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Excepto cuando el contexto exija o indique lo contrario, todas las referencias  que se realizaneneste Documento Base
Informativo  a Grupo ONTIME “~ aOGPupo ~ Hhosotros o expresiones similares en primera persona del plural se
referrdn conjuntamentea  Ontime y a las sociedades de su grupo consolidado.

Con el objetivo de garantizar el integro y puntual cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones asumidas por

el Emisor en virtud de la emision de los Pagarés, varias sociedades de nuestro Grupo ODGarantes ~ \ FDGD XQD GH
HOODVGAge 3 RWRUJDUIQ XQD JDUDQWtD SHUVRQDO \ D SULPHU UHTXHULPLHQWR D IDYRU GH
los Pagarés. Los datos identificativos de cada una de las Garantes se encuentran recogidos en el apartado 2 de este

Documento Base Informativo.

MARFesun 6LVWHPD OXOWLODWHUDSMS H 1HIR KICD P HYJJF DG R dé ebdfsri@adden el articulo 68

de OD /H\ GH GH PDUJR GH ORV OHUFDGRV GH 9DORUHV \ GHMYRV 6Es6e YLFLRV GH ,QYF
Documento Base Informativo eselrequerido por laCircular 2/2018 ,de 4 de diciembre , sobre incorporaciony exclusion

devaloresenel MARF O [Qirdular 2/2018

Los Pagarés estaran representados mediante anotaciones en cuenta correspondiendo la llevanza de su registro contable
D OD 6RFLHGDG GH 6LVWHPDV GH 5HJLVWUR &RPSHQVDFLYBERCLIEARXLGDKHYyMERVOR GRQHV 6 $ 8
sus entidades participantes, sera la encargada de su registro contable

Invertir  enlosPa garés conlleva ciertos riesgos.
Leala seccién 1 de factoresde riesgode este Documento Base Informativo.

MARF no ha efectuado ningln tipo de verificacion o comprobacion en relacién con este Documento Base Informativo,
ni sobre el contenido de la documentacion e informacion aportada por el Emisor en cumplimiento de la Circular 2/2018 .
Los Pagarés que se emitan bajo el Programa no estan destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de p uesta

disposicién, ni deben ser ofrecidos, vendidos a o puestos a disposicion de inversores minoristas en el Espacio Econémico

(XURSHR 3(((" $ HVWRV HIHFWRV SRU 3LQYHUVRU PLQRULVWD" VH HQWLHQGH XQD SHUVRQD
siguientes d  efiniciones o0 a ambas: (i) cliente minorista en el sentido previsto en el apartado (11) del articulo 4(1) de la

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de

instrumentos financieros y por la que VH PRGLILFDQ OD 'LUHFWLYD &( \ OD 'LNRDAW LY DR 8( 3

LL FOLHQWH HQ HO VHQWLGR SUHYLVWR HIye€ia dd Distitiiiboh delSedBios ODVLHPSUH

que no pueda ser calificado como cliente profesional confo rme a la definicién incluida en el apartado (10) del articulo

4(1) de MIFID Il. En consecuencia, no se ha preparado ninguno de los documentos de datos fundamentales exigidos

por el Reglamento (UE) n° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014, sobre los

documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién minorista empaquetados y los productos de

LQYHUVLYQ EDVDGRV H@eglahentxX1286X2014H0 2 ~ D HIHFWRV GH OD RIHUWD YHQWDeR SXHVWD D GL\
los Pagarés a inversores minoristas en el EEE y, por tanto, cualquiera de dichas actividades podria ser ilegal en virtud

de lo dispuesto en el Reglamento 1286/2014

No se ha llevado a cabo ninguna accién en ninguna jurisdiccién a fin de permitir una ofer ta publica de los Pagarés o de
permitir la posesion o distribucion del Documento Base Informativo o de cualquier otro material de oferta donde sea

requerida actuacién para tal proposito. Este Documento Base Informativo no ha de ser distribuido, directa o

indirectamente, en ninguna jurisdiccion en la que tal distribucion suponga una oferta piblica de valores. Este Documento

Base Informativo no es una oferta plblica de venta de valores ni la solicitud de una oferta publica de compra de valores,

ni se vaarea lizar ninguna oferta de valores en ninguna jurisdiccién en la que dicha oferta o venta sea considerada

contraria a la legislacion aplicable. En particular, este Documento Base Informativo no constituye un folleto informativo

aprobado y registrado en la Com LVLYyQ 1DFLRQDO GHO OHUFEZXSVM/ GH\ DM RBHYLY@WDGEH ORYV 3DJDUpV TXH VH
emitan bajo el  Programa no constituye una oferta publica de conformidad con lo previsto en el articulo 3 5dela LMVSI
en relacion con el apartado 4 del articulo 1 del Reglamento de Folletos (2017/1129), lo que exime de la obligacion de

aprobar, registrar y publicar un folleto informativo en la CNMV

ENTIDADES COLABORADORAS AGENTE DE PAGOS ASESOR REGISTRADO

bankinter 4% BancaMarch ) BancaMarch 44 BancaMarch

La fecha de este Documento Base Informativo es 1 de septiembre de 2023



INFORMACION IMPORTANTE

Un potencial inversor no deberia basar su decisién de inversion en informacion distinta a la que se contiene en
este Documento Base Informativo.

Ninguna de las Entidades Colaboradoras , ni el Lead Arranger , el Agente de Pagos, el Asesor Registrado o el
Asesor Legal asume n responsabilidad alguna por el contenido de  este Documento Base Informativo. Las
Entidades Colaboradoras han suscrito con el Emisor los respectivos  contrato s de colaboracién para la colocacién
de los Pagarés , pero ni nguna de las Entidades Cola boradoras ni ninguna otra entidad han asumido ningin
compromiso de aseguramiento de los Pagarés, sin perjuicio de que cualquiera de las Entidades Colaboradoras

podra adquirir, en nombre propio, una parte de los Pagarés.

NO SE HA LLEVADO A CABO NINGUNA ACCI ON EN NINGUNA JURISDICCION A FIN DE PERMITIR UNA
OFERTA PUBLICA DE LOS PAGARES O LA POSESION O DISTRIBUCION DEL DOCUMENTO BASE
INFORMATIVO O DE CUALQUIER OTRO MATERIAL DE OFERTA EN NINGUN PAIS O JURISDICCION

DONDE SEA REQUERIDA ACTUACION PARA TAL PROPOSITO . ESTE DOCUMENTO NO HA DE SER
DISTRIBUIDO, DIRECTA O INDIRECTAMENTE, EN NINGUNA JURISDICCION EN LA QUE TAL
DISTRIBUCION SUPONGA UNA OFERTA. ESTE DOCUMENTO NO ES UNA OFERTA DE VENTA DE
VALORES NI LA SOLICITUD DE UNA OFERTA DE COMPRA DE VALORES, NI EXISTIRA NINGUNA
OFERTA DE VALORES EN CUALQUIER JURISDICCION EN LA QUE DICHA OFERTA O VENTA SEA
CONSIDERADA CONTRARIA A LA LEGISLACION APLICABLE.

(resto de pagina dejada intencionalmente en blanco).
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NORMAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DE PRODUCTO CONFORME A MIFID I

EL MERCADO DESTINATARIO SERA UNICAMENTE CONTRAPARTES ELEGIBLES Y CLIENTES
PROFESIONALES

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobacion de los Pagarés como instrumento s financiero s o

Pproducto “(enels entido que a este término se da en MiFID II) gue hade llevaracabo el Emisor en su condicién

G Hproductor ', tras la evaluacion del mercado destinatario de los Pagarés se ha llegado a la conclusion de que:

(i) el mercado destinatario de los Pagarés estd constituido Unicamente por ontrapartes elegibles -\

<lientes profesionales " VHJ~Q OD GHILQLFLYQ DWULEXLGD D FDGD XQMFIBGH ydnEKDV H[SUHVLR
normativa de desarrollo (incluyendo los articulos 194 y 196 de la LMVSI ) y (ii) todos los canales de distribucion

de los Pagarés a contrapartes elegibles y clientes profesionales son adecuados .

Toda persona que tras la colocacion inicial de los Pagarés ofrezca, venda, ponga a disposicién de cualquier otra

forma o recomiende lo s Pagarés ( a estos efectos, H istribuidor ", deberé tener en cuenta la evaluacion del
mercado destinatario definido para este producto . No obstante, todo Distribuidor sujeto a MiFID Il sera
responsable de llevar a cabo su propia evaluacién del mercado d estinatario con respecto a los Pagarés (ya sea
aplicando la evaluacion del mercado destinatario del Emisor o perfeccionandola) y de determinar los canales de

distribucién adecuados.

PROHIBICION DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS DEL ESPACIO ECONOMICO EUROPEO

Los Pagarés no estan destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de puesta disposicién, ni deben ser

RIUHFLGRY YHQGLGRV D R SXHVWRV D GLVSRVLFLYQ GH LQYHUVRUHV PLEERULVWDV HQ HC
A estos efectos, SRU 3LQYHUVRU PLQRULVWD" VH HQWLHQGH XQD SHUVRQD TXH VH DMXVWH D
definiciones o a ambas: (i) cliente minorista en el sentido previsto en el apartado (11) del articulo 4(1) de MiFID

II; o (i) cliente en el sentido previsto en la Directiva (UE) 2016/97, siempre que no pueda ser calificado como

cliente profesional conforme a la definicion incluida en el apartado (10) del articulo 4(1) del MiFID Il. En

consecuencia, no se ha preparado ninguno de los documentos de datos fundamental es exigidos por el

Reglamento 1286/2014  a efectos de la oferta o venta de los Pagarés a, o de su puesta a disposicion a inversores

minoristas en el EEE y, por tanto, cualquiera de dichas actividades podria ser ilegal en virtud de lo dispuesto en

el Reglame nto 1286/2014

(resto de pagina dejada intencionadamente en blanco ).
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OTRA INFORMACION IMPORTANTE

DECLARACIONES DE FUTURO

Este Documento Base Informativo puede incluir declaraciones que son, o pueden considerarse, declaraciones

prospectivas. Estas  declaraciones prospectivas incluyen, pero no se limitan a, todas las declaraciones que no

sean hechos histéricos contenidos en este Documento Base Informativo, incluyendo, sin limitacion, las relativas

a la futura situacion financiera y los resultados de | as operaciones del Emisor, su estrategia, planes, metas y

objetivos, la evolucion futura de los mercados en los que el Emisor opera o pretende operar o los cambios

regulatorios previstos en dichos mercados. Estas declaraciones prospectivas pueden identific arse por el uso de

WpUPLQRV FRPR SREMHWLYR" 3:DQWLFLSDU" 3FUHHU " B3:FRQWLQXDU  3SRGUtD" 3HVWLPD
SSUHWHQGHU"~ 3HV SUREDEOH TXH" 3SXHGH" 3SODQHDU" 3SRWHQFLDO" 3SUHGHFLU" 23S
negativo de dichos términos u otras expresiones o terminologia similares.

Por su naturaleza, las declaraciones prospectivas implican riesgos e incertidumbres porque se refieren a
acontecimientos y dependen de circunstancias que pueden o no ocurrir en el futuro. La s declaraciones
prospectivas se refieren Gnicamente a la fecha de este Documento Base Informativo y no son garantia de

resultados futuros y se basan en numerosas suposiciones. Los resultados reales de las operaciones de la

empresa, su situacién financiera y la evolucién de los acontecimientos pueden diferir de los indicados en las
declaraciones prospectivas o sugeridos por ellas (y ser mas negativos). Una serie de factores podria hacer que

los resultados y la evoluciéon del Emisor difieran material y sustanc ialmente de los expresados o sugeridos en
las declaraciones prospectivas, incluyendo, sin limitacién, las condiciones econémicas y empresariales generales,

las condiciones del mercado, las condiciones de salud publica, las tendencias de la industria, la co mpetencia, los
cambios en la legislacion o la reglamentacion, los cambios en los regimenes fiscales o el régimen de planificacién

del desarrollo, la disponibilidad y el coste del capital, las fluctuaciones monetarias, los cambios en su estrategia

empresari al, la incertidumbre politica y econémica y otros factores, incluyendo, sin limitacién, los incluidos en

OD VHFFLyYyQ 3)DFWRUHVY GH ULHVJR™ PiV DGHODQWH

Salvo que lo exija la ley, el Emisor no asume ninguna obligacién de actualizar las declaraciones prospect ivas
para reflejar acontecimientos o circunstancias posteriores a la fecha del presente documento o para reflejar la

ocurrencia de acontecimientos o circunstancias previstos o imprevistos. Dada la incertidumbre inherente a las

declaraciones prospectivas, s e advierte a los posibles inversores que no se basen indebidamente en ellas y que

realicen sus propias evaluaciones en relacién con su inversion.

/IRV LQYHUVRUHY GHEHQ OHHU OD VHFFLYQ WLWXODGD 3)DFWRUHV GH ULHVJR™ GH HVW
analisis mas completo de los factores que podrian afectar al Emisor o a los Pagarés.

REDONDEO DE CIFRAS

Algunas cifras de este Documento Base Informativo, incluyendo informacién financiera, de mercado y cierta
informacion operativa, han sido redondeadas para facilitar su comprensién. En consecuencia, la suma de las
cifras indicadas en una columna o fila de un cuadro puede no coincidir exactamente con la cifra total indicada

para la columna o fila en cuestion, y la suma de algunas cifras expresadas en forma de porcentaje puede no
coincidir exactamente con el porcentaje total indicado.

(resto de pagina dejada intencionadamente en blanco).
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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACION DE PAGARES
AL MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA

FACTORES DE RIESGO

Las actividades , los resultados vy la situacion financiera del Emisor y de las sociedades que componen el
Grupo ONTIME estan sujetos, principalmente, a riesgos relacionados con el sector de actividad en el que

opera, asi como a riesgos especificos del Emisor y del Grupo ONTIME en sus distintas lineas de negocio

0 actividad . Estos riesgos podrian materializarse o agravarse como consecuencia de cambios en las
condiciones competitivas, econémicas, politicas, legales, regulatorias, sociales, de negocios y financieras ,
y, por tanto, cualquier inversor debe tenerlos en c uenta. Adicionalmente, antes de tomar la decisién de
suscribir los Pagarés, deben valorarse detenidamente los factores de riesgo relativos a los Pagarés .

Los potenciales inversores deben analizar atentamente los riesgos descritos a continuacion, junto con el
resto de la informacién contenida en este Documento Base Informativo y lainformacién publica disponible
antes de invertir en los Pagarés.

En caso de materializarse alguno de estos riesgos ,la s actividad es, los re sultados o la situacion financiera
del Emisor y/o de las sociedades que componen nuestro Grupo, y/o la capacidad del Emisor o de cada
unadelas Garantes parareembolsar los Pagarés a vencimiento podrian verse afectados de forma adversa

y, como consecuencia de ello, el precio de mercado de los Pagarés podria disminuir , ocasionando la
pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversién en los Pagarés

El Emisor considera que los factores descritos a continuacién representan los riesgos principales o
materiales inherentes a la inversién en los Pagarés especificos del Emisor o de su s sector es de actividad,
pero el impago de los Pagarés en el momento del reembolso puede producirse por otros motivos no

previstos o no conocidos. En la mayoria de los casos, los factores descritos representan continge ncias, que
pueden producirse o no y el Emisor no se encuentra en disposicién de emitir una opinién acerca de la
probabilidad de gue dichas contingencias lleguen a materializarse

El Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores descritos a continua cién. E s posible que los riesgos
e incertidumbres descritos no sean los Unicos a los que se enfrente el Emisor y nuestro Grupo y que
pudieran existir riesgos e incertidumbres adicionales , actualmente desconocidos o que en estos

momentos no se considerensi  gnificativos por si solos o junto con otros (identificados en este Documento
Base Informativo o no) potencialmente  puedan tener un efecto material adverso en la actividad, la

situacion financiera y el resultado de explotacién del Emisor y/o de las sociedad es que componen el
Grupo Yy, en consecuencia, la capacidad del Emisor o de cada una de las Garantes para reembolsar los
Pagarés a vencimiento, y que ello pudiera , en consecuencia, resultar en una disminucién del precio de

mercado de los Pagarés, causando en su caso una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversion
en los Pagarés.

El orden en el que se presentan los factores de riesgo expuestos a continuacién no es necesariamente
una indicacion de la probabilidad de que dichos riesgos se materialicen, de la potencial importancia de

los mismos, ni del alcance de los posibles perjuicios para las actividades, los resultados o la situacion

financiera de | Emisorydel Grupo y/o para los Pagarés.

Riesgos especificos de la actividad del Emisor y del Grupo

Los principales riesgos especificos de la actividad del Emisor y de las sociedades dependientes del Emisor

que forman parte de nuestro Grupo son los siguientes:

1.1.1. Riesgo der ivado de la situacion macroeconémica y la elevada inflacion

Existen numerosos factores que afectan y que pueden seguir afectando a la economia y a los mercados

financieros en los préximos meses, que han dado lugar a un contexto de incertidumbre macroecon6 mica
con importantes repercusiones econémicas y financieras. La crisis del coste de la vida, el endurecimiento

de las condiciones financieras en la mayoria de las regiones, los efectos de la pandemia Covid -19yla
guerra entre Rusia y Ucrania, entre otros, han exacerbado las presiones inflacionistas que antes habian

afectado a los mercados de materias primas, y estan lastrando la actividad econémica.
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En este sentido,yd H DFXHUGR FRQ HO % DQFR &BCEN U D@ (K UARIpddones econdmicas
elabor adas por los expertos del BCE para la zona euro, junio de 2023 ", la actividad econémica en la
zona del euro se contrajo ligeramente en torno al cambio de afio, pero se ha mantenido relativamente

sélida frente a las importantes perturbaciones negativas de o ferta que han afectado a la economia. Se
espera que la economia vuelva a crecer en los préximos trimestres a medida que los precios de la energia

se moderen, la demanda externa se fortalezca y los cuellos de botella en la oferta desaparezcan 2 lo que
permit ird a las empresas seguir atendiendo sus abultadas carteras de pedidos pendientes 2 |y a medida
que la incertidumbre, incluida la relacionada con las recientes tensiones del sector bancario, siga
disminuyendo. Aunqgue el endurecimiento de la politica monetar ia del BCE se transmitira cada vez mas a

la economia real, se espera que el impacto moderador de unas condiciones de oferta del crédito mas

restrictivas sea limitado. Este endurecimiento, junto con la retirada gradual del apoyo fiscal, frenara el

crecimien to econémico a medio plazo. En conjunto, se espera que el crecimiento medio anual del PIB

real se ralentice hasta el 0,9% en 2023 (desde el 3,5% de 2022) y que repunte hasta el 1,5% en 2024

y el 1,6% en 2025

Por lo que respecta a la inflacion, se estd mos trando mas persistente de lo previsto, pese a la caida de

los precios de la energia y a la reduccién de los cuellos de botella en la oferta. A medida que vayan
desapareciendo gradualmente los efectos indirectos de las anteriores perturbaciones de los precios de la
energia y otras presiones inflacionistas latentes , Se espera una relajacion de las presiones inflacionistas.
Asimismo, la politica monetaria deberia frenar alin mas la inflacion subyacente en los préximos afios . El
signifi cativo aumento de las tasas de inflacion obligé a los bancos centrales a adoptar politicas de subidas

de tipos de interés. En julio de 2022, el BCE anunci6 la primera subida de tipos en los Gltimos once afios,

elevandolos en un cero coma cincuenta (0,50%) p or ciento. S6lo un par de meses después, en septiembre

de 2022, los tipos volvieron a subir un cero con setenta y cinco (0,75%) y, tras las Gltimas subidas, el

tipo actual del BCE se sitia en el 4 ,25 %. Aunque la inflaciéon general ha descendido durante los tltimos
meses, las presiones subyacentes sobre los precios siguen siendo fuertes, por lo que no pueden
descartarse nuevas subidas en futuras reuniones del Consejo de Gobierno del BCE, en vista de su
determinacion para cumplir el objetivo de mantener una t asa de inflacion del 2% a medio plazo ( Nota de
prensa del Banco Central Europeo comunicando las decisiones de politica econémica aprobadas por el

Consejo de Gobierno, mayo 2023 ).

A la luz de lo anterior, se espera que la inflacion medida por el IAPC (indic e Armonizado de Precios de

Consumo) enlazonaEuro disminuya desde unamedi adel 8,4%en2022 hastael 5,4 % en 2023,y pase

del 10% del dltimo trimestre de 2022 al 3% en el Ultimo trimestre de 202 3, disminuyendo  hasta una

media del 3% en 2024 y del 2,2% d e 2025 L QIR U MPHyécciones econémicas elaboradas por los

expertos del BCE para la zona euro, junio de 2023 " . Por lo que respecta Espafia, las proyecciones del

%DQFR GH (VSDxD HQ VX LQIRUPH 33UR\HFFLRQHYVY PDFURHFRQYPLFDV28H OD HFRQRF
contemplan una disminucién gradual de las elevadas presiones inflacionistas actuales. En promedio anual,

la tasa de inflacion general se reducira desde el 8,3% registrado en 2022 hasta el 3,2% en 2023. En

2024, sin embargo, la tasa de inflacion general experimentara un cierto repunte, hasta el 3,6% 2 antes

de descender nuevamente en 2025 hasta el 1,8%.

Las circunstancias expuestas podrian resultar en un empeoramiento de la situacion econémica general
en la que opera el Emisor y, en ultima instancia, podr ia tener un efecto material adverso en la condiciéon
financiera y en los flujos de caja del Emisor.

1.1.2. Riesgo derivado de la pertenencia del Emisor a un grupo de consolidacion fiscal con
algunas de sus filiales

En el ejercicio 2022, el Grupo ha tributado en régimen consolidado junto con varias de las filiales del
Grupo, siendo el Emisor la sociedad representante legal del Grupo

De conformidad con el régimen fiscal aplicable, la formacion de un grupo de consolidacion fiscal implica

la responsabil idad solidaria de las deudas tributarias entre todas las sociedades espafiolas que forman

parte de | grupo de consolidacion fiscal. Por tanto, una eventual deuda tributaria de cualquiera de las

filiales que forman parte del grupo de consolidacion fiscal podr ia tener que ser asumida por el Emisor Y,
en su caso, por determinadas Garantes, y, por tanto, provocar un impacto sustancial negativo en las
actividades, los resultados de explotacion y la situacion financiera del Emisor y de las Garantes (salvo las
excep tuadas en el primer parrafo)
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1.1.3. Riesgo por la influencia de los socios de control del Emisor

El capital social del Emisor esta suscrito por distintas personas fisicas y juridicas en su condicién de
socios, pero como se indica en el apartado 2.1. siguiente, | a sociedad Movicar Global Business, S.L. es el
socio que ejerce el control del Emisor, en los términos del articulo 42 del Cédigo de Comercio, al tener la
titularidad del 60,72 % de las participaciones sociales representativas del capital social del Emisor.

La referida sociedad, Movicar Global Business, S.L., es una sociedad cuya titularidad corresponde
exclusivamente a una persona fisica, D. Carlos Moreno de Viana Céardenas, quien es miembro del Consejo
de Administraciéon y desempefia las funciones de Consejer o Delegado del Emisor y administrador Unico

de varias filiales del Grupo , aunque las decisiones de alta direccion a nivel de todo el Grupo se adoptan
por el Consejo de Administracién del Emisor y el equipo de alta direccion que se identifica en los apartad os
244y24.6 deeste Documento Base Informativo

Sin perjuicio de las funciones del Consejo de Administracion y del equipo de alta direccion, D. Carlos
Moreno de Viana Cérdenas, a través de la sociedad Movicar Global Business, S.L., tiene la capacidad de
ejercer un alto grado de influencia sobre las decisiones del Emisor en sede de Junta de Socios y de su

érgano de administracion, y, por tanto, sobre las decisiones del Grupo del que el Emisor es la sociedad

dominante. En consecuencia, los intereses del Emisor , de determinadas Garantes y de D. Carlos Moreno
de Viana Céardenas pueden diferir de los intereses de los tenedores de los Pagarés.

1.1.4. Riesgo de conflictos de interés en operaciones con partes vinculadas

En el pasado, el Emisor y las Garantes han reali zado operaciones comerciales con empresas del Grupo,
asociadas, multigrupo y partes vinculadas, incluyendo personal de alta direccién y administradores, y

esté previsto que el Grupo lo siga haciendo en el futuro. El 6rgano de administracion del Emisor cons idera
que todas estas operaciones con partes vinculadas se han negociado en condiciones de mercado. No

obstante, no puede garantizarse: (i) que posibles conflictos de interés que pudieran existir en estas

operaciones se resuelvan a favor del Emisor o de la Garante de que se trate; (i) que no hubiera sido
posible obtener mejores condiciones de terceros; o (iii) que las futuras operaciones que puedan realizarse

con partes vinculadas se lleven a cabo en condiciones de mercado,

Para mitigar este riesgo, el Emisor solicité en 202 2, auna firma de reconocido prestigio la emision de un
informe sobre precios de transferencia. Los resultados del informe concluyeron que las transacciones
efectuadas por el Grupo se ajustaron a las practicas normales de mercado entre partes independientes

(principio DUPTV OHQJWK

Por tanto, cualquiera de estos conflictos de interés en operaciones con partes vinculadas que el Grupo
no fues e capaz de resolver podria provocar un impacto sustancial negativo en las actividades, los
resultados y/o la situacion financiera del Grupo y, por tanto, del Emisor y de las Garantes

1.15. Dependencia del equipo directivo y personal clave

Como se acaba de menci onar en el apartado 1.1.3. anterior , huestro Grupo cuenta con una creciente
estructura organizativa y de gobernanza corporativa, asi como un equipo de alta direccién fuertemente
comprometido con el crecimiento del Grupo que reduce la dependencia en persona S concretas, pero la
pérdida de cualquiera de las personas del equipo de alta direccion que se identifican en el apartado 2.4. 4.
de este Documento Base Informativo podria tener un efecto negativo sustancial en las operaciones de
nuestro Grupo.

El crecimien to y éxito de nuestro Grupo dependera en gran medida de su capacidad para atraer, formar,

retener e incentivar al personal altamente cualificado en nuestras principales areas de negocio ( eg.,
logistica integral,  courier , paqueteria y paleteria, mensajeria digital, etc.), tanto con perfiles directivos
como con perfiles técnicos, de cada una de las areas de la estructura. La pérdida de personal clave, o la

falta de capacidad para encontrar personal cualificado, podrian tener un efecto adverso sustancial en e

negocio, los resultados, la situacién financiera, patrimonial y valoraciéon de nuestro Grupo vy, por tanto,

del Emisor y de las Garantes

1.1.6. Concentracion de la actividad en Espafia y Portugal
Nuestro Grupo esta actualmente expuesto a una alta concentracion de nuestras actividades en Espafia'y
en Portugal, dada nuestra vocacion y perfil de ser uno de los principales players en el mercado de logistica
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integral en la peninsula ibérica, con un 98,79% del total de la facturacion anivel consolidadoyun  99,10%
del EBITDA consolidado en Espafia y un 1,21% del total de la facturacion a nivel consolidado y un 0,90 %
del EBITDA consolidado  en Portugal a 31 de diciembre de 2022 , dado el reciente inicio de actividades de
nuestro Grupo en  Portugal, y la totalidad de nuestra plantilla se encuentra en nuestros centros logisticos

y oficinas en Espafia y Portugal.

En el caso de que Espafa y, en un segundo orden de importancia, Portugal, sufriesen una coyuntura

econdmica negativa en los proximos afios, este factor podria afectar negativamente al negocio, los
resultados, la situacion financiera, patrimonial y valoracién de nuestro Grupo y, por tanto, del Emisor y
de las Garantes . Véase, en este sentido, el factor de riesgo Riesgo derivado de la situacion
macroecondémica y la elevada inflacién

1.1.7. Riesgo vinculado a la expansién geografica

Nuestro Grupo tiene como parte de su estrategia para los proximos afios convertirse en una comparia

puntera en Europa en el sector de la logistica integral, y en particular convertirse en la mejor compariia
del sector en la peninsula ibérica (Espafia y Portugal), todo ello mediante el fortalecimiento de la
estructura de nuestro organigrama, alianzas estratégicas (como la que tenemos desde 2019 con
Kuehne+Nagel, u no de los principales operadores logisticos a nivel mundial), adquisiciones estratégicas

de otras compafiias, mejoras en la automatizacién de procesos, desarrollo de la Red Ibérica a la que
hacemos referencia en el apartado 2.4.2. de este Documento Base Inf ormativo , etc., pero nuestro Grupo
podria no desarrollar con éxito estas actividades si dada la perspectiva actual no consigue en los proximos

meses el crecimiento esperado en los afios previos ala  llegada del Covid -19 y la guerra de Ucrania

Adicionalmen te, los posibles cambios y actualizaciones en estos paises de las leyes aplicables a nuestro
sector de actividad, asi como su situacion macroeconémica y riesgo -pais de cada uno de ellos, podria
afectar negativamente a nuestro Grupo.

1.1.8. Riesgo de integracion d e empresas adquiridas

Junto con el crecimiento organico de nuestro Grupo, incluyendo el desarrollo de la Red Ibérica, el Emisor
también ha implantado desde 2019 una estrategia consistente en la adquisicién de empresas y ramas de

actividad complementarias a las que tienen ya nuestras sociedades (en la terminologia habitualmente
HPSOHDGD HQ PHUFDGR D G Badl-6hk F LROEItHAMNSGHFPFRQ OD ILQDOLGDG GH DXPHQWDU OD |
ventas y la presencia del Grupo en nuestras distintas areas de negocio en toda la geografia ibérica.

Ademas de los riesgos legales y fiscales que pueden derivarse de cualquier adquisicion de empresas o

unidades de negocio en la medida en que dichos riesgos no estén suficientemente cubiertos por el

régimen de responsabilidad del vende dor de la empresa o unidad de negocio en cuestion bajo el

correspondiente contrato de compraventa, o porque no se hubiesen detectado de forma correcta todos

los riesgos y contingencias en los correspondientes procesos de auditoria financiera, comercial, le galy

fiscal ( due diligence ) que realizamos con caracter previo a cualquier adquisicion, existen distintos riesgos

RSHUDFLRQDOHV \ GH QHJRFLR TXH SXHGHQ JHQHUDU SUREOGH&MBDV ROItOD LQWHJIUDF
ons” GHQWUR GHO QHJRFLR G HsiQoxtd ketitirRas*tasXsIIR rentabilidad esperadas para cada

adquisicién. Dentro de estos riesgos se pueden citar, a modo de ejemplo y sin caracter limitativo, los

siguientes:
0] la pérdida de algunos clientes o proveedores significativos de las nuevas empr esas adquiridas;
(ii) la integracion del personal de la nueva empresa adquirida dentro del Grupo, especialmente del

personal clave;

(iii) la dificultad y los costes de integracion de los sistemas informéaticos y de controlling de las nuevas
empresas en los sistemas del Grupo;

(iv) la dificultad para conseguir las sinergias esperadas; y

v) el aumento del tiempo y de los recursos humanos necesarios par a evaluar, negociar e integrar
las nuevas empresas en el Grupo.

Cabe mencionar las siguientes adquisiciones que ha llevado a cabo el Grupo en los ejercicios 2022 y
202 3:
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(1) En enero de 2022, el Grupo formaliz6 mediante escritura de compraventa la adquisicion de la
totalidad de las participaciones sociales de NR Courier, S.L. (actualmente, Ontime Mensajeria del
Futuro, S.L.) y Transportes la Murciana, S.L. (actualmente, Ontime Plataforma Sur, S.L.) por
importe de 620 miles de euros y 3.000 miles de euros, respe ctivamente.

2) El 2 de marzo de 2023, la Sociedad adquiri6 el 100% del capital de las sociedades Envialia World,
S.L., Fourth Party Services, S.L. y Fourth Party Logistics, S.L., sociedades dedicadas al transporte
de mercancia, por una contraprestacion de 13. 756.567 euros, 100.000 euros y 120.000 euros,
respectivamente.

?3) En junio de 2023, el Grupo formaliz6 la integracion de Capitrans en la estructura del Grupo a
UD]yQ GH . C#pitrans es una compafiia especializada en transporte internacional con
mas de 20 afios de experiencia en el mercado europeo, que va a permitir al grupo posicionarse
FRQ OD TXH SRVLFLRQD DO *UXSR HQ (XURSD FRQ XQ YROXPHQ GH IDFWXUDFLYy(
GH 00 % GH LPSDFW.R SRVLWLYR

Si bien debido a la reciente ejecucion d e estas operaciones de adquisicion nuestro equipo directivo todavia

no se encuentra en posicion de valorar si se ha producido cualquiera de los riesgos de integracion

referidos anteriormente, el Emisor no puede asegurar que este riesgo no vaya a aflorar en relacion con
dichas adquisiciones o con otras que el Grupo pueda llevar a cabo en el futuro.

1.1.9. Riesgos de la implementacion de la Red Ibérica

Como describimos en el apartado 2.4.2., | a Red Ibérica es una de nuestras palancas de crecimiento
futuro, junto con el crecimiento organico e inorganico , la cual supone la construccién de una red de
distribucion propia para toda la peninsula ibérica, en colaboracién con nuestros delegados, cesionarios
de marca o distribuidores. Esta Red Ibérica comunicara toda s las provincias o zonas geograficas
estratégicas entre si, y ayudara a nuestro Grupo a tener un crecimiento mayor, dado que se incorporaran
nuevos actores a esta red, incorporando todas sus mercancias a la misma, retroalimentando de volumen

atodos los pa rticipantes.

Sin perjuicio de este potencial de crecimiento a través de la Red Ibérica , su implementacién y desarrollo
conlleva también una serie de riesgos, entre las que pueden citarse, a modo de ejemplo y sin caracter

limitativo:

0] Riesgo de insolvencia o concurso del delegado o cesionario de marca, mitigado mediante la

emision de un aval por parte del delegado y cesionario de marca ;

(ii) Riesgo de capacidad o cumplimiento por parte de los integrantes de la Red Ibérica; p or ejemplo ,
enelcasode inclemencias meteoroldgicas o la estacionalidad de emision de mercancias por parte
de determinados clientes que pued en provocar cuellos de botella en la distribucién.

(iii) Riesgo de acc identes laborales y de trafic o por parte de los delegados o cesionarios de marca

(@iv) Riesgo de necesidades mayores de inversiones en capex , si la Red Ibérica incrementa en
volimenes notables puede provocar cambios de almacenes, incremento de necesidad de
maqui naria, estanterias, vehiculo s, etc.

v) Riesgo de necesidades mayores de contar con personal mas cualificado para almacenes y
conductore s.

Cualquiera de estos riesgos, asi como la demora en la implementacion y desarrollo futuro de la Red
Ibérica con unos de legados o cesionarios de marca que cumplan todos los requisitos de calidad que
nuestro Grupo requiere en cada una de nuestras lineas de negocio, pueden tener un efecto adverso
sustancial en el negocio, los resultados, la situacién financiera, patrimonial y valoracion de nuestro Grupo

y, por tanto, del Emisor y de las Garantes.

1.1.10. Riesgo de litigios y reclamaciones

El Emisor , las Garantes y resto de sociedades de nuestro Grupo pueden verse incursos en litigios y
reclamaciones como consecuencia del desarrollo de sus actividades, cuyo resultado puede ser incierto.

Aunque la litigiosidad no es, ni histéricamente ha sido, relevante para el Grupo, y a la fecha de este
Documento Base Informativo no existe ningun procedimiento administrativo o judicial frente a cualqu iera
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de las sociedades del Grupo que pueda ser considerado material, si los hubiera en el futuro, el resultado
desfavorable de tales eventuales procedimientos administrativos o judiciales futuros podria tener un
impacto sustancial negativo en las actividad es, los resultados de explotacion y la situacion financiera del
Grupo y, por tanto, del Emisor y de las Garantes.

Riesgos financieros del Emisor y del Grupo

1.2.1. Riesgos derivados del endeudamiento del Grupo y de | incumplimiento de
obligaciones

Segln las cuent as anuales consolidadas auditadas del Emisor a 31 de diciembre de 202 2, la deuda

financieranet a del Grupo ascendiaa 141.683.287 euros ,equivalentea 3.25 veces el EBITDA consolidado

proforma del cierre del ejercicio 2022 (considerando a efectos del EBITDA consolidado  proforma que las

compafiias adquiridas en diciembre de 202 2 forman parte del consolidado desde el 1 de enero de 202 2),

mientras que la deuda financiera neta a 31 de diciembre de 202 1, segun las cuentas anuales consolidadas

auditadas, fue de 134.113.339 euros, equivalente a 4,12 veces el EBITDA consolidado del mismo
ejercicio.

Es importante advertir que , con fecha 27 de abril de 2021, la Sociedad suscribié un contrato con
determinadas entidades financieras por el que se concedi6 un préstamo sindicado por un importe de 72
PLOORQHV GH HXtraty deHFi@arfciacion Sindicada " Con fecha 2 de diciembre de 2022, se
firmo6 una novacion del Contrato de Financiacion Sindicada a los efectos de ampliar el limite a 125 millones

de euros, habiéndo se dispuesto, a 31 de diciembre de 2022, un importe de 85 millones de euros.

El Contrato de Financiacién Sindicada incluye un conjunto de obligaciones de informacién, financieras,
hacer y no hacer, representaciones y garantias, y supuestos de vencimiento a nticipado habituales para
este tipo de contratos de financiacion sindicada bancaria . En concreto, el Contrato de Financiacion
Sindicada esta sujeto al cumplimiento de los siguientes ratios financieros

@) El ratio de Deuda Financiera Neta y el EBITDA debe ser inferior a 4 para los ejercicios 2022y 2023
(disminuyendo dicho ratio).

(i) El importe de capex del Grupo, neto de altas y bajas de inmovilizado, debe ser inferior a 32
millones de euros para el ejercicio 2022.

A 31 de diciembre de 2022, los administradores consideraban que el Grupo cumplia con dichos ratios
financieros. Al cierre del ejercicio 2021, el Grupo incumplié con los ratios financieros del Contrato de
Financiacion Sindicada , considerandose dicho incumplimiento una causa de vencimiento anticipado de |
Contrato de Financiacion Sindicada, para lo cual el Grupo obtuvo dispensa de cumplimiento por parte de

las entidades financiadoras ~ con anterioridad al 31 de diciembre de 2021

Por otro lado, con fecha 14 de diciembre de 2021, el Grupo formaliz6  un contra to de financiacién con
Alteralia Il SCA SICAV -RAIF (Alantra), por importe de 30 millones de euros. El préstamo vence con fecha
14 de julio de 2028.

Este préstamo esta sujeto al cumplimiento de ratios financieros, ratio de deuda financiera neta sobre el
EBITDA del Grupo (debe ser inferior a 3,5) e importe maximo de capex (20 millones para el ejercicio
2022). A 31 de diciembre de 202 2, el Grupo cumple con los ratios financieros.

El incumplimiento en el pago de la deu da financiera bajo  los instrumentos de deuda en las respectivas
fechas de pago, o el acaecimiento de supuestos de vencimiento anticipado por incumplimiento de las
obligaciones asumidas bajo los contratos  , u otras circunstancias que pueden determinar el ven cimiento

anticipado de conformidad con la practica habitual de mercado para este tipo de contratos de financiacion

y que no hayan podido subsanarse dentro de unos determinados plazos, puede determinar la aceleracion

de ladeuda vy, ental caso, laejecucion de las garantias, lo cual afectaria negativamente al negocio, los
resultados, la situacion financiera, patrimonial y valoracién de nuestro Grupo y, por tanto, del Emisor y
de las Garantes

1.2.2. Riesgo de liquidez

Se denomina riesgo de liquidez a la probabilida d de que el Emisor o, en su caso, una Garante, no sea
capaz de atender sus compromisos financieros en el corto plazo. Al ser un negocio intensivo en capital y
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con deuda a largo plazo, es importante que el Emisor y cada Garante analice n losflujos de cajag enerados
por el negocio para que pueda responder al pago de la deuda, tanto financiera como comercial.

El riesgo de liquidez deriva de las necesidades de financiacion de la actividad de nuestro Grupo por los

desfases temporales entre necesidades y generacion de fondos. El Grupo lleva a cabo una gestion
prudente del riesgo de liquidez, fundada en el mantenim iento de suficiente efectivo y valores negociables,

la disponibilidad de financiacién mediante un importe suficiente de facilidades de crédito comprometidas

y la capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado. Dado el caracter dinamico de los neg ocios
subyacentes, el Grupo tiene como objetivo mantener la flexibilidad en la financiacion mediante la
disponibilidad de lineas de crédito contratadas.

Adicionalmente, la direccion del Grupo monitoriza periédicamente los ratios financieros estab lecidos e n
los contratos de préstamo suscritos con el objetivo de verificar el correcto cumplimiento de los mismos.

1.2.3. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge del efectivo y otros activos liquidos equivalentes al efectivo, los instrumentos
financieros derivados  y los depdsitos en bancos e instituciones financieras, asi como por la exposicién al
riesgo de crédito con clientes mayoristas y minoristas, incluyendo las cuentas comerciales a cobrar y las
transacciones comprometidas.

En lo que respecta a las partidas de clientes y otras cuentas a cobrar, el Grupo concentra un 52% del
importe neto de la cifra de negocios en un Gnico cliente, de reconocida solvencia, con el que el Grupo

tiene concertado un contrato de prestacion de servicios de duracion indefinida, con un preaviso de
rescisién con un minimo de tres afios de antelacion estipulado en el mencionado contrato.

Adicionalmente, la correccion valorativa por insolvencias de clientes implica un elevado juicio por la
direccion y la revision de saldos individuales en ba se a la calidad crediticia de los clientes, tendencias
actuales del mercado y analisis histérico de las insolvencias a nivel agregado.

1.2.4. Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo

Como el Grupo no posee activos remunerados importantes, los ingresos y los flujos de efectivo de las
actividades de explotacién de la Sociedad son en su mayoria independientes respecto de las variaciones
en los tipos de interés de mercado

El riesgo de tipo de interés del Grupo surge de los recursos ajenos a corto y largo p lazo. Los recursos
ajenos obtenidos a tipos variables exponen al Grupo a riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo
y pueden suponer un impacto significativo en el coste financiero por endeudamiento.

El objetivo de la gestion del riesgo del tipo d e interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de la
deuda para minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual con una volatilidad reducida a la
cuenta de resultados. Para ello, es fundamental un seguimiento exhaustivo de la tendencia de | os tipos
de interés de referencia de modo que cualquier variacién sustancial identificada, sea evaluada y
gestionada eficientemente.

Desde el ejercicio 2021, la Sociedad cuenta con instrumentos financieros derivados para la cobertura de
las variaciones de tipos de interés  en reflejados en el Contrato de Financiacion Sindicada.

1.2.5. Un descenso de la calificacion crediticia del Emisor  podria afectar negativamente al
Grupo

Ethi Finance Ratings, S.L. 3 EthiFinance ha asignado al Emisor , con fecha 17 de agosto de 2023, una
calificacion crediticia ( rating ) de 2% % FRQ WHQGHQFLD SRVLWLYD

Ethi Finance es una agencia de calificacion crediticia registrada en la European Securities Markets
Authority ( ESMA ") de conformidad con el Reglamento (CE) 1060/2009 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las agencias de calificacion crediticia.

No obstante, no existen garantias de que la calificacion crediticia otorgada a | Emisor vaya a mantenerse
en el tiempo, en la medida en que las cal ificaciones crediticias son revisadas y actualizadas
periddicamente y dependen de diversos factores, algunos de los cuales se encuentran fuera d e nuestro
control . En consecuencia , la calificacion crediticia del Emisor podria sufrir un descenso y podria ser
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suspendida o retirada en cualquier momento por Ethi Finance . En caso de descenso, suspenso , retirada o
no renovacion de la calificacion crediticia otorgada al Emisor  éste hecho sera, en su caso, comunicado al
MARF mediante el correspondiente anuncio de otra informacién relevante.

Las calificaciones crediticias no son una recomendacion para comprar, suscribir, vender o mantener

valores. Estas calificaciones son sé6lo una opinién sobre la solvencia del Emisor sobre la base de un
sistema de categorias defin  idasy no evita la necesidad de que los inversores efectien sus propios analisis

del Emisor , de cada una de las Garantes, del Grupo en su conjunto o de los Pagarés a adquirir. Las
calificaciones crediticias pueden afectar al coste y a otras condiciones en las que el Grupo obtiene
financiacion. En este sentido, cualquier descenso en la calificacion crediticia del Emisor podria llegar a
incrementar los costes de financiacion del Grupo (aunque no los del Contrato de Financiacion Sindicada
referido anteriorment  e) y podria restringir o limitar el acceso a los mercados financieros, lo que podria

afectar negativamente a su liquidez y, por tanto, tener un impacto sustancial negativo en las actividades,

los resultados y/o la situacion financiera del Grupo y, por tant o, del Emisor y de las Garantes
Riesgos asociados a los sectores de actividad en los que opera n el Emisory el Grupo
1.3.1. Incremento de costes no controlables por el Emisor o las Garantes +uso de lared de

carreteras y precio de combustibles

A pesar de las m edidas que esta llevando a cabo el Grupo en materia medioambiental, continuamos
dependiendo de los vehiculos de gasolina y diésel para desarrollar la actividad del Grupo, por lo que el
escenario actual de precios  del petréleo, la gasolinay el diésel, o nu estra capacidad para renovar nuestra
flota con vehiculos eléctricos o hibridos, podria influir en los resultados del Grupo. No es posible asegurar

que los precios del petréleo, la gasolina y/o diésel no sigan subiendo (como ha n subido en los Ultimos
afos), y que esto pueda afectar a los resultados de nuestro Grupo.

En todo caso, el hecho de que la gran parte de la flota de camiones que utiliza nuestro Grupo sea

propiedad de transportistas autbnomos que asumen el coste del combustible que utilizan deberia a tenuar

los efectos de dicha potencial subida, asi como la apuesta que ha realizado ya nuestro Grupo por la

3GXDOL]DFLYQ" GH QXHVWUD IORWD GH FDPLRQHV HVWR HV WUDQVIRUPDU ORV PR\
un uso mixto de gas mas diésel) y la futura r enovacién mediante vehiculos eléctricos cuando esta

tecnologia esté suficientemente madura para vehiculos de medio y alto tonelaje.

A todo ello, hay que sumarle el incremento del coste de la energia, que entrafia un incremento en el
coste de los servicios o frecidos por el Grupo . Las incertidumbres macroeconémicas , junto con un marco
competencial en el sector muy intensivo , pueden generar dificultades a la hora de repercutir a los clientes

el incremento del coste de la energia y en consecuencia de alguna manera debilitar los margenes y, por

tanto, afectar negativamente a la capacidad del Emisor y de las Garantes para hacer f rente a las
obligaciones exigibles en relacion con los Pagarés.

1.3.2. Competencia

La actividad de logistica integral de  nuestro Grupo tiene una gran dependencia del transporte por
carretera. En este sentido, el mercado de transporte de mercancias por carretera se caracteriza por su
alto nivel de fragmentacion y la elevada competencia entre los distintos operadores.

Si bien la direcciéon del Grupo ONTIME considera que se encuentra en una posicion de fuerza para
aprovechar nuevas oportunidades de expansion de su n egocio, en particular consolidarse como una de
las mayores compafiias de su sector en Espafia y Portugal, la competencia de los demas operadores del

sector seguira siendo un factor significativo que incide tanto en el mantenimiento de los actuales niveles

de actividad del Grupo ONTIME, como en la capacidad del Grupo ONTIME para mantener o expandir su
negocio.

A pesar de la especial atencion que pone la direccion de ONTIME en fidelizar a la clientela, no puede
asegurarse que la competencia y reduccién de precios de otros operadores no tenga efectos negativos
sobre la cartera de clientes.
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1.3.3. Concentracion significativa de clientes

A 31 de diciembre de 2022, aproximadamente el 63% de los ingresos provenian de mas de 100 clientes
con los que la Sociedad tiene firmados distintos contratos de servicios. Si dichos clientes atravesaran
circunstancias financieras desfavorables que les impidiesen atender debidamente sus compromisos de
pago, dicha circunstancia podria tener un efecto negativo en la situacion financiera, resultados y en la

valoracion del Grupo y, por tanto, del Emisor y de las Garantes

1.3.4. Interrupcién del negocio

Tal y como hemos comentado anteriormente, el desarrollo del n egocio de nuestro Grupo tiene una gran
dependencia del transporte por carretera, por lo que se encuentra altamente afectado por las

restricciones al uso de la red de carreteras.

A modo de ejemplo, en el afio 2020, la Direccién General de Trafico (DGT) dict 6 distintas resoluciones
con el objeto de establecer una serie de restricciones en determinadas zonas del territorio espafiol a los

vehiculos de transporte de mercancia , 0 restricciones en el acceso a los centros de algunas ciudades
salvo que se haga por me  dio de vehiculos eléctricos y/o en horarios restringi dos.

En este sentido, es imposible predecir los efectos que podrian tener sobre los resultados del Grupo
ONTIME futuras interrupciones de su actividad, como blogueos de rutas en Espafia o en sus paises
vecinos , 0 mayores restricciones en el acceso al centro de las principales ciudades

1.35. Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad y de cobertura insuficiente
bajo los seguros

Nuestro Grupo estd expuesto a reclamaciones sustanciales de resp onsabilidad por incumplimientos
contractuales, incluyendo incumplimientos por error u omisiéon de los profesionales del Emisor, de
nuestras filiales, de nuestros delegados o cesionarios de marca, segin sea el caso, en el desarrollo de

sus actividades.

Los seguros que nuestro Gr  upo contrata para cubrir todos estos riesgos en cada una de las actividades
correspondientes a nuestro negocio de logistica integral, si bien se entiende que cumplen los estandares
exigidos conforme a la actividad desarrollada, podrian no proteger adecuadamente al Emisor y las
empresas de nuestro Grupo de las consecuencias y responsabilidades derivadas de las anteriores
circunstancias, incluyendo las pérdidas que pudieran resultar de la interrupcién del negocio.

Si el Emisor o cualquie ra de las filiales del Grupo fuera objeto de reclamaciones sustanciales, su
reputacion y capacidad para la prestacion de servicios podrian verse afectadas negativamente. Asimismo,

los posibles dafios futuros causados que no estén cubiertos por los seguros c ontratados por nuestro
Grupo que superen los importes asegurados, que tengan franquicias sustanciales, o que no estén
moderados por limitaciones de responsabilidad contractuales, podrian afectar negativamente a los

resultados de explotacién y a la situacio n financiera de nuestro Grupo y, por tanto, del Emisor y de las
Garantes .
1.3.6. Riesgos medioambientales

Las operaciones del Emisor estan sometidas a la legislacion relativa a la proteccion del medioambiente.

En especial, en los paises en los que el Emisor desar rolla sus actividades (y en especial, en la Union
Europea) dichos procesos productivos se encuentran sometidos a mdltiples regulaciones en materia
medioambiental. En concreto, | a tendencia actual de la legislacién europea en materia de medioambiente
tiende a limitar, fundamentalmente a través de mecanismos disuasorios, el uso de la red de carreteras y
autopistas del ambito de la Unién Europea a fin de disminuir los niveles de contaminacién imperantes.

En este sentido, la Unién Europea en el afio 2019 present 6 el Pacto Verde Europeo (fuente: resource.html
(europa.eu) ) el cual se trata de un plan integral para frenar el avance del cam bio climatico en diversos

ambitos de actuacién interconectados, contemplando algunos objetivos muy ambiciosos, como por

ejemplo, la intencién de que Europa sea climaticamente neutra en el afio 2050. Asimismo, el Pacto Verde

Europeo proporciona herramientas para que la Unién Europea pueda cumplir los compromisos adquiridos

en el Acuerdo de Paris, entre los que se encuentra el compromiso de restringir de manera gradual la

utilizaciéon de los vehiculos de combustién con el objeto de fomentar el uso de vehiculos no
contaminantes, como pueden ser los eléctricos, por ejemplo. Por lo tanto, dada la gran concienciacion
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que existe actualmente no so6lo en las instituciones sino también en la sociedad en general, lo méas
probable es que se continlen adoptando en un futuro orientaciones semejantes a las que se estan
adoptando ahora, incluso con establecimiento de nuevos tributos y/o tasas o incremento de los
existentes, que desincentiven la tenencia y uso de vehiculos de transporte (no eléctricos, por supuesto).

En cualquie r caso, uno de los pilares sobre los que nuestro Grupo pretende sustentar su crecimiento es

la apuesta por la sostenibilidad. Nuestro Grupo esta altamente concienciado con el cuidado del
medioambiente y considera que el desarrollo e implementacién de una p olitica sostenible en su negocio
es primordial para su crecimiento y afianzamiento como compafiia puntera dentro del sector

1.3.7. Riesgos relacionados con cambios tecnolégicos

Las tecnologias aplicadas en las distintas actividades o unidades de negocio en que s e encuadran las
actividades de logistica integral que nuestro Grupo desarrolla experimentan una evolucién constante.

Asimismo, en estas actividades se utilizan técnicas cada vez mas complejas y que se perfeccionan
constantemente. Para mantener e incrementa r nuestra competitividad y nuestro negocio, nuestro Grupo

debe adaptarse a los avances tecnolégicos y conocer las tecnologias existentes en cada momento para

anticiparse a sus competidores y a las expectativas de nuestros clientes. Si nuestro Grupo no reac cionase
adecuadamente o con la suficiente rapidez a los avances tecnolégicos actuales y futuros en los diferentes

sectores en los que actua, ello podria tener un efecto negativo sobre el negocio y la situacién financiera

futura de nuestro Grupo y, por tant 0, del Emisor y de las Garantes

1.3.8. Riesgos de fraude

Nuestra supervision del cumplimiento de las normas de blanqueo de capitales, financiacién del terrorismo
y soborno supone una carga financiera para el Grupo, y puede llegar a suponer retrasos significativo s en
la ejecucion de ciertas operaciones.

A pesar de que consideramos que nuestras politicas y procedimientos de prevencién de blanqueo de
capitales, financiacion de terrorismo y soborno son suficientes para cumplir con la regulacion aplicable,

no podemos garantizar que no vayan a ser eludidas o sean suficientes para prevenir completamente el

blanqueo de capitales, la financiacion del terrorismo o el soborno ,segun sea el caso . Cualquiera de estos
eventos podria tener graves consecuencias , incluyendo sanciones civiles y penales, multas y notables
consecuencias reputacionales, que podrian tener un efecto adverso en el negocio del Grupo, condicion

financiera, resultados de las operaciones y perspectivas de evolucion del Grupo en su conjunto y, por
tanto, del Emisor y de las Garantes

1.3.9. Riesgos de cambios normativos

Las actividades de nuestro Grupo estan sometidas a disposiciones legales y reglamentarias de orden
técnico, fiscal y mercantil, asi como a requisitos en materia de transporte, almacen aje, custodia
documental, de seguridad fisica y ciberné tica , técnicos y de proteccion a los transportistas, entre otros.

Las administraciones locales, autonémicas, nacionales y de la Unién Europea pueden imponer sanciones
por el incumplimiento de estas nor mas y requisitos.

Un cambio significativo en estas disposiciones legales y reglamentarias o un cambio que afecte a la forma

en que estas disposiciones legales y reglamentarias se aplican, interpretan o hacen cumplir, podria forzar

a nuestro Grupo a modific ar sus planes y proyecciones y, por tanto, asumir costes adicionales, lo que
afectaria negativamente a la situacion financiera, resultados o valoracién del Grupo en su conjunto y, por
tanto, del Emisor

Principales riesgos especificos de los Pagarés

1.4.1. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo generado por cambios en las condiciones generales del mercado frente
a los de la inversién.

Los Pagarés son valores de renta fija y su precio en el mercado esta sometido a posibles fluctuaciones
en funcién, entre otros , del riesgo de crédito, de los resultados operativos y la evolucién del negocio del
Emisor , de la evolucion de los tipos de interés y de la duracién de la inversion. Asimismo, en los Ultimos
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afos, los merc ados financieros globales han experimentado fluctuaciones significativas de precio y
volumen que, de repetirse en el futuro, podrian afectar negativamente al precio de mercado de los

Pagarés sin tener en cuenta los resultados operativos, la situacion finan ciera o las perspectivas del
Emisor.
Por consiguiente, el Emisor no puede asegurar que los Pagarés vayan se negocien aun precio de mercado

igual o superior al precio de suscripcién de los mismos

14.2. Riesgo de crédito

Los Pagarés estan garantizados por el pat rimonio del Emisor y, mediante el otorgamiento de garantias
solidarias y a primer requerimiento, por el patrimonio de cada una de las Garantes.

El riesgo de crédito de los Pagarés surge ante la potencial incapacidad del Emisor y de las Garantes de
cumplir con las obligaciones establecidas derivadas de los mismos, y consiste en la posible pérdida
econdmica que puede generar el incumplimiento, total o parcial, de esas obligaciones.

1.4.3. Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor o de las Garantes . Los
Pagarés no seran objeto de calificacion crediticia

La calidad crediticia del Emisor o de cada una de las Garantes se puede ver empeorada como
consecuencia de un aumento del endeudamiento, asi como por un deterioro de las ratios financieras, lo
que repr esentaria un empeoramiento en la capacidad del Emisor o de cada Garante, segln sea el caso,
para hacer frente a los compromisos de su deuda.

Asimismo, debe advertirse que, sin perjuicio de la calificacion crediticia del Emisor o de cada una de las
Garantes en cada momento, los Pagarés no seran objeto de calificacion crediticia. En caso de que
cualquier agencia de calificacion crediticia asigne una calificacion a los Pagarés, dicha calificacion podria

no reflejar el potencial impacto de todos los factores de riesgo descritos en este Documento Base
Informativo  y/o de factores de riesgo adicionales que pudieran afectar al valor de los Pagarés.

14.4. Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés cuando quieran
mater ializar la venta de los mismos antes de su vencimiento.

A pesar de que se solicitara la incorporacion al MARF de los Pagarés, el Emisor no puede asegurar que

vaya a producirse una negociacion activa de los mismos en este mercado. Asimismo, el Emisor tampo co
puede anticipar hasta qué punto, el interés de los inversores en el Grupo ONTIME conllevara el desarrollo
de un mercado de negociacion activa de los Pagarés o c 6mo de liquido seria dicho mercado. En este

sentido, se indica que e | Emisor no ha suscrito n  ingin contrato de liquidez por lo que no hay ninguna
entidad obligada a cotizar precios de compra y venta.

El precio de mercado de los Pagarés puede verse afectado por mdltiples factores, algunos de los cuales

son ajenos al control del Emisor, tales como: (i) las condiciones econémicas generales; (ii) cambios en

la oferta, la demanda o el precio de los productos y servicios del Grupo; (iii) las actividades de los
competidores; (iv) los resultados del Grupo o de sus competidores; (v) las percepciones de los inversores
sobre el Grupo y su sector de actividad; (vi) la reaccion del publico general a los comunicados u otros

anuncios publicos de Grupo ONTIME ; y (vii) futuras emisiones de deuda.

Como consecuencia de lo anterior, los inversores podrian no ser capac es de vender sus Pagarés al mismo
precio de emision o a un precio superior a éste. Adicionalmente, los mercados de valores pueden
experimentar fluctuaciones de precio y volumen que a menudo no estadn relacionadas o son
desproporcionadas con el desempefio de una sociedad en particular. Estas fluctuaciones, asi como otros
factores podrian reducir significativamente el precio de mercado de los Pagarés, con independencia del
desempefio de nuestro Grupo

En caso de que no se desarrolle un mercado activo, los inver sores podrian encontrar dificultades para
vender los Pagarés que previamente hubieran adquirido
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1.45. Riesgo de tipo de cambio

Los Pagarés estaran denominados en euros. En este sentido, aquellos inversores para los que el euro sea

una moneda distinta a su moned a nacional asumen el riesgo adicional de variacion del tipo de cambio.

Los gobiernos o las autoridades monetarias pueden imponer controles en los tipos de cambio que podrian

afectar negativamente a un tipo de cambio aplicable. Los referidos inversores podr fan sufrir pérdidas en
el importe invertido si la evolucién del tipo de cambio les resulta desfavorable.

1.4.6. Los Pagarés pueden no ser una inversion adecuada para todo tipo de inversores
Los Pagarés pueden resultar no ser una inversién adecuada para todo tipo de inversores.

Cada inversor interesado en la adquisicion de Pagarés debe determinar la idoneidad y conveniencia de
su inversién a la luz de sus propias circunstancias. En particular, pero sin limitacién, cada potencial
inversor debe:

0] tener suficiente cono cimiento y experiencia para poder evaluar correctamente las ventajas e
inconvenientes de invertir en Pagarés y no en otros productos financieros, incluyendo un
adecuado andlisis de los riesgos y oportunidades, asi como de su fiscalidad, incluyendo el andli sis
pormenorizado de la informacion contenida en este Documento Base Informativo , en cualquier
suplemento que pueda publicarse en relacion con él mismo, y los anuncios de otra informacién
relevante que el Emisor publique en cada momento durante la vida de los Pagarés;

(ii) tener acceso a las herramientas analiticas apropiadas, y el debido conocimiento para el correcto
uso de estas herramientas, para la valoracion de su inversion en los Pagarés en el contexto de la
situacion financiera que sea particular a dic ho potencial inversor, y el impacto que esta inversion
en Pagarés puede tener en el conjunto de su portfolio de inversiones;

(iii) tener suficientes recursos financieros y liquidez para soportar todos los riesgos derivados de una
inversion en los Pagarés, incluy  endo las fechas de repago de principal e intereses, o las posibles
diferencias en divisas si el inversor tiene necesidades financieras denominadas en una moneda
distinta al euro;

(iv) entender a fondo los términos comerciales, financieros, legales y fiscales de los Pagarés, y estar
familiarizado con las formulas que determinan el importe efectivo de cada Pagaré (segin se
detallanen el apartado 1 4 de este Documento Base Informativo ) frente a las formulas financieras
que determinan las rentabilidades de otros pro ductos financieros; y

v) ser capaz de evaluar (bien por si mismo, bien con la ayuda de los asesores financieros, legales y
de otro tipo que cada potencial inversor estime oportuno) los potenciales escenarios econémicos,
detipodeinterésy  cualesquiera otros factores que pueden afectar su inversion y su habilidad de
soportar los riesgos que puedan llegar a materializarse.

1.4.7. Los Pagarés pueden no ser una inversion adecuada para todo s los inversores  que
busquen una exposicion de activos con crit erios sostenibles

Los fondos netos obtenidos con los pagarés emitidos al amparo del presente Programa seran destinados
a propositos corporativos generales

1.4.38. El Emisor puede que no cumpla con las expectativas de los inversores en relacion
con el cumplimiento de los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad, asi
como el Marco Normativo de Referencia para la Financiacién Vinculada a la
Sostenibilidad

El Emisor puede no cumplir con los Objetivos de Puntuacion de Sostenibilidad para los Key Performan ce
Indicators (KPIs) establecidos en sus financiaciones vinculadas a la sostenibilidad , de conformidad con
los Sustainability Linked Loan and Bond Principles (SLLP).

El Emisor no puede asegurar que satisfara, parcial o completamente, las expectativas, tant 0 presentes

como futuras, de los inversores o los requisitos referentes a cualquier criterio de inversién, asi como
pautas con las cuales el inversor y/o sus inversiones han de cumplir.
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1.4.9. Compensacion y liquidacion de los Pagarés

Los Pagarés estaran represen  tados mediante anotaciones en cuenta, correspondiendo a IBERCLEAR y a

sus entidades participantes la llevanza de su registro contable. La compensacion vy liquidacién de los

Pagarés, asi como el reembolso de su principal se llevaran a cabo a través de IBERCL EAR, por lo que los
titulares de los Pagarés dependeran del funcionamiento de los sistemas de IBERCLEAR.

La titularidad de los Pagarés se acreditard mediante anotaciones en cuenta, y cada persona inscrita como

titular de los Pagarés en el Registro Central gestionado por IBERCLEAR y en los registros mantenidos por
los miembros de IBERCLEAR, sera considerada, salvo que la legislacién espafiola disponga lo contrario,
titular del importe principal de los Pagarés inscritos en los mismos.

El Emisor cumplirAconsu  obligacion de pago realizando los pagos a través de IBERCLEAR y sus entidades
participantes. En este sentido, los titulares de los Pagarés dependeran de los procedimientos de
IBERCLEAR vy de sus entidades participantes para recibir los correspondientes pagos. El Emisor no es
responsable de los registros relativos a los titulares de los Pagarés, ni de los pagos que, de conformidad

con los mismos se realicen en relacién con los Pagarés.

1.4.10. Orden de prelacion

De acuerdo con la clasificacion y orden de prelacién de créditos establecidos en el Real Decreto Legislativo

1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal, en su redaccion

YLJHQW HeyQdnctirsal ’ HQ FDVR GH FRQFXUVR GHO (PLVRU GaréhtésfsBgBises QD GH ODV
el caso, los créditos que tengan los inversores en virtud de los Pagarés se situarian por detras de los

créditos privilegiados y por delante de los subordinados (salvo que pudieran ser calificados como tales

conforme a lo previsto en e | articulo 281.1 de la Ley Concursal) del Emisor y de cada Garante, segin

corresponda.

Conforme al articulo 281.1 de la Ley Concursal, se consideraran como créditos subordinados, entre otros,
los siguientes:

@) Los créditos que se clasifiguen como subordinado s por la administracién concursal por
comunicacién extemporanea, salvo que se trate de créditos de reconocimiento forzoso, o por las
resoluciones judiciales que resuelvan los incidentes de impugnacion de la lista de acreedores y
por aquellas otras que atri ~ buyan al crédito esa clasificacion

(i) Los créditos por recargos e intereses de cualquier clase, incluidos los moratorios, salvo los
correspondientes a créditos con garantia real hasta donde alcance la respectiva garantia.

(iii) Los créditos de que fuera titular a Iguna de las personas especialmente relacionadas con el
concursado en los términos establecidos en la Ley Concursal .

En este sentido, debe advertirse por cada inversor que ,aunque el Contrato de Financiacién Sindicada no

se encuentra garantizado con ningun agarantiareal, elEmisor ycadaunade las Garantes puede n incurrir

durante la vigencia de los Pagarés en endeudamiento financiero adicional que, dependiendo de los

requisitos de los acreedores proveedores de dicho endeudamiento para que nuestro Grupo ob tenga las

mejores condiciones financieras, puede requerir la constitucién de ciertas garantias reales (por ejemplo,

prendas de acciones o participaciones sociales sobre filiales del Grupo), sin que la emision de los Pagarés

bajo este Programa implique ning una limitacion o prohibicion de otorgar garantias reales ( negative
pledge ) por parte del Emisor , cada una de las Garantes o cualquier otra sociedad de nuestro Gru po, en
cuyo caso dichos acreedores tendrian un rango privilegiado por el valor razonable del bien o del derecho

sobre el que se hubiere constituido la garantia como limite del privilegio especial del crédito garantizado,

de conformidad con los articulos 270 y siguientes de la Ley Concursal.
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INFORMACION SOBRE EL EMISOR Y LAS GARANTES

Informacién general del Emisor y de las Garantes

2.1.1. Informacion general del Emisor
La denominacion social completa del Emisor es ONTIME CORPORATE UNION , S. A.

El Emisor es una sociedad anénima de nacionalidad espafiola con domicilio social y fiscal en Avenida
Marconi, 1 , 28021 Madrid (Espafia ).

El Emisor fue constituido mediante escritura publica otorgada el 14 de abril de 2015  ante el notario de
Madrid D. Pedro Armas Omedes, con el niUmero 468 de su protocolo, e inscrita en el Registro Mercantil
de Madrid al tomo 33.337, folio 157, hojaM -600009.

El Emisor VH ULJH SRU HO 5HDO 'HFUHWR /HJLVODWLYRLey de &okiedadésHdeM XOLR OD 3

Capital " ,la LMVSI y demas legislacion complementaria , asi como a la regulaciéon espec ifica de su sector

de actividad.

El Numero de Identificacion Fiscal (NIF) del Emisor es A-87266490 y su coédigo LEI es el
959800V86BBS5JP1YZ14

El Emisor es la sociedad dominante de un grupo de sociedades GHQRPLQDGR FRPHUFLD@GPUHQWH FRPR 3

ONTIME . La pagina web del grupo es www.ontime.es

A fecha de 31 de diciembre de 2022, el capital s ocial del Emisor esta representado por 2.854.935
SDUWLFLSDFLRQHYVY VRFLDOHY GH XQ YDORU QRPLQDO GH ¥ FDGD XQD GH HOODV O
de 2.854.935 ,00.- ¥

Los socios del Emisor  que tienen un porcentaje igual o superior al 5% son los s iguientes, estando el resto
del capital social distribuido entre distintas personas fisicas como socios minoritarios:

- Movicar Global Business, S.L. (60,72 %) ; y

- Alteralia Il S.C.A SICAV  -RAIF (10,29 %), que es un fondo de deuda gestionado por el banco de
LQYHUVLYQ $ODQWUD 3BamMéaQHUYV 6 $ 3

2.1.2. Informacion ge neral de las Garantes

De conformidad con el apartado 21 ( Garantia Solidaria ) de este Documento Base Informativo , las
siguientes sociedades del Grupo son Garantes de las obligaciones asumidas por el Emisor:

@) Ontime Transporte y Logistica, S.L.

x Domicilio social: Avenida de Marconi, nimero 4, Parque de Actividades Empresariales, 28021
Madrid,

x Datos de constitucion: constituida en virtud de escritura publica otorgada el 3 de junio de
2009 ante el notario de Madrid D. Ignacio Ramos Covarrubias con el nimero 3.350 de su
protocolo;

x Datos de inscripcion en el Registro Mercantil: tomo 26.802, folio 69, hoja M - 482. 981 del
Registro Mercantil de Madrid ~ ;

x NIF: B -85720290; EUID: ES2806  5.080895195;
x Codigo LEI: 95980032D9G16EDMO0JO06; y
X CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera).
(i) Operaciones Logisticas Abulenses, S.L.
x Domicilio social: Calle Barcelona, 27, Pta. A, Poligono Industrial de Vicolozano, 05194 Avila;

x Datos de constituci6 n: constituida en virtud de escritura publica otorgada el 25 de febrero
2009 ante el notario de Madrid D. Pedro Armas Omedes con el nimero 215 de su protocolo;
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(i)

(iv)

V)

(vi)

X

X

X

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil: tomo 138, folio 182, hoja AV -5.105 del Registro
Mercantil de Avila;

NIF: B -05218359; EUID: ES05003.000022363,;
Codigo LEI: 959800VLCJI9VXQDWQH94; y

CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera).

Courier Local Integral, S.L.

X

X

X

X

Domicilio social: Avenida Albufera, 321, Nave 2, Oficina 6, 28038 M adrid;

Datos de constitucion: constituida en virtud de escritura publica otorgada el 1 de agosto de

2013 ante el notario de Madrid D. Jorge Saez -Santurtan Prieto con el nimero 1.104 de su
protocolo;
Datos de inscripcién en el Registro Mercantil: tomo 31.33 3, folio 149, hoja M  -564013 del

Registro Mercantil de Madrid;
NIF: B -86800356; EUID: ES28065.081310671;
Cobdigo LEI: 9598009B3ATHWMQ9B576; y

CNAE: 5229 (Oftras actividades anexas al transporte).

Ontime Pais Vasco , S.L.

X

X

X

X

Domicilio social: Poligono Lerun 7, 20870 Elgoibar (Guipuzcoa);

Datos de constitucion: constituida en virtud de escritura publica otorgada el 12 de diciembre
de 2006 ante el notario de San Sebastian D. Diego Maria Granados Asensio con el nimero
4.363 de su protocolo;

Datos de inscripcion  en el Registro Mercantil: tomo 2.286, folio 201, hoja SS -28265 del
Registro Mercantil de ~ Guipuzcoa ;

NIF: B -20929758; EUID: ES20014.000152760;
Cadigo LEI:  959800DFA3WODYCHHJ95 ; y

CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera).

Ontime Mensajeria del Futuro, S.L.

X

X

X

X

Domicilio social : Avenida de Marconi, 1, 28021 Madrid;

Datos de constitucién : constituida en virtud de escritura publica otorgada el 23 de enero de
1995 ante el notario de  Madrid , D. Alfonso Madridejos Fernandez con el numero 132 de su
protocolo ;

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil : seccion 8, Hoja 148242, Registro Mercantil de
Madrid ;

NIF: B-81130494 ; y

CNAE: 5221 (Actividades anexas al transporte terrestre).

Ontime Plataforma Sur, S.L.

X

Domicilio social : Calle Henry Purcell, 2 - Centro de Transportes de Mercancias , 29590
Huertecilla de Manas (Malaga) ;

Datos de constitucion : constituida en virtud de escritura publica otorgada el 21 de noviembre
de 1992 ante el notario de  Malaga, D. Vicente -José Castillo Tamarit con el nUmero 2.964 de
su protocolo ;

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil . seccion 8, hoja 8724, Registro Mercantil de
Méalaga;

NIF: B-29583945 ; y
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(vii)

(viii)

(ix)

)

(i)

X

CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera).

Ontime Catalunya , S.L.

X

X

X

X

Domicilio social:  Calle Gran Bretanya, 22., 08520 Franqueses del Valles (Barcelona) ;

Datos de constitucién : constituida en virtud de escritura publica otorgada el 16 de enero de
1982 ante el notario de Barcelona , D. Antonio Palos Ferreres con el nimero 109 de su
protocolo ;

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil : seccion 8, hoja 597445 , Registro Mercantil de
Barcelona ;

NIF: B-17055781 ; y

CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera).

Compaiiia Logistica Acotral, S.A.

X

X

X

Domicilio social : Calle Cuevade Viera,2  +Poligono Industrial de Antequera, 29200 Antequera
(Mélaga) ;
Datos de constitucion : constituida en virtud de escritura publica otorgada el 10 de enero de

1983 ante el notario de  Malaga, D. Tomas Brioso Escobar con el nimero 80 de su protocolo ;

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil : seccion 8, hoja 11837, Registro Mercantil de
Mélaga ;

NIF: A-29094679 ;
Cadigo LEI:  9598002DVLGK4VMLTZ71 ; y

CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera)

Acotral Distribucién Canarias, S.A.U.

X

X

X

Domicilio social : Calle San Francisco, 72 2 - Esquina Calle Bodegas., 38001 Santa Cruz de
Tenerife ;
Datos de constitucién : constituida en virtud de escritura publica otorgada el 14 de enero 2004

ante el notario de  Antequera (Malaga) , D. José Gabriel Calvache Martinez ;

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil : seccion 8, hoja 33742, Registro Mercantil de
Santa Cruz de Tenerife;

NIF: A -38757670 ;
Cadigo LEI:  959800RGPMA57G155Q66 ; y

CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera).

Transportes Yague 1955 , S.L.

X

X

X

X

Domicilio social : Avenida de Marconi, 1, 28021 Madrid ;

Datos de constitucién : constituida en virtud de escritura publica otorgada el 26 de enero de
1979 ante el notario de  Madrid , D. José Antonio Torrente Secorun  , con el nimero 421 de su
protocolo ;

Datos de inscripcién en el Registro Mercantil . seccion 8, hoja 789062 , Registro Mercantil de
Madrid ;

NIF: B -28554210 ;y

CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera).

Tum Capilar, S.L.

X

X

Domicilio social : Avenida de Marconi, 1, 28021 Madrid ;

Datos de constitucién : constituida en virtud de escritura publica otorgada el 15 de enero de
2021 ante el notario de  Malaga, Dfia . Silvia Tejuca Garcia con el nUmero 77 de su protocolo ;
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(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

X

X

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil : seccion 8, hoja 734858, Registro Mercantil de
Madrid;

NIF: B -42761171 ;y

CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera).

Destina logistic, S.A.U.

X

X

X

X

Domicilio social:  calle Hermes, 24 -26-28, Pol. Ind. De Meco, SAU 13, 28880 Meco, Madrid;

Datos de constitucion: en virtud de escritura publica otorgada el 23 de diciembre de 2008
ante el notario de  San Fernando de Henares , D. Rafael Cervera Rodilla  con el nimero  3.129
de su protocolo ;

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil: seccion 8, hoja 474420, Registro Me rcantil de
Madrid;
NIF: A-85599850 ;y

CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera).

Responsabilidad Social Ontime, S.L.

X

X

X

X

Domicilio social:  Calle Cea Bermudez, 2., 28015 Madrid ;

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil: Registro Mercantil de Madrid . Seccién 8. Hoja
785184 ;

NIF: B90241951 ;

CNAE: 5229 = (Otras actividades anexas al transporte ).

Envialia World, S.L.

X

X

X

X

Domicilio social:  Avenida de Suiza, 2, 28821 Coslada (Madrid) ;

Datos de constitucion: en virtud de escritura publica otorgada el 31 de octubre de 2001 ante
el notario de  Madrid, D. Javier de Lucas y Cadenas, con el nmero  3.528 de su protocolo
Datos de inscripcion en el Registro Mercantil: Registro Mercantil de Madrid. ~ Seccion 8. Hoja
292323 ;

NIF: B83115402 ;

Cadigo LEI:  9598001EBNWHX611J318 ;

CNAE: 5320 (otras actividades postales y de correos).

Fourth Party Services, S.L.

X

X

X

X

Domicilio social:  Avenida de Suiza, 2, 28821 Coslada (Madrid) ;

Datos de constituciéon:  en virtud de escritura publica otorgada el 29 de enerode 2015  ante el
notariode Torrejon de Ardoz ,D. José Luis Benavides Malo , conelnimero 108 de su protocolo ;

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil: . Registro Mercantil de Madrid.  Seccién 8 . Hoja
594765 ;

NIF: B87202610 ;
Cadigo LEI: 959800MCKASA46RJGT759 ;

CNAE: 5320 (otras actividades postales y de correos).

Capitrans, S.L.

X

Domicilio social: FDOOH 6RO 3ROtJRQR ,QGXVWULDO 3/D (VWUHOOD"
(Murcia) ;

Datos de constitucion: en virtud de escritura publica otorgada el 3 de agosto de 1992  ante el
notario de Murcia, D. Juan Guardiola Mas, con el nimero  1.779 de su protocolo ;
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x Datos de inscripcion en el Registro Mercantil: Registro Mercantil de Murcia . Seccién 8. Hoja
6330 ;

x NIF: B30339188 ;

x CNAE: 4941 (Transporte de mercancias por carretera ).
Objeto social del Emisor y de las Garantes
2.2.1. Objeto social del Emisor
Las actividades que componen el objeto social del Emisor se describen con detalle en el articulo 2 de sus
estatutos sociales, incluyendo, entre otras, las siguientes:
- la prestacion de servicios de transporte, mensajeria, paqueteria, recaderia, reparto, distribucion,

manipulacion, embalaje, importacion y exportacion de todo tipo de productos, articulos y
correspondencia, ya sea nacional o internacional y tanto por tierra como por mar o avién; asi como
deposito y almacenamiento de mercancias ajena s, logistica y asesoramiento a terceros, relacionado
con todo ello;

- el transporte de viajeros en general, incluyendo la comercializacién de paquetes de transporte
agrupados para colectivos

- los servicios postales acordes a sus preceptivas autorizaciones;

- la prestacion de servicios relacionados con la llevanza y gestiéon de archivos, almacenamiento y
logistica;

- el asesoramiento a personas fisicas o juridicas, publicas o privadas, en la prestacién, organizacién
y gestion de los servicios de mensajeria, paquete riay agencia de transportes y logistica en general;

- la prestacion de servicios consistentes en actividades de informacion de accesos, custodia, y
comprobacion del estado y funcionamiento de instalaciones, y de gestion auxiliar, realizados en
edificios e i nstalaciones por porteros, conserjes, controladores y personal analogo;

- la adquisicién, de titulos valores, acciones y participaciones de otras entidades, cotizadas en
mercados organizados o no, asi como la administracion de carteras de inversién con sopor te de
bienes muebles o inmuebles de cualquier tipo; y

- la comercializacién de productos y servicios por cuenta y para terceros.

Tales actividades podra desarrollarlas la Sociedad total o parcialimente de modo indirecto, mediante su
participacion en otras soc  iedades con objeto idéntico o analogo. Ademas, las llevara a cabo por medio de
aquellas personas fisicas ligadas por cualquier vinculo juridico a la Sociedad que rednan las condiciones
habilitantes para poder prestar tales servicios, especialmente la titul acion necesaria.

2.2.2. Sostenibilidad
El Emisor cuenta con un Plan de Sostenibilidad que se centra en tres objetivos prioritarios:

@) Descarbonizacion : realizar y ejecutar un plan de descarbonizacion. Ontime trabajara en
garantizar un sistema de medicion de huella sélido para obtener una vision certera del punto
de partida para después definir los objetivos de reduccion (reduccién de flota, carga 6ptima,
formacion en conduccién eficiente, suministro de energi as 100% renovables) y las palancas
de compensacion.

(i) Bienestar de los empleados : en este objetivo el Emisor cuenta con 3 areas de actuacion:
(a) Seguridad y salud: crear una estructura organizativa sélida y planificar y ejecutar un
plan especifico enfocado a re  ducir la accidentalidad y mejorar el bienestar de los
empleados.
(b) Diversidad e inclusion: se han clasificado las iniciativas en cuatro categorias (diversidad

de género, diversidad funcional, diversidad generacional, inclusién) y se han ordenado
en fases de implantacién para que sirva como hoja de ruta para la activacion del
proyecto.
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(c) Condiciones laborales: para mejorar las condiciones laborales, el proyecto comenzara
con un proceso de consulta a los empleados. En base a los resultados de la consulta,
se apli caran acciones enfocadas a mejorar la motivacion de la plantilla, su desarrollo
profesional y la conciliacién laboral.

(iii) Gobernanza y cultura . alcanzar un modelo de gobernanza de la sostenibilidad sélido y
estructurado que transmita los valores de la compafii a a todos los niveles. Para guiar la
ejecucion del proyecto, se han estructurado 4 categorias (modelo de gobierno, medicién de
reporte de KPIs, compliance, cultura y comunicacién interna) y se han priorizado en fases de

implementacion (sentar las bases, ev olucionar el modelo e impulsar el modelo).
Ademas de los 3 objetivos prioritarios, cabe destacar el proyecto de PROXIMITY , que consiste en
ofrecer soluciones a los retos que se plantean en las grandes urbes , como el acceso a las zonas

restringidas del casc o urbano e impulsar la reduccion de la huella de carbono minimizando asi el
impacto medioambiental. El proyecto cuenta con 4 ejes:

0] Oficinas verdes: punto de entrega y recogida y de reciclaje
(ii) Entregas sostenibles: espacios con vehiculos sostenibles
(iii) Centro especial de empleo: inclusién laboral y acciones de ONGs

(iv) Servicios especiales: espacios para acciones de empresas, servicios de mudanzas y de
montaje.

La movilidad sostenible es uno de los objetivos principales de Ontime, llevando a cabo acciones como

la renovacién progresiva de su flota, sustituyendo los vehiculos mas antiguos por unos nuevos mas

eficientes, con combustibles alternativos como GNV (Gas Natural Vehicular) o eléctricos. Durante el

2022, el Grupo ha sustituido  parte del gasoil de su flota po r GNV. Estos vehiculos reducen en un 85%
las emisiones de 6xidos de nitrégeno y evitan la emisién de un 20% de CO 2 con respecto a los
combustibles convencionales. Estos avances establecen los primeros pasos para la reduccién de la

huella de carbono asociad a al transporte, trabajando para la consecucion de la descarbonizacion de

su sector. Ademas, Ontime fomenta el renting de vehiculos eficientes con combustibles alternativos

al gasoil frente a la compra de vehiculos.

El compromiso de Ontime con la sostenib ilidad se materializa en sus politicas. Por un lado, el Grupo

cuenta con Politica de Gestion Medioambiental, la cual les permite clasificar los impactos significativos

que generan para poder dar seguimiento a los mismos, aplicando asi medidas en caso de se r
necesario. Esta clasificacion les permite establecer objetivos y programas ambientales.

Por otro lado, Ontime cuenta con Politica de Responsabilidad Social Corporativa, enfocada a
implementar la integracién en todos sus procesos productivos y relaciones con los grupos de interés
(clientes, proveedores, trabajadores y accionistas).

Ademas, el Grupo recoge en su Manual de Buenas Practicas Ambientales aquellas medidas que aplican

sobre gestion de residuos, eficiencia energética, consumo de agua y reduccion de emisiones. Estas
buenas practicas se materializan en acciones como campafias de concienciaciéon para un consumo
responsable de recursos (papel, agua y energia

Adicionalmente , el Emisor se ha comprometido a cumplir con ciertos objetivos (Objetiv os de
'"HVHPSHXR HQ 6RVWHQISEIsOLSRG RXY VLJODV HQ LQJO@ovi détePmithHo® DFLYQ
,QGLFDGRUHV &ODYH GH KM Q GLRPUL WXW R/LI O DV gdepermitdrOgh Emisor solicitar

financiacion vinculada a indicadores sostenibles, como es e | caso del presente Programa de Pagarés.

Para mayor informacion sobre la elegibilidad y desempefio de los indicadores sostenibles vinculados
al Programa, véase la seccion 8 (E structuracionde los  Pagarés que se emitan al amparo del Programa
F R P Roagarés vinculados a la sostenibilidad ") siguiente.

2.2.3. Objeto social de las Garantes

@) Ontime Transporte y Logistica, S.L .. entre otras descritas con detalle en sus estatutos
sociales, la prestacion de servicios de transporte, mensajeria, paqueteria, recaderia, reparto,
distribucion, manipulacion, embalaje, importacién y exportacion de todo tipo de productos,
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(ii)

(iii)

(iv)

v

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

)

(i)

(xii)

(xiii)

(xiv)

articulos y corr  espondencia, ya sea nacional o internacional, y tanto por tierra como por mar o

avion.

Operaciones Logisticas Abulenses, S.L .. entre otras descritas con detalle en sus estatutos
sociales, la prestacion de servicios de mensajeria, recaderia, reparto, distri bucién, manipulacion,
embalaje, importacion y exportacién, de todo tipo de productos, articulos y correspondencia, asf

como de depésito y almacenamiento de mercancias ajenas, logistica y asesoramiento a terceros
relacionado con todo ello.

Courier Local Int egral, S.L. : entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales, | a
prestacion de servicios de transporte, mensajeria, paqueteria, recaderia, reparto, distribucion,
manipulacion, embalaje, importacion y exportacion de todo tipo de productos, artic ulos y
correspondencia, ya sea nacional o internacional; tanto por tierra como por mar o avién; asi como

de deposito y almacenamiento de mercancias ajenas, logistica y asesoramiento a terceros

Ontime  Pais Vasco , S.L.. entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales , la
realizacion de actividades comerciales propias de la industria o servicio de transporte de
mercancias y de agencia de transporte, y sus complementarias o accesori as, o con aquellas
relacionadas, en Espafiay en el extra njero.

Ontime Mensajeria del Futuro, S.L. . entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales ,
la prestacion de servicios de transportes, mensajeria y repartos, ya sea con vehiculos propios o

mediante la contratacion de empresas transportistas, co n transportes particulares y propietarios

de vehiculos , la investigacion, desarrollo, adaptacion, produccién y comercializacién de motores

ylo sus partes. el disefio, la construccion y comercializacion de bicicletas y similares. el disefio,

la construcciony  la comercializacién de pequefias carrocerias para transporte.

Ontime Plataforma Sur, S.L. . entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales ,
transporte, almacenaje y distribucion de todo tipo de productos y mercancias por cuenta ajena y
actividades auxiliares del transporte

Ontime Catalunya , S.L. : entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales , el desarrollo
de la actividad de transporte de mercancias por carretera.

Compaiiia Logistica Acotral, S.A. : entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales ,
compra, venta y suministro de carburantes

Acotral Distribucion Canarias, S.A.U. . entre otras descritas con detalle en sus estatutos
sociales , el almacenaje, distribucion, transporte de paqueteria y carga fraccionada, bien por
medios propios o ajenos

Transportes Yagie 1955, S.L. . entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales ,
transporte de mercancias y productos por cuenta propia o de terceros, en representacion o
participacién, o como agenci  a de transportes, por sus premios medios o con medios ajenos, y
cualesquiera otras relacionadas con el transporte.

Tum Capilar, S.L.  : entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales , la realizacion de
transporte terrestre (transporte capilar) d e pan y bolleria y otros productos. C.N.A.E. 49.41 -
transporte de mercancias por carretera. si la ley exigiera para el inicio de alguna de las
operaciones del objeto social titulacién especial, obtencion de licencias administrativas

Destina logistic, S.A.U. : entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales , transporte
en general, transporte por ferrocarril, terrestre, maritimo y aéreo, tanto de viajeros como de
mercancias. todas las actividades anexas a los transportes, como guardia y custodia de
mercancias, servicios de carga y descarga etc.

Responsabilidad Social Ontime, S.L. . entre otras descritas con detalle en sus estatutos
sociales , la prestacion de servicios de transporte, mensajeria, paqueteria, recaderia , reparto,
distribucion, manipulacion, embalaje, importacién y exportacion de todo tipo de productos,

articulos y correspondencia, ya sea nacional o internacional

Envialia World, S.L. . entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales , larecepciéony
envio s de cualquier clase de objetos y mercaderias por via aérea maritima o terrestre y con origen
o destino en cualquier punto del territorio nacional o del extranjero por medios propios o ajenos
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(xv) Fourth Party Services, S.L. . entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales , el
transporte de toda clase de mercancias por cualquier medio, especialmente los servicios de
pagueteria, recader ia, reparto y manipulado de correspondencia, asi como el depdsito, almacén
y control logistico de  mercancias en general.

(xvi)  Capitrans, S.L. : entre otras descritas con detalle en sus estatutos sociales, transporte de
mercancias por carretera bajo temperatura controlada.
Il Estructura del Grupo

A julio de 202 3, el Emisor es la sociedad dominante del Grupo, integrado por 17 sociedades en las que
tiene una participacion mayoritaria

A continuacion, se adjunta un organigrama de la estructura societaria del Grupo:

Organigrama HOLDING
CARLOS MORENO DE VIANA-CARDENAS
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Hll Descripcion del Grupo

2.4.1. Oficinas y nimero de empleados

Nuestro Grupo tiene oficinas en  todo el territorio espafiol ~ , con una plantila media de 5.005 empleados a
fecha de 31 de diciembrede 2022 (respectoalos 1.142 empleados a 31 de diciembre de 2021).

2.4.2. Descripcion  de las principales areas de actividad

Grupo ONTIME es uno de los principales  operadores logisticos integrales de Espafia . Hoy en dia hemos

conseguido ser la compafia con el mayor porfolio de servicios personalizados del mercado espafiol ,
cubriendo todo el proceso logistico de forma integral, desde el Transp orte, Carga y Almacenaje
Paqueteriay Pallets , ala Gestion Documental  Integral y Mensajeria tanto Convencional como  Digital.

En este sentido, considerando la globalizacién que el mundo est& experimentando en los Ultimos afios y

las nuevas tendencias y ne  cesidades del mercado que dicha globalizacion conlleva, nuestro Grupo ha
creado nuevas lineas de negocio y aplica  do politicas de calidad que proporcionan soluciones eficientes a
todas y cada una de las demandas de nuestros clientes

Pueden destacarses iete iUHDV GH DFW Lp¥taferin@& R dentro de nuestro  Grupo:

(0] Paquete riay paleteria industrial :red ibérica de distribucion de mercancia, desde paquetes a
pallets, y es la unidad de negocio en la que los Ultimos afios Ontime ha bas ado su crecimiento
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organico e inorganico ,Yy en la que sustentamos la Red Ibérica , constituyendo actualmente nuestro
%ore busines sy producto estrella

(ii) Courier : con servicios locales y nacionales, especializada en el seguimiento del comprobante de
entrega ( proof of delivery o P.O.D.) con un tratamiento del servicio por control GPRS a nivel local,
verificando la trazabilidad del envio en tiempo real;

(iii) Carga Completa :pone adisposicionde  cada unode nuestros cliente s el vehiculo méas adecuado
para la distribucion y campafias de sus productos, integrado en el transporte terrestre es un
servicio de carga en ambas direcciones a través de rutas comerciales, con recogida y entrega de
grupaje y consolidado;

(iv) Logistica : ofrece servicios de almacenaje con un s istema dotado de aplicaciones informaticas
para un mayor control y gestién de stocks, picking, cross docking , logistica inversa y comercio
electronico, radio frecuencia, conexiéon on -line, y recursos técnicos como flota de equipos de

manutencion, sistemasa  utomaticos de clasificacion de cajas, identificacién de mercanciay codigo
de barras en nuestros centros logisticos;

v) Gestién Documental . facilitamos almacenes y archivos a aquellas empresas que deseen
externalizar servicios poniendo a disposicion la digit alizacion de archivos, destruccion confidencial
de soportes de informacién, mediante un proceso mecanico de trituraciéon y embalado que
imposibilita el conocimiento y reconstruccion posterior, conforme a los niveles 3 y 4 establecidos
en la Norma DIN 32757 -1, emitiendo posteriormente un certificado de destruccién que
complementa nuestras condiciones generales , Yy la custodia de documentos a través de los
sistemas mas sofisticados y bajo los maximos estandares de calidad auditados;

(vi) Mensajeria Digital : através de la  plataforma Ontime Certificados Online nuestros usuarios
pueden depositar y enviar documentos en formato PDF de forma telematica generando evidencias
electronicas, y con validez juridica, que permiten acreditar ante terceros y en los Juzgad os y
Tribunales de Justicia el hecho del envio, su recepcion y, adicionalmente, el contenido de éste; y

(vii) Responsabilidad Social ;afiotras afio, nuestr 0 Grupo dedica parte de sus beneficios a proyectos
solidarios (como 33UR\HFWR &RDFK([LW™ R 30~ \XKWOUBDUDSRIWHQFLDQGR DVt
politicas de responsabilidad social empresarial

Dentro de nuestra estrategia empresarial incluimos practicas correctas en materia de aprendizaje
permanente, organizacion del trabajo, igualdad de oportunidades, inclusién social y desarrollo sostenible.
Como Centro Especial de Empleo (CEE) disefiamos nuestras operaciones de manera que todos los
objetivos puedan ser realizados por personas con distintos tipos de discapacidad.

Todas estas plataformas se disefian de forma estratégica para dar cobertura en todo el territorio nacional,
tanto en transporte como en logistica, con rutas y servicios establecidos en cada oficina principal o centro
logistico.

Ademas, nuestro Grupo ofrece: (i) un servicio de ordenanzas para gestionar eficazmente las operaciones
productivas de manipulacion y distribucion de nuestros clientes, reduciendo asi los costes de dichas

operaciones; (ii) un servicio de mudanzas para gestionar traslados, movimientos in ternos de empresa y
hogares, guardamuebles, custodia de archivos, bibliotecas, embalaje y transporte de obras de arte,
exposiciones y stands ; (i) un servicio llamado Ontime Credit ~ que sincroniza el flujo de mercancia,
informacion y fondos para optimiza r la gestion financiera de nuestros clientes y en colaboracién con
entidades de primer orden; y (iv) un a plataforma online llamada Contigo Facilities ~ que funciona como
proveedor de servicios Unico, aglutinando un conjunto de mas de 100 servicios distribu idos en los
diferentes ambitos situacionales del dia a dia: Familia, Hogar, Gestiones, Automoviles , Salud y Tienda,

como iniciativa de un grupo de empresas 100% espafiolas preocupadas por el bienestar y el desarrollo
sostenible de las pequefias y medianas em presas, y que en virtud de su potencial ha desarrollado esta
util herramienta para la conciliacién laboral y familiar.

El diagrama expuesto a continuacion pone de manifiesto la fuerte presencia del Grupo en todo el territorio
espafiol y en Portugal:
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Fuent e: elaboracién propia.
Asimismo, cabe destacar que dentro de nuestras palancas de crecimiento futuro del Grupo , ademas del
crecimiento organico de nuestros centros logisticos propios y del crecimiento inorganico que podamos

desarrollar mediante la comprad e otros operadores o unidades de negocio complementarios a nuestro

negocio ( add-ons R DGTXLVLFhdke€pHsY HQ OD WHUPLQRORJtD, ré€stic®® BrdipM Rh@ D
desarrollado una red de delegaciones y de cesionarios de marca Ontime en toda la geografia espafiola y
portuguesa, en lo que HY FRQRFLGR LQWHUQDPHQWH GHQWUR Ratilbérkd V WdudndsU XSR FRPR 3
facili ta proporcionar  una cobertura de nuestros servicios en regiones de Espafia donde tener unos centros
logisticos propios no alcanzaria los umbrales de rentabilidad exigidos por nuestro Grupo , pero que a
través de esta red de delegaciones (habitualmente sin  régimen de exclusividad de nuestro Grupo, como

es habitual en la  industria de la logistica integral , pero con unas tarif ~ as preacordadas para la prestacion

de nuestros servicios ) y de cesionarios de marca que nos permiten hacer las entregas , almacenajes y
otros servicios incluidos en nuestro portfolio de logistica integral en dichas regiones, y al mismo tiempo

que estos cesionarios de marca nos encomienden la realizacién de entregas de productos y servicios en
regiones de Espafia donde los medios materiales y humanos de dicho cesionario de marca no alcanzaria n

a cubrir.

De este modo, e n Ontime estamos construyendo una red de distribucién propia para toda la peninsula

ibérica, en colaboracion  con nuestros delegados, cesionarios de marca o distribuidores. Esta Red Ibérica
comunicara todas las provincias o zonas geograficas estratégicas en tre si, y nos ayudara a tener un
crecimiento mayor, dado que se incorporardn nuevos actores a esta red, incorporando todas sus
mercancias a la misma, retroalimentando de volumen a todos los participantes.

Al ofrecer un servicio mas capilar, geograficament ey con un portfolio de servicios mayor, nuestro Grupo
ofrece una mayor eficiencia en las subdivisiones de la propia logistica integral, y, de este modo , ofrece mos
una mayor rotacion a nuestros clientes. Asimismo, su volumen puede crecer con nuestra eficie nciay, a

su vez, incrementar el volumen de tréfico de mercancias, llegando a un mayor crecimiento organico con
nuestros propios clientes y los clientes propios de nuestros delegados y cesionarios de marca.

Ademas del crecimiento en ventas por transporte, la Red I|bérica dispondra también de una camara de
compensacion y una centralizacion de la gestién de los envios contrarrembolso, unas comisiones de
marketing y promocion de la red, unas comisiones en concepto de aplicacién informatica y unas

comisiones en concepto de pertenencia y mantenimiento de costes generales de la red. Todos estos
serviciosy comisiones seran llevados a cabo por nuestro personal propio y supondran unaventa adicional
por los mismos

2.43. Reconocimientos obtenidos por el Grupo

Como consecue ncia de nuestro crecimiento y track record , hemosrecibido elpremio D QMéjor Operador
Logistico 2020 " HQ OD ,, (GLFLYyQ GH Od¥uniddd Hdé MBdvid del diario La Razén por la
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contribucién del Grupo al crecimiento social y econémico de la ciudad de Madrid (fuente: Il Premios
Comunidad de Madrid (larazon.es) ).

2.4.4.

Nuestro  equipo

El equipo directivo  del Emisor se estructura como se indica a continuacion:

Consejero
Delegado

Carlos Moreno

Director General

Angel Gonzalez

Secretarfa

Juridico Comunicacion y General y M&Ai
Marketing Carlos A. Muriel
Versnica Collado PacoCosta
. Operaciones FTLy
Ee o Negocio P&P et ERHE M Dedicados S

Cristdbal San Juan Angel Gonzilez German Padin Alicia Fernéndez Carlos Moreno-Angel Glez. Emilio Arenas P (e
A continuacion se incluye un breve resumen del curriculum vitae  de cada uno de estos Directores:
1) Carlos Moreno de Viana -Cardenas : es nuestro Consejero Delegado y Director General;

@

(©)

4)

comenzd su experiencia profesional en 1988 como administrador y director comercial de Jescar
Mensajeros, S.L., en el periodo comprendido entre 1991 y 2010, ejercié las funciones de
administrador de la soc  iedad Via Cero, S.L., con la que nacioé y se desarroll6 el Grupo ONTIME, y
desde dicha fecha hasta la actualidad ha sido el administrador (nico o presidente del Consejo de
Administracién, dependiendo del momento, de Ontime Corporate, y administrador o socio gestor
de cada una de las filiales de nuestro Grupo.

También ha sido asesor del Consejo de administracion del Grupo PAQUETOUR SYSTEM, disefiando

diversos sistemas a nivel financiero para dicho grupo (1994 -1995), consejero en Logistica en la
empresa de comercio por Internet MIC #MIC.COM (2000 -2002); consejero en Logistica de E -
BUSSINES, portal de Internet del Grupo BBVA (2002 -2003); y socio gestor del proyecto PENTA
LOGIC, un programa informatico avanzado en Logistica y Gestién del Transporte (2002 -2003).

Entre otros reconocimientos, en 1991 recibi6 el premio al joven empresario por la Agrupacion de
Jévenes Empresarios de Zaragoza, y en 1993 el Laurel de Oro de la Comunidad de Madrid a la
trayectoria empresarial.

Angel Gonzélez es diplomado en Ingenieria T écnica Industrial y Master Executive en direccion

y administracion de empresas por I.I. San Telmo. Lleva vinculado al mundo del transporte desde

1994, desarrollando su carrera profesional en Acotral. También ha sido consejero de otras
empresas de transport  esy de logistica, compatibilizando estos puestos con el de consejero de la
Mutua de Accidentes de Trabajo Zaragozana (MAZ). Desde 2018 pertenece al FELOG (Foro de
Expertos Logisticos), donde fue invitado por su conocimiento y puesta en marcha en Espafia de

los EMS y desde este mismo afio es el Director General del grupo ONTIME, mayor operador
logistico de capital nacional. En su dilatada carrera, ha liderado numerosas iniciativas para la
reduccion de la huella de carbono y mejora de la Sostenibilidad, defend iéndola siempre como la
unién de factores: los econémicos, los sociales y los medioambientales.

German Padin : es nuestro Director de Paleteria y Paqueteria ; tiene una dilatada carrera
profesional en empresas de mensajeria, transporte y logistica desde 1992, habiéndose
incorporado a nuestro Grupo desde 1997.

Cristébal San Juan: es nuestro Director Comercial de la corporacion. Licenciado en Derecho CEU
San Pab lo (Universidad Complutense de Madrid). Diplomado en Asesoria Juridica de Empresas

por la Universidad Complutense de Madrid. IESE -PDG 2005, IESE - Universidad de Navarra,
2.019, ABC de las Operaciones en EDEM. 15 x 15, 2.021 Escuela de Negocio EDEM Direct or de
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®)

(6)

@)

®)

©)

(10)

11

2.4.5.

1991

desarrollo de negocio corporativo del grupo Acotral. Director General transportes Yague (1.996).
Consejero Delegado, Premium Quality Investment (Correduria de Seguros 2.001). Director

General de Transportes Lago (2.009). Director general Yagle y Lago (2.015). Presidente CETM
Madrid (2.016). Miembro comité ejecutivo CETM nivel nacional (2.017). Miembro comité nacional

de transporte de mercancias por carretera (2.019). Presidente seccién Transporte Internacional

Comité Nacional (2.022). Miembro IRU de B
(2.021). Premio IRU como mejor directivo de empresas de Transportes (2022)

ruselas (2.018). Consejero Delegado TUM capilar, S.L

Alicia Fernandez . economista , es nuestra Directora Financiera (CFO); Habiendo desarrollado

auditorias en obras y procesos para distintas compaifiias, tales como, 6DF\U )&&« DVt
especialista en PRL en distintas compaiiias del sector de la construccion.
Paco Costa : Diplomado en Marketing y Publicidad y Disefio , €s nuestro Director de Marketing y

comunicacién desde 2014, cargo que
Delegado (CEO) de

compagina con su posicion de socio fundador y Consejero
la empresa Nayco Servicio Urgente, S.L., empresa de transporte y mensajeria.

Verodnica Collado Es nuestra directora del Departamento juridico. Licenciada en Derecho y
Miembro del ICA M desde el afio 2006, compaginando la actividad de abogado en ejercicio, con la

de empresaria, dirigiendo varias empresas como socia fundadora. Amplia experiencia en el area

de consultoria y asesoria juridica de empresa, asi como en el area del derecho del seguro, siendo

corredora de seguros titulada por la DGS.

Carlos A . Muriel:  Es nuestro director de Secretaria General y M&A. Diplomado en Ciencias
Empresariales y Licenciado en ADE por la Universidad de Salamanca. Master en Banca por la
Universidad de Alcala de Henares. Desarrolla su carrera profesional en Banco Santander llevand o]
varias direcciones de Oficina hasta 2006 donde ficha por Bankinter con distintas responsabilidades

de direccion en el Segmento Empresas llevando a cabo estructuraciones sindicadas, programas

de pagarés y Project Finance de energias renovables.

Emilio Are nas: Es nuestro responsable de IT. Licenciado en Informética por la U. de Mélaga.
Master en Direccion de Empresas en ESESA. Master en transformacién digital por San Telmo y
Master en Marketing Digital en Windup . Su trayectoria profesional engloba experienc ia en
diferentes sectores como responsable de Departamentos de IT en diversas empresas como

Charanga, Espantel, Pontgroup, Meetyourmessenger, Datacontrol y Acotral desde el 2017.

Miguel Angel Herrera: Es nuestro director de Operaciones Carga Completay De dicados. Master
MBA por San Telmo. Su dilatada carrera profesional

Aldetrans, Medur, Bildutrans en diferentes puestos de responsabilidad recayendo en Acotral en el

pasa por diferentes empresas como

afio 2006 donde desempefiaba la funcion de responsable de op eraciones.

Laura llzarbe: Laura llzarbe Izquierdo, Doctora Ingeniera por la TU -Berlin, PDG por el IESE y
Black Belt en Seis Sigma por la UPC, es nuestra directora de calidad y sostenibilidad. Tiene mas
de 25 afios de experiencia en el area de calidad y mejora continua en empresas nacionales e

internacionales (Volkswagen, Daimler). Compagina su actividad profesional con la formacién en

masters universitarios de Logistica y Supply Chain en la UPC.
Principales hitos en la cronologia del G rupo
Adquisicién
e integracién
del Grupo
Incorporacion Acotral, Incorporacion de Integracion de
de Murciana Gallastegui y Transportes Bufi Envialia y
Transportes Destina e Hispan Exprés Capitrans
1998 2002-2004 2009 2015 2018 2020 2021 2022 2023

Nace Ontime. Nuevas Lineas Division Logistica Plataforma de Negocio de Incorporacion al Creacién de Nos convertimos ~ Compafita N°1 Posicionamiento
Agencia de Comerciales. y Plataformas de Transporte de Mensajeria mercado nuestra propia en el mayor en Logistica entltima milla y
transporte y Servicios Cargas Viajeros. Digital. portugués con red de operador de Integral. Mayor distribucion
mensajeria. urgentes Completas. 7 Delegaciones. distribucién cargas portfolio de urbana

personalizados peninsular. completas en Servicios, mas sostenible a
{Nacional e Objetivo: En 36 Iberia. de 5.850 través del
Internacional). meses |ograr empleados proyecto
entre 60y 100 y presencia Proximity.

anivel Ibérico
e Internacional

concesionarios
de marca.
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A continuacion se exponen los principales hitos del Grupo Ontime:

(€0

@

©)

4)
®)
(6)

@)

®)

©)
(10)

11

(12

(13)

(14

(15)

Ontime nace en el afio 1991 con el objeto de prestar servicios com 0 agencia de transporte y
mensajeria .

En el afio 1998 creamos nuevas lineas comerciales, especializandonos en servicios urgentes
personalizados que posteriormente se materializan en la llamada Plataforma de Carga

En el afio 2002 se constituye la Division de Logisticay , mas tarde, en 2004 , la plataforma de
Cargas Completas.

En 2006 creamos el servicio de Paqueteria y Paqueteria Industrial
En el afio 2009 nace la plataforma de Transporte de Viajeros.

En el afio 2012 se consolida el servicio de Logistica Integral, ofreciendo un servicio multimodal  en
el mercado espafiol .

En 2013 surge una asociacién con el que actualmente es el Centro Especial de Empleo, con el
objetivo de acercar el mundo laboral a aquellas personas discapacitadas que deseen tener un
empleo.

En 2015 se produce un alianza estratégica para el servicio entre Iberia y Europa con FM Logistic,
y creamos una nueva linea de negocio de Mensajeria Digital y Gestion Documental, a través de
nuevas tecnologias mas  eficientes y menos costosas.

En 2016 creamos Ontime Responsabilidad Social

En 2018 ampliamos nuestro negocio multimodal a nuevos mercados internacionales con la

incorporacién de nuestro Centro Logistico en Portugal, apoyado en un principio por 7 delegaci ones.
Enel2020 adquirimos el 100 % de la sociedad Transportes Gallastegui, S.L. (actualmente, Ontime
Pais Vasco, S.L.) y Destina logistic, S.A.U., con el objetivo de expandir nos en determinados
ambitos geograficos a nivel nacional. Ademas, el Emisor realizé una ampliacion de capital
mediante aportaciones dinerarias que permit i6 la entrada de nuevos socios , entre los cuales
destaca ALTERIALIA Il S.C.A. SICAV  -RAIF, un fondo gestionado por el banco de inversién Alantra,

que adqui ri6 aproximadamente un 8% de | a participacion.

Con fecha 30 de junio de 2021, se han formalizado sendas fusiones por absorcién de las
sociedades dependientes Ontime Transporte y Logistica, S.L. (como absorbente), J.I.Z.
Operaciones, S.L. Catalonia Logistic Integration, S.L. y Trimarbr 0s, S.L. (como absorbidas) y
Ontime Pais Vasco, S.L. (como absorbente, anteriormente denominada Transportes Gallastegui,

S.L. y Ontime Plataforma Noreste, S.L. ) y Actividades Logisticas Vascas, S.L. (como absorbida).

En el afio 2021, adquirimos las compafii as Compafiia Logistica Acotral, SL, Acotral Distribucion
Canarias, SLU, Transportes Yagie 1955, SL, TUM Capilar, SLU y Frialdis Maroc, SRL, al holding
Chamonix, SLU , con el objetivo de convertirnos en el mayor grupo ibérico de logistica de capital
privado 1 00% espafiol . Laoperaci 6n, valoradaen un maximo de 70 millones de euros (49 millones
correspondientes a precio fijo y 21 millones correspondientes a precio contingente) se llevo a cabo
mediante una ampliacion de capital con los actuales socios del Emisor, una ampliacion de capital
adicional con el grupo Chamonix, antiguos propietarios de Acotral, y una financiacion a través del

fondo de deuda Alantra

En enero de 2022, el Grupo ha formalizado mediante escritura de compraventa la adquisicién de

la totalidad de las participaciones sociales de NR Courier, S.L. (actualmente, Ontime Mensajeria

del Futuro, S.L.) y Transporte s la Murciana, S.L. (actualmente, Ontime Plataforma Sur, S.L.) por
importe de 620 miles de euros y 3.000 miles de euros, respectivamente.

En 2022, en el marco de su estrategia de expansion, el Grupo ha abierto siete nuevos centros
logisticos distribuidos en diferentes localizaciones del pais , que permitiran cubrir las necesidades
del mercado actual y aumentar la capacidad operativa del Grupo . En concreto, estan situados en

Jerez de la Frontera, La Carolina, Santander, Crevillente (Alicante), Albacete, Quart de Poblet
(Valencia) y Tarragona
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(16)  El 2 de marzo de 2023, la Sociedad adquiri6 el 100% del capital de las sociedades Envialia World,
S.L., Fourth Party Services, S.L. y Fourth Party Logistics, S.L., sociedades dedicadas al transporte
de mercancia, por una contraprestacion de 13.756.567 euros, 100.000 euros y 120.000 euros,
respectivamente.

17) El 27 de junio de 2023, la Sociedad anuncié la integracion de la compafiia Capitrans para reforzar
la estratega de expansion europea del Grupo. Capitrans posee una amplia experiencia tanto en el
sector del transporte de mercancias bajo temperatura controlada como seca y cargas completas
o fraccionadas p ara la distribucion en toda Europa, dedicada a distintos sectores como
alimentacion o industria y presencia internacional en Inglaterra y Francia.

2.4.6. Organo de administracion

El 6rgano de administracién del Emisor se compone de un Consejo de Administracién gue se compone
de las siguientes personas:

1) Carlos Moreno de Viana -Cardenas , que asimismo fue nombrado Consejero Delegado en virtud
de los acuerdos adoptados por el Consejo de Administracién el 23 de febrero  de 2021 . Véase el
resumen de su CV en el apartado 2.4. 4 anterior.

) D. Alberto Terol Esteban , Presidente no ejecutivo y Consejero Coordinador.  Recientemente ha
sido Presidente de la Comision  de Nombramientos, Retribuciones y Gobierno Corporativo en Indra,
fue presidente de la Comision de Auditoria y Cumplimiento. Miembro del Consejo de
Administracién, Senior Independent Director (Consejero Coordinador) y miembro de las
Comisiones de Auditoriay de Nombramientos en IAG (International Airlines Group). International

Senior Advisor de Centerbridge. Consejero independiente del Grupo Varma, donde preside la
Comision de Auditoria. Consejero independiente  de Schindler Espafia. Miembro del Consejo Asesor
de Andbank Espaiia. Presidente y Consejero Delegado de las siguientes compaiias familiares

Palacio de los Avila y Tiedra, S.L., Inversiones Hoteleras Canarias, S.L., Inversiones Turisticas
Playa Blanca, S.L. e Inmobiliaria La Fuente de San Esteban, S.L.

Anteriormente fue Presidente no ejecutivo del Consejo de Supervisiéon de Senvion GmbH y
consejero independiente  y Presidente de la Comisién de Auditoria de Senvion, S.A. También fue
miembro del Consejo de Administracién de OHL, Consejero Coordinador y miemb ro de la Comision
de Auditoria y Responsabilidad Social Corporativa, de la que fue Presidente , asi como Consejero
de AKTUA, S.A., empresa participada mayoritariamente por Centerbridge. Fue Presidente de su

Comision de Auditoria. Consejero de N+1. Internati onal Senior Advisor  de BNP Paribas. Presidente

y Consejero Delegado de las siguientes compafiias familiares: Turismo Balear, S.A., Los Molinos

de Ibiza, S.A., Naviera de Formentera, S.A. y Nautilus, S.A.

?3) Dfia. Maria Rosa Aquerreta Ferraz , Consejero Delegado y miembro del Consejo de
Administracién  (Dominical) en Palacio de los Avila y Tiedra, S.L., profesora de Gobierno
Corporativo de Grado y MBA en ICADE, Director proyecto Pensadores del siglo XX en Fundacion
Telefonica, miembro del Patronato de la Fundacion Women Forward.

Con anterioridad, ha sido Freelance en consultoria estratégica para proyectos de
institucionalizacion de empresas de SSPP (2012 -2020). Directora en el area de Consultoria
Estratégica (2010 -2012) en Accenture. Senior Manager en el area de Consultoria Financiero -
estratégica 2007 -2010) en Deloitte. Miembro del Comité Ejecutivo en Azkoyen S.A y Directora
departamento de Auditoria Interna (2005 -2007). Miembro del Comité Ejecutivo e n Azkoyen
Industrial, S.A 'y Directora Administrativo  *financiera (2002 -2005).

4) D. Enrique de Leyva Pérez , es Socio Fundador de Magnum Capital, una de las firmas lideres de
Private Equity en la Peninsula Ibérica, habiendo lanzado tres fondos al mercadocon %% EQ GH
capitalizaciéon. Miembro de los Consejos de Administracion de Indra y Almirall. Presidente o
consejero de varias empresas del portafolio de Magnum.

Estuvo 20 afios en McKinsey & Company, donde llegé a ser Senior Partner , Socio Director y
President e de la Oficina de Espafa, Socio Director de la Practica de Energia Europea y Miembro

de los Comités Mundiales de eleccion de Socios y Directores. Miembro del Patronato de la
Fundacién Telefénica. Vicepresidente del Circulo de Empresarios.
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(5) D. Ignacio Moreno Martinez , es Presidente de Metrovacesa, S.A., Consejero de Telefénica, S.A.,
Consejero General de Alquiler de Maquinaria, S.A., Miembro del consejo de Roadis Transportation
Holdings, S.L.U., Senior Advisor de Apollo Investment Consulting Europe Ltd. Para Espafia.

Anteriormente fue Consejero delegado de Metrovacesa, S.A. Director General del Area de
Presidencia en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Consejero Delegado de Vista Capital Expansion,

S.A., SGECR - Private Equity. Consejero Delegado de N+1 Private Equity. Corporacion Bancaria
de Espafia, S.A. - Argentaria desempefio las funciones de Director General Adjunto en Banca
Corporativa e Institucional. Consejero Delegado de Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A., y
Presidente de Argentaria Bolsa, Sociedad de Valores.

Por lo que se refiere a las Garantes, su 6rgano de administracién se corresponde con el de un
administrador Gnico  (a excepcién de Capitrans, S.L., que consiste en administradores solidarios) , Yy se
compone de la siguiente manera

Garan te Nombre Nombramiento

Ontime Corporate Union, S A,
Ontime Transporte y Logistica, S.L. representado por D. Carlos Moreno 23/06/2023
de Viana -Cérdenas

Ontime Corporate Union, S A,
Operaciones Logisticas Abulenses, S.L. representado por D. Carlos Moreno 27/06/2023
de Viana -Céardenas

Courier Local Integral, S.L. D. Carlos Moreno de Viana -Cérdenas 12/04/2019

Ontime Corporate Union, S A,
Ontime Pais Vasco, S.L. representado por D. Carlos Moreno 21/06/2023
de Viana -Céardenas

Ontime Corporate Union, S. A,
Ontime Mensajeria del Futuro, S.L. representado por D. Carlos Moreno 30/01/2022
de Viana -Cérdenas

Ontime Corporate Union, S A,
Ontime Plataforma Sur, S.L. representado por D. Carlos Moreno 24/01/2022
de Viana -Céardenas

Ontime Corporate Union, S. A,
Ontime Catalunya , S.L. representado por D. Carlos Moreno 23/06/2022
de Viana -Céardenas

German Alberto Padin Santa

Compaiiia Logistica Acotral, S.A. . 11/01/2022
Engracia

Acotral Distribucion Canarias, S.A.U. German Alberto Pgdm Santa 12/01/2022
Engracia

Ontime Corporate Union, S. A,
Transportes Yague 1955, S.L. representado por D. Carlos Moreno 27/01/2022
de Viana -Cardenas

Ontime Corporate Union, S. A,
Tum Capilar, S.L. representado por D. Carlos Moreno 17/01/ 2022
de Viana -Céardenas

Ontime Corporate Union, S. A,
Destina logistic, S.A.U. representado por D. Carlos Moreno 01/06/2022
de Viana -Céardenas

Ontime Corporate Union, S. A,
Responsabilidad Social Ontime, S.L . representado por D. Carlos Moreno 23/06/2023
de Viana -Cardenas

Ontime Corporate Union, S. A,
Envialia World, S.L . representado por D. Carlos Moreno 14/03/2023
de Viana -Céardenas

Ontime Corporate Union, S. A,
Fourth Party Services, S.L. representado por D. Carlos Moreno 14/03/2023
de Viana -Cardenas

Ontime Corporate Union, S. A,
representado por D. Carlos Moreno 17/07/2023

Capitrans, S.L. de Viana -Céardenas

D. Antonio Garcia Diaz 27/11/1997

D. Tomas Asis Pérez 27/11/1997
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Informacion financiera

Se adjuntan como  Anexo 1 a este Documento Base Informativo las cuentas anuales consolidadas del
Emisor correspondientes a los ejercicios cerrado a 31 de diciembre de 2022, auditadas por
PriceWaterhouseCoopers Auditores, S.L. y a 31 de diciembre de 2021, auditadas por KPMG Auditores,
S.L.

En este sentido, es importante resaltar que segun lo dispuesto en el apartado 2° del articulo 43 del
Cadigo de Comercio, el Emisor esta exento de la obligacion de formular cuentas anuales consolidadas al

cumplirse los requisitos previstos en el mencionado articulo por ser dependiente de una sociedad
domiciliada en Unién Europea (i.e. Movicar Global Business, S.L.) que formula cuentas anuales
consolidadas. No obstante, el 6rgano de administracion del Emisor ha formulado voluntariamente cuentas

anuales conso lidadas de ONTIME y sociedades dependientes.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2022 no presentan
salvedades.

A continuacion, se incluyen las principales magnitudes financieras del Emisor obtenidas a partir de la S
cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2022 y 2021, asi como el balance individual y principales
magnitudes de la cuenta de pérdidas y ganancias de cada un a de | as Garantes respecto a los ejercicios
2022 y 2021 .
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25.1. Balance consolidado del Emisor y sus sociedades dependientes (en euros)
ACTIVO 2021 2022
ACTIVO NO CORRIENTE 150.901.457 145.277.269
Inmovilizado Intangible 62.303.605 62.351.476
Inmovilizado Material 72.920.469 69.528.259
Inversiones en empresas grupo y asociadas a largo plazo 9.316.225 173.000
Inversiones financieras a largo plazo 4.335.740 9.097.386
Activos por impuesto diferido 1.488.346 3.755.329
Deudores comerciales no corrientes 537.072 371.819
ACTIVO CORRIENTE 195.461.192 250.895.088
Existencias 3.576.837 5.566.104
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 111.029.790 149.191.004
Inversiones en empresas grupo y asociadas a corto plazo 5.693.000 31.241.566
Inversiones financieras a corto plazo 23.726.542 37.692.409
Periodificaciones a corto plazo 1.966.017 3.121.902
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 49.342.940 23.606.037
TOTAL ACTIVO 346.362.649 396.172.357
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2021 2022
PATRIMONIO NETO 61.306.683 71.993.266
Fondos propios 60.841.860 70.461.957
Capital 2.854.935 2.854.935
Prima de Emision 49.739.623 49.739.623
Reservas de la sociedad dominante 5.057.089 3.662.573
Reservas en sociedades consolidadas 1.248.444 4.246.709
Resultado del ejercicio  atribuible a la sociedad dominante 1.941.769 9.958.117
Ajustes por cambios de valor - 1.024.955
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 6.488 25.529
Socios externos 458.335 480.825
PASIVO NO CORRIENTE 153.326.608 141.004.699
Provisiones a largo plazo 3.340.711 3.226.739
Deudas a largo plazo 137.335.368 125.438.253
Pasivos por impuesto diferido 12.650.529 12.339.707
PASIVO CORRIENTE 131.729.358 183.174.392
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos 27.615 21.968
parala venta
Deudas a corto plazo 75.540.453 100.121.297
Deudas empresas grupo y asociadas a corto plazo - 525.354
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 56.146.607 82.495.163
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 346.362.649 396.172.357
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25.2. Pérdidas y Ganancias del Emisor y sus sociedades dependientes (en euros)
PERDIDAS Y GANANCIAS 2021 2022
Operaciones continuadas
Importe neto de la cifra de negocios 149.054.71 633.782.786

Aprovisionamientos

(61.575.719)

(316.543.965)

Otros ingresos de explotacién

238.098

14.247.939

Gastos de personal

(36.930.269)

(204.989.785)

Otros gastos de explotacion

(40.168.551)

(83.450.567)

Amortizacion del inmovilizado (4.581.325) (18.533.835)
Imputacién subvenciones inmov. no financiero 1.215 16.720
Deterioro y resultado por enajenaciones de 1.496.096 (510.038)
inmovilizado

Diferencia negativa combinaciones negocios 4.713

Otros resultados (557.785) (1.333.479)
Resultado  explotacion 6.981.184 22.685.776
Ingresos financieros 520.001 1.172.881
Gastos financieros (5.441.167) (10.623.972)
Variacion valor razonable instrumentos financieros 4.409 (464)
Deterioro y resultado por enajenaciones de 6.633 (4.151)
instrumentos  financieros

Resultado financiero (4.910.124) (9.455.706)
Resultado antes de impuestos 2.071.060 13.230.070
Resultado ejercicios procedentes operaciones 1.996.457 9.980.607
continuadas

Resultado consolidado del ejercicio 1.996.457 9.980.607
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.996.457 9.980.607
consolidados

Total de ingresos y Gastos atribuidos a la Sociedad 1.941.769 9.958.117
dominante

Total de ingresos y Gastos atribuidos a socios 54.688 22.490

externos
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2.5.3. Estado de Flujos de Efectivo Consolidado del Emisor y sus sociedades dependientes

(en euros)

Flujos de efectivo de las actividades de 2021 2022
explotacion consolidados
Resultado consolidado del ejercicio antes de 2.071.060 13.230.070
impuestos
Ajustes del resultado consolidado 8.819.794 29.128.184
Cambios en el capital corriente consolidado (37.480.702) 4.547.590

Existencias (1.393.591) (1.989.267)

Deudores y otras cuentas a cobrar

(61.034.068)

(15.990.885)

Otros activos corrientes (16.134.503) (1.505.885)
Acreedores y otras cuentas a pagar 34.814.914 24.406.382
Otros activos y pasivos no corrientes 6.266.546 363.035
Otros flujos de efectivo de las actividades de (2.738.982) (11.710.332)
explotacion consolidados
Flujos de efectivo de las actividades de explotacién (29.328.830) 35.195.512

consolidados

Pagos por inversiones

(139.400.662)

(83.836.172)

Cobros por desinversiones

11.868.839

16.760.809

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
consolidados

(127.531.823)

(67.075.363)

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 26.999.900

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo 144.561.168 6.142.948
financiero

Flujos de efectivo de las actividades de financiacion 171.561.068 6.142.948
consolidados

Aumento/disminucion  neta del efectivo o 14.700.415 (25.736.903)
equivalentes

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 34.642.525 49.342.940
Efectivo o equivalentes al final de ejercicio 49.342.940 23.606.077

(resto de pagina dejada intencionalm
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2.54. Balance individual

de cada un

Q) Ontime Transporte y Logistica, S.L

a de | as Garantes (en euros)

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 9.470.413 11.802.195

Inmovilizado Intangible 1.016.63 1.323.733

Inmovilizado Material 8.097.880 9.979.501

Inversiones financieras a largo 355.902 498.961

plazo

ACTIVO CORRIENTE 65.275.040 33.316.002

Existencias 1.445.073 1.357.428

Deudores comerciales y otras 44.310.036 26.743.848

cuentas a cobrar

Inversiones financieras a corto 1.176.011

plazo en empresas del grupo y

asociadas

Inversiones financieras a corto 3.386.745 155.002

plazo

Periodificaciones a corto plazo 47.455 229.245

Efectivo y otros activos liquidos 16.085.731 3.654.468

equivalentes

TOTAL ACTIVO 74.745.453 45.118.197

P. NETO Y PASIVO 2021 202 2

PATRIMONIO NETO 8.015.336 9.716.276

Fondos propios 8.015.336 9.716.276
Capital 347.000 347.000
Prima de Emisién 278.292 278.292
Reservas 5.729.493 7.373.927
Resultado del ejercicio 1.660.551 1.717.057

PASIVO NO CORRIENTE 9.948.968 8.211.047

Provisiones I/p 51.666 6.986

Deudas a largo plazo 1.795.741 2.041.839

Deudas empresas del grupo y 8.000.000 6.000.000

asociadas a largo plazo

Pasivos por impuesto diferido 146.241 117.542

PASIVO CORRIENTE 56.781.149 27.190.874

Deudas a corto plazo 14.416.803 14.314.129

Deudas empresas grupo Yy 30.866.567 4.642.556

asociadas a corto plazo

Acreedores comerciales y otras 11.497.779 8.234.189

cuentas a pagar

TOTAL P. NETO Y PASIVO 74.745.453 45.118.197
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) Operaciones Logisticas Abulenses, S.L.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 415.661 347.851

Inmovilizado Material 406.150 341.141

Inversiones financieras a largo 9.511 6.710

plazo

ACTIVO CORRIENTE 3.005.746 2.852.681

Existencias 261.079 166.836

Deudores comerciales y otras 1.870.534 2.297.037

cuentas a cobrar

Inversiones en empresas del - 30.430

grupo y asociadas corto plazo

Inversiones financieras a corto 17.755 17.755

plazo

Periodificaciones a corto plazo 673 650

Efectivo y otros activos liquidos 855.705 339.973

equivalentes

TOTAL ACTIVO 3.421.311 3.200.532

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO 1.145.837 1.202.063

Fondos propios 1.145.837 1.202.063
Capital 15.000 15.000
Reservas 994.118 1.130.837
Resultado del ejercicio 136.719 56.226

PASIVO NO CORRIENTE 27.522 26.594

Pasivos por impuesto diferido 27.522 26.594

PASIVO CORRIENTE 2.247.952 1.971.875

Deudas a corto plazo 1.409.537 1.838.950

Deudas empresas grupo y 512.512 -

asociadas a corto plazo

Acreedores comerciales y otras 325.903 132.925

cuentas a pagar

TOTAL PATRIMONIO NETO Y 3.421.311 3.200.532

PASIVO
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3) Courier Local Integral _, S.L.

ACTIVO 2021 2022
ACTIVO NO CORRIENTE 97.623 225.527
Inmovilizado Material 97.623 225.527
ACTIVO CORRIENTE 2.763.157 5.350.395
Existencias 61.784 87.067
Deudores comerciales y otras 1.942.833 4.961.455
cuentas a cobrar
Inversiones financieras a corto 9.530 9.530
plazo
Periodificaciones a corto  plazo 1.655 1.806
Efectivo y otros activos liquidos 747.355 290.537
equivalentes
TOTAL ACTIVO 2.860.780 5.575.922
PATRIMONIO NETO Y 2021 2022
PASIVO
PATRIMONIO NETO 274.683 809.273
Fondos propios 274.683 809.273
Capital 4.000 4.000
Reservas 445.536 600.267
Resultado ejercicios (329.584) (329.584)
anteriores
Resultado del ejercicio 154.731 534.590
PASIVO NO CORRIENTE 74.018 33.813
Provisiones a largo plazo 59.302 20.722
Pasivos por impuesto diferido 14.716 13.091
PASIVO CORRIENTE 2.512.079 4.732.836
Deudas a corto plazo 1.216.970 1.995.312
Deudas empresas grupo y 137.448 2.277.788
asociadas a corto plazo
Acreedores comerciales y otras 1.157.661 459.736
cuentas a pagar
TOTAL PATRIMONIO NETO Y 2.860.780 5.575.922

PASIVO
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4) Ontime Pais Vasco, S.L.

ACTIVO 2021 2022
ACTIVO NO CORRIENTE 988.833 3.915.202
Inmovilizado Intangible 2.139 306
Inmovilizado Material 952.981 3.775.480
Inversiones financieras a largo 33.713 139.416
plazo
ACTIVO CORRIENTE 10.937.892 10.053.412
Existencias 802.540 810.158
Deudores comerciales y otras 7.575.645 8.711.519
cuentas a cobrar
Inversiones financieras a corto 32.476 68.155
plazo
Periodificaciones a corto plazo 21.887 5.488
Efectivo y otros activos liquidos 2.505.344 458.092
equivalentes
TOTAL ACTIVO 11.926.725 13.968.614
PATRIMONIO NETO Y 2021 2022
PASIVO
PATRIMONIO NETO 3.594.891 4.163.144
Fondos propios 3.594.891 4.163.144
Capital 60.260 60.260
Reservas 3.914.389 3.729.781
Resultados ejercicios (694.805) (379.758)
anteriores
Resultado del ejercicio 315.047 752.861
PASIVO NO CORRIENTE 554.080 1.384.987
Provisiones a largo plazo 492.282 273.014
Deudas a largo plazo 46.875 1.096.004
Pasivos por impuesto diferido 14.925 14.925
PASIVO CORRIENTE 7.777.752 8.420.483
Provisiones a corto plazo - 184.608
Deudas a corto plazo 582.338 1.018.223
Deudas empresas del grupo y 2.181.321 3.038.037
asociadas a corto plazo
Acreedores comerciales y otras 5.014.093 4.179.615
cuentas a pagar
TOTAL PATRIMONIO NETO Y 11.926.725 13.968.614
PASIVO
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(5) Ontime Mensajeria del Futuro , S.L.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 2.933.282,61 1.468.109

Inmovilizado Material 2.511.161,40 1.105.031

Inversiones en empresas del 350.000 -

grupo y asociadas l/p

Inversiones financieras a largo 67.378 363.078

plazo

Activos por impuesto diferido 4.743,21 -

ACTIVO CORRIENTE 7.550.735 10.219.414

Existencias 1.088.00 2 537.572

Deudores comerciales y otras 2.251.019 4.501.284

cuentas a cobrar

Inversiones en empresas grupo 754.150 4.984.082

y asociadas a corto plazo

Inversiones financieras a corto 224.961 113.360

plazo

Periodificaciones a corto plazo 13.58 8 8.509

Efectivo y otros activos liquidos 3.219.015 74.607

equivalentes

TOTAL ACTIVO 10.484.018 11.687.523

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO 1.487.818,82 1.711.014

Fondos propios 1.487.818,82 1.711.014
Capital 128.256 128.256
Reservas 1.041.75 1 1.359.563
Resultado del ejercicio 317.81 2 223.195

PASIVO NO CORRIENTE 6.464.678 4.719.215

Deudas a largo plazo 6.452.14 6 4.701.840

Pasivos por impuesto diferido 12.532 17.375

PASIVO CORRIENTE 2.531.521 5.257.294

Deudas a corto plazo 1.788.751 4.201.725

Acreedores comerciales y otras 742.77 0 1.055.569

cuentas a pagar

TOTAL PATRIMONIO NETO Y 10.484.018 11.687.523

PASIVO
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(6) Ontime Plataforma Sur , S.L.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 5.234.680 9.527.151

Inmovilizado intangible 510.729 407.420

Inmovilizado material 2.488.011 7.100.335

Inversiones en empresas del 856 856

grupo y asociadas a largo plazo

Inversiones financieras a largo 123.079 123.079

plazo

Activos por impuesto diferido 2.112.005 1.895.461

ACTIVO CORRIENTE 12.786.755 11.093.340

Activos no corrientes 350.000 -

mantenidos para la venta

Existencias 1.382. 600 768.496

Deudores comerciales y otras 8.609.468 9.469.848

cuentas a cobrar

Inversiones en empresas grupo 737.462 188.930

y asociadas a corto plazo

Inversiones financieras a corto 66.60 1 180

plazo

Periodificaciones a corto plazo 3.545 2.997

Efectivo y otros activos liquidos 1.637.079 662.889

equivalentes

TOTAL ACTIVO 18.021.435 20.620.491

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO (131.302) 409.918

Fondos propios (131.302) 409.918
Capital 60.000,00 60.000
Reservas (377.876) (191.302)
Resultado del ejercicio 186.57 4 541.220

PASIVO NO CORRIENTE 6.235.28 5 4.693.392

Provisiones a largo plazo 29.32 9 -

Deudas a largo plazo 6.205.956 4.693.392

PASIVO CORRIENTE 1191745 2 15.517.181

Deudas a corto plazo 3.306.116 3.584.653

Deud as con empresas del grupo - 7.446.869

y asociadas a corto plazo

Acreedores comerciales y otras 8.611.33 6 4.485.659

cuentas a pagar

TOTAL PATRIMONIO NETO Y 18.021.435 20.620.491

PASIVO
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(@) Ontime Catalunya , S.L.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 96.183 119.672

Inmovilizado Material 90.683 110.672

Inversiones financieras a largo 5.500 9.000

plazo

ACTIVO CORRIENTE 1.350.80 7 1.318.597

Existencias - 163.903

Deudores comerciales y otras 797.21 8 1.073.946

cuentas a cobrar

Inversiones financieras a corto 95.000 -

plazo

Efectivo y otros activos liquidos 458.58 9 79.658

equivalentes

TOTAL ACTIVO 1.446.990 1.438.269

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO 567.63 9 515.289

Fondos propios 567.63 9 515.289
Capital 225.000 225.000
Reservas 48.99 4 157.454
Resultado del ejercicio 388.01 8 132.835
Dividendo a cuenta - (94.373)

PASIVO NO CORRIENTE - -

PASIVO CORRIENTE 879.35 1 922.980

Deudas a corto plazo (55) -

Deudas con empresas del grupo - 455.530

y asociadas a corto plazo

Acreedores comerciales y otras 879.40 6 467.450

cuentas a pagar

TOTAL PATRIMONIO NETO Y 1.446.9 90 1.438.269

PASIVO
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(8) Compaiiia Logistica Acotral __, S. A.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 52.071. 739 29.577.745

Inmovilizado Intangible 1.535.402 2.199.387

Inmovilizado Material 50.051.028 26.908.380

Inversiones en empresas del 60.600 60.600

grupo y asociadas a largo plazo

Inversiones financieras a largo 94.03 1 111.506

plazo

Activos por impuesto diferido 330.678 297.872

ACTIVO CORRIENTE 38.433.64 6 55.114.648

Activos no corrientes 126.06 6 126.066

mantenidos para la venta

Existencias 530.0 40 753.832

Deudores comerciales y otras 35.404.46 7 44.242.847

cuentas a cobrar

Inversiones en empresas grupo - 2.231.101

y asociadas a corto plazo

Inversiones financieras a corto 59.130 59.780

plazo

Periodificaciones a corto plazo 114.09 5 76.015

Efectivo y otros activos liquidos 2.199.84 8 7.625.007

equivalentes

TOTAL ACTIVO 90.505.385 84.692.393

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO 15.093.38 2 17.270.087

Fondos propios 15.093.38 2 17.270.087
Capital 8.400.000 8.400.000
Prima de emision 51.47 9 51.479
Reservas 2.081.36 2 6.641.902
Resultado del ejercicio 4.560.54 1 2.176.706

PASIVO NO CORRIENTE 30.933.439 7.551.567

Provisiones - 309.680

Deudas a largo plazo 30.933.439 7.241.887

PASIVO CORRIENTE 44.478.564 59.870.739

Pasivos vinculados con activos 27.615 21.968

no corrientes mantenidos para

la venta

Deudas a corto plazo 10.289.164 3.381.313

Deudas con empresas del grupo 2.319.075 24.106 .420

y asociadas a corto plazo

Acreedores comerciales y otras 31.828.02 7 32.350.428

cuentas a pagar

Periodificaciones a corto plazo 14.68 3 10.610

TOTAL PATRIMONIO NETO Y 90.505.38 5 84.692.293

PASIVO
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9) Acotral Distribucién Canarias, S.A.U.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 852.46 7 680.183

Inmovilizado Material 846.39 6 617.258

Inversiones financieras a largo - 1.800

plazo

Activos por impuesto diferido 6.07 1 61.125

ACTIVO CORRIENTE 411275 9 7.496.690

Existencias 41.90 4 64.309

Deudores comerciales y otras 1.302.77 9 2.217.726

cuentas a cobrar

Inversiones en empresas grupo 2.293.985 4.581.911

y asociadas a corto plazo

Inversiones financieras a corto 50 50

plazo

Periodificaciones a corto plazo 9.10 2 -

Efectivo y otros activos liquidos 464.939 632.694

equivalentes

TOTAL ACTIVO 4.965.226 8.176.873

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO 2.832.27 2 3.078.049

Fondos propios 2.805.3 50 3.059.007
Capital 60.600 60.600
Reservas 2.608.471 2.744.750
Resultado del ejercicio 136.27 9 253.657

Subvenciones, donaciones 'y 26.92 2 19.042

legados recibidos

PASIVO NO CORRIENTE 815.73 8 821.075

Provisiones a largo plazo - 257.750

Deudas a largo plazo 806.76 4 563.325

Pasivos por impuesto diferido 8.97 4 -

PASIVO CORRIENTE 1.317.21 6 4.277.749

Deudas a corto  plazo 305.794 244,781

Deudas con empresas del grupo - 2.261.448

y asociadas a corto plazo

Acreedores comerciales y otras 1.011.42 2 1.766.497

cuentas a pagar

TOTAL PATRIMONIO NETO Y 4.965.22 6 8.176.873

PASIVO

PROGRAMA DE PAGARES VINCULADOS ALA SOSTENIBILIDAD ONTIME CORPORATE UNION 202 3 - Pagina 46




(10) Transportes Yagiie 1955, S.L.

ACTIVO 2021 2022
ACTIVO NO CORRIENTE 121226 9 1.412.691
Inmovilizado Intangible 1.650 918
Inmovilizado Material 175.954 611.708
Inversiones financieras a largo 1.500 32.820
plazo
Activos por impuesto diferido 1.033.164 767.245
ACTIVO CORRIENTE 7.340.428 16.401.078
Existencias - 436
Deudores comerciales y otras 6.998.61 3 16.182.621
cuentas a cobrar
Inversiones en empresas grupo 2518 7 103
y asociadas a corto plazo
Inversiones financieras a corto 39.28 6 36.374
plazo
Periodificaciones a corto plazo 472 235
Efectivo y otros activos liquidos 276.870 181.309
equivalentes
TOTAL ACTIVO 8.552.697 17.813.769
PATRIMONIO NETO Y 2021 2022
PASIVO
PATRIMONIO NETO 224406 9 3.845.093
Fondos propios 2.239.408 3.845.093
Capital 995.996 995.996
Reservas 219.307 250.026
Resultados ejercicios (830.733) (554.255)
anteriores
Otras aportaciones de 154764 1 1.547.641
socios
Resultado del ejercicio 307.197 1.605.685
Subvenciones, donaciones y 4.66 1 -
legados recibidos
PASIVO NO CORRIENTE 35.6 90 17.801
Deudas a largo plazo 34.136 -
Pasivos por impuesto diferido 1.553 -
PASIVO CORRIENTE 6.272.93 9 13.950.875
Deudas a corto plazo 260.447 -
Deudores con empresas de - 1.962.648
grupo y asociadas a c/p
Acreedores comerciales y otras 6.012.49 2 11.988.227
cuentas a pagar
TOTAL PATRIMONIO NETO Y 8.552.697 17.813.769

PASIVO
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(1)  Tum Capilar, S.L.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 2.300 2.300

Activos por impuesto 2.300 2.300

diferido

ACTIVO CORRIENTE 22557 5 1.179.553

Deudores comerciales y 166.561 714.713

otras cuentas a cobrar

Inversiones en empresas - 219.696

del grupo y asociadas

Periodificaciones a corto 717 7.528

plazo

Efectivo y otros activos 58.29 7 237.616

liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO 227.87 5 1.1 81.853

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO 52.23 5 178.596

Fondos propios 52.235 178.596
Capital 3.000,00 3.000
Reservas 5.450 49.235
Resultado del 43.78 5 126.361
ejercicio

PASIVO NO CORRIENTE - -

PASIVO CORRIENTE 175.640 1.003.257

Deudas a corto plazo 29.863 3259 4

Deudas con empresas del - 778.056

grupo y asociadas a corto

plazo

Acreedores comerciales y 145.77 7 192.607

otras cuentas a pagar

TOTAL PATRIMONIO 227.87 5 1.181.853

NETO Y PASIVO
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(12) Destina logistic, S.A.U.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 351. 436 715.251

Inmovilizado Material 253.87 6 614.384

Inversiones financieras a largo 96.512 95.980

plazo

Activos por impuesto diferido 1.048 4.887

ACTIVO CORRIENTE 6.614. 727 6.827.587

Existencias 74.58 2 171.513

Deudores comerciales y otras 3.095.485 5.122.337

cuentas a cobrar

Inversiones en empresas grupo 1.661.04 6 702.370

y asociadas a corto plazo

Inversiones financieras a corto 558.29 2 550.150

plazo

Periodificaciones a corto plazo 2.415 1.279

Efectivo y otros activos liquidos 1.222.907 279.938

equivalentes

TOTAL ACTIVO 6.966.163 7.542.838

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO 2.453.528 2.685.718

Fondos propios 2.460.201 2.685.718
Capital 60.588,00 60.588
Reservas 2.16 8.695 2.392.940
Resultado del ejercicio 230.918 232.190

Ajustes por cambio de valor - (6.673)

PASIVO NO CORRIENTE 1.163.902,46 336.077

Provisiones a largo plazo - 13.816

Deudas a largo plazo 1.163.902 322.261

PASIVO CORRIENTE 3.348.73 3 4.521.043

Deudas a corto plazo 1.238.606 2.530.059

Acreedores comerciales y otras 2.110.12 7 1.990.984

cuentas a pagar

TOTAL PATRIMONIO NETO Y 6.966.163 7.542.838

PASIVO
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(13

Responsabilidad Social Ontime, S.L.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 5.555 3.904

Inmovilizado Material 2.755 1.104

Inversiones financieras a largo 2.800 2.800

plazo

ACTIVO CORRIENTE 863.841 906.757

Existencias 198.424 185.092

Deudores comerciales y otras 188.914 224.193

cuentas a cobrar

Inversiones en empresas grupo 437.557 458.585

y asociadas a corto plazo

Inversiones financieras a corto 180 180

plazo

Periodificaciones a corto plazo 244 666

Efectivo y otros activos liquidos 38.522 38.041

equivalentes

TOTAL ACTIVO 869.396 910.661

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO 567.470 640.224

Fondos propios 567.470 640.224
Capital 3.000 3.000
Reservas 482.724 564.470
Resultado del ejercicio 81.746 72.754

PASIVO NO CORRIENTE - -

PASIVO CORRIENTE 301.926 270.437

Deudas a corto plazo - 298

Deudas con empresas del grupo 1.292 1.376

y asociadas a corto plazo

Acreedores comerciales y otras 300.634 268.763

cuentas a pagar

TOTAL PATRIMONIO NETO Y 869.396 910.661

PASIVO
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(14) Envialia World, S.L.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 4.426.898 3.298.600

Inmovilizado intangible 206.216 274.386

Inmovilizado Material 2.268.212 1.343.466

Inversiones financieras a largo 343.340 343.269

plazo

Activos por impuesto diferido 1.609.130 1.337.479

ACTIVO CORRIENTE 17.473.235 33.194.154

Existencias 499.805 822.059

Deudores comerciales y otras 16.746.343 29.415.024

cuentas a cobrar

Inversiones en empresas grupo 2.211.565

y asociadas a corto plazo

Inversiones financieras a corto 24.841 40.645

plazo

Periodificaciones a corto plazo 11.451 17.384

Efectivo y otros activos liquidos 190.795 687.477

equivalentes

TOTAL ACTIVO 21.900.133 36.492.754

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO (4.063.210) (2.954.266)

Fondos propios (4.063.210) (2.954.266)
Capital 2.020.521 2.020.521
Reservas (251.760)
Resultado del ejercicio (5.336.771) 1.360.704

PASIVO NO CORRIENTE 5.418.792 3.814.131

Deudas a largo plazo 5.418.792 3.814.131

PASIVO CORRIENTE 20.544.551 35.632.889

Provisiones a corto plazo 71.530

Deudas a corto plazo 12.370.143 5.372.892

Deudas con empresas del grupo 17.604.623

y asociadas a corto plazo

Acreedores comerciales y otras 8.102.878 12.655.374

cuentas a pagar

TOTAL PATRIMONIO NETO Y 21.900.133 36.492.754

PASIVO
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(15) Fourth Party Services, S.L.

ACTIVO 2021 2022
ACTIVO NO CORRIENTE 1.489.486 1.548.904
Inmovilizado intangible - 282.329
Inmovilizado Material 15.731 36.387
Inversiones financieras a largo 57.550 63.983
plazo
Activos por impuesto diferido 1.416.205 1.166.205
ACTIVO CORRIENTE 6.745.201 10.053.412
Existencias 357.501
Deudores comerciales y otras 6.606.032 9.148. 783
cuentas a cobrar
Inversiones financieras a corto 28.120
plazo
Periodificaciones a corto plazo 11.634
Efectivo y otros activos liquidos 139.169 1.350.929
equivalentes
TOTAL ACTIVO 8.234.687 12.445.871
PATRIMONIO NETO Y 2021 2022
PASIVO
PATRIMONIO NETO (4.138.857) (2.887.356)
Fondos propios (4.138.857) (2.887.356)
Capital 60.000 60.000
Reservas 49.759 49.581
Resultados ejercicios (4.248.616)
anteriores
Resultado del ejercicio (4.248.616) 1.251.679
PASIVO NO CORRIENTE -
PASIVO CORRIENTE 12.373.544 15.333.227
Deudas a corto plazo 174.934 220.098
Deudas empresas del grupo y 3.035.934
asociadas a corto plazo
Acreedores comerciales y otras 12.198.610 12.077.195
cuentas a pagar
TOTAL PATRIMONIO NETO Y 8.234.687 12.445.871
PASIVO
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(16)  Capitrans, S.L.

ACTIVO 2021 2022

ACTIVO NO CORRIENTE 3.832.375,16 3.163.281,41
Inmovilizado intangible 1.177,23 235,59
Inmovilizado Material 3.711.132,38 3.049.236,65
Inversiones financieras a largo 89.105,95 89.394,26
plazo

Activos por impuesto diferido 30.959,60 24.414,91

ACTIVO CORRIENTE

11.693.184,71

13.020.013,33

equivalentes

Existencias 125.402,90 208.474,67
Deudores comerciales y otras 8.992.344,59 8.791.431,63
cuentas a cobrar

Inversiones financieras a corto 288,31 -
plazo

Efectivo y otros activos liquidos 2.575.148,91 4.020.107,03

TOTAL ACTIVO 15.525.559,87 16.183.294,74

PATRIMONIO NETO Y 2021 2022

PASIVO

PATRIMONIO NETO 8.776.679,19 10.287.557,03

Fondos propios 8.773.281,37 10.285.625,25
Capital 3.010 3.010
Reservas 7.515.247,56 7.770.271,37
Resultado del ejercicio 1.255.023,81 2.512.343,88

Subvenciones, donaciones y 3.397,82 1.931,78

legados recibidos

PASIVO NO CORRIENTE 583.376,90 85.543,93

Deudas a largo plazo 552.077,67 85.061,98

Pasivos por impuesto  diferido 31.299,23 481,95

PASIVO CORRIENTE 6.165.503,78 5.810.193,78

Deudas a corto plazo 992.991,24 467.015,61

Acreedores comerciales y otras 5.241.997,70 5.323.762,39

cuentas a pagar

Periodificaciones a corto plazo 514,84 19.415,78

TOTAL PATRIMONIO NETOY
PASIVO

15.525.559,87

16.183.294,74
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2.5.5. Principales magnitudes de

Pérdidas y ganancias de cada un

a de | as Garantes (en

euros)
1) Ontime Transporte y Logistica __, S.L.
Pérdidas y Ganancias 2021 2022
Ventas 65.984.368 88.364.583
Resultado de explotacién 4.305.134 5.026.068
Resultado neto 1.660.551 1.717.057
2) Operaciones Logisticas Abulenses, S.L.
Pérdidas y Ganancias 2021 2022
Ventas 1.425.561 2.337.359
Resultado de explotacion 370.895 205.289
Resultado neto 136.719 56.226
?3) Courier Local Integral , S.L.
Pérdidas y Ganancias 2021 2022
Ventas 5.829.857 10.180.047
Resultado de explotacion 283.753 804.690
Resultado neto 154.731 534.590
4) Ontime Pais Vasco, S.L.
Pérdidas y Ganancias 2021 2022
Ventas 21.861.755 32.767.066
Resultado de explotacion 685.757 1.200.923
Resultado neto 315.047 752.861
(5) Ontime Mensajeria del Futuro  , S.L.
Pérdidas y Ganancias 2021 2022
Ventas 10.136.083 16.207.082
Resultado de explotacion 707.306 1.071.610
Resultado neto 317.81 2 223.195
(6) Ontime Plataforma Sur __, S.L.
Pérdidas y Ganancias 2021 2022
Ventas 27.093.11 3 33.234.151
Resultado de explotacion 510.247 1.374.823
Resultado neto 186.57 4 541.220
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(@) Ontime Catalunya , S.L.

Pérdidas y Ganancias 2021 2022

Ventas 3.168.941 4.122.361

Resultado de explotacion 51757 1 199.623

Resultado neto 388.01 8 132.835
(8) Compaiiia Logistica Acotral _, S. A.

Pérdidas y Ganancias 2021 2022

Ventas 309.458.23 7 398.110.624

Resultado de explotacion 6.710.20 4 2.786.849

Resultado neto 4.560.540 2.176.706
9) Acotral Distribucién Canarias, S.A.U.

Pérdidas y Ganancias 2021 2022

Ventas 13.554.115 23.196.440

Resultado de explotacién 198.14 3 289.582

Resultado neto 136.27 9 253.657
(10)  Transportes Yagie 1955, S.L.

Pérdidas y Ganancias 2021 2022

Ventas 21.422.36 5 41.076.886

Resultado de explotacion 440.766 2.135.252

Resultado neto 307.197 1.605.685
(11)  Tum Capilar, S.L.

Pérdidas y Ganancias 2021 22022022

Ventas 1.013.482 2.257.030

Resultado de explotacion 59.57 8 173.095

Resultado neto 4378 5 126.361
(12)  Destina logistic, S.A.U.

Pérdidas y Ganancias 2021 2022

Ventas 10.038.70 8 13.061.715

Resultado de explotacion 290.048 347.043

Resultado neto 230.918 232.189
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(13) Responsabilidad Social

Ontime, S.L.

Pérdidas y Ganancias 2021 2022

Ventas 797.734 879.409

Resultado de explotacion 91.257 83.187

Resultado neto 81.746 72.754
(14) Envialia World, S.L.

Pérdidas y Ganancias 2021 2022

Ventas 60.989.250 53.659.420

Resultado de explotacion (6.338.394) 2.359.662

Resultado neto (5.336.771) 1.360.704
(15) Fourth Party Services, S.L.

Pérdidas y Ganancias 2021 2022

Ventas 37.467.750 32.437.454

Resultado de explotacién (5.663.250) 1.774.678

Resultado neto (4.248.616) 1.251.679
(16)  Capitrans, S.L.

Pérdidas y Ganancias 2021 2022

Ventas 32.419.522,18 35.984.483,75
Resultado de explotacion 1.660.407,17 3.376.897,75
Resultado neto 1.255.023,81 2.512.343,88
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DENOMINACION COMPLETA DE LA EMISION DE VALORES

Programa de Pagarés vinculados a la sostenibilidad ONTIME CORPORATE UNION 202 3.

PERSONAS RESPONSABLES

D. Carlos Moreno de Viana Céardenas, en nombre y representacion del Emisor, en su condicion de

consejero delegado  en virtud de la certificacién de los acuerdos sociales adoptados por el consejo de
administracion  del Emisor con fecha 23 de febrero de 2021, e levada a publico con fecha 1 de marzo de
2021 ante el Notario de Madrid, D. Carlos Olona Schiiller, bajo el nimero 268 de su protocolo , asume la
responsabilidad por el contenido de este Documento Base Informativo

D. Carlos Moreno de Viana Cardenas asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, la informacion contenida en este Documento Base Informativo es, segun su
conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido

de forma significativa

FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF

Banca March, S.A., sociedad inscrita en el Registro Mercantil de Baleares al Tomo 20, Libro 104, Hoja

195, con domicilio social en Avenida Alejandro Rosell6 8, 07002, Palma de Mallorca, y Nime ro de

Identificacién Fiscal A - 3 Banca March ~ R HABeSor Registrado ’ HVY OD HQWLGDG GHVLJQDGL
por el Emisor como asesor registrado

Banca March es una entidad admitida como asesor registrado del MARF en virtud de acuerdo de la
Instruccion Operat iva 8/2014 de 24 de marzo sobre la admision de asesores registrados del Mercado
Alternativo de Renta Fija, de conformidad con lo dispuesto en el apartado segundo de la Circular del
Mercado 3/2013, de 18 de julio, sobre Asesores Registrados en el Mercado Al ternativo de Renta Fija

Como consecuencia de dicha designacion, el Asesor Registrado se ha comprometido a colaborar con el
Emisor al objeto de que pueda cumplir con las obligaciones y responsabilidades que habra de asumir  al
incorporar sus emisiones al sistema multilateral de negociacién MARF, actuando como interlocutor
especializado entre ambos , MARF y el Emisor, y como medio para facilitar la in corporacion y el
desenvolvimiento  del Emisor en el nuevo régimen de negociacién de  los Pagarés .

De conformidad con sus funciones y responsabilidades , el Asesor Registrado  debera facilitar al MARF las
informaciones periédicas que éste requiera , y el MARF, por su parte, podréa recabar del Asesor Registrado
cuanta informacion estime necesaria en relacién co n las actuaciones que lleve a cabo y con las

obligaciones que le corresponden, a cuyos efectos podra realizar cuantas actuaciones fuesen, en su caso,
precisas, para contrastar la informacion que le ha sido facilitada.

El Emisor debera tener en todo momento designado un Asesor Registrado que figure inscrito en el
"Registro de Asesores Registrados del Mercado".

Banca March , en su condicién de  Asesor Registrado del Emisor, asesorara a éste
0] en la incorporacion  al MARF de los Pagarés emitidos  bajo el Programa

(ii) en el cumplimiento de cualesquiera obligaciones y responsabilidades que correspondan al Emisor
por su participacion en el MARF;

(iii) en la elaboracion y presentacion de la informacion financiera y empresarial requerida por la
normativa del MA  RF; y

(iv) en larevision de que la informacion cumpla con las exigencias de dicha normativa del MARF.

En el ejercicio de la citada funcion esencial de asistir al Emisor en el cumplimiento de sus obligaciones,
Banca March como Asesor Registrado , con motivo de | a solicitud de incorporacién de los Pagarés al MARF:

@) ha comprobado que el Emisor cumple los requisitos que la regulaciéon del MARF exige para la
incorporacion de los Pagarés a este Mercado ; y

(i) ha asistido al Emisor en la elaboracién del Documento Base Informativo, ha revisado toda la
informacion que el Emisor haaportadoal MARF con motivo de la  solicitud de incorporacién de los
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Pagarés al MARF , y ha comprobado que la informacion aportada cumple con las exigencias de la
normativa y no omite datos relevantes ni induce a confusién a los inversores

Tras laincorp oracién de los Pagarés enel MARF, el Asesor Registrado:

@) revisara la informaciéon que el Emisor prepare para remitir al MARF con caracter periddico o
puntual, y verificara que la misma cumple con las exigencias de contenido y plazos previstos en
la normativa;

(ii) asesorara al Emisor acerca de los hechos que pudiesen afectar al cumplimiento de las obligaciones
que éste haya asumido al incorporar los Pagarés al MARF, asi como sobre la mejor forma de tratar
tales hechos para evitar el incumplimiento de las citadas obligaciones;

(iii) trasladara al MARF los hechos que pudieran constituir un incumplimiento por parte del Emisor de
sus obligaciones en el supuesto de que apreciase un potencial incumplimiento relevante de tales
obligaciones que no hubiese quedado subsanado mediante su asesor amiento;y

(iv) gestionard, atenderdy  contestard las consultas y solicitudes de informacion que el MARF le dirija
en relacién con la situacién del Emisor, la evolucién de su actividad, el nivel de cumplimiento de
sus obligaciones y cuantos otros datos el MARF considere relevantes.

A los efectos anteriores, el Asesor Registrado realizara las siguientes actuaciones:

0] mantendra el necesario y regular contacto con el Emisor y analizara las situaciones excepcionales
que puedan producirse en la evoluciéon del precio, v olimenes de negociacion y restantes
circunstancias relevantes en la negociacion de los Pagarés;

(i) suscribird las declaraciones que, con caracter general, se hayan previsto en la normativa como
consecuencia de la incorporacion de los Pagarés al MARF, asi como en relacién con la informacion
exigible a las empresas con valores incorporados al mismo; y

(iii) cursara al MARF, a la mayor brevedad posible, las comunicaciones que reciba en contestaciéon a
las consultas y solicitudes de informacién que este Gltimo pueda diri girle.
SALDO VIVO MAXIMO
El importe méximo del Programa es de CIEN MILLONES DE EUROS (100.000.000 .-¥% QRPLQDOHV

Este importe se entiende como saldo vivo nominal méaximo que puede alcanzar en cada momento la suma

del nominal de los Pagarés en circulacion (esto es, emitidos y no vencidos) emitidos al amparo del
Programa e incorporados al MARF, en cada momento, de acuerdo con lo previsto en el Documento Base
Informativo

DESCRIPCION DEL TIPO Y LA CLASE DE LOS VALORES. NOMINAL UNITARIO

Los Pagarés representan una deuda para el Emisor, devengan intereses y son reembolsables por su
nominal al vencimiento.

Para cada emisién de  Pagarés con la misma fecha de vencimiento se asignara un cadigo ISIN.

Cada Pagaré tendra un valor nominal de cien mil euros ( 100.000 .-% SRU OR TXH HO Q~PHUR Pi[LPR GH
Pagarés vivos en cada momento no podra exceder de mil (1.00 0).

ESTRUCTURACION DE LOS PAGARES QUE SE EMITAN AL AMPARO DEL PROGRAMA COMO

33$*$5e6 9,1&8/$'26 $ /$ 6267(1,%,/,'$"

Los Pagarés emitidos al amparo del P rograma de Pagarés se consideran Pagarés Vinculados a la
Sostenibilidad, segin XQD 36HFRQG 3DUW\ SB1LQLHRRLWEGD SRU 9DORUD &RQVXOWRUHV GH
6 / Valora °~ Hfolio de 2023 en relacion con el Programa de Pagarés.

La revisién externa del Programa se realiz6 bajo el marco de los Sustainability Linked Loan and Bond
Principles (SLLP). Dichos principios tienen el objetivo de promover directrices para impulsar el desarrollo
sostenible y preservar la integridad y credibil idad de las financiaciones vinculadas a la sostenibilidad

Los cinco principios de los Sustainability Linked Loan and Bond Principles son:
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Seleccion de los KPIs en base a la estrategia del Emisor

Tal como se ha mencionado en la secci6n 2.2.2 anterior ( Sostenibilidad ), el Grupo identifica
periddicamente aspectos ambientales sobre los que hay una incidencia derivada de su actividad. En el

informe anual del 2022, se identificaron como temas ambientales prioritarios: las emisiones generadas

por la combustién de  vehiculos y el consumo de gasoil dentro de su objetivo de descarbonizacién. Ambos
asuntos tienen un impacto en la huella de carbono asociada al transporte, siendo su reduccion uno de

los principales objetivos del Grupo al impactar positivamente en el sect or logistico al que pertenece.
Alineados con el objetivo de reduccién de la huella de carbono, se han identificado dos KPIs, ambos
ambientales , que impactanen lahuelladecarbonoy que se vincularan al Programa de Pagarés . Los KPIs

vinculados al Programa son

0] Instalacién de placas fotovoltaicas para autoconsumo en los centros logisticos de Ontime (en
DGHOD®M# 3 ElSPT consiste en conseguir una instalacion de una potencia de generacion
de 1500 kW/h a nivel durante el periodo 2023 -2028. Para el afio 2023, se tiene el objetivo de
250 kW/h

(ii) Instalacién de puntos de recarga para vehiculos eléctricos en las instalaciones de Ontime (en
DGHOD®W#2 3 EI SPT consiste en la i nstalacion de 60 puntos de recarga en los centro S
corporativos (n°) durante el periodo 2023 -2028. Para el afio 2023, se tiene el objetivo de instalar
25 puntos de recarga

Calibracion de los SPT

Las sendas de compromiso de los indicadores tienen como afio base el 2022 con proyecciones anuales
hasta el 202 8.

En la siguiente tabla se muestran los objetivos marcados por Ontime en Relacién con el KPI#1:

2023 2024 2025 2026 2027 2028
(Afio 1) (Afio 2) (Afio 3) (Afio 4) (Afio 5) (Afio 6)
KPI 1
0 250 500 750 1000 1250 1500
(kw/h)
En la siguiente tabla se muestran los objetivos marcados por Ontime en Relacién con el KPI# 2:
KPI 2 (n°) 15 25 35 45 55 65 75

Los KPIs serevisa n internamente por el Comité de Sostenibilidad que se retine cada 15 dias para realizar
seguimiento del Plan de sostenibilidad y, por tanto, de los KPIs. El Comité de Sostenibilidad esta formado
por una socia del comité de direccion, el director general y el departamento de sostenibilidad.

Caracteristicas de la financiacion y evaluacion respecto al margen de desempefio

El incumplimiento de alguno de los KPI desencadenara un impacto de caracter financiero para el Emisor,

el cual asume la obligacion de aportar f ondos a un proyecto sostenible que pueda ser promovido por
Ontime o cualquier otro organismo y que sea adicional a lo que Ontime o el organismo en cuestién estén
yarealizando y que, desde la perspectiva de | Emisor , sea ambicioso y con potencial de generar un impacto
significativo.  El Emisor propondra, dentro de los dos meses siguientes a la certificacion del resultado
anual , una propuesta de destino de los fondos de la potencial penalizacion por incumplimiento de los

KPIs, que debera ser validada por un te rcero independiente  (que pudiera ser Valora o cualquier otro
experto en sostenibilidad) en funcién de la sostenibilidad, alineacién con alguno de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) vy, en términos razonables de mercado, ambicion y potencial impact 0 positivo
GHO SUR\H FRibRRectdiSostenible
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10.

El Emisor debera confirmar por escrito al Asesor Registrado del Programa, los importes a aportar al
Proyecto Sostenible, calculados conforme a los parrafos que siguen e incluyendo el detalle informativo
de las cuantias y el destino de las donaciones efectuadas.

En caso de incumplimiento en 2023 :

0] De un KPI, el impacto ascendera a 0,7 punto s basico s, calculado s sobre el saldo medio anual de
los pagarés emitidos bajo programas de pagarés vigentes durante el afio natural 2023.

(ii) De dos KPlIs, el impacto ascendera a 1,5 puntos basicos, calculados sobre el saldo medio anual de
los pagarés emitidos bajo programas de pagarés vigentes durante el afio natural 2023

Para 2024 la compafiia reconfirmara los KPI de 2024 tan pronto sea posible tras cierre del afio natural
de 2023 haciendo un anuncio en MARF de que se confirman los nuevos KPI.

El célculo de la penalidad para 2024 sera

0] De un KPI, el impacto ascendera a 0,7 puntos basicos , calculados sobre el saldo medio anual de
los pagarés emitidos bajo programas de pagarés vigentes durante el afio natural 202 4.
(i) De dos KPlIs, el impacto ascendera a 1,5 puntos basicos, calculados sobre el saldo medio anual de
los pagarés emitidos bajo progr amas de pagarés vigentes durante el afio natural 202 4.
Reporting

El Emisor se compromete a la realizacién de acciones de control y seguimiento interno de los indicadores

vinculados al Programa al menos una vez al afio. El periodo de medicién de los indicador es sera el afio

natural del 1 al 31 de diciembre. El resultado del desempefio anual se publicard en su estado de
informacién no financiera, en el que se explicara la metodologia de monitoreo seleccionada para los
indicadores y en donde se contrastara el proc eso esperado frente a su progreso real, incluyendo una
descripcion de los procesos de verificacion. En caso de existir un cambio en la metodologia de medicién

de los indicadores, se debera informar a las partes interesadas.

Valora considera en la SPO que | os objetivos establecidos por Ontime son viables, confirmando que
existen las capacidades y conocimientos para informar regularmente de forma transparente sobre la
evolucién de los indicadores seleccionados para el seguimiento del Programa

Verificaciéon ex terna

El Programa ha sido revisado y respaldado por la SPO emitida por Valora con fecha julio de 2023
informe de SPO se pondra a disposicion del publico en la pagina web corporativa del Grupo (https://
www.ontime.e _s/).

El desarrollo de las sendas de los KPIs sera verificado de manera interna por ONTIME y de manera externa
por un tercero independiente (que pudiera ser Valora o cualquier otro experto en sostenibilidad ).

LEGISLACION  SEGUN LA CUAL SE HAN CREADO LOS VALO RES

El régimen legal aplicable a los Pagarés sera el previsto en cada momento en la legislacion espafiola y,
en particular, en la  LMVSI y en la Ley de Sociedades de Capital y en aquellas otras normas que las
desarrollen o complementen

Los Juzgados y Tribunales de la ciudad de Madrid tendran jurisdiccion exclusiva para el conocimiento de
cualquier discrepancia que pudiera surgir en relacién con los Pagarés

REPRESENTACION ME  DIANTE ANOTACIONES EN CUENTA

Los Pagarés que se incorporen al MARF al amparo del Programa estaran representados por anotaciones
en cuenta, tal y como esta previsto por los mecanismos de negociacién en el MARF, de acuerdo con lo
dispuesto en (i) el articulo 8.3 de la LMVSI; y (ii) el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre
compensacion, liquidacién y registro de valores negociables representados mediante anotaciones en

. El

cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios centrales de valores y de las entidades de

contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a
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11.

12.

13.

14.

negociacion en un mercado secundario oficial , taly como el mismo ha sido modificado por el Real Decreto
827/2017, de 1 de septiembre

IBERCLEAR, con domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus entidades participantes, sera
la entidad encargada del registro contable de los Pagarés

DIVISADE LA S EMISI ONES

Los Pagarés emitidos al amparo de este Programa de Pagarés estaran denominados e n HXURV. %

CLASIFICACION DE LOS VALORES

Los Pagarés emitidos no tendran garantias reales sobre los activos del Emisor o de cualquier sociedad
del Grupo.

Sin perjuicio de lo anterior, los titulares de los Pagarés emitidos por el Emisor bajo el Programa g ozan
de una garantia personal, solidaria y a primer requerimiento otorgada por cada una de las Garantes para

garantizar el integro y puntual cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones asumidas por el

Emisor derivadas de los Pagarés, del Documento Base Informativo y de cualesquiera otros documentos
relacionados con la emision de los Pagarés. Véase apartado 22 de este Documento Base Informativo en
relacion con esta garantia personal de las Garantes.

De acuerdo con la clasificacion y orden de prelacion de créditos establecidos en la Ley Concursal , en caso
de concurso del Emisor y/o cada una de las Garantes, los créditos que tengan los titulares de los Pagarés
tendran, con caracter general, la clasifica cién de créditos ordinarios (acreedores comunes) y estaran

situados por detras de los acreedores privilegiados, en el mismo nivel que el resto de los acreedores
comunes y por delante de los acreedores subordinados (salvo que pudieran ser calificados como t ales
conforme a lo previsto en el articulo 281 de la Ley Concursal) y no gozaran de preferencia entre ellos.

DESCRIPCION DE LOS DERECHOS VINCULADOS A LOS VALORES Y PROCEDIMIENTO PARA EL
EJERCICIO DE LOS MISMOS. METODO Y PLAZOS PARA EL PAGO DE LOS VALORES Y PARA LA
ENTREGA DE LOS MISMOS

Conforme a la legislacién vigente , los Pagarés emitidos al amparo  de este Programa careceran para el
inversor que los adquiera de cualquier derecho politico presente o futuro sobre el Emisor o cualquiera de
las Garantes .

Los derechos econémicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y tenencia de los
Pagarés seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de amortizacion
con gue se emitan y que se encuentran en los apartado s 15 y 17 siguientes .

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidira con la fecha de emisién de los mismos y su
valor efectivo serda abonado al Emisor por cada una de las Entidades Colaboradoras (conforme este
término se encuentra definido en el apartado 16 siguiente) o por los inversores, segun el caso, a través

del Agente de Pagos (conforme este término se encuentra definido en el apartado 16 siguiente), en su
condicion de agente de pagos, en la cuenta que el Emisor indique en cada fecha de emision

En todos los casos, ¢ adaunadelas Entidades Colaboradoras o el Emisor, segin seael caso, expedira un
certificado de adquisicion, nominativo y no negociable. Dicho documento acreditara provisionalmente la

suscripcion de los Pagarés  por cada inversor  hasta que se practique la oportuna anotaciéon en cuenta,

gue otorgara a su titular el derecho a solicitar el pertinente certificado de legitimacion

Igualmente, el Emisor comunicara el desembolso, mediante el correspondiente certificado, tanto a MARF
como aIBERCLEAR.
FECHA DE EMISION. PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA

La vigencia del Programa de Pagarés es de un (1) afio a partir de la fecha de incorporacién de este
Documento Base Informativo por parte del MARF.

Al tratarse de un Programa de Pagarés de tipo continuo, los Pagarés podran emitirse , suscribirse e
incorporarse al MARF  cualquier dia durante la vigenci a del mismo.
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No obstante, el Emisor se reserva la posibilidad de no emitir nuevos Pagarés cuando lo estime oportuno,
de acuerdo con las necesidades de tesoreria del Emisor o porque encuentre condiciones de financiacién
mas ventajosas.

En las certificacion es complementarias de cada emision al amparo del Programa  se establecera la fecha
de emision y la fecha de desembolso de los Pagarés. La fecha de emisién, desembolso e incorporacion

de los Pagarés no podra ser posterior a la fecha de expiracion de este Documento Base Informativo.

TIPO DE INTERES NOMINAL. INDICACION DEL RENDIMIENTO Y METODO DE CALCULO

El tipo de interés nominal anual de los Pagarés se fijara en cada emisiéon

Los Pagarés se emitiran al tipo de interés acordado entre el Emisor y cada una d e las Entidades
Colaboradoras (segun este término se define en el apartado 15 siguiente) o losinversores, segun el caso

El rendimiento quedard implicito en el nominal del Pagaré que se rembolsar & en la fecha de su
vencimiento.

El tipo de interés al que | as Entidades Colaboradoras transmitan estos Pagarés a terceros seréa el que
libremente se acuerde  con los inversores interesados

Los Pagarés tienen una rentabilidad implicita, por lo que el importe efectivo a desembolsar por cada
inversor var iar4 de acuerd o con el tipo de interés de emision y plazo acordados.

Asi, el importe efectivo de cada Pagaré se puede calcular aplicando las siguientes formulas:
(i) Cuando el plazo de emision sea inferior o igual a 365 dias:
N
E=—3"

1+i —
" 365

(i) Cuando el plazo de emision sea superior a 365 dias:

N
TN
Siendo:
N= importe nominal del Pagaré ;
E = importe efectivo del Pagaré ;
d = nimero de dias del periodo, hasta el vencimiento Y

in = tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno

Se incluye una tabla de ayuda para el inversor donde se especifican las tablas de valores efectivos para
distintos tipos de interés y plazos de amortizacién, incluyendo ademés una columna donde se puede
observar la variacion del valor efectivo del Pagaré al aumentar en diez ( 10) dias el plazo del mismo

(resto de pagina dejada intencionalmente en blanco).
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 100.000 EUROS NOMINALES

(Plazo inferior al afio)

7 DIAS 14 DIAS 30 DIAS 60 DIAS
Tipo Nominal S“';::i‘;‘:or TIRITAE  +10 dias S“';: :I.“;‘t'or TIRITAE  +10 dias S“:::i‘;‘:or TIRITAE  +10 dias S“': :;’::or TIRITAE  +10 dias
(%) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros) (euros) (%) (euros)
0,25% 99.99521 0,25% 6,85 99.990,41 0,25% 6,85 99.979.46 0,25% 6,85 99.958.92 0,25% 6,84
0,50% 99.990.41 0,50% -13,69 99.980,83 0,50% -13,69 99.958 92 0,50% -13,69 99.917.88 0,50% -13,67
0,75% 99.985,62 0,75% 20,54 99.971,24 0,75% 220,53 99.938,39 1,62% 20,52 99.876.86 0,75% -20,49
1,00% 99.980,83 1,00% 27,38 99.961,66 1,00% 27,37 99.917,88 2,17% 27,34 99.835,89 1,00% 27,30
1,25% 99.976,03 1,26% -34.22 99.952,08 1,26% 34,20 99.897.37 2,71% -34,16 99.794,94 1,26% -34,09
1,50% 99.971,24 1,51% -41,06 99.942,50 151% 41,03 99.876,86 3,26% 40,98 99.754,03 151% 40,88
1,75% 99.966.45 1,77% -47,89 99.932,92 1,76% 47,86 99.856,37 3.82% 47,78 99.713,15 1,76% 47,65
2,00% 99.961,66 2,02% -54,72 99.923 35 2,02% 54,68 99.835,89 438% 54,58 99.67231 2,02% -54.41
2,25% 99.956,87 2,28% -61,55 99.913,77 227% 61,50 99.815,41 4,93% 61,38 99.631,50 227% 61,15
2,50% 99.952,08 2,53% -68,38 99.904,20 2,53% -68,32 99.794 .94 5,50% -68,17 99.590.72 2,53% -67,89
2,75% 99.947,29 2,79% 75,21 99.894,63 2,79% 75,13 99.774 48 6,06% 74,95 99.549 98 2,78% 74,61
3.00% 99.942,50 3,04% -82,03 99.885,06 3,04% 81,94 99.754,03 6,63% 81,72 99.509,27 3,04% 81,32
3,25% 99.937,71 3.30% -88,85 99.875,50 3.30% -88,74 99.733,59 7.20% -88,49 99.468 59 3,29% -88,02
3,50% 99.932,92 3,56% 95,67 99.865,93 3,56% 95,54 99.713,15 7.78% 9525 99.427,95 3,55% 9471
3,75% 99.928,13 3.82% -102,49 99.856,37 3,82% -102,34 99.692,73 8,35% -102,00 99.387,34 3.81% -101,38
4,00% 99.923 35 4,08% -109,30 99.846.81 4,08% -109,13 99.672,31 8,93% -108,75 99.346,76 4,07% -108,04
4,25% 99.918,56 4,34% -116,11 99.837,25 4,34% 115,92 99.651,90 9,52% -115,50 99.306,22 433% -114,70
4,50% 99.913,77 4,60% 12292 99.827,69 4,60% -122,71 99.631,50 10,10% 412223 99.265,71 4,59% -121,34
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 100.000 EUROS NOMINALES

(Plazo inferior al afo) (Plazo igual al afio) (Plazo a mas de un afo)
90 DiAs 180 Dias 365 Dias 731 DiAs
Precio Precio Precio Precio

Tipo Nominal Suscriptor TIRTAE +10 dias Suscriptor TIETAE +10 dias Suscriptor TIRTAE + 10 dias Suscriptor TIR/TAE =30 dias
(%) (enros) {%a) (enros) (enros) (%a) (enros) {euros) {%a) {euros) {euros) (%) {euros)
023 9993839 0,25 6,84 99,876,856 025 6,83 99.750.62 0,25 65,82 99.501.19 0,25 6,81
0,50 99 876,86 0,50 -13 66 99.754,03 0,50 -13,63 99.502,49 0,50 -13,60 99.006,10 0,50 -13,53
0.75 %9 815 41 0.75 2047 %9.631.50 0,75 -20.39 99.255.58 0.75 -20,32 98.514.69 075 -20,17
1,00 99.754,03 1,00 -27,26 99.509,27 1,00 -27,12 99,009 90 1,00 26,99 98.026,93 1,00 26,72
125 %9.692,73 1.26 -34.02 99.387.34 126 -33.82 9876543 1.25 -33.61 97.542.79 125 23319
1.50 99.631,50 1.51 40,78 9926571 1,51 4048 98.522.17 1,50 -40,18 97.062.22 1,50 -39.58
1,75 %9.570,35 1.76 -47.51 99.144.37 176 47.11 9828010 1.75 -46,70 96.585.19 1,75 4590
2.00 99.509,27 2,02 -54.23 99.023 33 2,02 -53.70 98.039.22 2,00 -53,18 96.111.66 2,00 -52,13
225 99 448 27 2,27 -60,93 98.902,59 227 -0, 26 97.799.51 225 -59.80 95.641,61 2,25 -38,29
150 9938734 2,52 -67.61 98.782,14 253 56,79 97.560.98 2,50 -65,98 95.175.00 2,50 64,37
2,75 99.326,48 2,78 -74,28 98 661,98 2,79 -73.29 97.323,60 2,75 -72.31 94.711,79 2,75 70,37
3.00 9926571 3,03 -80.92 9854212 304 7975 97.087.38 3,00 -78,59 94.251.96 3,00 -76,30
325 99.205,00 1,29 -87,55 98422 54 3,30 -86,18 96.852,30 125 -84.83 93,795 46 325 82,15
350 9914437 155 84,17 98.303.26 156 9258 96.618.36 150 -91.02 9334227 150 -87.93
375 99.083,81 31,80 -100,76 98.184,26 3,82 98 94 96.385,54 175 9717 92 892 36 1,74 -93 64
4,00 99,023,313 4,06 -107 34 98.065.56 408 -105,28 96.153 85 4,00 -103.27 92 445 69 1939 9928
4.5 9896292 432 -113,90 9794714 434 -111,58 95923 26 425 -109.32 92.002.23 424 -104 85
4,50 98.902.59 458 -120.45 $7.829.00 4,60 -117.85 95.693.78 450 -115.33 91.561.95 449 -110.35
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16.

17.

Dada la diversidad de tipos de emisién que previsiblemente se aplicaran a lo largo del Programa de

Pagarés, no es posible predeterminar el rendimiento resultante para cada inversor (TIR).
En cualquier caso se determinaria, para los Pagarés de hasta 365di  as, por la formula que a continuacion
se detalla:
365
N d
i=(—) -1
E
En la que:

i= Tipo de interés efectivo anual expresado en tanto por uno ;
N= Valor nominal del Pagaré ;
E = Importe efectivo en el momento de la suscripcién o adquisicion vy

d = Ndmero de dias  naturales comprendidos entre la fecha de emision (inclusive) y la fecha de
vencimiento (exclusive).

Para los plazos superiores a 365 dias, la TIR es igual al tipo nominal del Pagaré descrito en este apartado.

ENTIDADES COLABORADORAS, AGENTE DE PAGOS Y ENTI  DAD DEPOSITARIA

Las entidades participes que colaboran en este 3URJUDPD FDGD XQD GH HmdadV XQD
Colaboradora ~ \ FRQM X QW D P HEptilddesOdMebdradoras " alafecha de este Documento Base
Informativo  son las siguientes:

1. Banca March 6 $ Banca March

x NIF: A-07004021 ;
x Domicilio: Avenida Alejandro Rosello 8, 07002 Palma de Mallorca (Baleares) (Espafia) .

2. % DQNLQWH UBartkirier 3~

x NIF: A-28157360 ;
x Domicilio: Paseo de la Castellana 29, 28046 Madrid (Espafia ).

El Emisor hafirmado con cada una de las Entidades Colaboradoras un contrato de colaboracion para este
Programa , que incluye la posibilidad de vender a terceros

Asimismo, el Emisor podra suscribir otros contratos de colaboracion con nuevas entidades colaboradoras
para la col ocacién de las emisiones de Pagarés, lo que sera, en su caso, comunicado al MARF mediante
el correspondiente anuncio de otra informacién relevante  en la pagina web del MARF

Banca March actuard asimismo como agente de pagos del Programa de Pagarés  (en esta condicion, el
3Agente de Pagos

Sin perjuicio de que IBERCLEAR sera la entidad encargada del registro contable de los Pagarés, no hay
una entidad depositaria de los Pagarés designada por el Emisor. Cada suscriptor de los Pagarés designara,
de entre las entidades participantes en IBERCLEAR, en qué entidad deposita los Pagarés

PRECIO DE AMORTIZACION Y DISPOSICIONES RELATIVAS AL VENCIMIENTO DE LOS
VALORES. FECHA Y MODALIDADES DE AMORTIZA CION

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa se amortizaran por su valor nominal en la fecha indicada

en el documento acreditativo de adquisicién , con aplicacién, en su caso, de la retenciéon a cuenta que
corresponda.
Al estar prevista la incorporacion a negociacion en el MARF, la amortizacion de los Pagarés se producira

de acuerdo con las normas de funcionamiento del sistema de compensacion y liquidacion de dicho
mercado, abonandose, en la fecha de vencimiento, el importe nominal del Pagaré al titular |  egitimo del
mismo, siendo el Agente de Pagos la entidad encargada de ello , quien no asume obligacion ni
responsabilidad alguna en cuanto al reembolso por parte del Emisor de los Pagarés a su vencimiento.
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18.

19.

20.

21.

22.

En el caso de que el reembolso coincidiera con un di a inhabil segun el calendario T2 (real time gross
settlement system ), se demorara el reembolso al primer dia habil posterior.

PLAZO VALIDO EN EL QUE SE PUEDE RECLAMAR EL REEMBOLSO DEL PRINCIPAL

Conforme a lo dispuesto en el articulo 1.964 del Cédigo Civil, la accion para exigir el reembolso del
nominal de los Pagarés prescribira a los cinco (5) afios.

PLAZO MINIMO Y MAXIMO DE EMISION

Durante la vigencia de este Documento Base Informativo se podran emitir Pagarés, que podran tener un
plazo de amortizacién de entre tres (3) dias habiles y setecientos treinta y un (73 1) dias naturales (es
decir, veinticuatro (24) meses ).

Aest RV HIHFWRV WHQGUiIi OD FRQVLGH dualfuier @iaGlél Ia® s&tfan K id& €nCel que puedan
realizarse operaciones de acuerdo con el calendario T2 (real time gross settlement system ).

AMORTIZACION ANTICIPADA

Los Pagarés no incorporaran opcion de amortizacion anticipada ni para el Emisor ( call) ni para el titular
del Pagaré ( put).

No obstante lo anterior, los Pagarés podran amortizarse anticipadamente siempre que, por cualquier
causa, obren en poder y posesion legitima de | Emisor.

RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS VALORES

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares ni de caracter general, a la libre
transmisibilidad de los ~ Pagarés que se prevé emitir

GARANTIA SOLIDARIA

Los titulares de los Pagarés emitidos bajo el Programa cuentan con una garantia personal, solidaria'y a
primer requerimiento otorgada de forma incondicional e irrevocable por cada una de las Garantes (la

Garantia Solidaria ) para garantizar el integro y puntual cumplimiento de todas y cada una de las
obligaciones, tanto presentes como futuras (ya sean existentes como eventuales o contingentes,
solidarias o mancomunadas o cualesquiera otras) asumidas por el Emisor derivadas de los Pagarés, del
Documento Base Informativo y de cualesquiera otros documentos relacionados con la emisién de | 0s
Pagarés, a su vencimiento ordinario o anticipado, en los mas amplios términos, incluyendo el principal y

los intereses ordinarios o moratorios de los Pagarés, las comisiones, los impuestos, los gastos a cargo

del Emisor, las costas judiciales, y cualesq uiera otros importes asumidos por el Emisor en virtud de los
Pagarés, del Documento Base Informativo y de cualesquiera otros documentos relacionados con la
HPLVLYQ GH ORV 3DOmighpivhesddandntizadas

Las Garantes asumen solidariamente la obli gacion de pagar a los titulares de los Pagarés, a primer
requerimiento, los importes debidos por el Emisor como consecuencia de cualquier incumplimiento del
Emisor de las Obligaciones Garantizadas.

La Garantia Solidaria ha sido constituida por cada una de las Garantes en virtud de la escritura publica
otorgada ante el Notario de Madrid, D. Carlos Olona Schiller , el 8 de agosto de 2023 bajo el nimero
1261 GH VX SURWR Es@uiRa d® Garantia Solidaria

Cada titular de los Pagarés podra exigir el cum plimiento de la Garantia Solidaria a primer requerimiento

en cualquier momento en el que se haya producido el vencimiento de las Obligaciones Garantizadas;

para ello, bastara con que cada titular de los Pagarés presente por escrito a la Garante o Garantes que
dicho titular decida un requerimiento de pago indicando el codigo ISIN del Pagaré en cuestion en la

siguiente direccion como domicilio a estos efectos de todas las Garantes: Avenida de Marconi, nimero 1,
28021 Madrid , a la atencion del érgano de admini stracié n; acreditando fehacientemente su titularidad

del nimero de Pagarés que corresponda mediante la entrega de un certificado emitido en la fecha de
requerimiento por la entidad participante en IBERCLEAR en la que el titular de los Pagarés que requiere

el pago haya depositado los Pagarés de su titularidad.
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Asimismo, el titular de los Pagarés que requiera el cumplimiento de la Garantia Solidaria debera
proporcionar copia del requerimiento de pago a Banca March , en su condicién de Asesor Registrado y
Agente de Pagos, en la misma fecha en la que haya remitido dicho requerimiento a la Garante, en la

siguiente direccién : Avenida Alejandro Rosello, 8, 07002 Palma de Mallorca, Baleares (Espafia) .

Cada titular de los Pagarés que requiera el pago de las Obligacion es Garantizadas a cualquiera de las
Garantes podréa hacerlo por cualquier medio fehaciente que acredite la recepcion del requerimiento por

la Garante o Garantes en cuestion, asi como por el Agente de Pagos ( e.g. requerimiento notarial, burofax
por reclamacion de deuda), sin que ninguna de las Garantes o el Agente de Pagos pueda exigir al titular

de los Pagarés en cuestion que se le requiera mediante determinada forma o con cualesquiera
formalidades.

En dicho req uerimiento constara (i) el nUmero de Pagarés de los que la persona fisica o juridica sea

titular; (ii) copia del certificado emitido en la fecha de requerimiento por la entidad participante en
IBERCLEAR en la que el titular de los Pagarés que requiere el p ago haya depositado los Pagarés de su
titularidad; (iii) el incumplimiento de la Obligacién Garantizada que haya tenido lugar; (iv) la cantidad

cuyo pago es requerida a la Garante o Garantes en cuestion; (v) un desglose de los conceptos que
conformandicha cantidad (cantidades debidas por el Emisor en concepto de principal, intereses, intereses
moratorios, comisiones etc.); y (vi) la cuenta bancaria de su titularidad donde requiere que la Garante o

Garantes requeridas (a través del Agente de Pagos) haga el pago de las Obligaciones Garantizadas
correspondientes a los Pagarés de su titularidad.

Recibido dicho requerimiento y a través del Agente de Pagos, la Garante o Garantes requeridas pagaran

al titular de los Pagarés de que se trate en la cuenta corriente gue éste designe, la cantidad solicitada
dentro de los quince (15) Dias Habiles siguientes a la recepcion por la Garante o Garantes en cuestion

del requerimiento.

Para la ejecucion judicial de la Garantia Solidaria, la primera copia de la Escritura de Gara ntia Solidaria
seré entregada por el Notario otorgante al Agente de Pagos, esto es, a Banca March .

Cualquier titular de los Pagarés tendra derecho a solicitar copias adicionales ejecutivas de la Escritura de
Garantia Solidaria al notario otorgante de la m isma, siendo a cargo del Emisor cualesquiera costes se
deriven de la emision de estas copias.

FISCALIDAD DE LOS VALORES

De conformidad con lo dispuesto en la legislacion en vigor, los Pagarés se califican como activos

financieros con rendimiento implicito. Las rentas derivadas de los mismos se conceptian como

rendimientos del capital mobiliario y estan sometidas a los impuestos personales sobre la renta (Impuesto

VREUH OD 5HQWD GH ODV 3HRPNRQDNSXWVMDR/ VREUH 6REFLHBDOBEXHVYWRaVR

5HQWD GH QR 5HVIRRRHQWHN \#X VLVWHPD GH UHWHQFLRQHVY D FXHQWD HQ ORV WpUP
establecidos en sus respectivas leyes reguladoras y demas normas que les sirven de desarrollo.

Con caracter enunciativo, aunque no excluyente, la normativa aplicable seréa:

0] La Disposicion Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién supervision y
solvencia GH HQWLGDGHV GltyRU2064 WR 3

(ii) Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las
actuaciones y los procedimientos de gestion e inspeccion tributaria y de desarrollo de las normas
FRPXQHYVY GH ORV SURFHGLPLHQWRYV GH DSRLIPFOYIQ GH ORV WULEXWRYV 3

(iii) Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Pers onas Fisicas y de
modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
5HVLGHQWHY \ VREUH H Oey3delWRBHE P R @di €omé los articulos 74 y siguientes del Real
Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el que se ap rueba el Reglamento del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones,
DSUREDGR SRU 5HDO '"HFUHWR G Reglar@eHtold¢ HRPRU R ~ 3

(iv) Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del ,PSXHVWR VREUH 6RAIHGID&/HWVRPR ORV DUWtFXORYV
60 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto
GH GH M X RdgRmeénto del IS
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v) Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que s e aprueba el texto refundido de la
/H\ GHO ,PSXHVWR VREUH OD 5HQW De@dé¢l QRR5HV LGHNHDO *HFUHWR
de 30 de julio por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de no residentes

Reglamento del IRNR ’

(vi) Ley 1 GH GH MXQLR GHO ,PSXHVWR VRE&HeH® 3DWULPRQLR 3

(vii) Ley 38/2022, de 27 de diciembre, para el establecimiento de gravamenes temporales energético

y de entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito y por la que se creael impuesto
temporal de solidaridad de las grandes fortunas, y se modifican determinadas normas tributarias
ey de gravdmenes temporales ".
(viii) /H\ GH GH GLFLHPEUH GHO ,PSXHVWR VREUH 6XEdyUdlBQHV \ 'RQDFLRQH

(x)  LaLMVSI.

(x) Ley GH GH GLFLHPEUH GHO ,PSXHVWR VREUWUd¢yddlov®DORU $xDGLGR 3
(xi) Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto refundido

de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu PHQWDGIRY 3

del ITPAJD

(xii) Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, de
transposicion de la Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se
establecen normas contra las practicas de elusion fiscal que inciden directamente en el
funcionamiento del mercado interior, de modificacion de diversas normas tributarias y en materia
GH UHJXODFLyYyQ GldydennédidhRconitra el fraude fiscal

Todo ello, sin perjuicio de los regimenes tr ibutarios forales que pudieran resultar de aplicaciéon conforme

a lo establecido en el Concierto y Convenio econdémico en vigor, respectivamente, en los territorios

histéricos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, o aquellos otros, excepcionales que
pudieran ser aplicables por las caracteristicas especificas del inversor.

Como regla general, para proceder a la enajenacion u obtencién del reembolso de activos financieros con
rendimiento implicito que deban ser objeto de retencién en el momento de su transmision, amortizacion
o reembolso, habra de acreditarse la previa adquisicion de los mismos con intervencion de los fedatarios

o instituciones financieras obligadas a retener, asi como el precio al que se realiz6 la operacién. Las
entidades financie ras a través de las que se efectle el pago de intereses 0 que intervengan en la
transmisién, amortizacién o reembolso de los valores, estaran obligadas a calcular el rendimiento
imputable al titular del valor e informar del mismo, tanto al titular como a | a Administracion Tributaria a
la que, asimismo, proporcionaran los datos correspondientes a las personas que intervengan en las
operaciones antes enumeradas.

Igualmente, la tenencia de los Pagarés esta sujeta en su caso, a la fecha de devengo de los respec tivos
impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio y al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones en virtud de
lo dispuesto en cada caso en la normativa vigente.

En cualquier caso, dado que este extracto no pretende ser una descripcién exhaustiva de todas las
consideraciones de orden tributario, es recomendable que los inversores interesados en la adquisicion de

los Pagarés objeto de emisién consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar

un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares. Del mismo modo, los
inversores y potenciales inversores deberan tener en cuenta los cambios que la legislacion o sus criterios

de interpretacion pudieran sufrir en el futuro

| nversores personas fisicas con residencia fi scal en territorio espafiol

23.1.1. Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

Con caracter general, los rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la inversiéon en Pagarés por

parte de personas fisicas residentes en territorio espafiol estaran sujetos a r etencion, en concepto de
pago a cuenta del IRPF correspondiente al perceptor, al tipo actualmente vigente del 19%. La retencion

que se practique sera deducible de la cuota del IRPF, dando lugar, en su caso, a las devoluciones previstas

en la legislacién vi gente .
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Por su parte, la diferencia entre el valor de suscripcion o adquisicién del activo y su valor de transmision,
amortizacion, canje o reembolso tendra la consideracion de rendimiento implicito del capital mobiliario y

se integrara en la base imponible del ahorro del ejercicio en el que se produzca la venta, amortizacion o
reembolso, tributando al tipo impositivo vigente en cada momento, actualmente un 19% hasta 6.000

euros, un 21% de 6.000,01 hasta 50.000 euros, un 23% de 50.000,01 hasta 200.000 euros, un 27% de
200.000,01 hasta 300.000 euros, y un 28% de 300.000,01 euros en adelante, todo ello sin perjuicio de

la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma

Para la determinacién del rendimiento neto del capital mobiliario, se ran deducibles:

@) Los gastos de administracion y deposito de valores negociables, de acuerdo con el articulo 26 de
la Ley del IRPF. A este respecto, se consideran como gastos de administracion y depdsito o
custodia aquellos importes que repercutan las empres as de servicios de inversion, entidades de
crédito u otras entidades financieras que, de acuerdo con la LMVSI, tengan por finalidad retribuir

la prestacion derivada de la realizacion por cuenta de sus titulares del servicio de deposito de
valores represent ados en forma de titulos o de la administracion de valores representados en
anotaciones en cuenta.

(ii) En el caso de transmision, reembolso o amortizacion de los valores, los gastos accesorios de
adquisicién y enajenacion, de acuerdo con el articulo 25.2.b) de la Ley del IRPF. A efectos del
célculo de la base de retencion, no se consideraran dichos gastos accesorios, de acuerdo con el
articulo 93.2 del Reglamento del IRPF.

Asimismo, conforme al articulo 25.2.b) parrafo 4° de la Ley del IRPF, no resultan compensables los
rendimientos de capital mobiliario negativos puestos de manifiesto cuando en el periodo comprendido

dentro de los dos meses anteriores o posteriores a la enajenacién de los titulos que ocasionaron los

mismos, se hubieran adquirido valores homogéneos.

Para proceder a la transmisién o reembolso de los Pagarés se debera acreditar la adquisicion previa de

los mismos con intervencion de fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, asi como por

el precio por el que se realiz6 la op eracion. La entidad emisora no podra proceder al reembolso cuando
el tenedor no acredite su condicién mediante el oportuno certificado de adquisicion.

Con caracter general, los rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la inversion en activos

financ ieros con rendimiento implicito, como es el caso de los Pagarés, por parte de personas fisicas
residentes en territorio espafiol estaran sujetos a retencion, en concepto de pago a cuenta del IRPF
correspondiente al perceptor, al tipo actualmente vigente del 19%. La retencién que se practique sera
deducible de la cuota del IRPF, dando lugar, en su caso, a las devoluciones previstas en la legislacion
vigente:

@) En el caso de rendimientos obtenidos por la transmision de los Pagarés, la entidad financiera que
actl e por cuenta del transmitente sera la obligada a practicar la retencion correspondiente; y

(ii) En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso y amortizacion de los Pagarés, la entidad
obligada a retener sera la entidad emisora, salvo que se haya encomen dado a una entidad
financiera la materializacién de esas operaciones, en cuyo caso sera esta Ultima la obligada a
retener.

Asimismo, en la medida en que a los Pagarés les resulte de aplicacion el régimen contenido en la
Disposicion Adicional Primera de la Ley 10/2014, sera de aplicacion, en los Pagarés emitidos a un plazo
igual o inferior a 12 meses, el régimen de informacion dispuesto en el articulo 44 del RD 1065/2007

Para el caso de que la Disposicion Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de aplicacioén o,
resultando de aplicacion, el periodo de amortizacién de los Pagarés fuera superior a 12 meses, resultaran
de aplicacion las obligaciones generales de informacién

23.1.2. Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas fisicas residentes en territorio espa fiol de conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 de

OD /H\ GHO ,53) HVWiIiQ VRPHWLGRYV DO ,PSXHVIWR BSREUGDHW RWWULCPRQLERHG SDWUL
neto de que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio natural, con independencia del lugar do nde

estén situados los bienes o puedan ejercitarse los derechos
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La base imponible de este impuesto se encuentra constituida por el valor del patrimonio neto del sujeto

pasivo, entendiendo como tal la diferencia entre el valor de los bienes y derechos de | 0S que sea titular
el sujeto pasivo y las cargas y gravamenes que recaigan sobre dichos bienes o derechos. En patrticular,

en el caso de los Pagarés, al tratarse de valores representativos de la cesién a terceros de capitales

propios, negociados en mercados organizados, se computaran, de acuerdo con el articulo 13 de la Ley

del IP, segln su valor de negociacion medio del cuarto trimestre de cada afio.

La tributacién se exigira conforme a lo dispuesto en la Ley del IP que, a estos efectos, fija un minimo
exent o de 700.000 euros por cada contribuyente, de acuerdo con una escala de gravamen cuyos tipos
marginales oscilan entre el 0,2% y el 3,5%, todo ello sin perjuicio de la normativa especifica aprobada,
en su caso, por cada Comunidad Autébnoma y de las reduccion es y/o bonificaciones aplicables.

/D [/H\ GH GH GLFLHPEUH GH 3UHVXSXHVWRV *HQHUDOHV GHEE (VWDGR SDL

2021 ° GHURJD HO DSDUWDGR VHIXQGR GHO DUW1eX8R11,QdeFoHe 6eptombid DO '"HFUHWR
por el que se restablecié el Impuesto sobre el Patrimonio, con caracter temporal. Ello determina,

asimismo, la derogacién de la bonificacion general del 100% de la cuota integra del impuesto, con efectos

desde el 1 de enero de 2021.

23.1.3. Impuesto de Solidaridad de las Grande s Fortunas

Con la aprobacion de la Ley de gravamenes temporales se ha creado el Impuesto temporal de Solidaridad

GH ODV *UDQGHV )RIGWXQOWXHHOVWDUiIi YLIHQWH HQ SULQFLSLR HQ ORV HMHUFLFLF

perjuicio de que la norma prevé la pos ibilidad de que, al término de su vigencia, el IGF sea mantenido a
propuesta del Gobierno previa evaluacion de sus resultados).

Estaran sujetas a dicho impuesto las personas fisicas que, a 31 de diciembre de cada afio, sean titulares
de un patrimonio neto superior a los 3.000.000 euros.

Las personas fisicas residentes en Espafia que queden sujetas al IGF por obligacién personal, tributaran
conforme al mismo por su patrimonio mundial, se encuentre esté situado dentro o fuera de Espafia.

La base imponible del  IGF vendra determinada por el valor del patrimonio del sujeto pasivo, calculado
por aplicacién de las reglas previstas en la Ley del IP.

/D EDVH LPSRQLEOH VH UHGXFLUi HQ FRQFHSWR GH PtQLPR H[HQWR HQ Yy
aplicable a la base liqui  dable es de 0% para los 3 primeros millones de euros; 1,7% desde 3.000.000,01

a 5.347.998,03 euros; 2,1% desde 5.347.998,04 a 10.695.996,06 euros; y 3,5% de 10.695.996,07

euros en adelante.

La cuota satisfecha en el IP sera deducible para el célculo de la cuota del IGF.

23.1.4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de Pagarés a titulo lucrativo (por causa de muerte -herencia o legado - o donacién) en
favor de personas fisicas residentes en Espafia estan sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donac iones

(3SD ) enlos términos previstos en la Ley del ISD, siendo sujeto pasivo el adquirente de los valores, y
sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autbnoma

De acuerdo con la normativa estatal, el tipo imposit ivo aplicable sobre la base liquidable oscila entre el
7,65% y el 34%; una vez obtenida la cuota integra, sobre la misma se aplican determinados coeficientes
multiplicadores en funcién del patrimonio preexistente del contribuyente y de su grado de parentes co
con el causante o donante, pudiendo resultar finalmente un tipo efectivo de gravamen que oscilara entre

un 0% y un 81,6% de la base imponible

Inversores personas juridicas con residencia fiscal en territorio espafiol

23.2.1. Impuesto sobre Sociedades

El rendimiento obtenido por los inversores sujetos pasivos del IS derivado de los Pagarés se incluird en
la base imponible del IS, gravandose al tipo general del 25% en el caso de que la base imponible del
impuesto, una vez realizados los ajustes extracontabl es pertinentes, resultase positiva

PROGRAMA DE PAGARES VINCULADOS ALA SOSTENIBILIDAD ONTIME CORPORATE UNION 202 3 - Pagina 70

/C



Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de los Pagarés estaran exceptuados

de la obligacion de retener siempre que los Pagarés (i) estén representados mediante anotaciones en
cuentay (ii) se ne gocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol o en el MARF. En caso de

no cumplirse ambos requisitos, la retenci 6n, con el car &cter de pago a cuenta del IS, se practicar a al tipo
en vigor del 19%. La retenci 6n a cuenta gue en su caso se practique, ser 4 deducible de la cuota del IS.
Las entidades de crédito y demés entidades financieras que formalicen con sus clientes contratos de

cuentas basadas en operaciones sobre activo s financieros estaran obligadas a retener respecto de los
rendimientos obtenidos por los titulares de las citadas cuentas

El procedimiento para hacer efectiva la exencion descrita en el parrafo anterior, sera el contenido en la
Orden de 22 de diciembre de 1999, sin perjuicio del régimen de informacion contenido en el articulo 44
del RD 1065/2007

Para proceder a la transmision o reembolso de los activos se debera acreditar la adquisicion previa de

los mismos con intervencion de fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, asi como por
el precio por el que se realizé la operacién. La entidad emisora no podra proceder al reembolso cuando

el tenedor no acredite su condicion mediante el oportuno certificado de adquisicion

En caso de rendimiento s obtenidos por la transmisién, la entidad financiera que actte por cuenta del
transmitente sera la obligada a retener

En el caso de rendimientos obtenidos por la amortizacién o el reembolso, la entidad obligada a retener
seré la entidad emisora o la enti dad financiera encargada de la operacion

Las entidades financieras que intervengan en las operaciones de transmisiéon o reembolso estaran
obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del Pagaré e informar del mismo tanto al titular
como ala Ad ministracion Tributaria

No obstante lo anterior, en la medida en que a los valores les resulte de aplicacién el régimen contenido
en la Disposicion Adicional Primera de la Ley 10/2014, sera aplicable para hacer efectiva la exencién de
retencion, en los va lores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, el procedimiento previsto en el
articulo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redaccién dada por el Real Decreto
1145/2011, de 29 de julio

Para el caso de que la Disposicion Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de aplicacion o,
resultando de aplicacion, el periodo de amortizaciéon de los Pagarés fuera superior a 12 meses, resultaran
de aplicacion las obligaciones generales de informacion

23.2.2. Impuesto sobre el Patrimonio

Las pers onas juridicas no estan sujetas al IP.

23.2.3. Impuesto de Solidaridad de las Grandes Fortunas

Las personas juridicas no estan sujetas al IGF

23.2.4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las personas juridicas no son contribuyentes del ISD.

Inversores no residentes en territorio espafiol

23.3.1. Impuesto sobre la Renta de no residentes: Inversores no residentes en Espafia con
establecimiento permanente

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Pagarés que tengan la condicion de contribuyentes
por el IRNR t endran la consideracién de rentas obtenidas en Espafia, con o sin establecimiento
permanente, en los términos del articulo 13 de la Ley del IRNR

Los rendimientos procedentes de los Pagarés obtenidos por un establecimiento permanente en Espafia
tributardn co n arreglo a las normas del Capitulo Il de la mencionada Ley del IRNR, sin perjuicio de lo
dispuesto en los Convenios para evitar la Doble Imposicién suscritos por Espafia con el pais donde tenga
residencia el inversor en cuestion (los DI ).
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Los citados r endimientos estaran excluidos de retencién a cuenta del IRNR de la misma forma descrita

para los sujetos pasivos del IS (personas juridicas residentes en Espafia). Sera igualmente aplicable a

los no residentes que operen en Esparfia mediante un establecimient 0 permanente el procedimiento para
hacer efectiva la exclusion de retencién o ingreso a cuenta sobre los intereses previsto para los sujetos

pasivos del IS

23.3.2. Impuesto sobre la Renta de no residentes: Inversores no residentes en Espafia sin
establecimiento pe rmanente

Los rendimientos de los Pagarés obtenidos por personas o entidades no residentes en Espafia que actten,
a estos efectos, sin establecimiento permanente, tributaréan con arreglo a las normas de la Ley del IRNR

No obstante, en la medida en que se cum plan los requisitos previstos en la Disposicién Adicional Primera

de la Ley 10/2014 y, cuando sea aplicable, el inversor no residente sin establecimiento permanente

acredite su condicion, los rendimientos derivados de los valores se encontrardn exentos en el IRNR en
los mismos términos que los rendimientos derivados de la deuda publica, con independencia de la

residencia fiscal del inversor, de acuerdo con lo previsto en el articulo 14.1 d) de la Ley del IRNR.

En caso contrario, los rendimientos derivados d e la diferencia entre el valor de amortizacion, transmision,
reembolso o canje de los valores emitidos bajo este Programa y su valor de suscripcién o adquisicion,

obtenidos por inversores sin residencia fiscal en Espafia, quedaran sujetos a tributacién al t ipo del 19%
y, con caracter general, a retencién al mismo tipo impositivo, sin perjuicio de los que resulte de los CDI

firmados por Espafia o de la aplicacion de exenciones domeésticas. Para la aplicacion de lo dispuesto en

los CDI o de las exenciones domést icas, sera necesario contar con la acreditacion de la residencia fiscal
mediante el correspondiente certificado validamente emitido por las autoridades fiscales del pais de

residencia del inversor en el que se especifique expresamente la residencia a los e fectos previstos en el
convenio .

En los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para que sea aplicable la exencion prevista
en la Ley 10/2014 mencionada en el péarrafo anterior, ser4 necesario cumplir con el procedimiento
previsto en el art  iculo 44 del RD 1065/2007, en la redaccion dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29
de julio .

Para el caso de que la Disposicion Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de aplicacion o,
resultando de aplicacion, el periodo de amortizacién de los Pagarés fuera superior a 12 meses, resultaran
de aplicacion las obligaciones generales de informacion

Con respecto a los Pagarés emitidos por un plazo superior a 12 meses, para la aplicacion de la exencién

de retencién sobre los rendimientos obtenidos con ocasién de su reembolso, el inversor no residente sin
establecimiento permanente en Espafia a estos efectos debera acreditar tal condicion ante el emisor. Si

dicha acreditacién de no residencia fiscal en Espafia no fuera efectuada, los rendimientos derivado s de
los Pagarés quedaran sujetos a la retencion segun el tipo general actualmente vigente del 19%

23.3.3. Impuesto sobre el Patrimonio

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las personas fisicas que no tengan su
residencia habitual en territorio espafiol de conformidad con lo previsto en el articulo 9 de la Ley del IRPF

y que sean titulares a 31 de diciembre de cada uno de los citados afios de bienes situados en territorio
espafiol o de derechos que pudieran ejercitarse o hubie ran de cumplirse en el mismo, estaran sujetas al
IP por obligacion real

Los sujetos pasivos podran practicar la minoraciéon correspondiente al minimo exento por importe de

700.000 euros, aplicandoseles la escala de gravamen general del IP, cuyos tipos marg inales oscilan para
elafio 2023 entre el 0,2%y el 3,5%, y sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por

cada Comunidad Auténoma. La base imponible en este caso sera el valor de negociacién media del cuarto

trimestre de cada afio

No ob stante lo anterior, estaran exentos del IP los valores cuyos rendimientos estén exentos en virtud
de lo dispuesto en la Ley del IRNR

Asimismo, tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea de 3 de septiembre de 2014
(asunto C -127/12), que conllevo la modificacion de la Disposicion Adicional Cuarta de la Ley del IP con
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efectos 1 de enero de 2015, los contribuyentes no residentes que sean residentes en un Estado miembro

de la Unién Europea o del Espacio Econémico Europeo tendran derecho a la aplicacion de la normativa
propia aprobada por la Comunidad Auténoma donde radique el mayor valor de los bienes y derechos de

que sean titulares y por los que se exija el impuesto, porque estan situados, puedan ejercitarse o hayan

de cumplirse en territor io espafiol. Esta Disposicion Adicional Cuarta ha sido subsecuentemente
modificada por la Ley contra el fraude fiscal, en la que se hace referencia a la posibilidad por parte de

todo contribuyente no residente (independientemente de si lo es en un estado de la Union Europea,
Espacio Econémico Europeo o pais tercero) de aplicar la normativa de la Comunidad Auténoma donde

radique el mayor valor de los bienes y derechos de que sean titulares y por los que se exija el impuesto

La LPGE 2021 deroga el apartado se  gundo del articulo Gnico del Real Decreto -ley 13/2011, de 16 de
septiembre, por el que se restablecié el Impuesto sobre el Patrimonio, con caracter temporal. Ello

determina, asimismo, la derogacién de la bonificacion general del 100% de la cuota integra de | impuesto,
con efectos desde el 1 de enero de 2021

23.3.4. Impuesto de Solidaridad de las Grandes Fortunas

Las personas fisicas no residentes que sean titulares de bienes y derechos que estén situados, puedan
ejercerse o deban cumplirse en territorio espafol que darén en su caso sujetas al IGF por obligacion real
respecto de dichos bienes y derechos.

A estos contribuyentes por obligacion real les resultaran de aplicacion reglas similares a las descritas en
la seccion 21.1.3 para personas fisicas residentes en Esp afa, sin perjuicio de que no les resultara
aplicable el minimo exento de 700.000 euros.

23.3.5. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Conforme a la Ley del ISD, las personas fisicas no residentes en Espafia que adquieran los valores o
derechos sobre los mismos por herencia, legado o donacién y que sean residentes en un pais con el que
Espafia tenga suscrito un CDI en relacién con dicho impuesto, estaran sometidos a tributacion de acuerdo

con lo establecido en el respectivo convenio. Para la aplicacion de lo dispuest 0 en el mismo, seré necesario
contar con la acreditacion de la residencia fiscal mediante el correspondiente certificado vélidamente

emitido por las autoridades fiscales del pais de residencia del inversor en el que se especifique
expresamente la residenci  a a los efectos previstos en el convenio

En caso de que no resulte de aplicacion un CDI, las personas fisicas no residentes en Espafia estaran
sometidas al ISD de acuerdo con las normas estatales por la adquisicion de bienes situados en territorio
espafiol o de derechos que puedan ejercitarse o hubieran de cumplirse en ese territorio. El tipo efectivo
oscilaré entre el 0% y el 81,6%

Con caracter general los no residentes estan sujetos al ISD conforme a la normativa estatal del impuesto.

No obstante lo anter ior, la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 3 de septiembre de

2014 (asunto C -127/12) determind que el Reino de Espafa habia incumplido el ordenamiento juridico
comunitario al permitir que se establecieran diferencias de trato fiscal en las donaciones y sucesiones en
las que intervenian no residentes en Espafia al impedirles aplicar la normativa de las Comunidades
Auténomas. Con el fin de eliminar los supuestos de discriminacion, se modifico la Ley del Impuesto para

introducir una serie  de reglas que permitieran la plena equiparacion del tratamiento en el impuesto en

las situaciones discriminatorias indicadas por el Tribunal. En consecuencia, seré posible la aplicacion de

los beneficios fiscales aprobados por determinadas Comunidades Aut 6nomas a los residentes de la Unién
Europea o del Espacio Econémico Europeo. A estos efectos

0] En el caso de sucesiones, resultara de aplicacion la normativa de la Comunidad Autbnoma donde
(a) se encuentre el mayor valor de los bienes y derechos del caudal relicto situados en Espafia en
caso de que el causante fuera residente en la Unién Europea o el Espacio Econémico Europeo; o
(b) el causante haya sido residente

(ii) En caso de donaciones, los contribuyentes no residentes, que sean residentes en un Estado
miemb ro de la Unién Europea o del Espacio Econémico Europeo, tendran derecho a la aplicacion
de la normativa propia aprobada por la Comunidad Auténoma donde hayan estado situados los
referidos bienes muebles un mayor nimero de dias del periodo de los cinco afios inmediatos
anteriores, contados de fecha a fecha, que finalice el dia anterior al de devengo del impuesto
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Asimismo, el Tribunal Supremo ha emitido diversas sentencias (siendo la primera de ellas, de 19 de
febrero de 2018, recurso nimero 62/2017) en las q ue determina que los sujetos residentes fuera de la
Union Europea y del Espacio Econdémico Europeo también pueden beneficiarse de las bonificaciones
autondmicas del ISD como cualquier ciudadano espariol o residente en la Unioén Europea y en el Espacio
Econdémi co Europeo. Concluye el Tribunal que lo contrario supone una vulneracién de la libertad de
circulacién de capitales que, como el Tribunal de Justicia de la Unién Europea ha manifestado
reiteradamente, aplica a paises terceros. La Direccion General de Tribu tos del Ministerio de Hacienda, en
contestaciones a consultas vinculantes V3151 -18 y V3193 -18, ha admitido de facto la posibilidad de que
este grupo de contribuyentes pueda optar también por aplicar la normativa de las Comunidades
Auténomas. El Tribunal Ec  onémico Administrativo Central lo aval6 asimismo en su Resolucion 2652/2016,

de 16 de septiembre de 2019

Actualmente, la doctrina del Tribunal Supremo ha sido incorporada en la Ley del ISD por la Ley contra el

fraude fiscal, por medio de la modificacion i ntroducida en la Disposicion Adicional Segunda de la Ley del
ISD, en la que se hace referencia a la posibilidad por parte de todo contribuyente no residente
(independientemente de si lo es en un estado de la Unién Europea, Espacio Econdémico Europeo o pais
tercero) de aplicar la normativa propia de las Comunidades Autbnomas

obligaciones  de informacién del articulo 44 del RD 1065/2007

Para que sea de aplicacién la exencién contenida en la Ley 10/2014, en la medida que los Pagarés se
emitan a un plazo igual o inferior a doce meses, deberan cumplirse las obligaciones de informacién
contempladas en el articulo 44 del RD 1065/2007 que se resumen a continuacion

En el caso de valores registrados originariamente en una entidad de compensacion y liquidacion d
valores domiciliada en territorio espafiol, las entidades que mantengan los valores registrados en sus
cuentas de terceros, asi como las entidades que gestionan los sistemas de compensacion y liquidacion

de valores con sede en el extranjero que tengan un convenio con la citada entidad de compensacion y

liquidacion de valores domiciliada en territorio espafiol, deberan suministrar al Emisor , en cada pago de

rendimientos, una declaracién que, de acuerdo con lo que conste en sus registros, contenga la siguient
informacion respecto de los valores, conforme al Anexo a dicho RD 1065/2007

x ldentificacion de los  valores .

x  Fecha de reembolso.

x  Importe total a reembolsar.

x  Importe de los rendimientos correspondientes a contribuyentes del IRPF

x Importes a reembolsar que deban abonarse por su importe integro (que seran, en principio, los
correspondientes a sujetos pasivos del IRNR y del IS ).

La citada declaracion se presentara el dia habil anterior a la fecha de cada amortizacion de los Pagarés,
reflejando | a situacion al cierre del mercado de ese mismo dia.

La falta de presentacion de la mencionada declaracion, por alguna de las entidades obligadas, en la fecha
prevista anteriormente determinara, para el Emisor o el Agente de Pagos, la obligacion de abonar |
rendimientos que correspondan a dicha entidad por el importe liquido que resulte de la aplicacion del tipo
general de retencién (actualmente el 19%) a la totalidad de éstos

e

0s

Posteriormente, si antes del dia 10 del mes siguiente al mes en que se amortice n los Pagarés, la entidad

obligada presentara la correspondiente declaracion, el Emisor o el Agente de Pagos procedera, tan pronto
como la reciba, a abonar las cantidades retenidas en exceso

Todo lo anterior se aplicara sin perjuicio de las obligaciones de informacién establecidas con caracter
general en la normativa tributaria para los emisores, asi como para las entidades residentes en Espafia

que en su calidad de intermediarios financieros actlien como depositarios de los Pagarés en relacion

los contribuyentes del IRPF, los sujetos pasivos del IS y los contribuyentes del IRNR con establecimiento
permanente en Espafia, que sean titulares de Pagarés de acuerdo con lo que conste en los registros de

tales entidades

con

PROGRAMA DE PAGARES VINCULADOS ALA SOSTENIBILIDAD ONTIME CORPORATE UNION 202 3 - Pagina 74



I Régimen de informacion gene ral

En caso de que la emisién no se encuentre amparada por la Disposicién Adicional Primera de la Ley
10/2014, o de que encontrandose amparada, los Pagarés se emitiesen por un plazo de amortizacién
superior a 12 meses, resultarian de aplicacién las obligac iones de informacién contenidas en el
Reglamento del IRPF (articulo 92) y en el Reglamento del IS (articulo 63), en cuya virtud, para proceder

a la enajenacion u obtencion del reembolso de activos financieros con rendimiento implicito que deban

ser objeto de retencién, se establece la obligacion de acreditar la previa adquisicion de los mismos asi

como el precio al que se realizé la operacién ante las instituciones financieras o fedatario publico obligadas

a retener (entidades depositarias de los titulos). Por tanto, la institucion financiera que actie por cuenta
del depositante debera extender certificacion acreditativa de los siguientes extremos ante el Emisor o el

Agente de Pagos

x  Fecha de la operacion e identificacion del Pagaré.

x  Denominacién del adquire  nte.

x  Numero de identificacién fiscal del citado adquirente o depositante.
x  Precio de adquisicion.

De la certificacion acreditativa, que se extendera por friplicado, se entregaran dos ejemplares al
contribuyente, quedando otro en poder de la persona o entida d que certifica (entidad depositaria). El
Emisor no podra proceder al reembolso o amortizaciéon cuando el tenedor del Pagaré a través de su
entidad depositaria no acredite la adquisicion previa mediante el oportuno certificado. Por tanto, una vez

el Emisor o el Agente de Pagos haya transferido los fondos a las entidades depositarias obligadas a
retener, éstas estaran obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del Pagaré e informar del

mismo tanto al titular como a la Administracion tributaria, asi como a practicar la oportuna retencion
cuando asi sea exigido conforme a lo expuesto anteriormente

24. PUBLICACION DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO

El Documento Base Informativo se publicardenla péagina web del MARF ( enlace ).
25. DESCRIPCION DEL SISTEMA DE COLOCACION Y, EN SU CASO, SUSCRIPCION DE LA EMISION

I Colocacion por las Entidades Colaboradoras

Cada una de las Entidades Colaboradoras podra actuar como intermediaria de la colocacién de los
Pagarés. No obstante, cada Entidad Colaboradora podré suscribir Pagarés en nombre propio.

A estos efectos, cada Entidad Colaboradora podré solicitar al Emisor cualquier dia habil, entre las 10:00

y 14:00 horas (CET), cotizaciones de volumen y tipos de interés para pot enciales emisiones de Pagarés
a fin de poder llevar a cabo los correspondientes procesos de prospeccion de la demanda entre clientes
profesionales y/o contrapartes elegibles

El importe, el tipo de interés, la fecha de emisién y desembolso, la fecha de vencimiento, asi como el

resto de los términos de cada emisién colocada por cada Entidad Colaboradora se determinard mediante
acuerdo entre el Emisor y la Entidad Colaboradora en cuestion . Los términos de dicho acuerdo seran
confirmados mediante el envio al Emisor por parte de la Entidad Colaboradora de que se trate  de un
documento que recoja las condiciones de la emision y el Emisor, en caso de conformidad con dichos

términos, lo  devolvera a la Entidad Colaboradora de que se trate  en sefial de confirmacion.

En caso de suscripcién originaria por las Entidad es Colaboradora s para su posterior transmision a los
clientes profesionales  y/o contrapartes elegibles |, se dejaconstanciadequ e el precioalquela s Entidad es
Colaboradora s transmitan los Pagarés sera el que libremente se acuerde entre los interesados, que podria

no coincidir con el precio de emision (es decir, con el importe efectivo).

I Emision y suscripcion de los Pagarés direct amente por inversores finales

Igualmente, el Programa prevé la posibilidad de que inversores finales que no tengan la consideracion
de inversores minoristas puedan suscribir los Pagarés directamente del Emisor, siempre dando
cumplimiento a cualesquiera req uisitos que pudieran derivarse de la legislacion vigente. A estos efectos,
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27.

S R Uhversor minorista ©~ VH HQWLHQGH XQD SHUVRQD TXH VH DMXVWH D FXDOTXLHUD GH OD

0 a ambas: (i) cliente minorista en el sentido previsto en el apartado (11 ) del articulo 4(1) de MIFID lI;
o (i) cliente en el sentido previsto en la Directiva de Distribuciéon de Seguros, siempre que no pueda ser
calificado como cliente profesional conforme a la definicion incluida en el apartado (10) del articulo 4(1)

de MIFID 1I.

En tales casos, el importe, el tipo de interés, la fecha de emisién y desembolso, la fecha de vencimiento,
asi como el resto de los términos de cada emisién asi acordada seran los pactados por el Emisor y los
inversores finales de que se trate con oca sién de cada emisién concreta.

COSTES DE TODOS LOS SERVICIOS DE ASESORAMIENTO LEGAL, FINANCIERO, AUDITORIA Y
OTROS SERVICIOS AL EMISOR CON OCASION DE LA EMISION/INCORPORACION, ASi COMO
LOS COSTES DE COLOCACION Y, EN SU CASO ASEGURAMIENTO, ORIGINADOS POR LA
EMISION Y COLOCACION E INCORPORACION

Los gastos de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoria y otros servicios al Emisor
con ocasion de la emisién/  incorporacion de los  Pagaré s ascienden a un total de NOVENTA Y CINCO MIL
EUROS (95.000 .- ¥ aproximadamente , sin incluirimpuestos, incluyendo las tasas de MARF e IBERCLEAR .

SOLICITUD DE  INCORPORACION DE LOS PAGARES AL MARF

Plazo de incorporacion

Se solicitara la incorporacion de los Pagarés descritos en este Documento Base Informativo en el MARF.

El Emisor se compromete a realizar todos los tramites necesarios para que los Pagarés coticen en dicho
mercado en un plazo maximo de siete (7) dias habiles a contar desde cada fecha de emision que
coincidira, como s e ha indicado anteriormente, con la fecha de desembolso.

La fecha de incorporacion de los Pagarés al MARF deberd ser, en todo caso, una fecha comprendida
dentro del periodo de vigencia de este Documento Base Informativo y anterior a la fecha de vencimiento
de los respectivos Pagarés. En caso de incumplimiento de dicho plazo, se comunicaran los motivos del

retraso a MARF y se haran publicos los motivos del retraso a través de la correspondiente comunicacion
de otra informacién relevante en la pagi na web del MARF , sin perjuicio de la eventual responsabilidad
contractual en que pueda incurrir el Emisor.

MARF adopta la estructura juridica de un sistema multilateral de negociacién (SMN), en los términos
previstos en el articulo 68 de la  LMVSI, constitu yéndose en un mercado alternativo, no oficial, para la
negociacion de los valores de renta fija

Este Documento Base Informativo es el requerido en la Circular 2/2018.

Ni el MARF, ni ninguna de las Entidades Colaboradoras , el Agente de Pagos, el Asesor Reg istrado o el
Asesor Legal, han aprobado o efectuado ningun tipo de verificacién o comprobacién en relacion con el

contenido de este Documento Base Informativo, de las cuentas anuales auditadas y de los informe s de
evaluacion crediticia o de sostenibilidad  presen tado s por el Emisor , sin que la intervencién del MARF
suponga una manifestacion o reconocimiento sobre el caracter completo, comprensible y coherente de

la informacién contenida en la documentacion aportada por el Emisor.

Serecomiendaa cadapotencial inversorleer integray cuidadosamente este Documento Base Informativo

y obtener asesoramiento financiero, legal y fiscal de expertos en la contratacion de estos activos
financieros con anterioridad a cualquier decision de inversion relativ a a los Pagarés como valores
negociables.

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la
admision, permanencia y exclusion de los Pagarés en MARF, segun la legislacion vigente y los
requerimientos de su or  ganismo rector, aceptando cumplirlos.

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos para el registro y liquidacién en
IBERCLEAR. La liquidacién de las operaciones se realizara a través de IBERCLEAR.
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I Publicacion de la incorporacion de las em isiones de los Pagarés

Se informara de la incorporacién de las emisiones de los Pagarés a través de la pagina web del MARF
(enlace).

28. CONTRATO DE LIQUIDEZ

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los Pagarés que se
emitan al amparo  del Programa .

En Madrid , el 1 de septiembre de 2023 .

Como responsable del Documento Base Informativo:

Nombre: D. Carlos Moreno de Viana Cardenas

Emisor: ONTIME CORPORATE UNION, S. A.
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EMISOR
@
Ontime
LOGISTICA INTEGRAL

ONTIME CORPORATE UNION , S.A,
Avenida Marconi, 1
28021 Madrid (Espafa )

LEAD ARRANGER

BANCA MARCH, S.A.
Avenida Alejandro Roselld, 8
07002, Palma de Mallorca (Espafia)

ENTIDADES COLABORADORAS

bankinter Y BoncaMarch
BANKINTER , S.A. BANCA MARCH, S.A.
Paseo de la Castellana 29 Avenida Alejandro Roselld, 8
28046 Madrid (Espafa 07002, Palma de Mallorca (Espafia)
ASESOR REGISTRADO AGENTE DE PAGOS
BANCA MARCH, S.A. BANCA MARCH, S.A.

Avenida Alejandro Roselld, 8
07002, Palma de Mallorca (Espafia)

EXPERTO EN SOSTENIBILIDAD

Avenida Alejandro Rosell6, 8
07002, Palma de Mallorca (Espafia)

AGENCIA DE RATING

_ EthiFinance

. ETHIFINANCE RATINGS , S.L.
VALORA CONSULTORES DE GESTION , S.L. Calle Velazquez 18 2 DC.
Paseo de Ronda 19, 52

28001, Madrid (Espafia)
15010 A Corufia (Espafia)

ASESOR LEGAL DEL EMISOR

CUATRECASAS

CUATRECASAS , GONGALVES PEREIRA , S.L.P.
Calle Almagro, 9
28010 Madrid
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ANEXO |

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EMISOR AUDITADAS, CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES CERRADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y A 31 DE DICIEMBRE DE 2021

PROGRAMA DE PAGARES VINCULADOS ALA SOSTENIBILIDAD ONTIME CORPORATE UNION 2023 - Anexo



kPMG!

(ime Corora
on, 5L Y Sac
JBHUIBHTBS

SLy
espon d ntes
I3‘I1221)

nforme de Audio
v

ade

Brades

nsolidadas e

Id d d Ontime
iedades

al ejercicio



KPMG Auditores, S.L.
Paseo de la Castellana, 259C
28046 Madrid

Informe de Auditoria de Cuentas Anuales Consolidadas
emitido por un Auditor Independiente

A los socios de Ontime Corporate Union, S.L.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Ontime Corporate Union, S.L. (la Sociedad
dominante) y sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el balance consolidado a 31 de
diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de cambios en el
patrimonio neto consolidado, el estado de flujos de efectivo consolidado y la memoria consolidada
correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera consolidada del
Grupo a 31 de diciembre de 2021, asi como de sus resultados consolidados y flujos de efectivo
consolidados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacioén financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la
memoria consolidada) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

FPM@G Auditores S L., sociedad espanola de responsabilidad limitada y firma inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n°.50702, y en el
miembro de la organtzacion global de KPMG de firmas miembro independientes Registro de Sociedades del Instituto de Censores Jurados de Cuentas con el n®.10
afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia Reg Mer Madnd, T. 11.961, F. 90, Sec 8, H. M -188.007, Inscrp 9

N.I.F. B-785

odos ios derechos reserva
Paseo de la Castellana, 259¢

28046 Madrid



KPMG

Cuestiones clave de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales consolidadas del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas en su conjunto, y en la formacién
de nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Combinaciones de negocios (véanse notas 2 c), 2 e), 4 b) y 5 de la memoria
consolidada)
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(IHFWLYR R HTXLYDOHQWHY DO FRPLHQ]JR GHO HMHUF
(IHFWLYR R HTXLYDOHQWHY DO ILQDO GH HMHUFLFLR

&LIUDV UHH[SUHVDGDV YpDVH QRWD F

/D PHPRULD FRQVROLGDGD DGMXQWD IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH ODV FX|
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IDWXUDOHID $FWLYLGDGHY GHO *UXSR \ &RPSRVLFLYQ GHO

2QWLPH &RUSRUDWH 8QLRQ 6/ HQ DGHODQWH OD 6RFLHG
HQ (VSDxD HO GtD GH DEULO GH FRPR VRFLHGDG OL
LQGHILQLGR 6X GRPLFLOLR VRFLDO \ ILVFDO HVWi UDGLFI
6RFLHGDG VH HOQFXHQWUD HQ 0ODGULG & =DILUR 6 1

/ID 6RFLHGDG HV GRPLQDQWH GH XQ JUXSR GH HPSUHVDV C
ILOLDOHY LQWHJUD HO *UXSR 2QWLPH &RUSRUDWH 8QLRQ 6
HO 3*UXSR 2QWLPH’ (O GHWD O PRDEHHDD VUXB RLWIG DGHNX @ WH

/ID 6RFLHGDG IRUPD SDUWH GHO *UXSR ORYLFDU *OREDO %X
JUXSR ORYLFDU \ VHJ~Q OR GLVSXHVWR HQ OD QRWD O]
*OREDO %XVLQHVYV 6/ /D VRFLHGDG GRPLQDQWH WLHQH V>
GH ODGULG (vSDxD $ OD IHFKD GH IRUPXODFLYQ GH HV\
FXHQWDY DQXDOHV FRQVROLGDGDV GHO *UXSR ORYLFDU

FRUUHVSRQGLHQWHY DO HMHUFLFLR QR KDQ VLGR IRUP)
*OREDO %XVLQHVYVY 6/ 8QD YH] VHDQ IRUPXODGDV \ DSURE
GHO JUXSR ORYLFDU GHO HMHUFLFLR VHUIQ GHSRVLWD!

/IDV FXHQWDYV DQXDOHV FRQVROLGDGDYVY GHO JUXSR ORYLFD
DSUREDGDYV SRU HO DFFLRQLVWD ~-QLFR GH ORYLFDU *ORED¢
FRQVROLGDGR GH HXURV \ XQ SDWULPRQLR QHWR FR

(O REMHWR VRFLDO GH OD 6RFLHGDG FRQVLVWH HQ

/D SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV GH WUDQVSRUWH PHQV
GLVWULEXFLYQ PDQLSXODFLyYyQ HPEDODMH LPSRUWDEFLYQ
DUWtFXORV \ FRUUHVSRQGHQFLD \D VHD QDFLRQDO R LQW
DYLy DVt FRPR GHSYyVLWR \ DOPDFHQDPLHQWR GH PHUFDQ
WHUFHURV UHODFLRQDGR FRQ WRGR HOOR

(O WUDQVSRUWH GH YLDMHURY HQ JHQHUDO LQFOX\HQGR
DJUXSDGRV SDUD FROHFWLYRYV

IRV VHUYLFLRVY SRVWDOHY DFRUGHV D VXV SUHFHSWLYDYV

/ID SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRVY UHODFLRQDGRV FRQ OD OOt
\ ORJtVWLFD

$VHVRUDPLHQWR D SHUVRQDV ItVLFDV R MXUtGLFDV S~
RUJDQL]DFLYQ \ JHVWLYQ GH ORV VHUYLFLRVY GH PHQVDMH
ORJtVWLFD HQ JHQHUDO

/ID DFWLYLGDG GH UHSDUDFLYQ \ PDQWHQLPLHQWR GH YHK
DVt FRPR GH ODV IORWDV LQFOX\HQGR HO VXPLQLVWUR Gl

/ID FRPSUD YHQWD GH YHKtFXORV FRPHUFLDOHV FDPLRQH'

/D DFWLYLGDG GH PDQWHQLPLHQWR GH FRPSOHMRYV UHVLG
GH YLYLHQGDV RILFLQDV FHQWURYV FRPHUFLDOHV \D VH H
R UXUDOHV LQFOX\HQGR OD GH VXV LQVWDODFLRQHV \ VL
SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRY GH FRQVHUMHUtD RUGHQDQ]D

&RQWLQ~D
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/ID SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV GH PXGDQ]DV ORFDOHYV
JXDUGDPXHEOHYVY D SDUWLFXODUHYVY HPSUHVDV R DGPLQLV

3UHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV FRQVLVWHQWHY HQ DFWLYLG!
FRPSUREDFLYQ GHO HVWDGR \ IXQFLRQDPLHQWR GH LQVWEL
HQ HGLILFLRV H LQVWDODFLRQHV SRU SRUWHURV FRQVHU

7DUHDV GH UHFHSFLYQ FRPSUREDFLYQ GH YLVLWDQWHYV \ |
FROWURO GH HQWUDGDV GRFXPHQWRV R FDUQHW SULYD(
JDUDQWL]DU VX IXQFLRQDPLHQWR \ VHIXULGDG ItVLFD

&RQWURO GH WUIQVLWR HQ ]JRQDV UHVHUYDGDV R GH FLUF
SODQWDV GH SURGXFFLYQ GH HQHUJtD JUDQGHV FHQWURYV

3UHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV DX[LOLDUHVY FRPSOHPHQWD!
LQVWDODFLRQHV LQGXVWULDOHV LQPXHEOHV HQ IDVH

FRPHUFLDOHV RUJDQLVPRV RILFLDOHV \ GHSHQGHQFLDYV
FRPHUFLDOHV RUJDQLVPRV RILFLDOHV \ GHSHQGHQFL
DHURSRUWXDULDV LQVWDODFLRQHV GHSRUWLYDV PXVHR
FRQIHUHQFLDV \ FRQJUHVRV KRVSLWDOHV FHQWURV GRFI
HQ WRGD FODVH GH LQPXHEOHV SRU PHGLR GH FRQV!
UHFHSFLRQLVWDV DX[LOLDUHV GH FRQWURO DX[LOLDU|
VRFRUULVWDV D]DIDWDV \ SURIHVLRQDOHV DILQHV R TXH |
HO PDQWHQLPLHQWR \ OD FRQVHUYDFLYQ GH ORV ORFDOH
VHUYLFLR D ORV YHFLQRV RFXSDQWHV SURSLHWDULRV Y
ODV VLIJXLHQWHV WHUHDV H[FOXLGDV HQ WRGR FDVR

KRPRORJDFLYQ R DXWRUL]DFLYQ DGPLQLVWUDWLYD HVSHFI

/D DWHQFLYQ D ORV VHUYLFLRV GH XUJHQFLD SUHYHQFL
FDQDOL]DFLYQ \ FRQWURO GH LQVWDODFLRQHY SHUVRQDYV

/ID DSHUWXUD FLHUUH \ FXVWRGLD GH OODYHV

(O HQFHQGLGR \ DSDJDGR PDQHMR \ VXSHUYLVLYQ HQWUH
LQVWDODFLRQHYV GH FDORU IUtR \ HOHFWULFLGDG GH OR\
RWURV PHFDQLVPRV GH ORV VLVWHPDV \ DSDUDWRYV GH SU
GH FXDOTXLHU RWUR HTXLSR R LQPRYLOL]DGR PDWHULDO

/ID H[SORWDFLYQ GH VLVWHPDV GH FRPXQLFDFLYQ UISLGD
SROLFtD KRVSLWDOHV \ FHQWURYV PpGLFRV

BHUYLFLRY GH SUHYHQFLYQ OXFKD FRQWUD LQFHQGLRV HC
LQVWDODFLRQHY LQGXVWULDOHV \ XUEDQDV LQFOXLGRYV C

/ID DGTXLVLFLYQ SRU FXDOTXLHU WtWXOR GH ILQFDV XUE
VRODUHYVY WHUUHQRV YLYLHQGDV ORFDOHV GH QHJRFLR

HGLILFDFLYQ \ UHKDELOLWDFLYQ SDUD VX WHQHQFLD XVR
HOQODMHQDFLYQ PHGLDQWH FRPSUDYHQWD FHVLYQ SHUPXYV
LQPRELOLDULD \ VX HISORWDFLYyQ DVt FRPR VX DGPLQLVW

/ID DGTXLVLFLYQ GH WtWXORV YDORUHV DFFLRQHV \ SDUW
PHUFDGRYV RUJDQL]DGRV R QR DVt FRPR OD DGPLQLVWUDF
GH ELHQHVY PXHEOHV R LQPXHEOHYVY GH FXDOTXLHU WLSR

/D SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV GH VHOHFFLYQ \ IRUPDFLYQ
GHVDUUROOR \ OD JHVWLYQ GH FXUVRV GH IRUPDFLYQ \ UH

/ID FRPHUFLDOL]DFLYQ GH SURGXFWRV \ VHUYLFLRV SRU FX

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

7DOHV DFWLYLGDGHV SRGUi GHVDUUROODUODY OD 6RFLHG
PHGLDQWH VX SDUWLFLSDFLYQ HQ RWUDV VRFLHGDGHV FRQ
D FDER SRU PHGLR GH DTXHOODV SHUVRQDV ItVLFDV OLJL
6RFLHGDG TXH UH~-QDQ ODV FRQGLFLRQHV KDELOLWDQW
HVSHFLDOPHQWH OD WLWXODFLYQ QHFHVDULD

/ID 6RFLHGDG WLHQH FRPR DFWLYLGDGHYV SULQFLSDOHYV
¥ TUDQVSRUWH GH PHUFDQFtDV \ SDTXHWHUtD
¥ 6HUYLFLRV GH UHFDGHUtD \ UHSDUWR FRUUHVSRQGHQF
f $SFWLYLGDGHV DX[LOLDUHV GH WUDQVSRUWH

/ID DFWLYLGDG SULQFLSDO GH ODV VRFLHGDGHV GHO *UXS
VHUYLFLRVY GH WUDQVSRUWH GH PHUFDQFtDV UHFDGHUtD
DX[LOLDUHV D HVWD

(VWDV DFWLYLGDGHV VH UHDOL]DQ HQ (VSDxD \ BRUWXJDC
GHSHQGLHQWH )ULDOGLY ODURF YpDVH QRWD DILQDOHV

%DVHV GH SUHVHQWDFLYQ

D PDJHQ ILHO

IDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV VH KDQ IRUPXOL
2QWLPH &RUSRUDWH 8QLRQ 6/ \ GH ODV VRFLHGDGHYV
FRQVROLGDGDY GHO HMHUFLFLR VH KDQ SUHSDUDGR
YLIHQWH \ FRQ ODV QRUPDYV HVWDEOHFLGDV HQ HO 30D
SDUD OD IRUPXODFLYQ GH FXHQWDY DQXDOHYV FRQVROL(
ILHO GHO SDWULPRQLR FRQVROLGDGR \ GH OD VLWXD
GLFLHPEUH GH \ GH ORV UHVXOWDGRY FRQVROLGDG
HQ HO SDWULPRQLR QHWR FRQVROLGDGR \ GH ORYV
FRUUHVSRQGLHQWHY DO HMHUFLFLR DQXDO WHUPLQDGHF

/IDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV GHO HMHUFLFLI
IXHURQ IRUPXODGDV SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUD
SRVWHULRULGDG D GLFKD IHFKD VH LGHQWLILFy OD QH
GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDVY FRQVROLGDGD GHO HMHUFLF
HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDC
QDYHV VLQ HPEDUJR DO UHDOL]DUVH HQ HO PLVPR DFW
OD VRFLHGDG 7UDQVSRUWHY *DOODVWHJIXL 6/ DFWXD
1IRUHVWH 6 / 8 HO *UXSR QR GHELYy KDEHU UHJLVW
WUDQVDFFLYQ &RQ IHFKD GH MXQLR GH HO &RQVH
GRPLQDQWH UHIRUPXOy ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQ
DGHFXDGDPHQWH ORV HIHFWRV HQ OD FXHQWD GH SpUG

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

IRV $GPLQLVWUDGRUHV GH OD 6RFLHGDG HVWLPDQ TXH
HMHUFLFLR TXH KDQ VLGR IRUPXODGDV HO GH PD!
-XQWD *HQHUDO GH VRFLRV VLQ PRGLILFDFLYQ DOJXQD

/IDV FXHQWDYV DQXDOHV FRQVROLGDGDV GHO *UXSR FRU
DSUREDGDV SRU OD -XQWD *HQHUDO GH 6RFLRV HO GF

&RPSDUDFLYQ GH OD LQIRUPDFLYQ

/IDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDYVY SUHVHQWDQ D F
SDUWLGDY GHO EDODQFH FRQVROLGDGR GH OD FXHQWI
HVWDGR GH FDPELRY HQ HO SDWULPRQLR QHWR FRQVR
FRQVROLGDGR \ GH OD PHPRULD FRQVROLGDGD DGHPiV
FRUUHVSRQGLHQWHY DO HMHUFLFLR DQWHULRU

9DULDFLRQHY GHO SHUtPHWUR GH FRQVROLGDFLYQ

'XUDQWH HO HMHUFLFLR VH KDQ SURGXFLGR ODV VL
FRQVROLGDFLYQ

&RQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG GRPL
&RPSDxtD /RJtVWLFD $FRWUDO 6 $ 8 7TUDQVSRUWHYV <|
6 /8 \ )ULDOGLYVY ODURF PHGLDQWH OD DGTXLVLFLYQ G
LPSRUWH GH PLOHV GH HXURV YpDVH QRWD

&RQ IHFKD GH MXQLR GH VH KDQ IRUPDOL]DGR VHC
VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY 2QWLPH 7UDQVSRUWH \ /R
2SHUDFLRQHV 6 / &DWDORQLD /RJLVWLF ,QWHJUDWLI
DEVRUELGDV \ 2QWLPH 3ODWDIRUPD 1RUHVWH 6 / I
GHQRPLQDGD 7UDQVSRUWHYV *DOODVWHJIXL 6/ \ $FWL
DEVRUELGD

'XUDQWH HO HMHUFLFLR VH SURGXMHURQ ODV VLJX
FRQVROLGDFLYQ

e 2QWLPH 3ODWDIRUPD 1RUHVWH 6 / 8 DOQWHULRUP|
*DOODVWHJIXL 6 /

&RQ IHFKD GH MXOLR GH OD 6RFLHGDG GRPLQDC
VRFLHGDG PHGLDQWH OD DGTXLVLFLYQ GHO GH O
HXURV 1RWD
e 'HVWLQD /RIJLVWLF 6 $
&RQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG GRPI

HVWD VRFLHGDG PHGLDQWH OD DGTXLVLFLYQ GHO
HXURV 1RWD

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

e S5RWUL 6/
&RQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG GH
SURFHGLGR D OD OLTXLGDFLYQ GH HVWD VRFLHGDG V|
'LFKD OLTXLGDFLYQ KD JHQHUDGR XQ UHVXOWDUC

F &RUUHFFLRQHVY GH HUURUHV UHDOL]DGDV GXUDQWH HO

"XUDQWH HO *UXSR KD GHWHUPLQDGR HO YDORU UD
SDVLYRV DVXPLGRV SURFHGHQWHVY GH ODV FRPELQDFL
DGTXLULGDY HQ HO HMHUFLFLR 2QWLPH 3O0ODWDIRL
GHQRPLQDGD 7UDQVSRUWHYV *DOODVWHJIXL 6/ \' "HVW
FRQWDGR FRQ HO LQIRUPH GH XQ H[SHUWR LQGHSHQGI
UHVXOWDGR GH OD GHWHUPLQDFLYQ GH HVRV YDORUHYV
UHVSHFWR GH ORV TXH IXHURQ UHJLVWUDGRYVY HQ ODYV
FRUUHVSRQGLHQWHY DO HMHUFLFLR PRWLYR SRU HC
HQ ODV FLIUDV FRPSDUDWLYDV GH TXH VH SUHVHQWL
GHO HMHUFLFLR (VWDV GLIHUHQFLDYV KDQ FRQVLVWI

(Q VH UHJLVWUyY XQ IRQGR GH FRPHUFLR FRUUHYVS
GH QHJRFLR SRU PLOHV GH HXURV FXDQGR GH DF

VH KDQ LGHQWLILFDGR DFWLYRV LQWDQJLEOHV FI
SRU PLOHV GH HXURV 3DUD GLFKRV LQWDQJLEO!
GLIHULGR GH SDVLYR SRU PLOHV GH HXURV UHVXO
QHJDWLYD GH FRQVROLGDFLYQ GH PLOHV GH HXI
FRUUHFFLRQHV HQ ODV FLIUDV UHH[SUHVDGDV GH
FRQVROLGDGDV GH

(O YDORU UDJRQDEOH GH ORV DFWLYRV DGTXLULGRV \
GH DGTXLVLFLYQ HQ HO FDVR GH ODV FRPELQDFLR
FRUUHVSRQGLHQWHY DQiOLVLVY VH KD FRQFOXLGR °
FRQVROLGDFLYQ TXH VH KD UHJLVWUDGR FRPR LQJUHYV

$GHPiV HO *UXSR KD FRUUHJLGR HQ ODV FLIUDV FRPS
FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV GH GHWHUPLQD
HStJUDIH 32WURV UHVXGWDGR&D\GH JDI) BRI QMAD FRQ VRO L
SRU LPSRUWH GH HXURV \ TXH GHEHUtDQ KDEH
$6HUYLFLRVY H[WHULRUHV" HQ EDVH D VX QDWXUDOH]D

(O HIHFWR GH HVWDV FRUUHFFLRQHYVY HQ HO EDODQFH F
JDQDQFLDV FRQVROLGDGD GH VH PXHVWUD D FRQWL!

&RQWLQ~D
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$MXVWH 5HFDBUEI[LSI$H_|FVL[§/6R

%$/$L&(
&2162/,'$'2
$FWLYR OR FRUULHQWH
,QPRYLOL]DGR
LOQWDQJLEOH
727%1  $&7,92
FRQVROLGDGR
3DWULPRQLR QHWR
FRQVROLGDGR
5HVXOWDGR GHO HMHUFLFLRR
DWULEXLEOH O OD VRFLHGD|G
GRPLQDQWH
3DVLYR QR FRUULHQWH
3DVLYRV SRU LPSXHVWR
GLIHULGR
727$/
3$75,021,2
1(72 < 3$6,92
3e5','$6 J
*$1$1&,$6
&2162/,'$'$
BHUYLFLRV H[WHULRUHV
$PRUWL]DFLYDR GHO
LQPRYLOL]DG|R
LIHUHQFLD | QHJDWLYD
FRPELQDFLRQHV QHJRFLR
2WURV UHVXOQWDGRYV
SHVXOWDGR GH
H[SORWDFLY
SHVXOWDGR |[DQWHV GH
LPSXHVWRV
 PSXHVWRV VREUH
EHQHILFLRV
5HVXOWDGR GHO HMHUFLFLIR
SURFHGHQWH GH
RSHUDFLRQHV

G ORQHGD IXQFLRQDO \ PRQHGD GH SUHVHQWDFLYQ

/IDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV VH SUHVHQWDQ
FHUFDQD TXH HV OD PRQHGD IXQFLRQDO \ GH SUHVHQW

H $VSHFWRV FUtWLFRVY GH OD YDORUDFLYQ \ HVWLPDFLYQ
HQ OD DSOLFDFLYQ GH SROtWLFDV FRQWDEOHYV

&RQWLQ~D
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/D SUHSDUDFLYQ GH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGD
FRQWDEOHYV UHOHYDQWHYV \ OD UHDOL]DFLYQ GH MXLFLR
DSOLFDFLYQ GH ODV SROtWLFDV FRQWDEOHV GHO *U:}
FRQWLQXDFLYQ XQ GHWDOOH GH ORV DVSHFWRV TXH K|
FRPSOHMLGDG R HQ ORV TXH ODV KLSyWHVLV \ HVWL
SUHSDUDFLYQ GH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGI

e (O *UXSR YLHQH UHDOL]DQGR FRPELQDFLRQHV GH QHJ
FX\R UHJLVWUR FRQWDEOH HV QHFHVDULR OOHYDU D
LGHQWLILFDFLYQ \ GHWHUPLQDFLYQ GHO YDORU UD]RQ
DVXPLGRV R OD SUREDELOLGDG GH GHYHQJR GH FRQ
RWURYV TXH UHTXLHUHQ GHO HMHUFLFLR GH MXLFL
DGPLQLVWUDGRUHYV

e /D FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD SRU LQVROYHQFLDV GH F
HOHYDGR MXLFLR SRU OD 'LUHFFLYyQ \ ORV $GPLQLVW
LQGLYLGXDOHYVY HQ EDVH D OD FDOLGDG FUHGLWLFLD
PHUFDGR \ DQiOLVLV KLVWyULFR GH ODV LQVROYHQFLI

e /D 6RFLHGDG UHFRQRFH ORV SDVLYRV FRQWLQJHQWHYV
YD\D D JHQHUDU XQD REOLJDFLYQ SDUD HO *UXSR TXH
YpDVH QRWD

/D VLWXDFLYQ DFWXDO SURYRFDGD SRU OD FULVLV VDC
IRUPD QHJDWLYD D ODV DEFWLYLGDGHY GHO *UXSR 1R F
JUDGR GH LQFHUWLGXPEUH DGLFLRQDO HQ UHODFLYQ F
$GLFLRQDOPHQWH DFWXDOPHQWH H[LVWH XQ HQWRUQR
KD SXHVWR GH PDQLILHVWR SULQFLSDOPHQWH GHVSXp)
HQWUH RWURV HIHFWRV HVWi LPSOLFDQGR HOHYDGRYV
PDWHULDV SULPDV DVt FRPR DOWDV WDVDV GH LQIOD
FRQVHFXHQFLD GHO FRQIOLFWR HQ 8FUDQLD /D GLUFL
HYDOXDQGR HO SRWHQFLDO LPSDFWR TXH HVWH HQWR
FDVR SDUD HO *UXSR (Q WRGR FDVR HVWD VLWXDEFL}
DGLFLRQDO HQ UHODFLYQ FRQ ODV HVWLPDFLRQHV \ MX|

e &DPELRVY GH HVWLPDFLYQ

$VLPLVPR D SHVDU GH TXH ODV HVWLPDFLRQHV UHDC
BRFLHGDG GRPLQDQWH VH KDQ FDOFXODGR HQ IXQFLYy
DO GH GLFLHPEUH GH HV SRVLEOH TXH DFRQWH
HQ HO IXWXUR REOLJXHQ D VX PRGLILFDFLYQ HQ OR\
FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV GH ODV PRGLILFD
ORV DMXVWHV D HIHFWXDU GXUDQWH ORV SUY[LPRV
SURVSHFWLYD

&RQWLQ~D
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&DPELRV GH FULWHULRY FRQWDEOHYV

&RQ IHFKD GH HQHUR GH KD HQWUDGR HQ YLJRU H(
HO TXH VH PRGLILFDQ HQWUH RWURV HO 30DQ *HQHUL
"HFUHWR GH GH QRYLHPEUH TXH PRGLILFD |

&RQWDEOH FRQ REMHWR GH FRQWLQXDU FRQ HO SURFH
HVSDXxRO FRQ ODV QRUPDV LQWHUQDFLRQDOHY GH FRQV
1,,) 8¢

/D UHIRUPD FRQWDEOH GH PRGLILFD IXQGDPHQW
&RQWDELOLGDG FRQ HO ILQ GH DGDSWDU OD QRUPDWL)
1RUPDV GH ,QIRUPDFLYQ )LQDQFLHUD DGRSWDGDV SRU
FRQWUDWRY FRQ FOLHQWHV 1,,) 8( H LQVWUXPHQWEF
IRUPD HO 5HDO 'HFUHWR LQWURGXFH LPSRUWDQWHYV FI
HQ ODV QRUPDV GH UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ =+ 3 QVWUX
YHQWDV \ SUHVWDFLYQ GHOMHUQLRURBFLPYtDFROROXKQ U

VREUH HVWDV WUDQVDFFLRQHYV

/IDV PRGLILFDFLRQHVY VRQ GH DSOLFDFLYQ D ORV HMHUFL
GH

,QIRUPDFLYQ VREUH OD SULPHUD DSOLFDFLYyQ GH ORYV

UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ 3 QVWUXPHQWRY ILQDQFLHU

$ SDUWLU GHO GH HQHUR GHO HMHUFLFLR UHVXOW
FODVLILEDFLYQ \ YDORUDFLYQ GH ORV LQVWUXPHQWRYV |
VH UHFRJHQ HQ OD QRWD \ VXSRQHQ XQD PRGLILFDFLY
DQWHULRUHV

&RQIRUPH D OR HVWDEOHFLGR HQ OD 'LVSRVLFLYQ 7UD
FULWHULRY VHIJXLGRY SRU HO *UXSR SDUD OD SULPHUD
*HQHUDO GH &RQWDELOLGDG HQ PDWHULD GH FODVLII
ILQDQFLHURY KDQ VLGR ORV VLIXLHQWHYV

/ID IHFKD GH SULPHUD DSOLFDFLYyQ KD VLGR HO GH HC

(O MXLFLR VREUH OD JHVWLYQ TXH UHDOL]D HO *UX
LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURYVY VH KD UHDOL]DGR HQ C
EDVH GH ORV KHFKRV \ FLUFXQVWDQFLDYV H[LVWHQWH
VH KD DSOLFDGR SURVSHFWLYDPHQWH

3bDUD ORV DFWLYRV \ SDVLYRV ILQDQFLHURV TXH VLJEL
FRQVLGHUD VX FRVWH DPRUWL]DGR DO LQLFLR GHO HN
QXHYRV FULWHULRY /R PLVPR RFXUUH FRQ HO YDORI
ILQDQFLHURY TXH VLJDQ HO FULWHULR GHO FRVWH

'DGR TXH QR KD UHVXOWDGR QLQJXQD GLIHUHQFLD Gt
ILQDQFLHURY QR VH KD UHJLVWUDGR LPSRUWH DOJ>
FRQVHFXHQFLD GH OD SULPHUD DSOLFDFLYyQ HVWD QR

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

e« /D 6RFLHGDG KD RSWDGR SRU QR DGDSWDU OD LQIRU
QXHYRV FULWHULRYV VLQ SHUMXLFLR GH OD UHFODVLII
VLGR SUHFLVR UHDOL]DU SDUD PRVWUDU ORV VDOGR
QXHYRV FULWHULRY GH SUHVHQWDFLYQ

(Q FXDQWR D OD FODVLILFDFLYQ \ YDORUDFLYQ GH ORYV
ILQDQFLHURY TXH FRQIRUPH D OD QRUPDWLYD DQWHUL
s3UpVWDPRV \ SDUWLGDVFIDGREGBUD AXHKOBR BOMRALIQXH
OD FDUWHUD GH 3FRVWH DPRUWL]DGR"

IRV SDVLYRV ILQDQFLHURYV TXH FRQIRUPH D OD QRUPDW|
HVWDEDQ FODVLILFDGRY HQ OD FDUWHUD GH 3'pELWRYV
FRQIRUPH D ORV QXHYRV FULWHULRY HQ OD FDUWHUD G

/JRV QXHYRV FULWHULRY DSOLFDGRVY QR KDQ VXSXHVWR
YDORUDFLYQ DSOLFDEOH D ORV LQVWUXPHQWRYV ILQDQF
QRUPDWLYD QR KD VXSXHVWR LPSDFWR SDWULPRQLDO
YDORUHV HQ OLEURYV GH DFWLYRV \ SDVLYRV ILQDQFLHUI
YDORUDFLYQ

,QIRUPDFLYQ VREUH OD SULPHUD DSOLFDFLYQ GH ORYV
UHFRORFLPLHOWR GH LQJUHVRYV SRU YHOQWDV \ SUHVWDF
VH LOLFLH D SDUWLU GH GH HQHUR GH

(VWD PRGLILFDFLYQ KD VXSXHVWR OD WUDQVSRVLFLYQ D
$ QJUHVRV RUGLQDULRY SURFHGHQWHY GH FRQWUDWR
GH OD QRUPD \ UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ + GHO 30DQ *|
5HVROXFLYQ GHO ,&%$& GH GHO GH IHEUHUR GH SRU
YDORUDFLYQ \ HODERUDFLYQ GH ODV FXHQWDV DQXDOHV
HQWUHJD GH ELHQHV \ OD SUHVWDFLYQ GH VHUYLELRYV
UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ DSOLFDGRV SRU HO *UXSR

&RQIRUPH D OR HVWDEOHFLGR HQ OD '"LVSRVLFLYQ 7UDC
FULWHULRY GH SULPHUD DSOLFDFLYQ GH ODV PRGLILFDF
PDWHULD GH UHFRQRFLPLHQWR GH LQJUHVRV SRU YHQW
HMHUFLFLR LQLFLDGR D SDUWLU GHO GH HQHUR GH

FROWHPSODGD HQ HO SXQWR GH GLFKD 'LVSRVLFLYQ 7U
ORV FULWHULRYV HQ YLJRU KDVWD HO GH GLFLHPEUH
WHUPLQDGRY HQ OD IHFKD GH SULPHUD DSOLFDFLYQ HV

(O LPSDFWR GH OD DGRSFLYQ GH ORV FDPELRV HQ ODV
LQJUHVRV SRU SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV QR KD WFE
FRQVROLGDGDV GHO *UXSR VLQ TXH VH KD\DQ LGHQ\
SDWULPRQLDO GH DSHUWXUD GHO HMHUFLFLR $VLP
FULWHULRY GH UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ GH LQJUHVRV ¢
KDQ LGHQWLILFDGR GLIHUHQFLDV HQ FXDQWR D ORV FU
*UXSR

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

'LVWULEXFLYQ GH 5HVXOWDGRY GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQW

/ID GLVWULEXFLYQ GH ORV EHQHILFLRYVY GH OD 6RFLHGDG G
GLFLHPEUH GH DSUREDGD SRU OD -XQWD *HQHUDO GH |
VLIXLHQWH

(XURV

%DVH GH UHSDUWR

%QHQHILFLR

'LVWULEXFLYQ

5HVHUYD /HJDO
&RPSHQVDHMXODGEBGRY QHIJDWLYRV HMHUFLFLRY DQWHULRUHYV
5HVHUYDV YROXQWDULDYV

/ID SURSXHVWD GH DSOLFDFLYQ GHO UHVXOWDGR GH GF
-XQWD *HQHUDO GH 6RFLRV HV FRPR VLJXH

(XURV

%DVH GH UHSDUWR

3pUGLGD
'LVWULEXFLYQ

5HVXOWDGRY QHJDWLYRY HMHUFLFLRY DQWHULRUHYV

$0 GH GLFLHPEUH ORV LPSRUWHV GH ODV UHVHUYDV QR
FRPR VLJXH

(XURV

5HVHUYD OHJDO
5HVHUYD GH &DSLWDOL]DFLYQ

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

8QD YH] FXELHUWDV ODV DWHQFLRQHV SUHYLVWDV SRU OL
GLYLGHQGRY FRQ FDUJR DO EHQHILFLR GHO HMHUFLFLR R
SDWULPRQLR QHWR QR HV R D FRQVHFXHQFLD GHO UHSDU\
HVWRV HIHFWRYVY ORV EHQHILFLRY LPSXWDGRYV GLUHFWDPH
GH GLVWULEXFLYQ GLUHFWD QL LQGLUHFWD 6L H[LVWLHUL
TXH HO YDORU GHO SDWULPRQLR QHWR GH OD 6RFLHGDG |
EHQHILFLR VH GHVWLQDUi D OD FRPSHQVDFLYQ GH GLFKDYV

1RUPDYV GH 5HJLVWUR \ 9DORUDFLYQ

D

6RFLHGDGHY GHSHQGLHQWHYV

6H FRQVLGHUDQ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY LQFOX\H
DTXHOODV VREUH ODV TXH OD 6RFLHGDG GLUHFWD R L
HMHUFH FRQWURO VHJ~Q OR SUHYLVWR HQ HO DUW
SRGHU SDUD GLULJLU ODV SROtWLFDV ILQDQFLHUDV \
EHQHILFLRY GH VXV DFWLYLGDGHV FRQVLGHUIQGRVH
SRWHQFLDOHY HMHUFLWDEOHYVY R FRQYHUWLEOHV DO FLI
R GH WHUFHURYV

$ ORV ~QLFRV HIHFWRV GH SUHVHQWDFLYQ \ GHVJORVF
DTXHOODV TXH VH HOQFXHQWUDQ FRQWURODGDV SRU FX
ItVLFDV R MXUtGLFDV TXH DFW~HQ FRQMXQWDPHQWH R V
R FOiIXVXODV HVWDWXWDULDV

/IDV VRFLHGDGHV GHSHQGLHQWHY VH KDQ FRQVROLGDG!
LQWHJUDFLYQ JOREDO

(Q HO $QH[R , VH LQFOX\H OD LQIRUPDFLYQ VREUH ODV
OD FRQVROLGDFLYQ GHO *UXSR

IRV LQJUHVRYV JDVWRV \ IOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV
ODV FXHQWDYV DQXDOHVY FRQVROLGDGDY GHVGH OD IHFK
HO *UXSR REWLHQH HIHFWLYDPHQWH HO FRQWURO GH O]
HIFOX\HQ GH OD FRQVROLGDFLYQ GHVGH OD IHFKD HQ O

/DV WUDQVDFFLRQHV \ VDOGRYV PDQWHQLGRV FRQ VRFL!
SpUGLGDV QR UHDOL]DGRV KDQ VLGR HOLPLQDGRV HQ H

/IDV SROtWLFDV FRQWDEOHYV GH ODV VRFLHGDGHV GHSH
FROQWDEOHY GHO *UXSR SDUD WUDQVDFFLRQHV \ RWUR
SURGXFLGR HQ FLUFXQVWDQFLDY SDUHFLGDYV

/IDV FXHQWDV DQXDOHV R HVWDGRV ILQDQFLHURYV GH OD

SURFHVR GH FRQVROLGDFLYQ HVWiIiQ UHIHULGRYV D OD I
SHULRGR TXH ORV GH OD 6RFLHGDG

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

&RPELOQDFLRQHYV GH QHJRFLRYV

(Q ODV FRPELQDFLRQHV GH QHJRFLRV VH DSOLFD HO Pp'

/ID IHFKD GH DGTXLVLFLYQ HVY DTXHOOD HQ OD TXH HO
DGTXLULGR

(O FRVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRV VH GHWHU
VXPD GH ORV YDORUHV UD]J]RQDEOHV GH ORV DFWLYRYV
DVXPLGRVY ORV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR QHWI
FROWLQIJHQWH TXH GHSHQGD GH KHFKRV IXWXURV R GH
FDPELR GHO FRQWURO GHO QHJRFLR DGTXLULGR

(O FRVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRV H[FOX\H |
SDUWH GHO LQWHUFDPELR SRU HO QHJRFLR DGTXLULGR
VH UHFRQRFHQ FRPR JDVWR D PHGLGD TXH VH LQFXUUH(

IRV FRVWHYV GH HPLVLYQ GH LQVWUXPHQWRY GH SDWULP
VLIXLHQGR ORVY FULWHULRY GH YDORUDFLYQ DSOLFDEO

(O *UXSR UHFRQRFH HQ OD IHFKD GH DGTXLVLFLYQ OR
DVXPLGRV SRU VX YDORU UD]JRQDEOH /RV VRFLRV H[W
UHFRQRFHQ SRU HO LPSRUWH FRUUHVSRQGLHQWH DO
UD]JRQDEOH GH ORV DFWLYRV QHWRV DGTXLULGRV /RV
FRQWLQJHQWHY HQ OD PHGLGD HQ TXH UHSUHVHQWHQ
VXFHVRV SDVDGRV \ VX YDORU UD]JRQDEOH SXHGD VHU
*UXSR UHFRQRFH ORV DFWLYRV SRU LQGHPQL]DFLYQ R
WLHPSR \ VLIJXLHQGR ORV PLVPRV FULWHULRV GH YD
LQGHPQL]DFLYQ GHO QHJRFLR DGTXLULGR FRQVLGHUDQ
FXDOTXLHU OLPLWDFLYQ FRQWUDFWXDO VREUH HO LPSR

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV DVXPLGRV VH FODVLILFDQ \ GHV
OD EDVH GH ORV DFXHUGRVY FRQWUDFWXDOHV FRQGLFL
HISORWDFLYQ \ RWUDV FRQGLFLRQHV H[LVWHQWHV HQ
FROWUDWRY GH DUUHQGDPLHQWR

/IRV LQJUHVRV JDVWRV \ ORV IOXMRV GH HIHFWLYR GH
FXHQWDY DQXDOHV FRQVROLGDGDY GHVGH OD IHFKD GH

(O H[IFHVR H[LVWHQWH HQWUH HO FRVWH GH OD FRPELQ
D ORV VRFLRVY H[WHUQRV VREUH HO FRUUHVSRQGLHQW
GHO QHJRFLR DGTXLULGR VH UHJLVWUD FRPR IRQGR G
UHFRQRFLGR HQ ODV FXHQWDV DQXDOHV LQGLYLGXDOH
IRQGR GH FRPHUFLR GH FRQVROLGDFLYQ VL OD DGTXL
DQXDOHV FRQVROLGDGDV

&RQWLQ~D



217,0( &25325$7( 81,21 6/ < 62&,('$'(6 '(3(1',(17(6
OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

6RFLRY HI[WHUQRYV

/JRV VRFLRV H[WHUQRV HQ ODV VRFLHGDGHVY GHSHQGLH
WUDQVLFLYQ VH UHJLVWUDQ HQ OD IHFKD GH DGTXLVLFL
YDORU UDJRQDEOH GH ORV DFWLYRV QHWRYV LGHQWLILFI
GHSHQGLHQWHY DGTXLULGDV FRQ DQWHULRULGDG D OD
SRUFHQWDMH GH SDUWLFLSDFLYQ HQ HO SDWULPRQLR C
FRQVROLGDFLYQ /RV VRFLRV H[WHUQRV VH SUHVHQWD
FRQVROLGDGR GH IRUPD VHSDUDGD GHO SDWULPRQLR Q
/D SDUWLFLSDFLYQ GH ORV VRFLRV H[WHUQRV HQ ORV E
SUHVHQWD LJXDOPHQWH GH IRUPD VHSDUDGD HQ OD FXF

/ID SDUWLFLSDFLYQ GHO *UXSR \ GH ORV VRFLRV H[WHUQ
FDPELRV HQ HO SDWULPRQLR QHWR GH ODV VRFLHGDGH
DMXVWHV \ HOLPLQDFLRQHVY GHULYDGRV GH OD FRQVR
SRUFHQWDMHY GH SDUWLFLSDFLYQ H[LVWHQWHY DO FLI
HMHUFLFLR R FRQYHUVLYQ GH ORV GHUHFKRYV GH YRWR ¢
GH ORV GLYLGHQGRY DFRUGDGRV R QR GH DFFLRQHV
TXH VH KD\DQ FODVLILFDGR HQ FXHQWDV GH SDWULPRQI

IRV UHVXOWDGRV \ ORV LQJUHVRV \ JDVWRV UHFRQRFLG
GHSHQGLHQWHYV VH DVLIJQDQ DO SDWULPRQLR QHWR D\
VRFLRVY HIWHUQRV HQ SURSRUFLYQ D VX SDUWLFLSDFLY
GH VRFLRV H[WHUQRV J/RV DFXHUGRV VXVFULWRV HQW
UHFRQRFHQ FRPR XQD WUDQVDFFLYQ VHSDUDGD

/DV RSHUDFLRQHV GH DXPHQWR \ UHGXFFLyYyQ GH OD SD!
VRFLHGDG GHSHQGLHQWH PDQWHQLHQGR HO FRQWURDO
LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR QHWR 3RU OR WDQWR
ORV DXPHQWRYV \ WDPSRFR VH UHFRQRFHQ UHVXOWDGR
FRQVROLGDGD HQ ODV UHGXFFLRQHV VLQR TXH OD GLIH
R UHFLELGD \ HO YDORU FRQWDEOH GH ORV VRFELRV H[WF
LQYHUVRUD VLQ SHUMXLFLR GH UHFODVLILFDU ODV Ul
LQJUHVRV \ JDVWRV UHFRQRFLGRY HQ SDWULPRQLR QH\
(Q ODV RSHUDFLRQHV GH GLVPLQXFLYQ GH OD SDUWLF
GHSHQGLHQWH ORV VRFLRV H[WHUQRV VH UHFRQRFHQ
FRQVROLGDGRY LQFOX\HQGR HO IRQGR GH FRPHUFLR G

,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

/JRV DFWLYRV LQFOXLGRY HQ HO LQPRYLOL]DGR LQWDQJ!
DGTXLVLFLYQ R D VX FRVWH GH SURGXFFLYQ VLJXLHC
HVWDEOHFLGRY HQ OD GHWHUPLQDFLYQ GHO FRVWH ¢
FDSLWDOL]DFLYQ GHO FRVWWUGN BWEBR®FAFEYQY Y HH URADDE [
SRU HO JUXSR SDUD VX BFWSYRGLGH\VOD FXGMWDRDV FF
LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH VH SUHVHQWD HQ HO EDO
PLQRUDGR HQ HO LPSRUWH GH ODV DPRUWL]DFLRQHV \
DFXPXODGDYV

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

L.OYHVWLJDFLYQ \ GHVDUUROOR

IRV JDVWRV UHODFLRQDGRYV FRQ ODV DFWLYLGDGHV GH
HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDG

(O *UXSR SURFHGH D FDSLWDOL]DU ORV JDVWRV GH LQ
HVSHFtILFR H LQGLYLGXDOL]DGR TXH FXPSOH ODV VLJXL

e (O FRVWH HVWi FODUDPHQWH HVWDEOHFLGR SDUD TXl

¢ 6H SXHGH HVWDEOHFHU XQD UHODFLYQ HVWULFWD
REMHWLYRV SHUVHJXLGRV \ REWHQLGRV /D DSUHFL
JHQpPULFDPHQWH SDUD FDGD FROQMXQWR GH DFWLYLGI
GH XQ REMHWLYR FRP~-Q

(O *UXSR SURFHGH D FDSLWDOL]DU ORV JDVWRV GH G
HVSHFtILFR H LQGLYLGXDOL]DGR TXH FXPSOH ODV VLJXL

e 6H SXHGH YDORUDU GH IRUPD ILDEOH HO GHVHPERC
SUR\HFWR

e /D DVLIQDFLYQ LPSXWDFLYQ \ GLVWULEXFLYQ WHPSR
FODUDPHQWH HVWDEOHFLGDYV

e ([LVWHQ PRWLYRV IXQGDGRV GH p[LWR WpFQLFR HQ O
HO FDVR GH H[SORWDFLYQ GLUHFWD FRPR SDUD HO G
SUR\HFWR XQD YH] FRQFOXLGR VL H[LVWH PHUFDGR

e /D UHQWDELOLGDG HFRQYPLFR FRPHUFLDO GHO SUR\H

e /D ILQDQFLDFLYQ SDUD FRPSOHWDU OD UHDOL]DFLYQ
DGHFXDGRV UHFXUVRV WpFQLFRV R GH RWUR WLSR SC
R YHQGHU HO DFWLYR LQWDQJLEOH HVWiQ UD]JRQDEOF

e ([LVWH XQD LQWHQFLYQ GH FRPSOHWDU HO DFWLYR L¢

6L HO *UXSR QR SXHGH GLVWLQJXLU OD IDVH GH LQYHV
LOQFXUULGRY VH WUDWDQ FRPR JDVWRYV GH LQYHVWLJDF

IRV JDVWRV LPSXWDGRV D UHVXOWDGRV HQ HMHUFLFL
FDSLWDOL]DFLYQ SRVWHULRU FXDQGR VH FXPSOHQ ODV

(Q HO PRPHQWR GH OD LQVFULSFLYQ HQ HO FRUUHVSRC
GHVDUUROOR VH UHFODVLILFDQ D OD SDUWLGD GH 3DWHF

&RQWLQ~D
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LODROGR GH FRPHUFLR GH FRQVROLGDFLYQ \ IRQGR GH F

/ID SDUWLGD IRQGR GH FRPHUFLR GH FRQVROLGDFLYQ V
VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHV \ QHIJRFLRV FRQMXQWRYV
ODV FRPELQDFLRQHV GH QHJRFLRYV UHJLVWUDGDV HQ C
VRFLHGDGHY FRQVROLGDGDYV

(O *UXSR DVLJQD HO IRQGR GH FRPHUFLR UHVXOWDQWH
XQD GH ODV XQLGDGHY JHQHUDGRUDYVY GH HIHFWLYR 8*{
GH ODV VLQHUJLDYVY GH OD FRPELQDFLYQ \ GHWHUPLQD O
SDUD FDGD 8*( 'HVSXpV GHO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDC
VX FRVWH PHQRV ODV DPRUWL]DFLRQHV \ ODV FRUU
DFXPXODGDV

/D DPRUWL]DFLYQ \ OD FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD SRU
FRQVROLGDFLYQ VH DWULEX\HQ H[FOXVLYDPHQWH D OD |
HIWHUQRV KXELHUDQ SDUWLFLSDGR HQ OD IHFKD GH D¢
QHWR FRQWDEOH GH XQ IRQGR GH FRPHUFLR R IRQG
SUHH[LVWHQWH

LBISOLFDFLRQHY LQIRUPIWLFDV

/DV DSOLFDFLRQHV LQIRUPiWLFDV DGTXLULGDV \ HODER
ORV JDVWRV GH GHVDUUROOR GH SiJLQDV ZHE VH UHFR
FRQGLFLRQHV H[SXHVWDV SDUD ORV JDVWRYV GH GHVDU!
GHVDUUROOR GH XQD SiJLQD ZHE SRU PRWLYRV SURPRF
R VHUYLFLRV GHO *UXSR VH UHFRQRFHQ FRPR JDVWRYV
HOORV /RV JDVWRV GH PDQWHQLPLHQWR GH ODV DSOLF
HO PRPHQWR HQ TXH VH LQFXUUH HQ HOORYV

LXDUWHUD GH FOLHQWHYV

6H FRUUHVSRQGH FRQ OD YDORUDFLYQ UHDOL]DGD HQ O
DTXHOODV UHODFLRQHV QR FRQWUDFWXDOHY SHUR UHE
*UXSR $FRWUDO

YODUFD

IRV GHUHFKRVY GH OD SURSLHGDG LQGXVWULDO VH YL
DGTXLVLFLYQ R D VX YDORU UD]J]RQDEOH VL KDQ DIOI
FRPELQDFLYQ GH QHJRFLR

/IDV PDUFDV KDQ VXUJLGR GHQWUR GHO SURFHVR GH OD
TXH WLHQHQ XQD YLGD ~WLO GH DxRV 6X YDORUDFL
UDIRQDEOH HQ OD IHFKD GH DGTXLVLFLYQ \ VH HYDO~D
HMHUFLFLR

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

YERVWHY SRVWHULRUHYV

IRV FRVWHV SRVWHULRUHY LQFXUULGRV HQ HO LQPRYLC
VDOYR TXH DXPHQWHQ ORV EHQHILFLRY HFRQYPLFRV IXV

YLOLGD ~WLO \ $PRUWL]DFLRQHV

/D DPRUWL]DFLYQ GH ORV LQPRYLOL]DGRV LQWDQJLEOF
DPRUWL]DEOH GH IRUPD VLVWHPiIWLFD D OR ODUJR GH V
VLIXLHQWHY FULWHULRYV

OpWRGR G#kRV GH YLGD
DPRUWL]DFMWILID HVWLPDCGC

, QYHVWLJDFLYQ \ '"HVDUUROOR /LQI
JRQGR GH FRPHUFLR GH FRQVROLGDFLYQ /L
$SOLFDFLRQHV LQIRUPIWLFDYV ILQHDC
&DUWHUD GH FOLHQWHYV /ILQHDO
ODUFD /ILQHDO

/JRV JDVWRV GH LQYHVWLJDFLYQ VH DPRUWL]DQ OLQHDO
JDVWRV GH GHVDUUROOR VH DPRUWL]DQ OLQHDOPHQW
SUR\HFWRV

YLLHWHULRUR GHO YDORU GHO LQPRYLOL]DGR

(O *UXSR HYDO~D \ GHWHUPLQD ODV FRUUHFFLRQHV YDC
GH ODV SpuGLGDV SRU GHWHULRUR GH YDORU GHO LQF
FULWHULRY TXH VH PHQFLRQDQ HQ HO DSDUWDGR J 'HYV
VXMHWRY D DPRUWL]DFLYQ R GHSUHFLDFLYQ

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

LSHFRORFLPLHQWR LQLFLDO
IRV DFWLYRV LQFOXLGRY HQ HO LQPRYLOL]DGR PDWHUL

DGTXLVLFLYQ R D VX FRVWH GH SURGXFFLYQ VLJXLHC
HVWDEOHFLGRVY HQ OD GHWHUPLQDFLYQ GHO FRVWH GH

&RQWLQ~D
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/IDV SLH]DV GH UHFDPELR GHVWLQDGDVY D VHU PRQWDGD
HQ VXVWLWXFLYyQ GH RWUDV VHPHMDQWHY VH YDORI
DQWHULRUPHQWH /DV SLH]DV FX\R FLFOR GH DOPDFHQ|
FRPR H[LVWHQFLDV /DV SLH]DV FX\R FLFOR GH DOPDI
FRUUHVSRQGHQ GH PDQHUD H[FOXVLYD D GHWHUPLQD(
FRQMXQWDPHQWH FRQ ORV PLVPRV \ HQ RWUR FDVR V|
SURFHGLPQGRVH D DPRUWL]DU HQ OD PHGLGD HQ TXH V
SURFHVR DO TXH HVWi VRPHWLGD OD SLH]D D VXVWLWX
DPRUWL]DQ GHVGH OD IHFKD HQ OD TXH VH LQFRUSRUL
SRQGHUDGD WHFQROYJLFD R HFRQYPLFD GH ORV DFW
VXVEHSWLEOHYV GH VHU LQFRUSRUDGRV \ FRQVLGHUDQG
UHSXHVWRYV

, QYHUVLRQHY HQ ORFDOHY DUUHQGDGRYV

/IDV LQYHUVLRQHYV GH FDUIFWHU SHUPDQHQWH UHDOL]DC
PHGLDQWH XQ FRQWUDWR GH DUUHQGDPLHQWR RSHUD
PDWHULDO /DV LQYHUVLRQHV VH DPRUWL]DQ GXUDQWH
GHO FRQWUDWR GH DUUHQGDPLHQWR

LBEPRUWL]DFLRQHYV

/D DPRUWL]DFLYQ GH ORV HOHPHQWRY GH LQPRYLOL]DG
LPSRUWH DPRUWL]DEOH GH IRUPD VLVWHPi{WLFD D OR O
HQWLHQGH SRU LPSRUWH DPRUWL]DEOH HO FRVWH GH
*UXSR GHWHUPLQD HO JDVWR GH DPRUWL]DFLYQ GH IRUP
TXH WHQJD XQ FRVWH VLJQLILFDWLYR HQ UHODFLYQ DO
GLVWLQWD GHO UHVWR GHO HOHPHQWR

/D DPRUWL]DFLYQ GH ORV HOHPHQWRYV GHO LQPRYLOL]L
DSOLFDFLYQ GH ORV FULWHULRY TXH VH PHQFLRQDQ D F

OpWRGR G#kRV GH YLGD
DPRUWL]DFMWILID HVWLPDCGC

,QVWDODFLRQHV WpFQLFDV /ILQHD
ODTXLQDULD /ILQHDO

2WUDV LQVWDODFLRQHY XWLOODMH \ PRELOLDULR
(TXLSRV SDUD SURFHVRV LQIRUPDFLYQ /L
(OHPHQWRYV GH 7UDQVSRUWH ILQHD
2WUR LQPRYLOL]DGR PDWHULDO /LQH
&RQVWUXFFLRQHYV /LQHDO

(O *UXSR UHYLVD HO YDORU UHVLGXDO OD YLGD ~WlL
LQPRYLOL]IDGR PDWHULDO DO FLHUUH GH FDGD HMHUFL
LQLFLDOPHQWH HVWDEOHFLGRY VH UHFRQRFHQ FRPR XC
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

LIGIRVWHY SRVWHULRUHYV

&RQ SRVWHULRULGDG DO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO GH
LQFXUULGRY HQ OD PHGLGD HQ TXH VXSRQJDQ XQ DXPH
DODUJDPLHQWR GH OD YLGD ~WLO GHELpQGRVH GDU G
VXVWLWXLGRY (Q HVWH VHQWLGR ORV FRVWHV GHU
LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VH UHJLVWUDQ HQ UHVXOWDG

/IDV VXVWLWXFLRQHY GH HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DG
VXSRQHQ OD UHGXFFLYyQ GHO YDORU FRQWDEOH GH ORYV
HQ ORV TXH HO FRVWH GH ORV HOHPHQWRYV VXVWLWXI
LQGHSHQGLHQWH \ QR IXHVH SUDFWLFDEOH GHWHUPLQD
HO FRVWH GH OD VXVWLWXFLYQ FRPR LQGLFDWLYR GHO
DGTXLVLFLYQ R FRQVWUXFFLYQ

LYHWHULRUR GHO YDORU GH ORV DFWLYRYV

(O *UXSR HYDO~D \ GHWHUPLQD ODV FRUUHFFLRQHV YDC
GH ODV SpuGLGDV SRU GHWHULRUR GH YDORU GHO LQ
FULWHULRY TXH VH PHQFLRQDQ HQ HO DSDUWDGR J 'HYV
VXMHWRY D DPRUWL]DFLYQ R GHSUHFLDFLYQ

L LOQYHUVLROHY LQPRELOLDULDYV

(O *UXSR FODVLILFD HQ HVWH HStJUDIH ORV LQPXHEC
GHVDUUROOR GHVWLQDGRVY WRWDO R SDUFLDOPHQWH

OXJDU GH SDUD VX XVR HQ OD SURGXFFLYQ R VXPLQLVW!I
DGPLQLVWUDWLYRY GHO *UXSR R VX YHQWD HQ HO FXUYV

(O *UXSR UHFRQRFH \ YDORUD ODV LQYHUVLRQHV LQI
HVWDEOHFLGRY SDUD HO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO

(O *UXSR UHFODVLILFD XQD LQYHUVLYQ LQPRELOLDULD C
D XWLOL]DU HO LQPXHEOH HQ OD SURGXFFLYQ R VXPLQL)
DGPLQLVWUDWLYRYV

(O *UXSR UHFODVLILFD XQD LQYHUVLYQ LQPRELOLDULD
HQFDPLQDGD D SURGXFLU XQD WUDQVIRUPDFLYQ VXVWE
YHQGHUOR

(O *UXSR UHFODVLILFD XQ LQPRYLOL]DGR PDWHULDO D
XWLOL]DU HO LQPXHEOH HQ OD SURGXFFLYQ R VXPLQLVYV
DGPLQLVWUDWLYRV \ VH GHVWLQH D REWHQHU UHQWDYV

(O *UXSR UHFODVLILFD XQD H[LVWHQFLD D LQYHUVLYQ Lf¢
GH DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH
/D DPRUWL]DFLYQ GH ODV LQYHUVLRQHV LQPRELOLDULD
ORV FULWHULRYV TXH VH PHQFLRQDQ D FRQWLQXDFLYQ

OpWRGR G#kRV GH YLGD
DPRUWL]DFMWILID HVWLPDCGC

&RQVWUXFFLRQHYV /ILQHDO

'"HWHULRUR GH YDORU GH DEWLYRV QR ILODOQFLHURYV VXI

(O *UXSR VLIJXH HO FULWHULR GH HYDOXDU OD H[LVWH
PDQLILHVWR HO SRWHQFLDO GHWHULRUR GH YDORU G
DPRUWL]DFLYQ R GHSUHFLDFLYQ DO REMHWR GH FRP!
PHQFLRQDGRYVY DFWLYRV H[FHGH GH VX YDORU UHFXSHUI
YDORU UDJIRQDEOH PHQRV FRVWHV GH YHQWD \ VX YDOF

$VLPLVPR \ FRQ LQGHSHQGHQFLD GH OD H[LVWHQFLD ¢
YDORU HO *UXSR FRPSUXHED DO PHQRV FRQ XQD SHUL
GHO YDORU TXH SXGLHUD DIHFWDU D ORV LQPRYLOL]DC
FRQGLFLRQHV GH XVR

/IDV SpUGLGDY SRU GHWHULRUR VH UHFRQRFHQ HQ OD FX

3RU RWUD SDUWH VL HO *UXSR WLHQH GXGDV UD]JRQDEC
HFRQYPLFR FRPHUFLDO GH ORV SUR\HFWRV GH LQYHV\
LPSRUWHY UHJLVWUDGRY HQ HO EDODQFH FRQVROLGDG
SURFHGHQWHY GHO LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH GH (
FRQVROLGDGD QR VLHQGR UHYHUVLEOHYV

(O YDORU UHFXSHUDEOH VH GHEH FDOFXODU SDUD XQ D
JHQHUH HQWUDGDV GH HIHFWLYR TXH VHDQ HQ EXH
FRUUHVSRQGLHQWHY D RWURYV DFWLYRV R JUXSRV GH
UHFXSHUDEOH VH GHWHUPLQD SDUD OD 8QLGDG *HQHUD

/ID UHYHUVLYQ GH OD SpUGLGD SRU GHWHULRUR GH YDC
SpuGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD 1R REVWDQWH
DXPHQWDU HO YDORU FRQWDEOH GHO DFWLYR SRU HQFI
QHWR GH DPRUWL]DFLRQHV VL QR VH KXELHUD UHJLVWL

(O LPSRUWH GH OD UHYHUVLYQ GH OD SpUGLGD GH YDC
DFWLYRV QR FRUULHQWHYV GH OD PLVPD H[FHSWXDQGR
IXQFLYQ GHO YDORU FRQWDEOH GH ORV DFWLYRV FRQ |
UHFXSHUDEOH \ HO YDORU FRQWDEOH TXH KXELHUD Wt
KXELHUD UHJLVWUDGR OD SpUGLGD

8QD YH] UHFRQRFLGD OD FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD SRLU
DPRUWL]DFLRQHY GH ORV HMHUFLFLRYV VLIXLHQWHYV FRC

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

1R REVWDQWH OR DQWHULRU VL GH ODV FLUFXQVWDQ
PDQLILHVWR XQD SpuGLGD GH FDUIFWHU LUUHYHUVLEOH
SURFHGHQWHY GHO LQPRYLOL]DGR GH OD FXHQWD GH Sj

(O *UXSR GLVWULEX\H HO IRQGR GH FRPHUFLR \ ORV DF
8*(v D HIHFWRV GH FRPSUREDU HO GHWHULRUR GH YDO
IRQGR GH FRPHUFLR R GH ORV DFWLYRV FRPXQHV QR S>
GLVWULEX\H HQ SURSRUFLYyQ DO YDORU HQ OLEURV GH F

/IDV SpUGLGDY UHODFLRQDGDVY FRQ HO GHWHULRUR GH Y
VX FDVR HO YDORU GHO IRQGR GH FRPHUFLR DVLJQDGR
DFWLYRV QR FRUULHQWHYVY GH OD 8*( SURUUDWHDQGR
PLVPRV FRQ HO OtPLWH SDUD FDGD XQR GH HOORV GHO
FRVWHV GH YHQWD VX YDORU GH XVR \ FHUR

S$UUHQGDPLHQWRYV

LLAEROWDELOLGDG GHO DUUHQGDGRU

IRV FRQWUDWRY GH DUUHQGDPLHQWR HQ ORV TXH DO L
WHUFHURV GH IRUPD VXVWDQFLDO ORV ULHVJRV \ EHQl
DFWLYRV VH FODVLILFDQ FRPR DUUHQGDPLHQWRYV ILQD
FRPR DUUHQGDPLHQWRY RSHUDWLYRYV

LIEROWDELOLGDG GHO DUUHQGDWDULR

IRV FRQWUDWRY GH DUUHQGDPLHQWR TXH DO LQLFLR
VXVWDQFLDOPHQWH WRGRV ORV ULHVJRV \ EHQHILFLRYV
FODVLILFDQ FRPR DUUHQGDPLHQWRYV ILQDQFLHURV \ H
DUUHQGDPLHQWRY RSHUDWLYRYV

» $UUHQGDPLHQWRYV ILQDQFLHURYV

$0 FRPLHQ]JR GHO SOD]JR GHO DUUHQGDPLHQWR HO *U
SRU HO PHQRU GHO YDORU UD]JRQDEOH GHO ELHQ DUL
PtQLPRV GHO DUUHQGDPLHQWR /RV FRVWHVY GLUHFWI
YDORU GHO DEWLYR /RV SDJRV PtQLPRV VH GLYLGHQ H
GH OD GHXGD SHQGLHQWH GH SDJR /RV JDVWRV ILQ!
SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD PHGLDQWH O
LQWHUpPV HIHFWLYR

/IDV FXRWDV GH DUUHQGDPLHQWR FRQWLQJHQWH VH U]
TXH VH YD\D D LQFXUULU HQ ODV PLVPDV

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

IRV SULQFLSLRVY FRQWDEOHYVY TXH VH DSOLFDQ D ORV C
GH OD VXVFULSFLYyQ GH FRQWUDWRY GH DUUHQGDPLHC
PLVPRV TXH ORV TXH VH GHVDUUROODQ HQ HO DSDU
VHIXULGDG UD]JRQDEOH GH TXH HO *UXSR YD D REWHC
DUUHQGDPLHQWR GH ORVY DFWLYRV pVWRV VH DPRUW|
SOD]R GHO PLVPR

* 3UUHQGDPLHQWRY RSHUDWLYRYV

/IDV FXRWDV GHULYDGDV GH ORV DUUHQGDPLHQWRYV
UHFLELGRVY VH UHFRQRFHQ FRPR JDVWR GH IRUPD OLQ
HIFHSWR TXH UHVXOWH PiV UHSUHVHQWDWLYD RWUD
PiV DGHFXDGDPHQWH HO SDWUyQ WHPSRUDO GH ORV E

/IDV FXRWDV GH DUUHQGDPLHQWR FRQWLQJHQWH VH U]
TXH VH YD\D D LQFXUULU HQ ODV PLVPDV

LQOQVWUXPHOWRYV ILQDQFLHURYV

DSHFROQRFLPLHOWR \ UHFODVLILFEDFLYQ GH LQVWUXPHQ

(O *UXSR FODVLILFD ORV LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV
LQLFLDO FRPR XQ DFWLYR ILQDQFLHUR XQ SDVLYR ILQTC
GH FRQIRUPLGDG FRQ HO IRQGR HFRQYPLFR GHO DEXHUG
DFWLYR ILQDQFLHUR SDVLYR ILQDQFLHUR R GH LQVWU X
XQ LQVWUXPHQWR ILQDQFLHUR FXDQGR VH FRQYLHUWH
QHJRFLR MXUtGLFR FRQIRUPH D ODV GLVSRVLFLRQHV G
WHQHGRUD R DGTXLUHQWH GH DTXpO

$ HIHFWRV GH VX YDORUDFLYyQ HO *UXSR FODVLILFD
FDWHJRUtDV GH DFWLYRV \ SDVLYRV ILQDQFLHURYV

e« D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELRV HQ OD FXHQWD G
DTXHOORV GHVLJQDGRV LQLFLDOPHQWH GH DTXHOO
YDORUDGRY REOLJDWRULDPHQWH D YDORU UD]JRQDEOH
JDQDQFLDV

e DFWLYRV \ SDVLYRV ILQDQFLHURYV YDORUDGRYV D FRVW

e« DFWLYRV ILQDQFLHURYV YDORUDGRYV D YDORU UD]JRQDE
VHSDUDQGR ORV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR GH'
ILQDQFLHURV \

DFWLYRV ILQDQFLHURY YDORUDGRY D FRVWH

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

E &ODVLILEFDFLYQ GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV

(O *UXSR FODVLILFD ORV DFWLYRV ILQDQFLHURV D FRYV
FDPELRV HQ HO SDWULPRQLR QHWR H[FHSWR ORV LQVYV
DFXHUGR FRQ HO PRGHOR GH QHJRFLR \ ODV FDUDFWH!
*UXSR FODVLILFD ORV SDVLYRV ILQDQFLHURYV FRPR YD
DTXHOORV GHVLIJQDGRYV D YDORU UD]J]RQDEOH FRQ FDPEL
\ DTXHOORYV PDQWHQLGRY SDUD QHJRFLDU

(O *UXSR FODVLILFD XQ DFWLYR ILQDQFLHUR D FRVWH D
D QHJRFLDFLYQ VL VH PDQWLHQH HQ HO PDUFR GH XQ
PDQWHQHU OD LQYHUVLYQ SDUD SHUFLELU ORV IOXMRYV
FRQWUDWR \ ODV FRQGLFLRQHV FRQWUDFWXDOHV GHO
HVSHFLILFDGDV D IOXMRYV GH HIHFWLYR TXH VRQ ~QLFDH
HO LPSRUWH GHO SULQFLSDO SHQGLHQWH 833,

(O *UXSR FODVLILFD ORV DFWLYRV ILQDQFLHURV R FDU\
RULJLQDGDV FRQ SpUGLGDV GH FUpPGLWR LQFXUULGDV D
GH SpUGLGDYV DWHQGLHQGR DO PRGHOR GH QHJRFLR GH
GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR VLQ FRQVLGHUDU ORV I0X
JDUDQWtD (O *UXSR QR UHFRQRFH ORV LQWHUHVHV SR
SDUD HVWRYV DFWLYRV ILQDQFLHURYV HQ OD PHGLGD HQ
FRQVLGHUDU DTXHOORV GHULYDGRY GH OD UHDOL]DFLYC
DGTXLVLFLYQ X RULJLQDFLYQ GH ORV PLVPRYV

(O *UXSR GHVLJQD XQ DFWLYR ILQDQFLHUR HQ HO PRP
FDPELRV HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDYV

VLIQLILFDWLYDPHQWH DOJXQD LQFRKHUHQFLD HQ OD YD
GH RWUR PRGR VL OD YDORUDFLYQ GH ORV DFWLYRV
UHVXOWDGRY GH ORV PLVPRV VH KLFLHUDQ VREUH EDVH

(Q WRGR FDVR HO *UXSR FODVLILFD ORV VLIXLHQWHYV D

E /DV LQYHUVLRQHV HQ LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRC
GHWHUPLQDUVH SRU UHIHUHQFLD D XQ SUHFLR FRWL
LQVWUXPHQWR LGpQWLFR R QR SXHGD HVWLPDUVH FR
FRPR VXE\DFHQWH D HVWDV LQYHUVLRQHV

F /RV SUpVWDPRV SDUWLFLSDWLYRV FX\RV LQWHUHVHYV \
VH SDFWH XQ WLSR GH LQWHUpV ILMR R YDULDEOH FR(
OD HPSUHVD SUHVWDWDULD R ELHQ SRUTXH VH FDOF
HYROXFLYyQ GH OD DFWLYLGDG GH OD FLWDGD HPSUHYV

G &XDOTXLHU RWUR DFWLYR ILQDQFLHUR TXH LQLFLDOP

GH YDORU UD]J]RQDEOH FRQ FDPELRV HQ OD FXHQWD G
SRVLEOH REWHQHU XQD HVWLPDFLYQ ILDEOH GH VX YL

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

F &ODVLILFEDFLYQ GH SDVLYRV ILQDQFLHURYV

(O *UXSR GHVLJQD XQ SDVLYR ILQDQFLHUR HQ HO PRPI
FDPELRV HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV \
VLIQLILFDWLYDPHQWH DOJXQD LQFRKHUHQFLD R DVLPH
UHFRQRFLPLHQWR TXH VXUJLUtD GH RWUR PRGR VL OD
UHFRQRFLPLHQWR GH ORV UHVXOWDGRYV GH ORV PLVPR\
JUXSR GH SDVLYRV ILQDQFLHURV R GH DFWLYRV ILQDQF]I
VX UHQGLPLHQWR VH HYDO~D VREUH OD EDVH GHO YDOF
GH LQYHUVLYQ R GH JHVWLYQ GHO ULHVJR GREXPHQW
LQIRUPDFLYQ UHODWLYD D GLFKR JUXSR VREUH HVD PLV]
GH OD 6RFLHGDG

(O *UXSR FODVLILFD HO UHVWR GH SDVLYRV ILQDQFLHI
ILQDQFLHUD ORV FRPSURPLVRV GH FRQFHVLYQ GH XQ S
GH PHUFDGR \ ORV SDVLYRV ILQDQFLHURV UHVXOWDQ
ILQDQFLHURY TXH QR FXPSOHQ ORV UHTXLVLWRY SDUD °
XWLOL]DQGR HO HQIRTXH GH OD LPSOLFDFLYQ FRQWLQ:?
DPRUWL]DGR

G 3ULQFLSLRY GH FRPSHQVDFLYQ

8Q DFWLYR ILQDQFLHUR \ XQ SDVLYR ILQDQFLHUR VRQ R
*UXSR WLHQH HO GHUHFKR H[LJLEOH GH FRPSHQVDU O
LQWHQFLYQ GH OLTXLGDU OD FDQWLGDG QHWD R GH |
VLPXOWiQHDPHQWH

H $FWLYRV \ SDVLYRV ILODQFLHURYV D FRVWH DPRUWL

/RV DFWLYRV \ SDVLYRV ILQDQFLHURYV D FRVWH DPRUWL
YDORU UD]JRQDEOH PiV R PHQRV ORV FRVWHV GH WU
SRVWHULRUPHQWH DO FRVWH DPRUWL]DGR XWLOL]DQGHF
WLSR GH LQWHUpPV HIHFWLYR HV HO WLSR GH DFWXDOL
LQVWUXPHQWR ILQDQFLHUR FRQ ORV IOXMRV GH HIHFWL
GHO LQVWUXPHQWR D SDUWLU GH VXV FRQGLFLRQHV FF
VLQ FRQVLGHUDU ODV SpUGLGDV FUHGLWLFLDV IXWXU
RULJLQDGRV FRQ SpUGLGDV LQFXUULGDV SDUD ORV T
DMXVWDGR SRU HO ULHVJR GH FUpGLWR HV GHFLU FRQ
HQ HO PRPHQWR GH OD DGTXLVLFLYQ X RULJHQ

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

| $FWLYRV \ SDVLYRV ILODQFLHURYV YDORUDGRV D FR

/IDV LQYHUVLRQHV HQ LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLF
HVWLPDGR FRQ ILDELOLGDG \ ORV LQVWUXPHQWRYV GHUL
\ TXH GHEHQ VHU OLTXLGDGRV SRU HQWUHJD GH GLFKRYV
VH YDORUDQ DO FRVWH 1R REVWDQWH VL HO *UXSR SXF
YDORUDFLYQ ILDEOH GHO DFWLYR R SDVLYR ILQDQFLHUR
GLFKR PRPHQWR D YDORU UDJRQDEOH UHJLVWUDQGR OF
FODVLILFDFLYQ GH ORV PLVPRV

(O *UXSR YDORUD ODV LQYHUVLRQHY LQFOXLGDV HQ HVYV
UDJRQDEOH GH OD FRQWUDSUHVWDFLYQ HQWUHJIJDGD R
WUDQVDFFLYQ TXH OHV VHDQ GLUHFWDPHQWH DWULEX
DFXPXODGR GH ODV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV SRU
YDORUDFLYQ LQLFLDO GH ORV LQVWUXPHQWRYVY GH SD!
SUHIHUHQWHY GH VXVFULSFLYyQ \ VLPLODUHY DGTXLULGF

(O *UXSR YDORUD ODV DSRUWDFLRQHY UHDOL]DGDV FRPI
HQ SDUWLFLSDFLYyQ \ VLPLODUHYVY DO FRVWH LQFUHPHQ
SpuGLGD UHVSHFWLYDPHQWH TXH FRUUHVSRQGDQ DO *
HQ VX FDVR HO LPSRUWH DFXPXODGR GH ODV FRUUHFFL

(O *UXSR YDORUD ODV DSRUWDFLRQHVY UHFLELGDV FRPR
HQ SDUWLFLSDFLYyQ \ VLPLODUHYVY DO FRVWH LQFUHPHQ
SpuGLGD UHVSHFWLYDPHQWH TXH FRUUHVSRQGDQ D OF

J __OWHUHVHV \ GLYLGHQGRYV

(O *UXSR UHFRQRFH ORV LQWHUHVHV \ GLYLGHQGRV GH
SRVWHULRULGDG DO PRPHQWR GH OD DGTXLVLFLYQ FRP
JDQDQFLDV

(O *UXSR UHFRQRFH ORV LQWHUHVHYV GH ORV DFWLYRV I
XWLOL]DQGR HO PpWRGR GHO WLSR GH LQWHUpV HIHFWL
GHUHFKR GH OD 6RFLHGDG D UHFLELUORYV

6L ORV GLYLGHQGRY GLVWULEXLGRY SURFHGHQ LQHTXtY
DQWHULRULGDG D OD IHFKD GH DGTXLVLFLYQ SRUTXH Vt
ORV EHQHILFLRY JHQHUDGRV SRU OD SDUWLFLSDGD R F)
~OWLPD GHVGH OD DGTXLVLFLYQ PLQRUDQ HO YDORU FF
DSOLFD LQGHSHQGLHQWHPHQWH GHO FULWHULR GH YDO
SRU OR TXH SDUD ORV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
LIXDOPHQWH HO YDORU GH OD LQYHUVLYQ UHFRQRFLHC
FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV R HQ HO SDWULPRQ
ORV LQVWUXPHQWRYV
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GH GLFLHPEUH GH

K 'HWHULRUR GH YDORU GH DFWLYRV ILOQDQFLHURYV

8Q DFWLYR ILQDQFLHUR R JUXSR GH DFWLYRV ILQDQFLH
XQD SpUGLGD SRU GHWHULRUR VL H[LVWH HYLGHQFLD R
R PiVHYHQWRY TXH KDQ RFXUULGR GHVSXpV GHO UHFRQ
R HYHQWRV FDXVDQWHY GH OD SpUGLGD WLHQHQ XQ LP
HVWLPDGRY GHO DFWLYR R JUXSR GH DEFWLYRV ILQDQFLH

(O *UXSR VLIJXH HO FULWHULR GH UHJLVWUDU ODV RSRU\
GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURY D FRVWH DPRUWL]DGR |
UHWUDVR HQ ORV IOXMRV GH HIHFWLYR HVWLPDGRV IX
GHXGRU

$VLPLVPR HQ HO FDVR GH LQVWUXPHQWRY GH SDWULPF
SURGXFH OD IDOWD GH UHFXSHUDELOLGDG GHO YDORL
SURORQJDGR R VLJQLILFDWLYR HQ VX YDORU UD]JRQDEO

e 'HWHULRUR GH YDORU GH DFWLYRV ILOQODQFLHURYVY YDO|

(O LPSRUWH GH OD SpUGLGD SRU GHWHULRUR GHO YL
FRVWH DPRUWL]DGR HV OD GLIHUHQFLD HQWUH HO YI
YDORU DFWXDO GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR IXWXU
FUHGLWLFLDV IXWXUDV HQ ODV TXH QR VH KD LQFXUUL
RULJLQDO GHO DFWLYR 3DUD ORV DFWLYRV ILQDQFLH
WLSR GH LQWHUpYVY HIHFWLYR TXH FRUUHVSRQGH D OD
FROWUDFWXDOHYV 1R REVWDQWH HO *UXSR XWLOL]D
VLHPSUH TXH pVWH VHD OR VXILFLHQWHPHQWH ILDEO'
GHO YDORU TXH SXGLHUD UHFXSHUDU

/ID SpuGLGD SRU GHWHULRUR VH UHFRQRFH FRQ FDU
HMHUFLFLRY SRVWHULRUHYVY VL OD GLVPLQXFLYQ SXHC(
HYHQWR SRVWHULRU D VX UHFRQRFLPLHQWR 1R REV
FRPR OtPLWH HO FRVWH DPRUWL]DGR TXH KXELHUDQ
UHJLVWUDGR OD SpuGLGD SRU GHWHULRUR GH YDORU

(O *UXSR UHGXFH GLUHFWDPHQWH HO LPSRUWH HQ OL
WLHQH H[SHFWDWLYDV UD]JRQDEOHY GH UHFXSHUDFLYy(

L &ROQILUPLQJ

(O *UXSR WLHQH FRQWUDWDGDV FRQ GLYHUVDV HQWLGD
FRQILUPLQJ SDUD OD JHVWLYQ GHO SDJR D ORV SURYHH
OLTXLGDFLYQ VH HQFXHQWUD JHVWLRQDGD SRU ODV HQ
HStJUDIH SDFUHHGRUHY FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWD
HO PRPHQWR HQ HO TXH VH KD SURGXFLGR VX OLTXLGDF

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

$VLPLVPR ODV GHXGDV PDQWHQLGDV FRQ ODV HQWLGD(
OD FHVLYQ GH ORV SDVLYRV FRPHUFLDOHY VH UHFRQRF|
DOQWLFLSDGDV SRU HQWHG&DEH G & B DRFWEHH.G\RRJ HO/HPRIRS U F
FXHQWDV D SDJDU” GHO EDODQFH

(Q DTXHOORV FDVRV HQ ORV TXH (O *UXSR VROLFLWD HC
GHXGDV LQLFLDOPHQWH PDQWHQLGDV FRQ ORV DFUHHG
FDQFHODFLYQ GH ODV PLVPDV HQ HO SOD]JR GH YHQFLPL
ILQDQFLHUR HQ OD SDUWLGD 3'HXGDV FRQ HQWLGDGHV

M )LDQ]DV

/DV ILDQ]DV HQWUHJIJDGDV VH YDORUDQ VLJXLHQGR OR
ILQDQFLHURY /D GLIHUHQFLD HQWUH HO LPSRUWH HQW
FRPR XQ SDJR DQWLFLSDGR TXH VH LPSXWD D OD FXHQ!
SHULRGR GH DUUHQGDPLHQWR GXUDQWH HO SHULRGR T
DSOLFDFLYQ VH YD D SURGXFLU D ODUJR SOD]JR VRQ RE
GH FDGD HMHUFLFLR HQ IXQFLYQ GHO WLSR GH LQWHL
UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO

N %DMDV GH DFEWLYRV ILOQODQFLHURYV

(O *UXSR DSOLFD ORV FULWHULRY GH EDMD GH DFWLYF
ILQDQFLHUR R D XQD SDUWH GH XQ JUXSR GH DFWLYR
ILQDQFLHUR R D XQ JUXSR GH DFWLYRV ILQDQFLHURV VL

IRV DFWLYRV ILQDQFLHURYVY VH GDQ GH EDMD FRQWDEOF
HIHFWLYR UHODFLRQDGRYVY FRQ ORV PLVPRV KDQ YHQFL(
WUDVSDVDGR VXVWDQFLDOPHQWH ORV ULHVJRV \ EHQHII

/D EDMD GH XQ DFWLYR ILQDQFLHUR HQ VX WRWDOLGDG
SRU OD GLIHUHQFLD H[LVWHQWH HQWUH VX YDORU FRC(
UHFLELGD QHWD GH JDVWRV GH OD WUDQVDFFLYQ LQF
DVXPLGRV $VLPLVPR VH UHFODVLILFDQ HQ VX FDVR O
QHWR D OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROI

O _%DMDV GH SDVLYRV ILQDQFLHURYV

(O *UXSR GD GH EDMD XQ SDVLYR ILQDQFLHUR R XQD SD!
OD REOLJDFLYQ FRQWHQLGD HQ HO SDVLYR R ELHQ

UHVSRQVDELOLGDG SULQFLSDO FRQWHQLGD HQ HO SDVL
SRU HO DFUHHGRU (O *UXSR UHFRQRFH OD GLIHUHQFL
ILQDQFLHUR R GH XQD SDUWH GHO PLVPR FDQFHODGR R
SDJDGD LQFOX\HQGR FXDOTXLHU DFWLYR FHGLGR GLIH!L
FDUJR R DERQR D OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLD
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

P &ROWUDWRY GH FRPSUD R YHQWD GH DFWLYRV QR |

(O *UXSR WLHQH VXVFULWR XQ FRQWUDWR D SOD]R SDU
VH PDWHULDOL]DUD UHVXOWDUi HQ XQD FRPELQDFLYQ G
QR KD YDORUDGR HVWH FRQWUDWR FRPR XQ LQVWUXPH
TXH HO SOD]JR GHO FRQWUDWR QR H[FHGH GHO SHULRGF
REWHQHU ODV DSUREDFLRQHV \ FRPSOHWDU OD WUDQVE

Q ([LVWHQFLDYV

L*HQHUDO
/IDV H[ILVWHQFLDV VH YDORUDQ LQLFLDOPHQWH SRU HO I

(O FRVWH GH DGTXLVLFLYQ LQFOX\H HO LPSRUWH IDFWX
FXDOTXLHU GHVFXHQWR UHEDMD X RWUDV SDUWLGDV V

IRV DQWLFLSRVY D FXHQWD GH H[LVWHQFLDV ILIJXUDQ YD

(O YDORU GH FRVWH GH ODV H[LVWHQFLDV HV REMHWR
HQ ORV TXH VX FRVWH H[FHGD VX YDORU QHWR UHDOL]D
QHWR UHDOL]DEOH

3bub ObV PDWHULDV SULPDV \ RWURYV DSURYLVLRQD
*UXSR QR UHFRQRFH OD FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD HQ
ORV SURGXFWRV WHUPLQDGRY D ORV TXH VH LQFRU
DSURYLVLRQDPLHQWRY YD\DQ D VHU HQDMHQDGRYV SF
SURGXFFLYQ R VXSHULRU DO PLVPR

3bubD ODV PHUFDGHUtDV \ ORV SURGXFWRV WHUPLQDG
ORV FRVWHY QHFHVDULRYV SDUD OD YHQWD

/ID FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD UHFRQRFLGD SUHYLDPHQ)
FLUFXQVWDQFLDVY TXH FDXVDURQ OD UHEDMD GHO YDOR
FODUD HYLGHQFLD GH XQ LQFUHPHQWR GHO YDORU QH
FDPELR HQ ODV FLUFXQVWDQFLDV HFRQYPLFDV /D UHYF
FRPR OtPLWH HO PHQRU GHO FRVWH \ HO QXHYR YDORU

/IDV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV \ UHYHUVLRQHV SRU

UHFRQRFHQ FRQWUD ORV HStJUDIHV 9DULDFLYQ GH HJ[L
FXUVR GH IDEULFDFLYQ \ $SURYLVLRQDPLHQWRY VHJ~Q

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

R (IHFWLYR \ RWURYV DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQW

(O HIHFWLYR \ RWURYV DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQ\
GHSyVLWRYVY EDQFDULRYVY D OD YLVWD HQ HQWLGDGHV G|
FRQFHSWR RWUDV LQYHUVLRQHVY D FRUWR SOD]JR GH JU
FROQYHUWLEOHYV HQ LPSRUWHV GHWHUPLQDGRYVY GH HIH
LQVLIJQLILFDQWH GH FDPELRV GH YDORU $ HVWRV HIH
YHQFLPLHQWRY GH PHQRVY GH WUHV PHVHVY GHVGH OD IH

(O *UXSR SUHVHQWD HQ HO HVWDGR GH IOXMRV GH HIHI
DFWLYRV \ SDVLYRV ILQDQFLHURY GH URWDFLYQ HOHYD(
FRQVLGHUD TXH HO SHULRGR GH URWDFLYQ HV HOHYD
DGTXLVLFLYQ \ OD GH YHQFLPLHQWR QR VXSHUH VHLV Pl

$ HIHFWRV GHO HVWDGR GH IOXMRV GH HIHFWLYR VH |

OtTXLGRVY HTXLYDOHQWHY ORV GHVFXELHUWRY EDQFDUL

SDUWH GH OD JHVWLYQ GH WHVRUHUtD GHO *UXSR /RV C

EDODQFH FRQVROLGDGR FRPR SDVLYRV ILQDQFLHURYV SF
S 6XEYHQFLRQHY GRQDFLRQHV \ OHIJDGRYV

/IDV VXEYHQFLRQHV GRQDFLRQHV \ OHJDGRV VH FRQW
FRQVROLGDGRY HQ SDWULPRQLR QHWR FRQVROLGDGR F.
RILFLDO GH ODV PLVPDV VH KDQ FXPSOLGR ODV FRQGL
GXGDV UDJRQDEOHV VREUH OD UHFHSFLYyQ GH ODV PLVP]

3DUD ODV VXEYHQFLRQHV GRQDFLRQHV \ OHJDGRV UHO
GH LQYHVWLJDFLYQ HO *UXSR FRQVLGHUD TXH VH KD
REWHQFLYQ

/IDV VXEYHQFLRQHV TXH VH FRQFHGHQ SDUD ILQDQFLDU .
HQ HO HMHUFLFLR TXH VH GHYHQJDQ ORV JDVWRYV ILQDC

(Q HMHUFLFLRVY SRVWHULRUHY ODV VXEYHQFLRQHV GRQ
DWHQGLHQGR D VX ILQDOLGDG

T _.QGHPQL]DFLRQHV SRU GHVSLGR

([FHSWR HQ HO FDVR GH FDXVD MXVWLILFDGD ODV VRFI
VXV HPSOHDGRYV FXDQGR SUHVFLQGHQ GH VXV VHUYLFLF

$QWH OD DXVHQFLD GH FXDOTXLHU QHFHVLGDG SUHYLVI
GDGR TXH QR UHFLEHQ LQGHPQL]DFLRQHV DTXHOORYV
YROXQWDULDPHQWH HQ VXV VHUYLFLRVY ORV SDJRV SRU
PRPHQWR HQ TXH VH WRPD OD GHFLVLYQ GH HIHEWXDU +
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GH GLFLHPEUH GH

u _ _QJUHVRYVY SRU SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRYV

(O *UXSR UHDOL]D XQ DPSOLR DQiOLVLV GH ODV GLVWLC
LGHQWLILFDQGR ODV REOLJDFLRQHV GH GHVHPSHXR SD
HVWDEOHFLGR HQ OD QRUPD YHULILFDQGR ODV PHWRG]|
OD WUDQVDFFLYQ \ VX DVLJQDFLYQ HQWUH FDGD XQD ¢
LQJUHVR FXDQGR VH VDWLVIDFH OD REOLJDFLYQ REMHW

IRV LQJUHVRV GHULYDGRV GH OD SUHVWDFLYQ GH VHUY
GH UHDOL]DFLYyQ D OD IHFKD GH FLHUUH FXDQGR HO 1
UHDOL]DFLYQ ORV FRVWHV \D LQFXUULGRV \ ORV SHQGL
ILDELOLGDG \ HV SUREDEOH TXH VH UHFLEDQ ORV EH(
SUHVWDFLYQ GHO VHUYLFLR

(Q HO FDVR GH SUHVWDFLRQHV GH VHUYLFLRV FX\R UH)\
ILDELOLGDG ORV LQJUHVRV VYOR VH UHFRQRFHQ KDVW
VRQ UHFXSHUDEOHYV

/JRV JDVWRV VH LPSXWDQ HQ IXQFLYyQ GHO FULWHULR GH

FRUULHQWH UHDO GH ELHQHV \ VHUYLFLRV TXH ORV PL\

PRPHQWR HQ TXH VH SURGX]FD OD FRUULHQWH PRQHWD
V ,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV

(O JDVWR R LQJUHVR SRU HO LPSXHVWR VREUH EHQHILFL
FRPR HO LPSXHVWR GLIHULGR

IRV DFWLYRV R SDVLYRV SRU LPSXHVWR VREUH EHQHI
FDOQWLGDGHYV TXH VH HVSHUD SDJDU R UHFXSHUDU GH
QRUPDWLYD \ WLSRV LPSRVLWLYRV YLIJHQWHYV R DSURE
IHFKD GH FLHUUH GHO HMHUFLFLR

(O LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRY FRUULHQWH R GLIHUL
VXUMD GH XQD WUDQVDFFLYQ R VXFHVR HFRQYPLFR TXH
R HQ RWUR GLIHUHQWH FRQWUD SDWULPRQLR QHWR
QHJRELRYV

(Q HO HMHUFLFLR HO *UXSR WULEXWD HQ UpJLPHQ

GH GH GLFLHPEUH VLHQGR 2QWLPH &RUSRUD
UHSUHVHQWDQWH OHJDO GHO JUXSR \ ODV RWUDV VRFL
/IRJtVWLFD 6 /8 &RXULHU /RFDO ,QWHJUDO 6 / 8 5HVS
\ " HVWLQD /RJLVWLF 6 $ 8
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GH GLFLHPEUH GH

/IDV VRFLHGDGHV 2SHUDFLRQHV /RJtVWLFDV $EXOHQV
7UDQVSRUWHY 2QWLPH 30DWDIRUPD 1RUHVWH 6 / 8

7UDQVSRUWHYV <DJsH 6/ 8 7XP &DSLODU 6 /8 \ )UL
GHO UpJLPHQ GH FRQVROLGDFLYQ ILVFDO \ WULEXWDQ F
LQGLYLGXDO HQ OD MXULVGLFFLYQ FRUUHVSRQGLHQWH
GHO GH HQHUR GH D ODV VRFLHGDGHV TXH VH KDQ

LSHFRORFLPLHOWR GH SDVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHUL

(O *UXSR UHFRQRFH WRGRVY ORV SDVLYRV SRU LPSXHVW

e VXUMDQ GHO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO GHO IRQGR G
WUDQVDFFLYQ TXH QR HV XQD FRPELQDFLYQ GH QHJRF
DIHFWD QL DO UHVXOWDGR FRQWDEOH QL D OD EDVH L

e FRUUHVSRQGDQ D GLIHUHQFLDY WHPSRUDULDV LPSRQ
VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHYV DVRFLDGDV \ PXOWLJU
FDSDFLGDG GH FRQWURODU HO PRPHQWR GH VX UHY
SURGX]FD VX UHYHUVLYQ HQ XQ IXWXUR SUHYLVLEOH

LOHFROQRFLPLHOWR GH DEWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHUL

(O *UXSR UHFRQRFH ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHU

e UHVXOWH SUREDEOH TXH H[LVWDQ JDQDQFLDV ILVF
FRPSHQVDFLYQ R FXDQGR OD OHJLVODFLYQ ILVFDO FR
IXWXUD GH DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR HQ
$GPLQLVWUDFLYQ 3~EOLFD 1R REVWDQWH ORV DFWLY
GH DFWLYRV R SDVLYRV HQ XQD WUDQVDFFLYQ TXH QR
OD IHFKD GH OD WUDQVDFFLYQ QR DIHFWD QL DO UHV
ILVEDO QR VRQ REMHWR GH UHFRQRFLPLHQWR

e FRUUHVSRQGDQ D GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDYVY GHGXF
VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY DVRFLDGDV \ PXOWLJUX
WHPSRUDULDYV YD\DQ D UHYHUWLU HQ XQ IXWXUR SUF
ILVFDOHV IXWXUDV SDUD FRPSHQVDU ODV GLIHUHQFLD

(O *UXSR UHFRQRFH OD FRQYHUVLYQ GH XQ DFWLYR SR
FREUDU IUHQWH D OD $GPLQLVWUDFLYQ 3~EOLFD FXDQ
OHJLVODFLYQ ILVEDO YLJHQWH $ HVWRV HIHFWRV VH |
GLIHULGR FRQ FDUJR DO JDVWR SRU LPSXHVWR VREUH ¥
FRQ DERQR DO LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRY VREUH F
UHFRQRFH HO FDQMH GH XQ DFWLYR SRU LPSXHVWR G|
FXDQGR VH DGTXLHUH OD WLWXODULGDG GH ORV PLVPR!

(O *'UXSR UHFRQRFH OD REOLJDFLYQ GH SDJR GHULYDGD

JDVWR GH H[SORWDFLYQ FRQ DERQR D OD GHXGD FRQ
GHYHQJD GH DEXHUGR FRQ OD /H\ GHO ,PSXHVWR VREUH
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GH GLFLHPEUH GH

6DOYR SUXHED HQ FRQWUDULR QR VH FRQVLGHUD SURE
ILVFDOHV IXWXUDV FXDQGR VH SUHYHD TXH VX UHFXSHU
VXSHULRU D ORV GLH] DxRV FRQWDGRYV GHVGH OD IHFKD
VHD OD QDWXUDOH]D GHO DFWLYR SRU LPSXHVWR GLIH
GHULYDGRYV GH GHGXFFLRQHV \ RWUDV YHQWDMDV ILVFI
LOQVXILFLHQFLD GH FXRWD FXDQGR KDELpQGRVH SUR
UHQGLPLHQWR TXH RULJLQH HO GHUHFKR D OD GHGX
UDJRQDEOHV VREUH HO FXPSOLPLHQWR GH ORV UHTXLVL

(O *UXSR VYyOR UHFRQRFH ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWR\
FRPSHQVDEOHY HQ OD PHGLGD TXH VHD SUREDEOH TXH
IXWXUDV TXH SHUPLWDQ FRPSHQVDUORV HQ XQ SOD]R
OHJLVODFLYQ ILVFDO DSOLFDEOH FRQ HO OtPLWH Pi[LP
SUREDEOH VX UHFXSHUDFLYQ HQ XQ SOD]R VXSHULRU

FRPSHQVDUORY HQ XQ SOD]R VXSHULRU R QR HVWDEOH]}

3RU HO FRQWUDULR VH FRQVLGHUD SUREDEOH TXH HO
VXILFLHQWHY SDUD UHFXSHUDU ORV DFWLYRV SRU LP
GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDY LPSRQLEOHV HQ FXDQWtD
DXWRULGDG ILVFDO \ UHIHULGDYVY DO PLVPR VXMHWR SDV
HMHUFLFLR ILVFDO HQ HO TXH VH SUHYHD UHYLHUWDQ (
HMHUFLFLRY HQ ORV TXH XQD SpUGLGD ILVFDO VXUJLGI
SXHGD VHU FRPSHQVDGD FRQ JDQDQFLDY DQWHULRUHYV

(O *UXSR UHFRQRFH ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GL
UHFRQRFLPLHQWR SRU H[FHGHU GHO SOD]R GH UHFXSHL
SOD]R GH UHYHUVLYQ IXWXUD QR H[FHGH GH ORV GLH] L
GHO HMHUFLFLR R FXDQGR H[LVWDQ GLIHUHQFLDV WHPS

$0 REMHWR GH GHWHUPLQDU ODV JDQDQFLDV ILVFDOH
RSRUWXQLGDGHY GH SODQLILFDFLYQ ILVFDO VLHPSUH 7
SUREDEOH TXH ODV YD\D D DGRSWDU

LODORUDFLYQ GH DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWR G

/JRV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR VH Y
YD\DQ D VHU GH DSOLFDFLYQ HQ ORY HMHUFLFLRV HQ OF
ORV SDVLYRV D SDUWLU GH OD QRUPDWLYD \ WLSRV TX
GH SXEOLFDFLYQ \ XQD YH] FRQVLGHUDGDV ODV FRQVHF
IRUPD HQ TXH HO *UXSR HVSHUD UHEXSHUDU ORV DEFWLY
HO *UXSR KD FRQVLGHUDGR OD GHGXFFLYQ SRU UHYHUV
HQ OD GLVSRVLFLYQ WUDQVLWRULD WULJpVLPD VpSWLP
GHO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHVY FRPR XQ DMXVWH D¢
WHPSRUDULD GHGXFLEOH DVRFLDGD D OD QR GHGXFLEL(
ORV HMHUFLFLRYV \
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH
1R REVWDQWH SDUD OD YDORUDFLYQ GH ODV GLIHULI
HOLPLQDFLRQHY GH UHVXOWDGRYV HQ ODV FXHQWDV D
LPSRVLWLYR GH OD VRFLHGDG TXH KD FRQWDELOL]DGR |

LXRPSHQVDFLYQ \ FODVLILFDFLYQ

(O *UXSR VYOR FRPSHQVD ORV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU
GHUHFKR OHJDO D VX FRPSHQVDFLYQ IUHQWH D ODV DX\
OLTXLGDU ODV FDQWLGDGHY TXH UHVXOWHQ SRU VX LI
OLTXLGDU ORV SDVLYRV GH IRUPD VLPXOWIQHD

/JRV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR VH U}
DFWLYRV R SDVLYRV QR FRUULHQWHYV LQGHSHQGLHQWF
R OLTXLGDFLYQ

W&ODVLILFDFLYQ GH DEWLYRV \ SDVLYRV HQWUH F

(O *UXSR SUHVHQWD HO EDODQFH FRQVROLGDGR FODVLI
QR FRUULHQWH $ HVWRV HIHFWRV VRQ DFWLYRV R SDV
VLIXLHQWHY FULWHULRYV

/RV DEWLYRV VH FODVLILFDQ FRPR FRUULHQWHY FXDC
YHQGHUORV R FRQVXPLUORV HQ HO WUDQVFXUVR G
PDQWLHQHQ IXQGDPHQWDOPHQWH FRQ ILQHV GH QHJF
GHO SHULRGR GH ORV GRFH PHVHV SRVWHULRUHV D O
RWURYV DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQWHY H[FHSWR
VHU LQWHUFDPELDGRYVY R XWLOL]DGRV SDUD FDQFHODL
PHVHV VLIXLHQWHY D OD IHFKD GH FLHUUH

/RV SDVLYRV VH FODVLILFDQ FRPR FRUULHQWHY FXD{(
QRUPDO GH H[SORWDFLYQ VH PDQWLHQHQ IXQGDPHC
WLHQHQ TXH OLTXLGDU GHQWUR GHO SHULRGR GH GF
*UXSR QR WLHQH HO GHUHFKR LQFRQGLFLRQDO SDUD
GXUDQWH ORV GRFH PHVHV VLIXLHQWHV D OD IHFKD G

IRV SDVLYRV ILQDQFLHURYV VH FODVLILFDQ FRPR FRUU
GH ORV GRFH PHVHV VLIXLHQWHY D OD IHFKD GH FLHL
SHULRGR VXSHULRU D GRFH PHVHV \ H[LVWD XQ DI
UHHVWUXFWXUDFLYQ GH ORV SDJRV D ODUJR SOD]R TX
FLHUUH \ DQWHY GH TXH ODV FXHQWDY DQXDOHV VHDC(

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

X 7TUDQVDFFLRQHY HOWUH HPSUHVDY GHO JUXSR H[FO

/DV WUDQVDFFLRQHV HQWUH HPSUHVDV GH JUXSR H[FO
DTXHOODV UHODFLRQDGDV FRQ IXVLRQHV HVFLVLRQHV
VH UHFRQRFHQ SRU HO YDORU UD]RQDEOH GH OD FRQ
GLIHUHQFLD HQWUH GLFKR YDORU \ HO LPSRUWH DFRUG
FRQ OD VXVWDQFLD HFRQYPLFD VXE\DFHQWH $0 GH «
VRFLHGDGHV GHSHQGLHQWHVY DVRFLDGDV \ PXOWLJUX
FRQVROLGDEOH QR KDELpPQGRVH H[FOXLGR VRFLHGDG D

Y B3URYLVLRQHYV

L&ULWHULRY JHQHUDOHYV

/IDV SURYLVLRQHVY VH UHFRQRFHQ FXDQGR HO *UXSR WLH
FRQWUDFWXDO LPSOtFLWD R WiFLWD FRPR UHVXOWDGR
XQD vDOLGD GH UHFXUVRV TXH LQFRUSRUHQ EHQHILFLF
REOLJDFLYyQ \ VH SXHGH UHDOL]DU XQD HVWLPDFLYQ ILI

(O HIHFWR ILQDQFLHUR GH ODV SURYLVLRQHV VH UHFRQ
GH SpuGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD

/DV SURYLVLRQHV QR LQFOX\HQ HO HIHFWR ILVFDO QL O
R DEDQGRQR GH DFWLYRYV

/IDV SURYLVLRQHVY VH UHYLHUWHQ FRQWUD UHVXOWDGRYV
GH UHFXUVRYV SDUD FDQFHODU WDO REOLJDFLYQ

Z OHGLRDPELHQWH

(O *UXSR UHDOL]D RSHUDFLRQHV FX\R SURSYVLWR SULQ
GDXxR TXH FRPR UHVXOWDGR GH VXV DFWLYLGDGHV SXHC

&RQWLQ~D
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GH GLFLHPEUH GH

&RPELODFLROHY GH QHJRFLRYV

/ID FRPSRVLFLYQ GHO IRQGR GH FRPHUFLR DO GH GLFLHPE

(XURYV

JROGR GH &RPHUFLR
S o}v]

JROQGR GH &RPHUFLR GH

&RQVROLGDFLYQ
&tD /RIJtVWLFD $FRWUDO

7TWHV <DJ-H
J)ULDOGLYV ODURF
&RXULHU

7TRWDO

e SRPELOQDFLRQHY GH QHJRFLR HQ

&RQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH HO *UXSR D WUDYpV
&RUSRUDWH 8QLRQ 6 / KD DGTXLULGR HO GH ODV
&RPSDxtD /RIJItVWLFD $FRWUDO 6 $8 7UDQVSRUWHYV <DJe*H
)ULDOGLY ODURF HQ DGHODQWH $FRWUDO R HO 6XEJUXSF
J)ULDOGLY ODURF TXH HVWi GRPLFLOLDGD HQ ODUUXHFRV \
WUDQVSRUWH GH PHUFDQFtDV \ VHUYLFLRYVY ORJtVWLFRV

/ID FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRV VH KD OOHYDGR D FDER FRQ
ORJtVWLFD LQWHJUDO \ VHIJXLU OLGHUDQGR HVWH VHFWRL
SHUPLWLUIQ UHIRUPDU HO iUHD GH FDUJDV FRPSOHWDV \ FI
PDQHUD RUJIQLFR FRPR D WUDYpV GH DGTXLVLFLRQHYV

IRV QHJRFLRVY DGTXLULGRY KDQ JHQHUDGR SDUD HO *UXSR
QHJRFLRY GXUDQWH HO SHULRGR FRPSUHQGLGR HQWUH OL
GLFLHPEUH GH \ HO GH MXOLR GH \ HO FLHUUH C
HXURV \ GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

6L OD DGTXLVLFLYQ VH KXELHUD SURGXFLGR DO GH HQHU!

FLIUD GH QHJRFLRV GHO *UXSR DO GH GLFLHPEUH GH
\ GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD'

GH GLFLHPEUH GH

(O GHWDOOH GHO FRVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLR\

(XURYV
&RVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRYV

(IHFWLYR SDJDGR
UHFLR FROQWLQJHQWH HVWLPDGR
7TRWDO FRVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRYV

IRV YDORUHVY UD]RQDEOHY GH DFWLYRV LGHQWLILFDEOHYV
IRQGRYVY GH FRPHUFLR R GLIHUHQFLDYV QHJDWLYDV UHVXOW

(XURV
9DORU 5D]RQDEOH
7WHV
&tD /RJItVW gﬁ* 7XP  )ULDOGL
$FRWUD6P H &DSLODODURF 7Rwpo

,QPRYLOL]DGR ,QWDQJLEOH QRWD

7HUUHQRV \ FRQVWUXFFLRQHVY QRWD

,QVWDODFLRQHYV WpFQLFDV \ RWUR LQPRYLOL]DGR
PDWHULDO 1RWD

,QPRYLOL]DGR HQ FXUVR QRWD
,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D / 3
$FWLYRV SRU LPSXHVWRV GLIHULGRYV
$FWLYRV &RUULHQWHYV

7TRWDO DFWLYRYV

3DVLYRV QR FRUULHQWHYV

3DVLYRV SRU LPSXHVWRV GLIHULGRYV

3DVLYR FRQWLQJHQFLDV ILVFDOHV \ ODERUDOHYV
3DVLYRVY FRUULHQWHYV

7RWDO SDVLYRV \ SDVLYRV FRQWLQJHQWHYV

7TRWDO DFWLYRV QHWRY DGTXLULGRYV

&RVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRV

JRQGR GH FRPHUFLR
'LIHUHQFLD QHJDWLYD GH FRQVROLGDFLYQ

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

/IDV FRQGLFLRQHY GHO SUHFLR GH DGTXLVLFLYQ GHO V)
SUHFLR ILMR \ XQ SUHFLR FRQWLQJHQWH TXH GHSHQGI

DFRUGIQGRVH XQ SUHFLR Pi[LPR GH PLOHV GH HXUT
VLIXH
. HXURV SRU ODV DFFLRQHVY GH &RPSDxtD /RJtVW

FRUUHVSRQGHQ D SUHFLR ILMR \ HQ VX FDVR
DO SDJR FRQWLQJHQWH

. HXURV SRU ODV SDUWLFLSDFLRQHY GH 7UDQVS
. HXURV SRU ODV SDUWLFLSDFLRQHYV GH 7XP &DSL(
. HXURV SRU ODV DFFLRQHV GH )ULDOGLYV ODURF

(O SDJR FRQWLQJHQWH VH DERQDUtD GH DFXHUGR D
FRQGLFLRQHV

L8Q LPSRUWH GH HXURV HQ FDGD HMHUFLFLR
WHUPLQDGRV HO GH GLFLHPEUH GH \
XQD GH ODV VLIXLHQWHY FRQGLFLRQHYV

D&RQWLQXLGDG GHO SULQFLSDO FOLHQWH GH &RPSD
IHFKDV HQ FRQGLFLRQHV VXVWDQFLDOPHQWH HTXL"

E4XH OD YHQWD WRWDO DQXDO D ORV SULQFLSDOH)\
FYPSXWR JOREDO QR VH UHGX]FDQ HQ PiV GH XQ
FRPSDxtDV HQ HO DxR VDOYR TXH VHD SRU EDX)\
GH OD 6RFLHGDG

F4XH HO FRVWH VDODULDO GH OD SODQWLOOD GH OD
SRU QLQJ~Q PRWLYR PiV GH XQ GHO ,3& FDGD DxR
&RQYHQLR &ROHFWLYR VDOYR TXH GLFKR LQFUHPH
ORV FOLHQWHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH HO *UXSR KD UHJLVWUDGR ¢
TXH VH HQFXHQWUD SHQGLHQWH GH SDJR YpDVH QRW
DGPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG TXH HV SUREDEOH
GHYHQJR

1R REVWDQWH DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR VH HYDO
HVWDEOHFLGDYV PHQFLRQDGDYVY DERQDQGR DO YHQGHGI
VLHPSUH \ FXDQGR DO FLHUUH GH GLFKR HMHUFLFLR OL
IXHUDQ VXSHULRUHV D YHFHVY OD FLIUD GH YHQWTL L
SULQFLSDOHYV FOLHQWHY GHO VXEJUXSR $FRWUDO

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

&RPR UHVXOWDGR GH OD HVWLPDFLYQ GH ORV YDORUHV U
SDVLYRV DVXPLGRVY HQ ODV FRPELQDFLRQHV GH QHJRFLR
LGHQWLILFDGR GHWHUPLQDGRY DFWLYRYVY LQWDQJLEOHYV SC
LPSRUWH SRU HO TXH KDQ VLGR UHFRQRFLGDV HQ OD IHFK

PLOHV GH HXURV \ PLOHV GH HXURVY HQ UHODFLY
UHVSHFWLYDPHQWH $VLPLVPR VH KDQ UHJLVWUDGR LPSXt
D HVRV DFWLYRV LQWDQJLEOHYV SRU GLIHUHQFLD HQWUH V|
LPSRUWH GH PLOHV GH HXURV \ ILQDOPHQWH KDQ VXL
WRWDO GH PLOHV GH HXURV YpDVH QRWD

&RPELODFLRQHY GH QHJRFLR HQ

'XUDQWH HO HMHUFLFLR HO *UXSR D WUDYpV GH OD VRF
6 / DGTXLULY HO GH ODV SDUWLFLSDFLRQHYVY HQ ODV VI
DFWXDOPHQWH GHQRPLQDGD 2QWLPH 3ODWDIRUPD 1RUH'
GRPLFLOLDGDV HQ (VSDxD \ TXH WLHQHQ FRPR DFWLYLGDG

/ID FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRYVY VH OOHYy D FDER FRQ HO RE
GLVWULEXFLYQ LQWHJUDO (VWDV DGTXLVLFLRQHYV SHUPLYV
PHUFDQFtDY SHOLJURVDY GH DOPDFHQDMH GH SURGXFWR)
FUHFLPLHQWR GHO *UXSR

IRV QHJRFLRVY DGTXLULGRV HQ JHQHUDURQ SDUD HO *U
FLIUD GH QHJRFLRY GXUDQWH HO SHULRGR FRPSUHQGLGR |
HMHUFLFLR SRU LPSRUWH GH HXURV \ GH }

6L OD DGTXLVLFLYQ VH KXELHUD SURGXFLGR DO GH HQHUI
FLIUD GH QHJRFLRV GHO *UXSR DO GH GLFLHPEUH GH
\ HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

(O GHWDOOH GHO FRVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLR\

(XURYV
&RVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRYV

3UHFLR ILMR
3UHFLR FRQWLQJHQWH
7RWDO FRVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRYV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

7DO \ FRPR VH PHQFLRQD HQ OD QRWD E HO *UXSR KD UHDO
UD]JRQDEOH GH ORV DFWLYRV DGTXLULGRV \ SDVLYRV DVXPLGR
7UDQVSRUWH *DOODVWHJIXL 6/ \ '"HVWLQD /RJLVWLFV 6 $ GH
UHVSHFWR GH ORV YDORUHV UHJLVWUDGRY HQ ODV FXHQWDYV D
UHDOL]DGR HQ ODV SUHVHQWHY FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLG
FLIUDV FRPSDUDWLYDV GH SDUD UHIOHMDU GLFKRV YDORUH
IRQGRYV GH FRPHUFLR TXH KDEtD UHJLVWUDGRV D GH GLFLHP
FRPELQDFLRQHV GH QHJRFLR SRU LPSRUWH GH PLOHV GH H
GLHURQ OXJDU D GLIHUHQFLDV QHJDWLYDV GH FRQVROLGDFLYC
FRUUHVSRQGLHQWHY D FDUWHUDV GH FOLHQWHV SRU PLOH
YDORUHV UDJRQDEOHV GH DFWLYRV LGHQWLILFDEOHV DGTXLUL
QHJDWLYDV GH FRQVROLGDFLYQ UHVXOWDQWHYV IXHURQ

(XURV

9DORU 5D]RQDEOH

7UDQVSRU
*DOODVWH%@wﬁQD /RWDO

,QPRYLOL]DGR ,QWDQJLEOH QRWD

,QVWDODFLRQHV WpFQLFDV \ RWUR LQPRYLOL]DGR PDWHULDO 1RWD
,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D / 3

$FWLYRV &RUULHQWHYV

7TRWDO DFWLYRYV

3DVLYRV QR FRUULHQWHYV
3DVLYRV FRUULHQWHYV

7RWDO SDVLYRV \ SDVLYRV FRQWLQJHQWHYV

7TRWDO DFWLYRVY QHWRYVY DGTXLULGRYV

&RVWH GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRYV

JRQGR GH FRPHUFLR
'LIHUHQFLD QHJDWLYD GH FRQVROLGDFLYQ

FLIUDV UHH[SUHVDGDV
/IDV FRQGLFLRQHY GH OD DGTXLVLFLYQ GH 7TUDQVSRUWHYV *

2QWLPH 3ODWDIRUPD 1RUHVWH 6 /8 HV GH XQ SUHFLR ILNV
GH HXURV VLHPSUH TXH VH FXPSOLHUDQ ODV VLJXLH

e 4XH OD PLWDG GH ORV PLHPEURYVY GHO (TXLSR 'LUHFWLY
*UXSR 2QWLPH RFXSDQGR SXHVWRV GLUHFWLYRYV GXUDC

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

e 4XH VH KD\DQ PDQWHQLGR DO PHQRV HO GH ORV FOlL
GH FRPSUD YHQWD R DOWHUQDWLYDPHQWH TXH VH KI
IDFWXUDFLYQ PHGLR PHQVXDO GHO SHULRGR FRPSUHQGI

MXOLR GH
$0 GH GLFLHPEUH GH HO SUHFLR YDULDEOH VH HQFRQ
$0 GH GLFLHPEUH GH HO LPSRUWH SHQGLHQWH GH SD

'DGR TXH D OD IHFKD GH IRUPXODFLYQ GH ODV FXHQWDV C
FXPSOLGR FRQ HVWDV FRQGLFLRQHV HO *UXSR FRQVLGHUYy
GH OD FRPELQDFLYQ GH QHJRFLRY DO GH GLFLHPEUH GH

/IDV FRQGLFLRQHVY GH OD DGTXLVLFLYQ GH '"HVWLQD /RJLV\
FROWUDSUHVWDFLRQHY DGLFLRQDOHY VXMHWDYVY D HYHQWR

&RPR UHVXOWDGR GH OD DGTXLVLFLYQ GH 7UDQVSRUWHYV *
2QWLPH 30ODWDIRUPD 1RUHVWH 6 /8 \ '"HVWLQD /RJLVWLF
GH FRQVROLGDFLYQ SRU LPSRUWH GH PLOHVY GH HXURYV

L, QPRYLOLI]DGR ,QWDQJLEOH

/ID FRPSRVLFLYQ \ ORV PRYLPLHQWRYVY KDELGRV HQ ODV F
LQWDQJLEOH H[FHSWR HO IRQGR GH FRPHUFLR \ HO IRQGR

VLIXLHQWHYV

(XURV

'HVDUUROOR

LS

D F L R&QHYWHU
PIWLFBULHQW

W UR
@ RYLOL]DGR7RWDO
OWDQJLEOH

&RVWH DO GH HQHUR GH

$OWDV

$OWDV SRU
FRPELQDFLRQHV GH
QHJRFLRV QRWD
%DMDYV

&RVWH DO GH GLFLHPEUH
GH

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD
DO GH HQHUR GH

$PRUWL]DFLRQHYV
%DMDV

$PRUW $FXP DO GH
GLFLHPEUH GH

9DORU QHWR FRQWDEOH DO
GH GLFLHPEUH GH

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(XURYV

OLFDFLR&MHYWWHUD ZRWDO

HVDUUROL IRUPIWLEFBDWVOLHQWH

&RVWH DO GH HQHUR GH

$OWDYV

$OWDV SRU FRPELQDFLRQHYVY GH QHIJRFLRV QRWD
&RVWH DO GH GLFLHPEUH GH

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH HQHUR GH

$PRUWL]DFLRQHV
$PRUW $FXP DO GH GLFLHPEUH GH

9DORU QHWR FRQWDEOH DO GH GLFLHPEUH GH

FLIUDV UHH[SUHVDGDYV

D *HQHUDO

/IDV DOWDV GHO HMHUFLFLR \ FRUUHVSRQGHQ D L
/IRJtVWLFD \ 7TUDQVSRUWH 3DGXD TXH XWLOL]D OD PD\RU

/IDV EDMDV GHO HMHUFLFLR FRUUHVSRQGHQ DO SUF

33URVHFWR :RQGHU " TXH VHHKIR KHDEGhQBRVHNRBWHQLGR
PLOHV GH HXURV UHJLVWUDGR HQ OD FXHQWD GH SpL

E %LHQHV WRWDOPHQWH DPRUWL]DGRYV

(O FRVWH GH ORV LQPRYLOL]DGRYVY LQWDQJLEOHV TXH HV
HVWiIiQ HQ XVR DO GH GLFLHPEUH HV FRPR VLJXH

(XURV

$SOLFDFLRQHV LQIRUPIWLFDV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ QR VH KDQ LGHQWLILFDGR L
LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH GHO *UXSR LQFOXLGRV ORYV IR

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

JROGR GH &RPHUFLR \ )ROGR GH &RPHUFLR GH 6RFLHGDGHYV &

/ID FRPSRVLFLYQ \ ORV PRYLPLHQWRYVY KDELGRV HQ HO |
FRQVROLGDGDV KDQ VLGR ORV VLIJXLHQWHYV

(XURYV

&RVWH DO GH HQHUR
&RPELQDFLRQHV GH QHJRFLRV 1RWD
&RVWH DO GH GLFLHPEUH
$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH HQHUR
$PRUWL]DFLRQHYV
$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH GLFLHPEUH

9DORU QHWR FRQWDEOH DO GH GLFLHPEUH

(XURV

&RVWH DO GH HQHUR

&RVWH DO GH GLFLHPEUH

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH HQHUR
$PRUWL]DFLRQHV

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH GLFLHPEUH

9DORU QHWR FRQWDEOH DO GH GLFLHPEUH

FLIUDV UHH[SUHVDGDV YpDVH QRWD F

'XUDQWH HO HMHUFLFLR VH KDQ UHFRQRFLGR IRQGRYV (
\ WRPD GH FRQWURO GH ODV VRFLHGDGHV &RPSDxtD /RJtV\
6 /8 7XP &DSLODU 6 /8 \ )ULDOGLV ODURF YpDVH Q

'XUDQWH HO HMHUFLFLR VH UHFRQRFLHURQ HQ ODV F
QHIJDWLYDV GH FRPELQDFLRQHY GH QHJRFLRYVY GHULYDGDYV
VRFLHGDGHY 7UDQVSRUWHYV *DOODVHWHJIXL 6 / DFWXDC
1RUHVWH 6 /8 \ '"HVWLQD /RJLVWLF 6 $ SRU LPSRUWH G
HXURV UHVSHFWLYDPHQWH YpDQVH QRWDV \ F

$0 GH GLFLHPEUH GH \ QR VH KDQ LGHQWLILFDGR

GH FRPHUFLR GHO *UXSR X RWUDV FLUFXQVWDQFLDV TXH
GHWHULRUR 1RWD

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD'

GH GLFLHPEUH GH

,OPRYLOL]DGR ODWHULDO

/ID FRPSRVLFLYQ \ ORV PRYLPLHQWRY KDELGRV HQ ODV F
PDWHULDO KDQ VLGR ORV VLIJXLHQWHYV

(XURV

7THUUHQRYV

,QVWDODFLR
&RQVWUW@FQRQBV%
PDTXLQDUL

8P¥YLOLIDGR HDWUR

XUVR \ DQWLEQ$’FR€\)YLOL]DGR7RWDo

&RVWH DO GH HQHUR GH
$OWDYV
$OWDV SRU FRPELQDFLRQHV GH
QHIJRFLRV 1RWD
%DMDV

&RVWH DO GH GLFLHPEUH GH

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH
HQHUR GH

$PRUWL]DFLRQHV
%DMDV

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH
GLFLHPEUH GH

9DORU QHWR FRQWDEOH DO GH
GLFLHPEUH GH

7THUUHQRYV

QVWDODFLREHNv| 5 1pGR BWUR

&RQVWUW@FDR@BVEXUVR\ DQW LRIFSRRM.OL]DG

I:ZRWDO
PDTXLQDUL

&RVWH DO GH HQHUR GH
$OWDYV
$OWDV SRU FRPELQDFLRQHV GH
QHIJRFLRV 1RWD
%DMDV
7UDVSDVRV

&RVWH DO GH GLFLHPEUH GH

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH
HQHUR GH

$PRUWL]DFLRQHV
%DMDV SRU

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH
GLFLHPEUH GH

9DORU QHWR FRQWDEOH DO GH
GLFLHPEUH GH

D*HQHUDO

/IDV DOWDV GHO HMHUFLFLR FRUUHVSRQGHQ SULQFL:

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

GH EiVFXODV YROXPpWULFDV \ VLVWHPDV GH FXELFD!

LOQVWDODFLRQHY GRQGH HO *UXSR GHVDUUROOD VX DFW

/IDV DOWDV GH LQPRYLOL]DGR HQ FXUVR VH FRUUHVSR¢

DFRQGLFLRQDPLHQWR GH OD QDYH VLWD HQ ODV FDOOH

6HTXLD GH OLVODWD HQ 4XDUW GHO 3REOHW 9DOHQFLD
YpDVH QRWD

/IDV EDMDV GHO HMHUFLFLR FRUUHVSRQGHQ D OD YHC(
\ HOHPHQWRYVY GH WUDQVSRUWH ODV FXDOHV KDQ JHQHL

/DV DOWDV GHO HMHUFLFLR FRUUHVSRQGHQ SULQFL
DFRQGLFLRQDPLHQWR GH OD QDYH \ HGLILFLR SDUD HO
*UXSR HQ OD $YHQLGD ODUFRQL HQ ODGULG $VLPLVP
PRELOLDULR \ PDTXLQDULD SRU LPSRUWH GH H
LPSRUWH GH HXURV \ DFRQGLFLRQDPLHQWR GH OTC
LPSRUWH GH HXURYV

/RV WUDVSDVRV GHO HMHUFLFLR FRUUHVSRQGHQ D
TXH VH KDQ SXHVWR HQ IXQFLRQDPLHQWR HQ (VWD \
XQ WHUUHQR DUUHQGDGR D WHUFHURV SRU XQ SHULRGF

/IDV EDMDV GHO HMHUFLFLR FRUUHVSRQGHQ SULQI
LQIRUPIWLFRV \ PDTXLQDULD ODV FXDOHV KDQ JHQHUD(

E%LHOQHY WRWDOPHQWH DPRUWL]DGRYV

(O FRVWH GH ORV HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DGR PDW|
TXH WRGDYtD HVWiQ HQ XVR DO GH GLFLHPEUH HV FRF

(XURV

, QVWDODFLRQHYVY WpFQLFDV \ RWUR LQPRYLOL]DGR
2WUR LQPRYLOL]DGR

F_.QPRYLOL]DGR PDWHULDO DIHFWR D JDUDQWtDV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ QR H[LVWHQ LQPRYLOL]D
DJDUDQWtDV R FDUJDV \ SRU WDQWR ORV PLVPRV VRQ C

G6HIJXURYV

(O *UXSR WLHQH FRQWUDWDGDYV YDULDV SyOL]DV GH VH
VXMHWRY ORV HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DGR PDWHL
FRQVLGHUD DGHFXDGD

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

H &RPSURPLVRV GH FRPSUDYV

$0 GH GLFLHPEUH GH HO *UXSR WLHQH FRPSURPL\
DVFLHQGHQ D PLOHV GH HXURYV

L OYHUVLROHY QPRELOLDULDYV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ HO *UXSR QR PDQWLHQH LQ
GHO PRYLPLHQWR GH HVWH HStJUDIH HQ HO HMHUFLFLR
(XURV
THUUHQRYV &RQVWUXFFLRQHYV 7

&RVWH DO GH HQHUR GH

%DMDYV

&RVWH DO GH GLFLHPEUH GH

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH HQHUR GH

$PRUWL]DFLRQHV

%DMDYV

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD DO GH GLFLHPEUH GH

9DORU QHWR FRQWDEOH DO GH GLFLHPEUH GH
$0 GH GLFLHPEUH GH HO *UXSR QR WLHQH LQYHUVLRC
/DV EDMDV GHO HMHUFLFLR FRUUHVSRQGHQ D OD YHQW
2UWL] 6DQWD 20DOOD 7ROHGR OR TXH KD JHQHUDGR
$O GH GLFLHPEUH GH QR H[LVWHQ LQYHUVLRQHV LQPF
$O GH GLFLHPEUH GH QR H[LVWHQ LQYHUVLRQHV LQF

WLSR GH JDUDQWtDV R FDUJDV

SUUHOGDPLHQWRYV

D $UUHQGDPLHOWRYV RSHUDWLYRV $UUHQGDWDULR

(O *UXSR WLHQH FHGLGR HO GHUHFKR GH XVR GH YDULRV (
LOQOVWDODFLRQHY DVt FRPR GH YHKtFXORV PDTXLQDULD HT
DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR

/JRV FRQWUDWRY WLHQHQ YHQFLPLHQWR HQWUH \ Q
UHQWD DQXDO VH DFWXDOL]D HQ IXQFLYQ GHO EQGLFH GH

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH
(O LPSRUWH GH ODV FXRWDV GH DUUHQGDPLHQWRY RSHUD\
KD DVFHQGLGR D PLOHVY GH HXURYV PLOHV GH
IRV SDJRV IXWXURV PtQLPRVY SRU DUUHQGDPLHQWRY RSHUL

(XURYV

+DVWD XQ DxR
(QWUH XQR \ FLQFR DxXRYV
0iV GH FLQFR DXRYV

IRV SULQFLSDOHY DUUHQGDPLHQWRY GHO *UXSR WLHQHQ ODV

I1IDYH VLWXDGD HQ &DOOH *UDQ %UHWDXD /IHV )UDQTXH
IRUPDOL]DGR FRQ $OH[DQGUD /2* 63 6/ HO GH DJRVWEF
MXOLR GH

1DYH VLWXDGD HQ &HQWUR /RJtVWLFR 9LOODYHUGH O0DGUL
S~EOLFD HPSUHVDULDO $GPLQLVWUDGRU GH ,QIUDHVWUXF

R1DYH )HFKD IRUPDOL]DFLYQ GH MXOLR GH YHQFLPI
R1DYH )HFKD IRUPDOL]DFLYQ GH HQHUR GH YHQFLP
R1DYH )HFKD IRUPDOL]DFLYQ GH GLFLHPEUH GH YH
1DYH VLWXDGD HQ 'HOV )RUQLOOHUV 9DOHQFLD &RQW!
3URSFR, 6 /8 HO GH PD\R GH \ YHQFLPLHQWR HO
1DYH VLWXDGD HQ &DOOH 8WI[D IDUUDEHW]X %LOEDR
%HJDVD 6/ HO GH MXOLR GH \ YHQFLPLHQWR HO G
3DUFHOD \ FRQVWUXFFLYQ VLWXDGD HQ HO 3ROtJRQR OC
IRUPDOL]DGR HO GH QRYLHPEUH GH \ GXUDFLYQ GH

&RPSOHMR SDUD XVR GH DOPDFpQ ORJtVWLFR HQ 4XDUW G
GRV HGLILFDFLRQHY DQH[DVY SDUD HO FRQWURO GH DFFHVI
HGLILFLR GH RILFLQDV SUHH[LVWHQWHYV \ XUEDQL]DFLYQ L

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

e &RQWUDWR GH DUUHQGDPLHQWR IRUPDOL]DGR FRQ OD VRI
GH MXOLR GH \ GXUDFLYQ GH DxRV \ XQD UHQWD DQX
XQD QDYH HQ 4XDUW GH 3REOHW 9DOHQFLD /D VRFLHGDG
ORYLFDU DO TXH SHUWHQHFH OD 6RFLHGDG KD UHDOL]
LGHQWLILFDFLYQ \ ILQDOPHQWH HQ OD QHJRFLDFLYQ GH OI

TXH VH KD GHYHQJDGR XQD FRPLVLYQ GH PLOHV GH HXU
HQ HO HStJUDIH 2WURV JDVWRV GH H[SORWDFLYQ GH OD F
GH YpDVH QRWD (O SHULRGR LQLFLDO GH DUUHQ(

FXPSOLPLHQWR \ HQ FDVR GH UHVFLVLYQ XQLODWHUDO SR
DUUHQGDGRU XQD LQGHPQL]DFLYQ LIJXDO DO LPSRUWH WR
SHULRGR TXH UHVWH KDVWD HO SOD]R LQLFLDO \ REOLJE
DUUHQGDPLHQWR VH FRQWHPSOD XQD FDUHQEFLD GH PH
FRQGLFLRQHYV GHO PHQFLRQDGR FRQWUDWR GH DUUHQGDP
HO ,PSXHVWR GH %LHQHV ,QPXHEOHV WDVDV PXQLFLSDC
REVWDQWH OR DQWHULRU HO DUUHQGDGRU VH KDUi FDU.
FRQWUDWR SDUD OR TXH RSRUWXQDPHQWH UHDOL]DUi V
KDELPQGRVH DQWLFLSDGR D OD ILUPD GHO PLVPR ORV LPS
GH GLFKRV WULEXWRV \ WDVDV SRU LPSRUWH GH PLO
LQFHQWLYR TXH FRUUHVSRQGH D XQ SDVLYR ILQDQFLHUR
ILQDQFLHURV \ HO FXDO LUi UHYLUWLHQGR D PHGLGD TXH
BRFLHGDG SDJXH ORV FRQFHSWRY SDUD ORV TXH VH KD UH

E $UUHQGDPLHOQWRYV ILOQDQFLHURYV * $SUUHQGDWDULR

(O *UXSR WLHQH DUUHQGDPLHQWRYV ILQDQFLHURY HQ HO HStJU

9DORU $PRUWL]DBDYRU QHWR
$GTXLVLFLYMFXPXODGIRQWDEOH

(OHPHQWRYV GH 7UDQVSRUWH
(TXLSRV LQIRUPIWLFRV
ODTXLQDULD

ORELOLDULR

2WUDV LQVWDODFLRQHYV

2WUR LQPRYLOL]DGR PDWHULDO
7THUUHQRYV

&RQVWUXFFLRQHV
,QVWDODFLRQHYV WpFQLFDV

7TRWDO

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

9DORU $GTXLVLFLYQ $PRUWL]DFLYQ DEXPXODGD 9DORU QH

(OHPHQWRYV GH 7UDQVSRUWH
(TXLSRV LQIRUPIWLFRYV
ODTXLQDULD

ORELOLDULR

2WUDV LQVWDODFLRQHV

2WUR LQPRYLOL]DGR PDWHULDO
7RWDO

3DJRV PtQLPRV IXWXURV

2SFLYyQ GH FRPSUD

*DVWRV ILQDQFLHURY QR GHYHQJDGRYV
9DORU $FWXDO

3DJRV PtQLPRYV

+DVWD XQ DxR
(QWUH XQR \ FLQFR DXRV
0iV GH FLQFR DxRV

OHQRV SDUWH FRUULHQWH
7RWDO QR FRUULHQWH

IRV SULQFLSDOHY DUUHQGDPLHQWRYV ILQDQFLHURYV GHO *UXSR

ODTXLQDULD VLVWHPD GH FXELFDMH GH SDOOHWYV SRU LP¢
GH QRYLHPEUH GH \ YHQFLPLHQWR HO GH RFWXEUH G
HXURV &RQWUDWR IRUPDOL]DGR FRQ OD HQWLGDG IL:
ODTXLQDULD VLVWHPD GH FXELFDMH GH SDOOHWY SRU LP
GH QRYLHPEUH GH \ YHQFLPLHQWR HO GH QRYLHPEUF
GH HXURV &RQWUDWR IRUPDOL]DGR FRQ OD HQWLGDG
2WUDV LQVWDODFLRQHV VXVWLWXFLYQ OXFHUQDULR FRC
IRUPDOL]DGR HO GH DJRVWR GH \ YHQFLPLHQWR HO
FRPSUD GH HXURV &RQWUDWR IRUPDOL]DGR FRQ OD H
ODTXLQDULD PiTXLQD SDOOHWYV SRU LPSRUWH GH HX
\ YHQFLPLHQWR HO GH MXOLR GH FRQ XQD RSFLyQ
IRUPDOL]DGR FRQ OD HQWLGDG ILQDQFLHUD %DQFR 6DQWL

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

e ODTXLQDULD PiTXLQD SDOOHWYVY SRU LPSRUWH GH IR
FRQ YHQFLPLHQWR HO GH GLFLHPEUH GH FRQ XQD RSF
IRUPDOL]DGR FRQ OD HQWLGDG ILQDQFLHUD %DQNLD

IRV SDVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWR ILQDQFLHURYV HVWIQ HIHFW
DFWLYR DUUHQGDGR UHYLHUWHQ HQ HO DUUHQGDGRU HQ FDVR

SROtWLED \ *HVWLYQ GH 5LHVJRYV

/IDV DFWLYLGDGHYV GHO *UXSR HVWIQ H[SXHVWDV D GLYHU\
FDPELR ULHVJR GH FUpGLWR \ ULHVJR GH OLTXLGH] (O SU
*UXSR VH FHQWUD HQ OD LQFHUWLGXPEUH GH ORV PHUFDGR
SRWHQFLDOHY DGYHUVRYVY VREUH OD UHQWDELOLGDG ILQDQ

L5S5LHVJR GH WLSR GH FDPELR

(O *UXSR QR VH HQFXHQWUD H[SXHVWR D ULHVJRV GH W

LIBLHVJR GH FUpGLWR

(O *UXSR QR WLHQH FRQFHQWUDFLRQHV VLJQLILFDWLYI
SDUD DVHJXUDU D FOLHQWHV FRQ XQ KLVWRULDO GH
GHVDUUROOD SUIFWLFDV SDUD OLPLWDU HO LPSRUWH G

/D FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD SRU LQVROYHQFLDV GH F(
'LUHFFLYQ \ OD UHYLVLYQ GH VDOGRY LQGLYLGXDOHV |
FOLHQWHY WHQGHQFLDV DFWXDOHV GHO PHUFDGR \ DQ
DJUHJDGR

LLBLHVJR GH WLSR GH LOWHUpV HQ ORV IOXMRV GH HIH

&RPR HO *UXSR QR SRVHH DFWLYRV UHPXQHUDGRYV LPS
HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFLYQ C
LOGHSHQGLHQWHY UHVSHFWR GH ODV YDULDFLRQHV HC

(O ULHVJR GH WLSR GH LQWHUpPV GHO *UXSR VXUJH GH ¢
IRV UHFXUVRV DMHQRVY REWHQLGRV D WLSRV YDULDEO
LQWHUpPY GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR \ SXHGHQ VXSR
ILQDQFLHUR SRU HQGHXGDPLHQWR

(O REMHWLYR GH OD JHVWLYQ GHO ULHVJR GHO WLSR
HVWUXFWXUD GH OD GHXGD SDUD PLQLPL]DU HO FRVW!|
FRQ XQD YRODWLOLGDG UHGXFLGD D OD FXHQWD GH U
VHIXLPLHQWR H[KDXVWLYR GH OD WHQGHQFLD GH ORV
TXH FXDOTXLHU YDULDFLYyQ VXVWDQFLDO LGHQWLIL
HILFLHQWHPHQWH

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

LBYLHVIJR GH OLTXLGH]

(O *UXSR OOHYD D FDER XQD JHVWLYQ SUXGHQWH GH¢
PDQWHQLPLHQWR GH VXILFLHQWH HIHFWLYR \ YDORUFL
ILQDQFLDFLYQ PHGLDQWH XQ LPSRUWH VXILFLHQWH GH
OD FDSDFLGDG VXILFLHQWH SDUD OLTXLGDU SRVLFLRQF
GH ORV QHJRFLRV VXE\DFHQWHY HO *UXSR WLHQH FRPR
ILQDQFLDFLYQ PHGLDQWH OD GLVSRQLELOLGDG GH OtQH

$FWLYRV )I)LODOQFLHURY SRU &DWHJRUtDV

D &ODVLILFDFLYQ GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURV SRU FDW

/D FODVLILFDFLYQ GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURYV SRU F

(XURV

$ FRVWH DPRUWL]DGR
1R FRUULHQWH &RUULHQWH
$FWLYRV ILQDQFLHURYV D FRVWHH DPRWWRIVERE O H 9DORU FROQWDEOH

*UXSR
&UpGLWRYV

3UpVWDPRV FUpGLWRV \ RWURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

&UpGLWRYV

2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

'HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU
&OLHQWHV SRU YHQWDV \ SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV
2WUDV FXHQWDV D FREUD
3HUVRQDO

$ YDORU UDJRQDEOH FRQ FDELRV HQ SDWULPRQLR
,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR

7RWDO
(XURV
$ FRVWH DPRUWL]DGR
1R FRUULHQWH &RUULHQWH
9DORU FRQWDEOH 9DORU FRQWDEOH
*UXSR

&UpGLWRYV

,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
3UpVWDPRV \ SDUWLGDV D FREUDU
2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV
'"HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU
&OLHQWHY SRU YHQWDV \ SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRV
2WUDV FXHQWDV D FREUD

&RQWLQ~D



217,0( &25325$7( 81,21 6/ < 62&,('$'(6 '(3(1',(17(6
OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

7TRWDO

(O YDORU UD]JRQDEOH GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURYV D FRVWH
QR GLILHUH VLIJQLILFDWLYDPHQWH GH VX YDORU FRQWDEOH D |

/IDV JDQDQFLDV \ SpUGLGDY GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURYV GH:
FXHQWDYVY D FREUDU QRWD G HLQJUHVRV ILQDQFLHURYVY SRL

D &ODVLILFDFLYQ SRU YHQFLPLHQWRYV

/D FODVLILFDFLYQ GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURYV SRU Y

(XURV

$xRV OHQRYV SDUW7HRWDO

SRVWHULRWRWULHQWH
FRUULHC

,QYHUVLRQHV HQ HPSUHVDV

GHO JUXSR \ DVRFLDGDV
&UpPpGLWRY D HPSUHVDV

,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV
&UpPpGLWRY D HPSUHVDV

2WURV DFWLYRYV
ILQDQFLHURYV
'"HXGRUHV FRPHUFLDOHV \
RWUDV FXHQWDV D FREUDU

&OLHQWHYV
'"HXGRUHV YDULRYV
3HUVRQDO

7TRWDO DFWLYRV ILQDQFLHURYV

(XURV

$XRV OHQRYV SDUV\]I—I?WDO

SRVWHULRBERWULHQWHRR
FRUULHQWF

,QYHUVLRQHYV HQ HPSUHVDV GHO
JUXSR \ DVRFLDGDYV.
&UpPGLWRV D HPSUHVDYV
,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV
,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
&UpPGLWRV D HPSUHVDYV
2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

'"HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV
FXHQWDV D FREUDU

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

'"HXGRUHV YDULRYV

3HUVRQDO

7RWDO DFWLYRV ILOQDQFLHURYV

LOQYHUVLROHV )LODOQFLHUDV \ '"HXGRUHV &RPHUFLDOHV

D

L OQYHUVLRQHV ILODQFLHUDV HQ HPSUHVDV GHO JUXSR

(O GHWDOOH GH ODV LQYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV HQ HP

$0 GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG KD FRQFHGL
/IRItVWLFD \ 1HJRFLRV 6/ VRFLHGDG SHUWHQHFLHQW}
LJIXDOPHQWH OD 6RFLHGDG SRU XQ LPSRUWH WRWDO (
FRQWUDWR IRUPDOL]DGR HO GH PD\R GH SDUD ILQ
TXH &DUPRYL GH /RJtVWLFD \ 1HJRFLRV 6/ REWHQJD IL
OD DGTXLVLFLYQ GH ORV GHUHFKRV GH FUpPGLWR TXH X
WHUFHUR ORVYV FXDOHV WLHQHQ FRPR JDUDQWtD OD KL
SURSLHGDG GH GLFKR WHUFHUR HQWUH ORV TXH VH
$UJDQGD GHO 5H\ 0DGULG FRQ HO REMHWLYR GH TXH &
SURPXHYD VREUH HO PHQFLRQDGR VXHOR OD FRQVW
SRVWHULRUPHQWH DUUHQGDGD DO *UXSR 2QWLPH \ VI
PDQWLHQH XQ HOHYDGR LQWHUpPV SRU OD ORFDOL]DFL)
IXWXUD GHVGH GRQGH VH GHVDUUROODUtDQ SDUWH GF
GHUHFKR GH FUPGLWR DGTXLULGR SRU &DUPRYL GH /RJt\
OD GHYROXFLYyQ GHO SUpVWDPR TXH HO *UXSR KD FR(
BHUYLFLRY 6/ HQ YLUWXG GHO DFXHUGR VXVFULWR HQ
GHO SUpVWDPR TXH HO *UXSR PDQWLHQH FRQ &DUPRYL
GLFLHPEUH GH VH KD UHJLVWUDGR FRPR DFWLYR QF
GH HXURV \D TXH OD GLUHFFLYyQ \ ORV DGPLQLVWUDGRL
SRGUtD VXSHUDU ORV  PHVHV GHVGH OD IHFKD GH FLH!

OD GLUHFFLYQ \ ORV DGPLQLVWUDGRUHV GH OD 6RF
OD WDVDFLYyQ UHDOL]DGD SRU H[SHUWRV LQGHSHQGLHQ
HQ YLUWXG GH ORV GHUHFKRV GH FUpGLWR DGTXLULGR
6/ ORV FXDOHV HVWiQ JDUDQWL]DQGR OD GHYROXFLYQ
GLFKD VRFLHGDG YLQFXODGD DVFLHQGH D PLOHV
HYLGHQFLDU OD GLUHFFLYQ \ ORV DGPLQLVWUDGRUHV G
IRUPXODFLYQ GH HVWDV FXHQWDV DQXDOHVY FRQVROLGD
PDQWLHQH HQ VX WHVRUHUtD XQ LPSRUWH GH PLOH
OD 6RFLHGDG QR WHQLHQGR &DUPRYL GH /RJtVWLFD
UHOHYDQFLD SRU OR TXH GLFKD OLTXLGH] SRGUtD VHU
*UXSR HVH LPSRUWH GHO SUpVWDPR PRWLYR SRU HO T
FRUWR SOD]R (Q FXDOTXLHU FDVR HVH LPSRUWH VHUi
BHUYLFLRVY 6 / ~QLFDPHQWH HQ HO GHVDUUROOR GHO
VX FDVR \ SUHYLD DXWRUL]DFLYQ GHO *UXSR

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

$0O GH GLFLHPEUH GH EDMR HO HStJUDIH GH FUpGL)
HO FUpGLWR D $FWLYR ,QYHVWPHQW 6 / VRFLHGDG G|
SHUWHQHFH HO *UXSR

E _OYHUVLROHV ILQDQFLHUDYV

(O GHWDOOH GH ODV LQYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV HV FR

(XURV

1R FRUULHQWH &B&?LBEQWAJULHQWH

1R YLQFXODGDYV
,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
&UpPpGLWRYV

'"HSYyVLWRV \ ILDQ]DV

2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

7TRWDO

,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR

(O HStJUDIH GH LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR D ODL
SULQFLSDOPHQWH XQD SDUWLFLSDFLYQ HQ XQ IRQ

6DEDGHOO FRQ YHQFLPLHQWR HO GH PD\R GH

'"HSYVLWRV \ ILDQ]DV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

'HSYyVLWRV \ ILDQ]DV QR FRUULHQWHY UHFRJH DO FLHU
HIHFWXDGRV FRQ SURYHHGRUHV SRU DUUHQGDPLHQWI
'HSYVLWRV \ ILDQ]DV FRUULHQWHY UHFRJH DO FLHUUH
ILDQ]DV HQWUHJIDGDV D OD VRFLHGDG QR YLQFXODGD 2¢
PLOHV GH HXURV HQ UHODFLYQ FRQ GLYHUVRV FRQWUDMW
\ HQ SDUWLFXODU HQ UHODFLYQ FRQ HO FRPSURPLVR T
6XVWDLQDEOH 5HQW 6/ SRU HO FXDO GLFKR SURYHE
BRFLHGDG GXUDQWH FDEH]DV WUDFWRUDYV l
DUUHQGDPLHQWR SRVWHULRU D OD 6RFLHGDG SRU XQ S
ODV PHQFLRQDGDV ILDQ]DV VHUIQ tQWHJUDPHQWH GHY X
YD\DQ SRQLHQGR D GLVSRVLFLYQ GH OD 6RFLHGDG ORYV
PHQFLRQDGRV \ TXH VH LQLFLHQ ORV FRUUHVSRQGLHQW
QRWD /ID GLUHFFLYQ \ ORV DGPLQLVWUDGRUHV GH Ol
LPSRUWH GH HVWD ILDQ]D VHUi UHFXSHUDGD GXUDQWH
GLVSRQLHQGR GH ORV FRUUHVSRQGLHQWHY HOHPHQ
KDELPQGRVH SRU WDQWR UHJLVWUDGR HVWRYV PL

GH GLFLHPEUH GH 'XUDQWH ORV SULPHURV PHYV
6XVWDLQDEOH 5HQW 6 / KD SURFHGLGR D OD GHYROXFL
$VLPLVPR UHFRJH DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR GHSy
HQWLGDGHV ILQDQFLHUDV EFX\R YHQFLPLHQWR HVWi HVW
GH PLOHV GH HXURV

&UpGLWRYVY D HPSUHVDYV

&UpGLWRV D FRUWR SOD]R UHERJH DO GH GLFLHPEUFH
VRFLHGDG QR YLQFXODGD GHQRPLQDGD ,QLFLDLQYHUVL

GH RFWXEUH GH SRU LPSRUWH GH HXURV FX
HO GH RFWXEUH GH (O REMHWLYR GH HVWH SUpVYV
YLYLHQGDV SDUD HPSOHDGRYV H[WUDQMHURY TXH HO *U
FRQWUDWR ODERUDO (O GH DEULO GH KD TXHGDGR

$0 GH GLFLHPEUH GH OD WRWDOLGDG GHO VDOGR
HXURV FRUUHVSRQGH HO LPSRUWH SHQGLHQV
SDUWLFLSDFLRQHYVY GH OD 6RFLHGDG HQ 9tD &HUR 6 /

2ZWURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

$0 GH GLFLHPEUH GH RWURYV DFWLYRV ILQDQFLHL
HXURV HQ YLUWXG GHO FRQWUDWR IRUPDOL]DGR SRU Ol
UHDOL]DGDYVY HQ HO HMHUFLFLR YpDVH QRWD GRQGH
FROWLQJHQFLDV GH GLVWLQWD QDWXUDOH]D TXH HQ V>
KXELHUDQ GHYHQJDGR FRQ DQWHULRULGDG D OD WRPD
GH OD 6RFLHGDG 2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURY FRUUL
ORV LPSRUWHY SDJDGRV SRU OD 6RFLHGDG D WHUFF
DFXHUGRV VXVFULWRYV FRQ WHUFHURV SDUD DGTXLULL
GHWHUPLQDGDV VRFLHGDGHV FX\D DFWLYLGDG HV VLPL(
(Q HVWH VHQWLGR OD 6RFLHGDG VXVFULELY FRQ IHFKD
GH GH GLFLHPEUH GH \ GH GLFLHPEUH GH
GH *OREDO /RJtVWLFD GH /HYDQWH 6 / 15 &RXULHU 6 /
GHO 6XU 6 / \ 7TUDQVSRUWHY /D OXUFLDQD &HQWUDC(
DGTXLVLFLYQ GH VXV SDUWLFLSDFLRQHY HQ GLFKDV VRF
HXURV HXURV HXURV \ l
UHJLVWUDGR HQ RWURY DFWLYRV ILOQDQFLHURY FRUULH
SDUD OD SRWHQFLDO DGTXLVLFLYQ GH *OREDO /RJtVWLF
DOWLFLSR TXH DVFHQGtD D HXURV VH KD FDQF
6RFLHGDG tQWHJUDPHQWH HVH LPSRUWH 7DO \ FRPR G
GLFKRVY WHUFHURVY HQ HO FDVR GH TXH QR VH OOHJDI
SDUWLFLSDFLRQHY GH HVWDV VRFLHGDGHY ODV FDQWL
GHYXHOWDV D OD 6RFLHGDG PLHQWUDYVY TXH HQ HO FDV
FRPSUD YHQWD VH GHVFRQWDUtDQ WDOHYV LPSRUWHV G
OD VRFLHGDG GRPLQDQWH KD IRUPDOL]J]DGR OD FRPS
SDUWLFLSDFLRQHV GH 15 &RXULHU \ 6/ \ TUDQVSRUWH

(O SOD]R SDUD OOHYDU D FDER HVWDV FRPSUD YHQWDYV
VDQLWDULD SURYRFDGD SRU HO &29,' VH DPSOLy L
GLFLHPEUH GH \ VH KD YXHOWR D DPSOLDU GLFKR SO
HO GH GLFLHPEUH GH HQ ODV PLVPDV FRQGLFLRQH
HQ DQWHULRUPHQWH PHQFLRQDGRYV

&RQ IHFKD GH RFWXEUH GH \ GH RFWXEUH GH
FRPSUD YHQWD GH ODV SDUWLFLSDFLRQHVY VRFLDOHYV
OXUFLDQD 6/ UHVSHFWLYDPHQWH FRQ VXV UHVSHFWL
GH PLOHV GH HXURV HQ GLFKD IHFKD HQ UHODFL
SDUWLFLSDFLRQHV GH 15 &RXULHU 6/ 'H DFXHUGR FI
FRPSUD YHQWD VX SHUIHFFLRQDPLHQWR \ SRU WDQWR
GH ObV FRUUHVSRQGLHQWHYV SDUWLFLSDFLRQHV VRFL
IRUPDOL]DFLYQ PHGLDQWH HVFULWXUD S~EOLFD DQWH C
GH PDQHUD TXH VL QR VH OOHJDED D IRUPDOL]DU OR)
GHELHQGR GHYROYHU DO *UXSR ORV DFFLRQLVWDV GF
OXUFLDQD 6/ ORV LPSRUWHV FREUDGRV SRU DQWLFLSI
ORV DFFLRQLVWDV GH 15 &RXULHU 6/ \ 7TUDQVSRUWHYV
VXVFULELHURQ VHQGDV HVFULWXUDYVY GH FRPSUD YHQWL
VRFLHGDGHY YpDVH QRWD

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(Q HO HMHUFLFLR ODV JDQDQFLDV \ SpUGLGDV GH C
DVFLHQGHQ D HXURYV HXURV HQ \ OD YD
LOVROYHQFLDY GH GHXGRUHYV FRPHUFLDOHY DVFLHQGH
YpDVH QRWD

'HXGRUHV FRPHUFLDOHVY \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU

(O GHWDOOH GH GHXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHC

(XURV

1R FRUULHQWH &RUULHQWH 1R F

1R YLQFXODGDV

&OLHQWHYV

'"HXGRUHV YDULRYV

2WURV &UpGLWRV FRQ DGP S~EOLFDV 1RWD
$FWLYR SRU ,PSXHVWR FRUULHQWH 1RWD
&RUUHFFLRQHV YDORUDWLYDV SRU GHWHULRUR
3HUVRQDO

7TRWDO

$0 GH GLFLHPEUH GH \ GHXGRUHV QR FRUULHQ
FREUR GHULYDGR GH OD UHSHUFXVLYQ DO DUUHQGDGE
DFRPHWLGDV SRU HO *UXSR UHDOL]DGDV HQ XQD QDYH

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

G 'HWHULRUR GHO YDORU
(O DQiOLVLVY GHO PRYLPLHQWR GH ODV FXHQWDV FRUUH
GHWHULRUR RULJLQDGDV SRU HO ULHVJR GH FUpGLWR
DPRUWL]DGR HV FRPR VLJXH
(XURV
&OLHQWHV &OLHQWHYV
&RUULHQWH
6DOGR DO GH HQHUR
'RWDFLRQHYV
$SOLFDFLRQHV
6DOGR DO GH GLFLHPEUH
(IJLVWHQFLDYV
D *HQHUDO

(O GHWDOOH GHO HStJUDIH GH H[LVWHQFLDV HV FRPR VLJX

E

(XURV

&RPHUFLDOHYV

ODWHULDV SULPDV \ RWURYVY DSURYLVLRQDPLHQWRYV
$QWLFLSRVY GH SURYHHGRUHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH HO *UXSR WLHQH PHUFDQFtLC
GH PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURV DO GH
GLFLHPEUH GH \ ODV H[LVWHQFLDV GHO *UXSR LQ

\ UHSXHVWRYVY SDUD HOHPHQWRY GH WUDQVSRUWH \ PDT>
GH WUDEDMR \ SDOOHWYV /RV SDOOHWYV VH KDQ UHJLVW
XQD DOWD URWDFLYQ SRU GHVJDVWH SpUGLGDV \ URWX
D WHQHU XQD YLGD ~WLO VXSHULRU D PHVHV

1R H[LVWHQ FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV DO GH GLF

6HIXURYV

(O *UXSR WLHQH FRQWUDWDGDV YDULDV SyOL]DV GH VH
VXMHWRYV ODV H[LVWHQFLDV /D FREHUWXUD GH HVWDV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(IHEWLYR \ 2WURV $FWLYRV /tTXLGRV (TXLYDOHQWHYV

(O GHWDOOH GHO HStJUDIH HIHFWLYR \ RWURV DFWLYRV Ot

(XURV

&DMD \ EDQFRYV

/IDV FXHQWDV FRUULHQWHY GHYHQJDQ HO WLSR GH LQWHUp

1R KD\ UHVWULFFLRQHVY D OD GLVSRQLELOLGDG GH HVWRYV

JROGRYV 3URSLRYV

/D FRPSRVLFLYQ \ HO PRYLPLHQWR GHO SDWULPRQLR QHWR
FDPELRV HQ HO SDWULPRQLR QHWR FRQVROLGDGR

D &DSLWDO

$0O GH GLFLHPEUH GH HO FDSLWDO VRFLDO GH 2Q
UHSUHVHQWDGR SRU SDUWLFLSDFLRQHYVY GH F
QXPHUDGDV GHO DO DPERV LQFOXVLYH DFXPX
VXVFULWDV \ GHVHPEROVDGDV TXH JR]DQ GH LIJXDOHYV G

&RQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH VH SURGXMR XQD I
DSRUWDFLYQ GLQHUDULD 'LFKD DPSOLDFLYQ IXH VXVFU
HILVWHQWHY PHGLDQWH OD FUHDFLYQ GH QXHYDV
HXUR QXPHUDGDV FRUUHODWLYDPHQWH GHO DC
SDUWLFLSDFLRQHY OOHYDQ DSDUHMDGD XQD SULPD GH

(Q FRQVHFXHQFLD DO GH GLFLHPEUH GH HO FDS
8QLRQ 6/ HVWi UHSUHVHQWDGR SRU SDUWLFLS
FDGD XQD QXPHUDGDV GHO DO DPERV LQFOX\
WRWDOPHQWH VXVFULWDV \ GHVHPEROVDGDV TXH JR]
HFRQYPLFRV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD
GH GLFLHPEUH GH
IRV VRFLRVY GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH TXH SDUWLFL

VRFLDO GH OD B6RFLHGDG GRPLQDQWH HQ XQ SRUFHQV
VLIXLHQWHYV

1~-PHUR GH3RUFHQWD|¥U—|PHUR GHBRUFHQWDMH (
SDUWLFLSD§6§%¥LSBPLUbeLFLSDBIDFUQ\I-L\FLSDFLy

ORYLFDU *OREDO %XVLQHVV 6 /
$OWHUDOLD ,, 6 &% 6,&%9

7TRGDVY ODV SDUWLFLSDFLRQHV VRQ GH OD PLVPD FODVH

3ULPD GH DVXQFLYQ

(VGH OLEUH GLVWULEXFLYQ H[FHSWR TXH VX UHSDUWF
6RFLHGDG GRPLOQDQWH IXHVH LQIHULRU D VX FDSLWDO \

S5HVHUYDYV
L5HVHUYD OHJDO

/ID UHVHUYD OHJDO KD VLGR GRWDGD GH FRQIRUPLGDG |
GH OD /H\ GH 6RFLHGDGHV GH &DSLWDO TXH HVWDEOHF
SRU GHO EHQHILFLR GHO HMHUFLFLR VH GHVWLQDUi |
SRU GHO FDSLWDO VRFLDO

(VWD UHVHUYD QR HV GLVWULEXLEOH D ORV VRFLRV \ V
FDVR GH QR WHQHU RWUDV UHVHUYDV GLVSRQLEOHV H
JDQDQFLDV FRQVROLGDGD (O VDOGR UHJLVWUDGR HC
LQFUHPHQWDU HO FDSLWDO VRFLDO

$0 GH GLFLHPEUH GH \ OD 6RFLHGDG '"'RPLQDQV

FRQ HO OtPLWH PtQLPR TXH HVWDEOHFH HO 7H[WR 5HI
&DSLWDO

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

LBEHVHUYD GH FEDSLWDOL]DFLYQ

/D UHVHUYD GH FDSLWDOL]DFLYQ KD VLGR GRWDGD GH F
OD /H\ GHO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHY TXH HVWDEO!
GHO GHUHFKR D OD UHGXFFLYQ GH OD EDVH LPSRQLEOH
D OD UHGXFFLYQ GH OD EDVH LPSRQLEOH GHO JUXSR IL
ORV IRQGRV SURSLRYV GHO JUXSR ILVFDO VHJ~Q TXHGDC
QLQJ~Q FDVR SXHGD H[FHGHU GHO LPSRUWH GHO GH
ILVFDO GHO SHULRGR LPSRVLWLYR SUHYLD D OD UHGXFF
DSDUWDGR GHO DUWtFXOR GH OD /H\\ D OD FRPSHQ)
1R REVWDQWH HQ FDVR GH LQVXILFLHQWH EDVH LPSR
UHGXFFLYQ ODV FDQWLGDGHV SHQGLHQWHVY SXHGHQ V
LPSRVLWLYRV TXH ILQDOLFHQ HQ ORV GRV DXxRV LQPHG
LPSRVLWLYR HQ TXH VH KD\D JHQHUDGR HO GHUHFKR L
UHGXFFLYQ TXH SXGLHUD FRUUHVSRQGHU HQ GLFKR HMH
HV LQGLVSRQLEOH \ HVWi FRQGLFLRQDGD D TXH VH PDQ
GHO JUXSR ILVFDO GXUDQWH XQ SOD]JR GH DxRV GHVGE
FRUUHVSRQGD OD UHGXFFLYyQ VDOYR SRU H[LVWHQFLD ¢

LBIHVHUYDY YROXQWDULDYV

/IDV UHVHUYDV YROXQWDULDY VRQ GH OLEUH GLVSRVLFL
HO SDWULPRQLR QHWR IXHVH LQIHULRU DO FDSLWDO V
LQIHULRUHY DO WRWDO GHO VDOGR SHQGLHQWH GH DP
GHVDUUROOR

LYHVHUYDY HQ VRFLHGDGHYV FRQVROLGDGDYV

(XURV

2QWLPH 7UDQVSRUWH \ /RIJtVWLFD 6 /

-, =2SHUDFLRQHYV 6 /

$FWLYLGDGHV /RIJtVWLFDV 9DVFDV 6 /
2SHUDFLRQHV /RIJtVWLFDV $EXOHQVHV 6 /
5HVSRQVDELOLGDG 6RFLDO 2QWLPH 6 /
B3RGSDOHW /RIJLVWLFD H 7TUDQVSRUWHYV
&RXULHU /RFDO ,QWHJUDO 6 O
&DWDORQLD /RILVWLF ,QWHJUDWLRQ 6 /
7TULPDUEURV 6 /

7TUDQVSRUWHY *DOODVWHJIXL 6/ 8
'"HVWLQD /RJLVWLF ,QWHJUDWLRQ 6 $

7TRWDO UHVHUYDV HQ VRFLHGDGHV FRQVROLGDGDYV

$0 GH GLFLHPEUH GH VH KDQ UHDOL]DGR IXVLRQHV SRU D
YpDVH QRWD E KDELpQGRVH LQWHJUDGR ODV UHVHUYDV GH
DEVRUEHQWHYV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

S5 HVXOWDGR GHO HMHUFLFLR DWULEXLGR D OD 6RFLHGD

/D DSRUWDFLYQ GH FDGD VRFLHGDG LQFOXLGD HQ HO SH
FRQVROLGDGRVY FRQ LQGLFDFLYQ GH OD SDUWH TXH FRU

(XURYV

%HQHILFLRVHQHILFLRWHQHILFLRAHQHILFLRV
3pUGLGDV 3pUGLGDV

3pUGLGDVDWULEXLG%g %%%i%%%ﬁy EXLGRYV
FRQVROLGDGWRRFLRYV RFELRV
HIWHUQRV HIWHUQRV

6RFLHGDG

2QWLPH &RUSRUDWH 8QLRQ 6/

'H VRFLHGDGHYVY SRU LQWHJUDFLYQ JOREDO
2QWLPH 7UDQVSRUWH \ /RItVWLFD 6 /

2SHUDFLRQHV 6 /

$FWLYLGDGHV /RIJtVWLFDV YDVFEDV 6 /
2SHUDFLRQHV /RItVWLFDV $EXOHQVHV 6 /
5HVSRQVDELOLGDG 6RFLDO 2QWLPH 6 /
BRGSDOHW /RIJLVWLFD H 7TUDQVSRUWHYV
&DWDORQLD /RILVWLF ,QWHJUDWLRQ 6 /
&RXULHU 6 /

7TULPDUEURYV 6 /Y

7TUDQVSRUWHY *DOODVWHJIXL 6/ 8
'"HVWLQD /RIJILVWLF 6 /

&RPSDxtD /RIJItVWLFD $FRWUDO 6 $ 8
7TUDQVSRUWHYV <DJ<H 6 /

7XP &DSLODU 6 /

JULDOGLYV ODURF

$FRWUDO 'LVWULEXFLYQ &DQDULDV 6 /

7TRWDO

FLIUDV UHH[SUHVDGDYV
6RFLHGDGHYV TXH KDQ VLGR DEVRUELGDV HQ ODV IXVLRQHV TXH KDQ WHQL

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD'

GH GLFLHPEUH GH

SDVLYRV )LODQFLHURV SRU &DWHJRUtDV

D &ODVLILFDFLYQ GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHURYV SRU FDW

/ID FODVLILFDFLYQ GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHURV SRU F

(XURV

1R FRUULHQWH &RUULHQWH

3DVLYRV ILQDQFLHURV D FRVWH DPRUWL]DGR
'"HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUpGLWR
3UpVWDPRYV
3yOL]DV GH FUpGLWR
/tQHDV GH GHVFXHQWR
$FUHHGRUHV SRU DUUHQGDPLHQWR ILQDQFLHUR
2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

$FUHHGRUHY FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU
SURYHHGRUHYV

$FUHHGRUHYVY YDULRYV

$FUHHGRUHYVY JUXSR

3HUVRQDO UHPXQHUDFLRQHV SHQGLHQWHVY GH SDJR

7TRWDO SDVLYRV ILQDQFLHURYV

(XURV

1R FRUULHQWH &RUULHQWH

3DVLYRV ILQDQFLHURV D FRVWH DPRUWL]DGR
'"HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUpGLWR
3UpVWDPRYV
3yOL]DV GH FUpGLWR
/tQHDV GH GHVFXHQWR
$FUHHGRUHV SRU DUUHQGDPLHQWR ILQDQFLHUR
2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

$FUHHGRUHY FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU
BURYHHGRUHYV
2WUDV FXHQWDV D SDJDU

7TRWDO SDVLYRV ILQDQFLHURYV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(O YDORU UD]JRQDEOH GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHURV D
VLIQLILFDWLYDPHQWH GH VX YDORU FRQWDEOH D GLFK
JDQDQFLDY SURYHQLHQWHY GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHU

HXURV HQ FRUUHVSRQGLHQWHY SULQFLSDO
HQWLGDGHV ILQDQFLDGRUDYV

'HXGDV)LODOQFLHUDV \ $FUHHGRUHYV &RPHUFLDOHYV

(O GHWDOOH GH ODV GHXGDV HV FRPR VLJXH

(XURV

1R FRUULHQWH &%%@UFL?IBWETUULHQWH

*UXSR

'HXGDV 1RWD

1R YLQFXODGDV

'"HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUpGLWR
$FUHHGRUHY SRU DUUHQGDPLHQWR IUR
2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

D 'HXGDV FRQ HPSUHVDY GHO JUXSR \ DVRFLDGDYV

(O GHWDOOH GH ODV GHXGDV FRQ HPSUHVDV GHO JUXSR

(XURV

&RUULHQWH &RUULHQWH

'"HXGDV FRQ HPSUHVDV GHO *UXSR
&XHQWD &RUULHQWH FRQ *UXSR
7TRWDO

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

/IDV GHXGDV FRQ HPSUHVDV GHO JUXSR D FRUWR SOD]R
ORYLFDU *OREDO %XVLQHVV 6/ TXH VH KD FDQFHODG
QRWD

E 'HXGDV ILODOQFLHUDYVY FRQ WHUFHURYV

(XURYV

1R FRUULHQWH &RUULHQWH 1R

'"HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUpGLWR
3UpVWDPRYV

/tQHDV GH FUpGLWR

/tQHDV GH GHVFXHQWR \ IDFWRULQJ
$FUHHGRUHVY DUUHQGDPLHQWR ILQDQFLHUR
2WUDV GHXGDV

7TRWDO

L/tQHDY GH FUpGLWR GHVFXHQWR \ IDFWRULQJ

(O *UXSR WLHQH ODV VLIXLHQWHY SyOL]DV GH FUpGLWEF
GLFLHPEUH

(XURV

'LVSXHVWR /[tPLWH 'LVSXHVWR /

3yOL]DV GH FUpGLWR
/tQHDV GH GHVFXHQWR

/[tQHDV GH GHVFXHQWR UHFRJH OD ILQDQFLDFLYQ REWH
UHFXUVR \ GHVFXHQWR FRPHUFLDO FRQ HQWLGDGHV GH
WUDQVIHUHQFLD GH ULHVJR \ EHQHILFLRY SDUD VHU G
$VLPLVPR HO *UXSR KD VXVFULWR FRQWUDWRYV GH FH
HMHUFLFLR FX\R LPSRUWH QR YHQFLGR DVFLHQGHQ
HQ ORV FXDOHYVY KDQ VLGR FRQVLGHUDGRYV 3IDFWRL
ORV EHQHILFLRVY LQKHUHQWHY D OD SURSLHGDG GH ORYV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

L&DUDFWHUtVWLEDY SULQFLSDOHY GH ORV SUpVWDPRYV

(XURV

9DORU FRQWDEOH

3URGXFWR ORQHGD 7LSR HIHFWLYR  7LSR QRPLQDO $xR YWR 9DORU QRPL(
%DQFR 6DEDGHOO (XUR
%DQNLQWHU (XUR + +
6LQGLFDGR (XURV
&DL[DEDQN (XUR
"HXWVFKH %DQN (XUR
%DQFR 6DQWDQGHU (XUR
;nggﬁvau (XUR
&DMD 5XUDO GHO VXU (XUR
(QLVD (XUR
8QLFDMD (XUR
2WURYV (XUR

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(XURV

9DORU FRQWDEOH

BURGXFWR ORQHGD 7LSR HIHFWLYR 7LSR QRPLQDO $xR YWR 9DORU QRPLQ

$EDQFD (8526

%DQFD ODUFK (8526

%DQFR 3RSXODU (8526

%DQFR 6DEDGHOO (8526

%DQFR 6DQWDQGHU (8526

%DQNLD (8526

%DQNLQWHU (8526

(8526

&DL[D %DQN (8526

&DMD (VSDxD (8526

&DMD ([WUHPDGXUD (8526

&DMD ,QJHQLHURYV (8526

&DMD 6RULD (8526

&DMDPDU (8526

(8526

'"HXWVFKH%DQN (8526

(8526

,EHUFDMD (8526

/IDERUDO .XW|[D (8526

/JLEHUEDQN (8526

(8526

(O GH DEULO GH VH KD OOHJDGR D XQ DFXHUGR FRQ HQWI
XQ SUpVWDPR VLQGLFDGR SRU XQ OtPLWH GH PLOHV GH H>
GLFKR SUpVWDPR DO GH GLFLHPEUH GH SRU LPSRUWH GH
YHQFLPLHQWR HVWi HVYWDEOHFLGR HQ (O SUpVWDPR FRQVYV

7TUDPR $ GHVWLQDGR D UHSDJDU GHXGDV PHGLDQWH OD FDQF

$OWHUDOLD ,, 6&% 6,&%$9 5%,) \ %H 6SRNH /RDQ )XQGLQJ '$& YpCL
TXH KDQ VLGR WRWDOPHQWH DPRUWL]DGRYV FRQ IHFKD GH DE

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

7UDPR % GHVWLQDGR D UHDOL]DU DGTXLVLFLRQHYV SHUPLWLC
GH H[SDQVLYQ

7TUDPR & GHVWLQDGR D QHFHVLGDGHY FRUSRUDWLYDV PHGLD
HPSUHVDV GHO JUXSR

(VWH SUpVWDPR HVWi VXMHWR DO FXPSOLPLHQWR GH UDWLRV |
GHXGD \ UDWLR GH FDSH[ TXH VH PLGHQ FRQ OD LQIRUPDFLYQ
8QLRQ 6 /\ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY $0 GH GLFLHPEUH
FFRQVLGHUIQGRVH HVWH LQFXPSOLPLHQWR XQD FDXVD GH YHQ
ILQDQFLDFLYQ SDUD OR FXDO HO *UXSR KD REWHQLGR GLVSHQ\
ILQDQFLDGRUDYV FRQ DQWHULRULGDG DO GH GLFLHPEUH GH

LIRIDUDFWHUtVWLFEDY SULQFLSDOHY GH RWURV SDVLYRYV

(XURV

9DORU FRQWDEOH

BURGXFWR ORQHGD 7LSR HIHFWLYR 7LSR QRPLQDO $xR YWR 9DORU QRPLQ
3UpVWDPR $ODQWUD (XUR
3DVLYR

FROQWLQJHQWH(XUR
*DOODVWHJIXL

3DVLYR
FROQWLQJHQWH(XUR
$FRWUDO

(PLVLYQ SDJDUpV (XUR

HVKDUHERQNG (XUR

4XDUW GH 3REOHW (XUR

2WURYV (XUR

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(XURV

9DORU FRQWDEOH

3URGXFWR ORQHGD 7LSR HIHFWLYR 7LSR QRPLQDO $xXR YWR 9DORU QRPLQ
%H 6SRNH (8526
$0DQWUD (8526
&'7, (8526
2WUDV GHXGDV (8526
&RQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH HO *UXSR KD IRUPDOL]DGR >
,, 6&% 6,&%$9 5%,) $ODQWUD SRU LPSRUWH GH PLOHV GH H>

XQ GLIHUHQFLDO GHSHQGLHQGR GHO UDWLR GH HQGHXGDPLH
GH MXOLR GH

(VWH SUpVWDPR HVWi VXMHWR DO FXPSOLPLHQWR GH UDWLRV
GHXGD \ &$3(; (VWRV UDWLRV VH PLGHQ FRQ OD LQIRUPDFLYQ
8QLRQ 6 /\ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHYV $0 GH GLFLHPEU}
ILQDQFLHURYV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ HO *UXSR WLHQH UHJLVWUDG

YLUWXG GH ORV FRQWUDWRY GH FRPSUDYHQWD GH ODV VRFLHC

6/ IRUPDOL]DGRV HQ \ UHVSHFWLYDPHQWH YpDVH QRYV

DO GH GLFLHPEUH GH GHO VXEJUXSR $FRWUDO \ 7TUDQVSR

PLOHV GH HXURV \ PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH $V

DO GH GLFLHPEUH GH SRU OD FRPSUD GH ODV SDUWLFLS
PLOHV GH HXURYV

&RQ IHFKD GH VHSWLHPEUH GH HO *UXSR KD SURFHGLGR D
GH 5HQWD )LMD 0$5) SRU XQ LPSRUWH Pi[LPR GH PLOH
SURJUDPD OD 6RFLHGDG SUHSDUy XQ IROOHWR EDVH TXH KD V
VHSWLHPEUH GH /JRV YDORUHV TXH VH HPLWDQ EDMR HVW
GHYHQJDQGR XQ LQWHUpV ILMR HQWUH HO \ HO \ VX
PHVHV (VWH SURJUDPD SHUPLWH DO *UXSR HPLWLU SDJDUpV
GH $O GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG WLHQHQ HQ F
GH YDORU QRPLQDO FDGD XQR SRU XQ LPSRUWH WRWDO GH

HQWUH IHEUHUR \ MXQLR GH GHYHQJDQGR XQ WLSR GH LQW

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(O GH MXOLR GH OD 6RFLHGDG KD IRUPDOL]DGR XQ FRQWL
GH SREOHW 9DOHQFLD SRU XQ SHULRGR LQLFLDO GH DxRV |
GH DUUHQGDPLHQWR VH KD DFRUGDGR TXH OD 6RFLHGDG SD.
PXQLFLSDOHYV FRVWHYV GH PDOQWHQLPLHQWR HWF 1R REVWDQV
LPSRUWHYVY GXUDQWH OD GXUDFLYyQ GHO FRQWUDWR SDUD OF
PHQVXDOHY D OD 6RFLHGDG KDELpQGRVH DQWLFLSDGR D OD II

SULPHURY DxRV GH GLFKRV WULEXWRV \ WDVDV SRU LPSRUWE
XQ LQFHQWLYR TXH FRUUHVSRQGH D XQ SDVLYR ILQDQFLHUR U

&RQ IHFKD GH MXQLR GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH GHO -
OD HQWLGDG %H 6SRNH /RDQ )XQGLQJ '$& SRU LPSRUWH GH
GH \ FDUHQFLD KDVWD HO GH MXQLR GH IHFKD GH YH
GHYHQJDGRV &RQ IHFKD GH RFWXEUH GH VH UHDOL]y XQE
PLOHV GH HXURV FRQ ODV PLVPDV FRQGLFLRQHV TXH HO DQWH !
JDUDQWHY GH GLFKR SUpVWDPR ILIJXUDQ ODV VRFLHGDGHV GH
$FWLYLGDGHV /RJtVWLFDV 9DVFDV 6/ 2QWLPH 7UDQVSRUWH
$EXOHQVHV 6/ $0 GH GLFLHPEUH GH HO SUPVWDPR %HE
GHYHQJDGR JDVWRV ILQDQFLHURV HQ HO HMHUFLFLR SRU LPSR
\ XQRV JDVWRV GH FDQFHODFLYQ DQWLFLSDGD GH PLOH\

&RQ IHFKD GH DEULO GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH GHO *
$OWHUDOLD ,, 6&% 6,&%9 5%,) SRU LPSRUWH GH PLOHV GH
PLOHY GH HXURV DVFHQGLHQGR D XQ WRWDO GH PLOHV G
GLIHUHQFLDO GHSHQGLHQGR GHO UDWLR GH HQGHXGDPLHQWR
IHFKD GH MXOLR GH \' GH DEULO GH SRU LPSRUWH GF
HXURV UHVSHFWLYDPHQWH (O GH DEULO GH HO *UXSR K
JDVWRV ILOQDQFLHURY DVRFLDGRYVY DO SUpVWDPR KDQ DVFHQGL
GH FDQFHODFLYQ GH PLOHVY GH HXURYV PLOHVY GH HXURYV
2SHUDFLRQHV 6 / $FWLYLGDGHV /RJtVWLFDV 9DVFDV 6 / 2
2SHUDFLRQHV /RJtVWLFDV $EXOHQVHV 6/ &RXULHU /RFDO ,QW
\ 7ULPDUEURYV 6/ DVt FRPR OD 6RFLHGDG GHO *UXSR ORYLFDU
HUDQ JDUDQWHY GHO SUpVWDPR

(VWH SUpVWDPR HVWDED VXMHWR DO FXPSOLPLHQWR GH UDWLI
OD GHXGD \ &$3(; (VWRV UDWLRV VH PLGHQ FRQ OD LQIRUPDFL
8QLRQ 6 /\ VRFLHGDGHV GHSHQGLHQWHY $ GH GLFLHPEUH C
6/ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY KDEtD LQFXPSOLGR HO UDW
GH VHUYLFLR GH OD GHXGD /D 6RFLHGDG GRPLQDQWH REWXY
FXPSOLPLHQWR GH HVWRV UDWLRV FRQ IHFKD GH GLFLHPEUH

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

E $FUHHGRUHV &RPHUFLDOHV \ 2WUDV &XHQWDV D 3DJDU

(XURV

1R FRUULHQWH &%gﬁ%ﬂﬁngULHQWH

*UXSR
$FUHHGRUHV

1R YLQFXODGDV

BURYHHGRUHV

$FUHHGRUHV

3HUVRQDO
$GPLQLVWUDFLRQHV 3~EOLFDV SRU ,PS
VREUH VRFLHGDGHV 1RWD

2WUDV GHXGDV FRQ ODV $GPLQLVWUDFLRQHYV
3~-EOLFDV 1RWD

7TRWDO

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

L, OIRUPDFLYQ VREUH HO SHULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHH
WHUFHUD °3'HEHU GH LOIRUPDFLYQ" GH OD /H\ GH GH |

/ID LQIRUPDFLYQ VREUH ORV DSOD]DPLHQWRYVY GH SDJR HIHF\
FRQVROLGDGDY HVSDXRODV HV FRPR VLJXH

'tDV
S3HULRGR PHGLR GH SDJR|D SURYHHGRUHYV
SDWLR GH ODV RSHUDFLRQHY SDJDGDV
SDWLR GH ODV RSHUDFLRIQHY SHOQGLHQWHV GH|SDJR
,PSRUWH

7TRWDO SDJRV UHDOL]DGRV
7TRWDO SDJRV SHOGLHQWHYV

6LWXDFLYQ )LVFDO

(O GHWDOOH GH ORV VDOGRYV FRQ $GPLQLVWUDFLRQHV 3~E

(XURV

1R 1R
FRUULHQRUWULHFWHULHQRWHULHQWH

$FWLYRV
$FWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR
,PSXHVWR VREUH HO YDORU DxXxDGLGR \ VLPLODUHV

3DVLYRYV
3DVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR

3DVLYRV SRU LPSXHVWR FRUULHQWH

,PSXHVWR VREUH HO YDORU DXDGLGR \ VLPLODUHYV
BHIJXULGDG 6RFLDO

SHWHQFLRQHYV

&RQWLQ~D



217,0( &25325%$7( 81,21 6/ < 62&,("'$'(6 '(3(1',(17(6
OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(O *UXSR WLHQH SHQGLHQWHYV GH LQVSHFFLYQ SRU ODV DXW
ORVY SULQFLSDOHY LPSXHVWRY TXH OH VRQ DSOLFDEOHYV

(MHUFLFLRV
PSXHVWR DELHUWRYV

,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV

,PSXHVWR VREUH HO 9DORU $xDGLGR

,PSXHVWR VREUH OD 5HQWD GH ODV 3HUVRQDV )tVLFDV
,PSXHVWR GH $FWLYLGDGHV (FRQYPLFDYV

6HIJXULGDG 6RFLDO +

1L

1R REVWDQWH HO GHUHFKR GH OD $GPLQLVWUDFLYQ SDUD F
QHJDWLYDV FRPSHQVDGDV R SHQGLHQWHY GH FRPSHQVDFLY
ODV GHGXFFLRQHV SDUD LQFHQWLYDU OD UHDOL]DFLYQ GH G
GH DSOLFDFLYyQ SUHVFULEHQ D ORV DxRV D FRQWDU GHVC
SOD]JR HVWDEOHFLGR SDUD SUHVHQWDU OD GHFODUDFLYQ F
LPSRVLWLYR HQ TXH VH JHQHUy HO GHUHFKR D VX FRPSHQVD!
HO *UXSR GHEHUi DFUHGLWDU ODV EDVHV LPSRQLEOHYV QHJD
GH OD OLTXLGDFLYyQ R DXWROLTXLGDFLYQ \ GH OD FRQWDEL(
HO FLWDGR SOD]JR HQ HO 5HJLVWUR OHUFDQWLO

&RPR FRQVHFXHQFLD HQWUH RWUDV GH ODV GLIHUHQWHYV S
YLIHQWH SRGUtDQ VXUJLU SDVLYRVY DGLFLRQDOHYVY FRPR UH)
$GPLQLVWUDGRUHYV GHO *UXSR GRPLQDQWH FRQVLGHUDQ T>
DIHFWDUtDQ VLIJQLILFDWLYDPHQWH D ODV FXHQWDYV DQXDOH"

D _PSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV

(Q HO HMHUFLFLR HO *UXSR WULEXWD HQ UpJLPHQ FI
GH DFXHUGR FRQ OD OH\ GH GH GLFLHPEUH VLHC
OD VRFLHGDG UHSUHVHQWDQWH OHJDO GHO JUXSR \ OL
7TUDQVSRUWH \ /RIJtVWLFD 6 / SHVSRQVDELOLGDG 6R|
,QWHJUDO 6/ \ " HVWLQD /RIJLVWLF 6 /

/IDV VRFLHGDGHV 2SHUDFLRQHV /RItVWLFDV $EXOHQVH
&RPSDxtD /RItVWLFD $FRWUDO 6 $8 $FRWUDO 'LVWULE
<DJe<H 6 / 8 7XP &DSLODU 6 /8 \ )ULDOGLYV ODURF ¢
GH FRQVROLGDFLYQ ILVFDO \ WULEXWDQ HQ HO LPSXHV
HQ OD MXULVGLFFLYQ FRUUHVSRQGLHQWH

(O *UXSR HQ HO HMHUFLFLR FRPR FRQVHFXHQFLD ¢

6RFLHGDG GRPLQDQWH ORYLFDU *OREDO %XVLQHVV 6 /
HQ HO *UXSR TXHGDQGR pVWD SRU GHEDMR GHO GHO

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(VWR TXH VXSRQH OD H[FOXVLYyQ GHO *UXSR FRQVROLG
8QLRQ 6/ \ WRGDV ODV VRFLHGDGHV TXH GHSHQGHQ C
LQGLYLGXDOPHQWH HQ HO HMHUFLFLR

/D FRQFLOLDFLYQ HQWUH HO LPSRUWH QHWR GH ORV L
LPSRQLEOH HV FRPR VLJXH

(XURV

&XHQWD GH SpUuGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD
$XPHQWRYV 'LVPLOXFLRQHV 1HWR 7R
6DOGR GH LQJUHVRV \ JDVWRVY FRQVROLGDGRY GHO HMHUFLFLR
,PSXHVWR VREUH VRFLHGDGHV
2SHUDFLRQHV FRQWLQXDGDV
%HQHILFLRV 3pUGLGDV DQWHV GH LPSXHVWRV FRQVROLGDGRYV
'LIHUHQFLDY SHUPDQHQWHYV
'H ODV VRFLHGDGHY LQGLYLGXDOHYV
'LIHUHQFLDV WHPSRUDULDYV
'H ODV VRFLHGDGHYV LQGLYLGXDOHYV
FRQ RULIJHQ HQ HMHUFLFLRV DOQWHULRUHYV

&RPSHQVDFLYQ GH EDVHV LPSRQLEOHV QHJDWLYDV GH
HMHUFLFLR DOWHULRUHYV
%DVH LPSRQLEOH 5HVXOWDGR ILVFDO

(XURV

&XHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD
$XPHQWRYV 'LVPLOQXFLRQHYV IHWR 7R
6DOGR GH LQJUHVRV \ JDVWRV FRQVROLGDGRY GHO HMHUFLFLR
,PSXHVWR VREUH VRFLHGDGHYV
2SHUDFLRQHV FRQWLQXDGDV
%HQHILFLRYVY 3pUGLGDV DQWHV GH LPSXHVWRV FRQVROLGDGRYV
'LIHUHQFLDYV SHUPDQHQWHYV
'H ODV VRFLHGDGHYV LQGLYLGXDOHYV
'LIHUHQFLDVY WHPSRUDULDYV
'H ODV VRFLHGDGHYV LQGLYLGXDOHYV
FRQ RULJHQ HQ HMHUFLFLRV DQWHULRUHYV

&RPSHQVDFLYQ GH EDVHV LPSRQLEOHV QHJDWLYDV GH
HMHUFLFLR DOQOWHULRUHYV
%DVH LPSRQLEOH 5HVXOWDGR ILVFDO

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD
GH GLFLHPEUH GH

(XURV

&XHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD
$XPHQWRYV 'LVPLQXFLRQHYV 1IHWR 7R
6DOGR GH LQJUHVRV \ JDVWRV FRQVROLGDGRY GHO HMHUFLFLR
,PSXHVWR VREUH VRFLHGDGHYV
2SHUDFLRQHV FRQWLQXDGDYV
HQHILFLRV 3pUGLGDV DQWHV GH LPSXHVWRV FRQVROLGDGRYV
'LIHUHQFLDY SHUPDQHQWHYV
'H ODV VRFLHGDGHYV LQGLYLGXDOHYV
'LIHUHQFLDV WHPSRUDULDYV
'H ODV VRFLHGDGHYV LQGLYLGXDOHV
FRQ RULJHQ HQ HMHUFLFLRV_ DQWHULRUHV

&RPSHQVDFLYQ GH EDVHV LPSRQLEOHV QHJDWLYDV GH
HMHUFLFLR DQWHULRUHYV
%DVH LPSRQLEOH 5HVXOWDGR ILVFDO

FLIUDV UHH[SUHVDGDV YpDVH QRWD F

/IDV GLIHUHQFLDVY SHUPDQHQWHV GHO HMHUFLFLR \

GHGXFLEOHV SRU 0XOWDV 6DQFLRQHV \ RWURV VHJ~Q OR
,PSXHVWR GH 6RFLHGDGHV \ JDVWRYV ILQDQFLHURV QR GHG
UHFXSHUDEOHYV HQ XQ SOD]R GH WLHPSR GH DFXHUGR FRQ

(O GHWDOOH GHO JDVWR SRU LPSXHVWR VREUH EHQHILFL
FRQVROLGDGD HV FRPR VLJXH

(XURYV

,PSXHVWR FRUULHQWH
'HO HMHUFLFLR
'H HMHUFLFLRVY DQWHULRUHYV

,PSXHVWRV GLIHULGRYV
2ULJHQ V UHYHUVLYQ GH GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDYV

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

FLIUDV UHH[SUHVDGDYV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(O GHWDOOH GH DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWR GL
FRPR VLJXH
(XURV

$FWLYRV 3DVLYRV

'LIHUHQFLD HQWUH DPRUWL]DFLYQ FRQWDEOH \ ILVFDO
$UUHQGDPLHQWRYV ILQDQFLHURYV
&RPELQDFLYQ GH QHJRFLRV 1RWD

7TRWDO DFWLYRV SDVLYRV

$FWLYRV \ SDVLYRV QHWRV

FLIUDV UHH[SUHVDGDV YpDVH QRWD F

(O *UXSR KD UHFRQRFLGR SDVLYRV SRU LPSXHVWR GL
LPSRQLEOHV DVRFLDGDV FRQ DUUHQGDPLHQWRY ILQDC
HXURV HQ

(O JUXSR KD UHFRQRFLGR SDVLYRV SRU LPSXHVWR GL
DVRFLDGDV D ODV FRPELQDFLRQHV GH QHJRFLR OOHYD
SRU LPSRUWH GH HXURV \ HXURV UHVSH

(O *UXSR PDQWLHQH DFWLYRYV SRU LPSXHVWR GLIHULGR
HXURV HQ EXHQDY SDUWH GH ORV FXDOHV VH KDQ J
SRU OD TXH GXUDQWH VH DGTXLULGR HO FRQWURO
7TUDQVSRUWHY <DJ-H 6/ YpDVH QRWD

(O *UXSR KD UHFRQRFLGR FRPR XQD GLIHUHQFLD SHUPD
UHGXFFLYQ HQ OD EDVH LPSRQLEOH UHODFLRQDGD FRQ
GH HXURYV HXURV HQ KDELHQGR GRWDGI
OD FRUUHVSRQGLHQWH UHVHUYD VHJ~-Q OR LQGLFDGR H

6DOGRV \ WUDOQVDFFLROHY FRQ SDUWHYV YLQFXODGDYV

D

6DOGRYVY FRQ SDUWHYV YLQFXODGDV

/IDV RSHUDFLRQHVY HQWUH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH \
SDUWHV YLQFXODGDV \ TXH IRUPDQ SDUWH GHO WUilL
FROQGLFLRQHY KDQ VLGR HOLPLQDGDV HQ HO SURFHVR
HVWD PHPRULD \ QR VH GHVJORVDQ HQ HVWD QRWD

&RQWLQ~D



217,0( &25325%$7( 81,21 6 /

< 62&,('$'(6 '(3(1',(17(6

OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD'

IRV VDOGRV FRQ SDUWHV YLQFXODGDV DO

GH GLFLHPEUH GH

$FWLYR 3DVLYR
(UG 1WI 1R FRUULHQWH &RUULHQWH
&UpGLWRV&OLHQWHWUPGLWRBURYHHGRUHV
HPSUHVDVHPS®HVDVHRPISOHVDV HBAHSUHVDN GHO
JUXSR JUXSR JUXSR JUXSR
&DUPRYL GH /RJtVWLFD \ 1HJRFLR 6 /
$FWLYR ,QYHVWPHQW (6 /
7KH &DSLWDO *OREDO 6HUYLFHV )LQWHFK
6 /
7RWDO
$FWLYR 3DVLYR
/IDUJR SOD]R &RUWR SOD]R
&UpGLWRY 'HXGDV
HPSUHVDV BRMSUHVDV GHO
JUXSR JUXSR
ORYLFDU *OREDO %XVLQHVV 6 /
$FWLYR ,QYHVWPHQW (6 /
7KH %XV 2QWLPH 6 /

7TRWDO

GH GLFLHPE

&R UL

&UpPpGLWRV D HPSUHVDV GHO *UXSR D FRUWR SOD]R \ GH
SOD]JR VH FRUUHVSRQGHQ D FXHQWDV FRUULHQWHYV HQW

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

$0 GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG KD FRQFHGL
/IRItVWLFD \ 1HJRFLRV 6/ VRFLHGDG SHUWHQHFLHQWE}
LJIXDOPHQWH OD 6RFLHGDG SRU XQ LPSRUWH WRWDO (
FRQWUDWR IRUPDOL]DGR HO GH PD\R GH SDUD ILQ
TXH &DUPRYL GH /RJtVWLFD \ 1HJRFLRV 6/ REWHQJD IL
OD DGTXLVLFLYQ GH ORV GHUHFKRV GH FUPGLWR TXH X
WHUFHUR ORV FXDOHV WLHQHQ FRPR JDUDQWtD OD KL
SURSLHGDG GH GLFKR WHUFHUR HQWUH ORV TXH VH
$UJDQGD GHO 5H\ 0DGULG FRQ HO REMHWLYR GH TXH &
SURPXHYD VREUH HO PHQFLRQDGR VXHOR OD FRQVW
SRVWHULRUPHQWH DUUHQGDGD DO *UXSR 2QWLPH \ VI
PDQWLHQH XQ HOHYDGR LQWHUpPV SRU OD ORFDOL]DFL)
IXWXUD GHVGH GRQGH VH GHVDUUROODUtDQ SDUWH GF
GHUHFKR GH FUPGLWR DGTXLULGR SRU &DUPRYL GH /RJt\
OD GHYROXFLYyQ GHO SUpVWDPR TXH HO *UXSR KD FR(
BHUYLFLRY 6/ HQ YLUWXG GHO DFXHUGR VXVFULWR HQ
GHO SUpVWDPR TXH HO *UXSR PDQWLHQH FRQ &DUPRYL
GLFLHPEUH GH VH KD UHJLVWUDGR FRPR DFWLYR QF
GH HXURV \D TXH OD GLUHFFLYyQ \ ORV DGPLQLVWUDGRL
SRGUtD VXSHUDU ORV  PHVHV GHVGH OD IHFKD GH FLH!

OD GLUHFFLYQ \ ORV DGPLQLVWUDGRUHV GH OD 6RF
OD WDVDFLYQ UHDOL]DGD SRU H[SHUWRV LQGHSHQGLHQ
HQ YLUWXG GH ORV GHUHFKRV GH FUpGLWR DGTXLULGR
6/ ORV FXDOHV HVWiQ JDUDQWL]DQGR OD GHYROXFLYQ
GLFKD VRFLHGDG YLQFXODGD DVFLHQGH D PLOHV
HYLGHQFLDU OD GLUHFFLYQ \ ORV DGPLQLVWUDGRUHV G
IRUPXODFLYQ GH HVWDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGD
PDQWLHQH HQ VX WHVRUHUtD XQ LPSRUWH GH PLOH!
OD 6RFLHGDG QR WHQLHQGR &DUPRYL GH /RJtVWLFD
UHOHYDQFLD SRU OR TXH GLFKD OLTXLGH] SRGUtD VHU
*UXSR HVH LPSRUWH GHO SUpVWDPR PRWLYR SRU HO T
FRUWR SOD]R (Q FXDOTXLHU FDVR HVH LPSRUWH VHUi
BHUYLFLRVY 6 / ~QLFDPHQWH HQ HO GHVDUUROOR GHO
VX FDVR \ SUHYLD DXWRUL]DFLYQ GHO *UXSR

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD'

GH GLFLHPEUH GH

E /DV WUDQVDFFLRQHV SUHVWDGDV HQWUH SDUWHV YI
GLFLHPEUH GH

VHUYLF

LRWOTXLO

HUHMDQFL

OLIDGRWBRWY *
DV HPSUHVDYV

\ VH SUHVHQWDQ D FRQWLQXDFLYC
(XURV
,QJUHVRYV *DVWR
3UHVWDFLY@EBHVRY SRQIUHVRY SYDEDMRV

PVWI

&DUPRYL GH /RIJtVWLFD \|1HJRFLRV | 6 /

7TKH %XV 2QWLPH 6 /

*XDGDOEXV 6/

&RQWLIJR 30ODWDIRUPD ,QWHJUDO GH 6HUYLFLRV

6 /

7KH &DSLWDO

*OREDO 6HUYLFHV

$XWRFDUHV +QRV 1LHWR

6 /

7TRWDO

,QIJUHVH *DVWR

% EDMRV
LIDGRWSRYV *DVWRYV
UDV HRSUHVDV

&DUPRYL GH /

RJtVWLFD \

1HJRFLRYV

RV
SUHVWDF|L /
VHUYLFL
6 /

7TKH %XV 2QWLPH 6 /

ORYLFDU *ORE

DO %XVLQH

ivVvV 6 /

+RUPLJD &RUSRUDWH 6

7TRWDO

"XUDQWH

VH KDQ UHDOL]DGR WUDQVDFFLRQHV FRQ H

&DSLWDO 6HUYLFHV )LQWHFK 6 / SRU LPSRUWH GH
VHUYLFLRVY GH DVHVRUtD H LQWHUPHGLDFLYQ HQFDPLQTC
15 &RXULHU 6/ \ 7TUDQVSRUWHYV /D OXUFLDQD 6/ DGT
IRUPDOL]DGR ILQDOPHQWH PHGLDQWH HVFULWXUD GH IF

$VLPLVPR GXUDQWH &DUPRYL GH /RJtVWLFD \ 1H
VHUYLFLRVY GH DVHVRUDPLHQWR H LQWHUPHGLDFLYQ TX
DUUHQGDPLHQWR GH OD QDYH GH 4XDUW GH 3REOHW 9I
FRQGLFLRQHV TXH OD GLUHFFLYQ \ ORVY DGPLQLVWUDGR
IDYRUDEOHY SDUD OD 6RFLHGDG

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

E _QIRUPDFLYQ UHODWLYD D ORV $GPLQLVWUDGRUHV \ SHI
'RPLODQWH

'XUDQWH HO HMHUFLFLR \ ORV $GPLQLVWUDGRU
SHUFLELGR UHPXQHUDFLRQHY SRU LPSRUWH GH PLC
UHVSHFWLYDPHQWH SRU WRGRV ORV FRQFHSWRV $VLPL
GHO FRQVHMR GH DGPLQLVWUDFLYQ KD SHUFLELGR UHP

SRU LPSRUWH GH PLOHV GH HXURV \ PLOHV GH

IRV $GPLQLVWUDGRUHYV GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH \
DQWLFLSRV R FUPpGLWRVY QL VH KDQ DVXPLGR REOLJDI
JDUDQWtD QL VH KDQ SDJDGR SULPDV GH VHJXUR GH
BRFLHGDG GRPLQDQWH QR WLHQH FRQWUDtGDV REOLJI
VHIJXURV GH YLGD FRQ UHVSHFWR D DQWLJXRV R DFW
GRPLQDQWH QL FRQ PLHPEURV GH OD DOWD GLUHFFLYQ

F 7UDQVDFFLRQHY DMHQDY DO WUIiILFR RUGLQDULR R HQ |
UHDOL]DGDV SRU ORV $GPLQLVWUDGRUHYV

'XUDQWH ORVY HMHUFLFLRV ILQDOL]DGRV HO GH GLFLHI
GH OD 6RFLHGDG QR KDQ UHDOL]DGR FRQ pVWD QL FRQ
DMHQDV DO WUIILFR RUGLQDULR HQ FRQGLFLRQHYV GLVW

G 6LWXDFLRQHY GH FRQIOLFWR GH LOQWHUpVY GH ORV $GPL

IRV $GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG \ ODV SHUVR(
LQFXUULGR HQ QLQJXQD VLWXDFLYyQ GH FRQIOLFWR GH

FRPXQLFDFLYQ GH DFXHUGR FRQ OR GLVSXHVWR HQ HO

GH 6RFLHGDGHVY GH &DSLWDO

,OIRUPDFLYQ OHGLRDPELHQWDO

'"HELGR D OD DFWLYLGDG UHDOL]DGD SRU HO *UXSR QR HJ[L
LPSRUWHY VLIQLILFDWLYRYVY HQ UHODFLYQ FRQ OD SURWHFF
HO *UXSR QR KD UHJLVWUDGR HQ HO HMHUFLFLR JDVWRYV
PHGLR DPELHQWH

(O EDODQFH FRQVROLGDGR DGMXQWR QR LQFOX\H SURYLVL
GDGR TXH ORV $GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG GRPLQ
QR HILVWHQ REOLJDFLRQHYV D OLTXLGDU HQ HO IXWXUR VXU
UHGXFLU R UHSDUDU GDxRV VREUH HO PHGLR DPELHQWH

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

L, QJUHVRV \ *DVWRYV

D _,PSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRYV

(O GHWDOOH GHO LPSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJR
VLIXH

7TRWDO

SUHVWDFLYQ GH 6HUYLFLRY OHQVDMHUtD GHO )XWXUR
SUHVWDFLYQ GH 6HUYLFLRVY 3DTXHWHUtD \ 3DOHWHUtD
SUHVWDFLYQ GH 6HUYLFLRV &DUJDV &RPSOHWDYV
BUHVWDFLYQ GH 6HUYLFLRV /RJtVWLFD ,QWHJUDO
BUHVWDFLYQ GH 6HUYLFLRY 6HUYLFLRV $X[LOLDUHV
,QJUHVRV SRU 9HQWD GH ODWHULDO

/ID WRWDOLGDG GH OD FLIUD GH QHJRFLRV GH \ VH KI
GH XQ LPSRUWH GH TXH KD VLGR GHYHQJDGR HQ 3RU
HXURV HQ ODUUXHFRYV

E $SURYLVLRQDPLHQWRYV

(O GHWDOOH GH ORV &RQVXPRV GH PHUFDGHUtDV PDWF
HV FRPR VLJXH

(XURYV

&RQVXPR GH PHUFDGHUtDYV
&RPSUDV QDFLRQDOHYV
9DULDFLYQ H[LVWHQFLDYV

&RQVXPR GH PDWHULDV SULPDV \ RWURYV
&RPSUDV QDFLRQDOHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ KD\ UHJLVWUDGRYV HQ HO
RWUDV HPSUHVDV HXURV \ HXURV UHVSHI
SUHVWDFLRQHYVY GH VHUYLFLRV GH WUDQVSRUWH \ ORJtV\
GHVDUUROOR GH OD DFWLYLGDG SULQFLSDO GHO *UXSR

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

F *DVWRYV GH 3HUVRQDO

(O GHWDOOH GH FDUJDV VRFLDOHV \ SURYLVLRQHV HV F

(XURV

6XHOGRV 6DODULRV \ DVLPLODGRYV
6XHOGRV \ 6DODULRV
,QGHPQL]DFLRQHYV
&DUJDV 6RFLDOHYV
6HIJXULGDG 6RFLDO D FDUJR GH OD HPSUHVD
2WURV JDVWRV VRFLDOHV

G 5HVXOWDGRY SRU HOQDMHQDFLRQHYVY GH LQPRYLOL]DGR

(O GHWDOOH GHO UHVXOWDGR SRU HQDMHQDFLRQHV GH

(XURYV

%QHQHILFLRV
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

3pUGLGDV
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

/RV EHQHILFLRY SRU HQDMHQDFLRQHVY GH LQPRYLOL]D
FRUUHVSRQGHQ SULQFLSDOPHQWH FRQ HO UHVXOWDC
PDTXLQDULD HTXLSRV LQIRUPiIWLFRV \ SDOOHWV D WHU

H 2WURYV 5HVXOWDGRYV

/IRV JDVWRV GH \ FRUUHVSRQGHQ D JDVWRV QR
BRFLHGDGHY GH DFXHUGR DO DUWtFXOR /,6 \ D LQGH!
SpUGLGDYV

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD'
GH GLFLHPEUH GH

L OIRUPDFLYQO VREUH HPSOHDGRYV

(O Q~PHUR PHGLR GH HPSOHDGRV GHO *UXSR GXUDQWH OR®
FDWHJRUtDVY HV FRPR VLJXH

1~-PHUR

'LUHEFWLYRYV

7pEQLFRYV
$GPLQLVWUDWLYRYV
2EUHURV \ VXEDOWHUQRYV

/ID GLVWULEXFLYQ SRU VH[RV DO ILQDO GH ORV HMHUFLF
$GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH HV FRPR

1~-PHUR

OXMHUHYV +RPEUHV

$GPLQLVWUDGRUHV
'LUHFWLYRYV

TpPFQLFRYV
$GPLQLVWUDWLYRV
2EUHURV \ VXEDOWHUQRYV

OXMHUHV +R

(O Q~PHUR PHGLR GH HPSOHDGRV GHO *UXSR FRQ GLVFD
FDOLILFDFLYQ HTXLYDOHQWH ORFDO GXUDQWH ORV HMHU
HV FRPR VLJXH

1-PHUR

$GPLQLVWUDWLYRYV
2EUHURV \ VXEDOWHUQRYV

+RORUDULRY GH $XGLWRUtD

IRV KRQRUDULRVY FRUUHVSRQGLHQWHY D ORV VHUYLFLRV

$XGLWRUHYVY 6/ \ SRU HPSUHVDV SHUWHQHFLHQWHYV D VX |
IDFWXUDGRV SRU ORV DXGLWRUHYVY GH FXHQWDY DQXDOHV G
FRQ LOGHSHQGHQFLD GHO PRPHQWR GH VX IDFWXUDFLYQ 'V

3RU VHUYLFLRY GH DXGLWRUtD

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

(O LPSRUWH LQGLFDGR HQ HO FXDGUR DQWHULRU LQFOX\H
VHUYLFLRY UHDOL]DGRV GXUDQWH HO \ FRQ LQGHSH

+HFKRYVY 3RVWHULRUHYV

(Q HQHUR GH OD VRFLHGDG GRPLQDQWH GHO *UXSR KL
FRPSUDYHQWD OD DGTXLVLFLYQ GH OD WRWDOLGDG GH ODV
7TUDQVSRUWH OD OXUFLDQD 6/ SRU LPSRUWH GH PLOH

UHVSHFWLYDPHQWH KDELpQGRVH UHFXSHUDGR ORV DQWLFL:!
GH FRPSUD GH ODV SDUWLFLSDFLRQHY GH HVWDV VRFLHGDGI

(O GH DEULO GH ,QLFLDLQYHUVLRQHV \ '"HVDUUROORYV
FROQFHGLGR SRU HO *UXSR TXH DVFLHQGH D HXURV

$VLPLVPR HO *UXSR KD UHFXSHUDGR SDUFLDOPHQWH OD ILI
5HQW 6 / SRU LPSRUWH GH HXURV GXUDQWH ORV PHVI

(Q OD DFWXDOLGDG H[LVWH XQ HQWRUQR HFRQYPLFR GH L
LPSOLFDQGR HOHYDGRY FRVWHY GH HQHUJtD FRPEXVWLEOH)\
GH LQIODFLYQ KDELPQGRVH YLVWR DJUDYDGR FRPR FRQVHF)
VLHQGR DQDOL]DGR SRU OD GLUHFFLYQ \ ORV DGPLQLVWUDG
VX FDVR SXGLHUD WHQHU SDUD OD 6RFLHGDG &RQ LQGHSH(
GHO HMHUFLFLR KDVWD OD IHFKD GH IRUPXODFLYQ GH H\
HO GHVDUUROOR RUGLQDULR GH VX DFWLYLGDG

6HIPHOWDFLYQ

OLOHV GH HXURV
6HIPHQWRYV
&RQFHSWRV 0H Q@Y DMHWHDEDU JDV/RJItVWLFD 6 H UNR WIDFOV
GHO )XWXBBOHWHKRMSOHWDV $X[LOLDUHV
,QGXVWULDO
,PSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRV
$SURYLVLRQDPLHQWRYV
*DVWRV GH SHUVRQDO
2WURV 6HUYLFLRV
$PRUWL]DFLYQ GHO LQPRYLOL]DGR
2WURV LQJUHVRV GH H[SORWDFLYQ
3pUGLGDV GHWHULRURV \ YDULDFLYQ GH
SURYLVLRQHYV
5HVXOWDGR H[WUDRUGLQDULR
5(68/7$'2 '(/$ (;3/27%$&,11
5(68/7$'2 ),1$1&,(52
5(68/7$'2 '( 23(5$&,21(6
,17(55803,'$6
5(68/7$'2 $17(6 '( ,038(6726

&RQWLQ~D
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OHPRULD GH &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGD

GH GLFLHPEUH GH

OLOHV GH HXURV
6HIPHQWRYV
&RQFHSWRV 0 H Q@Y DWVHWHDDU JDV/RJItVWLFD 6 H UNR WIDFOV
GHO )XWXBBOHWIKRFSOHWDV $X[LOLDUHV
,QGXVWULDO
,PSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRV
$SURYLVLRQDPLHQWRYV
*DVWRV GH SHUVRQDO
2WURV 6HUYLFLRV
$PRUWL]DFLYQ GHO LQPRYLOL]DGR
2WURV LQJUHVRV GH H[SORWDFLYQ
3pUGLGDV GHWHULRURV \ YDULDFLYQ GH
SURYLVLRQHYV
5HVXOWDGR H[WUDRUGLQDULR
5(68/7$'2 '( /$ (;3/27%$&,11
5(68/7$'2 ),1$1&,(52
5(68/7$'2 '( 23(5$&,21(6
,17(55803,'$6
5(68/7$'2 $17(6 '( ,038(6726
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6LWXDFLYQ GH OD 6RFLHGDG

(O JUXSR HVWi HQ SOHQR GHVDUUROOR GH VXV DFWLYLGDGHYV HI
REVHUYDUVH D WUDYpV GH ORV GLIHUHQWHY FRPSRQHQWHY GH |

$ FRQWLQXDFLYQ VH GHWDOOD GHWHUPLQDGD LQIRUPDFLYQ TX
JUXSR PHGLDQWH LQGLFDGRUHY FODYH ILQDQFLHURYV

(Q SULPHU OXJDU VH LQFOX\H XQ FXDGUR UHSUHVHQWDWLYR G&H
REMHWR GH ODV &XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGDV TXH QRV KI
\ ILQDQFLHUD D IHFKD GH FLHUUH

$&7,92 ,PSRUWH
$ $FWLYR QR FRUULHQWH
% | $SFWLYRV QR FRUULHQWHY PDQWHQLGRYV SDUD OD YHQWD
& | ([LVWHQFLDYV
SHDOL]DEOH
( 'LVSRQLEOH
) 7RWDO $FWLYR

3$6,92 ,PSRUWH
* 1R H[LJLEOH
+ ([LJLEOH D ODUJR SOD]R

([ILJLEOH D FRUWR SOD]R
7RWDO BDVLYR

JHFKD 3iJLQD
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(YROXFLYQ GH ORV QHJRFLRYV

3DUD DVHJXUDU OD FRPSUHQVLYQ GH OD HYROXFLYQ GH ORV QHJ
XQD VHULH GH LQIRUPDFLYQ REWHQLGD GH ORV HVWDGRYV ILQDQ

'XUDQWH HVWH HMHUFLFLR VH KD YHQLGR FXPSOLHQGR FRQ ODV
OR FXDO VXVWHQWD HO FUHFLPLHQWR IXWXUR

IXHVWUR SODQ HVWUDWpPJLFR VH EDVD HQ HO FUHFLPLHQWR RU

GH OD UHG DVt FRPR SRU HO FUHFLPLHQWR LQRUJIQLFR YtD DG
ORV ~OWLPRV HMHUFLFLRYV

$FROWHFLPLHOWRY SRVWHULRUHY DO FLHUUH

(Q HQHUR GH OD VRFLHGDG GRPLQDQWH GHO *UXSR KD IRUPD(
DGTXLVLFLYQ GH OD WRWDOLGDG GH ODV SDUWLFLSDFLRQHV VRFLI
SRU LPSRUWH GH PLOHVY GH HXURYV \ PLOHV GH HXURV UH
DQWLFLSRVY TXH OD 6RFLHGDG KDEtD SDJDGR SRU OD RSFLyYyQ GH F
SRU LPSRUWH GH PLOHV GH HXURYV

(O GH DEULO GH ,QLFLDLQYHUVLRQHV \ '"HVDUUROORYV 6 / KD
HO *UXSR TXH DVFLHQGH D HXURYV

$VLPLVPR HO *UXSR KD UHFXSHUDGR SDUFLDOPHQWH OD ILDQ]D FF
LPSRUWH GH HXURV GXUDQWH ORV PHVHV GH DEULO \ PD\R

(Q OD DFWXDOLGDG H[LVWH XQ HQWRUQR HFRQYPLFR GH LQHVWD
HOHYDGRV FRVWHV GH HQHUJtD FRPEXVWLEOHV \ FLHUWDV PDW
KDELPQGRVH YLVWR DJUDYDGR FRPR FRQVHFXHQFLD GHO FRQIOLF
GLUHFFLYQ \ ORV DGPLQLVWUDGRUHYV SDUD HYDOXDU HO SRWHQF
BRFLHGDG &RQ LQGHSHQGHQFLD GH OR DQWHULRU GHVGH OD IL
IRUPXODFLYQ GH HVWDV FXHQWDV DQXDOHV OD 6RFLHGDG VLJXH F

(YROXFLYQ SUHYLVLEOH GHO JUXSR

(O FLHUUH GHO HMHUFLFLR GHQRWD HO FRQWLQXR FUHFLPLH
EDVH SDUD HO QRWDEOH LQFUHPHQWR GH YROXPHQ HVSHUDGR S
RUJIQLFR QXHYRV FOLHQWHV \D LQLFLDGRV HQ FRPR LQR
FRPSDxtDV GH WUDQVSRUWH WDO \ FRPR KD VXFHGLGR HQ SDU\

JHFKD 3iJLQD
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$FWLYLGDGHY GH LOYHVWLJDFLYQ \ GHVDUUROOR

(O JUXSR GXUDQWH HO SUHVHQWH HMHUFLFLR QR KD UHDOL]DGI
GHVDUUROOR

2SHUDFLROHY FRO DFFLROHVY R SDUWLFLSDFLRQHV SUR

(O JUXSR GXUDQWH HO SUHVHQWH HMHUFLFLR QR KD UHDOL]L
SDUWLFLSDFLRQHY GH OD SURSLD VRFLHGDG

2SHUDFLROHY FRO LOVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV

(O JUXSR GXUDQWH HO SUHVHQWH HMHUFLFLR QR KD UHDOL]L
ILQDQFLHURY GHULYDGRV R HQ VX FDVR HVWDV RSHUDFLRQHYV
DFWLYRV SDVLYRV VLWXDFLYyQ ILQDQFLHUD \ UHVXOWDGRYV

LOIRUPH GH JRELHUQR FRUSRUDWLYR

(O JUXSR GXUDQWH HO HMHUFLFLR QR KD HPLWLGR YDOF
UHJXODGR /DV DFWLYLGDGHYV GHO *UXSR HVWiIiQ H[SXHVWDV
GH FDPELR ULHVJR GH FUpGLWR \ ULHVJR GH OLTXLGH] (C
*UXSR VH FHQWUD HQ OD LQFHUWLGXPEUH GH ORV PHUFDG
SRWHQFLDOHY DGYHUVRY VREUH OD UHQWDELOLGDG ILQDQ

L5LHVJR GH WLSR GH FDPELR

(O *UXSR QR VH HQFXHQWUD H[SXHVWR D ULHVJRV GH W

LGLHVIJR GH FUpPpGLWR

(O *UXSR QR WLHQH FRQFHQWUDFLRQHYV VLIJQLILFDWLYEL
DVHIJXUDU D FOLHQWHV FRQ XQ KLVWRULDO GH FUpGLYV
SUIFWLFDV SDUD OLPLWDU HO LPSRUWH GHO ULHVJR

/ID FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD SRU LQVROYHQFLDV GH F
'LUHFFLYQ \ OD UHYLVLYQ GH VDOGRV LQGLYLGXDOHV H(
WHQGHQFLDY DFWXDOHY GHO PHUFDGR \ DQiOLVLV KLVYV

JHFKD 3iJLQD
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LLBLHVIJR GH WLSR GH LQWHUpV HQ ORV IOXMRV GH HIF

&RPR HO *UXSR QR SRVHH DFWLYRV UHPXQHUDGRYV LPS
HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFLYQ
LQGHSHQGLHQWHY UHVSHFWR GH ODV YDULDFLRQHV H(

(O ULHVJR GH WLSR GH LQWHUpPV GHO *UXSR VXUJH GH
/JRV UHFXUVRV DMHQRV REWHQLGRV D WLSRV YDULDEC
LQWHUpPY GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR \ SXHGHQ VXS
ILQDQFLHUR SRU HQGHXGDPLHQWR

(O REMHWLYR GH OD JHVWLYQ GHO ULHVJR GHO WLSR
HVWUXFWXUD GH OD GHXGD SDUD PLQLPL]DU HO FRVWHF
XQD YRODWLOLGDG UHGXFLGD D OD FXHQWD GH UH\
VHIXLPLHQWR H[KDXVWLYR GH OD WHQGHQFLD GH ORYV
FXDOTXLHU YDULDFLYQ VXVWDQFLDO LGHQWLILFDGD V

LYLHVIJR GH OLTXLGH]

(O *UXSR OOHYD D FDER XQD JHVWLYQ SUXGHQWH GF
PDQWHQLPLHQWR GH VXILFLHQWH HIHFWLYR \ YDORU
ILQDQFLDFLYQ PHGLDQWH XQ LPSRUWH VXILFLHQWH GH
FDSDFLGDG VXILFLHQWH SDUD OLTXLGDU SRVLFLRQHV G
QHJRFLRVY VXE\DFHQWHV HO *UXSR WLHQH FRPR REM
ILOQDQFLDFLYQ PHGLDQWH OD GLVSRQLELOLGDG GH OtQF

(VWDGR GH LOIRUPDFLYQ QR ILQDQFLHUD

'H FRQIRUPLGDG FRQ OR SUHYLVWR SRU HO DUWtFXOR C

DO
&,)

LQIRUPH GH JHVWLYQ FRQVROLGDGR GH VX 6RFLHGDG 'R
% H LQVFULWD HQ HO 5HJLVWUR OHUFDQWLO GF

LQIRUPDFLYQ QR ILQDQFLHUD H[LJLGR SRU OD OHJLVODFLYy(

YHFKD

3iJLQD
















































































































































































































































































































































