
�������������������� YLVDQGR� j� DTXLVLomR� GR� LPyYHO� Q�� ���������� GHQRPLQDGR� /RWH� ����
4XDGUD���� ��6HWRU� GH�([SDQVmR�(FRQ{PLFD� ��6REUDGLQKR�')��QR� kPELWR�GR�35Ï�')� ,,��
FRP�GHVFRQWR�GH������RLWHQWD�SRU�FHQWR��VREUH�R�YDORU�GR�LPyYHO��FRQIRUPH�HVWDEHOHFLGR�
QR�$WHVWDGR� GH� ,PSODQWDomR�'HILQLWLYR� 35Ï�')� ,,Q�� ��������� �� QR� 3DUHFHU� 7pFQLFR� Q��
��������� GD� 'LUHWRULD� GH� $QiOLVH�� $FRPSDQKDPHQWR� H� 0HWDV� GH� 3URMHWRV� GD� HQWmR�
6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GH�(FRQRPLD�H�'HVHQYROYLPHQWR�6XVWHQWiYHO�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�� H�
SUHYLVmR�FRQWLGD�QR�&RQWUDWR�GH�&RQFHVVmR�GH�'LUHLWR�5HDO�GH�8VR�FRP�2SomR�GH�&RPSUD�
Q�����������QR�GLVSRVWR�QR�$UWLJR�����3DUiJUDIR�~QLFR�GD�5HVROXomR�1RUPDWLYD�Q����1���
&23(3�')��GH�������������QD�/HL�'LVWULWDO�Q��������������GH�������������H�/HL�'LVWULWDO�
Q�� ������������ GH� ������������ UHJXODPHQWDGDV� SHOR� 'HFUHWR� 'LVWULWDO� Q�� �������� GH�
������������ QR� $UWLJR� ���� &DSXW� H� 3DUiJUDIR� ÒQLFR� GD� /HL� 'LVWULWDO� Q�� ������������ GH�
������������ H� QRV�SUHFLVRV� WHUPRV�GD�5HVROXomR�Q�� ���� ��&21$'��GH������������� H� GH�
DFRUGR�FRP�R�TXH�GLVS}H�R�3DUHFHU�Q������$&-85��GH�������������FXMR�HIHLWR�QRUPDWLYR�
IRL�RXWRUJDGR�SHOD�'HFLVmR�Q�������',5(7��GH������������

6(66­2�� ������� 5HDOL]DGD� HP�� ������������ 5HODWRU�� /(21$5'2� +(15,48(�
081',0� 025$(6� 2/,9(,5$� �� 3URFHVVR�� ������������������ ,QWHUHVVDGR��
0,&52&(59(-$5,$� )$/&­2� /7'$� �� 'HFLVmR� Q��� ���������� $� 'LUHWRULD��
DFROKHQGR� R� YRWR� GR� UHODWRU�� GHFLGH�� D�� DXWRUL]DU� D� FHOHEUDomR� GH�(VFULWXUD� 3~EOLFD� GH�
3URPHVVD� GH� &RPSUD� 9HQGD� GH� ,PyYHO� 8UEDQR� HQWUH� D� 7(55$&$3� H� D� HPSUHVD�
0,&52&(59(-$5,$�)$/&­2�/7'$��YLVDQGR� j� DTXLVLomR�GRV� LPyYHLV� Q�V� �������
��� ��������� H� ���������� GHQRPLQDGRV� /RWHV� ���� ��� H� ���� &RQMXQWR� '�� 6HWRU� GH�
0~OWLSODV� $WLYLGDGHV� ±� *DPD�')�� QR� kPELWR� GR� 35Ï�')� ,,�� FRP� GHVFRQWR� GH� ����
�RLWHQWD� SRU� FHQWR�� VREUH� R� YDORU� GRV� LPyYHLV�� FRQIRUPH� HVWDEHOHFLGR� QR� $WHVWDGR� GH�
,PSODQWDomR�'HILQLWLYR�35Ï�')�,,�Q������������5HWLILFDGR���HPLWLGR�HP�FRQIRUPLGDGH�
FRP� R� 3DUHFHU� 7pFQLFR� Q�� ��������� GD� 'LUHWRULD� GH� $QiOLVH� H� $FRPSDQKDPHQWR� GH�
%HQHItFLRV�GD�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GH�'HVHQYROYLPHQWR�(FRQ{PLFR�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��
H� SUHYLVmR� FRQWLGD� QD� &OiXVXOD� 2LWDYD� GR� &RQWUDWR� GH� &RQFHVVmR� GH� 'LUHLWR� 5HDO� GH�
8VR�FRP�2SomR�GH�&RPSUD�Q������������HP�FXPSULPHQWR�DR�GLVSRVWR�QD�/HL�'LVWULWDO�
Q�� ������� GH� ������������ /HL� 'LVWULWDO� Q�� ������� GH� ������������ 'HFUHWR� 'LVWULWDO� Q��
������������� GH� ������������ QD� /HL� 'LVWULWDO� Q�� ������ GH� ������������ QR� $UWLJR� ����
3DUiJUDIR�~QLFR�GD�5HVROXomR�1RUPDWLYD�Q����1���&23(3�')��GH�������������R�$UWLJR�
���� FDSXW�� 3DUiJUDIR� ~QLFR� GD� /HL� 'LVWULWDO� Q�� ������������ GH� ������������ H� QD�
5HVROXomR�Q��������&21$'��GH������������

6(66­2�� ������� 5HDOL]DGD� HP�� ������������ 5HODWRU�� /(21$5'2� +(15,48(�
081',0� 025$(6� 2/,9(,5$� �� 3URFHVVR�� ������������������ ,QWHUHVVDGR��
$&$'(0,$� 3(,;272� ),7� /7'$� �� 'HFLVmR� Q��� ���������� $� 'LUHWRULD�� DFROKHQGR� R�
YRWR�GR�UHODWRU��GHFLGH��D��UHUUDWLILFDU�D�'HFLVmR�Q������������GH�������������DMXVWH�GH�VXD�
DOtQHD��D���TXH�SDVVD�D�WHU�D�VHJXLQWH�UHGDomR�
³D��DXWRUL]DU�D�DVVLQDWXUD�GH�7HUPR�$GLWLYR�HP�GHFRUUrQFLD�GR�VREUHVWDPHQWR�GR�&RQWUDWR�
GH�&RQFHVVmR�GH�'LUHLWR�5HDO�GH�8VR�FRP�2SomR�GH�&RPSUD�Q�����������FHOHEUDGR�HQWUH�D�
7(55$&$3� H� D� HPSUHVD� 2OLYHLUD� 3HoDV� H� 6HUYLoRV� /7'$� �� 0(� �� FRP� QRYR� QRPH�
HPSUHVDULDO�GH�$FDGHPLD�3HL[RWR�)LW�/7'$��UHIHUHQWH�DRV�LPyYHLV�GHQRPLQDGRV�/RWH�����
���� ���� ��� H� ���� &RQMXQWR� ���� $'(�68/� ��ÈUHD� GH�'HVHQYROYLPHQWR� (FRQ{PLFR� 6XO� ��
6DPDPEDLD�')��D�FRQWDU�GH�������������5HVROXomR�Q������ ��&23(3�')��GH�������������
TXH� GHIHULX� R� VREUHVWDPHQWR� GH� WRGDV� DV� FOiXVXODV� SUD]RV� H� FRQGLo}HV� GR� &RQWUDWR� GH�
'LUHLWR� 5HDO� GH� 8VR� FRP� 2SomR� GH� &RPSUD� Q�� ��������� DWp� D� GDWD� GH� FRQFOXVmR� GD�
LQIUDHVWUXWXUD�EiVLFD�SDUD�DWHQGHU�R�ORFDO��RX�VHMD��DWp�������������
E��UDWLILFDU�DV�GHPDLV�DOtQHDV�GD�'HFLVmR�Q�������������',5(7��GH������������

6(66­2�� ������� 5HDOL]DGD� HP�� ������������ 5HODWRU�� /(21$5'2� +(15,48(�
081',0� 025$(6� 2/,9(,5$� �� 3URFHVVR�� ������������������ ,QWHUHVVDGR��
%(/272.(�0$7(5,$,6� 3$5$�&216758d­2�/7'$� �� 'HFLVmR� Q��� ���������� $�
'LUHWRULD��DFROKHQGR�R�YRWR�GR�UHODWRU��GHFLGH��D��HP�HVWULWR�FXPSULPHQWR�j�GHFLVmR�GD�
6'(�&23(3� TXH� FDQFHORX� R� LQFHQWLYR� HFRQ{PLFR� H� HQFHUURX� D� UHODomR� MXUtGLFD�
�5HVROXomR� Q�� �������� �� &kPDUD� 6HWRULDO� GH� $FRPSDQKDPHQWR� H� $YDOLDomR� GH�
(PSUHHQGLPHQWRV� H� ,QIUDHVWUXWXUD� �� &23(3�')�� GH� ������������ FRP� D� HPSUHVD�
%(/272.(�0$7(5,$,6� 3$5$�&216758d­2�/7'$�� &13-� Q�� ����������������
���� SURFHGHU� j� ILQDOL]DomR� GR� FRQWUDWR� UHIHUHQWH� DR� LPyYHO� Q�� ���������� GHQRPLQDGR�
/RWH� ����&RQMXQWR� ����4XDGUD� �����&HQWUR�8UEDQR� �� 6DPDPEDLD�')�� H� j� DOWHUDomR� GD�
FRQGLomR�GH�VXD�GLVSRQLELOLGDGH�

/(21$5'2�081',0
'LUHWRU

6(&5(7$5,$�'(�(67$'2�'(�
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$OWHUD� D� 3RUWDULD� Q�� ���� GH� ��� GH� MDQHLUR� GH� ������ TXH� HVWDEHOHFH� SURFHGLPHQWRV�

GHVWLQDGRV�j�UHJXODUL]DomR�XUEDQtVWLFD�H�IXQGLiULD�GDV�XQLGDGHV�LPRELOLiULDV�RFXSDGDV�

SRU� HQWLGDGHV� UHOLJLRVDV�GH�TXDOTXHU� FXOWR�SDUD� FHOHEUDo}HV�S~EOLFDV�RX� HQWLGDGHV�GH�

DVVLVWrQFLD�VRFLDO��QRV� WHUPRV�GD�/HL�&RPSOHPHQWDU�Q�������GH����GH� MXQKR�GH�������

'HFUHWR�Q����������GH����GH�DJRVWR�GH������H�'HFUHWR�Q����������GH����GH�VHWHPEUR�

GH������

2� 6(&5(7È5,2� '(� '(6(192/9,0(172� 85%$12� (� +$%,7$d­2� '2�

',675,72�)('(5$/��QR�XVR�GDV�DWULEXLo}HV�TXH�OKH�FRQIHUHP�R�DUW�������LQFLVRV�,��,,,�H�

9� GD� /HL� 2UJkQLFD� GR�'LVWULWR� )HGHUDO�� R�'HFUHWR� Q�� �������� GH� ��� GH� MDQHLUR� GH� �����

FRQVLGHUDQGR�DV�GLVSRVLo}HV�FRQVWDQWHV�QR�'HFUHWR�Q����������GH����GH�QRYHPEUR�GH�������
FRP� IXQGDPHQWR� QD� /HL� &RPSOHPHQWDU� Q�� ����� GH� ��� GH� MXQKR� GH� ������ EHP� FRPR� QR�
'HFUHWR�Q����������GH����GH�DJRVWR�GH������H�QR�'HFUHWR�Q����������GH����GH�VHWHPEUR�GH�
������H�R�TXH�FRQVWD�GRV�DXWRV�GR�3URFHVVR�6HL�Q��������������������������UHVROYH�
$UW�� ��� $� 3RUWDULD� Q�� ���� GH� ��� GH� MDQHLUR� GH� ������ SDVVD� D� YLJRUDU� FRP� DV� VHJXLQWHV�
DOWHUDo}HV�
³$UW�����������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
9,,���GHFODUDomR�GD�PRGDOLGDGH�GH�HVFULWXUD�S~EOLFD�TXH�VH�SUHWHQGH�REWHU��RSWDQGR�SRU�
D��DTXLVLomR�GR�LPyYHO�SRU�FRPSUD�H�YHQGD�
E��FRQFHVVmR�GH�GLUHLWR�UHDO�GH�XVR�RQHURVD��FRP�RSomR�GH�FRPSUD�D�TXDOTXHU�PRPHQWR��RX
F�� FRQFHVVmR� GH� GLUHLWR� UHDO� GH� XVR� JUDWXLWD� FRP�PRHGD� VRFLDO�� FRP�RSomR� GH� FRPSUD� D�
TXDOTXHU�PRPHQWR�
�������������������������������������������������������
�����$�GHFODUDomR�GH�TXH� WUDWD�R� LQFLVR�9,,�GR�FDSXW�GHVWH�DUWLJR�SRGHUi�VHU� UHYLVWD�SHOD�
HQWLGDGH� DSyV� D� DXWRUL]DomR� GH� HVFULWXUDomR� SHOD� 7HUUDFDS�� H� QmR� VHUi� H[LJLGD� QRV�
UHTXHULPHQWRV�SURWRFROL]DGRV�DQWHV�GH����GH�DEULO�GH���������15�
$UW�����2�$QH[R�GD�3RUWDULD�Q������GH����GH�MDQHLUR�GH������SDVVD�D�YLJRUDU�FRP�D�UHGDomR�
GR�$QH[R�GHVWD�3RUWDULD�
$UW�����(VWD�3RUWDULD�HQWUD�HP�YLJRU�QD�GDWD�GH�VXD�SXEOLFDomR�
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5(7,),&$d­2
1D� 'HFLVmR� Q�� �������� �� ����� 5HXQLmR� 2UGLQiULD�� GR� &RQVHOKR� GH� 3ODQHMDPHQWR�
7HUULWRULDO� H�8UEDQR� GR�'LVWULWR� )HGHUDO� ��&213/$1�� SXEOLFDGD� QR�'LiULR�2ILFLDO� GR�
'LVWULWR� )HGHUDO� �� '2')� Q�� ����� GH� ��� GH� QRYHPEUR� GH� ������ QR� DWR� TXH� DSURYRX� D�
DOWHUDomR�GH�SDUFHODPHQWR�QD�4XDGUD�410�����&RQMXQWRV�+���H������HP�7DJXDWLQJD� ��
5$� ,,,�� UHIHUHQWH� DR� 3URFHVVR� 6HL� Q�� ������������������21'(�6(�/Ç�� ����352-(72�
'(� 85%$1,602� �� 85%� �������� 0(025,$/� '(6&5,7,92� �� 0'(� ������������
/(,$�6(�� ����352-(72� '(� 85%$1,602� ±� 85%� ���������� 0(025,$/�
'(6&5,7,92�±�0'(��������������
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¬V�QRYH�KRUDV�GR�GpFLPR�VHJXQGR�GLD�GR�PrV�GH�PDUoR�GR�DQR�GH�GRLV�PLO�H�YLQWH��QD�6DOD�

GH� 5HXQL}HV� GR� 6HJXQGR� $QGDU� GR� (GLItFLR� 6HGH� GD� 6HFUHWDULD� GH� (VWDGR� GH�

'HVHQYROYLPHQWR� 8UEDQR� H� +DELWDomR� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� ±� 6('8+�� IRL� DEHUWD� D

3È*,1$��� 'LiULR�2ILFLDO�GR�'LVWULWR�)HGHUDO 1������6(*81'$�)(,5$�����'(�$%5,/�'(�����
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&HQWpVLPD� 6HSWXDJpVLPD� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GR� &RQVHOKR� GH� 3ODQHMDPHQWR� 7HUULWRULDO� H�
8UEDQR� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� ±� &213/$1�� SHOR� 6HQKRU� 0DWHXV� /HDQGUR� GH� 2OLYHLUD��
6HFUHWiULR� GD� 6HFUHWDULD� GH� (VWDGR� GH�'HVHQYROYLPHQWR�8UEDQR� H�+DELWDomR� �� 6('8+��
TXH�QHVWH� DWR� VXEVWLWXL� R�([FHOHQWtVVLPR�6HQKRU�*RYHUQDGRU�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�� OEDQHLV�
5RFKD�� FRQWDQGR� FRP�D�SUHVHQoD�GRV�&RQVHOKHLURV� UHODFLRQDGRV� DR� ILQDO� GHVWD�$WD�� SDUD�
GHOLEHUDU�VREUH�RV�DVVXQWRV�FRQVWDQWHV�GD�SDXWD�D�VHJXLU� WUDQVFULWD�����2UGHP�GR�GLD�������
$EHUWXUD� GRV� WUDEDOKRV�� ����� 9HULILFDomR� GR� TXyUXP�� ����� 3RVVH� GH� &RQVHOKHLURV�� �����
,QIRUPHV�GR�3UHVLGHQWH�������$SUHFLDomR�H�DSURYDomR�GD�$WD�GD������5HXQLmR�2UGLQiULD��
UHDOL]DGD� QR� GLD� ������������ ��� 3URFHVVRV� SDUD� 'HOLEHUDomR�� ���� 3URFHVVR� Q���
��������������������� ,QWHUHVVDGR�� &RPSDQKLD� ,PRELOLiULD� GH� %UDVtOLD� ±� 7HUUDFDS��
UHSUHVHQWDGD� SHOD� HPSUHVD�%,27,&�6�$�$VVXQWR�� 3ODQR�GH�8VR� H�2FXSDomR�GR�6ROR� GR�
3DUTXH� 7HFQROyJLFR� GH� %UDVtOLD� ±� %LRWLF�� /RWH� �� GR� SURMHWR� GH� XUEDQLVPR� 85%�0'(�
�������� 6HWRU� 3DUTXH� GH� ([SRVLo}HV� $JURSHFXiULDV� GR� 7RUWR� ±� 3T($7�� 5HJLmR�
$GPLQLVWUDWLYD� GR� 3ODQR� 3LORWR� �� 5$� ,�� 5HODWRUHV��0iUFLR� )DULD� -XQLRU� ±� 6'(�&DUROLQD�
%DLPD� &DYDOFDQWL� ±� ,$%�')�� ���� 3URFHVVR� Q��� ����������������� �1­2�
'(/,%(5$'2��� ,QWHUHVVDGR�� &2352-�6('8+� $VVXQWR�� 3URMHWR� GH� UHJXODUL]DomR� GD�
H[SDQVmR�GD�FLGDGH�GH�6DQWD�0DULD�±�5$�;9�±�4XDGUDV�������������������������H������
LPSODQWDGDV� SRU� SURMHWR� GR� *RYHUQR� FRQVROLGDGR� HP� ������ 5HODWRUHV�� $GHPLU� %DVtOLR�
)HUUHLUD� ±� $6025$5�� ���� 3URFHVVR� Q��� ����������������������� �1­2�
'(/,%(5$'2���,QWHUHVVDGR��&235(6%�68*(67�6('8+��$VVXQWR��3URSRVWD�GH�DMXVWH�
QR� 'HFUHWR� Q�� �������� GH� ��� GH� MXOKR� GH� ������ TXH� WUDWD� GD� UHJXODPHQWDomR� GD� /HL� Q��
����������� ±� 3ODQR� 'LUHWRU� GH� 3XEOLFLGDGH� �3'3�� GDV� 5HJL}HV� $GPLQLVWUDWLYDV� 5$� ,�
�3ODQR�3LORWR���5$�;,��&UX]HLUR���5$�;,;��&DQGDQJROkQGLD���5$�;9,��/DJR�6XO��H�5$�
;9,,,� �/DJR�1RUWH���FRP�YLVWDV�j� UHYLVmR�GR�SRUWH�GH�HQJHQKR�SXEOLFLWiULR� IL[R�QR�VROR��
QR�LQWHULRU�GR�ORWH�GR�&HQWUR�GH�&RQYHQo}HV�8O\VVHV�*XLPDUmHV��GHILQLGR�QD�3ODQLOKD�GH�
&ODVVLILFDomR� GR� $QH[R� 9� GR� UHIHULGR� GHFUHWR�� 5HODWRU�� 3HGUR� GH� $OPHLGD� *ULOR� ±�
&$8�')�� ���� 3URFHVVR� Q��� ����������������������� �1­2� '(/,%(5$'2���
,QWHUHVVDGR�� 0DULD� GR� 6RFRUUR� &RLPEUD� &DVWHOR� %UDQFR� 9DVFRQFHORV� $VVXQWR��
3DUFHODPHQWR� GR� 6ROR� 8UEDQR� 0DULD� GR� 6RFRUUR� ±� 5$� ;;9,,,� ±� 6HWRU� +DELWDFLRQDO�
7RURUy� ±� -DUGLP� %RWkQLFR� 5HODWRUHV�� 9LWRU� 3DXOR� $UD~MR� GRV� 6DQWRV� ±� 6(5,16� -~QLD�
0DULD�%LWWHQFRXUW�$OYHV�/LPD�±�Ò1,&$�')����3URFHVVRV�SDUD�'LVWULEXLomR�����3URFHVVRV�
Q��� ����������������������� H� ����������������� $VVXQWR�� 'HOLEHUDomR� TXDQWR� D�
FRQYDOLGDomR� GR� SODQR� GH� RFXSDomR� XUEDQtVWLFR� DSURYDGR� HP� GHVDFRUGR� FRP� D� 385�
�������YROWDGR�SDUD�D�H[SHGLomR�GH�$OYDUi�GH�&RQVWUXomR�UHIHUHQWH�DR�LPyYHO�VLWXDGR�QD�
46����� 5XD� ����� /RWH� ���� XQLGDGHV� ��� H� ���� GR� &RQGRPtQLR� &DVWHOR� ��� %DLUUR� ÈJXDV�
&ODUDV�� 7DJXDWLQJD�')�� ��� $VVXQWRV� *HUDLV�� ��� (QFHUUDPHQWR�� 2� 6HFUHWiULR� 0DWHXV�
2OLYHLUD�SURVVHJXLX�DR�,WHP����2UGHP�GR�GLD�������$EHUWXUD�GRV�WUDEDOKRV��'HX�SRU�DEHUWD�
D� UHXQLmR�� 6HJXLX� DR� 6XELWHP� ����� 9HULILFDomR� GR� TXyUXP�� 9HULILFDGR� FRPR� VXILFLHQWH��
6HJXLX�DR�6XELWHP������3RVVH�GH�&RQVHOKHLURV��([SOLFLWRX�TXH�D�GHVLJQDomR�QmR�VDLX�HP�
WHPSR�KiELO�QR�'LiULR�2ILFLDO�SDUD�HVVD�UHXQLmR��PDV�TXH�QD�SUy[LPD�VHUi�GDGR�SRVVH�DRV�
QRYRV�&RQVHOKHLURV��3URVVHJXLX�DR�6XELWHP������$SUHFLDomR�H�DSURYDomR�GD�$WD�GD������
5HXQLmR� 2UGLQiULD�� UHDOL]DGD� QR� GLD� ������������ 6HP�PRGLILFDo}HV� D� UHVSHFWLYD� DWD� IRL�
FRQVLGHUDGD� DSURYDGD�� $QWHV� GH� VHJXLU� DR� ,WHP� ��� 3URFHVVRV� SDUD�'HOLEHUDomR�� 6XELWHP�
���� 3URFHVVR� Q��� ��������������������� ,QWHUHVVDGR��&RPSDQKLD� ,PRELOLiULD� GH�%UDVtOLD�
±� 7(55$&$3�� UHSUHVHQWDGD� SHOD� HPSUHVD� %,27,&� 6�$� $VVXQWR�� 3ODQR� GH� 8VR� H�
2FXSDomR� GR� 6ROR� GR� 3DUTXH� 7HFQROyJLFR� GH� %UDVtOLD� ±� %LRWLF�� /RWH� �� GR� SURMHWR� GH�
XUEDQLVPR� 85%�0'(� �������� 6HWRU� 3DUTXH� GH� ([SRVLo}HV� $JURSHFXiULDV� GR� 7RUWR� ±�
3T($7��5HJLmR�$GPLQLVWUDWLYD�GR�3ODQR�3LORWR���5$�,��5HODWRUHV��0iUFLR�)DULD�-XQLRU�±�
6'(�&DUROLQD�%DLPD�&DYDOFDQWL�±� ,$%�')��([S{V�TXH�VH� WUDWD�GH�XP�SURMHWR�GH�JUDQGH�
LPSRUWkQFLD�QR�FRQWH[WR�GH� WRGR�R�'LVWULWR�)HGHUDO��DFUHVFHQWRX�TXH�VHULD�D�SULPHLUD�YH]�
TXH� R� &213/$1� DQDOLVD� XP� SURFHVVR� GHQWUR� GH� XPD� QRYD� FRPSHWrQFLD�� TXH� IRL�
DWULEXtGD� SHOD� /826�� TXH� GHILQLX� DWULEXLo}HV� HVSHFtILFDV� SDUD� ORWHV� H[WHQVRV�� 2� 6HQKRU�
:LOODP\� 0DPHGH�� DUTXLWHWR� H� XUEDQLVWD� GD� &RPSDQKLD� ,PRELOLiULD� GH� %UDVtOLD� ��
7(55$&$3� GHX� LQtFLR� D� VXD� DSUHVHQWDomR�� LQIRUPRX� TXH� IDULDP� D� FRQWH[WXDOL]DomR� GR�
3DUTXH� 7HFQROyJLFR� HQTXDQWR� HPSUHHQGLPHQWR�� FRP� RV� DQGDPHQWRV� H� DV� GHFLV}HV� TXH�
IRUDP�WRPDGDV�H�LQIRUPRX�TXH�R�6HQKRU�%UXQR�ÈYLOD�(oD�GH�0DWRV�IDULD�R�GHWDOKDPHQWR�
TXDQWR�D�VROXomR�XUEDQtVWLFD��$ILUPRX�TXH�R�3DUTXH�7HFQROyJLFR�YLVD�D�MXQomR�GH�YiULRV�
HPSUHHQGLPHQWRV� UHODWLYRV� j� WHFQRORJLD� H� LQRYDomR�� HP� EXVFD� GR� GHVHQYROYLPHQWR� GH�
DWLYLGDGHV� UHQWiYHLV� H� FRP� SRWHQFLDO� DODYDQFDJHP� GD� PDWUL]� HFRQ{PLFD� GH� IRUPD�
UHJLRQDO�� 5HIRUoRX� TXH� VHUi� FULDGR� XP� DPELHQWH� GH� LQRYDomR� H� HPSUHHQGHGRULVPR� QRV�
VHWRUHV� TXH� HVVHQFLDOPHQWH� ID]HP� D� FRQH[mR� GR� *RYHUQR�� 2� 6HQKRU� -RmR� 9HORVR��
HFRQRPLVWD� GD� &RPSDQKLD� ,PRELOLiULD� GH� %UDVtOLD� �� 7(55$&$3�� DSUHVHQWRX� D�
FODVVLILFDomR� GRV� LQFHQWLYRV� FRPR� LQIUDHVWUXWXUD� H� VHUYLoRV� EiVLFRV�� H� GRV� GLYHUVRV�
LQFHQWLYRV� HVSHFtILFRV�� FRPR� D� SRVVLELOLGDGH� GH� GHVHQYROYHU� WHFQRORJLDV�� SURGXWRV� H�
EXVFD�GH�PHUFDGR��4XDQWR�DRV�EHQHItFLRV� ILVFDLV�SDUD�D� LQVWDODomR��H[S{V�TXH�VH� WUDWD�GH�
XPD�SUiWLFD� FRPXP�GH�3DUTXH�7HFQROyJLFR�� FRP�XPD�SROtWLFD�GH� VXEYHQomR�� IDFLOLWDomR�
GH� DFHVVR� D� UHFXUVRV�� H� D� WHQWDWLYD� GH� LQVWDODomR� GH� DOJXPDV� ]RQDV� GH� OLYUH� FRPpUFLR�
SRVWHULRUPHQWH�� 2� 6HQKRU� %UXQR� ÈYLOD� (oD� GH� 0DWRV�� DUTXLWHWR� GD� &RPSDQKLD�
,PRELOLiULD�GH�%UDVtOLD� ��7(55$&$3�GHX� LQtFLR� D� VXD� DSUHVHQWDomR�TXDQWR� D� FRQFHSomR�
GR� SURMHWR�� HP� VH� WUDWDQGR� GH� XP� SURMHWR� GH� XUEDQLVPR� TXH� HVWi� UHJLVWUDGR� H� HGLILFDGR��
4XDQWR� DR� SURFHVVR� GH� LPSODQWDomR�� H[S{V� R� VHX� FRQWH[WR� QRUPDWLYR�� TXH� R� ORWH� IRL�
FULDGR�QD�85%(���������FRP�R�SURMHWR�DSURYDGR�QR�&213/$1��DSURYDGR�SRU�'HFUHWR�H�
UHJLVWUDGR�QR�DQR�GH�������$ILUPRX�TXH�DV�TXDGUDV�WrP�R�SRWHQFLDO�FRQVWUXWLYR�PDLRU��VH�
IRUHP� OHYDGDV� HP� FRQVLGHUDomR� DV� TXHVW}HV� GH� DOWXUD�� 2� 6HFUHWiULR� 0DWHXV� 2OLYHLUD�
SDVVRX�D�SDODYUD�DR�&RQVHOKHLUR�0iUFLR�)DULD�-XQLRU��UHODWRU�FRQMXQWR�FRP�D�&RQVHOKHLUD�
&DUROLQD� %DLPD� &DYDOFDQWH�� SDUD� SURVVHJXLPHQWR� DR� UHODWyULR�� 2� &RQVHOKHLUR� 0iUFLR�
)DULD� -~QLRU�� UHSUHVHQWDQWH� GD� 6HFUHWDULD� GH� (VWDGR� GH� 'HVHQYROYLPHQWR� (FRQ{PLFR� GR�
'LVWULWR�)HGHUDO� ±�6'(��SDVVRX� D� OHLWXUD�GR� UHODWR�� DJUDGHFHQGR�R� DSRLR�GR�&213/$1��
GD�7(55$&$3�H�GD�6('8+��H�DR�%LRWLF��TXH�IRUQHFHX�WRGDV�DV�LQIRUPDo}HV�QHFHVViULDV�
j� UHODWRULD�� $SyV� D� OHLWXUD� GR� UHODWyULR�� LQIRUPRX� TXH� FRP� EDVH� QD� IDUWD� GRFXPHQWDomR

DFRVWDGD� DRV� DXWRV� GR� 3URFHVVR� Q�� ���������������������� H� �����������������������
³HQFDPLQKDPRV� R� YRWR� SHOD� DSURYDomR� GR� 3ODQR� GH� 8VR� H� 2FXSDomR� GR� 6ROR� 3DUTXH�
7HFQROyJLFR�GH�%UDVtOLD� ��%LRWLF�� VLWXDGR�QR� ORWH���GR�3URMHWR�GH�8UEDQLVPR�85%�0'(�
��������� 6HWRU� 3DUTXH� GH� ([SRVLo}HV� $JURSHFXiULDV� GR� 7RUWR� �� 3T($5�� 5HJLmR�
$GPLQLVWUDWLYD� '2� 3ODQR� 3LORWR� 5$�,�� SRU� DQWHGHU� DV� GLUHWUL]HV� H� SDUkPHWURV�
HVWDEHOHFLGRV�QD�/HL�&RPSOHPHQWDU�Q������GH����GH� MDQHLUR�GH�������TXH�DSURYRX�D�/HL�
GH� 8VR� H� 2FXSDomR� GR� 6ROR� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� �� /826� H� QDV� GHPDLV� QRUPDV�
XUEDQtVWLFDV� GH� SUHVHUYDomR� GR� &RQMXQWR� 8UEDQtVWLFR� GH� %UDVtOLD� YLJHQWH´�� (P� DWR�
FRQWtQXR� D� SDODYUD� IRL� IUDQTXHDGD� D� &RQVHOKHLUD� &DUROLQD� %DLPD� &DYDOFDQWL��
UHSUHVHQWDQWH�GR�,QVWLWXWR�GH�$UTXLWHWRV�GR�%UDVLO�±�,$%�')��TXH�LQIRUPRX�TXH�R�SURMHWR�
IRL� DPSODPHQWH� GLVFXWLGR� HP� FRQMXQWR� FRP� RV� LQWHUHVVDGRV�� TXH� FXOPLQDUDP� QDV�
UHFRPHQGDo}HV� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� IXWXUR� H� LQVHUomR�XUEDQD�GR�SURMHWR� QD� FLGDGH� H�
QR�FRQWH[WR�GH�GHVHQYROYLPHQWR�GD�VDtGD�QRUWH��3DVVDQGR�D�OHLWXUD�GDV�UHFRPHQGDo}HV��$�
UHFRPHQGDomR� Q�� ��� ³TXH� VHMD� LQVWLWXtGR� R� *UXSR� GH� 7UDEDOKR� HQWUH� D� 6HFUHWDULD� GH�
'HVHQYROYLPHQWR� 8UEDQR� H� +DELWDomR� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� ±� 6('8+�')�� 6HFUHWDULD� GH�
7UDQVSRUWH� H� 0RELOLGDGH� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� ±� 6(02%�')�� 6HFUHWDULD� GH�
'HVHQYROYLPHQWR� (FRQ{PLFR� ±� 6'(�')�� &RPSDQKLD� ,PRELOLiULD� GH� %UDVtOLD� ±�
7(55$&$3��'HSDUWDPHQWR� GH�(VWUDGDV� H�5RGDJHQV� GR�'LVWULWR� )HGHUDO� ±�'(5�')� H� D�
(PSUHVD� %LRWLF� 6�$� SDUD� HODERUDomR� GH� HVWUDWpJLD� GH� GHVHQYROYLPHQWR� RULHQWDGR� SDUD� R�
WUDQVSRUWH� VXVWHQWiYHO�� YROWDGR� j� SURPRomR� GH� LQWHUYHQo}HV� GHVWLQDGDV� D� SURPRomR� GD�
PRELOLGDGH� XUEDQD� DR� HPSUHHQGLPHQWR� %LRWLF� H� RXWURV� RUD� DSURYDGRV� RX� SUHYLVWRV� SDUD�
HVVD� UHJLmR�� $VVLP� FRPR� DGHTXDU� R� SRVLFLRQDPHQWR� GD� HVWDomR� GR� %57� 1RUWH�� TXH�
DWHQGHUi� DR� SDUTXH´�� 5HFRPHQGDomR� Q�� ��� ³TXH� D� %LRWLF� 6�$� LQFOXD� QR� 3ODQR� GH�8VR� H�
2FXSDomR� GR� 6ROR� 3DUTXH� 7HFQROyJLFR� GH� %UDVtOLD�� %LRWLF�� JDUDQWLDV� SDUD� R� XVR� GH� DWp�
����GR�SRWHQFLDO�FRQVWUXWLYR�GR�ORWH�SDUD�R�XVR�UHVLGHQFLDO�PXOWLIDPLOLDU��R�TXH�UHGX]LUi�
GHVORFDPHQWRV� H� JHUDUi� XP� EDLUUR� PXOWLIXQFLRQDO� FRP� PHOKRU� XUEDQLGDGH� H� PDLV�
DGHTXDGR� j� LPSODQWDomR�GH� HVWUDWpJLD�'27V´��5HFRPHQGDomR�Q�� ��� ³TXH� D�6HFUHWDULD� GH�
'HVHQYROYLPHQWR� 8UEDQR� H� +DELWDomR� GR� ')�� 6('8+�� HP� FRODERUDomR� FRP� D� %LRWLF�
6�$�HODERUH�D�HVWUDWpJLD�GH�IRPHQWR�RX�LPSODQWDomR�GH�HVSDoRV�GHOLYLQJ�ODEV�H�LQRYDo}HV�
XUEDQDV� FHQWUDGDV� QR� FLGDGmR´�� (P� DWR� FRQWLQXR� R� 6HFUHWiULR� 0DWHXV� 2OLYHLUD�
SDUDEHQL]RX� RV� UHODWRUHV� H� D� DSUHVHQWDomR� IHLWD� SHOD� %LRWLF�� 5HVVDOWRX� D� DSURYDomR� GDV�
QRYDV� SROLJRQDLV� GDV� UHJL}HV� DGPLQLVWUDWLYDV�� H� TXH� R� %LRWLF� HVWi� GHQWUR� GD� 5HJLmR�
$GPLQLVWUDWLYD� GR� /DJR� 1RUWH�� QmR� PDLV� GD� 5HJLmR� $GPLQLVWUDWLYD� GR� 3ODQR� 3LORWR��
$EULX� DV� LQVFULo}HV� SDUD�PDQLIHVWDo}HV� GRV� SUHVHQWHV��2�&RQVHOKHLUR� 3HGUR� GH�$OPHLGD�
*ULOR�� UHSUHVHQWDQWH� GR� &RQVHOKR� GH� $UTXLWHWXUD� H� 8UEDQLVPR� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� ��
&$8�')�� H[WHUQRX� FRQWHQWDPHQWR� TXDQWR� DR� SURMHWR�� DFUHVFHQWRX� TXH� p� QHFHVViULR� VH�
SHQVDU� HP� FLGDGHV� PXOWLIXQFLRQDLV� FRP� VHXV� P~OWLSORV� XVRV�� DVVLP� FRPR� WUDQVSRUWH� H�
PRELOLGDGH� DWLYD��$ILUPRX� TXDQWR� D� QHFHVVLGDGH� GH� R� SURMHWR� FRQWHPSODU� D� LPSODQWDomR�
GR� FRQMXQWR� SHQVDGR�SULPHLUR� R� SRQWR� GH� YLVWD� WRSRJUiILFR�� FRP�D� FRQVWUXomR�GH� UXDV� H�
FDOoDGDV�� H� D� SRVWHULRULD� FRQVWUXomR� GDV� HGLILFDo}HV�� 2� &RQVHOKHLUR� 5LFDUGR� 7UHYLVDQ��
UHSUHVHQWDQWH� GD� )DFXOGDGH� GH� $UTXLWHWXUD� H� 8UEDQLVPR� GD� 8QLYHUVLGDGH� GH� %UDVtOLD� ��
)$8�8Q%�� SDUDEHQL]RX� D� WRGRV� RV� SDUWLFLSDQWHV� GR� SURFHVVR�� $ILUPRX� TXDQWR� D�
QHFHVVLGDGH�GH�KDYHU�XPD�YLVmR�PDLV�DPSOD�GD�RFXSDomR��H�XPD�DSUHHQVmR�PDLRU�TXDQWR�
DR�SODQHMDPHQWR�GH�%UDVtOLD��4XHVWLRQRX�R�XVR�GH�SDODYUDV�GH�PRGLVPRV�FRPR�FLGDGH�RX�
EDLUUR� LQWHOLJHQWH��3RQWXRX�D�DXVrQFLD�GH�XP�HVWXGR�GR� LPSDFWR�VREUH�D�UHJLmR�FRP�XPD�
WRSRJUDILD� SDUWLFXODU� GD� DGHTXDomR� GDV� iJXDV�� $SRQWRX� D� SDUWLFLSDomR� GH� DUTXLWHWRV� RX�
SURILVVLRQDLV� HVWUDQJHLURV� QR� SURMHWR�� DILUPRX� TXH� Ki� ERQV� SURILVVLRQDLV� QR� %UDVLO�� H�
SRGHP�VHU� VHOHFLRQDGRV� D�SDUWLU� GH� FRQFXUVRV��4XDQWR� D�TXHVWmR�GH� WUDQVSRUWH�� VDOLHQWRX�
D�QHFHVVLGDGH�GH�EXVFDU�RXWUDV�PRGDOLGDGHV�GH�WUDQVSRUWH��LQFHQWLYDQGR�DV�FRP�D�FULDomR�
GH� FLFORYLDV��2�&RQVHOKHLUR� /XL]� )HOLSH�&DUGRVR�� UHSUHVHQWDQWH� GD� 6HFUHWDULD� GH� (VWDGR�
GH� 0RELOLGDGH� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� �� 6(02%�� H[SOLFLWRX� TXH� Ki� GLILFXOGDGHV� D� VHUHP�
VXSHUDGDV� TXDQWR� D� TXHVWmR� GD� LPSODQWDomR� GH� FLFORYLDV� HP�%UDVtOLD�� ,QIRUPRX� TXH� XP�
WpFQLFR� GD� 6XEVHFUHWDULD� GH� 3ODQHMDPHQWR� VHUi� GHVLJQDGR� SDUD� DFRPSDQKDU� R� SURMHWR��
$JUDGHFHX� R� DSRLR� SUHVWDGR� SHOD� 6('8+� TXDQWR� D� SXEOLFDomR� GR� SURMHWR� GR� 9HtFXOR�
/HYH� VRE� 7ULOKRV� �� 9/7�� GD� :�� 6XO� H� 1RUWH�� $HURSRUWR�� &RPXQLFRX� D� UHDOL]DomR� GH�
DXGLrQFLD� S~EOLFD�� QR� GLD� ��� GH� PDUoR�� SDUD� FROKLPHQWR� GH� FRQWULEXLo}HV�� TXH� SRGHUmR�
VHU�LQFRUSRUDGDV�QR�SURMHWR��2�6HQKRU�-RmR�9HORVR��7(55$&$3��UHIRUoRX�TXH�R�SURMHWR�
IRL� SHQVDGR�� FRQVLGHUDQGR� D� VXVWHQWDELOLGDGH� H� D� LQWHJUDomR� VRFLDO�� TXDQWR� D� IRUPD� GH�
FDSWDomR� GH� UHFXUVR� XWLOL]DQGR� IXQGR� GH� LQYHVWLPHQWR�� LQIRUPRX� TXH� HVWmR� HP� EXVFD� GD�
FHUWLILFDomR� GR� SURMHWR� FRPR� XP� DWLYR� D� 6*�� VHQGR� DPELHQWDOPHQWH� VXVWHQWiYHO�� H�
UHOHYDQWH� TXDQWR� D� TXHVWmR� VRFLDO� H� D� JRYHUQDQoD�� $FUHVFHQWRX� TXH� R� SURMHWR� VHUi�
LPSODQWDGR� HP� IDVHV�� VHQGR� D� SULPHLUD� IDVH� GH� LQIUDHVWUXWXUD�� 2� &RQVHOKHLUR� 0iUFLR�
)DULD� -~QLRU� FRPSOHPHQWRX� LQIRUPDQGR� TXH� R� %DQFR� ,QWHUDPHULFDQR� GH�
'HVHQYROYLPHQWR��%,'���FRORFRX�j�GLVSRVLomR�XP�SURMHWR�SDUD�ILQDQFLDPHQWR�GRV�IXQGRV�
YHUGHV�� VHP�FRQWUDSDUWLGD�� LQLFLDOPHQWH�GH�����PLO�GyODUHV��HP�FRQMXQWR�FRP�R�*RYHUQR�
LQWHJUDGR�� FRP� XP� SUD]R� GH� FRQFHSomR� GR� SURMHWR� GH� QR� SUD]R� ��� GLDV�� SDUD� TXH� SRVVD�
VHU� H[HFXWDGR� HP� RLWR� PHVHV�� 2� &RQVHOKHLUR� 2YtGLR� 0DLD� )LOKR�� UHSUHVHQWDQWH� GD�
)HGHUDomR� GR� &RPpUFLR� GH� %HQV�� 6HUYLoRV� H� 7XULVPR� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� ��
)(&20e5&,2�')�� SDUDEHQL]RX� D� HTXLSH� SHOR� GHVHQYROYLPHQWR� GR� SURMHWR�� 4XDQWR� DV�
UHFRPHQGDo}HV� DSUHVHQWDGDV�� VXJHULX� TXH� QD� UHFRPHQGDomR� Q�� ��� VHMD� LQFOXtGR� D�
SDUWLFLSDomR� GD� &RPSDQKLD� (QHUJpWLFD� GH� %UDVtOLD� �� &(%�� &RPSDQKLD� GH� 6DQHDPHQWR�
$PELHQWDO� GR�'LVWULWR� )HGHUDO� �� &$(6%� H� D�&RPSDQKLD�8UEDQL]DGRUD� GD�1RYD�&DSLWDO�
GR�%UDVLO� ��129$&$3��SDUD�TXH�KDMD�XPD�FRQFLOLDomR�GHVWHV� VHWRUHV��3RQWXRX�TXDQWR�D�
SRVVLELOLGDGH�GH�KDYHU�GLILFXOGDGHV�TXDQWR�DR�DOYDUi�GH�IXQFLRQDPHQWR�GDV�DWLYLGDGHV�HP�
VH� WUDWDQGR� GD� GLIHUHQFLDomR� GH� XVRV� QR� WpUUHR� H� HP� SDYLPHQWR� VXSHULRU�� ([WHUQRX�
FRQWHQWDPHQWR� TXDQWR� D� LPSODQWDomR� GR� SURMHWR�� 2� 6HFUHWiULR�0DWHXV�2OLYHLUD� DFDWRX� D�
VXJHVWmR� GH� LQFOXVmR� GD� &(%�� &$(6%� H� 129$&$3� QD� UHFRPHQGDomR� Q�� ��� 2�
&RQVHOKHLUR�$GDOEHUWR�&OHEHU�9DODGmR�-~QLRU��UHSUHVHQWDQWH�GR�6LQGLFDWR�GD�,QG~VWULD�GD�
&RQVWUXomR� &LYLO� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� �� 6,1'86&21�')�� SDUDEHQL]RX� RV� UHODWRUHV� H� D�
HTXLSH� GD� %LRWLF�� UHVSRQViYHO� SHOD� HODERUDomR� GR� SURMHWR�� 3RQWXRX� TXDQWR� D� TXHVWmR� GD
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LPSODQWDomR� GD� DFHVVLELOLGDGH� H� GD� WRSRJUDILD�� DQWHULRUPHQWH� FLWDGRV�� DVVLP� FRPR� D�
TXHVWmR� VXVWHQWiYHO�� DOHUWDQGR� SDUD� TXH� VHMDP� REVHUYDGRV� RV� SUREOHPDV� H[LVWHQWHV� HP�
SURMHWRV� Mi� LPSODQWDGRV�� HYLWDQGR� D� VXD� UHFRUUrQFLD� IXWXUDPHQWH�� 4XHVWLRQRX� FRPR� D�
7(55$&$3� LUi� YLDELOL]DU� D� YHQGD� GRV� HPSUHHQGLPHQWRV�� $R� TXH� R� 6HQKRU� 6HFUHWiULR�
0DWHXV�2OLYHLUD�UHVSRQGHX�TXH�R�D�LQWHQomR�QmR�p�YHQGHU�IUDo}HV�LGHDLV��H[SOLFRX�TXDQWR�
D� H[LVWrQFLD� GH� XPD� HVWUDWpJLD� GH� FRPHUFLDOL]DomR��2� 6HQKRU�+DPLOWRQ� /RXUHQoR� )LOKR��
'LUHWRU� 7pFQLFR� GD� 7(55$&$3� FRPSOHPHQWRX� DILUPDQGR� TXH� QmR� Ki� SDUFHODPHQWR� H��
SRUWDQWR�� D� 7(55$&$3� QmR� IDUi� D� YHQGD� GRV� ORWHV�� ([SOLFLWRX� TXH� WRGR� R� SURMHWR� GH�
LQIUDHVWUXWXUD�VHUi�WUDWDGR�GHQWUR�GR�ORWH��4XDQWR�D�TXHVWmR�GD�GUHQDJHP��LQIRUPRX�TXH�R�
HVWXGR� HVWi� HP� GHVHQYROYLPHQWR�� 2� &RQVHOKHLUR� 3pUVLR� 0DUFR� $QW{QLR� 'DYLVRQ��
UHSUHVHQWDQWH� GD� $VVRFLDomR� &LYLO� 5RGDV� GD� 3D]�� UHJLVWURX� D� TXDOLGDGH� GRV� UHODWRV��
4XHVWLRQRX� TXDO� D� SRSXODomR� SUHYLVWD� SDUD� R� ORFDO�� 3RQWXRX� TXDQWR� D� QHFHVVLGDGH� GH�
SHQVDU�QR� WUiIHJR�GD�SRSXODomR�TXH� LUi�SUHVWDU� VHUYLoRV�H�D�SRSXODomR�TXH�DFHVVD�D�iUHD�
HP�IXQomR�GDV�DWLYLGDGHV�GR�Q~FOHR��6XJHVWLRQRX�TXH�R�SURMHWR�TXDOLILTXH�D�YDORUDomR�GD�
FREHUWXUD�GH�YHJHWDomR�QDWLYD��YLVDQGR�WHU�R�PtQLPR�LPSDFWR�QD�FREHUWXUD�QR�GHFRUUHU�GD�
LPSODQWDomR� GR� SURMHWR�� $R� DQDOLVDU� RV� GDGRV� GR� SURMHWR�� H[SOLFLWRX� TXH� D� PRELOLGDGH�
LQWHUQD� ILFDUi� SUHMXGLFDGD�� DILUPDQGR� TXH� D� FHQWUDOL]DomR� RX� D� GHWHUPLQDomR� GR�PHOKRU�
SRQWR� GH� ORFDOL]DomR� HP� IXQomR� GR� XVR� GR� WUDQVSRUWH� p� LPSRUWDQWH� SDUD� YLDELOL]DU� R�
WUDQVSRUWH� S~EOLFR�� ,QWHUSHORX� VREUH� D� TXHVWmR� GD� FROHWD� GR� OL[R�� VXJHULQGR� TXH� VHMD�
DSUHVHQWDGD� QR� SURMHWR� SURSRVWD� SDUD� D� TXHVWmR� GRV� UHMHLWRV�� 3RU� ILP�� UHVVDOWRX� D�
DJUHJDomR� GH� TXDOLGDGH� IHLWD� SHORV� UHODWRUHV�� $� 6HFUHWiULD� ([HFXWLYD�� *LVHOOH� 0ROO�
0DVFDUHQKDV�� &RQVHOKHLUD� UHSUHVHQWDQWH� GD� 6HFUHWDULD� GH� 'HVHQYROYLPHQWR� 8UEDQR� H�
+DELWDomR���6('8+��FRP�UHODomR�jV� UHVSRVWDV�VREUH�R�Q~PHUR�GH�UHVLGHQWHV��Q~PHUR�GH�
KDELWDQWHV�H�GH� IOXWXDQWHV�� VROLFLWRX�TXH�D�HTXLSH� IL]HVVH�RV�HVFODUHFLPHQWRV��(P�UHODomR�
j� TXDOLGDGH� GDV� REUDV�� H[SOLFLWRX� TXH� D� SUHRFXSDomR� VHUi� UHSDVVDGD� j� 6HFUHWDULD� GH�
(VWDGR�GH�2EUDV�H�,QIUDHVWUXWXUD�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�±�62��2�6HQKRU�+DPLOWRQ�/RXUHQoR�
)LOKR� UHVSRQGHX� TXH� D� H[SHFWDWLYD� p� TXH� VHMDP� XP� WRWDO� GH� �� D� ��� PLO� SHVVRDV�� HQWUH�
HVWXGDQWHV�� WUDEDOKDGRUHV�� SHVTXLVDGRUHV�� SURIHVVRUHV� H� WUDEDOKDGRUHV� GH� FRPpUFLR�� TXH�
YmR� FLUFXODU� SHOD� iUHD�� 4XDQWR� DR� UHVLGHQFLDO�� LQIRUPRX� TXH� VHULD� HP� WRUQR� GH� �� PLO�
SHVVRDV�� FRQVLGHUDQGR� D� UHFRPHQGDomR� GH� ���� GD� iUHD� GHVWLQDGD� j� UHVLGrQFLD�� (P�
UHODomR�D�TXHVWmR�GRV�SURMHWRV�GH� LQVWDODomR�� LQIRUPRX�TXH�VHUi�GHVHQYROYLGR�D�SDUWLU�GD�
DSURYDomR��GHQWUR�GRV�FULWpULRV�GH�VXVWHQWDELOLGDGH�GR�ORWH��LQFOXLQGR�D�FROHWD�GH�UHVtGXRV�
H�HP�FRQMXQWR�FRP�D�&(%�H�&$(6%��4XDQWR�j�TXHVWmR�GD�PRELOLGDGH��H[S{V�TXH�FRQVWD�
QDV� UHFRPHQGDo}HV� TXH� VHMD� GHVWLQDGR� XP� HL[R� SDUD� WUDQVSRUWH� VXVWHQWiYHO�� $�
&RQVHOKHLUD�0DULD�6LOYLD�5RVVL��UHSUHVHQWDQWH�GD�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GR�0HLR�$PELHQWH�
GR�'LVWULWR�)HGHUDO��6(0$��UHLWHURX�R�SHGLGR�SDUD�TXH�VHMDP�FRQVLGHUDGDV�GHWHUPLQDQWHV�
DV�GLUHWUL]HV�GR�=RQHDPHQWR�(FROyJLFR�(FRQ{PLFR���=((��(P�UHODomR�DR�SODQR�GH�XVR�H�
RFXSDomR��DILUPRX�D�QHFHVVLGDGH�GH�HQIUHQWDU�GH�IRUPD�SUHYHQWLYD�R�ULVFR�GH�HVFDVVH]�DR�
LPSHUPHDELOL]DU� GHPDVLDGDPHQWH� R� VROR� RX� JHUDU� XP� YROXPH� GH� HVFRDPHQWR� VXSHUILFLDO�
HP� H[FHVVR�� FRPSURPHWHQGR� D� TXDQWLGDGH� H� TXDOLGDGH� QRV� SRQWRV� GH� PDQDQFLDO� GH�
FDSWDomR��6XJHULX�R�DFUpVFLPR�GH�XPD�UHFRPHQGDomR�SDUD�TXH�RV�SURMHWRV�FRQVLGHUHP�DV�
GLUHWUL]HV� GR� =((� SDUD� D� iUHD�� SDUWLFXODUPHQWH� VREUH� R� PDQHMR� GH� iJXDV� SOXYLDLV� H�
FREHUWXUD�YHJHWDO��(P�UHODomR�D�TXHVWmR�GD�ORFDomR�GH�SHVVRDV�RX�ORFDomR�GDV�DWLYLGDGHV�
TXH� VHUmR� H[SUHVVDV� QRV� SURMHWRV� H[HFXWLYRV� GR� XVR� HFRQ{PLFR� GD� iUHD�� TXDQWR� DR�
PDQHMR�� H[SOLFLWRX� TXH� VH� WUDWD� GH� XP� GRV� HOHPHQWRV� PDLV� LPSRUWDQWHV� SDUD� WUDWDU� D�
VXVWHQWDELOLGDGH�� (P� IDFH� j� YRFDomR� QR� WRFDQWH� DR� %LRWLF�� DILUPRX� TXH� VH� WUDWD� GH�
ELRWHFQRORJLD� H� 7HFQRORJLD� GH� ,QIRUPDomR� �� 7�,��� UHVVDOWRX� TXDQWR� D� PDQLSXODomR� GH�
ELRPDWHULDLV�� TXH� UHTXHU� GHVFDUWH� HVSHFLDO�� VXJHULQGR� TXH� VHMD� GHVHQYROYLGR� XP�
]RQHDPHQWR� GD� VD~GH� S~EOLFD� HP� JHUDO�� 3DUDEHQL]RX� DRV� UHODWRUHV� SHOD� DSUHVHQWDomR� GR�
SURMHWR�� 2� 6HFUHWiULR� 0DWHXV� 2OLYHLUD� UHPHPRURX� VXD� IDOD� LQLFLDO�� DILUPDQGR� TXH� R�
SURMHWR� HP� GLVFXVVmR� QmR� VH� WUDWD� GH� DSURYDomR� GH� XP� SDUFHODPHQWR� GR� VROR� RX� GH� XP�
OLFHQFLDPHQWR� DPELHQWDO�� TXH� Mi� DFRQWHFHX� SUHYLDPHQWH�� VHQGR� GHILQLGR� FRP� DV� VXDV�
FRQGLFLRQDQWHV�� VH� WUDWDQGR� DSHQDV� GH� GHILQLomR� GH� XPD� RFXSDomR� HP� XP� ORWH� Mi�
H[LVWHQWH�� TXH� GHYHUi� REVHUYDU� WRGDV� DV� FRQGLFLRQDQWHV� DPELHQWDLV� H� TXH� D� LQIUDHVWUXWXUD�
GHYHUi� REHGHFHU� WDPEpP� DR� TXH� IRL� FRQWHPSODGR� QDV� DSURYDo}HV� GR� SDUFHODPHQWR�� $�
&RQVHOKHLUD� &DUROLQD� %DLPD� &DYDOFDQWL� UHVVDOWRX� TXH� H[LVWH� XPD� SUHYLVmR� GH�
PXOWLSOLFDomR�GH�SHVVRDV�QD�iUHD�FRP�R�GHFRUUHU�GRV�DQRV��H�TXH�p�QHFHVViULR�REVHUYDU�DV�
TXHVW}HV� GH� iJXD�� GH� WUDQVSRUWH� H� HP� IRUPDV� GH� VDOYDJXDUGDU� D� JHQWULILFDomR� TXH� GHYH�
DFRQWHFHU�QRV�SUy[LPRV�DQRV�FRP�DV�QRYDV� IUHQWHV� LPRELOLiULDV��([WHUQRX�D�SUHRFXSDomR�
GH�TXH�QD�UHYLVmR�GR�3'27�VHMD�DJUHJDGR�XP�SODQR�HVWUDWpJLFR�GH�WUDQVSRUWHV��PDQWHQGR�
R� (L[R� 1RUWH� FRPR� XP� HL[R� IXQGDPHQWDO�� 2� 6HFUHWiULR� 0DWHXV� 2OLYHLUD� SURS{V� D�
VXVSHQVmR� GD� UHXQLmR� H� D� UHWRPDGD�� QD� TXLQWD�IHLUD� VHJXLQWH�� SDUD� FRQWLQXLGDGH� DRV�
GHPDLV� LWHQV� GH� SDXWD�� 6XJHVWmR� DFDWDGD� SHOR� &ROHJLDGR�� 2� &RQVHOKHLUR� 9DOWHUVRQ� GD�
6LOYD�� UHSUHVHQWDQWH� GD� 6HFUHWDULD� GH� 3URWHomR� GD� 2UGHP� 8UEDQtVWLFD� �� ')� /HJDO��
SDUDEHQL]RX� D� 7HUUDFDS� SHOR� SURMHWR�� 3RQWXRX� D� TXHVWmR� GH� FRWD� GH� VROHLUD� H� WRSRJUDILD�
FRP�XP�DSHOR�D�7(55$&$3��SDUD�TXH�FDSDFLWH�VHXV� WpFQLFRV�SDUD�TXH�SRVVDP�UHVROYHU�
RV� SUREOHPDV� D� ORQJR� SUD]R�� $� &RQVHOKHLUD� -~QLD� 0DULD� %LWWHQFRXUW� $OYHV� /LPD��
UHSUHVHQWDQWH� GD� 8QLmR� GRV� &RQGRPtQLRV� +RUL]RQWDLV� H� $VVRFLDo}HV� GH� 0RUDGRUHV� QR�
'LVWULWR� )HGHUDO� �81,&$�')�� VXJHULX� DR� &213/$1�� TXH� WRGR� SURMHWR� GH� JUDQGH�
H[WHQVmR� TXH� JHUHP� LPSDFWR�� VHMDP� IULVDGDV� DV� FRQVXOWDV� j� SRSXODomR�� UHVJXDUGDQGR� RV�
HQYROYLGRV�QRV�SURMHWRV��2�6HFUHWiULR�0DWHXV�2OLYHLUD� VHJXLX�D�YRWDomR�GR�YRWR�FRP�DV�
UHFRPHQGDo}HV� Mi� H[LVWHQWHV�� Q�� ��� �� H� ��� FRQVLGHUDQGR� D� UHFRPHQGDomR� GH� LQFOXVmR� GD�
&(%�� &$(6%� H� 129$&$3� QR� *UXSR� GH� 7UDEDOKR� H� D� UHFRPHQGDomR� �� FRP� D�
VHJXLQWH� UHGDomR�� TXH� RV� SURMHWRV� FRQVLGHUHP� DV� GLUHWUL]HV� GD� /HL� ������ GH� ����� =((�
')� SDUD� HVWD� iUHD�� SDUWLFXODUPHQWH� PDQHMR� GH� iJXDV� SOXYLDLV� H� JHVWmR� GD� YHJHWDomR�
QDWLYD�� GH� IRUPD� D� SUHYHQLU� H� PLWLJDU� D� SHUGD� GH� UHFDUJD�� R� DXPHQWR� GR� HVFRDPHQWR�
VXSHUILFLDO�H�R� LPSDFWR�D�8QLGDGH�+LGURJUiILFD�%DQDQDO��&RORFRX�HP�UHJLPH�GH�YRWDomR�
R� SURFHVVR� GR� 6XELWHP� ����� Q�� ����������������������� ,QWHUHVVDGR�� &RPSDQKLD�
,PRELOLiULR� GH� %UDVtOLD� �� 7(55$&$3�� UHSUHVHQWDGD� SHOD� HPSUHVD� VXEVLGLiULD� %LRpWLFD�
6�$�� 3ODQR� GH� 8VR� H� 2FXSDomR� GR� 6ROR� GR� 3DUTXH� 7HFQROyJLFR� GH� %UDVtOLD�

%LRWLF�� ORWH� ��� GR� 3URMHWR� GH�8UEDQLVPR�85%�0'(� ���������� 6HWRU� 3DUTXH� GH� ([SRVLo}HV�
$JURSHFXiULDV� GR� 7RUWR�� 5HJLmR� $GPLQLVWUDWLYD� DWXDOPHQWH� GR� /DJR� 1RUWH�� 5HODWRUHV��
0iUFLR� )DULD� -~QLRU� �� 6'(�� &DUROLQD� %DLPD� &DYDOFDQWL� �� ,$%�� 6HQGR� R� YRWR� QD� IRUPD� GD�
DSUHVHQWDomR� GR� UHODWR� H� YRWR� GRV� &RQVHOKHLURV� UHODWRUHV�� H� FRP� DV� TXDWUR� UHFRPHQGDo}HV�
SUHYLVWDV�� 9RWDomR�� UHJLVWUD�VH� D� YRWDomR� GR� &ROHJLDGR� FRP� ��� �YLQWH� H� VHLV�� YRWRV�
IDYRUiYHLV�� QHQKXP� FRQWUiULR� H� QHQKXP� GH� DEVWHQomR�� $� 6HFUHWDULD� ([HFXWLYD� *LVHOOH�0ROO�
0DVFDUHQKDV� SRQWXRX� D� SDUWLFLSDomR� GD� HTXLSH� GD� 6XEVHFUHWDULD� GR� &RQMXQWR� 8UEDQtVWLFR� ��
6&8%�� HP� HVSHFLDO� D� 6HQKRUD� -XOLDQD� &DUYDOKR�� SHOD� FRQWULEXLomR� SDUD� R� DYDQoR� GD�
FRQFHLWXDomR�GRV� IXQGDPHQWRV�GR�3ODQR�GH�2FXSDomR��3DUDEHQL]RX�D� WRGDV�DV�PXOKHUHV�SHOR�
WUDEDOKR� H� HPSHQKR� GHGLFDGRV� QD� 6HFUHWDULD�� 2� 6HFUHWiULR�0DWHXV�2OLYHLUD� UHIRUoRX� TXH� RV�
SURFHVVRV� UHIHUHQWH� DRV� LWHQV� ����� ���� H� ���� IRUDP� SRVWHUJDGRV� SDUD� D� VHJXQGD� VHVVmR�� D� VHU�
UHDOL]DGD� QD� TXLQWD�IHLUD� VHJXLQWH�� GLD� ��� GH� PDUoR� GH� ������ QR� PHVPR� KRUiULR� H� ORFDO��
3URVVHJXLX� DR� ,WHP� ��� 3URFHVVRV� SDUD� 'LVWULEXLomR� ���� 3URFHVVRV� Q��� ��������������������
��� H� �����������������$VVXQWR��'HOLEHUDomR� TXDQWR� D� FRQYDOLGDomR� GR� SODQR� GH� RFXSDomR�
XUEDQtVWLFR� DSURYDGR� HP�GHVDFRUGR� FRP�D�385��������YROWDGR�SDUD� D� H[SHGLomR�GH�$OYDUi�
GH�&RQVWUXomR� UHIHUHQWH� DR� LPyYHO� VLWXDGR� QD�46����� 5XD� ����� /RWH� ���� XQLGDGHV� ��� H� ����
GR� &RQGRPtQLR� &DVWHOR� ��� %DLUUR� ÈJXDV� &ODUDV�� 7DJXDWLQJD�')�� ([SOLFLWRX� TXH� KRXYH� R�
HQWHQGLPHQWR� GH� TXH� VH� WUDWD� GH� DQiOLVH� GH� TXHVW}HV� UHODWLYDV� D� SDUkPHWURV� XUEDQtVWLFR� TXH�
GHYHULDP� YLU� DR� &213/$1�� SRUpP�� DYHULJXRX�VH� D� QHFHVVLGDGH� GH� DSURIXQGDPHQWR� QRV�
HVWXGRV�� SDUD� TXH� R� UHODWRU� SRVVD� WHU� FRQGLo}HV� GH� ID]HU� D� DYDOLDomR�� $FUHVFHQWRX� TXH� VHUi�
GLVWULEXtGR� QD� SUy[LPD� UHXQLmR�� ,QIRUPRX� TXH� Ki� XP� SURFHVVR� H[WUD� SDXWD�� TXH� WUDWD� GR�
SURMHWR� GH� UHJXODUL]DomR� GH� 6REUDGLQKR� ��� &RQGRPtQLR� 9LYHQGDV� %HLMD�)ORU�� SURFHVVR� Q��
����������������� 6HQGR� GHILQLGD� D� FRUUHODWDULD� DRV� &RQVHOKHLURV� 7KLDJR� 9LQtFLXV� 3LQKHLUR�
GD� 6LOYD�� UHSUHVHQWDQWH� GD� &DVD� &LYLO� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� ±� &$&,� H� 9LOPDU� ÆQJHOR�
5RGULJXHV�� UHSUHVHQWDQWH� GD� 6HFUHWDULD� GH� $JULFXOWXUD�� $EDVWHFLPHQWR� H� 'HVHQYROYLPHQWR�
5XUDO� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� �� 6($*5,�� 6HJXLX� DR� ,WHP� ��� $VVXQWRV� *HUDLV�� R� &RQVHOKHLUR�
$GHPLU� %DVtOLR� )HUUHLUD�� UHSUHVHQWDQWH� GD� $VVRFLDomR� GR� 3URMHWR� 0XOKHU�� ,QTXLOLQRV� ±�
$6025$5� LQIRUPRX� TXH� SURWRFROR� GRLV� GRFXPHQWRV�� R� SULPHLUR� VREUH� D� LQIUDHVWUXWXUD� GD�
4XDGUD� ���� GH� 6DQWD� 0DULD�� VROLFLWDQGR� TXH� VHMD� HQFDPLQKDGR� D� &RPSDQKLD� GH�
'HVHQYROYLPHQWR� +DELWDFLRQDO� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� �� &2'+$%�')�� SDUD� TXH� WRPH� DV�
SURYLGrQFLDV� FDEtYHLV�� 4XDQWR� DR� VHJXQGR� GRFXPHQWR�� LQIRUPRX� VH� WUDWDU� GH� VROLFLWDomR� GH�
GHVHQYROYLPHQWR� GH� HVWXGR� QD� iUHD� GD� 4XDGUD� ����� TXH� p� FRUUHODWD� D� 4XDGUD� ����� SDUD�
DYHULJXDU�VH�D�iUHD�SRGH�VHU�GLVWULEXtGD�SDUD�DVVRFLDo}HV�H�FRRSHUDWLYDV��$�&RQVHOKHLUD�-~QLD�
%LWWHQFRXUW�$OYHV�/LPD�FKDPRX�D� DWHQomR�GD�6HFUHWDULD� D� UHVSHLWR�GH�GLYXOJDo}HV�GH�YtGHRV�
H�PHQVDJHQV��D� UHVSHLWR�GD�DSURYDomR�GR�4XLQKmR�����TXH�DILUPRX�VHU�XP� WUDQVWRUQR�SDUD�R�
-DUGLP� %RWkQLFR�� $ILUPRX� TXDQWR� D� QHFHVVLGDGH� GH� FRQKHFLPHQWR� GH� TXH� RV� &RQVHOKHLURV�
HVWmR� VHQGR� DWDFDGRV� SHOD� DSURYDomR� GR� SURMHWR�� TXH� IRL� GHIHULGR� SUHHQFKHQGR� WRGRV� RV�
UHTXLVLWRV�� 2� 6HFUHWiULR� 0DWHXV� 2OLYHLUD� HVFODUHFHX� TXH�� SRU� SDUWH� GD� 6('8+�� Ki� D� WRWDO�
WUDQTXLOLGDGH� SRU� VH� WUDWDU� GH� XP�SDUFHODPHQWR� GR� VROR� TXH� IRL� VXEPHWLGR� D� WRGDV� DV� HWDSDV�
HVWDEHOHFLGDV��FXPSULQGR� WRGRV�RV�UHTXLVLWRV� OHJDLV�� LQFOXLQGR�D�DSURYDomR�GR�&213/$1��2�
&RQVHOKHLUR� 3pUVLR� 0DUFR� $QW{QLR� 'DYLVRQ� VXJHULX� TXH� VHMDP� HVFODUHFLGRV� RV� DWRV� TXH� R�
*RYHUQR� WHP�DGRWDGR�FRP� UHODomR�j�TXHVWmR�GR&RURQDYtUXV�� SDUD�QRUWHDU� DV�GHFLV}HV�TXH�D�
DGPLQLVWUDomR� S~EOLFD� DGRWRX� UHFHQWHPHQWH�� 2� 6HFUHWiULR� 0DWHXV� 2OLYHLUD� LQIRUPRX� TXH�
LULDP� DJXDUGDU� PDLV� LQIRUPDo}HV� H� QRYDV� GLYXOJDo}HV� RILFLDLV�� 2� &RQVHOKHLUR� 2YtGLR�0DLD�
)LOKR� VXJHULX� TXH� VHMD� DSUHVHQWDGR� DR� *RYHUQR� D� QHFHVVLGDGH� GH� TXH� KDMD� XPD� iUHD� GH�
FRPXQLFDomR� PDLV� DWXDQWH�� TXH� FRQVLJD� WUDQVPLWLU� SDUD� D� SRSXODomR� RV� WUDEDOKRV� TXH� YHP�
VHQGR� GHVHQYROYLGRV� HP� SURO� GD� VRFLHGDGH�� 2� 6HFUHWiULR� 0DWHXV� 2OLYHLUD� UHVVDOWRX� D�
GLILFXOGDGH� TXDQWR� D� YHUED� GH� SXEOLFLGDGH�� SRU� VH� WUDWDUHP� GH� FDPSDQKDV� PDLRUHV� TXH� XP�
SODQR� GH� FRPXQLFDomR�� 2� &RQVHOKHLUR� 3DXOR� 5REHUWR� GH� 0RUDLV� 0XQL]�� UHSUHVHQWDQWH� GD�
$VVRFLDomR�GH�(PSUHVDV�GR�0HUFDGR� ,PRELOLiULR�GR�'LVWULWR�)HGHUDO� ��$'(0,�')�� FRORFRX�
DV� DVVHVVRULDV� GDV� HQWLGDGHV� GD� $'(0,� j� GLVSRVLomR� SDUD� D� HODERUDomR� GH� WH[WR� FRP�
DUJXPHQWRV� FRQVLVWHQWHV�� PDQWHQGR� D� LQFXPErQFLD� GH� GLYXOJi�OR�� 3URVVHJXLX� DR� ,WHP� ���
(QFHUUDPHQWR�� $� &HQWpVLPD� 6HSWXDJpVLPD� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GR� &213/$1� IRL� VXVSHQVD�
DWp� D� SUy[LPD� VHVVmR� SHOR� 3UHVLGHQWH� HP� ([HUFtFLR�� 6HQKRU� 0DWHXV� 2OLYHLUD�� 6HFUHWiULR� GD�
6HFUHWDULD� GH� (VWDGR� GH� 'HVHQYROYLPHQWR� 8UEDQR� H� +DELWDomR� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO��
DJUDGHFHQGR�D�SUHVHQoD�GH�WRGRV�
0$7(86� /($1'52� '(� 2/,9(,5$�� 6HFUHWiULR� GH� (VWDGR�� 3UHVLGHQWH� HP� ([HUFtFLR��
*,6(//(� 02//� 0$6&$5(1+$6�� 6HFUHWiULD� ([HFXWLYD�� 6XSOHQWH� ±� 6('8+�7+,$*2�
9,1Ë&,86�3,1+(,52�'$�6,/9$�� 6XSOHQWH� ±�&$&,��$1721,2�'(�3$'8$�$025,0�
$5$8-2�� 6XSOHQWH� ±� 6(5,16�� 9,/0$5� $1*(/2� 52'5,*8(6�� 6XSOHQWH� ±� 6($*5,��
0$5,$�6,/9,$�5266,�� 6XSOHQWH� ±�6(0$��0$5&,2�)$5,$� -81,25��6XSOHQWH� ±�6'(��
/8,=� )(/,3(� &$5'262� '(� &$59$/+2�� 6XSOHQWH� �� 6(02%�� -2­2� $5785� '(�
$/0(,'$�3,1+(,52��6XSOHQWH� ±�6(&(&��58&+(/(�(67(9(6�%,0%$72��6XSOHQWH� ��
6((&�� -($16/(<� &+$5//(6� '(� /,0$�� 7LWXODU� �� &2'(3/$1�� 9$/7(5621� '$�
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-26e� 52%(572�*20(6�'$� 6,/9$�� 6XSOHQWH� �� $6089,5)�� 3('52�'(�$/0(,'$�
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6XSOHQWH� �� $'(0,�')�� 29,',2� 0$,$� ),/+2�� 6XSOHQWH� �� )(&20(5&,2�� *(29$1,�
08//(5�� 7LWXODU� �� 65')�� $/(66$1'5$� $/9(6� /23(6�� 7LWXODU� �� 2&')�� -81,$�
0$5,$� %,77(1&2857� $/9(6�� 7LWXODU� �� 81,&$�')�� &$52/,1$� %$,0$�
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