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6,'(5$/�/,1+$6�$e5($6�/7'$��
1RWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�������(P�0LOKDUHV�GH�5HDLV��

��

������ $SXUDomR�GR�UHVXOWDGR
$� UHFHLWD� p� UHFRQKHFLGD� QD� H[WHQVmR� HP� TXH� IRU� SURYiYHO� TXH�EHQHItFLRV� HFRQ{PLFRV� VHUmR� JHUDGRV� SDUD� D� (PSUHVD� H� TXDQGR�SRVVD� VHU�PHQVXUDGD�GH� IRUPD� FRQILiYHO�� $� UHFHLWD� p�PHQVXUDGD�FRP� EDVH� QR� YDORU� MXVWR� GD� FRQWUDSUHVWDomR� UHFHELGD�� H[FOXLQGR�GHVFRQWRV��DEDWLPHQWRV�H�LPSRVWRV�RX�HQFDUJRV�VREUH�YHQGDV���

�������5HFRQKHFLPHQWR�GDV�GHVSHVDV�
$V� GHVSHVDV� VmR� UHFRQKHFLGDV� QR� UHVXOWDGR� SHOR� UHJLPH� GH�FRPSHWrQFLD��

�������'HPRQVWUDo}HV�GRV�)OX[RV�GH�&DL[D��')&��
$V� GHPRQVWUDo}HV� GRV� IOX[RV� GH� FDL[D� IRUDP� SUHSDUDGDV� SHOR�PpWRGR� LQGLUHWR� H� HVWmR� DSUHVHQWDGDV� GH� DFRUGR� FRP� R�SURQXQFLDPHQWR� WpFQLFR�&3&���� �� 5�� �,$6� ��� ��'HPRQVWUDomR�GRV�IOX[RV�GH�FDL[D��

�� &DL[D�H�(TXLYDOHQWHV�GH�&DL[D�
���� ����

&DL[D� �� ��
%DQFRV� ���� ������

���� ������

�� $SOLFDo}HV�)LQDQFHLUDV�
���� ����

%DQFR�%UDVLO�&'%�',� ������ �������
%%�5HQGD�)L[D�/3� ������� �������

������� �������
$�HPSUHVD�SRVVXL�DSOLFDo}HV�HP�WtWXORV�GH�UHQGD�IL[D�²�&HUWLILFDGR�GH�'HSyVLWR�%DQFiULR��&'%��MXQWR�DR�%DQFR�GR�%UDVLO��RV�TXDLV�VmR�UHPXQHUDGRV�SRU������GR�&HUWLILFDGR�GH�'HSyVLWR�,QWHUEDQFiULR��&',���$OpP�GLVVR��D�HPSUHVD�SRVVXL�R�PRQWDQWH� GH� 5�� ���PLOK}HV� LQYHVWLGRV� QR� IXQGR� GH� 5HQGD� )L[D� &RUSRUDWLYR��WDPEpP�DGPLQLVWUDGR�SHOR�%DQFR�GR�%UDVLO���



6,'(5$/�/,1+$6�$e5($6�/7'$��
1RWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�������(P�0LOKDUHV�GH�5HDLV��

��

�� $SOLFDo}HV�)LQDQFHLUDV�
���� ����

(PSUHVD�%UDVLOHLUD�GH�&RUUHLRV�H�7HOpJUDIRV�� ������� ������
5LR�/LQKDV�$pUHDV� ���� ������

������� ������
$�HPSUHVD�RSHUD�FRP����TXDWUR��OLQKDV�MXQWR�j�(PSUHVD�%UDVLOHLUD�GH�&RUUHLRV�H�7HOpJUDIRV��´&RUUHLRVµ���6mR�/XtV��6DOYDGRU��0DQDXV�H�)RUWDOH]D��UHDOL]DQGR�RSHUDo}HV�GLiULDV�GH�WUDQVSRUWH�GH�FDUJDV�QRV�DHURSRUWRV�GH�6mR�2V�FRQWUDWRV�GH� SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV� VmR� GH� ���� RSHUDo}HV�� R� TXH� FRUUHVSRQGH� D� ���PHVHV��SURUURJiYHLV�SRU�PDLV�����RSHUDo}HV���

�� $GLDQWDPHQWRV�D�)RUQHFHGRUHV�
���� ����

$GWR��&RPSUD�$HURQDYH�%RHLQJ���������6�1������ � ������
$GWR��FRPSUD�$HURQDYH�(FOLSVH�����1���(6� ���� ����
$GWR��FRPSUD�$HURQDYH�%RHLQJ���������61������ ������ ����
'HPDLV�$GLDQWDPHQWRV� �� ����

������ ������

�� ,PSRVWRV�D�5HFXSHUDU�
���� ����

,&06���35� ���� ����
,&06���63� ������ ������
,&06���0$� ������ ������
,&06���0*� ���� ���
,&06���$0� ��� ���
,&06���%$� ������ ������
,&06���')� ��� ��
,&06���3,� ���� ����
,&06���&(� ��� ���

������ ������



6,'(5$/�/,1+$6�$e5($6�/7'$��
1RWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�������(P�0LOKDUHV�GH�5HDLV��

��

�� ,PRELOL]DGR�
����� ����

7D[D�DQXDO�GH�GHSUHFLDomR� &XVWR�$TXLVLomR 'HSUHFLDomR�DFXPXODGD� /tTXLGR /tTXLGR�

$HURQDYHV� ���� ������� �������� ������� �������
&RPSXWDGRUHV�H�3HULIpULFRV� ���� ��� ���� ��� ���
0yYHLV�H�8WHQVtOLRV� ���� ���� ���� ��� ���
0iTXLQDV�H�(TXLSDPHQWRV� ���� ���� ���� ���� ����
0RWRUHV�H�$HURQDYHV�DOXJDGRV � � � �������

������� �������� ������� �������

����� $GLo}HV� %DL[DV� 7UDQVIHUrQFLDV �����
$HURQDYHV� ������� ������� �� �� �������
&RPSXWDGRUHV�H�3HULIpULFRV� ��� ��� �� �� ���
0yYHLV�H�8WHQVtOLRV� ��� ��� �� �� ����
0iTXLQDV�H�(TXLSDPHQWRV� ���� ��� �� �� ����
0RWRUHV�H�$HURQDYHV�DOXJDGRV ������� ������� �������� �� �
����'HSUHFLDomR�$FXPXODGD� �������� �������� �� �� ��������

������� ������� �������� �� �������

��� ,QWDQJtYHO�
����� ����

7D[D�DQXDO�GH�GHSUHFLDomR� &XVWR�&RUULJLGR 'HSUHFLDomR�DFXPXODGD� �/tTXLGR� �/tTXLGR��

'LUHLWR�GH�XVR�GH�VRIWZDUH� ���� ���� ����� �� ���
���� ����� �� ���

����� $GLo}HV� %DL[DV� 7UDQVIHUrQFLDV �����
'LUHLWR�GH�XVR�GH�VRIWZDUH� ���� �� �� �� ����
����$PRUWL]DomR�GH�VRIWZDUH� ����� ���� �� �� �����

��� ���� �� �� ���



6,'(5$/�/,1+$6�$e5($6�/7'$��
1RWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�������(P�0LOKDUHV�GH�5HDLV��

��

��� )RUQHFHGRUHV�
���� ����

&KL�$GPLQLVWUDFDR�GH�%HQV�/WGD�� ��� �
&ROW�7UDQVSRUWH�$pUHR�6�$�� ��� �
,1)5$(52� ���� ���
,QJUDP�0LFUR�%UDVLO�/WGD�� ��� �
0DVWHU�)UHLJWK���7UDQVSRUWHV�,QWHUQDFLRQDLV� ���� ���
2UELWDO�6HUY�$X[�$pUHR� ���� �
3HWUREUiV�'LVWULEXLGRUD�6�$�� � ���
3URDLU�6HUY�$X[�7UDQV�$pUHR� ��� �
5DL]HQ�&RPEXVWtYHLV�6�$�� � ����
50�6HUYLFRV�$X[�7UDQVS�$pUHR�/WGD�� ���� ���
6N\OLQN�,QF� ���� ���
6ZLVVSRUW�%UDVLO�/WGD�� ��� ���
7$3�0DLQWHQDQFH�H�(QJLQHHULQJ�/WGD�� � ����
7LQWDV�/DU�	�$XWR�&RPpUFLR�H�6HUYLoR� ��� �
7RWDO�/LQKDV�$pUHDV�6�$�� � ������
'HPDLV�)RUQHFHGRUHV� ���� ����

������ ������

��� 2EULJDo}HV�7UDEDOKLVWDV�
���� ����

6DOiULRV�H�2UGHQDGRV� ��� ���
)*76�� ��� ��
,166�� ��� ���
&RQWULEXLomR�6LQGLFDO� � �
3UR�/DERUH� �� ��
5HFLV}HV� � �
3HQVmR�$OLPHQWtFLD� ��� ��
)pULDV� � ���
3URYLVmR�GH�)pULDV� ���� ����
(QFDUJRV�6REUH�3URYLVmR�GH�)pULDV� ��� ���

������ ������



6,'(5$/�/,1+$6�$e5($6�/7'$��
1RWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�������(P�0LOKDUHV�GH�5HDLV��

��

��� 2EULJDo}HV�7ULEXWiULDV�
���� ����

&2),16� ���� ��
&6//�� ���� ����
,55)�V��)ROKD�GH�3DJDPHQWR� ���� ����
3,6�&2),16�&6//�5HWLGR�6HUYLoRV�7HUFHLURV� ��� ��
3,6�� ��� ��
,&06����5-� ��� ���
,166�5HWLGR�V��6HUYLoRV�7HUFHLURV� �� ��
,53-�� ������ ������
,5�5HWLGR�V��6HUYLoRV�7HUFHLURV� ��� ��
,66�5HWLGR�V��6HUYLoRV�7HUFHLURV� �� ��

������ ������

��� 3URYLVmR�GH�UHVHUYDV�SDUD�PDQXWHQomR�
1D� UXEULFD� GH� 5�� ������ HP� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ����� �5�� ������� HP� ��� GH�GH]HPEUR�GH������� VmR� UHJLVWUDGRV� RV� YDORUHV� HVSHUDGRV�SDUD�RV� JDVWRV� FRP�PDQXWHQomR�� SURSRUFLRQDLV� DV� KRUDV� YRDGDV� H� SURJUDPDomR� GH� PDQXWHQomR�PDQGDWyULD��
'H�DFRUGR�FRP�D�3RUWDULD����������GD�$1$&�FRQVLGHUD�VH�D�SURYLVmR�PHQVDO��SRU� WLSR� GH� HTXLSDPHQWR�� SDUD� D�PDQXWHQomR� GH� FDVFR��PRWRUHV�WXUELQDV� H�UHYLV}HV�SURJUHVVLYDV���
2�FXVWR�GH�PDQXWHQomR�H�UHYLVmR�IRL�REWLGR�DWUDYpV�GH�XPD�WD[D�KRUiULD��&RWD�+RUD�� DSOLFDGD� jV� KRUDV� YRDGDV� GH� FDGD� HTXLSDPHQWR�� $� WD[D� DSOLFDGD� p�VXILFLHQWH�SDUD�FREULU�WRGRV�RV�JDVWRV�D�VHUHP�UHDOL]DGRV�RX�LQFRUULGRV�GH�PmR�GH� REUD�� PDWHULDLV� H� RXWUDV� GHVSHVDV� GLUHWDV� H� DLQGD� SURYLVLRQDU� SDUFHOD�QHFHVViULD� DR� DWHQGLPHQWR� GRV� SURJUDPDV� GH� PDQXWHQomR� SUHYHQWLYD� H�UHYLV}HV�IXWXUDV���



6,'(5$/�/,1+$6�$e5($6�/7'$��
1RWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�������(P�0LOKDUHV�GH�5HDLV��

��

��� 3DWULP{QLR�/tTXLGR�
D��&DSLWDO�VRFLDO
2� &DSLWDO� 6RFLDO� p� GH� 5�� ������� �LGHP� HP� ������� WRWDOPHQWH� VXEVFULWR� H�LQWHJUDOL]DGR� H� HVWi� UHSUHVHQWDGR� SRU� ������� FRWDV� GH� YDORU� QRPLQDO� GH� 5�������FDGD�XPD��GLVWULEXtGDV�GD�VHJXLQWH�IRUPD��
6yFLRV� 4XRWDV� 9DORU�HP�5�� 3DUWLFLSDomR���
3DXOR�$GRUQR� ���������� �������������������� ���
-XOLDQD�$GRUQR� ��������� ���������� ���

���������� ����������������� ����

��� 5HFHLWD�2SHUDFLRQDO�/tTXLGD�
���� ����

5HFHLWD�EUXWD
5HGH�3RVWDO�1RWXUQD� �������� ��������
([SRUWDo}HV� ��� ��
3UHVWDomR�GH�6HUYLoRV� ��� ��
'HGXo}HV�GD�UHFHLWD
,66� ��� ���
3,6� ������� �������
&2),16� �������� �������
,&06� ������� �������
,166�V��)DWXUDPHQWR� ������� �������

�������� ��������



6,'(5$/�/,1+$6�$e5($6�/7'$��
1RWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�������(P�0LOKDUHV�GH�5HDLV��

��

��� &XVWRV�GH�6HUYLoRV�3UHVWDGRV�
���� ����

&XVWRV�'LUHWRV�
7ULSXODomR�7pFQLFD� �������� �������
&RPLVVLRQiULRV�GH�%RUGR� ���� ��
&RPEXVWtYHO� �������� ��������
'HSUHFLDomR�GH�$HURQDYHV� ������� �������
0DQXWHQomR�H�5HYLV}HV�� �������� �������
6HJXURV� ������� �������
2XWURV�&XVWRV�GLUHWRV� ��� ����
7DULIDV�$HURSRUWXiULDV� ������� �������
7DULIDV�$X[tOLR�1DYHJDomR� ������� �������

&XVWRV�,QGLUHWRV�
2UJDQL]DomR�7HUUHVWUH� ������� �������
2XWURV�&XVWRV�LQGLUHWRV� ����� �����
$UUHQGDPHQWRV�GH�$HURQDYHV� �������� �������

��������� ��������

��� 'HVSHVDV�JHUDLV�H�DGPLQLVWUDWLYDV�
���� ����

$OXJXpLV�H�&RQGRPtQLRV� ������� �����
7D[DV�6LVFRPH[� ����� ����
6HUYLoRV�GH�&RQVXOWRULD� ����� �����
,PSRVWRV�H�7D[DV� ����� �����
(QHUJLD�(OpWULFD� ����� ����
'HVSHVDV�FRP�'HVHPEDUDoR�$GXDQHLUR�� ����� ����
'RQDWLYRV�H�'RDo}HV� ���� �����
7HOHIRQH��iJXD��HVJRWR�H�JiV� ���� ����
'HSUHFLDomR�� ���� ����
6HJXURV� ���� ����
'HVSHVDV�DGPLQLVWUDWLYDV� ����� �����

������� �������



6,'(5$/�/,1+$6�$e5($6�/7'$��
1RWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�������(P�0LOKDUHV�GH�5HDLV��

��

��� 5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR�

���� ����
5HFHLWDV�ILQDQFHLUDV
'HVFRQWRV�REWLGRV� ������ ����
5HQGLPHQWRV�V��DSOLFDo}HV� ������ ������
9DULDomR�FDPELDO�DWLYD� ������ ������
'HVSHVDV�ILQDQFHLUDV
'HVFRQWRV�FRQFHGLGRV� ������� �������
9DULDomR�FDPELDO�SDVVLYD� ������� ����
'HVSHVDV�EDQFiULDV� ���� ����
-XURV�GLYHUVRV� ����� �����

������ ������

��� 6HJXURV�
$� (PSUHVD� DGRWD� D� SROtWLFD� GH� FRQWUDWDU� FREHUWXUD� GH� VHJXURV� SDUD� VXDV�DHURQDYHV�� FRP�FREHUWXUD�GH�PRWRUHV�H�HTXLSDPHQWRV��FDVFRV�DHURQiXWLFRV��ULVFRV� GH� JXHUUD� H� FRUUHODWRV�� LQFOXLQGR� GHVSHVDV� FRP�H[WRUVmR� H� VHTXHVWUR��LQYDVmR��JUHYHV��WXPXOWRV��FRPRo}HV�FLYLV��ULVFRV�GH�VDERWDJHP��KRVWLOLGDGHV��GDQRV� LQWHQFLRQDLV� H� FRQILVFR�� DOpP� GH� FREULU� H[WUDYLR� RX� SHUGD� GH� FDUJD�WUDQVSRUWDGD��
$V� SUHPLVVDV� GH� ULVFRV� DGRWDGDV�� GDGD� D� VXD� QDWXUH]D�� QmR� ID]HP� SDUWH� GR�HVFRSR� GH� XPD� DXGLWRULD� GDV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV�� FRQVHTXHQWHPHQWH�QmR�IRUDP�DXGLWDGDV�SHORV�QRVVRV�DXGLWRUHV�LQGHSHQGHQWHV��

��� ,QVWUXPHQWRV�ILQDQFHLURV�H�JHVWmR�GH�ULVFRV�
$�(PSUHVD�SDUWLFLSD�GH�RSHUDo}HV�HQYROYHQGR�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFHLURV��TXH�VH�UHVWULQJHP�jV�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV��HP�FRQGLo}HV�QRUPDLV�GH�PHUFDGR��HVWDQGR�UHFRQKHFLGRV�QDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV��RV�TXDLV� VH�GHVWLQDP�D�DWHQGHU�jV�VXDV�QHFHVVLGDGHV�RSHUDFLRQDLV�H�D�UHGX]LU�D�H[SRVLomR�D�ULVFRV�GH�FUpGLWR�H�GH�WD[D�GH�MXURV���
(VWHV� LQVWUXPHQWRV� VmR�DGPLQLVWUDGRV�SRU�PHLR�GH�HVWUDWpJLDV�RSHUDFLRQDLV��YLVDQGR�D�OLTXLGH]��UHQWDELOLGDGH�H�PLQLPL]DomR�GH�ULVFRV��



6,'(5$/�/,1+$6�$e5($6�/7'$��
1RWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�$GPLQLVWUDomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�������(P�0LOKDUHV�GH�5HDLV��

��

D� &RQVLGHUDo}HV�VREUH�ULVFRV�H�JHUHQFLDPHQWR�GH�ULVFRV�
�L�� 5LVFR�GH�FUpGLWR�
(VVHV� ULVFRV� VmR� DGPLQLVWUDGRV� SRU� QRUPDV� HVSHFtILFDV� GH� DFHLWDomR� GH�FOLHQWHV�� DQiOLVH� GH� FUpGLWR� H� HVWDEHOHFLPHQWR� GH� OLPLWHV� GH� H[SRVLomR�SRU�FOLHQWH��$�(PSUHVD�HIHWXD�D�DYDOLDomR�SHULyGLFD�GH�VXD�FDUWHLUD�GH�FUpGLWRV�H�UHFRQKHFH��TXDQGR�QHFHVViULD��SDUD�D�FREHUWXUD�GHVWHV�ULVFRV�XPD�SURYLVmR�SDUD�SHUGDV�FRP�R�UHFHELPHQWR�GH�FUpGLWRV�
�LL�� 5LVFR�GH�WD[D�GH�MXURV�
$� (PSUHVD� HVWi� H[SRVWD� D� WD[DV� GH� MXURV� IOXWXDQWHV�� VHQGR�VXEVWDQFLDOPHQWH�UHODFLRQDGDV��
� ­V� YDULDo}HV� GD� WD[D� GRV� &HUWLILFDGRV� GH� 'HSyVLWRV� ,QWHUEDQFiULRV��&',V���TXH�p�D�EDVH�GH�UHPXQHUDomR�GH�VXDV�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�H�TXH� VmR� FRPSDWtYHLV� FRP� DV� WD[DV� SUDWLFDGDV� QR� PHUFDGR� �1RWD�([SOLFDWLYD�Q������


