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��� $35(6(17$d­2�'$6�'(021675$d®(6�&217È%(,6

���� 'HFODUDomR�GH�&RQIRUPLGDGH

$V� GHP RQVWUDo}HV� FRQWiEH LV � GR� ,&7(&+� � � &RQWUD WR � GH� * HVWmR� Q��� ��� ����� � IRUDP �
H ODERUDGDV�H�HVWmR� VHQGR� DSUHVHQWDGDV�GH� DFRUGR � FRP�DV� S Ui WLFDV�FRQWiEH LV �DGRWDGDV�
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1D� DSXUDomR � GR� VXSHUiY LW� RX� GpILF LW� GR� H[HUF LF LR � DS OLFD�VH � R� UHJLPH� GH� FRPSHWrQFLD �
SDUD� R� UHFRQKHFLPHQWR�GDV� UHFH LWDV�H�GDV�GHVSHVDV�

E��&DL[D�H�HTXLYDOHQWHV�GH�FDL[D

,QFOXHP � FDL[D�� VD OGRV� SRVLWLYRV� HP� FRQWD � PRYLPHQWR�� DS OLFDo}HV� ILQDQFH LUDV� FRP�
OLTX LGH]� LPHGLD WD � H� FRP � ULVFR� LQVLJQLILFDQWH � GH� PXGDQoD� GH� YD OR U� GH� PHUFDGR�
�UHD OL]iYH LV �HP �DWp� ���GLDV��� RV�TXD LV�VmR� UHJ LV WUDGRV�SHORV�YD OR UHV �GH �FXVWR �DFUHVFLGRV�

GRV� UHQGLP HQWRV�DXIH ULGRV� DWp� DV�GDWDV�GRV� EDODQoRV�� TXH� QmR� H[FHGHP �R� VHX� YD OR U�GH�
PHUFDGR�RX� GH� UHDOL]DomR�

F��&RQWDV�D� UHFHEHU

2� VD OGR� GH� FRQWDV� D� UHFHEHU� GHFRUUHQWH � GR� FRQWUD WR � GH� JHVWmR� Q��� ��� ����� � HVWi�
DSUHVHQWDGR � SHOR�YD OR U� OLTX LGR � GH� UHDOL]DomR�� LVWR� p�� G LP LQX LGR � GDV� SHUGDV� SURYiYH LV � QR�

UHFHELP HQWR�GRV�FUpGLWRV�

G��(VWRTXHV

2V� HVWRTXHV� GH� PHUFDGRULDV�GHVWLQDGRV� j� SUHVWDomR� GH� VHUY LoRV�GH� VD~GH� QR� +RVSLWD O�
$ OEHUWR � 5DVVL� � � +**� HVWmR� UHJ LVWUDGRV� SHOR� FXVWR � PpGLR� GH � DTX LV LomR� RX� SURGXomR��
D MXVWDGRV� DR� YD ORU� UHDOL]iYHO� OLTXLGR�� TXDQGR� HVWH � IR U� PHQRU� TXH� R� FXVWR�� (P������� RV�
HVWRTXHV�IRUDP �DYD OLDGRV�SHODV� ~ OWLPDV�FRPSUDV�

H��'HVSHVDV�DQWHFLSDGDV

(VWmR� UHSUHVHQWDGDV� SRU� SDJDPHQWRV� DQWHF LSDGRV� GH� VHUY LoRV� GH� P DQXWHQomR� H�

VXSRUWH � WpFQ LFR � SUHYHQWLYR � GRV�HTX LSDP HQWRV� GH� LQ IRUPiWLFD� DGTXLULGRV� SDUD� R� +RVSLWD O�
$ OEHUWR �5DVVL� �+**��� D OpP �GH�DVV LQD WXUDV�GH� SHULyG LFRV�H�VHJXURV�

I�� ,QYHVWLPHQWRV

2� ,QVWLWX WR � PDQWpP � VHXV� LQYHVWLP HQWRV� DYD OLDGRV� SHOR� PpWRGR� GH� FXVWR� GH� DTX LV LomR�

GHGX]LGRV�GDV� SURYLV}HV�SDUD� UHFRQKHFLPHQWR� GH� SHUGDV�� TXDQGR�DSOLFiYHO�

J��,PRELOL]DGR

2� LPRE LOL]DGR � p� PHQVXUDGR� SHOR� VHX� FXVWR � GH� DTX LV LomR� H�RX� FRQVWUXomR�� H� UHGX]LGR�
SHOD � GHSUHF LDomR � DFXPXODGD� H� SHODV� SHUGDV� SRU� GHVYD OR UL]DomR � �LPSDLUPHQW��� TXDQGR�
DSOLFiYHO�
2 V�FXVWRV� VXEVHTXHQWHV�VmR� LQF OX LGRV� QR�YD ORU�FRQWiELO� GR�D WLYR �RX� UHFRQKHFLGRV�FRPR�
XP� DWLYR � VHSDUDGR�� FRQIRUPH� DSURSULDGR�� VRPHQWH� TXDQGR� KRXYHU� SRVVLE LOLGDGH� GH�
JHUDomR �GH� EHQHItF LRV�HFRQ{P LFRV�IX WX URV �DVVRFLDGRV�D�HVVHV�FXVWRV�� TXH� SRVVDP�� SRU�
VXD� YH]�� VH U� P HQVXUDGRV� FRP �VHJXUDQoD�� 5HSDURV� H� PDQXWHQo}HV�� TXDQGR� LQFRUULGRV��
VmR� ODQoDGRV�HP �FRQWUDSDUWLGD �DR � UHVX OWDGR� GR� SHULRGR�

$� GHSUHF LDomR � GRV� EHQV� GR� LPRE LOL]DGR � p� FD OFX ODGD � FRP � EDVH� QR� PpWRGR� OLQHDU�� SDUD�
G LV WULEX LU� VHX� YD OR U� GH� FXVWR � DR� ORQJR� GD� Y LGD � ~WLO� HVWLPDGD� GRV� EHQV�� FRQIRUPH�
GHP RQVWUDGR � QD� QRWD� ���� 2V� YD ORUHV� UHVLGXD LV� H� D� Y LGD� ~WLO� GRV� D WLYRV� VmR� UHYLVDGRV�

DQXDOPHQWH�

2 V� JDQKRV� H� DV� SHUGDV� QDV� D OLHQDo}HV� VmR� GHWH UP LQDGRV� SHOD� FRPSDUDomR� GRV�
UHVX OWDGRV� FRP �R� VHX� YD ORU� FRQWiELO� H� VmR� UHFRQKHFLGRV� HP �RXWUDV� UHFH LWDV� �GHVSHVDV��
OLTX LGDV� QD�GHPRQVWUDomR� GR� UHVXOWDGR�

K��5HGXomR�DR�YDORU�UHFXSHUiYHO� �LP SDLUP HQW�

8P�DWLYR � WHP � SHUGD� QR� VHX� YD ORU� UHFXSHUiYHO� VH� XPD� HYLGrQFLD � REMH WLYD � LQGLFD� TXH� XP�
HYHQ WR �GH� SHUGD�RFRUUHX� DSyV�R� UHFRQKHFLPHQWR� LQLFLDO� GR� DWLYR�� H� TXH�R� UH IHULGR� HYHQWR�
WHYH � H IH LWR � QHJDWLYR � QRV� IOX[RV� GH� FD L[D� IX WX URV � SUR MHWDGRV�� RV� TXD LV � SRGHP � VHU�
HVWLPDGRV� GH � PDQHLUD � FRQILiYHO�� $� DGP LQ LV WUDomR � GD� HQWLGDGH� QmR� LGHQWLILFRX� TXD OTXHU�
HY LGrQFLD �TXH �MXV WLILFDVVH �D� QHFHVVLGDGH� GH�VH� FRQVWLWX LU� SURYLVmR�

L�� $WLYRV�H� SDVVLYRV�QmR�FLUFXODQWHV

(VWmR� GHPRQVWUDGRV� SRU�YD OR UHV � GH � UHD OL]DomR� � � REULJDomR�� FRQKHFLGRV� RX� FD OFXOiYH LV��
LQF OX LQGR�TXDQGR�DSOLFiYH LV �RV� UHQGLP HQWRV�DXIH ULGRV�DWp�D�GDWD� GR� EDODQoR�

M�� )RUQHFHGRUHV

$V� FRQWDV� D� SDJDU� DRV� IRUQHFHGR UHV� VmR� REULJDo}HV� D� VHUHP � SDJDV� SRU� EHQV� RX�

VHUY LoRV� TXH � IRUDP � DGTX LULGRV� QR� FXUVR� QRUPDO� GDV� D WLY LGDGHV�� VHQGR� F ODVVLILFDGDV�
FRPR� SDVV LYRV� F LUFX ODQ WHV� VH� R� SDJDPHQWR� IR U�GHYLGR� QR� SHULRGR � GH� D Wp � XP� DQR�� &DVR�
FRQWUiULR�� DV� FRQWDV� D� SDJDU� D� IRUQHFHGR UHV� VmR� DSUHVHQWDGDV� FRPR� SDVVLYR� QmR�
FLUFXODQWH �

N��3URYLV}HV

8PD� SURYLVmR �p� UHFRQKHFLGD�� HP �IXQomR � GH� XP�HYHQWR � SDVVDGR�� VH�R� ,QVWLWX WR � WHP � XPD�
REULJDomR � SUHVHQWH�� OHJDO� RX� FRQVWUX WLYD �� TXH� SRVVD� VHU�HVWLPDGD� GH� PDQHLUD � FRQILiYHO��
H� p� SURYiYH O� TXH � XP� UHFXUVR� HFRQ{P LFR � VHMD� H[LJ LGR � SDUD� OLTX LGDU� D� REULJDomR�� $V�
S URY LV}HV�VmR�UHJ LV WUDGDV�WHQGR�FRPR� EDVH�DV�P H OKRUHV�HVWLP DWLYDV�GR� ULVFR�HQYROYLGR�

O�� -XOJDPHQWRV�RX� HVWLPDWLYDV

$� SUHSDUDomR � GDV� GHP RQVWUDo}HV� FRQWiEHLV�� GH� DFRUGR � FRP � DV� QRYDV� SUiWLFDV�
FRQWiEH LV � DGR WDGDV� QR� %UDVLO�� UHTXHU� TXH� D� $GP LQ LV WUDomR � IDoD � MX OJDP HQ WRV� H�
HVWLP DWLYDV� H� DGRWH� S UHP LVVDV� TXH� D IH WDP � RV� YD OR UHV � DSUHVHQWDGRV� GH� UHFHLWDV��
GHVSHVDV�� D WLYRV� H� SDVVLYRV� QD� GDWD �EDVH � GDV� GHP RQVWUDo}HV� FRQWiEH LV�� &RQWXGR�� D�
LQFHUWH]D � UH OD WLYD � D� HVVDV� SUHP LVVDV� H� HVWLPDWLYDV� SRGHULD � OHYDU� D� UHVX OWDGRV� TXH�
UHTXH LUDP � XP� D MXVWH � V LJQ LILFD WLYR � DR� YD OR U� FRQWiE LO� GR� D WLYR � RX� SDVVLYR� DIH WDGR� HP�
SHULRGRV�IXWXURV�

$V� SULQFLSDLV� S UHP LVVDV� UH OD WLYDV� j� LQFHUWH]D� QDV� HVWLP DWLYDV� IX WX UDV� QD� GDWD� GR�
EDODQoR�� HQYR OYHQGR � ULVFR� GH� FDXVDU� XP�D MXVWH � V LJQ LILFD WLYR � QR�YD ORU�FRQWiELO� GRV�D WLYRV�
H� SDVVLYRV� QR� SUy[LPR� H[HUF LF LR � ILQDQFHLUR �� VmR�� D� GHILQ LomR � GH�Y LGD� ~WLO� H�YD ORU� UHVLGXDO�
GH � D WLYRV� LP RELOL]DGRV�� D� HVWLPDWLYD � GH � SHUGDV� SURYHQ LHQWHV�GH� J ORVDV� QRV� UHSDVVHV� GR�
FRQWUD WDQ WH � H� D� SURYLVmR� SDUD� GHYR OXomR � GH� IXQGRV � WUDQVIH ULGRV� HQWUH � HPSUHJDGRV�
D WXDQWHV� HP � G LIHUHQ WHV� SUR MHWRV� H� VXEYHQomR � D� UHFRQKHFHU� F ODVV LILFDGDV� QR� QmR�
FLUFX ODQ WH � UHODWLYD� DRV�D WLYRV� LP RELOL]DGRV�

P� ,VHQomR�WULEXWiULD
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2� ,'7(&+�� SRU�VHU� XPD� HQWLGDGH� GH� LQWHUHVVH� VRFLDO� H� VHP�ILQV � OXFUDWLYRV�� p� LVHQWR� GR�

UHFROKLPHQWR� GH� LPSRVWRV� H� FRQWULEXLo}HV�� $� LVHQomR� WULEXWiULD � GR� ,QVWLWXWR� LQFOXL� R�

,PSRVWR� GH� 5HQGD� �,5��� D� &RQWULEXLomR� 6RFLDO� VREUH� R� /XFUR� / tUX LGR � �&6//�� H� D�
&RQWULEXLomR�SDUD�R�) LQDQFLDPHQWR�GD�6HJXULGDGH�6RFLDO� �&2),16��GH�DWRV� SUySULRV�

2� ,QVWLWXWR� WDPEpP � QmR� HVWi� VXMHLWR� DR� UHFROKLPHQWR� GR� ,PSRVWR� VREUH� 6HUYLoRV� GH�

4 XD OUXH U�1DWXUH]D��,6641��� H[FHWR� QR� FDVR�GDV� UHWHQo}HV�H IHWXDGDV�GH�DFRUGR�FRP �R�
&yGLJR�7ULEXWiULR�0XQLFLSDO�

(QWUHWDQWR� RV� UHFROKLPHQWRV� GR� ,166� SDWURQDO�� GR� )*76 � H� GR� 3 ,6 � RFRUUHP�
QRUPDOPHQWH� VREUH� D� IR OKD� GH� SDJDPHQWR�� VHQGR� D� D OtUXR WD � GR� 3 ,6 � GHWHUP LQDGD� HP�

�� �GDV�YHUEDV�GD�IR OKD�VXMHLWD�j �LQFLGrQFLD�

Q��6 XEYHQomR �JRYH UQDP HQ WD O

6XEYHQomR�JRYHUQDPHQWDO� p� XPD�DVVLVWrQFLD�GR�JRYHUQR� QD� IRUPD� GH�WUDQVIHUrQFLD � GH�
UHFXUVRV� SDUD� D� HQWLGDGH� HP� WURFD � GH� FXPSULPHQWR� SDVVDGR� RX� IXWXUR � GH� FHUWDV�
FRQGLo}HV� UHODFLRQDGDV�jV�D WLYLGDGHV�RSHUDFLRQDLV�GD�HQWLGDGH�

$V� VXEYHQo}HV� JRYHUQDPHQWDLV� VmR� UHFRQKHFLGDV� GD� VHJXLQWH� IRUPD�� ,�� D� VXEYHQomR�

UX H � QmR� LPS}H� FRQGLo}HV� GH� GHVHPSHQKR� IXWXUR � VREUH� D� HQWLGDGH� UHFHEHGRUD� p�
UHFRQKHFLGD� FRPR� UHFHLWD�UX DQGR �RV�YD ORUHV�GD� VXEYHQomR� IRUHP � OtUX LGRV � H� FHUWRV�� ,,��
D� VXEYHQomR� UX H � LPS}H� GHWHUP LQDGD� FRQGLomR� GH� GHVHPSHQKR� IXWXUR � VREUH� D�
HQWLGDGH� p� UHFRQKHFLGD� FRPR� UHFHLWD� DSHQDV� UX DQGR � DV� FRQGLo}HV� GH� GHVHPSHQKR�

IRUHP � DWHQGLGDV�� ,,,�� $V� VXEYHQo}HV� UHFHELGDV� DQWHV� GRV� FULWpULRV� GH� UHFRQKHFLPHQWR�
GH� UHFHLWDV� VHUHP� VDWLVIH LWRV� VmR� UHFRQKHFLGDV� FRPR� XP� SDVVLYR�� $�HQWLGDGH� PHQVXUD�

DV�VXEYHQo}HV�SHOR�YD ORU�MXVWR�GR�DWLYR�UHFHELGR�RX� UHFHEtYHO�

���*(67­2 �'(�5,6&26

$V�DWLYLGDGHV�GR� ,'7(&+�R�H[S}H�D�G LYHUVRV�ULVFRV�� SDUD�WDQWR�� HVWHV�VmR� UHJXODUPHQWH�
PRQLWRUDGRV� D� ILP � GH� DYDOLDU� RV� LPSDFWRV� VREUH� RV� VHXV� UHVXOWDGRV�� $� FRRUGHQDomR�

H[HFXWLYD�MXQWDPHQWH� FRP�D� FRQWUR ODGRULD�H�D�FRRUGHQDomR�DGP LQLVWUDWLYD�ILQDQFH LUD �GR�

,QVWLWXWR� H[DP LQD� H� UHYLVD� LQIRUPDo}HV� UHODFLRQDGDV� FRP� R� JHUHQFLDPHQWR� GRV� ULVFRV�
LQFOXLQGR� RV� SURFHGLPHQWRV� H� SUiWLFDV� DSOLFDGDV� QR� FRQWUR OH� GRV� PHVPRV�� $� VHJXLU� D�
FRQFH LWXDomR�GRV� SULQFLSDLV�ULVFRV� LQHUHQWHV�jV�D WLY LGDGHV�GD�HQWLGDGH�

��� 5 LVFR �GH � / LTX LGH]

(VWH�WLSR�GH�ULVFR�DVVXPH� GXDV�IRUPDV�� ULVFR�GH� OLTXLGH]�GH�PHUFDGR� H� ULVFR�GH� OLTXLGH]�

GH�IOX[R�GH� FDL[D�� 2� SULPHLUR�p�D� SRVVLELOLGDGH� GH� SHUGD�GHFRUUHQWH� GD� LQFDSDFLGDGH�GH�
UHDOL]DU� XPD� WUDQVDomR� HP� WHPSR� UD]RiYHO� H� VHP � SHUGD� VLJQLILFDWLYD� GH� YDORU�� 2�
VHJXQGR� HVWi� DVVRFLDGR� j� SRVVLELOLGDGH� GH� IDOWD � GH� UHFXUVRV� SDUD� KRQUDU� RV�

FRPSURP LVVRV�DVVXP LGRV�HP�IXQomR�GR�GHVFDVDPHQWR�HQWUH�RV�DWLYRV�H� SDVVLYRV�
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5HIHUHQWH� D� SRVVLELOLGDGH� GH� SHUGD� UHVXOWDQWH� GD� LQFHUWH]D� TXDQWR� DR� UHFHELPHQWR� GH�
YD ORUHV� SDFWXDGRV� FRP � WRPDGRUHV� GH� HPSUpVWLPRV�� FRQWUDSDUWHV� GH� FRQWUDWRV� RX�
HP LVV}HV�GH�WtWXORV�
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$VVRFLDGR� jV� SHUGDV� GHFRUUHQWHV� GH� PXOWDV�� SHQDOLGDGHV� RX� LQGHQL]Do}HV� UHVXOWDQWHV�
GH� Do}HV� GH� yUJmRV� GH� VXSHUYLVmR� H� FRQWUROH�� EHP� FRPR� SHUGDV� GHFRUUHQWHV� GH�

GHFLVmR�GHVIDYRUiYHO�HP�SURFHVVRV�MXG LF LD LV �RX� DGP LQLVWUDWLYRV�
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5HWLILFDomR� GH� (UUR�� R� ,QVWLWXWR� HIHWXRX�� HP� ������ D� FRUUHomR� GH� HUURV� HP� VXD�
HVFULWXUDomR� FRQWiELO�� D� TXDO� WHP � LPSDFWR� QDV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV� GH� ����� TXH�

IRUDP �UHDSUHVHQWDGDV� UHODWLYDPHQWH�DRV�VHJXLQWHV�IDWRV�

�D �� (VWRUQR� GH� UHJLVWURV� LQGHYLGRV� HP� FRQWDV� GH� IRUQHFHGRUHV� QR� PRQWDQWH� GH� 5��

���������FHQWR�H�WUrV�PLO�� R LWRFHQWRV�H�FLQTXHQWD�H�VHWH� UHDLV��
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�D�� $V� FRQWDV� EDQFiULDV� VmR� X WLOL]DGDV� SDUD� PRYLPHQWDo}HV�WUDQVDo}HV� GR� &RQWUDWR � GH�

*HVWmR� Q�� ���������� UHIHUHQWH� j�JHVWmR�GR� +RVSLWDO� $ OEHUWR�5DVVL� � �+**�� GHVHPSHQKDGD�

SHOR� ,QVWLWXWR� GH� 'HVHQYROYLPHQWR� 7HFQROyJLFR� H� +XPDQR� � � ,'7(&+�� 1HVVDV� FRQWDV�

EDQFiULDV� ILFDP �RV� UHFXUVRV� GR� SURMHWR� Mi � D ORFDGRV� SDUD� SDJDPHQWRV� GRV� FRPSURP LVVRV�

GR� 3URMHWR� HP� TXHVWmR�� $� FRQWD� FRUUHQWH� GR� &25(0(� UHFHEH� UHFXUVRV� UH ODWLYRV� jV�

LQVFULo}HV� GR� SURFHVVR� VH OHWLYR � GD� UHVLGrQFLD� PpGLFD� H� RV� JDVWRV� VmR� UH IHUHQWHV� DRV�

FXVWRV� GHVVH� SURFHVVR�� /RJR�� WRGRV� RV� UHFXUVRV� VHUmR� UH LQYHVWLGRV� SDUD� PHOKRULDV� GDV�

TXHVW}HV� GR� SURFHVVR� VHOHWLYR� H� GDV� D WLYLGDGHV� GH� HQVLQR� QR� +RVSLWDO� $ OEHUWR� 5DVVL� � �

+**�

�E�� 5HIHUH�VH� DR� )XQGR� 5HVFLVyULR� GR� ,QVWLWXWR� RQGH� VmR� GHSRVLWDGRV� RV� UHFXUVRV�

QHFHVViULRV� SDUD� DUFDU� FRP� DV� YHUEDV� UHVFLVyULDV�� 2� Fi OFXOR� GDV� WUDQVIHUrQFLDV� PHQVDLV�

DR� )XQGR� 5HVFLVyULR� GH� FDGD� SURMHWR� p� UHDOL]DGR� SHOD� *HUrQFLD� GH� 3HVVRDO� �*(3�� H�

DWXD OL]DGR� PHQVDOPHQWH�� FRQIRUPH� SURMHomR� GRV�GHVOLJDPHQWRV�GH� FDGD� FRODERUDGRU�� SRU�

SURMHWR�� DR�TXDO� HVWH�HVWi� ORWDGR�

�F�� 5HIHUH�VH� DR� )XQGR� GH� &RQWLQJrQFLD� DSURYDGR� SHOR� &RQVHOKR� GH� $GP LQLVWUDomR� GR�

,QVWLWXWR� HP���� GH� -DQHLUR� GH� ������ SDUD� R� TXDO� VmR� WUDQVIHULGRV� UHFXUVRV� HTX LYDOHQWHV� D�

��� � �GH]� SRU�FHQWUR�� GH� FDGD�IDWXUD� GH� SUHVWDomR�GH�VHUYLoR�� 2� REMHWLYR�GR� IXQGR�p� VXSULU�

HYHQWXD LV� G LILFX OGDGHV� RUoDPHQWiULDV� H� ILQDQFHLUDV� GHFRUUHQWHV� GH� D WUDVRV� H� RXWUDV�

VLWXDo}HV� TXH� SRUYHQWXUD� SRVVDP � FRPSURPHWHU� D� V LWXDomR� HFRQ{P LFR�ILQDQFHLUD � GR�

,QVWLWXWR�

�G�� 5HIHUH�VH� jV� FRQWDV� GH� LQYHVWLPHQWRV� GR� SURMHWR� +**� H� GR� 7HUPR� GH� $ MXVWH�

6DQLWiULR�� UHODWLYDPHQWH� D� YD ORUHV� GRV� UHSDVVHV� DLQGD� QmR� XWLOL]DGRV� DWp� D� GDWD� GR�
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VXEYHQomR� D� SDUWLU� GR� FiOFXOR� HVWLPDGR� GD� GHSUHFLDomR� GRV� EHQV� FRPSRQHQWHV� GR�

LPRELOL]DGR�j� XPD�WD[D�PpGLD�GH�����D�D�

����� & RQF LOLD omR �G DV �VXEYHQo}HV �D� UH FRQKHFH U

'(6&5,d­2 ���� ����

$ WLYR � LPRELOL]DGR�FRQIRUPH� EDODQoR�SDWULPRQLDO�

���� 6XEYHQomR�D� UHFRQKHFHU���FLUFXODQWH�

���� 6XEYHQomR�D� UHFRQKHFHU��� QmR�FLUFXODQWH

���������� ����������

������������ ����������

������������ �����������
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$V�VXEYHQo}HV�HVWmR�FODVVLILFDGDV�QR�SDVVLYR�FLUFXODQWH

���� 3529,6®(6�3$5$ �5,6&26

2 �,'7(&+�p� SDUWH� HP�Do}HV� MXGLF LD LV�GH� QDWXUH]D� WUDED OK LVWD � H� D�$GP LQLVWUDomR� DFUHGLWD��
DSRLDGD� QD� RSLQ LmR� H� QDV� HVWLPDWLYDV� GH� VXD� $VVHVVRULD� -XUtGLFD� �$6-85��� TXH� DV�

SURYLV}HV�SDUD� ULVFRV�WUDED OK LVWDV�VmR�VX ILFLHQWHV�SDUD�FREULU�DV�HYHQWXDLV� SHUGDV�

'(6&5,d­2 ����� ����

7UDEDOK LVWDV ������� �

727$/ � � �� � � � �

2� ,'7(&+� p� SDUWH� HP � Do}HV� MXG LF LD LV � GH� QDWXUH]D� FtYHO� H� WUDED OK LVWD � TXH� QmR� HVWmR�

SURYLVLRQDGDV�� SRLV� HQYROYHP � ULVFR� GH� SHUGD� FODVVLILFDGR� SHOD� $GP LQLVWUDomR� H� SRU� VXD�
$VVHVVRULD �-XUtGLFD� �$6-85�� VHXV�FRPR� SHUGD� SRVVtYHO�� (P���� GH�GH]HPEUR�GH������� RV�

SDVVLYRV�FRQWLQJHQWHV�HVWmR�UHSUHVHQWDGRV�� FRQIRUPH�TXDGUR�DEDL[R�

'(6&5,d­2 ����� ����

7UDEDOK LVWDV ������� �

&tYHLV ������ �

727$/ ������� �

2 � ,'7(&+ � p� SDUWH� HP� $omR� & LYLO� 3~EOLFD� PRYLGD� SHOR� 0 LQLVWpULR � 3~EOLFR� GR� (VWDGR� GH�

*RLiV�� MXQWDPHQWH� FRP � RXWUDV� 2 UJDQL]Do}HV� 6RFLDLV�� TXH� TXHVWLRQD� D� OHJDOLGDGH� GRV�

&RQWUDWRV� GH� *HVWmR� SDFWXDGR� HQWUH� DV� 2 UJDQL]Do}HV� 6RFLD LV� H� R� (VWDGR� GH� *RLiV��
(QWUHWDQWR�� DR� PHVPR� WHPSR�� WUDP LWDYD� DomR� QR� 6XSUHPR� 7ULEXQDO� )HGHUDO�� $omR� 'LUHWD�

GH� ,QFRQVWLWXFLRQDOLGDGH� �$',� ������� TXH� TXHVWLRQDYD� D� OHJDOLGDGH� GD� /HL� ���������� TXH�

GLVS}H�VREUH�D�TXDOLILFDomR�GH�HQWLGDGHV�FRPR�2 UJDQL]Do}HV�6RFLDLV�

(P� FRQWUDSDUWLGD�� R� 6XSUHPR� 7ULEXQDO� )HGHUDO�� HP � ����������� GHFLGLX� SHOD� YD OLGDGH� GD�

SUHVWDomR�� SRU� HVVDV� 2 UJDQL]Do}HV� 6RFLDLV�� GH� VHUYLoRV� S~EOLFRV� GH� HQVLQR�� SHVTXLVD�

FLHQWtILFD�� GHVHQYROYLPHQWR� WHFQROyJLFR�� SURWHomR� H� SUHVHUYDomR� DR� PHLR� DPELHQWH��

FXOWXUD�H�VD~GH�� 3RUWDQWR�� FRP�EDVH� QD�FODVVLILFDomR�GH� ULVFR�GD�$GP LQLVWUDomR�FRP�DSRLR�

GH�VXD�$VVHVVRULD�-XUtGLFD��$6-85��� D�DomR�QmR�IRL� SURYLVLRQDGD�

���� ,6(1d®(6�868)58Ë'$6

3DUD�DSXUDomR� GDV� LVHQo}HV� XVXIUXtGDV� SHOR� ,'7(&+�� IRL� XWLOL]DGR� R� UHJLPH� GH�WULEXWDomR�

GR� /XFUR�5HDO�� SDUD�RV�H[HUFtFLRV�GH������H������� VHQGR�TXH�R� ~OWLPR�IRL� UHFDOFXODGR�SDUD�

YLDE LOL]D U� FRPSDUDELOLGDGH� GDV� LQ IRUPDo}HV�� $EDL[R�� VHJXH� TXDGUR� GHPRQVWUDWLYR� GRV�

WULEXWRV�TXH�R� LQVWLWXWR�VH� EHQHILFLRX�

'(6&5,d­2

,PSRVWR�GH� UHQGD�SHVVRD�MX UtG LFD�� � ,53-

&RQWULEXLomR�VRFLDO� VREUH�R� OXFUR� OtTXLGR�� �&6//�

&RQWULEX LomR�SDUD�R�ILQDQFLDPHQWR�GD�VHJXULGDGH�
VRFLDO� � �&2),16

,PSRVWR�VREUH�VHUYLoRV�GH�TXD OTXHU�QDWXUH]D�� �
,6641

�D�

�D�

�E��

�F�

���������� ����������

���������� ���������
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�D�� &RQVLGHUDQGR� D� OHJLVODomR� WULEXWiULD � YLJHQWH�� R� ,QVWLWXWR� QmR� JR]RX� GH� EHQHItFLRV�

SDUD� R� ,53-� H� SDUD� D�&6//�WHQGR� HP�YLVWD� TXH� DSXURX� GpILF LW� QRV� GRLV� ~OWLPRV�H[HUFtFLRV��
R�TXH� QmR�JHUD�GpELWR�SDUD�RV� UHIHULGRV�WULEXWRV�

�E�� (VWLPDGD�j�D OtTXRWD �GH���� VREUH�D� UHFHLWD�EUXWD�� GHGX]LGDV�DV�JORVDV�

�F�� &DOFXODGR�j�DOtTXRWD�GH����

���� 3$75,0Ð1,2 �62& ,$/�$ �'(6&2%(572

&RQWLQX LGDGH� RSHUDFLRQDO� � � 2� ,QVWLWXWR� DSUHVHQWRX� XP� GpILF LW� GH� 5�� ���������� �RLWR�

PLOK}HV�� VHVVHQWD� H�R LWR�PLO�� FHQWR� H� FLQTXHQWD�H� GRLV� UHDLV��� TXH�RFRUUHX�� HVSHFLDOPHQWH��

HP� YLUWXGH� GR� GHVHTXLOtEULR� ILQDQFHLUR� H[LVWHQWH� HQWUH� RV� YD ORUHV� UHSDVVDGRV� H� DV�
GHVSHVDV� UHDOL]DGDV�� SDUD� R� FRQWUDWR� GH� JHVWmR� Q��� ��������� �+**��� &RQVLGHUDQGR� RV�

IDWRV�� D� $GP LQLVWUDomR� GR� ,'7(&+� SURFHGHX� FRP � DV� PHGLGDV� QHFHVViULDV� MXQWR � j�
6HFUHWDULD� (VWDGXDO� GH� 6D~GH� GH� *RLiV�� Y LVDQGR� D� UHSDFWXDomR� GRV� YD ORUHV� SDUD� R�

UHIHULGR� FRQWUDWR�� GH� PRGR� TXH� R� ,QVWLWXWR� SUHVVXS}H� R� DWHQGLPHQWR� DR� UHTXHULPHQWR�

H IHWXDGR�H�D�JHUDomR�GH�VXSHUiYLWV� SDUD�RV�SUy[LPRV�DQRV�

���� &8672�'26�6(59,d26

������ & XV WR �FRP � UH FX UVR V �KXP DQRV

'(6&5,d­2 ���� ����

'HVSHVD�FRP �)XQFLRQiULRV

'HVSHVD�FRP �UHFXUVRV�KXPDQRV�VHP �YtQFX OR

HPSUHJDWtFLR

����������� �����������

�������� �������

����������� ����������

������& XV WR �FRP � D WLY LGD G H � K RVS LWD OD U

'(6&5,d­2 ���� ����

0DWHULD LV��PHGLFDPHQWRV�+** ���������� ���������

([DPHV�H�G LDJQyVWLFRV ��������� ���������

0DQXWHQomR�� RFXSDomR�H�FRQVHUYDomR ��������� ���������

0DWHULD LV�GLYHUVRV ��������� ���������

$ OLPHQWDomR��5HIHLomR ��������� ���������

'HVSHVDV�FRP �LQVWUXPHQWDLV�FLU~UJ LFRV �������
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���� '(63(6$6�$'0 ,1 ,675$7,9$6

'(6&5,d­2 ���� ����

'HVSHVDV�FRQWUDWXDLV�� RFXSDomR�� XWLOLGDGHV�H�VHUYLoRV�GH�
WHUFHLURV

���������� ���������

2XWUDV�GHVSHVDV�DGP LQLVWUDWLYDV ����� �����

0DQXWHQomR�� RFXSDomR�H�FRQVHUYDomR�GR� SDWULP{QLR ������� ���������

'HVSHVDV�FRP �FRQVXPRV�G LYHUVRV ������� �������

&DSWDomR�GH� UHFXUVRV ����� ������

727$/ ���������� ����������
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'(6&5,d­2 ���� ����

5HFH LWD V �) LQ DQFH LUD V � � � � � � ������

'HVFRQWRV�REWLGRV ����� ������

2XWUDV� UHFHLWDV�ILQDQFHLUDV ���

'HVSHVDV� ) LQ DQFH LUD V � �������� ��������

'HVSHVDV�EDQFiULDV �������� �������

-XURV�H�PXOWDV ����� ��������

2XWUDV�GHVSHVDV�ILQDQFHLUDV ������� ����
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����� ���7H UP R � D G LW LY R �DR �FR Q WUD WR �GH�JHV WmR � Q������������+**�

2� FRQWUDWR� GH� JHVWmR� Q�� ��������� FHOHEUDGR� HP ���� GH� PDUoR� GH� ����� HQWUH� R� (VWDGR� GH�
*RLiV�� SRU�PHLR� GD�6HFUHWDULD� GH� (VWDGR� GD�6D~GH� � �6(6�*2�H� R� ,'7(&+�� IRL� UHQRYDGR�

HP� ����������� SRU�PHLR� GR� ��� WHUPR� DGLWLYR� QR� PRQWDQWH� GH� 5�� ��������������� �FHQWR� H�

RLWR� PLOK}HV�� WUH]HQWRV� H�TXDUHQWD �H� VHLV� PLO�� GX]HQWRV�H� WULQ WD� H� FLQFR� UHDLV�H� VHVVHQWD� H�
TXDWUR� FHQWDYRV�� GLYLG LGRV� HP� ��� �GR]H�� SDUFHODV� PHQVDLV� GH� 5�� � ������������ �QRYH�

PLOK}HV�� Y LQ WH � H� RLWR� PLO�� R LWRFHQWRV� H� FLQTXHQWD� H� GRLV� UHDLV�H� QRYHQWD� H� VHWH� FHQWDYRV���

SDUD�R� SHUtRGR�GH����GH�PDUoR�GH������D� ���GH�PDUoR�GH������

*RLkQLD�*2�� ��� GH�GH]HPEUR�GH������

/XF LP H LUH �6RX]D �GH �0 H OR �5RFKD

&RQWDGRUD���&5&�*�� Q�� ������

/ ~F LR � ' LDV�1 DVF LP HQ WR

&RRUGHQDGRU�$GP LQLVWUDWLYR�) LQDQFHLUR

-R Vp �& OiXG LR � 5RPHUR

&RRUGHQDGRU�([HFXWLYR

$SURYDGR� SHOR�&RQVHOKR�) LVFDO� HP �UHXQLmR�UHDOL]DGD�HP����GH�PDUoR�GH������

$ Q W{ Q LR �% D UoDQX IR �G R V �6DQ WRV

0HPEUR

5HQDWR �9 LH LUD �* X LP DUmHV

0HPEUR

.DUOD � / H OOH V �% H UWR OG R

3UHVLGHQWH

$SURYDGR�SHOR�&RQVHOKR�GH�$GP LQLVWUDomR�HP� UHXQLmR�

UHDOL]DGD�HP����GH�PDUoR�GH������

$ QJH OD �0DULD �0 DFKDGR �* X LP D UmHV �% RUJHV

&RQVHOKHLUD

%HQ MDP LQ � %H]H�- X Q LR U

&RQVHOKHLUR

(XQ LFH �0 DFKDGR �1RJXH LUD
&RQVHOKHLUD

9 D OWH U OL� /H LWH �* XHGHV

&RQVHOKHLUR

0DULD� $ SD UH F LG D �% D WLV WD �GD �& RVWD �GH� )DULD

&RQVHOKHLUD

5RVDQD�&D UYD OKR �& D UGRVR � )H UUH LUD � /H LWH

3 UHVLGHQWH

'HPRQVWUDo}HV� &RQWiEHLV� GR� ([HUFtFLR� 6RFLDO� GH� ����� DFRPSDQKDGDV� GR� 5HODWyULR� GRV�

$XGLWRUHV� ,QGHSHQGHQWHV�DSURYDGR�HP����GH�PDUoR�GH������SHOR�&RQVHOKR� )LVFDO� H����GH�

PDUoR� GH� ����� SHOR� &RQVHOKR� GH� $GP LQLVWUDomR�� IRL� DSURYDGR� HP� $VVHPEOp LD � *HUDO�

2UGLQiULD�� HP �FRQYRFDomR� UHDOL]DGD� HP ���� GH� PDUoR� GH� ������ FRQIRUPH� QRUPDV� OHJDLV�H�

G LVSRVLo}HV�HVWD WXWiULDV�GR� ,'7(&+�HP�YLJrQFLD�

5(/$725,2 �'26�$8' ,725(6 � ,1'(3(1'(17(6�
62%5(�$6 �'(021675$d®(6�&217È%(,6

&RQVHOKHLURV�H�&RRUGHQDGRUHV�GR
,QVWLWXWR�GH� 'HVHQYROYLPHQWR�7HFQROyJLFR�H�+XPDQR� �,'7(&+�

([DP LQDPRV�DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEH LV�GR� ,QVWLWXWR� GH�'HVHQYROYLPHQWR�7HFQROyJLFR�H�

+XPDQR�� � ,'7(&+� UHODWLYDV�DR�FRQWUDWR�GH�JHVWmR�Q����������FHOHEUDGR�FRP �R� (VWDGR�GH�
*RLiV� �+**��� TXH� FRPSUHHQGHP �R� EDODQoR� SDWULPRQLDO� HP ���� GH�GH]HPEUR�GH������H�DV�

UHVSHFWLYDV� GHPRQVWUDo}HV� GR� UHVXOWDGR�� GDV�PXWDo}HV� GR� SDWULP{QLR� VRFLDO� H� GRV� IOX[RV
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ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ�ŶĂƋƵĞůĂ�ĚĂƚĂ͕ �ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƌĞƐƵŵŽ�ĚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ
ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ŶŽƚĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ͘
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�/�d��,�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ
�� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĚŽ� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� Ġ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� Ğ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ
ĚĞƐƐĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů
Ğ� ƉĞůŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ƋƵĞ� ĞůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ� ĐŽŵŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� Ă
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ �͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ƐĞ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĞƌƌŽ͘
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂƵĚŝƚŽƌĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ
EŽƐƐĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ġ� Ă� ĚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� ƵŵĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƐĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ
ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ŶŽƐƐĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ �͕ ĐŽŶĚƵǌŝĚĂ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ
Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘ ��ƐƐĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŵ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĠƚŝĐĂƐ
ƉĞůŽ� ĂƵĚŝƚŽƌ� Ğ� ƋƵĞ� Ă� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ƐĞũĂ� ƉůĂŶĞũĂĚĂ� Ğ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ� ĐŽŵ� Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ŽďƚĞƌ
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ƌĂǌŽĄǀĞů� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ĞƐƚĆŽ� ůŝǀƌĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘
hŵĂ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ĞŶǀŽůǀĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ
ĞǀŝĚġŶĐŝĂ� Ă� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ğ� ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ŶĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ
ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͘�KƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŵ�ĚŽ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĂƵĚŝƚŽƌ͕ � ŝŶĐůƵŝŶĚŽ
Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ŶĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĐĂƵƐĂĚĂ� ƉŽƌ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ� ĞƌƌŽ͘ � EĞƐƐĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ͕� Ž� ĂƵĚŝƚŽƌ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� Ğ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ
ĚĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ĚŽ� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ƉĂƌĂ� ƉůĂŶĞũĂƌ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ
ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ� ŶĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� ƉĂƌĂ� ĨŝŶƐ� ĚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� ƵŵĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ
ƐŽďƌĞ� Ă� ĞĨŝĐĄĐŝĂ� ĚĞƐƐĞƐ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ĚŽ� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ͘ � hŵĂ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ŝŶĐůƵŝ͕ � ƚĂŵďĠŵ�͕ Ă
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� Ğ� Ă� ƌĂǌŽĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ
ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ĨĞŝƚĂƐ� ƉĞůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ
ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘
�ĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĞǀŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ŽďƚŝĚĂ� Ġ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ğ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ� ƉĂƌĂ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͘
KƉŝŶŝĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ
�ŵ� ŶŽƐƐĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ �͕ ĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ĂĐŝŵĂ� ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ
ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� Ğŵ�ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕� Ă� ƉŽƐŝĕĆŽ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� Ğ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ĚŽ
/ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ĚĞ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ� Ğ� ,ƵŵĂŶŽ� Ͳ � /�d��,� Ğŵ� ϯϭ� ĚĞ� ĚĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ
ϮϬϭϰ͕� Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�Ğ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨŝŶĚŽ
ŶĂƋƵĞůĂ�ĚĂƚĂ͕ � ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů� ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ
ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘

KƵƚƌŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ
�Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ĚĞ� ϮϬϭϯ� ĨŽƌĂŵ� ƉŽƌ� ŶſƐ� ĂƵĚŝƚĂĚĂƐ͕� Ğ� Ž� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĞŵŝƚŝĚŽ� Ğŵ
ϭϬ� ĚĞ� ŵĂƌĕŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ� ĐŽŶƚŝŶŚĂ� ġŶĨĂƐĞƐ� ƐŽďƌĞ �͗ ;ĂͿ� Ă� ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ
ƉĂƌĂ� Ž� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƐƵďǀĞŶĕƁĞƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğŵ�ϮϬϭϯ͕� ƉĂƐƐĂŶĚŽ�Ă�ĂĚŽƚĂƌ�ŽƐ
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚŽƐ� �IXOO�,)56��� ŶŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ŶĆŽ� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ŶĂ� /d'
ϮϬϬϮ�Ͳ ��ŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƐĞŵ�&ŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ƵĐƌŽ͕� ĂŽ� ŝŶǀĠƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚĂ�E���d'
ϭ͘ϬϬϬ�Ͳ ��ŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�WĞƋƵĞŶĂƐ�Ğ�DĠĚŝĂƐ��ŵƉƌĞƐĂƐ͖�Ğ� ;ďͿ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚŽƋƵĞƐ
ƉĞůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĐŽŵƉƌĂƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ�ĂƉƵƌĂƌ�ĐŽŵ�ƉƌĞĐŝƐĆŽ�Ž
ĐƵƐƚŽ� ŵĠĚŝŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚŽƋƵĞƐ͕� ƉŽƌĠŵ͕� Ğŵ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕ � ŶĆŽ
ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚĞ�Ğ�Ž� ĐƵƐƚŽ
ŵĠĚŝŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ �͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ � ŶŽƐƐŽ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚŝŶŚĂ�ƌĞƐƐĂůǀĂ�ĚŽ�ĞƐƚŽƋƵĞ͘
KƐ�ĂũƵƐƚĞƐ� ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ� ŶĂƐ� �ĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� �ŽŶƚĄďĞŝƐ� ĚĞ� ϮϬϭϯ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŶŽƚĂ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ
Ŷ͘Σ�ϲ͕ � ĨŽƌĂŵ�ƉŽƌ�ŶſƐ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�Ğ�ŶŽƐƐŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĠŵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĨĂƚŽ͘

'ŽŝąŶŝĂ�Ͳ �'K͕͘�Ϯϯ�ĚĞ�DĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘

&ůŽƌĞƐƚĂ��ƵĚŝƚŽƌĞƐ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�^^
�Z��Ͳ �'K�ϵϬϱ

>ŝǀŝĞů�&ůŽƌĞƐƚĂ� DƵƌŝůŽ�^ĂŶƚŽƐ�&ůŽƌĞƐƚĂ
�d��Z��^WͲϴϰϵϬϬͬd�'K� �d��Z��'K�Ͳ �ϬϭϳϱϳϮͬϬͲϬ

W�Z���Z��K��KE^�>,K�&/^��>

KƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů� ĚŽ� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ğ�,ƵŵĂŶŽ
Ͳ � /�d��,͕� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ƐĞŵ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ůƵĐƌĂƚŝǀĂ͕ � ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕
ĐƵŵƉƌŝŶĚŽ� ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� ůĞŐĂŝƐ͕� ĞƐƚĂƚƵƚĄƌŝĂƐ� Ğ� ƌĞŐŝŵĞŶƚĂŝƐ͕� ĞǆĂŵŝŶĂƌĂŵ� Ă� WƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ
�ŽŶƚĂƐ͕� ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂĚĂƐ� ŶĂƐ� ͞�ĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� �ŽŶƚĄďĞŝƐ� ĚŽ� �ǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͟
ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ǀŝŐĞŶƚĞƐ͕� ĞŶĐĞƌƌĂĚĂƐ� Ğŵ� ϯϭ� ĚĞ� �ĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ
ϮϬϭϰ͕� Ğ�ĐŽŶĐůƵĞŵ�ƋƵĞ�ĂƐ��ĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ��ŽŶƚĄďĞŝƐ� ƌĞĨůĞƚĞŵ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�Ğ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚŽ� /�d��,͘

'ŽŝąŶŝĂͲ'K͕�Ϯϯ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘

�ŶƚƀŶŝŽ��ĂƌĕĂŶƵĨŽ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ
DĞŵďƌŽ

<ĂƌůĂ�>ĞůůĞƐ��ĞƌƚŽůĚŽ� ZĞŶĂƚŽ�sŝĞŝƌĂ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ
DĞŵďƌŽ� �ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ĚĂ�ZĞƵŶŝĆŽ

) H V X U Y

)(6859�� �81,9(56,'$'(�'(�5,2�9(5'(�
(;75$72�'(�&2175$726

2%-(72�� $DXLVLFmR� HVWLPDGD� GH� PDWHULDLV� GH� FRSD� H� FR]LQKD�� SDUD�
DWHQGHU� DV� QHFHVVLGDGHV� GD� 81,59�� 352&(662� Q�� �����������
������������ 02'$/,'$'(�� 3UHJmR� 3UHVHQFLDO�� VRE� Q�� ����������
7,32�� 0HQRU� 3UHoR� 3RU� ,WHP�� &2175$72� 1�� ���������� 9$/25�
(67,0$'2�� 5������������ �FHQWR�H�XP�PLO�GX]HQWRV�H�TXDUHQWD�H�WUrV�
UHDLV� H�YLQWH� FHQWDYRV��� &2175$7$'$�� ,'0�62/8d®(6� 3Ò%/,&$6�
/7'$�0(�� &13-� 1�� �������������������� &2175$72� 1�� ����������
9$/25�(67,0$'2�� 5���������� �FLQFR�PLO�GX]HQWRV�H�TXLQ]H� UHDLV�H�
FLQTXHQWD� FHQWDYRV��� &2175$7$'$�� )85$&­2� 352'8726�
352),66,21$,6� /7'$�� &13-� 1�� �������������������� &2175$72�
1�� ���������� 9$/25�(67,0$'2�� 5���������� �PLO� VHLVFHQWRV�H�RQ]H�
UHDLV�H�QRYHQWD�FHQWDYRV���&2175$7$'$��6286$�(�3(5(,5$�/7'$��
0(�� &13-� Q���������������������� &2175$72�1������������ 9$/25�
(67,0$'2�� 5���������� �WUrV� PLO� YLQWH� H� VHWH� UHDLV� H� GH]HVVHLV�
FHQWDYRV��� &2175$7$'$�� 3257,1$5,� /,95$5,$� (� 3$3(/$5,$�
/7'$�� &13-� Q�� �������������������� '$7$� '26� &2175$726��
������������ 9,*Ç1&,$� '26� &2175$726�� ����������� DWp�
������������ '27$d­2� 25d$0(17È5,$�
��������������������������������)81'$0(17$d­2� /(*$/�� /HLV�
������������ H� ��������� H� R� (GLWDO� 3UHJmR� Q�� ���������� 6HEDVWLmR�
/i]DUR� 3HUHLUD� � � 5HLWRU� GD� )(6859� � � 81,9(56,'$'(� '(� 5,2�
9(5'(�

6 H E U D H

5(/$d­2� '(� &2175$726�� &219Ç1,26� (� 7(5026�
$',7,926�),50$'26�(0$EULO�����

(63e&,(�� �� &RQWUDWR� Q�� �������� �� &2175$7$'$�� ,167,7872�
&825(� �� 2%-(72�� &RQWUDWDomR� GH� ,QVWUXWRULD� �� ,QVWLWXWR� &XRUH� ��
'DQLHO� 'DODURVVD� SDUD� ���ZRUNVKRSV�H���� 3DOHVWUD�� QR�WRWDO�GH����
KRUDV� GH� LQVWUXWRULD�� �� *('2&�� ����� �� 9$/25�� 5�� ���������� ��
9,*Ç1&,$�������������j�����������
(63e&,(�� &RQWUDWR� Q�� �������� �� &2175$7$'$�� 9(5('$�
,029(,6� (035((1',0(1726� /7'$� �� 2%-(72�� /RFDomR� GH�
LPyYHO� FRPHUFLDO�� ��*('2&�� ���������� �� 9$/25�� 5�� ���������� ��
9,*Ç1&,$�������������j�����������
(63e&,(�� &RQWUDWR� Q�� �������� �� &2175$7$'$�� -(521,02� )�
&267$� -81,25� �� ,0$*(0� 35202d2(6� �� 2%-(72�� &RQVWLWXL�
REMHWR� GR� SUHVHQWH� FRQWUDWR� D� ORFDomR� GH� DWp� ��� HVWDQGHV�
WRWDOL]DQGR� ���� P��� QR� HYHQWR� �R� (GLomR� )HVWDV� H� 1RLYDV� GH�
$QiSROLV�� D� VH� UHDOL]DU�QR� SHUtRGR� GH����D� ���GH�DEULO� GH������� QR�
3LVR� 6XSHULRU� GR� 7HUPLQDO� 5RGRYLiULR� GH�$QiSROLV�*2� �� *('2&��
����� �� 9$/25�� 5�� ���������� �� 9,*Ç1&,$�� ����������� j�
����������
(63e&,(�� &RQWUDWR� Q�� �������� �� &2175$7$'$�� )(55$5,�
&2168/725,$� (� (9(1726� /7'$� �� 2%-(72�� $TXLVLomR� GH�
DSUR[LPDGDPHQWH� ��� FDSDFLWDo}HV� �FXUVRV�� RILFLQDV�� SDOHVWUDV�
WpFQLFDV� H� GH� JHVWmR�� D� VHUHP� PLQLVWUDGRV� QR� HYHQWR� *RLkQLD�
&DSLWDO� )LWQHVV�� D� VH� UHDOL]DU� QR� SHUtRGR� GH� ��� D� ��� GH� DEULO� GH
������ QR� &HQWUR� GH� &XOWXUD� H� &RQYHQo}HV� GH�*RLkQLD�*2�� DOpP�
GRV� GHPDLV� EHQHItFLRV� FRQVWDQWHV� GD� 3URSRVWD�� �� *('2&�� ����� ��
9$/25��5��������������9,*Ç1&,$�������������j������������
(63e&,(�� &RQWUDWR� Q�� �������� �� &2175$7$'$�� *(1(6(�
('8&$d$2� (� '(6(192/9,0(172� +80$12� /7'$� 0(� ��
2%-(72�� 5HDOL]DomR� GH� ��� SDOHVWUDV� GH� VHQVLELOL]DomR� H�
DVVHVVRULDV�QD�FRQVWUXomR�GR� SODQHMDPHQWR�HVWUDWpJLFR�GR�WXULVPR�
H�FXOWXUD�QRV�PXQLFtSLRV�GH�*XDULQRV�� -DUDJXi�H�9LOD� 3URStFLR�SHOR�
SDOHVWUDQWH�H� FRQVXOWRU�&tFHUR� 3HUHLUD�GH�6RXVD�� QR� GLDV� ���� ��� H�
��� GH� PDLR� GH� ����� �� *('2&�� ����� �� 9$/25�� 5�� ���������� ��
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t dK ZZ � � Z � ^ /� � E � /� > � � K � s/� �D WZ��E� /D �EdK ^
/D K� /> /� Z /K ^ � >d� � ͕� ĐĂĚĂƐƚƌĂĚĂ� ŶŽ� �͘E ͘W͘:͘� ƐŽď� ŶƷŵĞƌŽ
ϭϭ͘ϭϵϮ͘ϰϵϮͬϬϬϬϭͲϴϬ͕� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝĂ� ĚŽ� ŝŵſǀĞů� ƌƵƌĂů
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� &� ��E � � � D �^Yh /d� � Kh� W /E �� /�� > ͕� ŵĂƚƌşĐƵůĂ;ƐͿ
ŶΣ;ƐͿ� ϭϭϬϭϳ͕� ĐĂĚĂƐƚƌĂĚŽ� ŶŽ� /E �Z� � ƐŽď� Ž� ĐſĚŝŐŽ� ŶΣ�ϵϱϬ͘ϭϴϭ͘ϯϱϵ͘ϮϯϴͲ
ϭ͕� ƚĞůĞĨŽŶĞ͗� ;ϲϭͿ� ϯϯϰϰͲϵϬϮϱ� ĞͲŵĂŝů͗� HQDHQ4HQKDU#DPDLO�FRP�� ĚĞĐůĂƌĂ
ƐŽď� ĂƐ � ƉĞŶĂƐ� ĚĂ� >Ğŝ� ƋƵĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƚŽƉŽŐƌĄĨŝĐŽƐ
ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ� ŶĂ� ĐŝƚĂĚĂ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ� ƉĞůŽ� �E ' �E, � /ZK
�' ZLEKD K >�K E�Z�K � , �E Z /Y h � � D �E��^ � �Z�'� ͕� � Z � �
ŶΣ� ϭϰϯϲϬͬ�Ͳ�&͕� �ĠĚƵůĂ� ĚĞ� /ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ� Z ' � ŶΣ� ϭϱϭϯϮϮϯ�^ ^W ͬ� & �Ğ� � W &
ŶΣϬϵϮ͘ϭϲϯ͘ϭϴϭͲϰϵ͕� ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚŽ� ƉĞůŽ� /E �Z� �ƐŽď�Ž� ĐſĚŝŐŽ��tD͕� ĨŽƌĂŵ
ƌĞƐƉĞ ŝƚĂĚŽ Ɛ� Ž Ɛ � ůŝŵ ŝƚĞƐ� ĚĞ � Η Ě ŝǀ ŝƐĂ Ɛ � ŝŶ� ůŽĐŽΗ� ĐŽŵ� Ž� ƐĞƵ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶƚĞ͕
ǀĞŵ� ƌĞƋƵĞƌĞƌ� ĚĞ� sŽƐƐĂ � ^ĞŶŚŽƌŝĂ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂ
ŶŽƐ� dĞƌŵŽƐ� ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ� Ϯϰϲ͕� WĂƌĄŐƌĂĨŽ� WƌŝŵĞŝƌŽ͕� ĚĂ� ůĞŝ� ϲ͘Ϭϭϱͬϳϯ� TXH��
ĚŝŐŶĞͲƐĞ � Ă� ƌĞƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ƚĂďƵůĂƌ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽ� ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽƐ
ĂƌƚŝŐŽƐ� ϮϭϮ� Ğ� Ϯϭϯ� ĚĂ� >Ğŝ� ĚŽƐ� ZĞŐŝƐƚƌŽƐ� WƷďůŝĐŽƐ� ;>Ğŝ� ŶΣ� ϲ͘ϬϭϱͬϳϯͿ͘
�ĞǀŝĚŽ� ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�ĂŶƵġŶĐŝĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ � ŶĂ� ƉůĂŶƚĂ� Ğ� ŶŽ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀŽ
ĚŽ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚŽ� ŝŵſǀĞů͕� �E dNE /K �' K E � � >s � ^ � ^ K � Z � ^ � & />,K ͕� � W & � ŶΣ
Ϭϭϲ͘ϰϴϬ͘ϰϳϭͲϰϵ͕� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ;ƐͿ� ĚŽ� ŝŵſǀĞů� ƌƵƌĂů� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� &��͘
D �^Yh /d� ͕� ŵĂƚƌşĐƵůĂ;ƐͿ� ŶΣ;ƐͿ� yy y ͕� ĐĂĚĂƐƚƌĂĚŽ� ŶŽ� /E�Z� �ƐŽď� Ž
ĐſĚŝŐŽ� Ŷ Σy y y ͕� ŶĆŽ � ŚĂǀĞŶĚŽ � ƋƵĂůƋƵĞƌ� ůŝƚşŐ ŝŽ � ĞŶƚƌĞ� Ă Ɛ � ƉĂƌƚĞƐ͕� ũĄ
EK d /& /���K � ĞǆƚƌĂ ũƵĚ ŝĐŝĂ ůŵ ĞŶƚĞ � ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ � ƉƌĞŶŽƚĂĚĂ
ƐŽ ď � Ž � Ŷ͘Σ� ϭϮϴϭ͕� ƌĞŐ ŝƐƚƌĂĚĂ � ŶŽ � ůŝǀƌŽ � � Ͳϳ � ĨŽ ůŚ ĂƐ � ϮϵϳͬϮϵϴ� ĚŽ� �ĂƌƚſƌŝŽ
ĚĞ� Z ĞŐ ŝƐ ƚƌŽ � ĚĞ� /ŵ ſǀĞ ŝƐ � ĚĞ � � ŝĚ ĂĚĞ � K ĐŝĚĞŶƚĂ ů� ĚŽ� ŝŶƚĞŝƌŽ� ƚĞŽƌ� ĚŽƐ
ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ � ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ĂƌƋƵŝǀĂĚŽƐ� ŶŽ� �ĂƌƚſƌŝŽ� ĚĞ
ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŵſǀĞŝƐ� ĚĞ� �ŝĚĂĚĞ � KĐŝĚĞŶƚĂů͕� ƉŽĚĞŶĚŽ͕� ŝŵƉƵŐŶĂƌ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ϭϱ�ĚŝĂƐ͘

t dK Z Z � � Z � ^ /� � E � /� > � � K � s/� �D WZ��E� /D �EdK ^
/D K � /> /� Z /K ^ � >d� � ͕� ĐĂĚĂƐƚƌĂĚĂ� ŶŽ� � ͘E ͘W ͘:͘� ƐŽď� ŶƷŵĞƌŽ
ϭϭ͘ϭϵϮ͘ϰϵϮͬϬϬϬϭͲϴϬ͕� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝĂ� ĚŽ� ŝŵſǀĞů� ƌƵƌĂů
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� &� ��E � � � D �^Yh /d� � Kh� W /E �� /�� > ͕� ŵĂƚƌşĐƵůĂ;ƐͿ
ŶΣ;ƐͿ� ϭϭϬϭϳ͕� ĐĂĚĂƐƚƌĂĚŽ� ŶŽ� /E �Z� � ƐŽď� Ž� ĐſĚŝŐŽ� ŶΣ�ϵϱϬ͘ϭϴϭ͘ϯϱϵ͘ϮϯϴͲ
ϭ͕� ƚĞůĞĨŽŶĞ͗� ;ϲϭͿ� ϯϯϰϰͲϵϬϮϱ� ĞͲŵĂŝů͗� ĞŶƋĞŶĂĞŶŚĂƌΛĂŵĂŝů͘ĐŽŵ �͘ ĚĞĐůĂƌĂ
ƐŽď� ĂƐ � ƉĞŶĂƐ� ĚĂ� >Ğŝ� ƋƵĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƚŽƉŽŐƌĄĨŝĐŽƐ
ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ� ŶĂ� ĐŝƚĂĚĂ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ� ƉĞůŽ� �E ' �E, � /ZK
�' ZLEKD K >�K E�Z�K � , �E Z /Y h � � D �E��^ � �Z�'� ͕� � Z � �
ŶΣ� ϭϰϯϲϬͬ�Ͳ�&͕� �ĠĚƵůĂ� ĚĞ� /ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ� Z ' � ŶΣ� ϭϱϭϯϮϮϯ� ^ ^W ͬ� & �Ğ� � W &
ŶΣϬϵϮ͘ϭϲϯ͘ϭϴϭͲϰϵ͕� ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚŽ� ƉĞůŽ� /E �Z� �ƐŽď� Ž� ĐſĚŝŐŽ��tD͕� ĨŽƌĂŵ
ƌĞƐƉĞ ŝƚĂĚŽ Ɛ� Ž Ɛ � ůŝŵ ŝƚĞƐ� ĚĞ� Η Ě ŝǀ ŝƐĂ Ɛ � ŝŶ� ůŽ ĐŽΗ � ĐŽŵ� Ž� ƐĞƵ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶƚĞ͕
ǀĞŵ� ƌĞƋƵĞƌĞƌ� ĚĞ� sŽƐƐĂ � ^ĞŶŚŽƌŝĂ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂ
ŶŽƐ� dĞƌŵŽƐ� ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ� Ϯϰϲ͕� WĂƌĄŐƌĂĨŽ� WƌŝŵĞŝƌŽ͕� ĚĂ� ůĞŝ� ϲ͘Ϭϭϱͬϳϯ� ƋƵĞ͕
Ě ŝŐŶĞͲƐĞ� Ă� ƌĞƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ƚĂďƵůĂƌ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽ� ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽƐ
ĂƌƚŝŐŽƐ� ϮϭϮ� Ğ� Ϯϭϯ� ĚĂ� >Ğŝ� ĚŽƐ� ZĞŐŝƐƚƌŽƐ� WƷďůŝĐŽƐ� ;>Ğŝ� ŶΣ� ϲ͘ϬϭϱͬϳϯͿ͘
�ĞǀŝĚŽ� ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĂŶƵġŶĐŝĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ � ŶĂ� ƉůĂŶƚĂ�Ğ� ŶŽ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀŽ
ĚŽ� ƚŝƚƵůĂƌ� ĚŽ� ŝŵſǀĞů͕� s /� � E d � � � � � W �h >� � � Z�j :K ͕� � W &
ŶΣ�ϬϮϱ͘ϲϭϳ͘ϬϬϰͲϱϯ͕� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ;ƐͿ� ĚŽ� ŝŵſǀĞů� ƌƵƌĂů� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� &��͘
D �^Yh /d� ͕� ŵĂƚƌşĐƵůĂ;ƐͿ� Ŷ Σ ;Ɛ Ϳy y y ͕� ĐĂĚĂƐƚƌĂĚŽ� ŶŽ� /E �Z� �ƐŽď� Ž
ĐſĚŝŐŽ� Ŷ Σy y y ͕� ŶĆŽ � ŚĂǀĞŶĚŽ � ƋƵĂ ůƋƵĞƌ� ůŝƚşŐ ŝŽ � ĞŶƚƌĞ� Ă Ɛ � ƉĂƌƚĞƐ͕� ũĄ
EK d /& /�� �K � ĞǆƚƌĂ ũƵĚ ŝĐŝĂ ůŵ ĞŶƚĞ � ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ � EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ � ƉƌĞŶŽƚĂĚĂ
ƐŽ ď � Ž � Ŷ͘Σ� ϭϮϴϭ͕� ƌĞŐ ŝƐƚƌĂĚĂ � ŶŽ � ůŝǀƌŽ � � Ͳϳ � ĨŽ ůŚ ĂƐ � ϮϵϳͬϮϵϴ� ĚŽ� �ĂƌƚſƌŝŽ
ĚĞ� Z ĞŐ ŝƐ ƚƌŽ � ĚĞ � /ŵ ſǀĞ ŝƐ � ĚĞ � � ŝĚ ĂĚĞ � K ĐŝĚĞŶƚĂ ů� ĚŽ� ŝŶƚĞŝƌŽ� ƚĞŽƌ� ĚŽƐ
ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ � ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ĂƌƋƵŝǀĂĚŽƐ� ŶŽ� �ĂƌƚſƌŝŽ� ĚĞ
ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� /ŵſǀĞŝƐ� ĚĞ� �ŝĚĂĚĞ � KĐŝĚĞŶƚĂů͕� ƉŽĚĞŶĚŽ͕� ŝŵƉƵŐŶĂƌ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕� ŶŽ�ƉƌĂǌŽ� ůĞŐĂů�ĚĞ� ϭϱ�ĚŝĂƐ͘
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