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�

2�REMHWLYR�D�VHU�DOFDQoDGR�FRP�D�HQVLODJHP�p�D�FRQVHUYDomR�GD�IUDomR�GLJHVWtYHO�GD�ILEUD��GD�HQHUJLD��QD�IRUPD�GH�iFLGRV�RUJkQLFRV��H�D PDQXWHQomR�GRV�FRPSRVWRV�QLWURJHQDGRV�QXPD�IRUPD�TXH�SRVVD�VHU�XWLOL]DGD�HILFLHQWHPHQWH�SHOR�UXPLQDQWH��3LWW���������
����4XDOLGDGH�GD�VLODJHP2�WHUPR�³TXDOLGDGH�GD�VLODJHP´�p�XVDGR�SDUD�GHVFUHYHU�DWp�TXH�SRQWR�R�SURFHVVR�IHUPHQWDWLYR�RFRUUHX�GH�PDQHLUD�GHVHMiYHO��%UHLUHP�	�8OYHVOL���������VHQGR�TXH�D�GHWHUPLQDomR�GR�S+�GH�HVWDELOLGDGH�H�GD�FRQFHQWUDomR�GH�QLWURJrQLR�DPRQLDFDO FRQILJXUDP�VH�FRPR�ERQV�LQGLFDGRUHV�QD�DYDOLDomR�GHVWH�SURFHVVR��([LVWHP��QR�HQWDQWR��FDUDFWHUtVWLFDV�TXH��VHJXQGR�0F&XOORXJK��������H�0F'RQDOG� HW� DO�� �������� LUmR� LQIOXHQFLDU� GH� PDQHLUD� GHFLVLYD� QD� QDWXUH]D� GD�IHUPHQWDomR�H�QD�FRQVHUYDomR�GD�PDVVD�HQVLODGD��SRGHQGR�VH�GHVWDFDU�RV�WHRUHV�GH�XPLGDGH�H�GH�FDUERLGUDWRV�VRO~YHLV��EHP�FRPR�R�SRGHU�WDPSmR�GR�PDWHULDO�D�VHU�HQVLODGR�
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������&DVFD�GH�FDIp��&&�$� FDIHLFXOWXUD� Gi� RULJHP� D� XP� YROXPH� HOHYDGR� GH� UHVtGXRV��SULQFLSDOPHQWH� D� FDVFD� GH� FDIp�� FXMD� XWLOL]DomR� WHP� VLGR� REMHWR� GH� GLYHUVRV�HVWXGRV��2�IUXWR�GR�FDIp�p�FRQVWLWXtGR�GR�JUmR��SHUJDPLQKR��PXFLODJHP�H�FDVFD��0DWLHOOR��������'H� DFRUGR� FRP� D� IRUPD� GH� EHQHILFLDPHQWR� GR� FDIp� RULJLQDP�VH�GLIHUHQWHV�UHVtGXRV��VHQGR�TXH�D�IRUPD�SHOD�TXDO�VH�REWpP�D�FDVFD�p�DTXHOD�FXMR�SURFHVVDPHQWR�p�IHLWR�SRU�YLD�VHFD��9HJUR�	�&DUYDOKR��������
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����/RFDOL]DomR�GR�H[SHULPHQWR2� WUDEDOKR� IRL� FRQGX]LGR� QDV� GHSHQGrQFLDV� GR� 'HSDUWDPHQWR� GH�=RRWHFQLD GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�/DYUDV��'=2��8)/$���/DYUDV�� 0*��
����'HOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO�H�WUDWDPHQWRV2�GHOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO�IRL�R�LQWHLUDPHQWH�FDVXDOL]DGR��',&���FRP���� WUDWDPHQWRV� H� WUrV� UHSHWLo}HV�� 2V� WUDWDPHQWRV� IRUDP� GLVSRVWRV� HP� XP�HVTXHPD IDWRULDO�FRP�WUDWDPHQWR�DGLFLRQDO�GR� WLSR����[���������TXDWUR�DGLWLYRV��PLOKR�GHVLQWHJUDGR�FRP�SDOKD�H�VDEXJR�� 0'36��SDOKD�GH�IHLMmR�� 3)��VDEXJR�GH�PLOKR�� 60�H�FDVFD�GH�FDIp�� &&���WUrV�QtYHLV�GH�XWLOL]DomR���������H�������FRP�XP�WUDWDPHQWR�WHVWHPXQKD��UHVtGXR�GH�PDQJD�SXUR�HQVLODGR��
����&RQGXomR�GR�H[SHULPHQWR2�UHVtGXR�GH�SURFHVVDPHQWR�GD�PDQJD�IRL�FRQFHGLGR�SHOD�HPSUHVD�%HOD�,VFKLD�� VLWXDGD� QR� PXQLFtSLR� GH� $VWROIR� 'XWUD�0*�� H� RV� DGLWLYRV� PLOKR�GHVLQWHJUDGR� FRP� SDOKD� H� VDEXJR� �0'36��� SDOKD� GH� IHLMmR� �3)��� VDEXJR� GH�PLOKR� �60�� H� FDVFD� GH� FDIp� �&&�� IRUDP� IRUQHFLGRV� SRU� SURGXWRUHV� GRV�PXQLFtSLRV�GH�5LR�3RPED�H�/DYUDV��0LQDV�*HUDLV��2� UHVtGXR� GH� SURFHVVDPHQWR� GD�PDQJD�� FRQVWLWXtGR� SRU� FDVFD� H� SROSD��MXQWDPHQWH� FRP� RV� DGLWLYRV�� TXH� SDVVDUDP� SUHYLDPHQWH� SRU� XP� SURFHVVR� GH�GHVLQWHJUDomR� �HVSLJD� GH�PLOKR� LQWHJUDO�� 3)� H� &&�� RX� WULWXUDomR� �60��� IRUDP�OHYDGRV� SDUD� XP� JDOSmR� RQGH� VH� UHDOL]RX� D� HQVLODJHP�� 3DUD� WDQWR�� IRUDP�XWLOL]DGRV� VLORV�GH�39&�FRP�GLkPHWUR�GH����FP�H�DOWXUD�GH����FP��DGDSWDGRV�FRP� YiOYXOD� WLSR� ³%XQVHQ´�� FRP� FDSDFLGDGH� SDUD� DSUR[LPDGDPHQWH� �� NJ GH�VLODJHP��2� UHVtGXR�GH�PDQJD�GHVWLQDGR�j�SURGXomR�GD� VLODJHP� WHVWHPXQKD� IRL�
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LPHGLDWDPHQWH� HQVLODGR�� 2V� WUDWDPHQWRV� DGLWLYDGRV� IRUDP� FRQVWLWXtGRV� SHOD�PLVWXUD�GR�UHVtGXR�GH�PDQJD�FRP�XP�GRV�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV�GR�HVWXGR��VHQGR�FDGD�XP�GHOHV�XWLOL]DGR�HP�QtYHLV�GH�DGLomR�GH��������H������2V� DGLWLYRV� H� R� UHVtGXR� GH� SURFHVVDPHQWR� GD� PDQJD� IRUDP� SHVDGRV�VHSDUDGDPHQWH� H� PLVWXUDGRV� QR� PRPHQWR� GD� HQVLODJHP�� )RUDP� UHWLUDGDV�DPRVWUDV� GRV� PDWHULDLV�� DQWHV� H� DSyV� D� HQVLODJHP�� GDV� TXDLV� XPD� SDUWH� IRL�FRQVHUYDGD� HP� IUHH]HU� H� D RXWUD� IRL� OHYDGD� SDUD� XPD� HVWXID� GH� YHQWLODomR�IRUoDGD��QD�TXDO�SHUPDQHFHX�D����R&�SRU�����KRUDV��HP�YLUWXGH�GD�DOWD�XPLGDGH�GR� PDWHULDO�� 3RVWHULRUPHQWH�� HVWDV� DPRVWUDV� IRUDP� PRtGDV� H� DUPD]HQDGDV� HP�SRWHV�SOiVWLFRV�GHYLGDPHQWH�LGHQWLILFDGRV��$� FRPSDFWDomR� GRV� PDWHULDLV� HQVLODGRV� IRL� IHLWD� PDQXDOPHQWH� FRP�DX[tOLR�GH�XPD�EDUUD�GH�IHUUR��(P�VHJXLGD��HVWHV�IRUDP�IHFKDGRV�FRP�WDPSDV�GH�39&�GRWDGDV�GH�YiOYXOD�WLSR�³%XQVHQ´�H�YHGDGRV�FRP�ILWD�FUHSH��)LQDOPHQWH��RV�VLORV�IRUDP�SHVDGRV�H�OHYDGRV�SDUD�XP�JDOSmR��RQGH�IRUDP�DUPD]HQDGRV�FRP�D�YiOYXOD�YROWDGD�SDUD�EDL[R��5H]HQGH���������SDUD�TXH�R�HIOXHQWH�TXH�YLHVVH�D�VHU�SURGX]LGR�SXGHVVH�VHU�HOLPLQDGR��HP�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH�H�VRE�D�SURWHomR�GH�OX]�VRODU H�FKXYDV��$SyV����GLDV�RV�VLORV�IRUDP�DEHUWRV��VHQGR�GHVSUH]DGDV�DV�SRUo}HV�GDV�H[WUHPLGDGHV�GH�FDGD�VLODJHP��2�PDWHULDO�D�VHU�DQDOLVDGR�IRL�KRPRJHQHL]DGR�H�DPRVWUDGR�� VHQGR� SDUWH� DFRQGLFLRQDGD� HP� VDFRV� SOiVWLFRV� H� FRQVHUYDGD� HP�IUHH]HU�SDUD�DQiOLVHV�SRVWHULRUHV��)RUDP�UHWLUDGDV�DPRVWUDV�GH���J�GH�FDGD�VLOR�SDUD�VH�SURFHGHU�j�OHLWXUD�GR�S+�GH�LPHGLDWR�
����$QiOLVHV�TXtPLFDV$V� DQiOLVHV� GR� UHVtGXR� GH� PDQJD�� GRV� DGLWLYRV� H� GDV� VLODJHQV� IRUDP�UHDOL]DGDV�QR�/DERUDWyULR�GH�3HVTXLVD�$QLPDO�GR�'HSDUWDPHQWR�GH�=RRWHFQLD�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�/DYUDV��
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$V� DQiOLVHV� GRV� WHRUHV� GH� PDWpULD� VHFD� �06��� SURWHtQD� EUXWD� �3%�� H�H[WUDWR�HWpUHR��((��IRUDP�UHDOL]DGDV�FRQIRUPH�UHFRPHQGDo}HV�GD�$VVRFLDWLRQ�RI�2IILFLDO�$QDO\WLFDO�&KHPLVW �$2$&��������2V� WHRUHV� GH� ILEUD� HP GHWHUJHQWH� QHXWUR� �)'1�� H� ILEUD� HP� GHWHUJHQWH�iFLGR� �)'$��� KHPLFHOXORVH� �+(0��� FHOXORVH� �&(/�� H� OLJQLQD� �/,*�� IRUDP�GHWHUPLQDGRV�VHJXQGR�DV�WpFQLFDV�GHVFULWDV�SRU�6LOYD��������'DV� DPRVWUDV� GH� VLODJHQV� FRQJHODGDV� IRL� H[WUDtGR� R� VXFR�� FRP� SUHQVD�KLGUiXOLFD�� SDUD� GHWHUPLQDomR� GR� WHRU� GH� QLWURJrQLR� DPRQLDFDO� FRPR�SRUFHQWDJHP�GR�QLWURJrQLR� WRWDO�>1�1+� ��1�WRWDO�@��VHJXQGR�PpWRGR�GHVFULWR��7RVL��������$V�GHWHUPLQDo}HV�GR�SRGHU�WDPSmR�IRUDP�IHLWDV�XWLOL]DQGR�DPRVWUDV�GR�PDWHULDO� RULJLQDO� GH� DFRUGR� FRP� D� WpFQLFD� GHVFULWD� SRU� 3OD\QH� 	� 0F'RQDOG���������2� S+� IRL� GHWHUPLQDGR� FRP� D� XWLOL]DomR� GH� XP� SRWHQFL{PHWUR����6LOYD��������
����(QVDLR�GH�GLJHVWLELOLGDGH�3DUD�D�FRQGXomR�GR�HQVDLR�GH�GLJHVWLELOLGDGH�LQ�YLWUR��XPD�IrPHD�-HUVH\�QmR� ODFWDQWH�� FRP�SHVR� DSUR[LPDGR�GH� ����NJ��SURYLGD�GH� ItVWXOD� UXPLQDO�� IRL�XVDGD�FRPR�GRDGRUD�GH�OtTXLGR�UXPLQDO�2� DQLPDO� IRL� PDQWLGR� HP� SLTXHWH� FRP� EDLD�� FRFKR� H� EHEHGRXUR��SDVVDQGR� LQLFLDOPHQWH� SRU� XP� SHUtRGR� GH� DGDSWDomR� GH� ��� GLDV�� UHFHEHQGR� D�VLODJHP� H[SHULPHQWDO� TXH� HUD IRUQHFLGD� DG� OLELWXP�� (VWD� IRL� SURGX]LGD� HP�WDPERUHV� GH� ���� /�� VHQGR� DGLWLYDGD� FRP� XP� SRRO GRV� GLIHUHQWHV� DGLWLYRV� QR�QtYHO� GH� DGLomR� LQWHUPHGLiULR� GH� ����� $OpP� GD� VLODJHP� HVVH� DQLPDO� UHFHEHX�WDPEpP� FDSLP�HOHIDQWH� SLFDGR�� IXEi� GH� PLOKR� H� VDO� PLQHUDO� j� YRQWDGH�� $�DOLPHQWDomR�GLiULD�HUD�IRUQHFLGD�jV���H����KRUDV��
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$SyV�R�SHUtRGR�GH�DGDSWDomR�GD�YDFD��FROHWRX�VH�R�OtTXLGR�UXPLQDO�SDUD�LQFXEDomR�GDV�DPRVWUDV�GR�UHVtGXR�GH�PDQJD��GRV�DGLWLYRV�H�GDV�PLVWXUDV�GHVWHV��DQWHV� H� DSyV� D� HQVLODJHP�� VHQGR� HVWDV� SUHYLDPHQWH� SURFHVVDGDV� HP� PRLQKR�SURYLGR� GH� SHQHLUD� GH� �� PP�� 'HX�VH�� DVVLP�� VHT�rQFLD� DR� HQVDLR� GH�GLJHVWLELOLGDGH�LQ�YLWUR GD�PDWpULD�VHFD��FRQIRUPH�WpFQLFD�GHVFULWD�SRU�7LOOH\�	�7HUU\��������
����$QiOLVH�HVWDWtVWLFD�GRV�GDGRV3DUD�HIHLWR�GH�DQiOLVH�HVWDWtVWLFD��RV�GDGRV�IRUDP�VXEPHWLGRV�j�DQiOLVH�GH�YDULkQFLD� XVDQGR� R� SURFHGLPHQWR� */0� �*HQHUDO� /LQHDU� 0RGHO�� GR� VRIWZDUH�6$6��6WDWLVWLFDO�$QDO\VLV�6\VWHP��Y�������6$6��������2� WUDWDPHQWR� WHVWHPXQKD� IRL� FRPSDUDGR� FRP� WRGRV� RV� WUDWDPHQWRV�DGLWLYDGRV�XWLOL]DQGR�R�WHVWH�GH�'XQQHWW�j����GH�SUREDELOLGDGH�3DUD�HVWXGR�GHWDOKDGR�GD� LQWHUDomR�DGLWLYRV�SRU�QtYHLV�GH�DGLomR�IRUDP�UHDOL]DGRV� RV� GHVGREUDPHQWRV� DGHTXDGRV�� HVWXGDQGR� R� HIHLWR� GH� DGLWLYRV� SDUD�FDGD� QtYHO� GH� DGLomR�� DSOLFDQGR�VH� R� WHVWH� GH� 6FRWW�.QRWW� �*HQHV� Y�� ������ DR�QtYHO�GH����GH�VLJQLILFkQFLD�H��GH�RXWUR�PRGR��R�HIHLWR�GRV�QtYHLV�GH�DGLomR�SDUD�FDGD�DGLWLYR�SRU�PHLR�GD�DQiOLVH�GH�UHJUHVVmR�OLQHDU�VLPSOHV�
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����&RPSRVLomR�EURPDWROyJLFD�GR�PDWHULDO�RULJLQDO�H�GDV�VLODJHQV�$V� DQiOLVHV� EURPDWROyJLFDV� GR� PDWHULDO� RULJLQDO� H� GDV� PLVWXUDV��DPRVWUDGRV� QR�PRPHQWR� GD� HQVLODJHP�� EHP� FRPR� GDV� VLODJHQV� GH� UHVtGXR� GH�PDQJD�HP�PLVWXUD�FRP�RV�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV��HQFRQWUDP�VH�QDV�7DEHODV������H����
7$%(/$� �� 0pGLDV� GD� FRPSRVLomR� EURPDWROyJLFD�� GLJHVWLELOLGDGH� H� SRGHU�WDPSmR� GR� UHVtGXR� GH� PDQJD� H� GRV� DGLWLYRV� XWLOL]DGRV� QD�HQVLODJHP�
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7$%(/$��� 0pGLDV�GD�FRPSRVLomR�EURPDWROyJLFD�H�GLJHVWLELOLGDGH�GR�UHVtGXR�GH� PDQJD� HP� PLVWXUD� FRP� RV� GLIHUHQWHV� DGLWLYRV� HP� QtYHLV�FUHVFHQWHV�GH�DGLomR�DQWHV�GD�HQVLODJHP
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��
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����7HRU�GH�PDWpULD�VHFD��06�2V�PHQRUHV�WHRUHV�GH�06�SDUD�DV�VLODJHQV�HP�UHODomR�DR�PDWHULDO�DQWHV�GH� HQVLODU�� FRPR� VH� SRGH� REVHUYDU� QDV� 7DEHODV� ��� �� H� ��� SRVVLYHOPHQWH� HVWmR�UHODFLRQDGRV�j�GLPLQXLomR�GR�FRQWH~GR�FHOXODU��SULQFLSDOPHQWH�GH�FDUERLGUDWRV�VRO~YHLV�GXUDQWH�R�SURFHVVR�IHUPHQWDWLYR��:RROIRUG��������H�SHUGD�GH�06�SRU�PHLR�GH�HIOXHQWHV��0F'RQDOG�HW DO����������3DUD�0XFN���������D�SHUGD�GH�06�RFRUUH� HP� IXQomR� GH� DOJXQV� FRPSRVWRV� YROiWHLV� TXH� VmR� SURGX]LGRV� SHOD�IHUPHQWDomR�H�QmR�VmR�UHWLGRV�QD�VLODJHP�)RL� REVHUYDGD� GLIHUHQoD� VLJQLILFDWLYD� �3������� QD� FRPSDUDomR� GR�WUDWDPHQWR� WHVWHPXQKD�HP�UHODomR�DRV�DGLWLYDGRV�� UHJLVWUDQGR�VH�XPD�HOHYDomR�VLJQLILFDWLYD�GRV�WHRUHV�GH�06��7DEHOD����7RGRV�RV�DGLWLYRV�PRVWUDUDP�VH�HILFLHQWHV�HP�DXPHQWDU�R�WHRU�GH�06�GR�UHVtGXR�GH�PDQJD��1R�HQWDQWR��R�QtYHO�GH�DGLomR�GH�����PRVWURX�VH�LQVXILFLHQWH�SDUD�D�REWHQomR�GR�SHUFHQWXDO�GH����D�����GH�06��R�TXDO��VHJXQGR�0F&XOORXJK��������� p� QHFHVViULR� SDUD� TXH� KDMD� XP� DGHTXDGR� SURFHVVR� IHUPHQWDWLYR��5HVXOWDGRV� VLPLODUHV� IRUDP� REWLGRV� SRU� 6DQWRV� �������� TXH� DYDOLDQGR� R� YDORU�QXWULWLYR�GH�VLODJHQV�GH�UHVtGXR�GH�PDUDFXMi��FRQVWDWRX�TXH�D�DGLomR�GH�����GH�&&� RX� 3)� QmR� IRL� VXILFLHQWH� SDUD� HOHYDU� RV� WHRUHV� GH� 06� SDUD� QtYHLV�FRQVLGHUDGRV�VDWLVIDWyULRV�



��

7$%(/$����0pGLDV�GRV�WHRUHV�GH�PDWpULD�VHFD��06��GDV�VLODJHQV�GH�UHVtGXR�GH�PDQJD�DGLWLYDGDV�FRP�0'36��3)��60�H�&&�QRV�GLIHUHQWHV�QtYHLV�GH�DGLomR
1tYHLV�GH�DGLomR$GLWLYR ��� ��� ���0'36 �����D �����E �����D3) �����D �����D �����D60 �����D �����F �����E&& �����D �����E �����E7HVWHPXQKD� ������'LIHUHP�GR�WUDWDPHQWR�WHVWHPXQKD�SHOR�WHVWH�GH�'XQQHWW��3�������0pGLDV�VHJXLGDV�GH�OHWUDV�GLVWLQWDV�QD�PHVPD�FROXQD�GLIHUHP�HQWUH�VL�SHOR�WHVWH�GH�6FRWW �.QRWW��3��������5HVtGXR�GH�PDQJD�SXUR�HQVLODGR�

2� WHRU� GH� PDWpULD� VHFD� �06�� GDV� VLODJHQV� GH� UHVtGXR� GH� PDQJD� IRL�LQIOXHQFLDGR�SHORV�DGLWLYRV��3��������QtYHLV�GH�DGLomR��3�������H�LQWHUDomR�HQWUH�HOHV��3��������7DEHOD��$���$QDOLVDQGR� R� HIHLWR� GH� DGLWLYR� SDUD� FDGD� QtYHO� GH� DGLomR�� REVHUYRX�VH�HIHLWR� VLJQLILFDWLYR� �3������� QRV� QtYHLV� GH� DGLomR� GH� ��� H� ���� �7DEHOD� �$���'HQWUH� RV� DGLWLYRV� XWLOL]DGRV�� D� 3)� IRL� R� TXH� SURPRYHX� PDLRU� HOHYDomR� QRV�WHRUHV�GH�PDWpULD�VHFD�QR�QtYHO�GH�DGLomR�GH������QmR�GLIHULQGR�GR�0'36�QR�QtYHO�GH������3��������7DEHOD����$QDOLVDQGR� RV� QtYHLV� GH� DGLomR� GHQWUR� GH� FDGD� DGLWLYR�� REVHUYRX�VH�HIHLWR� VLJQLILFDWLYR� �3�������SDUD� WRGRV�RV� DGLWLYRV�XWLOL]DGRV� �7DEHOD��$���2V�WHRUHV�GH�06�DXPHQWDUDP�OLQHDUPHQWH�j�PHGLGD�TXH�IRUDP�HOHYDGRV�RV�QtYHLV�GH�DGLomR� GRV� DGLWLYRV�� 2� DXPHQWR� QRV� QtYHLV� GH� DGLomR� GH� ���� SDUD� �����SURSRUFLRQRX� HOHYDo}HV� QRV� WHRUHV� PpGLRV� HVWLPDGRV� GH� 06� GDV� VLODJHQV��PXGDQGR�GH������SDUD���������������SDUD��������������SDUD��������H�������SDUD���������UHVSHFWLYDPHQWH�SDUD�RV�DGLWLYRV�0'36��3)��60�H�&&��)LJXUD�����



��

2� HIHLWR� REWLGR� FRP� D� XWLOL]DomR� GH� 0'36� QHVWH� WUDEDOKR� HVWi� HP�FRQFRUGkQFLD�FRP�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SRU�&RDQ�HW�DO����������6DQWRV��������H�6DQWRV���������TXH�YHULILFDUDP�HOHYDo}HV�QRV�WHRUHV�GH�06�GD�VLODJHP�GH�FDQD�GH�Do~FDU� TXDQGR� HVWH� DGLWLYR� IRL� XWLOL]DGR�� HP� FRPSDUDomR� DRV� WUDWDPHQWRV�WHVWHPXQKD��R�TXH�SRVVLELOLWRX�XPD�PHOKRU�FRQVHUYDomR�GD�VLODJHP�

),*85$����7HRU�GH�PDWpULD� VHFD� �06��GDV�VLODJHQV�GH� UHVtGXR�GH�PDQJD�HP�IXQomR�GRV�QtYHLV�GH�DGLomR�GRV�DGLWLYRV���
&RP� UHODomR� DR� DGLWLYR� &&�� XPD� UHVSRVWD� OLQHDU� SRVLWLYD� WDPEpP� IRL�UHODWDGD� SRU 6RX]D� HW� DO�� �������� TXH� HVWXGDQGR� D� DGLomR� GH� QtYHLV� FUHVFHQWHV�GHVWH� DGLWLYR� QD� HQVLODJHP� GR� FDSLP�HOHIDQWH�� HVWLPDUDP� XP� DFUpVFLPR� GH������� QR� WHRU� GH�06� SRU� XQLGDGH� GH� &&� DGLFLRQDGD�� YDORU� HVWH� SUy[LPR� DR�REWLGR�QHVWD�SHVTXLVD��FXMR�DFUpVFLPR�IRL�GH��������9DORUHV�VHPHOKDQWHV�SDUD�RV�WHRUHV� GH� 06� REWLGRV� FRP� ��� H� ���� GH� DGLomR� GH� &&� IRUDP� UHODWDGRV� SRU�

<&&  ���������������[��U�  �����<3)  ���������������[��U�  �����
<0'36  ���������������[��U�  ����� <60  ���������������[��U�  �����
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(YDQJHOLVWD�HW�DO���������DR�DYDOLDUHP�D�VLODJHP�GH�FDQD�GH�Do~FDU�HQULTXHFLGD�FRP�HVWH�DGLWLYR�HP�QtYHLV�GH������H�����5HVXOWDGRV�VHPHOKDQWHV�DRV�REWLGRV�SDUD�R�60�QRV�QtYHLV�GH����H�����IRUDP� UHODWDGRV SRU� 7RVL� HW� DO�� ������� DR� ID]HUHP� XVR� GR�PHVPR� DGLWLYR� HP�QtYHLV�GH����H�����QD�HQVLODJHP�GR�FDSLP�HOHIDQWH��REWHQGR�WHRUHV�GH�06�GH�������H���������UHVSHFWLYDPHQWH�
����3RGHU�WDPSmR��37�2EVHUYRX�VH� GLIHUHQoD� VLJQLILFDWLYD� �3������� HP� WRGRV� RV� WUDWDPHQWRV�DGLWLYDGRV� HP� UHODomR� DR� WUDWDPHQWR� WHVWHPXQKD� �7DEHOD� ����&RQVWDWRX�VH� TXH�WRGRV�RV�DGLWLYRV��QRV�GLIHUHQWHV�QtYHLV�GH�XWLOL]DomR��IRUDP�HILFLHQWHV�QD�UHGXomR�GR�SRGHU� WDPSmR�GR� UHVtGXR�GH�PDQJD�VHP�DGLWLYR� �������HT�PJ�1D2+ ����J�06��
7$%(/$����0pGLDV�GRV�YDORUHV�GH�SRGHU�WDPSmR�GR�UHVtGXR�GH�PDQJD�RULJLQDO�DGLWLYDGR� FRP� 0'36�� 3)�� 60� H� &&� QRV� GLIHUHQWHV� QtYHLV� GH�DGLomR

1tYHLV�GH�DGLomR$GLWLYR ��� ��� ���0'36 �����E �����F �����F3) �����F �����F �����F60 �����D �����E �����E&& �����F �����D �����D7HVWHPXQKD� ������'LIHUHP�GR�WUDWDPHQWR�WHVWHPXQKD�SHOR�WHVWH�GH�'XQQHWW��3�������0pGLDV�VHJXLGDV�GH�OHWUDV�GLVWLQWDV�QD�PHVPD�FROXQD�GLIHUHP�HQWUH�VL�SHOR�WHVWH�GH�6FRWW �.QRWW��3��������5HVtGXR�GH�PDQJD�SXUR�HQVLODGR�
2V� YDORUHV� GH� SRGHU� WDPSmR� GR� PDWHULDO� RULJLQDO� IRUDP� LQIOXHQFLDGRV��3�������SHORV�DGLWLYRV��QtYHLV�GH�DGLomR�H�LQWHUDomR�HQWUH�HOHV��7DEHOD��$��



��

$QDOLVDQGR� R� HIHLWR� GH� DGLWLYR� SDUD� FDGD� QtYHO� GH� DGLomR�� REVHUYRX�VH�HIHLWR�VLJQLILFDWLYR��3�������HP�WRGRV�RV�QtYHLV�GH�DGLomR��7DEHOD��$���'HQWUH�RV� DGLWLYRV�XWLOL]DGRV�� D�3)� IRL�R�TXH�SURPRYHX�PDLRU� UHGXomR�QRV�YDORUHV�GH�SRGHU� WDPSmR� QRV� GLIHUHQWHV� QtYHLV�� QmR� GLIHULQGR� QR� HQWDQWR�� GR�0'36� QRV�QtYHLV� GH� DGLomR� �3������� GH� ��� H� ���� �7DEHOD� ����1HVWHV�PHVPRV�QtYHLV� GH�DGLomR�D�&&�IRL�R�DGLWLYR�TXH�UHJLVWURX�RV�PDLRUHV�YDORUHV�GH�SRGHU�WDPSmR��$QDOLVDQGR� RV� QtYHLV� GH� DGLomR� GHQWUR� GH� FDGD� DGLWLYR�� REVHUYRX�VH�HIHLWR� VLJQLILFDWLYR� �3������� SDUD� WRGRV� RV� DGLWLYRV� XWLOL]DGRV� �7DEHOD� �$���)RUDP�REVHUYDGDV�UHGXo}HV�OLQHDUHV�VLJQLILFDWLYDV��3�������QRV�YDORUHV�GH�SRGHU�WDPSmR�j�PHGLGD�TXH�IRUDP�HOHYDGRV�RV�QtYHLV�GH�DGLomR�GRV�DGLWLYRV�0'36��3)�H� 60� GH� ���� SDUD� ����� SRGHQGR�VH� DVVLQDODU� UHGXo}HV� GH� ����� ���� H� ����XQLGDGHV�SHUFHQWXDLV��UHVSHFWLYDPHQWH��)LJXUD�����3DUD�R DGLWLYR�&&�IRL�REVHUYDGR�XP�FRPSRUWDPHQWR�GLVWLQWR�HP�UHODomR�DRV�GHPDLV��UHJLVWUDQGR�VH�XP�YDORU�Pi[LPR�REVHUYDGR��SDUD�R�SRGHU�WDPSmR��GH�������HT�PJ�1D2+ ����J�06�QR�QtYHO�GH�DGLomR�GH������7DEHOD�����(VWH�IDWR�GHYH�VH��SRVVLYHOPHQWH��j�FRQFHQWUDomR�GH SRWiVVLR�QHVWH�DGLWLYR��HOHPHQWR�HVWH�TXH� DSUHVHQWD� DWLYLGDGH� WDPSRQDQWH� �0F'RQDOG�HW� DO��� ������� H� DR� WHRU�GH�3%���������� UHJLVWUDGR� SDUD� HVWH� DGLWLYR� �7DEHOD� ���� 3DUD� :RROIRUG� �������� DV�SURWHtQDV��GHQWUH�RXWURV�IDWRUHV��VmR�UHVSRQViYHLV�SHOD�DWLYLGDGH�WDPSRQDQWH�GDV�SODQWDV�� SRUpP� UHVSRQGHP� SRU� DSHQDV� ��� D� ���� GHVWD�� 6HJXQGR� 3OD\QH� 	�0F'RQDOG� ��������R�SRGHU� WDPSRQDQWH�GHYH�VH��QD�PDLRU�SDUWH�����D������GH�VXD�PDJQLWXGH�� j� IUDomR�kQLRQ�GD� IRUUDJHP�� UHSUHVHQWDGD�SHORV�VDLV�RUJkQLFRV��RUWRIRVIDWRV��VXOIDWRV��QLWUDWRV�H�FORUHWRV�



��

),*85$��� 9DORUHV�GH�SRGHU�WDPSmR��HT�PJ�1D2+ ����J�06��GR�UHVtGXR�GH�PDQJD�HP�IXQomR�GRV�QtYHLV�GH�DGLomR�GRV�DGLWLYRV�0'36��3)�H�60�
(IHLWR� VHPHOKDQWH� DR� REVHUYDGR�QR� HVWXGR� FRP�D� XWLOL]DomR� GR�60�QD�HQVLODJHP�GR�UHVtGXR�GH�PDQJD�IRUDP�UHODWDGRV�SRU�7RVL�HW�DO���������H�7RVL�HW�DO�� ��������(VVHV� SHVTXLVDGRUHV� FRQFOXtUDP�TXH�DSHQDV�R�60��GHQWUH� WRGRV�RV�WUDWDPHQWRV�XWLOL]DGRV�QD�HQVLODJHP�GR�FDSLP�HOHIDQWH��IRL�HILFLHQWH�QD�UHGXomR�GD�FDSDFLGDGH�WDPSRQDQWH�GRV�PDWHULDLV�HQVLODGRV�(P� WRGRV� RV� WUDWDPHQWRV� DGLWLYDGRV�� LQGHSHQGHQWHPHQWH� GR� DGLWLYR� RX�QtYHO� GH� XWLOL]DomR� GRV� PHVPRV�� RV� YDORUHV� GH� SRGHU� WDPSmR� VH� PRVWUDUDP�LQIHULRUHV�DR�YDORU�GH�������HT�PJ�1D2+ ����J�06�REVHUYDGR�SRU�7RVL�HW�DO��������� SDUD� VLODJHP� GH� PLOKR�� FRQVLGHUDGD� HVSpFLH� IRUUDJHLUD� TXH� DSUHVHQWD�EDL[D�FDSDFLGDGH�WDPSRQDQWH�

<0'36  ���������������[��U�  ����� <60  ���������������[��U�  �����<3)  ���������������[��U�  �����

��
��
��
��
��
��

� �� �� �� ��1tYHLV�GRV�DGLWLYRV����

3RGH
U�7DP

SmR

0'36 3) 60



��

����ËQGLFH�GH�S+�)RL�REVHUYDGD�GLIHUHQoD� VLJQLILFDWLYD� �3�������QRV�YDORUHV�GH�S+�ILQDO�HQWUH�D�VLODJHP�WHVWHPXQKD�H�DV�DGLWLYDGDV��FRP�H[FHomR�GDTXHODV�HP�TXH�VH�IH]�XVR�GRV�DGLWLYRV�0'36�H�60�QRV�QtYHLV�GH����H������FXMRV�YDORUHV�REVHUYDGRV�IRUDP�VHPHOKDQWHV��7DEHOD����
7$%(/$� ���0pGLDV� GRV� YDORUHV� GH� S+ GDV� VLODJHQV� GH� UHVtGXR� GH� PDQJD�DGLWLYDGDV� FRP� 0'36�� 3)�� 60� H� &&� QRV� GLIHUHQWHV� QtYHLV� GH�DGLomR

1tYHLV�GH�DGLomR$GLWLYR ��� ��� ���0'36 ������F ������E ����F3) ����E ����D ����E60 ������F ������E ����F&& ����D ����D ����D7HVWHPXQKD� �����'LIHUHP�GR�WUDWDPHQWR�WHVWHPXQKD�SHOR�WHVWH�GH�'XQQHWW��3�������0pGLDV�VHJXLGDV�GH�OHWUDV�GLVWLQWDV�QD�PHVPD�FROXQD�GLIHUHP�HQWUH�VL�SHOR�WHVWH�GH�6FRWW �.QRWW��3��������5HVtGXR�GH�PDQJD�SXUR�HQVLODGR�
3RGH�VH�FRQVWDWDU��7DEHOD����TXH�DSHVDU�GR�OHYH�DXPHQWR�QRV�YDORUHV�GH�S+� GDV� VLODJHQV� DGLWLYDGDV� HP� UHODomR� j� WHVWHPXQKD�� TXH� DSUHVHQWRX�S+�PDLV�EDL[R���������HVVHV�YDORUHV�HQFRQWUDP�VH�DEDL[R�GR�S+�OLPLWH�GH������RV�TXDLV��VHJXQGR�:RROIRUG���������VmR�LQGLFDWLYRV�GH�XP�ERP�SURFHVVR�IHUPHQWDWLYR�2V�YDORUHV�GH�S+�GDV�VLODJHQV�GH�UHVtGXR�GH�PDQJD�IRUDP�LQIOXHQFLDGRV��3�������SHORV�DGLWLYRV��QtYHLV�GH XWLOL]DomR�H�LQWHUDomR�HQWUH�HOHV��7DEHOD��$���$QDOLVDQGR� R� HIHLWR� GH� DGLWLYR� SDUD� FDGD� QtYHO� GH� DGLomR�� REVHUYRX�VH�HIHLWR�VLJQLILFDWLYR� �3�������HP� WRGRV�RV�QtYHLV�GH�DGLomR� �7DEHOD��$���&RPR�SRGHPRV�REVHUYDU��R�DGLWLYR�&&�IRL�R�TXH�UHVXOWRX�HP�PDLRU�HOHYDomR�GR�S+�QRV�GLIHUHQWHV� QtYHLV� GH� DGLomR� �3������� �7DEHOD� ���� (VWH� IDWR� VH� GHYH��



��

SRVVLYHOPHQWH�� j� HOHYDGD� FDSDFLGDGH� WDPSRQDQWH� GD� &&� ������ HT�PJ� 1D2+�����J�06��HP�UHODomR�DRV�GHPDLV�DGLWLYRV��7DEHOD����$QDOLVDQGR�VH�RV�QtYHLV�GH�DGLomR�GHQWUR�GH�FDGD�DGLWLYR��IRL�REVHUYDGR��3�������HIHLWR�VLJQLILFDWLYR�SDUD�WRGRV�RV�DGLWLYRV�XWLOL]DGRV��7DEHOD��$���)RL�REVHUYDGR�XP�DXPHQWR�OLQHDU�VLJQLILFDWLYR��3�������QRV�YDORUHV�GH�S+�j�PHGLGD�TXH� DXPHQWDUDP� RV� QtYHLV� GH� DGLWLYRV�� 2V� YDORUHV� PpGLRV� HVWLPDGRV� GH� S+�IRUDP�GH������������������H�������UHVSHFWLYDPHQWH�SDUD�0'36��3)��60�H�&&�QR�QtYHO�GH�DGLomR�GH������)LJXUD�����

),*85$� �� ËQGLFH� GH� S+� GDV� VLODJHQV� GH� UHVtGXR� GH� PDQJD� HP� IXQomR� GRV�QtYHLV�GH�DGLomR�GRV�DGLWLYRV�
����7HRU�GH�QLWURJrQLR�DPRQLDFDO��1�1+� ��1�WRWDO��2EVHUYRX�VH�GLIHUHQoD�VLJQLILFDWLYD��3�������HQWUH�D�VLODJHP�WHVWHPXQKD�H� DV� DGLWLYDGDV� �7DEHOD�����&RQVWDWRX�VH� WDPEpP�TXH�� DSHVDU�GR� OHYH�DXPHQWR�QRV� WHRUHV� GH� QLWURJrQLR� DPRQLDFDO� �1�1+�� ��1� WRWDO�� SDUD� DV� VLODJHQV�DGLWLYDGDV� HP� UHODomR� j� WHVWHPXQKD�� WRGRV� RV� YDORUHV� REWLGRV� SHUPLWHP�FODVVLILFDU�DV�VLODJHQV�HVWXGDGDV��VHJXQGR�0F'RQDOG�HW�DO����������FRPR�PXLWR�

<3) ��������������[��U�  ����� <&&  ��������������[��U�  �����<0'36  ��������������[��U�  ����� <60  ��������������[��U�  �����
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ERDV�� XPD� YH]� TXH� RV� YDORUHV� REWLGRV� SDUD� HVWH� SDUkPHWUR� IRUDP� LQIHULRUHV� D������
7$%(/$����0pGLDV�GRV�WHRUHV�GH�QLWURJrQLR�DPRQLDFDO��1�1+�����1�WRWDO��GDV�VLODJHQV� GH� UHVtGXR� GH�PDQJD� DGLWLYDGDV� FRP�0'36�� 3)�� 60�H�&&�QRV�GLIHUHQWHV�QtYHLV�GH�DGLomR

1tYHLV�GH�DGLomR$GLWLYR ��� ��� ���0'36 ����D ����D ����D3) ����D ����D ����F60 ����D ����D ����E&& ����D ����E ����F7HVWHPXQKD� �����'LIHUHP�GR�WUDWDPHQWR�WHVWHPXQKD�SHOR�WHVWH�GH�'XQQHWW��3�������0pGLDV�VHJXLGDV�GH�OHWUDV�GLVWLQWDV�QD�PHVPD�FROXQD�GLIHUHP�HQWUH�VL�SHOR�WHVWH�GH�6FRWW �.QRWW��3��������5HVtGXR�GH�PDQJD�SXUR�HQVLODGR�
2�PHQRU�WHRU�GH�1�1+����1�WRWDO��QD�VLODJHP�WHVWHPXQKD��XPD�YH]�TXH�HVVD�DSUHVHQWRX�PHQRU�WHRU�GH�06�H�PDLRU�YDORU�SDUD�SRGHU�WDPSmR�HP�UHODomR�jV�VLODJHQV�DGLWLYDGDV��GHYH�VH��SRVVLYHOPHQWH��D�XP�PDLRU�WHRU�GH�FDUERLGUDWRV�VRO~YHLV� H�� FRQVHT�HQWHPHQWH�� XP� GHFOtQLR� PDLV� UiSLGR� GR� S+� QR� LQtFLR� GR�SURFHVVR�IHUPHQWDWLYR�2V�WHRUHV�GH�1�1+� ��1�WRWDO��GDV�VLODJHQV�GH�UHVtGXR�GH�PDQJD�IRUDP�LQIOXHQFLDGRV� �3������� SHORV� DGLWLYRV�� QtYHLV� GH� DGLomR� H� LQWHUDomR� HQWUH� HOHV��7DEHOD��$���$QDOLVDQGR� R� HIHLWR� GH� DGLWLYR� SDUD FDGD� QtYHO� GH� DGLomR�� REVHUYRX�VH�HIHLWR� VLJQLILFDWLYR� �3������� QRV� QtYHLV� GH� DGLomR� GH� ��� H� ���� �7DEHOD� �$���VHQGR�R�DGLWLYR�&&�R�TXH�SHUPLWLX�D�REWHQomR�GH� VLODJHQV�FRP�PHQRU� WHRU�GH�QLWURJrQLR� DPRQLDFDO� �1�1+�� ��1� WRWDO�� QHVWHV� QtYHLV� GH� DGLomR� �3���������7DEHOD����
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��

7$%(/$��$��5HVXPR�GDV�DQiOLVHV�GH�YDULkQFLD�GR�GHVGREUDPHQWR�GH�DGLWLYRV�GHQWUR�GH�FDGD�QtYHO�GH�DGLomR�SDUD�RV�WHRUHV�GH�PDWpULD�VHFD��06���SURWHtQD�EUXWD��3%���H[WUDWR�HWpUHR��((��H�GLJHVWLELOLGDGH�LQ�YLWUR QD�PDWpULD�VHFD��',906��GDV�VLODJHQV�GH�UHVtGXR�GH�PDQJD�HP�PLVWXUD�FRP�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV
4XDGUDGRV�0pGLRV�&DXVDV�GHYDULDomR */ 06 3% (( ',906$GLWLYRV���� � ������ ������ ������ �������$GLWLYRV���� � ������� ������� ������ �������$GLWLYRV���� � ������ ������� ������ ��������(UUR �� ������� ������ ������ �������H��VLJQLILFDWLYRV�D����H����GH�SUREDELOLGDGH��UHVSHFWLYDPHQWH��7HVWH�)��

7$%(/$��$��5HVXPR�GDV�DQiOLVHV�GH�YDULkQFLD�GR�GHVGREUDPHQWR�GH�QtYHLV�GH�DGLomR�GHQWUR�GH�FDGD�DGLWLYR�SDUD�RV�WHRUHV�GH�PDWpULD�VHFD��06���SURWHtQD�EUXWD��3%���H[WUDWR�HWpUHR��((��H�GLJHVWLELOLGDGH�LQ�YLWUR QD�PDWpULD�VHFD��',906��GDV�VLODJHQV�GH�UHVtGXR�GH�PDQJD�HP�PLVWXUD�FRP�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV
4XDGUDGRV�0pGLRV�&DXVDV�GHYDULDomR */ 06 3% (( ',9061tYHLV�0'36 � �������� ������ ������ ��������1tYHLV�3) � �������� ������ ������ ��������1tYHLV�60 � �������� ������ ������ ���������1tYHLV�&& � ������� ������ ������ ��������(UUR �� ������� ������ ������ �������H��VLJQLILFDWLYRV�D����H����GH�SUREDELOLGDGH� UHVSHFWLYDPHQWH��7HVWH�)��

��



��

7$%(/$��$��5HVXPR�GDV�DQiOLVHV�GH�YDULkQFLD�SDUD�RV�WHRUHV�GH�ILEUD�HP�GHWHUJHQWH�QHXWUR��)'1���ILEUD�HP�GHWHUJHQWH�iFLGR��)'$���KHPLFHOXORVH��+(0���FHOXORVH��&(/��H�OLJQLQD��/,*��GDV�VLODJHQV�GH�UHVtGXR�GH�PDQJD�HP�PLVWXUD FRP�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV
4XDGUDGRV�PpGLRV&DXVDV�GHYDULDomR */ )'1 )'$ +(0 &(/ /,*7UDWDPHQWRV �� �������� �������� �������� �������� �������$GLWLYRV � ��������� �������� �������� �������� �������1tYHLV � �������� ������� ������� ������� ������1tYHLV�[�$GLWLYRV � ������� ������� ������� ������� ������7HVWHPXQKD�YV��)DWRULDO � �������� �������� �������� �������� ������(UUR �� ������ ������ ������ ������ ������0pGLD�JHUDO���� ������� ������� ������� ������� ������&9���� ������ ������ ������� ������ ��������VLJQLILFDWLYR�D����GH�SUREDELOLGDGH��7HVWH�)��

7$%(/$��$��5HVXPR�GDV�DQiOLVHV�GH�YDULkQFLD�GR�GHVGREUDPHQWR�GH�DGLWLYRV�GHQWUR�GH�FDGD�QtYHO�GH�DGLomR�SDUD�RV�WHRUHV� GH� ILEUD� HP� GHWHUJHQWH� QHXWUR� �)'1��� ILEUD� HP�GHWHUJHQWH� iFLGR� �)'$��� KHPLFHOXORVH� �+(0���FHOXORVH��&(/��H�OLJQLQD��/,*��GDV�VLODJHQV�GH�UHVtGXR�GH�PDQJD�HP�PLVWXUD�FRP�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV
4XDGUDGRV�PpGLRV&DXVDV�GHYDULDomR */ )'1 )'$ +(0 &(/ /,*$GLWLYRV���� � �������� �������� �������� �������� �������$GLWLYRV���� � �������� �������� �������� �������� �������$GLWLYRV���� � �������� �������� �������� �������� �������(UUR �� ������ ������ ������ ������ �������H �VLJQLILFDWLYRV�D����H����GH�SUREDELOLGDGH��UHVSHFWLYDPHQWH��7HVWH�)��

��



��

7$%(/$��$��5HVXPR�GDV�DQiOLVHV�GH�YDULkQFLD�GR�GHVGREUDPHQWR�GH�QtYHLV�GH�DGLomR�GHQWUR�GH�FDGD�DGLWLYR�SDUD�RV�WHRUHV� GH� ILEUD� HP� GHWHUJHQWH� QHXWUR� �)'1��� ILEUD� HP�GHWHUJHQWH� iFLGR �)'$��� KHPLFHOXORVH� �+(0���FHOXORVH��&(/��H�OLJQLQD��/,*��GDV�VLODJHQV�GH�UHVtGXR�GH�PDQJD�HP�PLVWXUD�FRP�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV
4XDGUDGRV�PpGLRV&DXVDV�GHYDULDomR */ )'1 )'$ +(0 &(/ /,*1tYHLV�0'36 � ������ ������ ������ ������ ������1tYHLV�3) � ������� ������� ������� ������� �������1tYHLV�60 � �������� ������� ������� ������� ������1tYHLV�&& � ������� ������� ������ ������� ������(UUR �� ������ ������ ������ ������ �������H��VLJQLILFDWLYRV�D����H����GH�SUREDELOLGDGH��UHVSHFWLYDPHQWH��7HVWH�)��

7$%(/$��$��5HVXPR�GD�DQiOLVHV�GH�YDULkQFLD�SDUD�RV�WHRUHV�GH�S+��QLWURJrQLR�DPRQLDFDO��1�1+� ��1�WRWDO��H�SRGHU�WDPSmR��37��
4XDGUDGRV�PpGLRV&DXVDV�GHYDULDomR */ S+ 1�1+� ��1�WRWDO 377UDWDPHQWRV �� ������ ������� �����������$GLWLYRV � ������ ������� �����������1tYHLV � ������ ������� �����������1tYHLV�[�$GLWLYRV � ������ ������� �����������7HVWHPXQKD�YV��)DWRULDO � ������ ������� �������������(UUR �� ������ ������ ���������0pGLD�*HUDO� ������ ������ �������&9���� ������ �������� ��������H��VLJQLILFDWLYRV�D����H����GH�SUREDELOLGDGH��UHVSHFWLYDPHQWH��7HVWH�)��

��



��

7$%(/$��$��5HVXPR�GDV�DQiOLVHV�GH�YDULkQFLD�GR�GHVGREUDPHQWR�GH�DGLWLYRV�GHQWUR�GH�FDGD�QtYHO�GH�DGLomR�SDUD�RV�WHRUHV�GH�S+��QLWURJrQLR�DPRQLDFDO��1�1+� ��1 WRWDO��H�SRGHU�WDPSmR��37�
4XDGUDGRV�PpGLRV�&DXVDV�GHYDULDomR */ S+ 1�1+� �1��WRWDO� 37$GLWLYRV���� � ������ ������ ������$GLWLYRV���� � ������ ������ �������$GLWLYRV���� � ������ ������ �������(UUR �� ������ ������ �������H��VLJQLILFDWLYRV�D����H����GH�SUREDELOLGDGH��UHVSHFWLYDPHQWH��7HVWH�)��

7$%(/$��$��5HVXPR�GDV�DQiOLVHV�GH�YDULkQFLD�GR�GHVGREUDPHQWR�GH�QtYHLV�GH�DGLomR�GHQWUR�GH�FDGD�DGLWLYR�SDUD�RV�WHRUHV�GH�S+��QLWURJrQLR�DPRQLDFDO��1�1+� ��1�WRWDO��H�SRGHU�WDPSmR��37�
4XDGUDGRV�PpGLRV�&DXVDV�GHYDULDomR */ S+ 1�1+� �1��WRWDO� 371tYHLV�0'36 � ������ ������ ��������1tYHLV�3) � ������ ������ ��������1tYHLV�60 � ������ ������ ��������1tYHLV�&& � ������ ������ �������(UUR �� ������ ������ �������H��VLJQLILFDWLYRV�D����H����GH�SUREDELOLGDGH��UHVSHFWLYDPHQWH��7HVWH�)��

��




