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)DFXOGDGH�GH�(QJHQKDULDV��$UTXLWHWXUD�H�8UEDQLVPR�H�*HRJUDILD

'LUHWRU�5REHUW�6FKLDYHWR�GH�6RX]D
8QLGDGH�GD�$GPLQLVWUDomR�6HWRULDO ± (TXLSH��0DULD�5R]DQD��3DXOR�$]HYHGR
&RRUGHQDomR�$GPLQLVWUDWLYD��&ODXGLD�*RQoDOYHV�9LDQQD�%DFFKL
&RRUGHQDomR�GH�*HVWmR�$FDGrPLFD��)DELR�9HULVVLPR�*RQoDOYHV
6HFUHWDULD�$FDGrPLFD��9HUD�,QHV�3RUWHOOD�%HVVD
6HFUHWDULD�GH�$SRLR�3HGDJyJLFR��6HUJLR�GH�2OLYHLUD�9DVFRQFHORV

&RRUGHQDGRUHV�GH�&XUVRV�
$U\�7DYDUHV�5H]HQGH�)LOKR�± *HRJUDILD�%DFKDUHODGR
/XFLDQD�&DPEUDLD�/HLWH�± (QJHQKDULD�(OpWULFD
)UHGHULFR�6LOYD�0RUHLUD�± 7HFQRORJLD�HP�(OHWURWpFQLFD�,QGXVWULDO
*DQHP�-HDQ�7HEFKDUDQL�± (QJHQKDULD�&LYLO
6LGLFOHL�)RUPDJLQL�± 7HFQRORJLD�HP�&RQVWUXomR�GH�(GLItFLRV
3DXOR�+HQULTXH�6LOYD�GH�/LPD�± 7HFQRORJLD�HP�6DQHDPHQWR�$PELHQWDO
*XWHPEHUJ�GRV�6DQWRV�:HLQJDUWQHU�± $UTXLWHWXUD�H�8UEDQLVPR
6DXOR�*RPHV�0RUHLUD�± (QJHQKDULD�GH�3URGXomR
-RKDQQHV�*HUVRQ�-DQ]HQ�± 3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�7HFQRORJLDV�$PELHQWDLV
-RVp�0DUFDWR�-XQLRU�± 3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�5HFXUVRV�1DWXUDLV
(GVRQ�$QWRQLR�%DWLVWD�± 3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�(QJHQKDULD�(OpWULFD
$QD�3DXOD�GD�6LOYD�0LODQL�± 3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�(ILFLrQFLD�(QHUJpWLFD�H�6XVWHQWDELOLGDGH
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)DFXOGDGH�GH�(QJHQKDULDV��$UTXLWHWXUD�H�8UEDQLVPR�H�*HRJUDILD

&RQVHOKR�GH�*HVWmR (GLWRULDO �FRQYLGDGRV�

/DULVVD�&DUOD�0DUWLQHOOL�± 8)06

/tOLDQ�$JXLODU�7HL[HLUD�± 8)06

/XFLR�)OiYLR�-RLFKL�6XQDNR]DZD�± 8(06

0DULD�5R]DQD�GD�0RWD�± 8)06

3DXOR�$]HYHGR�+HQULTXH�5RGULJXHV�GH�$]HYHGR�± 8)06

5REHUW�6FKLDYHWR�GH�6RX]D�± 8)06

:LOVRQ�-RVp�*RQoDOYHV�± 8)06�± 3UHVLGHQWH

KWWS���ZZZ�VHHU�XIPV�EU�LQGH[�SKS�DUJDPDVVD

(GLWRU�*HUHQWH�
:LOVRQ�-RVp�*RQoDOYHV
H�PDLO��ZLOVRQMRVHJRQFDOYHV#ERO�FRP�EU

3URJUDPDomR�9LVXDO�
/RJRPDUFD��/DULVVD�&DUOD�0DUWLQHOOL
&DSD��/DULVVD�&DUOD�0DUWLQHOOL
'LDJUDPDomR��/DULVVD�&DUOD�0DUWLQHOOL�H�:LOVRQ�-RVp�*RQoDOYHV
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^ƵŵĄƌŝŽ
$SUHVHQWDomR ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ
5HPRomR� GH� PDWpULD� RUJkQLFD� H� QXWULHQWHV� GD� YLQKDoD� GH� FDQD�GH�Do~FDU� HP� XP� UHDWRU� GH�
PLFURDOJDV�EDFWpULDV͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

*UD]LHOH�5XDV ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ
0D\DUD�/HLWH�6HUHMR ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ
<DJR�6DQWDQD�%DWLVWD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ
0DULD�$OLFH�1DQWHV ��� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

$�7UtDGH� ³*XHUUD� GR�3DUDJXDL�(UYD�0DWH�7HUULWyULR´�� D� FRQWULEXLomR� GD� ,OH[� SDUDJXDULHQVLV SDUD� D�
IRUPDomR�GD�IURQWHLUD�GR�WHUULWyULR�EUDVLOHLUR�SyV�JXHUUD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

5XEHQV�6LOYHVWULQL ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
$OLVROHWH�:HLQJDUWQHU ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
/Xm�7DFKLEDQD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

&RUUHGRUHV�GDV�(VFRODV��HVSDoR�GH�FRQKHFLPHQWR�PXOWLGLVFLSOLQDU ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ
:LOVRQ�-RVp�*RQoDOYHV ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ

$QiOLVH� GD� 3ROtWLFD� GH� ,QFOXVmR� GH� $FHVVLELOLGDGH� QD� %LEOLRWHFD� &HQWUDO� GD� 8)06�� UHYLVmR�
QHFHVViULD�HP�SURO�GD�FRPSHWrQFLD�HP�LQIRUPDomR ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ

/LOLDQ�$JXLODU�7HL[HLUD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ
7kQLD�5HJLQD�'H�%ULWR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ
-D]LHO�9DVFRQFHORV�'RUQHOHV ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ

&UHGHQFLDPHQWR�GH�3HVTXLVDGRUHV ± 3HVVRD�)tVLFD�H�'HVSDFKR�$GXDQHLUR ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ
$QWRQLD�9LOPD�/RSHV͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ

+RPHQDJHQV�H�$JUDGHFLPHQWRV�DRV 3URIHVVRUHV�H�7pFQLFRV�$GPLQLVWUDWLYRV�GH����� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϲ
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5HYLVWD�GDV�(QJHQKDULDV��$UTXLWHWXUD�H�8UEDQLVPR��*HRJUDILD��*HVWmR��'HFLVmR�H�0HPyULD

,661����������

$SUHVHQWDomR

$ FRPXQLGDGH� DFDGrPLFD� H� VXO�PDWR�JURVVHQVH� UHFHEH� R� VHJXQGR Q~PHUR� GD� 5HYLVWD�
$UJDPDVVD�± 5HYLVWD�GDV�(QJHQKDULDV��$UTXLWHWXUD�H�8UEDQLVPR��*HRJUDILD��*HVWmR��'HFLVmR�
H�0HPyULD��FXMR�REMHWLYR�p�SURPRYHU�H�GLYXOJDU�D�SURGXomR� WpFQLFD�± FLHQWtILFD��EHP�FRPR�VHU�XP�
YHtFXOR�QR�HVWtPXOR�H�PRWLYDomR�SDUD�R�SURFHVVR�GH�DXWRULD�H�GH�UHJLVWUR�

(VWH�Q~PHUR�WUD]�D�FRQWULEXLomR�GRV�VHJXLQWHV�DUWLJRV�

D�� ³5HPRomR�GH�PDWpULD�RUJkQLFD�H�QXWULHQWHV�GD�YLQKDoD�GH�FDQD�GH�Do~FDU�HP�XP�UHDWRU�
GH�PLFURDOJDV�EDFWpULDV´��GH�DXWRULD�GH�*UD]LHOH�5XDV��0D\DUD�/HLWH�6HUHMR��<DJR�6DQWDQD�%DWLVWD�H�
0DULD�$OLFH�1DWHV�

E��³$�7UtDGD�µ*XHUUD�GR�3DUDJXDL�(UYD�0DWH�7HUULWyULR¶� D�FRQWULEXLomR�GD�,OH[�SDUDJXDULHQVLV
SDUD� D� IRUPDomR� GD� IURQWHLUD� GR� WHUULWyULR� EUDVLOHLUR� SyV�JXHUUD´�� GH� DXWRULD� GH�5XEHQV�6LOYHVWULQL��
$OLVROHWH�:LQJDUWQHU�H�/Xm�7DFKLEDQD�

F��³&RUUHGRUHV�GDV�(VFRODV��HVSDoR�GH�FRQKHFLPHQWR�PXOWLGLVFLSOLQDU´��GH�DXWRULD�GH�:LOVRQ�
-RVp�*RQoDOYHV�

G�� ³$QiOLVH� GD� 3ROtWLFD� GH� ,QFOXVmR� GH� $FHVVLELOLGDGH� QD� %LEOLRWHFD� &HQWUDO� GD� 8)06��
UHYLVmR� QHFHVViULD� HP� SURO� GD� FRPSHWrQFLD� HP� LQIRUPDomR´�� GH� DXWRULD� GH� /LOLDQ� $JXLODU� 7HL[HLUD��
7kQLD�5HJLQD�GH�%ULWR�H�-D]LHO�9DVFRQFHORV�'RUQHOHV�

H�� ³&UHGHQFLDPHQWR�GH�3HVTXLVDGRUHV� ± 3HVVRD�)tVLFD�H�'HVSDFKR�$GXDQHLUR´��GH�DXWRULD�
GH�$QWRQLD�9LOPD�/RSHV�

3RU� ILP�� UHJLVWUD� DV� +RPHQDJHQV� H� $JUDGHFLPHQWRV� DRV� 3URIHVVRUHV� H� 7pFQLFRV�
$GPLQLVWUDWLYRV GH������� TXH�HVWmR�FRQVWUXLQGR�D�KLVWyULD�GD�)$(1* � )DFXOGDGH�GH�(QJHQKDULDV��
$UTXLWHWXUD�H�8UEDQLVPR�H�*HRJUDILD�
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&RP� LVWR�� D�5HYLVWD� $UJDPDVVD�� HP�VXD�PLVVmR�� GH�SURPRYHU�H� GLYXOJDU� R� FRQKHFLPHQWR��
QXPD� GLPHQVmR� PXOWLGLVFLSOLQDU�� DSUHVHQWD� RUJXOKRVDPHQWH� VHX� VHJXQGR� Q~PHUR�� H� IHOL]� SRU�
YDORURVDV�FRQWULEXLo}HV�

'HVWDFD�VH� DLQGD�� TXH� FRPR� SROtWLFD� HGLWRULDO� GD� 5HYLVWD�� WHP�VH� HP� VXD� ILORVRILD�� YLVmR��
PLVVmR�H�YDORU��D�UHSXEOLFDomR GH�DUWLJR��QmR�LPSRQGR�D�H[LJrQFLD�GH�DUWLJRV�LQpGLWRV��R�TXH�HVWD�HP�
FRQVRQkQFLD GD�/HL�Q���������GH����GH�IHYHUHLUR�GH�������&RQVROLGDQGR�VHX�SURSRVLWR�GH�GLYXOJDU�R�
FRQKHFLPHQWR� FLHQWtILFR�RX�PHVPR�SURPRYHU�D�GLYXOJDomR�GH�PDWHULDLV� Mi�SXEOLFDGRV�� LQVHULQGR�VH�
QD� SURSRVWD� GH� DWXDOL]DomR�� GH� UHHGLomR�� GH� FRQWLQXLGDGH GH� SHVTXLVD H� GH� DFHVVLELOLGDGH� DR�
FRQKHFLPHQWR�SURGX]LGR� )LUPDQGR�R�HQWHQGLPHQWR�TXH�D�UHHGLomR�GH�DUWLJRV�Vy�VRPD�RV�SURSyVLWRV
GD� FLrQFLD� HP� PDQWHU� YLYD� D� GLVFXVVmR� H� RV� IUXWRV� GH� XPD� SHVTXLVD� HP� VXD� FRQWLQXLGDGH� RX�
DWXDOL]DomR�

'HVWD� IRUPD� D�5HYLVWD� $UJDPDVVD� DJUDGHFH� D� FRODERUDomR�� GRV� DXWRUHV� H� DXWRUDV�� EHP�
FRPR� FRQYLGD� R� OHLWRU� D� HQYLDU� VHXV� WH[WRV� SDUD� TXH� RXWURV� OHLWRUHV� VH� VLQWDP�PRWLYDGRV� D� VHJXLU�
HVWD�RQGD�GH�SURGXomR�FLHQWtILFD��TXH�p�XPD�YLDJHP�DR�FRQKHFLPHQWR�H�D�FRQVROLGDomR�GR�GRPtQLR�
GR�VDEHU�SHOD�DUJDPDVVD�GD�WHVVLWXUD�GDV�SDODYUDV�SXEOLFDGDV��QR�HQFDQWR�H�QD�PDJLD�GH�XPD�REUD�
TXH�VH�SHUSHWXD�QR�WHPSR�H�QR�HVSDoR� 6HMD�WH[WRV�LQpGLWRV�RX�UHHGLomR�

1RVVR�PXLWR�REULJDGR��H�YRWR�GH�XPD�H[FHOHQWH�OHLWXUD�

&DPSR�*UDQGH��DJRVWR GH������

:LOVRQ�-RVp�*RQoDOYHV

(GLWRU�&KHIH


