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����� (PSUpVWLPRV H )LQDQFLDPHQWRV
2V HPSUpVWLPRV H ¿QDQFLDPHQWRV VmR UHFRQKHFLGRV� LQLFLDOPHQWH� SHOR YDORU MXVWR� OtTXLGR GRV FXVWRV GD WUDQVDomR LQFRUULGRV H
VmR� VXEVHTXHQWHPHQWH� GHPRQVWUDGRV SHOR FXVWR DPRUWL]DGR�
4XDOTXHU GLIHUHQoD HQWUH RV YDORUHV FDSWDGRV �OtTXLGRV GRV FXVWRV GD WUDQVDomR� H R YDORU GH UHVJDWH p UHFRQKHFLGD QD
GHPRQVWUDomR GR UHVXOWDGR GXUDQWH R SHUtRGR HP TXH RV HPSUpVWLPRV HVWHMDP HP DQGDPHQWR� XWLOL]DQGR R PpWRGR GD WD[D GH
MXURV HIHWLYD�

����� 3URYLV}HV
8PD SURYLVmR p UHFRQKHFLGD� HP IXQomR GH XP HYHQWR SDVVDGR� VH D &RPSDQKLD WHP XPD REULJDomR OHJDO RX FRQVWUXWLYD
TXH SRVVD VHU HVWLPDGD GH PDQHLUD FRQ¿iYHO� H p SURYiYHO TXH XP UHFXUVR HFRQ{PLFR VHMD H[LJLGR SDUD OLTXLGDU D REULJDomR�
4XDQGR KRXYHU XPD VpULH GH REULJDo}HV VLPLODUHV� D SUREDELOLGDGH GH D &RPSDQKLD OLTXLGi�ODV p GHWHUPLQDGD� OHYDQGR�VH HP
FRQVLGHUDomR D FODVVH GH REULJDo}HV FRPR XP WRGR� 8PD SURYLVmR p UHFRQKHFLGD PHVPR TXH D SUREDELOLGDGH GH OLTXLGDomR
UHODFLRQDGD FRP TXDOTXHU LWHP LQGLYLGXDO LQFOXtGR QD PHVPD FODVVH GH REULJDo}HV VHMD SHTXHQD� $V SURYLV}HV VmR PHQVXUDGDV
SHOR YDORU SUHVHQWH GRV JDVWRV TXH GHYHP VHU QHFHVViULRV SDUD OLTXLGDU D REULJDomR� XVDQGR XPD WD[D DQWHV GR LPSRVWR� D TXDO
UHÀHWH DV DYDOLDo}HV DWXDLV GR PHUFDGR GR YDORU WHPSRUDO GR GLQKHLUR H GRV ULVFRV HVSHFt¿FRV GD REULJDomR�
2 DXPHQWR GD REULJDomR HP GHFRUUrQFLD GD SDVVDJHP GR WHPSR p UHFRQKHFLGR FRPR GHVSHVD ¿QDQFHLUD�

����� $SXUDomR GR 5HVXOWDGR
2 UHVXOWDGR GDV RSHUDo}HV p DSXUDGR HP FRQIRUPLGDGH FRP R UHJLPH FRQWiELO GD FRPSHWrQFLD GRV H[HUFtFLRV� WDQWR SDUD R
UHFRQKHFLPHQWR GH UHFHLWDV TXDQWR GH GHVSHVDV�
����� 5HFRQKHFLPHQWR GDV 5HFHLWDV GH 9HQGDV
$ UHFHLWD RSHUDFLRQDO GD YHQGD GH EHQV QR FXUVR QRUPDO GDV DWLYLGDGHV p PHGLGD SHOR YDORU MXVWR GD FRQWUDSUHVWDomR UHFHELGD
RX D UHFHEHU� $ UHFHLWD RSHUDFLRQDO p UHFRQKHFLGD TXDQGR H[LVWH HYLGrQFLD FRQYLQFHQWH GH TXH RV ULVFRV H EHQHItFLRV PDLV
VLJQL¿FDWLYRV LQHUHQWHV D SURSULHGDGH GRV EHQV IRUDP WUDQVIHULGRV SDUD R FRPSUDGRU� GH TXH IRU SURYiYHO TXH RV EHQHItFLRV
HFRQ{PLFRV ¿QDQFHLURV ÀXLUmR SDUD D HQWLGDGH� GH TXH RV FXVWRV DVVRFLDGRV H D SRVVtYHO GHYROXomR GR EHP� SRGHP VHU
HVWLPDGRV GH PDQHLUD FRQ¿iYHO� GH TXH QmR KDMD HQYROYLPHQWR FRQWtQXR FRP RV EHQV YHQGLGRV� H GH TXH R YDORU GD UHFHLWD
RSHUDFLRQDO SRVVD VHU PHQVXUDGD GH PDQHLUD FRQ¿iYHO� &DVR VHMD SURYiYHO TXH GHVFRQWRV VHUmR FRQFHGLGRV H R YDORU SRVVD
VHU PHQVXUDGR GH PDQHLUD FRQ¿iYHO� HQWmR R GHVFRQWR p UHFRQKHFLGR FRPR XPD UHGXomR GD UHFHLWD RSHUDFLRQDO FRQIRUPH DV
YHQGDV VmR UHFRQKHFLGDV�

����� -XOJDPHQWR H 8VR GH (VWLPDWLYDV &RQWiEHLV
$ SUHSDUDomR GH GHPRQVWUDo}HV ¿QDQFHLUDV UHTXHU TXH D DGPLQLVWUDomR GD &RPSDQKLD VH EDVHLH HP HVWLPDWLYDV SDUD R UHJLVWUR
GH FHUWDV WUDQVDo}HV TXH DIHWDP RV DWLYRV H SDVVLYRV� UHFHLWDV H GHVSHVDV� EHP FRPR D GLYXOJDomR GH LQIRUPDo}HV VREUH GDGRV
GDV VXDV GHPRQVWUDo}HV ¿QDQFHLUDV� 2V UHVXOWDGRV ¿QDLV GHVVDV WUDQVDo}HV H LQIRUPDo}HV� TXDQGR GH VXD HIHWLYD UHDOL]DomR
HP SHUtRGRV VXEVHTXHQWHV� SRGHP GLYHUJLU GHVVDV HVWLPDWLYDV�
$V SROtWLFDV FRQWiEHLV H iUHDV TXH UHTXHUHP XPPDLRU JUDX GH MXOJDPHQWR H XVR GH HVWLPDWLYDV QD SUHSDUDomR GDV GHPRQVWUDo}HV
¿QDQFHLUDV� VmR�

D� 9LGD ~WLO H YDORU UHVLGXDO GRV DWLYRV LPRELOL]DGRV H LQWDQJtYHLV�

E� ,PSDLUPHQW GRV DWLYRV LPRELOL]DGRV H LQWDQJtYHLV� H�
F� ([SHFWDWLYD GH UHDOL]DomR GRV FUpGLWRV WULEXWiULRV�

127$ � ± &$,;$ ( (48,9$/(17(6 '( &$,;$
���������� ����������

&DL[D ��������� ���������
%DQFR &RQWD 0RYLPHQWR ������� �������
$SOLFDo}HV )LQDQFHLUDV ������� �������
7RWDO GH &DL[D H (TXLYDOHQWHV GH &DL[D ��������� ���������

127$ � ± &217$6 $ 5(&(%(5 '( &/,(17(6 ( '(0$,6 &217$6 $ 5(&(%(5
���������� ����������

3URPLWHQWHV &RPS� 'H ,PyYHLV ��������� ���������
)DWXUDV D 5HFHEHU ��������� ����������
&OLHQWHV � 2EUDV SRU (PSUHLWDGD � �������
$GLDQWDPHQWRV D )RUQHFHGRUHV ������ ������
&RQWDV D 5HFHEHU GH &OLHQWHV ���������� ����������
2XWUDV $QWHFLSDo}HV ���������� ���������
3DUFHOD &LUFXODQWH ���������� ����������

127$ �� ± (67248(6
���������� ����������

7HUUHQRV D &RPHUFLDOL]DU ����������� �����������
,PyYHLV 8VDGRV $GT� GH 7HUFHLURV ��������� ���������
,PyYHLV &RQFOXtGRV ��������� ���������
,PyYHLV HP &RQVWUXomR ��������� ���������
/RWHDPHQWRV &RQFOXtGRV ������ ������
2XWURV ������� �������
7RWDO GRV (VWRTXHV ����������� �����������

127$ � � ,0326726 $ 5(&83(5$5
���������� ����������

,53- ��������� ���������
&6// ��������� ���������
,166 ��������� ���������
3,6�&2),16 � �������
3DUFHOD &LUFXODQWH ���������� ���������
7RWDO GH ,PSRVWRV D 5HFXSHUDU ���������� ���������

127$ � ± ,02%,/,=$'2

,PyYHLV 0iTXLQDV H (TXLS GH
2EUDV 9HtFXORV 0yYHLV H 8WHQVtOLRV 6HGH $GP H

,PRELOLiULD (TXLS GH &3' 6RIWZDUHV 2XWURV 7RWDO
(P ����������

&XVWR � ������������ ������������� ���������� ������������� ���������� � ��������� �������������
'HSUHFLDomR $FXPXODGD � ���������� ������������ ���������� ��������� ���������� � � ������������
9DORU &RQWiELO /tTXLGR � ������������ ������������� ��������� ������������� ���������� � ��������� �������������

6DOGR ,QLFLDO � ������������ ������������� ��������� ������������� ���������� � ��������� �������������
$GLo}HV ������������ ������������ � ��������� �������� � �������� ������������

%DL[DV�7UDQVIHUrQFLDV � � � � � � � �
'HSUHFLDo}HV � ���������� ���������� ��������� � ��������� � � ������������

'HSUHFLDo}HV � $MXVWH � � ��������� � ���������� � ��������� � �������� � �������� � ����������
6DOGR )LQDO � ������������ ������������� ��������� ������������� ���������� � ��������� �������������

(P ����������
&XVWR � ������������ ������������� ���������� ������������� ���������� � ��������� �������������

'HSUHFLDomR $FXPXODGD � ���������� ������������ ���������� ��������� ���������� � �������� ������������
9DORU &RQWiELO /tTXLGR � ������������ ������������� ��������� ������������� ���������� � ��������� �������������

6DOGR ,QLFLDO � ������������ ������������� ��������� ������������� ���������� � ��������� �������������
$GLo}HV � ���������� ������������ ��������� � �������� � � ������������

%DL[DV�7UDQVIHUrQFLDV � � ���������� � � � � � ����������
'HSUHFLDo}HV � ���������� ���������� ��������� � ��������� � ���������� ������������

'HSUHFLDo}HV ± $MXVWH � � ���������� � ���������� � ��������� � ������ �������� � ����������
6DOGR )LQDO � ������������ ������������� ���������� ������������� ��������� � � ���������� �������������

(P ����������
&XVWR � ������������ ������������� ���������� ������������� ���������� � ��������� �������������

'HSUHFLDomR $FXPXODGD � ���������� ������������ ���������� ��������� ���������� � ���������� ������������
9DORU &RQWiELO /tTXLGR � ������������ ������������� ���������� ������������� ��������� � � ���������� �������������

6DOGR ,QLFLDO � ������������ ������������� ���������� ������������� ��������� � � ���������� �������������
$GLo}HV ����������� ������������ ������������ �������� � ��������� ��������� �������� ������������

%DL[DV�7UDQVIHUrQFLDV � ���������� ���������� � � � � � ����������
'HSUHFLDo}HV � ���������� ������������ ��������� � ��������� � � ������������

'HSUHFLDo}HV ± $MXVWH � ����������� ������������� ���������� � ���������� �������� �������������
6DOGR )LQDO ���������� ������������� ������������� ���������� ������������� ���������� ��������� ����������� �������������

(P ����������
&XVWR ���������� ������������� ������������� ���������� ������������� ���������� � ��������� �������������

'HSUHFLDomR $FXPXODGD � ������������ ������������ ���������� ��������� ���������� � ���������� ������������
9DORU &RQWiELO /tTXLGR ���������� ������������� ������������� ���������� ������������� ���������� � ����������� �������������

$&RPSDQKLD SURFHGHX D UHYLVmR GD 9LGD ÒWLO (FRQ{PLFD GR $WLYR ,PRELOL]DGR GH DFRUGR FRP D /HL ��������� H /HL Q� ����������
DWHQGHQGR HP HVSHFLDO R 3URQXQFLDPHQWR 7pFQLFR &3& ��� R TXDO DERUGD R DVVXQWR GR DWLYR LPRELOL]DGR H VXD YLGD ~WLO� H D
,QWHUSUHWDomR 7pFQLFD ,&3& ���

0HWRGRORJLD XWLOL]DGD SDUD GHWHUPLQDU R QRYR FiOFXOR GD GHSUHFLDomR

$ EDVH DGRWDGD SDUD GHWHUPLQDU R QRYR FiOFXOR GD GHSUHFLDomR IRL D SROtWLFD GD &RPSDQKLD TXH GHPRQVWUD DV QRYDV YLGDV ~WHLV
H RV SHUFHQWXDLV GH UHVLGXDO SDUD FDGD LWHP GR DWLYR LPRELOL]DGR GDV XQLGDGHV DYDOLDGDV� 3DUD FDGD IDPtOLD GH LWHQV D &RPSDQKLD
HVWDEHOHFHX XPD QRYD YLGD ~WLO FRQIRUPH DV SUHPLVVDV� FULWpULRV H HOHPHQWRV GH FRPSDUDomR FLWDGRV DEDL[R�

¾ 3ROtWLFD GH UHQRYDomR GRV DWLYRV�
¾ ,QVSHomR ³LQ ORFR´ GH WRGDV DV XQLGDGHV DYDOLDGDV�
¾ ([SHULrQFLD GD &RPSDQKLD FRP DWLYRV VHPHOKDQWHV�
¾ ([SHULrQFLD GD &RPSDQKLD FRP YHQGDV GH DWLYRV VHPHOKDQWHV�
¾ ,QYHQWiULRV ItVLFRV GH WRGDV DV XQLGDGHV DYDOLDGDV�
¾ ,QIRUPDo}HV FRQWiEHLV H FRQWUROH SDWULPRQLDO�
¾ (VSHFL¿FDo}HV WpFQLFDV�
¾ &RQVHUYDomR GRV EHQV�
¾ 3ROtWLFD GH 0DQXWHQomR ± 9LVDQGR VDOYDJXDUGDU RV DWLYRV�
¾ 1D GHWHUPLQDomR GD SROtWLFD GH HVWLPDWLYD GH YLGD ~WLO� RV FULWpULRV XWLOL]DGRV SHORV WpFQLFRV IRUDP R HVWDGR GH

FRQVHUYDomR GRV EHQV� HYROXomR WHFQROyJLFD� D SROtWLFD GH UHQRYDomR GRV DWLYRV� H D H[SHULrQFLD GD &RPSDQKLD
FRP VHXV DWLYRV�

127$ � ± ,17$1*Ë9(/

0DUFDV H 3DWHQWH 'LUHLWRV GH 8VR 7RWDO
(P ����������
&XVWR �������� ��������� ���������
$PRUWL]DomR $FXPXODGD ���� ���� ����

9DORU &RQWiELO /tTXLGR �������� ��������� ���������
6DOGR ,QLFLDO �������� ��������� ���������
$GLo}HV ��������� ���������
$PRUWL]Do}HV ���� ���� ����

6DOGR )LQDO �������� ��������� ���������

(P ����������
&XVWR �������� ��������� ���������
$PRUWL]DomR $FXPXODGD ���� ����

9DORU &RQWiELO /tTXLGR �������� ��������� ���������
6DOGR ,QLFLDO �������� ��������� ���������
$GLo}HV ���������� ����������
$PRUWL]Do}HV ���� ���� ����

6DOGR )LQDO �������� ���������� ����������

(P ����������
&XVWR �������� ���������� ����������
$PRUWL]DomR $FXPXODGD ���� ���� ����

9DORU &RQWiELO /tTXLGR �������� ���������� ����������

$V PDUFDV H SDWHQWHV H GLUHLWRV GH XVR� SRU VHUHP FODVVL¿FDGRV FRPR LQWDQJtYHLV FRP YLGD ~WLO LQGH¿QLGD QmR VmR DPRUWL]DGRV�
PDV VXEPHWLGRV DR WHVWH GH UHFXSHUDELOLGDGH� GH IRUPD DQXDO� QmR WHQGR VLGR LGHQWL¿FDGDV SHUGDV SRU ³LPSDLUPHQW´�

127$ �� � 5(&83(5$%,/,'$'( '26 $7,926 �,03$,50(17�

$QXDOPHQWH RX TXDQGR KRXYHU LQGLFDomR TXH XPD SHUGD IRL VRIULGD� D HPSUHVD UHDOL]D R WHVWH GH UHFXSHUDELOLGDGH GRV
VDOGRV FRQWiEHLV GH DWLYRV LQWDQJtYHLV� LPRELOL]DGR H RXWURV DWLYRV QmR FLUFXODQWHV� SDUD GHWHUPLQDU VH HVWHV VRIUHUDP SHUGDV

SRU ³LPSDLUPHQW´� (VWHV WHVWHV VmR UHDOL]DGRV� GH DFRUGR FRP R 3URQXQFLDPHQWR 7pFQLFR &3& �� �5� � 5HGXomR DR 9DORU
5HFXSHUiYHO GH $WLYRV� (P �� GH GH]HPEUR GH ���� D HPSUHVD UHDOL]RX R WHVWH GH 5HFXSHUDELOLGDGH SDUD RV DWLYRV LQWDQJtYHLV�
LPRELOL]DGR H RXWURV DWLYRV� QmR VHQGR LGHQWL¿FDGDV SHUGDV SRU ³LPSDLUPHQW´�

127$ �� ± )251(&('25(6 ( 2875$6 2%5,*$d®(6
���������� ����������

&RQWDV D 3DJDU D )RUQHFHGRUHV ��������� ���������
&RQWDV D 3DJDU D )RUQHFHGRUHV ��������� ���������
2EULJDo}HV 6RFLDLV ������� �������
2EULJDo}HV 7ULEXWiULDV ������� �������
2XWUDV &RQWDV D 3DJDU ���������� ����������
3DUFHOD &LUFXODQWH ���������� ����������
2EULJDo}HV 7ULEXWiULDV &RQVROLGDGDV ��������� ���������
2XWUDV 2EULJDo}HV ���������� ����������
3DUFHOD 1mR &LUFXODQWH ���������� ����������

127$ �� ± (035e67,026 ( ),1$1&,$0(1726
&LUFXODQWH
0RGDOLGDGH ���������� ����������
&DSLWDO GH *LUR ���������� ����������
&RQWD *DUDQWLD ���������� ���������
)LQDQFLDPHQWR &RQVWUXomR � ���������
)LQDQFLDPHQWR ,PRELOL]DGR ��������� ���������
2XWUDV ������� ������
7RWDO GR &LUFXODQWH ���������� ����������

1mR &LUFXODQWH
0RGDOLGDGH ���������� ����������
&DSLWDO GH *LUR ���������� ����������
)LQDQFLDPHQWR &RQVWUXomR � �
)LQDQFLDPHQWR ,PRELOL]DGR ��������� ���������
7RWDO GR 1mR &LUFXODQWH ���������� ����������
7RWDLV (PSUpVWLPRV H )LQDQFLDPHQWRV ����������� �����������

2V YDORUHV FRQWiEHLV GRV HPSUpVWLPRV H ¿QDQFLDPHQWRV UHSUHVHQWDP R VHX YDORU MXVWR� SRLV RV HQFDUJRV HVWmR UHFRQKHFLGRV
SUy�UDWD�

127$ �� � 3$75,0Ð1,2 /Ë48,'2

D� &DSLWDO 6RFLDO
2 &DSLWDO 6RFLDO p GH 5� ���������� �TXDUHQWD PLOK}HV GH UHDLV� GLYLGLGR HP ���������� �TXDUHQWD PLOK}HV� GH Do}HV RUGLQiULDV�
VHP YDORU QRPLQDO�

127$ �� � 5(&(,7$6
���������� ����������

5HFHLWDV GH 9HQGDV ��������� ����������
5HFHLWDV GH 2EUDV � �������
5HFHLWDV GH 6HUYLoRV ����������� ����������
5HFHLWD 2SHUDFLRQDO %UXWD ����������� ����������
'HYROXo}HV ������ �������
5HFHLWD 2SHUDFLRQDO /tTXLGD ����������� ����������

&XULWLED �3U�� �� GH GH]HPEUR GH �����

-$'(7( /25(1=,
&RQWDGRUD

&3) Q� ��������������
&5&�35 Q� �����������

-2­2 /8,= )(/,;
'LUHWRU 3UHVLGHQWH

&3) Q� ��������������
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