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Esta ficha educativa presenta de forma sencilla qué son los productos derivados (negociados en
bolsa o en el mercado extrabursatil), sus mecanismos de funcionamiento y sus principales riesgos.
Esta dirigida a clientes sin conocimientos financieros avanzados y no sustituye a la documentacion
contractual oficial ni a la informacion reglamentaria aplicable.

1. Introduccion

Los productos derivados constituyen una categoria especial de instrumentos financieros cuyo valor
depende de la evolucién de un activo subyacente. Se utilizan tanto con fines de cobertura de riesgos
como con el objetivo de optimizar o diversificar una cartera.

A diferencia de las inversiones tradicionales (acciones, bonos, inmuebles), los productos derivados no
confieren un derecho de propiedad sobre un activo. Se basan en contratos financieros cuyas condi-
ciones se definen de antemano y pueden implicar un efecto de apalancamiento.

Debido a su complejidad y a los riesgos especificos que conllevan, los productos derivados requieren
un conocimiento profundo de su funcionamiento. Por lo general, estan dirigidos a inversores con expe-
riencia suficiente y capacidad para soportar una volatilidad potencialmente elevada.

2. ;Qué es un producto derivado?

Un producto derivado es un instrumento financiero cuyo valor depende de la evolucién de un activo
subyacente.

El activo subyacente puede ser, entre otros:

— una accion,

— un indice bursatil,

— un bono,

— una divisa,

— una materia prima,
— untipo de interés.

A diferencia de una inversion directa, el inversor no compra el activo en si, sino que celebra un contrato
cuyo valor varia en funcién de dicho activo.

Los productos derivados pueden utilizarse:

— para cubrir un riesgo (hedging),
— para posicionarse ante una evolucion prevista,
— para optimizar la gestién de una cartera.
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3. OTCy ETD, ¢en qué se diferencian?

Los productos derivados se dividen en dos grandes categorias:

3.1 Derivados negociados en bolsa (ETD — Exchange Traded Derivatives)

Son productos estandarizados y se negocian en mercados organizados.
Ejemplos: contratos de futuros, opciones cotizadas.
Caracteristicas:

— condiciones contractuales estandarizadas,

— compensacion a través de una camara de compensacion,
— mayor transparencia,

— mayor liquidez en general.

3.2 Productos derivados extrabursatiles (OTC — Over The Counter)

Se negocian directamente entre dos contrapartes (a menudo un banco y un cliente).
Caracteristicas:

— condiciones a medida,

— mayor flexibilidad,

— exposicion directa al riesgo de contraparte,
— liquidez potencialmente menor.

4. Principales tipos de productos derivados

Los principales tipos de instrumentos derivados utilizados en los mercados financieros incluyen, en
particular, las siguientes categorias:

= Contratos de futuros (Futures / Forwards): Compromiso de comprar o vender un activo a un
precio determinado en una fecha futura.

= Opciones: derecho (y no obligacién) de comprar o vender un activo a un precio fijado de ante-
mano, durante un periodo determinado o en una fecha concreta.

= Swaps: contratos de intercambio de flujos financieros, por ejemplo: intercambio de tipos fijos
por tipos variables, intercambio de divisas.

» Derivados de crédito: Instrumentos que permiten transferir o cubrir un riesgo de impago.

5. Caracteristicas principales de los productos derivados

Los productos derivados presentan varias caracteristicas importantes. Su valor depende de la evolucion
de un activo subyacente, sin que el inversor posea necesariamente dicho activo. Pueden incorporar un
efecto de apalancamiento, susceptible de amplificar tanto las ganancias como las pérdidas. Su duracién
suele estar determinada de antemano y su valoracion depende de varios factores, en particular el precio
del subyacente y las condiciones del mercado.

3/13
Clase de activos: Productos derivados (OTC y ETD) — Documento informativo destinado a los clientes Version 03/2026



1844

bordier

Debido a estas particularidades, es necesario comprender bien su funcionamiento antes de utilizarlos.
Los productos derivados presentan varias caracteristicas importantes:

» Posible efecto palanca: se puede obtener una exposicion significativa con una inversion inicial
limitada.

= Compromiso contractual: algunos derivados implican una obligacién firme.
= Plazo determinado: vencimiento preciso o periodo definido.
= Margen o depésito de garantia: exigido en algunos casos.

» Valoracion dinamica: depende de multiples parametros (precio del subyacente, volatilidad,
tiempo restante, tipo de interés).

6. Objetivos de los productos derivados

Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende de la evolucion de un activo
subyacente (por ejemplo, una accion, un bono, un tipo de interés, una divisa, un indice o una materia
prima). Su finalidad puede variar en funcion de la estrategia que persiga el inversor.

Los productos derivados pueden utilizarse, en particular, para los siguientes fines:

6.1 Cobertura (hedging)

Un producto derivado puede servir para reducir o neutralizar un riesgo financiero existente.

En este caso, el instrumento se utiliza en relacion directa con una posiciéon subyacente que mantiene
el inversor.

Ejemplos:

— Proteccion frente a una subida de los tipos de interés;

— Fijacién de un tipo de cambio para una operacién futura en moneda extranjera;

— Proteccion frente a una caida del valor de una cartera de acciones.
Desde una perspectiva de cobertura, el producto derivado tiene como objetivo principal limitar el im-
pacto desfavorable de un movimiento del mercado. Sin embargo, puede generar costes o restringir el

potencial de ganancia en caso de una evolucion favorable del mercado.

6.2 Optimizacion del perfil de rendimiento/riesgo

Los productos derivados también pueden utilizarse para adaptar el perfil de rendimiento/riesgo de una
cartera existente.
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En este contexto, pueden permitir:

e mejorar el rendimiento potencial (por ejemplo, mediante el cobro de primas);

e estructurar la exposicidon a determinadas condiciones de mercado;

e combinar la proteccion parcial con la participacion en las subidas.
Estas estrategias suelen implicar la aceptacién de un riesgo condicional o limitado a determinados es-
cenarios de mercado. Pueden modificar de manera significativa el perfil de riesgo inicial de la cartera.

6.3 Exposicion direccional

Un producto derivado puede utilizarse para tomar una posicién sobre la evolucion futura de un activo o
un mercado, sin poseer directamente el subyacente.

En este caso:

— el inversor anticipa una subida o una bajada del mercado;

— la exposicion puede obtenerse con una inversion inicial reducida en comparacion con la expo-
sicion econdmica total;

— puede producirse un efecto de apalancamiento.

El efecto de apalancamiento aumenta la sensibilidad a las variaciones del mercado. Dependiendo de
la estructura del producto, las pérdidas pueden ser importantes y, en algunos casos, superar el capital
inicialmente invertido.

6.4 Observacion general

Un mismo tipo de producto derivado puede perseguir objetivos diferentes segun la forma en que se
utilice. La finalidad depende de la estrategia global del inversor y de la existencia o no de una posicion
subyacente correspondiente.

El uso de productos derivados debe evaluarse teniendo en cuenta:
= del perfil de riesgo y la situacion financiera del cliente;
*  su experiencia y conocimientos en materia de instrumentos financieros;
* los objetivos de inversion definidos en la relacién contractual.

Los riesgos especificos relacionados con los productos derivados se describen en la seccion corres-
pondiente.

7. ¢Cuales son los principales tipos de productos derivados?

Los productos derivados constituyen una categoria de instrumentos financieros cuyo valor depende de
la evolucién de un activo subyacente (como una accién, un bono, un tipo de interés, una divisa, un
indice o una materia prima).

Pueden adoptar diferentes formas juridicas y econémicas. Algunos implican un compromiso firme entre
las partes, mientras que otros confieren un derecho sin obligacién. Su estructura contractual determina,
en particular:
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la naturaleza de los compromisos reciprocos;
las modalidades de liquidacion (entrega fisica o liquidacion en efectivo);
la presencia 0 ausencia de apalancamiento;

el alcance del riesgo de pérdida.

1844

Comprender el tipo de instrumento utilizado es esencial para evaluar correctamente su funcionamiento,
su perfil de riesgo y su adecuacion a la estrategia de inversion perseguida.

A continuacién se describen las principales categorias de productos derivados.

Clase de activos: Productos derivados (OTC y ETD) — Documento informativo destinado a los clientes

Contratos a plazo (forwards y futuros)

Opciones

Swaps

Derivados de crédito

Los contratos a plazo son instrumentos deriva-
dos mediante los cuales dos partes se compro-
meten firmemente a comprar o vender un activo
subyacente en una fecha futura determinada y
a un precio fijado en el momento de la celebra-
cion del contrato.

A diferencia de las opciones, estos instrumen-
tos crean una obligacion bilateral: al venci-
miento, la operacién debe ejecutarse, salvo que
se produzca un cierre anticipado o una com-
pensacion.

Una opcidn es un instrumento derivado que
confiere a su titular el derecho, y no la obli-
gacion, de comprar o vender un activo subya-
cente a un precio determinado (precio de
ejercicio o strike) durante un periodo determi-
nado o en una fecha de vencimiento.

A cambio de este derecho, el comprador de la
opcién paga una prima al vendedor (emisor) de
la opcion.

Un swap es un contrato derivado por el que dos
partes acuerdan intercambiar, segun condi-
ciones predefinidas, flujos financieros calcula-
dos sobre la base de un importe nocional du-
rante un periodo determinado.

El importe nocional sirve de base para el cal-
culo de los flujos intercambiados, pero, en prin-
cipio, no se intercambia entre las partes.

Los derivados de crédito son instrumentos fi-
nancieros que permiten transferir, total o par-
cialmente, el riesgo de crédito asociado a un
emisor o0 a un instrumento de deuda, sin trans-
ferir necesariamente la propiedad del activo su-
byacente.

De este modo, separan el riesgo de impago del
titulo de deuda al que se refieren.
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8. Los principales participantes en los mercados de derivados

Una inversién en derivados implica a varios participantes, cuya funcion varia segun se trate de un
instrumento negociado en bolsa (ETD) o en el mercado extrabursatil (OTC).

Inversor: El inversor utiliza los derivados para posicionarse sobre la evoluciéon de un activo
subyacente o para cubrirse frente a un riesgo existente (por ejemplo, una variacion e e de los
tipos de interés o de las divisas). Segun la estrategia adoptada, puede buscar proteccion,
optimizacién o una mayor exposicion al mercado.

Intermediario financiero: El banco o el corredor se encarga de la ejecucion de las 6rdenes vy,
en su caso, de la estructuraciéon del contrato. También puede prestar servicios de
asesoramiento, compensacion y gestion de garantias. Su papel es fundamental para el acceso
a los mercados y la correcta ejecucion de las operaciones.

Camara de compensacion (para los ETD): En el caso de los productos negociados en bolsa,
una camara de compensacion actia como intermediaria entre las partes. Garantiza la correcta
ejecucion de los contratos y reduce el riesgo de contraparte al centralizar y asegurar las
operaciones. Puede exigir depdsitos de margen para cubrir las variaciones de valor de las
posiciones.

Contraparte (para los OTC): En el caso de los productos extrabursatiles, el contrato se celebra
directamente entre dos partes, generalmente un banco y un cliente. El inversor queda entonces
expuesto al riesgo de crédito de dicha contraparte, que debe estar en condiciones de cumplir
SUS COMPromisos.

Autoridades de supervision: Las autoridades competentes regulan el funcionamiento de los
mercados de derivados, establecen requisitos en materia de transparencia y gestién de riesgos,
y supervisan a los participantes con el fin de limitar los riesgos sistémicos. Su intervencion tiene
por objeto preservar la integridad y la estabilidad de los mercados financieros.

9. Etapas de una operacion con productos derivados

El ciclo de vida de un producto derivado depende de su naturaleza (ETD u OTC, opcion, futuro, swap,
etc.), pero suele seguir varias etapas contractuales claramente definidas.

Celebracion del contrato: La primera etapa consiste en la celebracion del contrato entre las
partes. Las caracteristicas esenciales se fijan desde el principio: activo subyacente, precio de
ejercicio o precio a plazo, vencimiento, modalidades de liquidacion y condiciones especificas.
En el caso de los productos negociados en bolsa, estos parametros estan estandarizados; para
los contratos OTC, pueden adaptarse a medida.

Posible depdsito de margen: Para algunos derivados, en particular los contratos de futuros,
se exige un depdsito de garantia (margen inicial). Esta suma tiene por objeto cubrir las posibles
fluctuaciones de valor del contrato y reducir el riesgo de incumplimiento.

Ajustes diarios de valor: En el caso de los contratos compensados a través de una camara
de compensacion, el valor de las posiciones se reevalla diariamente. Las ganancias y pérdidas
se liquidan sobre la marcha, lo que puede dar lugar a ajustes de margen adicionales si la posi-
cion evoluciona de forma desfavorable.

Vencimiento del contrato: En la fecha prevista, el contrato llega a su vencimiento. Segun su
naturaleza, puede ejercerse (en el caso de una opcién) o liquidarse automaticamente.
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Liquidacion en efectivo o entrega del activo:

La liquidacion del contrato puede realizarse:
— mediante una liquidacién en efectivo correspondiente a la diferencia de valor,
— o mediante la entrega fisica del activo subyacente, si asi lo prevé el contrato.

Cierre anticipado: En muchos casos, la posicion puede cerrarse antes del vencimiento mediante una
operacion inversa o una recompra. Las condiciones de salida dependen del tipo de derivado y de la
liquidez del mercado.

10. Estructura de rentabilidad de los productos derivados

El rendimiento de un producto derivado depende de varios factores interrelacionados.

En particular, esta influenciado por:

la evolucién del subyacente: la variacion del precio, del tipo o del indice al que estéa vinculado
el producto constituye el factor determinante principal de su rendimiento;

el efecto palanca: una exposicion econdmica superior al capital invertido puede amplificar las
variaciones, tanto al alza como a la baja;

la volatilidad del mercado: algunos derivados (en particular las opciones) son sensibles a las
expectativas de fluctuaciones futuras;

el tiempo restante hasta el vencimiento: el valor puede variar en funcioén de la duracién resi-
dual del contrato;

los costes asociados: los margenes, las primas, las comisiones o los costes de financiacion
pueden reducir la rentabilidad neta.

Cuando se utiliza el apalancamiento, tanto las ganancias como las pérdidas pueden verse amplificadas.
Dependiendo de la estructura del producto, la pérdida puede alcanzar la totalidad del capital invertido,
o incluso superarlo.

11. Principales riesgos asociados a los productos derivados

Los productos derivados presentan riesgos especificos que pueden diferir considerablemente de los de
los instrumentos financieros tradicionales. Debido a su estructura contractual y a la posible presencia
de un efecto de apalancamiento, su perfil de riesgo puede ser complejo y evolucionar rapidamente en
funcion de las condiciones del mercado.

A continuacién se describen los principales riesgos:

Riesgo de mercado: fluctuaciones de los precios relacionadas con la evolucion general de los
mercados financieros.

Riesgo de apalancamiento: algunos productos derivados permiten obtener una exposicion
econdmica superior al capital invertido.

El efecto de apalancamiento amplifica las ganancias potenciales, pero también las pérdidas.
Una variacion moderada del subyacente puede, por lo tanto, provocar una pérdida significativa.
Segun la estructura del producto, la pérdida puede alcanzar la totalidad del capital invertido, o
incluso superarlo.

Riesgo de contraparte: en el caso de las operaciones realizadas en el mercado extrabursatil

(OTC), el inversor esta expuesto al riesgo de que la contraparte no pueda cumplir con sus
obligaciones contractuales.
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Este riesgo depende, en particular, de la solidez financiera de la contraparte y de los mecanis-
mos de garantia establecidos (garantias, ajustes de margenes, compensacion centralizada).

Riesgo de liquidez: Algunos productos derivados pueden ser dificiles de vender antes de su
vencimiento o disponer unicamente de un mercado secundario limitado.

En situaciones de tensién en los mercados, la liquidez puede deteriorarse rapidamente, lo que
hace que el cierre de una posicion resulte costoso o temporalmente imposible.

Riesgo relacionado con las peticiones de margen: en el caso de determinados instrumentos
(en particular, futuros y swaps compensados), pueden exigirse depoésitos de garantia iniciales
y peticiones de margen en caso de evolucién desfavorable del mercado.

El inversor debe estar en condiciones de aportar liquidez adicional en plazos cortos; de lo con-
trario, la posicién puede ser liquidada.

Riesgo juridico y operativo: Los productos derivados se basan en una documentacion con-
tractual especifica, a veces compleja. Una interpretacion divergente de los términos contrac-
tuales o un evento de crédito definido contractualmente puede influir en el resultado econémico.

Los errores operativos, los fallos técnicos o los incidentes de liquidacion también pueden afectar
a la operacion.

Debido a estos diversos factores, los productos derivados pueden presentar un perfil de riesgo
elevado y no son adecuados para todos los inversores. Su uso debe evaluarse teniendo en
cuenta los objetivos de inversion, la situacion financiera y la experiencia del cliente.

12. Principales ventajas e inconvenientes

Ventajas
= Gestidn y cobertura de riesgos
= Flexibilidad estratégica
= Acceso a determinados mercados
= Efecto palanca
=  Optimizacién del rendimiento

= Eficiencia del capital

Inconvenientes
Complejidad estructural
Riesgo de pérdidas importantes
Riesgo de contraparte
Riesgo de liquidez
Requisitos de margen
Mayor sensibilidad a las condiciones del mer-

cado
Costes implicitos y explicitos

Los elementos anteriores constituyen una presentacion sintética y no exhaustiva de las principales ven-
tajas e inconvenientes relacionados con los productos derivados.
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13. Como invertir en productos derivados

La inversién en productos derivados puede realizarse de diferentes maneras, en funcién del tipo de
instrumento y del perfil del inversor.

13.1 Negociacion directa en mercados organizados

Algunos productos derivados estandarizados (por ejemplo, futuros y opciones cotizadas) se negocian
en mercados organizados.

En este caso:

— las condiciones contractuales estan estandarizadas;

— una camara de compensacion actia como contraparte central;
— pueden exigirse depodsitos de garantia y ajustes de margen;

— la liquidez suele ser mayor para los instrumentos habituales.

El inversor debe disponer de una cuenta autorizada para la negociaciéon de derivados y cumplir los
requisitos aplicables en materia de conocimientos y capacidad financiera.

13.2 Operaciones extrabursatiles (OTC)

Otros derivados (por ejemplo, swaps o contratos a plazo a medida) se celebran directamente entre dos
partes.

Estas operaciones:

pueden adaptarse a las necesidades especificas del inversor;
— se basan en documentacién contractual especifica;

implican un riesgo de contraparte;

pueden requerir la constitucién de garantias (colateral).

13.3 Inversion indirecta

La exposicion a los productos derivados también puede obtenerse de forma indirecta:
— através de fondos de inversion que utilizan derivados;
— através de productos estructurados que incorporan un componente derivado;
— através de estrategias gestionadas en el marco de un mandato de gestion.
En estos casos, el inversor no celebra directamente el contrato de derivados, pero asume sus efectos

econdmicos.

13.4 Requisitos previos

Antes de invertir en productos derivados, suele ser necesario:

— evaluar su experiencia y conocimientos en materia de instrumentos complejos;
— analizar su capacidad para soportar pérdidas importantes;
— comprender los mecanismos de llamada de margen, si procede;
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— verificar que el instrumento se ajusta a sus objetivos de inversion

La inversion en productos derivados requiere una comprension adecuada de su funcionamiento y de
los riesgos asociados. Estos instrumentos no son adecuados para todos los inversores.

14. Cierre o liquidacion de una posiciéon en productos derivados

Una posicion en un producto derivado puede finalizar de diferentes maneras, segun la naturaleza del
instrumento y las condiciones contractuales previstas. La «liquidaciéon» de un derivado no corresponde
necesariamente a una venta, como en el caso de una accion. Puede ser resultado de una compensa-
cion, de un vencimiento contractual o de una liquidacién financiera.

A continuacion se describen las principales modalidades:

14.1 Cierre mediante operacion inversa

En el caso de los instrumentos negociados en un mercado organizado (por ejemplo, futuros u opciones
cotizadas), una posicion puede cerrarse antes del vencimiento mediante la realizacién de una operacién
inversa:

— venta de un contrato previamente comprado;
— compra de un contrato vendido previamente.

Esta operacion permite neutralizar la exposicion inicial. El resultado econémico corresponde a la dife-
rencia entre el precio de entrada y el precio de salida, ajustada por los posibles costes.

14.2 Vencimiento contractual
Si la posicion no se cierra antes de tiempo, finaliza en el vencimiento previsto en el contrato.
Segun el tipo de derivado:

e puede producirse una liquidacién en efectivo (cash settlement);

e puede exigirse la entrega fisica del subyacente;

e el instrumento puede vencer sin valor (por ejemplo, determinadas opciones).

14.3 Rescision anticipada (operaciones extrabursatiles)

En el caso de los derivados negociados en el mercado extrabursatil (OTC), como determinados swaps
o forwards, la liquidacién anticipada puede requerir:

— un acuerdo entre las partes;
— la celebracion de una operacion compensatoria;
— el pago de una indemnizacion por rescision calculada segun las condiciones de mercado.

El valor de la rescisidon depende entonces del valor de mercado del contrato en el momento del cierre.

14.4 Reclamaciones de margen y liquidacion forzosa

En el caso de determinados instrumentos que implican depésitos de garantia, una evolucion desfavo-
rable del mercado puede dar lugar a ajustes de margen.
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Si no se aportan fondos o garantias adicionales en los plazos requeridos, la posicion puede liquidarse
de oficio para limitar las pérdidas. Esta liquidaciéon puede producirse en condiciones de mercado desfa-
vorables.

14.5 Consecuencias financieras
El cierre de un producto derivado puede generar:

— una ganancia;
— una pérdida;
— oun resultado neutro.

El resultado depende de las condiciones del mercado en el momento del cierre, de los costes asociados
Yy, en su caso, de los mecanismos contractuales aplicables.

Es fundamental comprender las condiciones de liquidacion, ya que pueden tener un impacto si-
gnificativo en el resultado financiero y en las obligaciones del inversor.

15. La oferta de Bordier en materia de productos derivados

El Banco pone a disposicion de sus clientes una gama de productos derivados, ya sean negociados en
el mercado extrabursatil (OTC) o en mercados organizados (ETD). Estos instrumentos pueden utili-
zarse, en funcién del perfil del cliente, para cubrir determinados riesgos, optimizar una asignacién de
activos o aprovechar oportunidades de mercado. Su uso se basa en un analisis especializado y una
evaluacion minuciosa de los riesgos asociados, en un marco estrictamente controlado y conforme a los
objetivos de inversion del cliente. Gracias a una arquitectura abierta, Bordier se asegura de ofrecer a
sus clientes las mejores condiciones de mercado.

16. Informacién importante

Este documento se proporciona con fines meramente informativos y educativos y no constituye en
ningun caso un asesoramiento financiero personalizado. Tampoco debe interpretarse como publicidad
o0 como una oferta de instrumentos financieros. El contenido presentado no es exhaustivo ni pretende
abarcar todas las caracteristicas y riesgos relacionados con la categoria de instrumentos financieros
en cuestion.

Esta informacion tiene por objeto ofrecer una vision general objetiva y no debe utilizarse como Unica
base para la toma de decisiones en materia de inversién. Las rentabilidades pasadas no garantizan
resultados futuros y el valor de las inversiones puede tanto aumentar como disminuir.

Para obtener informacion general sobre los instrumentos financieros, consulte el folleto de la Asociacion
Suiza de Banqueros titulado «Riesgos inherentes al comercio de instrumentos financieros», disponible
en nuestro sitio web, en la seccién Legal y Cumplimiento, Suiza, LSFIN, Riesgos inherentes al comercio
de instrumentos financieros (publicado por la ASB): https://www.bordier.com/es/legal-and-com-
pliance/suiza-legal-y-cumplimiento/suiza-legal-y-cumplimiento-finsa-2/.

Si, para el tipo de instrumento financiero en cuestion, se ha elaborado una ficha de informacién basica
(FIB) o un folleto de conformidad con las disposiciones legales aplicables, dichos documentos pueden
consultarse y descargarse en nuestro sitio web, en la seccién «Asuntos juridicos y cumplimiento nor-
mativo», Suiza, LSFIN, Fichas de informacién basica (FIB), en la siguiente direccion: https://www.bor-
dier.com/es/legal-and-compliance/key-information-documents-kids/.
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Antes de tomar cualquier decision de inversion, se recomienda a los inversores que realicen sus propias
comprobaciones y evaluen cuidadosamente los riesgos potenciales. Se recomienda encarecidamente
contar con el asesoramiento de un asesor financiero cualificado. El gestor de relaciones esta a su dis-
posicion para facilitar, previa solicitud, cualquier informacién adicional y para entregar la documentacién
pertinente. El Banco declina toda responsabilidad por las decisiones tomadas sobre la base de la infor-
macion facilitada en este documento.

Este documento puede ponerse a disposiciéon en varios idiomas. En caso de divergencia de interpreta-
cion entre las distintas versiones linglisticas, Unicamente la version francesa sera vinculante.
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