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&RPSXOVDQGR RV DXWRV� QRWD�VH TXH R SUHVHQWH LQFLGHQWH GH FXPSULPHQWR GH
VHQWHQoD IRUD LQVWDXUDGR VRE R DUJXPHQWR GH D Up GHYH DUFDU FRP DV GtYLGDV FRQWUDtGDV HP SURO GR
FDVDO�

$ Up� SRU VXD YH]� LPSXJQRX RV YDORUHV FREUDGRV H SURS{V D GLYLVmR GRV EHQV
DGTXLULGRV SHODV SDUWHV QD FRQVWkQFLD GR PDWULP{QLR �IOV� �������

$GLDQWR� GHVGH Mi� TXH D SDUWLOKD GRV EHQV H GDV GtYLGDV VH GHX QD SURSRUomR GH
��� SDUD FDGD XPD GDV SDUWHV� GH PDQHLUD TXH� DLQGD TXH H[LVWD D REULJDomR GD Up HP DUFDU FRP
RV YDORUHV XQLFDPHQWH VXSRUWDGRV SHOR DXWRU� WDPEpP H[LVWH R GLUHLWR GH D Up XVXIUXLU GRV EHQV
TXH VH HQFRQWUDP XQLFDPHQWH HP SRVVH GR DXWRU�

+i� SRUWDQWR� UD]mR SDUD DPEDV DV SDUWHV�

&RPR VH VDEH� D FRQFLOLDomR� D PHGLDomR H RXWURV PpWRGRV GH VROXomR FRQVHQVXDO
GH FRQIOLWRV GHYHP VHU HVWLPXODGRV SRU MXt]HV� DGYRJDGRV� GHIHQVRUHV S~EOLFRV H PHPEURV GR
0LQLVWpULR 3~EOLFR� LQFOXVLYH QR FXUVR GR SURFHVVR MXGLFLDO �DUWLJR ��� ���� &3&��

6HQGR DVVLP H FRQVLGHUDQGR R H[SRVWR� QRWDGDPHQWH SHOD QDWXUH]D GR SUHVHQWH
IHLWR� FRQFHGR R SUD]R GH �� GLDV ~WHLV SDUD TXH DV SDUWHV IRUPXOHP HYHQWXDO FRPSRVLomR� D TXDO
SRGHUi VHU MXQWDGD DR SURFHVVR SDUD D GHYLGD KRPRORJDomR�

3RU RUD� GHL[R GH GHVLJQDU DXGLrQFLD SDUD HVVH ILP� HP UD]mR GD VREUHFDUJD GR
VHWRU GH FRQFLOLDomR GHVWH IyUXP� IDWR TXH VRPHQWH DWHQWDULD FRQWUD D UD]RiYHO GXUDomR GR
SURFHVVR�
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�����������&HUWLILFR�TXH�R�DWR�DEDL[R�FRQVWD�GD�UHODomR�Q�������������HQFDPLQKDGD�SDUD�SXEOLFDomR��

�$GYRJDGR� �)RUPD�
�0XQLTXH�GD�6LOYD�0RUHLUD�GRV�6DQWRV��2$%��������63�� �'�-�(�
�:LOVRQ�7HWVXR�+LUDWD��2$%�������63�� �'�-�(�
�/LOLDQ�7DP\�+LUDWD��2$%��������63�� �'�-�(�

�����������7HRU���GR���DWR�����9LVWRV����&RPSXOVDQGR���RV���DXWRV���SULQFLSDLV����YHULILFR���TXH���R���UpX����HP���VXD���FRQWHVWDomR��
�FRQILUPRX���D���DOHJDomR���GD���DXWRUD���GH���TXH���RV���F{QMXJHV����QD���FRQVWkQFLD���GR���FDVDPHQWR����DGTXLULUDP����8P���WHUUHQR�
�XUEDQR���FRQVWLWXtGR���GR���ORWH���Q���������GD���TXDGUD���Q����������FRP���������P�����VLWXDGR���H���ORFDOL]DGR���D���5XD���(VSLULWR���6DQWR��
�ODGR���SDU���GLVWDQGR�����������PHWURV���GD���5XD���3DXOR���$IRQVR����QHVWD���&LGDGH���H���&RPDUFD���GH���$QGUDGLQD�63����FRP�
�EHQIHLWRULDV����0DWULFXOD������������GR���&5,���ORFDO�����)LDW���812����FRU���YHUPHOKD������������SODFDV����-*$���������%HQV���TXH�
�JXDUQHFHP���D���UHVLGrQFLD����5DWLILFRX����DLQGD����TXH���WDLV���EHQV���VH���HQFRQWUDP���VRE���VXD���SRVVH���H���FRQFRUGRX���FRP���D�
�SDUWLOKD���GR���LPyYHO���H���GRV���EHQV���PyYHLV����IOV�����������PDV���QmR���KRXYH���TXDOTXHU���PDQLIHVWDomR���DFHUFD���GH���HYHQWXDLV�
�GtYLGDV���FRQWUDtGDV���SDUD���R���EHP���GD���IDPtOLD����1mR���VH���LJQRUD���TXH���D���DGPLQLVWUDomR���GR���SDWULP{QLR���FRPXP���FRPSHWH���D�
�TXDOTXHU���GRV���F{QMXJHV����GH���PDQHLUD���TXH���DV���GtYLGDV���FRQWUDtGDV���QR���H[HUFtFLR���GD���DGPLQLVWUDomR���REULJDP���RV���EHQV�
�FRPXQV���H���SDUWLFXODUHV���GR���F{QMXJH���TXH���RV���DGPLQLVWUD����H���RV���GR���RXWUR���QD���UD]mR���GR���SURYHLWR���TXH���KRXYHU���DXIHULGR�
��DUWLJR������������������&&�����2FRUUH���TXH���R���RUD���H[HTXHQWH���LQVWDXURX���R���SUHVHQWH���LQFLGHQWH���GH���FXPSULPHQWR���GH�
�VHQWHQoD���H���LQIRUPRX���D���H[LVWrQFLD���GH���GLYHUVRV���HPSUpVWLPRV���FRQVLJQDGRV���FRQWUDtGRV���HP���SURYHLWR���GR���FDVDO����VHP��
�FRQWXGR����WHU���GHPRQVWUDGR���R���DOHJDGR����LQFOXVLYH���GXUDQWH���D���IDVH���GH���FRQKHFLPHQWR����$VVLVWH���UD]mR���j���H[HFXWDGD��
�SRUWDQWR����TXDQWR���D���DUELWUDULHGDGH���GRV���YDORUHV���H[LJLGRV����3RU���RXWUR���ODGR����D���H[LVWrQFLD���GRV���EHQV���DFLPD�
�PHQFLRQDGRV���p���LQFRQWURYHUVD����'LDQWH���GD���DXVrQFLD���GH���DFRUGR���HQWUH���DV���SDUWHV����WRGRV���RV���EHQV����LQFOXVLYH���R���LPyYHO�
�H���R���DXWRPyYHO����GHYHUmR���VHU���REMHWR���GH���DOLHQDomR���H���SDUWLOKD���GRV���YDORUHV���REWLGRV����$VVLP����FRP���IXQGDPHQWR���QR�
�DUWLJR���������GR���&3&����GHILUR���D���H[SHGLomR���GH���PDQGDGR���GH���DYDOLDomR����D���ILP���GH���TXH���R���2ILFLDO���GH���-XVWLoD���DYDOLH���R�
�LPyYHO���GHVFULWR���QR���LWHP���������H���RV���EHQV���PyYHLV���QHOH���ORFDOL]DGRV���H���R���DXWRPyYHO���QR���LWHP����������5HDOL]DGDV���DV�
�DYDOLDo}HV��Gr�VH�FLrQFLD�jV�SDUWHV�H�WRUQHP�FRQFOXVRV��,QWLPHP�VH���

�����������'R�TXH�GRX�Ip���
�����������$QGUDGLQD����GH�IHYHUHLUR�GH�������

�����������+(15,48(�)(51$1'2�6$17$1$�'$�6,/9$�

3
DU
D�
FR
QI
HU
LU�
R�
RU
LJ
LQ
DO
��D

FH
VV
H�
R�
VL
WH
�K
WWS

V�
��H

VD
M�W
MV
S�
MX
V�
EU
�S
DV
WD
GL
JL
WD
O�S
J�
DE

ULU
&
RQ

IH
UH
QF
LD
'
RF
XP

HQ
WR
�G
R�
�LQ
IR
UP

H�
R�
SU
RF
HV
VR
��
��

��
��

��
��
��

��
��
��
��
��

��
�H
�F
yG

LJ
R�
��

�)
'
��

�
(
VW
H�
GR

FX
P
HQ

WR
�p
�F
yS

LD
�G
R�
RU
LJ
LQ
DO
��D

VV
LQ
DG

R�
GL
JL
WD
OP
HQ

WH
�S
RU
�+
(
1
5
,4
8
(
�)
(
5
1
$
1
'
2
�6
$
1
7
$
1
$
�'
$
�6
,/
9
$
��O
LE
HU
DG

R�
QR

V�
DX

WR
V�
HP

��
��
��

��
��

��
jV
��
��
��

��

IOV�����



�)RUR�GH�$QGUDGLQD� �(PLWLGR�HP�������������������
�&HUWLGmR���3URFHVVR��������������������������� �3iJLQD����

�&(57,'­2�'(�38%/,&$d­2�'(�5(/$d­2�
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�VXEVHT�HQWH�j�GDWD�DFLPD�PHQFLRQDGD��

�$GYRJDGR�
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�����������7HRU���GR���DWR�����9LVWRV����&RPSXOVDQGR���RV���DXWRV���SULQFLSDLV����YHULILFR���TXH���R���UpX����HP���VXD���FRQWHVWDomR��
�FRQILUPRX���D���DOHJDomR���GD���DXWRUD���GH���TXH���RV���F{QMXJHV����QD���FRQVWkQFLD���GR���FDVDPHQWR����DGTXLULUDP����8P���WHUUHQR�
�XUEDQR���FRQVWLWXtGR���GR���ORWH���Q���������GD���TXDGUD���Q����������FRP���������P�����VLWXDGR���H���ORFDOL]DGR���D���5XD���(VSLULWR���6DQWR��
�ODGR���SDU���GLVWDQGR�����������PHWURV���GD���5XD���3DXOR���$IRQVR����QHVWD���&LGDGH���H���&RPDUFD���GH���$QGUDGLQD�63����FRP�
�EHQIHLWRULDV����0DWULFXOD������������GR���&5,���ORFDO�����)LDW���812����FRU���YHUPHOKD������������SODFDV����-*$���������%HQV���TXH�
�JXDUQHFHP���D���UHVLGrQFLD����5DWLILFRX����DLQGD����TXH���WDLV���EHQV���VH���HQFRQWUDP���VRE���VXD���SRVVH���H���FRQFRUGRX���FRP���D�
�SDUWLOKD���GR���LPyYHO���H���GRV���EHQV���PyYHLV����IOV�����������PDV���QmR���KRXYH���TXDOTXHU���PDQLIHVWDomR���DFHUFD���GH���HYHQWXDLV�
�GtYLGDV���FRQWUDtGDV���SDUD���R���EHP���GD���IDPtOLD����1mR���VH���LJQRUD���TXH���D���DGPLQLVWUDomR���GR���SDWULP{QLR���FRPXP���FRPSHWH���D�
�TXDOTXHU���GRV���F{QMXJHV����GH���PDQHLUD���TXH���DV���GtYLGDV���FRQWUDtGDV���QR���H[HUFtFLR���GD���DGPLQLVWUDomR���REULJDP���RV���EHQV�
�FRPXQV���H���SDUWLFXODUHV���GR���F{QMXJH���TXH���RV���DGPLQLVWUD����H���RV���GR���RXWUR���QD���UD]mR���GR���SURYHLWR���TXH���KRXYHU���DXIHULGR�
��DUWLJR������������������&&�����2FRUUH���TXH���R���RUD���H[HTXHQWH���LQVWDXURX���R���SUHVHQWH���LQFLGHQWH���GH���FXPSULPHQWR���GH�
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�FRQWXGR����WHU���GHPRQVWUDGR���R���DOHJDGR����LQFOXVLYH���GXUDQWH���D���IDVH���GH���FRQKHFLPHQWR����$VVLVWH���UD]mR���j���H[HFXWDGD��
�SRUWDQWR����TXDQWR���D���DUELWUDULHGDGH���GRV���YDORUHV���H[LJLGRV����3RU���RXWUR���ODGR����D���H[LVWrQFLD���GRV���EHQV���DFLPD�
�PHQFLRQDGRV���p���LQFRQWURYHUVD����'LDQWH���GD���DXVrQFLD���GH���DFRUGR���HQWUH���DV���SDUWHV����WRGRV���RV���EHQV����LQFOXVLYH���R���LPyYHO�
�H���R���DXWRPyYHO����GHYHUmR���VHU���REMHWR���GH���DOLHQDomR���H���SDUWLOKD���GRV���YDORUHV���REWLGRV����$VVLP����FRP���IXQGDPHQWR���QR�
�DUWLJR���������GR���&3&����GHILUR���D���H[SHGLomR���GH���PDQGDGR���GH���DYDOLDomR����D���ILP���GH���TXH���R���2ILFLDO���GH���-XVWLoD���DYDOLH���R�
�LPyYHO���GHVFULWR���QR���LWHP���������H���RV���EHQV���PyYHLV���QHOH���ORFDOL]DGRV���H���R���DXWRPyYHO���QR���LWHP����������5HDOL]DGDV���DV�
�DYDOLDo}HV��Gr�VH�FLrQFLD�jV�SDUWHV�H�WRUQHP�FRQFOXVRV��,QWLPHP�VH���
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&20$5&$ '(�$1'5$',1$
)252�'(�$1'5$',1$
���9$5$
58$�3$(6�/(0(������� $QGUDGLQD�63���&(3 ���������
+RUiULR�GH�$WHQGLPHQWR�DR�3~EOLFR��GDV ��K��PLQ�jV��K��PLQ

0$1'$'2�'(�$9$/,$d­2�±�352&(662�',*,7$/

3URFHVVR�'LJLWDO�Q�� �������������������������
&ODVVH�±�$VVXQWR� &XPSULPHQWR�GH�6HQWHQoD�� 'LVVROXomR

([HTXHQWH� 3HGUR�)ORUrQFLR�GH�6RX]D
([HFXWDGR� 9HUD�/XFLD�GRV�6DQWRV�6RX]D

2ILFLDO�GH�-XVWLoD� ����
0DQGDGR�Q�� �����������������

-XVWLoD�*UDWXLWD

2�$� 00� -XL]�D� GH 'LUHLWR GR�D� �� 9DUD GR )RUR GH $QGUDGLQD� 'U�D�� -$0,/ 1$.$'
-81,25�

0$1'$ D TXDOTXHU 2ILFLDO GH -XVWLoD GH VXD MXULVGLomR TXH� HP FXPSULPHQWR DR SUHVHQWH�
H[SHGLGR QRV DXWRV GD DomR HP HStJUDIH� ',5,-$�6( DR HQGHUHoR VXSUD H SURFHGD j

$9$/,$d­2 GRV VHJXLQWHV EHQV� ����� 8P WHUUHQR XUEDQR FRQVWLWXtGR GR ORWH Q� �� GD
TXDGUD Q� ��� FRP ������P�� VLWXDGR H ORFDOL]DGR D 5XD (VSLULWR 6DQWR� Q� ����� ODGR SDU
GLVWDQGR ����� PHWURV GD 5XD 3DXOR $IRQVR� QHVWD &LGDGH H &RPDUFD GH $QGUDGLQD�63� FRP
EHQIHLWRULDV �0DWULFXOD ������ GR &5, ORFDO�� RQGH UHVLGH R DXWRU� 6U� 3('52 )/25Ç1&,2
'( 628=$� EUDVLOHLUR� %DOFRQLVWD� &3) ��������������� ���� 9HtFXOR )LDW 812� FRU
YHUPHOKD� ����� SODFDV� -*$������ H ���� %HQV TXH JXDUQHFHP D UHVLGrQFLD� VXSUD LQGLFDGD�
QRV WHUPRV GD U GHFLVmR GH IOV� �������� D VHJXLU WUDQVFULWD� �9LVWRV� &RPSXOVDQGR RV DXWRV SULQFLSDLV�
YHULILFR TXH R UpX� HP VXD FRQWHVWDomR� FRQILUPRX D DOHJDomR GD DXWRUD GH TXH RV F{QMXJHV� QD FRQVWkQFLD GR
FDVDPHQWR� DGTXLULUDP� �� 8P WHUUHQR XUEDQR FRQVWLWXtGR GR ORWH Q� �� GD TXDGUD Q� ��� FRP ������P��
VLWXDGR H ORFDOL]DGR D 5XD (VSLULWR 6DQWR� ODGR SDU GLVWDQGR ����� PHWURV GD 5XD 3DXOR $IRQVR� QHVWD
&LGDGH H &RPDUFD GH $QGUDGLQD�63� FRP EHQIHLWRULDV �0DWULFXOD ������ GR &5, ORFDO�� �� )LDW 812� FRU
YHUPHOKD� ����� SODFDV� -*$������ �� %HQV TXH JXDUQHFHP D UHVLGrQFLD� 5DWLILFRX� DLQGD� TXH WDLV EHQV VH
HQFRQWUDP VRE VXD SRVVH H FRQFRUGRX FRP D SDUWLOKD GR LPyYHO H GRV EHQV PyYHLV �IOV� ���� PDV QmR KRXYH
TXDOTXHU PDQLIHVWDomR DFHUFD GH HYHQWXDLV GtYLGDV FRQWUDtGDV SDUD R EHP GD IDPtOLD� 1mR VH LJQRUD TXH D
DGPLQLVWUDomR GR SDWULP{QLR FRPXP FRPSHWH D TXDOTXHU GRV F{QMXJHV� GH PDQHLUD TXH DV GtYLGDV FRQWUDtGDV
QR H[HUFtFLR GD DGPLQLVWUDomR REULJDP RV EHQV FRPXQV H SDUWLFXODUHV GR F{QMXJH TXH RV DGPLQLVWUD� H RV GR
RXWUR QD UD]mR GR SURYHLWR TXH KRXYHU DXIHULGR �DUWLJR ����� ���� &&�� 2FRUUH TXH R RUD H[HTXHQWH
LQVWDXURX R SUHVHQWH LQFLGHQWH GH FXPSULPHQWR GH VHQWHQoD H LQIRUPRX D H[LVWrQFLD GH GLYHUVRV HPSUpVWLPRV
FRQVLJQDGRV FRQWUDtGRV HP SURYHLWR GR FDVDO� VHP� FRQWXGR� WHU GHPRQVWUDGR R DOHJDGR� LQFOXVLYH GXUDQWH
D IDVH GH FRQKHFLPHQWR� $VVLVWH UD]mR j H[HFXWDGD� SRUWDQWR� TXDQWR D DUELWUDULHGDGH GRV YDORUHV H[LJLGRV�
3RU RXWUR ODGR� D H[LVWrQFLD GRV EHQV DFLPD PHQFLRQDGRV p LQFRQWURYHUVD� 'LDQWH GD DXVrQFLD GH DFRUGR
HQWUH DV SDUWHV� WRGRV RV EHQV� LQFOXVLYH R LPyYHO H R DXWRPyYHO� GHYHUmR VHU REMHWR GH DOLHQDomR H SDUWLOKD
GRV YDORUHV REWLGRV� $VVLP� FRP IXQGDPHQWR QR DUWLJR ��� GR &3&� GHILUR D H[SHGLomR GH PDQGDGR GH
DYDOLDomR� D ILP GH TXH R 2ILFLDO GH -XVWLoD DYDOLH R LPyYHO GHVFULWR QR LWHP ��� H RV EHQV PyYHLV QHOH
ORFDOL]DGRV H R DXWRPyYHO QR LWHP ��� � 5HDOL]DGDV DV DYDOLDo}HV� Gr�VH FLrQFLD jV SDUWHV H WRUQHP
FRQFOXVRV� ,QWLPHP�VH��

$'9(57Ç1&,$� (VWH SURFHVVR WUDPLWD HOHWURQLFDPHQWH� $ tQWHJUD GR SURFHVVR �SHWLomR LQLFLDO�
GRFXPHQWRV H GHFLV}HV� SRGHUi VHU YLVXDOL]DGD QD LQWHUQHW� VHQGR FRQVLGHUDGD YLVWD SHVVRDO �DUW�
��� � ��� GD /HL )HGHUDO Q� ������������� 3DUD YLVXDOL]DomR� DFHVVH R VLWH ZZZ�WMVS�MXV�EU� LQIRUPH
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)252�'(�$1'5$',1$
���9$5$
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-XVWLoD�*UDWXLWD

&(57,'­2���$WR�2UGLQDWyULR

&HUWLILFR H GRX Ip TXH SUDWLTXHL R VHJXLQWH DWR RUGLQDWyULR� QRV
WHUPRV GR DUW� ���� � ��� GR &3&�
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([HFXWDGR� 9HUD�/XFLD�GRV�6DQWRV�6RX]D

-XVWLoD�*UDWXLWD

&(57,'­2���$WR�2UGLQDWyULR

&HUWLILFR H GRX Ip TXH SUDWLTXHL R VHJXLQWH DWR RUGLQDWyULR� QRV
WHUPRV GR DUW� ���� � ��� GR &3&�
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3URFHVVR�'LJLWDO�Q�� �������������������������
&ODVVH�±�$VVXQWR� &XPSULPHQWR�GH�6HQWHQoD�� 'LVVROXomR
([HTXHQWH� 3HGUR�)ORUrQFLR�GH�6RX]D
([HFXWDGR� 9HUD�/XFLD�GRV�6DQWRV�6RX]D
9DORU�GD�&DXVD� 9DORU�GD�$omR����,QIRUPDomR�LQGLVSRQtYHO�!!
1��GR�0DQGDGR� �����������������

-XVWLoD�*UDWXLWD

0DQGDGR H[SHGLGR HP UHODomR D�
9HUD /XFLD GRV 6DQWRV 6RX]D

(QGHUHoR�V� D VHU�HP� GLOLJHQFLDGR�V��
(VSLULWR 6DQWR� ����� %HQILFD � &(3 ���������� $QGUDGLQD�63

'DWD�GD�DXGLrQFLD�
�����������jV������K��QR�&HQWUR�-XGLFLiULR�GH�6ROXomR�GH�&RQIOLWRV�H�&LGDGDQLD�GR�)RUR�GH
$QGUDGLQD��j�5XD�7UH]H�GH�0DLR��������6DOD�GH�$XGLrQFLD��FHS������������

',/,*Ç1&,$� -867,d$ *5$78,7$

1RPH GR�D� -XL]�D� GH 'LUHLWR� -$0,/ 1$.$' -81,25

$'9(57Ç1&,$� (VWH SURFHVVR WUDPLWD HOHWURQLFDPHQWH� $ tQWHJUD GR SURFHVVR �SHWLomR LQLFLDO�

GRFXPHQWRV H GHFLV}HV� SRGHUi VHU YLVXDOL]DGD QD LQWHUQHW� VHQGR FRQVLGHUDGD YLVWD SHVVRDO �DUW�

��� � ��� GD /HL )HGHUDO Q� ������������ TXH GHVREULJD D DQH[DomR� 3DUD YLVXDOL]DomR� DFHVVH R VLWH

ZZZ�WMVS�MXV�EU� LQIRUPH R Q~PHUR GR SURFHVVR H D VHQKD 6HQKD GH DFHVVR GD SHVVRD VHOHFLRQDGD�

3HWLo}HV� SURFXUDo}HV� GHIHVDV HWF� GHYHP VHU WUD]LGRV DR -Xt]R SRU SHWLFLRQDPHQWR HOHWU{QLFR�

$QGUDGLQD� �� GH VHWHPEUR GH ����� 0LOWRQ &DVWDQKHLUD 3HGURVD -XQLRU� (VFULYmR -XGLFLDO ,,�
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9DORU�GD�&DXVD� 9DORU�GD�$omR����,QIRUPDomR�LQGLVSRQtYHO�!!
1��GR�0DQGDGR� �����������������

-XVWLoD�*UDWXLWD

0DQGDGR H[SHGLGR HP UHODomR D�
3HGUR )ORUrQFLR GH 6RX]D

(QGHUHoR�V� D VHU�HP� GLOLJHQFLDGR�V��
5XD (VSLULWR 6DQWR� ����� 9LOD 0LQHLUD� $QGUDGLQD�63

'DWD�GD�DXGLrQFLD�
�����������jV������K��QR�&HQWUR�-XGLFLiULR�GH�6ROXomR�GH�&RQIOLWRV�H�&LGDGDQLD�GR�)RUR�GH
$QGUDGLQD��j�5XD�7UH]H�GH�0DLR��������6DOD�GH�$XGLrQFLD��FHS������������

',/,*Ç1&,$� -867,d$ *5$78,7$

1RPH GR�D� -XL]�D� GH 'LUHLWR� -$0,/ 1$.$' -81,25

$'9(57Ç1&,$� (VWH SURFHVVR WUDPLWD HOHWURQLFDPHQWH� $ tQWHJUD GR SURFHVVR �SHWLomR LQLFLDO�

GRFXPHQWRV H GHFLV}HV� SRGHUi VHU YLVXDOL]DGD QD LQWHUQHW� VHQGR FRQVLGHUDGD YLVWD SHVVRDO �DUW�

��� � ��� GD /HL )HGHUDO Q� ������������ TXH GHVREULJD D DQH[DomR� 3DUD YLVXDOL]DomR� DFHVVH R VLWH

ZZZ�WMVS�MXV�EU� LQIRUPH R Q~PHUR GR SURFHVVR H D VHQKD 6HQKD GH DFHVVR GD SHVVRD VHOHFLRQDGD�

3HWLo}HV� SURFXUDo}HV� GHIHVDV HWF� GHYHP VHU WUD]LGRV DR -Xt]R SRU SHWLFLRQDPHQWR HOHWU{QLFR�

$QGUDGLQD� �� GH VHWHPEUR GH ����� 0LOWRQ &DVWDQKHLUD 3HGURVD -XQLRU� (VFULYmR -XGLFLDO ,,�
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&(57,'­2

3URFHVVR�'LJLWDO�Q�� �������������������������
&ODVVH���$VVXQWR� &XPSULPHQWR�GH�6HQWHQoD�� 'LVVROXomR
([HTXHQWH� 3HGUR�)ORUrQFLR�GH�6RX]D
([HFXWDGR� 9HUD�/XFLD�GRV�6DQWRV�6RX]D
6LWXDomR�GR�0DQGDGR &XPSULGR���$WR�SRVLWLYR
2ILFLDO�GH�-XVWLoD 0DULD�(PLOLD�'H�$JXLDU��������

-XVWLoD�*UDWXLWD

&(57,'­2���0$1'$'2�&8035,'2�326,7,92

&(57,),&2 HX� 2ILFLDO GH -XVWLoD� TXH HP FXPSULPHQWR DR PDQGDGR Q�
����������������� GLULJL�PH DR HQGHUHoR�5XD (VSLULWR 6DQWR� Q� ���� �
9LOD 0LQHLUD � $QGUDGLQD�63 H Dt VHQGR &,7(, ( ,17,0(, 3HGUR
)ORUrQFLR GH 6RX]D GDQGR�OKH FRQKHFLPHQWR GR LQWHLUR WHRU GR PDQGDGR� GH
WXGR ILFDQGR FLHQWH� UHFHEHQGR D FRQWUDIp H DVVLQDQGR �

2 UHIHULGR p YHUGDGH H GRX Ip�

$QGUDGLQD� �� GH VHWHPEUR GH �����

1~PHUR GH &RWDV���
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&(57,'­2
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&ODVVH���$VVXQWR� &XPSULPHQWR�GH�6HQWHQoD�� 'LVVROXomR
([HTXHQWH� 3HGUR�)ORUrQFLR�GH�6RX]D
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-XVWLoD�*UDWXLWD

&(57,'­2�±�0$1'$'2�&8035,'2�1(*$7,92

&(57,),&2 HX� 2ILFLDO GH -XVWLoD� TXH HP FXPSULPHQWR DR PDQGDGR Q�
����������������� GLULJL�PH DR HQGHUHoR� (VSLULWR 6DQWR� Q� ���� �
%HQILFD � $QGUDGLQD�63 H Dt VHQGR '(,;(, '( &,7$5 ( ,17,0$5
9HUD /XFLD GRV 6DQWRV 6RX]D SRU QmR WH�OD HQFRQWUDGR� QR ORFDO UHVLGH 3HGUR
)ORUHQFLR� H LQIRUPRX TXH D UHTXHULGD QmR UHVLGH QR ORFDO� PXGRX SDUD
%LULJXL PDV QmR VDEH R HQGHUHoR� HVWDQGR HP ORFDO LQFHUWR H QmR VDELGR�

2 UHIHULGR p YHUGDGH H GRX Ip�

$QGUDGLQD� �� GH VHWHPEUR GH �����

1~PHUR GH &RWDV�
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5XD�3DHV�/HPH������� �
&(3 ���������� $QGUDGLQD�� 63

7(502�'(�$8',Ç1&,$�&Ë9(/���&21&,/,$d­2�,1)587Ë)(5$

5HFODPDomR�Q�� �������������������������
&ODVVH���$VVXQWR &XPSULPHQWR�GH�6HQWHQoD�� 'LVVROXomR
([HTXHQWH� 3HGUR�)ORUrQFLR�GH�6RX]D�� &3)����������������
([HFXWDGR� 9HUD�/XFLD�GRV�6DQWRV�6RX]D� &3)������������������5*�����������
'DWD�GD�DXGLrQFLD� �����������jV������K

$RV �� GH 6HWHPEUR GH ����� QR &(-86& GH $QGUDGLQD� VRE DV SUHVHQoDV GD &RQFLOLDGRUD� D 6UD�
5LWD GH &iVVLD &RUWH] GH 0RUDLV 'DQWDV� R H[HTXHQWH� R 6U� 3HGUR )ORUrQFLR GH 6RX]D�
DFRPSDQKDGR GH VXD DGYRJDGD� D 'UD� 0XQLTXH GD 6LOYD 0RUHLUD GRV 6DQWRV� EHP FRPR D
H[HFXWDGD� D 6UD� 9HUD /~FLD GRV 6DQWRV 6RX]D� DFRPSDQKDGD GH VXD DGYRJDGD� D 'UD� /LOLDQ
7DP\ +LUDWD�

,QLFLDGRV RV WUDEDOKRV� ILFDP DV SDUWHV FLHQWLILFDGDV GH TXH D DXGLrQFLD p LQIRUPDGD SHORV
SULQFtSLRV GD LQGHSHQGrQFLD� GD LPSDUFLDOLGDGH� GD DXWRQRPLD GD YRQWDGH� GD FRQILGHQFLDOLGDGH�
GD RUDOLGDGH� GD LQIRUPDOLGDGH H GD GHFLVmR LQIRUPDGD� )LFDP WDPEpP FLHQWLILFDGDV GH TXH HP
UD]mR GR GHYHU GH VLJLOR� R FRQFLOLDGRU� PHGLDGRU H PHPEURV GD HTXLSH� QmR SRGHP GLYXOJDU RX
GHSRU DFHUFD GRV IDWRV RX HOHPHQWRV RULXQGRV GD DXGLrQFLD�

3UHVHQWHV DV SDUWHV DFLPD QRPHDGDV IRL DEHUWD D VHVVmR FRP D WHQWDWLYD GH FRQFLOLDomR� D TXDO
UHVWRX LQIUXWtIHUD�

1DGD PDLV KDYHQGR� IRL HQFHUUDGR R SUHVHQWH WHUPR� (XBBBB� 6X]HOHQH )HUUHLUD� 7HUFHLURV� GLJLWHL�

$QGUDGLQD� �� GH VHWHPEUR GH �����

&RQFLOLDGRUD� 5LWD�GH�&iVVLD�&RUWH]�GH�0RUDLV�'DQWDV

([HTXHQWH��3HGUR�)ORUrQFLR�GH�6RX]D

$GYRJDGD�GR�([HTXHQWH�
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&20$5&$ '(�$1'5$',1$
)252�'(�$1'5$',1$
���9$5$
58$�3$(6�/(0(��������$QGUDGLQD���63���&(3����������
+RUiULR�GH�$WHQGLPHQWR�DR�3~EOLFR��GDV���K��PLQ�jV��K��PLQ

����������������������������ODXGD��

6(17(1d$

3URFHVVR�'LJLWDO�Q�� �������������������������
&ODVVH���$VVXQWR 'LYyUFLR�/LWLJLRVR�� 'LVVROXomR
5HTXHUHQWH� 9HUD�/XFLD�GRV�6DQWRV�6RX]D
5HTXHULGR� 3HGUR�)ORUrQFLR�GH�6RX]D

-XVWLoD�*UDWXLWD

-XL]�D� GH 'LUHLWR� 'U�D�� -DPLO 1DNDG -XQLRU

9LVWRV�

7UDWD�VH�GH�GLYyUFLR OLWLJLRVR PRYLGR�SRU�9(5$ /Ò&,$�'26�6$1726 628=$
FRQWUD 3('52 )/25Ç1&,2 '( 628=$��$�DXWRUD DOHJD� HP VtQWHVH� TXH� FRQWUDLX PDWULP{QLR
FRP�R�UpX HP ������������VRE�R�UHJLPH�GD�FRPXQKmR SDUFLDO�GH�EHQV��FHUWLGmR Q���������IOV������
OLYUR�%����HVWmR VHSDUDGRV�GH�IDWR� IRL H[SXOVD�GR�ODU��KRXYH�DPHDoD FDVR YROWDVVH SDUD FDVD� HVWi
LQVWDODGD SURYLVRULDPHQWH�QD� FDVD�GH� IDPLOLDUHV��DR� ORQJR�GRV����DQRV�GH�FDVDPHQWR�VH�GHGLFRX
DRV� ILOKRV� WHP DWXDOPHQWH� ��� DQRV� GH� LGDGH� SRVVXHP� EHQV� D� SDUWLOKDU� SRVVXHP GRLV ILOKRV
PDLRUHV�H�FDSD]HV�

5HTXHU��D�FRQFHVVmR�GD�WXWHOD SURYLVyULD SDUD VHSDUDomR�GH�FRUSRV��D�JUDWXLGDGH�GD�
MXVWLoD��D�GHFUHWDomR�GR�GLYyUFLR� IL[DomR�GH�DOLPHQWRV�QR�YDORU�GH�����GRV�UHQGLPHQWRV�GR�UpX��D�
SDUWLOKD�GRV�EHQV�QD�SURSRUomR�GH�����SDUD�FDGD�XP��

'HIHULGD�D�JUDWXLGDGH�GD�MXVWLoD �IOV�������

2�UpX� UHJXODUPHQWH FLWDGR �IOV�������DSUHVHQWRX FRQWHVWDomR �IOV�������$VVHYHUD� HP
VXPD� TXH� DSHVDU�GRV�GHVHQWHQGLPHQWRV�� QXQFD�KRXYH�DJUHVVmR ItVLFD�RX�PRUDO�� D� DXWRUD�YHQGH�
URXSDV� H� SURGXWRV� GH� EHOH]D� H� WHP FRQGLo}HV� GH� VH� VXVWHQWDU� HP PRPHQWR DOJXP H[SXOVRX� D�
DXWRUD�GH�FDVD�

5HTXHU�� D� SURFHGrQFLD� GR� SHGLGR� GH� GLYyUFLR� H� D� LPSURFHGrQFLD� GR� SHGLGR� GH�
DOLPHQWRV�

(VVH�p�R�UHODWyULR��)XQGDPHQWR�H�GHFLGR�

6REUH� R�GLYyUFLR�� D� (PHQGD &RQVWLWXFLRQDO Q�� ��� GHX� QRYD� UHGDomR� DR� �� ��� GR�
DUWLJR� ���� GD�&RQVWLWXLomR )HGHUDO�� TXH� GLVS}H VREUH� D� GLVVROXELOLGDGH� GR� FDVDPHQWR FLYLO SHOR
GLYyUFLR� VXSULPLQGR� R� UHTXLVLWR� GH� SUpYLD VHSDUDomR MXGLFLDO� SRU� PDLV� GH� ��� �XP�� DQR� RX� GH�
FRPSURYDGD VHSDUDomR�GH�IDWR�SRU�PDLV�GH����� GRLV�DQRV��

'HVVD�IRUPD��QmR�Ki�TXH�VH�GLVFXWLU�QRV�DXWRV�D�FXOSD�QD�VHSDUDomR�RX�GH�VH�SURYDU
R�WHPSR�GH�VHSDUDomR MXGLFLDO�RX�GH�IDWR�GR�FDVDO��VHQGR�GH�ULJRU�D�GHFUHWDomR GR�GLYyUFLR�

6REUH�D�SDUWLOKD��DV�SDUWHV FDVDUDP�VH�VRE�R�UHJLPH�GH�FRPXQKmR SDUFLDO�GH�EHQV��
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)252�'(�$1'5$',1$
���9$5$
58$�3$(6�/(0(��������$QGUDGLQD���63���&(3����������
+RUiULR�GH�$WHQGLPHQWR�DR�3~EOLFR��GDV���K��PLQ�jV��K��PLQ

����������������������������ODXGD��

'HVVH�PRGR��QRV�PROGHV�GR�DUW��������GR�&&��³1R�UHJLPH�GH�FRPXQKmR SDUFLDO� FRPXQLFDP�VH�RV�
EHQV�TXH�VREUHYLHUHP�DR�FDVDO��QD�FRQVWkQFLD�GR�FDVDPHQWR�´

1R� FDVR�� DV� SDUWHV� QmR� FKHJDUDP� D� XP� FRQVHQVR TXDQWR� DR� SODQR� GH� SDUWLOKD�
$VVLP� UHVWD REVHUYDU� R� UHJLPH� GH� EHQV� GR� FDVDPHQWR� H� D� FRPSURYDomR� GH� TXDLV� EHQV� IRUDP
DGTXLULGRV�QD�VXD�FRQVWkQFLD�

'LVS}H�R�DUW��������GR�&&��TXH�QR�UHJLPH�GD�FRPXQKmR SDUFLDO�GH�EHQV��HQWUDP�QD�
FRPXQKmR�³RV�EHQV� DGTXLULGRV�QD� FRQVWkQFLD�GR� FDVDPHQWR�SRU� WtWXOR RQHURVR� DLQGD�TXH�Vy�HP
QRPH�GH�XP�GRV�F{QMXJHV´�

3HOR� H[SRVWR� GHWHUPLQR� D� SDUWLOKD� GRV� EHQV� H� GDV�GtYLGDV�QD�SURSRUomR�GH�����
SDUD� FDGD� SDUWH� VHP� D� QHFHVVLGDGH� GH� VH� SHUTXLULU PDLRU� RX� PHQRU HVIRUoR SUySULR SDUD� D�
DTXLVLomR�

6REUH� D� QHFHVVLGDGH� GH� DOLPHQWRV� SHOR DOHJDGR� QRV� DXWRV�� R� FDVDO YLYHQFLDYD
SDGUmR VRFLDO VDWLVIDWyULR� VXSRUWDGR� EDVLFDPHQWH� SHOD UHQGD�GR�DXWRU��&RP�D�VHSDUDomR�GH�IDWR
GR�FDVDO��KRXYH�GHFOtQLR�GR�SDGUmR VRFLDO�TXH�D�DXWRUD SRVVXtD GXUDQWH�R�FDVDPHQWR�

6H� QmR� p� R� FDVR�GH� IL[DU� D�SHQVmR DOLPHQWtFLD� D� VHU VXSRUWDGD SHOR UHTXHULGR�GH�
PROGH� D� JDUDQWLU LQWHJUDOPHQWH� D� VXEVLVWrQFLD� GD� DXWRUD� GHYH�VH DUELWUDU� RV� DOLPHQWRV FRP� R�
LQWXLWR� GH� FRPSOHPHQWDU XPD SRVVtYHO UHQGD� HLV� TXH� LQVXILFLHQWH SDUD PDQWr�OD� JDUDQWLQGR� XP�
SDGUmR�GH�YLGD VHPHOKDQWH�DR�TXH�JR]DYD�QD�FRQVWkQFLD�GR�FDVDPHQWR�

$VVLP� IL[R� RV� DOLPHQWRV� QR� YDORU� GH� ���� GRV� UHQGLPHQWRV OtTXLGRV� GR� UpX�
FRQIRUPH IXQGDPHQWDomR VXSUD�

$QWH� R� H[SRVWR� -8/*2� 3$5&,$/0(17( 352&('(17(� R� SHGLGR� FRP
UHVROXomR�GH�PpULWR��QRV� WHUPRV�GR�DUW������� LQF�� ,��GR�1RYR�&yGLJR�GH�3URFHVVR &LYLO SDUD�� ,� ��
'(&5(7$5�R� GLYyUFLR� GH�9(5$ /Ò&,$�'26�6$1726 628=$� H�3('52 )/25Ç1&,2
'( 628=$��,,���'(&5(7$5�D�SDUWLOKD�GRV�EHQV�H�GDV�GtYLGDV�QD�SURSRUomR�GH�����SDUD�FDGD�
XPD� GDV� SDUWHV� FRQIRUPH IXQGDPHQWDomR VXSUD�� ,9� �� ),;$5 DOLPHQWRV� QR� YDORU� GH� ���� GRV�
UHQGLPHQWRV OtTXLGRV�GR�UpX� HP IDYRU�GD�DXWRUD�

'LDQWH�GD�VXFXPErQFLD UHFtSURFD�H�GR�UHJUDPHQWR FRQWLGR�QR�&yGLJR�GH�3URFHVVR
&LYLO� GH� ������ FDGD� SDUWH DUFDUi FRP VXDV UHVSHFWLYDV GHVSHVDV SURFHVVXDLV�� QRV� WHUPRV� GH� VHX�
DUWLJR����

1R� PDLV�� FRQGHQR� DV� SDUWHV� DR� SDJDPHQWR� GH� KRQRUiULRV DGYRFDWtFLRV
VXFXPEHQFLDLV�GDV�SDUWHV FRQWUiULDV��QR�YDORU�GH�����GR�YDORU�GDGR�j�FDXVD �DUWLJR��������� &3&
GH�������
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)252�'(�$1'5$',1$
���9$5$
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+RUiULR�GH�$WHQGLPHQWR�DR�3~EOLFR��GDV���K��PLQ�jV��K��PLQ

����������������������������ODXGD��

&RP�R�WUkQVLWR HP MXOJDGR� (;3(d$�6(�R�FRPSHWHQWH PDQGDGR�GH�DYHUEDomR��$�
DYHUEDomR GHYHUi VHU SURFHGLGD LQGHSHQGHQWH�GR�SDJDPHQWR�GH�TXDLVTXHU FXVWDV�RX�HPROXPHQWRV�
WHQGR HP YLVWD�TXH�D�SDUWH�p�EHQHILFLiULD�GD�$VVLVWrQFLD -XGLFLiULD *UDWXLWD�

2SRUWXQDPHQWH�� QDGD� VHQGR� UHTXHULGR SHORV OLWLJDQWHV� FRP�RV� UHJLVWURV GHYLGRV�
LQGHSHQGHQWHPHQWH�GH�QRYD�FRQFOXVmR� DUTXLYHP�VH�RV�DXWRV� FRP�DV�FDXWHODV OHJDLV� REVHUYDGDV
DV�16&*-�63�

3XEOLTXH�VH� 5HJLVWUH�VH� ,QWLPH�VH�

$QGUDGLQD�����GH�QRYHPEUR�GH������

'2&80(172�$66,1$'2�',*,7$/0(17(�126�7(5026�'$�/(,��������������
&21)250(�,035(66­2�¬�0$5*(0�',5(,7$
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)252�'(�$1'5$',1$
���9$5$
5XD�3DHV�/HPH�����������6WHOOD�0DULV���&(3������������)RQH��
���������������$QGUDGLQD�63���(�PDLO��DQGUDGLQD�#WMVS�MXV�EU
+RUiULR�GH�$WHQGLPHQWR�DR�3~EOLFR��GDV���K��PLQ�jV��K��PLQ

&(57,'­2

3URFHVVR�'LJLWDO�Q�� �������������������������
&ODVVH���$VVXQWR� &XPSULPHQWR�GH�6HQWHQoD�� 'LVVROXomR
([HTXHQWH� 3HGUR�)ORUrQFLR�GH�6RX]D
([HFXWDGR� 9HUD�/XFLD�GRV�6DQWRV�6RX]D
6LWXDomR�GR�0DQGDGR &XPSULGR���$WR�SRVLWLYR
2ILFLDO�GH�-XVWLoD 0DUFHOR�GRV�6DQWRV�&XVWyGLR��������

-XVWLoD�*UDWXLWD

&(57,'­2���0$1'$'2�&8035,'2�326,7,92

&(57,),&2� HX�� 2ILFLDO� GH� -XVWLoD�� TXH� HP FXPSULPHQWR� DR� PDQGDGR Q�
����������������� GLULJL�PH�DR�HQGHUHoR� 5XD�(VSLULWR�6DQWR��Q���������
9LOD� 0LQHLUD� �� $QGUDGLQD�63�� H�� DOL� SURFHGL� j� DYDOLDomR� GRV� EHQV�
GHVFULWRV�QR�PDQGDGR�
���±�XP� WHUUHQR XUEDQR FRQVWLWXtGR�GR� ORWH Q�����GD�TXDGUD������FRP�����
P���VLWXDGR�H�ORFDOL]DGR�QD�5XD�(VSLULWR 6DQWRV� Q��������FRP EHQIHLWRULDV�H�
FRP XPD FDVD�GH�DOYHQDULD SURSULD SDUD UHVLGrQFLD�
$YDOLDomR�SRU�HVWLPDWLYD��5������������±�&HQWR�H�6HWHQWD 0LO 5HDLV�
��� ±� XP� YHtFXOR )LDW 812� FRU YHUPHOKD�� DQR� ������ SODFD� -*$������
$YDOLDomR��5�����������±�'H]�0LO 5HDLV�
���±�%HQV�TXH�JXDUQHFHP�D�UHVLGrQFLD�GR�H[HFXWDGR�
$YDOLDomR�SRU�HVWLPDWLYD
���DUPiULR�GH�FR]LQKD�±�5�������
���PHVD�GH�PDGHLUD�±�5�������
���FDGHLUDV�±�5���������5�������FDGD�
���PLFUR�RQGDV PDUFD 6DPVXQJ�±�5�������
���IRJmR PDUFD (VPDOWHF���ERFDV����5�������
���FHQWUtIXJD�GH�URXSDV�±�5�������
���WDQTXLQKR�GH�ODYDU URXSDV PDUFD�1HZPDT�±�5�������
���FULVWDOHLUD�±�5�������
���FDPDV�GH�FDVDO�±�5����������5��������FDGD�
���JXDUGD URXSDV���5���������5��������
���MRJR�GH�VRIi�GH���H���OXJDUHV���5�������
���HVWDQWH�±�5�������
���UDFN SDUD FRPSXWDGRU�±�5�������

2�UHIHULGR�p�YHUGDGH�H�GRX�Ip�
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5XD�3DHV�/HPH�����������6WHOOD�0DULV���&(3������������)RQH�
���������������$QGUDGLQD�63���(�PDLO��DQGUDGLQD�#WMVS�MXV�EU
+RUiULR�GH�$WHQGLPHQWR�DR�3~EOLFR��GDV ��K��PLQ�jV��K��PLQ

3URFHVVR�Q� ����������������������������S� �

'(&,6­2

3URFHVVR�Q�� �������������������������
&ODVVH���$VVXQWR &XPSULPHQWR�GH�6HQWHQoD�� 'LVVROXomR
([HTXHQWH� 3HGUR�)ORUrQFLR�GH�6RX]D
([HFXWDGR� 9HUD�/XFLD�GRV�6DQWRV�6RX]D

-XVWLoD�*UDWXLWD

-XL]�D� GH 'LUHLWR� 'U�D�� -$0,/ 1$.$' -81,25

9LVWRV�

&RPR VH VDEH� GH DFRUGR FRP R DUW� ����� GR &yGLJR &LYLO� ³6H GXDV RX PDLV
SHVVRDV SRVVXtUHP FRLVD LQGLYLVD� SRGHUi FDGD XPD H[HUFHU VREUH HOD DWRV SRVVHVVyULRV� FRQWDQWR
TXH QmR H[FOXDP RV GRV RXWURV FRPSRVVXLGRUHV�´

1HVVH VHQWLGR� HP UHODomR DR LPyYHO �LWHP � IO� ����� SRU VH WUDWDU GH XP
FRQGRPtQLR VREUH FRLVD LQGLYLVtYHO� QmR VH DFHLWD TXH DSHQDV XP GRV FRSURSULHWiULRV XVH GH IRUPD
H[FOXVLYD R EHP VHP D DQXrQFLD GRV GHPDLV� RX LPSRVVLELOLWDQGR R XVR FRPXP�

&RP HIHLWR� QmR Ki FRPR VH QHJDU R GLUHLWR GR FRSURSULHWiULR GH H[LJLU R
SDJDPHQWR GR DOXJXHO DR FRQG{PLQR TXH VH XWLOL]D GR EHP FRPXP FRP H[FOXVLYLGDGH�

7DO SUHWHQVmR GLULJH�VH� SRUWDQWR� FRQWUD DTXHOH TXH VH WHP EHQHILFLDGR GD
VLWXDomR HP GHWULPHQWR GR RXWUR GRQR GR LPyYHO� SRU VHU HOH R ~QLFR D XVXIUXLU GR FRQGRPtQLR�
QmR VH SRGHQGR FRQFHEHU TXH� GLDQWH GHVVH TXDGUR� R RXWUR SURSULHWiULR QmR VHMD LQGHQL]DGR� R TXH
FDUDFWHUL]DULD ORFXSOHWDomR SRU SDUWH GDTXHOH� (VVH DOLiV R HQWHQGLPHQWR FODUR TXH VH SRGH
GHSUHHQGHU SHOD VLPSOHV OHLWXUD GRV DUWLJRV GR &yGLJR &LYLO GH ����� TXH GLVFLSOLQDP D PDWpULD
�DUWLJRV ����� FDSXW� ���� H ������

1R FDVR� D UHODomR GH GLUHLWR PDWHULDO p TXH DXWRUL]D D IL[DomR GH DOXJXHO HQWUH RV
FRSURSULHWiULRV� LQGHSHQGHQWHPHQWH GD H[LVWrQFLD GH UHODomR ORFDWtFLD HQWUH HOHV� $VVLP� D PHOKRU
VROXomR MXUtGLFD j HVSpFLH p FRQVLGHUDU TXH D RFXSDomR GR SUpGLR FRPXP� HP VXD LQWHJULGDGH� SRU
DSHQDV XP RX DOJXQV GRV FRQG{PLQRV HQVHMD R SDJDPHQWR DRV GHPDLV GR YDORU FRUUHVSRQGHQWH j
UHQGD SUHVXPtYHO TXH D ORFDomR SURSRUFLRQDULD� HVWDQGR FRUUHWR R DMXL]DPHQWR GD SUHVHQWH DomR
TXH YLVD D HVVH ILP FRQWUD DTXHOH RX DTXHOHV TXH VH HQFRQWUDP LQVWDODGRV QR LPyYHO� ( p WDPEpP
QHVVH VHQWLGR TXH VH LQFOLQD D MXULVSUXGrQFLD�

³&RQGRPtQLR � &RQG{PLQR TXH RFXSD LQWHJUDOPHQWH LPyYHO GH
TXH p FR�SURSULHWiULR � 1HFHVVLGDGH GH SDJDPHQWR GH DOXJXHO DRV
GHPDLV FRQG{PLQRV � 0HGLGD TXH YLVD DVVHJXUDU R GLUHLWR
LQHUHQWH DR GRPtQLR H SHUFHSomR GRV IUXWRV SURGX]LGRV SHOD FRLVD
FRPXP � ,QWHOLJrQFLD GRV DUWLJRV ���� ��� H ��� GR &&��
(PHQWD RILFLDO� 1D SURSULHGDGH HP FRPXP� TXHP RFXSD
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5XD�3DHV�/HPH�����������6WHOOD�0DULV���&(3������������)RQH�
���������������$QGUDGLQD�63���(�PDLO��DQGUDGLQD�#WMVS�MXV�EU
+RUiULR�GH�$WHQGLPHQWR�DR�3~EOLFR��GDV ��K��PLQ�jV��K��PLQ

3URFHVVR�Q� ����������������������������S� �

LQWHJUDOPHQWH LPyYHO GH TXH p FR�SURSULHWiULR GHYH SDJDU DOXJXHO
DRV GHPDLV FRQG{PLQRV� DRV TXDLV VmR DVVHJXUDGRV RV GLUHLWRV
LQHUHQWHV DR GRPtQLR H SHUFHEHU RV IUXWRV SURGX]LGRV SHOD FRLVD
FRPXP �&&� DUWLJRV ���� ��� H �����´�

(P VHPHOKDQWH HQWHQGLPHQWR� Mi VH PDQLIHVWRX R 6XSHULRU 7ULEXQDO GH -XVWLoD�

5HFXUVR HVSHFLDO� &LYLO� $omR GH FREUDQoD GH DOXJXHO� 8WLOL]DomR
H[FOXVLYD GH LPyYHO HP FRQGRPtQLR� 3RVVLELOLGDGH�
� e SRVVtYHO D FREUDQoD GH DOXJXHUHV SHOR XVR H[FOXVLYR GH LPyYHO
HP FRQGRPtQLR TXDQGR KRXYHU UHVLVWrQFLD GR RFXSDQWH j IUXLomR
FRQFRPLWDQWH GR LPyYHO�
� ,JXDOPHQWH IDFWtYHO HVVD FREUDQoD� TXDQGR D VLPSOHV RFXSDomR
GR EHP SRU XP GRV FRQVRUWHV UHSUHVHQWDU LPSHGLPHQWR GH FXQKR
FRQFUHWR� RX PHVPR SVLFROyJLFR� j XWLOL]DomR VLPXOWkQHD SHORV
GHPDLV FRQG{PLQRV� FLUFXQVWkQFLD H[HPSOLILFDGD QD XWLOL]DomR
GH LPyYHO FRPXP SRU F{QMXJH DSyV D VHSDUDomR H DQWHV GD
SDUWLOKD� VLWXDomR TXH UHSUHVHQWD yEYLR LPSHGLPHQWR SUiWLFR DR
XVXIUXWR FRPXP GR EHP�
� 1D DXVrQFLD GHVVDV SRVVLELOLGDGHV� R TXH RFRUUH QR FDVR
FRQFUHWR� FDUDFWHUL]D�VH R GHVLQWHUHVVH GRV FRQG{PLQRV QmR�
RFXSDQWHV HP XVXIUXLU GD FRLVD HP FRPXP� R TXH LQYLDELOL]D D
SRVWHULRU FREUDQoD GH DOXJXHUHV�
5HFXUVR HVSHFLDO SURYLGR�
�5(VS ��������5-� 5HO� 0LQLVWUD 1$1&< $1'5,*+,� 7(5&(,5$
7850$� MXOJDGR HP ����������� '- ����������� S� ����

$VVLP� YLQJD R SHGLGR GD LQWHUHVVDGD QR WRFDQWH j FREUDQoD GH DOXJXpLV SHOR XVR
H[FOXVLYR GRV EHQV HP FRQGRPtQLR� SRLV FRPSURYDGD TXH D SRVVH GR EHP VH Gi XQLFDPHQWH SHOR
DXWRU� FLUFXQVWkQFLD LQFOXVLYH SRU HOH DGPLWLGD QRV DXWRV�

3RU RUD� IL[R R YDORU WRWDO GR DOXJXHO PHQVDO GHYLGR j Up HP 5� ������� R TXDO
GHYHUi VHU DUFDGR SHOR F{QMXJH TXH SHUPDQHFHX QD SRVVH H[FOXVLYD GR DXWRPyYHO H GR LPyYHO TXH
VHUmR SDUWLOKDGRV�

1R PDLV� GH DFRUGR FRP D GHFLVmR GH IOV� �������� GLDQWH GD DXVrQFLD GH DFRUGR
HQWUH DV SDUWHV� WRGRV RV EHQV� LQFOXVLYH R LPyYHO H R DXWRPyYHO� GHYHUmR VHU REMHWR GH DOLHQDomR
H SDUWLOKD GRV YDORUHV REWLGRV�

9HULILFR TXH WDLV EHQV Mi IRUDP REMHWR GH DYDOLDomR� FRQIRUPH FHUWLGmR GH IO� ����
IDWR TXH SHUPLWH D DOLHQDomR MXGLFLDO�

3DUD D DOLHQDomR GRV EHQV DYDOLDGRV� QRPHLR R OHLORHLUR 0(*$ /(,/®(6
*(6725 -8',&,$/ �WHO Q� ����������� 2 SURFHGLPHQWR GHYH REVHUYDU R GLVSRVWR SHORV DUWLJRV
��� H ��� GR 1&3& H R 3URY� &60 1� ��������� �DUW� ��� GR 1&3&�� $ �� 3UDoD WHUi LQtFLR QR
SULPHLUR GLD ~WLO VXEVHTXHQWH DR GD SXEOLFDomR GR (GLWDO� 1mR KDYHQGR ODQFH VXSHULRU RX LJXDO DR

� � 67-� 5(VS� Q�� �������63� �� 7XUPD� M� �� GH -XQKR GH ������ 5HODWRU� 0LQLVWUR
9,&(17( /($/� '-8 �� GH 6HWHPEUR GH ������
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75,%81$/�'(�-867,d$�'2�(67$'2�'(�6­2�3$8/2
&20$5&$ '(�$1'5$',1$
)252�'(�$1'5$',1$
���9$5$
5XD�3DHV�/HPH�����������6WHOOD�0DULV���&(3������������)RQH�
���������������$QGUDGLQD�63���(�PDLO��DQGUDGLQD�#WMVS�MXV�EU
+RUiULR�GH�$WHQGLPHQWR�DR�3~EOLFR��GDV ��K��PLQ�jV��K��PLQ

3URFHVVR�Q� ����������������������������S� �

YDORU GD DYDOLDomR QRV � GLDV ~WHLV VHJXLQWHV� VHJXH VHP LQWHUUXSomR D �� 3UDoD� TXH VH HVWHQGHUi
SRU QR PtQLPR �� GLDV ~WHLV� 1D �� 3UDoD QmR VHUmR DGPLWLGRV ODQFHV LQIHULRUHV D ��� GR YDORU GD
DYDOLDomR �PDLRU YDORU TXH FRQVWH QR ODXGR� H D DOLHQDomR VH GDUi SHOR PDLRU ODQoR RIHUWDGR
UHVSHLWDGD DV FRQGLo}HV DTXL DYHQoDGDV�

2 OHLOmR VHUi UHDOL]DGR H[FOXVLYDPHQWH SRU 0(,2 (/(75Ð1,&2 SRU PHLR GR
SRUWDO KWWS���ZZZ�FDQDOMXGLFLDO�FRP�EU�PHJDOHLORHV� QRV TXDLV VHUmR FDSWDGRV ODQFHV� PHVPR TXH
DEDL[R GR YDORU GH DYDOLDomR� GHSHQGHQGR QHVWD KLSyWHVH� GH OLEHUDomR GR -Xt]R SDUD VH
FRQFUHWL]DU D YHQGD H VHUi SUHVLGLGR SHOR OHLORHLUR RILFLDO� DXWRUL]DGR H FUHGHQFLDGR SHOD -8&(63�
6U� )HUQDQGR -RVp &HUHOOR *� 3HUHLUD� -XFHVS Q� ���� DPERV KDELOLWDGRV SHOR 7-�63� 2V
LQWHUHVVDGRV GHYHUmR FDGDVWUDU�VH QR SRUWDO SDUD TXH SDUWLFLSHP GR OHLOmR HOHWU{QLFR�

3HOD LPSUHQVD� ILFDP DV SDUWHV LQWLPDGDV GDV GDWDV� ORFDLV H IRUPD GH UHDOL]DomR
GR OHLOmR� REVHUYDQGR�VH TXH FDVR QmR SRVVXD R H[HFXWDGR UHSUHVHQWDomR SURFHVVXDO QRV DXWRV� VXD
LQWLPDomR GHYHUi FRQVWDU GR HGLWDO DFLPD PHQFLRQDGR� D ILP GH TXH D PHVPD VHMD VXSULGD� QRV
WHUPRV GR DUWLJR ��� GR 1RYR &yGLJR GH 3URFHVVR &LYLO� &DVR R H[HFXWDGR QmR WLYHU SURFXUDGRU
FRQVWLWXtGR QRV DXWRV VHUi FLHQWLILFDGR SRU FDUWD UHJLVWUDGD� PDQGDGR� HGLWDO RX RXWUR PHLR LG{QHR�
7DPEpP GHYHP VHU FLHQWLILFDGRV DV GHPDLV SHVVRDV LQGLFDGDV QR DUWLJR ���� GR 1&3&�

2 DUUHPDWDQWH DUFDUi FRP RV HYHQWXDLV GpELWRV SHQGHQWHV TXH UHFDLDP VREUH R
EHP� H[FHWR RV GHFRUUHQWHV GH GpELWRV ILVFDLV H WULEXWiULRV FRQIRUPH R DUW� ���� S� ÒQ� GR &71�
DOpP GD FRPLVVmR GR OHLORHLUR IL[DGD HP �� VREUH R YDORU GR ODQFH YHQFHGRU� 9DOH HVWH FRPR
RItFLR H DXWRUL]R RV HPSUHJDGRV GD 0HJD /HLO}HV� LGHQWLILFDGRV� D SURYLGHQFLDU R FDGDVWUR H
DJHQGDPHQWR� SHOD LQWHUQHW� GRV LQWHUHVVDGRV HP YLVWRULDU R EHP SHQKRUDGR� &DEH DRV
UHVSRQViYHLV SHOD JXDUGD IDFXOWDU R LQJUHVVR GRV LQWHUHVVDGRV� 'HVLJQHP�VH GDWDV SDUD YLVLWDV�
DOpP GH SURYLGHQFLDU H[WUDomR GH FySLD GRV DXWRV H GH IRWRJUDILDV GR EHP� $XWRUL]R REWHU
GLUHWDPHQWH� PDWHULDO IRWRJUiILFR SDUD LQVHUL�OR QR SRUWDO ZZZ�FDQDOMXGLFLDO�FRP�EU�PHJDOHLORHV�
D ILP GH TXH RV OLFLWDQWHV WHQKDP FRQKHFLPHQWR GR EHP� TXH VHUmR YHQGLGRV QR HVWDGR HP TXH VH
HQFRQWUDP�

,QWLPHP�VH�

$QGUDGLQD� �� GH IHYHUHLUR GH �����

'2&80(172�$66,1$'2�',*,7$/0(17(�126�7(5026�'$�/(,�������������
&21)250(�,035(66­2�¬�0$5*(0�',5(,7$
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�)RUR�GH�$QGUDGLQD� �(PLWLGR�HP�������������������
�&HUWLGmR���3URFHVVR��������������������������� �3iJLQD����

�&(57,'­2�'(�5(0(66$�'(�5(/$d­2�

�����������&HUWLILFR�TXH�R�DWR�DEDL[R�FRQVWD�GD�UHODomR�Q�������������HQFDPLQKDGD�SDUD�SXEOLFDomR��

�$GYRJDGR� �)RUPD�
�0XQLTXH�GD�6LOYD�0RUHLUD�GRV�6DQWRV��2$%��������63�� �'�-�(�
�:LOVRQ�7HWVXR�+LUDWD��2$%�������63�� �'�-�(�
�/LOLDQ�7DP\�+LUDWD��2$%��������63�� �'�-�(�

�����������7HRU���GR���DWR�����9LVWRV����&RPR���VH���VDEH����GH���DFRUGR���FRP���R���DUW������������GR���&yGLJR���&LYLO�����6H���GXDV���RX���PDLV�
�SHVVRDV���SRVVXtUHP���FRLVD���LQGLYLVD����SRGHUi���FDGD���XPD���H[HUFHU���VREUH���HOD���DWRV���SRVVHVVyULRV����FRQWDQWR���TXH���QmR�
�H[FOXDP���RV���GRV���RXWURV���FRPSRVVXLGRUHV�����1HVVH���VHQWLGR����HP���UHODomR���DR���LPyYHO����LWHP�������IO������������SRU���VH���WUDWDU���GH�
�XP���FRQGRPtQLR���VREUH���FRLVD���LQGLYLVtYHO����QmR���VH���DFHLWD���TXH���DSHQDV���XP���GRV���FRSURSULHWiULRV���XVH���GH���IRUPD�
�H[FOXVLYD���R���EHP���VHP���D���DQXrQFLD���GRV���GHPDLV����RX���LPSRVVLELOLWDQGR���R���XVR���FRPXP����&RP���HIHLWR����QmR���Ki���FRPR���VH�
�QHJDU���R���GLUHLWR���GR���FRSURSULHWiULR���GH���H[LJLU���R���SDJDPHQWR���GR���DOXJXHO���DR���FRQG{PLQR���TXH���VH���XWLOL]D���GR���EHP���FRPXP�
�FRP���H[FOXVLYLGDGH����7DO���SUHWHQVmR���GLULJH�VH����SRUWDQWR����FRQWUD���DTXHOH���TXH���VH���WHP���EHQHILFLDGR���GD���VLWXDomR���HP�
�GHWULPHQWR���GR���RXWUR���GRQR���GR���LPyYHO����SRU���VHU���HOH���R���~QLFR���D���XVXIUXLU���GR���FRQGRPtQLR����QmR���VH���SRGHQGR���FRQFHEHU�
�TXH����GLDQWH���GHVVH���TXDGUR����R���RXWUR���SURSULHWiULR���QmR���VHMD���LQGHQL]DGR����R���TXH���FDUDFWHUL]DULD���ORFXSOHWDomR���SRU���SDUWH�
�GDTXHOH����(VVH���DOLiV���R���HQWHQGLPHQWR���FODUR���TXH���VH���SRGH���GHSUHHQGHU���SHOD���VLPSOHV���OHLWXUD���GRV���DUWLJRV���GR���&yGLJR�
�&LYLO���GH�����������TXH���GLVFLSOLQDP���D���PDWpULD����DUWLJRV�����������FDSXW�����������H������������1R���FDVR����D���UHODomR���GH���GLUHLWR�
�PDWHULDO���p���TXH���DXWRUL]D���D���IL[DomR���GH���DOXJXHO���HQWUH���RV���FRSURSULHWiULRV����LQGHSHQGHQWHPHQWH���GD���H[LVWrQFLD���GH�
�UHODomR���ORFDWtFLD���HQWUH���HOHV����$VVLP����D���PHOKRU���VROXomR���MXUtGLFD���j���HVSpFLH���p���FRQVLGHUDU���TXH���D���RFXSDomR���GR���SUpGLR�
�FRPXP����HP���VXD���LQWHJULGDGH����SRU���DSHQDV���XP���RX���DOJXQV���GRV���FRQG{PLQRV���HQVHMD���R���SDJDPHQWR���DRV���GHPDLV���GR�
�YDORU���FRUUHVSRQGHQWH���j���UHQGD���SUHVXPtYHO���TXH���D���ORFDomR���SURSRUFLRQDULD����HVWDQGR���FRUUHWR���R���DMXL]DPHQWR���GD�
�SUHVHQWH���DomR���TXH���YLVD���D���HVVH���ILP���FRQWUD���DTXHOH���RX���DTXHOHV���TXH���VH���HQFRQWUDP���LQVWDODGRV���QR���LPyYHO����(���p�
�WDPEpP���QHVVH���VHQWLGR���TXH���VH���LQFOLQD���D���MXULVSUXGrQFLD�����&RQGRPtQLR�������&RQG{PLQR���TXH���RFXSD���LQWHJUDOPHQWH�
�LPyYHO���GH���TXH���p���FR�SURSULHWiULR�������1HFHVVLGDGH���GH���SDJDPHQWR���GH���DOXJXHO���DRV���GHPDLV���FRQG{PLQRV�������0HGLGD���TXH�
�YLVD���DVVHJXUDU���R���GLUHLWR���LQHUHQWH���DR���GRPtQLR���H���SHUFHSomR���GRV���IUXWRV���SURGX]LGRV���SHOD���FRLVD���FRPXP�����
�,QWHOLJrQFLD���GRV���DUWLJRV����������������H���������GR���&&�(PHQWD���RILFLDO����1D���SURSULHGDGH���HP���FRPXP����TXHP���RFXSD�
�LQWHJUDOPHQWH���LPyYHO���GH���TXH���p���FR�SURSULHWiULR���GHYH���SDJDU���DOXJXHO���DRV���GHPDLV���FRQG{PLQRV����DRV���TXDLV���VmR�
�DVVHJXUDGRV���RV���GLUHLWRV���LQHUHQWHV���DR���GRPtQLR���H���SHUFHEHU���RV���IUXWRV���SURGX]LGRV���SHOD���FRLVD���FRPXP����&&����DUWLJRV�
��������������H������������(P���VHPHOKDQWH���HQWHQGLPHQWR����Mi���VH���PDQLIHVWRX���R���6XSHULRU���7ULEXQDO���GH���-XVWLoD����5HFXUVR�
�HVSHFLDO����&LYLO����$omR���GH���FREUDQoD���GH���DOXJXHO����8WLOL]DomR���H[FOXVLYD���GH���LPyYHO���HP���FRQGRPtQLR����3RVVLELOLGDGH��������e�
�SRVVtYHO���D���FREUDQoD���GH���DOXJXHUHV���SHOR���XVR���H[FOXVLYR���GH���LPyYHO���HP���FRQGRPtQLR���TXDQGR���KRXYHU���UHVLVWrQFLD���GR�
�RFXSDQWH���j���IUXLomR���FRQFRPLWDQWH���GR���LPyYHO��������,JXDOPHQWH���IDFWtYHO���HVVD���FREUDQoD����TXDQGR���D���VLPSOHV���RFXSDomR�
�GR���EHP���SRU���XP���GRV���FRQVRUWHV���UHSUHVHQWDU���LPSHGLPHQWR���GH���FXQKR���FRQFUHWR����RX���PHVPR���SVLFROyJLFR����j���XWLOL]DomR�
�VLPXOWkQHD���SHORV���GHPDLV���FRQG{PLQRV����FLUFXQVWkQFLD���H[HPSOLILFDGD���QD���XWLOL]DomR���GH���LPyYHO���FRPXP���SRU���F{QMXJH�
�DSyV���D���VHSDUDomR���H���DQWHV���GD���SDUWLOKD����VLWXDomR���TXH���UHSUHVHQWD���yEYLR���LPSHGLPHQWR���SUiWLFR���DR���XVXIUXWR���FRPXP�
�GR���EHP��������1D���DXVrQFLD���GHVVDV���SRVVLELOLGDGHV����R���TXH���RFRUUH���QR���FDVR���FRQFUHWR����FDUDFWHUL]D�VH���R���GHVLQWHUHVVH�
�GRV���FRQG{PLQRV���QmR�RFXSDQWHV���HP���XVXIUXLU���GD���FRLVD���HP���FRPXP����R���TXH���LQYLDELOL]D���D���SRVWHULRU���FREUDQoD���GH�
�DOXJXHUHV����5HFXUVR���HVSHFLDO���SURYLGR�����5(VS�����������5-����5HO����0LQLVWUD���1$1&<���$1'5,*+,����7(5&(,5$�
�7850$����MXOJDGR���HP�����������������'-�����������������S�����������$VVLP����YLQJD���R���SHGLGR���GD���LQWHUHVVDGD���QR���WRFDQWH���j�
�FREUDQoD���GH���DOXJXpLV���SHOR���XVR���H[FOXVLYR���GRV���EHQV���HP���FRQGRPtQLR����SRLV���FRPSURYDGD���TXH���D���SRVVH���GR���EHP���VH�
�Gi���XQLFDPHQWH���SHOR���DXWRU����FLUFXQVWkQFLD���LQFOXVLYH���SRU���HOH���DGPLWLGD���QRV���DXWRV����3RU���RUD����IL[R���R���YDORU���WRWDO���GR�
�DOXJXHO���PHQVDO���GHYLGR���j���Up���HP���5��������������R���TXDO���GHYHUi���VHU���DUFDGR���SHOR���F{QMXJH���TXH���SHUPDQHFHX���QD���SRVVH�
�H[FOXVLYD���GR���DXWRPyYHO���H���GR���LPyYHO���TXH���VHUmR���SDUWLOKDGRV����1R���PDLV����GH���DFRUGR���FRP���D���GHFLVmR���GH���IOV�������������
�GLDQWH���GD���DXVrQFLD���GH���DFRUGR���HQWUH���DV���SDUWHV����WRGRV���RV���EHQV����LQFOXVLYH���R���LPyYHO���H���R���DXWRPyYHO����GHYHUmR���VHU�
�REMHWR���GH���DOLHQDomR���H���SDUWLOKD���GRV���YDORUHV���REWLGRV����9HULILFR���TXH���WDLV���EHQV���Mi���IRUDP���REMHWR���GH���DYDOLDomR��
�FRQIRUPH���FHUWLGmR���GH���IO�����������IDWR���TXH���SHUPLWH���D���DOLHQDomR���MXGLFLDO����3DUD���D���DOLHQDomR���GRV���EHQV���DYDOLDGRV��
�QRPHLR���R���OHLORHLUR���0(*$���/(,/®(6���*(6725���-8',&,$/����WHO���Q������������������2���SURFHGLPHQWR���GHYH���REVHUYDU���R�
�GLVSRVWR���SHORV���DUWLJRV���������H���������GR���1&3&���H���R���3URY����&60���1�����������������DUW����������GR���1&3&�����$��������3UDoD���WHUi�
�LQtFLR���QR���SULPHLUR���GLD���~WLO���VXEVHTXHQWH���DR���GD���SXEOLFDomR���GR���(GLWDO����1mR���KDYHQGR���ODQFH���VXSHULRU���RX���LJXDO���DR�
�YDORU���GD���DYDOLDomR���QRV�������GLDV���~WHLV���VHJXLQWHV����VHJXH���VHP���LQWHUUXSomR���D��������3UDoD����TXH���VH���HVWHQGHUi���SRU���QR�
�PtQLPR��������GLDV���~WHLV����1D��������3UDoD���QmR���VHUmR���DGPLWLGRV���ODQFHV���LQIHULRUHV���D���������GR���YDORU���GD���DYDOLDomR����PDLRU�
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�)RUR�GH�$QGUDGLQD� �(PLWLGR�HP�������������������
�&HUWLGmR���3URFHVVR��������������������������� �3iJLQD����

�YDORU���TXH���FRQVWH���QR���ODXGR����H���D���DOLHQDomR���VH���GDUi���SHOR���PDLRU���ODQoR���RIHUWDGR���UHVSHLWDGD���DV���FRQGLo}HV���DTXL�
�DYHQoDGDV�� ��2� ��OHLOmR� ��VHUi� ��UHDOL]DGR� ��H[FOXVLYDPHQWH� ��SRU� ��0(,2� ��(/(75Ð1,&2� ��SRU� ��PHLR� ��GR� ��SRUWDO�
�KWWS���ZZZ�FDQDOMXGLFLDO�FRP�EU�PHJDOHLORHV����QRV���TXDLV���VHUmR���FDSWDGRV���ODQFHV����PHVPR���TXH���DEDL[R���GR���YDORU���GH�
�DYDOLDomR����GHSHQGHQGR���QHVWD���KLSyWHVH����GH���OLEHUDomR���GR���-Xt]R���SDUD���VH���FRQFUHWL]DU���D���YHQGD���H���VHUi���SUHVLGLGR�
�SHOR���OHLORHLUR���RILFLDO����DXWRUL]DGR���H���FUHGHQFLDGR���SHOD���-8&(63����6U����)HUQDQGR���-RVp���&HUHOOR���*����3HUHLUD����-XFHVS���Q��
��������DPERV���KDELOLWDGRV���SHOR���7-�63����2V���LQWHUHVVDGRV���GHYHUmR���FDGDVWUDU�VH���QR���SRUWDO���SDUD���TXH���SDUWLFLSHP���GR�
�OHLOmR���HOHWU{QLFR����3HOD���LPSUHQVD����ILFDP���DV���SDUWHV���LQWLPDGDV���GDV���GDWDV����ORFDLV���H���IRUPD���GH���UHDOL]DomR���GR���OHLOmR��
�REVHUYDQGR�VH���TXH���FDVR���QmR���SRVVXD���R���H[HFXWDGR���UHSUHVHQWDomR���SURFHVVXDO���QRV���DXWRV����VXD���LQWLPDomR���GHYHUi�
�FRQVWDU���GR���HGLWDO���DFLPD���PHQFLRQDGR����D���ILP���GH���TXH���D���PHVPD���VHMD���VXSULGD����QRV���WHUPRV���GR���DUWLJR���������GR���1RYR�
�&yGLJR���GH���3URFHVVR���&LYLO����&DVR���R���H[HFXWDGR���QmR���WLYHU���SURFXUDGRU���FRQVWLWXtGR���QRV���DXWRV���VHUi���FLHQWLILFDGR���SRU�
�FDUWD���UHJLVWUDGD����PDQGDGR����HGLWDO���RX���RXWUR���PHLR���LG{QHR����7DPEpP���GHYHP���VHU���FLHQWLILFDGRV���DV���GHPDLV���SHVVRDV�
�LQGLFDGDV���QR���DUWLJR����������GR���1&3&����2���DUUHPDWDQWH���DUFDUi���FRP���RV���HYHQWXDLV���GpELWRV���SHQGHQWHV���TXH���UHFDLDP�
�VREUH���R���EHP����H[FHWR���RV���GHFRUUHQWHV���GH���GpELWRV���ILVFDLV���H���WULEXWiULRV���FRQIRUPH���R���DUW�����������S����ÒQ����GR���&71����DOpP�
�GD���FRPLVVmR���GR���OHLORHLUR���IL[DGD���HP��������VREUH���R���YDORU���GR���ODQFH���YHQFHGRU����9DOH���HVWH���FRPR���RItFLR���H���DXWRUL]R���RV�
�HPSUHJDGRV���GD���0HJD���/HLO}HV����LGHQWLILFDGRV����D���SURYLGHQFLDU���R���FDGDVWUR���H���DJHQGDPHQWR����SHOD���LQWHUQHW����GRV�
�LQWHUHVVDGRV���HP���YLVWRULDU���R���EHP���SHQKRUDGR����&DEH���DRV���UHVSRQViYHLV���SHOD���JXDUGD���IDFXOWDU���R���LQJUHVVR���GRV�
�LQWHUHVVDGRV����'HVLJQHP�VH���GDWDV���SDUD���YLVLWDV����DOpP���GH���SURYLGHQFLDU���H[WUDomR���GH���FySLD���GRV���DXWRV���H���GH�
�IRWRJUDILDV� ��GR� ��EHP�� ��$XWRUL]R� ��REWHU� ��GLUHWDPHQWH�� ��PDWHULDO� ��IRWRJUiILFR� ��SDUD� ��LQVHUL�OR� ��QR� ��SRUWDO�
�ZZZ�FDQDOMXGLFLDO�FRP�EU�PHJDOHLORHV����D���ILP���GH���TXH���RV���OLFLWDQWHV���WHQKDP���FRQKHFLPHQWR���GR���EHP����TXH���VHUmR�
�YHQGLGRV�QR�HVWDGR�HP�TXH�VH�HQFRQWUDP��,QWLPHP�VH���

�����������'R�TXH�GRX�Ip���
�����������$QGUDGLQD�����GH�IHYHUHLUR�GH�������

�����������+(15,48(�)(51$1'2�6$17$1$�'$�6,/9$�

3
DU
D�
FR
QI
HU
LU�
R�
RU
LJ
LQ
DO
��D

FH
VV
H�
R�
VL
WH
�K
WWS

V�
��H

VD
M�W
MV
S�
MX
V�
EU
�S
DV
WD
GL
JL
WD
O�S
J�
DE

ULU
&
RQ

IH
UH
QF
LD
'
RF
XP

HQ
WR
�G
R�
�LQ
IR
UP

H�
R�
SU
RF
HV
VR
��
��

��
��

��
��
��

��
��
��
��
��

��
�H
�F
yG

LJ
R�
�&

(
��

%
��

(
VW
H�
GR

FX
P
HQ

WR
�p
�F
yS

LD
�G
R�
RU
LJ
LQ
DO
��D

VV
LQ
DG

R�
GL
JL
WD
OP
HQ

WH
�S
RU
�+
(
1
5
,4
8
(
�)
(
5
1
$
1
'
2
�6
$
1
7
$
1
$
�'
$
�6
,/
9
$
��O
LE
HU
DG

R�
QR

V�
DX

WR
V�
HP

��
��
��

��
��

��
jV
��
��
��

��

IOV�����



�)RUR�GH�$QGUDGLQD� �(PLWLGR�HP�������������������
�&HUWLGmR���3URFHVVR��������������������������� �3iJLQD����

�&(57,'­2�'(�38%/,&$d­2�'(�5(/$d­2�

�����������&HUWLILFR���H���GRX���Ip���TXH���R���DWR���DEDL[R����FRQVWDQWH���GD���UHODomR���Q�����������������IRL���GLVSRQLELOL]DGR���QD���SiJLQD�
�����������GR���'LiULR���GD���-XVWLoD���(OHWU{QLFR���HP�����������������&RQVLGHUD�VH���GDWD���GD���SXEOLFDomR����R���SULPHLUR���GLD���~WLO�
�VXEVHT�HQWH�j�GDWD�DFLPD�PHQFLRQDGD��

�$GYRJDGR�
�0XQLTXH�GD�6LOYD�0RUHLUD�GRV�6DQWRV��2$%��������63��
�:LOVRQ�7HWVXR�+LUDWD��2$%�������63��
�/LOLDQ�7DP\�+LUDWD��2$%��������63��

�����������7HRU���GR���DWR�����9LVWRV����&RPR���VH���VDEH����GH���DFRUGR���FRP���R���DUW������������GR���&yGLJR���&LYLO�����6H���GXDV���RX���PDLV�
�SHVVRDV���SRVVXtUHP���FRLVD���LQGLYLVD����SRGHUi���FDGD���XPD���H[HUFHU���VREUH���HOD���DWRV���SRVVHVVyULRV����FRQWDQWR���TXH���QmR�
�H[FOXDP���RV���GRV���RXWURV���FRPSRVVXLGRUHV�����1HVVH���VHQWLGR����HP���UHODomR���DR���LPyYHO����LWHP�������IO������������SRU���VH���WUDWDU���GH�
�XP���FRQGRPtQLR���VREUH���FRLVD���LQGLYLVtYHO����QmR���VH���DFHLWD���TXH���DSHQDV���XP���GRV���FRSURSULHWiULRV���XVH���GH���IRUPD�
�H[FOXVLYD���R���EHP���VHP���D���DQXrQFLD���GRV���GHPDLV����RX���LPSRVVLELOLWDQGR���R���XVR���FRPXP����&RP���HIHLWR����QmR���Ki���FRPR���VH�
�QHJDU���R���GLUHLWR���GR���FRSURSULHWiULR���GH���H[LJLU���R���SDJDPHQWR���GR���DOXJXHO���DR���FRQG{PLQR���TXH���VH���XWLOL]D���GR���EHP���FRPXP�
�FRP���H[FOXVLYLGDGH����7DO���SUHWHQVmR���GLULJH�VH����SRUWDQWR����FRQWUD���DTXHOH���TXH���VH���WHP���EHQHILFLDGR���GD���VLWXDomR���HP�
�GHWULPHQWR���GR���RXWUR���GRQR���GR���LPyYHO����SRU���VHU���HOH���R���~QLFR���D���XVXIUXLU���GR���FRQGRPtQLR����QmR���VH���SRGHQGR���FRQFHEHU�
�TXH����GLDQWH���GHVVH���TXDGUR����R���RXWUR���SURSULHWiULR���QmR���VHMD���LQGHQL]DGR����R���TXH���FDUDFWHUL]DULD���ORFXSOHWDomR���SRU���SDUWH�
�GDTXHOH����(VVH���DOLiV���R���HQWHQGLPHQWR���FODUR���TXH���VH���SRGH���GHSUHHQGHU���SHOD���VLPSOHV���OHLWXUD���GRV���DUWLJRV���GR���&yGLJR�
�&LYLO���GH�����������TXH���GLVFLSOLQDP���D���PDWpULD����DUWLJRV�����������FDSXW�����������H������������1R���FDVR����D���UHODomR���GH���GLUHLWR�
�PDWHULDO���p���TXH���DXWRUL]D���D���IL[DomR���GH���DOXJXHO���HQWUH���RV���FRSURSULHWiULRV����LQGHSHQGHQWHPHQWH���GD���H[LVWrQFLD���GH�
�UHODomR���ORFDWtFLD���HQWUH���HOHV����$VVLP����D���PHOKRU���VROXomR���MXUtGLFD���j���HVSpFLH���p���FRQVLGHUDU���TXH���D���RFXSDomR���GR���SUpGLR�
�FRPXP����HP���VXD���LQWHJULGDGH����SRU���DSHQDV���XP���RX���DOJXQV���GRV���FRQG{PLQRV���HQVHMD���R���SDJDPHQWR���DRV���GHPDLV���GR�
�YDORU���FRUUHVSRQGHQWH���j���UHQGD���SUHVXPtYHO���TXH���D���ORFDomR���SURSRUFLRQDULD����HVWDQGR���FRUUHWR���R���DMXL]DPHQWR���GD�
�SUHVHQWH���DomR���TXH���YLVD���D���HVVH���ILP���FRQWUD���DTXHOH���RX���DTXHOHV���TXH���VH���HQFRQWUDP���LQVWDODGRV���QR���LPyYHO����(���p�
�WDPEpP���QHVVH���VHQWLGR���TXH���VH���LQFOLQD���D���MXULVSUXGrQFLD�����&RQGRPtQLR�������&RQG{PLQR���TXH���RFXSD���LQWHJUDOPHQWH�
�LPyYHO���GH���TXH���p���FR�SURSULHWiULR�������1HFHVVLGDGH���GH���SDJDPHQWR���GH���DOXJXHO���DRV���GHPDLV���FRQG{PLQRV�������0HGLGD���TXH�
�YLVD���DVVHJXUDU���R���GLUHLWR���LQHUHQWH���DR���GRPtQLR���H���SHUFHSomR���GRV���IUXWRV���SURGX]LGRV���SHOD���FRLVD���FRPXP�����
�,QWHOLJrQFLD���GRV���DUWLJRV����������������H���������GR���&&�(PHQWD���RILFLDO����1D���SURSULHGDGH���HP���FRPXP����TXHP���RFXSD�
�LQWHJUDOPHQWH���LPyYHO���GH���TXH���p���FR�SURSULHWiULR���GHYH���SDJDU���DOXJXHO���DRV���GHPDLV���FRQG{PLQRV����DRV���TXDLV���VmR�
�DVVHJXUDGRV���RV���GLUHLWRV���LQHUHQWHV���DR���GRPtQLR���H���SHUFHEHU���RV���IUXWRV���SURGX]LGRV���SHOD���FRLVD���FRPXP����&&����DUWLJRV�
��������������H������������(P���VHPHOKDQWH���HQWHQGLPHQWR����Mi���VH���PDQLIHVWRX���R���6XSHULRU���7ULEXQDO���GH���-XVWLoD����5HFXUVR�
�HVSHFLDO����&LYLO����$omR���GH���FREUDQoD���GH���DOXJXHO����8WLOL]DomR���H[FOXVLYD���GH���LPyYHO���HP���FRQGRPtQLR����3RVVLELOLGDGH��������e�
�SRVVtYHO���D���FREUDQoD���GH���DOXJXHUHV���SHOR���XVR���H[FOXVLYR���GH���LPyYHO���HP���FRQGRPtQLR���TXDQGR���KRXYHU���UHVLVWrQFLD���GR�
�RFXSDQWH���j���IUXLomR���FRQFRPLWDQWH���GR���LPyYHO��������,JXDOPHQWH���IDFWtYHO���HVVD���FREUDQoD����TXDQGR���D���VLPSOHV���RFXSDomR�
�GR���EHP���SRU���XP���GRV���FRQVRUWHV���UHSUHVHQWDU���LPSHGLPHQWR���GH���FXQKR���FRQFUHWR����RX���PHVPR���SVLFROyJLFR����j���XWLOL]DomR�
�VLPXOWkQHD���SHORV���GHPDLV���FRQG{PLQRV����FLUFXQVWkQFLD���H[HPSOLILFDGD���QD���XWLOL]DomR���GH���LPyYHO���FRPXP���SRU���F{QMXJH�
�DSyV���D���VHSDUDomR���H���DQWHV���GD���SDUWLOKD����VLWXDomR���TXH���UHSUHVHQWD���yEYLR���LPSHGLPHQWR���SUiWLFR���DR���XVXIUXWR���FRPXP�
�GR���EHP��������1D���DXVrQFLD���GHVVDV���SRVVLELOLGDGHV����R���TXH���RFRUUH���QR���FDVR���FRQFUHWR����FDUDFWHUL]D�VH���R���GHVLQWHUHVVH�
�GRV���FRQG{PLQRV���QmR�RFXSDQWHV���HP���XVXIUXLU���GD���FRLVD���HP���FRPXP����R���TXH���LQYLDELOL]D���D���SRVWHULRU���FREUDQoD���GH�
�DOXJXHUHV����5HFXUVR���HVSHFLDO���SURYLGR�����5(VS�����������5-����5HO����0LQLVWUD���1$1&<���$1'5,*+,����7(5&(,5$�
�7850$����MXOJDGR���HP�����������������'-�����������������S�����������$VVLP����YLQJD���R���SHGLGR���GD���LQWHUHVVDGD���QR���WRFDQWH���j�
�FREUDQoD���GH���DOXJXpLV���SHOR���XVR���H[FOXVLYR���GRV���EHQV���HP���FRQGRPtQLR����SRLV���FRPSURYDGD���TXH���D���SRVVH���GR���EHP���VH�
�Gi���XQLFDPHQWH���SHOR���DXWRU����FLUFXQVWkQFLD���LQFOXVLYH���SRU���HOH���DGPLWLGD���QRV���DXWRV����3RU���RUD����IL[R���R���YDORU���WRWDO���GR�
�DOXJXHO���PHQVDO���GHYLGR���j���Up���HP���5��������������R���TXDO���GHYHUi���VHU���DUFDGR���SHOR���F{QMXJH���TXH���SHUPDQHFHX���QD���SRVVH�
�H[FOXVLYD���GR���DXWRPyYHO���H���GR���LPyYHO���TXH���VHUmR���SDUWLOKDGRV����1R���PDLV����GH���DFRUGR���FRP���D���GHFLVmR���GH���IOV�������������
�GLDQWH���GD���DXVrQFLD���GH���DFRUGR���HQWUH���DV���SDUWHV����WRGRV���RV���EHQV����LQFOXVLYH���R���LPyYHO���H���R���DXWRPyYHO����GHYHUmR���VHU�
�REMHWR���GH���DOLHQDomR���H���SDUWLOKD���GRV���YDORUHV���REWLGRV����9HULILFR���TXH���WDLV���EHQV���Mi���IRUDP���REMHWR���GH���DYDOLDomR��
�FRQIRUPH���FHUWLGmR���GH���IO�����������IDWR���TXH���SHUPLWH���D���DOLHQDomR���MXGLFLDO����3DUD���D���DOLHQDomR���GRV���EHQV���DYDOLDGRV��
�QRPHLR���R���OHLORHLUR���0(*$���/(,/®(6���*(6725���-8',&,$/����WHO���Q������������������2���SURFHGLPHQWR���GHYH���REVHUYDU���R�
�GLVSRVWR���SHORV���DUWLJRV���������H���������GR���1&3&���H���R���3URY����&60���1�����������������DUW����������GR���1&3&�����$��������3UDoD���WHUi�
�LQtFLR���QR���SULPHLUR���GLD���~WLO���VXEVHTXHQWH���DR���GD���SXEOLFDomR���GR���(GLWDO����1mR���KDYHQGR���ODQFH���VXSHULRU���RX���LJXDO���DR�
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�&HUWLGmR���3URFHVVR��������������������������� �3iJLQD����

�YDORU���GD���DYDOLDomR���QRV�������GLDV���~WHLV���VHJXLQWHV����VHJXH���VHP���LQWHUUXSomR���D��������3UDoD����TXH���VH���HVWHQGHUi���SRU���QR�
�PtQLPR��������GLDV���~WHLV����1D��������3UDoD���QmR���VHUmR���DGPLWLGRV���ODQFHV���LQIHULRUHV���D���������GR���YDORU���GD���DYDOLDomR����PDLRU�
�YDORU���TXH���FRQVWH���QR���ODXGR����H���D���DOLHQDomR���VH���GDUi���SHOR���PDLRU���ODQoR���RIHUWDGR���UHVSHLWDGD���DV���FRQGLo}HV���DTXL�
�DYHQoDGDV�� ��2� ��OHLOmR� ��VHUi� ��UHDOL]DGR� ��H[FOXVLYDPHQWH� ��SRU� ��0(,2� ��(/(75Ð1,&2� ��SRU� ��PHLR� ��GR� ��SRUWDO�
�KWWS���ZZZ�FDQDOMXGLFLDO�FRP�EU�PHJDOHLORHV����QRV���TXDLV���VHUmR���FDSWDGRV���ODQFHV����PHVPR���TXH���DEDL[R���GR���YDORU���GH�
�DYDOLDomR����GHSHQGHQGR���QHVWD���KLSyWHVH����GH���OLEHUDomR���GR���-Xt]R���SDUD���VH���FRQFUHWL]DU���D���YHQGD���H���VHUi���SUHVLGLGR�
�SHOR���OHLORHLUR���RILFLDO����DXWRUL]DGR���H���FUHGHQFLDGR���SHOD���-8&(63����6U����)HUQDQGR���-RVp���&HUHOOR���*����3HUHLUD����-XFHVS���Q��
��������DPERV���KDELOLWDGRV���SHOR���7-�63����2V���LQWHUHVVDGRV���GHYHUmR���FDGDVWUDU�VH���QR���SRUWDO���SDUD���TXH���SDUWLFLSHP���GR�
�OHLOmR���HOHWU{QLFR����3HOD���LPSUHQVD����ILFDP���DV���SDUWHV���LQWLPDGDV���GDV���GDWDV����ORFDLV���H���IRUPD���GH���UHDOL]DomR���GR���OHLOmR��
�REVHUYDQGR�VH���TXH���FDVR���QmR���SRVVXD���R���H[HFXWDGR���UHSUHVHQWDomR���SURFHVVXDO���QRV���DXWRV����VXD���LQWLPDomR���GHYHUi�
�FRQVWDU���GR���HGLWDO���DFLPD���PHQFLRQDGR����D���ILP���GH���TXH���D���PHVPD���VHMD���VXSULGD����QRV���WHUPRV���GR���DUWLJR���������GR���1RYR�
�&yGLJR���GH���3URFHVVR���&LYLO����&DVR���R���H[HFXWDGR���QmR���WLYHU���SURFXUDGRU���FRQVWLWXtGR���QRV���DXWRV���VHUi���FLHQWLILFDGR���SRU�
�FDUWD���UHJLVWUDGD����PDQGDGR����HGLWDO���RX���RXWUR���PHLR���LG{QHR����7DPEpP���GHYHP���VHU���FLHQWLILFDGRV���DV���GHPDLV���SHVVRDV�
�LQGLFDGDV���QR���DUWLJR����������GR���1&3&����2���DUUHPDWDQWH���DUFDUi���FRP���RV���HYHQWXDLV���GpELWRV���SHQGHQWHV���TXH���UHFDLDP�
�VREUH���R���EHP����H[FHWR���RV���GHFRUUHQWHV���GH���GpELWRV���ILVFDLV���H���WULEXWiULRV���FRQIRUPH���R���DUW�����������S����ÒQ����GR���&71����DOpP�
�GD���FRPLVVmR���GR���OHLORHLUR���IL[DGD���HP��������VREUH���R���YDORU���GR���ODQFH���YHQFHGRU����9DOH���HVWH���FRPR���RItFLR���H���DXWRUL]R���RV�
�HPSUHJDGRV���GD���0HJD���/HLO}HV����LGHQWLILFDGRV����D���SURYLGHQFLDU���R���FDGDVWUR���H���DJHQGDPHQWR����SHOD���LQWHUQHW����GRV�
�LQWHUHVVDGRV���HP���YLVWRULDU���R���EHP���SHQKRUDGR����&DEH���DRV���UHVSRQViYHLV���SHOD���JXDUGD���IDFXOWDU���R���LQJUHVVR���GRV�
�LQWHUHVVDGRV����'HVLJQHP�VH���GDWDV���SDUD���YLVLWDV����DOpP���GH���SURYLGHQFLDU���H[WUDomR���GH���FySLD���GRV���DXWRV���H���GH�
�IRWRJUDILDV� ��GR� ��EHP�� ��$XWRUL]R� ��REWHU� ��GLUHWDPHQWH�� ��PDWHULDO� ��IRWRJUiILFR� ��SDUD� ��LQVHUL�OR� ��QR� ��SRUWDO�
�ZZZ�FDQDOMXGLFLDO�FRP�EU�PHJDOHLORHV����D���ILP���GH���TXH���RV���OLFLWDQWHV���WHQKDP���FRQKHFLPHQWR���GR���EHP����TXH���VHUmR�
�YHQGLGRV�QR�HVWDGR�HP�TXH�VH�HQFRQWUDP��,QWLPHP�VH���

�����������$QGUDGLQD�����GH�IHYHUHLUR�GH�������

�����������+(15,48(�)(51$1'2�6$17$1$�'$�6,/9$�
�����������(VFUHYHQWH�7pFQLFR�-XGLFLiULR�

3
DU
D�
FR
QI
HU
LU�
R�
RU
LJ
LQ
DO
��D

FH
VV
H�
R�
VL
WH
�K
WWS

V�
��H

VD
M�W
MV
S�
MX
V�
EU
�S
DV
WD
GL
JL
WD
O�S
J�
DE

ULU
&
RQ

IH
UH
QF
LD
'
RF
XP

HQ
WR
�G
R�
�LQ
IR
UP

H�
R�
SU
RF
HV
VR
��
��

��
��

��
��
��

��
��
��
��
��

��
�H
�F
yG

LJ
R�
�'

�%
&
�'

�
(
VW
H�
GR

FX
P
HQ

WR
�p
�F
yS

LD
�G
R�
RU
LJ
LQ
DO
��D

VV
LQ
DG

R�
GL
JL
WD
OP
HQ

WH
�S
RU
�+
(
1
5
,4
8
(
�)
(
5
1
$
1
'
2
�6
$
1
7
$
1
$
�'
$
�6
,/
9
$
��O
LE
HU
DG

R�
QR

V�
DX

WR
V�
HP

��
��
��

��
��

��
jV
��
��
��

��

IOV�����



5HVSRQGHU�D�WRGRV ([FOXLU /L[R�(OHWU{QLFR %ORTXHDU

(1&$0,1+$�'(&,6®2�5()��352&(662�1�����������������������������35,0(,
5$�9$5$�'(�$1'5$',1$���63

(VWD�PHQVDJHP�IRL�HQYLDGD�FRP�$OWD�SULRULGDGH�

7HU������������������

%RD�WDUGH�

9HQKR�SHOD�SUHVHQWH��UHTXLVLWDU�D�HVWH�OHLORHLUR�0(*$�/(,/®(6�SURYLGHQFLDV�DFHUFD�

GD�U��GHFLVmR�GH�IOV�����������GHVLJQDQGR�GDWDV�SDUD�OHLO}HV��UHIHUHQWH�DR�SURFHVVR�Q���

��������������������������GHVWD�3ULPHLUD�9DUD�GH�$QGUDGLQD�

6HJXH�HP�DQH[R�VHQKD�GH�DFHVVR�DR�SURFHVVR�

)DYRU�HQFDPLQKDU�UHVSRVWDV�SDUD��DQGUDGLQD�#WMVS�MXV�EU

$WW�

$QGUp�/��)��&��$JXLDU
(VFUHY��WpFQLFR�-XFLFLiULR
0DWUtFXOD�������

$9,62���2�UHPHWHQWH�GHVWD�PHQVDJHP�p�UHVSRQViYHO�SRU�VHX�FRQWH~GR�H�HQGHUHoDPHQWR��&DEH�DR�GHVWLQDWiULR�

GDU�D�HOD�WUDWDPHQWR�DGHTXDGR��6HP�D�GHYLGD�DXWRUL]DomR��D�UHSURGXomR��D�GLVWULEXLomR�RX�TXDOTXHU�RXWUD�DomR��

HP�GHVFRQIRUPLGDGH�FRP�DV�QRUPDV�LQWHUQDV�GR�7ULEXQDO�GH�-XVWLoD�GR�(VWDGR�GH�6mR�3DXOR��7-63���VmR�

SURLELGDV�H�SDVVtYHLV�GH�VDQo}HV�

6H�HYHQWXDOPHQWH�DTXHOH�TXH�GHVWH�WRPDU�FRQKHFLPHQWR�QmR�IRU�R�GHVWLQDWiULR��VDLED�TXH�D�GLYXOJDomR�RX�FySLD�

GD�PHQVDJHP�VmR�SURLELGDV��)DYRU�QRWLILFDU�LPHGLDWDPHQWH�R�UHPHWHQWH�H�DSDJi�OD��$�PHQVDJHP�SRGH�VHU�

PRQLWRUDGD�SHOR�7-63�

$
$1'5(�/8,6�)(55$5,�&267$�$*8,$5

&RQWDWRB��FRQWDWR#PHJDOHLORHV�FRP�EU!

6HQKD�GR�3URFHVVR�>��������¬
���.%

��DQH[RV������.%� %DL[DU�WXGR 6DOYDU�WXGR�QR�2QH'ULYH�²�7ULEXQDO�GH�-XVWLFD�GH�6DR�3DXOR

3
DU
D�
FR
QI
HU
LU�
R�
RU
LJ
LQ
DO
��D

FH
VV
H�
R�
VL
WH
�K
WWS

V�
��H

VD
M�W
MV
S�
MX
V�
EU
�S
DV
WD
GL
JL
WD
O�S
J�
DE

ULU
&
RQ

IH
UH
QF
LD
'
RF
XP

HQ
WR
�G
R�
�LQ
IR
UP

H�
R�
SU
RF
HV
VR
��
��

��
��

��
��
��

��
��
��
��
��

��
�H
�F
yG

LJ
R�
�(

��
��

��
(
VW
H�
GR

FX
P
HQ

WR
�p
�F
yS

LD
�G
R�
RU
LJ
LQ
DO
��D

VV
LQ
DG

R�
GL
JL
WD
OP
HQ

WH
�S
RU
�$
1
'
5
(
�/
8
,6
�)
(
5
5
$
5
,�&

2
6
7
$
�$
*
8
,$
5
��O
LE
HU
DG

R�
QR

V�
DX

WR
V�
HP

��
��
��

��
��

��
jV
��
��
��

��

IOV�����


