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Don Jorge Belsúe Millán, con N.I.F. nº 17.733.722-D,  en su calidad de Secretario  Con-

sejero del Consejo de Administración de la entidad ASOCIACIÓN EUROPEA, COMPAÑÍA 

DE SEGUROS, S.A., con domicilio en Madrid, Gran Vía, nº 30, planta 12ª, , y C.I.F. nº A-

28026482, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 487, Libro 0, Folio 121, 

Hoja M-9329,   

CERTIFICO: 

Que del libro de actas del Consejo de Administración de la entidad resulta lo siguiente: 
 
I.- Que con fecha 7 de abril de 2022, el Consejo de Administración de ASOCIACIÓN EU-

ROPEA, COMPAÑÍA DE SEGUROS, S.A, fue válidamente celebrado telemáticamente, 

dadas las circunstancias excepcionales publicadas en el Real Decreto 463/2020, de 14 de 

marzo, por el que se declara el estado de alarma, estando presentes la totalidad de los 

miembros del Consejo de Administración, Don Ángel Sánchez Castellanos, Don Florentino 

García Casillas, Don Jorge Belsúe Millán, Don José Luis Blaya Pedreño y el Secretario 

Consejero del Consejo de Administración Don Jorge Belsúe Millán. 

II.- Que actuó como Presidente Don José Luis Blaya Pedreño y como Secretario el que 

suscribe. 

III.- Que se adoptaron por unanimidad los siguientes acuerdos, incluidos dentro del orden 

del día y cuyo tenor literal es el siguiente: 

PRIMERO.- APROBACIÓN DEL INFORME DE LA SITUACIÓN FINANCIERA Y DE 
SOLVENCIA 
 
Se acuerda por unanimidad aprobar el Informe de la situación financiera y de solvencia 
correspondiente al ejercicio 2021. 
 
SEGUNDO.- APROBACIÓN DEL INFORME PERIÓDICO DE SUPERVISIÓN DE ENTI-
DADES ASEGURADORAS Y REASEGURADORAS 
 
Se acuerda por unanimidad aprobar el Informe periódico de supervisión correspondiente al 
ejercicio 2021. 
 
 
TERCERO.- AUTORIZACIONES PRECISAS 
 
Se acuerda por unanimidad facultar al Presidente del Consejo de Administración Don José 
Luis Blaya Pedreño, para que comparezca ante Notario y eleve a público los anteriores 
acuerdos que así lo requieran, suscribiendo cuantos documentos públicos y privados sean 
necesarios y quedando facultado para, en caso necesario, consignar en tales escrituras 
cuantas circunstancias aclaratorias o complementarias sean necesarias, incluso otorgar 
escrituras aclaratorias o de subsanación a fin de que los citados acuerdos sean inscritos en 
el Registro Mercantil, de haber lugar a ello. 
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  Y para que conste y surta los efectos oportunos, expido la presente certificación, en Ma-

drid, a 7 de abril de 2022.                  

D.Jorge Belsúe Millán     D.José Luis Blaya Pedreño 

     

Secretario del Consejo     Presidente  
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WI�VIEPM^E�HI�JSVQE�EHIGYEHE��&�GSRXMRYEGM¾R��IRYQIVEQSW�PEW�XEVIEW�E�VIEPM^EV�

(SR�MRHITIRHIRGME�HI�IWXSW�Q¸RMQSW�IWXEFPIGMHSW��WI�HIFIR�XIRIV�IR�GYIRXE�PSW�WMKYMIRXIW�EWTIGXSW�

7IWTIGXS�E�PEW�SXVEW�+YRGMSRIW�(PEZI�HIP�WMWXIQE�HI�KSFMIVRS��&YHMXSV¸E�.RXIVRE�ZIVMJMGEV«��

��
.RJSVQI�WSFVI�PE�WMXYEGM¾R�JMRERGMIVE�]�HI�WSPZIRGME
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�(SSVHMREV�IP�G«PGYPS�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�

� (IVGMSVEVWI� HI� PE� EHIGYEGM¾R� HI� PEW� QIXSHSPSK¸EW� ]� PSW� QSHIPSW� HI

FEWI� YXMPM^EHSW�� EW¸� GSQS� PEW� LMT¾XIWMW� IQTPIEHEW� IR� IP� G«PGYPS� HI� PEW

TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�

*ZEPYEV�PE�WYJMGMIRGME�]�PE�GEPMHEH�HI�PSW�HEXSW�YXMPM^EHSW�IR�IP�G«PGYPS�HI

PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�

� (SXINEV� IP� G«PGYPS� HI� PEW� QINSVIW� IWXMQEGMSRIW� GSR� PE� I\TIVMIRGME

ERXIVMSV�

� .RJSVQEV� EP� ¾VKERS� HI� EHQMRMWXVEGM¾R�� HMVIGGM¾R� S� WYTIVZMWM¾R� WSFVI� PE

JMEFMPMHEH�]�PE�EHIGYEGM¾R�HIP�G«PGYPS�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW

�YTIVZMWEV� IP� G«PGYPS� HI� PEW� TVSZMWMSRIW� X³GRMGEW� IR� PSW� WYTYIWXSW� IR

UYI�� TSV� RS� HMWTSRIVWI� HI� HEXSW� WYJMGMIRXIW� ]� HI� GEPMHEH� EHIGYEHE�� WI

YXMPMGIR� ETVS\MQEGMSRIW�� MRGPYMHSW� IRJSUYIW� GEWS� TSV� GEWS�� IR� VIPEGM¾R

GSR�IP�G«PGYPS�HI�PE�QINSV�IWXMQEGM¾R�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW��

5VSRYRGMEVWI�WSFVI�PE�TSP¸XMGE�KIRIVEP�HI�WYWGVMTGM¾R�

5VSRYRGMEVWI�WSFVI�PE�EHIGYEGM¾R�HI�PSW�EGYIVHSW�HI�VIEWIKYVS�

(SRXVMFYMV� E� PE� ETPMGEGM¾R� IJIGXMZE� HIP� WMWXIQE� HI� KIWXM¾R� HI� VMIWKSW�� IR

TEVXMGYPEV� IR� PS� UYI� VIWTIGXE� E� PE� QSHIPM^EGM¾R� HIP� VMIWKS� IR� UYI� WI

FEWE� IP� G«PGYPS� HI� PSW� VIUYMWMXSW� HI� GETMXEP�� ]� PE� IZEPYEGM¾R� MRXIVRE� HI

VMIWKSW�]�WSPZIRGME�

*P�EPGERGI�HI�PE�+YRGM¾R�&GXYEVMEP�JMKYVE�IR�PSW�EVX¸GYPSW����HI�PE�)MVIGXMZE�]

���HIP�7)4��*&7���I�VIGSKIR�GSQS�Q¸RMQS�PEW�WMKYMIRXIW�XEVIEW�

�1E�MHIRXMJMGEGM¾R�HI�TSWMFPIW�GSRJPMGXSW�HI�MRXIV³W

�*P�TVMRGMTMS�HI�TVSTSVGMSREPMHEH

�1E�MRXIVVIPEGM¾R�GSR�IP�VIWXS�HI�JYRGMSRIW�GPEZI

�5VSZMWMSRIW�8³GRMGEW

�(EPMHEH�HI�PSW�HEXSW

��YWGVMTGM¾R

�7IEWIKYVS

�(SPEFSVEGM¾R�GSR�,IWXM¾R�HI�VMIWKSW

�2SHIPSW�.RXIVRSW

(SR� MRHITIRHIRGME� HI� IWXSW� Q¸RMQSW� IWXEFPIGMHSW�� WI� HIFIR� XIRIV� IR

GYIRXE�PSW�WMKYMIRXIW�EWTIGXSW�

5SV� XERXS�� GSQS� VIWYQIR� HI� PEW� «VIEW� HSRHI� HIFI� EGXYEV� PE� +YRGM¾R

&GXYEVMEP�TSHIQSW�HIJMRMV�PEW�WMKYMIRXIW�

�.RJSVQI�WSFVI�PE�WMXYEGM¾R�JMRERGMIVE�]�HI�WSPZIRGME
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*P� 5IVWSREP� 7IPIZERXI� ]�� IR� WY� GEWS�� IP� 5IVWSREP� *\XIVRS�� HIFIV«
GSRXEV� GSR� GYEPMJMGEGMSRIW�� GSRSGMQMIRXSW� ]� I\TIVMIRGME� EHIGYEHSW
TEVE� UYI� PE� *RXMHEH� WIE� KIWXMSREHE� ]� WYTIVZMWEHE� HI� JSVQE
TVSJIWMSREP�

*R� PSW� GSRSGMQMIRXSW� ]� I\TIVMIRGME� HIP� 5IVWSREP� 7IPIZERXI� WI
XIRHV«R�IR�GYIRXE�XERXS�PSW�GSRSGMQMIRXSW�EHUYMVMHSW�IR�YR�IRXSVRS
EGEH³QMGS�� GSQS� PE� I\TIVMIRGME� IR� IP� HIWEVVSPPS� HI� JYRGMSRIW� IR
SXVEW�IRXMHEHIW�WMQMPEVIW�E�PEW�UYI�ZER�E�HIWEVVSPPEVWI��EW¸�GSQS�PEW
VIWTIGXMZEW�VIWTSRWEFMPMHEHIW�EWMKREHEW�E�GEHE�YRS�HI�IPPSW�

*R� VIJIVIRGME� E� PE� JYRGM¾R� EGXYEVMEP�� �IKÅR� IP� &VX¸GYPS� ����� HI� PE
)MVIGXMZE� ƸPE� JYRGM¾R� EGXYEVMEP� WIV«� HIWIQTI¼EHE� TSV� TIVWSREW� UYI
XIRKER� GSRSGMQMIRXSW� WYJMGMIRXIW� HI� QEXIQ«XMGE� EGXYEVMEP� ]
JMRERGMIVE�� EGSVHIW� GSR� PE� REXYVEPI^E�� IP� ZSPYQIR� ]� PE� GSQTPINMHEH
HI�PSW�VMIWKSW�MRLIVIRXIW�E�PE�EGXMZMHEH�HI�PE�IQTVIWE�HI�WIKYVSW�S
HI� VIEWIKYVSW�� ]� UYI� TYIHER� EGVIHMXEV� PE� STSVXYRE� I\TIVMIRGME� IR
VIPEGM¾R�GSR�PEW�RSVQEW�TVSJIWMSREPIW�]�HI�SXVE�¸RHSPI�ETPMGEFPIW�ƹ

1E� RSVQEXMZE� IWTE¼SPE� VIGSKI� IR� PE� )MWTSWMGM¾R� &HMGMSREP� 3SZIRE
HI� PE� 14��*&7� UYI� ƸPSW� EGXYEVMSW� HI� WIKYVSW� TSHV«R� HIWIQTI¼EV�
IR� XSHS� GEWS�� PE� JYRGM¾R� EGXYEVMEP� E� UYI� WI� VIJMIVI� IP� EVX¸GYPS� ����� ]
WY�HIWEVVSPPS�VIKPEQIRXEVMS��*R�GYEPUYMIV�GEWS�WSR�EGXYEVMSW�PSW�UYI
LE]ER�SFXIRMHS�YR�X¸XYPS�WYTIVMSV�YRMZIVWMXEVMS�HI�GEV«GXIV�EZER^EHS
]�IWTIGMEPM^EHS�IR�GMIRGMEW�EGXYEVMEPIW�]�JMRERGMIVEW�ƹ
5SV� PS� XERXS�� PE� RSVQEXMZE� IWTE¼SPE� VIGSRSGI� EP� EGXYEVMS� GSQS� IP
TVSJIWMSREP� Q«W� EHIGYEHS� TEVE� HIWIQTI¼EV� IWXE� JYRGM¾R
JYRHEQIRXEP�

8ERXS� PE� )MVIGXMZE� IR� WY� EVX¸GYPS� ���� GSQS� PE� 1I]� HI� 4VHIREGM¾R� IR
IP� EVX¸GYPS� ���� VIGSKIR� PE� I\MKIRGME� HI� ETXMXYH� ]� LSRSVEFMPMHEH� HI
EUYIPPSW�UYI�INIV^ER�PE�HMVIGGM¾R�IJIGXMZE�S�HIWIQTI¼IR�JYRGMSRIW
UYI�MRXIKVER�IP�WMWXIQE�HI�KSFMIVRS�HI�PE�IRXMHEH��*R�VIPEGM¾R�E�PSW
VIUYMWMXSW�HI�ETXMXYH�

� PEW� IRXMHEHIW� IWX«R� SFPMKEHEW� E� GSQYRMGEV� E� PE� )MVIGGM¾R� ,IRIVEP
HI��IKYVSW�]�+SRHSW�HI�5IRWMSRIW�IP�RSQFVEQMIRXS��EW¸�GSQS�XSHS
GEQFMS�HI�PEW�TIVWSREW�UYI�HIWIQTI¼IR�PE�+YRGM¾R�&GXYEVMEP��NYRXS
GSR� XSHE� PE� MRJSVQEGM¾R� GYVVMGYPEV� RIGIWEVME� TEVE� IZEPYEV� WM� PEW
TIVWSREW� UYI� WI� LE]ER� RSQFVEHS� GYQTPIR� PEW� I\MKIRGMEW
VIUYIVMHEW��
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*R� GSRGVIXS�� HMGLS� HIWEVVSPPS� RSVQEXMZS� IWXEFPIGI� UYI� WI

GSQYRMGEV«R�E�PE�)MVIGGM¾R�,IRIVEP�HI�

�IKYVSW�]�+SRHSW�HI�5IRWMSRIW�PSW�WMKYMIRXIW�RSQFVEQMIRXSW��

E�� *P� HI� PEW� TIVWSREW� UYI� ZE]ER� E� HIWIQTI¼EV� GEVKSW� HI

HMVIGGM¾R� IJIGXMZE� IR� IRXMHEHIW� EWIKYVEHSVEW�� VIEWIKYVEHSVEW

S�KVYTSW�HI�IRXMHEHIW�EWIKYVEHSVEW�]�VIEWIKYVEHSVEW��

F��*P�HI�PEW�TIVWSREW�UYI�ZE]ER�E�WIV�XMXYPEVIW�HI�JYRGMSRIW�UYI

MRXIKVIR�IP�WMWXIQE�HI�KSFMIVRS�HI�HMGLEW�IRXMHEHIW�

*R� GYERXS� EP� VIWXS� HI� JYRGMSRIW� JYRHEQIRXEPIW�� XERXS� PE

)MVIGXMZE� IR� WY� EVX¸GYPS� ���� GSQS� PE� 1I]� HI� 4VHIREGM¾R� IR� IP

EVX¸GYPS� ���� VIGSKIR� PE� I\MKIRGME� HI� ETXMXYH� ]� LSRSVEFMPMHEH� HI

EUYIPPSW� UYI� INIV^ER� PE� HMVIGGM¾R� IJIGXMZE� S� HIWIQTI¼IR

JYRGMSRIW�UYI�MRXIKVER�IP�WMWXIQE�HI�KSFMIVRS�HI�PE�IRXMHEH��*R

VIPEGM¾R� E� PSW� VIUYMWMXSW� HI� ETXMXYH�� PEW� IRXMHEHIW� IWX«R

SFPMKEHEW� E� GSQYRMGEV� E� PE� )MVIGGM¾R� ,IRIVEP� HI� �IKYVSW� ]

+SRHSW� HI� 5IRWMSRIW� IP� RSQFVEQMIRXS�� EW¸� GSQS� XSHS� GEQFMS

HI� PEW� TIVWSREW� UYI� HIWIQTI¼IR� PE� +YRGM¾R� HI� &YHMXSV¸E

.RXIVRE�� NYRXS� GSR� XSHE� PE� MRJSVQEGM¾R� GYVVMGYPEV� RIGIWEVME� TEVE

IZEPYEV� WM� PEW� TIVWSREW� UYI� WI� LE]ER� RSQFVEHS� GYQTPIR� PEW

I\MKIRGMEW�VIUYIVMHEW��

)MGLEW� SFPMKEGMSRIW� HI� MRJSVQEGM¾R� EP� WYTIVZMWSV� UYIHER

VIGSKMHEW�IR�IP�(ET¸XYPS�..�HI�PE�4VHIR�*((�����������HI����HI

EFVMP��UYI�HIWEVVSPPE�PS�IWXEFPIGMHS�IR�PSW�EVX¸GYPSW�����J��]����HIP

7IEP� )IGVIXS� ����������� HI� ��� HI� RSZMIQFVI�� HI� SVHIREGM¾R�

WYTIVZMWM¾R� ]� WSPZIRGME� HI� PEW� IRXMHEHIW� EWIKYVEHSVEW� ]

VIEWIKYVEHSVEW�

&WMQMWQS�� PSW� GSRWINIVSW� ]� &HQMRMWXVEHSVIW� HI� PE� *RXMHEH

HIFIV«R�XIRIV�

)I� JSVQE� GSPIGXMZE�� GYEPMJMGEGM¾R�� I\TIVMIRGME� ]� GSRSGMQMIRXSW

ETVSTMEHSW�EP�QIRSW�WSFVI�PEW��WMKYMIRXIW�QEXIVMEW�

E�������IKYVSW�]�2IVGEHSW�+MRERGMIVSW�

F������*WXVEXIKMEW�]�2SHIPSW�HI�3IKSGMS�

G�������MWXIQE�HI�,SFMIVRS�

H������&R«PMWMW�+MRERGMIVS�]�&GXYEVMEP

��
ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD
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1E�WIRWMFMPMHEH�HI�WYW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�]�JSRHSW�TVSTMSW

EHQMWMFPIW� TEVE� PEW� LMT¾XIWMW� IR� PEW� UYI� WI� FEWI� PE

I\XVETSPEGM¾R� HI� PE� IWXVYGXYVE� XIQTSVEP� TIVXMRIRXI� HI� XMTSW

HI�MRXIV³W�WMR�VMIWKS�E�UYI�WI�VIJMIVI�IP�EVX¸GYPS����

� *R� GEWS� HI� UYI� WI� ETPMUYI� IP� ENYWXI� TSV� GEWEQMIRXS� E� UYI

WI�VIJMIVI�IP�EVX¸GYPS����

1E�WIRWMFMPMHEH�HI�WYW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�]�JSRHSW�TVSTMSW

EHQMWMFPIW� TEVE� PEW� LMT¾XIWMW� IR� PEW� UYI� WI� FEWE� IP� G«PGYPS

HIP�ENYWXI�TSV�GEWEQMIRXS�

*R� PS� VIPEXMZS� EP� �MWXIQE� HI� ,IWXM¾R� HI� 7MIWKSW�� IP� (SRWINS� HI

&HQMRMWXVEGM¾R� HI� PE� IRXMHEH� HIXIVQMRE� PEW� TSP¸XMGEW� ]

IWXVEXIKMEW�� *R� TEVXMGYPEV�� ETVYIFE� PEW� TSP¸XMGEW� HI� KIWXM¾R� ]

GSRXVSP� HI� VMIWKSW� ]� WYTIVZMWE� PSW� WMWXIQEW� MRXIVRSW� HI

MRJSVQEGM¾R�]�GSRXVSP�

*P�(SRWINS�HI�&HQMRMWXVEGM¾R�HIPIKE�IR�PE�(SQMWM¾R�)MVIGXMZE�PE

EPXE� GSSVHMREGM¾R� ]� WYTIVZMWM¾R� TIVQERIRXI� HI� PE� KIWXM¾R

SVHMREVME� HI� PE� *RXMHEH� IR� WYW� EWTIGXSW� IWXVEX³KMGSW� ]

STIVEXMZSW�� EW¸� GSQS� PE� EHSTGM¾R� HI� PEW� HIGMWMSRIW� UYI� WIER

RIGIWEVMEW�TEVE�WY�EHIGYEHS�JYRGMSREQMIRXS�

*P� HITEVXEQIRXS� HI� KIWXM¾R� HI� VMIWKSW� WI� IRGEVKE� HI� IZEPYEV

IP� MQTEGXS� HI� XSHSW� PSW� VMIWKSW� UYI� TYIHIR� EGSRXIGIV� IR� PE

IRXMHEH���I�HIFI�IZEPYEV�TIVM¾HMGEQIRXI�

��

��

1E�WIRWMFMPMHEH�HI�WYW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�]�JSRHSW�TVSTMSW

EHQMWMFPIW�TEVE�PSW�GEQFMSW�IR�PE�GSQTSWMGM¾R�HI�PE�GEVXIVE

HI�EGXMZSW�EWMKREHSW�

*P�MQTEGXS�HI�PE�VIHYGGM¾R�HIP�ENYWXI�TSV�GEWEQMIRXS�E�GIVS

1E�WIRWMFMPMHEH�HI�WYW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�]�JSRHSW�TVSTMSW

EHQMWMFPIW� TEVE� PEW� LMT¾XIWMW� IR� PEW� UYI� WI� FEWE� IP� G«PGYPS

HIP� ENYWXI� TSV� ZSPEXMPMHEH� ]� IP� TSWMFPI� IJIGXS� HI� YRE� ZIRXE

JSV^EHE�HI�EGXMZSW�IR�WYW�JSRHSW�TVSTMSW�EHQMWMFPIW�

*P�MQTEGXS�HI�PE�VIHYGGM¾R�HIP�ENYWXI�TSV�ZSPEXMPMHEH�E�GIVS�

(YERHS� WI� YXMPMGI� YRE� IZEPYEGM¾R� I\XIVRE� HI� PE� GEPMJMGEGM¾R

GVIHMXMGME� IR� IP� G«PGYPS� HI� PEW� TVSZMWMSRIW� X³GRMGEW� ]� HIP

GETMXEP� HI� WSPZIRGME� SFPMKEXSVMS�� PEW� IRXMHEHIW� EWIKYVEHSVEW

]� VIEWIKYVEHSVEW� IZEPYEV«R� WY� MHSRIMHEH� GSQS� TEVXI� HI� WY

KIWXM¾R� HI� VMIWKSW�� YXMPM^ERHS� IZEPYEGMSRIW� EHMGMSREPIW�

WMIQTVI� UYI� WIE� TSWMFPI�� TEVE� IZMXEV� GYEPUYMIV� HITIRHIRGME

EYXSQ«XMGE�HI�PEW�QIRGMSREHEW�IZEPYEGMSRIW�I\XIVREW�

(YEPUYMIV� HITIRHIRGME� IRXVI� PSW� VMIWKSW� HI� HMJIVIRXIW

GPEWIW�HI�EGXMZSW�]�TEWMZSW

(YEPUYMIV� HITIRHIRGME� IRXVI� PSW� VMIWKSW� HI� HMJIVIRXIW

SFPMKEGMSRIW�HI�WIKYVS�S�VIEWIKYVS

(YEPUYMIV�I\TSWMGM¾R�JYIVE�HI�FEPERGI�HI�PE�IQTVIWE

MRGPYMHS� IP� G«PGYPS� HIP� HMJIVIRGMEP� JYRHEQIRXEP� E� UYI� WI� VIJMIVI

IP� EVX¸GYPS� ����� F��� ]� IP� TSWMFPI� IJIGXS� HI� YRE� ZIRXE� JSV^EHE� HI

EGXMZSW�WSFVI�WYW�JSRHSW�TVSTMSW�EHQMWMFPIW�

��� � *R� GEWS� HI� UYI� WI� ETPMUYI� IP� ENYWXI� TSV� ZSPEXMPMHEH� E� UYI� WI

VIJMIVI�IP�EVX¸GYPS����

*P� IJIGXS� HI� PEW� X³GRMGEW� HI� VIHYGGM¾R� HIP� VMIWKS� TIVXMRIRXIW

WSFVI�PE�KIWXM¾R�HI�EGXMZSW�]�TEWMZSW�

��ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD
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�� 6H� WLHQH� FRPXQLFDFLµQ� GLUHFWD� FRQ� OD� 'LUHFFLµQ� GH� OD� HQWLGDG� \� FRQ� HO
�UJDQR�GH�$GPLQLVWUDFLµQ�
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*897:(9:7&�47,&3.?&9.;&�
7JQFHNTSJX�HTS�TYWFX��WJFX

�� 'LFKD� IXQFLµQ�FODYH�HVW£�GHOHJDGD�HQ�)UDQFLVFR�-RV«�0DUW¯QH]�&DPSRV�
1R� VH� UHJXODQ� QRUPDWLYDPHQWH� ODV� LQWHUUHODFLRQHV� TXH� GHEHQ� WHQHU� OD
)XQFLµQ� $FWXDULDO� \� OD� GH� *HVWLµQ� GH� 5LHVJRV�� SHUR� GDGR� TXH� H[LVWHQ
£UHDV� FODUDPHQWH� UHODFLRQDGDV� HQ� ODV� GRV� IXQFLRQHV�� HO� 2$'6� FUHH
FRQYHQLHQWH�TXH�VHD�HO�DFWXDULR�OD�SHUVRQD�HQFDUJDGD�GH�HVWD�IXQFLµQ�

)81& , �1 � $ & 78$5 , $ /

�� /DV�WDUHDV�UHDOL]DGDV�SRU�OD�)XQFLµQ�$FWXDULDO�VRQ�HQYLDGDV�D�OD�SHUVRQD
UHVSRQVDEOH� GH� OD� )XQFLµQ� GH� $XGLWRU¯D� ,QWHUQD� SDUD� HYDOXDU� VXV
UHFRPHQGDFLRQHV�

$8' , 725 � $ � , 1 7 (51$

�� ([LVWH� XQD� FRPXQLFDFLµQ� GLUHFWD� FRQ� HO� GHSDUWDPHQWR� GH� VLVWHPDV�
SDUD� FRQVHJXLU� TXH� ODV� GHILFLHQFLDV�� HQ� FDVR� GH� H[LVWLU�� HQ� W«UPLQRV� GH
FDOLGDG�GH�GDWRV� VHDQ�VXEVDQDGDV�GH�PDQHUD�DGHFXDGD��$V¯�PLVPR� ODV
DFFLRQHV� GH� PHMRUD� SURSXHVWDV� SRU� OD� )XQFLµQ� GH� *HVWLµQ� GH� 5LHVJRV
SXHGHQ�VRQ�FRQVHQVXDGDV�FRQ�HVWH�GHSDUWDPHQWR��
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7MIWKS�HI�2IVGEHS�

7MIWKS� HI� XMTS� HI� MRXIV³W�� WIRWMFMPMHEH� HI� PSW� EGXMZSW�� TEWMZSW� I� MRWXVYQIRXSW

JMRERGMIVSW�JVIRXI�E�PEW�ZEVMEGMSRIW�IR�PE�*88.�]�WY�ZSPEXMPMHEH�

7MIWKS� HI� EGGMSRIW�� WIRWMFMPMHEH� HI� PSW� EGXMZSW�� TEWMZSW� I� MRWXVYQIRXSW

JMRERGMIVSW�JVIRXI�E�PEW�ZEVMEGMSRIW�IR�PSW�TVIGMSW�HI�QIVGEHS�HI�PEW�EGGMSRIW�

7MIWKS� HI� MRQYIFPIW�� WIRWMFMPMHEH� HI� PSW� EGXMZSW�� TEWMZSW� I� MRWXVYQIRXSW

JMRERGMIVSW� JVIRXI� E� PEW� ZEVMEGMSRIW� IR� PSW� TVIGMSW� HI� QIVGEHS� HI� PE� TVSTMIHEH

MRQSFMPMEVME�

7MIWKS�HI�WTVIEH��WIRWMFMPMHEH�HI�PSW�EGXMZSW��TEWMZSW�I�MRWXVYQIRXSW�

7MIWKS� HI� GSRGIRXVEGM¾R�� VMIWKSW� E� PSW� UYI� IWX«� I\TYIWXE� PE� IRXMHEH� GSQS

GSRWIGYIRGME� HI� PE� JEPXE� HI� HMZIVWMJMGEGM¾R� HI� PE� GEVXIVE� HI� EGXMZSW� S� TSV� YRE

MQTSVXERXI�I\TSWMGM¾R�EP�VMIWKS�HI�MRGYQTPMQMIRXS�HI�YR�QMWQS�IQMWSV�

7MIWKS� HI� HMZMWEW�� WIRWMFMPMHEH� HI� PSW� EGXMZSW�� TEWMZSW� I� MRWXVYQIRXSW

JMRERGMIVSW� JVIRXI� E� PEW� ZEVMEGMSRIW� IR� IP� RMZIP� S� PE� ZSPEXMPMHEH� HI� PSW� XMTSW� HI

GEQFMS�HI�PEW�HMZMWEW��

)IRXVS�HIP�VMIWKS�HI�QIVGEHS�IRKPSFEQSW�PSW�WMKYMIRXIW�WYFXMTSW�HI�VMIWKSW�

������JMRERGMIVSW�JVIRXI�E�PEW�ZEVMEGMSRIW�IR�IP�RMZIP�S�PE�ZSPEXMPMHEH�HI�PSW�

������HMJIVIRGMEPIW�HI�GV³HMXS�IR�VIPEGM¾R�GSR�PE�*88.���

*���� 7MIWKS�HI�(SRXVETEVXI

*P� Q¾HYPS� HI� VMIWKS� HI� GSRXVETEVXI� HIFI� VIJPINEV� PEW� TSWMFPIW� T³VHMHEW

HIVMZEHEW�HIP�MRGYQTPMQMIRXS�MRIWTIVEHS��S�HIXIVMSVS�HI�PE�GEPMHEH�GVIHMXMGME�

HI�PEW�GSRXVETEVXIW�]�PSW�HIYHSVIW�HI�PEW�IQTVIWEW�HI�WIKYVSW�]�VIEWIKYVSW

IR�PSW�WMKYMIRXIW����QIWIW�

*P� Q¾HYPS� HI� VMIWKS� HI� PE� GSRXVETEVXI� VIJPINEV«�� TEVE� GEHE� GSRXVETEVXI�� PE

I\TSWMGM¾R� KPSFEP� EP� VMIWKS� HI� PE� IQTVIWE� HI� WIKYVSW� S� VIEWIKYVSW� JVIRXI� E

PE� GSRXVETEVXI�� WIE� GYEP� WIE� PE� REXYVEPI^E� NYV¸HMGE� HI� WYW� SFPMKEGMSRIW

GSRXVEGXYEPIW�GSR�VIWTIGXS�E�IWE�IQTVIWE

*����

7MIWKS�HI�4TIVEGMSREP�

*P� Q¾HYPS� HI� VMIWKS� STIVEGMSREP� HIFI� VIJPINEV� PEW� TSWMFPIW� T³VHMHEW

HIVMZEHEW� HI� PE� MREHIGYEGM¾R� S� HI� PE� HMWJYRGM¾R� HI� TVSGIWSW� MRXIVRSW�� HIP

TIVWSREP�S�HI�PSW�WMWXIQEW�S�HI�TVSGIWSW�I\XIVRSW�

)I�GSRJSVQMHEH�GSR�IP�EVX¸GYPS����HI�PE�)MVIGXMZE��SPZIRGME�..��PEW�EYXSVMHEHIW

HI�WYTIVZMWM¾R�HIFIV¸ER�KEVERXM^EV�UYI�IR�WY�TSP¸XMGE�HI�KIWXM¾R�HI�VMIWKSW�PE

IQTVIWE�EFSVHI�EP�QIRSW�PS�WMKYMIRXI�IR�VIPEGM¾R�GSR�IP�VMIWKS�STIVEGMSREP�

E�� � � MHIRXMJMGEGM¾R� HI� PSW� VMIWKSW� STIVEGMSREPIW� E� PSW� UYI� IWX«� S� TSHV¸E� IWXEV

I\TYIWXE�]�PE�ZEPSVEGM¾R�HI�PE�JSVQE�HI�QMXMKEVPSW 

F�� � � EGXMZMHEHIW� ]� TVSGIWSW� MRXIVRSW� TEVE� PE� KIWXM¾R� HI� PSW� VMIWKSW

STIVEGMSREPIW��MRGPY]IRHS�IP�WMWXIQE�MRJSVQ«XMGS�IR�UYI�WI�FEWER �]

G�� � � P¸QMXIW� HI� XSPIVERGME� EP� VMIWKS� VIWTIGXS� E� PEW� TVMRGMTEPIW� «VIEW� HI� VMIWKS

STIVEGMSREP�HI�PE�IQTVIWE�

*����

)I�GSRJSVQMHEH�GSR�IP�EVX¸GYPS����HI�PE�)MVIGXMZE��SPZIRGME�..��PEW�EYXSVMHEHIW�HI�WYTIVZMWM¾R�HIFIV¸ER�KEVERXM^EV�UYI�PE�IQTVIWE�XIRKE�TVSGIWSW�TEVE�MHIRXMJMGEV�

EREPM^EV�I�MRJSVQEV�WSFVI�PSW�IZIRXSW�HI�VMIWKS�STIVEGMSREP��(SR�IWXI�JMR��HIFIV¸E�IWXEFPIGIV�YR�TVSGIWS�TEVE�GEXEPSKEV�]�GSRXVSPEV�PSW�IZIRXSW�HI�VMIWKS�STIVEGMSREP�

)I�GSRJSVQMHEH�GSR�IP� EVX¸GYPS����HI� PE�)MVIGXMZE��SPZIRGME� ..�� PEW

EYXSVMHEHIW� HI� WYTIVZMWM¾R� HIFIV¸ER� KEVERXM^EV� UYI�� E� IJIGXSW� HI

PE�KIWXM¾R�HI� VMIWKS�STIVEGMSREP�� PE�IQTVIWE�IPEFSVI�]�EREPMGI�YR

KVYTS�EHIGYEHS�HI�IWGIREVMSW�TEVE�IP�VMIWKS�STIVEGMSREP�FEWEHSW

IR�EP�QIRSW�PSW�WMKYMIRXIW�WYTYIWXSW�

E����IP�JEPPS�HI�YR�TVSGIWS��TIVWSREP�S�HI�YR�WMWXIQE�MQTSVXERXI �]

F����PE�SGYVVIRGME�HI�IZIRXSW�I\XIVRSW�

*����

*P� Q¾HYPS� HI� VMIWKS� STIVEGMSREP� HIFI� VIJPINEV� PE� MRGETEGMHEH� TEVE� YRE

SVKERM^EGM¾R� HI� HMWTSRIV� HI� PSW� JSRHSW� RIGIWEVMSW� TEVE� LEGIV� JVIRXI� E

WYW� SFPMKEGMSRIW� XERXS� IR� IP� GSVXS� TPE^S� GSQS� IR� IP� QIHMERS�PEVKS

TPE^S�

)I� GSRJSVQMHEH� GSR� IP� EVX¸GYPS� ��� HI� PE� )MVIGXMZE� �SPZIRGME� ..�� PEW

EYXSVMHEHIW� HI� WYTIVZMWM¾R� HIFIV¸ER� KEVERXM^EV� UYI� IR� WY� TSP¸XMGE� HI

KIWXM¾R�HI�VMIWKSW�PE�IQTVIWE�MRGPY]E�EP�QIRSW�PSW�WMKYMIRXIW�EWTIGXSW

IR�VIPEGM¾R�GSR�IP�VMIWKS�HI�PMUYMHI^�

E�� � � IP� TVSGIHMQMIRXS� TEVE� HIXIVQMREV� IP� RMZIP� HI� JEPXE� HI� GEWEQMIRXS

IRXVI� PEW� IRXVEHEW� ]� PEW� WEPMHEW� HI� JPYNSW� HI� GENE� XERXS� HI� EGXMZS� GSQS

HI� TEWMZS�� MRGPYMHSW� PSW� JPYNSW� HI� GENE� TVIZMWXSW� HIP� WIKYVS� HMVIGXS� ]� IP

VIEWIKYVS��GSQS�WMRMIWXVSW��ZIRGMQMIRXSW�S�VIWGEXIW 

F�� � � IP� I\EQIR� HI� PEW� RIGIWMHEHIW� HI� PMUYMHI^� XSXEP� E� GSVXS� ]� QIHMS

TPE^S�� MRGPY]IRHS� YRE� VIWIVZE� HI� PMUYMHI^� EHIGYEHE� GSQS� TVSXIGGM¾R

GSRXVE�PE�JEPXE�HI�PMUYMHI^ 

G����IP�I\EQIR�HIP�RMZIP�HI�EGXMZSW�P¸UYMHSW�]�WY�GSRXVSP��MRGPY]IRHS�YRE

GYERXMJMGEGM¾R� HI� PSW� TSWMFPIW� GSWXIW� S� T³VHMHEW� JMRERGMIVEW� HIVMZEHSW

HI�YRE�PMUYMHEGM¾R�JSV^SWE 

H�� � � MHIRXMJMGEGM¾R� ]� GSWXIW� HI� PEW� LIVVEQMIRXEW� HI� JMRERGMEGM¾R

EPXIVREXMZE�]�WY�GSWXI �]

I�� � � IJIGXS� IR� PE� WMXYEGM¾R� HI� PMUYMHI^� HI� PEW� RYIZEW� EGXMZMHEHIW

TVIZMWXEW��

J�� PE� MHIRXMJMGEGM¾R�� QIHMGM¾R�� KIWXM¾R�� WIKYMQMIRXS� I� MRJSVQEGM¾R� HI� PSW

VMIWKSW�E�RMZIP�HI�KVYTS�

*����

7MIWKS�HI�PMUYMHI^�

��
ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD

7MIWKS�HI�WYWGVMTGM¾R

*P� VMIWKS� HI� WYWGVMTGM¾R� IW� IP� VMIWKS� HI� T³VHMHE� S� HI� QSHMJMGEGM¾R

EHZIVWE� HIP� ZEPSV� HI� PSW� GSQTVSQMWSW� HIVMZEHSW� HI� PE� EGXMZMHEH

EWIKYVEHSVE�� HIFMHS� E� PE� TSWMFPI� MREHIGYEGM¾R� HI� PEW� LMT¾XIWMW� HI

XEVMJMGEGM¾R�]�GSRWXMXYGM¾R�HI�TVSZMWMSRIW�

*����
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�MWXIQE�HI�(SRXVSP
.RXIVRS�]�+YRGM¾R�HI

ZIVMJMGEGM¾R�HI
GYQTPMQMIRXS

8�b�FjbƉ%)Ɖ�)~F8F���Fjb
%)XƉ��`zXF`F)b�jƉ

:IVMJMGEV� PE� EHIGYEGM¾R� RSVQEXMZE� HI� PEW
EGXYEGMSRIW�HIWEVVSPPEHEW�TSV�PSW�HMWXMRXSW
HITEVXEQIRXSW�HI�PE�*RXMHEH�
:IVMJMGEV� GYEPUYMIV� VIJSVQE� PIKMWPEXMZE� UYI
EJIGXI� EP� HIWEVVSPPS� HI� PE� EGXMZMHEH� HI� PE
*RXMHEH�
.RJSVQE� TIVM¾HMGEQIRXI� HI� XSHS� IPPS� EP
¾VKERS� HI� EHQMRMWXVEGM¾R�� HMVIGGM¾R� S
WYTIVZMWM¾R�
)IFIV«� VIYRMV� MKYEPIW� VIUYMWMXSW� E� PSW
I\MKMHSW�TEVE�JSVQEV�TEVXI�HIP�(SRWINS�HI
&HQMRMWXVEGM¾R�

)MGLE� JYRGM¾R� IW� HIWIQTI¼EHE� TSV� TIVWSREW
UYI� XIRKER� GSRSGMQMIRXSW� WYJMGMIRXIW� HI� PE
PIKMWPEGM¾R� UYI� VIWYPXI� HI� ETPMGEGM¾R� ]� UYI
TYIHER� EGVIHMXEV� PE� STSVXYRE� I\TIVMIRGME� IR
VIPEGM¾R� GSR� PEW� RSVQEW� TVSJIWMSREPIW� ]� HI
SXVE� ¸RHSPI� ETPMGEFPIW�� WMIRHS� WYW� JYRGMSRIW
F«WMGEW��IRXVI�SXVEW�

� *P� VIWTSRWEFPI� ÅPXMQS� HIP� FYIR� JYRGMSREQMIRXS
HIP� WMWXIQE� HI� GSRXVSP� MRXIVRS� IW� IP� ¾VKERS� HI
EHQMRMWXVEGM¾R�
�1E�&PXE�)MVIGGM¾R�IW�VIWTSRWEFPI�HIP�HIWEVVSPPS�HI
PE� FYIRE� INIGYGM¾R� HI� PSW� TVSGIWSW� HI� GSRXVSP
MRXIVRS�
1E� &YHMXSV¸E� .RXIVRE� WYTIVZMWE� PE� EHIGYEGM¾R� ]
IJMGEGME�HIP��MWXIQE�HI�(SRXVSP�.RXIVRS�

*P�(SRXVSP�.RXIVRS�MRZSPYGVE�E�XSHEW�PEW�TIVWSREW�HI�PE
IRXMHEH��
5EVE�UYI�IP��MWXIQE�HI�(SRXVSP�.RXIVRS�GYQTPE�GSR�PSW
SFNIXMZSW� IWXEFPIGMHSW� HI� JSVQE� IJMGMIRXI� WI
IWXEFPIGIR�JSVQEPQIRXI�PEW�WMKYMIRXIW
VIWTSRWEFMPMHEHIW�]�JYRGMSRIW�TEVE�WY�HIWEVVSPPS�

(SRXVSP�.RXIVRS�

�jb�~jXƉFb�)~bjƉ

��
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(425*8*3(.&�
A continuación, mostramos los riesgos evaluados por dicha

Función. 

La agregación correlacionada de los diferentes riesgos que

otorga el SCR.

* 1 � . 3 + 4 72* � 4 7 � & � � * � * 1 & '47& � 93& � : * > � & 1
&�4 � � � & 1 :4 � 69 * � ) * 8 * 72 . 3 &)4�
&(438 * ( .2 . * 3 84 � � 7 * 1 * : &3 8 * � � / 9 � 8 . + . 6 9 *3
1 & � 7 * & 1 . > & ( . �3 � ) * � . 3 + 4 72* � � & ) . ( . 43& 1 * �
)97&38 * � * 1 � & �4 �

* 1 � 5 74( * �4 � ) * � 4 7 � & � � * � 1 1 * : & � & � ( & '4 � * 3
(43�43&3( . & � ( 43 � * 1 � 5 1 &3 � * � 8 7 & 8 �, . (4 � ) *
1 & � * 3 8 . ) &) � �

69*)& � * � 8 79( 897&)4 � * 3 � 1 & � � � . , 9 . * 3 8 * � � * 8 & 5 & � �

*P� )ITEVXEQIRXS� HI� ,IWXM¾R� HI� 7MIWKSW� EREPM^E� IP

TIVJMP�HI�VMIWKSW�HI�PE�*RXMHEH��XIRMIRHS�IR�GYIRXE�IP

&TIXMXS� HI� 7MIWKS� ]� PSW� P¸QMXIW� HI� XSPIVERGME

ETVSFEHSW� IR� WY� (SRWINS� HI� &HQMRMWXVEGM¾R�� *P

SFNIXMZS� HI� HMGLS� ER«PMWMW� IW� MHIRXMJMGEV� EUYIPPSW

VMIWKSW� UYI� TYIHIR� EJIGXEV� E� PE� WSPZIRGME� HMR«QMGE

HI�PE�IRXMHEH�

, ' (1 7 , ) , &$& , �1 � ' (
5 , ( 6*26

1E� 47�&� VIJPINE� PE� IZEPYEGM¾R� MRXIVRE� HI� PEW

RIGIWMHEHIW� KPSFEPIW� HI� WSPZIRGME� HI� PE� *RXMHEH� HI

EGYIVHS�E�WY�TIVJMP�HI�VMIWKS��E�WY�TPER�IWXVEX³KMGS�]

E�PSW�P¸QMXIW�HI�XSPIVERGME�ETVSFEHSW�IR�³P��

&TIXMXS� HI� 7MIWKS�� �I� IZEPÅER� PSW� MQTEGXSW� UYI�� E

NYMGMS� HI� PSW� HITEVXEQIRXSW� I\TIVXSW� WSR� VMIWKSW

HIRXVS� HIP� VEQS� HI� HIGIWSW� UYI� RS� WSR� VIGSKMHSW

HIRXVS�HI�PE�J¾VQYPE�IWX«RHEV�

(9$ /8$& , �1 � ' ( � / 2 6
,03$& 726 *P��VIE�HI�,IWXM¾R�HI�7MIWKSW�IW� PE�VIWTSRWEFPI

HI� PE� IPEFSVEGM¾R� HIP� MRJSVQI� 47�&� ]� WY

VIQMWM¾R�EP��VKERS�HI��YTIVZMWM¾R

(0 , 6 , �1 � ' ( / � , 1 )250(

��ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD
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&YHMXSV¸E� .RXIVRE� GSRWXMXY]I� PE� XIVGIVE� P¸RIE� HI� HIJIRWE� HIP
QSHIPS� HI� ,IWXM¾R� HI� 7MIWKSW�� HIFMIRHS� ³WXE� ETSVXEV
KEVERX¸E� MRHITIRHMIRXI� HI� PE� EHIGYEGM¾R� ]� IJMGEGME� HIP
�MWXIQE�HI�(SRXVSP�.RXIVRS�]�HI�SXVSW�IPIQIRXSW�HIP��MWXIQE
HI�,SFMIVRS�

�IV«� HIWIQTI¼EHE� TSV� TIVWSREW� UYI� XIRKER� GYEPMJMGEGM¾R
TVSJIWMSREP� ]� I\TIVMIRGME� WYJMGMIRXI�� GSR� VIUYMWMXSW� HI
GETEGMHEH�]�JSVQEGM¾R�TEVE�IP�HIWEVVSPPS�HI�HMGLE�PEFSV��UYI
XMIRI�TSV�JMREPMHEH�JYRHEQIRXEP�PE�IZEPYEGM¾R�HI�PE�IJMGMIRGME
]� IJMGEGME� HI� PSW� HMWXMRXSW� )ITEVXEQIRXSW� HI� PE� *RXMHEH� IR
GEHE�YRS�HI�PSW�TVSGIWSW�UYI�XMIRIR�IRGSQIRHEHSW�

1E� &YHMXSVE� .RXIVRE� VIEPM^EV«� WY� PEFSV� HI� QSHS� SFNIXMZS� I
MRHITIRHMIRXI� HI� PEFSVEPIW� STIVEXMZEW�� IQMXMV«� WYW
GSRGPYWMSRIW�]�PS�RSXMJMGEV«�EP�(SRWINS�HI�&HQMRMWXVEGM¾R�

�VIEW�STIVEXMZEW�E�EYHMXEV��

��.RJSVQ«XMGE��
��(SQIVGMEP��
��+MRERGMIVS�(SRXEFPI��
��&XIRGM¾R�EP�GPMIRXI�
���MRMIWXVSW�

*ZEPYEV� IP� HMWI¼S� HIP� TVSGIWS� HI� SFXIRGM¾R� HI� PSW
IPIQIRXSW� GYERXMXEXMZSW�� FEPERGI� IGSR¾QMGS�� �(7�
2(7�
*ZEPYEV� IP� TVSGIWS� HI� HMWI¼S� I� MQTPIQIRXEGM¾R� HI
QSHIPSW�MRXIVRSW�
*ZEPYEV�IP��MWXIQE�HI�,SFMIVRS
*ZEPYEV�PSW��MWXIQEW�HI�,IWXM¾R�HI�7MIWKSW�
*ZEPYEV�PE�+YRGM¾R�HI�,IWXM¾R�HI�7MIWKSW�
*ZEPYEV�PE�+YRGM¾R�HI�(YQTPMQMIRXS�
*ZEPYEV�+YRGM¾R�&GXYEVMEP�
*ZEPYEV�IP�TVSGIWS�HI�47�&�
7IZMWEV� PSW� TVSGIWSW� HI� MRJSVQEGM¾R� ]� GSQYRMGEGM¾R
5MPEV����

*RXVI� WYW� JYRGMSRIW� IWXEV«R� PEW� EGXMZMHEHIW� HI� &YHMXSV¸E
.RXIVRE�IR��SPZIRGME�..��WMIRHS�PEW�TVMRGMTEPIW�

1E� � MQTPIQIRXEGM¾R� HI� YR� WMWXIQE� HI� KIWXM¾R� HI� GEPMHEH� IR� PE� SVKERM^EGM¾R� UYI� PI� ETSVXI� YR� EYQIRXS� HI� PE� GSQTIXMXMZMHEH�
JPI\MFMPMHEH� IR� WY� KIWXM¾R�� TVSQSZIV� YRE� GYPXYVE� HI� TVIZIRGM¾R� IR� ZI^� HI� GSVVIGGM¾R�� VIHYGMV� GSWXIW� TVSHYGMHSW� TSV� PE� RS
GEPMHEH�� ERXMGMTEVWI� E� PEW� HIQERHEW� HIP� QIVGEHS� ]� HIWEVVSPPEV� IWXVEXIKMEW� HI� KIWXM¾R� UYI� JEZSVIGIR� IP� HIWEVVSPPS� WSWXIRMFPI�
HIQSWXVERHS� PE� GETEGMHEH� HI� PE� SVKERM^EGM¾R� TEVE� WEXMWJEGIV� PSW� VIUYIVMQMIRXSW� XERXS� HI� PE� VIH� HI� QIHMEGM¾R� GSQS� HI� WYW
GPMIRXIW��EYQIRXERHS�WY�WEXMWJEGGM¾R�

1E�EYHMXSV¸E�MRXIVRE�WI�VIEPM^EV«�FENS�IP�IRJSUYI�HI�TVSGIWSW�]�IZEPYEGM¾R�GYEPMXEXMZE�GYQTPI��RS�GYQTPI�]�SFWIVZEGMSRIW���*R
IP�MRJSVQI�HI�PE�EYHMXSVME�WI�IZEPYEV«R�PSW�LEPPE^KSW�IR�3(�2E]SV��3(�2IRSV�]�4TSVXYRMHEHIW�HI�2INSVE��*WXE�EYHMXSV¸E�RS�IW
PMQMXEXMZE�HI�EGYIVHS�E�PSW�LEPPE^KSW�UYI�WI�ZE]ER�IRGSRXVERHS�TYIHI�WIV�UYI�WI�VIUYMIVE�EYHMXEV�E�SXVSW�TVSGIWSW�

)IFIV«�VIYRMV�MKYEPIW�VIUYMWMXSW�E�PSW�I\MKMHSW�TEVE�JSVQEV�TEVXI�HIP�(SRWINS�HI�&HQMRMWXVEGM¾R�
&P� MKYEP� UYI� IP� (SRWINS� HI� &HQMRMWXVEGM¾R�� XSHEW� IWXEW� JYRGMSRIW� VIGMFMV«R� YRE� JSVQEGM¾R� GSRXMRYE� ]� EHIGYEHE� TEVE� IP� Q«W
GSVVIGXS�HIWIQTI¼S�HI�WY�GEVKS�

IXy�mX(�(

��ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD
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G³s"U{s��"³��U�i
�IV«� HIWIQTI¼EHE� TSV� TIVWSREW� UYI� XIRKER� GSRSGMQMIRXSW� WYJMGMIRXIW� HI
QEXIQ«XMGE�EGXYEVMEP�]�JMRERGMIVE�]�UYI�TYIHER�EGVIHMXEV�PE�STSVXYRE�I\TIVMIRGME
IR�VIPEGM¾R�GSR�PEW�RSVQEW�TVSJIWMSREPIW�]�HI�SXVE�¸RHSPI�ETPMGEFPIW��UYI�HIFIV«R
VIYRMV� MKYEPIW� VIUYMWMXSW� E� PSW� I\MKMHSW� TEVE� JSVQEV� TEVXI� HIP� (SRWINS� HI
&HQMRMWXVEGM¾R��WMIRHS�WYW�JYRGMSRIW�F«WMGEW��IRXVI�SXVEW�

*P�G«PGYPS�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�
*ZEPYEV�PE�WYJMGMIRGME�]�PE�GEPMHEH�HI�PSW�HEXSW�YXMPM^EHSW�IR�IP�G«PGYPS�HI�PEW
TVSZMWMSRIW�X³GRMGE
(SXINEV�PEW�QINSVIW�IWXMQEGMSRIW�GSR�PE�I\TIVMIRGME�ERXIVMSV 
&REPM^EV�PE�JMEFMPMHEH�]�PE�EHIGYEGM¾R�HIP�G«PGYPS�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW
5VSRYRGMEVWI�WSFVI�PE�TSP¸XMGE�KIRIVEP�HI�WYWGVMTGM¾R 
5VSRYRGMEVWI�WSFVI�PE�EHIGYEGM¾R�HI�PSW�EGYIVHSW�HI�VIEWIKYVS�
(SRXVMFYMV�E�PE�ETPMGEGM¾R�IJIGXMZE�HIP�WMWXIQE�HI�KIWXM¾R�HI�VMIWKSW�

(SSVHMREV�IP�G«PGYPS�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW
&HIGYEGM¾R�HI�QIXSHSPSK¸EW�]�HI�PEW�LMT¾XIWMW�YXMPM^EHEW
'EGOXIWXMRK
.RJSVQEV�EP�¾VKERS�HI�EHQMRMWXVEGM¾R��HMVIGGM¾R�]�WYTIVZMWM¾R�WSFVI�PE
JMEFMPMHEH�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW
5VSRYRGMEVWI�WSFVI�TSP¸XMGE�KIRIVEP�HI�WYWGVMTGM¾R
(SRXVMFYMV�E�PE�ETPMGEGM¾R�IJIGXMZE�HIP�GSRXVSP�HI�VMIWKSW
5VSRYRGMEVWI�WSFVI�PE�EHIGYEGM¾R�HI�PSW�GSRXVEXSW�HI�VIEWIKYVS
(SRXVMFYMV�E�PE�ETPMGEGM¾R�IJIGXMZE�HIP�GSRXVSP�HI�VMIWKSW

&TS]S�E�PE�IPEFSVEGM¾R�HI�3SXEW�8³GRMGEW�I�MRJSVQIW�EGXYEVMEPIW
&TS]S�EP�G«PGYPS�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW
&TS]S�EP�HIWEVVSPPS�HI�PE�JYRGM¾R�EGXYEVMEP�IR�IP�QEVGS�HI�PE�RSVQEXMZE
VIKPEQIRXEVME�HI��SPZIRGME�..��HIWXEG«RHSWI�E�XEP�IJIGXS��

�IKYRHE�STMRM¾R�EGXYEVMEP
&TS]S�E�PE�,IWXM¾R�

.RJSVQERHS�TIVM¾HMGEQIRXI�HI�XSHS�IPPS�EP�¾VKERS�HI�EHQMRMWXVEGM¾R��HMVIGGM¾R�S
WYTIVZMWM¾R�

&XIRHMIRHS�E�PE�HMQIRWM¾R�]�IWXVYGXYVE�HI�PE�IRXMHEH�WI�GSRWMHIVE�EHIGYEHE�

���1E�MRXIVREPM^EGM¾R�HI�PE�JYRGM¾R�EGXYEVMEP��UYI�EHIQ«W�HI�PEW�JYRGMSRIW�TVSTMEW
I�MRLIVIRXIW�E�HMGLE�VIWTSRWEFMPMHEH�XIRHV«�IRXVI�SXVEW�JYRGMSRIW�

���1E�I\MWXIRGME�HI�YR�EGXYEVMS�I\XIVRS��UYI�XIRHV«�IRXVI�WYW�JYRGMSRIW�

�

�

����������������
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&TS]S�EP�ER«PMWMW�HI�PE�WYJMGMIRGME�HI�PEW�TVMQEW�IR�IP�QEVGS�HI��SPZIRGME�..
&TS]S� EP� ER«PMWMW� HI� PE� WYJMGMIRGME� HI� PEW� TVSZMWMSRIW� X³GRMGEW� ]� HI� WY
EHIGYEGM¾R�E�PE�WSPZIRGME�HI�PE�IRXMHEH�IR�IP�QEVGS�HI��SPZIRGME�..
&TS]S�EP�ER«PMWMW�HI�HIWZMEGMSRIW�WMKRMJMGEXMZEW�HI�WMRMIWXVEPMHEH�IR�IP�QEVGS
HI��SPZIRGME�..

&TS]S�IR�PE�VIEPM^EGM¾R�HI�GSRXVSPIW�MRXIVRSW
7ITVIWIRXEGM¾R�� ETS]S� ]� EWIWSVEQMIRXS� ERXI� IP� WYTIVZMWSV� ),�+5�� ]
SVKERMWQSW� I� MRWXMXYGMSRIW� UYI� PS� TVIGMWEVER� IR� IP� «QFMXS� HI� PE� JYRGM¾R
EGXYEVMEP�
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*ZEPYEGM¾R�HI�PSW�Q³XSHSW�EGXYEVMEPIW�YXMPM^EHSW�

*R�GEWS�HI�YXMPM^EV�EKVYTEGMSRIW�HI�T¾PM^EW��IZEPYEV�WY�EHIGYEGM¾R�

7IEPM^EGM¾R� HI� XIWX� TEVE� ZIVMJMGEV� MHSRIMHEH� IR� IP� G«PGYPS� HIP� QEVKIR� HI

VMIWKS�

.HIRXMJMGEV�LMT¾XIWMW�TEVE�IP�G«PGYPS�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�

&R«PMWMW�HI�PE�GEPMHEH�HI�PSW�HEXSW�TEVE�MRJIVMV�PEW�LMT¾XIWMW�

*ZEPYEV�GSR�GEV«GXIV�KIRIVEP�UYI�PEW�LMT¾XIWMW�WSR�VIEPMWXEW�]�WI�ENYWXER�E�PSW

VIUYMWMXSW�GSRWMHIVEHSW�IR�IP�EVX¸GYPS����HIP�7IKPEQIRXS�)IPIKEHS�

*R� GEWS� HI� GEQFMS� HI� LMT¾XIWMW�� VIEPM^EV� GSQTEVEGM¾R� GSR� IP� INIVGMGMS

ERXIVMSV�

:IVMJMGEV� UYI� PEW� ZEVMEFPIW� IPIKMHEW� TEVE� I\TPMGEV� PEW� LMT¾XIWMW� WSR

EHIGYEHEW�

*ZEPYEV�LMT¾XIWMW�WSFVI�PEW�GETEGMHEHIW�HI�KIWXM¾R�

*R� GEWS� HI� I\MWXMV� JYXYVEW� TVIWXEGMSRIW� HMWGVIGMSREPIW�� ZIVMJMGEV� UYI� PSW

TVSHYGXSW� GSR� TEVXMGMTEGM¾R� HI� FIRIJMGMSW� XMIRIR� IR� GYIRXE� PE� GEVXIVE� HI

EGXMZSW�EWMKREHE�

&R«PMWMW� TVSWTIGXMZS� IR� PEW� LMT¾XIWMW� UYI� XIRKER� IR� GYIRXE� IP

GSQTSVXEQMIRXS�HIP�XSQEHSV�

:IVMJMGEV� UYI� PE� TVS]IGGM¾R� HI� JPYNSW� TEVE� IP� G«PGYPS� HIP� 'IWX� *WXMQEXI� IW

EHIGYEHS�

:IVMJMGEV� UYI� WI� XMIRIR� IR� GYIRXE� PEW� GMVGYRWXERGMEW� IWXEFPIGMHEW� IR� IP

EVX¸GYPS����HIP�7IKPEQIRXS�)IPIKEHS�TEVE�IP�G«PGYPS�HI�PE�QINSV�IWXMQEGM¾R�

:IVMJMGEV� UYI� WI� XMIRIR� IR� GYIRXE� PSW� KEWXSW� HI� EHQMRMWXVEGM¾R�� HI

EHUYMWMGM¾R��HI�MRZIVWMSRIW��HI�KIWXM¾R�HI�WMRMIWXVSW��IXG�]�UYI�WSR�EWMKREHSW

JMEFPIQIRXI�

7IZMWEV� PE� GYVZE� HI� XMTSW� YXMPM^EHE� TEVE� IP� G«PGYPS� HIP� HIWGYIRXS� HI� JPYNSW�

XIRMIRHS� IR� GYIRXE� IR� GEWS� HI� WIV� RIGIWEVMS� XERXS� IP� ENYWXI� TSV� ZSPEXMPMHEH

GSQS�PE�ETPMGEGM¾R�HI�QIHMHEW�XVERWMXSVMEW�

����2³XSHSW�HI�G«PGYPS�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW

���-MT¾XIWMW

���5VS]IGGMSRIW�HI�JPYNSW�HI�GENE
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&�TEVXMV�HI�PSW�HEXSW�HI�PE�IRXMHEH��WI�EREPM^E� PE�WYJMGMIRGME�HI�PEW

TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�GEPGYPEHEW�

*R� GEWS� HI� I\MWXMV� HIWZMEGMSRIW� WI� EREPM^ER� PSW� JEGXSVIW� UYI� PEW

SVMKMRER

�I�IZEPÅE�WM�IWXSW�JEGXSVIW��IR�GEWS�HI�I\MWXMV��IWX«R�GSRXVSPEHSW�

*ZEPYEV�PEW�ETVS\MQEGMSRIW�VIEPM^EHEW�

*R� GEWS� HI� YXMPM^EV� ETVS\MQEGMSRIW�� ZIVMJMGEV� UYI� PE� IRXMHEH� RS

HMWTSRI� HI� HEXSW� WYJMGMIRXIW� TEVE� ETPMGEV� QIXSHSPSK¸E� EGXYEVMEP

ETVSTMEHE�

*R� GEWS� HI� UYI� I\MWXE� QEXIVMEPMHEH�� TVSTSRIV� QINSVEW� IR� PSW

TVSGIHMQMIRXSW�TEVE�IZMXEV�ETVS\MQEGMSRIW�

*R� GEWS� HI� GEPGYPEV� GSR� KVYTSW� LSQSK³RISW� HI� VMIWKS�

TVSRYRGMEVWI�WSFVI�WY�EHIGYEGM¾R�

7IEPM^EGM¾R� HI� XIWX� TEVE� ZIVMJMGEV� WY� MHSRIMHEH�� WY� JMEFMPMHEH� ]� WY

IWXEFMPMHEH�IR�IP�XMIQTS�

����YJMGMIRGME

����(SLIVIRGME�HIP�G«PGYPS

z&REPM^EV�IP�ENYWXI�HI�PE�QIXSHSPSK¸E�HI�G«PGYPS�ETPMGEHS�GSR�VIWTIGXS

E�PE�RSVQEXMZE�

z*R� GEWS� HI� GEPGYPEV� GSR� KVYTSW� LSQSK³RISW� HI� VMIWKS�� ZIVMJMGEV� PE

EHIGYEGM¾R�HI�PSW�QMWQSW�

���*ZEPYEGM¾R�HI�PEW�ETVS\MQEGMSRIW�YXMPM^EHEW

���,VYTSW�LSQSK³RISW�HI�VMIWKS

:IVMJMGEGM¾R�]�ER«PMWMW�HI�PE�WYJMGMIRGME�]�KVERYPEVMHEH�HI�PSW�HEXSW�

7IEPM^EGM¾R�HI�TVYIFEW�HI�XVE^EFMPMHEH�

*R�GEWS�HI�HIJMGMIRGMEW�TVSTSRIV�VIGSQIRHEGMSRIW�HI�QINSVE

:IVMJMGEV� TVSGIHMQMIRXSW� HI� GSRXVSP� MRXIVRS� VIPEXMZSW� E� PE� GEPMHEH

HI�PSW�HEXSW�

&REPM^EV�PE�JMEFMPMHEH�HI�PE�JYIRXI�HI�MRJSVQEGM¾R�HI�PSW�HEXSW�

&REPM^EV�PSW�TPERIW�HI�GSRXMRKIRGME�TEVE�HMWTSRIV�HI�PSW�HEXSW�HI

JSVQE�TIVQERIRXI�

&HIGYEGM¾R� HI� PEW� LIVVEQMIRXEW� MRJSVQ«XMGEW� YXMPM^EHEW� IR� IP

G«PGYPS�HI�TVSZMWMSRIW�

2MRMQM^EGM¾R�HI�PEW�PEFSVIW�QERYEPIW

*ZEPYEV�PEW�ETVS\MQEGMSRIW�VIEPM^EHEW�

:IVMJMGEGM¾R� HI� HMWTSRMFMPMHEH� HI� HEXSW� E� RMZIP� HI� EWIKYVEHS�

T¾PM^E�]�KEVERX¸E�

���(EPMHEH

������MWXIQEW�HI�MRJSVQEGM¾R

���*ZEPYEGM¾R�HI�PEW�ETVS\MQEGMSRIW�YXMPM^EHEW

:IVMJMGEV�UYI�PS�WMKYMIRXI�IR�GYERXS�E�MRGIVXMHYQFVI�WI�VIJMIVI�

.RJPEGM¾R

2SQIRXS�HI�SGYVVIRGME�]�WIZIVMHEH�HI�PSW�WMRMIWXVSW

(MVGYRWXERGMEW�HI�QIVGEHS�]�IRXSVRS�IGSR¾QMGS

(SQTSVXEQMIRXS�HI�PSW�XSQEHSVIW

(SQTEVEGM¾R�HI�PE�WMRMIWXVEPMHEH�VIEP�SGYVVMHE�GSR�PEW�IWXMQEGMSRIW

5SWMFPIW�QSHMJMGEGMSRIW�HI�PEW�LMT¾XIWMW�XVEW�PE�GSQTEVEGM¾R

*\TPMGEGM¾R�HI�PE�ZEVMEGM¾R�HI�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW

)IWEKVIKEGM¾R�HI�PE�ZEVMEGM¾R�HI�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�IR�JYRGM¾R�HI�

(EQFMSW�IR�LMT¾XIWMW

(EQFMS�IR�HEXSW�YWEHSW�TEVE�PEW�TVS]IGGMSRIW

(SQTEVEGM¾R� HI� PE� TVSZMWM¾R� IJIGXMZEQIRXI� GEPGYPEHE� ]� WY� TVIZMWM¾R

IR�IP�INIVGMGMS�ERXIVMSV

(EQFMSW�IR�PEW�TVMQEW�]�PEW�WYQEW�EWIKYVEHEW

(SRXVEWXI�HI�LMT¾XIWMW�GSR�VIWTIGXS�E�PE�VIEPMHEH

.HIRXMJMGEGM¾R�HI�JEGXSVIW�UYI�MRGMHIR�IR�IP�G«PGYPS�HI�PE�TVSZMWM¾R

7IEPM^EGM¾R� HI� ER«PMWMW� HI� WIRWMFMPMHEH� HI� PE� TVSZMWM¾R� VIWTIGXS� HI

IWSW�JEGXSVIW

7IEPM^EGM¾R�HI�HMJIVIRXIW�IWGIREVMSW�TEVE�IZEPYEV�WY�MQTEGXS

7IEPM^EGM¾R�HI�YR�GYEHVS�GSQTEVEXMZS

���.RGIVXMHYQFVI

���(SQTEVEGMSRIW�GSR�PE�I\TIVMIRGME�ERXIVMSV

��������

���&R«PMWMW�HI�WIRWMFMPMHEH

���(SQTEVEGM¾R�HI�TVSZMWMSRIW�GSRXEFPIW�]�E�IJIGXSW�HI�WSPZIRGME
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*R� PE� EGXYEPMHEH� PE� IRXMHEH� XMIRI

I\XIVREPM^EHE� PE� JYRGM¾R� HI

&YHMXSV¸E� .RXIVRE� �� GSR� IP� JMR� HI

IZMXEV� GYEPUYMIV� GSRJPMGXS� HI

MRXIV³W��

1E� PEFSV� PE� VIEPM^E� PE� IQTVIWE

&GXYEVMSW�*YVSTISW�&WSGMEHSW�

��ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD
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1E� IWXVYGXYVE� SVKERM^EXMZE� HI� PE� IRXMHEH� WI� LE� IWXEFPIGMHS
XIRMIRHS� IR� GYIRXE� PSW� VIUYIVMQMIRXSW� RSVQEXMZSW
GSRGVIXSW� UYI� PI� EJIGXER�� EW¸� GSQS� IP� TVMRGMTMS� HI
TVSTSVGMSREPMHEH�UYI�EXMIRHI�E�PE�REXYVEPI^E��GSQTPINMHEH�]
XEQE¼S�HI�PSW�VMIWKSW�EWYQMHSW�
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/D�HVWUXFWXUD�RUJDQL]DWLYD

��ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD
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7MIWKS�HI�WYWGVMTGM¾R

7MIWKS�HI�QIVGEHS

7MIWKS�HI�GSRXVETEVXI

7MIWKS�4TIVEGMSREP

4XVSW�7MIWKSW�WMKRMJMGEXMZSW��



*P�TIVJMP�HI�VMIWKSW�LE�HI�VIGSKIV�PSW�TVMRGMTEPIW�VMIWKSW�MRLIVIRXIW�IR�IP�HIWEVVSPPS�HI�PE�EGXMZMHEH�HMEVME�HI
PE� IRXMHEH�� &� GSRXMRYEGM¾R�� TVIWIRXEQSW� PSW� HMJIVIRXIW� VMIWKSW� ]� WYW� QIHMGMSRIW� XEP� GSQS� IWXEFPIGI� IP
GET¸XYPS�:..�HIP�74��*&7�TEVE�IP�7³KMQIR�*WTIGMEP�HI��SPZIRGME�

5EVE�PSW�G«PGYPSW�HI�PSW�VIUYIVMQMIRXSW�HI�GETMXEP�HI�WSPZIRGME�WI�IWXEFPIGI�YR�Q³XSHS�KIRIVEP�FEWEHS�IR�PE
+¾VQYPE�*WX«RHEV�UYI�EHSTXE�YR�IRJSUYI�QSHYPEV�HI�EKVIKEGM¾R�HI�VMIWKSW�

&�GSRXMRYEGM¾R�WI�QYIWXVE�PE�GSQTSWMGM¾R�HIP��(7�HI�PE�*RXMHEH�TEVE�PSW�HMJIVIRXIW�Q¾HYPSW�HI�VMIWKS�E���
HI�HMGMIQFVI�HI������

5*7+.1�)*�7.*�,4

ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD
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ڭׁخׇ׆
7MIWKS� HI�QIVGEHS� WYTSRI� YR� ����	� WSFVI� IP
�(7�'«WMGS�E����HI�HMGMIQFVI�HIP�����

ڭׁ׀خ׃ׄ
7MIWKS� HI� WYWGVMTGM¾R� ZMHE� WYTSRI� YR� �����	
WSFVI�IP��(7�'«WMGS�E����HI�HMGMIQFVI�HIP�����

ڭ׀خ׃׃ ڭׂخׁׂ
7MIWKS�HI�WYWGVMTGM¾R�RS�ZMHE�YR������	�WSFVI
IP��(7�'«WMGS�E����HI�HMGMIQFVI�HIP�����

7MIWKS�STIVEGMSREP�WYTSRI�YR������	�WSFVI
IP��(7�'«WMGS�E����HI�HMGMIQFVI�HIP�����
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*P� VMIWKS� HI� WYWGVMTGM¾R� IW� IP� VMIWKS� HI� T³VHMHE� S� HI� QSHMJMGEGM¾R� EHZIVWE� HIP� ZEPSV� HI� PSW� GSQTVSQMWSW
HIVMZEHSW� HI� PE� EGXMZMHEH� EWIKYVEHSVE�� HIFMHS� E� PE� TSWMFPI� MREHIGYEGM¾R� HI� PEW� LMT¾XIWMW� HI� XEVMJMGEGM¾R� ]
GSRWXMXYGM¾R�HI�TVSZMWMSRIW�

8EP� GSQS�WI�TYIHI�ETVIGMEV�IR� PEW� XEFPEW�ERI\EW�EP� JMREP�HI�IWXI� MRJSVQI�� PE� GEVKE�HI�GETMXEP�TSV� VMIWKS�HI
WYWGVMTGM¾R�XERXS�HI�HIGIWSW�GSQS�HI�WYW�KEVERX¸EW�GSQTPIQIRXEVMEW�IW� PE�UYI�QE]SV�TSVGIRXENI�ETSVXE�EP
GETMXEP�HI�WSPZIRGME�SFPMKEXSVMS�
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ڭׁ׀خ׃ׄ

ڭ׀خ׃׃

*P� VMIWKS�HI�WYWGVMTGM¾R�ZMHE����HI�HMGMIQFVI�HI�����
WYTSRI�YR������	�WSFVI�IP�GETMXEP�HI�WSPZIRGME�F«WMGS

*P� VMIWKS� HI� WYWGVMTGM¾R� RS� ZMHE� E� ��� HI� HMGMIQFVI� HI
����� WYTSRI� YR� �����	� WSFVI� IP� GETMXEP� HI� WSPZIRGME
F«WMGS
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� 7MIWKS� HI� X MTS� HI� MRXIV³W� � WIRWMFM P MHEH� HI� PSW� EGX MZSW� � TEWMZSW� I

MRWXVYQIRXSW� J MRERGMIVSW� JVIRXI� E� PEW� ZEV MEGMSRIW� IR� PE� *88.� ]� WY

ZSPEX M P MHEH�

� 7MIWKS� HI� EGGMSRIW� � WIRWMFM P MHEH� HI� PSW� EGX MZSW� � TEWMZSW� I

MRWXVYQIRXSW� J MRERGMIVSW� JVIRXI� E� PEW� ZEV MEGMSRIW� IR� PSW� TVIGMSW� HI

QIVGEHS�HI�PEW�EGGMSRIW�

� 7MIWKS� HI� MRQYIFPIW� � WIRWMFM P MHEH� HI� PSW� EGX MZSW� � TEWMZSW� I

MRWXVYQIRXSW� J MRERGMIVSW� JVIRXI� E� PEW� ZEV MEGMSRIW� IR� PSW� TVIGMSW� HI

QIVGEHS�HI�PE�TVSTMIHEH� MRQSFMP MEV ME �

7MIWKS� HI� �TVIEH� � WIRWMFM P MHEH� HI� PSW� EGX MZSW� � TEWMZSW� I� MRWXVYQIRXSW

J MRERGMIVSW� JVIRXI� E� PEW� ZEV MEGMSRIW� IR� IP � RMZIP � S� PE� ZSPEX M P MHEH� HI� PSW

HMJIVIRGMEPIW�HI�GV³HMXS�IR�VIPEGM¾R�GSR�PE�*88. �

� 7MIWKS� HI� GSRGIRXVEGM¾R� � V MIWKSW� E� PSW� UYI� IWX«� I\TYIWXE� PE� IRX MHEH

GSQS� GSRWIGYIRGME� HI� PE� JEPXE� HI� HMZIVWMJ MGEGM¾R� HI� PE� GEVXIVE� HI

EGX MZSW� S� TSV� YRE� MQTSVXERXI� I\TSWMGM¾R� EP � V MIWKS� HI� MRGYQTPMQMIRXS

HI�YR�QMWQS�IQMWSV �

7MIWKS� HI� HMZMWEW� � WIRWMFM P MHEH� HI� PSW� EGX MZSW� � TEWMZSW� I� MRWXVYQIRXSW

J MRERGMIVSW� JVIRXI� E� PEW� ZEV MEGMSRIW� IR� IP � RMZIP � S� PE� ZSPEX M P MHEH� HI� PSW

X MTSW�HI�GEQFMS�HI�PEW�HMZ MWEW� � 3S�ETP MGE�TEVE� PE�IRX MHEH�

)IRXVS� HIP � V MIWKS� HI� QIVGEHS� IRKPSFEQSW� PSW� W MKYMIRXIW� WYFXMTSW� HI

V MIWKSW�
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*P� Q¾HYPS� HI� 7MIWKS� HI� 2IVGEHS� VIJPINE� IP
V MIWKS� HIVMZEHS� HIP� RMZIP � HI� ZSPEX M P MHEH� HI� PSW
TVIGMSW� HI� QIVGEHS� HI� PSW� MRWXVYQIRXSW
J MRERGMIVSW� UYI� MRJ PY]ER� IR� IP � ZEPSV� HI� PSW
EGX MZSW�]�HI�PSW�TEWMZSW�HI�PE�IQTVIWE�

(SQS� VIWYQIR� J MREP � IR� VIJIVIRGME

EP � V MIWKS� HI� QIVGEHS� TSHIQSW

HIGMV � UYI� PE� IRXMHEH� � TSV� VIKPE

KIRIVEP � � RS� X MIRI� RIGIWMHEH� HI

VIEPM^EV� ZIRXEW� ERXIW� HIP

ZIRGMQMIRXS� HI� PEW� TSWMGMSRIW� IR

PE�GEVXIVE�HI� VIRXE� J M NE�EJIGXEW�E� PE

GSFIVXYVE� HI� PEW� TVSZMWMSRIW

X³GRMGEW� � TSV� PS� UYI� IWXI� V MIWKS� RS

IW� TVMSVMXEVMS� TEVE� PE� IRXMHEH� IR� PE

KIWXM¾R� HI� PE� X MTSPSK¸E� HI� PEW

MRZIVWMSRIW� �

mȌȺ�ȲƵȺɐǶɈƊƮȌȺ�ƮƵǶ�ƵǯƵȲƧǞƧǞȌ�ׁׂׂ׀�ƊȲȲȌǯƊȁ�ǶƊȺ�ȺǞǐɐǞƵȁɈƵȺ�ƧǞǏȲƊȺ
Ƶȁ�ȲƵǏƵȲƵȁƧǞƊ�Ɗ�ƵȺɈƊ�ƧƊȲǐƊ�ƮƵ�ƧƊȯǞɈƊǶب

��ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD

3(5),/�'(�5,(6*2

$ 6 2 & , $ & , � 1 � ( 8 5 2 3 ( $ � & � $ � ' ( � 6 ( * 8 5 2 6 � � 6 � $



5,(6*2�'(
&2175$3$57(

$UW¯FXOR�����GHO�5266($5
(O� PµGXOR� GH� ULHVJR� GH
FRQWUDSDUWH�GHEH�UHIOHMDU
ODV� SRVLEOHV� S«UGLGDV
GHULYDGDV� GHO
LQFXPSOLPLHQWR
LQHVSHUDGR�� R� GHWHULRUR
GH� OD� FDOLGDG� FUHGLWLFLD�
GH� ODV� FRQWUDSDUWHV� \� ORV
GHXGRUHV� GH� ODV
HPSUHVDV� GH� VHJXURV� \
UHDVHJXURV� HQ� ORV
VLJXLHQWHV����PHVHV�

��

*P� Q¾HYPS� HI� VMIWKS� HI� PE� GSRXVETEVXI� VIJPINEV«�� TEVE� GEHE
GSRXVETEVXI�� PE� I\TSWMGM¾R� KPSFEP� EP� VMIWKS� HI� PE� IQTVIWE� HI
WIKYVSW� S� VIEWIKYVSW� JVIRXI� E� PE� GSRXVETEVXI� WIE� GYEP� WIE� PE
REXYVEPI^E�NYV¸HMGE�HI�WYW�SFPMKEGMSRIW�GSRXVEGXYEPIW�GSR�VIWTIGXS
E�IWE�IQTVIWE��&P�IWXEV�PE�IRXMHEH�EGSKMHE�EP�V³KMQIR�IWTIGMEP�HI
�SPZIRGME�� ]� HEHS� UYI� IP� EVX¸GYPS� ���� HIP� 74��*&7� LEGI
VIJIVIRGME� E� PE� GEVKE� UYI� WYTSRKE� PE� GIWM¾R� EP� VIEWIKYVS�� EP� RS
GSRXEV� PE� IRXMHEH� GSR� EGYIVHSW�HI� VIEWIKYVS� PE� GEVKE�HI� GETMXEP
TSV�VMIWKS�HI�GSRXVETEVXI�IW�GIVS�
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1E�IRXMHEH��TEVE�TSHIV�LEGIV� JVIRXI�E� PSW�GSQTVSQMWSW
EHUYMVMHSW� GSR� WYW� EWIKYVEHSW� ]� E� PEW� TSWMFPIW
HIWZMEGMSRIW� RIKEXMZEW� IR� PE� IZSPYGM¾R� HI� WYW
SFPMKEGMSRIW�� QERXMIRI� WMIQTVI� YR� EPXS� KVEHS� HI
PMUYMHI^�E�XVEZ³W�HI�WYW�TSWMGMSRIW�HI�XIWSVIV¸E�]�HI�PEW
MRZIVWMSRIW� JMRERGMIVEW� UYI� WI� RIKSGMER� IR� QIVGEHSW
HI�EGXMZSW�GSR�KVER�ZSPYQIR�HI�XVERWEGGMSRIW�
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*P�Q¾HYPS�HI�V MIWKS�STIVEGMSREP �HIFI�VIJPINEV � PEW

TSWMFPIW�T³VHMHEW�HIV MZEHEW�HI�PE� MREHIGYEGM¾R�S�HI�PE

HMWJYRGM¾R�HI�TVSGIWSW� MRXIVRSW� �HIP �TIVWSREP �S�HI�PSW

WMWXIQEW�S�HI�TVSGIWSW�I\XIVRSW�

*P� 7MIWKS� STIVEGMSREP� WI� WMXÅE� IR� ����������ǘ�� PS

UYI�WYTSRI�YR� MRGVIQIRXS�HI�����������ǘ�VIWTIGXS

EP� E¼S� ERXIVMSV� IR� X³VQMRSW� EFWSPYXSW� � *R� X³VQMRSW

TSVGIRXYEPIW� � IP � V MIWKS� STIVEGMSREP� WSFVI� IP � '�(7

LE�XIRMHS�YRE�HMWQMRYGM¾R�HI�����	

�MKYMIRHS�PE�QIXSHSPSK¸E�TVSTYIWXE�IR�PE�J¾VQYPE�IWX«RHEV�

PSW�VIWYPXEHSW�WSR�PSW�WMKYMIRXIW�
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&� PS� PEVKS�HI� PEW�ÅPXMQEW�HSW�H³GEHEW� WI�LE� MRGVIQIRXEHS

TEYPEXMREQIRXI� PE� MRUYMIXYH� TSV� PE� HIKVEHEGM¾R� HIP�QIHMS

EQFMIRXI�]�IP�GEQFMS�GPMQ«XMGS�]��GSRWIGYIRXIQIRXI��IWXE

TVISGYTEGM¾R� LE� MHS� SGYTERHS� YR� PYKEV� HI� VIPIZERGME� IR

XSHEW�PEW�IQTVIWEW���

�M� FMIR� RS� IW� YR� VMIWKS� UYI� TYIHE� EJIGXEV� HMVIGXEQIRXI� E

RYIWXVE� WSPZIRGME�� &WSGMEGM¾R� *YVSTIE� IWX«� QY]

GSQTVSQIXMHE� GSR� IP� GEQFMS� GPMQ«XMGS�� ]� TVYIFE� HI� IPPSW

WSR� PEW� EGXYEGMSRIW� PPIZEHEW� E� GEFS� IR� QEXIVME� HI

MRZIVWMSRIW�� IR� PEW� UYI� PSW� FSRSW� ZIVHIW� XMIRIR� YR� TIWS

GEHE�ZI^�QE]SV��

)IWHI� PEW� SJMGMREW� J¸WMGEW� WI� LE� GSRGMIRGMEHS� E� PSW

IQTPIEHSW� IR� PE� TSP¸XMGE� HI� EGXYEGM¾R� FEWEHE� IR� IP

�TETIVPIWW��� EW¸� GSQS� IR� PE� IPMQMREGM¾R� HI� PSW� GSRWYQSW

MRRIGIWEVMSW�HI�TP«WXMGS�
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)I� EGYIVHS� GSR� PSW� GVMXIVMSW� HI� �SPZIRGME� ..�� IP� MRQSZMPM^EHS

QEXIVMEP�HIFI�WIV�ZEPSVEHS�E�ZEPSV� VE^SREFPI��&� PSW�IJIGXSW�HI

PE� HIXIVQMREGM¾R� HIP� ZEPSV� VE^SREFPI� HI� PSW� MRQYIFPIW� WI

GSRWMHIVE� GSQS� ZEPSV� HI� QIVGEHS� IP� GSVVIWTSRHMIRXI� E� PE

XEWEGM¾R� VIEPM^EHE� TSV� IRXMHEHIW� XEWEHSVEW� MRHITIRHMIRXIW

EYXSVM^EHEW��

8EP�]�GSQS�IWXEFPIGI�PE�4VHIR�*(4����������HI����HI�QEV^S�

WSFVI� RSVQEW� HI� ZEPSVEGM¾R� HI� FMIRIW� MRQYIFPIW�� PE� IRXMHEH

WSPMGMXE� PEW� XEWEGMSRIW� ERXIW� HI� UYI� LE]ER� XVERWGYVVMHS� HSW

E¼SW� HIWHI� PE� ERXIVMSV� ZEPSVEGM¾R�� *WXS� WI� LEGI� GSR

MRHITIRHIRGME� HI� PE� ERXMKÇIHEH� HI� PE� ERXIVMSV� XEWEGM¾R� ]

WMIQTVI� UYI� WI� TYHMIVE� LEFIV� TVSHYGMHS� YRE� EPXIVEGM¾R

VIPIZERXI�IR�IP�ZEPSV�HI�PSW�QMWQSW�

&GXMZSW

&� IJIGXSW� HIP� FEPERGI� IGSR¾QMGS� HI� �SPZIRGME� ..�� PSW� EGXMZSW

MRXERKMFPIW�� HMWXMRXSW� EP� JSRHS� HI� GSQIVGMS�� HIFIR� WIV

VIGSRSGMHSW� GSR� ZEPSV� HMWXMRXS� HI� GIVS� ÅRMGEQIRXI� WM� TYIHIR

WIV�ZIRHMHSW�HI� JSVQE�WITEVEHE�]� PE�*RXMHEH�TYIHI�HIQSWXVEV

PE� I\MWXIRGME� HI� YR� ZEPSV� HI� QIVGEHS� TEVE� EGXMZSW� MKYEPIW� S

WMQMPEVIW�

1E�*RXMHEH�TVIWIRXE�IR�IWXI�IT¸KVEJI�F«WMGEQIRXI�ETPMGEGMSRIW

MRJSVQ«XMGEW�� TEVE� PEW� UYI� WI� GSRWMHIVE� RS� WI� GYQTPIR� PEW

GSRHMGMSRIW� IWXEFPIGMHEW� IR� PE� RSVQEXMZE� HI� WSPZIRGME� ERXIW

QIRGMSREHE��TEVE�VIKMWXVEVWI�E�ZEPSV�HI�QIVGEHS��QSXMZS�TSV�IP

UYI�WI�TVIWIRXER�GSR�ZEPSV�GIVS�

'ENS� PE� RSVQEXMZE� IWXEFPIGMHE� IR� IP� 5(*&�� PSW� EGXMZSW� MRXERKMFPIW

WI�ZEPSVER�TSV�WY�GSWXI�QMRSVEHS�TSV�PE�EQSVXM^EGM¾R�EGYQYPEHE�]

IR�WY�GEWS�TSV�PSW�TSWMFPIW�HIXIVMSVSW�
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*P� MQTEGXS� HI� IWXE� HMJIVIRGME� HI� ZEPSVEGM¾R� WYTSRI� IP� RS

VIGSRSGMQMIRXS� GSQS� EGXMZS� IR� IP� FEPERGI� HI� �������� ǘ�

GSVVIWTSRHMIRXIW�E�PSW�HIVIGLSW�HI�EHUYMWMGM¾R�HI�YRE�GEVXIVE�

'ENS� PE� RSVQEXMZE� IWXEFPIGMHE� IR� IP� 5(*&�� IP� MRQSZMPM^EHS

QEXIVMEP�TEVE�YWS�TVSTMS�WI�VIKMWXVE�TSV�IP�GSWXI�HI�EHUYMWMGM¾R

S�TVSHYGGM¾R� GSVVIKMHS�TSV� PE� EQSVXM^EGM¾R� EGYQYPEHE� ]� IR� WY

GEWS��IP�MQTSVXI�EGYQYPEHS�HI�PEW�T³VHMHEW�TSV�HIXIVMSVS�

*WXE� HMJIVIRGME� HI� ZEPSVEGM¾R� WYTSRI� YR� QE]SV� ZEPSV� HI� PSW

MRQYIFPIW�HI�����������ǘ�
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)I� EGYIVHS� GSR� PSW� GVMXIVMSW� HI� �SPZIRGME� ..�� IWXI

MRQSZMPM^EHS� HIFI� WIV� ZEPSVEHS� E� ZEPSV� VE^SREFPI�

&� PSW� IJIGXSW� HI� PE� HIXIVQMREGM¾R� HIP� ZEPSV

VE^SREFPI� HI� PSW� MRQYIFPIW� WI� GSRWMHIVE� GSQS

ZEPSV�HI�QIVGEHS�IP�GSVVIWTSRHMIRXI�E� PE� XEWEGM¾R

VIEPM^EHE� TSV� IRXMHEHIW� XEWEHSVEW� MRHITIRHMIRXIW

EYXSVM^EHEW��

F��5(*&

1E�RSVQEXMZE�IWXEFPIGMHE�IR�IP�5(*&�MRHMGE�UYI�PSW

MRQYIFPIW�UYI�RS�WSR�GSRWMHIVEHSW�HI�YWS�TVSTMS

WI� VIKMWXVER� TSV� IP� GSWXI� HI� EHUYMWMGM¾R� S

TVSHYGGM¾R� GSVVIKMHS� TSV� PE� EQSVXM^EGM¾R

EGYQYPEHE�]�IR�WY�GEWS��IP� MQTSVXI�EGYQYPEHS�HI

PEW�T³VHMHEW�TSV�HIXIVMSVS�

1E� GSQTE¼¸E� RS� HMWTSRI� EGXYEPQIRXI� HI� RMRKÅR

MQTSVXI�UYI�GSVVIWTSRHI�E�YWS�TVSTMS�
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*R� EQFSW� GEWSW�� FEPERGI� IGSR¾QMGS� ]

GSRXEFPI��IP�GVMXIVMS�HI�ZEPSVEGM¾R�YXMPM^EHS�IW

IP�HI�ZEPSV�HI�QIVGEHS��*RXIRHIQSW�ZEPSV�HI

QIVGEHS�� WMIQTVI� UYI� WIE� TSWMFPI�� GSQS� PE

GSXM^EGM¾R� IR� QIVGEHS� WIGYRHEVMS� IR� PE

JIGLE�HI�GMIVVI�HIP�FEPERGI�S�PE�Q«W�GIVGERE

WM� IWXE� RS� IWXYZMIVE� HMWTSRMFPI�� &� GMIVVI� HIP

INIVGMGMS� ����� XSHSW� PSW� EGXMZSW� HI� VIRXE� JMNE

UYI�GSQTSRIR�PE�GEVXIVE�HI�PE�GSQTE¼¸E�WSR

EGXMZSW� P¸UYMHSW� RIKSGMEHSW� IR� QIVGEHSW

EGXMZSW�� 1E� HMJIVIRGME� HI� ZEPSVEGM¾R� IRXVI

FEPERGI� IGSR¾QMGS� ]� GSRXEFPI� WI� HIFI� E

VIRHMQMIRXSW� I\TP¸GMXSW� HIZIRKEHSW� ]� RS

GSFVEHSW� LEWXE� PE� JIGLE� HI� ZEPSVEGM¾R�� UYI

IR� FEPERGI� GSRXEFPI� WI� GSRXEFMPM^ER� GSQS

TIVMSHMJMGEGMSRIW��*P� MQTSVXI�HIP�ENYWXI�IW�HI
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&�GSRXMRYEGM¾R�� WI�HIXEPPER� PEW� ZEPSVEGMSRIW

HI� PEW�TVSZMWMSRIW� X³GRMGEW�FENS�GVMXIVMSW�HI

�SPZIRGME� ..� 2INSV�*WXMQEGM¾R���EW¸�GSQS� PEW

I\TPMGEGMSRIW� GYEPMXEXMZEW� HI� PEW� TVMRGMTEPIW

HMJIVIRGMEW� HI� ZEPSVEGM¾R� HI� PEW� QMWQEW

IRXVI� PSW� GVMXIVMSW� HI� �SPZIRGME� ..� ]� PSW

IQTPIEHSW� TEVE� PE� IPEFSVEGM¾R� HI� PEW

GYIRXEW� ERYEPIW� GSRJSVQI� EP� 5PER�(SRXEFPI

HI� *RXMHEHIW� &WIKYVEHSVEW� 5(*&�� ]� EP

7IKPEQIRXS� HI� 4VHIREGM¾R�� �YTIVZMWM¾R� ]

�SPZIRGME�HI�PEW�IRXMHEHIW�EWIKYVEHSVEW��

5EVE� IP� G«PGYPS� HIP� 'IWX� *WXMQEXI� WI� LE
TVSGIHMHS� E� GEPGYPEV� TEVE� PE� GEVXIVE� HI
EWIKYVEHSW�GSR�WIKYVS�HI�ZMHE�IRXIVE�IP�ZEPSV
EGXYEP�EGXYEVMEP�HI�PSW�JPYNSW�HI�TVMQEW�JYXYVSW
]�HI�PEW�SFPMKEGMSRIW�HI�PE�IRXMHEH�WMRMIWXVSW
]� KEWXSW��� 1E� HMJIVIRGME� IRXVI� WEPMHEW� ]
IRXVEHEW� GSVVIWTSRHI� EP� ZEPSV� HI� PE� QINSV
IWXMQEGM¾R�HI�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�
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ZEPSV�HIP�VMIWKS�HI�WYWGVMTGM¾R�HIP�WIKYVS�HI�HIGIWSW�
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5EVE�EREPM^EV�IP�TSVGIRXENI�EHIGYEHS�E�YXMPM^EV� GSQS� MRGVIQIRXS�HI

TVMQEW� ]� GETMXEPIW�� WI� LE� YXMPM^EHS� IP� TSVGIRXENI� HI� MRGVIQIRXS� HI

PEW� HSW� ZEVMEFPIW� GSR� VIWTIGXS� EP� E¼S� ERXIVMSV�� �I� LE� HMJIVIRGMEHS

IRXVI�PEW�HMJIVIRXIW�XMTSPSK¸EW�HI�G«PGYPS�HI�TVSZMWM¾R�TEVE�KEREV�IR

TVIGMWM¾R��

*R�PE�WMKYMIRXI�XEFPE�TSHIQSW�ZIV�PSW�VIWYPXEHSW�
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5EVE� MRGSVTSVEV� PSW� KEWXSW� IR� IP

G«PGYPS� HI� PE� TVSZMWM¾R� LIQSW

SFXIRMHS� PSW�TSVGIRXENIW�HI�KEWXSW�HI

EHUYMWMGM¾R� ]� EHQMRMWXVEGM¾R� UYI

VIWYPXER� HI� PE� VIGPEWMJMGEGM¾R� HI

KEWXSW� HI� PE� IRXMHEH�� ]� WY

GSRXVEWXEGM¾R� GSR� PEW� FEWIW� X³GRMGEW

HI� PSW� TVSHYGXSW� TEVE� PSW� EWIKYVEHSW

GSR� TVMQE� RMZIPEHE�� PSW� GYEPIW

TSHIQSW�ZIV�IR�IP�WMKYMIRXI�KV«JMGS�

+Ζ3�7(6Ζ6�'(�&�/&8/2�

5EVE�PE�TVS]IGGM¾R�HI�XSHSW�PSW�JPYNSW�RSQMREPIW�WI�LER�WIKYMHS�PEW�WMKYMIRXIW�LMT¾XIWMW�
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*R�FEWI�E�PE�7IWSPYGM¾R�HI����HI�HMGMIQFVI�HI�������HI�PE�)MVIGGM¾R�,IRIVEP
HI� �IKYVSW� ]� +SRHSW� HI� 5IRWMSRIW�� VIPEXMZE� E� PEW� XEFPEW� HI� QSVXEPMHEH� ]
WYTIVZMZIRGME�E�YXMPM^EV�TSV�PEW�IRXMHEHIW�EWIKYVEHSVEW�]�VIEWIKYVEHSVEW��]�TSV
PE� UYI� WI� ETVYIFE� PE� KY¸E� X³GRMGE� VIPEXMZE� E� PSW� GVMXIVMSW� HI� WYTIVZMWM¾R� IR
VIPEGM¾R� GSR� PEW� XEFPEW� FMSQ³XVMGEW�� ]� WSFVI� HIXIVQMREHEW� VIGSQIRHEGMSRIW
TEVE� JSQIRXEV� PE� IPEFSVEGM¾R� HI� IWXEH¸WXMGEW� FMSQ³XVMGEW� WIGXSVMEPIW�� WI
IWXEFPIGI�PE�RIGIWMHEH�HI�YXMPM^EV�TEVE�IP�G«PGYPS�HI�PEW�QEKRMXYHIW�EGXYEVMEPIW
PEW�XEFPEW�HI�QSVXEPMHEH�IWTIG¸JMGEW�TEVE�HIGIWSW��

*R�IP�GEWS�HI� PEW�TVSZMWMSRIW�QEXIQ«XMGEW�GSRXEFPIW�WI�YXMPM^EV«R� PEW� XEFPEW
HI�QSVXEPMHEH�5&�*2�+������HI�HIGIWSW�HI�TVMQIV�SVHIR��QMIRXVEW�UYI�TEVE
IP�G«PGYPS�HIP�'IWX�*WXMQEXI�WI�YXMPM^EV«R�PEW�XEFPEW�HI�WIKYRHS�SVHIR�

5EVE�GSQTVSFEV�PE�EHIGYEGM¾R�IR�PE�TVS]IGGM¾R�HI�JPYNSW�HI�WMRMIWXVSW�GSR�PEW
XEFPEW� HI� QSVXEPMHEH�� LIQSW� TVSGIHMHS� E� VIEPM^EV� YRE� GSQTEVEXMZE� IRXVI� PE
WMRMIWXVEPMHEH� X³GRMGE� TVIZMWXE� GSR� PEW� XEFPEW� HI� QSVXEPMHEH� ]� PE� VIEPQIRXI
SGYVVMHE��

���$Q�OLVLV�GH
VLQLHVWUDOLGDG�\�WDEODV
ELRP WULFDV
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8WLOL]DQGR�ODV�WDEODV�GH�PRUWDOLGDG�GH�VHJXQGR�RUGHQ�VH�REVHUYD�XQ�H[FHVR�GH�PRUWDOLGDG�FRQ�UHVSHFWR�D
OD�RFXUULGD�GXUDQWH�HVWH�D³R�������
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���:EPSV�HI�PE�SFPMKEGM¾R�
'IWX�*WXMQEXI

5SV�XERXS��IP�ZEPSV�HI�PE�SFPMKEGM¾R�GSR�IP
Q³XSHS� HI� TVS]IGGM¾R� HI� JPYNSW� WI
GEPGYPEV«�GSQS�WMKYI�

)¾RHI� �&X� IW� PE� WYQE� HI� WMRMIWXVEPMHEH
X³GRMGE�]�KEWXSW�I\XIVRSW�HI�GEHE�E¼S��*P
VIWYPXEHS� HI� QMRSVEV� EP� ZEPSV� EGXYEP
EGXYEVMEP�HI�PSW�KEWXSW�]�PSW�WMRMIWXVSW�IP
ZEPSV� EGXYEP� EGXYEVMEP� HI� PEW� TVMQEW
SXSVKE�YR�VIWYPXEHS�HI��

��������������Ȝ
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2³XSHSW�HI�ZEPSVEGM¾R
EPXIVREXMZSW
3S�I\MWXIR�Q³XSHSW�HI�ZEPSVEGM¾R�EPXIVREXMZSW�

3S�I\MWXIR�HMJIVIRGMEW�HI�ZEPSVEGM¾R�IR�PSW�TEWMZSW

HMJIVIRXIW�E�PEW�TVSZMWMSRIW�X³GRMGEW�

4XVSW�TEWMZSW�
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Como podemos observar, la provisión calculada con las tablas de mortalidad de segundo orden es superior al

cálculo del Best Estimate, lo cual pone de manifiesto la suficiencia de la provisión matemática contable.

3DUD� HYDOXDU� OD� FRQVLVWHQFLD� GH� ODV� SURYLVLRQHV� W«FQLFDV� FDOFXODGDV� SRU� OD� HQWLGDG� D� ������������ PRVWUDPRV� D
FRQWLQXDFLµQ� OD� FRPSDUDWLYD� HQWUH� HO� F£OFXOR� HIHFWXDGR� FRQ� ODV� WDEODV� GH� PRUWDOLGDG� 3$6(0�)����� GH� SULPHU� \
VHJXQGR�RUGHQ�

ΖQIRUPH�VREUH�OD�VLWXDFLµQ�ILQDQFLHUD�\�GH�VROYHQFLD ��

&RI\SW�2IHMHEW�HI
KEVERX¸E�E�PEVKS
TPE^S�

�

1E� *RXMHEH� RS� LE� YXMPM^EHS� PEW� QIHMHEW
XVERWMXSVMEW� TEVE� IP� XVEXEQMIRXS� HI� PEW
KEVERX¸EW�E�PEVKS�TPE^S�18,&���XEP�GSQS�WI
TYIHI�ZIV�IR�PE�TPERXMPPE������������ERI\E�E
IWXI� MRJSVQI� VIPEXMZE� EP� MQTEGXS� HI� PEW
QIHMHEW� HI� KEVERX¸EW� E� PEVKS� TPE^S� ]� PEW
QIHMHEW�XVERWMXSVMEW

8&'1&��57.2*7�47)*3�:���*,93)4�47)*3�5&�*2�+������

$�FRQWLQXDFLµQ�PRVWUDPRV�XQD�FRPSDUDWLYD�HQWUH�ODV�SURYLVLRQHV�PDWHP£WLFDV
FRQWDEOHV� FDOFXODGDV� FRQ� ODV� WDEODV� GH� PRUWDOLGDG� 3$6(0�)� ����� GH� SULPHU
RUGHQ�\�GH�VHJXQGR�RUGHQ��SDUD�YHU�HO�LPSDFWR�TXH�WLHQHQ�ORV�UHFDUJRV�W«FQLFRV
HQ�HO�F£OFXOR�GH�OD�SURYLVLµQ�

9HPRV� FRPR� HO� UHVXOWDGR� GH� OD� SURYLVLµQ�PDWHP£WLFD� FRQ� WDEODV� GH� VHJXQGR
RUGHQ�HV�FHUFDQR�DO�YDORU�GHO�%(/�FDOFXODGR�SDUD�6ROYHQFLD�ΖΖ�

.3+472&(.�3��4'7*�-.5�8*�.�
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HI��IKYVSW�]�+SRHSW�HI�5IRWMSRIW�� VIPEXMZE�E� PEW�XEFPEW�HI�QSVXEPMHEH��]� XEP

GSQS�MRHMGE�IR�WY�ETEVXEHS�*�IR�VIJIVIRGME�E�PEW�FYIREW�TV«GXMGEW�IR�QEXIVME

HI� MRJSVQEGM¾R� E� XIVGIVSW� ]� E� PE� EYXSVMHEH� WYTIVZMWSVE� IR� PS� VIPEXMZS� E� PEW

XEFPEW�FMSQ³XVMGEW��I\TSRIQSW�E�GSRXMRYEGM¾R�PSW�TVMRGMTEPIW�MQTEGXSW��
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(SQTVYIFE � X V MQIWX VE PQIRXI � I P � GYQTP MQ MIRXS � HI P � GET M XE P � HI � WS PZIRG ME
SF P MKE XS V MS � ] � UYI � ³W XI � RS � WI � WITEVE � HI P � ETIX M XS � E P � V M IWKS � J M N EHS � IR � WY
MR JS VQI�47�& �
1E � KIW X M¾R � HI � GET M XE P � X M IRI � IR � GYIRXE � PSW � VIWY P XEHSW � HI � PE � *ZE PYEG M¾R
.R XI VRE � HI � 7 MIWKSW � ] � �S PZIRG ME � ] � P EW � GSRG PYW MSRIW � I\ X VE ¸HEW � HYVERXI
H MGLS �T VSGIWS �
*R �GEWS �HI �UYI �WI �T VIZIE � PE �RIGIW MHEH �HI �SFXIRIV �RYIZSW � VIGYVWSW � � WI
HIFIV« � GSQTVSFEV � UYI � PSW � RYIZSW � MRW X VYQIRXSW � HI � GET M XE P � UYI � WI
IQM XER � GYQTPIR � GSR � PSW � VIUYIV MQ MIRXSW � TEVE � WY � MRG PYW M¾R � HIRX VS � HI P
R MZI P �HI �GE P MHEH �HI P �GET M XE P � EHQMW MF PI �HIWIEHS �

*\GIHIRXI �HI � PSW �EG X M ZSW �GSR � VIWTIGXS �E � PSW �TEW MZSW �
5EW MZSW �WYFSVH MREHSW �

(ET M XE P � WSG ME P �S � JSRHS � MR MG ME P �RS �HIWIQFSPWEHSW �R M �I\ MK MHSW
1IX VEW �HI �G V³H M XS �
(YE PIWUY MI VE � S X VSW � GSQTVSQMWSW � VIG MF MHSW � TSV � P EW � IQTVIWEW � HI
WIKYVSW �] � VIEWIKYVSW �

1E � *RX MHEH � VIE P M ^E � YR � WIKY MQMIRXS � HI � PE � KIW X M¾R � HI P � GET M XE P � � 5E VE � I P PS � WI
FEWE �IR � PSW � W MKY MIRXIW �TYRXSW �

&G XYE PQIRXI � PE � IR X MHEH � RS � Y X M P M ^E � P E � QIH MHE � X VERW M XS V M E � WSFVI � T VSZ M W MSRIW
X³GR MGEW �T VIZ M W XE �IR � PE �H M WTSW MG M¾R � J MRE P �HIG MQSRSZIRE �HI � PE �1I] �������� �
HI � �� � HI � NY P MS � � HI � S VHIREG M¾R � � WYTIVZ M W M¾R � ] � WS PZIRG ME � HI � PEW � IR X MHEHIW
EWIKYVEHSVEW � ] � VIEWIKYVEHSVEW � � )I � T VSHYG M V WI � IR � I P � JY XY VS � � WI � HIFI
KEVERX M ^E V �UYI �I\ M W XE �GET M XE P � EHQMW MF PI �HYVERXI �I P �TIV MSHS � X VERW M XS V MS �TEVE
GYFV M V �I P ��(7 �

* P � GET M XE P � IGSR¾QMGS � ]E � WIE �I P � R MZI P � SF NI X M ZS � GSQS�I P � R MZI P �Q ¸R MQS� �HIFI
WIV � GYF MI V XS � GSR � TE X V MQSR MS � RS � GSQTVSQIX MHS � � TIVS � RS � XSHSW � PSW
MRW X VYQIRXSW � HI � TE X V MQSR MS � WSR � ETXSW � TEVE � H MGLE � GSFIV XY VE � R M � X M IRIR � PE
QMWQE�GE XIKSV ¸E �

�I � G PEW M J M GER � PSW � MRW X VYQIRXSW � HI � TE X V MQSR MS � IR � � � R MZI PIW �  Ƹ8 MI VW ƹ � � IR
JYRG M¾R � HI � WY � GETEG MHEH � TEVE � EFWSVFIV � T³VH MHEW � IR � GSQTEVEG M¾R � GSR � I P
GET M XE P � WSG ME P �S VH MRE V MS �HIWIQFSPWEHS � �] �H M W X MRKYI �IRX VI �
+SRHSW �5 VST MSW �'EWI �

+SRHSW � T VST MSW � GSQTPIQIRXE V MSW � � I PIQIRXSW � H M W X MR XSW � HI � PSW � JSRHSW
TVST MSW �HI �FEWI �UYI �TYIHER �WIV �I\ MK MHSW �TEVE �EFWSVFIV �T³VH MHEW �

+43)4�
5745.4�
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�GETMXEP�WSGMEP�SVHMREVMS�HIWIQFSPWEHS�

�VIWIVZE�HI�GSRGMPMEGM¾R�

*WXSW� JSRHSW� TVSTMSW� TSWIIR� PE� Q«\MQE� HMWTSRMFMPMHEH� TEVE� EFWSVFIV

T³VHMHEW�]�IWX«R�GSQTYIWXSW�TSV�

*R�PEW�XEFPEW�ERI\EW�WI�QYIWXVE�PE�IWXVYGXYVE��MQTSVXI�]�GEPMHEH�HI�PSW�JSRHSW�TVSTMSW�

EW¸� GSQS� PSW� VEXMSW� HI� GSFIVXYVE� HI� PE� *RXMHEH�� IW� HIGMV�� IP� RMZIP� HI� JSRHSW� TVSTMSW

WSFVI�IP��(7��]�IP�RMZIP�HI�JSRHSW�TVSTMSW�WSFVI�IP�2(7�

&����HI�HMGMIQFVI�HI� ����� PE�IRXMHEH�ÅRMGEQIRXI�TSWII� JSRHSW�TVSTMSW�F«WMGSW�HI

3MZIP���RS�VIWXVMRKMHSW��WY�MQTSVXI�EWGMIRHI�E���������������ǘ�

�
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*P�ZEPSV�FENS��SPZIRGME�..�IW�IP�ZEPSV�HIP�MQTEGXS�JMWGEP�HI�XSHEW�PEW�HMJIVIRGMEW�IRXVI�PSW�ZEPSVIW�GSRXEFPIW
]�PSW�HI��SPZIRGME�..��GSQS�IWXEFPIGI�IP�&VX¸GYPS����HIP�7IKPEQIRXS�)IPIKEHS�9*���������HI�PE�(SQMWM¾R
WSFVI�PSW�.QTYIWXSW�HMJIVMHSW�

*P�HIXEPPI�HI�PSW�TEWMZSW�TSV�MQTYIWXS�HMJIVMHS�IW�IP�WMKYMIRXI�

)*8&11*�)*�14�
.259*�84��).+*7.)4�

*P�ZEPSV�HI�PSW�EGXMZSW�FENS��SPZIRGME�..�IW�IP�ZEPSV�HIP�MQTEGXS�JMWGEP�HI�XSHEW�PEW�HMJIVIRGMEW�IRXVI�PSW
ZEPSVIW� GSRXEFPIW� ]� PSW� HI� WSPZIRGME�� GSQS� IWXEFPIGI� IP� EVX¸GYPS� ��� HIP� 7IKPEQIRXS� )IPIKEHS�9*
�������ƹ�WSFVI�PSW�MQTYIWXSW�HMJIVMHSW�
�I�VIGSRSGIR�PSW�EGXMZSW�]�TEWMZSW�E�IJIGXSW�JMWGEPIW�]�HI�WSPZIRGME�HI�GSRJSVQMHEH�GSR�IP�&VX¸GYPS���
HI� 7IKPEQIRXS� )IPIKEHS�9*� ��������� MRGPYMHSW� PSW� UYI� XMIRIR� SVMKIR� IR� PEW� TVSZMWMSRIW� X³GRMGEW�
�SPS�WI�EWMKRER�ZEPSVIW�TSWMXMZSW�TSV� MQTYIWXS�HMJIVMHS�GYERHS�WI�GSRWMHIVE�TVSFEFPI�UYI�ZE]ER�E
I\MWXMV�FIRIJMGMSW�MQTSRMFPIW�JYXYVSW�

*R� PE�GSRXEFMPMHEH�� PSW� MQTYIWXSW�HMJIVMHSW�WI�GEPGYPER��HI�EGYIVHS�GSR�IP�Q³XSHS�HIP�TEWMZS�IR�IP
FEPERGI��WSFVI�PEW�HMJIVIRGMEW�XIQTSVEVMEW�UYI�WYVKIR�IRXVI�PEW�FEWIW�JMWGEPIW�HI�PSW�EGXMZSW�]�TEWMZSW
]�WYW�ZEPSVIW�IR�PMFVSW�VIKMWXVEHSW��WIKÅR�IP�GEWS��GSQS�YR�EGXMZS�S�YR�TEWMZS��

*P�MQTYIWXS�HMJIVMHS�WI�HIXIVQMRE�ETPMGERHS�PE�RSVQEXMZE�]�PSW�XMTSW�MQTSWMXMZSW�ETVSFEHSW�S�E�TYRXS
HI�ETVSFEVWI�IR�PE�JIGLE�HIP�FEPERGI�]�UYI�WI�IWTIVE�ETPMGEV�GYERHS�IP�GSVVIWTSRHMIRXI�EGXMZS�TSV
MQTYIWXS�HMJIVMHS�WI�VIEPMGI�S�IP�TEWMZS�TSV�MQTYIWXS�HMJIVMHS�WI�PMUYMHI�

���&GXMZS�TSV�MQTYIWXS�HMJIVMHS

�.3+472&(.�3��4'7*�14��.259*�84��).+*7.)4�

/RV�DFWLYRV�LQWDQJLEOHV�UHFRQRFLGRV�HQ�HO�EDODQFH�FRQWDEOH�VRQ�GHUHFKRV�HFRQµPLFRV�DGTXLULGRV�GH
XQD�FDUWHUD�GH�SµOL]DV��([LVWH�XQD�GLIHUHQFLD�GH����������Ȝ�FRUUHVSRQGLHQWH�D�ORV�LQWHUHVHV�GH�OD
GHXGD�FRUSRUDWLYD�
(VWRV�DMXVWHV�QHJDWLYRV�VXSRQHQ�XQ�WRWDO�GH����������Ȝ��SRU�OR�TXH�HO�LPSRUWH�GH�ORV�DFWLYRV�SRU
LPSXHVWR�GLIHULGR�VXSRQHQ�����������Ȝ

���5EWMZS�TSV�MQTYIWXS�HMJIVMHS

*P�MQTSVXI�HI�PSW�TEWMZSW�TSV�MQTYIWXS�HMJIVMHS�EWGMIRHI�E�����������ǘ�
�
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.RJSVQEGM¾R�WSFVI�PE�GETEGMHEH�HI
EFWSVGM¾R�HI�T³VHMHEW

5EVE� PPIZEV� E� GEFS� IP� VIGSRSGMQMIRXS� HI� PE� GETEGMHEH� HI� EFWSVGM¾R� HI� T³VHMHEW� HI� PSW� MQTYIWXSW� HMJIVMHSW
QIHMERXI�FIRIJMGMSW� JYXYVSW�� PE�*RXMHEH�HIFIV«�IR�TVMQIV� PYKEV�� XVEWPEHEV� PE�T³VHMHE� MRWXERX«RIE��E� PSW�IWXEHSW
JMRERGMIVSW�TVS]IGXEHSW�GSRJSVQI�IP�TPER�GSQIVGMEP��*W�HIGMV��HIFIV«�IWXEFPIGIVWI�YRE�QIXSHSPSK¸E�GSRWMWXIRXI
]� HSGYQIRXEHE� HIP� TVSGIHMQMIRXS� WIKYMHS� TSV� PE� *RXMHEH� TEVE� XVEWPEHEV� HMGLE� T³VHMHE� MRWXERX«RIE� EP� TVMQIV
INIVGMGMS�TSWXIVMSV�EP�GMIVVI�HI�PE�ZEPSVEGM¾R�

1SW� G«PGYPSW� TEVE� PE� IRXMHEH� QYIWXVER� GPEVEQIRXI� UYI� IP� MQTSVXI� HI� PE� TVS]IGGM¾R� HIP� VIWYPXEHS� GSVVIKMHS� ]� RIXS� HI
MQTYIWXSW�E����E¼SW�IW�QY]�WYTIVMSV�EP�ZEPSV�HIP�.)&�HI�PE�IRXMHEH�E�����������
�

��
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*P� GETMXEP� Q¸RMQS� 2(7�� 2MRMQYQ� (ETMXEP

7IUYMVIQIRX��� UYI� GSRWXMXYMV«� YRE� VIH� HI

WIKYVMHEH�� IW�HIGMV�� WIV«�IP� RMZIP�HI�GETMXEP

Q¸RMQS�UYI� PE�IRXMHEH�EWIKYVEHSVE�HIFIV«

QERXIRIV� TEVE� PPIZEV� E� GEFS� WY� EGXMZMHEH� ]

TSV� HIFENS� HIP� GYEP� PEW� EYXSVMHEHIW

WYTIVZMWSVEW� HIFIV«R� XSQEV� QIHMHEW

GSVVIGXSVEW��

8EP� GSQS�IWXEFPIGI� IP� TYRXS� �� HIP� EVX¸GYPS

���� HIP� 74��*&7� Ƹ*P� GETMXEP� Q¸RMQS

SFPMKEXSVMS� VIKYPEHS�IR�IP� EVX¸GYPS� ���HI� PE

1I]� ��������� HI� ��� HI� NYPMS�� WIV«� YR� XIVGMS

HIP�GETMXEP�HI�WSPZIRGME�SFPMKEXSVMS�TEVE�PEW

IRXMHEHIW�EGSKMHEW�E�IWXI�V³KMQIR�IWTIGMEP

WMR�TIVNYMGMS�HI� PSW�Q¸RMQSW�EFWSPYXSW�TEVE

IP�QMWQS�VIGSKMHSW�IR�HMGLS�EVX¸GYPS�ƹ
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Sr. Representante Legal 
ASOCIACION EUROPEA COMPAÑIA DE 
SEGUROS, S.A. 
GRAN VIA, 30  PLANTA 12 
MADRID 
28013 Madrid 

 
 

 La entidad ASOCIACION EUROPEA COMPAÑIA DE SEGUROS, S.A., con 
clave C0394, presentó el 23 de diciembre de 2015, en el Registro electrónico del 
Ministerio de Economía y Competitividad, solicitud de autorización a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones para acogerse al régimen especial de 
solvencia, de acuerdo con lo establecido en la disposición adicional decimosexta y en 
el capítulo VIII del título III de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, que dio lugar 
al número de expediente 630/2015.  
 
 La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones procedió a analizar si 
la entidad cumplía lo dispuesto en el artículo 101 de la Ley 20/2015 y el artículo 128 
del Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenación, supervisión y 
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, para acogerse al régimen 
especial de solvencia.  
 
 Que de la documentación aportada y de los Registros y documentos obrantes 
en este Centro Directivo se ha verificado que la entidad cumple con los requisitos 
establecidos en la letra b) del apartado 2 del artículo 101 y el apartado 3 de la 
disposición adicional decimosexta de la Ley 20/2015, y en el apartado 2 del artículo 
128 del Real Decreto 1060/2015.  
 
 En consecuencia, se autoriza a la entidad a acogerse al régimen especial 
de solvencia, conforme a lo establecido en la disposición adicional decimosexta y el 
artículo 101 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia 
de las entidades aseguradoras y reaseguradoras.  
 
 La presente autorización es resultado del análisis que este Centro Directivo ha 
realizado sobre las pruebas documentales presentadas por la entidad, los Registros y 
otra documentación obrante en este Centro Directivo comunicada por la entidad, 
presumiendo la veracidad y calidad de los datos aportados, sin perjuicio de posteriores 
comprobaciones que este Centro Directivo pudiera realizar.  
 
 La presente Resolución surte efectos a partir del 1 de enero de 2016. 
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Contra la presente Resolución, que no agota la vía administrativa, podrá 
interponerse recurso de alzada ante el Sr. Secretario de Estado de Economía y Apoyo 
a la Empresa o ante la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, en el 
plazo de un mes desde su notificación, conforme a lo establecido en los artículos 107, 
114 y siguientes de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común. 

 
 
 

Madrid, 12 de febrero de 2016 

LA DIRECTORA GENERAL DE SEGUROS  

Y FONDOS DE PENSIONES 

 

 

 

María Flavia Rodríguez-Ponga Salamanca 

          
 

          



Clave de la entidad...   C0394 Modelo AS.02.01
NOMBRE... ASOCIACION EUROPEA CIA DE SEGUROS, S.A. Página 1

Ejercicio 2021

  ACTIVO Valor artículo 147
ROSSEAR Valor contable

C0010 C0020
  Fondo de comercio R0010 0,00
  Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición R0020 0,00
  Inmovilizado intangible R0030 0,00 490.411,00
  Activos por impuesto diferido R0040 160.881,68 0,00
  Activos y derechos de reembolso por retribuciones a largo plazo al personal R0050 0,00 0,00
  Inmovilizado material para uso propio R0060 1.773.912,08 1.353.341,65
  Inversiones (distintas de los activos que se posean para contratos "index-linked" y "unit-linked") R0070 17.693.214,89 17.540.099,19

Inmuebles (ajenos a los destinados al uso propio) R0080 0,00 0,00
Participaciones R0090 3.528.606,02 3.528.606,02
Acciones R0100 7.723,32 7.723,32

Acciones - cotizadas R0110 7.723,32 7.723,32
Acciones - no cotizadas R0120 0,00 0,00

Bonos R0130 12.740.307,70 12.587.192,00
    Deuda Pública R0140 0,00 0,00
    Deuda privada R0150 12.740.307,70 12.587.192,00
    Activos financieros estructurados R0160 0,00 0,00
    Titulaciones de activos R0170 0,00 0,00

Fondos de inversión R0180 416.577,85 416.577,85
Derivados R0190 0,00 0,00
Depósitos distintos de los activos equivalentes al efectivo R0200 1.000.000,00 1.000.000,00
Otras inversiones R0210 0,00 0,00

  Activos poseídos para contratos "índex-linked" y "unit-linked" R0220 0,00 0,00
  Préstamos con y sin garantía hipotecaria R0230 769.284,07 769.284,07

Anticipos sobre pólizas R0240 0,00 0,00
   A personas físicas R0250 0,00 0,00

Otros R0260 769.284,07 0,00
  Importes recuperables del reaseguro R0270 0,00 0,00

Seguros distintos del seguro de vida, y de salud similares a los seguros distintos del seguro de vida. R0280 0,00 0,00
   Seguros distintos del seguro de vida, excluidos los de salud R0290 0,00 0,00
   Seguros de salud similares a los seguros distintos del seguro de vida R0300 0,00 0,00

Seguros de vida, y de salud similares a los de vida, excluidos los de salud y los "index-linked" y "unit-linked" R0310 0,00 0,00
    Seguros de salud similares a los seguros de vida R0320 0,00 0,00
    Seguros de vida, excluidos los de salud y los "index-linked" y "unit-linked" R0330 0,00 0,00

Seguros de vida "index-linked" y "unit-linked" R0340 0,00 0,00
  Depósitos constituidos por reaseguro aceptado R0350 0,00 0,00
  Créditos por operaciones de seguro directo y coaseguro R0360 1.142.480,24 1.142.480,24
  Créditos por operaciones de reaseguro R0370 0,00 0,00
  Otros créditos R0380 147.841,15 147.841,15
  Acciones propias R0390 0,00 0,00
  Accionistas y mutualistas por desembolsos exigidos R0400 0,00 0,00
  Efectivo y otros activos líquidos equivalentes R0410 9.481.390,72 9.481.390,72
  Otros activos, no consignados en otras partidas R0420 0,00 153.115,70

TOTAL ACTIVO R0500 31.169.004,83 31.077.963,72



Clave de la entidad...   C0394 Modelo AS.02.01
NOMBRE... ASOCIACION EUROPEA CIA DE SEGUROS, S.A. Página 2

Ejercicio 2021

PASIVO Valor artículo 147
ROSSEAR Valor contable

C0010 C0020
  Provisiones técnicas - seguros distintos del seguro de vida R0510 15.652.238,99 18.330.931,81
  Provisiones técnicas - seguros distintos del seguro de vida (Excluidos los de enfermedad) R0520 15.652.238,99 0,00
  Provisiones técnicas - seguros de  salud (similares a los seguros distintos del seguro de vida) R0560 0,00 0,00
  Provisiones técnicas - seguros de vida (excluidos "index-linked" y "unit-linked") R0600 0,00 0,00
  Provisiones técnicas - seguros de  salud (similares a los seguros de vida) R0610 0,00 0,00
  Provisiones técnicas - seguros de vida (excluidos los de salud y los "index-linked" y "unit-linked") R0650 0,00 0,00
  Provisiones técnicas - "index-linked" y "unit-linked" R0690 0,00 0,00
  Otras provisiones técnicas R0730 844.919,16
  Pasivo contingente R0740 0,00 0,00
  Otras provisiones no técnicas R0750 490.740,88 490.740,88
  Provisión para pensiones y obligaciones similares R0760 0,00 0,00
  Depósitos recibidos por reaseguro cedido R0770 0,00 0,00
  Pasivos por impuesto diferidos R0780 813.094,74 0,00
  Derivados R0790 0,00 0,00
  Deudas con entidades de crédito R0800 0,00 0,00
  Pasivos financieros distintos de las deudas con entidades de crédito R0810 0,00 0,00
  Deudas por operaciones de seguro y coaseguro R0820 572.808,19 572.808,19
  Deudas por operaciones de reaseguro R0830 53.748,95 53.748,95
  Otras deudas y partidas a pagar R0840 581.910,16 581.910,16
  Pasivos subordinados R0850 0,00 0,00
    Pasivos subordinados no incluidos en los fondos propios básicos (FPB) R0860 0,00 0,00
    Pasivos subordinados incluidos en los fondos propios básicos FPB R0870 0,00 0,00
  Otros pasivos, no consignados en otras partidas R0880 844.919,16 0,00
   TOTAL PASIVO R0900 19.009.461,07 20.875.059,15
   EXCESO DE LOS ACTIVOS RESPECTO A LOS PASIVOS R1000 12.159.543,76 10.202.904,57



Clave de la entidad...   C0394 Modelo AS.12.01
NOMBRE... ASOCIACION EUROPEA CIA DE SEGUROS, S.A. Ejercicio  2021

PROVISIONES TÉCNICAS DE SEGUROS DE VIDA Y ENFERMEDAD CON TÉCNICAS SIMILARES A VIDA

Nombre de la cartera sujeta a ajuste por casamiento o parte restante
Tipo     Z0020

Número de la cartera      Z0030

Seguros con
participación en

beneficios

Seguros vinculados a
índices y a fondos de
inversión ("unit-linked

e index-linked")

Otros seguros de vida

Rentas derivadas de
contratos de seguro
distinto del de vida y
correspondientes a

obligaciones de seguro
distintas de las

obligaciones de seguro
de enfermedad

Reaseguro aceptado

Total (seguros de
vida distintos de los

seguros de
enfermedad

incluidos
unit-linked)

Y0020 Y0030 Y0060 Y0090 Y0100 Y0150

Provisiones técnicas brutas X1000
Total importes recuperables del reaseguro, SPV y
reaseguro limitado X1010
Importe de la medida transitoria sobre las provisiones
técnicas X1020

Total provisiones técnicas X1130

PROVISIONES TÉCNICAS DE SEGUROS DE VIDA Y SALUD CON TÉCNICAS SIMILARES A VIDA

Seguros de
enfermedad Rentas derivadas de contratos de seguro distinto del de vida y correspondientes a obligaciones de seguro de enfermedad

Reaseguro de
enfermedad

(Reaseguro aceptado)
Total (Seguros de enfermedad con técnicas similares a los de vida)

Y0160 Y0190 Y0200 Y0210

Provisiones técnicas brutas X1000
Total importes recuperables del reaseguro, SPV y
reaseguro limitado X1010
Importe de la medida transitoria sobre las provisiones
técnicas X1020

Total provisiones técnicas X1130



Clave de la entidad...   C0394 Modelo AS.17.01
NOMBRE... ASOCIACION EUROPEA CIA DE SEGUROS, S.A. Página 1

Ejercicio  2021

  PROVISIONES TÉCNICAS DE SEGUROS DISTINTOS DEL SEGURO DE VIDA

Accidentes Enfermedad Dependencia Asistencia Sanitaria Transportes cascos Transportes
mercancías Incendios

Provisión de primas
Seguro directo
Reaseguro aceptado
Recuperables de reaseguro

Provisión para participación en beneficios y extornos:
Seguro directo
Reaseguro aceptado
Recuperables de reaseguro

Provisión de siniestros pendientes de liquidación o pago:
Seguro directo
Reaseguro aceptado
Recuperables de reaseguro

Provisión de siniestros pendientes de declaración:
Seguro directo
Reaseguro aceptado
Recuperables de reaseguro

Provisión de gastos internos de liquidación de siniestros:
Seguro directo
Reaseguro aceptado
Recuperables de reaseguro

Provisión del seguro de decesos:
Seguro directo
Reaseguro aceptado
Recuperables de reaseguro

Provisión del seguro de enfermedad:
Seguro directo
Reaseguro aceptado
Recuperables de reaseguro

Otras provisiones técnicas:
Seguro directo
Reaseguro aceptado
Recuperables de reaseguro



Clave de la entidad...   C0394 Modelo AS.17.01
NOMBRE... ASOCIACION EUROPEA CIA DE SEGUROS, S.A. Página 2

Ejercicio  2021

  PROVISIONES TÉCNICAS DE SEGUROS DISTINTOS DEL SEGURO DE VIDA

Otros daños a los
bienes

Pérdidas pecuniarias
diversas Defensa jurídica Asistencia Decesos Total

Provisión de primas
Seguro directo 0,00 0,00
Reaseguro aceptado 0,00 0,00
Recuperables de reaseguro 0,00 0,00

Provisión para participación en beneficios y extornos:
Seguro directo 0,00 0,00
Reaseguro aceptado 0,00 0,00
Recuperables de reaseguro 0,00 0,00

Provisión de siniestros pendientes de liquidación o pago:
Seguro directo 0,00 0,00
Reaseguro aceptado 0,00 0,00
Recuperables de reaseguro 0,00 0,00

Provisión de siniestros pendientes de declaración:
Seguro directo 0,00 0,00
Reaseguro aceptado 0,00 0,00
Recuperables de reaseguro 0,00 0,00

Provisión de gastos internos de liquidación de siniestros:
Seguro directo 0,00 0,00
Reaseguro aceptado 0,00 0,00
Recuperables de reaseguro 0,00 0,00

Provisión del seguro de decesos:
Seguro directo 15.652.238,99 15.652.238,99
Reaseguro aceptado 0,00 0,00
Recuperables de reaseguro 0,00 0,00

Provisión del seguro de enfermedad:
Seguro directo 0,00
Reaseguro aceptado 0,00
Recuperables de reaseguro 0,00

Otras provisiones técnicas:
Seguro directo 844.919,16 844.919,16
Reaseguro aceptado 0,00 0,00
Recuperables de reaseguro 0,00 0,00
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IMPACTO DE LAS MEDIDAS DE GARANTÍAS A LARGO PLAZO Y LAS MEDIDAS TRANSITORIAS

Importe con medidas
de garantías a largo

plazo y medidas
transitorias

Impacto de las medidas de garantías a largo plazo y las medidas transitorias (enfoque gradual)

Sin medida transitoria
sobre las provisiones

técnicas

Impacto de la medida
transitoria sobre las
provisiones técnicas

Sin medida transitoria
sobre el tipo de interés

Impacto de la medida
transitoria sobre el

tipo de interés

Sin ajuste por
volatilidad y sin otras
medidas transitorias

Impacto del ajuste por
volatilidad fijado en

cero

Sin ajuste por
casamiento ni todas
las demás medidas

transitorias

Impacto del ajuste por
casamiento fijado en

cero

Impacto de todas las
medidas de garantías

a largo plazo y las
medidas transitorias

C0010 C0020 C0030 C0040 C0050 C0060 C0070 C0080 C0090 C0100

Provisiones técnicas R0010

Fondos propios básicos R0020
Excedente de los activos
respecto a los pasivos R0030
Fondos propios restringidos
debido a fondos de
disponibilidad limitada y carteras
sujetas a ajuste por casamiento R0040

Fondos propios admisibles
para cubrir el capital de
solvencia obligatorio R0050

Nivel 1 R0060
Nivel 2 R0070
Nivel 3 R0080

Capital de solvencia obligatorio R0090
Fondos propios admisibles
para cubrir el capital mínimo
obligatorio R0100

Capital mínimo obligatorio R0110
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FONDOS PROPIOS

Fondos propios básicos Total Nivel 1 No
restringido

Nivel 1
Restringido Nivel 2 Nivel 3

C0010 C0020 C0030 C0040 C0050

Capital social de acciones ordinarias (incluidas las acciones propias) R0010 5.876.335,71 5.876.335,71 0,00

Prima de emisión de las acciones ordinarias R0030 0,00 0,00 0,00

Fondo mutual inicial R0040 0,00 0,00 0,00

Cuentas mutuales subordinadas R0050 0,00 0,00 0,00 0,00

Fondos excedentarios R0070 0,00 0,00

Acciones preferentes R0090 0,00 0,00 0,00 0,00

Primas de emisión de acciones y participaciones preferentes R0110 0,00 0,00 0,00 0,00

Reserva de conciliación R0130 6.283.208,05 6.283.208,05

Pasivos subordinados R0140 0,00 0,00 0,00 0,00

Importe equivalente al valor de los activos por impuestos diferidos netos R0160 0,00 0,00

Otros elementos aprobados por la autoridad supervisora como fondos propios
básicos no especificados anteriormente R0180 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fondos propios de los estados financieros que no deban estar
representados por la reserva de conciliación y no cumplan los criterios
para ser clasificados como fondos propios de Solvencia II

Fondos propios de los estados financieros que no deban estar representados
por la reserva de conciliación y no cumplan los criterios para ser clasificados
como fondos propios de Solvencia II R0220 0,00

Deducciones no incluidas en la reserva de conciliación

Deducción por participaciones en entidades financieras y de crédito R0230 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total fondos propios básicos después de deducciones R0290 12.159.543,76 12.159.543,76 0,00 0,00 0,00
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FONDOS PROPIOS

Fondos propios complementarios Total Nivel 1 No
restringido

Nivel 1
Restringido Nivel 2 Nivel 3

C0010 C0020 C0030 C0040 C0050

Capital social ordinario no desembolsado ni exigido R0300 0,00 0,00

Fondo mutual inicial no desembolsado ni exigido R0310 0,00 0,00

Capital social de acciones preferentes no desembolsado ni exigido R0320 0,00 0,00 0,00
Compromiso jurídicamente vinculante de suscribir y pagar pasivos
subordinados a la vista R0330 0,00 0,00 0,00

Cartas de crédito y garantías establecidas en el artículo 96.2 de la Directiva R0340 0,00 0,00
Cartas de crédito y garantías distintas de las previstas en el artículo 96.2 de la
Directiva R0350 0,00 0,00 0,00
Derramas adicionales exigidas a los miembros previstas en el artículo 96,
apartado 3, párrafo primero, de la Directiva 2009/138/CE R0360 0,00 0,00
Derramas adicionales exigidas a los miembros distintas de las previstas en el
artículo 96, apartado 3, párrafo primero, de la Directiva 2009/138/CE R0370 0,00 0,00 0,00

Otros fondos propios complementarios R0390 0,00 0,00 0,00

Total de fondos propios complementarios R0400 0,00 0,00 0,00

Fondos propios disponibles y admisibles Total Nivel 1 No
restringido

Nivel 1
Restringido Nivel 2 Nivel 3

C0010 C0020 C0030 C0040 C0050

Total de fondos propios disponibles para cubrir el CSO R0500 12.159.543,76 12.159.543,76 0,00 0,00 0,00

Total de fondos propios disponibles para cubrir el CMO R0510 12.159.543,76 12.159.543,76 0,00 0,00

Total de fondos propios admisibles para cubrir el CSO R0540 12.159.543,76 12.159.543,76 0,00 0,00 0,00

Total de fondos propios admisibles para cubrir el CMO R0550 12.159.543,76 12.159.543,76 0,00 0,00

CSO R0580 3.271.331,69

CMO R0600 2.500.000,00

Ratio Fondos propios admisibles sobre CSO R0620 3,72

Ratio Fondos propios admisibles sobre CMO R0640 4,86
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FONDOS PROPIOS

Reserva de conciliación

Reserva de conciliación
Total

C0060

Exceso de los activos respecto a los pasivos R0700 12.159.543,76

Acciones propias (incluidas como activos en el balance) R0710 0,00

Dividendos, distribuciones y costes previsibles R0720 0,00

Otros elementos de los fondos propios básicos R0730 5.876.335,71

Ajuste de elementos de fondos propios restringidos respecto a las carteras sujetas a ajuste por casamiento R0740 0,00

Total reserva de conciliación R0760 6.283.208,05
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CAPITAL DE SOLVENCIA OBLIGATORIO

Capital de solvencia
obligatorio neto

Capital de solvencia
obligatorio bruto

Asignación del ajuste por
carteras sujetas a ajuste

por casamiento

C0030 C0040 C0050

Riesgo de mercado R0010 2.170.702,37 2.170.702,37 0,00
Riesgo de incumplimiento de contraparte R0020 0,00 0,00 0,00
Riesgo de suscripción de seguro de vida R0030 1.391.437,95 1.391.437,95 0,00
Riesgo de suscripción de seguros de salud R0040 0,00 0,00 0,00
Riesgo de suscripción de seguros distintos del seguro de vida R0050 1.070.047,34 1.070.047,34 0,00
Diversificación R0060 -1.397.280,30 -1.397.280,30
Riesgo del inmovilizado intangible R0070 0,00 0,00
Capital de solvencia obligatorio básico R0100 3.234.907,36 3.234.907,36

Cálculo del Capital de Solvencia Obligatorio Importe
C0100

Ajuste por la agregación del CSO nocional para CSAC R0120 0,00
Riesgo operacional R0130 688.637,39
Capacidad de absorción de pérdidas de las PPTT R0140 0,00
Capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos R0150 -652.213,06
Capital de Solvencia Obligatorio R0200 3.271.331,69

Adición de capital R0210 0,00
Capital de Solvencia Obligatorio R0220 3.271.331,69

Otra información sobre el CSO: 0,00

Requisito de capital para el riesgo del submódulo de renta variable por duraciones R0400 0,00
Importe total CSO nocional para la parte restante R0410
Importe total CSO nocional para los FDL R0420 0,00
Importe total CSO nocional para las CSAC R0430 0,00
Diversificación por la agregación de FDL y CSAC bajo el artículo 304 R0440 0,00

Método utilizado para calcular el ajuste por la agregación del CSO nocional para las CSAC R0450 Sin ajuste
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CAPITAL DE SOLVENCIA OBLIGATORIO

Para empresas que emplean la fórmula estándar. Capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos.

Enfoque respecto al tipo impositivo
Sí/No

C0109

Enfoque basado en el tipo impositivo medio R0590

Cálculo del ajuste por la capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos
diferidos

Antes del shock Después del shock
Capacidad de absorción

de pérdidas de los
impuestos diferidos

C0110 C0120 C0130

Activos por impuestos diferidos R0600

Activos por impuestos diferidos, traspaso R0610

Activos por impuestos diferidos debido a diferencias temportales deducibles R0620

Pasivos por impuestos diferidos R0630

Capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos R0640
Capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos justificada por
reversión de pasivos por impuestos diferidos R0650
Capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos justificada por
referencia a beneficios imponibles futuros probables R0660
Capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos justificada por
traslado, año en curso R0670
Capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos justificada por
traslado, años futuros R0680

Máxima capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos R0690
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CAPITAL MÍNIMO OBLIGATORIO (CMO)

Capital mínimo obligatorio
Importe

C0070

A. 1/3 del cuantía del Capital de solvencia obligatorio R0770 1.090.443,90
B. Importe mínimo del capital (Segundo párrafo del apartado 3 y apartados 4 y 5 del Artículo 78 de la Ley 20/2015) R0780 2.500.000,00

Capital mínimo obligatorio (Cantidad mayor ente A y B) R0790 2.500.000,00


