUGRV TXH RWRUJDQ GHUHFKRYV PLQ!
UHYLVL®Q \ DGPLQLVWUDFL:Q GH OD H[SORU
/DV QRUPDV WDPELOQ LPSRQHQ FRQGLFLRQHD RUBERRLEQ FALHR GBD GHHV RGH BHVIIRIQHRO OR \ OD
HQ jUHDV PHGLRDPELHQWDOPHQWH VHQVLEOWREWUHY WIRKGDMWAHQ O R W GILHRIDALEILMEWDDOXH 1DFLF
ULJHQ HO DEDQGRQR \ OD UHFODPDFL3:Q GHi GSR]RFVE LHH QDD &/HD\D D(FOL B@ HVHW @ HVSRQVDEOH
FRQGLFLRQHV VDWLVIDFWRULDY (O LQFXPSGLRDPEWRQVEHMHO GH RSHUDEDRDHY GH SHW
UHJODPHQWRY 3*UGHQHV GLUHFWLYDV X RWBDVL®DWHF B\ FH\WQ BISFOQIAD E D® NOXXHG HH®D G H \
OXJDU D PXOWDV \ RWUDV VDQFLRQHV UHJODPHQWRYV GH VHJXULGDG \ PHGLRDPELF
H[SORUDFL*Q GHVDUUROOR \ SURGXFFL2Q
$GHP{V GH ODV QRUPDV \ HO FRQWURO GH QDYV SHP¥ L RQGIVGHYDGWHH ¥ $XGIR WIDF D* G HHUW LG RV C
SURGXFFL3Q ORV JRELHUQRV SURYLQFLDOHV \ IHGHUDOHV GH &DQDGj WDPEL©Q KDQ
SURPXOJDGR GLVWLQWDV QRUPDV VREUH ODY[$PRYDRQHYV\ 6Q REWRFELUE BE WLHBIOD
JRELHUQR GH $OEHUWD HOHJLGR UHFLHQWHPHQWH SUHVHQW:* OD /H\ GH
,PSOHPHQWDFL*Q GH ,QQRYDFL3*Q 7HFQRO:JLEDFXBO\ERFFICQV @ WRYYGRGHY GH H[SORUDFI
7. (¥HFKQRORJ\ ,QQRYDWLRQ D QSD UPL VXVRQB/HEEEGRNERGR \ HO JDV HVW| UHIJXODGR SULQ
1RUPDWLYD GH ,QFHQWLYRV SDUD OD &RP SHAMWIDASIRAL GD@GG GYHLGE XSDAHAR Q R [F&S W R HQ OR
8 UERQ &RPSHWLWLYHQHVWVDQFRHS® W LOMH 75 {5 XPLEHBRARIDXEL HQWDOHV \ RSHUDFLRQHY HQ WHUL
HQIRTXH VLPLODU VLQ HPEDUJR OD 7,(5 FDRRPSDDY WH IHHQH RRAHDWDEQ R & WM W UHLQ GO V N D
GH OD &&,5 SRU ODV UHIHUHQFLDYV EDVDGDV H& WM B\W QDGR LH\QWRGRIVG §§ R IVWNDH U LR DBH 0D
ODV LQVWDODFLRQHV (Q OD DFWXDOLGDG ODURGXAPLSRQHVAQ G WHRBXP BEHDY SRAWDHBV'HSDU
SRU WRQHODGD HQ ODV HPLVLRQHV GH FDUER®R$ODVND \ OD &RPLVL3Q GH )HUURFDUULOHYV

/D ILQDOLGDG GH ODV QRUPDV GH OD 7,(5 H{Z P HV._b:V \%JEV\WVt @ \Q F{(U L%—LF QH(\;XE
FDUERQR LPSXHVWRV D QLYHO IHGHUDO (Qg Eﬁb—? H Bioo 0QPD b vlr HVSROVDEOH
DFHSWDGD EDMR UHHQKRXHMBHDDO3ROSRW LRR QS %%HGLRDPELHQWDO FRPR GH OD U

DR H[SORUDFL3Q \ SURGXFFL3Q

(O JRELHUQR SURYLQFLDO GH $OEHUWD WDPEL©Q VH KD FRPSURPHWLGR D UHGXFLU

HQ XQ ODV HPLVLRQHV GH PHWDQR GH ODNVR SN WRALICDHBHEHWGBRODEEBVWLEAHQ MXUL
JDV SDUD FRQ QXHYRV HVW{QGDUHV GH RHGHRRPEHHQM VO R @ HNK 5 DUBF @MDY DO VHFWRU
LOVWDODFLRQHV XQD PHMRUD GH OD PHGGH 33U R VOHRKF LI3QI RUPGIVR D\P EXLXHNREDY LHRW P B G W
HVW|;QGDUHV UHJXODGRV D SDUWLU GH 3URWHFWLRRQ (3$HQ@BOLFD OH\HV \ UHJODPHQW

$GHP{V GH ORV UHJODPHQWRY SURYLQFLDOHVE\BBH B'QlHSH P Ig\lfg%futi i\'?ﬁgQg:DLDF&LBHC'
DQXQFLDGR GHQWUR GHO ODUFR FDQDGLH P S V'Qb 0 DPEDEME
FDPELR FOLP{WLFR OD SRVLELOLGDG GH p v ok L
LQFUHPHQWRY GHO SUHFLR GHO FDUERQR KAV @DP L qg‘d, QYR QVes0o 3F
WRQHODGD SDUD TXH DGPLQLVWUDQ YDULDV DJHQFLDV IHGHUDO

(FXDGRU 7TUDQVSRUWH

'"H FRQIRUPLGDG FRQ OD &RQVWLWXFL3Q GH /D &BPLM\*QHsHIKQRE B U B X5\ DD@yH Q 8400 \) 15 & Bl
\DFLPLHQWRY GH KLGURFDUEXURV \ VXVWD QFLRRPTXMRLREBE D URB B DH O QWIHDOVISEHMWHO GHO JD
DO SDWULPRQLR LQDOLHQDEOH LPSUHVFULSYOMEKWHH MWW P @ DU HIE OMU B Q%S RAUNMDHE RS H/ DS H W L
/H\ 5BHIRUPDWRULD D OD /H\ GH +LGURFDUEXUWRELWRI\/RW H@®WIDFGRY UHIEBOOMMUORY GHP{V WL!
,QWHUQR SXEOLFDGD HO GH MXOLR GH HVWDEOHFL® TXH WRGRV ORV
FRQWUDWRY VXVFULWRV SDUD OD H[SORUDFIDY QDWEUOR® MAIFXDGR KLGURFDUEXURYV
GHE-DQ PRGLILFDUVH SDUD DGRSWDU HO PRGHOR UHIRUPDGR GH FRQWUDWR GH
SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRYV /D /H\ VREUH HO JDV QDWXUDO FRQFHGH D OD
UHJXODU ODV LQVWDODFLRQHVY GH LPSRUWDF
(VWH PRGHOR LPSOLFD TXH HO FRQWUDWLVWOLVM IRGER LT HHDOSDUHIVDWQ DU (& RAD & R W BIFLLRR/VF\RYD
VXV SURSLRV UHFXUVRV HFRQ3:PLFRV \ D ODX2I8§BRGDRGHJ(QMUR-D &RWIRO GHO '"HSDUWDPH
FRQWUDSUHVWDFL3Q HO FRQWUDWLVWD UHFLEBU}HSOL WPHQMDRE RQHUFVUULO GH SHWU3OHR
QHWR SURGXFLGR \ HQWUHJDGR DO (VWDGR (VWD WDULID TXH FRQVWLWX\H HO
LQJUHVR EUXWR GHO FRQWUDWLVWD VH ILU®HIRFERBW QDFH XD PHOWUL OMRPBOEERR NS URG.
FXHQWD XQ HVWLPDGR GH OD DPRUWL]DFL®Q GH ODV LQYHUVLRQHV ORV FRVWRV \
JDVWRV \ XQD XWLOLGDG UD]JRQDEOH TXH WRPHEHYHPIRQDLG B UDHQWD 1Bd UDMVQRWXUDO F
LQFXUULGR VHULH GH RUJDQLVPRV UHJXODGRUHV HVWDGI
QHJRFLDFL®*Q GH SURGXFWRYV GH SHWU2OHR
5HSVRO (FXDGRU 6 $ 6XFXUVDO (FXDGRUS&RRKYFUR §HiGHUDOF ROMGIB WRE RLWHIXRQ@ ODV D
SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRYV SDUD HO %ORTXHGH TQHJRGWILRLAQ YAHR$HWUGHRHFHUXFER /D

GH OHGLRDPELHQWDO (3% UHJXOD ORV SURGXFW
FRQVXPLGRUHY SDUWLFXODUHVY FRPR OD JDVR
$VLPLVPR HO GH HQHUR GH ILUP® HO GROWWDBWRR GHBQHVMUDFVL3QDGMWHIXOD OD FRI
VHUYLFLRY GHO %ORTXH HVWDGRXQRBRARWHWLHYV )XWXUHVRBDGL QI &RP
(VWDGRYV 8QLGRV GH $POULFD (O GH GLFLHPEUH GH VH DSURE3® OD [/t
FRQVROLGDGD GH /H\ S°EOLFD 1z
([SORUDFL2Q \ SURGXFFL®*Q HQ PDU OHJLVODWLYR GHURJD HO DUW-FXOR GH O

HQHUJQ@HBD\ 3ROLF\ DQG &R QBE&S Y DHNOLRPQ QBTFQ



&EXHQWDYV $QXDOHW

SURKLELFL®*Q GH OD H[SRUWDFL*Q GH SHWUYPH®RRBDKGT) $ BREEKIFGER:E®Q (VWDGRYV
8QLGRV (VWD OH\ SUHVHUYD HO SRGHU GHO 3UHVLGHQWH SDUD UHVWULQJLU ODV
H[SRUWDFLRQHV GH SHWU2OHR HQ UHVSXHVWD [HXQDJHPHD EOIF £t DGURFIDRIEXO RYD UD+ UHJIX
DSOLFDU VDQFLRQHV FRPHUFLDOHV \ SDUD RWRRON b W KIX HA\GFDE H] X&HG RFIDUB D RBH LQYHU
SHWU:OHR R OD GLVWRUVL3Q VRVWHQLGD GH 3R W s UFHHROLHRE/U B 8 OD S WXV ID3ROSHRU R Q WIHQ GO HY F I
PX\ VXSHULRUHV D ORV GHO PHUFDGR FRQVLIJXLHQWH VROR SRGU{Q VHU PRGLILFDG
SDUWHV 3DUD ORJUDU ORV REMHWLYRV DQ
“UGHQHV GH OD $GPLQLVWUDFL®Q GH %LGHQ 3(583(752 6 $ HPSUHVD (VWDWDO GH 'HUHFKR
6RFLHGDG $Q3QLPD D OD FXDO HO (VWDGR HQ

(O GH HQHUR GH HO 6HFUHWDULR GHO KQWHRERUEXQ RXQXERRMFR G FRMQWGER GH VX W
9HJD HPLWLS® OD 2UGHQ 6HFUHWDULDO WSWR(QIDI-GCDD$6\XN§UQ\G-EQKRN/PISLRGJ@F@FQUEXURV F
OD $XWRULGDG 'HOHJDGD$ YLJHQWH SRU GH\HPXY¥ LI LvDU

R KDVWD TXH VH PRGLILTXH VXVSHQGD R UHY 31#3'5 ZROWL
VXVSHQGH WHPSRUDOPHQWH ODV GHOHJDFL %ﬁ%%g[ L\??(ﬁgy} DOLGD
2ILFLQDV '"HSDUWDPHQWDOHV SDUD WRPDU Y >b KHE xR Q
RWUDV OD DXWRULGDG SDUD #HPLWLU FXD L RUL]DFL3Q GH FRPEXVWLEOHYV

I3VLOHV HQ WLHUUD R HQ DOWD PDU TXH L V. XO_F
DUUHQGDPLHQWR HQPLHQGD D XOQ FRQWUD%&/ Q'—éﬁ% F%Vﬁ%%'ﬁ;q%%wﬁ'-gﬁ[ﬁ'g E’DJLWES;UEXUR
DILUPDWLYD GH XQ DUUHQGDPLHQWR FRQWUDBW, R ?\b R BvROD
SHUIRUDU VWD OLPLWDFL3Q GH OD waré% % V)b%’i@ ég@g% gﬁla b é%}:\ Q
RSHUDFLRQH(V HILVWHQWHYV EgMR DUUHQGDPL %/N&' g\? Y N QRO Y E BYpy \ P

D ODV DXWRUL]DFLRQHV QHFHVDULDV SDUD WWD@HFﬁéafﬁN@@HHQ'W(R-I CskaJ@L*!QQDWXUl
UHSUHVHQWDU XQD DPHQD]D SDUD OD VDOXGD\:HI)/ EOXEHVADUWRVOD SHHWXRIEPRELFD FRC
KXPDQRV R SDUD HYLWDU LPSDFWRV D GIWHUD/EROHHF® MQHULDY S°EOLFDV R

UHFXUVRV PLQHUDOHYV /ID DXWRULGDG SDUD OD FXDO VH KD VXVSHQGLGR OD
GHOHJDFL:Q HVW; UHVHUYDGD D FLHUWRV(QXQRURQODLRRPHARGLDWLIPAODGRMNQ HH ORV SU|
IXQFLRQHV \ QR GH FDUUHUD KLGURFDUEXURYVY VH ULJH SRU OD RIHUWD \ GHF

(0 GH HQHUR GH HO SUHVLGHQWH %LGSFB%\WQMV% XQD 2UGHQ (MHFXWLYD
WLWXODGD $ERUGDU OD &ULVLV FOLP{WLFD 3D-V \ HQ HO (w DQMHUR (VWD
2UGHQ (MHFXWLYD GLVSRQH HQWUH RWUDV VPV oD.P H VHD
FRQVLVWHQWH FRQ OD OH\ DSOLFDEOH ééﬁ%@%ﬁfﬁoﬁ% I:I L \VEEVSHgGH%H OFzQ/F
QXHYRV DUUHQGDPLHQWRYV GH SHWU3OHR \ JBL VoG R BV B P Fdot H\QKD
DJXDV PDULQDV KDVWD TXH VH FRPSOHWBP V\MJQDDK©NHG(hi\H_3V®HQ‘QWv HHJOBPKHQWDFL3Q DGPL
UHFRQVLGHUDFL®*Q GH ORV SHUPLVRV IHGHUDOHV GH SHWU3OHR \ JDV \ SU{FWLFDV GH
FRQFHVL®Q \ DUUHQGDPLHQWR GH JDV D/R@DSU@DF]LRG/HGI—ODNQWB LQD‘@LEUHPHQWHILME

UHVSRQVDELOLGDGHV GH DGPLQLVWUDFL®*Q Q¥ @mﬁ@mwwm&@ lQbR\U@\{-R@l@M QPWL.
WLHUUDV S°EOLFDV \ HQ DJXDV PDULQDV LQ x)LDq, shh gj FbROGH IR UH
P

'HR/D$ 'WN
LPSDFWRV DVRFLDGRV FRQ ODV DFWLYLGD .
S°EOLFDV R HQ DJXDV PDULQDV (O 6HFUHWBDBOLR VSW %W hu }?’ @mﬁ/fé’ﬁ%ow RI
UHYLVL?Q HQ FRQVXOWD FRQ HO 6HFUHWDULR GH_ $JULFXO mvx D HO BHFUHWDULR GH
&RPHUFLR D WUDYOV GH OD $GPLQLVWUDFLP 1DRPREDEPYRADPGLED +Q ﬁ/@&\\}'*l@QJQF%FW'-Y'—GD
\ HO 6HFUHWDULR GH (QHUJ-D $0O UHDOL]DU HRRHIBIGR ORNRR UL \MD WH@L@@HHQSM%R GHS
VHD FRPSDWLEOH FRQ OD OH\ DSOLFDEOH HGHUWUHWDGRR GBIGHRW RO FRYRS G HRIDUW R L
DMXVWDU ODV UHJDO-DV DVRFLDGDV FRQ ORWVEHFXD®RMQWH FHDQ BF QWB H WU IQMRDOJIDW G XD
H[WUD-GRV GH WLHUUDV S°EOLFDV \ DJXDVSRPULRDPN 3 OVHRRRY RWHPLRVFL:3®D SUHVWDI
DSURSLDGD D WHQHU HQ FXHQWD SDUD ORV ERYWHRA Fiod #i WLG R Ty U p ys:a@@y_,wwpv D
/D 2UGHQ (MHFXWLYD QR HVSHFLILFD XQD GXUDZLHR SHY R 08 SRXYDFebEEIbERHQ

DUUHQGDPLHQWR GH SHWU3OHR \ JDV QXHYR
([LVWHQFLDV P-QLPDV GH VHIJXULGDG

3HU®

/D UHJXODFL3Q GH ORV KLGURFDUEXURV HQ 3<J\HPH%\QWH ES IRy R APV HRHU HILY)
3RO-WLFD ORV IXQGDPHQWRYV SULQFLSDOHV aFD AN X G%F—WU RR& \R?Y‘Wx\:& H S
HVWDEOHFH TXH HO (VWDGR SURPXHYH OD L ‘?— LY RY Lb\l—;iFRQR FLH
SOXUDOLVPR HFRQ3PLFR GHELHQGR HO (vva Fﬁ? \Wk% L PMBW%/ YE VL H’%B?j/ LHQW
FXDQWR D OD DFWLYLGDG HPSUHVDULDO VH QU H—ﬁg—(\/ as L RLRYLPYEBH LB EUX
DFWLYLGDG HPSUHVDULDO SULYDGD R S°EOLFEY l§I—IPIf o

LR PH
\ TXH OD LQYHUVL3Q QDFLRQDO \ OD H[WUDE;)\R’M"h RL D\NGF§V%LHV\5£J/%$H%HJ{-%E RGH

FRQGLFLRQHYV JLGDV

$VLPLVPR OD &RQVWLWXFL3Q HVWDEOHFH ikI'/)?H ORV UHFXUVRV QDWXUDOHYV VRQ

SDWULPRQLR GHO (VWDGR \ TXH SRU /H\ ZUJi%LFD VH ILMDQ (?-lDV }:3Rq:%|QFL§I3D%R Lovbvba

Y ODFL3*Q
VX XWLOL]DFL? RWR DPLHQWR D SDUWLF A
oLl QN uJ Q sbu GHO "HFUHWR /H\ 1z GH GH MXOLR \

/DV. SHUVRQDV QDWXUDOHV R MXU-GLFDV FL(Q QRQHRSH %;% W%DQ/'TX fWRB L{Q®

wPLQ|

GHVDUUROOHQ DFWLYLGDGHV GH KLGURFDUE%( Rl ;%H@‘g ol D%/“B@FRPSHW
D
H

E X
ODV OH\HV GH OD 5HS°EOLFD GHO 3HU® YOXEEY \gf
GLSORP{WLFD /DV SULQFLSDOHYV HQWLGDG FEEH R B FGRRGXFWD L
KLGURFDUEXURYV VRQ HO OLQLVWHULR GH (QRUG-G g {QRLFLDU H[S!
GH HODERUDU DSUREDU SURSRQHU \ DSO 9b R SHé!VHQF'-D
2UJDQLVPR 6XSHUYLVRU GH OD ,QYHUVL3Q HQ {8 ﬁ bE\xo'E' T ég, éi I\/g GH LQYHVW
HQFDUJDGR GH OD ILVFDOL]DFL3Q \ VDQFL?Q B Qt3<\'/" B\ H h%’*@ GLFDV
TXH GHVDUUROODQ DFWLYLGDGHV UHODFLR ORV E

VXEXHEWRUHY
HOHFWULFLGDG H KLGURFDUEXURV SRU HO( S WR, G H SRORE "L'ng' e AVASSAAY
OHJDOHV \ WOFQLFDV HPLWLGDV SRU HO 0,1( é"(t%i) ]%1 é 2P L% WRGDV OD
LV3 e H F\LH
J

UU

T

fﬂa
r'O

Q”&ré

ICtI

:IITI
x

GH (YDOXDFL3Q \ )LVFDOL]DFL’Q $PELHQWD B L T/ M"d? IXQGDPHQWE
$PELHQWH HV OD LQVWLWXFL3Q W®OFQLFD VSHFL D DV
FXPSOLPLHQWR GH ODV QRUPDV REOLJDFLRARV @&?@ e@; r-’S' '?/V\PD T %\VFH?(P% lplDFL

FRPHUFL GH™/3 HQYI
UHJXODFL3Q DPELHQWDO
Q Q (O VXF’LQLVWUDGRU GH */3 UDQHO TXHGD RE

VXPLQLVWUDGRU HOHJLGR SRU HO FOLHQWH



&EXHQWDYV $QXDOHW

SURSLHGDG GH OD LQVWDODFL*Q DOPDFHQDWMH HRXEWHE-OM 1HQ HO YBEFLBHHQBRLOHOPSR
FRQWUDWR (Q HO */3 HQYDVDGR VH HVWDE GHRHKS |b DRE ODYBINLEM GIHK BW RGHQY HWWB B UR O
HQYDVHV GH RWUDV FRPSD+-DV VLQ FRVWHY $DW ROHO GHO I A QWWH RWEHD * DR/X-DE®HAREPF HAY GVBROAR
HQ HO 'HFUHWR /H\ 1z GH GH IHEUHURLUMNAWILN W WBRRXD DWBHBLYWODGHO 3URWRFROR
REOLJDWRULHGDG GH FRPHUFLDOL]DU HQYDW%HVY GIEH3/ BOQFWRREDNH QBSRQ@HHGHOIXQRYV S
3RUWXJDO \ GHWHUPLQD TXH DO *3/ HQYDVDGRB L\Fii RI-D O 8 0 LVIRE-U BB MIBGLERIMVM QY G RG&IS UHFL RV
ORV VHUYLFLRV S°EOLFRV HVHQFLDOHV \ ODGRE®LRDGELQ VG EHGHRBALQY BQ ISOHRALR GH
YHQWD GHO HQYDVH ORV #IRQGRV GH SURGXFWR$ TXH H[LVWDQ HQ OD ERPERQD
HQWUHJDGD SRU HO FOLHQWH HQ ORV WOURDQR®JIIRKHQVM X®HGLFIRU H H \OSRIQVDBPEQLGDG

UHJODPHQWDU WRGDY-D QR SXEOLFDGD SRU HO '"HFUHWR /H\ 1z GH GH MXOLR
\ VXEMHWLYR GH OD UHVSRQVDELOLGDG PHG
$OPDFHQDPLHQWR HFRQ:PLFRV LPSRQLHQGR OD REOLJDFL®*Q GH

JDUDQW-DV ILQDQFLHUDY SURSLDV \ DX\
/D DFWLYLGDG GH DOPDFHQDPLHQWR LQFO X\ RP3 6 HPOIRWDRLEDYV LHGMUHQ WW D ORRLEBEBHRLWD
GH DOPDFHQDPLHQWR GHVWLQDGDV DO DEDVWH\FER QN Q BIRO GG D 6 FMHRG D RFIDCPLEH. GV MAD OL Q Q R HY H
LL GH LQVWDODFLRQHY GH DOPDFHQDPLHQWR GWNVLIRG XF WR VWSHW @R O -GHIU RO WIQUW RU D Y Q \
\ LLL GH LQVWDODFLRQHV GH YHQWD DO SHRWP FOHRHQ WM\ @ONGO R¥CGD VO KRIDWALD 28 GHQ D
HPLWLGD SRU HO OLQLVWUR GH OD 7XWHOD BXHEQWUDEDOSRARQBHNL*QzGH OLFB®FLDGSDD DRV
ODV GHP{V LQVWDODFLRQHY GH DOPDFHQDPLEPUR IFR PYH\PRRQEHH B HOD D MWKMQR D UGDRH V P L O
FRPSHWHQWHY SDUD OD DWULEXFL®*Q GH OLFHQFLDV (O SURFHGLPLHQWR GH
REWHQFL3Q GH ODV OLFHQFLDV GH H[SORGDWEBGWRHHLQAYWDODFLRQHY GBHPD\R HVWD
DOPDFHQDPLHQWR GH SURGXFWRYV SHWURO - IHURLMR D FRIQHQ W DRQ HXH GAR QW IEIDQ@H ] Y RIGQV 0DV
VH GHILQHQ HQ HO '"HFUHWR /H\ 1z H[SORUDFL3*Q \ PRQLWRUL]DFL®*Q GH XQ SUR\HF

\ WRGRV ORV W-WXORV \ SHUPLVRV DGPLQLVW
(O DOPDFHQDPLHQWR GH FRPEXVWLEOHV O-TRDGRMW I ¥3L G RGY URM R [IPRGH GR KDY VERR DSUREL
GHO SHWU3OHR FRPEXVWLEOHV V:OLGRV \ BWURW DEREOFWRY SHWURO-IHURV HVW,j
UHJXODGR SRU HO 'HFUHWR /H\ 1z GH GH QRYLHPEUH \ HQ OD
3RUWDULD Qz GH GH RFWXEUH (O '"HFUHWR /H\ 1z $ GH GH DEULO F

UHODWLYD D OD HILFLHQFLD HQHUJOWLFD \
6H HYWDEOHFH HO GHUHFKR GH DFFHVR GH WHIDFOMSRQ DH@I\R JUD QIGHM WQ VI O@DFLRQ#(V G
GH DOPDFHQDMH TXH VHDQ GHFODUDGDV G H:RQWHWRO\G IS °E OGH RR FRKX RV HWGE M/ X O D UMS/OLFD E |
TXHGDU{Q REOLJDGRV D SHUPLWLU HO DFFH¥R$D IWHXFHDRV\ WEGERYG(FERQWIYYV \ TXH
WOFQLFDV \ HFRQ®*PLFDV QR GLVFULPLQDWR WL\ VWUDQVHEDKW® QWMDH V* (* REE MHWLMWDWD WD W R G D
FRPR HO GHUHFKR GH DFFHVR D ODV JUDQGH ¥ RQWXPIRYDGE HRIQGIN UG HDD SGPDPHORE@LWA WIR|DU Ol
\ GLVWULEXFL®*Q GH */3 FDQDOL]DGR SDUD FRBHEEHDGIR DFE HP jIv ACHHOWYBY MN@D ®XKGLWRU-D

FXDWUR DzRV
(VWDFLRQHV GH VHUYLFLRV (( 66

&DPELR FOLP{WLFR \ FRPEXVWLEOHY DOWHUQD
/DV (( 66 HVW{Q VXMHWDV D OD REWHQFL3Q GH OLFHQFLD GH DFXHUGR FRQ HO
"HFUHWR /H\ 1z GH GH QRYLHPEUH /D BHM\WWRODXFL*QGHO &RQVHMR GH OLQLVWURYV 1
GH HQHUR TXH LPSRQH D WRGRV ORV RSHUBI®RBHE GH ((36O QDL REIRJDOLIQHIH-D \ &OLPI
FRPHUFLDOL]DU FRPEXVWLEOHV VLQ DGLW IRERWHWGEMRRP H@MWARY RMRPEXVEHEOBVEXUDU O

VLPSOHYV DSXHVWD SRU ODV HQHUJ-DV UHQRYDEOHV \ U

GHO SD-V \ OD 5HVROXFL*Q GHO &RQVHMR GH
(O '"HFUHWR /H\ 1z GH GH RFWXEUH PREBVM/RD @RS $RE? HOO' HFUUHQVRDFLRQDO GHO +L
/H\ Qz GH GH MXOLR REOLJD D SXEOH[FLOXNVU YDRPWHQWHFYRMGIH YHQWD GH

FRPEXVWLEOHVY HQ ORV PRQROLWRV GH ODV (( 66 \ HQ HO FDVR GH jUHDV GH

VHUYLFLR XELFDGDV HQ DXWRSLVWDV SDQH/MNV QRLRMHSIMHVD @HYRNOMIDER\P EDUDRWHRIMVWLFD

SUHFLRY GH ODV GRV jUHDV GH VHUYLFLR VL HQAXHVMYMMW DHY SODH S URW DY DOV RS LWODHFUHWR
UHJODV GH FDOLGDG UHODWLYDV D JDVROLQD

5HIXODFL:Q PHGLRDPELHQWDO GH GH QRYLHPEUH TXH HVWDEOHFH
D]XIUH GH GHWHUPLQDGRV WLSRV GH FRPEX)
(Q PDWHULD SUHYHQWLYD PHGLRDPELHQWDOSHOWWPBRWR /H\ 1z % GH

GH RFWXEUH HVWDEOHFH TXH GHWHUPLQDGDV LQVWDODFLRQHY HQ SDUWLFXODU ODV
UHILQHU-DV \ SHWURTX-PLFDV ORV GXFWRV(GDMPUWWRQMSRYWH GH GHWUGBHRFWOEWH HV
LQVWDODFLRQHY GH DOPDFHQDPLHQWR GH SMRWAGIQR EEO0RGXEWRNY SHBWSRR G XFIFARY R XWLC
SURGXFWRV TX-PLFRV ODV LQVWDODFLRQHELRQGMW\ERLD CLH\G HoSHH Q/KISHQWLHR HQ WBIUB H  V X
H[WUDFFL®*Q GH SHWU*OHR HQWUH RWUDV HWRAR FXMH® B VEDRED SEMRFHGW PIVH @8 W ROBRN W U
LQVSHFFL®*Q SDUD HYDOXDU ORV LPSDFWRYV VQJ®ILWLH\D V& HY R @ AFRQ $IROU P IF G1QR REELIHIQWIR U LD G
D OD LPSRVLFL®Q GH PHGLGDV FRQGLFLRQDQWHV \ RFRRP\S PGHWODNVRSDDD HQ HEHWUUWRG R
HO '"HFUHWR /H\ 1z % GHWHUPLQD TXH SRRV HFOD HEFLLRAVWRO/MHP j WL FRY  O®H  GH DJRVWR
SREODFL3Q \ VDOXG KXPDQD \ HO VXHOR GHEHU{Q VHU REMHWR GH HYDOXDFL3Q HQ
ORV SURFHGLPLHQWRYV IXWXURV (O "HFUHWR /H\ 1z GH GH MXQLR HVW

FUHDFL®Q GH XQD LQIUDHVWUXFWXUD GH FRP
(O '"HFUHWR /H\ 1z GH GH DJRVWR HVFWIRE GIHOFHF W O LF®@ GIDRAH QK GEUGIHQR ELRFRPEXV\
HPLVLRQHY LQGXVWULDOHY FRQ HO REMHW LYRUGH QILYFLRAWD U D W B G WKLUD ODVFRPBVUILRQER R C
VH DSOLFD D ODV LQVWDODFLRQHV LQGXVW U&RQWNWMRQ GH WIHQUMWWRY 1#Q SDUWGHX O D3H DM
UHILQHU-DV \ SHWURTX-PLFDV HVWDEOHFLH&FFR:QD 1PEOR QDL S DED REW HZHMD XQPOOR G|
OLFHQFLD PHGLRDPELHQWDO TXH ILMH XQ DEOSVHRQBRQMRXQWR B6 VWHFIXRYLGR®RY WUDQV
FRQGLFLRQHV TXH HO EHQHILFLDULR GHEH UHVSHWDU HQ SDUWLFXODU O-PLWHV GH
HPLVL®Q GH FRQWDPLQDQWHY \ PHGLGDV SDBBJRODFLYY IGKHOGHH B\W R UGK®R® F W QMFRH
RWURV SUHYLDPHQWH DO GHVDUUROOR GH OD DFWLYLGDG

(O UOJLPHQ GH OD FRPHUFLDOL]DFL3Q GH H(

HOOFWULFD HVW|; UHJODPHQWDGR SRU HO 'HFU

DOWHUDGR SRU OD /H\ 1z GH GH GLFL
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9HQH]XHOD SXEOLFDGR HO '"HFUHWR 3UHVLGHQFLDO 1p
HPHUJHQFLD HQHUJOWLFD GH OD LOGXVWULD (
/D &RQVWLWXFL2Q GH OD 5HS°EOLFD %ROLYD#"ILI@Q@DQ/H(ﬁlJﬁIQWESUQ@VGi‘}M@BQ;HDEB@V@LR]%U oD

\DFLPLHQWRV PLQHURV \ GH KLGURFDUEXWRMwWREYRAO Te‘d HWWE xWu LOHB oYX oD DJUHVL:Q
QDWXUDOH]D H[LVWHQWHV HQ HO WHUULWRM R MIEHLWRER BB u & DVREWS uCHh KU Fedbor IR Y \ ¢
WHUULWRULDO HQ OD JRQD HFRQ?®PLFD H[FOXY¥LYDek il Q4@ 0 HWOP VR IRYERFREN EQHBMDBE GH
SHUWHQHFHQ D OD 5HS°EOLFD VRQ ELHQHV 'GHX GRPEQHR G IKEWHRUDFERY WEBRMRIDQL]IDFL
LQDOLHQDEOHV H LPSUHVFULSWLEOHYV 1DFLRQDO $0- 5RGU-JXH] $UDTXH OD EXDO \
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Acerca de este Informe | Informe de Gestion

—
El Informe Repsol', en su compromiso con la transparencia, ha preparado
de Gestion un Informe de Gestidn que integra informacion financiera y no financiera
y, especificamente, la informacion de Sostenibilidad, para ser el referente de la informacion publica anual del Grupo.
Este Informe de Gestidn contiene una exposicion fiel sobre la evolucién de los negocios, los resultados y la situacién
financiera del Grupo Repsol, junto con una descripcién de los principales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta
y la estrategia definida en el Plan Estratégico. Incorpora también la informacién sobre Sostenibilidad que comprende,
entre otros, los dmbitos Medioambiental, Social y de Gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).
El informe no solo cumple con los requerimientos legales aplicables? sino que se alinea con las mejores practicas
y, en particular, con las recomendaciones del “Marco Conceptual para la preparacién del informe Integrado”
del International Integrated Reporting Council (IIRC), la “Cuia para la Elaboracién del Informe de Gestién
de las Entidades Cotizadas” de la CNMV y las "Directrices E 2017/C 2015/01" de la Comisién Europea sobre
la presentacion de informes no financieros.
—
Elaboracién La informacién financiera incluida en este documento, salvo que se indique expresamente lo contrario, ha sido
de la elaborada de acuerdo con el modelo de reporte del Grupo que se describe en la Nota 4 “Informacion de negocios”

- a2 de las Cuentas Anuales consolidadas 2020. Algunos de los indicadores y ratios financieros tienen la consideracién
informacion de Medidas Alternativas de Rendimiento (MAR) de acuerdo a las Directrices de la European Securities Markets
Authority (ESMA)*.

Este informe ha de ser leido junto con las Cuentas Anuales consolidadas 2020, que junto con este Informe han
sido registradas en la CNMV (www.cnmv.es) y estdn también disponibles en www.repsol.com.

La informacién correspondiente a los indicadores de Sostenibilidad se presenta de acuerdo a la Guia del Global
Reporting Initiative (GRI)S y tomando la opcién “exhaustiva”. El Anexo IV “indice GRI” contiene el listado de los
indicadores de Sostenibilidad que se incluyen a lo largo de este informe, en otros informes publicos de Compafifa, asi
como en el Anexo Il “Informacion adicional de Sostenibilidad”. Estos indicadores, junto con la informacion adicional
requerida por la Ley 11/2018, comprenden el Estado de Informacion no Financiera cuyo contenido se identifica en el
Anexo V “Estado de Informacidn no financiera”. Las magnitudes e indicadores de Sostenibilidad se han calculado de
acuerdo a las normas corporativas que establecen los criterios y la metodologia comtn a aplicar en materia laboral,
de medio ambiente, derechos humanos y social que se describe de manera especifica en cada uno de sus apartados.
Esta informacién es verificada por un auditor externo (PwC) segtn el estandar ISAE 3000 (Informe de verificacion
disponible en www.repsol.com). Adicionalmente y de manera voluntaria, incorpora en 2020 indicadores de acuerdo
a SASB "Sustainability Accounting Standards Board" (Anexo VI). Por tltimo, para la elaboracién de esta informacion
se han tenido en cuenta los 10 principios del Pacto Mundial de Naciones Unidas.

La informacién prospectiva contenida en los diferentes apartados de este documento refleja los planes, previsiones
o estimaciones de los administradores del Grupo a la fecha de su formulacién. Estos se basan en asunciones

que son consideradas razonables, sin que dicha informacion prospectiva pueda interpretarse como una garantia

de desempefio futuro de la entidad, en el sentido de que tales planes, previsiones o estimaciones se encuentran
sometidos a riesgos e incertidumbres que implican que el desempefio futuro del Grupo podria no coincidir

con el inicialmente previsto.

Mision, vision La misién de Repsol (su razén de ser) es proveer energia a la sociedad de manera eficiente y sostenible.

y principios Nuestra visién (hacia donde se dirige Repsol) es ser una companiia energética global que, basada en la innovacién,
‘2 la eficiencia y el respeto, crea valor de manera sostenible para el progreso de la sociedad.

de actuacion: . o P S g )

Repsol ha definido unos principios de actuacion —“Eficiencia, Respeto, Anticipacion y Creacion de valor”—y unas

conductas de Comparifa —“Orientacion a resultados, Responsabilizacion, Colaboracion, Actitud emprendedora

y Liderazgo inspirador”— para lograr hacer de la mision una realidad y de nuestra vision un reto alcanzable.

Informacion adicional en www.repsol.com

1. En adelante, las denominaciones “Repsol”, “Grupo Repsol” o “la Compania” se utilizardn, de manera indistinta, para referirse al grupo de empresas formado por Repsol, S.A. y sus sociedades
dependientes, asociadas y acuerdos conjuntos.

2. Entre otras, el Cédigo de Comercio, el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, que modifica el Cédigo de Comercio, el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoria de Cuentas en materia de informacién no financiera y diversidad, y que transpone al Derecho espafiol la Directiva 2014/95/UE en lo
que respecta a la divulgacion de informacién no financiera.

3. Repsol ha revisado en 2020 la , delimitando tres: Exploracion y Produccion, Industrial y Comercial y Renovables. Para mds informacion véase
el apartado 4.1.

4. El Anexo | “Medidas Alternativas de Rendimiento” incluye la conciliacién entre las magnitudes ajustadas y las correspondientes a la informacion financiera NIIF-UE.

5. Se siguen todos los estandares GRI en su version 2016, a excepcion de los estandares de Agua (2018), Salud y Seguridad Laboral (2018) y Fiscalidad (2019).
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Estimados accionistas:

En solo unos meses, el virus COVID-19 ha desencadenado una crisis
sanitaria y economica global, que en Espafia ha provocado una caida
del PIB del 11%, segtin la primera estimacion del Instituto Nacional de
Estadistica, muy por encima de la media de la Union Europea, asi como
un aumento significativo de la tasa de desempleo. Ante el desdnimo
que parece haberse instalado en la sociedad, quiero lanzar un mensaje
de moderado optimismo y decirles que nuestro pais cuenta con los
recursos y los activos necesarios para iniciar la recuperacion y construir
una economia mas resiliente.

Espana debe basar su recuperacion en las principales fortalezas de

su economia, entre las que destaca la industria, uno de sus activos
estratégicos mas valiosos, como quedé demostrado durante el
confinamiento, cuando empresas como Repsol garantizaron el
suministro de productos y servicios energéticos bésicos para la
movilidad y los hogares. En este sentido, me gustaria destacary
agradecer el trabajo realizado por los empleados de nuestros complejos
industriales, factorias de GLP y estaciones de servicio, que, al igual que
los profesionales de otros muchos colectivos, permanecieron en sus
puestos de trabajo en esos dificiles meses, ayudando a la empresa a
cumplir una labor de servicio publico esencial para la sociedad.
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El trabajo realizado en esos meses confirma de nuevo que la industria
forma parte de la columna vertebral de la economia espafiola y es uno
de sus principales motores. En nuestro pais, el 80% de la investigacion
y la innovacién privada corresponden a la industria, que dedica el 2,1%
de su valor afiadido bruto a la [+D+i, cuatro veces mds que el sector
servicios. Ademds genera empleo de calidad, con un 95% de contratos a
jornada completa, un 81% indefinidos y salarios entre un 20%y un 25%
por encima del sector servicios. En el caso del refino, su cifra de negocio
es de 40.000 millones de euros anuales y genera 200.000 empleos
directos e indirectos.

Sin embargo, y pese a estas cifras, la realidad es que Europa y Espana
llevan tiempo perdiendo industria. El PIB industrial espafol es del 16% y
la media europea del 19%, cuando en 1996 estaban en el 20% y el 21%,
respectivamente. Como sociedad, el retroceso de la industria nos ha
hecho, sin duda, més vulnerables, tal y como se evidencié al comienzo
de la pandemia, cuando los paises europeos tuvimos serias dificultades
para proveernos de material sanitario.

Por tanto, una de las conclusiones que podemos extraer de lo ocurrido
durante esta pandemia es que necesitamos aumentar el peso del
sector industrial en nuestra economia, potenciando sectores con mas
tecnologia y de mayor valor afiadido, tal y como la Unién Europea lleva
anos sugiriendo a sus Estados miembros. Esto nos permitird crear una
economia mds resiliente, como demuestran los casos de Alemania,
Finlandia o Noruega, paises que, con un PIB industrial superior al 20%,
gozan de altas cotas de bienestar y han resistido mejor los embates de
las ultimas crisis.

Para acercarnos a estos paises, Espafia necesita un gran pacto a favor
de la industria, que implique a administraciones publicas, empresas y
agentes sociales, y nos permita fortalecer el sector y lograr que compita
en tecnologia punta e innovacion con las economias més avanzadas.
Necesitamos dotar al pais de una estrategia a largo plazo, que ponga
las bases de una economia més industrializada, con medidas concretas
para, por ejemplo, aumentar la inversion en 1+D desde el 1,25% actual
hasta mds del 2% del PIB, que es la media de la Unién Europea, y
reforzar la formacion profesional, enfocéandola hacia las habilidades
mads necesarias en esta nueva etapa.

En este sentido, estoy convencido de que el programa Next Generation
de la Unién Europea supone una oportunidad inmejorable para impulsar
la reindustrializacion de nuestro pais. Los 72.000 millones de euros que
Espana recibird en los tres préximos afios deben servir para fortalecer
el tejido productivo y modernizar la economia, con inversiones en los
sectores que mds pueden contribuir a la mejora de la competitividad,
como la transicion ecoldgica, la digitalizacion y, por supuesto, la
industria. Ademds, es indispensable que estas inversiones se realicen
en estrecha colaboracién entre administraciones publicas y empresas
privadas, para asegurarnos de que los recursos se utilizan de forma
eficiente y que el pais obtiene de ellos el maximo potencial posible.

Espana necesita un gran pacto

a favor de la industria, que nos permita
fortalecer el sector y lograr

gQue compita en tecnologis punta

La colaboracién publico-privada no serd necesaria solo para

gestionar estos fondos. La industria espafiola necesita el apoyo de la
administracién para seguir generando riqueza, con politicas fiscales que
reconozcan los esfuerzos de las empresas que invierten en crear empleo
e innovar, politicas medioambientales que pongan especial cuidado

en no socavar su competitividad frente a industrias de paises menos
exigentes en esta materia, y marcos regulatorios adecuados que eliminen
incertidumbres que solo pueden perjudicar la toma de decisiones de
inversién por parte de las empresas.

Debemos, por tanto, unificar criterios y trabajar todos juntos en una
misma direccién para fortalecer nuestra industria. Si lo conseguimos,
este sector se convertird en uno de los principales motores de

la recuperacion y la creaciéon de empleo y, ademas, podrd seguir
desempefiando un papel protagonista en la transicién energética, otro
de los grandes desafios que tenemos como sociedad.

La industria, clave en la transicién energética

El sector industrial, al que pertenece Repsol, tiene mucho que deciren la
transicion energética, que es un reto global en el que todos, gobiernos,
empresas y ciudadanos deben participar. Gracias a su capacidad para
promover la investigacion y la innovacion, la industria va a ser clave

para desarrollar las tecnologias necesarias para cumplir el objetivo de
reduccién de emisiones de la Union Europea, que hace unos meses se
elevo del 40% al 55% para 2030.

Desde hace afios, el sector del refino lidera el esfuerzo de la industria
europea para hacer mds sostenibles sus actividades, desarrollando
diversas rutas tecnoldgicas para reducir sus emisiones de CO2 en sus
procesos y productos. Me gustaria destacar la contribucién de Repsol
que, a través de la eficiencia, ha rebajado el consumo energético de sus
refinerias en un 20% en diez anos y que, como compafifa, ha sido capaz
de disminuir sus emisiones de CO2 en 5,5 millones de toneladas anuales
entre 2006 y 2020.

En la actualidad, el sector del refino se encuentra inmerso en una
auténtica revolucién tecnoldgica. Hemos iniciado un proceso de
transformacion que nos permitird convertir nuestras refinerfas en hubs
multienergéticos, que a corto plazo seran capaces de tratar materias
primas alternativas para generar combustibles y materiales de baja
huella de carbono. La tecnologia hara posible, por ejemplo, usar
residuos urbanos, agricolas, forestales o de la industria agroalimentaria
para producir biocombustibles avanzados. Ademds, el hidrégeno
renovable y el CO2 capturado en las propias refinerias servirdn para
fabricar combustibles sintéticos. Ambos productos de baja huella de
carbono van a ser fundamentales para la movilidad del futuro.

Esta transformacion industrial constituye uno de los pilares de nuestro
Plan Estratégico 2021-2025, con el que avanzaremos para lograr las

cero emisiones netas en el afio 2050. Entre nuestros proyectos mas
destacados en este dmbito estdn la construccién en Cartagena de la
primera planta de biocombustibles avanzados de Espana y la instalacion



en Bilbao de una planta de combustibles sintéticos y otra de biogés.
En esta misma ciudad construiremos también la primera planta de
electrolizadores alcalinos de 100 megavatios (MW) de Europa, que
supondra un gran impulso al desarrollo tecnoldgico en la produccion
de hidrégeno renovable. Se trata de iniciativas industriales de
vanguardia, con las que esta compafia quiere contribuir al desarrollo
de una industria fuerte y sostenible, que ayude a la reactivacion de la
economia y genere oportunidades de empleo en sectores clave para
el futuro, como la digitalizacion o la tecnologia.

Todos estos proyectos reafirman el compromiso de Repsol de liderar

la descarbonizacidon de la economia, incluso en el actual contexto de
crisis. Al margen de la transformacion industrial, otra de las palancas
primordiales de nuestra estrategia es la mejora de la eficiencia
energética de nuestros negocios tradicionales, entre los que destaca

el Refino. También hay que senalar el esfuerzo realizado en ese sentido
por el negocio de Exploracién y Produccién de hidrocarburos, que en

las ultimas décadas ha sido fundamental para convertir a esta compafiia
en un operador global y un referente para el sector por nuestra
capacidad tecnoldgica.

Esta actividad seguira siendo estratégica para Repsol en los préximos
anos. Pese a los previsibles cambios en el modelo energético,

el petroleo va a ser una fuente de energfa util y necesaria en un mundo
descarbonizado, donde tendra usos que no emiten CO2, como

la fabricacién de fibras, aislamientos, fertilizantes, cauchos e incluso
neumdticos y plasticos del interior de los coches. Algo similar ocurre
con el gas natural, que es necesario para sustituir al carbon

en la generacion de electricidad y es clave para impulsar el desarrollo
de las energfas renovables, ya que puede cubrir los momentos

en los que caiga su produccién.

El reto sera seguir produciendo el petréleo y el gas que la sociedad
necesita de forma cada vez mas sostenible. En Repsol estamos
preparados para afrontar este desafio gracias a la gestion de nuestro
portafolio, a la eficiencia y al alto nivel tecnolégico que caracterizan
nuestras actividades. Todo ello nos permitira reducir las emisiones
de CO2 de este negocio en un 75% para el periodo 2021-2025, a la
vez que garantizaremos su rentabilidad, lo que nos ayudard a seguir
avanzando en la senda de la descarbonizacién.

Ala mejora de la eficiencia en estos negocios tradicionales hay que
anadir la incorporacion de negocios bajos en carbono a nuestro
portafolio, con seis proyectos renovables en desarrollo en Espana

(tres edlicos y tres fotovoltaicos) y una joint venture en Chile. Ademds,
hemos creado un nuevo negocio centrado en el Cliente, desde el

que vamos a priorizar el suministro de energias de bajas emisiones

a los consumidores de la Peninsula Ibérica, asi como el desarrollo de
productos y herramientas digitales para facilitar la gestion de la energia
y la mejora de la eficiencia en sus hogares.
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Necesitamos un marco regulatorio
adecuado, gue contemple e impulse

el desarrollo de todas as tecnologias y
energias de descarbonizacion existentes

Apuesta por un modelo energético hibrido

En Repsol apostamos por utilizar todas las opciones tecnolégicas
disponibles para lograr nuestros objetivos de descarbonizacién.
Creemos en un modelo energético hibrido que combine la electrificacion
con el uso de combustibles de baja huella de carbono, como los
biocombustibles avanzados, los combustibles sintéticos o el hidrogeno
renovable. Todos ellos serdn fundamentales para que en los préximos
anos se puedan descarbonizar sectores dificiles de electrificar a medio
plazo con la tecnologia actual, como el transporte por carretera de larga
distancia, el sector maritimo y la aviacion.

La situacién de estos sectores demuestra que la electricidad no puede
ser la solucién para todo. Por eso, tecnologias ya maduras que estan
reduciendo su huella de carbono, como los motores de combustién
interna cada vez mas eficientes, pueden y deben coexistir con

las nuevas tecnologias eléctricas y renovables. Estoy convencido de
que la combinacion de diferentes tecnologias y energias es la férmula
mds adecuada para lograr los objetivos de descarbonizacion de la
sociedad en el menor tiempo posible y, sobre todo, al menor coste
para el ciudadano.

No hay una tnica solucion vélida, por tanto, para reducir las emisiones
de CO2. Por eso, resulta fundamental que nuestras autoridades apliquen
siempre el principio de neutralidad tecnolégica a la hora de legislar

y tomar decisiones, tal y como contemplan el Pacto Verde Europeo y

la futura Ley Europea del Clima. Creo firmemente que es basico dejar
competir de forma libre a las diferentes tecnologias y energias que
tenemos a nuestro alcance para descarbonizar la economia, sin vetos ni
exclusiones, ya que hoy en dia somos incapaces de predecir cudles serdn
mds eficientes a medio y largo plazo.

Repsol tiene planes concretos para, con el apoyo de la tecnologia y la
innovacion, acelerar la descarbonizacion de sus procesos, producir
combustibles y materiales de baja huella de carbono e incorporar
nuevos negocios de bajas emisiones. Para ello necesitamos un marco
regulatorio adecuado, que contemple e impulse el desarrollo de todas
las tecnologias y energias de descarbonizacion existentes. Solo asf
serd posible avanzar con éxito en la transicion energética y culminar el
proceso de transformacién de nuestro sector, que tiene varios proyectos
industriales en marcha que pueden servir de motor a la recuperacion
econdémica y que, no lo olvidemos, suministra a la sociedad productos
energéticos fundamentales para su bienestar.

Estoy convencido de que nuestro sector saldréd mds fuerte de esta crisis
y podra seguir contribuyendo al desarrollo de la economia espariola.

Gracias a todos por su confianza.

|/ ﬂu v“f:llh

ANTONIO BRUFAU NI1UBO
PRESIDENTE
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Mensaje
del Consejero
Delegado

Estimados accionistas:

Quiero comenzar estas lineas enviando todo mi apoyo a los que, de
una forma u otra, han sufrido las consecuencias de la pandemia global,
especialmente, a aquellos que han perdido a un ser querido. 2020 ha
sido un ano tremendamente dificil para todos. El Covid-19 se ha llevado
la vida de miles de personas y ha provocado un frenazo brusco de la
actividad econémica, con cifras de crecimiento negativo desconocidas
desde el siglo pasado.

En nuestro sector, la pandemia se tradujo en una drdastica caida de los
precios del crudo y del gas y en el colapso de la demanda. En 2020,

la cotizacién media del crudo Brent cayo en torno a un 34%, con un
precio medio de 41,8 ddlares por barril. Por su parte, el gas de referencia
Henry Hub disminuyé su cotizacion media alrededor de un 19%, con
un precio medio de 2,1 délares por MBtu. A esto hay que sumarle la
inevitable reduccidn de las ventas de combustibles, consecuencia de

las restricciones a la movilidad impuestas para combatir el virus. En
nuestras estaciones de servicio de Espafia sufrimos un descenso medio
del 23% para todo el ejercicio, con picos que superaron el 85% de
disminucion en los momentos de confinamiento mas estricto.




Ante este entorno de maxima dificultad, en Repsol hemos demostrado
de nuevo la solidez de nuestro proyecto. En primer lugar, hemos
desempenado un papel de servicio publico esencial, demostrando

una vez mas que somos una empresa Util para la sociedad. En todo
momento, la prioridad fue mantener activas nuestras instalaciones.
Incluso en los peores momentos de la pandemia, los profesionales de
Repsol siguieron trabajando, con las debidas medidas de seguridad, para
extraer petroleo y gas en nuestros yacimientos, producir combustibles o
materias primas para fabricar utensilios médicos en nuestros complejos
industriales, atender a transportistas, sanitarios y fuerzas de seguridad
en nuestras estaciones de servicio o llevar bombonas de butano

a miles de hogares.

A esto hay que sumar el trabajo de los empleados de nuestras dreas
corporativas, que durante meses han dado soporte a sus companeros
trabajando desde sus casas. Para ello nos hemos apoyado en la
digitalizacion y las nuevas formas de trabajo que llevamos afos
fomentando y que en estas circunstancias han resultado fundamentales
para mantener la operativa diaria de la compafiia. A todos ellos

quiero trasladarles de nuevo mi reconocimiento y agradecimiento

por el esfuerzo realizado.

En un afno en el que la pandemia ha acentuado las desigualdades

en todo el mundo, me siento orgulloso de que nuestra compafiia

haya sido capaz de garantizar el suministro de productos y servicios
energéticos al conjunto de la sociedad, ademds de mantener el empleo
y seguir protegiendo a las comunidades de aquellos lugares en los que
operamos. Creo que es el mejor ejemplo de nuestro firme compromiso
con el respeto a los derechos humanos y una buena muestra de cémo
estamos integrando en nuestras actividades los Principios del Pacto
Mundial de Naciones Unidas, al que nos adherimos en el afio 2002 para
fomentar el desarrollo sostenible.

Un Plan de Resiliencia para fortalecer nuestro balance

El dificil contexto global generado por la pandemia nos llevé a tomar una
serie de medidas para garantizar la sostenibilidad de la compafia. Asi,
en un ejercicio de prudencia financiera, revisamos nuestras hipotesis

de precios futuros del crudo y del gas, ajustando a la baja el valor de
nuestros activos de Upstream. Ademds, en el mes de marzo pusimos en
marcha un Plan de Resiliencia en todos nuestros negocios, con medidas

concretas para reforzar la generacién de caja y fortalecer nuestro balance.

A 31 de diciembre hemos obtenido ahorros en costes operativos y
reducciones de inversién por encima de lo esperado, lo que nos ha
permitido rebajar la deuda neta en 1.178 millones de euros respecto

al ejercicio anterior, hasta 3.042 millones, a pesar de que el escenario ha
sido peor que el considerado en marzo de 2020 cuando lanzamos

el Plan de Resiliencia.

La eficacia de las medidas adoptadas en el Plan se ha reflejado también
en nuestras cuentas. En 2020 hemos sido capaces de obtener un flujo
de caja operativo positivo de 3.197 millones de euros, y un resultado neto
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Ante este entorno de maxima dificultad,
hemos desempenado un papel

de servicio publico esencial,
demaostrando una vez mas que Somos
una empresa Util pars la sociedad

ajustado, que mide el desempefio de los negocios, de 600 millones
de euros, lo que vuelve a confirmar nuestra fortaleza incluso en un
escenario complejo, con precios de las materias primas deprimidos
y una demanda inusualmente baja.

En Repsol no solo estamos mostrando resiliencia para afrontar este
escenario sin precedentes, sino que, al mismo tiempo, estamos
poniendo las bases del futuro de la compania. En esta década queremos
consolidarnos como una empresa multienergia sostenible, con una
presencia global, que contribuira a lograr un mundo mas descarbonizado
usando todas las tecnologfas disponibles, ya que todas las energias serdn
necesarias para una transicion energética justa y eficaz, con el menor
coste posible para el ciudadano.

La columna vertebral de este proceso de transformacion es el Plan
Estratégico 2021-2025, que aprobamos en noviembre, que supone una
aceleracion en la transicion energética de la compafiia y una apuesta
clara por la descarbonizacién de nuestra cartera de activos. Este Plan
establece una hoja de ruta realista y rentable para los préximos anos,
que nos permitird seguir creciendo, asegurar la rentabilidad y generar
el maximo valor para nuestros accionistas.

Uno de los objetivos de este Plan Estratégico es mantener una politica
de remuneracién entre las mas atractivas del sector y del Ibex 35,
combinando el pago en efectivo con la recompra de acciones. Asi,

el dividendo sera de 0,60¢€/accion (scrip dividend més dividendo en
efectivo) en 2021, cantidad que se incrementard progresivamente a lo
largo del Plan, hasta alcanzar los 0,75 €/accién. En 2025, la remuneracion
superard 1€/accion, incluyendo el pago en efectivo y la recompra de
acciones que se realizarfa a partir de 2022.

Ambiciosos objetivos de reduccién de emisiones

El principal propésito del nuevo Plan Estratégico es ayudarnos a ser
una compafiia cero emisiones netas en 2050, en linea con los objetivos
establecidos en el Acuerdo de Parfs sobre cambio climético. Este
convenio acaba de recibir, por cierto, un nuevo e importante impulso
con la reincorporacién de Estados Unidos, lo que se espera que dote
de mayor estabilidad a las relaciones internacionales y a la situacién
econémica mundial, factores que tanto influyen en la actividad de una
empresa global como Repsol.

Para alcanzar las cero emisiones netas en 2050, nuestra compafifa se ha
fijado una exigente hoja de ruta, que incluye nuevos y més ambiciosos
objetivos de reduccion de emisiones, con una disminucién de la
intensidad de carbono del 12% para 2025, del 25% para 2030 y del

50% para 2040. Solo en eficiencia energética, por ejemplo, invertiremos
400 millones de euros en los préximos cinco afios para reducir
800.000 toneladas de CO2 anuales. Estas cifras confirman a Repsol
como una compafifa energética comprometida con un mundo

mads sostenible, que ademds de reducir su huella de carbono aplica
mecanismos para proteger el entorno durante la planificacion y
desarrollo de todos sus proyectos y operaciones.
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Para alcanzar nuestros objetivos de reduccién de emisiones vamos

a impulsar un modelo energético que integre varias opciones
tecnoldgicas, que combine la electrificacién con el uso de productos de
baja, neutra o incluso negativa huella de carbono. Ademas, seguiremos
poniendo el foco en disminuir el consumo de energia, asi como en la
digitalizacion de nuestras operaciones a través de la inteligencia artificial,
la automatizacién y las soluciones en la nube.

Una de las claves del Plan Estratégico es la puesta en marcha de un
nuevo modelo operativo, que pondrd en valor las fortalezas de nuestros
activos de Upstream e Industrial para seguir generando caja e impulsara
el desarrollo de nuevos negocios de cero emisiones, relacionados con

el Cliente y la generacién renovable, dos de los principales pilares del
crecimiento de la compafia para los préximos afos.

En el nuevo negocio de Generacion de bajas emisiones, el objetivo

es seguir aumentando nuestra cartera de proyectos en operacién

en Espafna —que en la actualidad asciende a 3,3 gigavatios (GW)-y
desarrollar nuevos activos en los mercados internacionales para
convertirnos en un operador global, con una capacidad de generacion
de 7,5 GW en 2025y 15 GW en 2030.

Por su parte, la nueva unidad de Cliente se encargara de satisfacer
cualquier necesidad energética y de movilidad de nuestros 24 millones
de clientes. Queremos aprovechar nuestras ventajas competitivas para
liderar el suministro multienergético a los consumidores de la Peninsula
Ibérica, a los que ofreceremos un servicio global diferencial, con un
peso cada vez mayor de las energias de bajas emisiones y productos y
herramientas digitales.

La economia circular es otro de los pilares de la nueva estrategia y una
palanca fundamental para cumplir nuestro compromiso de ser cero
emisiones netas en 2050. Nos permitird transformar nuestros complejos
industriales en hubs multienergéticos, capaces de usar todo tipo de
residuos como materias primas para generar productos de baja, nula

o incluso negativa huella de carbono. Fruto de esta transformacion,

Repsol se convertira en una empresa de referencia en biocombustibles
sostenibles, con una capacidad de produccién de 1,3 millones de toneladas
en 2025, y en la produccion de hidrégeno renovable, con 400 MW en 2025.

El pasado ejercicio ya dimos los primeros pasos en este sentido, con

la puesta en marcha de varios proyectos industriales de vanguardia.
Entre ellos destacan la primera planta de biocombustibles avanzados de
Espana, que construiremos en Cartagena, y dos importantes iniciativas
de descarbonizacion que desarrollaremos en Bilbao: una de las mayores
plantas del mundo de produccién de combustibles sintéticos cero
emisiones netas y una instalaciéon para la generacién de gas a partir

de residuos urbanos.

Finalmente, nuestro negocio de Upstream se centrard en el desarrollo
de proyectos de ciclo corto, que pueden ser gestionados con flexibilidad
y una intensidad de capital limitada, lo que permitird aumentar su
aportacion a los resultados de la compafifa y generar caja positiva.

Para afrontar la situacion actual contamos
con la fortaleza de nuestros activos
industriales y nuestra solidez financiers,
pero sobre todo con el inmenso talento

de nuestros profesionales

El objetivo es situar la produccion media en 650.000 barriles
equivalentes de petréleo diarios y reducir la presencia global
a 14 paises, con una actividad exploratoria mds eficiente y focalizada.

En total, durante el periodo del Plan vamos a invertir 18.300 millones
de euros. El 42%, unos 7.700 millones de euros, los vamos a invertir
en Espafa, en una apuesta clara por reforzar la competitividad de la
industria nacional, contribuir a su descarbonizacion y fomentar

el empleo industrial.

Un proyecto sélido de futuro

Repsol es una compafiia solida y resiliente, que ya en anteriores

ciclos bajistas ha demostrado sobradamente su capacidad para salir
reforzada de contextos desfavorables como el que, desgraciadamente,
nos estd tocando vivir en los tltimos meses. Para afrontar la situacion
actual contamos con la fortaleza de nuestros activos industriales y
nuestra solidez financiera, pero sobre todo con el inmenso talento de
nuestros profesionales, un equipo diverso, formado por personas de
79 nacionalidades, con amplia experiencia en la gestion eficiente de
recursos energéticos y la innovacion tecnoldgica. Estoy convencido de
que tenemos el mejor equipo posible para acelerar el necesario proceso
de descarbonizacion de la compania y acometer la incorporacién
progresiva de nuevos negocios de bajas emisiones.

Y, por supuesto, para superar las consecuencias del parén de la
economia, contamos con nuestro Plan Estratégico 2021-2025, una base
solida sobre la que construir una compania de futuro y seguir avanzando
hacia nuestro objetivo de ser cero emisiones netas en 2050. En Repsol
vemos la descarbonizacion como una oportunidad para desarrollar
negocios mds rentables, una oportunidad para seguir creciendo y
convertirnos en esta década en la empresa multienergia que la sociedad
necesita para cubrir todas sus necesidades de forma sostenible.

Les agradezco su confianza en nuestro proyecto, mas, si cabe, en este
periodo con grandes dificultades que estamos viviendo y les invito a
seguir acompanandonos en este viaje.

Muchas gracias.

Josu JoN IMAZ SAN MIGUEL
CONSEJERO DELEGADO
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En un contexto
de extraordinaria
dificultag,
Repsol ha
cumplido

CON SU mMision

de proveer a

la sociedad
productos y
servicios basicos.

Flexibilidad

de los negocios
para generar
caja durante

la crisis.

1. Resumen del ano 2020

Plan de resiliencia
como respuesta
a CoviD-19

- Fuerte impacto de la crisis en la rentabilidad
de los negocios
- Plan para proteger la generacion de caja
y fortalecer el balance
- Objetivos alcanzados por encima de lo previsto

L

Nuevo Plan Estratégico

- Crecimiento y valor en la transicion energética

- Nuevo modelo operativo catalizador de valor
y descarbonizacion

- Remuneracion al accionista superior a nuestros
comparables

La crisis del COVID-19
y el Plan de
Resiliencia 2020

El mundo ha vivido en 2020 una crisis global sin
precedentes como consecuencia de la pandemia
COVID-19. Esta grave crisis ha definido un entorno
de extraordinaria complejidad y exigencia para el
desarrollo de los negocios de Repsol, afectados por
la reduccion de la actividad econdmica general y, de
manera destacable, por las restricciones impuestas
a la movilidad para combatir la pandemia.

En este dificil contexto, incluso en los momentos
mads criticos, Repsol fue capaz de mantener la
operativa de sus negocios, que en su mayorfa son
considerados actividades esenciales o estratégicas,
garantizando el suministro de productos y servicios
energéticos imprescindibles para la sociedad

y salvaguardando en sus actividades la salud y

seguridad de sus empleados, clientes y proveedores.

La crisis redujo significativamente la demanda de
petréleo, gas y productos derivados y provocé una
dréstica cafda de sus precios, con un fuerte impacto
en la rentabilidad de nuestros negocios.

No obstante, el Plan de Resiliencia 2020 definido
por la Compafiia con el objetivo de proteger, en
estas circunstancias, la generacion de cajay la
fortaleza del balance mediante ambiciosos objetivos
de eficiencias en costes e inversiones, ha permitido
generar flujo de caja libre positivo, reducir la deuda
neta y mantener el grado de inversion crediticia
durante 2020.

En cualquier caso, cabe destacar que en la ultima
parte del afio, ante las mejores expectativas de
salida de la crisis, se ha producido una recuperacion
de la demanda y de los precios de nuestros
productos que han impulsado la rentabilidad

de nuestros negocios, en especial los de E&P,
Quimica y Comerciales.

Para mds informacién véase los apartados
2. COVID-19: impactos y Plan de Resiliencia
y 5. Entorno.

Plan estratégico
2021-2025

Repsol ha presentado en noviembre su Plan
Estratégico para el periodo 2021-2025 (el Plan),
que marcard la transformacion de la compafifa
en los proximos afios y supondra acelerar en la
transicion energética, priorizando el crecimiento
rentable y el méximo valor para los accionistas,
con un fuerte aumento de la generacién de caja
y disciplina financiera.

Para continuar avanzando con éxito en el objetivo de
ser cero emisiones netas en 2050 el Plan establece
una hoja de ruta de reduccién de emisiones mas
ambiciosa que el compromiso de diciembre 2019,
apostando por la descarbonizacién de su cartera de
activos y por un nuevo modelo operativo.

Repsol evolucionara su organizacion desplegando
cuatro dreas de negocio (Upstream, Industrial,
Cliente y Generacion baja en emisiones), con
inversiones previstas en iniciativas bajas en carbono
que ascenderdn a 5.500 millones de euros (30%

del total) en el periodo.

La remuneracion al accionista combinard el pago

en efectivo con recompra de acciones. El dividendo
parte de 0,60 euros por accién y serd creciente,
hasta 0,75 euros por accion, en el periodo del

Plan (incluyendo recompras de acciones, podra
superar 1€/accion en 2025). Incluso en escenarios
de precios exigentes, se generard caja para cubrir las
inversiones, remunerar a los accionistas y finalizar
el Plan con un nivel de endeudamiento similar al

del ejercicio 2020.

Para mds informacion ver apartado 3. Nuevo Plan
Estratégico.
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Actividades
de los negocios
y sostenibilidad

En Exploracion y Produccion, en un entorno

de precios del crudo y gas deprimidos, se ha
priorizado la generacién de valor sobre el volumen
de produccion, mediante planes de reduccion de
costes y la redefinicion de planes de explotacion de
activos que persiguen mejorar su break-even de caja.
En esta linea, se han realizado paradas temporales
de produccion en determinados activos de Canads,
EE.UU. y Colombia y se ha perseguido el crecimiento
rentable, en lo que cabe destacar la exitosa campana
exploratoria con los descubrimientos en Alaska, Golfo
de México y Colombia, y la puesta en produccién de
nuevos pozos de desarrollo en Marcellus, Noruega,
Eagle Ford y Trinidad y Tobago. Para mds informacicén
véase el apartado 7.1. Exploracion y Produccion.

En Industrial, en un entorno caracterizado por la
fuerte y brusca reduccién de la demanda, se han

adaptado los esquemas de produccion, logfsticos
y comerciales, consiguiendo mantener niveles de

utilizacién superiores a los promedios internacionales.

Se ha mantenido el esfuerzo en la innovacién y la
digitalizacion, poniendo en marcha nuevos proyectos
alineados con la estrategia de descarbonizacion y
economia circular del Grupo y orientados a mejorar la
eficiencia energética y la fiabilidad de las operaciones
y disminuir el impacto ambiental.

Para mds informacion véase el apartado 7.2. Industrial.

En Comercial y Renovables, |as restricciones a

la movilidad han tenido un efecto negativo en la
demanda de productos petroliferos y, en particular,
de carburantes, pese a lo cual Repsol ha
mantenido la operacién de sus EE.S. incluso en

las circunstancias mads criticas. En 2020 se ha
continuado el impulso a nuestro modelo de oferta
multienergética centrado en el cliente, mediante

el desarrollo de los negocios de Electricidad y Gas
(1,13 millones de clientes), el lanzamiento de un
nuevo servicio de autoconsumo 100% renovable
(“Solmatch”) y el avance en proyectos renovables
(puesta en produccion de Delta y WindFloat, inicio
de la construccion de Kappa en Ciudad Real y de

Valdesolar en Badajoz, la adquisicién de Delta 2

en Aragoén y la expansion internacional en Chile). )
Compromiso

con el empleo
industrial
y 3 seguridad.

Para mds informacién véase el apartado 7.3. Comercial
y Renovables.

Repsol estd comprometida con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Unidas

y ha continuado avanzando con sus Planes de
Sostenibilidad a nivel global y local en mas de 20
paises y complejos industriales. En un contexto

de transicion energética hacia un futuro de bajas
emisiones que limite los efectos del cambio climatico,
se han cumplido los compromisos de reducir en 2020
un 3% el Indice de Intensidad de Carbono respecto

a 2016 y de implantar acciones de mejora en las
instalaciones que han evitado emisiones de CO2

de 444 mil toneladas.

Para Repsol ha sido una prioridad mantener la
seguridad y el empleo de sus trabajadores durante
la crisis del COVID-19. En este contexto, se han
implementado una serie de medidas orientadas a
salvaguardar su salud y seguridad, sin afectar a las
operaciones ni al servicio ofrecido, y se ha reducido el
indice de Frecuencia Total (IFT) de accidentabilidad.

Repsol no ha sido ajeno al impacto que la crisis
sanitaria y social derivada del COVID-19 ha tenido en
las comunidades en las que opera. Para contribuir
a paliar sus efectos se han llevado a cabo diversas
actuaciones, como la colaboracién desinteresada
con los servicios publicos, donaciones de material
sanitario, el apoyo a contratistas o el aislamiento de
comunidades indigenas vulnerables, entre otras.

Para mds informacién véase el apartado
8. Sostenibilidad.

Desempeno y
situacion financiera

El dificil contexto marcado por la recesion econdmica
global, la caida de los precios de crudo y gas, la
dréstica reduccién de la demanda de productos y

los sobrecostes derivados de la operacion segura en
una situacion de pandemia, mitigados en parte por
las iniciativas implantadas en el Plan de Resiliencia,
han marcado el desempefio financiero de nuestros
negocios.

Impulso de
la oferta
multienergética.
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Resultados del periodo

(Millones de euros) 2020 2019 A
Exploracién y Produccién 195 1.050 (81%)
Industrial 297 913 (67%)
Comercial y Renovables 485 541 (10%)
Corporacién y otros (377) (462) 18%

Resultado neto ajustado 600 2.042 (71%)
Efecto patrimonial (978) (35) -
Resultados especificos (2.911)  (5.823) 50%

Resultado neto (3.289)  (3.816) 14%

Los resultados en Exploracion y Produccién

(195 millones de euros) vienen determinados por la
caida de los precios de los hidrocarburos, que ha
llevado a reducir la produccion en algunos activos,
y por la interrupcion de operaciones en Libia por
motivos de seguridad hasta el tltimo trimestre del
ano. En el segmento Industrial, los resultados (297
millones de euros) reflejan la menor actividad y la
caida de los mérgenes en Refino por el descenso
de la demanda. Los negocios de Comercial y
Renovables (485 millones de euros), a pesar de la
cafda de ventas por las restricciones a la movilidad
impuestas para combatir el COVID-19, que han
afectado fundamentalmente a Estaciones de
Servicio (EE.S.) y Aviacidn, han conseguido sostener
sus resultados mediante la gestion de costes y
maérgenes. En Corporacion se reducen los costes
financieros y de estructura corporativa, en linea
con los objetivos del Plan de Resiliencia.

Como consecuencia de lo anterior, el resultado neto
ajustado, que pretende reflejar el beneficio ordinario
derivado de la gestién de los negocios, fue de

600 millones de euros, un 71% inferior al del mismo
periodo del afio anterior. El modelo de negocio
integrado de la Compania, junto con su flexibilidad

y la resiliencia de sus activos, han sido fundamentales
para que, incluso en un contexto tan adverso, los
negocios lograsen este resultado positivo.

Por otra parte, la volatilidad y la fuerte caida de

los precios internacionales de crudo y productos
redujeron de manera extraordinaria la valoracién de
los inventarios, lo que ha dado lugar a un

efecto patrimonial de -978 millones de euros.

Por ultimo, los resultados especificos (-2.911 millones
de euros) reflejan los saneamientos contables en
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el valor de los activos del segmento de Exploracién
y Produccién, derivados de la actualizacién de

las hipdtesis de precios futuros de crudo y gas
como consecuencia de la crisis del COVID-19y de
las expectativas de aceleracion de la transicion
energetica.

En suma, el resultado neto del Grupo en el periodo
es -3.289 millones de euros (-3.816 millones de euros
en 2019). Para mds informacién véase el apartado
6.1 Resultados.

A pesar de que este contexto de crisis ha supuesto
una significativa reduccion del EBITDA, el flujo

de caja de las operaciones, positivo en todos los
negocios, ha ascendido a 3.197 millones de euros y
el flujo de caja libre a 1.979 millones de euros. Para
mds informacion véase el apartado 6.2 Flujos de caja.

Las medidas adoptadas en el Plan de Resiliencia
para la proteccién del balance han permitido reducir
la deuda neta a 3.042 millones de euros, con un
apalancamiento del 12,8%. El grupo ha reforzado
su situacién financiera mediante la emisién en

el periodo de Eurobonos senior (2.350 millones
de euros) y de bonos perpetuos subordinados
(1.500 millones de euros), asi como a través de

la contratacion de 1.605 millones de euros de las
lineas de crédito comprometidas y no utilizadas.
La liquidez al fin del periodo se situd en 9.195
millones de euros (incluyendo lineas de crédito
comprometidas no dispuestas), estando cubiertas
3,2 veces los vencimientos en el corto plazo.

Durante 2020, las agencias de rating Standard & Poor’s,
Moody's y Fitch han confirmado el grado de inversién
de Repsol. Para mds informacion véase el apartado
6.3 Situacién financiera.

La retribucion a los accionistas en 2020 ha
ascendido a un importe equivalente a 0,916 euros
por accién', mediante el programa "Repsol dividendo
flexible". Para mejorar la retribucién al accionista,

en 2020 se ha ejecutado una reduccién de capital
dirigida a compensar el efecto dilutivo de las
ampliaciones de capital liberadas formalizadas

en el ejercicio 2019 en el marco de dicho programa.
Para mds informacién véase el apartado

6.4 Retribucién a nuestros accionistas.

1. Se corresponde con el compromiso de compra de derechos
de asignacion gratuita asumido por Repsol (ver apartado 6.4).
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Principales magnitudes e indicadores

Indicadores financieros"® 2020 2019 Desempeiio de nuestros negocios 2020 2019
Resultados Exploracién y Produccion
EBITDA 2730 7161 Reservas probadas“ (Mbep) 1.852 2139
Resultado de las operaciones 1135 3661 Ratio de reemplazo de reservas probadas (%) (21 23
Resultado neto ajustado 600 2042 Produccion neta de liquidos dia (kbbl/d) 217 254
Resultado neto (3.289) (3.816) Producc.ilc’m neta de.gas dia (kbep{d) 432 455
T i vl o Bl
ROACE (%) o) (110 , , o ' '
ROACE con arrendamientos (%) (103) ©7) Precio medio de realizacion gas ($/kscf) 23 29
EBITDA 2090 4.255
Inversiones 2.308 3.861 Resultado neto ajustado 195 1.050
Cajay Liquidez Flujo de caja de las operaciones 1736 3.140
Flujo de caja de las operaciones 3.197 5.837 Inversiones 948  2.429
Flujo de caja libre 1.979 2.060 Industrial
Caja generada 811 (687) Capacidad de refino (kbbl/d) 1013 1.013
Liquidez 9.195 7.667 Crudo procesado (Mtep) 359 44,0
Deuda y Capital Disponible Utilizacién conversion refino Espana (%) 86 103
Deuda Neta (DN) 3042 4220 Utilizacion destilacion refino Espafia (%) 74 88
Deuda Neta (DN) (con arrendamientos) 6.778 8.083 Indicador margen refino Espafia ($/Bbl) 22 2.0
Capital empleado (CE) 23765  29.556 EBITDA (1e1) 1997
Capital empleado (CE) (con arrendamientos) 27317 33.292 Reslultado rleto ajustado ) 297 o3
DN / CE (%) 12,8 143 Flujo qe caja de las operaciones 783 1776
DN / CE (con arrendamientos) (%) 248 24,3 Inver5|f)nes 26> 88>
Comercial y Renovables
Estaciones de servicio (n°)® 4966  4.944
Retribucién a nuestros accionistas Ventas de marketing propio (kt) 19.039 24.544
Retribucién al accionista (€/accién) 0,916 0,916 Ventas GLP (kt) 1162 1253
Generacion de electricidad (GWh) 5.940  6.308
Indicadores de Sostenibilidad® 2020 2019 Capacidad de generacién eléctrica (MW) 3.295 2952
EBITDA 970  1.059
Personas Resultado neto ajustado 485 541
N° empleados 24125  25.228 Flujo de caja de las operaciones 703 1.001
Nuevos empleados 1.733 3.800 Inversiones 739 491
Tasa de rotacion total (%) 18 21
y » ) Entorno Macroeconémico 2020 2019
Inversion en formacion (millones €) 7,5 14,3
Brent medio ($/bbl) 41,8 64,2
Seguridad WTI medio (§/bbl) 393 570
Indicador de seguridad de proceso (PSIR) 0,62 0,55 Henry Hub medio ($/MBtu) 2] 26
indice de Frecuencia accidentes total (IFT) 1M 1,24 Pool Eléctrico — OMIE® (¢/MWh) 340 47,7
Medio ambiente Tipo de cambio medio ($/€) 1,14 1,12
Emisiones directas COze (M) 20 247 CO2 (¢/Tn) 248 249
Reduccion anual de emisiones de COze (Mt) 0,444 0,171 Indicadores Burstiles 2020 2019
c’:'uedjcienrzrz;”:friz dhi'jrocarb“ros > bbl - 5 Cotizacién al cierre (€/accién) 825 13,93
Cotizacion media (€/accion) 8,44 1443
Impuestos Pagados (millones €) 9.180  13.052 Capitalizacion bursatil al cierre (millones €) 12.601  21.277

1) Donde corresponda, expresado en millones de euros.

2) Més informacion en apartado 6y en Anexo I. "Medidas Alternativas de Rendimiento".

3) Magnitudes e indicadores calculados conforme a las politicas y directrices de gestién del Grupo. Mas informacion en el apartado 8 del Informe de Cestion Integrado 2020.

4) Para la estimacion de reservas probadas y no probadas de petrdleo y gas, Repsol utiliza los criterios establecidos por el sistema “SPE/WPC/AAPG /SPEE/SEG/SPWLA/EAGE
Petroleum Resources Management System”, referido normalmente por su acrénimo SPE-PRMS (SPE - Society of Petroleum Engineers)”.

(5) El nimero de estaciones de servicio (EE.S.) incluye controladas y abanderadas.

(6) Operador del Mercado Ibérico de Energia.

(
(
(
(
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2. COVID-19: impactos
y Plan de Resiliencia

COVID-19:
principales impactos

El 11 de marzo de 2020 la Organizacion Mundial
de la Salud elevo la situacién de emergencia de
salud publica ocasionada por el virus SARS-CoV-2
(comunmente conocido como coronavirus o
COVID-19) a pandemia internacional. El COVID-19
se extendi6 rapidamente a muchos paises 'y
actualmente sigue activo. La evolucion de los
hechos, a escala internacional, ha dado lugar a una
crisis sanitaria, social y econémica sin precedentes.

Destaca el impacto que COVID-19 ha tenido sobre los
precios de los hidrocarburos y productos derivados
(ver el apartado 5.2 Entorno energético y 9.1 Evolucion
previsible del entorno) y la disminucion de la demanda
de nuestros productos como consecuencia de la
caida de la actividad econdmica, en particular, de las
medidas de restriccién de la movilidad para combatir
la propagacion de la pandemia.

Incluso en estas dificiles circunstancias, Repsol

ha conseguido mantener la operacion segura

de sus negocios, la mayoria de los cuales son
considerados actividades esenciales o estratégicas
en los paises donde esta presente. No obstante, el
descenso global de la actividad y el deterioro de las
condiciones econémicas como consecuencia de la
pandemia, han afectado a la actividad y rentabilidad
de los principales negocios de la Compafifa:

Exploracién y produccion

Como consecuencia de la debilidad de la demanda
y del entorno de precios de crudo y gas, los
resultados y las actividades de Exploracién y
Produccién se han visto notablemente afectados
(ver apartado 7.1. Exploracion y Produccién). Para
mitigar los impactos negativos, se ha reducido la
actividad, limitando las inversiones y ajustando las
operaciones siguiendo criterios de rentabilidad y
preservacién del valor de los activos:

El ajuste de inversiones en el periodo ha
supuesto (i) la ralentizacion de los trabajos
de desarrollo en Akacias en Colombia, (ii)

el retraso a 2021 de la puesta en marcha de
YME en Noruega y (iii) la minimizacién de la
perforacién en activos no convencionales en
América del Norte.

La produccion se ha visto reducida en algo
mds de 15 kebp/d como consecuencia de

(i) la disminucion de la demanda de gas
(Argelia, Venezuela, Bolivia, Peru e Indonesia),
(ii) el cierre temporal por bajos precios para
preservar el valor de ciertos activos (Colombia,
Canada y Golfo de México estadounidense)

y (iii) los recortes de produccién en algunos
paises (Argelia y Noruega).

Negocios industriales

En Refino, la reduccion de la demanda global ha
llevado al cierre temporal de refinerias en todo el
mundo, incluyendo Europa. El sistema de refino
de Repsol, aunque también ha tenido que reducir
su utilizacion, ha conseguido mantener tasas de
actividad razonables equilibrando produccién,
ventas y capacidad de almacenamiento.

El entorno de precios también ha impactado
negativamente la valoracion de los inventarios,
cuyo efecto se ha visto reflejado en el denominado
“Efecto patrimonial”.

En Quimica, la pandemia ha afectado de manera
desigual a los diferentes sectores en los que se
comercializan los productos. En términos globales
la demanda se ha mantenido en niveles razonables
lo que ha permitido mantener los indices de
ocupacion de las plantas.

Negocios comerciales

El impacto de la contraccion de la demanda de
combustibles y carburantes, como consecuencia
de las medidas de restriccion de la movilidad y del
descenso en general de la actividad econémica, ha

sido muy notable, especialmente en lo que se refiere
a la red de estaciones de servicio y a los suministros

de aviacion.

En Espafia, coincidiendo con el momento mas
estricto de las medidas de confinamiento, la
reduccion de la demanda de carburantes en
estaciones de servicio llegd al 85%, recuperandose
posteriormente hasta acabar el afio un 23% por
debajo de la de 2019. La demanda de queroseno
para aviacion se ha derrumbado, debido al menor
consumo interno y la inexistencia de mercado
internacional para este producto. Por otra parte, en
el negocio de GLP, las restricciones de movilidad
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Caida de
precios y
disminucién
dela
demanda
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Menores
gastos
operativos e
inversiones

han supuesto un descenso de la demanda en los
sectores de restauracion, hostelerfa, servicios y
automocion, parcialmente compensado por la
mayor demanda de GLP para uso doméstico.

Resulta dificil predecir en qué medida y durante
cudnto tiempo afectaran en el futuro los impactos
de la pandemia a los negocios de Repsol. La
menor demanda global de crudo, gas y productos
petroliferos como consecuencia de la reduccion
de la actividad econdmica y, en particular, de

las limitaciones a la movilidad, pueden afectar
negativamente a los precios y al nivel de produccion
y ventas de nuestros negocios; el deterioro de las
condiciones financieras globales puede afectar

al coste de financiacion, a la liquidez disponible

o a la solvencia de nuestros clientes y socios en
operaciones conjuntas, entre otros. La evolucion
de la pandemia, el desarrollo de las vacunas y los
planes para administrarla, las medidas de control
que apliquen las autoridades sanitarias y las
politicas que se adopten para mitigar los impactos
sociales y econémicos de la crisis condicionardn

el alcance y duracion tanto de la crisis como de la
recuperacion posterior.

Plan de Resiliencia 2020

El 25 de marzo, el Consejo de Administracion de
Repsol evalué el contexto y la evolucién del entorno
econdmico y, particularmente, el impacto global del
COVID-19y de la caida de precios en el mercado
mundial del petroleo y del gas natural, asi como sus
efectos en la actividad y los negocios de la Compania.
Tras lo cual adopto las siguientes decisiones:

- Garantizar la salud y la seguridad de sus
empleados, clientes y proveedores en sus
relaciones con la Compafifa, asi como
continuar con sus operaciones para seguir
suministrando productos y servicios
energéticos primordiales para la sociedad
y que resultan esenciales para mantener
servicios indispensables en el momento actual.

- Mantener el compromiso de remuneracion
al accionista en el ejercicio 2020 (con cargo al
gjercicio 2019).

- Reafirmar el compromiso de liderar la transicion
energética, en linea con los Objetivos de la
Cumbre de Paris y los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de Naciones Unidas, manteniendo
los objetivos de reducir en 2020 un 3% el Indice
de Intensidad de Carbono respecto a 2016,
aumentar significativamente la capacidad de
generacion renovable y disminuir las emisiones
de CO2 en todos los negocios.

- Adoptar un Plan de Resiliencia 2020, cuyo
objetivo financiero ha sido preservar la solidez
del balance financiero y el grado de inversion
crediticio y, que incluso en este escenario,
la deuda neta no se incrementard en 2020
respecto a la del cierre del ejercicio 2019.

- El Plan contemplaba ademas la puesta
en marcha de iniciativas que suponen
reducciones afiadidas de més de 350 millones
de euros en los gastos operativos y de mas de
1.000 millones de euros en las inversiones, asi
como mejoras del capital circulante préximas a
800 millones de euros respecto de las métricas
inicialmente presupuestadas.

Los objetivos del Plan de Resiliencia han sido
alcanzados e incluso, en algunos casos, se han
superado:

- Se ha garantizado el suministro de nuestros
productos y servicios, manteniendo nuestras
operaciones en condiciones de seguridad. Por
ejemplo, en Espafia, incluso en los momentos de
mds estricto confinamiento, se han mantenido
operativas las redes de estaciones de servicio,
de ventas directas de combustibles y de
distribucion de GLP; igualmente, ha continuado
la produccién en nuestros complejos industriales
de refino y quimica.

- Se ha respetado el compromiso de retribucion
al accionista en 2020 mediante el pago, en
enero y julio, de 0,424 y 0,492 euros por
accion, mediante el esquema de scrip dividend
y en sustitucién del dividendo con cargo al
ejercicio 2019, y ha ejecutado la reduccion de
capital mediante amortizacién de acciones
propias de la Sociedad, dirigida a compensar el
efecto dilutivo de la férmula de scrip dividend.

- Se ha reducido un 5% el indice de Intensidad
de Carbono respecto a 2016 y se ha avanzado
en aumentar la capacidad de generacion
renovable y disminuir las emisiones de CO2 en
todos los negocios.

- Las principales agencias de rating han
confirmado el grado de inversion de Repsol,
que ha incrementado la solidez de su balance
reforzando sus fondos propios (emision de
1.500 millones de euros de bonos perpetuos
subordinados), reduciendo su deuda netay
aumentando su liquidez.

- Se han obtenido ahorros en costes operativos
y reducciones en inversiones por encima de lo
esperado, que han permitido reducir la deuda
neta respecto al ejercicio 2019 a pesar de que
el escenario ha sido peor que el considerado
en marzo de 2020 cuando lanzamos el Plan de
Resiliencia.
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3. Nuevo Plan Estratégico

Plan Estratégico
2021-2025

En diciembre de 2019 Repsol fue la primera
compafifa del sector en anunciar su compromiso
de ser una empresa cero emisiones netas en 2050,
lo que inicié su reorientacion estratégica.

Estaba previsto que un nuevo plan estratégico
se publicara en mayo, sin embargo, dada la
extraordinaria volatilidad e incertidumbre

del entorno (que supuso aprobar para este
ejercicio un Plan de Resiliencia), el Plan
Estratégico 2021-2025 (PE 21-25 0 el Plan) se
se dio a conocer el 26 de noviembre de 2020.

Este PE 21-25 marcard la transformacion de

la Compafiia en los préximos afos y supondra
una aceleracion en la transicién energética,
siguiendo una ruta rentable y realista, asegurando
la rentabilidad, el futuro y el méaximo valor para
los accionistas.

El Plan propone una exigente hoja de ruta, con
metas intermedias de reduccion de emisiones mas
ambiciosas, para continuar avanzando con éxito en
el objetivo de cero emisiones netas en 2050, para lo
que Repsol apostara por descarbonizar su cartera
de activos y por un nuevo modelo operativo.

Con ello, en 2030 Repsol serd una compafia
multienergética, mas sostenible y focalizada
en la generacién de valor.

El Plan se ha diferenciado en dos periodos:

el primero (2021-2022) que se enfocard en asegurar
la fortaleza financiera y priorizard medidas de
eficiencia, reduccién de inversiones y optimizacion
del capital, al tiempo que se desarrollaran proyectos
para liderar la transicion energética; y el segundo
(2023-2025), una vez superado el impacto de la crisis
del COVID-19, que se enfoca en la aceleracién de la
transformacion y el crecimiento.

El Plan contempla inversiones por valor de 18.300
millones de euros. Las inversiones en iniciativas
bajas en carbono ascenderan a 5.500 millones de
euros entre 2021y 2025, un 30% del total.

El Plan se autofinanciard en un escenario de

50 $/bbl de Brenty 2,5 $/MBtu de Henry Hub,
precios en los que la Compafifa garantiza ademds el
mantenimiento de una elevada flexibilidad financiera
y de un nivel de deuda en 2025 similar al de 2020.

Para llevar a cabo el Plan se evolucionara la
organizacion desplegando cuatro dreas de negocio
(Upstream, Industrial, Cliente y Negocios de
Generacion de bajas emisiones), apoyadas por una
Corporacion més flexible y eficiente, con lo que

se incrementard la obtencion de resultados y la
generacion de valor.

2021-2022 Garantizando un excelente
desempeno
y fortaleza financiera
En un inicierto entorno econémico
y de materias primas

=

Eficiencia y disciplina de capital.
Reduccion del CAPEX.

Politica financiera prudente y compromiso
con el actual rating crediticio.

50 $/barril Plan
2,5¢%/MBtu HH  autofinanciado

2023-2025 Acelerandola

transformacion y generando
crecimiento

Transformacion del portafolio y nuevas plataformas
de negocio.

Crecimiento de las métricas y gran intensidad del CAPEX.
ROACE y nivel de deuda.

Garantizando el maximo
valor para el accionista
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energética



Nuevo Plan Estratégico | Informe de Gestién

Evolucion

de la
organizacion
hacia cuatro
vectores de
crecimiento

Cliente

Aglutinard las actuales dreas de Movilidad, GLP,
Lubricantes, Comercializacion de electricidad y

gas y otras soluciones energéticas y se encargara
de satisfacer cualquier necesidad energética y de
movilidad de sus clientes (que actualmente superan
los 24 millones). El Plan establece el objetivo

de incrementar el EBITDA de esta division

|
Negocio cliente
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Generacion de bajas emisiones

Aumentara su cartera de activos y su iniciada
expansién internacional, con el objetivo de ser

un operador global, con una capacidad de
generacion que alcanzard los 7,5 gigavatios (GW)
en el afio 2025 (a través del desarrollo de una
cartera de proyectos en operacion a razén de
aproximadamente 500 MW anuales y adquisicion
de proyectos internacionales) y los 15 GW en 2030.

en 1,4 veces, hasta alcanzar los 1.400 millones

de euros en 2025 y prevé aumentar hasta

los dos millones el nimero de consumidores

de Electricidad y Gas (con foco en la Peninsula
Ibérica). El nuevo programa transversal de
fidelizacion crecera desde los actuales 2 millones

de clientes digitales hasta los ocho millones en 2025.
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El Plan plantea la entrada de socios o inversores
en el negocio de Generacion baja en emisiones,
o incluso su salida a Bolsa, lo que supondrd un

importante impulso para la consecucion

de objetivos y garantizara un mayor retorno

de nuestras operaciones.

Actor competitivo en renovables con presencia internacional
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Industrial

Abarcaré las dreas de Refino, Quimica, Trading y
Mayorista de gas. Mejorara su rentabilidad, construird
nuevas plataformas lideres en negocios neutros

en carbono y reducird sus emisiones' en mas

de 2 Mt de CO2 en 2025 respecto de 2020.

Los complejos industriales (en Espana, Portugal y
Peru)) se transformaran en hubs multienergéticos,
capaces de generar productos de baja huella de
carbono y de impulsar nuevos modelos de negocio
basados en la digitalizacion y la tecnologfa. Para
abordar este proceso de transformacién, la Compariia
se apoyard en:

Eficiencia energética, en la que invertird mds
de 400 millones de euros en el periodo del
Plan para reducir 800.000 toneladas de CO2y
sentar las bases para transformar los centros
industriales en instalaciones cero emisiones
netas.

Informe de Gestion | Nuevo Plan Estratégico

- Economia circular, para la que los complejos
industriales se estan adaptando con el fin de
utilizar residuos de diferentes origenes como
materias primas y convertirlos en productos
(combustibles y materiales) neutros en
carbono con una capacidad de produccion de
biocombustibles avanzados de 1,3 Mt en 2025
y mas de 2 Mt en 2030.

- Hidrégeno renovable, para su uso en las
refinerias y producir combustibles sintéticos.
Repsol ambiciona alcanzar en 2025 una
produccion equivalente a 400 MW, con la
ambicion de superar 1,2 GW en 2030.

- Capturay uso de CO2, estard también presente
en este proceso de transformacion, gracias a
proyectos como el de combustibles sintéticos
que se desarrollard en Petronor, Unica refineria
de la Peninsula Ibérica y una de las pocas de
Europa que ha integrado este tipo
de procesos.

. ____________________________________________________________________________________|
Nuevas tecnologias de descarbonizacion: proyectos destacados
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Upstream

Se enfocara en dreas geogréficas clave, priorizando
el valor sobre el volumen y reduciendo las
emisiones de su cartera de activos, que seguird
siendo objeto de una gestién activa. Se apoyard en
sus fortalezas, como la flexibilidad, eficiencia y alto
nivel tecnoldégico, que le permitirdn aumentar su

1. Emisiones de Scope 1+2.

aportacion al Grupo y generar caja positiva a pesar
de reducir la intensidad de inversion.

Se centrara en desarrollar proyectos de ciclo corto,
que puedan ser gestionados con flexibilidad y con
una intensidad de capital limitada. La produccion se
situard en torno a 650 k/bepd en 2025y la presencia
global se focalizard en catorce paises, con una
actividad exploratoria més eficiente y focalizada.
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Upstream:

solida cartera
de proyectos
de ciclo corto
y retornos
atractivos

El area generard 4.500 millones de caja libre entre
2021y 2025, bajard un 20% su breakeven de caja,

|
Principales proyectos en Upstream

hasta situarse por debajo de 40 $/bbl,
y disminuira las emisiones de CO2 en un 75%.
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Areas corporativas y de servicio
ma3s agiles y eficientes

La digitalizacion jugard un papel fundamental
en la nueva organizacion, gracias a la inteligencia
artificial, la automatizacion de operaciones

el impacto positivo de sus proyectos supere
ya en 2022 los 800 millones de euros anuales
(respecto al inicio del Programa de Digitalizacion

o las soluciones en la nube y se prevé que en 2018).
|
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Ruta rentable hacia
la descarbonizacion:
objetivo cero emisiones
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pagado en enero, véase el apartado 6.4. Retribucion

a nuestros accionistas), cantidad que se incrementara
progresivamente a lo largo del Plan, hasta alcanzar los
0,75 €/accion. En 2025, la remuneracién al accionista
sera de al menos 1€/accion, incluyendo el pago en

Nuevos
objetivos

de reduccién
de emisiones

netas en 2050 efectivo y la recompra de acciones que se realizarfa a m3s
. o partir de 2022. T
Repsol considera que la descarbonizacién, ademds ambiciosos
de mitigar los efectos de cambio climatico, es una .
oportunidad para crear valor en los negocios. El Remuneracion a los accionistas
Plan 2021-2025 establece nuevos y mas ambiciosos
- > ., . Y 130 R R IR ) 1 ER BRI R R X R X I R X RRIXI R
objetivos de reduccién de emisiones, con una IR O O X R DR B
disminucion de la intensidad de carbono del 12% OOOoOmo
para 2025, del 25% para 2030 y del 50% para 2040, A
frente al 10%, 20% y 40%, respectivamente, fijados XXz
con anterioridad. - - 0o
Para ello, apuesta por un modelo que integre varias - o 0mo
opciones tecnoldgicas, que atne la electrificacion 0mo 0mo L
con el uso de productos de baja huella de carbono,
y ofrezca soluciones a todas las necesidades de la
sociedad. La combinacion de diferentes tipos de oooo 0ooo oooo 0ooo oooo
energia hard posible alcanzar el objetivo de cero 0 MOOo00o 0 [MOOo00o
emisiones netas de forma m4s eficiente, rapida y (e S
con el menor coste posible para el ciudadano. 0 Om om0 00 0
Para mas informacion sobre la estrategia
de descarbonizacién y cambio climético, véase
el apartado 8.1. Cambio climdtico, y sobre el‘ ‘ o 00000 00 e 0 COO000
desarrollo de tecnologias para la descarbonizacion,
véase el apartado 8.3. Tecnologia y digitalizacion. oooo  0000mooo N
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4. Nuestra compania

4.1. Cadena de valor y segmentos de negocio

Exploracion

Tras la adquisicién de un nuevo
dominio minero Repsol realiza trabajos
de geologia y geofisica, estudios

de impacto medioambiental y sondeos
exploratorios para evaluar su potencial,
un proceso en el que se aplican

las ultimas tecnologias digitales

en el andlisis de la informacion.

Desarrollo
Se perforan pozos, se construyen
sistemas de recoleccion

y plantas de procesamiento

y sistemas de evacuacion

y transporte, siempre bajo politicas
de sostenibilidad, seguridad

y transparencia que garantizan

el buen desarrollo del proyecto.

Suministro y
comercializacién
mayorista de gas

Repsol comercializa gas natural
en Norteamérica, donde cuenta
con una planta de regasificacién
de GNL en Canad4. Ademés,
comercializa GNLy gas natural

a clientes mayoristas en Espafia.

P20 P21

Refino

Repsol transforma el crudo

y diversas materias primas
alternativas (residuos urbanos,
forestales, agricolas y de la industria
agroalimentaria) en productos de \
valor afiadido, como carburantes,
biocombustibles sostenibles
(hidrobiodiésel, biogas, biojet...)
y materiales neutros en carbono.

Produccién
Repsol extrae los hidrocarburos
del yacimiento para
comercializarlos.

Ademés, se realizan labores

de mantenimiento, control

y transporte, siguiendo las
mismas politicas de
sostenibilidad y seguridad

de fases anteriores.

Trading 4

Los hidrocarburos producidos
se trasportan para abastecer
de materia prima a las
refinerfas de Repsol o bien se
comercializan en los
mercados internacionales.

20

Lubricantes,
Asfaltos
y Especialidades

Repsol desarrolla,
produce y comercializa
lubricantes, especialidades
derivadas del petréleo

y betunes para asfaltos

en mas de 9o pafses.

Movilidad -

Para favorecer una movilidad
mds sostenible, Repsol lidera
el desarrollo de combustibles
més eficientes, el suministro
de soluciones alternativas
como el AutoGas o

el Gas Natural Vehicular

y la apuesta por la recarga
eléctrica y la movilidad
compartida a través de Wible,
todo ello con el foco puesto
en prestar la mejor atencién
y servicio a sus clientes a
través de la aplicacion Waylet.
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I
Composicién Accionarial™

Sacyr N
JP Morgan
Chase&Co.
BlackRock /I

Amundi Asset
Management, SA.

Resto

1. % sobre derechos de voto a
fecha de formulacion con la dltima
informacion disponible. Para mas
informacion véase la Nota 6.1. de
las Cuentas Anuales consolidadas y
el apartado 2.1. del Informe Anual de
Gobierno Corporativo.

Informacion
adicional sobre

3 Junta General
de Accionistas

y sobre la
composicion,
competencias y
funcionamiento
del Consejoy

sus Comisiones.
Véanse los
apartados B.2

y B.3 del Informe
Anual de Gobierno
Corporativo,
respectivamente.

4.3. Gobierno corporativo

El sistema de gobierno corporativo de Repsol,
establecido conforme a las mejores practicas y
estdndares nacionales e internacionales, orienta
la estructura, organizacién y funcionamiento de
sus 6rganos sociales en interés de la sociedad y

Junta General de Accionistas

de sus accionistas y se basa en los principios de
transparencia, independencia y responsabilidad.

La estructura de gobierno diferencia adecuadamente
las funciones de direccién y gestion, de las funciones

de supervision, control y definicion estratégica.

Consejo de Administracion’

Josu Jon Imaz San Miguel
Consejero Delegado —
Consejero Ejecutivo

José Manuel
Loureda Mantifidn

Consejero Dominical (Sacyr S.A.)

Ignacio
Martin San Vicente
Consejero Independiente

Henri
Philippe Reichstul

Consejero Externo

Mariano Marzo Carpio
Consejero Independiente

). Robinson West
Consejero Independiente

—
p

Isabel
Torremocha Ferrezuelo

Consejera Independiente

P
Antonio Brufau Niubé
Presidente — Consejero Externo

Luis Sudrez De Lezo Mantilla
Consejero Externo — Secretario
del Consejo de Administracién

Manuel Manrique Cecilia
Vicepresidente - Consejero
Dominical (Sacyr S.A.)

6 0 %

Maite
Ballester Fornés

Consejera Independiente

13,33%

Arantza
Estefania Larrafiaga

Consejera Independiente

6,67%

Rene Dahan
Consejero Independiente

N N
P P

Carmina
Ganyet i Cirera

Consejera Independiente

2 0 %

Teresa
Garcia-Mila Lloveras

Consejera Independiente

— — —
Comision de Comision de Comision
Auditoria y Control Retribuciones Delegada

Direccion de Auditoria,
Control y Riesgos

Comision de
Sostenibilidad

Comité Ejecutivo3

Comisién de
Nombramientos

1. Composicion a fecha de formulacion del presente documento. Para mds informacion véase la seccion A.3 del Informe Anual de Gobierno Corporativo.

2. P: Presidente de la Comision.

3. En diciembre de 2020 se ha aprobado una nueva estructura organizativa para desarrollar el nuevo Plan Estratégico que ha supuesto cambios
en la composicion del Comité Ejecutivo. Para mds informacion véase el apartado B.5 del Informe Anual de Gobierno Corporativo.
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Retribucion del Consejo

Los Consejeros, en su condicion de tales, perciben una retribucian fija par el desemperio de sus funciones de
supervision y decision colegiada. El célculo de esta retribucion, salvo (8 relativa al Presidente del Consejo

de Administracién, se realiza mediante la asignacién de puntos por 3 pertenencia al Consejo o a las diferentes
Comisiones o el desempena de cargos en estos 6rganas, teniendo cada punto una equivalencia retributiva, y sin
que exista, por tanto, ninguna diferencia por género. La informacién detallada sobre la aplicacion de la Politica
de Remuneraciones de los Consejeros se encuentra recogida en el Informe Anual sobre Remuneraciones de los
Consejeros disponible en www.repsol.com.

Para informacién adicional sobre 3 retribucion del Consejo y de la Alta Direccion véase la Nota 28 de las
Cuentas Anuales consolidadas 2020.

4.4, Estructura societaria

El Grupo Repsol, cuya entidad matriz es la sociedad de Repsol, S.A., estd compuesto por mas de
300 entidades constituidas en mds de 40 paises'. A continuacion, se incluye la estructura societaria
del Grupo a partir de las principales sociedades que lo componen:
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| | | | | | | |
momoo momoo 00mm momoo 00mam 00moo 00moo momoo

l l l l l l l l

00oooo 0000000 00 0 000 000000D0mMO000 00000mo 0 0ooooo 0000mo00 000000m 0O000m
IDIMIMOMEDO  000000MmDoE 0 O0mmm o [ 0ODDODm A0 D0MNMOmm g 0000 DODMMO ~ O0MO00 DOm0 O Domme
MOmoo? Imma
[0 0m0000m

Exploracion Exploracion Exploracion Exploracion Refino Refino Refino @ntfiiten
y Produccién y Produccién y Produccién y Produccién y Quimica y Movilidad

momoo momwoo momoo momod 00moo momoog momoo

0oo0ooo 0ooooo 00000m 0000om 0oooom 00000m 0oooom

000000 [DImMOOmooo [D0mOomma 0MOImmooon 000 DMmm 00Moomma 00000000

[0 000000 0MO000On mo I 00ODm O 000D mO00mon 00000 00 00m
00000mDInmo [0 IDOOmma 0omo

‘ 0 000ooo . [Mo000mo . 000 Dmmo . 00M0momo
0 000000mo

INOmID 00ODMM 00M0mMoo0omm 0
00D 0010 00mo 000D 0 a00mo

|

Adecuacion de la estructura societaria

En el ejercicio 2020 se ha efectuado una adecuacion de (3 estructura societaria de Repsol, con 3 finalidad de adaptarla
a la nueva delimitacidn y objetivos de los segmentos de negocio que establece el Plan Estratégico 2021- 2025. Se

han agrupado |as filiales del Grupo con actividad en cada uno de los negacios bajo entidades cabecera [Cliente,
Transformacion Industrial y Economia Circular, Generacion Baja en Carbono y Exploracion y Produccion), lo que

permitird una gestion y financiacién de los distintos negocios mas agil y diferenciada y facilitara 3 construccion y
transformacion de los negocios conforme a los abjetivas del Plan Estratégico y en un contexto de transicion energética.
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5. Entorno

5.1. Entorno
macroecondmico

Evolucion econémica reciente

En 2020 la economia global ha experimentado
un shock sin precedentes debido a la propagacion
del coronavirus y las medidas de confinamiento
tomadas para aliviar la crisis sanitaria.

La magnitud y la velocidad del colapso en la
actividad global observada entre mediados de
marzo y finales de abril de 2020 no ha tenido
precedentes. Se estima que, en abril, cuando la
actividad tocé fondo en muchos paises, la economia
global se estaba contrayendo un 20% interanual.

En mayo y junio, a medida que muchas economias
flexibilizaron las restricciones tras el “Gran
Confinamiento”, la actividad comenzé a recuperarse.

La evolucién macroecondémica reciente ha venido
marcada por dos elementos: i) una recuperacion
mas rapida de lo esperado cuando las restricciones
se han podido levantar, en parte por el fuerte apoyo
de politicas econémicas. Esto redundé sobretodo
en un tercer trimestre de 2020 muy positivo para la
actividad, mostrando una recuperacion aun parcial
pero vigorosa; ii) las nuevas olas de la pandemia

y amenazas de nuevas cepas, que han obligado a
volver a endurecer las restricciones, especialmente
en Europa. A pesar de todo las nuevas restricciones
impuestas no han sido tan generales y duras como
las de la primavera, por lo que su impacto adverso
esta siendo mds acotado y diferencial por sectores;
mientras que algunos servicios sf estan sufriendo,
las manufacturas mantienen un elevado dinamismo
ayudadas por los pedidos acumulados y por una
demanda externa auin vigorosa.

Segun las Ultimas estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI, World Economic Outlook enero
2021), tras crecer la economia mundial el 2,8%

en 2019, en 2020 se habria contraido un 3,5%, lo
que supone un recorte de 6,8 p.p. respecto a las
estimaciones realizadas pre-COVID.

Para las economias desarrolladas el crecimiento

del PIB de 2020 estd proyectado en el -4,9%. Entre
estas, la contraccion seria menor en EE.UU. (-3,4%),
que en la Zona Euro (7,2%), siendo Espafa una

de las economias mds afectadas (-11,0%). Aunque
para el conjunto de las economias emergentes

se proyecta una caida de la actividad del -2,4%

en 2020, esto esconde un comportamiento
diferencial de China, que creceria el +2,3%, mientras
que algunos paises de Latinoamérica o India
experimentarian importantes contracciones.
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Tras el inicio de la pandemia, en un primer
momento de mayor incertidumbre, el délar

actué como activo refugio. Esto provocd una
nueva apreciacion del délar, que alcanzo cotas de
1,08USD/EUR durante parte de febrero y marzo.
Pero una vez que las medidas de los bancos
centrales aliviaron la escasez de financiacion en
ddlares, y aminoraron las tensiones financieras,

el dolar comenzé una tendencia hacia la
depreciacion, llevandolo hasta cotas por encima de
1,20USD/ EUR a final de 2020, niveles en los que
se ha estabilizado. El motivo de esta depreciacion
del dolar es que el diferencial de tipos de interés
entre EE.UU. y la Zona Euro se ha estrechado (para
estimular la economia la FED ha vuelto a reducir
los tipos a cero, nivel minimo, mientras que el

BCE ya tenfa los tipos en el nivel minimo, por lo
que no ha podido realizar descensos adicionales).

Evolucién de la cotizacién del Euro/ Délar
(medias mensuales)
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Fuente: Bloomberg y Direccién de Estudios de Repsol

5.2. Entorno energético

Crudo—-Brent

La media del crudo Brent en 2020 se ha situado

en los 41,8 $/bbl. El barril Brent comenzoé el afio
cotizando en el entorno de 68 $/bbl, llegando a
caer por debajo de los 20 $/bbl en abril, para luego
recuperarse hasta superar los 50 $/bbl hacia finales
de ano.

El precio del crudo ha estado marcado por el
impacto de la pandemia. La crisis del COVID-19
generd una contraccion del consumo de petrdleo
nunca vista. Las drdsticas medidas tomadas por los
gobiernos para controlar la propagacién del virus,
limitando las relaciones sociales con importantes
restricciones de movilidad, cierre de fronteras y de
sectores no esenciales, impacté de forma directa



al consumo de productos petroliferos. En el periodo
més critico de confinamiento, segundo trimestre, |a
contraccion del consumo global de petréleo se situé
en los 16,4 millones de bbl/d, llevando los niveles de
demanda hasta aquellos del periodo 2004-2005.

Por el lado de la oferta, la reaccion tanto de la

OPEP como de la no-OPEP dio cierto soporte a los
precios. La OPEP+ acord¢ en abril el mayor y mas
prolongado recorte de produccion de su historia de
forma escalonada, mientras que en el resto de los
pafses se dio la respuesta natural de la oferta ante una
importante caida de precios, que conlleva una caida de
la inversién y consecuentemente de la produccion, solo
que en esta coyuntura esta dindmica se llevé a cabo de
forma mas répida que en ocasiones anteriores.

A pesar de estas dindmicas de ajuste, no fue hasta
noviembre cuando los precios del crudo repuntaron
de forma sostenida por encima de los 45 $/bbl, en
respuesta a los anuncios de diversas farmacéuticas
sobre el desarrollo de vacunas eficaces en sus
ultimas etapas de investigacion clinica, que dieron

al mercado una expectativa de recuperacion mas
real, sobre todo para 2021. Sin embargo, el contexto
ha continuado siendo complejo, con una demanda
todavia aletargada por el impacto del COVID-19 y una
oferta que se enfrentaba a la vuelta de la produccion
libia y debilidades en el cumplimiento de los recortes
de algunos miembros de la OPEP+.

Asi, la situacién del balance en la primera mitad de
2020 fue de sobre oferta, con una acumulacion de
inventarios sin precedentes en la historia. Pero, a
partir de la segunda mitad del afio, se observé una
caida progresiva de los inventarios que, sin embargo,
ha dejado 2020 con una acumulacién media de
alrededor de 2,5 millones de bbl/d.

|
Evolucidn de la cotizacién del barrril de crudo Brent
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Gas Natural-Henry Hub

El precio del gas natural estadounidense Henry Hub
promedié 2,1 $/MBtu en 2020, cotizando alrededor
de un 19% por debajo de 2019. El mantenimiento
de elevados niveles de produccién y las suaves
temperaturas invernales, mantuvieron el precio del
gas presionado durante los primeros meses del afio.
Esta situacion se vio agravada por la irrupcion del
COVID-19y las medidas de confinamiento aplicadas
para contener su expansion, lo que provocd una
contraccion de la demanda y una caida de los
precios alin mayor. En cuanto a las exportaciones
estadounidenses de gas natural licuado, la
cancelacién de cargos consecuencia de la pandemia,
ejercié sobre el precio una presion adicional. Con
los bajos precios del Henry Hub y la caida de los
precios del crudo, la produccién también se vio
afectada cayendo significativamente. Sin embargo,
desde el pasado mes de septiembre y hasta final de
ano se ha observado una progresiva recuperacion
del precio apoyada en la demanda estacional y en

el restablecimiento del flujo exportador, que han
pesado mds sobre el precio que el ligero repunte
productivo.

Segun los ultimos datos publicados en EE.UU.,
de continuar esta tendencia con un crecimiento
de la produccién limitado y contando con una
recuperacion de la demanda doméstica y las
exportaciones, de cara al proximo afo cabria
esperar un precio medio superior al visto en 2020
consecuencia de este mayor equilibrio del balance
oferta-demanda.

Para mds informacién véase el apartado
9.1. Evolucién previsible del entorno.

Evolucion de la cotizacidon Henry Hub
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Resultados
determinados
por el dificil
entorno

Reduccién

de deuda neta
(-1.178ME sin
arrendamientos)
y elevada
liquidez
(9.195M¢€])

6. Desempeno financiero
y retribucion a nuestros accionistas

6. Resumen

Los resultados de 2020 vienen marcados por el
contexto de recesién econémica global derivada

de la pandemia COVID-19, con bajos precios del
crudo (Brent 41,8 vs. 64,2 en 2019) y del gas (Henry
Hub 2,1 vs. 2,6 en 2019), una dréstica reduccion de
la demanda de los productos, caida de indicador
del margen de Refino en Espafia (2,2 $/bbl vs. 5,0
$/bbl en 2019) y debilitamiento del ddlar frente al
euro (€/$ 1,14 vs. 1,12 en 2019, mds evidente en el
segundo semestre del afio).

El resultado neto ajustado de 2020, 600 millones
de euros, presenta un notable descenso frente

al del afno anterior (-71%) como consecuencia,
principalmente, de la caida de los precios y la
consiguiente optimizacion de la produccién y de los
problemas en la operacion por seguridad en Libia en
Exploracion y Produccion, de la menor demanday la
caida de los mérgenes en Refino y de los voliimenes
de ventas en Movilidad por las restricciones a la
movilidad impuestas para combatir el COVID-19.

El resultado neto obtenido ha sido de

-3.289 millones de euros como consecuencia

del negativo impacto que las cotizaciones de las
materias primas de referencia tuvieron sobre la
valoracion de los inventarios (-978 millones de euros
que se refleja en el denominado efecto patrimonial)
y por los importantes saneamientos contables
registrados en activos de Exploracién y Produccion
por la revisién de las hipétesis de precios futuros
del crudo y del gas (-2.821 millones de euros en los
resultados especificos).

A pesar de la extremada dificultad del entorno,

el Plan de Resiliencia 2020 ha permitido obtener
un flujo de caja operativo (3.197 millones de

euros) positivo en todos los negocios, cubrir las
inversiones netas (1.218 millones de euros), el
pago de intereses, y respetar el compromiso de
retribucion a los accionistas en 2020, que inclufa el
programa de recompra de acciones. El afo finaliza
con una deuda neta sin arrendamientos de 3.042
(con arrendamientos 6.778 millones de euros), lo
que supone una ratio de apalancamiento del 12,8%
(24,8% con arrendamientos) y una liquidez de
9.195 millones de euros que cubre en 3,2 veces los
vencimientos a corto plazo.
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6.1. Resultados

|
Millones de euros 2020 2019 A
Exploracién y Produccion 195 1.050 (855)
Industrial 297 913 (616)
Comercial y Renovables 485 541 (56)
Corporacion y otros (377) (462) 85
Resultado neto ajustado 600 2.042 (1.442)
Efecto patrimonial (978) (35) (943)
Resultados especificos (2.911) (5.823) 2.912
Resultado neto (3.289) (3.816) 527

Resultado neto ajustado

En este contexto de crisis econémica global y de
reduccion de la movilidad, se produce una significativa
calda del EBITDA (2.730 vs. 7161 millones de euros
en 2019), como consecuencia de menores ingresos
(reduccion general de precios y volimenes y,
adicionalmente, menores margenes en los negocios
industriales).

|

EBITDA (Mlllones de euros) 2020 2019
Exploracion y Produccion 2.090 4.255
Industrial (161) 1.997
Comercial y Renovables 970 1.059
Corporacion y otros (169) (150)
TOTAL 2.730 7.61

El resultado neto ajustado ha sido de 600 millones
de euros, un 71% inferior al del mismo periodo del
ano anterior.

Exploracion y Produccion

La produccién media del periodo asciende a 648
Kbep/d, un 9% inferior a la de 2019. Este descenso
se ha producido fundamentalmente por paradas de
produccion en Libia (hasta octubre), la suspensién
o reduccion temporal de operaciones en algunos
activos como consecuencia de la caida de demanda
y precios y el declino natural de los campos.

Respecto a la actividad de exploracion, en 2020 se ha
concluido la perforacion de nueve sondeos, siete de
ellos con resultado positivo. Aunque la actividad y la
inversion exploratoria se ha reducido notablemente,
se han logrado hallazgos de hidrocarburos en Estados
Unidos, Bolivia, Colombia y México.

Para mds informacién de las actividades del segmento
Exploracién'y Produccion véase el apartado 7.1.
Exploracién'y Produccion.
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Variacion del Resultado neto ajustado Exploracion y Produccion

Millones de @ros

f

(1) Incluye, entre otros, los costes asociados a la produccién y los resultados de participadas y minoritarios.

El resultado neto ajustado de Exploracién y Produccién
ha sido de 195 millones de euros, lo que supone un
descenso de 855 millones de euros con respecto a
2019 por:

menores precios de realizacién del crudo (-34%)
y gas (-21%), que han afectado de manera
destacada a los resultados obtenidos en Brasil,
EE.UU, Trinidad, UKy Noruega;

menor volumen de ventas, fundamentalmente
asociado a menor produccién como
consecuencia de paradas por seguridad

en Libia, y por suspensién o reduccion

de operaciones en otros activos debido

al entorno de precios;

menores impuestos a la produccion y regalias
hidrocarburiferas, en linea con la caida de precios
y volumenes;

menores costes de exploracién,
fundamentalmente por menores pozos secos;

menores gastos de amortizaciéon como
consecuencia del impacto de los deterioros
reconocidos en 2019y 2020 y de la menor
produccion;

menores "otros" costes por impacto de la
reduccion de gastos de personal y ajuste en las
operaciones; y

menor impuesto sobre beneficios por menores
resultados de las operaciones (tipo efectivo -48%,
mismo del 2019).

Las inversiones de 2020 (948 millones de euros)
disminuyen significativamente (61%) respecto

a 2019 (2.429 millones de euros) en el marco

del Plan de Resiliencia. Las inversiones se han
acometido principalmente en activos en produccién
y/o desarrollo en Noruega, EE.UU., Trinidad y
Tobago, Brasil, Reino Unido y Malasia. La inversion
exploratoria se ha centrado principalmente en EE.UU.

(Alaska y Golfo de México) y México (Golfo de México),
y en menor medida, en Bolivia, Indonesia y Rusia.

600mMe

Resultado
Neto Ajustado

Industrial

El resultado neto ajustado en 2020 ha sido de
297 millones de euros, frente a los 913 millones de
2019.

La variacion del resultado obedece principalmente a:

- En Refino, los menores resultados en Espania
derivados de los menores margenes y ventas
por el peor entorno internacional, se han visto
parcialmente mitigados con medidas de ajuste de la
produccion y logfstica de las plantas, asi como por
la mejora de los margenes obtenidos en Peru.

- En Quimica, los menores resultados se deben
principalmente a menores margenes y ventas,
afectadas por la bajada de la demanda en
sectores como el automouvilistico y por los
mantenimientos en el primer trimestre en Sines
y Tarragona.

- En Trading, los menores resultados se deben
fundamentalmente a la linea de Crudos como
consecuencia de una menor demanda en Brasil
y Norteameérica.

- En Mayorista & Trading Gas, mejores margenes
y valoracion de los inventarios en el negocio de
trading de gas en Norteamérica, parcialmente
compensado por los menores margenes en el
negocio de comercializacion del GNL.

Las inversiones de explotacién de Industrial en 2020
ascienden a 565 millones de euros, un 36% inferiores
a las de 2019 en ejecucion del Plan de Resiliencia. Las
inversiones estuvieron destinadas al mantenimiento
de las actividades de los complejos industriales y las
mejoras de eficiencia.

Para mds informacién de las actividades del segmento
Industrial véase el apartado 7.2. Industrial.
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Impacto
relevante

de las
restricciones
a la movilidad
en Refinoy
Movilidad

|
Variacion del Resultado neto ajustado Industrial

Millones de euros
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(1) Principalmente, efecto de los ajustes de consolidacién negativos para eliminar el resultado de operaciones intratasjpliséntas
unidades de negocio del segmento Industrial.

Comercial y renovables

El resultado neto ajustado en 2020 ha sido de
485 millones de euros, frente a los 541 millones
de euros de 2019.

las temperaturas mds suaves en Espafia
y al impacto del COVID-19, se han visto
casi compensados por los menores costes

En Movilidad, el menor resultado es debido derivados de los planes de eficiencia y los

principalmente a una menor demanda por
las restricciones a la movilidad derivada
del impacto del COVID-19 en Estaciones

mayores margenes del envasado regulado.

En Lubricantes, el aumento del resultado, a
pesar de las menores ventas, se debe a los

de Servicio, Ventas Directas y Aviacién
Internacional, parcialmente compensado por
la gestion de margenes comerciales y por los
menores costes por los planes de eficiencia.

mayores margenes en Asfaltos por la escasez
de producto.

En Electricidad y Gas, el resultado es superior
al de 2019, debido principalmente a un mejor

desempefio del negocio de Generacién, donde
se han obtenido mayores mdrgenes a pesar de

En GLP, los menores resultados por
menores volumenes de ventas debido a

|
Variacion del Resultado neto ajustado Comercial y Renovables
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(1) Principalmente, efecto de los ajustes de consolidacién negativos para eliminar el resultado de operaciones intragrspiiséntas unidades
de negocio del segmento Comercial y Renovables.
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la caida del precio del pool eléctrico en Espafia.
Destaca igualmente el aumento en el nimero
de clientes de comercializacion de electricidad y
gas y el aumento de la generacion renovable con
la entrada en operacion comercial de Delta I.

Las inversiones de explotacion en 2020 ascienden

a 739 millones de euros (un 51% superiores a

las de 2019). Las inversiones se han destinado
principalmente a los negocios renovables de
Electricidad y Gas, con el desarrollo y puesta

en marcha de nuevos proyectos en Espafiay la
expansion internacional de este negocio con el cierre
de un acuerdo con el Grupo Iberedlica Renovables.

Para mds informacion de las actividades del
segmento Comercial y Renovables véase el apartado
7.3. Comercial y Renovables.

Corporacion y otros

Los resultados de 2020 ascienden a -377 millones
de euros (frente a los -462 millones de euros del
2019). El resultado financiero mejora por mayores
resultados de posiciones de tipo de cambio y
autocartera, un menor impacto de la actualizacion
de provisiones y los menores intereses de la deuda,
parcialmente compensado por los peores resultados
por posiciones de tipo de interés.

En Corporacién, el esfuerzo de reduccién de costes
corporativos, en linea con los objetivos del Plan de
Resiliencia, manteniendo el impulso a iniciativas en
digitalizacién y tecnologia, se ha visto compensado
por un peor resultado de las filiales aseguradoras.

Resultado Neto

Al resultado neto ajustado hay que afiadirle los
efectos derivados de:

El efecto patrimonial que es negativo en -978
millones de euros frente a los -35 millones de
euros de 2019, por la brusca y profunda caida
de los precios hasta el mes de abril, como
consecuencia del impacto en la demanda del
COVID-19, asi como por el exceso de oferta de
crudo.

Los resultados especificos de 2020
ascendieron a -2.911 millones de euros y
corresponden fundamentalmente al registro
de deterioros en Exploracién y Produccion (por
los menores precios futuros estimados para
el petrdleo y el gas como consecuencia del
cambio de expectativas econémicas derivado
de la crisis del COVID-19 y de la transicion
energética, ver apartado siguiente) y al efecto
negativo del tipo de cambio en posiciones
fiscales (principalmente por el debilitamiento
del real brasilefio). En 2019 inclufan,
fundamentalmente, saneamientos contables
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de los activos de Exploracion y Produccién —

(-4.849 millones de euros) y provisiones para Impulso

cubrir riesgos litigiosos del arbitraje con Addax inversor a

(-837 millones de euros, véase la Nota 15 de las los nuevos

Cuentas Anuales consolidadas). proyectos
e renovables

(Millones de euros)

Resultados especificos 2020 2019
Desinversiones 174 49
Reestructuracién plantillas (124) (64)
Deterioros (2.182) (4.867)
Provisiones y otros (149) (941)
TOTAL (2.9m) (5.823)

(1)En 2020y 2019 incluyen los deterioros registrados por la revision de
las hipétesis de precios en el contexto actual (ver apartado siguiente)
y otros deterioros de escasa relevancia.

(2)Incluye, principalmente, provisiones por riesgo de crédito, litigios
legales y fiscales y resultados extraordinarios por diferencias de
cambio sobre posiciones fiscales.

Como consecuencia de todo lo anterior, el Resultado
Neto del Grupo en 2020 ha sido de -3.289 millones
de euros frente a los -3.816 millones de euros en 2019.

|
Indicadores de rentabilidad 2020 2019

ROACE- Rentabilidad sobre capital empleado (11,9) (1,0
medio (%)"

Beneficio por accién (€/accion)

(1) ROACE con arrendamientos: -10,3%

Deterioros y saneamiento
de activos

La pandemia COVID-19 ha empeorado el entorno
en que, previsiblemente, deberan desenvolverse
algunos de nuestros negocios en el futuro
inmediato. La amplitud y la profundidad de la

crisis sufrida y la falta de precedentes rodean de
incertidumbre las previsiones, aunque, tras los
distintos anuncios de vacunas, ya se vislumbra una
recuperacion de la economia y una estabilizacién
progresiva de los mercados del Oil&GCas y se puede
esperar razonablemente que esa recuperacion
contintie y permita retomar los escenarios pre-crisis
a partir de 2023. Adicionalmente, a lo largo de la
segunda parte del afio se han ido manifestando
nuevos compromisos publicos, en linea con los
objetivos climéaticos de Paris, que previsiblemente
impulsarén el ritmo de la descarbonizacion de la
economia mundial y de la transicién energética que
implica. (Véase apartado 3. Nuevo Plan Estratégico y
9.2. Evolucién previsible de los negocios)

En este marco, Repsol ha revisado a la baja sus
expectativas de precios futuros del crudo y gas,
lo que ha supuesto el registro de deterioros y
correcciones del valor contable de ciertos activos:
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Saneamiento
de activos
en el nuevo
contexto
internacional

Sélido
Flujo de
caja libre

|

(Millones de euros) 2020

Exploracién y Produccién (3.115)
Activos productivos (2.325)
Activos exploratorios y en desarrollo® (121)
Fondo de comercio (594)
Créditos fiscales (75)

Industrial 99
Gas & Trading Norteamérica 212
Créditos fiscales (113)

TOTAL ANTES DE IMPUESTOS (3.016)

TOTAL DESPUES DE IMPUESTOS (2.774)

(1) Noincluye bonos y sondeos negativos provisionados o amortizados
en el transcurso normal de las operaciones reconocidos como
costes de exploracion dentro del Resultado neto ajustado de
Exploracion y Produccion.

Los principales deterioros (antes de impuestos) en

el segmento Exploracién y Produccion corresponden

a.

- Activos productivos (-2.325 millones de euros):
fundamentalmente en activos de Trinidad
y Tobago, Canadd, Reino Unido, EE.UU e
Indonesia, afectados principalmente por las
expectativas de menores precios futuros del
crudo y del gas.

Activos exploratorios y en desarrollo (-121 millones
de euros) en Indonesia, Rusia, y Bolivia.

Fondo de comercio (-594 millones de euros)
asociado a la combinacién de negocios de
Repsol Oil&Gas Canada Inc.

Créditos fiscales (-75 millones de euros) como
consecuencia de los nuevos escenarios del
negocio de Exploracién y Produccidon que
dificultan la recuperabilidad de los mismos,
fundamentalmente en Canada.

En el segmento Industrial se ha registrado una
reversién del deterioro antes de impuestos de

212 millones de euros (neto de la provisién de
onerosidad) en el negocio de Gas & Trading

en Norteamérica (principalmente la planta de
regasificacion de Canaport y los gaseoductos para
el transporte de gas en Norteamérica), debido a la
evolucion prevista de los volimenes, de los precios
y de los margenes del gas. Por otra parte, se ha
registrado un deterioro de créditos fiscales (-113
millones de euros) en Canadé por la dificultad de su
recuperabilidad.

La ausencia de dotaciones por deterioro
significativas en los segmentos Industrial y
Comercial y Renovables, demuestra la calidad
de los activos y la capacidad de adaptacion de
los modelos de negocio al nuevo entorno.

Para mds informacion en relacion con los deterioros
reconocidos en el periodo, véase las Nota 20 de las
Cuentas Anuales consolidadas de 2020.
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6.2. Flujos de caja

|

FLUJOS DE CAJA (Mlllones de euros) 2020 2019
EBITDA 2.730 7.161
Cambios en el capital corriente 692 (67)
Cobros de dividendos 33 66
Cobros/(pagos) por impuesto de beneficios 84 (1.047)
Otros cobros/(pagos) (342) (276)

I. Flujo de las operaciones 3.197 5.837
Pagos por inversiones (2.377)  (3.953)
Cobros por desinversiones 1.159 176

I1. Flujo de la inversién (1.218)  (3.777)

FLUJO DE CAJA LIBRE (I + 1) 1.979 2.060
Dividendos y otros instr. de patrimonio (346) (396)
Intereses netos y leasing (444) (507)
Autocartera (378)  (1.844)

CAJA GENERADA" 8N (687)

(1) No incluye los flujos por derivados sobre acciones de Repsol, S.A.
contratados/liquidados con entidades financieras sobre un nocional
total de 70 millones de acciones y que forman parte de los “flujos de
efectivo de las actividades de financiacién y otros” (937 millones de
euros).

El flujo de caja de las operaciones (3.197 millones
de euros) ha sido menor al obtenido en 2019,
aunque positivo en todos los negocios incluso en un
entorno de crisis internacional. La fuerte reduccion
del EBITDA por la menor actividad (menores
precios y demanda) en buena parte de los negocios
del Grupo como consecuencia del COVID-19 se

ha visto mitigada por el efecto del menor coste de
los inventarios en el capital corriente (precio de las
existencias en los negocios industriales) y por los
menores impuestos.

El flujo de caja de las actividades de inversién
(-1.218 millones de euros) mejora frente al 2019,
por la notable reduccién de las inversiones en
Exploracion y Produccion (59%) y en Industrial
(35%) en consonancia con el Plan de Resiliencia,
pero manteniendo el esfuerzo inversor en los
nuevos negocios de electricidad y renovables
alineado con la nueva orientacion estratégica y
compromiso de cero emisiones netas en 2050.
Adicionalmente, incluye cobros por la devolucion de
impuestos pagados en afios anteriores por la venta
de Naturgy y por la desinversion en Vietnam.

El flujo de caja libre asciende a 1.979 millones de
euros, ligeramente inferior a los 2.060 de 2019, a
pesar del entorno.

Como consecuencia de todo lo anterior, una vez se
ha hecho frente al pago de los costes de financiacion
(-444 millones de euros), la retribucion a los
accionistas (-346 millones de euros) y la adquisicion
de autocartera (ver apartado 6.4. Retribucién a
nuestros accionistas), la caja generada ha sido
positiva ascendido a 811 millones de euros y mejora
con respecto a 2019, gracias a la menor inversion en
autocartera e intereses.



6.3. Situacion financiera

El objetivo financiero marcado por el Plan de

Resiliencia en 2020 ha sido el de preservar la solidez

de nuestro balance y el grado de inversion crediticio,
y, por lo tanto, no incrementar la deuda neta en
2020 respecto a la del cierre del ejercicio 2019.

En linea con la politica de prudencia financiera y del
compromiso de mantenimiento de un alto grado
de liquidez, los recursos liquidos mantenidos por
el Grupo al final del ejercicio en forma de efectivo y
lineas de crédito disponibles superan ampliamente
los vencimientos de deuda a corto plazo y permite
cubrir la totalidad de los vencimientos de la deuda
bruta.

|

Variacion de la deuda neta
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Endeudamiento

La deuda neta (3.042 millones de euros sin
arrendamientos, y 6.778 millones de euros con
arrendamientos) se reduce respecto a la de 2019
(4.220y 8.083, respectivamente). El menor flujo
de caja de las operaciones como consecuencia de
COVID-19 se ha visto compensado por los fondos
netos obtenidos en las emisiones y recompras de
instrumentos de patrimonio (bonos subordinados
perpetuos) por importe de 886 millones de euros,
las menores inversiones (40% respecto a 2019) y
menor adquisicion de autocartera.

2
3

La ratio de apalancamiento (12,8% sin
arrendamientos) se mantiene por debajo de la
media del sector y por debajo de los niveles de
diciembre de 2019.

|
Deuda bruta

md —

\— oo

Bonos ECP e Préstamosy Otros
créditos bancarios

Impacto neto de la emision y la recompra parcial descrita en el apartado “Principales operaciones de nanciacion”.

1) Incluye cobros/(pagos) por impuesto sobre bene cios y otros cobros/(pagos) de las actividades de explotacion.
Incluye, entre otros, los nuevos contratos de arrendamiento en el periodo, deterioro de instrumentos o el efecto de tipo de cambio.

La composicién y vencimiento de la deuda bruta
(9.098 millones de euros sin arrendamientos) a

31 de diciembre de 2020 se desglosa a continuacion:

ooo

- 0oo

Tipofijo e Tipo variable
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Elevada
Liquidez
9.195 millones
de euros

Grado
de inversion
mantenido

El vencimiento de |a deuda bruta es el siguiente:
——

0moo

0moo

0moo

0mon

0moo

amoo

0ooo 0ooo 0ooo

0oog 0ooo 0000Mmm 0 Mo 000

Bonos! e ECP ® Préstamos y créditos e Otros

Nota: No incluye bonos perpetuos emitidos por Repsol International Finance que califican como instrumento de patrimonio de importe
de 1.906 millones de euros (ver Nota 6.4 de las Cuentas Anuales consolidadas).

(1) Emisiones garantizadas por Repsol , S.A.

Principales operaciones
de financiacion

Durante 2020 las principales operaciones de
financiacion, a través de Repsol International
Finance, B.V,, han sido las siguientes:

- En abril, se han emitido Eurobonos por importe
de 1.500 millones de euros: (i) 750 con cupén
fijo anual del 2% y vencimiento en diciembre de
2025; y (i) 750 con cupdn fijo anual del 2,625%
y vencimiento en abril de 2030.

- En mayo se ha cancelado a su vencimiento un
bono por importe nominal de 1.200 millones
de euros y un cupdn fijo anual del 2,625%.

- Enjunio, se han emitido bonos perpetuos
subordinados por importe de 1.500 millones
de euros: (i) 750 con un cupdn fijo de 3,750%,
con la primera opcidn de amortizacion en
marzo de 2026; y (ii) 750 con cupdn fijo de
4,247%, con la primera opcién de amortizacion
en septiembre de 2028.

- Enjunio se ha liquidado la Oferta de Recompra
sobre los bonos perpetuos subordinados
emitidos en marzo de 2015, que ha supuesto
un desembolso de 594 millones de euros de
importe nominal (59,4% de aceptacién).

- Enoctubre, se han emitido Eurobonos por
importe de 850 millones de euros con cupdn
fijo anual del 0,125% y vencimiento en octubre
de 2024.

- En diciembre se ha cancelado a su vencimiento
un bono por importe nominal de 600 millones
de euros y un cupédn fijo anual del 2,125%.

Adicionalmente, RIF mantiene un Programa de
Papel Comercial (Euro Commercial Paper ECP)
garantizado por Repsol, S.A. por importe maximo
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de 2.000 millones de euros cuyo saldo vivo a 31 de
diciembre de 2020 es de 1.370 millones de euros.

Para mds informacién véase la Nota 6.4y 7.2 de las
Cuentas Anuales consolidadas de 2020.

Liquidez

La liquidez del Grupo al 31 de diciembre de 2020,
incluyendo las lineas de crédito comprometidas

y no dispuestas, se ha situado en 9.195 millones

de euros, suficiente para cubrir 3,2 veces los
vencimientos de deuda a corto plazo. Repsol tiene
lineas de crédito no dispuestas por un importe de
3.436 y 1.818 millones de euros a 31 de diciembre de
2020y 2019, respectivamente.

Calificacion crediticia
En la actualidad, las calificaciones crediticias

asignadas a Repsol, S.A. por parte de las agencias
de rating son las siguientes:

I
Standard & Poor’s Moody’s Fitch

Plazo Repsol, S.A. Repsol, S.A.  Repsol, S.A.
Largo BBB Baa2 BBB
Corto A-2 P-2 F-2
Perspectiva estable negativa estable
Fecha ultima
i 25/03/2020 02/04/2020  02/04/2020

Acciones y participaciones
en patrimonio propias

En 2020 destaca la adquisicién de 23,6 millones
de acciones dentro del Programa de recompra

de acciones propias, que junto con 75,4 millones
de acciones adquiridas antes del 25 de marzo de



2020 (fecha de convocatoria de la Junta General

de Accionistas 2020), han sido amortizadas
(aproximadamente el 6,09% del capital social

de Repsol a la fecha de la referida amortizacion)
con objeto de compensar el efecto dilutivo de las
ampliaciones de capital liberadas formalizadas

en el ejercicio en el marco del programa “Repsol
Dividendo flexible”. (Ver apartado 6.4. Retribucion a
nuestros accionistas). Durante 2020 se han liquidado
la totalidad de los derivados sobre autocartera vivos
a 31 de diciembre de 2019 (por un nocional total de
70 millones de acciones).

Al 31 de diciembre de 2020 el saldo de acciones
en patrimonio propias asciende a 19,6 millones de
acciones representativas de un 1,25% del capital
social a dicha fecha.

Para mds informacién véase la Nota 6 de las Cuentas
anuales consolidadas de 2020.

Por otra parte, el Grupo ha comprado opciones
de compra sobre sus acciones con un nominal

de 9o millones de acciones, y también vendido
opciones de venta, con un nominal de 25 millones
de acciones.

Las acciones adquiridas junto con los derivados
contratados cubren el 56% de los planes de recompra
previstos para el periodo del Plan Estratégico a un precio
medio de 7,45 €/accion.

Para mds informacién véase la Nota 9 de las Cuentas
Anuales consolidadas de 2020.

6.4. Retribucion
a nuestros accionistas

Repsol no cuenta formalmente con una politica de
reparto de dividendos y la retribucion a los accionistas
que eventualmente Repsol, S.A. acuerde depende

de diversos factores, incluyendo la evolucién de sus
negocios y sus resultados operativos. La retribucion
percibida por los accionistas en el ejercicio 2020y
2019 en el marco del programa “Repsol Dividendo
Flexible™, es:

- Retribucién de 0,916 €/accion® en 2020.
Repsol pagd un importe bruto total de 343
millones de euros a los accionistas y entregd
98.982.965 acciones nuevas, por importe
equivalente a 1.075 millones de euros, a

1. Para informacion complementaria sobre la retribucién total percibida
por los accionistas y las mencionadas ampliaciones de capital
liberadas derivadas del programa “Repsol dividendo flexible”, véase
el apartado “Capital social” de la Nota 6 “Patrimonio Neto” de las
Cuentas Anuales consolidadas 2020.

2. Incluye el importe del compromiso irrevocable de compra de
derechos de asignacion gratuita asumido por Repsol en las dos
ampliaciones de capital liberadas cerradas en enero y julio de 2020
(0,424 y 0,492 euros brutos por derecho, respectivamente).
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aquellos que optaron por recibir acciones
nuevas de la sociedad.

- Retribucion de 0,916 €/accion’ en 2019. Repsol
pago un importe bruto total de 398 millones de
euros a los accionistas y entregd 71.394.987
acciones nuevas, por importe equivalente a
1.017 millones de euros, a aquellos que optaron
por recibir acciones nuevas de la sociedad.

En octubre de 2020 se ha ejecutado una reduccién
de capital mediante amortizacion de acciones
propias, aprobada por la Junta General Ordinaria
de Accionistas 2020, dirigida a compensar el efecto
dilutivo de las ampliaciones de capital liberadas
formalizadas en el ejercicio 2020 en el marco del
programa “Repsol Dividendo Flexible".

Adicionalmente, en enero de 2021 en el marco de
dicho programay en sustitucion del que hubiera
sido el dividendo a cuenta del ejercicio 2020, Repsol
ha realizado un desembolso en efectivo de 102
millones de euros (0,288 euros brutos por derecho)
a aquellos accionistas que optaron por vender sus
derechos de asignacion gratuita a la Companifa y ha
retribuido con 40.494.510 acciones, por un importe
equivalente a 338 millones de euros, a aquellos que
optaron por recibir acciones nuevas de la Sociedad
dominante. A la fecha de publicacién de este
Informe de Gestidn, el Consejo de Administracion
ha acordado la puesta en marcha de un Programa
de Recompra de acciones propias por un maximo
de 40.494.510 acciones, representativas de
aproximadamente el 2,58% del capital social actual,
con el Unico propésito de adquirir las acciones que
se amortizardn en el caso de que la Reduccion

de Capital propuesta a la proxima Junta General
Ordinaria de Accionistas, sea aprobada.

A la fecha de publicacién de este Informe de
Gestion, el Consejo de Administracién de la
Sociedad ha acordado proponer a la proxima Junta
General Ordinaria de Accionistas el reparto de
dividendos en efectivo, por un importe de 0,60
euros brutos por accién. De este importe, 0,30
euros brutos por accién se han propuesto con
cargo a los beneficios del ejercicio 2020 y su pago
tendrd lugar a partir del 7 de julio de 2021y 030
euros por accién“ con cargo a reservas libres y cuya
distribucion se hard efectiva, en su caso, a partir del
1 de enero de 2022 y no mas tarde del 31 de enero
de 2022, en la fecha en la que concrete el Consejo

3. Incluye el importe del compromiso irrevocable de compra de
derechos de asignacion gratuita asumido por Repsol en las dos
ampliaciones de capital liberadas cerradas en enero y julio de 2019
(0,411 y 0,505 euros brutos por derecho, respectivamente).

4. El importe de 0,30 euros brutos por accion se reducird en la cantidad
bruta por accién que, antes de la fecha acordada, haya en su caso
acordado distribuir la Sociedad y comunicado al mercado, en concepto
de dividendo a cuenta correspondiente a los beneficios del ejercicio en
curso que se hayan obtenido desde el fin del ejercicio 2020.
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0,916
€/accion

remuneracion
al accionista
en 2020y 2019
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8,44
€/accion

cotizacion
media 2020

de Administracion. Estas propuestas sustituyen
al programa de retribucion “Repsol Dividendo
Flexible” que Repsol ha venido utilizando en los
ultimos ejercicios.

Informacién adicional en relacién a la evolucién
previsible de la remuneracion a los accionistas véase
el apartado 3. Nuevo Plan Estratégico.

Nuestra accion

La cotizacién de la accién de Repsol finalizo el
ejercicio con una caida significativa respecto a los
niveles de inicio del afio. El sector energético se
ha visto negativamente afectado por la pandemia
de COVID-19. Entre marzo y abril la accion se vio
lastrada por las histéricas caidas en el precio del
crudo. En la segunda parte del afio, las dudas sobre
la recuperacion de la demanda y la debilidad de
los mérgenes de refino llevaron a la accién a tocar
los minimos del afio en octubre. La mejora de las
expectativas de salida de la crisis tras el anuncio
de las vacunas contra el virus y la presentacion
del nuevo Plan Estratégico 2021-2025 explican la
recuperacion parcial de la cotizacion en los dos
ultimos meses del afio.

Evolucion del precio de la accion

A continuacion, el detalle de los principales
indicadores bursatiles del Grupo durante 2020
y 2019:

|

Principales indicadores bursitiles 2020 2019
Retribucion al accionista® (€/accion) 0,92 0,92
Cotizacion al cierre del periodo® (euros) 8,25 13,93
Cotizacion media del periodo (euros) 8,44 14,43
Precio maximo del periodo (euros) 14,36 15,52
Precio minimo del periodo (euros) 523 12,48

Numero de acciones en circulaciéon

a cierre del periodo (millones) 1527 1527

Capitalizacion bursétil al cierre

del periodo® (millones de euros) 12.601 - 21.277

Rentabilidad por dividendo pagado® (%) 6,6 6,5

(1) La retribucion al accionista incluye, para cada periodo, los dividendos
pagados y el precio fijo garantizado por Repsol para los derechos de
adquisicion gratuita dentro del programa “Repsol Dividendo Flexible”.

(2) Precio de cotizacion por accion al cierre del ejercicio en el Mercado
Continuo de las Bolsas de Valores espafiolas.

(3) Precio de cotizacion por accion a cierre x el Numero de acciones en
circulacion.

(4) Retribucion por accion de cada ejercicio / Cotizacion a cierre
del ejercicio anterior.
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7. Nuestros negocios

Informe de Gestidn | Nuestros negocios

7.1 Exploracion y Produccion

Nuestras actividades
o Nuevas dreas: identificacion y entrada en nuevos
proyectos (crecimiento orgdnico o inorgdnico).

® Exploracién: actividades de geologia, geofisica
y perforacién de sondeos exploratorios
en la busqueda de recursos de hidrocarburos.

e Evaluacién: perforaciéon de sondeos
de evaluacién, definicion de los recursos

descubiertos y determinacion de su comercialidad.

1.852 Mbep

reservas probadas

Principales magnitudes operativas 2020 2019

648 kbep/d

produccién neta

Dominio minero no desarrollado neto (km?) ~ 147.230 179.516
Dominio minero desarrollado neto (km?) 6.576  6.695
Reservas de crudo, condensado y GLP (Mbbl) 577 620
Reservas de gas natural (Mbep) 1.275 1.519
Ratio de reemplazo de reservas probadas (%)) (21) 23
Produccién neta de liquidos (kbbl/d) 217 254
Produccion neta de gas (kbep/d) 432 455
Produccion neta hidrocarburos (kbep/d) 648 709
Precio medio de realizacién crudo ($/bbl) 37,7 57,3
Precio medio de realizacién gas ($/kscf) 2,3 2,9

(1) Ratio de reemplazo de reservas: (cociente entre las incorporaciones
totales de reservas probadas en el periodo y la produccion del periodo).

e Desarrollo: perforacién de los pozos productivos,
construccion de sistemas de recoleccién, plantas
de procesamiento y sistemas de evacuacion y
transporte para la produccién de las reservas.
Siempre bajo politicas de sostenibilidad, seguridad
y transparencia que garantizan el buen desarrollo
del proyecto.

® Produccién: explotacion comercial de hidrocarburos.

e Desmantelamiento: abandono y acondicionamiento
de todas las instalaciones para dejar el drea
en las mismas condiciones medioambientales
que antes del inicio de las operaciones de E&P.

3.353

empleados

|
Millones de euros

Nuestro desempeiio en 2020 2020 2019 A
Resultado de las operaciones 351 1.969 (1.618)
Impuesto sobre beneficios (167)  (948)

Participadas y minoritarios 1 29 (18)
Resultado Neto Ajustado 195 1.050 (855)

Efecto Patrimonial

Resultados especificos (2.610) (5.645) 3.035

Resultado Neto (2.415) (4.595) 2.180
Tipo Impositivo Efectivo (%) (48)  (48)

EBITDA 2090 4255 (2.165)
Inversiones 948 2429  (1.481)

Para més informacion véase la “Informacidn
sobre las actividades de exploracion y produccidn
de hidrocarburos” en www.repsol.com.
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Principales acontecimientos del periodo
Impacto COVID-19 y revisién de precios

Como consecuencia de la pandemia y el entorno

de precios, las operaciones de Exploracion y
Produccién se han visto notablemente afectadas. Se
ha reducido la actividad, limitando las inversiones

y ajustando las operaciones (con la consiguiente
reduccion de la produccion) siguiendo criterios

de rentabilidad y valor de los activos conforme

al nuevo Plan Estratégico y el Plan de Resiliencia.
(Ver apartado 2. COVID-19: Impactos y Plan de
Resiliencia)

En el contexto del Plan de Resiliencia para 2020y
dando un paso mds para contar con una organizacion
mas eficiente, flexible y agil donde se siga
promoviendo el talento, el liderazgo, la digitalizacion
y las nuevas formas de trabajo se implementaron
cambios organizativos durante 2020. En E&P, se
desarrollé una organizacion mds simple, con una
estructura directiva mas reducida, avanzando hacia
una hoja de ruta que marca el nuevo Plan Estratégico
de concentracién geogréfica, foco en generacién de
caja en escenarios de precios bajos y flexibilidad de
inversiones en no convencional y proyectos de ciclo
corto, priorizando valor frente a volumen.

En el afio se han revisado las sendas de precios
futuras, asi como los planes de produccién de
alguno de los activos, lo que ha supuesto el
reconocimiento de deterioros y correcciones del
valor de algunos activos tal y como se describe en el
apartado 6.1 de este informe y en la Nota 20 de las
Cuentas Anuales consolidadas de 2020.

Produccién media

La produccion media del afio 2020 asciende a

648 kbep/d, un 9% inferior a la del afio 2019.

Este descenso se ha producido fundamentalmente
por paradas de produccién (Libia), declino natural
de los campos (Canadé, Trinidad), asi como por
paradas temporales debido al entorno de precios
en Chauvin (Canadd) y Akacias (Colombia), menor
demanda de gas (Peru, Argelia e Indonesia) y
vencimiento de la licencia de Piedemonte (Colombia),
que ha sido compensado parcialmente por la
adquisicion de un 63% adicional en Eagle Ford (EE.
UU.) a cierre de 2019, la conexién de nuevos pozos,
fundamentalmente en Marcellus (EE.UU.) y el inicio
de la produccion en Buckskin

(EE.UU.) en junio 2019.
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Campania exploratoria

En 2020 se ha concluido la perforacion de 7 sondeos
exploratorios y 2 sondeos de delineamiento/appraisal,
7 con resultado positivo (3 exploratorios y un appraisal
en EE.UU. —2 exploratorios en Alaska, 1 exploratorio

y 1 appraisal en Golfo México—, 2 pozos exploratorios
en México y 1 en Colombia), 1 pozo exploratorio con
resultado negativo en México y 1 pozo appraisal en
evaluacion en Colombia.

A 31 de diciembre se encontraba en curso el pozo
exploratorio BCS-X1ST en Bolivia cuyo resultado en
2021 ha sido positivo y 1 pozo appraisal en Indonesia.

Dominio minero

En 2020 se ha obtenido bloques exploratorios en
Indonesia (Aru, con una participacion del 100%) y
Rusia (Sablerskiy, dentro de la Joint Venture AROG,
con una participacion del 49%). En Noruega se
obtuvo la adjudicacion del bloque de desarrollo
PL-o55E (campo Brage), con una participacion

del 33,84%. En Estados Unidos se obtuvo la
adjudicacion de g bloques en el Golfo de México, (5
en el drea de Walker Ridge y 4 en Keathly Canyon).
También en el Golfo de México estadounidense se
acordd con Shell la adquisiciéon de un 8,5% de su
participacion en 8 bloques del area de Alaminos
Canyon.

Reservas

La variacién de reservas probadas netas en 2020

ha sido de -50 Mbep, principalmente por cambios
negativos en planes de actividad en extensiones y
descubrimientos, y revisiones negativas. El Ratio

de Remplazo de reservas total, calculado como el
cociente entre las variaciones de reservas probadas y
produccién del periodo, se ha situado en un -21% en
2020 (23% en 2019).

Desempefio en sostenibilidad

En materia de medio ambiente en 2020, dentro del
negocio de E&P, se ha implementado con éxito el
concepto de Economia Circular.

Como primera compania de Qil&Gas en aplicar

la metodologfa "Biodiversity and Ecosystem

Services (BES) Management Ladder", y gracias

a su preocupacion por la biodiversidad, Repsol

ha obtenido una puntuacion extraordinaria en el
criterio de factores medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ESG, por sus siglas en inglés),
superior a la de nuestra competencia, segtin datos de
Sustainalytics y Vigeo Eiris y que se centran en paises
en diferentes partes del mundo donde tenemos
operaciones de Exploracién y Produccién.
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Creando
opcionalidad
y flexibilidad
estratégica

61 iniciativas
circulares:

un 85% en
eficiencia e
innovacion de
procesos, y un

11% en energia
renovable y
materias primas
alternativas
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Ameérica del Norte

Canada

Principales magnitudes 2020

Dominio minero desarrollado neto (km?) 2.444 Estados Unidos

Dominio minero no desarrollado neto (km?) 9.033

Dominio minero desarrollo neto (km?) 4.835

Dominio minero exploracion neto (km?) 6.643

Reservas probadas netas (Mbep) 491

Paises Principales activos % Repsol P/DJE® L/G® Descripcion
EE.UU. Shenzi 28,00% p L-G Aguas profundas del Golfo de México al sureste del estado
de Luisiana
EE.UU. Eagle Ford 85,69% P L-G No convencionales onshore de gas con liquidos asociados
al sur del estado de Texas
EE.UU. Marcellus 83,94% P G No convencionales de shale gas en los estados de Pennsylvania,
New York y West Virginia, principalmente
EE.UU. Buckskin 22,50% p L-G Aguas profundas del Golfo de México al suroeste
del estado de Luisiana
EE.UU. North Slope - Pikka 49% E L-G Area con descubrimientos en fase de delineacién
EE.UU. North Slope - Horseshoe 49% E L-G Area exploratoria que comprende el descubrimiento Horseshoe,
en el norte de Alaska
EE.UU. North Slope (resto) Medio 44,37% E Extensa area exploratoria, principalmente onshore, en el norte
de Alaska
EE.UU. Ledn 50,00% E L-G Activo exploratorio en aguas profundas del Golfo de México
al suroeste del estado de Luisiana
Canadd Edson & Wild River Medio 65,14% p L-G Area productiva en el corazén del estado de Alberta.
No convencionales
Canadd Chauvin Medio 66,25% P L-G Crudo pesado localizado en Alberta/Saskatchewan.
No convencionales
Canada South Duvernay 100% p L-G Area en fase de desarrollo, con produccion de crudo y gas,

en la region del centro de Alberta. No convencionales

(1) Més informacion en el Anexo Ic de las Cuentas Anuales consolidadas.
(2) P: Produccién / D: Desarrollo / E: Exploracion / L: Liquidos / G: Gas
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— Desempefio de las operaciones 2020 2019
Produccion neta de liquidos (Mbbl) 20 18
Importantes
dESCUbrimientOS exp[oratOFiOS Produccion neta de gas natural (Bcf) 294 274
en MéX|CO y EE.UU Total produccién neta(Mbep) 72 66
y nuevo dO[T]IﬂIO [TllﬂerO Precio medio de realizacién de crudo ($/Bbl) 35,7 55,0
en EE.UU Precio medio de realizacién de gas ($/kscf) 1,8 2,2
Pozos productivos de petréleo 1.943 1.434
Pozos productivos de gas 2.228 2918
s 643 kmz Pozos de desarrollo terminados: 18 104
(]
dominio minero Positivos 18 103
neto de explaracién Negativos !
En evaluacién
l|.9 1 b Pozos exploratorios terminados y en curso ©: 6 3
M ep Positivos 5 1
fEServas Negativos 1
probadas netas
En evaluacién
I
En curso 2

72 Mbep

produccion
neta

(1) No incluye pozos de evaluacion / appraisal: 1 con resultado positivo en 2020

y 5 en 2019, 4 positivos y 1 en evaluacion.

Principales acontecimientos del periodo

e EE.UU.: descubrimientos en el Golfo de México y Alaska, e México: importantes descubrimientos en aguas profundas

nuevos pozos productivos en Marcellus e Eagle Ford y nuevo
dominio minero en Golfo de México

En enero se han puesto en produccion 8 nuevos pozos
en el activo productivo de gas no convencional de Marcellus,
ubicado entre los estados de Pensilvania y Nueva York.

En mayo se han anunciado dos importantes descubrimientos
de petrdleo en aguas profundas, en dos yacimientos de alta
calidad en el bloque 29 (Repsol participa en un 30% y es
operador). Los pozos de exploracion Polok-1y Chinwol-1 estdn
ubicados en la cuenca de Salina y tienen un espesor neto de

Entre enero y febrero se han puesto en produccién 7 nuevos petréleo de 200 metros y 150 metros, respectivamente.

pozos en el activo productivo no convencional de Eagle Ford.

En abril se ha anunciado el descubrimiento de petréleo en

la parte estadounidense del Golfo de México en el pozo de

exploracién Monument, (Repsol participa con el 20% junto Desempefio de Sostenibilidad 2020 2019
con las compafiias Equinor -operador- con un 50% y Progress N° empleados 945 790
Resources USA Ltd con el 30% restante).
% mujeres 33 32

También en abril, se han realizado dos descubrimientos _ _
exploratorios en los pozos Mitqug-1y Stirrup-1 en el proyecto % mujeres en puesto de liderazgo 24 »
North Slope en Alaska (Repsol tiene un 49% de participacion). Hidrocarburos derramados que alcanzan el medio (t) 10,27 5,52
En noviembre le fueron adjudicados a Repsol g blogues en la Emisiones COae (Mt) (Scope 1 +2) 13 155
ronda US GOM - Lease sale 256. De los g bloques, 5 fueron

IFT 1,05 3,40

adjudicados en asociacion con Equinor en el area de Walker
Ridge y los otros 4 bloques fueron en asociacion con Llog PSIR 436 589
Exploration en el area de Keathly Canyon en los alrededores

de los desarrollos de Leén/Moccasin Inversion social voluntaria (miles de €) 1.103 638

(1) Dato correspondiente a derrames de hidrocarburo mayores de un barril que

Asimismo, en noviembre, se materializé la compra a Shell c
alcanzan el medio.

de una participacion del 8,50% en 8 bloques en el area de
Alaminos Canyon del Golfo de México, en los proyectos
exploratorios Blacktip North, Bobcat y Lucille. Shell (operador)
y Equinor son los socios en estos proyectos de aguas
profundas.
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Latinoameérica

Ecuador

Trinidad y Tobago

Colombia

I
Principales magnitudes 2020 2019
Dominio minero desarrollado neto (km?) 704 761
Dominio minero no desarrollado neto (km?) 30.805  48.663
Dominio minero desarrollo neto (km?) 4.528 4.822
Dominio minero exploracion neto (km?) 26.981 44.602
Reservas probadas netas (Mbep) 1.056 1.196
|
Paises Principales activos % Repsol P/D/E® L/G® Descripcion
Trinidad BPTT 30,00% P L-G Cuenca offshore de Columbus
y Tobago
Brasil BM-S-g (Sapinhod) 15,00% P L-G Aguas ultra profundas en el pre-salino de la cuenca de Santos
Brasil BM-S-9A (Lapa) 15,00% P/D L Aguas ultra profundas en el pre-salino de la cuenca de Santos
Brasil BM-S-50 (Sagitario) 12,00% E L-G Aguas ultra profundas en el pre-salino de la cuenca de Santos
Brasil BM-C-33 (C-M-539) 21,00% D L-G Aguas ultra profundas en el pre-salino de la cuenca de Campos
Brasil Albacora Leste 6,00% P L-G Aguas profundas en la cuenca de Campos
Bolivia Margarita - Huacaya (Caipipendi) 37,50% P L-G Cuenca Subandina Sur al sur del pais
Bolivia Sébalo 24,17% P L-G Cuenca Subandina Sur al sur del pais
Bolivia San Alberto 24,17% P L-G Cuenca Subandina Sur al sur del pais
Colombia Equion 30,00% P/E L-G Cuenca de Llanos en centro del pafs
Colombia CPO-g Akacias 45,00% P/D L Cuenca de Llanos en centro del pais
Colombia Cravo Norte 5,63% P L Cuenca de Llanos junto a la frontera con Venezuela
Peru Camisea (Bloques 56y 88) 10,00% P L-G Cuenca Ucayali, en la region andina
Perti Bloque 57 (Kinteroni & Sagari) 53,84% P/D L-G Cuenca Madre de Dios, en la regién andina
Venezuela Cardon IV (Perla) 50,00% P/D L-G Aguas someras de la cuenca de Golfo de Venezuela
Venezuela Quiriquire (E.M) 40,00% P L-G Cuenca onshore de Maturin
Venezuela Quiriquire Gas 60,00% P G Gas en la cuenca onshore de Maturin
Venezuela Petroquiriquire (Bartia Motatan 40,00% P/D L Cuenca onshore de Maracaibo

y Mene Grande)

(1) Més informacion en el Anexo Ic de las Cuentas Anuales consolidadas.
(2) P: Produccién / D: Desarrollo / E: Exploracion / L: Liquidos / G: Gas
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Descubrimiento exploratorio
en Colombia, nuevo pozo
productivo en Trinidad y
Tobago e importantes hitos
de produccion en Brasil.

26.981 km?

dominio minero
neto de exploracion

1.056 Mbep

reservas
probadas netas

108 Mbep

produccion
neta

Principales acontecimientos del periodo

e Trinidad y Tobago: nuevo pozo productivo en bpTT
En marzo se ha puesto en produccion el pozo Amherstia,
en los activos de bpTT, donde Repsol tiene un 30% de
participacion.

o Colombia: descubrimiento de un pozo exploratorio
en la cuenca de Llanos
En marzo se ha producido el descubrimiento del pozo
de exploracion Lorito Este-1 en el bloque productivo
CPO-g situado en la cuenca de Llanos (Repsol participa
en un 45%).

® Brasil: reinicio de produccién en dos pozos en Albacora
Leste e hito de produccién vendida en Sapinhod
En enero y febrero se ha reiniciado la produccién
de 2 pozos en el activo offshore Albacora Leste.

En agosto Repsol alcanzé el hito de 125 millones

de barriles de petroleo vendidos desde el activo Sapinhod en

las aguas profundas de Brasil. Para alcanzar esta cifra, se han
necesitado 130 operaciones de buque a buque. Durante el
desarrollo de las operaciones, se han alcanzado mas de 1 millon
de horas trabajadas sin impactos negativos al medio ambiente
ni fatalidades.

® Venezuela: entorno complejo
Continua la situacion de inestabilidad politica y recesion
econdémica y se adoptan nuevas medidas en materia
de sanciones internacionales. Para mas informacion,
véase la Nota 20.3 de las Cuentas Anuales consolidadas
del ejercicio 2020.
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Desempefio de las operaciones 2020 2019
Produccion neta de liquidos (Mbbl) 30 35
Produccion neta de gas natural (Bcf) 440 483
Total produccién neta(Mbep) 108 121
Precio medio de realizacién de crudo ($/Bbl) 36,0 52,4
Precio medio de realizacién de gas ($/kscf) 1,9 2,3
Pozos productivos de petréleo 74 792
Pozos productivos de gas 207 241
Pozos de desarrollo terminados: 17 32
Positivos 15 30
Negativos 1
En evaluacién 1 2
Pozos exploratorios terminados y en curso : 2 9
Positivos 1
Negativos - 4
En evaluacién - 3
En curso 1 2

(1) No incluye pozos de evaluacion / appraisal: 1 en 2020 en evaluacién y 1 en 2019
en evaluacion.

® Bolivia: Descubrimiento en Caipipendi
En enero de 2021 durante las primeras pruebas de produccion
del sondeo Boicobo Sur X1 se ha confirmado el hallazgo
de nuevos volumenes de gas provenientes del area de
contrato Caipipendi de Bolivia. El descubrimiento se estima
preliminarmente en alrededor 1 TCF (Trillion of Cubic Feet por
sus siglas en inglés) de reservas y recursos prospectivos. El
pozo BCS-X1ST estd ubicado en la provincia Luis Calvo del
departamento de Chuquisaca del drea de contrato Caipipendi
que también abarca territorio del departamento de Tarija.
Repsol es el operador de drea de contrato Caipipendi con
un 37,5% y en asociacion con Shell, Pan American Energy y
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos.

Desempefio de Sostenibilidad 2020 2019
N° empleados 1.028 1123

% mujeres 25 24

% mujeres en puesto de liderazgo 23 20
Hidrocarburos derramados que alcanzan el medio (t)® - 5,95
Emisiones COze (Mt) (Scope 1 + 2) 08 0,83
IFT 1,80 0,71
PSIR 0,46 0,52
Inversion social voluntaria (miles de €) 3.168 6.095

(1) Dato correspondiente a derrames de hidrocarburo mayores de un barril que
alcanzan el medio.
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Europa y Africa

Noruega

Reino Unido

Europa Africa
inci i 2019 2020 2019 = i
Principales magnitudes 2020 Espafia Bulgaria
Dominio minero desarrollado neto (km?) 594 596 1.095 1.095 '
Dominio minero no desarrollado neto (km?) 11.922 17.913 8.355 8.355 (
Dominio minero desarrollo neto (km?) 1.841 1132 2.605 2.605 .
Greoa‘ -
Dominio minero exploracion neto (km?) 10.675 17.377 6.845 6.845
Reservas probadas netas (Mbep) 81 88 141 127
' Argelia
|
Paises Principales activos® % Repsol P/D/E® L/G®  Descripcion
Noruega Activos Operados Medio 43,44% P L-G Activos offshore ubicados en el Mar del Norte al sur del pais
(Varg, Gyda, Yme...)
Noruega Activos no Operados Medio 18,52% P L-G Activos offshore ubicados en el Mar del Norte al sur del pais
(Visund, Brage, Gudrun,
Mikkel...)
Reino Unido  RSRUK activos operados Medio 39,89% P L-G Activos offshore ubicados principalmente en la cuenca
(Beatrice, Claymore, Orion, Central North Sea
Piper...)
Reino Unido  RSRUK activos no operados Medio 5,82% p L-G Activos offshore ubicados principalmente en la cuenca
(Balmoral, Cawdor...) Central North Sea
Argelia Reggane Nord 29,25% P/D G Activos de gas en el centro del pais en la cuenca de Reggane
Argelia Greater MLN/ Menzel 35,00% P L Activos ubicados en la cuenca de Ghadames/Berkine, al este del pais
Ledjmet Sud-Est
Libia NC-11g 20,00% P L Activo ubicado en la cuenca Murzug al suroeste del pais
Libia NC-186 16,00% P L Activo ubicado en la cuenca Murzug al suroeste del pais

(1) Mds informacion en el Anexo Ic de las Cuentas Anuales consolidadas.
(2) P: Produccion / D: Desarrollo / E: Exploracién / L: Liquidos / G: Gas
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Reinicio de la produccion
en Libia y nuevos pozos
productivos en Noruega.

Europa Africa

6.845 km?

dominio minero
neto de exploracion

10.675 km?

dominio minero
neto de exploracion

81 Mbep 141 Mbep
reservas reservas

probadas netas probadas netas

19 Mbep 13 Mbep
produccion produccion
neta neta

Principales acontecimientos del periodo: Europa y Africa

e Noruega: Nuevos pozos productivos en Brage y Gudrun,
nuevo dominio minero e hito importante en el desarrollo
de Yme.

En febrero y mayo se han puesto en produccion dos nuevos
pozos en Brage y en abril otro en Gudrun.

En junio las autoridades noruegas han concedido la extension
de la produccién hasta finales de 2023 del campo Rev operado
por Repsol.

Se ha obtenido la adjudicacion del bloque de desarrollo PL-o55E
(campo Brage) con una participacion del 33,84%.

En diciembre, ha quedado instalada con éxito la unidad maovil de
perforacién y produccién offshore Meaersk Inspirer en el campo
de Yme en la parte meridional del mar del Norte. Tras lograr
este hito, la primera extraccién (first oil) esta prevista para la
segunda mitad de 2021.

e Bulgaria: trasferencia de la participacién en el bloque 1-21 Han
Asparuh
En junio se anuncié que Repsol ha obtenido los permisos para
la transferencia de su participacion del 30% en el bloque 1-21
Han Asparuh, situado en la costa bulgara del Mar Negro, a sus
socios: Total y OMV.

e Irlanda: Cesion de participacion y fin de presencia en el pais.
En Agosto, las autoridades irlandesas dieron el consentimiento
al proceso de cesidn de participacion por parte de Repsol a las
partes remanentes en la licencia FEL 3/04 lo cual supone la
salida de Repsol de la Republica de Irlanda.
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Europa Africa

Desempefio de las operaciones 2020 2019 2020 2019
Produccion neta de liquidos (Mbbl) 14 16 7 15
Produccion neta de gas natural (Bcf) 29 35 34 42
Total produccion neta(Mbep) 19 22 13 22
Precio medio de realizacion de crudo ($/Bbl) 410 645 417 633
Precio medio de realizacion de gas ($/kscf) 3,0 4,6 35 4.6
Pozos productivos de petrdleo 230 241 387 385
Pozos productivos de gas 1l 1 93 92
Pozos de desarrollo terminados: 4 7 6 14

Positivos 4 7 6 14

Negativos

En evaluacion
Pozos exploratorios terminados y en curso : - 4

Positivos - 1

Negativos - 3

En evaluacion

En curso

(1) Europa: No incluye pozos de evaluacion [ appraisal: sin actividad en 2020y en 2019.
Africa: No incluye pozos de evaluacion / appraisal: sin actividad en 2020 y2 negativos
en 2019.

o Libia: entorno complejo
Como consecuencia de las condiciones de seguridad en Libia
la produccién ha estado interrumpida casi la totalidad de
los 3 primeros trimestres del 2020. La produccion ha sido
restaurada durante el mes de octubre producto de un acuerdo
de alto al fuego entre las partes beligerantes en el conflicto.
Para mds informacion, véase la Nota 20.3 de las Cuentas
Anuales consolidadas de 2020.

Europa Africa
Desempefio de Sostenibilidad 2020 2019 2020 2019
N° empleados 736 890 12 131
% mujeres 32 31 15 15
% mujeres en puesto de liderazgo 27 25 3 2
Hidrocarburos derramados que alcanzan
el medio (t)"
Emisiones COze (Mt) (Scope 1 + 2) 0,02 0,05
IFT 2,73 2,02
PSIR
Inversién social voluntaria (miles de €) 323 430 1176 354

(1) Dato correspondiente a derrames de hidrocarburo mayores de un barril que
alcanzan el medio.
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|
Miles de toneladas
Volumen de ventas de GLP

por drea geogréfica 2020 2019
Europa 141 1.224
Espafia 1.053 1.126
Portugal 88 98
Francia 0 0
Latinoamérica 21 29
Pert (AutoGas) 21 29
TOTAL 1.162 1.253

En Espana, Repsol distribuye GLP envasado, granel,
y AutoGas, contando con alrededor de 4 millones
de clientes activos. En Portugal, Repsol distribuye
GLP envasado, granel y AutoGas al cliente final y
suministra a otros operadores.

|

Miles de toneladas

Volumen de ventas de GLP por producto 2020 2019
Envasado 625 650
A granel, canalizado y otros® 537 603
TOTAL 1162 1.253

(1) Incluye ventas AutoGas, de operadores de GLP y otros.

Desempeiio: mantenimiento del suministro
y nuevas soluciones integradas

En el contexto de la crisis se han realizado las
siguientes iniciativas:

- Miles de clientes han disfrutado de las ventajas
de la compra online de bombonas de butanoy
se han implantado nuevas formas de pago que
hacen mas 4gil la relacion con ellos.

Durante el confinamiento, las 13 instalaciones
de GLP en Espafia y Portugal han estado
operativas al 100%, con aperturas
excepcionales en dias festivos para garantizar
el suministro. Ademds, se ha garantizado

la entrega a domicilio y disponibilidad del
envasado en los puntos de venta.

Portugal ha decretado un precio méaximo (entre
el 20 de abril y el 2 de mayo) para las botellas
tradicionales de butano (22 euros para la
botella de 13 kg) y propano, excepto las botellas
K-6y K-11. En Espafia se han restringido los
precios correspondientes a GLP regulados por
tres bimestres.

Seguimos impulsando el crecimiento geografico
y continuamos creciendo en el mercado
francés. En el mes de mayo comenzamos

la comercializacion en Canarias con nuevos
elementos de trazabilidad.

- En 2020 GLP ha Impulsado una estrategia
multienergia con foco en el cliente creando
productos de venta cruzada de GLP con otras
energias.
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En Portugal hemos renovado todas las botellas.
Adicionalmente hemos llegado a un acuerdo
con los hipermercados Continente para vender

directamente bombonas en sus establecimientos.

Realizada en julio y septiembre auditoria para

la renovacion de las normas ISO 45001:18, ISO
14001:15 € ISO goo1:15.

Hemos puesto a disposicidn de nuestros clientes
GLP un nuevo servicio voluntario que impulsa la
compensacion de emisiones de CO2 derivadas
de ejercer su actividad normal. Cracias a este
proyecto, se contribuye al objetivo global de ser
una compafiia cero emisiones netas 2050 y se
refuerza la vision del GLP como energia eficiente
y sostenible.

Nuestras factorias cuentan con la certificacién
de la Comision Nacional del Mercado de la
Competencia que garantiza que su energia
proviene de fuentes de generacion renovable.

|
Desempefio de Sostenibilidad 2020 2019

Hidrocarburos derramados (>1bbl)
que alcanzan el medio (t)

Emisiones COze (Mt) (Scope 1+ 2) 0,01 0,01
IFT 1,86 2,43
PSIR 1,03 1,64

% de contratos con clausulas de derechos

: ; - 100 100
humanos, ambientales y anticorrupcion

7.3.3. Lubricantes, Asfaltos
y Especialidades
Activos y operaciones

La produccion se concentra principalmente en
Espana, si bien en el caso de Lubricantes hay dos
hubs adicionales de fabricacion: México a través de

la Joint Venture con Bardahl, que da cobertura a la
region de América, e Indonesia y Singapur a través de
la Joint Venture con United Oil, que dan cobertura a
la region del Sud Este Asiatico. Ambos cubren dreas
en las que se espera un mayor crecimiento medio del
mercado de los lubricantes en los préximos afios.

La gestion comercial tiene una fuerte componente
internacional, con entregas en mds de 97 paises de
todo el mundo.

Desempefio

La pandemia por coronavirus ha afectado a la
demanda de todas las lineas de negocio con una
fuerte caida en el segundo trimestre (>30%) que se
ha ido recuperando parcialmente en los siguientes
meses, con diferencias segtin geograffas. Sin
embargo, una gestion comercial activa, asi como

la contencién de los costes, han permitido superar
los resultados del afio anterior. Adicionalmente, un
seguimiento intenso del capital circulante, con
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Impulso al
cercimiento
geografico
en Francia
y Canarias
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Lubricantes,
Asfaltos y
Especialidades:

ventas
internacionales
en 97 paises

5.9406wh

produccion
eléctrica
en 2020

foco tanto en la gestién de la deuda de clientes como
en la optimizacién de los inventarios, ha mejorado
sustancialmente los flujos de caja operativos.

—
Miles de toneladas

A continuacion, se presentan las ventas del periodo
por su destino geografico.

Pais Lubricantes Asfaltos Especialidades® Total 2020 Total 2019
Espafia 71 353 299 723 985
Europa 21 184 172 377 434
Africa 2 24 294 319 246
América 47 n 58 70
Asiay Oceanfa 53 19 72 147
Ventas a Traders 76
Total 193 561 795 1.549 1.868

(1)Bases para lubricantes, aceites extensores, azufre, parafinas y gases propelentes.

En 2020 destacar adicionalmente que:

- Tras la adquisicién en diciembre del 2019
del 40% de United Oil Company (plantas en
Indonesia y Singapur), se han comenzado
a fabricar y distribuir en el sudeste asiatico
productos marca Repsol disefiados bajo
formulacion propia adaptada a las bases y
aditivos locales y con los mds altos estandares
de calidad. Ello permite continuar con la
expansion planificada de nuestros lubricantes
en la region.

Se ha continuado la inversién en herramientas
digitales con foco en la mejora del servicio

a los clientes. A destacar, el seguimiento de
entregas mediante un sistema de tracking
online (transporte terrestre) asi como el
despliegue de un portal para la captura

de pedidos de lubricantes a nivel internacional.

|
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7.3.4. Electricidad y Gas

En 2018 Repsol inicio su actividad de generacion
eléctrica y comercializacion de gas y electricidad
con la adquisicién de los negocios no regulados
de generacion de electricidad de bajas emisiones
y la comercializadora de gas y electricidad a
Viesgo. En la nueva orientacion estratégica, el
negocio de generacion de bajas emisiones es uno
de los cuatro pilares del nuevo Plan Estratégico
21-25 (ver apartado 3. Nuevo Plan Estratégico), y la
comercializacion de gas y electricidad, se integrard
dentro de la oferta multi-energética de un negocio
centrado en el cliente.
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Generacibn eléctrica
Activos

Repsol es un actor relevante en el mercado espaniol
de generacion de electricidad. En conjunto, la
Compafifa cuenta con una capacidad total instalada
en operacién de 3.295 MW y en desarrollo de 2.639
MW a 31 de diciembre de 2020.

.
Capacidad
instalada
Centrales hidroeléctricas y de bombeo (MW)
Oviedo — Navia 193
Picos de Europa — Picos 13
Aguilar — Aguayo Aguilar 386
Total 693
Centrales de ciclo combinado
Zaragoza — Escatrén 804
Algeciras — Bahia de Algeciras 821
Total 1.625
Plantas de cogeneracién 600
Renovable (edlico y edlico-marino) 377
Capacidad de generacion eléctrica en operacién @ 3.295
Proyectos edlicos 1.294
Proyectos solares fotovoltaicos 1.345
Capacidad de generacion eléctrica en desarrollo 2.639

(1)Las instalaciones hidroeléctricas son una fuente renovable y eficiente
de generacion eléctrica y cumplen la funcién de almacenamiento de
energfa utilizable en momentos de déficit de otras fuentes renovables.

(2) Incluye la capacidad correspondiente al porcentaje de participacion

de Repsol en el negocio conjunto con el Grupo Iberedlica
Renovables en Chile.

Repsol tiene en operacion centrales hidroeléctricas
con una capacidad instalada de 693 MW, situadas
en el norte de Espafa y con gran potencial de
crecimiento orgdanico, pues en junio de este afo, se
ha obtenido la Declaracién de Impacto Ambiental
favorable (con condiciones) para ampliar la potencia
de la actual instalacion de Aguayo localizada en
San Miguel de Aguayo en Cantabria. Este proyecto
consistirfa en la construccién, en un periodo de 4 a
5 afios, de una segunda central reversible (Aguayo
1), al aprovechar los embalses inferior y superior
ya existentes, con el objeto de afiadir cuatro grupos
de generacion de 250 MW cada uno y alcanzar una
potencia total de 1361 MW.



Adicionalmente, también cuenta con dos centrales
de ciclo combinado de gas, en Algeciras (Cédiz) y
Escatron (Zaragoza) con una capacidad conjunta

de 1.625 MW, asi como las plantas de cogeneracion
situadas en los complejos industriales del Grupo en
Tarragona, Santander y Cartagena en su actividad
Quimica y de Refino, con una capacidad conjunta de
600 MW.

En 2020 se ha comenzado la operacién del proyecto
Delta, integrado por ocho parques edlicos situados
en Aragon, con un total de 89 aerogeneradores

con 335 megavatios (MW) de potencia instalada.
Producira anualmente 992 gigavatios hora (GWh),
el equivalente al consumo anual medio de 300.000
hogares, y evitara la emisién a la atmdsfera de un
millén de toneladas de CO2 anuales. Repsol también
participa en el parque edlico flotante Windfloat
Atlantic, en la costa norte de Portugal, con una
capacidad total instalada de 25 MW (3,4 MW en el
% de Repsol) y plenamente operativo.

Los proyectos renovables que Repsol estd
desarrollando en Espana incluyen el proyecto edlico
PI, situado entre Palencia y Valladolid, que tendrd una
capacidad total instalada de 175 MW; y otro parque
fotovoltaico en Cédiz (Sigma), de 204 MW. En 2020:

- se hainiciado la construccion de su primer
parque fotovoltaico denominado Kappa que
dispondrd de una potencia total instalada
de 126 MW en Ciudad Real y el denominado
Valdesolar en Badajoz, con 264 MW.

- se ha adquirido el proyecto renovable Delta 2
con una potencia instalada de 859 MW, que
sera construido y operado por Repsol, y se
desarrollara en los proximos tres afios. Los
parques estardn ubicados en Aragon.

La Comparifa ha avanzado en la expansién
internacional con el cierre en octubre de 2020 de un
acuerdo con el Grupo Iberedlica Renovables, que le
da acceso a una cartera de proyectos en Chile que
dicha compafiia tiene en operacion, construccion

o desarrollo, de més de 1.600 MW hasta el afio 2025
y la posibilidad de superarlos 2.600 MW en 2030.

La inversion inicialmente prevista asciende a unos
192 millones de délares americanos.

Conforme al nuevo Plan Estratégico, Repsol
continuard aumentando su cartera de activos

y su expansion internacional, con el objetivo

de ser un operador global con una capacidad de
generacién que alcanzard los 7,5 gigavatios (GW)
en el aflo 2025 y los 15 GW en 2030.

Desempefio

En 2020 la produccién eléctrica, excluyendo la
correspondiente a las plantas de cogeneracién, ha
ascendido a 5.940 GWh frente a los 6.308 G\Wh
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de 2019. El descenso de la demanda industrial

y las condiciones de mercado han propiciado

un descenso en la produccion de los ciclos
combinados. La menor hidraulicidad en nuestras
cuencas ha reducido la produccién hidraulica
convencional, parcialmente compensada por la
mayor produccion del bombeo, consecuencia de
una mayor volatilidad de precios.

3%
cuota de mercado
minorista

de electricidad
y gas en Espana

Comercializacion
de electricidad y gas

Repsol cuenta con una atractiva oferta comercial

y de servicios que comprende soluciones digitales
de vanguardia, electricidad certificada como 100%
de bajas emisiones, ventajas exclusivas para los
clientes y descuentos en nuestra red de EE.S.

Repsol comercializa electricidad y gas en el sector
minorista con una cartera de 1,1 millén de clientes
(un 12% superior a la de 2019 y cuota del 3% de
mercado) que se reparten por toda la geografia
espafiola. En 2020 para mejorar la experiencia de
cliente y ofrecer soluciones energéticas integradas,
se ha lanzado una oferta que combina suministro
de energia eléctrica, servicio bésico de gestion
energética, suministro de GLP y la oportunidad de
disponer de instalaciones de autoconsumo, como
Solify y Solmatch, la primera gran comunidad solar
de Espafa. En abril lanzé la segunda de ellas, un
producto con el que se fomenta la generacion
distribuida y el consumo de energia local y 100%
renovable, gracias a la instalacion de placas solares
en los tejados de edificios a las se conectan
viviendas situadas a un maximo de 500 metros.

También en 2020 se ha obtenido la etiqueta A de
bajas emisiones, siendo Repsol la primera de las
grandes comercializadoras de luz y gas en obtenerla.
I

Desempefio de Sostenibilidad 2020 2019
Emisiones COze (Mt) (Scope 1 + 2) 1,96 2,1
IFT 1,45

Inversion social voluntaria (miles de €) 1

Activos y proyectos de generacion eléctrica de Repsol
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8. Sostenibilidad

Modelo de Sostenibilidad

La Politica de Sostenibilidad de Repsol establece
como meta satisfacer la demanda creciente de
energia y productos optimizando la contribucién

al desarrollo sostenible. La practica empresarial

de la Compafia estd encaminada a crear valor en

el corto y largo plazo, maximizando los impactos
positivos y minimizando los eventuales impactos
negativos en la sociedad y en el medio ambiente,

a lo largo de toda la cadena de valor, mediante

un comportamiento ético y transparente. Dicha
politica se desarrolla a través de diferentes normas y
procedimientos internos que se organizan en torno
al Modelo de Sostenibilidad de Repsol. Este modelo
se estructura en seis ejes que se corresponden con
los aspectos materiales determinados por el tipo de
compafifa, las expectativas de sus grupos de interés
y los principales estandares internacionales: cambio
climatico, medioambiente, innovacion y tecnologfa,
seguridad, personas y ética y transparencia.

Este marco se materializa anualmente en Planes
de Sostenibilidad. En 2020, Repsol ha elaborado
de nuevo su Plan Global de Sostenibilidad (PGS),
que incorpora los objetivos més relevantes de
compania en el dmbito de la Sostenibilidad. El

PGS 2020 establece 39 objetivos a medio plazo
articulados en torno a los seis ejes del Modelo de
Sostenibilidad y dirigidos a negocios, proveedores,
clientes y empleados de la Comparifa, asf como a la
sociedad en general. Entre estos objetivos destacan
los derivados de la ambicion de Repsol de ser una
Comparifa cero emisiones netas en el afio 2050.
Por otra parte, El Plan Global de Sostenibilidad esta
alineado con la Agenda 2030 de Naciones Unidas y
sus 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

A partir del PGS se despliegan los Planes Locales

en paises y centros operativos, incorporando
compromisos relacionados con el contexto local y
contribuyendo asf a todos los Objetivos de Desarrollo
Sostenible. En 2020 Repsol cuenta con 20 Planes
Locales, 14 en paises (Argelia, Bolivia, Brasil, Canada,
Colombia, Ecuador, EEUU, Indonesia, Malasia,
México, Noruega, Perti, UK, Venezuela) y 6 en centros
industriales (Bilbao-Petronor, Cartagena, Corufia,
Puertollano, Tarragona y Sines).

Desde 2014 los Planes Locales de Sostenibilidad
han articulado la puesta en marcha de méas de
2.000 iniciativas encaminadas a crear valor en el
corto y medio plazo, en linea con nuestra Politica de
Sostenibilidad.

Toda la informacién referente al Plan Global y los
Planes Locales de Sostenibilidad se puede encontrar
en www.repsol.com (Sostenibilidad - Informes,
indicadores y alianzas- Planes de Sostenibilidad)
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Repsol y los Objetivos
de Desarrollo Sostenible

Repsol apoya la Agenda 2030 de Naciones Unidas
y contribuye a sus 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS), y en particular a los ODS 7, ODS
8y ODS 13, por su papel en el acceso a la energia,
la contribucion al desarrollo socioecondmico y la
lucha contra el cambio climético; los ODS 6, ODS
9y ODS 12, priorizando la innovacion, gestién
sostenible y el uso eficiente de los recursos en sus
operaciones; y el ODS 17, por sus alianzas con

el resto de grupos de interés y como miembro
activo de asociaciones como IPIECA, OGCI, IOGP,
CONCAWE, FUELS EUROPE, CEFIC, Global
Compact, EITI, etc.

En 2019 se definié un Plan bianual de Impulso a

los ODS cuyo objetivo es integrar en la cultura de

la Compafifa el compromiso, la difusién y la accion
para maximizar la contribucion a esta agenda global.
En este Plan de Impulso se han llevado a cabo mas
de 8o iniciativas.

En 2020 Repsol publics el primer Informe ODS
2019, como claro ejemplo de la contribucion de la
actividad de la Compafiia a la Agenda. Este afo se
publica un segundo informe donde se da cuenta
de esta aportacién con mds de 30 indicadores,
asi como diferentes retos y objetivos donde se
muestran los esfuerzos que se realizan en toda la
Compafifa, tanto a nivel global como local, para
conseguir, junto con el resto de grupos de interés,
aportar soluciones a los retos sociales a los que la
Compania se enfrenta. Los Informes de ODS estén
disponibles www.repsol.com (Sostenibilidad -
Estrategia de Sostenibilidad- Nuestra contribucién
a los ODS)

En el mes de junio de 2020 se ha puesto a
disposicion de los empleados una formacion
online en una plataforma educativa donde pueden
descubrir qué es la Agenda 2030 a través de unas
pildoras formativas sobre cada uno de los 17 ODS,
asi como la contribucion que esta haciendo la
Compafiia a estos objetivos. Esta formacién ha
sido disenada para su accesibilidad por parte de
personas con capacidades diferentes. A cierre

de afio, 1.756 empleados ya habian recibido esta
formacion.

Para mds informacion sobre la contribucion de la
Compafifa a la Agenda 2030 y los ODS, véase
www.repsol.com (Sostenibilidad - Estrategia de
Sostenibilidad- Nuestra contribucién a los ODS)
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Descenso
estimado

del PIB global
en 2020

9. Evolucion
previsible

9.1. Evolucion previsible
del entorno

Perspectivas macroecondémicas

Debido a la pandemia por COVID-19 se estima
que el PIB global se contrajo notablemente (-3,5%)
en 2020. A futuro, los desarrollos en torno a la
pandemia seguiran condicionando la actividad.

Hay que tener en cuenta, por un lado, que el
impacto econdémico de la pandemia y de las
restricciones a la movilidad ha ido variando en

el tiempo. Asi, el impacto adverso de las nuevas
restricciones en la economfa parece ahora

mucho menor que el experimentado en abril y
mayo de 2020. Detrds hay varios factores: i) las
restricciones no han sido posteriormente tan
severas como lo fueron durante la primera ola. La
diferencia clave es que la mayoria de los espacios
de trabajo, incluida la fabricacion, y la mayoria de
las escuelas han permanecido abiertos; ii) ya no se
han experimentado disrupciones de oferta en las
cadenas de suministros globales; iii) personasy
organizaciones se han adaptado mejor al teletrabajo
y han adaptados sus hébitos, con mayores compras
online etc; iv) las ordenes atrasadas previamente, y
la demanda de algunos paises que han controlado
la pandemia, como China, han ayudado a mantener
al alza el comercio y la actividad del sector
manufacturero.

Por otro lado, el avance en la vacunacion podria
suponer comenzar a ver la luz al final del tunel. En
los paises desarrollados, donde la vacunacion sera
mas rapida, las restricciones podrian comenzar a
relajarse claramente a partir del segundo trimestre
de 2021, 0 a lo sumo el tercer trimestre. Tras esto,
la recuperacién deberia acelerarse impulsada

por el consumo; el aumento en la tasa de ahorro
que hemos visto con la pandemia por motivos
precautorios podria tender a normalizarse. Sin
embargo, las nuevas olas de la pandemia y los
riesgos derivados de las nuevas cepas, mas
contagiosas, suponen que el inicio de 2021 va a ser
aun complicado, necesitando aiin en muchos paises
endurecer mas las restricciones.

En este entorno las previsiones tienen un alto nivel
de incertidumbre. El escenario base del FMI espera
que el PIB mundial crecerd un 5,5% en 2021, seguido
de un 4,2% en 2022. No obstante, las tendencias
varfan mucho entre paises y regiones, como vemos
en la tabla siguiente:
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Previsiones macroecondmicas del FMI

Crecimiento
del PIB real (%) Inflacién media (%)

2021 2020 2021 2020

Economia mundial 5,5 (3.5 34 32
Paises avanzados 43 (4,9) 13 0,7
Espafia 59 () 08 0,3)
Paises emergentes 6,3 (2,4) 42 5,0

Fuente: FMI (World Economic Outlook enero 2021) y Direccién de
Estudios de Repsol.

A medio plazo persistiran algunas incertidumbres:
Los efectos adversos de la pandemia sobre el
tejido productivo pueden verse aminorados si la
aceleracién en la adopcion de tecnologias digitales
y nuevas formas de organizacion redunda en un
aumento mds rapido de la productividad. Por el
contrario, un posible aumento del proteccionismo
comercial y reconfiguracién de las cadenas
internacionales de suministro podrian afectar
negativamente a la productividad.

Perspectivas del
sector energético

Perspectivas del sector energético a corto plazo

Siendo el petréleo uno de los sectores energéticos
que mas ha sentido el impacto del COVID-19, las
perspectivas a corto plazo de los fundamentos de
oferta-demanda han estado sujetos a continuas
revisiones.

La Agencia Internacional de la Energfa (AIE), tras
una primera estimacion en marzo de un incremento
de la demanda global media en 2021 de +2,1
millones de bbl/d para situarla en 102 millones de
bbl/d, en diciembre estima un aumento de +6,2
millones de bbl/d para alcanzar los 96,91 millones
de bbl/d. Esto quiere decir que la demanda global
no recuperard en 2021 los niveles pre-crisis debido
a la importante caida de -8,8 millones de bbl/d que
experimento el consumo en 2020.

El consumo de los paises no-OCDE aumentaria
+5,9 millones de bbl/d en 2021, mientras que en los
paises OCDE el incremento serfa de +6,6 millones
de bbl/d. La AIE espera que la no-OPEP aumente su



produccién en apenas 540 mil bbl/d en 2021, con
una contraccién de la oferta de EE.UU. de 510 mil
bbl/d. Por el lado de la OPEP+, el mercado estara
muy pendiente del cumplimiento de los recortes

para atajar el efecto del COVID-19 en la demanda.

|
Balance oferta/demanda mundial en 2021

f. € ... Agencia Internacional de la Energia (AIE) y Direccion de Estudiod

En 2021 se espera que el Henry Hub cotice en
promedio por encima de los niveles vistos en
2020, resultado de un mayor ajuste del balance
en respuesta al mantenimiento del buen tono
de las exportaciones de CNL y a la significiativa
contraccion del crecimiento de la produccién
doméstica en relacién a anos anteriores.

Por el lado de la oferta, la dindmica de los
productores de gas a corto plazo influira
significativamente en los precios del gas natural de
2021. Dada la presion financiera y regulatoria a la
que se enfrentan las comparifas del sector, se espera
que los ritmos de crecimiento de la produccién sean
moderados, con posibles caidas en la produccién de
gas asociado procedente de Permian. Sin embargo,
la produccion de gas seco irfa recuperandose con

la estabilizacion y mejora de los precios tanto en
Appalachia como en Haynesville durante el primer
semestre del afio.
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Por el lado de la demanda, el buen comportamiento
del consumo para generacion eléctrica y el
mantenimiento de altos volumenes de GNL para
exportacion compensarian la debilidad mostrada
por los consumos: industrial, que se mantendria

sin cambios significativos, y residencial/comercial,
marcado por la estacionalidad. Si el clima invernal
fuese més frio de lo normal, el ajuste se producira
con mayor rapidez proporcionando flexibilidad
adicional al precio ante un posible repunte de

la produccion. Por otra parte, seran cruciales el
impacto que tenga sobre la demanda la persistencia
del COVID-19y las politicas energéticas/climaticas
que acometa el nuevo gobierno de EE.UU.

Perspectivas del sector energético a largo plazo

A escala mundial, los hidrocarburos aportan mas
de la mitad de la energia primaria consumida.

En particular, el 31% del consumo energético
primario global proviene del petréleo, siendo asi
la fuente energética mds utilizada, seguida por el
carbén (26%) y el gas natural (23%). Por su parte,
otras fuentes renovables ademads de la hidraulica
constituyen apenas un 2%.

Durante los proximos afos el mundo deberfa
moverse hacia un escenario mds sostenible donde
todas las energias participen en la matriz energética
mundial de la mano de la tecnologia y la innovacién.
La Agencia Internacional de la Energfa (AIE),
institucion de referencia en el sector energético en
todo lo relacionado al andlisis y perspectivas del
mercado a corto, medio y largo plazo, presenta en
su World Energy Outlook de 2020 un escenario
central de politicas declaradas en el que la demanda
primaria de energia crecerfa a un ritmo del 1%
medio anual hasta 2040. En ese ano el petréleo
continuaria siendo la fuente energética mas
consumida, comprendiendo un 28% de la matriz
mundial, seguida del gas natural con un 25%, el
carbén con un 19%, y con otras fuentes renovables
excluyendo la hidrdulica con un 8%.

Ademds de este escenario central, la AIE plantea

en el WEO 2020 otro escenario con perspectivas a
2040 de desarrollo sostenible. En este escenario, el
petroleo y el gas continuaria liderando el consumo
energético mundial, sin embargo, las renovables

(sin hidraulica) ya se situarian como la tercera fuente
mds consumida.
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Matriz de energia primaria mundial
en el escenario STEPS de la AIE

. AlEy Direccion de Estudios de Repsol

. AlEy Direccion de Estudios de Repsol
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9.2. Evolucion previsible
de los negocios

El Plan Estratégico (el “Plan”) presentado a final

de 2020, que marcara la transformacion de la
Compania y supondrd una aceleracion en la
transicion energética, asegurando la rentabilidad

y el maximo valor para el accionista, diferencia
claramente dos periodos; el primero (2021-2022) y el
segundo (2023-2025), una vez superado el impacto
de la crisis del COVID-19 (ver apartado 3. Nuevo
Plan Estratégico). En 2021, primer afio del Plan, ante
el incierto entorno econémico y de los mercados

de materias primas, se priorizard la eficiencia y
disciplina de capital, la contencién de las inversiones
y una politica financiera prudente para mantener el
actual rating crediticio.

En el nuevo Plan Estratégico se establecen cuatro
pilares para cristalizar el valor.

El negocio de Upstream priorizard la generacion de
flujo de caja, la generacion de valor, poniendo foco
en la rotacion y gestion activa de su cartera que
aporte barriles de calidad y en la generacion de caja.

Esta previsto que la inversion en 2021 se sitle

en el entorno de los 1.200 millones de ddlares,

con el objetivo de desarrollar los proyectos clave
definido en el Plan y en menor medida los activos
productivos. Por paises, la inversion se concentrard
especialmente en EE.UU., Noruega, UK, Trinidad y
Tobago y Brasil.

El negocio de Industrial avanzara en el programa
de descarbonizacién a través del impulso de los
proyectos asociados a la transicion energética
como la planta de biocombustibles avanzados.
Adicionalmente en las instalaciones industriales, se
seguird incrementando la fiabilidad y flexibilidad de
las plantas, la diferenciacién de productos de alto
valory la incorporacién de medidas de eficiencia
energética, lo que contribuird a la mejora continuada
de sus margenes. Esta prevista una inversion
entorno a los 700Me.

El negocio de Comercial (Cliente) estara centrado
optimizar las operaciones y en el acompafiamiento
a nuestros clientes en la transicion energética

para convertirnos en su proveedor multienergia,
poniendo al cliente en el centro de nuestras
decisiones basandonos en la aplicacion de
soluciones digitales, con una propuesta de valor
integrada y diferenciada, maximizando el valor del



negocio y consolidando la posicién competitiva. La
inversion prevista es de aproximadamente 200M«.

El negocio de Renovables es un pilar fundamental
en la transicién energética, con el objetivo de
incrementar la capacidad de generacion renovable,
poniendo en marcha los proyectos actuales

de desarrollo tanto en Espafia como en Chile,
avanzando en nuevos proyectos en cartera y
expandiéndonos internacionalmente. La inversion
en este negocio prevista es de aproximadamente
500Me.

En 2021 se mantendrd el foco en la eficiencia
también en las dreas corporativas, automatizando
procesos y contribuyendo a la rentabilidad de toda la
organizacion.

De acuerdo con lo comprometido en el Plan
respecto a la retribucidn a nuestros accionistas, en
2021 se prevé que el dividendo sea de 0,6 euros

por accion, el pago de enero 2021 se ha realizado
mediante la férmula de scrip dividend y se procedera
a la reduccion de capital mediante la amortizacion
de acciones propias que evitaran la dilucién de
quienes han optado por cobrar en efectivo su
retribucion y el pago del mes de julio se realizard en
efectivo.

En el entorno actual Repsol prevé que en 2021 serd
capaz de generar caja para financiar sus necesidades
de inversion y retribuir a sus accionistas.

El Programa Digital de Repsol profundizara en la
transformacion digital como palanca de impulso a la
transicion energética y la eficiencia de los negocios,
promoviendo la implantacién de modelos,
productos digitales y tecnologias disruptivas.

Se mantienen como palancas principales, para
negocios Industriales y Upstream, el desarrollo de
activos inteligentes (Smart Assets) que permitan
operaciones de la maxima eficiencia, fiabilidad y
seguridad, en combinacién con un incremento de la
descarbonizacion. En los negocios comerciales, se
seguira trabajando en profundizar en modelos de
analitica avanzada y omnicanalidad, centrados en el
cliente, para ofrecerles soluciones multienergéticas
adaptadas a sus necesidades, combinado con

una estratégica de analitica de precios, con el
objetivo de conseguir la atraccién y fidelizacién de
nuestros clientes. Las dreas corporativas seguirdn
desarrollando soluciones que mejoren la eficiencia,
la satisfaccion de los empleados y la aportacién de
valor a los negocios, a través de la automatizacion
robética de procesos (RPA), una experiencia de
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usuario mejorada, el uso de Big Data y Advanced
Analytics, asi como la estrategia de despliegue en la
nube. Todo ello enfocado a mejorar la sostenibilidad
y la consecucién del objetivo de o emisiones netas
de CO2 en 2050 e invirtiendo en el desarrollo de
capacidades digitales internas y en la consolidacion
de las nuevas formas de trabajar.

Como palanca adicional, nuestra estrategia en
Tecnologia nos permitira contar con las mejores
alianzas y socios en disciplinas innovadoras,
dando soporte a los negocios para mejorar

su competitividad en el medio y largo plazo y
proporcionando agilidad y eficiencia.

9.3. Acontecimientos
relevantes en 2021

En enero de 2021 se ha confirmado el hallazgo de
nuevos volimenes de gas provenientes del drea
de contrato Caipipendi en Bolivia con el sondeo
Boicobo Sur X1 (ver apartado 7.1).

También en enero, y en relacion al desarrollo
e implantacion de tecnologfas para la
descarbonizacién (ver apartado 8.3.1), se han
completado los siguientes hitos :

- Fabricacion del primer lote de biocombustible
para aviacion producido en el Complejo
Industrial de Tarragona.

- Adhesidn a un consorcio internacional para
desarrollar tecnologfa punta de hidrégeno
renovable para desarrollar la primera planta de
electrolizadores alcalinos de 100 megavatios
(MW) de Europa y que se conectard a un
centro industrial de Repsol.

El 3 de febrero de 2021, Repsol International Finance
B.V. ha comunicado a los bonistas de los bonos
subordinados emitidos en marzo de 2015 (ver Nota
6.4 de las Cuentas Anuales consolidadas) su decision
de amortizar el préximo 25 de marzo el saldo
remanente de la emisién (406 millones de euros de
importe nominal), lo que supondra un desembolso
estimado de 422 millones euros (incluye nominal

e intereses devengados y no pagado hasta dicha
fecha).



Riesgos | Informe de Cestién

[y
Gestion
del Riesgo
Mas informacion
en el Anexo Il “Riesgos’.

10. Riesgos

Al ser una compania energética global e integrada,
Repsol se encuentra expuesta a riesgos de diferente
naturaleza que pueden afectar a su desempeno
futuro y que deben gestionarse de la forma mas
efectiva posible conforme a la politica de Gestion
de Riesgos establecida. Dicha politica ha sido
revisada en 2020 para adecuarla plenamente

a las mas recientes recomendaciones del Codigo
de Buen Gobierno de la CNMV, que fue a su vez
revisado en junio de 2020.

La Compania dispone de una organizacion,
procedimientos y sistemas que le permiten
L
Principales Riesgos

gestionar de forma razonable los riesgos a los
que estd expuesta, constituyendo la gestion de
riesgos un elemento integrado en los procesos
de toma de decisidn, tanto en el ambito de los
6rganos de gobierno corporativos como en el de
los negocios. El Sistema de Gestién Integrada de
Riesgos de Repsol (SGIR) aporta una vision global
y fidedigna de los riesgos que pueden afectar a la
Compafiia, lo que permite su gestion conjunta.

A continuacién se identifican los principales riesgos
del Grupo' atendiendo a su importancia econdmica,
reputacional y en personas considerando un
horizonte temporal de 5 afos:

+

Procedimientos administrativos,
judiciales y de arbitraje

Actuaciones arbitrarias

Disminucién
de lademanda -~

-
. .- Intensificacion

-

- de la competencia

] ‘

. Fluctuaciones de los precios

y pérdidas de activos por
decisiones gubernamentales

Riesgo regulatorio

de referencia de hidrocarburos
y productos derivados

Ataques contra

personas y activos .

Importancia econdmica relativa®

Desvios en la ‘
gestién organizativa Accidentalidad
. . y de los empleados
Proveedores
contratistas .
J @ Riesgos financieros® y de mercado
@ Riesgos de ambito regulatorio y litigioso
Riesgos geoestratégicos
@ Riesgos operacionales
— Importancia reputacional / personas relativa +

Nota: Los riesgos identificados en el diagrama se describen en el Anexo Il “Riesgos”
(1) La importancia econdmica relativa se mide en términos de pérdida a percentil 95 (pérdida potencial en escenario dcido) segun la distribucién

de probabilidad de las pérdidas para cada uno de los riesgos.
(2) Ver Nota 11 de las Cuentas Anuales consolidadas 2020.

Algunos de estos riesgos son sensibles al
fendmeno del cambio climético y a los escenarios
de transicion hacia una economfa baja en
carbono, particularmente los asociados a la
regulacion, la evolucion futura de la demanda, las
fluctuaciones de los precios de hidrocarburos y
otros commodities y la eventual intensificacion de
fendmenos de competencia. Dada la naturaleza
emergente de los riesgos del cambio climatico en
el contexto energético actual, y en coherencia con
los compromisos adquiridos, el Grupo amplia el

alcance del andlisis de dichos riesgos, junto con
otros de naturaleza también emergente, segtin

un horizonte temporal de largo plazo coherente

con dichos compromisos. Este mapa de riesgos

es actualizado peridédicamente informandose a la
Comisién de Sostenibilidad y a la de Auditoria y
Control de la metodologia empleada, asi como del
perfil de riesgos. Para més informacién en relacién a
los riesgos emergentes y del cambio climético véase
el apartado 8.1 Cambio climdtico.

1. El Grupo dispone de una metodologfa que permite, aplicando una métrica comun, obtener una visién de conjunto de los riesgos claves, clasificarlos
de acuerdo a su relevancia, caracterizarlos de una forma entendible y robusta, cuantificando el potencial impacto econémico, reputacional y en
personas que puede sufrir cada unidad de negocio, drea corporativa, y Repsol en su conjunto, en caso de materializarse, identificindose, en su caso,

medidas de mitigacion efectivas.
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Anexo l.

Medidas alternativas de rendimiento

La informacién financiera de Repsol contiene magnitudes y
medidas preparadas de acuerdo con la normativa contable
aplicable, asi como otras medidas preparadas de acuerdo con

el modelo de Reporting del Grupo denominadas Medidas
Alternativas de Rendimiento (MAR). Las MAR se consideran
magnitudes “ajustadas” respecto a aquellas que se presentan de
acuerdo con NIIF-UE o con la Informacién de las actividades de
Exploracién y Produccion de hidrocarburos, y por tanto deben
ser consideradas por el lector como complementarias pero no
sustitutivas de éstas.

Las MAR son importantes para los usuarios de la informacién
financiera porque son las medidas que utiliza la Direccidn

de Repsol para evaluar el rendimiento financiero, los flujos

de efectivo o la situacién financiera en la toma de decisiones
financieras, operativas o estratégicas del Grupo.

Para mds informacion histérica trimestral de las MAR véase
www.repsol.com.

1. Medidas del rendimiento
financiero

Resultado neto ajustado

El Resultado neto ajustado es |a principal medida de
rendimiento financiero que la Direccion (Comité Ejecutivo) revisa
para la toma de decisiones.

Repsol presenta los resultados de los segmentos’ incluyendo

los de negocios conjuntos y otras sociedades gestionadas
operativamente como tales, segtin su porcentaje de participacion,
considerando sus magnitudes operativas y econdmicas con

la misma perspectiva y el mismo nivel de detalle que los de

las sociedades consolidadas por integracion global. De esta
manera, el Grupo considera que queda adecuadamente reflejada
la naturaleza de sus negocios y la forma en que se analizan sus
resultados para la toma de decisiones.

1. Repsol en 2020 ha revisado la definicion de sus segmentos tal y como se describe en el
apartado 2.3 del Informe de Gestién intermedio del primer semestre de 2020.
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El Resultado neto ajustado se calcula como el Resultado de
operaciones continuadas a coste de reposicion (“Current Cost
of Supply” o CCS) neto de impuestos y minoritarios y

sin incluir ciertos ingresos y gastos (Resultados especificos),

ni el denominado Efecto patrimonial. E| Resultado financiero
se asigna al Resultado neto ajustado del segmento “Corporacién
y otros”.

El Resultado neto ajustado es una MAR util para el inversor

a efectos de poder evaluar el rendimiento de los segmentos

de operacién y permitir una mejor comparabilidad con las
compafifas del sector de Oil&Gas que utilizan distintos métodos
de valoracion de existencias (ver apartado siguiente).

Efecto patrimonial

En el resultado a coste de reposicién (CCS), el coste de los
voliimenes vendidos se determina de acuerdo con los costes
de aprovisionamiento y de produccién? del propio periodo y no
por su coste medio ponderado (CMP), que es la metodologia
aceptada por la normativa contable europea. La diferencia
entre el resultado a CCS y el resultado a CMP se incluye en el
denominado Efecto Patrimonial, que también incluye otros
ajustes a la valoracion de existencias (saneamientos, coberturas
econdémicas...) y se presenta neto de impuestos y minoritarios.
Este Efecto Patrimonial afecta fundamentalmente al segmento
Industrial. La Direccidon de Repsol considera que esta es una
medida util para los inversores considerando las variaciones tan
significativas que se producen en los precios de los inventarios
entre periodos.

El CMP es un método contable de valoracion de existencias
aceptado por la normativa contable europea, por el que se tienen
en cuenta los precios de compra y los costes de produccion
histéricos, valorando los inventarios por el menor entre dicho
coste y su valor de mercado.

2. Para el célculo del coste de aprovisionamiento se utilizan cotizaciones internacionales
de los mercados de referencia en los que opera la Compafiia. A cada calidad de crudo
destilado se le aplica el precio promedio del mes correspondiente. Las cotizaciones
se obtienen de publicaciones diarias del crudo segun Platts més los costes de fletes
estimados por Worldscale (asociacion que publica precios de referencia mundiales
para los costes de fletes entre puertos determinados). En cuanto al resto de costes
de produccién (costes fijos y variables) estos se valoran conforme al coste registrado
en contabilidad.



Resultados especificos

Partidas significativas cuya presentacion separada se considera
conveniente para facilitar el seguimiento de la gestion ordinaria
de las operaciones de los negocios. Incluye plusvalias/
minusvalias por desinversiones, costes de reestructuracion,
deterioros, provisiones para riesgos y gastos y otros ingresos/
gastos relevantes ajenos a la gestion ordinaria de los negocios.
Los Resultados especificos se presentan netos de impuestos y
minoritarios.

Acumulado anual
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Cuarto trimestre

Millones de euros 2020 2019 2020 2019
Desinversiones 174 49 104 4
Reestructuracion plantillas (124) (64) (51) (31
Deterioros (2.812) (4.867) (1.513) (4.863)
Provisiones y otros (149) (941) 275 (822)
Total (2.91) (5.823) (1.185) (5.712)

A continuacion se presenta la reconciliacion de los Resultados ajustados bajo el modelo de Reporting del Grupo con los Resultados

preparados bajo NIIF-UE:
|

Cuarto trimestre

Ajustes
Reclasif. de
Negocios Resultados Efecto
Resultado Ajustado Conjuntos especificos Patrimonial® Total ajustes Resultado NIIF-UE
Millones de euros 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Resultado de explotacién 4640 7650 (184) 124 (1.374)  (6.408) 99 37 (1459)  (6.247) (995)  (5.482)
Resultado financiero 26 (148) 16 21 92 () 108 19 134 (129)
Resultado neto de las entidades
valoradas por el método de la
participacién - neto de impuestos 2 6 401 70 (1) 6 400 76 402 82
Resultado antes de impuestos 492 623 233 215  (1.283)  (6.404) 99 37 (951)  (6.152) (459)  (5.529)
Impuesto sobre beneficios (88) (21) (233) (215) 97 691 (25) (10) (161) 466 (249) 255
Resultado consolidado del ejercicio 404 412 - (1.186)  (5.713) 74 27 (1.112)  (5.686) (708)  (5.274)
Resultado atribuido a minoritarios - (7) 1 1 (4) 2) (3) M (3) (8)
RESULTADO TOTAL ATRIBUIDO
A LA SOC. DOMINANTE 404 405 - - (1.185) (5.712) 70 25 (111s)  (5.687) (711)  (5.282)

(1) Resultado de las operaciones continuadas a costes de reposicién (CCS).

(2) El Efecto patrimonial supone un ajuste a los epigrafes de “Aprovisionamientos” y “Variacion de existencias de producto” de la cuenta de pérdidas y ganancias NIIF-UE.
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Doce meses acumulado

Ajustes
Reclasif. de
Negocios Resultados Efecto
Resultado Ajustado Conjuntos especificos Patrimonial® Total ajustes Resultado NIIF-UE
Millones de euros 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Resultado de explotacion 10350 36610 682 (529) (3.017)  (6.343) (1.354) (40)  (3.689) (6.912)  (2.554) (3.251)
Resultado financiero (238) (390) 60 m 37 (22) 97 89 (147) (301)
Resultado neto de las entidades
valoradas por el método de la
participacion - neto de impuestos 6 22 (618) 324 3 5 (615) 329 (609) 351
Resultado antes de impuestos 903 3.293 124 (94) (2.977) (6.360) (1.354) (40) (4.207) (6.494) (3.304) (3.201)
Impuesto sobre beneficios (299) (1.227) (124) 94 63 536 344 9 283 639 (16) (588)
Resultado consolidado del ejercicio 604 2.066 - (2.914) (5.824) (1.010) (31) (3.924) (5.855) (3.320) (3.789)
Resultado atribuido a minoritarios (4) (24) 3 1 32 (4) 35 (3) 31 (27)
RESULTADO TOTAL ATRIBUIDO
A LA SOC. DOMINANTE 600 2.042 - - (2.911) (5.823) (978) (35) (3.889) (5.858) (3.289)  (3.816)

(1) Resultado de las operaciones continuadas a costes de reposicién (CCS).
(2) El Efecto patrimonial supone un ajuste a los epigrafes de “Aprovisionamientos” y “Variacion de existencias de producto” de la cuenta de pérdidas y ganancias NIIF-UE.

EBITDA:

El EBITDA (“Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization”) es un indicador que mide el margen de
explotacién de la empresa antes de deducir los intereses,
impuestos, deterioros y amortizaciones. Al prescindir de

las magnitudes financieras y tributarias, asf como de gastos
contables que no conllevan salida de caja, es utilizado por la
Direccion para evaluar los resultados de la Compafiia a lo largo
del tiempo, permitiendo su comparacién con otras compafifas

del sector de Qil & Gas.

El EBITDA se calcula como Resultado operativo + Amortizacién +
Deterioros y otras partidas que no suponen entradas o salidas de
caja de las operaciones (reestructuraciones, plusvalias/minusvalias

por desinversiones, provisiones...). El resultado operativo

corresponde al Resultado de las operaciones continuadas a coste
medio ponderado (CMP). En caso de que se utilice el Resultado
de operaciones continuadas a coste de reposicion (CCS) se
denomina EBITDA a CCS.

Cuarto trimestre

Modelo de Reporting Reclasif. negocios conjuntos Efecto NIIF-UE®
Grupo y otros patrimonial

Millones de euros 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Upstream 643 1.058 (246) (348) 397 710
Industrial 363 563 9 (5) 93 31 354 558
Comercial y Renovables 294 255 (5) (4) 6 6 289 251
Corporacién y otros (41) (24) (23) (18) (64) (42)
EBITDA 1.259 1.852 (283) (375) 99 37 976 1.477
Efecto patrimonial (99) (37)

EBITDA a CCS 1.160 1.815 (283) (375) 929 37 976 1.477

(1) Antes de impuestos.

(2) Corresponde a los epigrafes “Resultados antes de impuestos” y “Ajustes de resultado” de los Estados de Flujos de Efectivo (EFE) consolidados preparados bajo NIIF-UE.
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Doce meses acumulado
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Modelo de Reporting Reclasif. negocios conjuntos Efecto NIIF-UE®
Grupo y otros patrimonial
Millones de euros 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Upstream 2.090 4.255 (930) (1.664 1.160 2.591
Industrial (161) 1.997 3 (1.332) (31) (193) 1.964
Comercial y Renovables 970 1.059 (22) ©) 960 1.045
Corporacién y otros (169) (150) (157) (171)
EBITDA 2.730 7.161 (1.732) - 1.770 5.429
Efecto patrimonial 0 1354 40
EBITDA a CCS 4.084 7.201 (1.732) (1.354) (40) 1.770 5.429
(1) Antes de impuestos.
(2) Corresponde a los epigrafes “Resultados antes de impuestos” y “Ajustes de resultado” de los Estados de Flujos de Efectivo (EFE) consolidados preparados bajo NIIF-UE.
|
Cuarto trimestre
Modelo de Reporting Reclasif. negocios conjuntos y otros NIIF-UE®
Grupo
Millones de euros 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Resultado antes de impuestos (693) (4.907) 234 (622) (459) (5.529)
Ajustes de resultado:
Amortizacién del inmovilizado 677 893 (143) (202) 534 691
Provisiones de explotacion 1.439 5.826 44 543 1.483 6.369
Otras partidas (164) 40 (418) (94) (582) (54)
EBITDA 1.259 1.852 (283) (375) 976 1.477
(1) Corresponde a los epigrafes “Resultados antes de impuestos” y “Ajustes de resultado” de los Estados de Flujos de Efectivo (EFE) consolidados preparados bajo NIIF-UE.
|
Doce meses acumulado
Modelo de Reporting Reclasif. negocios conjuntos y otros NIIF-UE®
Grupo
Millones de euros 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Resultado antes de impuestos (3.428) (2.270) 124 (931) (3.304) (3.201)
Ajustes de resultado:
Amortizacién del inmovilizado 2.880 3.289 (673) (855) 2.207 2434
Provisiones de explotacion 3.177 6.115 (973) 485 2.204 6.600
Otras partidas 101 27 562 (431) 663 (404)
EBITDA 2.730 7.61 (960) (1.732) 1.770 5.429

(1) Corresponde a los epigrafes “Resultados antes de impuestos” y “Ajustes de resultado” de los Estados de Flujos de Efectivo (EFE) consolidados preparados bajo NIIF-UE.


















La Deuda Bruta y |la Deuda Bruta con arrendamientos son
magnitudes utilizadas para analizar la solvencia del Grupo, e
incluye los pasivos financieros (considerando en su caso los
pasivos por arrendamiento) y el neto de la valoracion a mercado
de los derivados de tipo de cambio. Incluye ademas la deuda
correspondiente a los negocios conjuntos y a otras sociedades
gestionadas operativamente como tales.

Deuda Bruta

Reclasificacién
Negocios Conjuntos
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Balance NIIF-UE

Millones de euros dic-20 dic-20 dic-20
Pasivos financieros corrientes" (2.786) (363) (3.149)
Valoracion neta a mercado de derivados financieros

de tipo de cambio corrientes (64) (64)
Deuda Bruta corriente (2.850) (363) (3.213)
Pasivos Financieros no corrientes( (6.272) (3.245) (9.517)
Valoracién neta a mercado de derivados financieros

de tipo de cambio no corrientes 24 24
Deuda Bruta no corriente (6.248) (3.245) (9.493)
DEUDA BRUTA® (9.098) (3.609) (12.706)
Pasivos por arrendamientos corrientes (590) 104 (486)
Pasivos por arrendamientos no corrientes (3.175) 620 (2.505)
DEUDA BRUTA con arrendamientos (12.863) (2.835) (15.697)

(1) No incluye los pasivos por arrendamiento.

(2) Las reconciliaciones de periodos anteriores de esta magnitud estén disponibles en www.repsol.com.
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Las ratios indicadas, a continuacion, son utilizados por la Direccién
del Grupo para evaluar tanto el grado de apalancamiento como la
solvencia del Grupo.

El Apalancamiento corresponde a la Deuda Neta dividida
por el Capital empleado a cierre del periodo. Esta ratio
sirve para determinar la estructura financiera y el nivel de
endeudamiento relativo sobre el capital aportado por los
accionistas y entidades que proporcionan financiacion.

Es la principal medida para evaluar y comparar con otras
companias de Oil & Gas la situacién financiera de la
companfa.

- La ratio de Solvencia se calcula como la Liquidez (ver
apartado 2 de este Anexo) dividida por la Deuda Bruta a
corto plazo, y se utiliza para determinar el numero de veces
que el Grupo podria afrontar sus vencimientos de deuda a
corto plazo con la liquidez actual.

Doce meses acumulado

Modelo de Reporting del Grupo

Reclasificacién Negocios Conjuntos

Magnitud segun Balance NIIF - UE

Millones de euros 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Deuda neta (3.042) (4.220) (3.231) (3.342) (6.273) (7.562)
Capital empleado 23.765 29.556 3.231 3.342 26.996 32.898
Apalancamiento -12,8% -14,3% -23,2% -23,0%

Doce meses acumulado

Modelo de Reporting del Grupo

Reclasificacién Negocios Conjuntos

Magnitud segun Balance NIIF - UE

Millones de euros 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Deuda neta con arrendamientos (6.778) (8.083) (2.462) (2.583) (9.240) (10.666)
Capital empleado 27.317 33.292 2.462 2.583 29.779 35.875
Apalancamiento con arrendamientos -24,8% -24,3% -31,0% -29,8%

Doce meses acumulado

Modelo de Reporting del Grupo

Reclasificacién Negocios Conjuntos

Magnitud segun Balance NIIF - UE

Millones de euros

2020 2019 2020 2019 2020 2019
Liquidez 9.195 7.667 (269) (249) 8.926 7418
Deuda Bruta corriente 2.850 5.219 822 (10) 3.213 6.022
Solvencia 3,2 1,5 2,8 1,2
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Anexo Il.
Riesgos
Gestion del riesgo

Sistema de Gestion Integrada
de Riesgos de Repsol - (SGIR]

Repsol dispone de un Sistema de Gestion Integrada de Riesgos
que permite, a través de la accién coordinada del conjunto de
unidades intervinientes, que los principales riesgos asociados

a las actividades del Grupo sean identificados, medidos,
gestionados y supervisados de forma coherente con la politica
de riesgos y vigilar si los sistemas de gestion los mitigan
eficazmente hasta los niveles establecidos. El Sistema de Gestién
Integrada de Riesgos de Repsol (SCGIR) aporta una vision global
y fiable de todos los riesgos que pueden afectar a la Compania, y
se fundamenta en una politica de Gestion de Riesgos, aprobada
por el Consejo de Administracidn, cuyos principios se concretan
en una norma de Gestién Integrada de Riesgos aprobada por el
Comité Ejecutivo.

Los pilares fundamentales del SGIR son:
La Alta Direccion lidera la gestion integrada de riesgos.

La vision de los riesgos se integra en los procesos de
gestion y decision.

Participan los negocios y las dreas corporativas, con
distintos niveles de responsabilidad y especializacion
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(unidades gestoras de riesgos, unidades supervisoras

y unidades auditoras, conforme al Modelo de Tres Lineas)
ejerciendo la Unidad de Riesgos funciones de coordinacién
y gobierno del sistema.

Los riesgos se identifican, valoran y tratan segun las
directrices de la Norma 1SO31000.

Promueve la mejora continua para ganar en eficiencia
y capacidad de respuesta.

Otro elemento fundamental es la declaracién de tolerancia al
riesgo que, junto con los principios anteriores, se recoge en la
politica de Gestidn de Riesgos. Repsol aspira a un perfil de riesgo
bajo-medio, propio de una compania energética, integrada y
diversificada, diferenciando entre aquellos en los que la Compafiia
estd dispuesta a asumir una exposicion dentro del umbral de
tolerancia global, y aquellos otros en los que busca reducirla
hasta niveles tan bajos como sea razonablemente posible. Entre
estos ultimos se incluyen los riesgos de accidentabilidad, medio
ambiente, salud, seguridad, ética y conducta, reputacion

e imagen y cumplimiento.

Proceso I1SO 31000 Gestion del Riesgo - Principios y directrices

Planificacién

Evaluacién
del Riesgo

\ \
Tratamiento
del Riesgo

___Unidades —
Gestoras
Plan de Apreciacién Mitigacién Seguimiento
N gestion de e riesgos 3 de riesgos
s riesgos B
| Unidades : 2 P 2
Supervisoras : E 5 2 2
s = Directrices 2 <
= deriesgos - 3
criticos - 8 *
< Revision |
Planificacién ] % dela
Unidad de riesgos eficacia
| de Riesgos
Unidades . N . .
“— Auditoras Evaluacion del disefio y funcionamiento del SGIR —
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A continuacion se detallan los érganos de la Sociedad que participan en la definicién, implantacién, seguimiento y supervision del

SGIR, asi como sus responsabilidades:

Consejo de Administracion

Consejo de Administracion

Aprueba |as politicas y estrategias generales de la Sociedad,

entre las que se encuentra la politica de control y gestion
de riesgos y la supervision de los sistemas internos
de informacion y control.

|
Comision de Auditoria y Control

Revisa periddicamente la eficacia de los sistemas de control
interno, la auditoria interna y los sistemas de gestion

de riesgos para que los principales riesgos se identifiquen,
gestionen y den a conocer adecuadamente.

]
Comision de Sostenibilidad

Revisa y evaluia los sistemas de gestion y control de riesgos
en materia de sostenibilidad.

Comité Ejecutivo

Aprueba los elementos de gobierno necesarios en el ambito

de la gestion de riesgos, vigila su correcta aplicacion
y realiza el seguimiento del desempefio de la Comparifa

en materia de riesgos, incluyendo la integracion de la vision

de los riesgos en los procesos de toma de decision.

Unidades Gestoras de Riesgos Unidades Supervisoras de Riesgos
Unidades Supervisoras: unidades con funcion

de gobierno especializadas en la gestion de ciertos
tipos de riesgos, tienen la mision de facilitar y
supervisar la implantacion de précticas de gestion
de riesgos efectivas en las Unidades Gestoras,
proporcionandoles asesoramiento continuo.

Unidad de Riesgos: desarrolla el SGIR y coordina
las actividades que le son propias para el buen
funcionamiento de los sistemas de control y gestion
de riesgos y, en particular, que se identifiquen,
gestionen y cuantifiquen adecuadamente todos los
riesgos importantes que afecten a la sociedad.
Asimismo, promueve que la vision de los riesgos
influya eficazmente sobre los procesos de toma

de decisién. Finalmente, monitorea en qué medida
los sistemas de control y gestién de riesgos mitigan
los riesgos adecuadamente en el marco de la
politica definida por el Consejo de Administracion.

Responsables de la gestion directa del riesgo
en la operativa diaria (identificacion, andlisis,
evaluacion y tratamiento de los riesgos).
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Unidades de Auditoria de Riesgos

Evaltan el disefio y funcionamiento de los sistemas
de gestion y control de riesgos con el objetivo de
que estén adecuadamente identificados, medidos,
priorizados y controlados, de acuerdo a la politica
de Cestion de Riesgos y demas normas vigentes

y las buenas practicas de la industria.



De acuerdo al SCIR, al menos con periodicidad anual se

reporta el perfil de riesgos de cada unidad gestora a su maximo
responsable para su validacion formal. No obstante, si en
cualquier momento se presume que el perfil de riesgos del
Grupo pueda haberse modificado sustancialmente por el cambio
en la exposicion a algun riesgo especialmente relevante, se
actualiza el andlisis de dichos riesgos.

En su caso, el maximo responsable de la unidad gestora impulsa
las acciones oportunas o desarrolla los mecanismos de control’
precisos para alinear el perfil de riesgos con las expectativas de
la organizacién, en linea con la declaracién de tolerancia al riesgo
que se plasma en la Politica de Gestion de Riesgos.

La unidad de riesgos consolida los mapas de riesgos individuales
para obtener el Mapa de Riesgos consolidado del Grupo Repsol,
asi como cualquier consolidacién parcial que se acuerde reportar
a los érganos ejecutivos y de gobierno, los cuales emiten, en su
caso, directrices relativas al tratamiento de determinados riesgos,
a la vista del perfil de riesgos, la madurez de sus sistemas de
gestion y la declaracion de tolerancia al riesgo recogida en la
Politica de Gestion de Riesgos.

Las actuaciones mitigantes que de ellas derivan son impulsadas
por las unidades supervisoras? y, cuando implican a las unidades
gestoras, confluyen con las estrategias de tratamiento que estas
ultimas tengan en curso.

En el transcurso de las actividades anteriormente relatadas, la
unidad de riesgos recaba de las unidades gestoras y supervisoras
informacion de su desempefio y expectativas en relacion con

las actividades desarrolladas para alcanzar los objetivos del
SGIR. Dicho acopio de informacion se complementa, cuando se
considera necesario, con campanas especificamente disefiadas
para la recogida de determinados datos, ya sean encuestas,
estudios de backtesting o cualesquiera otros. Tomando como
referencia dicha informacién, el drea responsable del SGIR
revisa su eficacia y asegura que las conclusiones de esta revisién
redunden en la mejora continua del SGIR.

En todas las etapas del proceso de gestion integrada de riesgos,
y conforme a su planificacién de actividades, las unidades
auditoras tienen la responsabilidad de evaluar la razonabilidad

y suficiencia del disefio y el funcionamiento de los sistemas de
control y gestion de riesgos del Grupo Repsol con el objetivo,
entre otros, de que los riesgos se encuentren adecuadamente
identificados, priorizados, medidos y controlados, dentro

de los niveles de tolerancia establecidos por el Consejo de
Administracion en la Politica de Gestion de Riesgos, de acuerdo
a las normas vigentes y las buenas prdcticas de la industria. En el
ejercicio de sus funciones, planifican anualmente sus auditorias

. Repsol dispone de un modelo de Control Interno Integrado, inspirado en el marco de
referencia COSO, del que forman parte, entre otros, los Sistemas de Control Interno y
cumplimiento del Grupo desarrollados con cardcter formal, entre los que cabe mencionar
el Sistema de Control Interno de la Informacién Financiera y el Modelo de Prevencion de
Delitos de las sociedades espafiolas del Grupo.

N

. Destacando, entre otras, las dreas de: Sostenibilidad, Seguridad Corporativa, Asuntos
Legales, Relaciones Externas, CIO&CDO, Relaciones Institucionales, Estrategia y
Planificacion, Econémicoy Fiscal, Riesgos Financieros, Planificaciony Agencias de Rating,
Tecnologia y Corporate Venturing, Gobierno Corporativo, Personas y Organizacion,
Comepras y Contrataciones, Quality Assurance & Quality Control E&P, Area Técnica
Industrial, Ingenierfa, Projects & Facilities E&P, Control Interno y Control de Reservas.
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atendiendo a diversos aspectos entre los que se incluyen el
estado de los riesgos, enfocando preferentemente su actividad
sobre los mds significativos.

Finalmente cabe destacar que las variables de los modelos
econdmicos en los que se fundamentan procesos clave de toma
de decision como son la elaboracion del presupuesto anual y

la elaboracion y actualizacion periddica del plan estratégico se
someten a andlisis de riesgos, y a tal fin reciben informacion del
SGIR. Superando los enfoques de escenario unico, estos andlisis
proporcionan una visién probabilistica del resultado alcanzable,
al simularse multiples escenarios en los que estas variables,
mas o menos correlacionadas entre si, toman distintos valores
en funcion de la modelizacion estadistica que se haya hecho
previamente de cada una de ellas.

Sistema de control interno sobre
la informacion financiera (SCIIF]

El Grupo Repsol dispone de un Sistema de Control Interno sobre
la informacion financiera (SCIIF) cuyo correcto funcionamiento
permite asegurar de forma razonable la fiabilidad del reporte
financiero del Grupo. El modelo de SCIIF esta definido a

partir del marco metodoldgico de COSO 2013 (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) recogido
en su informe Internal Control-Integrated Framework, que ofrece
un marco integrado para el Control Interno sobre la informacion
financiera, siendo su objetivo contribuir a que las transacciones
realizadas se registren fielmente, de conformidad con el marco
contable correspondiente, proporcionando una seguridad
razonable en relacién a la prevencién o deteccion de errores

que pudieran tener un impacto significativo en la informacion
contenida en las Cuentas Anuales consolidadas. La Direccién

de Auditorfa, Control y Riesgos evalta anualmente el disefio

y funcionamiento del SCIIF del Grupo, concluyendo sobre la
efectividad del mismo.

Principales riesgos

A continuacion se describen los principales riesgos identificados
en el apartado 10 de este documento:
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Riesgos financieros y de mercado

Fluctuaciones Los precios del crudo y gas estan sujetos a factores exdgenos y por tanto a volatilidad, como consecuencia de fluctuaciones de la oferta y la demanda
de los precios de internacional, afectadas por el entorno geopolitico y macroeconémico -como se ha demostrado en 2020 por el impacto de la pandemia COVID-19-, la
referencia influencia de la OPEP, cambios tecnoldgicos el proceso transicién energética o desastres naturales.

de hidrocarburos, En media, el precio del crudo Brent se situd en 2020 en los 41,8 $/bbl, un 34,9% inferior respecto a la media de 2019. En media, el precio del gas Henry

productos derivados  Hub se situd en 2020 en 2,1 $/MBtu, un 19,2% inferior respecto a la media de 2019. Para mas informacion en relacion a la evolucion de los precios de los
y otros commodities hidrocarburos en 2020 véase el apartado 5.2. del informe, y su evolucion prevista en 2021 en el apartado 9.1.
(electricidad y precio La reduccion de los precios del crudo y gas afecta negativamente a la rentabilidad de la actividad de Exploracién y Produccion (Upstream), a la valoracion de
del derecho de sus activos, la capacidad de generar cajay a los planes de inversion. Para més informacion de los impactos que la reduccion de los precios ha tenido sobre
emisién de CO2) las actividades, valoracion y rentabilidad de este negocio véase los apartados 2, 6, y 7.1. La reduccion de la inversion puede repercutir desfavorablemente en la
capacidad de Repsol a la hora de reponer sus reservas de crudo y gas.
A su vez los precios internacionales del crudo y sus derivados pueden afectar al valor de las existencias almacenadas del segmento Industrial. En 2020 el
impacto que las fluctuaciones de precios sobre los inventarios se reflejan en el denominado Efecto Patrimonial (ver apartado 6). La sefial de precio de los
productos finales puede también afectar a su demanda.
Adicionalmente el entorno macroeconémico, condicionado en el corto plazo por la evolucion de la pandemia, asi como los escenarios asociados al proceso
de transicion energética y los efectos derivados del cambio climético pueden afectar al precio de otros commodities como la electricidad y el derecho de
emision de CO2.
Finalmente cabe destacar que los eventuales desvios de los precios con respecto a las previsiones del Grupo pueden materializarse también en un sentido
favorable.

Desposicionamiento  La actividad de la industria energética se desarrolla en el contexto de un sector altamente competitivo. Dicha competencia puede intensificarse por diversos

competitivo factores entre los que se encuentran la entrada de nuevos competidores, cambios en las condiciones del mercado, caducidad de concesiones administrativas,
obsolescencia tecnoldgica o insuficiente diferenciacion, aceleracion del proceso de transicion de energética y competencia creciente por el acceso a los
recursos bajos en carbono. El efecto conjunto de estos factores puede afectar a la cuota de mercado y a los mérgenes.

Disminucion Una demanda de crudo, gas, electricidad o de los productos derivados del petréleo por debajo de la previsién del Grupo tiene impactos negativos sobre los

de la demanda resultados de sus principales negocios (E&P, Refino, Comercial, Quimica, Trading, GLP, Electricidad y Gas, etc.) al verse afectados los volumenes de actividad.
En 2020 la irrupcion de la pandemia internacional COVID-19 ha reducido significativamente la demanda de varios de nuestros productos, como consecuencia
de la caida de la actividad econdémica y, en particular, de las medidas de restriccion de la movilidad para combatir la propagacién de la pandemia. Para més
informacion sobre los impactos de la actividad y rentabilidad de los negocios, véase los apartados 2y 6 . La evolucion futura de la pandemia afiade incertidumbre
a la prevision de demanda, por la dificultad de predecir el plazo con el que la demanda retornard a los niveles pre-COVID. Otros factores que pueden afectar
a la demanda pueden ser la ralentizacion del crecimiento de los paises a los que mayor exposicion tiene el Grupo, las tensiones comerciales entre las grandes
potencias y los escenarios del cambio climatico y la transicion energética.

Riesgos de ambito regulatorio

Procedimientos El Grupo Repsol esta expuesto a procedimientos administrativos, judiciales y arbitrales surgidos como consecuencia del desarrollo

administrativos, de su actividad cuyo alcance, contenido o resultado no se puede predecir con exactitud. Para mas informacion véase la Nota 15.2 y 23.4 de las Cuentas Anuales
Judiciales y de consolidadas.

arbitraje

Riesgo regulatorio  La industria energética y la actividad del Grupo estén fuertemente reguladas. El marco regulatorio vigente afecta a aspectos como el medio ambiente, la
competencia, la fiscalidad, el ambito laboral, la seguridad industrial o la seguridad légica, entre otros. Tanto los cambios que puedan introducirse en las
normas de aplicacion o en su interpretacion, como eventuales controversias relativas a su cumplimiento, pueden afectar de modo adverso a los negocios, los
resultados y la situacioén financiera del Grupo Repsol.

En particular, los &mbitos regulatorios que generan esta exposicion del Grupo incluyen la normativa fiscal y su interpretacion, la gran variedad de normas
medioambientales y de seguridad (calidad medioambiental de productos, emisiones al aire, cambio climético y eficiencia energética, tecnologias extractivas,
vertidos al agua, remediacion del suelo y aguas subterraneas, asi como generacion, almacenamiento, transporte, tratamiento y eliminacion final de los residuos),
la normativa contable y de transparencia, la de competencia, la normativa en materia juridico-laboral y la de proteccién de datos. Asimismo, Repsol informa
sobre las estimaciones de reservas probadas y de petrleo y gas que presentan una incertidumbre inherente al proceso de evaluacién que estd sujeta a juicios

y estimaciones (ver Nota 3 de las Cuentas Anuales consolidadas). Adicionalmente, Repsol puede verse afectado por la existencia de regimenes de sanciones y
embargos comerciales decretados por la UE, sus Estados Miembros, los EE.UU. u otros paises, asi como organismos supranacionales como Naciones Unidas,
sobre ciertos paises en los que se opera y/o compafiias o personas radicadas en ellos.

Riesgos geoestratégicos

Actuaciones Parte de las actividades de Repsol se llevan a cabo en paises que presentan o pueden presentar escenarios de inestabilidad social, politica o econdémica que
arbitrarias y podrian derivar en situaciones tales como el incremento de impuestos y regalias, el establecimiento de limites de produccién y volumenes para la exportacion,
pérdidas de activos  renegociaciones obligatorias o anulacion de contratos, regulacion de precios de los productos, nacionalizacion, expropiacion o confiscacion de activos,

por decisiones pérdida de concesiones, cambios en las politicas de los gobiernos, cambios en las costumbres y practicas comerciales o retraso en los pagos, entre otras.

gubernamentales Repsol opera en paises con especial riesgo geopolitico tal y como se describe en la Nota 20.3 de las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo.

Riesgos operacionales

Accidentabilidad ~ Los activos industriales y comerciales de Repsol (refinerias, complejos petroquimicos, plantas regasificadoras, centrales de generacion de energia eléctrica, bases y
almacenes, instalaciones portuarias, ductos, barcos, camiones cisterna, estaciones de servicio...), asi como las instalaciones propias de la actividad de E&P (pozos
exploratorios o de produccion, instalaciones de superficie, plataformas petroliferas...), tanto en tierra como mar adentro (offshore), estan expuestos a accidentes
tales como incendios, explosiones, fugas de productos toxicos, asf como incidentes ambientales de gran impacto potencial. Estos accidentes podrian causar
muertes y lesiones a los empleados, contratistas, residentes de dreas colindantes y clientes, dafios a los bienes y activos de Repsol y de terceros, asi como dafios al
medio ambiente.

Repsol estd expuesto a impactos por cualquier tipo de dafio o interrupcién temporal del servicio asociados con accidentes en las operaciones o en los que
pudieran estar involucrados vehiculos de transporte terrestre, maritimo-fluvial y aéreo de personas,sustancias, mercancias o equipos.

Desvios en la gestion El Grupo Repsol estd expuesto a impactos negativos derivados de la gestion de la organizacién y de los empleados, que constituyen un activo clave para el

organizativa Grupo, y que en determinados contextos de negocio puede revelarse inadecuada para la consecucion de sus objetivos. Entre los factores desencadenantes

y de los empleados  de tales impactos cabe destacar aspectos tales como la captacion y retencion del talento, la estructura organizativa, tanto en términos de diseio como de
dimensionamiento, y las relaciones laborales.

Proveedores El Grupo Repsol estd expuesto a impactos negativos asociados a la indisponibilidad o escasez de bienes y servicios de mercado, a las fluctuaciones en el

y Contratistas coste de los mismos, asi como a interrupciones y desvios en tiempo y forma en el suministro de bienes o la prestacion de servicios, incluyendo entre otros
el suministro de materias primas, que pueden forzar eventualmente la interrupcion de las actividades de negocio afectadas. En concreto parte del transporte
y comercializacién de la produccion de crudo y gas de los activos de E&P se lleva a cabo a través de infraestructuras (ductos, unidades de procesamiento
y purificacién o terminales de licuefaccion) operadas por terceros y que estan expuestas a la materializacion de diferentes eventos como paradas no
programadas o accidentes, lo que puede afectar a la prestacion de estos servicios logfsticos por parte de los proveedores. Adicionalmente, en determinados
paises donde el Grupo desarrolla su actividad, afectados por situaciones de inestabilidad sociopolitica, pueden darse situaciones de escasez de proveedores o
contratistas cualificados con potencial afeccion a las actividades.

Ataques contra Con cardcter general, pero especialmente en determinados paises donde desarrolla sus actividades, Repsol esté expuesto a potenciales impactos derivados
personas de actos de violencia directa que pueden poner en peligro la integridad tanto de los activos de la Compafifa, ya sean éstos fisicos o l6gicos, como de las
0 activos personas vinculadas a ella como consecuencia de acciones de personas o grupos obedientes a cualesquiera intereses, gubernamentales o no, incluyendo,

entre otros, actos de terrorismo, delincuencia y piraterfa.
Cabe destacar las especiales condiciones de seguridad en Libia, donde durante 2020 se han producido paradas de la produccion de hidrocarburos. Para
mds informacién véase la Nota 20.3 de las Cuentas Anuales consolidadas.

En 2020 se han materializado los riesgos de Fluctuaciones de los precios de referencia de hidrocarburos y de Disminucién de la
demanda como consecuencia del impacto que la pandemia COVID-19 ha tenido en los mercados de los commoditties y en las
actividades del Grupo (ver apartado 2.1 COVID-19 Principales impactos).



Anexo lIl.
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Informacion adicional de Sostenibilidad*
Materialidad y participacion de los grupos de interés

Materialidad [102-46 al 47] y Participacion de los Grupos de interés [102-40 y 102-42 al 44]

En el siguiente gréfico se representan los resultados obtenidos del estudio de materialidad en materia de Sostenibilidad.

Asuntos identificados por los grupos de interés

Criticos

@ Emisiones GEl y estrategias para la transicién
energética 85
@ Politicas y regulacion de energia y clima

Muy significativas

@ Integridad (Corrupcién y blanqueo de capitales) 80

@ Operacion segura

© Cestion de incidentes y emergencias

@ Tecnologfas futuras para la mitigacion
del cambio climético

7 Gestion del agua

@ Culturay liderazgo de seguridad

9 Economia Circular y Gestién de Residuos

[10)
@

Importancia Grupos de Interés

® Ciberseguridad 70

@ Sanciones internacionales

@ Fiscalidad responsable

13 Calidad aire 65

@ Igualdad de oportunidades, diversidad ' 65

y flexibilidad

15 Capital Natural

(16) Respeto de los derechos laborales, entorno
de trabajo estable y atencion al bienestar
de los empleados

@® Derechos humanos y relacion

@p ©°0

e Po

@15@

70 75 8,0 85 9,0 9,5

Importancia para Repsol

con comunidades
@ Digitalizacion y nuevas formas de trabajo
@ Proteccién de datos
& Satisfaccion y seguridad de clientes ®
@ Cestion responsable de las relaciones PY
comerciales (proveedores, contratistas y socios)
& Contribucién a la sociedad
@ Calidad en productos y servicios P
@ Atraccion, retencién y desarrollo del talento

Seguridad

Medioambiente

Gestion de la cadena de valor

Buen gabierno corporativo y transparencia

Innovacién y tecnologia

Cambio Climético y transisicidn Energética
Capital humano
Derechos humanos vy relacién con las comunidades

Etica y cumplimiento

Productos y servicios

Repsol ha realizado un nuevo estudio de materialidad en 2020,
que refleja la importancia de los asuntos de Sostenibilidad, tanto
para la Compafifa como para sus grupos de interés. Repsol
entiende que el andlisis de materialidad debe ser un proceso
global e integrado en la organizacion. Por ello, en 2020 19 dreas
de la organizacién y 22 paises han participado en el proyecto.
incluyendo dreas encargadas de la relacién con los grupos de
interés, dreas expertas en los asuntos de Sostenibilidad y equipo
directivo. Dentro del contexto de crisis sanitaria y econémica del
2020, el estudio de materialidad es especialmente relevante para
capturar posibles cambios en las prioridades mostradas por los
grupos de interés en materia de sostenibilidad.

1. En este apartado las referencias numeéricas entre paréntesis corresponden a
indicadores GRI.

El Analisis de Materialidad de Repsol es un proceso que se
articula en 4 fases:

1. Andlisis y relacién con los grupos de interés: En 2020 se

ha validado y consolidado el mapa de grupos de interés de la
Compania. Este mapa se estructura en 8 grupos de interés

(1. Accionistas, Inversores y entidades financieras, 2. Personas
de la Organizacidn, 3. Clientes, 4. Proveedores y contratistas,

5. Socios, competidores y asociaciones empresariales, 6.
Organismos e Instituciones publicas, 7. Sociedad y 8. Medios

de comunicacién), que se subdividen a su vez en un total de 40
categorfas. Adicionalmente, se ha consultado a las dreas gestoras y
a los grupos sobre la eficacia de la comunicacion. El objetivo para

131




Anexos | Informe de Gestion

Relacion con los
grupos de interés

Empleados: Los asuntos de los ejes de
capital humano, Buen gobierno corporativo
y transparencia, Etica y cumplimiento,
Derechos humanos y relacién con las
comunidades e Innovacién y tecnologia

son los més relevantes para este grupo

de interés. La Compafifa tiene vias de
comunicacién y didlogo con los trabajadores
de manera directa y también a través

de sus representantes sindicales, en las
comisiones negociadoras correspondientes,
incluyendo la Mesa de Sostenibilidad

(creada en 2019), para tratar los temas de
interés y alcanzar acuerdos al respecto

A través de las reuniones en comités y
comisiones, se garantiza el seguimiento y
cumplimiento de los convenios colectivos y
los pactos de aplicacién de las sociedades
del Grupo. El Comité de Empresa Europeo
del Grupo Repsol destaca por su capacidad
de diglogo con los representantes de los
trabajadores en el &mbito internacional.

—

Socios, competidores

y asociaciones empresariales:
Repsol mantiene una relacién constante con
este grupo de interés a través de los propios
procesos de negociacién, las alianzas como
OGCI (Oil and Gas Climate Initiative),
asociaciones sectoriales, conferencias

y eventos. Dentro de este grupo de

interés se encuentran nuestros socios

y competidores del sector energético,

por lo que comparten con Repsol su

interés por el Cambio climético, el Buen
gobierno corporativo, la Seguridad y el
Medioambiente. Es destacable el aumento
en la importancia del asunto Transparencia
para este grupo de interés en 2020.

Medios de comunicacion:

El asunto Emisiones gases efecto
invernadero es el mas relevante para este
grupo de interés, seguido de Adaptacién
al cambio climético y Respeto de los
derechos laborales. A continuacién,
figuran asuntos de los ejes de Eticay
cumplimiento (Integridad y sanciones
internacionales) y Medioambiente
(Gestion del agua y Calidad del aire), con
un ascenso importante de Calidad del
aire. Repsol mantiene una comunicacién
frecuente con este grupo de interés a
través de los comunicados y notas de
prensa, entrevistas, articulos, etc.

Clientes: Repsol mantiene un
didlogo constante con este grupo
de interés a través de su extensa
red comercial, la participacién en
ferias y eventos especializados, los
servicios de asistencia técnica, los
servicios de atencién al clientey la
red propia de puntos de venta. En
2020 se ha puesto el foco en este
grupo de interés realizando 400
encuestas y 1.200 entrevistas. Entre
los asuntos mejor valorados por este
colectivo encontramos asuntos de
los ejes de Productos y servicios,
Medioambiente y Seguridad.

Accionistas, inversores
y entidades financieras:

Repsol mantiene una comunicacién y un
didlogo permanente con este colectivo.
El CEO de la Compaiiia, Josu Jon Imaz,
dirige y lidera los roadshows de alta
direccién con inversores socialmente
responsables, respondiendo a sus
demandas de informacién en materia de
Sostenibilidad. A cierre de afio 2020, el
accionariado socialmente responsable
representa el 32% del total de acciones
en manos de inversor institucional.

Los asuntos de los ejes Buen gobierno
corporativo, Cambio climético, Eticay
cumplimiento y Seguridad, son los més
relevantes para este grupo de interés.

Proveedores y contr atistas:
Muchos de los integrantes de este grupo
de interés realizan su labor en los activos
operados por Repsol y por ello, comparten
su interés por los asuntos relacionados con
el eje de Seguridad Adicionalmente, para
ellos es determinante que la Compafiia
actuie de forma ética protegiendo los
datos y la integridad de este colectivo. En
2020 ascienden notablemente los asuntos
relacionados con Productos y servicios y
Cadena de suministro. Repsol mantiene
con este grupo de interés una relaciéon
fluida durante todo el proceso de gestién,
desde la contratacién hasta la operacion.

Sociedad: Dentro de este grupo

de interés se incluyen las comunidades
locales —incluyendo los pueblos
indigenas—, organizaciones sindicales,
ONG’s, sector académico, sociedad civil
o la ciudadania. El asunto Respeto de

los derechos laborales, entorno laboral
estable y atencién al bienestar de los
empleados es el mas relevante para este
grupo de interés. En 2020 contintia su
preocupacién por el eje Cambio climatico
y el eje Derechos humanos. Este grupo
de interés, busca que las empresas como
Repsol prevengan y mitiguen los principales
impactos ambientales y sociales de su
actividad y también otorga una gran
relevancia a la integridad. El contacto e
interaccion con estos stakeholders se
lleva a cabo a través de multiples vias
como reuniones, programas sociales,
actividades comerciales, redes sociales,
etc. Ademds de la informacién en
Sostenibilidad que Repsol publica, atiende
todas las demandas de informacién que
recibe y participa activamente en grupos
de trabajo multisectoriales, ponencias,
congresos y debates sobre esta materia.



Repsol es disponer de un proceso robusto de relacion que facilite
un dialogo bidireccional.

2. ldentificacién de asuntos potencialmente materiales: En 2020,
al igual que en 2019, se ha identificado una lista de 34 asuntos
relacionados con la sostenibilidad con potencial para generar retos
y oportunidades tanto en la compafia como en sus grupos de
interés. Estos asuntos se han categorizados en 10 ejes.

3. Priorizacion de asuntos materiales: La priorizacion interna
(Importancia para Repsol) se lleva a cabo mediante consultas a
los responsables de las unidades de negocio y dreas corporativas
y a través del alineamiento con los riesgos de sostenibilidad
identificados en el Mapa de Riesgos de Compaiiia. La priorizacion
externa (Importancia para los grupos de interés) se realiza a
partir de consultas a los grupos de interés y a las dreas de la
compafiia responsables de su gestion. Durante 2020 se han
realizado mas de 5.000 entrevistas y encuestas, con un ratio de
participacion del 74%. Adicionalmente se ha contado con una
herramienta de inteligencia artificial que permite comparar de
manera global nuestros asuntos materiales con otras compafiias
del sector, la legislacién vigente y miles de noticias en medios de
comunicacion y redes sociales. Por ultimo, se han analizado més
de 100 documentos que recogen las necesidades y exigencias de
los grupos de interés obtenidos a través de consultas, iniciativas,
andlisis y otros proyectos derivados del didlogo directo con los
Grupos de Interés.

4. Construccion de las matrices de materialidad: En base a las
valoraciones obtenidas en el punto anterior, se calculan las matrices
de materialidad y se designan los umbrales a partir de los cuales se
determinan los asuntos mas significativos o materiales. Tras aplicar
estos umbrales en 2020 han resultado 24 asuntos materiales (21
asuntos en 2019). Se ha obtenido una matriz global de compafiia y
8 matrices especificas de grupos de interés.

El Andlisis de Materialidad Repsol 2020 integra el concepto de
doble materialidad establecido en el articulo 1 de la Directiva
2014/95/UE de divulgacion de informacién no financiera. Para ello,
Repsol incorpora las expectativas en materia de Sostenibilidad,
tanto de los inversores que tienen en cuenta los impactos del
entorno en la actividad de la empresa (materialidad financiera);
como de aquellos grupos de interés (clientes, sociedad civil,
empleados, proveedores y contratistas) que se ven afectados por el
impacto de la actividad de la empresa en el entorno (materialidad
medioambiental y social. Adicionalmente, el equipo directivo y

el mapa de riesgos de sostenibilidad de Repsol contribuyen a la
materialidad financiera valorando los impactos del entorno sobre la
Compafifa.

Los resultados del andlisis de materialidad se integran en la
Estrategia de Sostenibilidad y se despliegan aguas abajo a través
del Plan Global y los Planes Locales de Sostenibilidad. Las acciones
establecidas en estos Planes, tanto a nivel local como global,
tienen como objeto mejorar el desempefio y minimizar el impacto
de los riesgos de Sostenibilidad identificados. Esto permite a la
Compariia realizar reflexiones estratégicas y tomar decisiones

que hagan evolucionar el modelo de negocio para garantizar su
sostenibilidad econémica, medioambiental y social.
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Gobierno corporativo

[102-23] Presidente del maximo érgano de gobierno

Desde el afio 2014 Repsol tiene separados los cargos de
Presidente del Consejo de Administracion y Primer Ejecutivo,
ocupando Antonio Brufau Niubé la Presidencia no ejecutiva del
Consejo de Administracion y Josu Jon Imaz el cargo de Consejero
Delegado y de Primer Ejecutivo de la Compafifa y presidiendo,
por tanto, el Comité Ejecutivo.

Con fecha 31 de mayo de 2019 la Junta General Ordinaria de
Accionistas acordo la reeleccién en sus cargos del Presidente
del Consejo de Administracion, D. Antonio Brufau Niubd y
del Consejero Delegado, D. Josu Jon Imaz San Miguel, por el
plazo estatutario de cuatro afios, de forma que ambos sigan
desarrollando las funciones que tenian encomendadas hasta
el momento y que han venido desempefniando de manera
sobresaliente: el Sr. Imaz, centrado en las labores ejecutivas y
el Sr. Brufau en las labores de supervisién y de representacion
institucional de la Compafifa.

[102-37] Involucracién de los grupos de interés
en la remuneracion

El Informe Anual sobre remuneraciones de los Consejeros de
Repsol se somete al voto consultivo de los accionistas. En |a Junta
General del pasado 8 de mayo 2020 este Informe obtuvo un
amplio respaldo, siendo aprobado por una mayoria del 89,562%
del capital concurrente a la Junta. Asimismo, y con el objeto

de facilitar a los accionistas la comprension de la informacién
recogida en el modelo oficial del Informe sobre Remuneraciones
y continuar incrementando la transparencia de los esquemas
retributivos, la Compania ha venido publicando también en los
ultimos afios un informe voluntario adicional sobre esta materia
que contiene informacion mas detallada y completa sobre la
retribucion de los Consejeros.

Con respecto al ejercicio 2020, la Sociedad viene desde el 2018
elaborando el Informe Anual de Remuneraciones, en formato
libre, junto con el apéndice estadistico, de forma que sus
accionistas y partes interesadas puedan disponer de toda la
informacion sobre las retribuciones de los Consejeros.

Asimismo, la Junta General de accionistas del 31 de mayo

de 2019 aprobd, con el 95,4% de votos a favor, la Politica de
Remuneraciones de los Consejeros de Repsol, S.A. para 2019,
2020y 2021 que contiene, entre otras cuestiones, las previsiones
relativas al pago parcial en acciones de la retribucion variable a
largo plazo y la politica de tenencia de acciones.

A continuacién se muestra la remuneracion media de los
Consejeros segregada por género:

|
Remuneracién media de los Consejeros, por género (€]

2020 2019
Mujeres Hombres Mujeres Hombres
Media Consejeros 286.966 333.567 291.025 330.378
Presidente N/A 2.500.000 N.A. 2.500.000

Para mayor informacion al respecto, véase el Informe Anual de
Remuneraciones.
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Cambio climatico

Eficiencia energética y cambio climatico

[EM-EP-420a.3] Inversién en energia renovable, ingresos
generados por la venta de energia renovable

[G4-OG2] y [G4-OG3] Generacidn de energia renovable

En julio de 2020 ha entrado en operacion el proyecto edlico marino
flotante WindFloat Atlantic, participado por Repsol (13,6%). Cuenta

I ———
Inversion total en energia renovable, por tipo de tecnologia (miles €)

con una capacidad instalada de 25MW y destaca por ser el primer
parque edlico flotante semisumergible del mundo.

La iniciativa ha contado con el apoyo de instituciones publicas y
privadas, lo que se ha traducido en la participacién de empresas
lideres en sus mercados y en el apoyo, via financiacién, del
Gobierno de Portugal, la Comisidn Europea y el Banco Europeo de
Inversiones.

Adicionalmente, Repsol Electricidad y Gas, S.A. esta
desarrollando varios proyectos renovables (véase apartado 7.3.4.
del Informe).

I ——
Generacion total de energia renovable, por fuente (MWh)

Tecnologia Inversién 2020  Inversién 2019 Fuente Generacién de energia 2020 Generaci6n de energia 2019
Edlica on-shore 346.938 - Hidraulica<ioMW 69.685 97.012
Edlica off-shore 7.600 Hidraulica>10 MW 890.953 910.436
Solar 125.840 - E¢lica on-shore 168.485

Hidraulica convencional 2.227 - Elica off-shore 6.832

1+D Biocombustibles 12 generacién 1.744 585 Total 1.135.965 1.007.448
I+D Biocombustibles avanzados 2.977,0 1.636,5 . , .

Total 79726 1637 Los ingresos por energia renovable suponen en la actualidad un

2,4% de los ingresos globales de la Compafiia.

[302-5] Reduccidn de los requerimientos energéticos
de productos y servicios

Repsol invierte en movilidad sostenible mediante proyectos de
movilidad eléctrica, gas de automocion y diversificacion energética.

Movilidad eléctrica

Asimismo apuesta por el desarrollo de nuevos productos con
menores requerimientos energéticos para el usuario final.

Desde 2010 Repsol promueve la movilidad eléctrica mediante la sociedad IBIL, participada al 50% por Repsol y el Ente Vasco de la Energia (EVE),
para el servicio integral de recarga de energia 100% renovable, instalaciones y terminales inteligentes y un centro de control de la infraestructura.
Este proyecto, durante el periodo 2012-2020, ha reducido 1.384,84 tCO2.

En 2019, Repsol adquirié a IBIL su red se recarga y servicios de comercializacion de energia para vehiculos eléctricos. En 2020, la red publica de
recarga de Repsol supera los 250 puntos, de los cuales 50 son de carga rapida. Adicionalmente, Repsol cuenta en sus estaciones de servicio de
Repsol con las dos primeras instalaciones de carga ultra-rapida de la Peninsula Ibérica.

En 2020, a través del acuerdo alcanzado con KIA, la firma surcoreana ofrecerd a sus clientes en Espafia la posibilidad de instalar en sus domicilios
la infraestructura de recarga para vehiculos eléctricos de Repsol, y Repsol serd el instalador preferente de la infraestructura de recarga para
vehiculos eléctricos en los 220 puntos de venta de Kia en Espafia, con la garantia de que el origen de la electricidad es 100% renovable. Este
acuerdo refuerza la posicion de la Compariia como referente en movilidad sostenible.

Digitalizacion
en movilidad

Proyecto Westmartpark es una empresa espafiola que establece y gestiona una red de parkings colaborativos low-cost donde el consumidor puede
aparcar ahorrando hasta un 50%, y los propietarios de las plazas pueden rentabilizar dichas plazas en las horas de menor uso, a través de una
plataforma online y tecnologia de sensores loT.

Proyecto Drivesmart es una empresa espafiola propietaria de la aplicacion Drivesmart, que obtiene métricas de conduccién segura, social y
sostenible. Por medio del smartphone del usuario, Drivesmart recopila y procesa informacién sobre el modo de conduccion. El resultado es una
medicion objetiva de la calidad de conduccién del usuario, promoviendo su mejora.

AutoGas

El AutoGas es el carburante alternativo mas usado para el vehiculo porque permite un ahorro en combustible de hasta un 40%. En la actualidad la
Compania cuenta con con 745 puntos de suministro de AutoGas y estamos expandiendo esta red gradualmente.

Los vehiculos AutoGas con bifuel, estdn equipados con dos depésitos, uno para gasolina y otro para AutoGas, duplicando asi la autonomia

del vehiculo.

Repsol ha logrado dar un paso més en el uso de GLP, poniendo en marcha un proyecto de desarrollo tecnoldgico con la empresa espafiola Begas
Motor S.L. para desarrollar motores para vehiculos pesados (autobuses) alimentados con autogds (GLP), de modo que se puedan certificar como
vehiculos ECO.

Generacién distribuida

En abril de 2020 Repsol ha lanzado Solmatch, la primera gran comunidad solar de Espafia, basada en un modelo energético 100% renovable. En
las comunidades de Solmatch se genera energia a partir de placas solares instaladas en los tejados de edificios (roofers), para que los hogares
(matchers), situados a un maximo de 500 metros, puedan conectarse y disfrutar también de energfa local y 100% renovable.

Los roofers disfrutan de la posibilidad de generar energia renovable, al mismo tiempo que sacan partido de un activo generalmente inutilizado, su
tejado. Por su parte, los matchers pueden conectarse de forma sencilla a una comunidad solar en su zona para consumir energia solar generada
en su entorno y ahorrar hasta un 20% de la electricidad que consumen, con una tarifa muy competitiva y sin compromiso, ni permanencia.

Nuevas poliolefinas con
menores requerimientos
energéticos

El negocio de Quimica ha desarrollado en 2020 tres nuevos grados de Polietileno para sector de automocién que permiten la reduccién de peso
del vehiculo con el consiguiente reduccion de consumo energético.

[G4-OG14] Volumen de los biocombustibles producidos,
comprados y vendidos

[EM-RM-410a.1] Porcentaje de la Obligacién de Volumen
Renovable (RVO) alcanzado a través de la produccién

de combustibles renovables y la compra de niimeros de
identificacion renovables "diferenciados" (RIN en sus siglas en

inglés)

Dentro de su vision a medio plazo, Repsol contribuye a la
reduccion de emisiones de CO2 en el transporte mediante el uso
de biocombustibles incorporados en gasolina, queroseno y gasoil.
Adicionalmente nuestra Compariia pone foco en la promocion

de proyectos de biocombustibles avanzados (a partir de materias
primas no alimentarias) con fuerte contenido tecnoldgico y elevada
disminucion de huella de carbono, que desarrolla en el Technology
Hub.
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Desempeiio econdmico

[201-1] Valor econdmico generado y distribuido y 201-4 Asistencia financiera recibida del gobierno

Concepto (Millones de euros) 2020 2019
Valor econémico directo generado 34.465 51.185
Ventas y otros ingresos de explotacion 34.267 50.946
Ingresos financieros 96 177
Resultados por enajenacion de inmovilizado 102 62
Valor econémico distribuido (32.720) (47.623)
Castos operativos (pagos por materias primas, componentes de productos, instalaciones y servicios adquiridos; alquileres de propiedades, tasas
de licencias, pagos de facilitacion, regalias, subcontratacion de trabajadores, costos de capacitacién de los empleados o equipos de proteccion) (24.738)  (36.902)
Sueldos y prestaciones de empleados (excepto formacion) (1.837)  (1.859)
Pagos a proveedores de capital (dividendos a accionistas y pagos de interés a proveedores de interés) (809) (768)
Administraciones Publicas: Tributos devengados en el ejercicio y recogidos como gasto en los estados
consolidados del Grupo, incluyendo el Impuesto sobre Sociedades y los Impuestos Especiales. (5388 (8.094)
Inversiones en comunidades 38 51
Valor econémico retenido 1.746 3.562
Ayudas econémicas otorgadas por entes del Gobierno (subvenciones) 18 19
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Anexo IV. indice GRI

Indicadores GRI

|
GRI Estandar

Descripcién del indicador

Referencia en el Informe de Gestién, Informes o web Notas aclaratorias

GRI 101 Fundamentos
GRI1102 Contenidos generales
Perfil de la organizacién
102-1 Nombre de la organizacion Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 1 Acerca de estas Cuentas Anuales
102-2 Actividades, marcas, productos y servicios Apartado 4.1. Cadena de valor y segmentos de negocio
Apartado 7.1. Exploracion y produccion
Apartado 7.2. Industrial
Apartado 7.3. Comercializacién y Renovables
Apartado 7.4. Corporacion y otros
102-3 Ubicacion de la sede Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 1 Acerca de estas Cuentas Anuales
102-4 Ubicacion de las operaciones Apartado 4.2. Repsol en el mundo
Apartado 7. Nuestros negocios
102-5 Propiedad y forma juridica Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 1 Acerca de estas Cuentas Anuales
Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 6 Patrimonio Neto
102-6 Mercados servidos Apartado 4.1. Cadena de valor y segmentos de negocio
Apartado 7.1. Exploracion y produccion
Apartado 7.2. Industrial
Apartado 7.3. Comercializacién y Renovables
Apartado 7.4. Corporacion y otros
Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 19 Resultado de explotacion
102-7 Tamano de la organizacion Apartado 4.1. Cadena de valor y segmentos de negocio
Apartado 4.2. Repsol en el mundo
Apartado 4.5. Estructura Societaria
Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 2 Sobre Repsol
102-8 Informacién sobre empleados y otros trabajadores ~ Apartado 8.4.1 Capital humano (1)
Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas
102-9 Cadena de suministro Apartado 8.8.1 Cadena de suministro (2)
102-10 Cambios significativos en la organizacion y su Apartado 1. Resumen del afio 2020
cadena de suministro Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 2 Sobre Repsol
102-11 Principio o enfoque de precaucion Apartado 8.1. Cambio climético - Riesgos de cambio climético
Apartado 8.2. Medioambiente
Apartado 8.5.1 Sistema de Gestion de la Seguridad
Apartado 10 Riesgos
Anexo lI: Riesgos
102-12 Iniciativas externas Repsol es miembro activo de asociaciones como IPIECA, OGCI, IOGP, CONCAWE,
FUELS EUROPE, CEFIC, Global Compact, EITI, etc. Mds informacion en: https://www.
repsol.com/es/sostenibilidad/informes-indicadores-alianzas/alianzas/index.cshtml
102-13 Afiliacién a asociaciones Repsol es miembro activo de asociaciones como IPIECA, OGCl, IOGP, CONCAWE,
FUELS EUROPE, CEFIC, Global Compact, EITI, etc. Més informacion en: https://www.
repsol.com/es/sostenibilidad/informes-indicadores-alianzas/alianzas/index.cshtml|
Estrategia
102-14 Declaracién de altos ejecutivos responsables de la Mensaje del Presidente
toma de decisiones Mensaje del Consejero Delegado
102-15 Principales impactos, riesgos y oportunidades Apartado 3. Nuevo Plan Estratégico
Apartado 8.1.2 Riesgos y oportunidades
Apartado 10 Riesgos
Anexo lI: Riesgos
Etica e integridad
102-16 Valores, principios, estdndares y normas de Cédigo de Eticay Conducta (https://www.repsol.com/imagenes/global /es /codigo_de_
conducta etica_conducta_repsol_tcm13-17053.pdf)
Apartado 8.7. Etica y Cumplimiento
Acerca de este Informe
102-17 Mecanismos de asesoramiento y preocupaciones  Canal de ética y cumplimiento de Repsol. (ethicscompliancechannel.repsol.com)

éticas

Apartado 8.7. Etica y Cumplimiento
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Gobernanza

102-18

102-19

102-20

102-21

102-22

102-23

102-24

102-25

102-26

102-27

102-28

102-29

102-30

102-31

102-32

102-33

102-34

Estructura de gobernanza

Delegacion de autoridad

Responsabilidad a nivel ejecutivo de temas
econémicos, ambientales y sociales

Consulta a grupos de interés sobre temas
econémicos, ambientales y sociales

Composicién del maximo érgano de gobierno y
sus comités

Presidente del méximo érgano de gobierno

Nominacion y seleccion del maximo 6rgano de
gobierno

Conflictos de intereses

Funcion del maximo ¢rgano de gobierno en la
seleccion de objetivos, valores y estrategia

Conocimientos colectivos del maximo ¢rgano de
gobierno

Evaluacién del desempefio del maximo ¢rgano de
gobierno

Identificacion y gestion de impactos econdmicos,
ambientales y sociales

Eficacia de los procesos de gestion del riesgo

Evaluacién de temas econémicos, ambientales y
sociales

Funcién del maximo ¢érgano de gobierno en la
elaboracion de informes de sostenibilidad

Comunicacién de preocupaciones criticas

Naturaleza y nimero total de preocupaciones
criticas

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.2 La estructura de la
propiedad de la sociedad

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.3.1 Composicién del
Consejo de Administracion

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.4 Comisiones del Consejo
de Administracion

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo
Apartado 8.1.1 Gobernanza en cambio climético

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.4.2 Comisiones del Consejo
de Administracion - Comisién de Auditoria y Control

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.4.5 Comisiones del Consejo
de Administracion - Comisién de Sostenibilidad

Apartado 8. Sostenibilidad - Modelo de Sostenibilidad

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.3.1 Composicion del
Consejo de Administracion

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.4 Comisiones del Consejo
de Administracion

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Anexo Il - Informacién adicional de Sostenibilidad - Gobierno corporativo

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.3.1 Composicién del
Consejo de Administracion

Politica de seleccion de consejeros: https://www.repsol.com/imagenes/global /es/
Politica_de_seleccion_consejeros_tcm13-66877.pdf

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.3.1 Composicion del
Consejo de Administracion

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.6 Operaciones vinculadas
y operaciones intragrupo - Mecanismos de deteccién, determinacion y resolucion de
conflictos de interés

Reglamento del Consejo de Administracion - Articulo 5
https:/ /www.repsol.com/imagenes/global/es /Reglamento_Consejo_
Administracion_27072016_tcm13-13029.pdf

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Reglamento del Consejo de Administracion - Articulo 11
https://www.repsol.com/imagenes/global /es/Reglamento_Consejo_
Administracion_27072016_tcm13-13029.pdf

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.3.4. Funcionamiento del
Consejo de Administracion - Evaluacion del Consejo de administracion

Estatutos sociales -Articulo 45 quéter

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.8.1 Sistemas de control y
gestion de riesgos

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.8.2 Sistemas interno de
control y gestion de riesgos en relacion con el proceso de informacion financiera (SCIIF)

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.8.1 Sistemas de control y
gestion de riesgos

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.8.2 Sistemas interno de
control y gestion de riesgos en relacion con el proceso de informacion financiera (SCIIF)

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.8.1 Sistemas de control y
gestion de riesgos

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.8.2 Sistemas interno de
control y gestion de riesgos en relacion con el proceso de informacion financiera (SCIIF)

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.4 Comisiones del Consejo
de Administracion

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo
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102-35 Politicas de remuneracion Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 -B.4.4 Comision de
Retribuciones
Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.5. Retribucién de los
Consejeros y la Alta Direccion
Informe anual sobre remuneraciones de los Consejeros 2020
Politica de Remuneraciones de los Consejeros 2019-2021: https://www.repsol.com/
imagenes/global/es/politica-remuneraciones-2019-VF_tcm13-150990.pdf
102-36 Proceso para determinar la remuneracion Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 28. Retribuciones a los miembros del
Consejo de Administracion y personal directivo
Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 -B.4 Comisiones del Consejo
de Administracion- Comision de Retribuciones B.4.4
Informe anual sobre remuneraciones de los Consejeros 2020
102-37 Involucramiento de los grupos de interés en la Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Gobierno Corporativo
remuneracion
102-38 Ratio de compensacion total anual Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas- Remuneraciones y
beneficios
102-39 Ratio del incremento porcentual de la Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas- Remuneraciones y
compensacion total anual beneficios
Participacién de los grupos de interés
102-40 Lista de grupos de interés Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Materialidad y participacion de los
grupos de interés
102-41 Acuerdos de negociacion colectiva Anexo II: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Marco laboral, salud y
seguridad en el trabajo
102-42 Identificacion y seleccién de grupos de interés Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Materialidad y participacion de los
grupos de interés
Mas informacién en: https://www.repsol.com/es/sostenibilidad/nuestro-modelo-
sostenibilidad/nuestro-modelo/index.cshtml
102-43 Enfoque para la participacion de los grupos de Anexo IlI: Informacién adicional de Sostenibilidad - Materialidad y participacién de los
interés grupos de interés
102-44 Temas y preocupaciones clave mencionados Anexo II: Informacion adicional de Sostenibilidad - Materialidad y participacién de los
grupos de interés
Précticas para la elaboracién de informes
102-45 Entidades incluidas en los estados financieros Apartado 4.5. Estructura Societaria
consolidados Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 3: Criterios para la elaboracién de estas
Cuentas Anuales
Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Anexo |: Estructura societaria del Grupo
102-46 Definicion de los contenidos de los informes y las  Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Materialidad y participacion de los
Coberturas del tema grupos de interés
102-47 Lista de temas materiales Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Materialidad y participacién de los
grupos de interés
102-48 Reexpresion de la informacion Sin re-expresiones relevantes en el periodo.
102-49 Cambios en la elaboracion de informes Los cambios relativos a los temas materiales y cobertura de los mismos se incluye en la
matriz de materialidad.
102-50 Periodo objeto del informe Ejercicio 2020
102-51 Fecha del dltimo informe Informe de Gestion 2019 que se publicé en febrero de 2020
102-52 Ciclo de elaboracion de informes Anual
102-53 Punto de contacto para preguntas sobre el informe  Dirigir cualquier duda, consulta sugerencia u otra cuestion relacionada con el mismo,
a través de la Oficina al Accionista cuyo nimero de teléfono es el 9oo 100 100 o por
correo electrénico a infoaccionistas@repsol.com o a repsolteescucha@repsol.com
102-54 Declaracion de elaboracion del informe de Acerca de este informe
conformidad con los Estandares GRI
102-55 indice de contenido de GRI Anexo V. indice GRI
102-56 Verificacion externa Informe de verificacién de PwC de informacién no financiera
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Dimension Econémica

GRI 201 Desempefio econémico
103 Enfoque de gestion Apartado 8.1.2 Riesgos y oportunidades
Informe consolidado de pagos a administraciones publicas en
actividades de exploracion y produccion de hidrocarburos 2020
Anexo II: Informacion adicional de Sostenibilidad - Desempefio econémico
201-1 Valor econdmico directo generado y distribuido Anexo II: Informacion adicional de Sostenibilidad - Desempefio econémico (3)
201-2 Implicaciones financieras y otros riesgos y Apartado 8.1.2 Riesgos y oportunidades (6)
oportunidades derivados del cambio climatico
201-3 Obligaciones del plan de beneficios definidos y Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 27 Obligaciones con el personal
otros planes de jubilacion
201-4 Asistencia financiera recibida del gobierno Anexo |lI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Desempefio econémico
GRI 202 Presencia en el mercado
103 Enfoque de gestion Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas
Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Remuneraciones y
beneficios
2021 Ratio del salario de categoria inicial estandar por Anexo II: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Remuneraciones y
sexo frente al salario minimo local beneficios
2022 Proporcion de altos ejecutivos contratados de la Anexo II: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Empleo
comunidad local
GRI 203: Impactos econédmicos indirectos
103 Enfoque de gestion Apartado 8.4.2. Respeto a los derechos humanos y relacion con las comunidades -
impacto econdmico en las comunidades y valor compartido
Apartado 8.8.1. Cadena de suministro - impacto econémico indirecto
203-1 Inversiones en infraestructuras y servicios apoyados ~ Apartado 8.4.2. Respeto a los derechos humanos y relacién con las comunidades -
impacto econémico en las comunidades y valor compartido
Apartado 8.8.1 Cadena de suministro - impacto econdmico indirecto
Anexo lI: Informacién adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos y relacién con
las comunidades - Impactos econémicos indirectos
203-2 Impactos econémicos indirectos significativos Apartado 8.4.2. Respeto a los derechos humanos y relacién con las comunidades -
impacto econémico en las comunidades y valor compartido
Apartado 8.6 Fiscalidad responsable
Apartado 8.8.1 Cadena de suministro - impacto econdmico indirecto
Anexo I: Informacién adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos y relacién con
las comunidades - Impactos econémicos indirectos
GRI 204 Practicas de adquisicién
103 Enfoque de gestion Apartado 7.1. Exploracion y Produccién
Apartado 8.8.1 Cadena de suministro - impacto econémico indirecto
2041 Proporcion de gasto en proveedores locales Apartado 8.8.1 Cadena de suministro - impacto econémico indirecto (2)
OG1 Volumen y caracteristicas de la estimacion de Apartado 7.1. Exploracion y Produccion
produccidn y reservas identificadas
GRI 205 Anticorrupcién
103 Enfoque de gestion Apartado 8.7. Eticay cumplimiento - Lucha contra la corrupcion y el soborno
Anexo II: Informacién adicional de Sostenibilidad - Etica y cumplimiento - Lucha contra
la corrupcion
205-1 Operaciones evaluadas para riesgos relacionados Apartado 8.7. Etica y cumplimiento - Cédigo de ética y conducta (1)
con la corrupcion
205-2 Comunicacion y formacién sobre politicas y Anexo I11: Informacion adicional de Sostenibilidad - Etica y cumplimiento - Lucha contra
procedimientos anticorrupcion la corrupcion
205-3 Casos de corrupcion confirmados y medidas Apartado 8.7. Etica y cumplimiento - Cédigo de ética y conducta (10)

tomadas
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GRI 416 Salud y seguridad de los clientes
103 Enfoque de gestion Apartado 8.8.2 Gestion responsable de los clientes - Seguridad a lo largo del ciclo de
vida del producto )
Anexo IlI- Informacién adicional de sostenibilidad- Etica y cumplimiento- Cumplimiento
regulatorio
416-1 Evaluacion de los impactos en la salud y seguridad  Apartado 8.8.2 Gestion responsable de los clientes - Seguridad a lo largo del ciclo de
de las categorfas de productos o servicios vida del producto
416-2 Casos de incumplimiento relativos a los impactos Anexo Il Informacién adicional de sostenibilidad- Etica y cumplimiento- Cumplimiento
en la salud y seguridad de las categorias de regulatorio
productos y servicios
GRI 417 Marketing y etiquetado
103 Enfoque de gestion No reportado No material
4171 Requerimientos para la informacion y el etiquetado ~ No reportado No material
de productos y servicios
47-2 Casos de incumplimiento relacionados con la No reportado No material
informacion y el etiquetado de productos y servicios
47-3 Casos de incumplimiento relacionados con No reportado No material
comunicaciones de marketing
GRI 418 Privacidad del cliente
103 Enfoque de gestion Apartado 8.8.2 Gestion responsable de los clientes -La gestion del valor del cliente.
Privacidad del cliente
418-1 Reclamaciones fundamentadas relativas a Apartado 8.8.2 Gestion responsable de los clientes -La gestion del valor del cliente.
violaciones de la privacidad del cliente y pérdida de  Privacidad del cliente
datos del cliente
GRI 419 Cumplimiento socioeconémico
103 Enfoque de gestion Cuentas Anuales consolidadas 2020 - Nota 15.2 Litigios y Nota 22.4 Actuaciones
administrativas y judiciales con trascendencia fiscal
419-1 Incumplimiento de las leyes y normativas en los Cuentas Anuales consolidadas 2020 - Nota 15.2 Litigios y Nota 22.4 Actuaciones

ambitos social y econdmico

administrativas y judiciales con trascendencia fiscal

(1) Solo se informa de personal propio.
(2) La informacién sobre la cadena de suministro se refiere exclusivamente a las compras con importe significativo realizadas desde el departamento de compras y contrataciones
corporativo, y excluyendo las compras de crudo, gas y materiales.

(3) El informe referenciado sobre pagos a Administraciones Publicas por pais no ha sido objeto de verificacién, habiéndose analizado tnicamente la razonabilidad global de la evolucién
de los pagos. En la informacion de tributos efectivamente pagados se incluyen los pagos por liquidez de impuestos y tributos, no incluyéndose las devoluciones efectivas de impuestos

ni los recargos y sanciones.
(4) Se desglosa el principal material que es el crudo procesado.
(5) Se ha verificado la razonabilidad global de los datos. Los datos estdn sujetos a modificacion una vez se lleven a cabo las auditorias de las emisiones de cada centro y activo bajo la

norma ISO 14064.

(6) Se informa cualitativamente.

7) No se informa del valor para la biodiversidad, fuera de las zonas protegidas.
8) No se informa de la naturaleza de los impactos.
9) En las emisiones de alcance 3 no se incluyen las categorfas de Transporte de Upstream en EyP asi como las categorias de inversiones en activos fijos y participadas.
10) Se reportan las sanciones o amonestaciones derivadas de los incumplimientos del Cédigo Etico.
11) La informacion incluida hace referencia al nimero de controles SCIIF.

12) Sélo se informa sobre el agua dulce captada.

13) Se informa sobre la representacion de los trabajadores donde existen Comités de Seguridad y Salud.

14) Se informa sobre los incidentes relacionados con violaciones de los derechos de los pueblos indigenas recibidos a través de los canales de la Compafiia.
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Anexo V:
Estado de informacion no financiera

La tabla que se incluye a continuacién recoge los requisitos en materia de informacion no financiera y diversidad exigidos por la Ley
11/2018, de 28 de diciembre y los apartados del Informe de Gestion Integrado donde se recogen:

d) Riesgos a CP, MPy LP

e) KPls

1. Cuestiones ambientales

102-15, 205-1, 413-1,
407-1, 408-1, 409-1

102-54

Apartado 8. Sostenibilidad
Anexo IlI. Informacién adicional de Sostenibilidad

Apartado 3. Nuevo Plan Estratégico

Apartado 8.1.2. Riesgos y oportunidades

Apartado 8.2. Medioambiente

Apartado 8.4.2. Respeto de los Derechos Humanos y Relacion con
las Comunidades - Modelo de gestion en debida diligencia
Apartado 8.5. Operacién segura

Apartado 8.7. Etica y cumplimiento - Cédigo de ética y conducta
Apartado 8.8. Cadena de suministro y clientes

Apartado 10. Riesgos

Anexo |l. Riesgos

Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos
y relacion con las comunidades- Derechos humanos

Acerca de este informe

|
Contenidos Estédndares GRI Referencia en el Informe de Gestién, Informes o web Comentarios
0. Contenidos generales
a) Modelo de negocio: 102-2,102-6 Apartado 3. Nuevo Plan Estratégico
1.) su entorno empresarial, Apartado 4.1. Cadena de valor y segmentos de negocio
2.) su organizacion y estructura, Apartado 4.2. Repsol en el mundo
3.) los mercados en los que opera, Apartado 4.4. Estructura societaria
4.) sus objetivos y estrategias, Apartado 7. Nuestros negocios
5.) los principales factores y Apartado 9. Evolucién previsible
tendencias que pueden afectar a Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 19 Resultado de explotacion
su futura evolucion.
b) Politicas 103 Apartado 8. Sostenibilidad
¢) Resultados de las politicas. KPIs 103 Acerca de este informe

a) General:

- Efectos actuales y previsibles
de la empresa en el medio
ambiente

- Procedimientos de evaluacion o
certificacién ambiental

« Recursos dedicados a la
prevencion de riesgos
ambientales

- Principio de precaucion,
provisiones y garantias
ambientales

b) Contaminacion

¢) Economia circular y prevencion y
gestion de residuos

d) Uso sostenible de los recursos

- El consumo de aguay el

103, 102-11, 201-
2,307-1, 308-1,
308-2

103, 305-5, 305-7

103, 306-2

103, 303-1, 303-2,

Apartado 4.4. Gobierno Corporativo

Apartado 8.1.2 Riesgos y oportunidades

Apartado 8.2. Medioambiente

Apartado 8.5.1 Sistema de Gestién de la Seguridad

Apartado 8.8.1 Cadena de suministro - Evaluacion ambiental y social de
proveedores

Apartado 10. Riesgos

Anexo II: Riesgos )

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Etica y cumplimiento -
Cumplimiento regulatorio

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Cadena de suministro y
clientes

Apartado 8.1. Cambio Climético

Apartado 8.1.4 Objetivos y métricas

Apartado 8.2. Medioambiente

Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente -
Emisiones no GEI

Apartado 8.2. Medioambiente
Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente - Efluentes y
residuos

Apartado 8.2.2 Agua

Los datos de recursos dedicados a

la previsién de riesgos ambientales y
provisiones se encuentran detallados

en la nota 29.2 de las Cuentas Anuales
Consolidadas 2020.

Los datos relativos a garantias
ambientales se encuentran detallados

en la nota 25.2 de las Cuentas anuales
Consolidadas 2020.

Adicionalmente, Repsol dispone de
Sistemas de Gestion Medioambiental
1SO14001 con los que se asegura de que
no se superan los niveles de la normativa
vigente al respecto, y que ayuda a prevenir
y mejorar la gestion de los impactos,
riesgos y oportunidades ambientales de
la Compafifa.

La contaminacion luminica no se reporta
al no considerarse asuntos materiales
(ver Matriz de Materialidad pag. 131)

Las acciones para combatir el desperdicio
de alimentos no se reportan al no
considerarse asuntos materiales

(ver Matriz de Materialidad pag.131).

suministro de agua de acuerdo 303-3,303-4 Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente - Efluentes y
con las limitaciones locales vertidos
- Consumo de materias primas 103, 3011, Apartado 7.2.1. Refino La mejora de la eficiencia en el uso de

y las medidas adoptadas para
mejorar la eficiencia de su uso

materias primas no se reporta al no
considerarse asunto materiale
(ver Matriz de Materialidad pag.131)
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- Consumo, directo e indirecto,de 103, 302-1, 302-2,
energfa, medidas tomadas para 302-3, 302-4,
mejorar la eficiencia energéticay ~ 302-5
el uso de energias renovables

e) Cambio Climdtico
- Emisiones de gases de efecto 305-3, 305-4,
invernadero generados cono 305-5, 305-7,
resultado de las actividades de 201-2
la empresa
- Medidas adoptadas para
adaptarse a las consecuencias
del cambio climético
« Metas de reduccién de misiones
de efecto invernadero a medio y
largo plazo

103, 305-1, 305-2,

103, 304-1, 304-2,
304-3, 304-4,
306-5

f) Proteccién de la biodiversidad

2. Cuestiones Sociales y relativas al personal

Apartado 8.1.4 Objetivos y métricas
Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Cambio climético - Eficiencia
energética y cambio climatico

Apartado 3. Nuevo Plan Estratégico

Apartado 8.1. Cambio climatico

Apartado 10. Riesgos

Anexo II: Riesgos

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad -Medioambiente - Emisiones
no GEI

Apartado 8.2.1 Capital natural y biodiversidad - Respeto a la biodiversidad en
nuestras actividades

Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente -
Biodiversidad

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Cambio climatico - Eficiencia
energetica y cambio climatico

a) Empleo

- Numero total y distribucion de
empleados por sexo, edad, pais y
clasificacion profesional

103, 102-8, 405-1

« Numero total y distribucion de 102-8
modalidades de contrato de
trabajo

- Promedio anual de contratos
indefinidos, de contratos
temporales y de contratos a
tiempo parcial por sexo, edad y
clasificacion profesional

102-8, 405-1

- Numero de despidos por sexo, 4011
edad y clasificacion profesional

« Las remuneraciones medias 405-2, 102-38,
y su evolucion desagregados 102-39
por sexo, edad y clasificacién
profesional o igual valor

« Brecha salarial, la remuneracién 405-2
puestos de trabajo iguales o de
media de la sociedad

- La remuneracién media 103, 102-35,
de los consejeros y 10236
directivos, incluyendo la
retribucion variable, dietas,
indemnizaciones, el pago a
los sistemas de prevision de
ahorro a largo plazo y cualquier
otra percepcion desagregada
por sexo

- Implantacion de politicas de 103
desconexion laboral

« Empleados con discapacidad 405-1

b) Organizacion del trabajo 103, 401-3
- Numero de horas de absentismo
- Medidas para facilitar la

conciliacion

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Apartado 8.4.1 Capital humano

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Empleo
Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Diversidad e
igualdad de oportunidades

Apartado 8.4.1 Capital humano
Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Empleo

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Apartado 8.4.1 Capital humano

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Empleo
Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Diversidad e
igualdad de oportunidades

Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Empleo

Apartado 8.4.1 Capital humano
Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Remuneraciones
y beneficios

Apartado 8.4.1 Capital humano
Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Remuneraciones
y beneficios

Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Gobierno Corporativo

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 -B.4.4 Comision de
Retribuciones

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020 - B.5. Retribucién de los
Consejeros y la Alta Direccion

Informe anual sobre remuneraciones de los Consejeros 2020 Politica de
Remuneraciones de los Consejeros 2019-2021: https://www.repsol.com/
imagenes/global/es/politica-remuneraciones-2019-VF_tcm13-150990.pdf
Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 28. Retribuciones a los miembros del
Consejo de Administracion y personal directivo

Apartado 8.4.1 Capital humano

Apartado 4.3. Gobierno Corporativo

Apartado 8.4.1 Capital humano

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Diversidad e
igualdad de oportunidades

Apartado 8.4.1 Capital humano

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Diversidad e
igualdad de oportunidades

Anexo |lI: Informacién adicional de Sostenibilidad - Personas - Marco laboral,
salud y seguridad en el trabajo

Las retribuciones a los miembros del
Consejo de Administracion y personal
directivo se incluyen en la nota 30 de las
Cuentas Anuales Consolidadas 2019
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Contenidos Estédndares GRI Referencia en el Informe de Gestién, Informes o web Comentarios
¢) Salud y seguridad 103, 403-1,403-2,  Apartado &.5.1 Sistema de Gestion de la Seguridad Repsol no desglosa la accidentabilidad
- Frecuencia y gravedad de 403-3,403-6,403-  Apartado 8.5.4 Accidentabilidad personal personal por sexo
los accidentes de trabajo, 7,403-8,403- Anexo IlI: Informacién adicional de Sostenibilidad - Personas - Marco laboral,
desagregado por sexo 9,403-10 salud y seguridad en el trabajo

- Enfermedades profesionales

d) Relaciones sociales 103, 102-41, 407-
- Organizacion del didlogo social 1,403-4
- Porcentaje de empleados
cubiertos por convenio colectivo
por pais
- Balance de convenios colectivos
en el dmbito de la salud y la
seguridad en el trabajo
e) Formacion 103, 403-5, 404-
1,404-2
f) Accesibilidad universal de las 103
personas con discapacidad
g) Igualdad 103

3. Derechos humanos

Anexo llI. Informacion adicional de Sostenibilidad - Operacion Segura
Apartado 8.8.2 Gestion responsable de los clientes - Seguridad a lo largo del ciclo
de vida del producto

Apartado 8.8. Cadena de suministro y clientes

Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Marco laboral,
salud y seguridad en el trabajo

Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos y relacion
con las comunidades- Derechos humanos

Seccién 8.5.5 Cultura de Seguridad
Anexo llI. Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Capacitacion y
desarrollo

Apartado 8.4.1. Capital humano
Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Empleo

Apartado 8.4.1. Capital humano
Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Diversidad e
igualdad de oportunidades

- Aplicacién de procedimientos de 103, 102-16, 102-

debida diligencia en materia de 17,412-1, 412-2,
derechos humanos 412-3, 4101,
- Prevencion de riesgos de 406-1, 407-1, 408-

vulneracion de derechos humanos 1, 409-1
- Denuncias por casos de

vulneracion de derechos humanos
+ Promocion y cumplimiento de las

disposiciones establecidas por

la OIT en relacion al derecho a la

negociacion colectiva, el trabajo

infantil y el trabajo forzoso

4. Corrupcién y soborno

Acerca de este informe

Apartado 8.4.2. Respeto de los Derechos Humanos y Relacién con las
Comunidades |

Apartado 8.7. Etica y Cumplimiento

Apartado 8.8. Cadena de suministro

Apartado 7. Nuestros negocios - Desempefio de sostenibilidad (por negocio)
Apartado 8.4.2. Respeto de los Derechos Humanos y Relacién con las
Comunidades - Modelo de gestién en debida diligencia

Apartado 8.7. Etica y Cumplimiento - Cédigo de ética y conducta

Apartado 8.8. Cadena de suministro y clientes

Apartado 8.8.1 Cadena de suministro

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos y Relacion
con las Comunidades

+ Medidas adoptadas para 103, 102-16, 102-
prevenir la corrupcion y el 17, 205-1, 205-2,
soborno 205-3

- Medidas para luchar contra el 205-2

blanqueo de capitales

- Aportaciones a fundaciones y 4131
entidades sin animo de lucro

Acerca de este informe

Apartado 7. Nuestros negocios - Desempefio de sostenibilidad (por negocio)
Apartado 8.4.2. Respeto de los Derechos Humanos y Relacién con las
Comunidades - Modelo de gestion en debida diligencia

Apartado 8.4.2. Respeto a los Derechos Humanos y Relacién con las
Comunidades - Mecanismos de reclamacién a nivel operativo

Apartado 8.7. Etica y Cumplimiento

Apartado 8.8. Cadena de suministro y clientes

Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad -Derechos humanos y relacion
con las comunidades- Derechos humanos

Cddigo de Eticay Conducta (https://www.repsol.com/imagenes/global/es/
codigo_de_etica_conducta_repsol_tcm13-17053.pdf)

Canal de ética y cumplimiento de Repsol. (ethicscompliancechannel.repsol.com)
Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Etica y cumplimiento - Lucha
contra la corrupcion

Apartado 8.7. Etica y Cumplimiento - Lucha contra la corrupcion
Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Etica y cumplimiento - Lucha
contra la corrupcion

Apartado 8.4.2. Respeto de los Derechos Humanos y Relacion con las
Comunidades - Modelo de gestion en debida diligencia
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Contenidos Estandares GRI Referencia en el Informe de Gestién, Informes o web Comentarios
5. Sociedad
a) Compromisos de la empresa con 103, 102-12, 102- Apartado 8.4.2. Respeto a los derechos humanos y relacion con las comunidades -
el desarrollo sostenible 13,102-43, 202-1, impacto econémico en las comunidades y valor compartido
202-2,203-1, Apartado 8.4.2. Respeto de los Derechos Humanos y Relacién con las
203-2,204-1,411-  Comunidades - Modelo de gestion en debida diligencia
1,413-1,413-2 Apartado 8.6. Fiscalidad responsable
Apartado 8.8.1. Cadena de suministro - impacto econémico indirecto
Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Materialidad y participacién de
los grupos de interés
Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Remuneraciones
y beneficios
Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Empleo
Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos y relacién
con las comunidades - Impactos econémicos indirectos
Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad -Derechos humanos y relacion
con las comunidades- Comunidades locales
b) Subcontratacién y proveedores 103,102-9, 308-1,  Apartado 8.8.1 Cadena de suministro
- Inclusién en politica de compras ~ 308-2, 414-1,
de cuestiones sociales y 414-2
ambientales

- Sistemas de supervisién y
auditorfas y resultados de las

mismas
¢) Consumidores 103, 416-1, 416-2, Apartado 8.8.2 Gestion responsable de los clientes - Seguridad a lo largo del ciclo
- Medidas para la salud y la 4181 de vida del producto
seguridad de los consumidores Apartado 8.8.2 Gestién responsable de los clientes - Gestién de reclamaciones de
- Sistemas de reclamacion, quejas clientes )
recibidas y resolucién de las Anexo IlI- Informacién adicional de sostenibilidad- Etica y cumplimiento-
mismas Cumplimiento regulatorio

d) Informacion fiscal

- Beneficios obtenidos pais por 103, 201-1, 207 Apartado 8.6. Fiscalidad responsable
pafs. Impuestos sobre beneficios Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Desempefio econémico
pagados Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Fiscalidad responsable
- Subvenciones publicas recibidas ~ 201-4 Anexo III: Informacion adicional de Sostenibilidad - Desempefio econémico

6. Otra informacion significativa

a) Otra informacion sobre el perfil 1021 A, 102 Mensaje del Presidente
de la Compania 7,102-9, 102-10, Mensaje del Consejero Delegado
102-14,102-15 Apartado 1. Resumen del afio 2020

Apartado 3. Nuevo Plan Estratégico

Apartado 4.1. Cadena de valor y segmentos de negocio

Apartado 4.2. Repsol en el mundo

Apartado 4.5. Estructura Societaria

Apartado 7. Nuestros negocios

Apartado 8.1.2 Riesgos y oportunidades

Apartado 8.8. Cadena de suministro y clientes - Cadena de suministro
Apartado 10 Riesgos

Anexo II: Riesgos

Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 1 Acerca de estas Cuentas Anuales
Cuentas Anuales Consolidadas 2020 - Nota 2 Sobre Repsol

b) Gobierno Corporativo 102-18 A 10234 Apartado 4.3. Gobierno Corporativo
102-37 Apartado 8. Sostenibilidad - Modelo de Sostenibilidad
Apartado 8.1.1 Gobernanza en cambio climatico
Anexo Il - Informacién adicional de Sostenibilidad - Gobierno corporativo

Anexo VIII: Informe Anual de Gobierno Corporativo 2020

¢) Participacién de los grupos de 102-40, 102-42 A Anexo llI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Materialidad y participacion de
Interés 102-44 los grupos de interés
Mas informacion en: https:/ /www.repsol.com/es/sostenibilidad/nuestro-modelo-
sostenibilidad /nuestro-modelo/index.cshtml

d) Otra informacién de utilidad 102-45 A 102-55, Anexo IV: indice GRI
sobre la elaboracién del 201-3, 206-1,
documento 306-1, 306-3, 401-
3,402-1, 404-3,
415-1, 419-1, OG1
AOGC14
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Anexo VI: Indicadores SASB

Indicador SASB  Descripcion del indicador Referencia en el Informe de Gestién o en Internet Estdndar GRI
Cambio Climatico y Transicién Energética
EM-EP-110A.1. Emisiones directas de GEI (alcance 1), porcentaje Apartado 8.1.4. Métricas y objetivos - Emisiones directas e indirectas 3051
EM-RM-T10A.1 cubierto por las regulaciones de limitacién de (Parcial)
RT-CH-110A.2 emisiones 201-2
EM-EP-110A.2 Emisiones directas de GEI (alcance 1) procedentes Apartado 8.1.4. Métricas y Objetivos 0G6
de: (1) la quema de hidrocarburos , (2) otras (Parcial)
combustiones, (3) emisiones de procesos, (4) otras
emisiones ventiladas, y (5) emisiones fugitivas
EM-EP-110A.3 Descripcion de la estrategia o plan a largo y corto Apartado 8.1.2. Riesgos de cambio climético 201-2,305-5
EM-RM-110A.2 plazo para gestionar las emisiones GEI directas Apartado 8.1.3. Estrategia
RT-CH-110A.2 (alcance 1), objetivos de reduccion de emisiones y Apartado 8.1.4. Métricas y objetivos - Objetivos para la transicion
analisis del desempefio de dichos objetivos
RT-CH-130A.1 (1) Energia total consumida Apartado 8.1.4. Métricas y objetivos - Emisiones directas e indirectas 3021
(2) porcentaje de electricidad consumida de la red (Parcial)
(3) porcentaje de electricidad renovable consumida
(4) energia total autogenerada
EM-EP-420A.4 Andlisis de cémo el precio y la demanda de Apartado 8.1.3. Estrategia
hidrocarburos y/o la regulacion del clima influyen
en la estrategia de inversion de capital para la
exploracion, adquisicién y desarrollo de activos.
EM-EP-420A.3 Inversion en energia renovable, ingresos generados Anexo 11 Informacion adicional de Sostenibilidad - Cambio Climatico - Eficiencia energética 0G2
por la venta de energia renovable y cambio climatico (Parcial)
EM-RM-410A.1 Porcentaje de la Obligacion de Volumen Renovable Anexo 11 Informacion adicional de Sostenibilidad - Cambio Climatico - Eficiencia energética 0G4
(RVO) alcanzado a través de: y cambio climgtico (Parcial)
1) la produccién de combustibles renovables
2) compra de nimeros de identificacion renovables
diferenciados (RIN en sus siglas en inglés)
Calidad del Aire
EM-EP-120A.1 Emisiones al aire de los siguientes contaminantes:(1) Anexo 1. Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente - Emisiones no GEl 3057
EM-RM-120A.1 NOx (excluido el N20), (2) SOx, (3) compuestos
CH- orgénicos voldtiles (COV) y (4) particulas (PM10),
RT-CH-120A1 H2S (Refino & Marketing), HAP (Quimica)
Gestion del Agua
RT-CH-140A.3 Descripcion de los riesgos de la gestion de los Apartado 8.2.2. Agua - Gestién de impactos, andlisis de riesgos y la Repsol Water Tool
recursos hidricos y andlisis de las estrategias y (RWT)
practicas para mitigar esos riesgos
EM-EP-140A.1 (1) Agua dulce captada Apartado 8.2.2. Agua - El agua como recurso compartido 303-3,303-5
RT-CH-140A.1 (2) Agua dulce consumida Anexo Il1. Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente - Efluentes y residuos
(3) Porcentaje de cada una en regiones con un
elevado nivel estrés hidrico
EM-RM-140A.1 (1) Agua dulce captada Apartado 8.2.2. Agua - El agua como recurso compartido 303-3,303-5
(2) Porcentaje de agua reciclada Anexo l1. Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente - Efluentes y residuos
(2) Porcentaje de agua captada en regiones con un
nivel elevado de estrés hidrico
EM-EP-140A.2 (1) Volumen de agua producida y fluido residual Anexo ll1. Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente - Efluentes y residuos OG5
generado durante las operaciones (Parcial)
(2) Porcentaje de agua producida y fluido residual
vertido, inyectado y reciclado
(3) Contenido de hidrocarburos en el agua vertida
EM-RM-140A.2 Numero de incumplimientos en relacién con Anexo 1. Informacion adicional de Sostenibilidad - Cumplimiento regulatorio 3071
RT-CH-140A.2 permisos, normas y reglamentos sobre calidad del (Parcial)
agua
Gestion de Residuos Peligrosos
EM-RM-150A.1 Residuos peligrosos generados, porcentaje reciclado Anexo 1. Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente - Principales 306-2
RT-CH-150A.1 contaminantes vertidos
Administracion de la Seguridad y el Medio Ambiente de los Productos Quimicos
RT-CH-410B.2 Estrategia para (1) gestionar los productos quimicos Anexo IlI. Informacion adicional de Sostenibilidad - Cadena de Suministro y Clientes -
peligrosos y (2) desarrollar alternativas con impacto Cestion responsable de nuestros clientes
humano y/o ambiental reducido.
Impactos en la Biodiversidad
EM-EP-160A.1 Descripcion de las politicas y précticas de gestion Apartado 8.2.1 Capital natural y biodiversidad - Respeto a la biodiversidad en nuestras 103-1,2,3

ambiental de los sitios de actividad de la compania

actividades
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I
Indicador SASB  Descripcién del indicador Referencia en el Informe de Gestion o en Internet Estandar GRI
EM-EP-160A.3. Porcentaje de (1) reservas probadas y (2) probables en Anexo IlI. Informacion adicional de Sostenibilidad - Medioambiente - Biodiversidad 3041
o cerca de lugares protegidos o hdbitats con especies (Parcial)

en peligro de extincion

Seguridad, Derechos Humanos y Derechos de los Pueblos Indigenas

EM-EP-210A.1. Porcentaje de (1) reservas probadas y (2) probables en Anexo IlI. Informacién adicional de Sostenibilidad - Etica y Cumplimiento
o cerca de las zonas de conflicto

EM-EP-210A.2. Porcentaje de (1) reservas probadas y (2) probables en Anexo IlI. Informacion adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos y Relacién con las 0G9
o cerca de zonas indigenas Comunidades - Derechos humanos (Parcial)

EM-EP-210A.3 Anélisis de los procesos de participacion y las Anexo 11 Informacion adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos y Relacién con las 103-1,2,3
précticas de diligencia debida con respecto a los comunidades - Riesgos, oportunidades y debida diligencia (Parcial)

derechos humanos, los derechos de los indigenas y
las operaciones en zonas de conflicto

Relaciones con la Comunidad

EM-EP-210B.1 Proceso de gestion de los riesgos y oportunidades Anexo llI. Informacion adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos y Relacién con las 2031
RT-CH-210A.1 relacionados con los derechos e intereses de la comunidades - Riesgos, oportunidades y debida diligencia (Parcial)
comunidad 4131
(Parcial)
EM-EP-210B.2. Numero y duracién de retrasos no técnicos Anexo Il1. Informacion adicional de Sostenibilidad - Derechos humanos y Relacién con las

Comunidades - Comunidades locales

Salud y Seguridad en el Trabajo

EM-EP-320A.1. (1) Tasa Total de Incidentes Registrados (TRIR) Apartado 8.5.4. Accidentabilidad personal 403-5
EM-RM-320A.1 (2) Tasa de fatalidades Anexo IlI: Informacion adicional de Sostenibilidad - Personas - Capacitacion y desarrollo (Parcial)
RT-CH-320A.1 (3) Tasa de frecuencia de eventos con potencial 403-9
) de causar dafios medioambientales, humanos o (Parcial)

interrupcion de la operacion (NMFR) (E&P, R&M)

(3) Tasa de frecuencia de eventos con potencial

de causar dafos medioambientales, humanos o

interrupcion de la operacion (NMFR) (E&P, R&M)

(4) promedio de horas de formacion en salud,

seguridad y respuesta a emergencias para (a)

empleados a tiempo completo, (b) contratistas, y (c)

empleados de servicios de corta duracion (E&P)

EM-EP-320A.2. Sistemas de gestion empleados para integrar la Apartado 8.5.5. Cultura de seguridad 4031
EM-RM-320A.2 cultura de seguridad

EM-EP-540A.1 Tasas de Eventos de Seguridad del Proceso (PSE) para Anexo l1. Informacion adicional de Sostenibilidad - Operacion Segura 0G13
EM-RM-540A.1 Pérdida de Contencion Primaria (LOPC) de mayor
consecuencia (Tier 1) y menor consecuencia (Tier 2)

RT-CH-540A.1 Recuento de Incidentes de Seguridad de Procesos Anexo l1. Informacion adicional de Sostenibilidad - Operacién Segura OGC13
(PSIC), Tasa de Incidentes Totales de Seguridad de (Parcial)
Procesos (PSTIR), y Tasa de Severidad de Incidentes
de Seguridad de Procesos (PSISR)

Etica y Transparencia en los Negocios

EM-EP-510A.1 Porcentaje de (1) reservas probadas y (2) probables Anexo Il Informacién adicional de Sostenibilidad - Etica y Cumplimiento - Anticorrupcion
en los paises que ocupan las 20 posiciones mas
bajas en el Indice de Percepcion de la Corrupcion de
Transparencia Internacional

EM-EP-510A.2 Sistema de gestion para la prevencion de la Apartado 8.7. Etica y Cumplimiento - Lucha contra la corrupcion y el soborno 103-1,2,3
corrupcion y el soborno en toda la cadena de valor (Parcial)

Gestién del Entorno Juridico y Normativo

EM-EP-530A.1 Posiciones corporativas relacionadas con los Capitulo 3. Nuevo Plan Estratégico 102-15
EM-RM-530A.1 requisitos gubernamentales y/o propuestas de Apartado 8.1.Cambio climatico
RT-CH-530A.1 politicas que abordan los factores ambientales y Apartado 10: Riesgos

sociales que afectan a la industria Anexo lI: Riesgos
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Anexo VII:
Tabla de conversiones y abreviaturas

Petréleo Gas Electricidad
Metros
Litros Barriles  cubicos tep Metros cubicos  Pies cuibicos kWh
Petréleo 1 barril® bbl 158,99 1 0,16 0,14 162,60 5.615 1,7X10°
1 metro cubicol m? 1.000 6,29 1 0,86 1.033 36.481 10.691,5
;3;?:3?;(?‘? equivalente tep 1.160,49 7,30 1,16 1 1187 4191 12.407,4
Gas 1 metro cubico m3 0,98 0,01 0,001 0,001 1 35,32 10,35
l‘fﬁ?o’;ijmm o Biu i 2764 0,18 0,03 0,02 283 1.000 293,]
Electricidad 1 megawatio hora MWh 93,53 0,59 0,10 0,08 96,62 341214 1.000
(1)Media de referencia: 32,35 °API y densidad relativa 0,8636.
Metro Pulgada Pie Yarda
Longitud Metro m 1 39,37 3,281 1,093
Pulgada in 0,025 1 0,083 0,028
Pie ft 0,305 12 1 0,333
Yarda yd 0,914 36 3 1
Kilogramo Libra Tonelada
Masa Kilogramo kg 1 2,2046 0,001
Libra Ib 0,45 1 0,00045
Tonelada t 1.000 22,046 1
Pie cubico Barril Litro Metro cubico
Volumen Pie cubico ft 1 0,1781 28,32 0,0283
Barril bbl 5.615 1 158,984 0,1590
Litro | 0,0353 0,0063 1 0,001
Metro cubico ms 35,3147 6,2898 1.000 1
Término Descripcion Término Descripcién Término Descripcién
bbl/bbl/d Barril/ Barril al dia kbbl Mil barriles de petréleo Mm3/d Millon de metros
cubicos por dia
bef Mil millones de kbbl/d Mil barriles de petréleo por dia Mscf/d Millén de pies cubicos
pies cubicos estdndar por dia
becm Mil millones de kbep Mil barriles de petréleo kscf/d Mil pies cubicos
metros cubicos equivalent