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75$16)250$d2�'(�(035(6$�,1',9,'8$/�3$5$�81,3(662$/
)60�'(�$*8,$5�6,/9$�±�683(5,�7(/(&20�

&13-�Q���������������������
3HOR� SUHVHQWH� LQVWUXPHQWR� SDUWLFXODU� GH� DOWHUDomR�� D� SDUWH� DEDL[R�TXDOLILFDGD��
)(/,&,$� 62$5(6� 0$&,(/� '(� $*8,$5� 6,/9$�� EUDVLOHLUD�� FDVDGD�FRPXQKmR� SDUFLDO� GH� EHQV�� HPSUHViULD�� UHVLGHQWH� H� GRPLFLOLDGR� HP�*RLkQLD�*2��j�5XD�0DQDXV��Q�������4G�������/W��������$SW������%��7���3DUTXH�$PD]RQLD��&(3������������� ILOKD�GH�6HEDVWLmR�'LDV�GH�$JXLDU�H�)HOLFLD�6RDUHV�0DFLHO���SRUWDGRUD�GD�5*��VRE�R�Q��������������YLD�HPLWLGD�HP� ����������� SHOD� '*3&�*2�� LQVFULWD� QR� &3)�0)�� VRE� R� Q�������������������QDVFLGD�HP������������QD�FLGDGH�GH�*RLkQLD�±�*R��
1D� TXDOLGDGH� HPSUHViULD� GD� )60� '(� $*8,$5� 6,/9$� ±� 683(5,�7(/(&20�� FRP� VHGH� H� IRUR� j� 5XD� 0DUHFKDO� )ORULDQR� 3HL[RWR�� ��� %�IXQGRV�� VHWRU� &HQWUDO�� ,SDPHUL� ±� *2�� &(3� ������������ &13-��������������������� VHQGR� D� ~OWLPD� DOWHUDomR� FRQWUDWXDO�� DUTXLYDGD� QD�-XQWD�&RPHUFLDO�GR�(VWDGR�GH�*RLiV��5HTXHULPHQWR�GH�(PSUHViULR�VRE�R�Q��� ������������� HP� VHVVmR� UHDOL]DGD� QR� GLD� ������������ UHVROYH� QD�PHOKRU�IRUPD�GH�GLUHLWR�H�QRV�WHUPRV�GD�/HL�Q���������������SURFHGHU�FRP�DV�VHJXLQWHV�DOWHUDo}HV��
D��$OWHUD�VH�QHVWH�DWR�D�QDWXUH]D� MXUtGLFD�GD�VRFLHGDGH�HP�TXHVWmR�SDUD�XPD� VRFLHGDGH� HPSUHViULD� OLPLWDGD� XQLSHVVRDO�� 683(5,� 7(/(&20�/7'$�� QRPH� GH� IDQWDVLD�� 683(5,� 7(/(&20� QRV� WHUPRV� GD� /HL������������� GR� &yGLJR� &LYLO�� $UWLJR� ������ �� ��� H� �� ��� H� $UWLJR� ���� ���LQFOXtGR�SHOD�/HL��������������GDQGR�QRYD�UHGDomR�j�&/È868/$������'2�7,32�'$�62&,('$'(��FRQIRUPH�VHJXH�

&/È868/$����±�'2�7,32�'$�62&,('$'(�
����� ±� $� SUHVHQWH� VRFLHGDGH� HVWUXWXUD�VH� VRE� R� WLSR� (PSUHViULD� /WGD�8QLSHVVRDO�� FRQIRUPH� RV� WHUPRV� GD� /HL� ������������ GR� &yGLJR� &LYLO��DUWLJR� ������ �� ��� H� �� ��� H� DUW�� ���� ��� LQFOXtGR� SHOD� /HL� �������������UHJHQGR�VH�SHODV�FOiXVXODV�GHVWH�LQVWUXPHQWR�H��QRV�FDVRV�RPLVVRV��SHOD�OHJLVODomR�YLJHQWH�

$�YDOLGDGH�GHVWH�GRFXPHQWR��VH�LPSUHVVR��ILFD�VXMHLWR�j�FRPSURYDomR�GH�VXD�DXWHQWLFLGDGH�QRV�UHVSHFWLYRV�SRUWDLV��LQIRUPDQGR�VHXV�UHVSHFWLYRV�FyGLJRV�GH�YHULILFDomR�

3iJLQD���GH���
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E��$OWHUD�VH�QHVWH�DWR�R�REMHWR�VRFLDO�GD�HPSUHVD��GDQGR�QRYD�UHGDomR�D�&/È868/$����±�'2�2%-(72�62&,$/��FRQIRUPH�VHJXH�

&/È868/$����±�'2�2%-(72�62&,$/�
�����±�$�6RFLHGDGH�(PSUHViULD�/WGD�8QLSHVVRDO�WHUi�FRPR�REMHWR�VRFLDO R�UDPR�GH�DWLYLGDGHV�D�VHJXLU����
�����������6HUYLoRV�GH�FRPXQLFDomR�PXOWLPtGLD�±�6&0��
�����������3URYHGRUHV�GH�DFHVVR�jV�UHGHV�GH�FRPXQLFDo}HV��
�����������2XWUDV�DWLYLGDGHV�GH�WHOHFRPXQLFDo}HV��VHUYLoRV�WpFQLFRV��
����������� &RPpUFLR� YDUHMLVWD� HVSHFLDOL]DGR� GH� HTXLSDPHQWRV� H� VXSULPHQWRV�GH�LQIRUPiWLFD��
3$5È*5$)2� ��� ��3DUD� FRQVHFXomR�GRV�VHXV�REMHWLYRV�� D� VRFLHGDGH�SRGHUi�SURPRYHU� D� LPSRUWDomR� H� H[SRUWDomR� GH� EHQV� H� VHUYLoRV�� UHVSHLWDGD� D�OHJLVODomR�HP�YLJRU��
3$5È*5$)2������$�VRFLHGDGH�SRGHUi�SDUWLFLSDU��HP�RXWUDV�VRFLHGDGHV��FLYLV�RX� FRPHUFLDLV�� FRPR� VyFLD�� DFLRQLVWD� RX� FRWLVWD�� SRGHQGR� FRPSUDU� H� YHQGHU�SDUWLFLSDo}HV�VRFLHWiULDV��
F�� (P� FRQVRQkQFLD� FRP� D� DOWHUDomR� QD� QDWXUH]D� MXUtGLFD� GD� VRFLHGDGH��DOWHUD�VH�D�&/È868/$����±�'2�&$3,7$/�62&,$/��FRQIRUPH�DEDL[R��
���������������������&/È868/$������'2�&$3,7$/�62&,$/�
2� FDSLWDO� VRFLDO� GD� HPSUHVD� p� GH� 5�� ���������� �FLQT�HQWD� PLO� UHDLV���WRWDOPHQWH�LQWHJUDOL]DGRV�HP�PRHGD�FRUUHQWH�GR�SDtV��GLYLGLGRV�HP���������FLQT�HQWD�PLO��TXRWDV��QR�YDORU�QRPLQDO�GH�5��������XP�UHDO��FDGD�XPD��DVVLP�GLVWULEXtGDV�HQWUH�D�VXD�~QLFD�VyFLD��
6yFLR� 4XRWDV� 5�� ��)(/,&,$� 62$5(6� 0$&,(/� '(�$*8,$5�6,/9$� ������� ���������� ����
727$/� ������� ���������� ����

3DUiJUDIR� ��� �� $� UHVSRQVDELOLGDGH� GR� VyFLR� DWXDO� p� UHVWULWD� DR� YDORU� GH�VXDV� TXRWDV�� UHVSRQGHQGR� VROLGDULDPHQWH� SHOD� WRWDO� LQWHJUDOL]DomR� GR�FDSLWDO�VRFLDO�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�R�DUWLJR�������GD�/HL��������������

$�YDOLGDGH�GHVWH�GRFXPHQWR��VH�LPSUHVVR��ILFD�VXMHLWR�j�FRPSURYDomR�GH�VXD�DXWHQWLFLGDGH�QRV�UHVSHFWLYRV�SRUWDLV��LQIRUPDQGR�VHXV�UHVSHFWLYRV�FyGLJRV�GH�YHULILFDomR�

3iJLQD���GH���
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3DUiJUDIR� ��� �� 6HJXQGR� UHPLVVmR� GHWHUPLQDGD�SHOR� DUWLJR� ������GD� /HL������������� DR� DUWLJR� ���� GD� PHVPD� /HJLVODomR�� ILFD� H[SUHVVR� TXH� R�VyFLR�QmR�UHVSRQGH�VXEVLGLDULDPHQWH�SHODV�REULJDo}HV�VRFLDLV���
3DUiJUDIR� ��� �� )(/,&,$� 62$5(6� 0$&,(/� '(� $*8,$5� 6,/9$�� Mi�TXDOLILFDGD�� p� ~QLFD� VyFLD� GD� VRFLHGDGH� HPSUHViULD� OLPLWDGD� XQLSHVVRDO��QRV� WHUPRV� GR� �� ��� GR� DUWLJR� ������ GD� /HL� ������������ &yGLJR� &LYLO��FRQIRUPH�/HL�������������H�VHX�DUWLJR�����������
G��$OWHUD�VH�DLQGD�D�UHGDomR�GD�&/È868/$����±�'$�$'0,1,675$d2��TXH�SDVVDUi�D�YLJRUDU�FRP�D�VHJXLQWH�QRYD�UHGDomR��
&/È868/$������'$�$'0,1,675$d2�
����� �� $� DGPLQLVWUDomR� GD� VRFLHGDGH� XQLSHVVRDO� ILFDUi� D� FDUJR� GH� VXD�~QLFD� VyFLD�� FRP� RV� SRGHUHV� H� DWULEXLo}HV� GH� JHULU� H� DGPLQLVWUDU� RV�QHJyFLRV� GD� VRFLHGDGH�UHSUHVHQWi�OD� DWLYD� H� SDVVLYDPHQWH�� MXGLFLDO� H�H[WUDMXGLFLDOPHQWH�� SHUDQWH�yUJmRV� S~EOLFRV�� LQVWLWXLo}HV� ILQDQFHLUDV��HQWLGDGHV� SULYDGDV� H� WHUFHLURV� HP�JHUDO�� EHP� FRPR� SUDWLFDU� WRGRV� RV�GHPDLV� DWRV� QHFHVViULRV� j� FRQVHFXomR� GRV�REMHWLYRV� RX� j� GHIHVD� GRV�LQWHUHVVHV� H� GLUHLWRV� GD� VRFLHGDGH�� DXWRUL]DGRV� R� XVR�GR� QRPH�HPSUHVDULDO� LQGLYLGXDOPHQWH�� YHGDGR�� QR� HQWDQWR�� HP� DWLYLGDGHV�HVWUDQKDV�DR�REMHWR�VRFLDO�FRPR�ILDQoD��DYDO��HQGRVVR��
�����±�1RV�WHUPRV�GR�DUWLJR�������GD�/HL�������������GR�&yGLJR�&LYLO��ILFD�SHUPLWLGD�D�DOWHUDomR�GHVWH� FRQWUDWR� VRFLDO� SDUD�SHUPLWLU� D�QRPHDomR�GH�DGPLQLVWUDGRUHV� QmR� LQWHJUDQWHV� GR� TXDGUR� VRFLHWiULR�� GHVGH� TXH�DSURYDGR�SHOD�VXD�VyFLD��
�����±�)LFD�IDFXOWDGR�D�DGPLQLVWUDGRUD��QRPHDU�SURFXUDGRUHV�SDUD�SHUtRGR�GHWHUPLQDGR�� QXQFD� H[FHGHQWH� Ki� XP� DQR�� GHYHQGR� R� LQVWUXPHQWR� GH�SURFXUDomR� HVSHFLILFDU� RV� DWRV� D� VHUHP� SUDWLFDGRV� SHORV� SURFXUDGRUHV��EHP�FRPR��VXDV�OLPLWDo}HV��
3$5È*5$)2�Ò1,&2�±�$�DGPLQLVWUDGRUD�ILFD�DXWRUL]DGD�D�XWLOL]DU�R�QRPH�HPSUHVDULDO�� YHGDGR�� QR� HQWDQWR�� HP� DWLYLGDGHV� HVWUDQKDV� DR� LQWHUHVVH�VRFLDO� DR� DVVXPLU� REULJDo}HV� VHMD� HP� IDYRU� GH� TXDOTXHU� TXRWLVWD� RX� GH�WHUFHLURV��EHP�FRPR��RQHUDU�RX�DOLHQDU�EHQV�LPyYHLV�GD�VRFLHGDGH��
H�� '$6�$/7(5$d®(6�

$�YDOLGDGH�GHVWH�GRFXPHQWR��VH�LPSUHVVR��ILFD�VXMHLWR�j�FRPSURYDomR�GH�VXD�DXWHQWLFLGDGH�QRV�UHVSHFWLYRV�SRUWDLV��LQIRUPDQGR�VHXV�UHVSHFWLYRV�FyGLJRV�GH�YHULILFDomR�

3iJLQD���GH���
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$� ~QLFD� VyFLD� )(/,&,$� 62$5(6� 0$&,(/� '(� $*8,$5� 6,/9$�� UHVROYH�SURPRYHU� DOWHUDo}HV� GH� PHQRU� UHOHYkQFLD� DR� ORQJR� GR� WH[WR� GR� FRQWUDWR�VRFLDO� GD� 6RFLHGDGH� SDUD� R� ILP� GH� DGDSWi�OR� j� QRYD� UHDOLGDGH� GH�VRFLHGDGH�OLPLWDGD�XQLSHVVRDO��
3RU�ILP��FRQVLGHUDQGR�DV�GHOLEHUDo}HV�WRPDGDV�QR�SUHVHQWH� LQVWUXPHQWR��EHP�FRPR��DV�DOWHUDo}HV�RUD�PHQFLRQDGDV��D�VyFLD��UHVROYH�UDWLILFDU�R�WHRU�GDV�FOiXVXODV��SDVVDQGR�HVWH�D�YLJRUDU�FRP�D�VHJXLQWH�QRYD�UHGDomR��

������62&,('$'(�(035(6$5,$�/7'$�81,3(662$/��
683(5,�7(/(&20�/7'$�

&13-�Q���������������������
3HOR�SUHVHQWH�LQVWUXPHQWR�SDUWLFXODU�GH�DOWHUDomR��TXDOLILFD��DEDL[R��
)(/,&,$� 62$5(6� 0$&,(/� '(� $*8,$5� 6,/9$�� EUDVLOHLUD�� FDVDGD�FRPXQKmR� SDUFLDO� GH� EHQV�� HPSUHViULD�� UHVLGHQWH� H� GRPLFLOLDGR� HP�*RLkQLD�*2��j�5XD�0DQDXV��Q�������4G�������/W��������$SW������%��7���3DUTXH�$PD]RQLD��&(3������������� ILOKD�GH�6HEDVWLmR�'LDV�GH�$JXLDU�H�)HOLFLD�6RDUHV�0DFLHO���SRUWDGRUD�GD�5*��VRE�R�Q��������������YLD�HPLWLGD�HP� ����������� SHOD� '*3&�*2�� LQVFULWD� QR� &3)�0)�� VRE� R� Q�������������������QDVFLGD�HP������������QD�FLGDGH�GH�*RLkQLD�±�*R��
1D� TXDOLGDGH� GH� ~QLFD� VyFLD� GD� VRFLHGDGH� (PSUHVDULD� /WGD� 8QLSHVVRDO�,QGLYLGXDO TXH� JLUD VRE� D� GHQRPLQDomR� VRFLDO� GH� 683(5,� 7(/(&20�/7'$�� FRP� VHGH� H� IRUR� j� 5XD� 0DUHFKDO� )ORULDQR� 3HL[RWR�� ���%� IXQGRV��VHWRU� &HQWUDO�� ,SDPHUL� ±� *2�� &(3� ������������ LQLFLR� GD� VRFLHGDGH� HP������������ VHQGR� D� ~OWLPD� DOWHUDomR� FRQWUDWXDO�� DUTXLYDGD� QD� -XQWD�&RPHUFLDO�GR�(VWDGR�GH�*RLiV�� HP�VHVVmR� UHDOL]DGD�QR�GLD�������������UHVROYH�QD�PHOKRU� IRUPD�GH�GLUHLWR�H�QRV� WHUPRV�GD�/HL� Q���������������FRQVROLGDU�FOiXVXODV�DEDL[R��
&/È868/$����±�'2�7,32�'$�62&,('$'(�
����� ±� $� SUHVHQWH� VRFLHGDGH� HVWUXWXUD�VH� VRE� R� WLSR� HPSUHViULD� /WGD�XQLSHVVRDO�� FRQIRUPH� RV� WHUPRV� GD� /HL� ������������ GR� &yGLJR� &LYLO��DUWLJR������ �� ��� H� �� ��� H� DUW�� ����� �� �� LQFOXtGR� SHOD� /HL� �������������UHJHQGR�VH�SHODV�FOiXVXODV�GHVWH�LQVWUXPHQWR�H��QRV�FDVRV�RPLVVRV��SHOD�OHJLVODomR�YLJHQWH�

$�YDOLGDGH�GHVWH�GRFXPHQWR��VH�LPSUHVVR��ILFD�VXMHLWR�j�FRPSURYDomR�GH�VXD�DXWHQWLFLGDGH�QRV�UHVSHFWLYRV�SRUWDLV��LQIRUPDQGR�VHXV�UHVSHFWLYRV�FyGLJRV�GH�YHULILFDomR�

3iJLQD���GH���
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&/È868/$����±�'$�'(120,1$d2�62&,$/�
�����±�$�VRFLHGDGH�QRV�WHUPRV�GD�OHJLVODomR�HP�YLJRU�WHUi�D�GHQRPLQDomR�VRFLDO� GH� 683(5,� 7(/(&20� /7'$�� H� QRPH� GH� IDQWDVLD� 683(5,�7(/(&20�
&/È868/$����±�'2�2%-(72�62&,$/�
����� ±� $� 6RFLHGDGH� /WGD� 8QLSHVVRDO� WHUi� FRPR� REMHWR� VRFLDO� R� UDPR� GH�DWLYLGDGHV�D�VHJXLU����
�����������6HUYLoRV�GH�FRPXQLFDomR�PXOWLPtGLD�±�6&0��
�����������3URYHGRUHV�GH�DFHVVR�jV�UHGHV�GH�FRPXQLFDo}HV��
�����������2XWUDV�DWLYLGDGHV�GH�WHOHFRPXQLFDo}HV��VHUYLoRV�WpFQLFRV��
����������� &RPpUFLR� YDUHMLVWD� HVSHFLDOL]DGR� GH� HTXLSDPHQWRV� H� VXSULPHQWRV�GH�LQIRUPiWLFD��
3$5È*5$)2� ��� �� 3DUD� FRQVHFXomR� GRV� VHXV� REMHWLYRV�� D� VRFLHGDGH�SRGHUi� SURPRYHU� D� LPSRUWDomR� H� H[SRUWDomR� GH� EHQV� H� VHUYLoRV��UHVSHLWDGD�D�OHJLVODomR�HP�YLJRU��
3$5È*5$)2������$�VRFLHGDGH�SRGHUi�SDUWLFLSDU��HP�RXWUDV�VRFLHGDGHV��FLYLV�RX�FRPHUFLDLV��FRPR�VyFLD��DFLRQLVWD�RX�FRWLVWD��SRGHQGR�FRPSUDU�H�YHQGHU�SDUWLFLSDo}HV�VRFLHWiULDV��

&/È868/$����±�'$�6('(�62&,$/�
����� ±� $� VRFLHGDGH� WHUi� VXD� VHGH� LQVWDODGD� j� 5XD� 0DUHFKDO� )ORULDQR�3HL[RWR�����%�IXQGRV��VHWRU�&HQWUDO��&LGDGH�GH�,SDPHUL��(VWDGR�GH�*RLiV��&(3�������������
3$5È*5$)2������3RGHQGR��HQWUHWDQWR��DEULU�H�IHFKDU�ILOLDLV�HP�TXDOTXHU�SDUWH� GR� WHUULWyULR� QDFLRQDO�� RQGH� FRQYHQKD� DRV� VHXV� LQWHUHVVHV� FRP�DSURYDomR� GH� VXD� VyFLD�� FRP� RX� VHP� FDSLWDLV� DXW{QRPRV� H� SDUD� RV�GHYLGRV�ILQV��
&/È868/$����±�'$�'85$d2�'$�62&,('$'(�

$�YDOLGDGH�GHVWH�GRFXPHQWR��VH�LPSUHVVR��ILFD�VXMHLWR�j�FRPSURYDomR�GH�VXD�DXWHQWLFLGDGH�QRV�UHVSHFWLYRV�SRUWDLV��LQIRUPDQGR�VHXV�UHVSHFWLYRV�FyGLJRV�GH�YHULILFDomR�

3iJLQD���GH���
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�����±�$�VRFLHGDGH�WHUi�VXD�GXUDomR�SRU�WHPSR�LQGHWHUPLQDGR��
&/È868/$�����'2�&$3,7$/�62&,$/�
2� FDSLWDO� VRFLDO� GD� HPSUHVD� p� GH� 5�� ���������� �FLQT�HQWD� PLO� UHDLV���WRWDOPHQWH�LQWHJUDOL]DGRV�HP�PRHGD�FRUUHQWH�GR�SDtV��GLYLGLGRV�HP���������FLQT�HQWD�PLO��TXRWDV��QR�YDORU�QRPLQDO�GH�5��������XP�UHDO��FDGD�XPD��DVVLP�GLVWULEXtGDV�HQWUH�D�VXD�~QLFD�VyFLD��
6yFLR� 4XRWDV� 5�� ��)(/,&,$� 62$5(6� 0$&,(/� '(�$*8,$5�6,/9$� ������� ���������� ����
727$/� ������� ���������� ����
3DUiJUDIR� ��� �� $� UHVSRQVDELOLGDGH� GD� VyFLD� DWXDO� p� UHVWULWD� DR� YDORU� GH�VXDV� TXRWDV�� UHVSRQGHQGR� VROLGDULDPHQWH� SHOD� WRWDO� LQWHJUDOL]DomR� GR�FDSLWDO�VRFLDO�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�R�DUWLJR�������GD�/HL��������������
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