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�9DORUHV�H[SUHVVRV�HP�PLOKDUHV�GH�UHDLV��H[FHWR�TXDQGR�LQGLFDGR�SRU�RXWUD�IRUPD��

��� &217(;72�23(5$&,21$/�

$�)XQGDomR�&RSHO�GH�3UHYLGrQFLD�H�$VVLVWrQFLD�6RFLDO�±�3ODQR�GH�6D~GH�p�XPD�HQWLGDGH�
IHFKDGD� PXOWLSDWURFLQDGD�� VHP� ILQV� OXFUDWLYRV�� UHJXODPHQWDGD� SHODV� /HLV�
&RPSOHPHQWDUHV�Q������H������GH����GH�PDLR�GH�������)RL�FRQVWLWXtGD�HP������VRE�D�
IRUPD� GH� IXQGDomR�� FRP� RV� REMHWLYRV� GH� DVVHJXUDU� DRV� HPSUHJDGRV� GH� VXDV�
SDWURFLQDGRUDV��H� UHVSHFWLYRV�GHSHQGHQWHV��EHQHItFLRV�GH�SUHYLGrQFLD�H�DVVLVWrQFLD�j�
VD~GH��

3DUD�DWHQGHU�D�HVVHV�REMHWLYRV�D�)XQGDomR�&RSHO�DGPLQLVWUD�TXDWUR�SODQRV�GH�EHQHItFLRV�
SUHYLGHQFLiULRV�H� GRLV�SODQRV�GH�DVVLVWrQFLD�j� VD~GH�� GHQRPLQDGRV�3526$8'(� ,,� H�
3526$8'(�,,,��

$V�SDWURFLQDGRUDV�GD�)XQGDomR�&RSHO�VmR��

x� &RPSDQKLD�3DUDQDHQVH�GH�(QHUJLD���&23(/��
x� &23(/�*HUDomR�H�7UDQVPLVVmR�6�$�
x� &23(/�'LVWULEXLomR�6�$�
x� &23(/�7HOHFRPXQLFDo}HV�6�$�
x� &23(/�&RPHUFLDOL]DomR�6�$�
x� &23(/�5HQRYiYHLV�6�$�
x� &RPSDQKLD�3DUDQDHQVH�GH�*iV�±�&203$*$6�
x� ,QVWLWXWR�GH�7HFQRORJLD�SDUD�R�'HVHQYROYLPHQWR�±�/$&7(&�
x� 7UDGHQHU�/WGD�
x� 8(*�$UDXFiULD�/WGD�
x� (OHMRU�&HQWUDLV�(OpWULFDV�GR�5LR�-RUGmR�6�$�
x� )XQGDomR�&RSHO�GH�3UHYLGrQFLD�H�$VVLVWrQFLD�6RFLDO�

2V� SODQRV� 3526$8'(� ,,� H� 3526$8'(� ,,,� VmR� SODQRV� FROHWLYRV� HPSUHVDULDLV� QR�
VHJPHQWR�GH�DXWRJHVWmR��UHJLVWUDGRV�MXQWR�j�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU���
$16�� VRE� R� Q��� ������������� H� Q��� �������������� UHVSHFWLYDPHQWH�� H� FRQFHGHP�
EHQHItFLRV�GH�QDWXUH]D�DPEXODWRULDO��PpGLFR�KRVSLWDODU�FRP�REVWHWUtFLD��IDUPDFrXWLFD�H�
RGRQWROyJLFD��6mR� FXVWHDGRV�DWUDYpV� GH� SUHoRV� SUp�HVWDEHOHFLGRV�� FRP�FRQWULEXLo}HV�
PHQVDLV�QD�IRUPD�GHILQLGD�QR�UHJXODPHQWR��QRV�FRQYrQLRV�FRP�DV�SDWURFLQDGRUDV�H�QRV�
WHUPRV�GH�DGHVmR�ILUPDGRV�FRP�RV�EHQHILFLiULRV�H�VmR�FRQWDELOL]DGRV�H�DGPLQLVWUDGRV�
ILQDQFHLUDPHQWH�FRPR�XP�SODQR�~QLFR���

2V� YDORUHV� GDV� FRQWULEXLo}HV� VmR� GHWHUPLQDGRV� DQXDOPHQWH�� DWUDYpV� GH� FiOFXORV�
DWXDULDLV��FRP�SHULRGLFLGDGH�QmR�VXSHULRU�D�GR]H�PHVHV��RX�VHPSUH�TXH�IDWRUHV�H[WHUQRV�
DVVLP�R�GHWHUPLQHP��

$�HPLVVmR�GHVWDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�IRL�DXWRUL]DGD�SHOD�'LUHWRULD�([HFXWLYD�HP���
GH� DEULO� GH� ����� SDUD� DSUHFLDomR� GR� &RQVHOKR� )LVFDO� H� DSURYDomR� GR� &RQVHOKR�
'HOLEHUDWLYR�GD�(QWLGDGH��TXH�RFRUUHX�HP����GH�DEULO�GH�������
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��� $35(6(17$d­2�'$6�'(02175$d®(6�&217È%(,6�

$V�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV� IRUDP�HODERUDGDV�H�HVWmR�DSUHVHQWDGDV�HP�PLOKDUHV�GH�
5HDLV�H�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�DV�SUiWLFDV�FRQWiEHLV�DGRWDGDV�QR�%UDVLO��DSOLFiYHLV�jV�
HQWLGDGHV�VXSHUYLVLRQDGDV�SHOD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�&RPSOHPHQWDU���$16��HP�
FRQVRQkQFLD�FRP�DV�QRUPDV�FRQWLGDV�QD�/HL�Q�������������DOWHUDGD�SHODV�/HLV�����������
H������������QD�/HL�Q������������TXH�UHJXODPHQWD�RV�3ODQRV�3ULYDGRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�
6D~GH��QRV�SURQXQFLDPHQWRV��QDV�RULHQWDo}HV�H�QDV�LQWHUSUHWDo}HV�HPLWLGDV�SHOR�&RPLWr�
GH�3URQXQFLDPHQWRV�&RQWiEHLV��TXDQGR�UHIHUHQGDGRV�SHOD�$16��H�SHOD�5HVROXomR�&)&�
±�&RQVHOKR�)HGHUDO�GH�&RQWDELOLGDGH�Q�������������TXH�DSURYRX�D�,QWHUSUHWDomR�7pFQLFD�
*HUDO��,7*��Q����������5���±�(QWLGDGH�VHP�)LQDOLGDGH�GH�/XFURV���

$�GHPRQVWUDomR�GR�IOX[R�GH�FDL[D�IRL�HODERUDGD�SHOR�PpWRGR�GLUHWR��GH�DFRUGR�FRP�R�
PRGHOR�SDGUmR�HVWDEHOHFLGR�SHOD�$16��(P�FRQIRUPLGDGH�FRP�R�&3&�±����GR�&RPLWr�GH�
3URQXQFLDPHQWRV�&RQWiEHLV��D�FRQFLOLDomR�HQWUH�R�OXFUR�OtTXLGR�H�R�IOX[R�GH�FDL[D�OtTXLGR�
GDV�DWLYLGDGHV�RSHUDFLRQDLV��HVWi�GHPRQVWUDGD�QD�QRWD�H[SOLFDWLYD�Q������

$� DOWHUDomR� QR� PRGHOR� GH� GLYXOJDomR� GR� %DODQoR� 3DWULPRQLDO�� 'HPRQVWUDomR� GR�
5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR�±�'5(�H�'HPRQVWUDomR�GDV�0XWDo}HV�GR�3DWULP{QLR�/tTXLGR�±�
'03/��SURPRYLGDV�SHOD�5HVROXomR�1RUPDWLYD�Q���������GH����GH�QRYHPEUR�GH�������
EHP�FRPR�GR�RItFLR�$16�Q����������&2,(3�*($23�**$0(�',5$'�',23(�',23(�GH�
��� GH� IHYHUHLUR� GH� ������ GHPDQGRX� TXH� KRXYHVVH� D� UHFODVVLILFDomR� GRV� YDORUHV�
GLYXOJDGRV� HP� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ����� H� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ������ SDUD� ILQV� GH�
FRPSDUDELOLGDGH��FRQIRUPH�GHPRQVWUDPRV�D�VHJXLU��

'LYXOJDomR 6DOGRV�

$QWHULRU 5HFODVVLILFDo}HV 5HDSUHVHQWDGRV

$7,92

$7,92�&,5&8/$17(� �������� �� �������

'LVSRQtYHO� ������������������������ ������������������������ ��

5HDOL]iYHO �������� �� �������

$SOLFDo}HV ������� � �������

$SOLFDo}HV�*DUDQWLGRUDV�GH�3URYLV}HV�7pFQLFDV ���������������������� ����������������������� ������
$SOLFDo}HV�/LYUHV ���������������������� ����������������������� �������

&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ����� � �����

&RQWUDSUHVWDomR�3HFXQLiULD�D�5HFHEHU ��� � ���
3DUWLFLSDomR�GH�%HQHILFLiULRV�HP�(YHQWRV�6LQLVWURV�,QGHQL]iYHLV ����� � �����
2SHUDGRUDV�GH�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH �� � ��
2XWURV�&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�3ODQRV�GH�$VVLVW��j�6D~GH �� � ��

&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD��j�6D~GH�QmR�5HODFLRQDGRV�FRP�
3ODQRV�GH�6D~GH�GD�2SHUDGRUD ���

�
���

%HQV�H�7tWXORV�D�5HFHEHU ��� � ���

$7,92�1­2�&,5&8/$17(� ������� �� ������

5HDOL]iYHO�D�/RQJR�3UD]R ������ � ������

'HSyVLWRV�-XGLFLDLV�H�)LVFDLV ������ � ������

,PRELOL]DGR �� � ��

2XWUDV�,PRELOL]Do}HV ���������������������� �������������������������� ��

727$/�'2�$7,92 �������� �� �������

����������
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3$66,92 'LYXOJDomR 6DOGRV�
1RWD $QWHULRU 5HFODVVLILFDo}HV 5HDSUHVHQWDGRV

3$66,92�&,5&8/$17( ������� �� ������

3URYLV}HV�7pFQLFDV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ������ � ������

3URYLV}HV�GH�(YHQWRV�D�/LTXLGDU ������ �������� �

3URYLV}HV�GH�(YHQWRV�D�/LTXLGDU�SDUD�686 ������������������������ ������������������������� ���
3URYLV}HV�GH�(YHQWRV���6LQLVWURV�D�/LTXLGDU�SDUD�2XWURV�3UHVWDGRUHV�
GH�6HUYLoRV�$VVLVWHQFLDLV

�
����������������������� ������

3URYLVmR�SDUD�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV ����������������������� ������������������������ ������

'pELWRV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ��� � ���

5HFHLWD�$QWHFLSDGD�GH�&RQWUDSUHVWDo}HV���3UrPLRV ������������������������ ���

'pELWRV�GH�2SHU��GH�$VVLVW��j�6D~GH�QmR�5HODFLRQ��FRP�3ODQRV�GH�
6D~GH�GD�2SHUDGRUD

������������������������ ������������������������ �����

7ULEXWRV�H�(QFDUJRV�6RFLDLV�D�5HFROKHU ������������������������ ������������������������ �����
'pELWRV�'LYHUVRV ������������������������ ������������������������ �����

3$66,92�1­2�&,5&8/$17( ������� �� ������

3URYLV}HV � ������ ������

3URYLV}HV�SDUD�$o}HV�-XGLFLDLV ������������������������ ����������������������� ������
3URYLV}HV�-XGLFLDLV ����������������������� ������������������������ �

3$75,0Ð1,2�62&,$/ �������� �� �������

3DWULP{QLR�6RFLDO �������� ���������� �

5HVHUYDV �� �������� �������

5HWHQomR�GH�6XSHUiYLWV ����������������������� ������������������������ �������

727$/�'2�3$66,92 �������� �� �������
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'LYXOJDomR 6DOGRV

$QWHULRU 5HFODVVLILFDo}HV 5HDSUHVHQWDGRV

&RQWUDSUHVWDo}HV�(IHWLYDV�GH�3ODQR�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH �������� �� �������

5HFHLWDV�FRP�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6DXGH �� �������� �������

&RQWUDSUHVWDo}HV�/tTXLGDV ������������������������ ������������������������� �������

(YHQWRV�,QGHQL]iYHLV�/tTXLGRV ���������� �� ���������

(YHQWRV�&RQKHFLGRV�RX�$YLVDGRV ������������������������ ������������������������� ���������
9DULDomR�GD�3URYLVmR�GH�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV ��������������������������� ������������������������� ���

5(68/7$'2�'$6�23(5$d®(6�&�3/$126�'(�$66,67Ç1&,$�¬�6$Ò'( ������� �� ������

2XWUDV�5HFHLWDV�2SHUDFLRQDLV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH�1mR�5HODFLRQDGDV�FRP�
3ODQRV�GH�6D~GH�GD�2SHUDGRUD

���� ������ �

����2XWUDV�5HFHLWDV�2SHUDFLRQDLV ��������������������������� ��������������������������� �

5HFHLWDV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH�1mR�5HODFLRQDGDV�FRP�3ODQRV�GH�6D~GH�GD�
2SHUDGRUD

�� ���� ���

����2XWUDV�5HFHLWDV�2SHUDFLRQDLV � ��� ���

2XWUDV�GHVSHVDV�2SHUDFLRQDLV�FRP�3ODQR�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH �������� �� �������

2XWUDV�'HVSHVDV�GH�2SHUDo}HV�GH�3ODQRV�GH�$VVLVW��j�6D~GH �������������������������� ������������������������� �������
3URJUDPDV�GH�3URPRomR�GD�6D~GH�H�3UHYHQomR�GH�5LVFRV�H�'RHQoDV ��������������������������� ������������������������� �����
3URYLVmR�3DUD�3HUGDV�6REUH�&UpGLWRV ���������������������������� ������������������������� ����

5(68/7$'2�%5872 ������� �� ������

'HVSHVDV�$GPLQLVWUDWLYDV ��������� �� ��������

������'HVSHVDV�$GPLQLVWUDWLYDV ������������������������� ������������������������� �
�

5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR�/tTXLGR ������� �� ������

5HFHLWDV�)LQDQFHLUDV ������������������������� ������������������������� ������
'HVSHVDV�)LQDQFHLUDV ������������������������� ������������������������� ��������

5(68/7$'2�$17(6�'26�,0326726�(�3$57,&,3$d®(6 ������� �� ������

5(68/7$'2�/Ë48,'2 ������� �� ������

����������
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'LVFULPLQDomR
3DWULP{QLR�

6RFLDO
727$/

5HVHUYDV�GH�
6REUDV�

5HWHQo}HV
727$/

6$/'26�(0����'(�'(=(0%52�'(����� ������� ������� ������� �������

6XSHUiYLW�GR�([HUFtFLR ����� ����� ����� �����

6$/'26�(0����'(�'(=(0%52�'(����� ������� ������� ������� �������

6XSHUiYLW�GR�([HUFtFLR ������ ������ ������ ������

6$/'26�(0����'(�'(=(0%52�'(����� ������� ������� ������� �������

'LYXOJDomR�$QWHULRU 6DOGR�5HSUHVHQWDGR

����������

'LYXOJDomR 6DOGRV�

1RWD $QWHULRU 5HFODVVLILFDo}HV 5HDSUHVHQWDGRV

$7,92

$7,92�&,5&8/$17(� �������� �� �������

'LVSRQtYHO� ������������������������ ������������������������ ��

5HDOL]iYHO �������� �� �������

$SOLFDo}HV ������� � �������

$SOLFDo}HV�*DUDQWLGRUDV�GH�3URYLV}HV�7pFQLFDV ���������������������� ����������������������� ������
$SOLFDo}HV�/LYUHV ���������������������� ����������������������� �������

&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ����� � �����

&RQWUDSUHVWDomR�3HFXQLiULD�D�5HFHEHU ��� � ���
3DUWLFLSDomR�GH�%HQHILFLiULRV�HP�(YHQWRV�6LQLVWURV�,QGHQL]iYHLV ����� � �����
2XWURV�&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�3ODQRV�GH�$VVLVW��j�6D~GH �� � ��

&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD��j�6D~GH�QmR�5HODFLRQDGRV�FRP�
3ODQRV�GH�6D~GH�GD�2SHUDGRUD ���

�
���

%HQV�H�7tWXORV�D�5HFHEHU ����� � �����

$7,92�1­2�&,5&8/$17(� ������� ������� ������

5HDOL]iYHO�D�/RQJR�3UD]R ������ ������ ������

'HSyVLWRV�-XGLFLDLV�H�)LVFDLV � ������ ������ ������

,PRELOL]DGR �� � ��

2XWUDV�,PRELOL]Do}HV ���������������������� �������������������������� ��

727$/�'2�$7,92 �������� ������� �������

����������

'LYXOJDomR 6DOGRV�
1RWD $QWHULRU 5HFODVVLILFDo}HV 5HDSUHVHQWDGRV

3$66,92

3$66,92�&,5&8/$17( ������� �� ������

3URYLV}HV�7pFQLFDV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ������ � ������

3URYLV}HV�GH�3UrPLRV���&RQWUDSUHVWDo}HV � ��� ���

��3URYLV}HV�GH�3UrPLRV���&RQWUDSUHVWDo}HV�1mR�*DQKD ��� � ���

3URYLV}HV�GH�(YHQWRV�D�/LTXLGDU�SDUD�686 ������������������������ ������������������������� ���
3URYLV}HV�GH�(YHQWRV�D�/LTXLGDU�SDUD�2XWURV�3UHVWDGRUHV�GH�
6HUYLoRV�$VVLVWHQFLDLV

����������������������� �������������������������� ������

3URYLVmR�SDUD�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV ����������������������� ������������������������ ������
�

'pELWRV�GH�2SHU��GH�$VVLVW��j�6D~GH�QmR�5HODFLRQ��FRP�3ODQRV�GH�
6D~GH�GD�2SHUDGRUD

������������������������� ������������������������ ���

7ULEXWRV�H�(QFDUJRV�6RFLDLV�D�5HFROKHU ������������������������� ������������������������ ���
'pELWRV�'LYHUVRV ������������������������ ������������������������ �����

3$66,92�1­2�&,5&8/$17( ������� ������� ������

3URYLV}HV � ������ ������

3URYLV}HV�SDUD�$o}HV�-XGLFLDLV �� ������������������������ ����������������������� ������

([tJLYHO�D�/RQJR�3UD]R ������ �������� �
3URYLV}HV�-XGLFLDLV ����������������������� ������������������������ �

3$75,0Ð1,2�62&,$/ �������� �� �������

3DWULP{QLR�6RFLDO �������� ���������� �

5HVHUYDV �� �������� �������

5HWHQomR�GH�6XSHUiYLWV ����������������������� ������������������������ �������

727$/�'2�3$66,92 �������� ������� �������
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��� 35,1&,3$,6� 35È7,&$6� &217È%(,6� $'27$'$6� 1$� (/$%25$d­2� '$6�
'(021675$d®(6�&217È%(,6�

����� (6&5,785$d­2�&217È%,/�

e�DGRWDGR�R�UHJLPH�GH�FRPSHWrQFLD�SDUD�R�UHJLVWUR��HP�PRHGD�FRUUHQWH�GR�SDtV��GDV�
PXWDo}HV� SDWULPRQLDLV� RFRUULGDV� QR� H[HUFtFLR�� R� TXH� LPSOLFD� QR� UHFRQKHFLPHQWR� GDV�
UHFHLWDV�� FXVWRV� H� GHVSHVDV� QR� SHUtRGR� HP� TXH� HIHWLYDPHQWH� RFRUUHP��
LQGHSHQGHQWHPHQWH�GH�VHX�SDJDPHQWR�RX�UHFHELPHQWR��

����� $7,926�),1$1&(,526�

2V� DWLYRV� ILQDQFHLURV� LQFOXHP� RV� WtWXORV� H� YDORUHV� PRELOLiULRV�� FRPSRVWR� SRU� WtWXORV�
S~EOLFRV� H� SULYDGRV� GH� UHQGD� IL[D�� FRP� R� REMHWLYR� GH� VHUHP� QHJRFLDGRV�� VHQGR�
FRQWDELOL]DGRV�SHOR�YDORU�GH�PHUFDGR��DOpP�GRV�UHFHEtYHLV��

����������3ROtWLFD�FRQWiELO�GH�UHFRQKHFLPHQWR�H�PHQVXUDomR�GH�DWLYRV�ILQDQFHLURV��

D��$WLYRV�ILQDQFHLURV�D�YDORU�MXVWR�SRU�PHLR�GR�UHVXOWDGR��
2V�DWLYRV�ILQDQFHLURV�GHVLJQDGRV�QHVWD�FDWHJRULD� WrP�FRPR�ILQDOLGDGH�H�HVWUDWpJLD�GH�
LQYHVWLPHQWR�PDQWHU�QHJRFLDo}HV�DWLYDV�H�IUHTXHQWHV��$V�PXGDQoDV�GHFRUUHQWHV�GH��

'LYXOJDomR 6DOGRV

$QWHULRU 5HDSUHVHQWDGRV

&RQWUDSUHVWDo}HV�(IHWLYDV�GH�3ODQR�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH �������� �� �������

5HFHLWDV�FRP�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6DXGH � �������� �������

�������&RQWUDSUHVWDo}HV�/tTXLGDV ������������������� ������������������������� �������
(YHQWRV�,QGHQL]iYHLV�/tTXLGRV ���������� �� ���������

(YHQWRV�&RQKHFLGRV�RX�$YLVDGRV �������������������� ������������������������� ���������
5HFXSHUDomR�GH�(YHQWRV�&RQKHFLGRV�RX�$YLVDGRV �������������������� ������������������������� �
9DULDomR�GD�3URYLVmR�GH�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV ���������������������� ������������������������� �������

5(68/7$'2�'$6�23(5$d®(6�&�3/$126�'(�$66,67Ç1&,$�¬�6$Ò'( ������� �� ������

5HFHLWDV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH�1mR�5HODFLRQDGDV�FRP�3ODQRV�GH�6D~GH�GD�
2SHUDGRUD

���������������������� ������������������������� ���

5HFHLWDV�FRP�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�0pGLFR�+RVSLWDODU ��������������������� ��������������������������� ���
5HFHLWDV�FRP�$GPLQLVWUDomR�GH�,QWHUFkPELR�(YHQWXDO���$VVLW��0pG��+RVSLWDODU ��������������������� ���������������������������� ��

2XWUDV�GHVSHVDV�2SHUDFLRQDLV�FRP�3ODQR�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ��������������������� �������������������������� �������
2XWUDV�'HVSHVDV�GH�2SHUDo}HV�GH�3ODQRV�GH�$VVLVW��j�6D~GH ��������������������� �������������������������� �������
3URJUDPDV�GH�3URPRomR�GD�6D~GH�H�3UHYHQomR�GH�5LVFRV�H�'RHQoDV ��������������������� ��������������������������� �����
3URYLVmR�3DUD�3HUGDV�6REUH�&UpGLWRV ��������������������� ���������������������������� ����

2XWUDV�'HVS��2SHU��GH�$VVLVW��j�6D~GH�1mR�5HO��F��3ODQRV�GH�6D~GH�GD�2SHUDGRUD ��������������������� ����������������������������� ���

5(68/7$'2�%5872 ������� �������� ������

'HVSHVDV�$GPLQLVWUDWLYDV ��������� �� ��������

������'HVSHVDV�$GPLQLVWUDWLYDV ��������������������� �������������������������� ��������
������3,6��&2),16���'HSyVLWR�-XGLFLDO ���������������������� �������������������������� �

�
2XWUDV�'HVSHVDV�2SHUDFLRQDLV �������� ������ �

3URYLVmR�3DUD�3HUGDV�6REUH�&UpGLWRV ������������������������ ���������������������������� �
3URJUDPDV�GH�3URPRomR�GD�6D~GH�H�3UHYHQomR�GH�5LVFRV�H�'RHQoDV ����������������������� ��������������������������� �
2XWUDV�'HVSHVDV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�0pGLFR�+RVSLWDODU ���������������������� �������������������������� �
(QWLGDGHV�&RQJrQHUHV ������������������������� ����������������������������� �

�
5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR�/tTXLGR ������� �� ������

5HFHLWDV�)LQDQFHLUDV �������������������� ������������������������� ������
'HVSHVDV�)LQDQFHLUDV ��������������������� ������������������������� ��������

5(68/7$'2�$17(6�'26�,0326726�(�3$57,&,3$d®(6 ������ �� �����

5(68/7$'2�/Ë48,'2 ������ �� �����

5HFODVVLILFDo}HV

����������



���

YDULDo}HV�GR�YDORU�MXVWR�VmR�UHJLVWUDGDV�H�DSUHVHQWDGDV�QD�GHPRQVWUDomR�GR�UHVXOWDGR�
HP�³5HVXOWDGR�ILQDQFHLUR´�QR�H[HUFtFLR�HP�TXH�RFRUUHP���

E��5HFHEtYHLV�
5HFHEtYHLV�VmR�DWLYRV�ILQDQFHLURV�FRP�SDJDPHQWRV�GHWHUPLQiYHLV��TXH�QmR�VmR�FRWDGRV�
HP�PHUFDGRV�DWLYRV�H�FRPSUHHQGHP�VXEVWDQFLDOPHQWH�DV�³FRQWUDSUHVWDo}HV´��

F��'HWHUPLQDomR�GR�YDORU�MXVWR�

3DUD� DSXUDomR� GR� YDORU� MXVWR� GRV� DWLYRV� ILQDQFHLURV� D� (QWLGDGH� DGRWD� DV� VHJXLQWHV�
SUiWLFDV���

L��7tWXORV�SULYDGRV��

2�YDORU� MXVWR�p�FDOFXODGR�DWUDYpV�GH�PHWRGRORJLD�TXH�FRQVLGHUD�DV�WD[DV�GH� MXURV��DV�
FDUDFWHUtVWLFDV� H� JDUDQWLDV� GRV� SDSpLV� H� R� ULVFR� GH� FUpGLWR� DVVRFLDGR� DR� HPLWHQWH��
FRQIRUPH�GHVFULWR�DEDL[R��
x� 3DUD�RV�FHUWLILFDGRV�GH�GHSyVLWR�EDQFiULR��&'%¶V��SyV�IL[DGRV�FXMD�UHQWDELOLGDGH�p�

HVWDEHOHFLGD�WHQGR�FRPR�SDUkPHWUR�DV�YDULDo}HV�QDV�WD[DV�GRV�tQGLFHV�GH�SUHoR�
�&',���DOpP�GRV�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�GHVFULWRV�DFLPD��D�SUHFLILFDomR�FRQVLGHUD�
WDPEpP� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� UHVJDWH�� TXH� SRGHP� VHU� FRP� RX� VHP� OLTXLGH]� H�
SRVVtYHLV�YDULDo}HV�HQWUH�R�YDORU�GH�FXVWR�DWXDOL]DGR�H�R�SUHoR�MXVWR�SUDWLFDGR�QR�
PRPHQWR�GD�YHQGD���

x� 3DUD� RV� &'%¶V� FRP� FOiXVXOD� TXH� SHUPLWH� R� UHVJDWH� DQWHFLSDGR� H� XPD� WD[D�
GHWHUPLQDGD��XWLOL]D�VH�D�WD[D�GD�RSHUDomR���

x� 3DUD�DV�/HWUDV�)LQDQFHLUDV�FRP�UHQGLPHQWR�SyV�IL[DGR�LQGH[DGR�D�YDULDomR�GR�,3&$�
±� tQGLFH� QDFLRQDO� GH� SUHoRV� DR� FRQVXPLGRU� DPSOR� D� SUHFLILFDomR� FRQVLGHUD� WUrV�
FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV���L��YDULDomR�GR�tQGLFH�,3&$���LL��WD[D�IL[D�FRQWUDWDGD�H��LLL��R�
YDORU�MXVWR�QD�GDWD�GD�QHJRFLDomR��

LL��7tWXORV�S~EOLFRV�H�GHErQWXUHV�

2� YDORU� MXVWR� p� FDOFXODGR� FRP� EDVH� QRV� SUHoRV� XQLWiULRV� GR� PHUFDGR� VHFXQGiULR�
GLYXOJDGRV�SHOD�$VVRFLDomR�%UDVLOHLUD� GDV�(QWLGDGHV�GRV�0HUFDGRV�)LQDQFHLURV�H�GH�
&DSLWDLV��$1%,0$����

G��&ODVVLILFDomR�GH�QtYHO��

,QIRUPDo}HV� �LQSXWV��GH�1tYHO����SUHoRV�FRWDGRV� �QmR�DMXVWDGRV��HP�PHUFDGRV�DWLYRV�
SDUD� DWLYRV� RX� SDVVLYRV� LGrQWLFRV� D� TXH� D� HQWLGDGH� SRVVD� WHU� DFHVVR� QD� GDWD� GH�
PHQVXUDomR��

,QIRUPDo}HV��LQSXWV��GH�1tYHO����LQIRUPDo}HV��LQSXWV��TXH�VmR�REVHUYiYHLV�SDUD�R�DWLYR�
RX�SDVVLYR��VHMD�GLUHWD�RX�LQGLUHWDPHQWH��H[FHWR�SUHoRV�FRWDGRV�LQFOXtGRV�QR�1tYHO����

,QIRUPDo}HV��LQSXWV��GH�1tYHO����GDGRV�QmR�REVHUYiYHLV�SDUD�R�DWLYR�RX�SDVVLYR��

H��5HFXSHUDELOLGDGH�GH�DWLYRV�ILQDQFHLURV��

$� (QWLGDGH� DYDOLD� D� FDGD� GDWD� GH� EDODQoR� VH� Ki� HYLGrQFLD� REMHWLYD� GH� SHUGD� RX�
GHVYDORUL]DomR�QRV�DWLYRV�ILQDQFHLURV��
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����� ',6321Ë9(/���&$,;$�(�(48,9$/(17(6�'(�&$,;$�

6mR� UHSUHVHQWDGRV� SRU� GHSyVLWRV� EDQFiULRV� VHP� YHQFLPHQWR� TXH� DSUHVHQWDP� ULVFR�
LQVLJQLILFDQWH� GH� PXGDQoD� GH� YDORU� MXVWR� H� VmR� XWLOL]DGRV� SDUD� R� JHUHQFLDPHQWR� GH�
FRPSURPLVVRV�GH�FXUWR�SUD]R��

����� &5e',726�'(�23(5$d®(6�&20�3/$126�'(�$66,67Ç1&,$�¬�6$Ò'(�

6mR� UHJLVWUDGRV�H�PDQWLGRV�QR�EDODQoR�SHOR�YDORU�QRPLQDO�GRV� WtWXORV� UHSUHVHQWDWLYRV�
GHVVHV�FUpGLWRV��HP�FRQWUDSDUWLGD�j�FRQWD�GH�UHVXOWDGR�GH�FRQWUDSUHVWDo}HV�HIHWLYDV�GH�
RSHUDo}HV�GH�SODQRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH��$�SURYLVmR�SDUD�SHUGDV�VREUH�FUpGLWRV�GH�
FRQWUDSUHVWDomR�HIHWLYD�p�FRQVWLWXtGD�VREUH�YDORUHV�D�UHFHEHU�GH�EHQHILFLiULRV�FRP�WtWXORV�
YHQFLGRV�Ki�PDLV�GH����GLDV��SRU�VH�WUDWDU�GH�SODQR�FROHWLYR�HPSUHVDULDO��$�DGPLQLVWUDomR�
GD�(QWLGDGH�UHYLVD�SHULRGLFDPHQWH�R�FULWpULR�GH�FRQVWLWXLomR�SDUD�DGHTXi�OD�j�HYROXomR�
GD�LQDGLPSOrQFLD�GH�VXD�FDUWHLUD��

����� ,02%,/,=$'2�

5HJLVWUDGR�DR�FXVWR�GH�DTXLVLomR��IRUPDomR�RX�FRQVWUXomR��GH�HVWUXWXUD�ItVLFD�QHFHVViULD�
SDUD�LPSODQWDomR�GH�8QLGDGHV�GH�6HUYLoRV�GH�$WHQomR�3ULPiULD�GH�6D~GH���

����� '(0$,6�$7,926�&,5&8/$17(6�(�1­2�&,5&8/$17(6�

2V�GHPDLV�DWLYRV�FLUFXODQWHV�H�QmR�FLUFXODQWHV�VmR�GHPRQVWUDGRV�DRV�YDORUHV�GH�FXVWR�
RX�UHDOL]DomR��LQFOXLQGR��TXDQGR�DSOLFiYHO��RV�UHQGLPHQWRV�DXIHULGRV��

����� 3529,6®(6�7e&1,&$6�'(�23(5$d®(6�'(�$66,67Ç1&,$�¬�6$Ò'(�

&RQVWLWXtGDV� GH� DFRUGR� FRP� RV� FULWpULRV� HVWDEHOHFLGRV� QD� 5HVROXomR� Q��� �������� GD�
$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�&RPSOHPHQWDU�±�$16��

����� 3$75,0Ð1,2�62&,$/�

2�SDWULP{QLR�VRFLDO�GD�(QWLGDGH�FRUUHVSRQGH�DRV�UHVXOWDGRV�VXSHUDYLWiULRV��OtTXLGRV�GRV�
UHVXOWDGRV�GHILFLWiULRV�GH�VXD�DWLYLGDGH��DFXPXODGRV�DWp�D�GDWD�GR�EDODQoR��

��� $3/,&$d®(6

(P� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ����� H� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ����� DSUHVHQWDYDP� D� VHJXLQWH�
FRPSRVLomR��

$V� DSOLFDo}HV� LQFOXHP� RV� UHFXUVRV� JDUDQWLGRUHV� GDV� UHVHUYDV� WpFQLFDV�� YLQFXODGDV� j�
$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU�QRV�WHUPRV�GD�51�Q����������H�VXDV�DOWHUDo}HV��
UHSUHVHQWDGDV� SRU� ������� 171�%�V� QR� YDORU� GH� 5�� �������� YDORU� HVWH� VXSHULRU� jV�
SURYLV}HV� WpFQLFDV� GR� SHUtRGR�� QmR� FRQVLGHUDGRV� RV� VDOGRV� GD� 3URYLVmR� GH�
(YHQWRV�6LQLVWURV�D�/LTXLGDU�TXH�WHQKDP�VLGR�DYLVDGRV�QRV�~OWLPRV����GLDV��FRQIRUPH�
H[FHomR�SUHYLVWD�QR�DUW������SDUiJUDIR�~QLFR��GHVWD�UHVROXomR����

���������� ����������

7tWXORV�3~EOLFRV ����������������� �������
&UpGLWRV�3ULYDGRV�H�'HSyVLWRV ����������������� ������

727$/�'$�5(1'$�),;$ ����������������� �������



���

2V� YDORUHV� ODQoDGRV� QD� 'HPRQVWUDomR� GR� 5HVXOWDGR� FRPR� 5HFHLWDV� )LQDQFHLUDV� H�
'HVSHVDV� )LQDQFHLUDV� UHIHUHP�VH� DR� UHJLVWUR� GDV� UHQWDELOLGDGHV� GLiULDV� GRV� WtWXORV��
SRVLWLYDV�RX�QHJDWLYDV��(P�SHUtRGRV�GH�PDLRU�YRODWLOLGDGH�GR�PHUFDGR�ILQDQFHLUR��D�VRPD�
GHVVHV�YDORUHV�WHQGH�D�FUHVFHU�QR�FDVR�GRV�WtWXORV�SUHFLILFDGRV�³D�PHUFDGR´��SRUpP�D�
LQIRUPDomR�PDLV� UHOHYDQWH� QHVVH� LWHP� GD� '5(� p� D� GLIHUHQoD� HQWUH� RV� YDORUHV� RX�� R�
5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR�/tTXLGR��

2V� WtWXORV�S~EOLFRV�QR�PRQWDQWH�GH�5���������� �5����������HP����GH�GH]HPEUR�GH�
������ VmR� FODVVLILFDGRV� FRPR� WtWXORV� GH� 1tYHO� �� SRU� SRVVXtUHP� DWLYRV� FRWDGRV� HP�
PHUFDGRV�DWLYRV��VHQGR�RV�GHPDLV�YDORUHV�GH�5����������5���������HP����GH�GH]HPEUR�
GH��������FRPR�WtWXORV�GH�1tYHO����

��� &5e',726�'(�23(5$d®(6�&20�3/$126�'(�$66,67Ç1&,$�¬�6$Ò'(�

5HJLVWUD�RV�YDORUHV�GH�0HQVDOLGDGHV�D�5HFHEHU�H�D�3DUWLFLSDomR�GRV�%HQHILFLiULRV�HP�
(YHQWRV�,QGHQL]DGRV��FRSDUWLFLSDo}HV���FRQIRUPH�TXDGUR�DEDL[R���

$�VHJXLU�OLVWDPRV�D�FRPSRVLomR�GRV�YDORUHV�D�UHFHEHU�SRU�LGDGH�GH�YHQFLPHQWR��

���������� ����������

&RQWUDSUHVWDomR�3HFXQLiULD�D�5HFHEHU ������������������ ���

������&RQWDSUHVWDo}HV ���������� �����
����������3URYLVmR�SDUD�SHUGD�VREUH�FUpGLWRV ����������� �������

3DUWLFLSDomR�GRV�%HQHILFLiULRV�HP�(YHQWRV�,QGHQL]DGRV ����������������� �����

������3DUWLFLSDo}HV ��������� �����
����������3URYLVmR�SDUD�SHUGD�VREUH�FUpGLWRV ����������� �������

2SHUDGRUDV�GH�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6DXGH �� �

2XWURV�&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ������������ ��

7RWDO�&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ���������� �����

���������� ����������

&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�SODQRV�GH�$VVLVW��j�6D~GH
$�YHQFHU ����������������� �����
9HQFLGRV�DWp����GLDV ������������������ ���
9HQFLGRV�Ki�PDLV�GH����GLDV ����������������� �����

7RWDO ���������������� �����

0RYLPHQWDomR�GD�3URYLVmR�GH�3HUGDV
6DOGR�GR�LQtFLR�GR�H[HUFtFLR ������������������ �������

&RQVWLWXLo}HV ������������������� �������
5HYHUV}HV�%DL[DV ������������������ �����

7RWDO ������������������ �������

6DOGR�QR�ILP�GR�([HUFtFLR ����������������� �����
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��� %(16�(�7Ë78/26�$�5(&(%(5�

2�VDOGR�p�FRPSRVWR�VXEVWDQFLDOPHQWH�SRU�YDORUHV�D�UHFHEHU�GH�3DWURFLQDGRUDV��UHIHUHQWH�
D�VHUYLoRV�SUHVWDGRV�QmR�UHODFLRQDGRV�DR�SODQR�GH�VD~GH��

��� '(3Ï6,726�-8',&,$,6�(�),6&$,6�

�D��'HSyVLWRV�-XGLFLDLV�,166���VDOGR�GH�GHSyVLWRV�MXGLFLDLV�VREUH�DV�H[HFXo}HV�ILVFDLV�
Q��V���������������������H����������������������UHIHUHQWHV�jV�1RWLILFDo}HV�)LVFDLV�GH�
/DQoDPHQWRV�GH�'pELWR�±�1)/'
V�Q��V�����������������������������H�Q����������������
SDUD�DV�TXDLV�D�(QWLGDGH�YHP�GHSRVLWDQGR�MXGLFLDOPHQWH�RV�YDORUHV�H[LJLGRV��FRP�D�VXD�
FRUUHVSRQGHQWH� SURYLVmR� SDUD� FRQWLQJrQFLDV� �1RWD����� &RP� UHODomR� DR� SURFHVVR�
������������������� QR� TXDO� D� )XQGDomR� GLVFXWH� D� OHJDOLGDGH� GD� FREUDQoD� GDV�
FRQWULEXLo}HV�VRFLDLV�SUHYLVWDV�QR�DUW������LQFLVRV�,,,�H�,9��GD�/HL�Q������������LQFLGHQWHV�
VREUH�UHPXQHUDo}HV�SDJDV�D�PpGLFRV�H�GHQWLVWDV�H�VREUH�VHUYLoRV�TXH�OKH�VmR�SUHVWDGRV�
SRU�FRRSHUDGRV�SRU� LQWHUPpGLR�GH�FRRSHUDWLYDV�GH� WUDEDOKR�� WDPEpP�IRUDP�HIHWXDGRV�
GHSyVLWRV�MXGLFLDLV�GHVGH�R�LQtFLR�GR�SURFHVVR��FRQIRUPH�GLYXOJDo}HV�DQWHULRUHV��SRUpP�
VHP�R�GHYLGR�UHJLVWUR�FRQWiELO��VLWXDomR�TXH�HVWi�VHQGR�FRUULJLGD�QR�H[HUFtFLR�GH�������
LQFOXLQGR�DWXDOL]Do}HV�PRQHWiULDV��SRLV�QmR�HVWDYDP�UHFRQKHFLGRV�FRQWDELOPHQWH��DVVLP�
D� (QWLGDGH� SURFHGHX� DR� DMXVWH� FRQWiELO� GR� UHFRQKHFLPHQWR� GHVVHV� YDORUHV� HP�
FRQWUDSDUWLGD� D� 3URYLVmR� SDUD� FRQWLQJrQFLDV� �1RWD����� R� YDORU� GR� DMXVWH� HP� ��� GH�
GH]HPEUR�GH������IRL�GH�5���������H�HP����GH]HPEUR�GH������IRL�GH�5����������2�
UHIHULGR�DMXVWH�QmR�WURX[H�LPSDFWRV�DR�SDWULP{QLR�OtTXLGR�RX�DR�UHVXOWDGR�GRV�H[HUFtFLRV�
ILQGRV�QHVVDV�GDWDV�

�E��&RQWHPSOD� WDPEpP� RV� GHSyVLWRV� MXGLFLDLV� GH�3,6� H�&2),16� QR�PRQWDQWH� GH�5��
������� �5�� ������� HP� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ������ UHIHUHQWH� DR� SURFHVVR� QR� TXDO� D�
(QWLGDGH�GLVFXWH�D�OHJDOLGDGH�GD�FREUDQoD�GHVVHV�WULEXWRV��

(VWmR�FRQVWLWXtGDV�SURYLV}HV�SDVVLYDV�GRV�GHSyVLWRV�DFLPD�PHQFLRQDGRV��QRWD������

�F��(P����GH�MDQHLUR�GH�������IRL�HIHWXDGR�GHSyVLWR�MXGLFLDO�HP�JDUDQWLD�j�H[HFXomR�GRV�
SURFHVVRV� DGPLQLVWUDWLYRV� ILVFDLV� Q�� ������������ H� Q�� ������������� UHODFLRQDGRV�DR�
,66��0XQLFtSLR�GH�&XULWLED�35��2�VDOGR�HP����GH�GH]HPEUR�GH������p�GH�5���������QRWD�
���F����

6DOGR�RULJLQDOPHQWH $MXVWH�GH�FRUUHomR 6DOGR
DSUHVHQWDGR GH�HUURV UHDSUHVHQWDGR

���������� ���������� ����������

���,QVV��D� ����������������� ������������������ ������������������ ������
���3LV�&RILQV��E� ����������������� ������������������ ������������������ ������
���,66��F�� ����������������� ������������������ ������������������ �

����������������� ������������������ ������������������ ������
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3URYLVmR�GH�(YHQWRV�D�/LTXLGDU���3(6/�
&RQVWLWXtGD�SRU�HYHQWRV�GH�DVVLVWrQFLD�PpGLFR�KRVSLWDODU�H�RGRQWROyJLFD��UHFRQKHFLGRV�
FRP�EDVH�QD�GDWD�GR�SURWRFROR�GH�HQWUHJD�GD�IDWXUD�GR�SUHVWDGRU�GR�VHUYLoR��7DO�PHGLGD�
DWHQGH� R� GLVSRVWR� QR� DUWLJR� �� GD� 51� Q��� ������� GD� $JrQFLD� 1DFLRQDO� GH� 6D~GH�
6XSOHPHQWDU��

3URYLVmR�GH�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV���3(21$�
e�FRQVWLWXtGD�GH�DFRUGR�FRP�RV�FULWpULRV�HVWDEHOHFLGRV�QR�DUWLJR����GD�51�Q�����������GD�
$JrQFLD� 1DFLRQDO� GH� 6D~GH� 6XSOHPHQWDU� ±� $16�� 2� YDORU� GHVVD� SURYLVmR� HVWi�
LQWHJUDOPHQWH� FRQVWLWXtGR�� FRP� VHX� UHVSHFWLYR� DWLYR� JDUDQWLGRU� YLQFXODGR� j� UHIHULGD�
DJrQFLD�UHJXODGRUD��

$V�UHIHULGDV�SURYLV}HV�DSUHVHQWDYDP�DV�VHJXLQWHV�PRYLPHQWDo}HV��

��� 'e%,726�',9(5626�

2�VDOGR�p� FRPSRVWR� VXEVWDQFLDOPHQWH� SRU� YDORUHV�D� UHHPEROVDU�DR�3ODQR�GH�*HVWmR�
$GPLQLVWUDWLYD�UHIHUHQWH�GHVSHVDV�DGPLQLVWUDWLYDV�GR�PrV��DSXUDGDV�FRQIRUPH�VLVWHPDV�
GH�FXVWRV���

���������� ����������

3URYLVmR�GH�(YHQWRV�D�/LTXLGDU�SDUD�2XWURV�3UHVWDGRUHV�GH�
6HUYLoRV�$VVLVWHQFLDLV

����������������� ������

3URYLVmR�SDUD�(YHQWRV�D�/LTXLGDU�SDUD�686 ������������������� ���
3URYLVmR�SDUD�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV ����������������� ������
3URYLVmR�GH�&RQWUDSUHVWDomR�1mR�*DQKD ������������������ ���

����������������� ������

3URYLVmR�SDUD�3UrPLRV�
�&RQWUDSUHVWDo}HV�1mR�

*DQKDV���33&1*

3URYLVmR�GH�
(YHQWRV�D�/LTXLGDU���

3(6/

3URYLVmR�GH�(YHQWRV�
2FRUULGRV�H�1mR�

$YLVDGRV���3(21$ 7RWDO

6DOGR�HP����������� ���������������������������� ������������������������ �������������������������� ������

&RQVWLWXLo}HV ��������������������������� ����������������������� ��������������������������� �������
5HYHUV}HV ���������������������������� ������������������������� ����������������������������� ��������
%DL[DV ��������������������������� ������������������������ ��������������������������� ���������

6DOGR�HP����������� ���������������������������� ������������������������ �������������������������� ������

&RQVWLWXLo}HV ��������������������������� ����������������������� ��������������������������� �������
5HYHUV}HV ����������������������������� ������������������������� ���������������������������� ��������
%DL[DV ��������������������������� ������������������������ ��������������������������� ���������

6DOGR�HP����������� ��������������������������� ������������������������ �������������������������� ������

���������� ����������

3ODQR�GH�*HVWmR�$GPLQLVWUDWLYD���5HHPEROVR ������������������ �����
3DJDPHQWRV�5HFXVDGRV ������������������� ���

������������������ �����
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D�� 6DOGR� GH� SURYLV}HV� GDV� H[HFXo}HV� ILVFDLV� Q��V� �������������������� H�
���������������������UHIHUHQWHV�jV�1RWLILFDo}HV�)LVFDLV�GH�/DQoDPHQWRV�GH�'pELWR�
±� 1)/'
V� Q��V� �������������� �������������� H� Q��� �������������� H� GR� SURFHVVR�
������������������� QR� TXDO� D� )XQGDomR� GLVFXWH� D� OHJDOLGDGH� GD� FREUDQoD� GDV�
FRQWULEXLo}HV� VRFLDLV� SUHYLVWDV� QR� DUW�� ���� LQFLVRV� ,,,� H� ,9�� GD� /HL� Q�� ����������
LQFLGHQWHV�VREUH�UHPXQHUDo}HV�SDJDV�D�PpGLFRV�H�GHQWLVWDV�H�VREUH�VHUYLoRV�TXH�
OKH� VmR� SUHVWDGRV� SRU� FRRSHUDGRV�SRU� LQWHUPpGLR� GH� FRRSHUDWLYDV� GH� WUDEDOKR��$�
(QWLGDGH� YHP� GHSRVLWDQGR� MXGLFLDOPHQWH� RV� YDORUHV� DSXUDGRV� GH� ,166��
UHFRQKHFHQGR�SURYLVmR�SDUD�FRQWLQJrQFLDV�GHVVHV�GHSyVLWRV�MXGLFLDLV��QRWD�����

E�� $� SURYLVmR� GH� FRQWLQJrQFLD� GH� 3,6� H� &2),16�� UHIHUH�VH� DR� SURFHVVR� QR� TXDO� D�
)XQGDomR�&RSHO�GLVFXWH�D�OHJDOLGDGH�GD�FREUDQoD�GHVVHV�WULEXWRV��FODVVLILFDGR�FRPR�
ULVFR�SURYiYHO�GH�SHUGD��$R�HGLWDU�D�/HL�Q�������������H�D� ,1�5)%�Q��� ���������R�
JRYHUQR� DPSOLRX� R� FRQFHLWR� GH� EDVH� WULEXWiYHO� GR� 3,6� H� GD�&2),16� D� SDUWLU� GR�
H[HUFtFLR� GH� ������ %XVFDQGR� SUHVHUYDU� R� GLUHLWR� GH� LVHQomR� GHVVHV� WULEXWRV��
FRQTXLVWDGR� MXGLFLDOPHQWH� QD� DomR� ��������������������� D� )XQGDomR� &RSHO�
FRQWUDWRX�FRQVXOWRULD� MXUtGLFD�SDUD� LQJUHVVDU�FRP�QRYD�DomR� MXGLFLDO�H�UHDYDOLDU�DV�
EDVHV�GH�FiOFXOR�GR�WULEXWR��SRLV��PHVPR�GLDQWH�GD�PXGDQoD�QD�OHJLVODomR��FRQWLQXD�
FRP�R�HQWHQGLPHQWR�GH�TXH�QmR�SRVVXL�³IDWXUDPHQWR´�FRPR�EDVH�GH�FiOFXOR�GR�3,6�
�������� H� GD� &2),16� ������ $� SDUWLU� GH� ������ D� (QWLGDGH� SDVVRX� D� GHSRVLWDU�
MXGLFLDOPHQWH�RV�YDORUHV�DSXUDGRV�GH�3,6�H�&2),16��UHFRQKHFHQGR�SURYLVmR�SDUD�
FRQWLQJrQFLDV�VREUH�D�WRWDOLGDGH�GHVVHV�GHSyVLWRV�MXGLFLDLV��QRWD�����

ĐͿ� (P� GH]HPEUR� GH� ������ D� )XQGDomR� &RSHO� FRQWUDWRX� DVVHVVRULD� MXUtGLFD�
HVSHFLDOL]DGD�H�SURWRFRORX�LPSXJQDomR�GR�3URFHVVR�$GPLQLVWUDWLYR�Q���������������
QR�TXDO�R�0XQLFtSLR�GH�&XULWLED�HPLWLX����$XWRV�GH�,QIUDomR�YLVDQGR�j�FREUDQoD�GH�
,66�DFUHVFLGR�GH�PXOWDV�H�MXURV��GHFRUUHQWHV��SULQFLSDOPHQWH��GRV�VHUYLoRV�QD�iUHD�
GH�VD~GH��WRPDGRV�GH�SHVVRDV�ItVLFDV�H�MXUtGLFDV�GXUDQWH�R�SHUtRGR�GH������D�������
$� GHIHVD� VROLFLWRX� H� IXQGDPHQWRX� R� LQWHJUDO� FDQFHODPHQWR� GH� WRGRV� RV�$XWRV� GH�
,QIUDomR�HPLWLGRV��$�GHFLVmR�HP�SULPHLUD�LQVWkQFLD�FDQFHORX�LQWHJUDOPHQWH���$XWRV�
GH� ,QIUDomR�� �� IRUDP� UHWLILFDGRV�� �� IRL� VXEVWLWXtGR� �3URFHVVR� $GPLQLVWUDWLYR� Q��
������������H���IRUDP�PDQWLGRV��(VWH�SURFHVVR�p�FODVVLILFDGR�FRPR�SHUGD�SRVVtYHO��
5���������5��������HP����GH�GH]HPEUR�GH��������(P����GH�MDQHLUR�GH�������IRL�
HIHWXDGR�GHSyVLWR�HP�JDUDQWLD�GD�H[HFXomR�DRV�SURFHVVRV�DGPLQLVWUDWLYRV�ILVFDLV�Q��
������������H�Q���������������0XQLFtSLR�GH�&XULWLED�35��H�LPSHWUDGR�0DQGDGR�GH�
6HJXUDQoD�Q���������������������������YLVDQGR�R�FDQFHODPHQWR�GHVVHV�GpELWRV�
�QRWD� ���� $� )XQGDomR� &RSHO� PDQWpP� SURYLVLRQDGR� HP� VHX� SDVVLYR� FRQWLQJHQWH�
VRPHQWH�R�KRQRUiULR�GH�r[LWR�GR�DGYRJDGR�GH������VREUH�R�YDORU�D�VHU�FDQFHODGR��

G�� 5HIHUHQWH�j�SURYLVmR�GH���Do}HV�FtYHLV��FODVVLILFDGRV�FRPR�SHUGD�SURYiYHO��'LYXOJD�
VH�D�H[LVWrQFLD�GH���Do}HV�FtYHLV��QR�PRQWDQWH�HVWLPDGR�GH�5�������FODVVLILFDGRV�
FRPR�SHUGD�SRVVtYHO������

6DOGR�RULJLQDOPHQWH $MXVWH�GH�FRUUHomR 6DOGR

DSUHVHQWDGR GH�HUURV UHDSUHVHQWDGR

���������� ���������� ����������

7ULEXWiULDV ������� ������� ������� ������
���,QVV��D� ����������������� ������������������ ������������������ ������
���3LV�&RILQV��E� ����������������� ������������������ ������������������ ������
���,66��F�� ������������������ ������������������� ������������������ ���

&tYHLV��G� ������������������ ������������������� ������������������ ���

����������������� ������������������ ������������������ ������
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(P�DWHQGLPHQWR�DR�3URQXQFLDPHQWR�7pFQLFR�&3&�����GR�&RPLWr�GH�3URQXQFLDPHQWRV�
&RQWiEHLV�� SRU� IRUQHFHU� SODQR� GH� EHQHItFLRV� SyV�HPSUHJR� SDUD� EHQHItFLR� GRV�
HPSUHJDGRV�GDV�3DWURFLQDGRUDV�GD�)XQGDomR�&RSHO��GLYXOJD�VH�R�YDORU�GDV�GHVSHVDV�
FRP�UHPXQHUDomR��HQFDUJRV�H�EHQHItFLRV��SDJRV�DRV�HPSUHJDGRV�H�DGPLQLVWUDGRUHV�GD�
(QWLGDGH�HP����GH�GH]HPEUR�GH�������QR�PRQWDQWH�GH�5����������5���������HP����GH�
GH]HPEUR�GH��������

���� &2175$35(67$d®(6�()(7,9$6�'(�3/$12�'(�$66,67Ç1&,$�¬�6$Ò'(�

���� (9(1726�,1'(1,=È9(,6�/Ë48,'26�

���� '(63(6$6�$'0,1,675$7,9$6�

���������� ����������

&RQWUDSUHVWDo}HV�GH�$VVLVW��0+�2GRQWR���3DWURFLQDGRU ����������������� �������
&RQWUDSUHVWDo}HV�GH�$VVLVW��0+�2GRQWR���3DUWLFLSDQWH ����������������� ������
&RQWUDSUHVWDo}HV�GH�&RQYrQLR�GH�5HFLSURFLGDGH ������������������ �

����������������� �������

���������� ����������

(YHQWRV�&RQKHFLGRV�RX�$YLVDGRV ������������������ ���������
��$VVLVWrQFLD�0pGLFR�+RVSLWDODU ������������������ ���������
��$VVLVWrQFLD�2GRQWROyJLFD ������������������ ��������
��6LVWHPD�ÒQLFR�GH�6D~GH���686 ������������������� �����

5HFXSHUDomR�GH�(YHQWRV�&RQKHFLGRV�RX�$YLVDGRV ����������������� ������
��*ORVD�QD�$VVLVWrQFLD�0pGLFR�+RVSLWDODU ����������������� ������
��5HFXSHUDomR�SRU�FR�SDUWLFLSDoDR�$VVLVWrQFLD�0pGLFR�+RVSLWDODU ����������������� ������
��5HFXSHUDomR�SRU�FR�SDUWLFLSDoDR�$VVLVWrQFLD�2GRQWROyJLFD ������������������ �����
��*ORVD�QD�$VVLVWrQFLD�2GRQWROyJLFD ������������������ �����
��5HYHUV}HV���6LVWHPD�ÒQLFR�GH�6D~GH���686 ������������������ ��

9DULDomR�GD�3URYLVmR�GH�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV ������������������� �������

������������������ ���������

���������� ����������

3HVVRDO ����������������� ������
6HUYLoRV�GH�7HUFHLURV ������������������ �����
/RFDOL]DomR�H�)XQFLRQDPHQWR ������������������ �����
3XEOLFLGDGH�H�3URSDJDQGD �������������������� �
7ULEXWRV ������������������ �����
2XWUDV ������������������� ���

����������������� ������



���

���� 0$5*(0�'(�&2175,%8,d­2�

(P�DWHQGLPHQWR�j�GHWHUPLQDomR�GR� LWHP����$QH[R� ,� GD�51�Q��� ��������GLYXOJDPRV�R�
TXDGUR�D�VHJXLU��

���� ,167580(1726�),1$1&(,526�(�*(5(1&,$0(172�'(�5,6&26�

������ ,167580(1726�),1$1&(,526�

$� )XQGDomR� &RSHO�� QD� TXDOLGDGH� GH� DGPLQLVWUDGRU� GR� 3ODQR� GH� 6D~GH�� SDUWLFLSD� GH�
RSHUDo}HV�HQYROYHQGR�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFHLURV�FRP�R�REMHWLYR�GH�DSOLFDU�H�UHQWDELOL]DU�
VHXV�UHFXUVRV�ILQDQFHLURV�GLVSRQtYHLV��2V�ULVFRV�DVVRFLDGRV�D�HVWHV� LQVWUXPHQWRV�VmR�
JHUHQFLDGRV� SRU� PHLR� GH� HVWUDWpJLDV� FRQVHUYDGRUDV�� YLVDQGR� VHJXUDQoD�� OLTXLGH]� H�
UHQWDELOLGDGH���

2� 3ODQR� GH� 6D~GH� QmR� SRVVXL� RSHUDo}HV� FRP� GHULYDWLYRV� H�RX� TXH� WHQKDP� FDUiWHU�
HVSHFXODWLYR��YLVWR�TXH�Ki�YHGDomR�H[SUHVVD�SDUD�D�UHDOL]DomR�GHVWH�WLSR�GH�RSHUDomR�
QD�FDUWHLUD�GH�LQYHVWLPHQWRV�GR�3ODQR�GH�6D~GH��

������ *(5(1&,$0(172�'(�5,6&26�

2� 3ODQR� GH� 6D~GH� HVWi� H[SRVWR� D� GLYHUVRV� ULVFRV� LQHUHQWHV� j� QDWXUH]D� GH� VXDV�
RSHUDo}HV��GHQWUH�RV�TXDLV�GHVWDFDP�VH�RV�IDWRUHV�GH�ULVFR��

D�� 5LVFR�GH�FUpGLWR��

2�ULVFR�GH�FUpGLWR�DVVRFLDGR�j�SRVVLELOLGDGH�GR�QmR�UHFHELPHQWR�GH�YDORUHV�IDWXUDGRV�
DRV�SDUWLFLSDQWHV�p�DWHQXDGR�SHOR�GpELWR�GLUHWR�HP�IROKD�GH�SDJDPHQWR��SHOR�S~EOLFR�
UHVWULWR� DRV� HPSUHJDGRV� H� H[�HPSUHJDGRV� GDV� HPSUHVDV� SDWURFLQDGRUDV� GD�
(QWLGDGH�H�SHOD�SRVVLELOLGDGH�OHJDO�GH�LQWHUUXSomR�GR�DWHQGLPHQWR�DRV�EHQHILFLiULRV�
GH�SODQR�GH�VD~GH�DSyV�GHWHUPLQDGR�SHUtRGR�GH�LQDGLPSOrQFLD��2�3ODQR�GH�6D~GH�
WDPEpP�HVWi� VXMHLWR�D� ULVFR�GH�FUpGLWR� DVVRFLDGR�jV� VXDV�DSOLFDo}HV� ILQDQFHLUDV��
(VWH� ULVFR�p�DWHQXDGR�SHOD� UHVWULomR�GH�VXDV�RSHUDo}HV�D� LQVWLWXLo}HV� ILQDQFHLUDV�
FRQVLGHUDGDV� GH� SULPHLUD� OLQKD� SHOR�PHUFDGR� H� FRQFHQWUDomR� GDV� DSOLFDo}HV� HP�
WtWXORV�S~EOLFRV�GH�UHQGD�IL[D�H�FXUWR�SUD]R�GH�YHQFLPHQWR��

E�� 5LVFR�GH�PHUFDGR��

&2/(7,92
(035(6$5,$/

^ĂůĚŽ�Ğŵ
'(6&5,d­2���������� �������� ��������

&RQWUDSUHVWDo}HV ����������������� �������
7ULEXWRV�GLUHWRV��3,6�&2),16� ������������������� �������

5(&(,7$�/Ë48,'$ ������������ �������
(YHQWRV�LQGHQL]iYHLV ������������������ ���������
&RQVXOWDV�PpGLFDV ������������������ ��������
([DPHV ������������������ ��������
7HUDSLDV ������������������ �������
,QWHUQDo}HV ������������������ ��������
'HPDLV�2XWUDV�GHVSHVDV�PpGLFR�KRVSLWDODUHV ������������������ ��������
3URFHGLPHQWRV�RGRQWROyJLFRV ������������������ ��������
3DJDPHQWRV�DR�686 ������������������� �����
9DULDomR�GD�3URYLVmR�GH�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV ������������������� �������

/8&52�%5872 ������������� ������
'HVSHVDV�GH�FRPHUFLDOL]DomR ������������������ �
0$5*(0�'(�&2175,%8,d­2 ����������������� ������



���

$�JHVWmR�GH�ULVFR�GH�PHUFDGR�p�D�DWLYLGDGH�SRU�PHLR�GD�TXDO�VH�DGPLQLVWUD�R�ULVFR�
GD� SRVVLELOLGDGH� GH�RFRUUrQFLD� GH� SHUGD� UHVXOWDQWH� GD� YRODWLOLGDGH�GRV� SUHoRV� GH�
PHUFDGR��GHFRUUHQWH�GD�YDULDomR�GDV�FRWDo}HV�GH�PRHGD�HVWUDQJHLUD��GDV�WD[DV�GH�
MXURV��GRV�SUHoRV�GDV�Do}HV�H�GRV�SUHoRV�GH�PHUFDGRULDV��FRPPRGLWLHV���'H�DFRUGR�
FRP�R�GHWHUPLQDGR�QD�5HVROXomR�&01�Q�������������D�(QWLGDGH�GHYH�DFRPSDQKDU�
H�JHUHQFLDU�R�ULVFR�H�R�UHWRUQR�HVSHUDGR�GRV�LQYHVWLPHQWRV�GLUHWRV�H�LQGLUHWRV��FRP�
R�XVR�GH�PRGHOR�TXH�OLPLWH�D�SUREDELOLGDGH�GH�SHUGDV�Pi[LPDV�WROHUDGDV�SDUD�RV�
LQYHVWLPHQWRV�� $LQGD� GHILQH� TXH�� DWp� D� LPSOHPHQWDomR� GH� PRGHOR� SUySULR� GH�
PRQLWRUDPHQWR�GR�ULVFR��GHYH�FDOFXODU�D�'13�±�'LYHUJrQFLD�1mR�3ODQHMDGD��HQWUH�R�
UHVXOWDGR�GRV�LQYHVWLPHQWRV�H�R�YDORU�SURMHWDGR�GRV�LQYHVWLPHQWRV��$�JHVWmR�GR�ULVFR�
GH�PHUFDGR�VH�Gi�SULQFLSDOPHQWH�DWUDYpV�GD�GLYHUVLILFDomR�GRV� LQYHVWLPHQWRV�HP�
VHWRUHV�GD�LQG~VWULD��HVWUDWpJLDV�GH�LQYHVWLPHQWRV�H�VHJPHQWRV�GH�DWLYRV��2�FRQWUROH�
GH� ULVFR� GH� PHUFDGR� GRV� LQYHVWLPHQWRV� VHUi� UHDOL]DGR� HP� FRQIRUPLGDGH� FRP� D�
OHJLVODomR� HP� YLJRU�� $VVLP�� QR� FRQWUROH� GR� ULVFR� FRQVROLGDGR�� SRU� SODQR� H� SRU�
VHJPHQWR��D�(QWLGDGH�XVD�D�'13���
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$�(QWLGDGH�PRQLWRUD�R�ULVFR�GH�LQVXILFLrQFLD�GH�UHFXUVRV��DGPLQLVWUDQGR�DV�ILQDQoDV�
GR�3ODQR�GH�6D~GH�GH�PRGR�D�JDUDQWLU�R�FXPSULPHQWR�GH�VXDV�REULJDo}HV�QR�FXUWR�
H�ORQJR�SUD]R���
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2� ULVFR�RSHUDFLRQDO�p�GHILQLGR�FRPR�D�SRVVLELOLGDGH�GH�SHUGD� UHVXOWDQWH�GH� IDOKD��
GHILFLrQFLDV�RX�LQDGHTXDo}HV�GH�SURFHVVRV�LQWHUQRV��SHVVRDV�H�VLVWHPDV��EHP�FRPR�
GH�HYHQWRV�H[WHUQRV��TXH�FDXVHP�SUHMXt]RV�QDV�VXDV�DWLYLGDGHV�QRUPDLV�RX�GDQRV�D�
VHXV� DWLYRV� ItVLFRV�� GHQWUH� RXWURV� IDWRUHV�� $� JHVWmR� GR� ULVFR� RSHUDFLRQDO� RFRUUH�
PHGLDQWH�PRGHOR�GHILQLGR�QR�3URFHVVR�GH�*HVWmR�GH�5LVFRV�&RUSRUDWLYRV��
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&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH�1mR�5HODFLRQDGRV�FRP�3ODQRV�
GH�6D~GH�GD�2SHUDGRUD
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2�VXUJLPHQWR�H�UiSLGD�GLVVHPLQDomR�GR�YtUXV�&29,'����HP�SUDWLFDPHQWH�WRGR�R�SODQHWD�
p�D�FDXVD�GD�PDLRU�H�PDLV�GHVDILDGRUD�FULVH�VRFLRHFRQ{PLFD�TXH�YHP�VHQGR�HQIUHQWDGD�
QR� LQtFLR�GH������GHVGH�D�VHJXQGD�JXHUUD�PXQGLDO��(PERUD�QmR�VHMD�FRQVLGHUDGR�GH�
DOWD�OHWDOLGDGH�SHORV�HVSHFLDOLVWDV��D�SDQGHPLD�WHP�FDXVDGR�VDWXUDomR�H�IRUWHV�LPSDFWRV�
QRV� VLVWHPDV� GH� VD~GH� S~EOLFD� PXQGLDO�� 'HVWDFDPRV� DLQGD� TXH� RV� HVIRUoRV� GH�
FRQWHQomR�SRGHP�LQIOXHQFLDU�WmR�RX�PDLV�VLJQLILFDWLYDPHQWH�D�HFRQRPLD�JOREDO�GR�TXH�R�
SUySULR�VXUWR�GD�GRHQoD���
'LDQWH�GH�XP�FHQiULR�WmR�DGYHUVR�H�DLQGD�HP�SOHQR�DQGDPHQWR��FRQVLGHUD�VH�LPSRVVtYHO�
PHQVXUDU� RV� HIHLWRV� VRFLRHFRQ{PLFRV� H� ILQDQFHLURV�� TXH� FHUWDPHQWH� RFRUUHUmR��
GHFRUUHQWHV�GHVVH�HYHQWR��0DV�D�)XQGDomR�&RSHO�FRQWLQXD�DSRLDGD�HP�VXDV�GLUHWUL]HV�
GH�DWXDomR��VHJXLQGR�ULJRURVDPHQWH�DV�RULHQWDo}HV�GR�0LQLVWpULR�GD�6D~GH�H�WRPDQGR�
DV�SURYLGrQFLDV�QHFHVViULDV�SDUD�FRQWLQXDU�SUHVWDQGR�DWHQGLPHQWR�GH�TXDOLGDGH�D�VHXV�
EHQHILFLiULRV�H�HP�SDUFHULD�FRP�D�UHGH�FUHGHQFLDGD��7HPRV�D�FHUWH]D�GH�TXH��DVVLP�
FRPR�WDQWDV�RXWUDV��HVVD�FULVH�VHUi�VXSHUDGD�H�FRQWLQXDUHPRV�SURSRUFLRQDQGR�XP�IXWXUR�
VHJXUR�H�WUDQTXLOR�DRV�QRVVRV�EHQHILFLiULRV��
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2 GRFXPHQWR DFLPD IRL SURSRVWR SDUD DVVLQDWXUD GLJLWDO QD SODWDIRUPD 3RUWDO GH $VVLQDWXUDV &HUWLVLJQ�

3DUD YHULILFDU DV DVVLQDWXUDV FOLTXH QR OLQN� KWWSV���ZZZ�SRUWDOGHDVVLQDWXUDV�FRP�EU�9HULILFDU���('���%)�

�(%���)�) RX Yi DWp R VLWH KWWSV���ZZZ�SRUWDOGHDVVLQDWXUDV�FRP�EU H XWLOL]H R FyGLJR DEDL[R SDUD YHULILFDU

VH HVWH GRFXPHQWR p YiOLGR�
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+DVK�GR�'RFXPHQWR
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