
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
$Y��4XHLUR]�)LOKR�������± ���DQGDU�� ���

6XQQ\�7RZHU�± 7RUUH�'
����������� 6mR�3DXOR�± 63�± %UDVLO

7HO ����������������
VJV#VJVDXG L WR UHV �FRP�EU
ZZZ�VJVDXGL WR UHV �FRP�EU

�

5(/$7Ï5,2�'26�$8',725(6�,1'(3(1'(17(6�62%5(�$6�
'(021675$d®(6�),1$1&(,5$6

$RV�DGPLQLVWUDGRUHV�GD

35(0,80�6$Ò'(�6�$�

1RYD�/LPD�� 0*

2SLQLmR

([DPLQDPRV� DV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV� GD� 35(0,80� 6$Ò'(� 6�$��� TXH� FRPSUHHQGHP� R�

EDODQoR�SDWULPRQLDO�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�DV�UHVSHFWLYDV�GHPRQVWUDo}HV�GR�UHVXOWDGR��
GR� UHVXOWDGR� DEUDQJHQWH�� GDV� PXWDo}HV� GR� SDWULP{QLR� OtTXLGR� H� GRV� IOX[RV� GH� FDL[D� SDUD R�
H[HUFtFLR�ILQGR�QHVVD�GDWD��EHP�FRPR�DV�FRUUHVSRQGHQWHV�QRWDV�H[SOLFDWLYDV��LQFOXLQGR�R�UHVXPR�
GDV�SULQFLSDLV�SROtWLFDV�FRQWiEHLV���

(P�QRVVD�RSLQLmR��DV�GHPRQVWUDo}HV FRQWiEHLV DFLPD�UHIHULGDV�DSUHVHQWDP�DGHTXDGDPHQWH��HP�

WRGRV�RV�DVSHFWRV�UHOHYDQWHV� D�SRVLomR�SDWULPRQLDO�H�ILQDQFHLUD�GR�35(0,80�6$Ò'(�6�$ HP�
���GH�GH]HPEUR�GH�������R�GHVHPSHQKR�GH�VXDV�RSHUDo}HV�H�RV�VHXV� IOX[RV�GH�FDL[D�SDUD�R
H[HUFtFLR�ILQGR�QHVVD�GDWD��GH�DFRUGR�FRP�DV�SUiWLFDV�FRQWiEHLV�DGRWDGDV�QR�%UDVLO��DSOLFiYHLV�jV�
HQWLGDGHV�VXSHUYLVLRQDGDV�SHOD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU�� $16��

%DVH�SDUD�RSLQLmR

1RVVD�DXGLWRULD�IRL�FRQGX]LGD�GH�DFRUGR�FRP�DV�QRUPDV�EUDVLOHLUDV�H�LQWHUQDFLRQDLV GH�DXGLWRULD��
1RVVDV�UHVSRQVDELOLGDGHV��HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�WDLV�QRUPDV��HVWmR�GHVFULWDV�QD�VHomR�D�VHJXLU��
LQWLWXODGD� ³5HVSRQVDELOLGDGHV� GR� DXGLWRU� SHOD� DXGLWRULD� GDV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV´�� 6RPRV�
LQGHSHQGHQWHV�HP�UHODomR�j�&RPSDQKLD��GH�DFRUGR�FRP�RV�SULQFtSLRV�pWLFRV�UHOHYDQWHV�SUHYLVWRV�
QR�&yGLJR�GH�eWLFD�3URILVVLRQDO�GR�&RQWDGRU�H�QDV�QRUPDV�SURILVVLRQDLV�HPLWLGDV�SHOR�&RQVHOKR�
)HGHUDO�GH�&RQWDELOLGDGH��H�FXPSULPRV�FRP DV�GHPDLV�UHVSRQVDELOLGDGHV�pWLFDV�GH�DFRUGR�FRP�
HVVDV�QRUPDV��$FUHGLWDPRV�TXH�D�HYLGrQFLD�GH�DXGLWRULD�REWLGD�p� VXILFLHQWH�H�DSURSULDGD�SDUD�
IXQGDPHQWDU�QRVVD�RSLQLmR�



�

2XWURV�DVVXQWRV

$XGLWRULD�GRV�YDORUHV�FRUUHVSRQGHQWHV�DR�H[HUFtFLR�DQWHULRU�

$V� GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV� GH� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ����� GD� 35(0,80� 6$Ò'(� 6�$
DSUHVHQWDGDV�SDUD�ILQV�GH�FRPSDUDomR�IRUDP�DXGLWDGDV�SRU�RXWURV�DXGLWRUHV� LQGHSHQGHQWHV�TXH�
HPLWLUDP�RSLQLmR�VHP�UHVVDOYD�HP����GH�PDUoR�GH������

%DVH�2XWUDV� LQIRUPDo}HV�TXH�DFRPSDQKDP�DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�H�R�UHODWyULR�GR�
DXGLWRU�

$�DGPLQLVWUDomR GD HQWLGDGH� p� UHVSRQViYHO� SRU� HVVDV� RXWUDV� LQIRUPDo}HV�TXH� FRPSUHHQGHP�R�
UHODWyULR�GD�DGPLQLVWUDomR��

1RVVD�RSLQLmR�VREUH�DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV QmR�DEUDQJH�R�UHODWyULR�GD�DGPLQLVWUDomR�H�QmR�
H[SUHVVDPRV�TXDOTXHU�IRUPD�GH�FRQFOXVmR�GH�DXGLWRULD�VREUH HVVH�UHODWyULR��

(P�FRQH[mR�FRP�D�DXGLWRULD�GDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV��QRVVD�UHVSRQVDELOLGDGH�p�D�GH�OHU�R�
UHODWyULR� GD� DGPLQLVWUDomR� H�� DR� ID]r�OR�� FRQVLGHUDU� VH� HVVH� UHODWyULR� HVWi�� GH� IRUPD� UHOHYDQWH��
LQFRQVLVWHQWH�FRP�DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV RX�FRP QRVVR�FRQKHFLPHQWR�REWLGR�QD�DXGLWRULD�
RX�� GH� RXWUD� IRUPD�� DSDUHQWD� HVWDU� GLVWRUFLGR� GH� IRUPD� UHOHYDQWH�� 6H�� FRP� EDVH� QR� WUDEDOKR�
UHDOL]DGR��FRQFOXLUPRV�TXH�Ki�GLVWRUomR�UHOHYDQWH�QR�UHODWyULR�GD�DGPLQLVWUDomR��VRPRV�UHTXHULGRV�
D�FRPXQLFDU�HVVH IDWR��1mR�WHPRV�QDGD�D�UHODWDU�D�HVWH�UHVSHLWR�

5HVSRQVDELOLGDGH�GD�DGPLQLVWUDomR�H�GD�JRYHUQDQoD�SHODV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV

$�DGPLQLVWUDomR�p� UHVSRQViYHO� SHOD� HODERUDomR�H� DGHTXDGD�DSUHVHQWDomR�GDV� GHPRQVWUDo}HV�
FRQWiEHLV GH� DFRUGR� FRP� DV� SUiWLFDV� FRQWiEHLV DGRWDGDV� QR� %UDVLO�� DSOLFiYHLV� jV� HQWLGDGHV�
VXSHUYLVLRQDGDV�SHOD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU�± $16�H�SHORV�FRQWUROHV�LQWHUQRV�
TXH�HOD�GHWHUPLQRX�FRPR�QHFHVViULRV�SDUD�SHUPLWLU� D�HODERUDomR�GH�GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV
OLYUHV�GH�GLVWRUomR�UHOHYDQWH��LQGHSHQGHQWHPHQWH�VH�FDXVDGD�SRU�IUDXGH�RX�HUUR�

5HVSRQVDELOLGDGHV�GR�DXGLWRU�SHOD�DXGLWRULD�GDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV

1RVVRV�REMHWLYRV�VmR�REWHU�VHJXUDQoD�UD]RiYHO�GH�TXH�DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV��WRPDGDV�HP�
FRQMXQWR��HVWmR�OLYUHV�GH GLVWRUomR�UHOHYDQWH��LQGHSHQGHQWHPHQWH�VH�FDXVDGD�SRU�IUDXGH�RX�HUUR��
H� HPLWLU� UHODWyULR� GH� DXGLWRULD� FRQWHQGR� QRVVD� RSLQLmR�� 6HJXUDQoD� UD]RiYHO� p� XP� DOWR� QtYHO� GH�
VHJXUDQoD�� PDV�� QmR�� XPD� JDUDQWLD� GH� TXH� D� DXGLWRULD� UHDOL]DGD� GH� DFRUGR� FRP� DV� QRUPDV�
EUDVLOHLUDV� H� LQWHUQDFLRQDLV� GH� DXGLWRULD� VHPSUH� GHWHFWDP� DV� HYHQWXDLV� GLVWRUo}HV� UHOHYDQWHV�
H[LVWHQWHV��$V�GLVWRUo}HV�SRGHP�VHU�GHFRUUHQWHV�GH�IUDXGH�RX�HUUR�H�VmR�FRQVLGHUDGDV�UHOHYDQWHV�
TXDQGR�� LQGLYLGXDOPHQWH� RX� HP� FRQMXQWR�� SRVVDP� LQIOXHQFLDU�� GHQWUR� GH� XPD� SHUVSHFWLYD�
UD]RiYHO��DV�GHFLV}HV�HFRQ{PLFDV�GRV�XVXiULRV�WRPDGDV�FRP�EDVH�QDV�UHIHULGDV�GHPRQVWUDo}HV�
FRQWiEHLV�



�

&RPR� SDUWH� GD� DXGLWRULD� UHDOL]DGD� GH� DFRUGR� FRP� DV� QRUPDV� EUDVLOHLUDV� H� LQWHUQDFLRQDLV� GH�
DXGLWRULD�� H[HUFHPRV� MXOJDPHQWR� SURILVVLRQDO� H� PDQWHPRV� FHWLFLVPR� SURILVVLRQDO� DR� ORQJR� GD�
DXGLWRULD��$OpP�GLVVR�

x ,GHQWLILFDPRV� H� DYDOLDPRV� RV� ULVFRV� GH� GLVWRUomR� UHOHYDQWH� QDV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV��
LQGHSHQGHQWHPHQWH�VH�FDXVDGD�SRU�IUDXGH�RX�HUUR��SODQHMDPRV�H�H[HFXWDPRV�SURFHGLPHQWRV�GH�
DXGLWRULD� HP� UHVSRVWD D� WDLV� ULVFRV�� EHP� FRPR� REWHPRV� HYLGrQFLD� GH� DXGLWRULD� DSURSULDGD� H�
VXILFLHQWH� SDUD� IXQGDPHQWDU� QRVVD� RSLQLmR�� 2� ULVFR� GH QmR� GHWHFomR� GH� GLVWRUomR� UHOHYDQWH�
UHVXOWDQWH�GH�IUDXGH�p�PDLRU�GR�TXH�R�SURYHQLHQWH�GH�HUUR��Mi�TXH�D�IUDXGH�SRGH�HQYROYHU�R�DWR�GH
EXUODU�RV�FRQWUROHV�LQWHUQRV��FRQOXLR��IDOVLILFDomR��RPLVVmR�RX�UHSUHVHQWDo}HV�IDOVDV�LQWHQFLRQDLV�

x 2EWHPRV� HQWHQGLPHQWR GRV� FRQWUROHV� LQWHUQRV� UHOHYDQWHV� SDUD� D� DXGLWRULD� SDUD� SODQHMDUPRV�
SURFHGLPHQWRV� GH� DXGLWRULD� DSURSULDGRV� jV� FLUFXQVWkQFLDV�� PDV�� QmR�� FRP� R� REMHWLYR� GH�
H[SUHVVDUPRV�RSLQLmR�VREUH�D�HILFiFLD�GRV�FRQWUROHV�LQWHUQRV�GD�FRPSDQKLD�

x $YDOLDPRV� D� DGHTXDomR� GDV SROtWLFDV� FRQWiEHLV� XWLOL]DGDV� H� D� UD]RDELOLGDGH� GDV� HVWLPDWLYDV�
FRQWiEHLV�H�UHVSHFWLYDV�GLYXOJDo}HV�IHLWDV�SHOD�DGPLQLVWUDomR�

x &RQFOXtPRV� VREUH� D� DGHTXDomR� GR� XVR�� SHOD� DGPLQLVWUDomR�� GD� EDVH� FRQWiELO� GH� FRQWLQXLGDGH�
RSHUDFLRQDO�H�� FRP�EDVH�QDV�HYLGrQFLDV�GH�DXGLWRULD�REWLGDV�� VH�H[LVWH� LQFHUWH]D� UHOHYDQWH�HP�
UHODomR� D� HYHQWRV� RX� FRQGLo}HV� TXH� SRVVDP� OHYDQWDU� G~YLGD� VLJQLILFDWLYD� HP UHODomR� j�
FDSDFLGDGH� GH� FRQWLQXLGDGH� RSHUDFLRQDO� GD� FRPSDQKLD�� 6H� FRQFOXLUPRV� TXH� H[LVWH� LQFHUWH]D�
UHOHYDQWH�� GHYHPRV� FKDPDU� DWHQomR� HP� QRVVR� UHODWyULR� GH� DXGLWRULD� SDUD� DV� UHVSHFWLYDV�
GLYXOJDo}HV� QDV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV� RX� LQFOXLU� PRGLILFDomR HP� QRVVD� RSLQLmR�� VH� DV�
GLYXOJDo}HV� IRUHP� LQDGHTXDGDV�� 1RVVDV� FRQFOXV}HV� HVWmR� IXQGDPHQWDGDV� QDV� HYLGrQFLDV� GH�
DXGLWRULD�REWLGDV�DWp�D�GDWD�GH�QRVVR�UHODWyULR��7RGDYLD��HYHQWRV�RX�FRQGLo}HV�IXWXUDV�SRGHP�OHYDU�D�
&RPSDQKLD�D�QmR�PDLV�VH�PDQWHU�HP�FRQWLQXLGDGH�RSHUDFLRQDO�

x $YDOLDPRV� D� DSUHVHQWDomR� JHUDO�� D� HVWUXWXUD� H� R� FRQWH~GR� GDV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV��
LQFOXVLYH� DV� GLYXOJDo}HV� H� VH� DV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV� UHSUHVHQWDP� DV� FRUUHVSRQGHQWHV�
WUDQVDo}HV�H�RV�HYHQWRV�GH�PDQHLUD�FRPSDWtYHO�FRP�R�REMHWLYR�GH�DSUHVHQWDomR�DGHTXDGD�

&RPXQLFDPR�QRV� FRP�RV� UHVSRQViYHLV� SHOD� JRYHUQDQoD� D� UHVSHLWR�� HQWUH� RXWURV� DVSHFWRV�� GR�
DOFDQFH�SODQHMDGR��GD�pSRFD�GD�DXGLWRULD�H�GDV�FRQVWDWDo}HV�VLJQLILFDWLYDV�GH�DXGLWRULD��LQFOXVLYH�
DV�HYHQWXDLV�GHILFLrQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�QRV FRQWUROHV LQWHUQRV�TXH� LGHQWLILFDPRV�GXUDQWH�QRVVRV�
WUDEDOKRV�

6mR�3DXOR���� GH�PDUoR GH������
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1RWD ���� ����
$7,92�&,5&8/$17( �������������� ��������������

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

5HDOL]iYHO �������������� ��������������

$SOLFDo}HV�)LQDQFHLUDV � ��������������� ��������������
$SOLFDo}HV�*DUDQWLGRUDV�GH�3URYLV}HV�7pFQLFDV ��������������� �������������
$SOLFDo}HV�/LYUHV �������������� �������������
&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH � ������������ ������������
&RQWUDSUHVWDomR�3HFXQLiULD�3UrPLR�D�5HFHEHU ������������� �������������
3DUWLFLSDomR�GH�%HQHILFLiULRV�HP�(YHQWRV�6LQLVWURV�LQGHQL]iYHLV� ������������� �������������
2XWURV�&UpGLWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH� ����������� �������������
&UpGLWRV�7ULEXWiULRV�H�3UHYLGHQFLiULRV ������������ ���������
%HQV�H�7tWXORV�D�5HFHEHU � ����������� ������������
'HVSHVDV�$QWHFLSDGDV ��������� ���������
'HVSHVDV�'LIHULGDV ������������ �

$7,92�1­2�&,5&8/$17( ������������� ������������
5HDOL]iYHO�D�/RQJR�3UD]R ������������� ������������
$WLYR�)LVFDO�'LIHULGR � ������������� �
'HSyVLWRV�-XGLFLDLV�H�)LVFDLV ���������� ����������
2XWURV�&UpGLWRV�D�5HFHEHU�D�/RQJR�3UD]R � �������������

,QYHVWLPHQWRV � �������� ���������
3DUWLFLSDo}HV�6RFLHWiULDV�SHOR�0pWRGR�GH�(TXLYDOrQFLD�3DWULPRQLDO� �������� ���������
3DUWLFLSDo}HV�6RFLHWiULDV�SHOR�0pWRGR�GH�&XVWR �������� ���������
2XWURV�,QYHVWLPHQWRV � �

,PRELOL]DGR � ������������ ������������
,PRELOL]DGR�GH�8VR�3UySULR ���������� �����������
,PRELOL]DGR 1mR�+RVSLWDODUHV���2GRQWROyJLFRV ���������� �����������
2XWUDV�,PRELOL]Do}HV ���������� ����������

,QWDQJtYHO � ��������� �����������

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

$V�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR VmR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�
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1RWD ���� ����

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

3URYLV}HV 7pFQLFDV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH �� �������������� ��������������
3URYLV}HV�GH�3UrPLRV���&RQWUDSUHVWDo}HV ������������� �������������
3URYLVmR�GH�3UrPLR���&RQWUDSUHVWDomR�1mR�*DQKD�� 33&1* ������������ �������������
3URYLVmR�GH�,QVXILFLrQFLD�GH�&RQWUDSUHVWDo}HV�� 3,& ������������� �

3URYLVmR�GH�(YHQWRV�6LQLVWURV�D�/LTXLGDU�SDUD�686 ������������� �������������

3URYLVmR�GH�(YHQWRV�D�/LT�SDUD�2XWURV�3UHVW�GH�6HUYLoRV�$VVLVW ������������� �����������

3URYLVmR�SDUD�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV��3(21$� ���� �������������� ��������������

'pELWRV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ������������ ������������
&RQWUDSUHVWDomR�3UrPLRV D�5HVWLWXLU ���������� �
5HFHLWD�$QWHFLSDGD�GH�&RQWUDSUHVWDo}HV���3UrPLRV ��������� ���������
&RPHUFLDOL]DomR�VREUH�2SHUDo}HV �� ������������ �������������
2XWURV�'pELWRV�GH�2SHUDo}HV�FRP�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH � ����������

'pELWR�FRP 2S�GH�$VVLVW�j 6D~GH�1mR�5HODF�D�3O�GH�6D~GH�GD�2SHU� ������������� �������

7ULEXWRV�H (QFDUJRV�6RFLDLV�D�5HFROKHU �� ������������� �������������

(PSUpVWLPRV�H�)LQDQFLDPHQWRV�D�3DJDU �� � ������������

'pELWRV�'LYHUVRV �� ������������� �����������

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

3URYLV}HV�7pFQLFDV�GH�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ������������� �����������
3URYLVmR�GH�(YHQWRV���6LQLVWURV�D�/LTXLGDU�SDUD�R�686 ������������ �����������

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

(PSUpVWLPRV�%DQFiULRV �� � ����������

3$75,0Ð1,2�/Ë48,'2���3$75,0Ð1,2�62&,$/ �������������� ��������������
&DSLWDO�6RFLDO���3DWULP{QLR�6RFLDO �������������� �������������
/XFURV���3UHMXt]RV�� 6XSHUiYLWV���'pILFLWV�$FXPXODGRV�RX�5HVXOWDGR ���������������� �������������
$)$& �$GLDQWDPHQWR�SDUD )XWXUR�$XPHQWR�GH�&DSLWDO� ������������� �

727$/�'2�3$66,92 �������������� ��������������

$V�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�GD $GPLQLVWUDomR�VmR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�
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���� ����
&RQWUDSUHVWDo}HV�(IHWLYDV�*DQKRV�GH�3ODQR�GH�$VVLVW�j�6D~GH ��������������� ���������������
5HFHLWDV�FRP�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ��������������� ��������������
&RQWUDSUHVWDo}HV�/tTXLGDV���3UrPLRV�5HWLGRV �������������� ���������������
9DULDomR�GDV�3URY�7pFQLFDV�GH�2S�GH�$VVLVW�j�6D~GH ��������������� �
5HFHLWDV�FRP�$GPLQLVWUDomR � �

����7ULEXWRV�'LUHWRV�GH�2S�3O�GH�$VVLVW��j 6D~GH�GD�2SHUDGRUD� �������������� ��������������

(YHQWRV�,QGHQL]iYHLV�/tTXLGRV���6LQLVWURV�5HWLGRV ���������������� ����������������
(YHQWRV���6LQLVWURV�&RQKHFLGRV�RX�$YLVDGRV ���������������� ����������������
9DULDomR�GD�3URYLVmR�GH�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV ��������������� ��������������

5(68/7$'2�'$6�23(5$d®(6�&20�3/$126�'(�$66,67�6$Ò'(� ���������������� ��������������

2XWUDV�5HFHLWDV�2SHUDFLRQDLV�FRP�3ODQRV�GH�6D~GH ������������ �����������
5HFHLWDV�GH�$VVLVW�j�6D~GH�1mR�5HODF�FRP�3O�GH�6D~GH�GD�2SHU� �������� ���������
5HFHLWDV�FRP�2SHUDo}HV�GH�$VVLVWrQFLD�0pGLFR�+RVSLWDODU �������� ����������

����7ULEXWRV�'LUHWRV�GH�2XWUDV�$WLYLGDGHV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH � �
2XWUDV�'HVSHVDV�2SHUDFLRQDLV�FRP�3ODQR�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH �������������� ��������������
2XWUDV�'HVSHVDV GH�2SHUDo}HV�GH�3ODQRV�GH�$VVLVWrQFLD�j�6D~GH ������������ ��������������
3URYLVmR�SDUD�3HUGDV�6REUH�&UpGLWRV �������������� ��������������
2XWUDV�'HVS�2SHU�$VVLVW��j�6D~GH�1mR�5HODF��3O�GH�6D~GH�GD�2SHU� �������������� ��������������

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

'HVSHVDV�GH�FRPHUFLDOL]DomR ��������������� ���������������
'HVSHVDV�$GPLQLVWUDWLYDV ��������������� ���������������
5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR�/tTXLGR ������������ ��������������
5HFHLWDV�)LQDQFHLUDV ������������� �������������
'HVSHVDV�)LQDQFHLUDV �������������� ��������������
5HVXOWDGR�3DWULPRQLDO ������������ �
5HFHLWDV�3DWULPRQLDLV ����� �
'HVSHVDV�3DWULPRQLDLV ������������ �

5(68/7$'2�$17(6�'26�,0326726�(�3$57,&,3$d®(6 ���������������� �������������
,PSRVWR�GH�5HQGD � �����������
&RQWULEXLomR�6RFLDO � �����������
,PSRVWRV�'LIHULGRV ± �QRWD��� ������������� �
3DUWLFLSDo}HV�6REUH�R�/XFUR � �
5(68/7$'2�/Ë48,'2 ���������������� �������������

$V�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�VmR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�
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&DSLWDO 5HVHUYDV $MXVWHV�GH /XFURV�3UHMXt]RV 727$/�

6RFLDO $YDO�3DWULPRQLDO $FXPXODGRV

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

$MXVWHV�GH�H[HUFtFLRV�DQWHULRUHV� � � � � �
$XPHQWR�GH�&DSLWDO�FRP�OXFURV�H�UHV��HP�HVSpFLH ������������� � � � �������������
5HYHUV}HV�GH�5HVHUYDV� � � � � �
5HVHUYDV�GH�&DSLWDO���3DWULPRQLDLV � � � � �
5HVHUYD�GH�5HDYDOLDomR�� � � � � �
$MXVWHV�GH�$YDOLDomR�3DWULPRQLDO� � � � � �
/XFUR�6XSHUiYLW�3UHMXt]R�/tTXLGR�GR�([HUFtFLR � � � ������������� �������������
3URSRVWD�GD�GHVWLQDomR�GR�/XFUR�6XSHUiYLW� � � � � �

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

$MXVWHV�GH�H[HUFtFLRV�DQWHULRUHV� � � � ��������������� ���������������
$XPHQWR�GH�&DSLWDO�FRP�OXFURV�H�UHV��HP�HVSpFLH �������������� � � � ��������������
$GLDQWDPHQWR�IXWXUR�DXPHQWR�GH�FDSLWDO � ������������� � � �������������
5HVHUYDV�GH�&DSLWDO���3DWULPRQLDLV � � � � �
5HVHUYD�GH�5HDYDOLDomR�� � � � � �
$MXVWHV�GH�$YDOLDomR�3DWULPRQLDO� � � � � �
/XFUR�6XSHUiYLW�3UHMXt]R�/tTXLGR�GR�([HUFtFLR � � � ���������������� ����������������
3URSRVWD�GD�GHVWLQDomR�GR�/XFUR�6XSHUiYLW� � � � � �

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

$V�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�VmR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV
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���� ����
$7,9,'$'(6�23(5$&,21$,6

����5HFHELPHQWRV�GH�SODQR�GH�VD~GH ��������������� ���������������

����5HVJDWH�GH�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV ������������� �������������

����5HFHELPHQWR�GH�MXURV�GH�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV ����������� �����������

����2XWURV�UHFHELPHQWRV�RSHUDFLRQDLV ������������� ��������������

����3DJDPHQWRV�D�IRUQHF���SUHVWDGRUHV�GH�VHUY��'H�VD~GH ���������������� ����������������

����3DJDPHQWRV�GH�FRPLVV}HV ��������������� ���������������

����3DJDPHQWRV�GH�SHVVRDO ��������������� ��������������

����3DJDPHQWRV�GH�SUy�ODERUH � �

����3DJDPHQWRV�GH�VHUYLoRV�GH�WHUFHLURV ��������������� ���������������

����3DJDPHQWRV�GH�WULEXWRV ��������������� ��������������

����3DJDPHQWRV�GH�SURFHVVRV�MXGLFLDLV ������������ �����������

����3DJDPHQWRV�GH�DOXJXHO ������������ ������������

����3DJDPHQWRV�GH�SURPRomR�SXEOLFLGDGH �������������� ��������������

����$SOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV ���������������� ��������������

����2XWURV�SDJDPHQWRV�RSHUDFLRQDLV ��������������� ��������������

&$,;$�/Ë48,'2�'$6�$7,9,'$'(6�23(5$&,21$,6 ���������������� ��������������

$7,9,'$'(6�'(�,19(67,0(1726

����3DJDPHQWRV�GH�DTXLVLomR�GH�DWLYR�LPRELOL]DGR ���������� ������������

����2XWURV�SDJDPHQWRV�GDV�DWLYLGDGHV�GH LQYHVWLPHQWR ������������ ��������������

&$,;$�/Ë48,'2�'$6�$7,9,'$'(6�'(�,19(67,0(1726 ������������ ��������������

$7,9,'$'(6�'(�),1$1&,$0(172

����,QWHJUDOL]DomR�GH�FDSLWDO�HP�GLQKHLUR ��������������� �������������

����5HFHELPHQWRV�GH�HPSUpVWLPRV�ILQDQFLDPHQWRV ������ �����������

����7tWXORV�GHVFRQWDGRV ���������� �������������

����2XWURV�UHFHELPHQWRV�GDV�DWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPHQWR ����������� ����������

��� 3DJDPHQWRV�GH�MXURV�VREUH�HPSUpVWLPRV �������������� ������������

����3DJDPHQWR�GH�DPRUWL]DomR�GH�HPSUpVWLPRV � ��������������

����2XWURV�SDJDPHQWRV GDV�DWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPHQWR ������������ ������������

&$,;$�/Ë48,'2�'$6�$7,9,'$'(6�'(�),1$1&,$0(172 ��������������� �������������

9$5,$&$2�)/8;2�'(�&$,;$ �������������� �����������

9$5,$d­2�'(�&$,;$�(�(48,9$/(17(�'(�&$,;$� �������������� ��������������

&$,;$�� 6DOGR�,QLFLDO ������������� �����������

&$,;$�� 6DOGR�)LQDO ������������� ��������������

$WLYRV�/LYUHV�QR�,QtFLR�GR�3HUtRGR��
� ������������ �������������

$WLYRV�/LYUHV�QR�)LQDO�GR�3HUtRGR��
� ������������� �������������

$XPHQWR��'LPLQXLomR��QDV�$SOLFDo}HV�)LQDQFHLUDV�� 5(&85626�/,95(6 ������������� ������������

$V�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�VmR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�
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���� ����

/XFUR�/tTXLGR��SUHMXt]R��GR�SHUtRGR ���������������� �������������
$MXVWHV�SDUD�FRQFLOLDU�R�UHVXOWDGR�jV�GLVSRQLELOLGDGHV�JHUDGDV� � �
SHODV�DWLYLGDGHV�RSHUDFLRQDLV� � �
'HSUHFLDomR�H�DPRUWL]DomR � �
3HUGDV��JDQKRV� QD�DOLHQDomR�VREUH�DWLYR�LQYHVWLPHQWRV � �

5HGXomR��DXPHQWR��GR�DWLYR �������������� ������������
$SOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV ��������������� �������������

&UpGLWRV�GH�RSHUDo}HV�FRP�SODQRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH
�������������� ��������������

&UpGLWRV�7ULEXWiULRV�H�3UHYLGHQFLiULRV ������������� ����������

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

2XWURV�DWLYRV
�������������� ������������

$XPHQWR��UHGXomR��GR�SDVVLYR ��������������� ��������������
3URYLVmR�WpFQLFDV�GH�RSHUDo}HV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH �������������� ��������������

7ULEXWRV�H�(QFDUJRV�6RFLDLV�D�5HFROKHU
�������������� �������������

3URYLV}HV�SDUD�$o}HV�-XGLFLDLV ����������� ���������
2XWUDV�3DVVLYRV ��������������� �������������

*HUDomR��8WLOL]DomR��GH FDL[D�SURYHQLHQWH� ������������� ��������������

$V�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�VmR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�
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35(0,80�6$Ò'(�6�$

���&217(;72�23(5$&,21$/

$�35(0,80�6$Ò'(�6�$�� LQLFLRX� VXDV DWLYLGDGHV�HP�������H� WHP�FRPR�REMHWLYR�VRFLDO��D�
FRPHUFLDOL]DomR GH� SODQRV� GH� VD~GH� PpGLFRV� KRVSLWDODUHV� H� RGRQWROyJLFRV�� SRU� SUD]R�
LQGHWHUPLQDGR�� FRP� D� ILQDOLGDGH� GH JDUDQWLU�� VHP� OLPLWH� ILQDQFHLUR�� D� DVVLVWrQFLD� j� VD~GH��
SHOD�IDFXOGDGH�GH�DFHVVR�H�DWHQGLPHQWR�SRU SURILVVLRQDLV�RX�VHUYLoRV�GH�VD~GH�� OLYUHPHQWH�
HVFROKLGRV� HQWUH� RV� LQWHJUDQWHV� GH� UHGH� SUySULD� RX� FUHGHQFLDGD� YLVDQGR� D� DVVLVWrQFLD�
PpGLFD� H� RGRQWROyJLFD�� D� VHU� SDJD� LQWHJUDO� RX� SDUFLDOPHQWH� jV� H[SHQVDV� GD� RSHUDGRUD
FRQWUDWDGD��PHGLDQWH� UHHPEROVR� RX� SDJDPHQWR�GLUHWR� DR� SUHVWDGRU�� SRU� FRQWD� H� RUGHP�GR�
FRQVXPLGRU�

$�35(0,80�6$Ò'(�(,5(/,��WHP�VXD�HVFULWXUDomR�FRQWiELO�FHQWUDOL]DGD�HP�VXD�VHGH�H�HVWi�
UHYHVWLGD� GDV IRUPDOLGDGHV� OHJDLV�� VHQGR� UHJLVWUDGD� HP� OLYURV� REULJDWyULRV� FDSD]HV� GH�
DVVHJXUDU�D�VXD�H[DWLGmR�

���$35(6(17$d­2�'$6�'(021675$d®(6�),1$1&(,5$6

$V� GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV� IRUDP� HODERUDGDV� H� HVWmR� DSUHVHQWDGDV� HP� FRQIRUPLGDGH�
FRP� DV� SUiWLFDV� FRQWiEHLV� DGRWDGDV� QR� %UDVLO�� DV� TXDLV� DEUDQJHP� D� OHJLVODomR� VRFLHWiULD�
EUDVLOHLUD�� RV� SURQXQFLDPHQWRV�� RULHQWDo}HV� H� LQWHUSUHWDo}HV� HPLWLGDV� SHOR� &RPLWr� GH�
3URQXQFLDPHQWRV� &RQWiEHLV� ± &3&�� H� D� OHJLVODomR� HVSHFtILFD� HPDQDGD� SHOD� $JrQFLD�
1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU�

5(6802�'$6�35,1&,3$,6�35È7,&$6�&217È%(,6

D��0RHGD�IXQFLRQDO�H�GH�DSUHVHQWDomR�

$V�'HPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV� HVWmR� DSUHVHQWDGDV� HP� UHDLV�� TXH� p� D�PRHGD� IXQFLRQDO� GD�
(PSUHVD�

E��$SXUDomR�GR�UHVXOWDGR�GR�H[HUFtFLR

$V� UHFHLWDV� H� GHVSHVDV� VmR� UHJLVWUDGDV� FRQVLGHUDQGR� R� UHJLPH� GH� FRPSHWrQFLD� GH�
H[HUFtFLRV��

F��(VWLPDWLYDV�FRQWiEHLV

1D� HODERUDomR� GDV� GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV�� p� QHFHVViULR� XWLOL]DU� HVWLPDWLYDV� SDUD�
FRQWDELOL]DU� FHUWRV� DWLYRV�� SDVVLYRV�� H� RXWUDV� WUDQVDo}HV�� $V� GHPRQVWUDo}HV� LQFOXHP��
SRUWDQWR� HVWLPDWLYDV� UHIHUHQWHV� D� SURYLV}HV�� FUpGLWRV� D� UHFHEHU� H� RXWUDV� VLPLODUHV�� 2V�
UHVXOWDGRV�UHDLV�SRGHP�DSUHVHQWDU�YDULDo}HV�HP�UHODomR�jV�HVWLPDWLYDV�

G��,QVWUXPHQWRV ILQDQFHLURV

,QVWUXPHQWRV� ILQDQFHLURV� QmR�GHULYDWLYRV� LQFOXHP� FDL[D� H� HTXLYDOHQWHV� GH� FDL[D�� FRQWDV� D�
UHFHEHU H�RXWURV�UHFHEtYHLV��FRQWDV�D�SDJDU�H�RXWUDV�REULJDo}HV�



��

H� $WLYRV�FLUFXODQWHV�H�QmR�FLUFXODQWHV

&DL[D�H�HTXLYDOHQWHV�GH�FDL[D

2V� YDORUHV� UHJLVWUDGRV� HP� GLVSRQLELOLGDGHV� UHIHUHP�VH� D� VDOGRV� EDQFiULRV� GH� OLYUH�
PRYLPHQWDomR�H�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�GH�OLTXLGH]�LPHGLDWDV�FRP�EDL[R�ULVFR�GH�YDULDomR�QR�
YDORU�GH�PHUFDGR��H�FRQVLGHUDGDV�FRPR�HTXLYDOHQWHV�GH�FDL[D�

$SOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV

6mR� UHJLVWUDGDV�SHORV�YDORUHV�GH�FXVWR�DFUHVFLGRV�GRV� UHQGLPHQWRV�DXIHULGRV�DWp�DV�GDWDV�
GRV�EDODQoRV��TXH�QmR�H[FHGHP R�VHX�YDORU�GH�PHUFDGR�RX�GH�UHDOL]DomR�

&RQWUDSUHVWDo}HV�SHFXQLiULDV�D�UHFHEHU�

$V� FRQWUDSUHVWDo}HV� SHFXQLiULDV� D� UHFHEHU� VmR UHJLVWUDGDV� SHOR� YDORU� QRPLQDO� GRV� WtWXORV�
UHSUHVHQWDWLYRV�GHVVHV�FUpGLWRV��

3URYLVmR�SDUD�3HUGDV�VREUH�&UpGLWRV

$V�FRQWDV�D UHFHEHU� VmR� UHJLVWUDGDV�H�PDQWLGDV�QR�EDODQoR�SHOR� YDORU� QRPLQDO� GRV� WtWXORV�
UHSUHVHQWDWLYRV�GHVVHV�FUpGLWRV��$�SURYLVmR�HVWLPDWLYD�SDUD�FUpGLWRV�GH�OLTXLGDomR�GXYLGRVD�
p�FDOFXODGD�SRU�YDORU�VXILFLHQWH�SDUD�FREULU�HYHQWXDLV�SHUGDV�GHVVHV�FUpGLWRV�

$WLYR�LPRELOL]DGR

e� GHPRQVWUDGR� DR� FXVWR� GH� DTXLVLomR�� OtTXLGR� GDV� UHVSHFWLYDV� GHSUHFLDo}HV� DFXPXODGDV��
FDOFXODGDV�SHOR�PpWRGR�OLQHDU�GH�DFRUGR�FRP�D�YLGD�~WLO�HFRQ{PLFD�HVWLPDGD�GRV�EHQV�

$WLYR�,QWDQJtYHO

&RUUHVSRQGHP�DRV�GLUHLWRV�DGTXLULGRV�TXH�WHQKDP�SRU�REMHWR�EHQV�LQFRUSyUHRV�GHVWLQDGRV�j�
PDQXWHQomR�GD�HQWLGDGH�RX�H[HUFLGRV�FRP�HVVD� ILQDOLGDGH��2V�DWLYRV� LQWDQJtYHLV�FRP�YLGD�
~WLO�GHILQLGD�VmR�JHUDOPHQWH�DPRUWL]DGRV�GH�IRUPD�OLQHDU�QR�GHFRUUHU�GH�XP�SHUtRGR�HVWLPDGR�
GH�EHQHItFLR�HFRQ{PLFR�

5HGXomR�DR�YDORU�UHFXSHUiYHO

1mR�KRXYH� LQGLFDo}HV� GH� SHUGD� GH� YDORU� GR� DWLYR� LPRELOL]DGR�� DWLYR� LQWDQJtYHO� H� HVWRTXHV��
3RUWDQWR�� D� (QWLGDGH� QmR LGHQWLILFRX� TXDOTXHU� HYLGrQFLD� TXH� MXVWLILFD� D� QHFHVVLGDGH� GH�
SURYLVmR�

I��3DVVLYRV�FLUFXODQWHV�H�QmR�FLUFXODQWHV

6mR� GHPRQVWUDGRV� SHORV� YDORUHV� FRQKHFLGRV� RX� FDOFXOiYHLV� DFUHVFLGRV�� TXDQGR� DSOLFiYHO��
GRV�FRUUHVSRQGHQWHV�HQFDUJRV��YDULDo}HV�PRQHWiULDV�H�RX�FDPELDLV�LQFRUULGDV�DWp�D�GDWD�GR�
EDODQoR� SDWULPRQLDO�� 4XDQGR� DSOLFiYHO� RV� SDVVLYRV� FLUFXODQWHV� H� QmR� FLUFXODQWHV� VmR�
UHJLVWUDGRV�HP�YDORU�SUHVHQWH��FRP�EDVH�HP�WD[DV�GH�MXURV�TXH�UHIOHWHP�R�SUD]R��D�PRHGD�H�
R�ULVFR�GH�FDGD�WUDQVDomR��



��

3URYLV}HV

$V� SURYLV}HV� VmR� UHFRQKHFLGDV�� TXDQGR� D� (PSUHVD� SRVVXL� XPD� REULJDomR� OHJDO� RX�
FRQVWLWXtGD�FRPR�UHVXOWDGR�GH�XP HYHQWR�SDVVDGR��H�p SURYiYHO�TXH�XP�UHFXUVR�HFRQ{PLFR�
VHMD� UHTXHULGR�SDUD� VDOGDU�D�REULJDomR��$V�SURYLV}HV� VmR� UHJLVWUDGDV� WHQGR�FRPR�EDVH�DV�
PHOKRUHV�HVWLPDWLYDV�GR�ULVFR�HQYROYLGR�

3URYLV}HV�WpFQLFDV�GH�RSHUDo}HV�GH�DVVLVWrQFLD�j VD~GH�

$� 3URYLVmR� GH (YHQWRV� 2FRUULGRV� H 1mR� $YLVDGRV� ± 3(21$� IRL� DSXUDGD� FRP� EDVH� QRV�
FiOFXORV QRUPDWL]DGRV�SHOD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU�

J��,PSRVWR�GH�UHQGD�H�FRQWULEXLomR�VRFLDO

2�LPSRVWR�GH�UHQGD�H�D�FRQWULEXLomR�VRFLDO�IRUDP�FDOFXODGRV��FRQIRUPH�OHJLVODomR�HP�YLJRU�

���$3/,&$d®(6�),1$1&(,5$6�± $7,92�&,5&8/$17(�(�$7,92�1­2�&,5&8/$17(

���� ����
$3/,&$&2(6�*$5$17,'25$6�'(�3529,62(6�
7(&1,&$6
&DL[D�),�6DXGH�6XSOHPHQWDU�� $16 ������������ �������������
%7*�� $SOLFDomR�$16 ������������ �������������
,7$Ò�6D~GH�5) &UpGLWR�3ULYDGR�),&),�$16 �������������� �����������
,7$8�+DSYLGD�$16�5) ������������� �
����3URYLVmR�3DUD�'HVY�'H�7LW�'H 5HQGD�)L[D�� 3ULYDGRV ������������ ������������
68%727$/ �������������� �������������

$3/,&$&2(6�/,95(6
&()�$SOLFDomR������� �
,WD~�0L[�$SOLFDomR�������� ������������� �����������
%'0* ������������ �������������
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6mR�UHJLVWUDGDV�H�PDQWLGDV�QR EDODQoR�SHOR�YDORU�QRPLQDO�GRV�WtWXORV�UHSUHVHQWDWLYRV�GHVVHV�
FUpGLWRV��HP�FRQWUDSDUWLGD�j��
3UHoRV�SUHHVWDEHOHFLGRV�� FRQWD�GH�)DWXUDPHQWR�$QWHFLSDGR�H�SRVWHULRUPHQWH�SDUD�D�FRQWD�
GH� FRQWUDSUHVWDo}HV� HIHWLYDV� GH� RSHUDo}HV� GH� SODQRV� GH� DVVLVWrQFLD� j� VD~GH FRQIRUPH� D�
SURSRUomR�SUR�UDWD�GLD�GD�FREHUWXUD�SUHVWDGD��



��

$V� SURYLV}HV� SDUD� GHYHGRUHV� GXYLGRVRV� HVWmR� FRQVWLWXtGDV� HP� PRQWDQWH� FRQVLGHUDGR�
VXILFLHQWH� SDUD� ID]HU� IDFH� jV� HYHQWXDLV� SHUGDV� QD� UHDOL]DomR� GDV� FRQWDV� D� UHFHEHU�� $V�
SURYLV}HV�IRUDP�HIHWXDGDV�GH DFRUGR�FRP RV�FULWpULRV�GH�DYDOLDomR�GH�DSURSULDomR�FRQWiELO�H�
GHVFULWRV QR�&DStWXOR�,�GR�$QH[R�,��LWHQV����������D����������GD�5HVROXomR�1RUPDWLYD�Q������
GD�$16�H�WUDQVFULWRV�DEDL[R��

���������1RV�SODQRV� LQGLYLGXDLV�FRP�SUHoR�SUp�HVWDEHOHFLGR��HP�KDYHQGR SHOR�PHQRV�XPD�
SDUFHOD�YHQFLGD�GR�FRQWUDWR�Ki�PDLV�GH�����VHVVHQWD��GLDV��D�WRWDOLGDGH�GR�FUpGLWR�UHIHUHQWH�
DR�FRQWUDWR�GHYH�VHU�SURYLVLRQDGD��

��������� 3DUD� WRGRV� RV� GHPDLV� SODQRV�� HP� KDYHQGR� SHOR�PHQRV� XPD� SDUFHOD� YHQFLGD� GR�
FRQWUDWR� Ki� PDLV� GH� ��� �QRYHQWD�� GLDV�� D� WRWDOLGDGH� GR� FUpGLWR� GHVVH� FRQWUDWR� GHYH� VHU�
SURYLVLRQDGD�

��������� 3DUD� RV� FUpGLWRV� GH� RSHUDo}HV� QmR� UHODFLRQDGDV� FRP� SODQRV� GH� VD~GH� GH�
DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�GD SUySULD�RSHUDGRUD��HP�KDYHQGR�SHOR�PHQRV�XPD�SDUFHOD�YHQFLGD�GR�
FRQWUDWR�Ki�PDLV�GH�����QRYHQWD��GLDV��D�WRWDOLGDGH�GR�FUpGLWR�UHIHUHQWH�DR�FRQWUDWR GHYH�VHU�
SURYLVLRQDGD��

2V� YDORUHV� HYHQWXDOPHQWH� UHFHELGRV� DQWHV� GR� SHUtRGR� GH� FREHUWXUD� HVWmR� UHJLVWUDGRV� QR�
SDVVLYR�FLUFXODQWH��HP�FRQWD�HVSHFtILFD�GH�REULJDo}HV�SRU�UHFHELPHQWR�GH�FRQWUDSUHVWDo}HV�
IDWXUDGDV�DQWHFLSDGDPHQWH��

$�DGPLQLVWUDomR�GD�HQWLGDGH�UHYLVD�SHULRGLFDPHQWH�R�FULWpULR�GH�FRQVWLWXLomR�SDUD�DGHTXi�OD�
j�HYROXomR�GD�LQDGLPSOrQFLD�GH�VXD�FDUWHLUD��

(VWmR�DVVLP�GHPRQVWUDGDV��
���� ����

&RQWUDSUHVWDomR�3HFXQLiULD�3UrPLR�$�5HFHEHU ������������ �������������
&RQWUDSUHVWDomR�3HFXQLiULD�$�5HFHEHU�'H�$VVLVWrQFLD�0pGLFR�+RVS ������������ �������������
&RQWUDSUHVWDomR�3HFXQLiULD�$�5HFHEHU�'H�$VVLVWrQFLD�2GRQWR �������� ���������
����3URYLVmR�3DUD�3HUGDV�6REUH�&UpGLWRV ������������� ������������
3DUWLFLSDomR�'RV�%HQHILFLiULRV�(P�(YHQWRV�6LQLVWURV�,QGHQL]DGRV ������������ �������������
2XWURV�&UpGLWRV�'H�2SHUDo}HV�&RP�3ODQRV�'H�$VVLVWrQFLD�$�6DXGH ���������� �������������
727$/ ������������ �������������

���%(16�(�7Ë78/26�$�5(&(%(5

6mR�UHJLVWUDGDV�H�PDQWLGDV�QR�EDODQoR�SHOR�YDORU�QRPLQDO�GRV�WtWXORV�UHSUHVHQWDWLYRV�GHVVHV�
FUpGLWRV��

���� ����

$GLDQWDPHQWRV�D�)XQFLRQiULRV ��������� �������
2XWURV�%HQV�H�7tWXORV�D 5HFHEHU ���������� �������������
727$/ ���������� ������������
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,PSRVWR�'LIHULGR�

���� ����
,PSRVWRV�GH�5HQGD�'LIHULGR�� ,53- ������������� �
&RQWULEXLomR�6RFLDO�'LIHULGR � &6// ������������� �

������������� �

(IHLWR�QR�5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR �������������� �

2�YDORU�DFLPD�LQIRUPDGR�SDUD������FRUUHVSRQGH�j�DSOLFDomR�GDV�DOtTXRWDV�GH������,53-��H�
GH�����&6//��VREUH�R�PRQWDQWH�GH��5������������������FRQVWLWXtGR�FRP�EDVH�HP�SUHMXt]R�
ILVFDO�

���,19(67,0(1726
2V�LQYHVWLPHQWRV�VmR�DYDOLDGRV�SHOR�FXVWR�GH�DTXLVLomR� 2�LQYHVWLPHQWR�VH�UHIHUH�D�FRWDV�GR�
6LFRRE��VHQGR�VHX�YDORU�DWXDOL]DGR�FRQIRUPH�H[WUDWR�GH�FRWDV�

���� ����
,QYHVWLPHQWRV �������� ���������
7RWDO �������� ��������

����029,0(17$d­2�'2�,02%,/,=$'2

���� ����

9/�&217È%,/
$48,6,d®(6�

'(35(&,$d®(6 %$,;$
9/�

&217È%,/
/Ë48,'2� /Ë48,'2�

,QVWDODo}HV
��������� �������� ���������� ���������

0iTXLQDV�H�(TXLSD
����������� � �

�
���������� �

(TXLS�(OHW�� +DUGZDUH
����������� � � ����������� �

0yYHLV�H�8WHQV
����������� ��������� �����������

�
� ����������

$SDUHOKR�5HIU���1+�
� ��������� �����������

�
� ���������

(TXLSDPHQWR�GH�
&RPXQLFDomR��1+� � �������� ����������

�
� ��������

(TXLSDPHQWR�3URF�'DGRV�
�1+� � ���������� ������������

�
� ����������

%HQIHLWRULD�HP�,PyYHLV
���������� �������� �����������

�
� ����������

2EUD�HP�$QGDPHQWR
�� ���������� �

�
� ����������
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,02%,/,=$'2
&XVWR�'H�$TXLVLomR ���������� �����������
,QVWDODo}HV ��������� ����������
0iTXLQDV�(�(TXLSDPHQWRV � �����������
(TXLSDPHQWRV�'H�3URFHVVDPHQWR�(OHWU{QLFR�'H�'DGRV��
+DUGZDUH�

� �����������

0RYHLV�(�8WHQVtOLRV ���������� �����������
$SDUHOKR�H�5HIULJHUDGRU�H�9HP��1+� ��������� �
(TXLSDPHQWR�GH�&RPXQLFDomR��1+� �������� �
(TXLSDPHQWR�3URF�'DGRV �1+� ���������� �

����'HSUHFLDomR�$FXPXODGD
7[�

'HSUHF�
������������ ������������

,QVWDODo}HV ����� ���������� ����������
0iTXLQDV (�(TXLSDPHQWRV ������ � �����������
(TXLSDPHQWRV�'H�3URFHVVDPHQWR�(OHWU{QLFR�'H�'DGRV�� +DUGZDUH ������ � ������������
0RYHLV�(�8WHQVtOLRV ������ ����������� �����������
$SDUHOKR�H�5HIULJHUDGRU�H�9HP��1+� ������ ����������� �
(TXLSDPHQWR�GH�&RPXQLFDomR �1+� ������ ���������� �
(TXLSDPHQWR�3URF�'DGRV��1+� ������ ������������ �

2XWUDV�,PRELOL]Do}HV ���������� �����������
%HQIHLWRULDV�(P�,PyYHLV�'H�7HUFHLURV ���������� �����������
����'HSUHFLDomR�$PRUWL]DomR�$FXPXODGD ����� ����������� �����������
2EUD�HP�$QGDPHQWR ���������� �

7RWDO ������������ �������������

���,17$1*,9(/

���� ����

7[�'HSUHF

6LVWHPD�'H�&RPSXWDomR ���������� �����������

����$PRUWL]DomR�'R 6LVWHPD�'H�&RPSXWDomR ϰ͕ϬϬй ������������ �����������
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$V� SURYLV}HV� WpFQLFDV� IRUDP� FDOFXODGDV� GH� DFRUGR� FRP� DV� GHWHUPLQDo}HV� GD� $JrQFLD�
1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU� $�SURYLVmR�GH�HYHQWRV�D�OLTXLGDU�TXH�p�FDOFXODGD�FRP�EDVH�
QDV IDWXUDV�GH SUHVWDGRUHV�GH�VHUYLoRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�HIHWLYDPHQWH�UHFHELGDV�SHODV�
RSHUDGRUDV� H� QD� LGHQWLILFDomR� GD� RFRUUrQFLD� GD� GHVSHVD� PpGLFD� SHOD� FRPXQLFDomR� GR�
SUHVWDGRU� GH� VHUYLoR�� LQGHSHQGHQWHPHQWH� GD� H[LVWrQFLD� GH�
TXDOTXHU� PHFDQLVPR�� SURFHVVR RX� VLVWHPD GH� LQWHUPHGLDomR� GD� WUDQVPLVVmR�� GLUHWD� RX�
LQGLUHWD��RX�DLQGD�GD�DQiOLVH�SUHOLPLQDU�GDV�GHVSHVDV�PpGLFDV�



��

���� ����

3URYLV}HV�7pFQLFDV�'H�2SHUDo}HV�'H $VVLVWrQFLD�0pGLFR�+RVSLWDODU �������������� �������������
3URYLVmR�'H�3UrPLR�&RQWUDSUHVWDomR�1mR�*DQKD ������������� �������������
3URYLVDR�,QVXILFLHQFLD &RQWUDSUHVWDomR�� 3,& ��������������
3URYLVmR�'H�(YHQWRV��6LQLVWURV�$�/LTXLGDU�3DUD�2�6XV ������������� �������������
3URYLVmR�'H�(YHQWRV�$�/LTXLGDU�$VVLVWHQFLDLV �������������� �����������
3URYLVmR�3DUD�(YHQWRV�6LQLVWURV�2FRUULGRV�(�1mR�$YLVDGRV�
�3HRQD� �������������� ��������������

3URYLV}HV�7pFQLFDV�'H�2SHUDo}HV�'H�$VVLVWrQFLD�
2GRQWROyJLFD ����������� �����������
3URYLVmR�'H�3UrPLR�&RQWUDSUHVWDomR�1mR�*DQKD ��������� ���������
3URYLVmR�'H�(YHQWRV�$�/LTXLGDU�$VVLVWHQFLDLV ����������� �����������

727$/ ��������������� ��������������

3URYLVmR�GH�&RQWUDSUHVWDomR�1mR�*DQKD��

3URYLVmR� UHDOL]DGD�H�FRUUHVSRQGHQWH�D�SDUFHOD� UHIHUHQWH�DR�SHUtRGR�GH�ULVFR�D�GHFRUUHU�GH�
DFRUGR� FRP� R� LQtFLR� GH� FREHUWXUD� GH� FRQWUDWRV HP� TXH� D� FRQWUDSUHVWDomR� RFRUUH� HP� SUp�
SDJDPHQWR��

3URYLVmR� SDUD� JDUDQWLD� GH� HYHQWRV� Mi� RFRUULGRV�� UHJLVWUDGRV� FRQWDELOPHQWH� H� DLQGD� QmR�
SDJRV��

�����3529,6­2�3$5$�(9(1726�2&255,'26�(�1­2�$9,6$'26��3(21$�

'HFRUUH� GR� UHFRQKHFLPHQWR� GD� 3URYLVmR� GH� (YHQWRV�2FRUULGRV� H� 1mR�$YLVDGRV� � 3(21$�
FRQIRUPH� DV� IRUPXODo}HV� GHVFULWDV� QD� 5HVROXomR� 1RUPDWLYD� Q�� ���� H� DWXDOL]Do}HV�
SRVWHULRUHV��(VWmR�DVVLP�FDOFXODGDV�H�UHJLVWUDGDV�FRQWDELOPHQWH��

3(21$�D�
&RQVWLWXLU�HP�
����������

3(21$�D�
&RQVWLWXLU�HP�
����������

&RQWUDSUHVWDomR�/tTXLGD�ÒOWLPRV����0HVHV �������������� ���������������
(YHQWRV�,QGHQL]iYHLV /tTXLGRV�ÒOWLPRV����0HVHV ������������� ���������������
�����GR�7RWDO�GD�&RQWUDSUHVWDomR�/tTXLGD�ÒOWLPRV����0HVHV ������������� ��������������
����GR�7RWDO�GRV�(YHQWRV�,QGHQL]iYHLV�/tTXLGRV�ÒOWLPRV����0HVHV ���������� �������������
7RWDO ������������� ��������������
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5HIHUH�VH� DRV� WULEXWRV� LQFLGHQWHV� VREUH� D� UHFHLWD�� WULEXWRV LQFLGHQWHV� VREUH� IROKD� GH�
SDJDPHQWR�GH IXQFLRQiULRV��DOpP�GRV�WULEXWRV�UHWLGRV�VREUH�QRWDV�ILVFDLV GH IRUQHFHGRUHV�H�
SUHVWDGRUHV�GH�VHUYLoR��EHP FRPR�WULEXWRV�UHWLGRV�GH�IXQFLRQiULRV�

(VWmR�DVVLP�FRQVWLWXtGRV�

���� ����

7ULEXWRV�H�&RQWULEXLo}HV ���������� �����������
,PSRVWR�'H�5HQGD�3HVVRD�-XUtGLFD�$�3DJDU �������� ���������
&RQWULEXLomR�6RFLDO�6REUH�2�/XFUR�/tTXLGR�$�3DJDU � ����������
,PSRVWR�6REUH�6HUYLoRV�� ,66 ���������� ����������
,PSRVWR�6REUH�2SHUDo}HV�)LQDQFHLUDV�� ,2) � �
&RQWULEXLo}HV�3UHYLGHQFLiULDV ���������� �����������
)*76�$�5HFROKHU ��������� ����������
&2),16�(�3,6���3DVHS � �����������
2XWURV�,PSRVWRV�(�&RQWULEXLo}HV�$�5HFROKHU � �

5HWHQo}HV�GH�,PSRVWRV�H�&RQWULEXLo}HV ���������� �������������
,PSRVWR�'H�5HQGD�5HWLGR�1D�)RQWH�� 'H�)XQFLRQiULRV ��������� ����������
,PSRVWR�'H�5HQGD�5HWLGR�1D�)RQWH�� 'H�7HUFHLURV ���������� �����������
,PSRVWR�6REUH�6HUYLoRV�5HWLGR�1D�)RQWH ��������� ���������
&RQWULEXLomR�6RFLDO�6REUH�2�/XFUR�/tTXLGR�� &6// ���������� �����������
&2),16 ���������� �������������
3,6 ��������� �����������
&RQWULEXLo}HV�3UHYLGHQFLiULDV�5HWLGDV�'H�7HUFHLURV ��������� ����������

727$/ ������������ �������������

��� &20(5&,$/,=$d­2�62%5(�23(5$d®(6�

5HIHUH�VH�DRV�FRPLVVLRQDPHQWRV�SDJRV�jV�FRUUHWRUDV�FUHGHQFLDGDV�j�RSHUDGRUD��2V�YDORUHV�
VmR�DSURSULDGRV�PHQVDOPHQWH�QR�PRPHQWR�GR�FRQKHFLPHQWR�GHVWDV�GHVSHVDV�

��� (035e67,026�(�),1$1&,$0(1726

6mR� UHJLVWUDGRV� SHOR� YDORU� GR� SULQFLSDO�� DFUHVFLGRV� GRV� HQFDUJRV� ILQDQFHLURV� SURSRUFLRQDLV�
DWp�D�GDWD�GR�EDODQoR��
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(VWmR�DVVLP�FRQVWLWXtGRV��

(035e67,026 ���� ���� ,1Ë&,2� 9(1&,0(172 (1&$5*26

,WD~�&RQWUDWR�������������� ��������� ���������� ���������� ������D�P

,WD~�&RQWUDWR�������������� ���������� ���������� ���������� ������D�P

,WD~�&RQWUDWR��������������� ���������� ���������� ���������� ������D�P

&DL[D�&RQWUDWR�������������������� ������������ ���������� ���������� ������D�D
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����'e%,726�',9(5626
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2EULJDo}HV�&RP�3HVVRDO ������������ �����������
)RUQHFHGRUHV ���������� �����������
'HSyVLWRV�'H�%HQHILFLiULRV�H�GH�7HUFHLURV ������ ������
2XWURV�'pELWRV�$�3DJDU ��������� ����������
727$/ ������������ �����������
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D� $WLYRV� FRQWLQJHQWHV� VmR� UHFRQKHFLGRV� VRPHQWH� TXDQGR� Ki� JDUDQWLDV� UHDLV� RX�
GHFLV}HV� MXGLFLDLV� IDYRUiYHLV�� WUDQVLWDGDV� HP� MXOJDGR�� 2V� DWLYRV� FRQWLQJHQWHV� FRP�
r[LWRV�SURYiYHLV�VmR�DSHQDV�GLYXOJDGRV�HP�QRWD�H[SOLFDWLYD��

E� 3DVVLYRV� FRQWLQJHQWHV�� &RP� H[FHomR� GDV� FRQWLQJrQFLDV� WULEXWiULDV� H� REULJDo}HV�
OHJDLV��DV�GHPDLV��&tYHLV�H�7UDEDOKLVWDV��VmR�SURYLVLRQDGDV�TXDQGR�DV�SHUGDV�IRUHP�
DYDOLDGDV� FRPR SURYiYHLV� H� RV� PRQWDQWHV� HQYROYLGRV� IRUHP� PHQVXUiYHLV� FRP�
VXILFLHQWH� VHJXUDQoD�� � 2V� SDVVLYRV� FRQWLQJHQWHV� DYDOLDGRV� FRPR� SHUGDV SRVVtYHLV
VmR� DSHQDV� GLYXOJDGRV� HP� QRWD� H[SOLFDWLYD� H� RV� SDVVLYRV� FRQWLQJHQWHV� DYDOLDGRV�
FRPR�SHUGDV�UHPRWDV�QmR�VmR SURYLVLRQDGRV�QHP�GLYXOJDGRV��

F� &RQWLQJrQFLDV� 7ULEXWiULDV� H� 2EULJDo}HV� OHJDLV�� VmR� UHJLVWUDGDV� FRPR� H[LJtYHLV��
LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD�DYDOLDomR�VREUH�DV�SUREDELOLGDGHV�GH�r[LWR��

$� 3UHPLXP� 6D~GH� UHVSRQGH� SRU� GLYHUVRV� SURFHVVRV� MXGLFLDLV� GH� QDWXUH]D� FtYHO�� 1mR� Ki�
SURFHVVRV GH�QDWXUH]D�WUDEDOKLVWD�FRQWUD�D�HPSUHVD��(VWHV�SURFHVVRV�GH�QDWXUH]D�FtYHO�HP�
TXH� D� 3UHPLXP� 6D~GH� ILJXUD� FRPR� 5e�� VmR� DYDOLDGRV� SHOD� iUHD� MXUtGLFD� H� FODVVLILFDGRV�
VHJXQGR� R� JUDX� GH� ULVFR� GH� SHUGD� SDUD� D� HPSUHVD�� WDLV� FRPR�� SHUGD�
UHPRWD�� SHUGD�SRVVtYHO�H�SHUGD�SURYiYHO��&RP�EDVH QHVVDV�DYDOLDo}HV�p�GDGR�R� VHJXLQWH�
WUDWDPHQWR�FRQWiELO��

x 3HUGD�SURYiYHO� �HIHWXD�VH�SURYLVmR�H PHQFLRQD�VH�HP�1RWD�([SOLFDWLYD�
x 3HUGD�SRVVtYHO� �QmR�VH�SURYLVLRQD��PDV�PHQFLRQD�VH�HP�1RWD�([SOLFDWLYD�
x 3HUGD�UHPRWD� �QmR�VH�SURYLVLRQD�H�QHP�VH�PHQFLRQD�HP�1RWD�([SOLFDWLYD�

'H�DFRUGR�FRP�R� UHODWyULR�H[SHGLGR�SHOD�$GYRJDGRV�� WHPRV R�VHJXLQWH�HVSHOKDPHQWR�GDV�
Do}HV�



��

���� ����

3HUGD�3URYiYHO ���������� ����������
3HUGD�3RVVtYHO ������������� �������������
3HUGD�5HPRWD ���������� �����������
727$/ ������������� �������������

(P� ����������� R� VDOGR� GDV� Do}HV� MXGLFLDLV� HUD� GH� 5�� �������������� �(P� ����� 5��
�������������

����3$75,0Ð1,2�/Ë48,'2

&DSLWDO�6RFLDO

2� FDSLWDO VRFLDO� HVWi� VXEVFULWR� QR� YDORU� GH� 5�� ��������������� PLOK}HV� GH� UHDLV� H� HVWi�
GLYLGLGR� HP� ������������ PLO� TXRWDV�� QR� YDORU� QRPLQDO� GH� 5�� ���� UHDO� FDGD�� HVWDQGR�
WRWDOPHQWH�LQWHJUDOL]DGR�

3DWULP{QLR�/tTXLGR

$�RSHUDGRUD�HQFRQWUD�VH�FRP�R�SDWULP{QLR�OtTXLGR��3/��SRVLWLYR�QR�PRQWDQWH�WRWDO�GH 5��
����������������$GLFLRQDOPHQWH�D�HQWLGDGH�HVWi VXMHLWD�jV�VHJXLQWHV�H[LJrQFLDV�
HVWDEHOHFLGDV�SHOD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU�

D��3DWULP{QLR�PtQLPR�DMXVWDGR���9DORU�PtQLPR�SDUD�RSHUDU�QR�PHUFDGR�GH�SODQRV�GH VD~GH��
GHWHUPLQDGR� SHOD� $16�� R� TXDO� p� FDOFXODGR� FRP� EDVH� QD� UHJLmR� GH� FRPHUFLDOL]DomR� H� GR�
VHJPHQWR� GD� HQWLGDGH�� $� HQWLGDGH� HVWi� FRP� SDWULP{QLR� OtTXLGR� DMXVWDGR� VXSHULRU� D� HVWH�
OLPLWH�

E�� � �0DUJHP�GH�6ROYrQFLD��$�HQWLGDGH�GHYH�PDQWHU�SDWULP{QLR� OtTXLGR�DMXVWDGR��VXSHULRU�D�
���� GDV� FRQWUDSUHVWDo}HV� OtTXLGDV� GRV� ~OWLPRV� GR]H�PHVHV�� RX� ��� GD�PpGLD� DQXDO� GRV�
HYHQWRV�LQGHQL]iYHLV�OtTXLGRV�GRV�~OWLPRV����PHVHV��GRV�GRLV�R�PDLRU�

$�2SHUDGRUD�RSWRX�SRU�DGHULU�DR�7HUPR�GH�&RPSURPLVVR�SDUD�DGRomR�DQWHFLSDGD�GH�PRGHOR�
SDGUmR GH�FDSLWDO�EDVHDGR�HP�ULVFRV�FRQIRUPH�SUHYr�D�51�����

����48$'52�'(�(9(1726�,1'(1,=È9(,6

$�GLVWULEXLomR GRV�VDOGRV�GR�TXDGUR�DX[LOLDU LQWLWXODGRV�(9(1726�0e',&2�+263,7$/$5(6�
(�2'2172/Ï*,&2�GR�',236�DQR�GH����� HVWi�FRQVLVWHQWH�FRP�RV�YDORUHV�GR�JUXSR�������
2V�TXDGURV�HP�DQH[R�IRUDP SUHHQFKLGRV�SHORV�YDORUHV�OtTXLGRV�GH�*ORVDV��5HFXSHUDomR�SRU�
&RSDUWLFLSDomR H�2XWUDV�5HFXSHUDo}HV�

&REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3Up�(VWDEHOHFLGR�� &DUWHLUD�GH�3ODQRV�,QGLYLGXDLV�)DPLOLDUHV�DQWHV�GD�/HL



��

3HUtRGR�GH������

&RQVXOWD ([DPHV 7HUDSLDV ,QWHUQDo}HV 2XWURV� 'HPDLV� 7RWDO

0pGLFD $WHQGLPHQWRV 'HVSHVDV

5HGH 3UySULD

5HGH�&RQWUDWDGD ���������� ������������ ���������� ������������ � ���������� ������������

5HHPEROVR

,QWHUFkPELR�(YHQWXDO

7RWDO� ���������� ������������ ���������� ������������ � ���������� ������������

&REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3Up�(VWDEHOHFLGR�� &DUWHLUD�GH�3ODQRV�,QGLYLGXDLV�)DPLOLDUHV�SyV�GD�/HL

3HUtRGR�GH������

&RQVXOWD ([DPHV 7HUDSLDV ,QWHUQDo}HV 2XWURV� 'HPDLV� 7RWDO

0pGLFD $WHQGLPHQWRV 'HVSHVDV

5HGH�3UySULD

5HGH�&RQWUDWDGD ������������ ������������ ������������ ������������� ��������� ��������� �������������

5HHPEROVR

,QWHUFkPELR�(YHQWXDO

7RWDO� ������������� ������������� ������������� �������������� ���������� ���������� ��������������

&REHUWXUD $VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3Up�(VWDEHOHFLGR�� 3ODQRV�&ROHWLYRV�3RU�$GHVmR�DQWHV�GD�/HL

3HUtRGR�GH������

&RQVXOWD ([DPHV 7HUDSLDV ,QWHUQDo}HV 2XWURV 'HPDLV� 7RWDO

0pGLFD $WHQGLPHQWRV 'HVSHVDV

5HGH�3UySULD

5HGH�&RQWUDWDGD ���������� ���������� ��������� ���������� � �������� ������������

5HHPEROVR

,QWHUFkPELR�(YHQWXDO

7RWDO� ����������� ����������� ���������� ����������� � �������� �������������

&REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3Up�(VWDEHOHFLGR�� 3ODQRV�&ROHWLYRV�3RU�$GHVmR�SyV�/HL

3HUtRGR�GH������

&RQVXOWD ([DPHV 7HUDSLDV ,QWHUQDo}HV 2XWURV� 'HPDLV� 7RWDO

0pGLFD $WHQGLPHQWRV 'HVSHVDV

5HGH�3UySULD

5HGH�&RQWUDWDGD ������������ ������������� ������������ ������������� ��������� ����������� �������������

5HHPEROVR

,QWHUFkPELR�(YHQWXDO

7RWDO� ������������� ������������ ������������� �������������� ��������� ����������� ��������������



��

&REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3Up�(VWDEHOHFLGR�� 3ODQRV�&ROHWLYRV�(PSUHVDULDLV�SyV�/HL

3HUtRGR�GH������

&RQVXOWD ([DPHV 7HUDSLDV ,QWHUQDo}HV 2XWURV� 'HPDLV� 7RWDO

0pGLFD $WHQGLPHQWRV 'HVSHVDV

5HGH�3UySULD ��������� ��������� �������� ��������� ���������� ����������

5HGH�&RQWUDWDGD ������������� ������������� ������������� �������������� ��������� ���������� ��������������

5HHPEROVR
,QWHUFkPELR�
(YHQWXDO

&RUUHVS� �������� ��������

7RWDO� �������������� ������������� �������������� ��������������� ���������� ���������� ���������������

(9(172�2'2172/Ï*,&2

&REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP 3UHoR�3Up�(VWDEHOHFLGR�� &DUWHLUD�GH�3ODQRV�,QGLYLGXDLV�)DPLOLDUHV�SyV�/HL

3HUtRGR�GH������

&RQVXOWD ([DPHV 7HUDSLDV ,QWHUQDo}HV 2XWURV� 'HPDLV� 7RWDO

0pGLFD $WHQGLPHQWRV 'HVSHVDV

5HGH�3UySULD

5HGH�&RQWUDWDGD �������� ��������� � � ��������� ��������� ����������

5HHPEROVR

,QWHUFkPELR�(YHQWXDO

7RWDO� ��������� ���������� � � ���������� ���������� �����������

&REHUWXUD $VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR 3Up�(VWDEHOHFLGR�� 3ODQRV�&ROHWLYRV�3RU�$GHVmR�SyV�/HL

3HUtRGR�GH������

&RQVXOWD ([DPHV 7HUDSLDV ,QWHUQDo}HV 2XWURV� 'HPDLV� 7RWDO

0pGLFD $WHQGLPHQWRV 'HVSHVDV

5HGH�3UySULD

5HGH�&RQWUDWDGD �������� ��������� � � �������� ��������� ����������

5HHPEROVR

,QWHUFkPELR�(YHQWXDO

7RWDO� ��������� ���������� � � �������� ���������� �����������

&REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3Up�(VWDEHOHFLGR�� 3ODQRV�&ROHWLYRV�(PSUHVDULDLV�SyV�/HL

3HUtRGR�GH������

&RQVXOWD ([DPHV 7HUDSLDV ,QWHUQDo}HV 2XWURV� 'HPDLV� 7RWDO

0pGLFD $WHQGLPHQWRV 'HVSHVDV

5HGH�3UySULD

5HGH�&RQWUDWDGD ��������� ���������� � � ���������� ���������� ������������

5HHPEROVR

,QWHUFkPELR�(YHQWXDO

7RWDO� ���������� ����������� � � ����������� ����������� �������������



��

����*$5$17,$6�),1$1&(,5$6�'$6�3529,6®(6�7e&1,&$6�

$V� 3URYLV}HV� 7pFQLFDV� GHYHP� VHU� ODVWUHDGDV� SRU� $WLYRV� *DUDQWLGRUHV�� GDGRV� SHODV�
DSOLFDo}HV� ILQDQFHLUDV� YLQFXODGDV� H� QmR� YLQFXODGDV�� (P� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ����� D�
2SHUDGRUD�DSUHVHQWDYD�RV�VHJXLQWHV�ODVWURV�

EĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ
;нͿ�W�KE��KƵƚƌŽƐ�WƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ ϰϵ͘ϵϬϬ͘ϵϲϴ͕Ϭϵ�
;нͿ�W�KE��^h^ ϭϱϬ͘ϵϲϳ͕ϴϳ�
;нͿ�W�^>�Ă�ǀŝŶĐƵůĂƌ�;ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĚŝĂƐͿ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�WW�ͬW�^> ϭϴ͘ϯϭϲ͘ϴϳϯ͕Ϭϰ�
;нͿ�W/��ĞǆŝŐŝĚĂ ϰϱ͘ϳϲϴ͘ϰϱϳ͕Ϯϳ�
;ͲͿ�ZE�ϯϳϱ�Ͳ WƌŽǀŝƐĆŽ�ǆ�й�ĚĞ�ĂĚŝŵƉůġŶĐŝĂ�^h^ Ͳ ϭ͘ϰϲϴ͘ϭϰϵ͕ϯϰ�
;ͲͿ�WĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĠďŝƚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ZĞƐƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�^h^ Ͳ ϯ͘ϯϮϯ͘ϳϮϬ͕ϭϳ�
;сͿ�dŽƚĂů�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƌĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĞǆŝŐŝĚŽƐ ϭϬϵ͘ϯϰϱ͘ϯϵϲ͕ϳϲ�
dŽƚĂů�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƌĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽƐ�;EĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�н�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽͿ ϭϳϰ͘ϯϯϬ͘ϳϬϳ͕Ϯϲ�
^ƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ ϲϰ͘ϵϴϱ͘ϯϭϬ͕ϱϬ�

EĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ƚŽƚĂŝƐ�;ůĂƐƚƌŽͿ�Ğŵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ
;нͿ�W�KE��KƵƚƌŽƐ�WƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ ϰϵ͘ϵϬϬ͘ϵϲϴ͕Ϭϵ�
;нͿ�W�KE��^h^ ϭϱϬ͘ϵϲϳ͕ϴϳ�
;нͿ�W�^>�dŽƚĂů�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�WW�ͬW�^> ϰϯ͘ϳϰϱ͘ϱϵϱ͕ϳϭ�
;нͿ�W/���ǆŝŐŝĚĂ ϰϱ͘ϳϲϴ͘ϰϱϳ͕Ϯϳ�
;ͲͿ�ZE�ϯϳϱ�Ͳ WƌŽǀŝƐĆŽ�ǆ�й�ĚĞ�ĂĚŝŵƉůġŶĐŝĂ�^h^ Ͳ ϭ͘ϰϲϴ͘ϭϰϵ͕ϯϰ�
;ͲͿ�WĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĠďŝƚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ZĞƐƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�^h^ Ͳ ϯ͘ϯϮϯ͘ϳϮϬ͕ϭϳ�
;сͿ�dŽƚĂů�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƌĞƐ�ƚŽƚĂŝƐ�;ůĂƐƚƌŽͿ�ĞǆŝŐŝĚŽƐ ϭϯϰ͘ϳϳϰ͘ϭϭϵ͕ϰϯ�
dŽƚĂů�ĚĞ�ĂƚŝǀŽƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƌĞƐ�Ͳ >ĂƐƚƌŽ�Ͳ ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽƐ�;EĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�н�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽͿ ϭϳϰ͘ϯϯϬ͘ϳϬϳ͕Ϯϲ�
^ƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ ϯϵ͘ϱϱϲ͘ϱϴϳ͕ϴϯ�

����0$5*(0�'(�62/9Ç1&,$�(�3$75,021,2�/Ë48,'2�$-867$'2�± 30$

3DUD�RSHUDU�QR�PHUFDGR�GH�SODQRV�GH�VD~GH�UHJXODGR�SHOD�$16� D�RSHUDGRUD�GH�SODQRV�GH�
VD~GH� GHYH� PDQWHU� R� SDWULP{QLR� OtTXLGR� DMXVWDGR� SDUD� ILQV� HFRQ{PLFRV� FRQIRUPH�
HVWDEHOHFLGR�SHOD $16��2�SDWULP{QLR�OtTXLGR�DMXVWDGR�p�FDOFXODGR�FRPR�R�SDWULP{QLR OtTXLGR�
PHQRV�DWLYRV�LQWDQJtYHLV�QmR�FLUFXODQWHV��FUpGLWRV�WULEXWiULRV�GHFRUUHQWHV�GH�SUHMXt]RV�ILVFDLV��
GHVSHVDV�GH�YHQGDV�GLIHULGDV�H�GHVSHVDV�DQWHFLSDGDV��0HQVDOPHQWH��D�3UHPLXP GHWHUPLQD�
R�SDWULP{QLR�OtTXLGR�DMXVWDGR�H�DYDOLD�D�VXILFLrQFLD�GD�PDUJHP�GH�VROYrQFLD��GH�DFRUGR�FRP�
D UHJXODPHQWDomR�GD $16�

$� 3UHPLXP DWLQJLX� VXILFLrQFLD� GHVVH� UHTXLVLWR� QR� SHUtRGR� DSUHVHQWDGR�� FRQIRUPH�
DSUHVHQWDGD�QD�WDEHOD�FRPSDUDWLYD�D�VHJXLU�



��

WK^/��K�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ �ǆŝŐŝĚŽ�;ZΨͿ
�ŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�

;ZΨͿ �ŝĨĞƌĞŶĕĂ�;ZΨͿ
�ŝĨĞƌĞŶĕĂ�

;йͿ ^ŝƚƵĂĕĆŽ
�ĂƉŝƚĂů�ZĞŐƵůĂƚſƌŝŽ
�ĂƉŝƚĂů�ZĞŐƵůĂƚſƌŝŽ��ǆŝŐŝĚŽ�;ŵĂŝŽƌ�
ĞŶƚƌĞ���͖�D^͖ ��ZͿ ϰϲ͘ϱϮϳ͘ϴϬϮ͕ϱϰ� ϳϱ͘ϵϲϲ͘Ϭϯϳ͕ϳϲ� Ϯϵ͘ϰϯϴ͘Ϯϯϱ͕ϮϮ� ϲϯ͕Ϯϳй ^h&/�/�Ed�

�ĄůĐƵůŽ�ĚŽ�WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�>şƋƵŝĚŽ��ũƵƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ
WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�>şƋƵŝĚŽ�Ğŵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ ϭϯϵ͘ϵϱϰ͘ϯϭϲ͕ϮϮ�
;ͲͿ��ĞĚƵĕĆŽ�ĚĂƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�ĚŝƌĞƚĂƐ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂƐ�Ğŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�
Ğ�Ğŵ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ Ͳ
;ͲͿ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ� Ͳ ϱϴ͘ϴϱϯ͘ϭϳϴ͕Ϯϵ�
;ͲͿ��ĞƐƉĞƐĂƐ�ĚŝĨĞƌŝĚĂƐ Ͳ ϱ͘ϬϭϮ͘Ϯϭϱ͕Ϯϳ�
;ͲͿ��ĞƐƉĞƐĂƐ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂƐ Ͳ ϰϯ͘ϯϲϭ͕ϱϯ�
;ͲͿ��ƚŝǀŽ�ŶĆŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞů Ͳ ϳϵ͘ϱϮϯ͕ϯϳ�
WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�>şƋƵŝĚŽ��ũƵƐƚĂĚŽ�Ğŵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ ϳϱ͘ϵϲϲ͘Ϭϯϳ͕ϳϲ�

����7(67(�'(�$'(48$d­2�'(�3$66,92�± 7$3�

$�&RPSDQKLD�HODERURX�R�7HVWH�GH�$GHTXDomR�GH�3DVVLYRV��7$3��SDUD�WRGRV�RV�FRQWUDWRV�GH�
FRQWUDWR�GH�VHJXUR��HP�FRQVRQkQFLD�jV�GLUHWUL]HV�GD�$16��H�TXH�HVWmR�YLJHQWHV�QD�GDWD�GH
H[HFXomR GR� WHVWH�� (VWH� WHVWH� p� HODERUDGR� WULPHVWUDOPHQWH�DQXDOPHQWH�� FRQVLGHUDQGR�
HVWLPDWLYDV�FRUUHQWHV�GH�IOX[RV�GH�FDL[D�IXWXUR��XWLOL]DQGR�D�GDWD�EDVH�UHIHUrQFLD�GH�FOLHQWHV�
DWLYRV�� VHP� QRYRV� HQWUDQWHV�� $� PHWRGRORJLD� SURMHWD� HQWUDGDV� H� VDtGDV� GH� UHFXUVRV�
ILQDQFHLURV�� FRQVLGHUDQGR RV� UHDMXVWHV� WpFQLFRV� H� ILQDQFHLURV�� DOWHUDomR� GH� YDORU� SRU�
PXGDQoD� GH� IDL[D� HWiULD�� YDULDomR� QRV� FXVWRV� DVVLVWHQFLDLV�� GHVSHVDV� DGPLQLVWUDWLYDV H�
FRPHUFLDLV�� UHWRUQRV� GRV� LQYHVWLPHQWRV� H� YDORU� GR� GLQKHLUR� QR� WHPSR� XWLOL]DQGR� D� WD[D� GH
GHVFRQWR�(VWUXWXUDV D�7HUPR�GDV�7D[DV�GH�-XURV�OLYUHV�GH�ULVFR��(77-��

2V� DJUXSDPHQWRV� UHDOL]DGRV� QR� 7$3�� IRUDP� SODQRV� LQGLYLGXDLV�� FROHWLYRV� HPSUHVDULDLV��
FROHWLYRV�SRU�DGHVmR��

2V� WHVWHV� DSUHVHQWDUDP� UHVXOWDGRV� SRVLWLYRV�� PRVWUDQGR� YLDELOLGDGH� GDV� FDUWHLUDV� D� ORQJR�
SUD]R�


