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$RV�YLQWH�H�FLQFR�GLDV�GR�PrV�GH�PDUoR�GH�GRLV�PLO�H�YLQWH�H�GRLV��jV���KRUDV��SRU�
YLGHRFRQIHUrQFLD��PHGLDQWH�D�XWLOL]DomR�GD�IHUUDPHQWD�*RRJOH�0HHW�� UHDOL]RX�VH�D�
����� �WULFHQWpVLPD� GpFLPD� QRQD��5HXQLmR�2UGLQiULD�� FRUUHVSRQGHQWH� DR�PrV� GH�
PDUoR� GH� ������ GR� &RQVHOKR� )LVFDO� �&RQILV�� GD� &RPSDQKLD� 1DFLRQDO� GH�
$EDVWHFLPHQWR��&RQDE���(PSUHVD�3~EOLFD�)HGHUDO��FRQVWLWXtGD�QRV�WHUPRV�GD�/HL�Q��
�������GH����GH�DEULO�GH�������VLWXDGD�QR�6*$6��4XDGUD������&RQMXQWR�$��/RWH�����
QHVWD�FLGDGH�GH�%UDVtOLD��'LVWULWR�)HGHUDO�� 1,5(�1,5&�Q����������������&13-�Q��
��������������������(VWLYHUDP�SUHVHQWHV�RV�6UV��&RQVHOKHLURV��/~FLD�$tGD�$VVLV�
GH�/LPD�H�-RmR�&UHVFrQFLR�$UDJmR�0DULQKR��UHSUHVHQWDQWHV�WLWXODUHV�GR�0LQLVWpULR�
GD� $JULFXOWXUD�� 3HFXiULD� H� $EDVWHFLPHQWR� �0$3$��� H� 3DXOR� 0RUHLUD� 0DUTXHV��
UHSUHVHQWDQWH�WLWXODU�GD�6HFUHWDULD�GR�7HVRXUR�1DFLRQDO��671��GD�6HFUHWDULD�(VSHFLDO�
GR�7HVRXUR�H�2UoDPHQWR��6(72��GR�0LQLVWpULR�GD�(FRQRPLD��0(���(��SDUD�SUHVWDU�
HVFODUHFLPHQWRV�� RV� 6UV��� 'DQLHO� 6DQWDQD� $EUHX�� *HUHQWH� GH� $XGLWRULD�
�*HDXG�$XGLQ��� (OLQDOGR� -RVp� GD� 5RFKD�� 6XSHULQWHQGHQWH� GH� &RQWDELOLGDGH�
�6XFRQ��� /XFLDQR� &RUFLQR� GR� 1DVFLPHQWR�� 6XSHULQWHQGHQWH� GH� $GPLQLVWUDomR�
�6XSDG�'LDIL��� H� *XVWDYR� &LUHOL� $UHDO�� 6XSHULQWHQGHQWH� 5HJLRQDO� GR� 5LR� GH�
-DQHLUR�5-� �6XUHJ�5-��� $EHUWD� D� UHXQLmR�� RV� PHPEURV� GR� &RQVHOKR� )LVFDO�
HVFROKHUDP�FRPR�VHX�3UHVLGHQWH��D�&RQVHOKHLUD�/~FLD�$tGD�$VVLV�/LPD��(P�VHJXLGD��
D�3UHVLGHQWH�GHX�LQtFLR�j�DQiOLVH�GD�SDXWD����)XQFLRQDPHQWR�GR�&RQVHOKR�)LVFDO���
����$YDOLDomR�VHPHVWUDO�GD�QHFHVVLGDGH�GH�DOWHUDomR�GR�5HJLPHQWR�,QWHUQR�GR�
&RQVHOKR�)LVFDO��$SyV�DYDOLDomR��R�&RQILV�YHULILFRX�D�QHFHVVLGDGH�GH�SURPRYHU�D�
VHJXLQWH�DOWHUDomR�QR������GR�DUW�����GR�VHX�5HJLPHQWR�,QWHUQR��'H��³����$V�UHXQL}HV�
GR�&RQVHOKR�)LVFDO�GHYHP��HP�UHJUD��VHU�SUHVHQFLDLV��DGPLWLQGR��H[FHSFLRQDOPHQWH��
D�UHXQLmR�YLUWXDO�RX�D�SDUWLFLSDomR�GH�PHPEUR�SRU�WHOH�RX�YLGHRFRQIHUrQFLD��PHGLDQWH�
MXVWLILFDWLYD�DSURYDGD�SHOR�FROHJLDGR�´��SDUD�������$V� UHXQL}HV�GR�&RQVHOKR�)LVFDO�
SRGHP�VHU�SUHVHQFLDLV�RX�YLUWXDLV��2�&RQILV�VROLFLWD�j�&RQDE�VXEVWLWXLU�R�5HJLPHQWR�
,QWHUQR�GR�&RQVHOKR�)LVFDO�TXH�VH�HQFRQWUD�GLVSRQLELOL]DGR�QD�SiJLQD�GD�&RPSDQKLD�
QD� LQWHUQHW� SHOR� DWXDO� 5HJLPHQWR� ,QWHUQR�� TXH� VHJXH� FRPR�$QH[R� D� HVWD� $WD�����
)LVFDOL]DomR�GRV�$WRV�GH�*HVWmR�������([DPH�PHQVDO�GDV�DWDV�GDV�UHXQL}HV�GD�
'LUHWRULD�([HFXWLYD��'LUH[����������$WD�GD��������5HXQLmR�2UGLQiULD�GD�'LUH[��GH�
������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��R�&RQILV�QDGD�GHVWDFRX���������$WD�GD������
5HXQLmR�([WUDRUGLQiULD�GD�'LUH[��GH�������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��R�
&RQILV� QDGD� GHVWDFRX�� ������� $WD� GD� ������� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GD� 'LUH[�� GH�
������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��R�&RQILV�GHVWDFD�R�LWHP������9RWR�'LUDE�Q��
���������TXH�WUDWD�GD�DSURYDomR�GR�5HJXODPHQWR�GR�6HUYLoR�/HLOmR�SUD�9RFr�±�12&�
�������� H� VROLFLWD� j�&RQDE� XPD�DSUHVHQWDomR� VREUH� R� VHUYLoR� ³/HLOmR� SUD�9RFr´��
�������$WD�GD������5HXQLmR�([WUDRUGLQiULD�GD�'LUH[��GH�������������$SyV�H[DPH�
GD�UHIHULGD�$WD��R�&RQILV�QDGD�GHVWDFRX���������$WD�GD��������5HXQLmR�2UGLQiULD�GD�
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'LUH[��GH�������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��R�&RQILV�QDGD�GHVWDFRX���������
$WD�GD��������5HXQLmR�2UGLQiULD�GD�'LUH[��GH�����������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�
$WD��R�&RQILV�QDGD�GHVWDFRX���������$WD�GD��������5HXQLmR�2UGLQiULD�GD�'LUH[��GH�
�����������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��R�&RQILV�GHVWDFD��D��LWHP������9RWR�3UHVL�Q��
��������QR�TXDO�D�'LUH[�DSURYRX�RV�0DQXDLV�GH�3URFHGLPHQWRV�GH�*HVWmR�1RUPDWLYD�
������������H�GH�0RGHORV�GH�)RUPDWDomR��0$3���������������E��LWHP������9RWR�'LDIL�
Q�� ������� ±� +RPRORJDomR� GR� SURFHGLPHQWR� OLFLWDWyULR�� YLVDQGR� j� FRQWUDWDomR� GD�
HPSUHVD�$66,67$176�$66(6625,$�&2168/725,$�(�3$57,&,3$d®(6�/7'$��
SRU����PHVHV�D�SDUWLU�GD�DVVLQDWXUD��SDUD�R�FiOFXOR�GRV�SDVVLYRV�DWXDULDLV�QRV�DQRV�
GH������D�������GH�IRUPD�D�FXPSULU�R�GLVSRVWR�QDV�5HVROXo}HV�&*3$5�Q���������H�
��������� QR� 3URQXQFLDPHQWR� 7pFQLFR� &3&� ��� �5��� H� QD� 'HOLEHUDomR� &90� Q��
����������2�9RWR� IRL� DSURYDGR������� ([DPH�PHQVDO� GDV� DWDV� GDV� UHXQL}HV� GR�
&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR� �&RQVDG��� �������$WD�GD����5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�
&RQVDG��GH������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��R�&RQILV�QDGD�GHVWDFRX�������
&RQKHFLPHQWR�PHQVDO�GDV�DWDV�GDV�UHXQL}HV�GR�&RPLWr�GH�$XGLWRULD��&RDXG����
�������$WD�GD�����5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RDXG��GH�������������$SyV�H[DPH�GD�
UHIHULGD� $WD�� R� &RQILV� QDGD� GHVWDFRX�� ������� $WD� GD� ���� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GR�
&RDXG��GH�������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��R�&RQILV�QDGD�GHVWDFRX���������
$WD�GD�����5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RDXG��GH�������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�
$WD��R�&RQILV�QDGD�GHVWDFRX���������$WD�GD�����5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RDXG��GH�
������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��R�&RQILV�QDGD�GHVWDFRX�����'HVHPSHQKR�
(FRQ{PLFR�ILQDQFHLUR�� ����� $QiOLVH� PHQVDO� GRV� GHPRQVWUDWLYRV� FRQWiEHLV�
�%DODQoR� 3DWULPRQLDO� �� %3�� 'HPRQVWUDomR� GRV� )OX[RV� GH� &DL[D� �� ')&��
'HPRQVWUDomR�GDV�0XWDo}HV�GR�3DWULP{QLR�/tTXLGR���'03/��'HPRQVWUDomR�GR�
9DORU� $GLFLRQDGR� �� '9$�� 'HPRQVWUDomR� GR� 5HVXOWDGR� GR� ([HUFtFLR� �� '5(�
VLQWpWLFD�H�DQDOtWLFD��H�'HPRQVWUDomR�GR�5HVXOWDGR�$EUDQJHQWH����-DQHLUR������
�2)Ë&,2� ,17(512�',$),� 6(,� 1��� �������� ±� 6(,� Q�� ���������� GH� ����������� H�
'(63$&+2�',5(;�6(,�Q�����������±�3URFHVVR�6(,������������������������2�
&RQVHOKR�)LVFDO�UHJLVWUD�TXH�RV�PHQFLRQDGRV�'HPRQVWUDWLYRV�&RQWiEHLV�HQJOREDP�
WDQWR� DV� DWLYLGDGHV� SUySULDV�� TXDQWR� DV� RSHUDo}HV� JRYHUQDPHQWDLV�� (QWUHWDQWR��
HVVDV�~OWLPDV�QmR�LPSDFWDP�R�UHVXOWDGR���������%DODQoR�3DWULPRQLDO��%3���6HJXQGR�
D�6XSHULQWHQGrQFLD�GH�&RQWDELOLGDGH� �6XFRQ���DV�SULQFLSDLV�YDULDo}HV�REVHUYDGDV�
HP�UHODomR�DR�PrV�DQWHULRU�VmR��R�$WLYR�&LUFXODQWH�DXPHQWRX�HP������������5��
�����PLOK}HV���HP�GHFRUUrQFLD�GDV�VHJXLQWHV�YDULDo}HV�PDLV�UHOHYDQWHV��R�VXEJUXSR�
&DL[D�H�(TXLYDOHQWH�GH�&DL[D�DSUHVHQWRX�DXPHQWR�GH����������5�������PLOK}HV���
FRP�GHVWDTXH�SDUD�RV�DXPHQWRV�GH����������5�������PLOK}HV��QD�FRQWD�/LPLWH�GH�
6DTXH� FRP� 9LQFXODomR� GH� 3DJDPHQWR�� HP� UD]mR� GRV� UHFHELPHQWRV� GH� UHFXUVRV�
ILQDQFHLURV�SDUD�SDJDPHQWR�GH�SDUWH�GD�)ROKD�GH�3DJDPHQWR��HQFDUJRV�SDWURQDLV��
EHQHItFLRV� H� FRQWULEXLo}HV� GR� PrV� GH� GH]HPEUR������� H� GH� �������� �5�� �����
PLOK}HV��QD�FRQWD�/LPLWH�GH�6DTXH�F��9LQFXODomR�GH�3DJDPHQWR�±�2UGHP�3DJDPHQWR�
�� 2)66�� HP� GHFRUUrQFLD� GRV� SDJDPHQWRV� RFRUULGRV� QR� PrV� DQWHULRU� �)ROKD� GH�
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3DJDPHQWR�� ���� VDOiULR�� HQFDUJRV�� EHQHItFLRV� H� FRQWULEXLo}HV� GR� PrV� GH�
QRYHPEUR��������2�VXEJUXSR�&UpGLWRV�D�&XUWR�3UD]R�±�&OLHQWHV� UHGX]LX���������
�5�������PLOK}HV���FRP�GHVWDTXH�SDUD�DV�UHGXo}HV�GH����������5�������PLOK}HV��
QD� FRQWD� )DWXUDV� 'XSO�� D� 5HFHEHU� ±� (VWRTXH� 5HJXODGRU�� H� GH� �������� �5�� ����
PLOKmR��QD�FRQWD�)DWXUDV�'XSO��D�5HFHEHU�±�0HUFDGR�GH�2So}HV��HP�GHFRUUrQFLD�GR�
UHFHELPHQWR� GH�DUUR]� EHQHILFLDGR�QD�6XUHJ�56� �RSHUDomR�GH� YHQGD� FRP�FRPSUD�
VLPXOWkQHD���$�UHGXomR�GH���������5�������PLOK}HV��QR�VXEJUXSR�'HPDLV�&UpGLWRV�
H�9DORUHV�D�&XUWR�3UD]R�IRL�PRWLYDGD�SHODV�YDULDo}HV�QDV�FRQWDV��5HFXUVRV�GD�8QLmR��
UHGXomR�GH����������5�������PLOK}HV���HP�GHFRUUrQFLD�GD�WUDQVIHUrQFLD�GR�ORQJR�
SUD]R��QR�PrV�DQWHULRU��GH����SDUFHODV�YLQFHQGDV�QR�H[HUFtFLR�������QR�WRWDO�GH�5��
�����PLOK}HV��UHIHUHQWHV�DR�&RQWUDWR�GH�6DOGDPHQWR�GR�&LEULXV��&UpGLWRV�D�5HFHEHU�
GHFRUUHQWHV�GH�,QIUDo}HV�/HJDLV�&RQWUDWXDLV��UHGXomR�GH������������5��������PLO���
HP�UD]mR�GH�EDL[DV�GH�SURFHVVRV�GH�PXOWDV��FODVVLILFDGRV�FRPR�DWLYRV�FRQWLQJHQWHV�
�&3&����� LWHQV����D������FRP�GHVWDTXH�SDUD�D�6XUHJ�07��&UpGLWRV�D�5HFHEHU�SRU�
$OLHQDomR�GH�%HQV�0yYHLV�,PyYHLV��UHGXomR�GH����������5������PLOK}HV���UHODWLYD�
D�FRQWUDWRV�GH�DOLHQDomR��&UpGLWRV�3DUFHODGRV��$FRUGRV���UHGXomR�GH����������5��
����PLOK}HV���GHFRUUHQWH�GH�WUDQVIHUrQFLD�GR�ORQJR�SUD]R�GH�SDUFHODV�YLQFHQGDV�QR�
H[HUFtFLR�������QR�PrV�DQWHULRU��H�&UpGLWRV�D�5HFHEHU�SRU�&HVVmR�GH�&UpGLWRV�SHOD�
8QLmR��DXPHQWR�GH����������5�������PLOK}HV���UHIHUHQWH�DRV�UHJLVWURV�GH�H[HFXo}HV�
GH�GHVSHVDV�FRP�7('V��GRDo}HV�H�VXEYHQo}HV�HFRQ{PLFDV���2�VXEJUXSR�(VWRTXHV�
WHYH�DXPHQWR�GH����������5�������PLOK}HV���FRP�GHVWDTXH�SDUD�RV�DXPHQWRV�GH�
���������5�������PLOK}HV��QD�FRQWD�0HUFDGRULDV�SDUD�5HYHQGD��HP�GHFRUUrQFLD�GH�
DTXLVLo}HV�GH�SURGXWRV�GD�3*30�H�$JULFXOWXUD�)DPLOLDU��QR�PrV�GH�MDQHLUR�������H�
GH� ������� �5�� ����PLOK}HV�� QD� FRQWD�&RPSUD�$QWHFLSDGD�±�(QWUHJD� )XWXUD�� HP�
IXQomR�GD�UHGXomR�QRV�UHJLVWURV�GH�UHFHELPHQWRV�GH�SURGXWRV�GD�DJULFXOWXUD�IDPLOLDU��
2�$WLYR�1mR�&LUFXODQWH�DXPHQWRX�HP����������5�������PLOK}HV���PRWLYDGR�SHOR�
DXPHQWR�GH����������5�������PLOK}HV��QR�VXEJUXSR�2XWURV�&UpGLWRV�D�5HFHEHU�H�
9DORUHV�D�/RQJR�3UD]R��HP�UD]mR�GRV�DXPHQWRV�QDV�FRQWDV��&UpGLWRV�D�5HFHEHU�SRU�
&HVVmR�GH�&UpGLWRV�SHOD�8QLmR��GH����������5�������PLOK}HV���SHODV�WUDQVIHUrQFLDV��
UHDOL]DGDV�QR�PrV�GH�GH]HPEUR�������SDUD�R�FXUWR�SUD]R��QR�YDORU�GH�5������PLOK}HV�
�DWXDOL]DomR�GD�SDUFHOD�GH�GH]HPEUR��������H�GH����SDUFHODV��QR�WRWDO�GH�5�������
PLOK}HV��UHIHUHQWHV�DR�&RQWUDWR�GH�6DOGDPHQWR�GR�&LEULXV��H�&UpGLWRV�D�5HFHEHU�SRU�
$OLHQDomR�GH�%HQV�0yYHLV�,PyYHLV��GH�������5������PLOK}HV���UHODWLYR�jV�SDUFHODV�
WUDQVIHULGDV�SDUD�R�FXUWR�SUD]R��QR�PrV�GH�GH]HPEUR�������SDUD� UHFHELPHQWR�QR�
H[HUFtFLR� VXEVHTXHQWH�� 2� VXEJUXSR� ,PRELOL]DGR� UHGX]LX� HP� �������� �5�� ����
PLOKmR���FRP�GHVWDTXH�SDUD�D�UHGXomR�GH������������5������PLOKmR���QD�FRQWD�%HQV�
,PyYHLV��SHOD�EDL[D�GR�LPyYHO��ORFDOL]DGR�HP�*XDMDUi�0LULP��2�3DVVLYR�&LUFXODQWH�
DXPHQWRX�HP����������5�������PLOK}HV���HP�UD]mR�GDV�YDULDo}HV�QRV�VXEJUXSRV��
2EULJDo}HV�7UDEDOKLVWDV�3UHY��H�$VVLVW��D�3DJDU�±�&3��DXPHQWR�GH���������5�������
PLOK}HV���FRP�GHVWDTXH�SDUD�R�DXPHQWR�QDV�FRQWDV�3HVVRDO�D�3DJDU��GH��������
�5�� ���� PLOKmR��� (QFDUJRV� 6RFLDLV� D� 3DJDU�� GH� ������� �5�� ����� PLOK}HV��� H�
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%HQHItFLRV�3UHYLGHQFLiULRV� D�3DJDU�� GH� ����� �5�� ������PLO��� HP� GHFRUUrQFLD� GD�
UHFODVVLILFDomR� GRV� EHQHItFLRV� DX[tOLR�IXQHUDO�� DX[tOLR�VD~GH� H� DVVLVWrQFLD� SUp�
HVFRODU�� H� SDUD� D� UHGXomR� GH� ���������� �5�� ������ PLO�� QD� FRQWD� %HQHItFLRV�
$VVLVWHQFLDLV�D�3DJDU��SHOR�UHVVDUFLPHQWR�GH�DVVLVWrQFLD�PpGLFD�H�RGRQWROyJLFD��H�
2SHUDo}HV�(VSHFLDLV��DXPHQWR�GH����������5�������PLOK}HV���HP�GHFRUUrQFLD�GRV�
UHFHELPHQWRV� GH� UHFXUVRV�� QR� PRQWDQWH� GH� 5�� ����� PLOK}HV�� SDUD� DTXLVLomR� GH�
SURGXWRV��GDV�WUDQVIHUrQFLDV�GH�UHFXUVRV�DR�7HVRXUR�1DFLRQDO��QR�YDORU�GH�5�������
PLOK}HV�� H� GDV� GHYROXo}HV� H� WUDQVIHUrQFLDV� GH� UHFXUVRV� ILQDQFHLURV� DR� 7HVRXUR�
1DFLRQDO�� QR� PrV� GH� GH]HPEUR������� QR� WRWDO� GH� 5�� ����� PLOK}HV�� 2� VXEJUXSR�
2EULJDo}HV� HP�&LUFXODomR� UHGX]LX� HP�������� �5�������PLOK}HV��� FRP�GHVWDTXH�
SDUD��)RUQHFHGRUHV�H�&RQWDV�D�3DJDU�D�&XUWR�3UD]R��DXPHQWR�GH����������5������
PLOK}HV���UHIHUHQWH�jV�DSURSULDo}HV�D�SDJDU�D�IRUQHFHGRUHV��DTXLVLomR�GH�SURGXWRV�
H�VHUYLoRV���2EULJDo}HV�)LVFDLV�D�&XUWR�3UD]R��YDULDomR�GH����������5��������PLO���
UHODWLYD�jV�DSURSULDo}HV�GH� ,378��FRP�GHVWDTXH�QDV�6XUHJV�06�H�3(��H�'HPDLV�
2EULJDo}HV�D�&XUWR�3UD]R�� YDULDomR�QHJDWLYD�GH��������� �5�������PLOK}HV��� HP�
UD]mR�GDV�YDULDo}HV�QDV�FRQWDV�D��VHJXLU��'HSyVLWRV�H�&DXo}HV�5HFHELGRV��UHGXomR�
GH���������5������PLOK}HV���UHIHUHQWH�jV�EDL[DV�SHOD�HQWUHJD�GH�SURGXWRV��YHQGD�
HP�EDOFmR���,QGHQL]Do}HV��5HVWLWXLo}HV�H�&RPSHQVDo}HV��UHGXomR�GH����������5��
����PLOK}HV���SHORV�SDJDPHQWRV�GR�3'9,��������(QWLGDGHV�3ULYDGDV�GH�3UHYLGrQFLD��
UHGXomR�GH����������5�������PLOK}HV��� SHOD� WUDQVIHUrQFLD�GR� ORQJR�SUD]R�GH����
SDUFHODV�� YLQFHQGDV� QR� H[HUFtFLR������� QR� WRWDO� GH� 5�� ����� PLOK}HV�� H� SHOD�
WUDQVIHUrQFLD�FRPSOHPHQWDU�SDUD�SDJDPHQWR�GD�SDUFHOD�GH�GH]HPEUR�������QR�YDORU�
5�� ���� PLOK}HV�� UHIHUHQWHV� DR� &RQWUDWR� GH� 6DOGDPHQWR� MXQWR� DR� &LEULXV��
&RQVLJQDo}HV�� DXPHQWR� GH� �������� �5�� ���� PLOK}HV��� SHORV� UHFROKLPHQWRV� GDV�
UHWHQo}HV�SUHYLGHQFLiULDV�±�)5*36�H�SUHYLGrQFLD�SULYDGD��&LEULXV��� UHIHUHQWHV�DR�
����VDOiULR��QR�PrV�GH�GH]HPEUR�������6XEYHQo}HV�D�3DJDU��DXPHQWR�GH�����������
�5�� ������ PLO��� UHIHUHQWH� DRV� SDJDPHQWRV� GH� VXEYHQo}HV� DRV� H[WUDWLYLVWDV� GR�
1RUGHVWH��3DVVLYR�HP�/LTXLGDomR�D�&ODVVLILFDU��DXPHQWR�GH�������5������PLOK}HV���
HP� IDFH� GDV� UHJXODUL]Do}HV� GRV� 5HVWRV� D� 3DJDU� 1mR� 3URFHVVDGRV�� QR� PrV� GH�
MDQHLUR������� H� 7UDQVIHUrQFLDV� )LQDQFHLUDV� D� &RPSURYDU� ±� 7('�� DXPHQWR� GH�
�������� �5�� ����� PLOK}HV��� FRP� GHVWDTXH� D� SUHVWDomR� GH� FRQWDV� GH� 7('V� GD�
6HFUHWDULD� GH� 3ROtWLFD� $JUtFROD� �63$�0$3$��� QR� PrV� GH� GH]HPEUR������� H� RV�
UHFHELPHQWRV�GH�UHFXUVRV�SDUD�H[HFXomR�GH�7('V�HP�DQGDPHQWR��2�3DVVLYR�1mR�
&LUFXODQWH�DSUHVHQWRX�YDULDomR�SRVLWLYD�GH����������5�������PLOK}HV���HP�UD]mR�
GDV�YDULDo}HV�QRV�VXEJUXSRV�D�VHJXLU��3URYLV}HV�D�/RQJR�3UD]R��DXPHQWR�GH������
�5������PLOK}HV���HP�GHFRUUrQFLD�GRV�DMXVWHV�QDV�FRQWDV�GH�SURYLV}HV�WUDEDOKLVWDV�H�
FtYHLV��QR�PrV�GH�GH]HPEUR�������'HPDLV�2EULJDo}HV�D�/RQJR�3UD]R��DXPHQWR�GH�
���������5�������PLOK}HV���FRP�GHVWDTXH�D�YDULDomR�SRVLWLYD�GH����������5�������
PLOK}HV��QD�FRQWD�(QWLGDGHV�3ULYDGDV�GH�3UHYLGrQFLD��HP�UD]mR�GDV�WUDQVIHUrQFLDV��
QR�PrV� GH� GH]HPEUR������� GH� ��� SDUFHODV�� YLQFHQGDV� QR� H[HUFtFLR������� FRPR��
WDPEpP��R� UHJLVWUR�GD�DWXDOL]DomR�GR�&RQWUDWR�GH�6DOGDPHQWR�GD�GtYLGD� MXQWR�DR�
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&LEULXV��H�D�YDULDomR�GH�������5������PLOK}HV���QD�FRQWD�3UHFDWyULRV�GH�7HUFHLURV��
UHODWLYD� DR� UHJLVWUR� HIHWXDGR�� QR�PrV� GH� GH]HPEUR������� SHOR� 7ULEXQDO� 5HJLRQDO�
)HGHUDO���� 5HJLmR�3(�� UHIHUHQWH� D� VHQWHQoDV� MXGLFLDLV�� 2� 3DWULP{QLR� /tTXLGR�
DSUHVHQWRX� YDULDomR� GH� �������� �5�� ����� PLOK}HV��� 2� 5HVXOWDGR� GR� PrV� GH�
GH]HPEUR������IRL�GHILFLWiULR�HP�5������PLOK}HV��TXH�VRPDGR�DR�UHJLVWUR�GH�$MXVWHV�
GH�([HUFtFLRV�$QWHULRUHV��QR�WRWDO�GH�5��������PLO��SHUIH]�R�PRQWDQWH�GR�UHVXOWDGR�
DFXPXODGR�QHJDWLYR��QR�PrV�GH�GH]HPEUR�������GH�5������PLOK}HV��2�5HVXOWDGR�
DFXPXODGR� GR�PrV� GH� MDQHLUR������ IRL� VXSHUDYLWiULR� HP� 5�� ����� PLOK}HV�� �������
'HPRQVWUDomR�GR�5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR��'5(���6HJXQGR�D�6XFRQ��DQDOLVDQGR�
D�'5(�GR�PrV�GH�MDQHLUR������HP�UHODomR�DR�PrV�GH�GH]HPEUR�������YHULILFD�VH�
UHGXomR�GH���������5������PLOKmR��QD�5HFHLWD�2SHUDFLRQDO�/tTXLGD��PRWLYDGD�SHOD�
UHGXomR�GH���������5������PLOK}HV��QD�5HFHLWD�GH�9HQGDV�GH�0HUFDGRULDV��FRP�
GHVWDTXH� D� GLPLQXLomR� GH� ������� �5�� ���� PLOK}HV�� QD� FRQWD� 9HQGDV� (VWRTXHV�
5HJXODGRUHV±3*30��HP�GHFRUUrQFLD�GDV�YHQGDV�GH�DUUR]�HP�FDVFD��QR�PrV�GH�
GH]HPEUR������� QD�PRGDOLGDGH� YHQGD�� FRPSUD� VLPXOWkQHD�� QD� 6XUHJ�56�� H� SHOR�
DXPHQWR�GH���������5��������PLO��QR�VXEJUXSR�5HFHLWD�GH�6HUYLoRV��HP�IDFH�GR�
DXPHQWR�QR�IDWXUDPHQWR�GH�UHFHLWDV�GH�DUPD]HQDJHQV�DOXJXpLV��$V�'HGXo}HV�GDV�
5HFHLWDV�GH�9HQGDV�H�6HUYLoRV�UHGX]LUDP�HP���������5������PLOKmR���HP�UD]mR�GD�
GLPLQXLomR� GDV� YHQGDV�� TXH� FRQWULEXLX� SDUD� D� UHGXomR� QR�&XVWR� GH�0HUFDGRULDV�
9HQGLGDV�±�&09�HP���������5������PLOK}HV���FRPR��WDPEpP��SDUD�D�UHGXomR�GH�
������ �5�� ������ PLO�� GD� (TXDOL]DomR� GH� 3UHoRV�� 2� /XFUR� %UXWR� 2SHUDFLRQDO�
DXPHQWRX�HP���������5��������PLO���HP�GHFRUUrQFLD�GR�DXPHQWR�QDV�UHFHLWDV�GH�
SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV�� $V� 5HFHLWDV� 2SHUDFLRQDLV� 'LYHUVDV� DXPHQWDUDP� HP�
��������5������PLOK}HV���PRWLYDGDV�SHOR�DXPHQWR�GH����������5������PLOK}HV��QR�
VXEJUXSR�5HFHLWDV�'LYHUVDV��HP�GHFRUUrQFLD�GRV�UHJLVWURV�QD�FRQWD�2XWURV�*DQKRV�
FRP�,QFRUSRUDomR�GH�$WLYRV��5HFHLWDV�GH�*HVWmR�GRV�(VWRTXHV�3~EOLFRV��H�SHODV�
UHGXo}HV� QRV� VXEJUXSRV� 0XOWDV� H� -XURV� GH� 0RUD� HP� ������� �5�� ����� PLO�� H�
,QGHQL]Do}HV�H�5HVWLWXLo}HV�HP���������5��������PLO���2XWURV�5HVXOWDGRV�WLYHUDP�
YDULDomR�GH����������5������PLOKmR���HP�GHFRUUrQFLD�GD�EDL[D�GR�LPyYHO��ORFDOL]DGR�
HP�*XDMDUi�0LULP�52��H�R�5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR�� UHGXomR�GH���������5��������
PLO���HP�UD]mR�GD�GLPLQXLomR�GDV�5HFHLWDV�)LQDQFHLUDV�HP���������5��������PLO���
FRP�GHVWDTXH�DV�UHGXo}HV�QDV�FRQWDV�-XURV�H�(QFDUJRV�GH�0RUDV�)RUQHFLPHQWRV�
GH�%HQV�H�6HUYLoRV��5��������PLO��H�$WXDOL]DomR�0RQHWiULD�3RVLWLYD��5��������PLO���
$V� 6XEYHQo}HV� GR� 7HVRXUR� 1DFLRQDO� WLYHUDP� DXPHQWR� GH� ������� �5�� �����
PLOK}HV���HP�GHFRUUrQFLD�GH�PDLRU�YROXPH�GH�UHSDVVHV�ILQDQFHLURV�UHFHELGRV�SDUD�
SDJDPHQWR�GH�5HVWRV�D�3DJDU� �)ROKD�GH�3DJDPHQWR��HQFDUJRV�H�FRQWULEXLo}HV�H�
RXWURV�� GR� PrV� GH� GH]HPEUR�������� FRQVLGHUDQGR� DV� GHYROXo}HV� GH� UHFXUVRV�
ILQDQFHLURV� HIHWXDGDV�� QR� PrV� GH� GH]HPEUR������� $V� 'HVSHVDV� GH� 3HVVRDO�
DXPHQWDUDP�HP��������5������PLOKmR���HP�UD]mR�GRV�DXPHQWRV�QRV�VXEJUXSRV��
2EULJDo}HV� 3DWURQDLV�� ������� �5�� ���� PLOK}HV�� H� 2XWUDV� 'HVSHVDV� 9DULiYHLV� ��
3HVVRDO� &LYLO�� �������� �5�� ����� PLOK}HV��� FRP� GHVWDTXH� RV� UHJLVWURV� QD� FRQWD�
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,QGHQL]Do}HV�H�5HVWLWXLo}HV�7UDEDOKLVWDV��UHIHUHQWHV�DRV�UHJLVWURV�GDV�UHVFLV}HV�GR�
SHVVRDO�TXH�DGHULX�DR�3'9�������TXH� LQIOXHQFLRX�QDV� UHGXo}HV�QRV�VXEJUXSRV�D�
VHJXLU�� 5HPXQHUDomR� D� 3HVVRDO�� ������� �5�� ����� PLOK}HV��� &RQWULEXLo}HV� D�
(QWLGDGHV� )HFKDGDV� GH� 3UHYLGrQFLD�� ������ �5�� �����PLO��� %HQHItFLRV� D� 3HVVRDO��
�������5��������PLO���FRQVLGHUDQGR��DLQGD��DV�GHVSHVDV�FRP�R�����VDOiULR�RFRUULGDV�
QR�PrV�DQWHULRU��$V�GHVSHVDV�FRP�6HQWHQoDV�-XGLFLDLV�UHGX]LUDP�HP���������5��
������ PLO��� $V�'HVSHVDV� &RPHUFLDLV� H� $GPLQLVWUDWLYDV� WLYHUDP� XPD� SHTXHQD�
UHGXomR�GH��������5��������PLO���HP�UD]mR�GDV�UHGXo}HV�QRV�VXEJUXSRV�D�VHJXLU��
&RQVXPR� GH� 0DWHULDLV�� ������� �5�� ������ PLO��� 'LiULDV�� ������� �5�� ������ PLO���
6HUYLoRV�7pFQLFRV�3URILVVLRQDLV�±�3HVVRD�)tVLFD�� ������� �5�������PLO���6HUYLoRV�
7pFQLFRV�3URILVVLRQDLV�±�3HVVRD�-XUtGLFD���������5��������PLO���H�2XWUDV�'HVSHVDV�
2SHUDFLRQDLV����������5������PLOKmR���FRP�GHVWDTXH�R� UHJLVWUR�GD�GHVSHVD�FRP�
VHQWHQoDV�MXGLFLDLV���3UHFDWyULRV�GH�7HUFHLURV��QR�YDORU�GH�5������PLOK}HV��HIHWXDGR��
QR� PrV� GH� GH]HPEUR������� SHOR� 7ULEXQDO� 5HJLRQDO� )HGHUDO���� 5HJLmR�3(�� H� R�
UHJLVWUR�QD�FRQWD�2XWURV�*DQKRV�FRP�,QFRUSRUDomR�GH�$WLYR��QR�YDORU�GH�5��������
PLO��&UpGLWRV�GH�,&06���2�VXEJUXSR�,PSRVWRV��7D[DV�H�&RQWULEXLo}HV�GH�0HOKRULDV�
DSUHVHQWRX�DXPHQWR�GH����������5������PLOKmR���FRP�GHVWDTXH�RV�SDJDPHQWRV�GH�
,378��QD�6XUHJ�5-��2�5HVXOWDGR�/tTXLGR�GR�PrV�GH�MDQHLUR������IRL�VXSHUDYLWiULR�
HP�5�������PLOK}HV�TXH��FRPSDUDGR�DR�5HVXOWDGR�/tTXLGR�GR�PrV�DQWHULRU�GHILFLWiULR�
HP�5������PLOK}HV��DSUHVHQWD�YDULDomR�GH����������5�������PLOK}HV���2�5HVXOWDGR�
/tTXLGR� GR� PrV� GH� MDQHLUR������ IRL� LQIOXHQFLDGR� IRUWHPHQWH� SHORV� UHSDVVHV�
ILQDQFHLURV� SDUD� FXVWHLR� GH� SHVVRDO�� UHIHUHQWHV� j� SDUWH� GD� )ROKD� GH� 3DJDPHQWR��
HQFDUJRV�SDWURQDLV��EHQHItFLRV�H�FRQWULEXLo}HV�H�RXWURV��GR�PrV�GH�GH]HPEUR�������
�������$QiOLVH�GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV�SHOD�$XGLWRULD�,QWHUQD��$XGLQ��±�
-DQHLUR������ �2)Ë&,2� ,17(512�$8',1�6(,�1����������±�6(,�Q������������GH�
������������3URFHVVR�6(,������������������������$�$XGLQ��SRU�PHLR�GR�UHIHULGR�
2ItFLR�,QWHUQR��FRPXQLFD�DR�&RQVHOKR�)LVFDO�TXH�QmR�KRXYH�WHPSR�KiELO�SDUD�TXH�D�
HTXLSH�GH�DXGLWRUHV�UHDOL]DVVH�DV�DQiOLVHV�GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV�UHIHUHQWHV�
D�MDQHLUR�������SRU�WHUHP�VLGR�GLVSRQLELOL]DGDV�jTXHOD�8QLGDGH�GH�$XGLWRULD�,QWHUQD�
HP���������������(VWUXWXUDV�GH�&RQWUROH�������5HXQLmR�PHQVDO�FRP�D�$XGLWRULD�
,QWHUQD��$XGLQ���2�&RQVHOKR�)LVFDO�UHJLVWUD�TXH�D�UHXQLmR�IRL�UHDOL]DGD��FRQIRUPH�
SUHYLVWR�����*HVWmR�GH� ULVFR�FRUSRUDWLYR�� �����$FRPSDQKDPHQWR� WULPHVWUDO�GD�
HYROXomR�GD�VLWXDomR�GR�SODQR�GH�VD~GH�H�DWXDULDO�GR� IXQGR�GH�SHQVmR�GRV�
HPSUHJDGRV� FRP� IRFR� HP� SURYiYHLV� LPSDFWRV� FRQWiEHLV� H� ILQDQFHLURV� QDV�
GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV� �� ��� WULPHVWUH������� ������� &,%5,86� �� ,QVWLWXWR� GH�
3UHYLGrQFLD�&RPSOHPHQWDU��&$57$�&,%5,86�35(6,�1������������GH��������������
$SyV� H[DPH� GR�5HODWyULR�� R�&RQILV� GHVWDFD� TXH� VmR��� RV� SODQRV� GH� SUHYLGrQFLD�
SULYDGD�� QR� kPELWR� GD� &RPSDQKLD�� 3ODQR� &RQDE�� 3ODQR� &RQDE� 6DOGDGR� H� 3ODQR�
&RQDE3UHY��2V�3ODQRV�&RQDE�H�3ODQR�&RQDE�6DOGDGR�VmR�3ODQRV�GH�%HQHItFLRV�
'HILQLGRV� �%'�� TXH� DEDUFDP� XPD� SRSXODomR� PDGXUD�� QD� PDLRULD� GH� DVVLVWLGRV��
IHFKDGRV�D�DGHV}HV��-i�R�&RQDE3UHY�GLYLGH�VH�HP�VXEPDVVD����TXH�DEDUFD�XPD�
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SRSXODomR�PDLV�PDGXUD�PLJUDGD�GR�3ODQR�GH�RULJHP��H�D� VXEPDVVD���FRP�XPD�
SRSXODomR�PDLV�MRYHP��HP�IDVH�GH�IRUPDomR�GH�UHVHUYD��2�3ODQR�&RQDE�DSUHVHQWRX��
QR� ��� WULPHVWUH������� UHVXOWDGR� GHILFLWiULR� QRV� PHVHV� GH� RXWXEUR� H� GH]HPEUR�� H�
UHVXOWDGR� SRVLWLYR� HP� QRYHPEUR�� 1R� DFXPXODGR� GR� DQR�� IRL� UHJLVWUDGR� GpILFLW�
DFXPXODGR�GH�5����������������$�RULJHP�GHVVH�UHVXOWDGR�QHJDWLYR�PDLV�H[SUHVVLYR�
GHX�VH� HP� FRQVHTXrQFLD� GH� GRLV� EHQHItFLRV� LQGH[DGRV� DR� ,*30�� DOLDGR� j�
SHUIRUPDQFH�GRV�LQYHVWLPHQWRV�QR�WULPHVWUH��UHIOH[R�GD�LQVWDELOLGDGH�HFRQ{PLFD�GR�
3DtV��$�HYROXomR�PHQVDO�GR�UHVXOWDGR�GR�3ODQR�HVWi�VHQGR�PRQLWRUDGD�SHOR�&LEULXV�
HP� UHODomR�DR� OLPLWH�GH�TXH� WUDWD� D�5HVROXomR�&13&�Q�� ����GH�������������TXH�
GLVS}H� VREUH� R� HTXDFLRQDPHQWR� GH� GpILFLWV�� REMHWLYDQGR� D� DGRomR� GH� PHGLGDV�
FDEtYHLV�� &RQYpP� DLQGD� GHVWDFDU� TXH� SRU� VHU� XP� 3ODQR� FRP� SRSXODomR� PXLWR�
UHGX]LGD��H�GH�FDUiWHU�PXWXDOLVWD�VROLGiULR��R�3ODQR�&RQDE�HVWi�PDLV�VXVFHWtYHO�D�
DSUHVHQWDU� RVFLODomR� GH� UHVXOWDGR�� XPD� YH]� TXH� TXDOTXHU� PRYLPHQWDomR�
HFRQ{PLFD�ILQDQFHLUD� RX� SRSXODFLRQDO� �ELRPpWULFD��� SRGH� DOWHUDU� R� YROXPH� GDV�
UHVHUYDV�� PRWLYR� SHOR� TXDO�� HVWi� HP� HVWXGR� SHOR� &LEULXV� XP� SURFHVVR� GH�
VDOGDPHQWR�H[WLQomR� GHVVH� 3ODQR�� TXH� VHUi� DSUHVHQWDGR� RSRUWXQDPHQWH� DRV�
GLULJHQWHV� GD� &RQDE�� (P� UHODomR� DR� 3ODQR� &RQDE� 6DOGDGR�� R� PHVPR� HIHLWR� GD�
LQVWDELOLGDGH�HFRQ{PLFD�p�REVHUYDGR�QR�UHVXOWDGR�GHILFLWiULR�GRV�PHVHV�GH�RXWXEUR�
H� GH]HPEUR�� &RQWXGR�� QR� DFXPXODGR� GR� DQR�� R� 3ODQR� DSUHVHQWD� UHVXOWDGR�
VXSHUDYLWiULR� GH� 5�� ���������������� 1R� 3ODQR� &RQDE3UHY�� VHJUHJDGR� SRU�
VXEPDVVDV���H����GLIHUHQWH�GRV�3ODQRV�GH�%HQHItFLR�'HILQLGR��QmR�RFRUUH�GpILFLW��2�
LPSDFWR�GD� UHQWDELOLGDGH�GRV� LQYHVWLPHQWRV� ILFD�HYLGHQFLDGR�QR�YDORU�GD�FRWD�TXH�
UHPXQHUD�DV�UHVHUYDV�LQGLYLGXDLV�GRV�SDUWLFLSDQWHV�H�DVVLVWLGRV��+RXYH�XPD�YDULDomR�
QDV� GXDV� VXEPDVVDV� FRP� XPD� SHTXHQD� UHWUDomR� QR� PrV� GH� QRYHPEUR� H�
UHFXSHUDomR�HP�GH]HPEUR��GHYLGR�j�YRODWLOLGDGH�GRV�LQYHVWLPHQWRV��$�VXEPDVVD����
SRU�WHU�LQIOXrQFLD�GR�FRQWUDWR�GH�GtYLGD��SHUIRUPD�GH�IRUPD�GLIHUHQWH�GD�VXEPDVVD����
&RP� UHODomR� jV� SURYLV}HV� PDWHPiWLFDV� �FRPSURPLVVRV� GR� 3ODQR��� KRXYH� XPD�
HVWDELOL]DomR� QR� FRPSRUWDPHQWR� GDV� UHVHUYDV� GH� EHQHItFLRV� FRQFHGLGRV� H� D�
FRQFHGHU��XPD�YH]�TXH�D�SRSXODomR�QmR�VH�PRYLPHQWRX�H[SUHVVLYDPHQWH�QHVVH�
SHUtRGR�GH�DQiOLVH��$�DUUHFDGDomR�GRV���3ODQRV�QR�SHUtRGR�GHPRQVWUD�TXH�R�3ODQR�
6DOGDGR�QmR�UHFHEH�FRQWULEXLomR�SDUD�R�FXVWR�QRUPDO��XPD�YH]�TXH�RV�EHQHItFLRV�Mi�
HVWmR� GHILQLGRV�� (PERUD� R� 3ODQR� &RQDE� HVWHMD� IHFKDGR� D� QRYDV� DGHV}HV� GHVGH�
GH]HPEUR�������VHXV�SDUWLFLSDQWHV�YHUWHP�FRQWULEXLo}HV�QRUPDLV�H�H[WUDRUGLQiULDV��
2�&RQDE3UHY�p�R�~QLFR�DEHUWR�D�DGHV}HV�H�UHFHEH�FRQWULEXLo}HV�GRV�SDUWLFLSDQWHV�H�
GD�3DWURFLQDGRUD�GH�IRUPD�SDULWiULD�DRV�DWLYRV�H�HYHQWXDLV�FRQWULEXLo}HV�YROXQWiULDV�
VHP�FRQWUDSDUWLGD�GR�SDWURFLQDGRU��$GHPDLV��R� ,QVWLWXWR�DSUHVHQWRX�DV�DOWHUDo}HV�
TXH�SURPRYHX�HP�VXD�HVWUDWpJLD�GH�LQYHVWLPHQWRV�DR�ORQJR�GR����WULPHVWUH����������
&yGLJR� GH� eWLFD�� 2XYLGRULD� H� &DQDO� GH� 'HQ~QFLDV�� ����� $FRPSDQKDPHQWR�
WULPHVWUDO� GRV� UHODWyULRV� IRUQHFLGRV� SHOD� XQLGDGH� UHVSRQViYHO� SHOR�
UHFHELPHQWR� GH� GHQ~QFLDV� UHODWLYDV� D� YLRODo}HV� DR� FyGLJR� GH� FRQGXWD�� jV�
SROtWLFDV� H� QRUPDV� GD� RUJDQL]DomR� GD� &RPSDQKLD�� EHP� FRPR� GDV� Do}HV�
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GLVFLSOLQDUHV�WRPDGDV�SHOD�DGPLQLVWUDomR������WULPHVWUH��������������5HODWyULR�
GDV�GD�2XYLGRULD��2XYLU��±����WULPHVWUH�������'(63$&+2�&216$'�289,5�6(,�
Q�����������±�3URFHVVR�6(,������������������������$SyV�DQiOLVH�GR�UHODWyULR��R�
&RQILV� UHJLVWUD� TXH� D� 2XYLGRULD� UHFHEHX� H� DFRPSDQKRX� XP� WRWDO� GH� ����
PDQLIHVWDo}HV�� QR� ��� WULPHVWUH� GH� ������ VHQGR� ��� GHQ~QFLDV� ��������� ���
UHFODPDo}HV�������������VROLFLWDo}HV������������VXJHVWmR������H���HORJLRV���������
$OpP� GHVVDV�� ��� PDQLIHVWDo}HV� IRUDP� HQFDPLQKDGDV� D� RXWURV� yUJmRV� SRU�
FRPSHWrQFLD��2�UHFHELPHQWR�GH�PDQLIHVWDo}HV�SHOD�2XYLGRULD��SRU�PHLR�GH�FDQDLV�
GH�FRPXQLFDomR��GHX�VH�PHGLDQWH�D�VHJXLQWH�GLVWULEXLomR�����PDQLIHVWDo}HV�)DOD�%U�
������H����PDQLIHVWDo}HV�SRU�H�PDLO��������$�JUDQGH�PDLRULD�GDV�GHPDQGDV��DR�
ORQJR� GR� ��� WULPHVWUH������� GLYLGLX� HVSDoR� HQWUH� DGPLQLVWUDomR� H� JRYHUQDQoD�
����������UHFXUVRV�KXPDQRV�����������LQIRUPDomR�VREUH�SURGXomR��iUHD�SODQWDGD�H�
SURGXWLYLGDGH����������3URJUDPD�GH�$TXLVLomR�GH�$OLPHQWRV���3$$����������VD~GH�
���������QmR�LQIRUPDGR����������YHQGD�HP�EDOFmR����������DUPD]HQDJHP����������
LQIRUPDomR�VREUH�SURGXWRV�H�SURGXWRUHV� ���������GRDomR�GH�DOLPHQWRV� ��������H�
VpULH�KLVWyULFD�GH�SUHoRV�H�SURGXomR����������4XDQWR�j�SHVTXLVD�GH�VDWLVIDomR�GD�
2XYLGRULD�&RQDE��IRUDP�UHVSRQGLGDV����SHVTXLVDV��VHJXQGR�LQIRUPDo}HV�H[WUDtGDV�
GR� ³3$,1(/� 5(62/9(8"´� GD� &RQWURODGRULD�*HUDO� GH� 8QLmR� �&*8��� 1D�
UHVROXWLYLGDGH��D�VXD�GHPDQGD�IRL�UHVROYLGD"�������VLP�����SDUFLDOPHQWH�H�����QmR���
��� 2XWUDV� $WLYLGDGHV�� ����� $FRPSDQKDPHQWR� PHQVDO� GR� DWHQGLPHQWR� jV�
GHPDQGDV�GR�&RQVHOKR�)LVFDO���������2)Ë&,2�,17(512�&2(67�&21$%�6(,�1���
����������6(,�Q�������������GH������������±�3URFHVVR�6(,�������������������
���� UHVSRVWD� DR� LWHP� ������� GD� $WD� GD� ����� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GR� &RQILV�� GH�
�����������2�&RQILV�VROLFLWRX�j�&RQDE�LQIRUPDU�VH�R�(�PDLO�GD�6HFUHWDULD�GH�&RQWUROH�
([WHUQR�GD�$JULFXOWXUD�H�GR�0HLR�$PELHQWH��6HFH[�$JURDPELHQWDO��GR�7ULEXQDO�GH�
&RQWDV�GD�8QLmR��7&8���FXMR�WHRU�UHIHUH�VH�DRV�SUD]RV�GH�GLYXOJDomR�H�DWXDOL]DomR�
GDV�SUHVWDo}HV�GH�FRQWDV��FRP�D�VROLFLWDomR�GH�SURYLGrQFLDV�TXDQWR�j�DWXDOL]DomR�
GDV� LQIRUPDo}HV�DWLQHQWHV�DR�URO�GH� UHVSRQViYHLV��TXH�GHYH�VHU�GLVSRQLELOL]DGR�H�
PDQWLGR� QR� VtWLR� GD� &RQDE� �LQWHUQHW��� IRL� UHVSRQGLGR� H�� HP� FDVR� DILUPDWLYR��
HQFDPLQKDU� FySLD� GD� UHVSRVWD� DR� &ROHJLDGR� SDUD� FRQKHFLPHQWR�� $� &RPSDQKLD�
LQIRUPRX� TXH� R� (�PDLO� HQYLDGR� SHOR� 7&8� VREUH� D� SUHVWDomR� GH� FRQWDV� WUDWD� GH�
RULHQWDo}HV�GH�FRPR�GHYH�VHU�IHLWD�D�SXEOLFDomR�QR�VLWH�GD�&RQDE�H�FLWD�RV�FRQWDWRV�
SDUD�GLULPLU� SRVVtYHLV� G~YLGDV�� QmR�QHFHVVLWDQGR�� SRUWDQWR�� GH� UHVSRVWD� H� VLP�GH�
DWHQGLPHQWR�GD�GHPDQGD��(P�DWHQGLPHQWR�DR�SDUiJUDIR����GR�DUW�����GD�,QVWUXomR�
1RUPDWLYD� �� 7&8�Q�� ���� GH� ����������� D�$XGLQ�� FRP�R� DX[tOLR� GD�6XPDF�*HLPS��
SXEOLFRX�QR�VLWH�GD�&RQDE�D�DED��7UDQVSDUrQFLD�H�3UHVWDomR�GH�&RQWDV���RQGH�IRUDP�
LQVHULGDV�WRGDV�DV�SHoDV�LQWHJUDQWHV�GD�SUHVWDomR�GH�FRQWDV��FRQIRUPH�HVWDEHOHFLGR�
QR�DUW�����GD�UHIHULGD�,QVWUXomR��1D�RSRUWXQLGDGH��D�&RPSDQKLD�UHJLVWURX�TXH��QR�URO�
GH�XQLGDGHV�SUHVWDGRUDV�GH�FRQWDV�TXH�WHULDP�SURFHVVR�GH�SUHVWDomR�GH�FRQWDV�GR�
H[HUFtFLR�GH�������IRUPDOL]DGR�SDUD�MXOJDPHQWR��HVWDEHOHFLGR�SRU�PHLR�GD�'HFLVmR�
1RUPDWLYD� ��7&8�Q�������GH������������QmR�FRQVWD�D�&RQDE��FDEHQGR�VRPHQWH�j�
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&RPSDQKLD�SXEOLFDU�DV�LQIRUPDo}HV�PHQFLRQDGDV�QR�DUW�����GD�,1�7&8�Q�����������
6ROLFLWDomR�DWHQGLGD���������2)Ë&,2�,17(512�&2(67�&21$%�6(,�1������������
�6(,� Q�� ����������� GH� ����������� ±� 3URFHVVR� 6(,� ����������������������
UHVSRVWD�DR�LWHP���������DOtQHD�³D´��GD�$WD�GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH�
�����������6ROLFLWDomR�DWHQGLGD��(P�UHODomR�DR�FDQFHODPHQWR�GR�3ODQR�GH�$omR�
UHODWLYR�DR�3URFHVVR��&HUWLGmR�GH�GpELWRV�UHODWLYRV�D�FUpGLWRV�IHGHUDLV�H�j�GtYLGD�DWLYD�
GD�8QLmR´��R�&RQILV�VROLFLWD�j�&RQDE�HVFODUHFLPHQWR�DFHUFD�GD�MXVWLILFDWLYD�GD�iUHD�
�³$SyV�DQiOLVH�PDLV�DSURIXQGDGD��FKHJDPRV�DR�HQWHQGLPHQWR�TXH�DV�RULHQWDo}HV�
QmR�SRGHULDP�VHU�IHLWDV�GH�IRUPD�XQLILFDGD��SRLV�D�HPLVVmR�GH�WDO�FHUWLGmR�HQYROYH�
DVSHFWRV� PXLWR� GLYHUVRV� H�� DV� YH]HV�� LPSUHYLVtYHLV�� (QWHQGHPRV� TXH� HVWD� DomR�
GHYHULD� VHU� VXVSHQVD�� SRLV� WRGDV� DV� RULHQWDo}HV� QHFHVViULDV� VmR� IHLWDV�
SRQWXDOPHQWH� TXDQGR� D� QHFHVVLGDGH� VXUJH�´��� PDLV� HVSHFLILFDPHQWH� TXDQWR� DRV�
WUHFKRV�TXH�PHQFLRQDP�³DVSHFWRV�PXLWR�GLYHUVRV�H��DV�YH]HV��LPSUHYLVtYHLV´���������
2)Ë&,2� ,17(512� &2(67�&21$%� 6(,� 1��� ��������� �6(,� Q�� ����������� GH�
�����������±�3URFHVVR�6(,�����������������������UHVSRVWD�DR�LWHP��������DOtQHD�
³D´�� GD� $WD� GD� ����� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GR� &RQILV�� GH� ������������ 6ROLFLWDomR�
DWHQGLGD�� ������� 2)Ë&,2� ,17(512� &2(67�&21$%� 6(,� 1��� ��������� �6(,� Q��
����������� GH� ����������� ±� 3URFHVVR� 6(,� ���������������������� UHVSRVWD� DR�
LWHP���������GD�$WD�GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH�������������6ROLFLWDomR�
DWHQGLGD��2�&RQILV�VROLFLWRX�j�&RQDE�LQIRUPDU�TXDLV�PHGLGDV�IRUDP�DGRWDGDV�SDUD�
PLWLJDU�R� ULVFR�GH�RFRUUrQFLD� GH�XP�HYHQWR�VLPLODU� FRPR�R�GHVFDUWH� GH�PDWHULDLV�
QRYRV� H� VHP� XVR� QR� DOPR[DULIDGR� GD� 6XWLQ�� REMHWR� GR� 9RWR� 'LSDL� Q�� �������� $�
&RPSDQKLD�DGRWRX�DOJXPDV�PHGLGDV�FRP�REMHWLYR�GH�SURPRYHU�D�PDWXULGDGH�QR�
SODQHMDPHQWR�H�QDV�FRQWUDWDo}HV�GRV�SURFHVVRV�GH�7,&��7HFQRORJLD�GD�,QIRUPDomR�
H�&RPXQLFDomR���$V�PHGLGDV�HQYROYHP�GHVGH�R�PDSHDPHQWR�GRV�ULVFRV�DWLQHQWH�DR�
SURFHVVR� GH� 7,� DWp� D� LQFOXVmR� GDV� DWLYLGDGHV� UHODFLRQDGDV� j� 7,� QR� 3ODQR� GH�
&DSDFLWDomR�GD�&RPSDQKLD��$LQGD��HVWi�SUHYLVWD�D�YHULILFDomR�GR�ULVFR�UHVLGXDO�GR�
OHYDQWDPHQWR� QD� 6XWLQ� SDUD� R� SUHVHQWH� DQR�� ������� 2)Ë&,2� ,17(512�
&2(67�&21$%�6(,�1�����������6(,�Q�������������GH�����������±�3URFHVVR�6(,�
����������������������UHVSRVWD�DR�LWHP��������DOtQHD�³D´��GD�$WD�GD������5HXQLmR�
2UGLQiULD� GR� &RQILV�� GH� �����������2�&RQILV� VROLFLWRX� j�&RQDE� FySLD� GR�2)Ë&,2�
&,5&8/$5� 6(,� Q�� ����������0(�� FXMR� WHRU� YHUVD� VREUH� R� 3URJUDPD� GH�
5HPXQHUDomR�9DULiYHO�$QXDO���59$������GRV�PHPEURV�GD�'LUHWRULD�([HFXWLYD�GDV�
HPSUHVDV� HVWDWDLV� IHGHUDLV�� SDUD� FRQKHFLPHQWR��6ROLFLWDomR� DWHQGLGD�� 2� &RQILV�
VROLFLWD� j� &RQDE� LQIRUPDU�� D�� VH� D� &RPSDQKLD� DSUHVHQWRX�� j� 6HFUHWDULD� GH�
&RRUGHQDomR� H� *RYHUQDQoD� GDV� (PSUHVDV� (VWDWDLV� �6HVW�0(��� SURSRVWD� GR�
3URJUDPD�GH�5HPXQHUDomR�9DULiYHO�$QXDO�±�59$��PRGDOLGDGH�,,��FXMR�SUD]R�HUD�DWp�
������������(P�FDVR�DILUPDWLYR��D�GDWD�HP�TXH�SURWRFROL]RX�D�UHIHULGD�SURSRVWD��E��
VH�p�REULJDWyULD�D�DSUHVHQWDomR�GH�SURSRVWD�GR�UHIHULGR�3URJUDPD���������2)Ë&,2�
,17(512� &2(67�&21$%� 6(,� 1��� ������� �6(,� Q�� ����������� GH� ���������� ±�
3URFHVVR�6(,�����������������������UHVSRVWD�DR�LWHP��������DOtQHD�µE´��GD�$WD�GD�
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����� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GR� &RQILV�� GH� ����������� 6ROLFLWDomR� DWHQGLGD�� �������
2)Ë&,2�,17(512�&2(67�&21$%�6(,�1�����������6(,�Q�������������GH�����������
±�3URFHVVR�6(,�����������������������UHVSRVWD�DR�LWHP��������DOtQHD�³F´��GD�$WD�
GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH������������6ROLFLWDomR�DWHQGLGD��2�&RQILV�
VROLFLWRX�j�&RQDE�LQIRUPDU�R�PRWLYR�GD�DEVWHQomR�GH�YRWR�SHOR�'LUHWRU�([HFXWLYR�GD�
'LUHWRULD�GH�3ROtWLFD�$JUtFROD�H�,QIRUPDo}HV��'LSDL��DFHUFD�GR�9RWR�'LUDE�Q�����������
TXH�WUDWD�GH�DXWRUL]DomR��HP�FDUiWHU�SURYLVyULR��SDUD�DEHUWXUD�GH�8QLGDGH�6DWpOLWH�
GH�9HQGD�SDUD�RSHUDFLRQDOL]DomR�GR�3URJUDPD�GH�9HQGDV�HP�%DOFmR�QR�0XQLFtSLR�
GH�2HLUDV��ORFDOL]DGR�QR�(VWDGR�GR�3LDXt��DSURYDGR�SHOD�'LUHWRULD�([HFXWLYD��'LUH[���
HP� VXD� ������� 5HXQLmR� 2UGLQiULD�� GH� ����������� �LWHP� ����� GD� $WD��� 2� 'LUHWRU�
([HFXWLYR�GD�'LSDL�HVFODUHFHX�TXH�D�PRWLYDomR�SDUD�D�DEVWHQomR�DR�9RWR�'LUDE�Q��
��������IRL�SDXWDGD�QD�DXVrQFLD�GH�FULWpULRV�WpFQLFRV�SDUD�D�GHILQLomR�GDV�8QLGDGHV�
6DWpOLWHV�GH�9HQGDV��869���QR�FDVR�GDV�RSHUDo}HV�TXH�RFRUUDP�HP�DUPD]pQV�GH�
WHUFHLURV��FRQIRUPH�7tWXOR����&2081,&$'2�&21$%�02&�1��������GH������������
'LDQWH� GLVVR�� R� &RQILV� VROLFLWD� j� &RQDE� D� GHILQLomR� GH� FULWpULRV� WpFQLFRV� SDUD� D�
DEHUWXUD� GH� 8QLGDGHV� 6DWpOLWHV� GH� 9HQGDV� �869��� QR� FDVR� GDV� RSHUDo}HV� TXH�
RFRUUDP�HP�DUPD]pQV�GH�WHUFHLURV��H�D�VXD�LQFOXVmR�QRV�QRUPDWLYRV�GD�&RPSDQKLD��
LQIRUPDQGR�DR�&RQVHOKR�)LVFDO��������2)Ë&,2� ,17(512�&2(67�&21$%�6(,�1���
��������6(,�Q�������������GH�����������±�3URFHVVR�6(,�����������������������
UHVSRVWD�DR�LWHP��������DOtQHD�³D´��GD�$WD�GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH�
�����������6ROLFLWDomR�DWHQGLGD���������2)Ë&,2�,17(512�&2(67�&21$%�6(,�1���
��������6(,�Q�������������GH�����������±�3URFHVVR�6(,�����������������������
UHVSRVWD�DR�LWHP��������DOtQHD�³E´��GD�$WD�GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH�
����������� 6ROLFLWDomR� DWHQGLGD�� 2� &RQILV� VROLFLWRX� j� &RQDE� FySLD� GD� 127$�
7e&1,&$�*($8'�6(,�1������������TXH�YHUVD�VREUH�DV�UHFRPHQGDo}HV�SHQGHQWHV�
QR�6LVWHPD�GH�$XGLWRULD�,QWHUQD��6LDXGL���GH�������������$Wp�D�GDWD�GD�1RWD�7pFQLFD��
H[LVWLDP�SHQGHQWHV����UHFRPHQGDo}HV��VHQGR����GRV�WUDEDOKRV�GH�������GDV�TXDLV�
H[LVWH� SODQR� GH� DomR� DFRPSDQKDGR� SHOD� 'LUH[�� SRU� PHLR� GR� 3URFHVVR� 6(,�
�������������������������UHFRPHQGDo}HV�GR�DQR�GH�������TXH�WDPEpP�Ki�SODQR�
GH�DomR�DFRPSDQKDGR�SHOR�3URFHVVR�6(,�����������������������H����UHIHUHQWHV�
DR� WUDEDOKRV� GH� ������ 2� YDORU� HQYROYLGR� QDV� ��� UHFRPHQGDo}HV� p� GH� 5�� ������
PLOK}HV��R�TXH� UHSUHVHQWD����GR�$WLYR�GD�&RPSDQKLD����������2)Ë&,2�,17(512�
&2(67�&21$%�6(,�1�����������6(,�Q�������������GH�����������±�3URFHVVR�6(,�
����������������������UHVSRVWD�DR�LWHP��������DOtQHD�³F´��GD�$WD�GD������5HXQLmR�
2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH������������2�&RQILV��DR�H[DPLQDU�D�$WD�GD��������5HXQLmR�
2UGLQiULD�GD�'LUH[�� LWHP��������QD�VXD������5HXQLmR�2UGLQiULD�� VROLFLWRX� j�&RQDE�
FySLD�GR�UHODWyULR�GD�&RQWURODGRULD�*HUDO�GD�8QLmR��&*8��VREUH�R�TXDO�R�&RQVDG�
GHWHUPLQRX� j�&RPSDQKLD� DSUHVHQWDU� DV� Do}HV� SDUD�PLWLJDU� RV� ULVFRV� DSRQWDGRV��
SULQFLSDOPHQWH�� UHIHUHQWH� j� HVWUXWXUD� RUJDQL]DFLRQDO� GD� &RPSDQKLD�� $� &RQDE�
DSUHVHQWRX�FySLD�GR�5HODWyULR�3UHOLPLQDU�GH�$YDOLDomR�GD�&RQDE�±�([HUFtFLR��������
&*8� �6(,� Q� ������������ 6ROLFLWDomR� DWHQGLGD�� �������� 2)Ë&,2� ,17(512�
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&2(67�&21$%�6(,�1������������6(,�Q�������������GH�����������±�3URFHVVR�6(,�
����������������������UHVSRVWD�DR�LWHP��������GD�$WD�GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�
GR� &RQILV�� GH� ����������� 6ROLFLWDomR� DWHQGLGD�� �������� 2)Ë&,2� ,17(512�
&2(67�&21$%�6(,�1������������6(,�Q�������������GH�����������±�3URFHVVR�6(,�
����������������������UHVSRVWD�jV�VHJXLQWHV�DOtQHDV�GR�LWHP��������GD�$WD�GD������
5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH������������D��DOtQHD�³E��´��VROLFLWDomR�DWHQGLGD���
E��DOtQHD� ³E��´��VROLFLWDomR�DWHQGLGD����������2)Ë&,2� ,17(512�&2(67�&21$%�
6(,� 1��� �������� �6(,� Q�� ����������� GH� ���������� ±� 3URFHVVR� 6(,�
����������������������UHVSRVWD�DR�LWHP��������GD�$WD�GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�
GR� &RQILV�� GH� �����������2�&RQILV� VROLFLWRX� j�&RQDE� D� DGRomR� GDV� SURYLGrQFLDV�
UHJLVWUDGDV�SHOR�UHSUHVHQWDQWH�GD�8QLmR��QD�$WD�GD�$VVHPEOHLD�*HUDO�2UGLQiULD��GH�
������������TXH�WUDWRX�GD�DSURYDomR�GDV�SUHVWDo}HV�GH�FRQWDV�GD�&RQDE��H[HUFtFLRV�
����� H� ������ LQIRUPDQGR�DV� DR� &RQVHOKR� )LVFDO�� $� &RPSDQKLD� LQIRUPRX� DV�
VHJXLQWHV� SURYLGrQFLDV�� D�� TXDQWR� D� HYLWDU� D� WURFD� UHFRUUHQWH� GRV� DXGLWRUHV�
LQGHSHQGHQWHV��IRL�ILUPDGR�FRQWUDWR�FRP�HPSUHVD�GH�DXGLWRULD�LQGHSHQGHQWH�SDUD�RV�
H[HUFtFLRV�GH������D�������E��QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�D�VDQDU�RV�SRQWRV�OHYDQWDGRV�SHOD�
DXGLWRULD� LQWHUQD�� QmR� IRL� SRVVtYHO� VDQDU� WRGDV� DV� SHQGrQFLDV� QRV� SUD]RV�
HVWDEHOHFLGRV�SHOD�IDOWD�GH�SHVVRDO��F��HP�UHODomR�D�XWLOL]DU� WD[DV�GH�GHSUHFLDomR�
TXH�OHYHP�HP�FRQVLGHUDomR�D�YLGD�~WLO�HFRQ{PLFD�GRV�EHQV�GR�DWLYR�LPRELOL]DGR��DR�
FRQWUiULR�GDV�WD[DV�XVDGDV�SHOD�6HFUHWDULD�GD�5HFHLWD�)HGHUDO��65)��H�UHDOL]DU�DV�
GHYLGDV� UHYLV}HV� SHULyGLFDV� GDV�HVWLPDWLYDV� GH� YLGD� ~WLO� H� GHWHUPLQDomR�GR� YDORU�
UHVLGXDO�� IRL� UHDOL]DGD� D� FRQWUDWDomR� GH� HPSUHVD� HVSHFLDOL]DGD� SDUD� DYDOLDomR� H�
GHILQLomR� GH� WD[D� GH� GHSUHFLDomR�� 2� &RQILV� UHJLVWUD� TXH� GHYHUi� VHU� PDQWLGR�
LQIRUPDGR�DWp�TXH�WRGDV�DV�SHQGrQFLDV�VHMDP�VDQDGDV�������9HULILFDomR�PHQVDO�GR�
FXPSULPHQWR�GD�/HL�Q���������������GR�'HFUHWR�Q�������������H�GDV�5HVROXo}HV�
GD�&RPLVVmR�,QWHUPLQLVWHULDO�GH�*RYHUQDQoD�&RUSRUDWLYD�H�GH�$GPLQLVWUDomR�
GH�3DUWLFLSDo}HV�6RFLHWiULDV�GD�8QLmR�±�&*3$5�±�)HYHUHLUR��������5HODWyULR�
6XFRU� Q�� �������� �'(63$&+2� ',5(;� ±� 6(,� Q�� ��������� �� 3URFHVVR� 6(,�
����������������������� $SyV� H[DPH� GR� UHIHULGR� 5HODWyULR� H� GD� UHVSRVWD� DR�
'(63$&+2� &2(67�&21$%� �6(,� Q�� ��������� ±� 3URFHVVR� 6(,�
����������������������� R� &RQILV� GHVWDFD� TXH� UHVWD� SHQGHQWH� GH� DWHQGLPHQWR� R�
GLVSRVLWLYR�GD�5HVROXomR�&*3$5�Q�����������TXH�WUDWD�GD�UHPXQHUDomR�SDJD�DRV�
GLULJHQWHV��FXMR�SUD]R�OHJDO�HUD�DWp������������$�&RQDE�LQIRUPRX�D�UHWLUDGD�GRV�LWHQV�
GR�5HJXODPHQWR�TXH�WUDWD�GH�YHUEDV�H�SDUFHODV�GH�FRPSRVLomR�GD�UHPXQHUDomR�GRV�
GLULJHQWHV� GD� &RPSDQKLD�� QRV� H[DWRV� WHUPRV� RULHQWDGRV� SHOD� 3URJH� H� 6XFRU��
GHYHQGR� R� QRUPDWLYR� VH� OLPLWDU� DRV� SURFHGLPHQWRV� H� RSHUDFLRQDOL]DomR� GR�
SDJDPHQWR�GDV�UHPXQHUDo}HV�QD�IRUPD�TXH�YLHU�D�VHU�DSURYDGD�SHOD�$VVHPEOHLD�
*HUDO� GD�&RQDE�������&RQKHFLPHQWR�PHQVDO�GR�3ODQR�GH�$omR�� FRP�YLVWDV� j�
UHJXODUL]DomR�GDV�SHQGrQFLDV�UHODWLYDV�jV�8QLGDGHV�+XPDLWi�H�/HEORQ�5-��DWp�
D� VXD� FRQFOXVmR� ±� �'(63$&+2� ',5(;� ±� 6(,� Q�� ��������� ±� 3URFHVVR� 6(,�
�����������������������$SyV� H[DPH� GR� UHIHULGR� GRFXPHQWR� H� DSUHVHQWDomR� GD�



�

6XUHJ�5-��R�&RQILV�UHJLVWUD�����FRQWUDWDomR�GH�HPSUHVD�GH�HQJHQKDULD�HVSHFLDOL]DGD�
HP�DYDOLDomR�WpFQLFD��HODERUDomR�GH�SURMHWR�H[HFXWLYR�H�RUoDPHQWR��YLVDQGR�DWHQGHU�
jV� UHFRPHQGDo}HV� FLWDGDV� QD� 1RWD� GH� $XGLWRULD� Q��� ����������� �� &*8�� HP�
DQGDPHQWR��QmR�Ki�SURSRVWDV�VXILFLHQWHV�SDUD�D�FRQWUDWDomR������ UHIRUPD�HOpWULFD��
FRQWUDWR�DVVLQDGR��3URUURJDGR�R�WpUPLQR�GD�H[HFXomR�GRV�VHUYLoRV�DWp���������������
UHIRUPD�HVWUXWXUDO��LQFOXVD�QDV�SURSRVWDV�GH�FRQFHVVmR�����FRQWUDWDomR�GH�HPSUHVD�
WHUFHLUL]DGD� SDUD� PDQXWHQomR� GDV� XQLGDGHV�� SURFHVVR� HVWi� HP� DQGDPHQWR��
DWXDOPHQWH�FRQGX]LGR�SHOD�6XSDG�*HUDG�QD�0DWUL]��)RL�UHDOL]DGD�YLVLWD�WpFQLFD�HQWUH�
RV�GLDV���H�������������SRU�(QJHQKHLUR�&LYLO�GD�8$�8EHUOkQGLD��YLVDQGR�j�HODERUDomR�
GH� 7HUPR� GH� 5HIHUrQFLD� SDUD� FRQWUDWDomR� GH� VHUYLoRV� GH� PDQXWHQomR� SUHGLDO��
3URFHVVR�Q������������������������)RL�IHLWR�FRQWDWR�QR�SHUtRGR�FRP�R�(QJHQKHLUR�
5HVSRQViYHO��1R�PRPHQWR��D�5HJLRQDO�DJXDUGD�R�DYDQoR�GD�HODERUDomR�GR�7HUPR�
GH� 5HIHUrQFLD� SDUD� SURVVHJXLPHQWR�� ��� DGPLQLVWUDomR� WHUFHLUL]DGD�� FRQIRUPH�
5HVROXomR�&33,�Q�������GH������������R�&RQVHOKR�GR�3URJUDPD�GH�3DUFHULDV�GH�
,QYHVWLPHQWRV� RSLQD� IDYRUDYHOPHQWH� H� VXEPHWH� j� GHOLEHUDomR� GR� 3UHVLGHQWH� GD�
5HS~EOLFD��SDUD�TXDOLILFDomR�QR�kPELWR�GR�3URJUDPD�GH�3DUFHULDV�GH�,QYHVWLPHQWRV�
�33,���RV�KRUWRPHUFDGRV�GR�+XPDLWi�H�GR�/HEORQ����� OLFLWDomR�GR�HVWDFLRQDPHQWR��
FRQWUDWR�HP�DQGDPHQWR�������$WLYLGDGHV�GD�&RQDE�±�0DUoR������±�)2//2:�83��
'H�DFRUGR�FRP�R�(VWDWXWR�6RFLDO�GD�&RQDE��FRPSHWH�HVSHFLILFDPHQWH�DR�'LUHWRU�
3UHVLGHQWH�GD�&RPSDQKLD��PDQWHU�R�&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR�H�)LVFDO�LQIRUPDGR�
GDV�DWLYLGDGHV�GD�&RQDE��DUW������LQFLVR�9,,,���2�&RQVHOKR�)LVFDO�IRL�FRPXQLFDGR�GH�
TXH� D� &RPSDQKLD� LQIRUPDUi� DV� VXDV� DWLYLGDGHV� ELPHVWUDOPHQWH�� D� SHGLGR� GR�
&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR��&RQVDG��������$FRPSDQKDPHQWR�PHQVDO�GR�&RQWUROH�
GH�3HQGrQFLDV��2�&ROHJLDGR�UHJLVWUD�TXH�IRL�HODERUDGR�R�&RQWUROH�GH�3HQGrQFLDV�
GD� $WD� GD� ����� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GR� &RQILV�� GH� ����������� EHP� FRPR� IRUDP�
HIHWXDGRV�RV�ODQoDPHQWRV�GRV�DWHQGLPHQWRV�jV�VROLFLWDo}HV�GR�&RQVHOKR�)LVFDO�QDV�
$WDV� FRUUHVSRQGHQWHV�� (QFDPLQKH�VH� FySLD� GHVWD� $WD� j� 'LUH[�� DR� &RQVDG�� DR�
$VVHVVRU�(VSHFLDO�GH�&RQWUROH� ,QWHUQR�GR�0$3$��j�&RQWURODGRULD�*HUDO�GD�8QLmR�
�&*8���H�DR�7ULEXQDO�GH�&RQWDV�GD�8QLmR��7&8���SDUD�FRQKHFLPHQWR�H�SURYLGrQFLDV�
TXH�MXOJDUHP�FRQYHQLHQWHV��(�QDGD�PDLV�KDYHQGR�D�WUDWDU��D�3UHVLGHQWH�DJUDGHFHX�
D� SUHVHQoD� GH� WRGRV�� GDQGR� SRU� HQFHUUDGD�D� UHXQLmR�� GD� TXDO�� SDUD� FRQVWDU�� HX��
(GLQHWH�;DYLHU�GH�0LUDQGD��&KHIH�GD�&RRUGHQDGRULD�GH�$SRLR�DRV�&RQVHOKRV�H�
&RPLWrV�(VWDWXWiULRV��&RHVW��� ODYUHL�D�SUHVHQWH�$WD�TXH��DSyV�OLGD�H�DSURYDGD��YDL�
DVVLQDGD�SRU�PLP�H�SHORV�&RQVHOKHLURV�SUHVHQWHV���
�

/Ò&,$�$Ë'$�$66,6�'(�/,0$� �����3$8/2�025(,5$�0$548(6�
3UHVLGHQWH� ���&RQVHOKHLUR�7LWXODU�

�
� �

-22�&5(6&Ç1&,2�$5$*2�0$5,1+2� ���������(',1(7(�;$9,(5�'(�0,5$1'$�
&RQVHOKHLUR�7LWXODU� 6HFUHWiULD�

�



�

�

�E�yK�����d�����ϯϭϵǐ�Z�hE/�K�KZ�/E�Z/���K��KE&/^�

�

Z�'/D�EdK�/Ed�ZEK��K��KE^�>,K�&/^��>�����KDW�E,/��E��/KE�>�������^d��/D�EdK�ʹ�
�KE���

��W1dh>K�/�

����KDWK^/��K���&hE�/KE�D�EdK�

^ĞĕĆŽ�/�

��Z��d�Z/����K�

�ƌƚ͘��ϭǑ�K��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�Ġ�ſƌŐĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĐŽůĞŐŝĂĚĂ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�
�ůĠŵ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂ�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϭϯ͘ϯϬϯ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�Ğ�ƐƵĂ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͕�ĂƉůŝĐĂŵͲƐĞ�
ĂŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ĚĂ��ŽŶĂď�ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ĐŽůĞŐŝĂĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϲ͘ϰϬϰ͕�
ĚĞ�ϭϱ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϳϲ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƋƵĞůĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ă�ƐĞƵƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ͕�ĚĞǀĞƌĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�Ă�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ğ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƐƚŝĚƵƌĂ�Ğ�ă�ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ͘��

^ĞĕĆŽ�//�

�KDWK^/��K���Z�Yh/^/dK^�

�ƌƚ͘� �ϮǑ�K��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ƐĞƌĄ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ϯ�;ƚƌġƐͿ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĞĨĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ƐƵƉůĞŶƚĞƐ͕�
ƐĞŶĚŽ͗�

/� Ͳ�ϭ� ;ƵŵͿ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĐŽŶŽŵŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚŽ�dĞƐŽƵƌŽ�
EĂĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ĐŽŵ�ǀşŶĐƵůŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͖�Ğ�

//�Ͳ�ĂƚĠ�Ϯ�;ĚŽŝƐͿ�ŵĞŵďƌŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�WĞĐƵĄƌŝĂ�Ğ��ďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘��KƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ƐĆŽ�ĞůĞŝƚŽƐ�ƉĞůĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů͘��

�ƌƚ͘� � ϯǑ�EĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ�ĂƉſƐ� Ă� ĞůĞŝĕĆŽ͕� ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů� ĞƐĐŽůŚĞƌĆŽ�Ž� ƐĞƵ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘�

^ĞĕĆŽ�///�

WZ��K�����dh���K�

�ƌƚ͘��ϰǑ�K�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ƐĞƌĄ�ĚĞ�Ϯ�;ĚŽŝƐͿ�ĂŶŽƐ͕�ƉĞƌŵŝƚŝĚĂƐ͕�ŶŽ�
ŵĄǆŝŵŽ͕�Ϯ�;ĚƵĂƐͿ�ƌĞĐŽŶĚƵĕƁĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐ͘�

ΑϭǑ��ƚŝŶŐŝĚŽ�Ž�ůŝŵŝƚĞ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�Ž�ĐĂƉƵƚ͕�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ŵĞŵďƌŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ŶĂ��ŽŶĂď͕�
Ɛſ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ĂƉſƐ�ĚĞĐŽƌƌŝĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�Ƶŵ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ͘�

Α� ϮǑ�EŽ�ƉƌĂǌŽ� Ă�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� Ž� ĐĂƉƵƚ͕� ƐĞƌĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ� ĂƚƵĂĕĆŽ�
ŽĐŽƌƌŝĚŽƐ�ŚĄ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ͘�

Α� ϯǑ�KƐ�ŵĞŵďƌŽƐ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů� ƐĞƌĆŽ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƐ� Ğŵ� ƐĞƵƐ� ĐĂƌŐŽƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĞůĞŝĕĆŽ͘�

^ĞĕĆŽ�/s�

s���E�/����^h�^d/dh/��K��s�Edh�>�



�

�

�ƌƚ͘��ϱǑ�KƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ƐĞƌĆŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚŽƐ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ĂƵƐġŶĐŝĂƐ�ŽƵ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉĞůŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ƐƵƉůĞŶƚĞƐ͘�

WĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƷŶŝĐŽ͘� � EĂ� ŚŝƉſƚĞƐĞ� ĚĞ� ǀĂĐąŶĐŝĂ͕� Ž� ƐƵƉůĞŶƚĞ� ĂƐƐƵŵĞ� ĂƚĠ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ�
�ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�ĂƉſƐ�Ă�ǀĂĐąŶĐŝĂ͘�

^ĞĕĆŽ�s�

Z�hE/�K�

�ƌƚ͘��ϲΣ�K��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ƐĞ�ƌĞƵŶŝƌĄ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĐĂĚĂ�ŵġƐ�Ğ͕�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�
ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘�

�ƌƚ͘��ϳǑ�K��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ƌĞƵŶŝƌͲƐĞͲĄ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͘�

ΑϭΣ� K� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů� ƐĞƌĄ� ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ƐĞƵ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ŽƵ� ƉĞůĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚŽ�
�ŽůĞŐŝĂĚŽ͘�

ΑϮǑ��Ɛ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�ŽƵ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ͘��

�ƌƚ͘� � ϴǑ��Ɛ�ĚĞůŝďĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů� ƐĞƌĆŽ� ƚŽŵĂĚĂƐ�ƉĞůŽ� ǀŽƚŽ�ĚĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘�

WĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƷŶŝĐŽ͘� � �ŵ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ŶĆŽͲƵŶąŶŝŵĞ͕� Ă� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ĚŽ� ǀŽƚŽ� ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞ� ƐĞƌĄ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͕� Ă� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ŵĞŵďƌŽ͕� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�ĞǆŝŵĞ�ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ž�ŵĞŵďƌŽ�
ĚŝƐƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĨĂĕĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ�ƐƵĂ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂ�Ğŵ�ĂƚĂ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ŽƵ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĚĞůĂ�Ěġ�ĐŝġŶĐŝĂ�
ŝŵĞĚŝĂƚĂ�Ğ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĂŽ��ŽůĞŐŝĂĚŽ͘�

�ƌƚ͘� � ϵǑ���ƉĂƵƚĂ�ĚĞ� ƌĞƵŶŝĆŽ�Ğ�Ă� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ƐĞƌĆŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ� ĐŽŵ�ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ�
ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ϱ�;ĐŝŶĐŽͿ�ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕�ƐĂůǀŽ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŶĂď�Ğ�ĂĐĂƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�
ĐŽůĞŐŝĂĚŽ͘��

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘���ŵ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƌŐġŶĐŝĂ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƉĞůŽ��ŽůĞŐŝĂĚŽ͕�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ�ă�
ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ�ǀŽƚĂĕĆŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĂ�ƉĂƵƚĂ͘�

^ĞĕĆŽ�s/�

W�Z����K���Z'K�

�ƌƚ͘� � ϭϬ͘� �ůĠŵ� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� Ğŵ� ůĞŝ͕� ĚĂƌͲƐĞͲĄ� ǀĂĐąŶĐŝĂ� ĚŽ� ĐĂƌŐŽ� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ŵĞŵďƌŽ� ĚŽ�
�ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ�Ă�Ϯ�;ĚƵĂƐͿ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐ�ŽƵ�ϯ�;ƚƌġƐͿ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂĚĂƐ͕�ŶĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�
ϭϮ�;ĚŽǌĞͿ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ͕�ƐĞŵ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͘�

��W1dh>K�//�

����KDW�d�E�/��

�ƌƚ͘��ϭϭ͘��ŽŵƉĞƚĞ�ĂŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͗�

/� Ͳ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂƌ͕� ƉŽƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ŵĞŵďƌŽƐ͕� ŽƐ� ĂƚŽƐ� ĚŽƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ž�
ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ůĞŐĂŝƐ�Ğ�ĞƐƚĂƚƵƚĄƌŝŽƐ͖�

//�Ͳ�ŽƉŝŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĂŶƵĂů�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�
ƐŽĐŝĂů͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĐŽŶƐƚĂƌ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ũƵůŐĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͖�



�

�

///� Ͳ� ŽƉŝŶĂƌ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ă� ƐĞƌĞŵ� ƐƵďŵĞƚŝĚĂƐ� ă��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�
'ĞƌĂů͕� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ă� ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ƐŽĐŝĂů͕� ƉůĂŶŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŽƵ� ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ͕�ĨƵƐĆŽ�ŽƵ�ĐŝƐĆŽ͖�

/s� Ͳ� ĚĞŶƵŶĐŝĂƌ͕� ƉŽƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ŵĞŵďƌŽƐ͕� ĂŽƐ� ſƌŐĆŽƐ� ĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğ͕� ƐĞ� ĞƐƚĞƐ� ŶĆŽ�
ĂĚŽƚĂƌĞŵ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ă��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů͕�
ŽƐ�ĞƌƌŽƐ͕�ĨƌĂƵĚĞƐ�ŽƵ�ĐƌŝŵĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐŽďƌŝƌĞŵ͕�Ğ�ƐƵŐĞƌŝƌ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ͖�

s�Ͳ�ĐŽŶǀŽĐĂƌ�Ă��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�KƌĚŝŶĄƌŝĂ͕�ƐĞ�ŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƌĞƚĂƌĚĂƌĞŵ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�
Ƶŵ�ŵġƐ�ĞƐƐĂ�ĐŽŶǀŽĐĂĕĆŽ͕�Ğ�Ă��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĞŵ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ŽƵ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ͖�

s/� Ͳ� ĂŶĂůŝƐĂƌ͕� ĂŽ� ŵĞŶŽƐ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž� ďĂůĂŶĐĞƚĞ� Ğ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�
ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ��ŽŶĂď͖��

s//� Ͳ� ĞǆĂŵŝŶĂƌ� ĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ� ĚŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ƐŽďƌĞ� ĞůĂƐ� ŽƉŝŶĂƌ͕� ĂƉſƐ�
ĚĞůŝďĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͖�

s///�Ͳ�ĞǆĂŵŝŶĂƌ�Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ��ŶƵĂů�ĚĂ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�Ͳ�Z�/Ed�Ğ�Ž�WůĂŶŽ��ŶƵĂů�ĚĂ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�
ʹ�W�/Ed͖�

/y� Ͳ� ĂƐƐŝƐƚŝƌ� ăƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� ĚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ŽƵ� ĚĂ� �ŝƌĞƚŽƌŝĂ� �ǆĞĐƵƚŝǀĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĂŵ�ŽƉŝŶĂƌ�ŽƵ�ƋƵĞ�ĞŶƐĞũĂŵ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͖�

y�Ͳ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�Ğ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ�ĚĂ��ŽŶĂď͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĞǆĂŵŝŶĂƌ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͖�

y/� Ͳ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂƌ� Ž� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ůŝŵŝƚĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ� �ŽŶĂď� ŶŽ� ĐƵƐƚĞŝŽ� ĚŽƐ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� ĚĞ�
ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ă�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĚĞ�ƉƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͖�

y//� Ͳ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĂƌ� ĂŽƐ� ſƌŐĆŽƐ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� ŽƵ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚĞ� ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ� ŝƐŽůĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�
ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� Ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ� ŽƵ�
ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ũƵůŐĂƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͖�

y///� Ͳ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ͕� Ă� ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ŵĞŵďƌŽƐ͕� ĂŽƐ� ĂƵĚŝƚŽƌĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͕�
ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�Ğ�Ă�ĂƉƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨĂƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͖�

y/s� Ͳ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ă��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĚĞ� ƐƵĂ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͖�

ys�Ͳ�ĨŽƌŵƵůĂƌ͕�ĐŽŵ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ƌĞƐƉŽŶĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĞƌŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƵƌĂƌ�ĨĂƚŽ�ĐƵũŽ�
ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐĞũĂ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĂŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ� ƐƵĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ͕� Ğ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ă��ŝƌĞƚŽƌŝĂ� �ǆĞĐƵƚŝǀĂ� ƋƵĞ�
ŝŶĚŝƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�Ĩŝŵ͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƚƌŝŶƚĂ�ĚŝĂƐ͕�ƚƌġƐ�ƉĞƌŝƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ŽƵ�
ũƵƌşĚŝĐĂƐ͕�ĚĞ�ŶŽƚſƌŝŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ĞƐĐŽůŚĞƌĄ�Ƶŵ͕�
ĐƵũŽƐ�ŚŽŶŽƌĄƌŝŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ƉĂŐŽƐ�ƉĞůĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͖�

ys/� Ͳ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂƌ�Ž� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ZĞƐŽůƵĕƁĞƐ�ĚĂ� �ŽŵŝƐƐĆŽ� /ŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� ĚĞ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ��ŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�WĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�^ŽĐŝĞƚĄƌŝĂƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ�ʹ��'W�Z͖�

ys//�Ͳ�ƌĞƵŶŝƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ă��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂ͕�ĐŽŵ�Ž��Žŵŝƚġ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�Ğ�ĐŽŵ�Ă��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͖�

ys///�Ͳ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ğ�ĂƉƌŽǀĂƌ͕�ĂƚĠ�Ž�ŵġƐ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂŶŽ͕�Ž�WůĂŶŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ��ŶƵĂů͕�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�
ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĚŽƌĂ�ĚŽ��ŽůĞŐŝĂĚŽ͕�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŐĞƌĂů�Ğ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͖�



�

�

y/y�ʹ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͖�

yy�Ͳ�ĂƉƌŽǀĂƌ�ƐĞƵ�ZĞŐŝŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ͖��

yy/�Ͳ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞƐƐĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĞǀĞŶƚƵĂů�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͖�Ğ��

yy//�Ͳ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğŵ�ŶŽƌŵĂ�ůĞŐĂů͘��

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘���Ɛ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�Ğ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ĐŽŶĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ůĞŝ�ĂŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�
ŽƵƚŽƌŐĂĚŽƐ�Ă�ŽƵƚƌŽ�ſƌŐĆŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘�

��W1dh>K�///�

�K�WZ�^/��Ed���K��KE^�>,K�&/^��>�

^ĞĕĆŽ�/�

����>�/��K�

�ƌƚ͘� � ϭϮ͘� KƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů� ĞƐĐŽůŚĞƌĆŽ� Ž� ƐĞƵ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ĂŽ� ƋƵĂů� ĐĂďĞƌĄ� ĚĂƌ�
ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ăƐ�ĚĞůŝďĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ſƌŐĆŽ͕�ĐŽŵ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŶŽ�ůŝǀƌŽ�ĚĞ�ĂƚĂƐ�Ğ�ƉĂƌĞĐĞƌĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͘�

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘� �EĂ�ĞǀĞŶƚƵĂů� ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů͕� ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞƐĐŽůŚĞƌĆŽ�ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐŝĚŝƌĄ�Ă�ƌĞƵŶŝĆŽ͘�

^ĞĕĆŽ�//�

��^��dZ/�h/�O�^�

�ƌƚ͘��ϭϯ͘��Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞ͗�

/�Ͳ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�
Ğ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ͖�

//�Ͳ�ƉƌĞƐŝĚŝƌ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂƌ�ĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�Ğ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͖�

///� Ͳ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕�ŵĂŶƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ŽƌĚĞŵ�ŽƐ�ĚĞďĂƚĞƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�
ŽƌĚĞŵ�ƐƵƐĐŝƚĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ͖�

/s�Ͳ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞǆĂŵĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŽ�ŽƐ�ƌĞůĂƚŽƌĞƐ͖�

s�Ͳ�ĂƉƵƌĂƌ�ĂƐ�ǀŽƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌŽĐůĂŵĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͖�

s/� Ͳ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ� Ž� �ŽůĞŐŝĂĚŽ͕� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ŶĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� Ɛŝ� ŽƵ� ƉŽƌ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞŵ͕�ƉŽƐƐĂŵ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ăƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�Ğŵ�ƉĂƵƚĂ͖�

s//�Ͳ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͖�

s///�Ͳ�ĂƐƐŝŶĂƌ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚŽ��ŽůĞŐŝĂĚŽ͖�Ğ�

/y�Ͳ�ĐƵŵƉƌŝƌ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĐƵŵƉƌŝƌ�Ž�ZĞŐŝŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�Ğ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ůĞŐĂŝƐ�
ŽƵ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͘�

��W1dh>K�/s�

�K^�D�D�ZK^��K��KE^�>,K�&/^��>�

^ĞĕĆŽ�/�

��Z��d�Z/����K�



�

�

�ƌƚ͘��ϭϰ͘�EĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĂƉſƐ�Ă�ĞůĞŝĕĆŽ�ƉĞůĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů͕�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͗�

/�Ͳ�ĂƐƐŝŶĂƌĆŽ�Ž�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĂĚĞƐĆŽ�ĂŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ŽŶĚƵƚĂ�Ğ�ăƐ�WŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͖�Ğ�

//�Ͳ�ĞƐĐŽůŚĞƌĆŽ�Ž�ƐĞƵ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌƚ͘��ϭϱ͘���ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞŵďƌŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�Ġ�ŝŶĚĞůĞŐĄǀĞů͘�

�ƌƚ͘� � ϭϲ͘� KƐ� �ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽƐ� &ŝƐĐĂŝƐ� ƐĆŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ͕� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĂ� ůĞŝ͕� ƉĞůŽƐ� ƉƌĞũƵşǌŽƐ� ŽƵ� ĚĂŶŽƐ�
ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͘�

^ĞĕĆŽ�//�

�KDW�d�E�/�^�

�ƌƚ͘��ϭϳ͘��Ž�ŵĞŵďƌŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞ͗�

/�Ͳ�ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ�ăƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͖�

//� Ͳ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� ĂŽ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů� Ğ� ă� �ŽŵƉĂŶŚŝĂ� ĚĂ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ă�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐƵƉůĞŶƚĞ͖�

///� Ͳ� ĞǆĂŵŝŶĂƌ� Ğ� ƌĞůĂƚĂƌ͕� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ͕� ĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ůŚĞ� ĨŽƌĞŵ� ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ� ƉĞůŽ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚŽ�
�ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͖�

/s�Ͳ�ƚŽŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ŶĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�Ğ�ǀŽƚĂĕƁĞƐ͕�ƉĞĚŝŶĚŽ�ǀŝƐƚĂƐ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ͕�ƐĞ�ũƵůŐĂƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͖�

s�Ͳ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ�ƐƵĂ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĂƚĂ�ĚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ăƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͖�

s/� Ͳ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ă� �ŽŵƉĂŶŚŝĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ŽƵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞŝƐ� ĂŽ�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͖�

s//�Ͳ�ƉƌŽƉŽƌ�Ž�ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ăƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĄƌĞĂ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�Ă�
Ĩŝŵ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝǌĞƌĞŵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͕�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂƐ�ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĂ�
Ğŵ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͖�

s///� Ͳ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ͕� ŶĂ� ƉŽƐƐĞ� Ğ� ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĞůĂ�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƐŽďƌĞ͗�

ĂͿ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĞƚĄƌŝĂ�Ğ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͖�

ďͿ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͖�

ĐͿ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ͖�

ĚͿ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ͖�

ĞͿ�>Ğŝ�ŶǑ�ϭϮ͘ϴϰϲ͕�ĚĞ�ϭǑ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͖�Ğ�

ĨͿ��ĚĞŵĂŝƐ�ƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞƐƚĂƚĂů͖��

/y�Ͳ�ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ�ăƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�
ĚĞ�ƐƵĂ�ĂůĕĂĚĂ͖�

y� Ͳ� ĐƵŵƉƌŝƌ� Ž� ZĞŐŝŵĞŶƚŽ� /ŶƚĞƌŶŽ� Ğ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ� ůĞŐĂŝƐ� ŽƵ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ� ĚĞ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͖�Ğ�

y/�Ͳ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ůĞŐĂŝƐ͕�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�ĨŝƐĐĂů͘�

��W1dh>K�s�



�

�

���^��Z�d�Z/������WK/K��K��KE^�>,K�

^ĞĕĆŽ�/�

��Z��d�Z/����K�

�ƌƚ͘��ϭϴ͘�K��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�Ġ�ĂƐƐĞƐƐŽƌĂĚŽ�Ğ�ĂƉŽŝĂĚŽ�ƉĞůĂ��ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌŝĂ�ĚĞ��ƉŽŝŽ�ĂŽƐ��ŽŶƐĞůŚŽƐ�Ğ�
�ŽŵŝƚġƐ��ƐƚĂƚƵƚĄƌŝŽƐ�Ͳ��ŽĞƐƚ͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƐƵĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�ZĞŐŝŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͘�

^ĞĕĆŽ�//�

�KDW�d�E�/�^�

�ƌƚ͘��ϭϵ͘�^Ğŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƌĞŐŝŵĞŶƚĂŝƐ͕�ă�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞ͗�

/� Ͳ� ĨŽƌŵĂůŝǌĂƌ� Ă� ĐŽŶǀŽĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ� ŽƵ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ͕� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ͕� ĐŽŵ� ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ�ŵşŶŝŵĂ� ĚĞ� ϭϬ� ;ĚĞǌͿ� ĚŝĂƐ� ĚĂ� ƐƵĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
�ƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ͖�

//�Ͳ�ƌĞŵĞƚĞƌ�ĂŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͕�ĐŽŵ�Ž�ĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽĐĂĕĆŽ͕�Ă�ƉĂƵƚĂ�ĚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ďĞŵ�
ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�WůĂŶŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ͖�

///� Ͳ� ůĂǀƌĂƌ� ĂƚĂƐ� ĚĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ͕� ĐŽŵ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ͕�
ĞŶƵŵĞƌĂŶĚŽ�ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ĚĞůŝďĞƌĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͖�

/s�Ͳ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĂ�ĂƚĂ�ĚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ŶĂ�:ƵŶƚĂ��ŽŵĞƌĐŝĂů͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĨŽƌ�Ž�
ĐĂƐŽ͖�

s�Ͳ�ĚŝǀƵůŐĂƌ�Ă�ĂƚĂ�ĚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ŶŽ�ƐŝƚĞ�ĚĂ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ͖�

s/�Ͳ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂƌ�ĐſƉŝĂ�ĚĂƐ�ĂƚĂƐ�ĂŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ͖�

s//�Ͳ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂƌ�ĐſƉŝĂ�ĚĂƐ�ĂƚĂƐ�ă��ŝƌĞƚŽƌŝĂ��ǆĞĐƵƚŝǀĂ͖�ĂŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͖�ĂŽ��ƐƐĞƐƐŽƌ�
�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ��ŽŶƚƌŽůĞ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�WĞĐƵĄƌŝĂ�Ğ��ďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͖�Ğ�ă��ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌŝĂͲ
'ĞƌĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ũƵůŐĂƌĞŵ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͖�

s///�Ͳ�ĞǆƉĞĚŝƌ�Ğ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĂŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͖�

/y�Ͳ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ŽƐ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĂƐƐŝŶĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͖�

y�Ͳ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ͕�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�ŵŝŶƵƚĂ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ŽĨŝĐŝĂŝƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͕�
ƐƵũĞŝƚĂ�ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ͖�

y/�Ͳ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂƌ͕�Ă�ƋƵĞŵ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕�ĂƐ�ĚĞůŝďĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͖�

y//�Ͳ�ƚŽŵĂƌ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĂŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͕�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ZĞŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͖�

y///� Ͳ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĂƌ�ƉĂƐƐĂŐĞŶƐ�Ğ�ĚŝĄƌŝĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĂŽƐ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�Ă� ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�
�ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĨŽƌ�Ž�ĐĂƐŽ͖�

y/s�Ͳ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ž��ŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�WĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ĂƚĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĞĨĞƚƵĂƌ�ŽƐ�ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ăƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ŶĂƐ�ĂƚĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͖�

ys�Ͳ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ĂŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů�ƐŽďƌĞ�Ă�ƚƌĂŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�
YƵĂĚƌŽ�ĚĞ�WĞŶĚġŶĐŝĂƐ͖�Ğ�

ys/�Ͳ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĨŽƌĞŵ�ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ�ƉĞůŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͘���
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�ƌƚ͘� � ϮϬ͘� KƐ� ĐĂƐŽƐ� ŽŵŝƐƐŽƐ� ĚĞƐƚĞ� ZĞŐŝŵĞŶƚŽ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞƐŽůǀŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĚĞůŝďĞƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ŝƐĐĂů͘�

�ƌƚ͘� � Ϯϭ͘� �ĂďĞƌĄ� ĂŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ŝƐĐĂů� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƚĞ� ZĞŐŝŵĞŶƚŽ� /ŶƚĞƌŶŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͘�


