
&RSLDGRU�,PSUHVVRUD�GLJLWDO�D�FRUHV����������������������
;HUR[�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV���

*XLD�GR�8WLOL]DGRU

�



������;HUR[�&RUSRUDWLRQ��7RGRV�RV�GLUHLWRV�UHVHUYDGRV�

$�SURWHFomR�UHODWLYD�D�GLUHLWRV�GH�DXWRU�DTXL�UHLYLQGLFDGD�LQFOXL�WRGDV�
DV�IRUPDV�H�DVVXQWRV�GH�PDWHULDO�H�LQIRUPDo}HV�VXMHLWRV�D�GLUHLWRV�
GH�DXWRU�DFWXDOPHQWH�SHUPLWLGRV�SRU�OHL�HVWDWDO�RX�MXGLFLDO�RX�GDTXL�
HP�GLDQWH�FRQFHGLGRV��LQFOXLQGR��VHP�OLPLWDomR��PDWHULDO�JHUDGR�
SHORV�SURJUDPDV�GH�VRIWZDUH�YLVXDOL]DGRV�QR�HFUm��WDO�FRPR�HVWLORV��
PRGHORV��tFRQHV��HFUmV��DVSHFWRV��HWF�

;HUR[���7KH�'RFXPHQW�&RPSDQ\��R�;�GLJLWDOL]DGR�H�WRGRV�RV�QRPHV�
H�UHIHUrQFLDV�GH�SURGXWRV�PHQFLRQDGRV�QHVWD�SXEOLFDomR�VmR�
PDUFDV�FRPHUFLDLV�GD�;HUR[�&RUSRUDWLRQ��;HUR[�&DQDGD�p�XPD�
GHWHQWRUD�GH�WRGDV�DV�PDUFDV�FRPHUFLDLV��2V�QRPHV�GRV�SURGXWRV�H�
DV�PDUFDV�GH�RXWUDV�HPSUHVDV�SRGHUmR�VHU�PDUFDV�FRPHUFLDLV�RX�
PDUFDV�UHJLVWDGDV�GDV�UHVSHFWLYDV�HPSUHVDV�H�VmR�DTXL�
UHFRQKHFLGDV�FRPR�WDO�

$V�FRUHV�3$1721(���JHUDGDV�SHOR�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�
���VmR�VLPXODo}HV�GH�SURFHVVRV�GH�TXDWUR�H�RX�WUrV�FRUHV�H�
SRGHUmR�QmR�FRUUHVSRQGHU�DRV�SDGU}HV�GH�FRUHV�VyOLGDV�
LGHQWLILFDGDV�SHOD�3$1721(��8WLOL]H�RV�DFWXDLV�PDQXDLV�GH�
UHIHUrQFLD�GH�FRUHV�GD�3$1721(�SDUD�D�REWHQomR�GH�FRUHV�
SUHFLVDV�

$V�VLPXODo}HV�GH�FRUHV�3$1721(��Vy�SRGHP�VHU�REWLGDV�QHVWH�
SURGXWR�TXDQGR�DFFLRQDGDV�SRU�SDFRWHV�GH�VRIWZDUH�TXDOLILFDGRV�H�
OLFHQFLDGRV�SHOD�3DQWRQH��&RQWDFWH�D�3DQWRQH��,QF��SDUD�REWHU�XPD�
OLVWD�DFWXDOL]DGD�GRV�SDFRWHV�GH�VRIWZDUH�TXDOLILFDGRV�H�OLFHQFLDGRV�

3$1721(��H�RXWUDV�PDUFDV�FRPHUFLDLV�GD�3DQWRQH��,QF��VmR�GH�

SURSULHGDGH�GD�3DQWRQH��,QF���3DQWRQH��,QF��������

6mR�IHLWDV�DOWHUDomR�SHULyGLFDV�D�HVWH�GRFXPHQWR��$V�DFWXDOL]Do}HV�
WpFQLFDV�VHUmR�LQFOXtGDV�HP�HGLo}HV�IXWXUDV�
,PSUHVVR�QR�5HLQR�8QLGR�
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2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�;HUR[�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����H�RV�UHVSHFWLYRV�FRQVXPtYHLV�
UHFRPHQGDGRV�IRUDP�FRQFHELGRV�H�WHVWDGRV�GH�
DFRUGR�FRP�DV�PDLV�ULJRURVDV�QRUPDV�GH�
VHJXUDQoD��/HLD�DWHQWDPHQWH�DV�QRWDV�TXH�VH�
VHJXHP�SDUD�DVVHJXUDU�R�IXQFLRQDPHQWR�VHJXUR�
H�FRQWtQXR�GR�VHX�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

6HJXUDQoD�HOpFWULFD

� 8WLOL]H�DSHQDV�R�FDER�GH�DOLPHQWDomR�
IRUQHFLGR�FRP�HVWH�HTXLSDPHQWR�

� /LJXH�R�FDER�GH�DOLPHQWDomR�GLUHFWDPHQWH�
QXPD�WRPDGD�HOpFWULFD�FRP�D�GHYLGD�OLJDomR�
WHUUD��1mR�XWLOL]H�XPD�H[WHQVmR��6H�QmR�WLYHU�D�
FHUWH]D�VH�D�WRPDGD�SRVVXL�OLJDomR�WHUUD��
FRQVXOWH�XP�HOHFWULFLVWD�TXDOLILFDGR�

� 1XQFD�XWLOL]H�XP�DGDSWDGRU�FRP�OLJDomR�WHUUD�
SDUD�OLJDU�HVWH�HTXLSDPHQWR�D�XPD�WRPDGD�
HOpFWULFD�TXH�QmR�WHQKD�XP�WHUPLQDO�GH�
OLJDomR�WHUUD�

$9,62���3RGHUi�DSDQKDU�XP�IRUWH�FKRTXH�HOpF�
WULFR�VH�D�WRPDGD�QmR�SRVVXLU�D�GHYLGD�OLJDomR�
WHUUD�

� 1mR�FRORTXH�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�QXP�ORFDO�
RQGH�DV�SHVVRDV�SRVVDP�SLVDU�RX�WURSHoDU�QR�
FDER�GH�DOLPHQWDomR��1mR�FRORTXH�TXDLVTXHU�
REMHFWRV�HP�FLPD�GR�FDER�GH�DOLPHQWDomR�

� 1mR�GHVWUXD�QHP�GHVDFWLYH�RV�GLVSRVLWLYRV�GH�
EORTXHLR�HOpFWULFRV�RX�PHFkQLFRV�

� 1mR�REVWUXD�DV�DEHUWXUDV�GH�YHQWLODomR��(VWDV�
GHVWLQDP�VH�D�HYLWDU�R�VREUHDTXHFLPHQWR�GR�
HTXLSDPHQWR�

1RWDV�VREUH�VHJXUDQoD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ,,, 127$6�62%5(�6(*85$1d$
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$9,62���1XQFD�LQWURGX]D�REMHFWRV�GH�TXDOTXHU�
WLSR�QDV�UDQKXUDV�RX�DEHUWXUDV�GHVWH�HTXLSD�
PHQWR��2�FRQWDFWR�FRP�SRQWRV�GH�WHQVmR�RX�R�
FXUWR�FLUFXLWR�HP�SHoDV�SRGHUi�UHVXOWDU�HP�LQFrQ�
GLR�RX�FKRTXH�HOpFWULFR�

� 1R�FDVR�GH�VH�YHULILFDU�XPD�GDV�FRQGLo}HV��
VHJXLQWHV��GHVOLJXH�LPHGLDWDPHQWH�R�
HTXLSDPHQWR�H�UHWLUH�D�ILFKD�GD�WRPDGD��
&RQWDFWH�XP�UHSUHVHQWDQWH�GH�DVVLVWrQFLD�
;HUR[�DXWRUL]DGR�SDUD�FRUULJLU�R�SUREOHPD�

± 2�HTXLSDPHQWR�HPLWH�UXtGRV�RX�RGRUHV�
LQYXOJDUHV�

± 2�FDER�GH�DOLPHQWDomR�HVWi�GDQLILFDGR�RX�
JDVWR�

± 'LVSDURX�XP�GLVMXQWRU��IXVtYHO�RX�TXDOTXHU�
RXWUR�GLSRVLWLYR�GH�VHJXUDQoD�QR�TXDGUR�
HOpFWULFR�

± )RL�GHUUDPDGR�OtTXLGR�VREUH�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

± 2�HTXLSDPHQWR�IRL�H[SRVWR�D�iJXD�

± 4XDOTXHU�SHoD�GR�HTXLSDPHQWR�HVWi�
GDQLILFDGD�

'LVSRVLWLYR�GH�GHVDFWLYDomR

2�FDER�GH�DOLPHQWDomR�p�R�GLVSRVLWLYR�TXH�GHVOLJD�
HVWH�HTXLSDPHQWR��6LWXD�VH�QD�SDUWH�GH�WUiV�GR�
HTXLSDPHQWR�H�IXQFLRQD�FRPR�XP�GLVSRVLWLYR�GH�
HQFDL[H��SOXJ�LQ���3DUD�FRUWDU�D�FRUUHQWH�HOpFWULFD�
SDUD�R�HTXLSDPHQWR��GHVOLJXH�R�FDER�GD�
DOLPHQWDomR�QD�WRPDGD�
127$6�62%5(�6(*85$1d$ ,9 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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6HJXUDQoD�GR�ODVHU

&8,'$'2���$R�UHDOL]DU�DFo}HV��UHJXODo}HV�RX�
SURFHGLPHQWRV�GLIHUHQWHV�GRV�DTXL�HVSHFLILFDGRV��
SRGH�UHVXOWDU�HP�H[SRVLomR�SHULJRVD�D�UDGLDomR�
ODVHU�

(VWH�HTXLSDPHQWR�HVWi�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�
QRUPDV�GH�VHJXUDQoD�LQWHUQDFLRQDLV��&RP�
UHIHUrQFLD�HVSHFtILFD�j�VHJXUDQoD�GR�ODVHU��R�
HTXLSDPHQWR�FXPSUH�DV�QRUPDV�GH�GHVHPSHQKR�
UHODWLYDV�D�SURGXWRV�ODVHU�HVWLSXODGDV�SHODV�
HQWLGDGHV�JRYHUQDPHQWDLV��QDFLRQDLV�H�
LQWHUQDFLRQDLV�FRPR�SURGXWR�ODVHU�&ODVVH����1mR�
HPLWH�XPD�OX]�SUHMXGLFLDO��SRLV�R�IHL[H�GH�OX]�
HQFRQWUD�VH�FRPSOHWDPHQWH�FLUFXQVFULWR�GXUDQWH�
WRGDV�DV�IDVHV�GH�XWLOL]DomR�H�PDQXWHQomR�SRU�
SDUWH�GR�FOLHQWH�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 9 127$6�62%5(�6(*85$1d$
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6HJXUDQoD�GH�PDQXWHQomR

� 1mR�WHQWH�HIHFWXDU�TXDOTXHU�DFomR�GH�
PDQXWHQomR�TXH�QmR�HVWHMD�HVSHFLILFDPHQWH�
GHVFULWR�QD�GRFXPHQWDomR�IRUQHFLGD�FRP�R�
VHX�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

� 1mR�XWLOL]H�SURGXWRV�GH�OLPSH]D�HP�DHURVRO��2�
XVR�GH�FRQVXPtYHLV�GLIHUHQWHV�GRV�DSURYDGRV�
SRGHUi�UHVXOWDU�QR�GHVHPSHQKR�GHILFLHQWH�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�H�FULDU�VLWXDo}HV�GH�
SHULJR�

� 8WLOL]H�RV�FRQVXPtYHLV�H�PDWHULDLV�GH�OLPSH]D�
XQLFDPHQWH�GH�DFRUGR�FRP�R�LQGLFDGR�QHVWH�
PDQXDO��0DQWHQKD�WRGRV�HVWHV�PDWHULDLV�IRUD�
GR�DOFDQFH�GH�FULDQoDV�

� 1mR�UHWLUH�WDPSDV�RX�SURWHFo}HV�IL[DV�FRP�
SDUDIXVRV��1mR�H[LVWHP�SHoDV�SRU�WUiV�GHVWDV�
WDPSDV�TXH�UHTXHLUDP�XPD�PDQXWHQomR�
HIHFWXDGD�SRU�VL�

1mR�HIHFWXH�TXDLVTXHU�DFo}HV�GH�PDQXWHQomR��D�
PHQRV�TXH�WHQKD�UHFHELGR�IRUPDomR�SRU�XP�
UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�SDUD�WDO�RX�D�PHQRV�TXH�XP�
SURFHGLPHQWR�HVWHMD�HVSHFLILFDPHQWH�GHVFULWR�
QXP�GRV�PDQXDLV�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
127$6�62%5(�6(*85$1d$ 9, '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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6HJXUDQoD�RSHUDFLRQDO

2�VHX�HTXLSDPHQWR�H�FRQVXPtYHLV�;HUR[�IRUDP�
FRQFHELGRV�H�WHVWDGRV�GH�DFRUGR�FRP�DV�PDLV�
ULJRURVDV�QRUPDV�GH�VHJXUDQoD��(VWDV�LQFOXHP�D�
YHULILFDomR�H�D�DSURYDomR�SHOD�HQWLGDGH�GH�
VHJXUDQoD�H�D�FRQIRUPLGDGH�FRP�SDGU}HV�
DPELHQWDLV�HVWDEHOHFLGRV�

7HQKD�HP�DWHQomR�DV�VHJXLQWHV�GLUHFWUL]HV�
UHODWLYDV�j�VHJXUDQoD�SDUD�DVVHJXUDU�R�
IXQFLRQDPHQWR�VHJXUR�H�FRQWtQXR�GR�VHX�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

� 8WLOL]H�PDWHULDLV�H�FRQVXPtYHLV�
HVSHFLILFDPHQWH�FRQFHELGRV�SDUD�R�VHX�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��$�XWLOL]DomR�GH�PDWHULDV�
LQDGHTXDGRV�SRGHUi�UHVXOWDU�QR�GHVHPSHQKR�
GHILFLHQWH�GR�HTXLSDPHQWR�H�SRVVLYHOPHQWH�
HP�VLWXDo}HV�SHULJRVDV�

� 6LJD�WRGDV�DV�DGYHUWrQFLDV�H�LQVWUXo}HV�
LQFOXtGDV�QR�HTXLSDPHQWR�RX�TXH�WHQKDP�VLGR�
IRUQHFLGDV�FRP�R�PHVPR�

� &RORTXH�R�HTXLSDPHQWR�QXPD�GLYLVmR�TXH�
WHQKD�HVSDoR�QHFHVViULR�SDUD�YHQWLODomR�H�
PDQXWHQomR�

� &RORTXH�R�HTXLSDPHQWR�VREUH�XPD�VXSHUItFLH�
QLYHODGD�H�VyOLGD��QmR�VREUH�XPD�DOFDWLID�
HVSHVVD���VXILFLHQWHPHQWH�UHVLVWHQWH�SDUD�
FRPSRUWDU�R�SHVR�GR�HTXLSDPHQWR�

� 1mR�WHQWH�GHVORFDU�R�HTXLSDPHQWR��8P�
GLVSRVLWLYR�GH�QLYHODPHQWR��TXH�IRL�EDL[DGR�
TXDQGR�R�HTXLSDPHQWR�IRL�LQVWDODGR��SRGHUi�
GDQLILFDU�D�DOFDWLID�RX�R�SLVR�

� 1mR�SRVLFLRQH�R�HTXLSDPHQWR�SUy[LPR�GH�
XPD�IRQWH�GH�FDORU�

� 1mR�SRVLFLRQH�R�HTXLSDPHQWR�VRE�OX]�GLUHFWD�
GR�VRO�

�

'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 9,, 127$6�62%5(�6(*85$1d$
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� 1mR�SRVLFLRQH�R�HTXLSDPHQWR�HP�OLQKD�FRP�
XPD�FRUUHQWH�GH�DU�IULR�SURYHQLHQWH�GH�XP�
VLVWHPD�GH�DU�FRQGLFLRQDGR�

� 1mR�FRORTXH�UHFLSLHQWHV�GH�FDIp�RX�GH�RXWURV�
OtTXLGRV�HP�FLPD�GR�HTXLSDPHQWR�

� 1mR�REVWUXD�RX�FXEUD�DV�UDQKXUDV�H�DV�
DEHUWXUDV�GR�HTXLSDPHQWR��6HP�D�GHYLGD�
YHQWLODomR��R�HTXLSDPHQWR�SRGHUi�HQWUDU�HP�
VREUHDTXHFLPHQWR�

� 1mR�WHQWH�GHVWUXLU�RV�GLVSRVLWLYRV�GH�EORTXHLR�
HOpFWULFRV�RX�PHFkQLFRV�

$9,62���7HQKD�FXLGDGR�TXDQGR�HVWLYHU�D�
WUDEDOKDU�HP�iUHDV�LGHQWLILFDGDV�FRP�HVWH�VtP�
EROR�GH�DYLVR��(VWDV�iUHDV�SRGHUmR�HVWDU�PXLWR�
TXHQWHV�H�SURYRFDU�IHULPHQWRV�SHVVRDLV�

6H�QHFHVVLWDU�GH�LQIRUPDo}HV�DGLFLRQDLV�VREUH��
VHJXUDQoD��UHODWLYDV�DR�HTXLSDPHQWR�RX�D�
PDWHULDLV��FRQWDFWH�R�VHX�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�

6HJXUDQoD�GR�R]RQR

(VWH�SURGXWR�SURGX]�R]RQR�GXUDQWH�R�
IXQFLRQDPHQWR�QRUPDO��2�R]RQR�p�PDLV�SHVDGR�
GR�TXH�R�DU�H�D�TXDQWLGDGH�GH�R]RQR�SURGX]LGD�
GHSHQGH�GR�YROXPH�GH�FySLDV��'HVGH�TXH�VHMDP�
FXPSULGRV�RV�SDUkPHWURV�DPELHQWDLV�FRUUHFWRV��
WDO�FRPR�HVSHFLILFDGRV�QRV�SURFHGLPHQWRV�GH�
LQVWDODomR�;HUR[��RV�QtYHLV�GH�FRQFHQWUDomR�
HVWDUmR�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�RV�OLPLWHV�GH�
VHJXUDQoD�

6H�QHFHVVLWDU�GH�LQIRUPDo}HV�DGLFLRQDLV�UHODWLYDV�
DR�R]RQR��VROLFLWH�D�SXEOLFDomR�GD�;HUR[��2=21(��
���3������
127$6�62%5(�6(*85$1d$ 9,,, '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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(PLVV}HV�GH�IUHTXrQFLDV�GH�UiGLR

)&&

(VWH�HTXLSDPHQWR�IRL�WHVWDGR�H�HQFRQWUD�VH�HP�
FRQIRUPLGDGH�FRP�RV�OLPLWHV�SDUD�XP�GLVSRVLWLYR�GLJLWDO�GH�
&ODVVH�%��DR�DEULJR�GDV�QRUPDV�)&&�3DUWH�����(VWHV�
OLPLWHV�GHVWLQDP�VH�D�RIHUHFHU�XPD�SURWHFomR�UD]RiYHO�
FRQWUD�LQWHUIHUrQFLDV�SUHMXGLFLDLV�QXPD�LQVWDODomR�
UHVLGHQFLDO��(VWH�HTXLSDPHQWR�JHUD��XWLOL]D�H�SRGH�LUUDGLDU�
HQHUJLD�GH�IUHTXrQFLD�GH�UiGLR�H��FDVR�QmR�VHMD�LQVWDODGR�
H�XWLOL]DGR�GH�DFRUGR�FRP�DV�LQVWUXo}HV��SRGHUi�SURYRFDU�
LQWHUIHUrQFLDV�SUHMXGLFLDLV�HP�HPLVV}HV�GH�UiGLR��&RQWXGR��
QmR�H[LVWH�TXDOTXHU�JDUDQWLD�TXH�D�LQWHUIHUrQFLD�QmR�VH�
YHULILTXH�QXPD�LQVWDODomR�HVSHFtILFD��6H�HVWH�
HTXLSDPHQWR�SURYRFDU�LQWHUIHUrQFLDV�SUHMXGLFLDLV�QD�
UHFHSomR�GH�UiGLR�RX�GH�WHOHYLVmR��DV�TXDLV�SRGHUmR�VHU�
GHWHUPLQDGDV�GHVOLJDQGR�H�OLJDQGR�R�HTXLSDPHQWR��R�
XWLOL]DGRU�p�LQFHQWLYDGR�D�WHQWDU�FRUULJLU�D�LQWHUIHUrQFLD��
VHUYLQGR�VH�GH�XPD�RX�PDLV�GDV�VHJXLQWHV�PHGLGDV��

� 5H�RULHQWH�RX�UHSRVLFLRQH�D�DQWHQD�GH�
UHFHSomR�

� $XPHQWH�R�HVSDoR�HQWUH�R�HTXLSDPHQWR�H�R�
GLVSRVLWLYR�UHFHSWRU�

� /LJXH�R�HTXLSDPHQWR�D�XPD�WRPDGD�GH�
FLUFXLWR�GLIHUHQWH�GDTXHOD�D�TXH�R�GLVSRVLWLYR�
UHFHSWRU�HVWi�OLJDGR�

� 3HoD�DMXGD�D�XP�UHYHQGHGRU�RX�XP�WpFQLFR�
HVSHFLDOL]DGR�GH�UiGLR�79�

$V�DOWHUDo}HV�RX�PRGLILFDo}HV�D�HVWH�HTXLSDPHQWR��QmR�
HVSHFLILFDPHQWH�DSURYDGDV�SHOD�;HUR[�&RUSRUDWLRQ��
SRGHUmR�LQYDOLGDU�D�DXWRUL]DomR�IRUQHFLGD�SHOD�)&&�SDUD�
D�XWLOL]DomR�GHVWH�HTXLSDPHQWR�

$YLVRV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ,; $9,626
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'HYHUmR�VHU�XWLOL]DGRV�FDERV�EOLQGDGRV�FRP�HVWH�
HTXLSDPHQWR�SDUD�PDQWHU�D�FRQIRUPLGDGH�FRP�DV�QRUPDV�
)&&�

)&&

2�VHJXLQWH�DSOLFD�VH�DR�SURGXWR�TXDQGR�HTXLSDGR�
FRP�DV�RSo}HV�GH�FRQHFWLYLGDGH�7RNHQ�5LQJ�RX�
%DQ\DQ�9LQHV�

(VWH�HTXLSDPHQWR�IRL�WHVWDGR�H�HQFRQWUD�VH�HP�
FRQIRUPLGDGH�FRP�RV�OLPLWHV�SDUD�XP�GLVSRVLWLYR�
GLJLWDO�GH�&ODVVH�%��DR�DEULJR�GDV�QRUPDV�)&&�
3DUWH�����(VWHV�OLPLWHV�GHVWLQDP�VH�D�RIHUHFHU�
XPD�SURWHFomR�UD]RiYHO�TXDQGR�R�HTXLSDPHQWR�p�
XWLOL]DGR�QXP�DPELHQWH�FRPHUFLDO��(VWH�
HTXLSDPHQWR�JHUD��XWLOL]D�H�SRGH�LUUDGLDU�HQHUJLD�
GH�IUHTXrQFLD�GH�UiGLR�H��FDVR�QmR�VHMD�LQVWDODGR�
H�XWLOL]DGR�GH�DFRUGR�FRP�DV�LQVWUXo}HV��SRGHUi�
SURYRFDU�LQWHUIHUrQFLDV�SUHMXGLFLDLV�HP�HPLVV}HV�
GH�UiGLR��$�XWLOL]DomR�GHVWH�HTXLSDPHQWR�QXPD�
iUHD�UHVLGHQFLDO�SRGHUi�SURYRFDU�LQWHUIHUrQFLDV�
SUHMXGLFLDLV��HP�FXMR�FDVR��R�XWLOL]DGRU�GHYHUi�
FRUULJLU�D�LQWHUIHUrQFLD�SRU�VXD�SUySULD�FRQWD�

$V�DOWHUDo}HV�RX�PRGLILFDo}HV�D�HVWH�
HTXLSDPHQWR��QmR�HVSHFLILFDPHQWH�DSURYDGDV�
SHOD�;HUR[�&RUSRUDWLRQ��SRGHUmR�LQYDOLGDU�D�
DXWRUL]DomR�IRUQHFLGD�DR�XWLOL]DGRU�SDUD�D�
XWLOL]DomR�GHVWH�HTXLSDPHQWR�

'HYHUmR�VHU�XWLOL]DGRV�FDERV�EOLQGDGRV�FRP�HVWH�
HTXLSDPHQWR�SDUD�PDQWHU�D�FRQIRUPLGDGH�FRP�DV�
QRUPDV�)&&�
$9,626 ; '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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$SURYDomR�GH�WHQVmR�H[WUD�
UHGX]LGD�GH�VHJXUDQoD

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�;HUR[�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����HVWi�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�YiULDV�
HQWLGDGHV�JRYHUQDPHQWDLV�H�QRUPDV�GH�
VHJXUDQoD�QDFLRQDLV��7RGDV�DV�SRUWDV�GR�VLVWHPD�
FXPSUHP�RV�FLUFXLWRV�GH�6(/9��WHQVmR�H[WUD�
UHGX]LGD�GH�VHJXUDQoD��SDUD�D�OLJDomR�D�UHGHV�H�
GLVSRVLWLYRV�GH�SURSULHGDGH�GR�FOLHQWH��2V�
DFHVVyULRV�VXSOHPHQWDUHV�GH�SURSULHGDGH�GR�
FOLHQWH�RX�GH�WHUFHLURV��OLJDGRV�DR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��GHYHUmR�FXPSULU�RV�UHTXLVLWRV�DEDL[R�
PHQFLRQDGRV��7RGRV�RV�PyGXORV�TXH�UHTXHLUDP�
XPD�OLJDomR�H[WHUQD�GHYHUmR�VHU�LQVWDODGRV�GH�
DFRUGR�FRP�RV�SURFHGLPHQWRV�GH�LQVWDODomR�GR�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ;, $9,626
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&HUWLILFDo}HV�������QD�(XURSD

$�PDUFD�&(�DSOLFDGD�D�HVWH�SURGXWR�VLPEROL]D�D�

'HFODUDomR�GH�&RQIRUPLGDGH�GD�;HUR[�(XURSH�
FRP�DV�VHJXLQWHV�'LUHFWLYDV�DSOLFiYHLV�GD�8QLmR�
(XURSHLD��D�SDUWLU�GDV�GDWDV�LQGLFDGDV�

��GH�-DQHLUR�GH���������'LUHFWLYD�GH�&RQFHOKR�
������&((��HPHQGDGD�SHOD�'LUHFWLYD�GH�
&RQFHOKR�������&((��DSUR[LPDomR�GDV�OHLV�GRV�
HVWDGRV�PHPEURV�UHODFLRQDGDV�FRP�HTXLSDPHQWR�
GH�EDL[D�YROWDJHP�

��GH�-DQHLUR�GH���������'LUHFWLYD�GH�&RQFHOKR�
�������&((��DSUR[LPDomR�GDV�OHLV�GRV�HVWDGRV�
PHPEURV�UHODFLRQDGDV�FRP�FRPSDWLELOLGDGH�
HOHFWURPDJQpWLFD�

$V�DOWHUDo}HV�RX�PRGLILFDo}HV�D�HVWH�
HTXLSDPHQWR��QmR�HVSHFLILFDPHQWH�DSURYDGDV�
SHOD�;HUR[�(XURSH��SRGHUmR�LQYDOLGDU�D�
DXWRUL]DomR�IRUQHFLGD�DR�XWLOL]DGRU�SDUD�D�
XWLOL]DomR�GHVWH�HTXLSDPHQWR�

'HYHUmR�VHU�XWLOL]DGRV�FDERV�EOLQGDGRV�FRP�HVWH�
HTXLSDPHQWR�SDUD�PDQWHU�D�FRQIRUPLGDGH�FRP�D�
'LUHFWLYD�(0&��������&((�

(VWH�HTXLSDPHQWR�QmR�VH�GHVWLQD�j�XWLOL]DomR�HP�
DPELHQWH�GRPpVWLFR�

3RGHUi�REWHU�MXQWR�GR�VHX�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�
(XURSH�XPD�GHFODUDomR�FRPSOHWD��FRP�D�
GHILQLomR�GDV�SULQFLSDLV�'LUHFWLYDV�H�DV�QRUPDV�
UHIHUHQFLDGDV�

$9,62���'H�PRGR�D�SHUPLWLU�TXH�HVWH�HTXLSD�
PHQWR�IXQFLRQH�SUy[LPR�GH�HTXLSDPHQWR�
,QGXVWULDO��&LHQWtILFR�H�0pGLFR��,60���D�UDGLDomR�
H[WHUQD�GR�HTXLSDPHQWR�,60�SRGH�WHU�GH�VHU�OLPL�
WDGD�RX�WRPDGDV�PHGLGDV�QR�VHQWLGR�GD�VXD�
GLPLQXLomR�
$9,626 ;,, '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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2�VHJXLQWH�DSOLFD�VH�DR�SURGXWR�TXDQGR�HTXLSDGR�
FRP�DV�RSo}HV�GH�FRQHFWLYLGDGH�7RNHQ�5LQJ�RX�
%DQ\DQ�9LQHV�

$9,62���(VWH�p�XP�SURGXWR�&ODVVH�$��1XP�DPEL�
HQWH�GRPpVWLFR��HVWH�SURGXWR�SRGHUi�
SURYRFDU�LQWHUIHUrQFLDV�GH�UiGLR��HP�FXMR�FDVR��R�
XWLOL]DGRU�GHYHUi�WRPDU�DV�GHYLGDV�PHGLGDV�

$V�DOWHUDo}HV�RX�PRGLILFDo}HV�D�HVWH�
HTXLSDPHQWR��QmR�HVSHFLILFDPHQWH�DSURYDGDV�
SHOD�;HUR[�(XURSH��SRGHUmR�LQYDOLGDU�D�
DXWRUL]DomR�IRUQHFLGD�DR�XWLOL]DGRU�SDUD�D�
XWLOL]DomR�GHVWH�HTXLSDPHQWR�

'HYHUmR�VHU�XWLOL]DGRV�FDERV�EOLQGDGRV�FRP�HVWH�
HTXLSDPHQWR�SDUD�PDQWHU�D�FRQIRUPLGDGH�FRP�D�
'LUHFWLYD�(0&��������&((�

$9,62���'H�PRGR�D�SHUPLWLU�TXH�HVWH�HTXLSD�
PHQWR�IXQFLRQH�SUy[LPR�GH�HTXLSDPHQWR�,QGXV�
WULDO��&LHQWtILFR�H�0pGLFR��,60���D�UDGLDomR�H[WHUQD�
GR�HTXLSDPHQWR�,60�SRGH�WHU�GH�VHU�OLPLWDGD�RX�
WRPDGDV�PHGLGDV�QR�VHQWLGR�GD�VXD�GLPLQXLomR�

�

'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ;,,, $9,626
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��1RWDV�VREUH�VHJXUDQoD��������������������������������������������������������������������� ,,,
6HJXUDQoD�HOpFWULFD����������������������������������������������������������������������������������,,,
6HJXUDQoD�GR�ODVHU ��������������������������������������������������������������������������������� �9
6HJXUDQoD�GH�PDQXWHQomR �������������������������������������������������������������������� �9,
6HJXUDQoD�RSHUDFLRQDO�������������������������������������������������������������������������� �9,,
6HJXUDQoD�GR�R]RQR ���������������������������������������������������������������������������� �9,,,

��$YLVRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �,;
(PLVV}HV�GH�IUHTXrQFLDV�GH�UiGLR ��������������������������������������������������������� �,;

)&& �������������������������������������������������������������������������� �,;
)&& ��������������������������������������������������������������������������� �;

$SURYDomR�GH�WHQVmR�H[WUD�UHGX]LGD�GH�VHJXUDQoD ������������������������������� �;,
&HUWLILFDo}HV�QD�(XURSD ������������������������������������������������������������������������ �;,,

���� $FHUFD�GHVWH�PDQXDO� ������������������������������������������������������������������ ���
&RQWH~GR�GR�PDQXDO ���������������������������������������������������������������������������� ����

���$SUHVHQWDomR�GR�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV��� ���������������������������������������������������� ����

���)D]HU�FySLDV ������������������������������������������������������� ����
���&ySLD�%iVLFD������������������������������������������������������� ����
���)XQo}HV�$GLFLRQDLV��������������������������������������������� ����
���4XDOLGDGH�GH�,PDJHP ���������������������������������������� ����
���)RUPDWRV�GH�6DtGD ��������������������������������������������� ����
���&ULDU�7UDEDOKR����������������������������������������������������� ����
���3DSHO������������������������������������������������������������������� ����
����$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[ ��� ����
����6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR ����������������������������� ����
����5HVROXomR�GH�SUREOHPDV ���������������������������������� ����
����,QIRUPDo}HV�WpFQLFDV���������������������������������������� ����
3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV���������������������������������� ����

&RQYHQo}HV�XWLOL]DGDV�QHVWH�PDQXDO ��������������������������������������������������� ����

���� $SUHVHQWDomR�GR�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV������������������� ����
,QWURGXomR��������������������������������������������������������������������������������������������� ����
3DLQHO�GH�FRQWUROR��������������������������������������������������������������������������������� ����
7HFODV�GR�SDLQHO�GH�FRQWUROR����������������������������������������������������������������� ����
(FUm�WiFWLO ���������������������������������������������������������������������������������������������� ����

ÈUHD�GDV�PHQVDJHQV���������������������������������������������� ����
4XDQWLGDGH�GH�FySLDV��������������������������������������������� ����

ËQGLFH
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ;9 Ë1',&(
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6HSDUDGRUHV�GH�IXQo}HV����������������������������������������� ����
7LSR�GH�WHFODV�H�IXQo}HV�GR�HFUm�WiFWLO ������������������� ����
8VDU�R�HFUm�WiFWLO ��������������������������������������������������� �����

6LQDLV�VRQRURV ������������������������������������������������������������������������������������ �����
$OLPHQWDGRU�GH�2ULJLQDLV�H�9LGUR�GH�([SRVLomR ��������������������������������� �����

$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�
�'$')������������������������������������������������������������������� �����
9LGUR�GH�([SRVLomR����������������������������������������������� �����

5RWDomR�$XWRPiWLFD�GH�,PDJHP �������������������������������������������������������� �����
%DQGHMDV�GH�SDSHO�H�SHUFXUVR�GR�SDSHO ��������������������������������������������� �����

%DQGHMDV�GH�SDSHO ������������������������������������������������ �����
ÈUHDV�GR�SHUFXUVR�GR�SDSHO���������������������������������� �����
6DtGD�GDV�FySLDV �������������������������������������������������� �����

7RQHU �������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
0DUJHQV�EUDQFDV�QDV�FySLDV�������������������������������������������������������������� �����
3URWHFomR�FRQWUD�IDOKD�GH�WHUUD ���������������������������������������������������������� �����
&RQHFWLYLGDGH������������������������������������������������������������������������������������� �����
0RYHU�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD ������������������������������������������������������������� �����
2So}HV�H�DFHVVyULRV �������������������������������������������������������������������������� �����

���� )D]HU�FySLDV� �������������������������������������������������������������������������������� ���
/LJDU�H�GHVOLJDU ������������������������������������������������������������������������������������� ����

'HVOLJDU������������������������������������������������������������������� ����
/LJDU������������������������������������������������������������������������ ����

&RORFDU�SDSHO ��������������������������������������������������������������������������������������� ����
%DQGHMDV���������RX������������������������������������������������ ����
%DQGHMD������������������������������������������������������������������ ����

&ySLD�UiSLGD ����������������������������������������������������������������������������������������� ����
)D]HU�FySLDV�XWLOL]DQGR�DV�IXQo}HV ������������������������������������������������������ ����
3UHVHUYDU�DV�FySLDV�D�FRUHV ��������������������������������������������������������������� �����

)LWDV�DGHVLYDV�H�DGHVLYRV������������������������������������� �����
39&�H�FySLDV �������������������������������������������������������� �����

���� &ySLD�%iVLFD� ������������������������������������������������������������������������������� ���
'HVFULomR�JHUDO������������������������������������������������������������������������������������� ����

&RU�)LQDO ����������������������������������������������������������������� ����
6DtGD�GH�&ySLDV ����������������������������������������������������� ����
5HGXomR�$PSOLDomR������������������������������������������������ ����
$OLPHQWDomR�GH�3DSHO��������������������������������������������� ����

&RU�)LQDO ����������������������������������������������������������������������������������������������� ����
&RU�$XWRPiWLFD ������������������������������������������������������� ����
4XDWUR�&RUHV ���������������������������������������������������������� ����
��&RUHV ������������������������������������������������������������������� ����
3UHWR ����������������������������������������������������������������������� ����
&RU�ÒQLFD���������������������������������������������������������������� ����
6HOHFFLRQDU�D�FRU�ILQDO �������������������������������������������� ����
6HOHFFLRQDU�XPD�FRU�ILQDO�~QLFD������������������������������ ����

6DtGD�GH�&ySLDV ����������������������������������������������������������������������������������� ����
5HGXomR�$PSOLDomR ����������������������������������������������������������������������������� ����

2So}HV�GH�SHUFHQWDJHQV���������������������������������������� ����
��$XWR ������������������������������������������������������������������ �����
'HILQLU�DV�RSo}HV�EiVLFDV������������������������������������� �����

2So}HV�GH�5HGXomR�$PSOLDomR�DYDQoDGDV��������������������������������������� �����
��3Up�GHILQLGD ������������������������������������������������������ �����
��9DULiYHO������������������������������������������������������������� �����
Ë1',&( ;9, '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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��;���<�,QGHSHQGHQWHV����������������������������������������� �����
��;���<�,QGHSHQGHQWHV����9DULiYHO���������������������� �����
��;���<�,QGHSHQGHQWHV����$XWR ��������������������������� �����

$OLPHQWDomR�GH�3DSHO������������������������������������������������������������������������� �����
7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD ����������������������������������������� �����
6HOHFFLRQDU�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO ����������������������� �����
3URJUDPDU�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�SDUD�
D�%DQGHMD������������������������������������������������������������� �����

���� )XQo}HV�$GLFLRQDLV� �������������������������������������������������������������������� ���
'HVFULomR�JHUDO������������������������������������������������������������������������������������� ����

&ySLD���)DFHV��������������������������������������������������������� ����
&RSLDU�/LYUR ������������������������������������������������������������ ����
'HVORFDomR�GH�0DUJHP������������������������������������������ ����
$SDJDU�5HERUGR ����������������������������������������������������� ����
)RUPDWR�GR�2ULJLQDO ������������������������������������������������ ����
2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV ��������������������������������� ����

&ySLD���)DFHV �������������������������������������������������������������������������������������� ����
8WLOL]DU�D�IXQomR�&ySLD���)DFHV������������������������������ ����
&ySLD���)DFHV�PDQXDLV ������������������������������������������ ����

&RSLDU�/LYUR ������������������������������������������������������������������������������������������ ����
&RSLDU�/LYUR�'HVDFWLYDGD���������������������������������������� ����
&RSLDU�/LYUR�1RUPDO���������������������������������������������� �����
)RUPDWR�'LUHLWD�SDUD�(VTXHUGD ���������������������������� �����
)RUPDWR�GH�&DOHQGiULR ����������������������������������������� �����

'HVORFDomR�GH�0DUJHP���������������������������������������������������������������������� �����
6HP�'HVORFDomR��������������������������������������������������� �����
&HQWUDU�$XWR ��������������������������������������������������������� �����
'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR������������������������������������������ �����
'HVORFDomR�9DULiYHO ��������������������������������������������� �����

$SDJDU�5HERUGR ��������������������������������������������������������������������������������� �����
1mR�$SDJDU����������������������������������������������������������� �����
$SDJDU�9DULiYHO�SDUD�DV�PDUJHQV ������������������������ �����

)RUPDWR�GR�2ULJLQDO���������������������������������������������������������������������������� �����
2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV ������������������������������������������������������������� �����

���� 4XDOLGDGH�GH�,PDJHP������������������������������������������������������������������ ���
7LSR�GH�2ULJLQDO ������������������������������������������������������ ����
(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR��������������������������������� ����
&ODUR�(VFXUR ����������������������������������������������������������� ����
'HVORFDomR�GH�&RU�6DWXUDomR�������������������������������� ����
1LWLGH]��������������������������������������������������������������������� ����
(TXLOtEULR�GH�&RU�9DULiYHO ��������������������������������������� ����

7LSR�GH�2ULJLQDO ������������������������������������������������������������������������������������ ����
)RWR�H�7H[WR������������������������������������������������������������ ����
7H[WR����������������������������������������������������������������������� ����
)RWR������������������������������������������������������������������������� ����
*UiILFRV�H�0DSDV���������������������������������������������������� ����

(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR ������������������������������������������������������������ �����
1RUPDO ������������������������������������������������������������������ �����
9LYD����������������������������������������������������������������������� �����
%ULOKDQWH���������������������������������������������������������������� �����
4XHQWH ������������������������������������������������������������������ �����
)ULD������������������������������������������������������������������������ �����
(OLPLQDU�)XQGR������������������������������������������������������ �����
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ;9,, Ë1',&(
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(OLPLQDomR�$XWR���������������������������������������������������� �����
&ODUR�(VFXUR��������������������������������������������������������������������������������������� �����
'HVORFDomR�GH�&RU�6DWXUDomR������������������������������������������������������������ �����

'HVORFDomR�GH�&RU ����������������������������������������������� �����
6DWXUDomR ������������������������������������������������������������� �����

1LWLGH]������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
(TXLOtEULR�GH�&RU�9DULiYHO������������������������������������������������������������������� �����

���� )RUPDWRV�GH�6DtGD����������������������������������������������������������������������� ���
'HVFULomR�JHUDO������������������������������������������������������������������������������������� ����

9iULDV�1XPD�)ROKD ������������������������������������������������� ����
5HSHWLU�,PDJHP ������������������������������������������������������ ����
6HSDUDGRU�GH�7UDQVSDUrQFLDV �������������������������������� ����
,QYHUWHU�,PDJHP������������������������������������������������������ ����

9iULRV�1XPD�)ROKD������������������������������������������������������������������������������� ����
��3iJLQDV�1XPD�)ROKD ������������������������������������������� ����
��3iJLQDV�1XPD�)ROKD�H���3iJLQDV�1XPD�)ROKD��� ����
1~PHUR�GH�LPDJHQV�SRU�SiJLQD ����������������������������� ����

5HSHWLU�,PDJHP������������������������������������������������������������������������������������ ����
,PDJHP�ÒQLFD��������������������������������������������������������� ����
5HSHWLomR�$XWR�GH�,PDJHP ������������������������������������ ����
5HSHWLomR�9DULiYHO�GH�,PDJHP������������������������������� ����

6HSDUDGRUHV�GH�7UDQVSDUrQFLDV �������������������������������������������������������� �����
6HP�6HSDUDGRUHV������������������������������������������������� �����
�6HSDUDGRUHV�HP�%UDQFR�������������������������������������� �����

,QYHUWHU�,PDJHP ��������������������������������������������������������������������������������� �����
,PDJHP�HP�(VSHOKR��������������������������������������������� �����
,PDJHP�HP�1HJDWLYR�������������������������������������������� �����

���� &ULDU�7UDEDOKR ����������������������������������������������������������������������������� ����
'HVFULomR�JHUDO������������������������������������������������������������������������������������� ����

7UDEDOKRV�*UDYDGRV ����������������������������������������������� ����
7UDEDOKRV�*UDYDGRV ����������������������������������������������������������������������������� ����

*UDYDU�XP�WUDEDOKR������������������������������������������������� ����
5HFXSHUDU�XP�WUDEDOKR ������������������������������������������� ����
$SDJDU�XP�WUDEDOKR ������������������������������������������������ ����

���� 3DSHO� �������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'HVFULomR�JHUDO������������������������������������������������������������������������������������� ����

%DQGHMDV���������H�������������������������������������������������� ����
%DQGHMD������������������������������������������������������������������ ����
7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD ������������������������������������������� ����

&RORFDU�RV�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR ������������������������������������������������������� ����
8WLOL]DU�SDSHO ����������������������������������������������������������� ����
8WLOL]DU�WUDQVSDUrQFLDV �������������������������������������������� ����
&RORFDU�SDSHO�QDV�%DQGHMDV���������H�������������������� ����
&RORFDU�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR�QD�%DQGHMD�������� �����
8WLOL]DU�SDSHO�GH����[����SROHJDGDV�RX�65$� ������ �����

8WLOL]DomR�GR�3DSHO����������������������������������������������������������������������������� �����
Ë1',&( ;9,,, '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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�����$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[� ���������������������� ����
'HVFULomR�JHUDO����������������������������������������������������������������������������������� �����
1RPHV�H�IXQo}HV�GRV�FRPSRQHQWHV �������������������������������������������������� �����
3HUFXUVR�GR�RULJLQDO���������������������������������������������������������������������������� �����
(VSHFLILFDo}HV�GRV�RULJLQDLV �������������������������������������������������������������� �����

(VSHFLILFDo}HV�SDUD�RULJLQDLV�QRUPDOL]DGRV�
QR�'$')��������������������������������������������������������������� �����
2ULJLQDLV�QmR�UHFRPHQGDGRV�������������������������������� �����

&RORFDU�RV�RULJLQDLV ���������������������������������������������������������������������������� �����
'HVHQFUDYDU�XP�RULJLQDO��������������������������������������������������������������������� �����

�����6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR� ��������������������������������������������������� ����
'HVFULomR�JHUDO����������������������������������������������������������������������������������� �����
8WLOL]DU�R�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR������������������������������������������������ �����
'HVHQFUDYDU�SDSHO ����������������������������������������������������������������������������� �����

�����5HVROXomR�GH�SUREOHPDV� �������������������������������������������������������� ����
'HVFULomR�JHUDO����������������������������������������������������������������������������������� �����
'HVHQFUDYDU�SDSHO ����������������������������������������������������������������������������� �����

(YLWDU�HQFUDYDPHQWRV�GH�SDSHO ���������������������������� �����
(QFUDYDPHQWR�DWUiV�GD�SRUWD�HVTXHUGD ��������������� �����
(QFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�DWUiV�GD�SRUWD�GLUHLWD������ �����
(QFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�DWUiV�GD�SRUWD�IURQWDO������ �����
(QFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�QXPD�EDQGHMD �������������� ������
(QFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�QD�%DQGHMD������������������ ������

5HVROYHU�SUREOHPDV�GH�KDUGZDUH����������������������������������������������������� ������
5HVROYHU�SUREOHPDV�GH�SURJUDPDomR ���������������������������������������������� ������
5HVROYHU�SUREOHPDV�GR�SURFHVVDGRU������������������������������������������������ ������
5HVROYHU�SUREOHPDV�GH�TXDOLGDGH�GDV�FySLDV�XWLOL]DQGR�RV�
VHSDUDGRUHV�&ySLD�%iVLFD��)XQo}HV�$GLFLRQDLV�RX�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP ���������������������������������������������������������������������� ������
$�VHOHFomR�GR�WLSR�GH�RULJLQDO�H�DV�FySLDV ��������������������������������������� ������

�����,QIRUPDo}HV�WpFQLFDV��������������������������������������������������������������� ����
'HVFULomR�JHUDO����������������������������������������������������������������������������������� �����
(VSHFLILFDo}HV������������������������������������������������������������������������������������ �����

5HTXLVLWRV�HOpFWULFRV������9&$������+]� �������������� �����
5HTXLVLWRV�HOpFWULFRV����������9&$������+]� ������� �����
5HTXLVLWRV�DPELHQWDLV������������������������������������������� �����
,QIRUPDo}HV�UHODWLYDV�j�VD~GH�H�j�VHJXUDQoD ������ �����
&DSDFLGDGHV��������������������������������������������������������� �����
'LPHQV}HV�ItVLFDV������������������������������������������������� �����
0RGRV�GH�IXQFLRQDPHQWR�GR�VLVWHPD ������������������� �����
9HORFLGDGHV�GH�FySLD�GDV�%DQGHMDV���������H����
SDSHO�QRUPDO ��������������������������������������������������������� �����
9HORFLGDGHV�GH�FySLD�GDV�%DQGHMDV������H���
SDSHO�GH�JUDPDJHP�HOHYDGD�OLPLWDGD������������������� �����
9HORFLGDGHV�GH�FySLD�GD�%DQGHMD�� ������������������� ������

$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�
�(VSHFLILFDo}HV GR '$')� ��������������������������������������������������������������� ������
(VSHFLILFDo}HV�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR������������������������������� ������
7DEHOD�GH�FRQYHUVmR�PpWULFD ����������������������������������������������������������� ������

����ËQGLFH�5HPLVVLYR� ���������������������������������������������������������������������� ����
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ;,; Ë1',&(
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2�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����SRGH�VHU�
XWLOL]DGR�FRPR�XP�FRSLDGRU�LQGHSHQGHQWH��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���RX�SRGH�VHU�
FRQMXJDGR�FRP�XP�GLVSRVLWLYR�'LJLWDO�)URQW�(QG�
H[WHUQR�SDUD�IXQFLRQDU�FRPR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�

3RU�FRQVHTXrQFLD��HVWH�PDQXDO�UHIHUH�VH�j�
XQLGDGH�FRPR�³'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����´�
R�³FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV���´��RX�VLPSOHVPHQWH�FRPR�
³FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�´

3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�UHODWLYDPHQWH�DR�
PRGR�FRPR�D�XQLGDGH�IXQFLRQD�FRPR�LPSUHVVRUD��
FRQVXOWH�R�*XLD�GR�8WLOL]DGRU�GD�,PSUHVVRUD�GR�
&RSLDGRU�,PSUHVVRUD�'LJLWDO�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV�

(VWH�FDStWXOR�DSUHVHQWD�D�RUJDQL]DomR��R�
FRQWH~GR�H�DV�FRQYHQo}HV�GHVWH�PDQXDO�

)LJXUD����2�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV���

�� $FHUFD�GHVWH�PDQXDO
'2&80(17�&(175(�&6����*8,$�'2�87,/,=$'25 �±� $&(5&$�'(67(�0$18$/
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&RQWH~GR�GR�PDQXDO

(VWH�PDQXDO�HQFRQWUD�VH�GLYLGLGR�HP����
FDStWXORV��FRPR�p�GHVFULWR�GH�VHJXLGD�

32172�&+$9(���$V�IXQo}HV�H�DV�RSo}HV�
GLVFXWLGDV�HP�FDGD�FDStWXOR�UHIOHFWHP�DV�
GHILQLo}HV�SRU�GHIHLWR��3RGHUi�HQFRQWUDU�
GLIHUHQWHV�GHILQLo}HV��GHSHQGHQGR�GDV�RSo}HV�
TXH�R�VHX�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�WLYHU�
VHOHFFLRQDGR�QR�PRGR�5HFXUVRV�

���$SUHVHQWDomR�GR�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV���

2�FDStWXOR���IRUQHFH�LQIRUPDo}HV�EiVLFDV�VREUH�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�����,QFOXL�XPD�
LQWURGXomR�DR�SDLQHO�GH�FRQWUROR��DR�HFUm�WiFWLO��DR�
$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�
�'$')���DR�9LGUR�GH�([SRVLomR��jV�EDQGHMDV�GH�
SDSHO�H�DR�SHUFXUVR�GR�SDSHO�

7DPEpP�DQDOLVD�DOJXQV�WySLFRV��WDLV�FRPR�VLQDLV�
VRQRURV��WRQHU��PDUJHQV�HP�EUDQFR��SURWHFomR�
FRQWUD�IDOKDV�GH�WHUUD��FRQHFWLYLGDGH�H�DV�RSo}HV�
H�DFHVVyULRV�

���)D]HU�FySLDV

2�FDStWXOR���LQGLFD�RV�SURFHGLPHQWRV�QHFHVViULRV�
SDUD�OLJDU�H�GHVOLJDU�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��
7DPEpP�LQFOXL�XPD�EUHYH�GHVFULomR�JHUDO�GR�
SURFHVVR�GH�ID]HU�FySLDV�
$&(5&$�'(67(�0$18$/ �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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$�GHVFULomR�JHUDO�WHP�GXDV�ILQDOLGDGHV�

� $QDOLVD�R�SURFHVVR�EiVLFR�GH�ID]HU�FySLDV��
LQFOXLQGR�VHOHFFLRQDU�IXQo}HV�H�RSo}HV��
FRORFDU�R�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�RX�
QR�'$')��SUHPLU�D�WHFOD�,1,&,$5�H�UHWLUDU�D�
FySLD�

$V�LQIRUPDo}HV�FRPR�R�SRVLFLRQDPHQWR�GR�
RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�RX�QR�'$')�
QmR�VH�UHSHWHP�HP�VHFo}HV�SRVWHULRUHV��
H[FHSWR�VH�D�IXQomR�QHFHVVLWDU�GH�DWHQomR�
HVSHFLDO�SDUD�HVVHV�SRUPHQRUHV�

� $QDOLVD�GHWHUPLQDGRV�YDORUHV�GH�VDtGD�
QRUPDOPHQWH�VHOHFFLRQDGRV�

3DUD�REWHU�H[SOLFDo}HV�VREUH�DV�YiULDV�IXQo}HV�
GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�RX�SURFHGLPHQWRV�PDLV�
SRUPHQRUL]DGRV��FRQVXOWH�D�VHFomR�DGHTXDGD�
QRV�FDStWXORV�VHJXLQWHV�

���&ySLD�%iVLFD

2�FDStWXOR���LQFOXL�LQIRUPDo}HV�H�SURFHGLPHQWRV�
SDUD�DV�IXQo}HV�TXH�DSDUHFHP�QR�VHSDUDGRU�
&ySLD�%iVLFD�

� &RU�)LQDO

� 6DtGD�GH�&ySLDV

� 5HGXomR�$PSOLDomR

� $OLPHQWDomR�GH�3DSHO
'2&80(17�&(175(�&6����*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 $&(5&$�'(67(�0$18$/
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���)XQo}HV�$GLFLRQDLV

2�FDStWXOR���LQFOXL�LQIRUPDo}HV�H�SURFHGLPHQWRV�
SDUD�DV�IXQo}HV�SRU�GHIHLWR�RULJLQDLV�TXH�
DSDUHFHP�QR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�

� &ySLD���)DFHV

� &RSLDU�/LYUR

� 'HVORFDomR�GH�0DUJHP

� $SDJDU�5HERUGR

� )RUPDWR�GR�2ULJLQDO

� 2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV

���4XDOLGDGH�GH�,PDJHP

2�FDStWXOR���LQFOXL�LQIRUPDo}HV�H�SURFHGLPHQWRV�
SDUD�DV�IXQo}HV�SRU�GHIHLWR�RULJLQDLV�TXH�
GHWHUPLQDP�D�TXDOLGDGH�GDV�FySLDV��(VWDV�
IXQo}HV�DSDUHFHP�QR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�
,PDJHP�

� 7LSR�GH�2ULJLQDO

� (TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR

� &ODUR�(VFXUR

� 'HVORFDomR�GH�&RU�H�6DWXUDomR

� 1LWLGH]

� (TXLOtEULR�GH�&RU�9DULiYHO
$&(5&$�'(67(�0$18$/ �±�
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���)RUPDWRV�GH�6DtGD

2�FDStWXOR���LQFOXL�LQIRUPDo}HV�H�SURFHGLPHQWRV�
SDUD�DV�TXDWUR�IXQo}HV�SRU�GHIHLWR�RULJLQDLV�TXH�
DIHFWDP�RV�UHTXLVLWRV�HVSHFLDLV�SDUD�DV�FySLDV��
(VWDV�IXQo}HV�DSDUHFHP�QR�VHSDUDGRU�)RUPDWRV�
GH�6DtGD�

� 9iULDV�1XPD�)ROKD

� 5HSHWLU�,PDJHP

� 6HSDUDGRUHV�GH�7UDQVSDUrQFLDV

� ,QYHUWHU�,PDJHP

���&ULDU�7UDEDOKR

2�FDStWXOR���LQFOXL�LQIRUPDo}HV�H�SURFHGLPHQWRV�
SDUD�JUDYDU��UHFXSHUDU�H�DSDJDU�WUDEDOKRV�

���3DSHO

2�FDStWXOR���IRUQHFH�LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GDV�
EDQGHMDV�GH�SDSHO�H�GD�WURFD�DXWRPiWLFD�GH�
EDQGHMD��,QFOXL�WDPEpP�RV�SURFHGLPHQWRV�
FRUUHFWRV�SDUD�FRORFDU�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR�QDV�
EDQGHMDV�GH�SDSHO�H�LQIRUPDo}HV�HVSHFtILFDV�
VREUH�R�SDSHO�D�XWLOL]DU�QR�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����

3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�JHUDLV�VREUH�R�
SDSHO��FRQVXOWH�R�*XLD�GH�0DWHULDLV�GH�&RU�D�
8WLOL]DU��3DUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�HVSHFtILFDV�VREUH�
RV�WLSRV�GH�SDSHO�WHVWDGRV�SDUD�D�XWLOL]DomR�FRP�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�����FRQVXOWH�
0DWHULDLV�5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV����
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����$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[

2�FDStWXOR����GHVFUHYH�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�
GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�RSFLRQDO��IRUQHFHQGR�RV�
QRPHV�H�DV�IXQo}HV�TXH�R�FRPS}HP��DV�
HVSHFLILFDo}HV�GRV�RULJLQDLV�H�XPD�GHVFULomR�
JHUDO�GR�SHUFXUVR�GR�GRFXPHQWR��6mR�WDPEpP�
LQGLFDGDV�SUHFDXo}HV�GH�VHJXUDQoD�H�LQVWUXo}HV�
SDUD�FRORFDU�RV�RULJLQDLV�H�SDUD�GHVHQFUDYDU�
SDSHO�

����6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR

2�FDStWXOR����GHVFUHYH�R�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�
&RUUHLR�RSFLRQDO��IRUQHFHQGR�RV�QRPHV�H�DV�
IXQo}HV�TXH�R�FRPS}HP��SUHFDXo}HV�GH�
VHJXUDQoD�H�LQVWUXo}HV�SDUD�D�VXD�XWLOL]DomR�H�
SDUD�GHVHQFUDYDPHQWRV�

����5HVROXomR�GH�SUREOHPDV

2�FDStWXOR����IRUQHFH�LQVWUXo}HV�SDUD�
GHVHQFUDYDU�SDSHO�H�SDUD�DQDOLVDU�H�UHVROYHU�
SUREOHPDV�GH�KDUGZDUH��GD�SURJUDPDomR�H�GR�
SURFHVVDGRU��7DPEpP�IRUQHFH�DOJXPDV�VROXo}HV�
SDUD�PHOKRUDU�D�TXDOLGDGH�GDV�FySLDV�
$&(5&$�'(67(�0$18$/ �±�
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����,QIRUPDo}HV�WpFQLFDV

2�FDStWXOR����LQGLFD�HVSHFLILFDo}HV��UHTXLVLWRV��
FDSDFLGDGHV��FDUDFWHUtVWLFDV�ItVLFDV��YHORFLGDGHV�
GH�FySLD�SUHYLVWDV�H�LQIRUPDo}HV�UHODWLYDV�j�
VD~GH�H�j�VHJXUDQoD�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��
(VWmR�WDPEpP�LQFOXtGDV�HVSHFLILFDo}HV�UHODWLYDV�
DR�'$')�H�DR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��EHP�
FRPR�XPD�WDEHOD�GH�FRQYHUVmR�GR�VLVWHPD�
PpWULFR�

3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV

(VWH�JXLD�GHYH�VHU�XVDGR�HP�FRQMXQWR�FRP�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV������*XLD�GH�
$GPLQLVWUDomR�GH�6LVWHPD�H�FRP�0DWHULDLV�
5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����

3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GR�'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV����FRP�XP�'LVSRVLWLYR�'LJLWDO�
)URQW�(QG��')(��GH�QtYHO�,��FRQVXOWH�R�*XLD�GR�
8WLOL]DGRU�GD�,PSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����

3DUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GR�SODQHDPHQWR�
GD�ORFDOL]DomR��FRQVXOWH�R�PDQXDO�*XLD�GH�
3ODQLILFDomR�GDV�,QVWDODo}HV�GR�&OLHQWH�GR�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����
'2&80(17�&(175(�&6����*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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&RQYHQo}HV�XWLOL]DGDV�QHVWH�PDQXDO

$QWHV�GRV�SDVVRV�GR�SURFHGLPHQWR��HQFRQWUDP�VH�
JHUDOPHQWH�DV�GHVFULo}HV�GDV�IXQo}HV�H�GDV�
RSo}HV��3RGHUi�VHU�QHFHVViULR�FRPELQDU�YiULRV�
SURFHGLPHQWRV�SDUD�DOFDQoDU�RV�UHVXOWDGRV�
SUHWHQGLGRV�

(VWH�PDQXDO�XWLOL]D�DOJXQV�VtPERORV�TXH�R�DMXGDP�
D�LGHQWLILFDU�RV�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�LQIRUPDo}HV��
(VVHV�VtPERORV�VmR�GHVFULWRV�GH�VHJXLGD��

2�VtPEROR���������LQGLFD�R�LQtFLR�GH�XP�
SURFHGLPHQWR��&HUWLILTXH�VH�TXH�VHJXH�
FXLGDGRVDPHQWH�RV�SDVVRV�SHOD�RUGHP�HP�TXH�
VmR�LQGLFDGRV�

127$���$V�QRWDV�IRUQHFHP�LQIRUPDo}HV�
DGLFLRQDLV�TXH�SRGHP�VHU�~WHLV�SDUD�D�VXD�
FRPSUHHQVmR�RX�SDUD�R�GHVHPSHQKR�GRV�
SURFHGLPHQWRV��

32172�&+$9(���2V�SRQWRV�FKDYH�FKDPDP�D�
VXD�DWHQomR�SDUD�LQIRUPDo}HV�LPSRUWDQWHV��
VXJHVW}HV�RX�FRQVHOKRV�

$9,62���(VWH�VtPEROR�DOHUWD�R�SDUD�XPD�
SUiWLFD��FRQGLomR�RX�SURFHGLPHQWR�GH�XWLOL]DomR�
RX�GH�PDQXWHQomR�TXH��VH�QmR�IRU�ULJRURVDPHQWH�
FXPSULGR��SRGHUi�UHVXOWDU�HP�IHULPHQWRV�RX�ULVFR�
GH�YLGD�

$9,62���(VWH�VtPEROR�GH�6XSHUItFLH�4XHQWH�
DOHUWD�R�SDUD�XPD�iUHD�TXH�SRGHUi�HVWDU�PXLWR�
TXHQWH�H�TXH��VH�IRU�WRFDGD��SRGHUi�UHVXOWDU�HP�
TXHLPDGXUDV�

&8,'$'2���(VWH�VtPEROR�DOHUWD�R�SDUD�XPD�
SUiWLFD���FRQGLomR�RX�SURFHGLPHQWR�GH�XWLOL]DomR�
RX�GH�PDQXWHQomR�TXH��VH�QmR�IRU�ULJRURVDPHQWH�
FXPSULGR��SRGHUi�UHVXOWDU�HP�GDQRV�QR�
HTXLSDPHQWR�RX�D�VXD�GHVWUXLomR�RX�DLQGD�SHUGD�
GH�LQIRUPDo}HV�
$&(5&$�'(67(�0$18$/ �±�
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,QWURGXomR

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV�����QD�)LJXUD ���SHUPLWH�FULDU�
LPDJHQV�GLJLWDLV�D�FRUHV�D�FHUFD�GH����FySLDV�SRU�
PLQXWR��GHSHQGHQGR�GR�IRUPDWR�GR�SDSHO�H�GD�
RULHQWDomR�TXH�WHP�TXDQGR�p�DOLPHQWDGR��,QFOXL�
XPD�IXQomR�GH�DQWL�IDOVLILFDomR�TXH�YHP�GH�
RULJHP�FRP�R�HTXLSDPHQWR�

)LJXUD����&RSLDGRU�,PSUHVVRUD�'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV���

�� $SUHVHQWDomR�GR�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV���
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HO�GH�FRQWUROR

&

3DLQHO�GH�FRQWUROR

8VH�R�SDLQHO�GH�FRQWUROR�SDUD�SURJUDPDU�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SDUD�WUDEDOKRV�LQGLYLGXDLV�

)LJXUD����3DLQ

7DO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���LUi�XWLOL]DU�R�ERWmR�
GH�&RQWUDVWH��$��QR�ODGR�HVTXHUGR�GR�HFUm�WiFWLO�
�%��SDUD�WRUQDU�R�HFUm�WiFWLO�PDLV�FODUR�RX�PDLV�
HVFXUR��6H�URGDU�R�ERWmR�QR�VHQWLGR�GRV�SRQWHLURV�
GR�UHOyJLR�LUi�HVFXUHFHU�R�HFUm�H��VH�R�URGDU�QR�
VHQWLGR�FRQWUiULR��LUi�WRUQDU�R�HFUm�PDLV�FODUR�

$V�WHFODV�QR�ODGR�GLUHLWR�GR�SDLQHO�GH�FRQWUROR��&��
H�DV�WHFODV�HOHFWUyQLFDV�QR�HFUm�WiFWLO�VmR�XVDGDV�
SDUD�VHOHFFLRQDU�RV�UHTXLVLWRV�GR�WUDEDOKR�

$ %
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7HFODV�GR�SDLQHO�GH�FRQWUROR

$�IXQomR�GDV�WHFODV�GR�SDLQHO�GH�FRQWUROR�p�
GHVFULWD�GH�VHJXLGD��2V�Q~PHURV�DQWHV�GDV�
GHVFULo}HV�FRUUHVSRQGHP�DRV�Q~PHURV�GD�
)LJXUD ���

� 7HFODGR�QXPpULFR���$V�WHFODV�GH���D���VmR�
XVDGDV�SDUD�VHOHFFLRQDU�D�TXDQWLGDGH�GH�FySLDV�
DWp�DR�YDORU�GHILQLGR�QR�PRGR�5HFXUVRV��(VWDV�
WHFODV�VmR�WDPEpP�XVDGDV�SDUD�GLJLWDU�XP�
Q~PHUR�GH�DFHVVR�

� $GPLQLVWUDomR���(VWD�WHFOD�p�XVDGD�SHOR�
$GPLQLVWUDGRU�GH�6LVWHPD�

� $FHVVR���2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SRGH�VHU�
DFWLYDGR�QR�PRGR�GH�FySLD�QRUPDO��VHP�XP�
Q~PHUR�GH�DFHVVR��RX�QR�PRGR�1~PHUR�GH�
$FHVVR�

6H�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�HVWLYHU�QR�PRGR�
1~PHUR�GH�$FHVVR��XVH�D�WHFOD�$FHVVR�SDUD�
YLVXDOL]DU�R�HFUm�$FHVVR�H�GLJLWDU�R�VHX�Q~PHUR�GH�
DFHVVR�DQWHV�GH�WHQWDU�ID]HU�FySLDV��3ULPD�D�WHFOD�
$FHVVR�GHSRLV�GH�FRPSOHWDU�R�VHX�WUDEDOKR�SDUD�
VDLU�GRV�HFUmV�GR�XWLOL]DGRU�H�JDUDQWLU�TXH�PDLV�
QLQJXpP�SRGHUi�ID]HU�FySLDV�XVDQGR�R�VHX�
Q~PHUR�GH�DFHVVR�

)LJXUD����7HFODV�GR�SDLQHO�GH�FRQWUROR

�

�

� � �

�
�

�

�
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� 7HFOD�%DL[D�3RWrQFLD���3ULPD�HVWD�WHFOD�SDUD�
LQLFLDU�R�PRGR�GH�%DL[D�3RWrQFLD��2�'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV����HQWUDUi�WDPEpP�
DXWRPDWLFDPHQWH�QR�PRGR�GH�%DL[D�3RWrQFLD�VH�
QmR�IRU�XWLOL]DGR�GXUDQWH�XP�ORQJR�SHUtRGR�GH�
WHPSR��WDO�FRPR�HVSHFLILFDGR�SHOR�$GPLQLVWUDGRU�
GR�6LVWHPD�QR�0RGR�5HFXUVRV�

2�PRGR�GH�%DL[D�3RWrQFLD�SHUPLWH�TXH�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����JDVWH�PHQRV�
HQHUJLD�GR�TXH�TXDQGR�HVWi�3URQWR��3ULPD�
QRYDPHQWH�D�WHFOD�%DL[D�3RWrQFLD�SDUD�ID]HU�
FRP�TXH�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�HQWUH�QXP�FLFOR�
GH�DTXHFLPHQWR�

� ,QWHUUXSomR���3ULPD�HVWD�WHFOD�SDUD�SDUDU�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GXUDQWH�R�SURFHVVR�GH�FySLD��
2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�DFDED�D�FySLD�HP�
H[HFXomR�H�GHSRLV�SiUD��([LVWHP�GXDV�LQGLFDo}HV�
GH�TXH�R�WUDEDOKR�IRL�LQWHUURPSLGR�

� 2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�PRVWUD�XPD�
PHQVDJHP�LQGLFDQGR�TXH�D�IXQomR�
,QWHUUXSomR�GH�7UDEDOKR�IRL�VHOHFFLRQDGD�H�
TXH�HVWi�SURQWR�D�FRSLDU��

� $�OX]�LQGLFDGRUD�ILFD�LQWHUPLWHQWH�SDUD�LQGLFDU�
TXH�D�WHFOD�,QWHUUXSomR�IRL�SUHPLGD��&RQWLQXD�
LQWHUPLWHQWH�DWp�TXH�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
LQWHUURPSD�R�WUDEDOKR�HP�FXUVR��4XDQGR�D�OX]�
LQGLFDGRUD�HVWLYHU�FRQWLQXDPHQWH�DFHVD�
�QmR�LQWHUPLWHQWH���SRGH�SURJUDPDU�XP�QRYR�
WUDEDOKR�

'HSRLV�GH�WHUPLQDU�WRGRV�RV�WUDEDOKRV�TXH�
WLYHUHP�VLGR�LQWHUURPSLGRV��SULPD�QRYDPHQWH�D�
WHFOD�,QWHUUXSomR�SDUD�VDLU�GR�PRGR�GH�
,QWHUUXSomR�H�YROWDU�DR�SULPHLUR�WUDEDOKR��

127$���$�IXQomR�GH�LQWHUUXSomR�QmR�GHYH�VHU�
XVDGD�TXDQGR�R�HTXLSDPHQWR�HVWi�FRP�HUUR�
�H[FHSWR�TXDQGR�VH�WUDWDP�GH�HUURV�GH�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP��DOHUWDV��RX�TXDQGR�XPD�PHQVDJHP�
LQGLFD�TXH�R�WUDEDOKR�HVWi�LQFRPSOHWR��RX�FRP�RV�
VHJXLQWHV�WLSRV�GH�WUDEDOKRV�

� 5HSHWLU�,PDJHP

� 9iULDV�1XPD�)ROKD

$�IXQomR�GH�LQWHUUXSomR�WDPEpP�QmR�GHYH�VHU�
XVDGD�TXDQGR�HVWLYHU�D�XWLOL]DU�D�IXQomR�
7UDEDOKRV�*UDYDGRV��QHP�TXDQGR�HVWLYHU�QR�HFUm�
GH�LQWURGXomR�GR�Q~PHUR�GH�DFHVVR�RX�QR�PRGR�
5HFXUVRV�
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� $SDJDU�7XGR���3ULPD�HVWD�WHFOD�SDUD�DSDJDU�
WRGDV�DV�SURJUDPDo}HV��LQFOXLQGR�D�TXDQWLGDGH�
GH�FySLDV��7RGDV�DV�IXQo}HV�YROWDP�DRV�
UHVSHFWLYRV�YDORUHV�SRU�GHIHLWR��4XDQGR�VH�
VHOHFFLRQD�D�WHFOD�$SDJDU�7XGR�QR�PRGR�
,QWHUUXSomR��RV�YDORUHV�SRU�GHIHLWR�Vy�VH�DSOLFDP�
DR�WUDEDOKR�LQWHUURPSLGR�

127$���$SDJDU�7XGR�QmR�p�DSOLFDGR�VH�KRXYHU�
XP�WUDEDOKR�HP�FXUVR�RX�VH�R�HTXLSDPHQWR�
HVWLYHU�D�PRVWUDU�XP�HFUm�UHODWLYR�D�XP�
HQFUDYDPHQWR�RX�DR�IDFWR�GH�R�IHFKR�HVWDU�
DEHUWR�

� 6WRS���4XDQGR�VHOHFFLRQD�D�WHFOD�6WRS��R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�WHUPLQD�D�FySLD�HP�FXUVR�H�
GHSRLV�SiUD��$SDUHFH�QR�HFUm�WiFWLO�XPD�
PHQVDJHP�TXH�OKH�SHUJXQWD�VH�GHVHMD�FRQWLQXDU�
R�WUDEDOKR���3ULPD�D�WHFOD�$SDJDU�SDUD�DOWHUDU�DV�
RSo}HV�GR�WUDEDOKR��

� ,QLFLDU���3ULPD�HVWD�WHFOD�SDUD�LQLFLDU�XP�WUDEDOKR�
GH�FySLD�RX�SDUD�FRQWLQXDU�R�SURFHVVR�GH�FySLD�

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�LQLFLD�DXWRPDWLFDPHQWH�R�
SULPHLUR�WUDEDOKR�VH�D�WHFOD�,QLFLDU�IRU�SUHPLGD�
GXUDQWH�R�DTXHFLPHQWR��$FHQGH�VH�XPD�OX]�
LQGLFDGRUD�H�R�HFUm�WiFWLO�PRVWUD�XPD�PHQVDJHP�
TXH�LQGLFD�TXH�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�LUi�DUUDQFDU�
DXWRPDWLFDPHQWH�

3DUD�FDQFHODU�D�IXQomR�$UUDQTXH�$XWRPiWLFR�
DQWHV�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�DFDEDU�GH�DTXHFHU��
SULPD�D�WHFOD�6WRS�
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� $SDJDU��&����4XDQGR�DSDUHFH�XP�HFUm�FRP�
HVSDoR�SDUD�GLJLWDU�Q~PHURV��VH�SUHPLU�D�WHFOD�
$SDJDU��&��FDQFHOD�WRGDV�DV�LQIRUPDo}HV�
SUHYLDPHQWH�VHOHFFLRQDGDV�H�PRVWUD�RV�YDORUHV�
SRU�GHIHLWR��8VH�HVWD�WHFOD�QRV�VHJXLQWHV�FDVRV�

� 3DUD�DSDJDU�D�TXDQWLGDGH�GH�FySLDV�
VHOHFFLRQDGD�H�YROWDU�D���

� 3DUD�ID]HU�FRP�TXH�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
YROWH�DR�HVWDGR�GH�SURJUDPDomR�TXDQGR�
RFRUUH�XP�HUUR�RX�XP�HQFUDYDPHQWR�H�
DSDUHFH�XPD�PHQVDJHP�QR�HFUm�WiFWLO��3RGH�
ID]HU�PDLV�VHOHFo}HV�GH�SURJUDPDomR�VHP�
DSDJDU�DV�VHOHFo}HV�DQWHULRUHV���6y�D�
TXDQWLGDGH�GH�FySLDV�VHOHFFLRQDGD�p�TXH�
YROWD�D����

� 3DUD�FDQFHODU�WRGDV�DV�LQIRUPDo}HV�
DQWHULRUPHQWH�VHOHFFLRQDGDV�H�SDUD�YHU�
FDPSRV�HP�EUDQFR��SURQWRV�SDUD�UHFHEHU�
QRYRV�GDGRV�QR�HFUm�GH�LQWURGXomR�GR�
Q~PHUR�GH�DFHVVR�

4XDQGR�VH�VHOHFFLRQD�D�WHFOD�$SDJDU�
HQTXDQWR�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�HVWi�QR�
PRGR�,QWHUUXSomR��LVVR�DSOLFD�VH�DSHQDV�DR�
WUDEDOKR�LQWHUURPSLGR�

4XDQGR�VH�VHOHFFLRQD�D�WHFOD�$SDJDU�QD�
IXQomR�7UDEDOKR�*UDYDGR��WDO�DSOLFD�VH�
DSHQDV�DR�WUDEDOKR�VHOHFFLRQDGR�

127$���$SDJDU�QmR�VH�DSOLFD�VH�R�WUDEDOKR�
HVWLYHU�LQFRPSOHWR�RX�VH�R�HTXLSDPHQWR�HVWLYHU�D�
PRVWUDU�XP�HFUm�UHODWLYR�D�XP�HQFUDYDPHQWR�RX�
DR�IDFWR�GH�R�IHFKR�HVWDU�DEHUWR�

&
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(FUm�WiFWLO

2�HFUm�WiFWLO�SRGH�VHU�XVDGR�SDUD�VHOHFFLRQDU�
IXQo}HV�H�RSo}HV�TXH�HVSHFLILFDP�R�WLSR�GH�VDtGD�
GH�FySLD�TXH�GHVHMD�

7DPEpP�PRVWUD�PHQVDJHQV�TXH�LQGLFDP�R�
HVWDGR�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�TXDQGR�HVWi�
LQDFWLYR��HP�IXQFLRQDPHQWR�RX�FRP�HUUR�

ÈUHD�GDV�PHQVDJHQV

$�iUHD�GDV�PHQVDJHQV��QR�WRSR�GR�HFUm�QD�
)LJXUD ���FRQWpP�HVSDoR�SDUD�PHQVDJHQV�
UHODWLYDV�DR�HVWDGR�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��
FRQIOLWRV�GH�SURJUDPDomR�H�HUURV��$V�PHQVDJHQV�
WDPEpP�SRGHP�GDU�LQVWUXo}HV�DR�RSHUDGRU�

4XDQWLGDGH�GH�FySLDV

$�TXDQWLGDGH�GH�FySLDV�GLJLWDGD�FRP�R�WHFODGR�
DSDUHFH�QR�FDQWR�VXSHULRU�GLUHLWR�GD�iUHD�GDV�
PHQVDJHQV��QD�)LJXUD ��

)LJXUD����(FUm�WiFWLO�PRVWUDQGR�R
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD

ÈUHD�GDV�PHQVDJHQV 4XDQWLGDGH�GH�
FySLDV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±� $3
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6HSDUDGRUHV�GH�IXQo}HV

2�HFUm�WiFWLO�DSUHVHQWD�FLQFR�VHSDUDGRUHV�GH�
IXQo}HV�TXH�VH�XWLOL]DP�SDUD�SURJUDPDU�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��

� &ySLD�%iVLFD

� )XQo}HV�$GLFLRQDLV

� 4XDOLGDGH�GH�,PDJHP

� )RUPDWRV�GH�6DtGD

� &ULDU�7UDEDOKR

2V�FLQFR�VHSDUDGRUHV�GH�IXQo}HV�QR�HFUm�WiFWLO�
FRQWrP�DV�VHOHFo}HV�SURJUDPiYHLV�GH�FDGD�
IXQomR�

$�)LJXUD ��LOXVWUD�D�FRQILJXUDomR�SRU�GHIHLWR�GR�
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�

32172�&+$9(���$V�IXQo}HV�H�DV�RSo}HV�
GLVFXWLGDV�HP�FDGD�FDStWXOR��UHIOHFWHP�DV�
GHILQLo}HV�SRU�GHIHLWR��3RGHUi�HQFRQWUDU�
GLIHUHQWHV�GHILQLo}HV��GHSHQGHQGR�GDV�RSo}HV�
TXH�R�VHX�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�WLYHU�
VHOHFFLRQDGR�QR�PRGR�5HFXUVRV�

3HoD�DR�VHX�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�PDLV�
LQIRUPDo}HV�UHODWLYDV�D�HVWDV�VHOHFo}HV�RX�
FRQVXOWH�R�FDStWXOR�³0RGR�5HFXUVRV´�GR�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV������*XLD�GH�
$GPLQLVWUDomR�GH�6LVWHPD�

)LJXUD����6HSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD
$35(6(17$d2�'2�'2&80(17�&(175(�&2/256(5,(6��� �±�
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7LSR�GH�WHFODV�H�IXQo}HV�GR�HFUm�WiFWLO

$V�WHFODV�GR�HFUm�WiFWLO�VmR�VHOHFFLRQiYHLV�H�
VRPEUHDGDV��4XDQGR�VmR�VHOHFFLRQDGDV��HVWDV�
WHFODV�PXGDP�GH�DVSHFWR��2V�WLSRV�QRUPDLV�GH�
WHFODV�VmR�GHVFULWRV�H�LOXVWUDGRV�GH�VHJXLGD�

$OJXPDV�WHFODV�FRQWrP�XP�QRPH�GH�IXQomR�RX�
RSomR�GH�IXQomR�

7HFODV�GH
RSomR

$OJXPDV�IXQo}HV�WrP�PDLV�RSo}HV�D�HODV�
DVVRFLDGDV�TXH�SRGHP�VHU�YLVXDOL]DGDV�QXP�
HFUm��6H�SUHPLU�D�WHFOD�0DLV����YLVXDOL]DUi�RSo}HV�
QXP�RXWUR�HFUm�RX�HQWmR�YLVXDOL]DUi�XP�HFUm�FRP�
WRGDV�DV�RSo}HV�UHOHYDQWHV�

$OJXPDV�GDV�WHFODV�GH�RSomR�SRGHP�WHU�SDODYUDV�
HVFULWDV��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

7HFODV�FRP
tFRQHV

$OJXPDV�WHFODV�GH�IXQomR�H�GH�RSomR�SRGHP�WHU�
tFRQHV�

2XWUDV�WHFODV�GH�RSomR�HVWmR�HP�EUDQFR�FRP�
SDODYUDV�H�JUiILFRV�DR�ODGR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���3ULPD�D�WHFOD�SDUD�VHOHFFLRQDU�D�RSomR�
GHVFULWD�

)LJXUD����([HPSOR�GH�WHFODV�GH�IXQomR�H�
RSomR�FRP�QRPH

)LJXUD����([HPSOR�GH�WHFODV�GH�IXQomR�H�
RSomR�FRP�tFRQHV�H�HP�EUDQFR

7HFODV�FRP�tFRQHV

7HFODV�HP�EUDQFR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±� $3
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7HFODV�GH
VHWDV

$V�WHFODV�GH�VHWDV�SHUPLWHP�OKH�DOWHUDU�RV�YDORUHV�
QR�SDLQHO�GH�FRQWUROR�SDUD�IXQo}HV�FRPR�
5HGXomR�$PSOLDomR�9DULiYHO��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�
QD�)LJXUD ��

3ULPD�DV�VHWDV�SDUD�FLPD�RX�SDUD�D�GLUHLWD�SDUD�
DXPHQWDU�R�YDORU��SULPD�DV�VHWDV�SDUD�EDL[R�RX�
SDUD�D�HVTXHUGD�SDUD�GLPLQXLU�R�YDORU�

$V�DOWHUDo}HV�VmR�PRVWUDGDV�QDV�FDL[DV�GH�YDORU�

7HFODV�GH
VHOHFomR

IL[D

$V�WHFODV�GH�VHOHFomR�GH�YDORU�IL[R�VmR�WXGR�R�TXH�
QHFHVVLWD�SDUD�VHOHFFLRQDU�DXPHQWRV�RX�
GLPLQXLo}HV�SUp�GHILQLGRV�SDUD�DV�IXQo}HV��FRPR�
SRU�H[HPSOR�&ODUR�(VFXUR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ��

7HFODV
&DQFHODU�H

*UDYDU

$�WHFOD�&DQFHODU��QD�)LJXUD ����SHUPLWH�OKH�
FDQFHODU�XPD�IXQomR�RX�RSo}HV�VHOHFFLRQDGDV�
SDUD�D�IXQomR��VHP�DV�JUDYDU�

$�WHFOD�*UDYDU��QD�)LJXUD ����SHUPLWH�OKH�JUDYDU�
XPD�IXQomR�VHOHFFLRQDGD�RX�RSo}HV�

)LJXUD����7HFODV�GH�VHWDV

)LJXUD����7HFODV�GH�VHOHFomR�IL[D

)LJXUD�����7HFODV�&DQFHODU�H�*UDYDU
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8VDU�R�HFUm�WiFWLO

)LJXUD�����(FUm�WiFWLO

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�YROWD�SRU�GHIHLWR�DR�
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ����3ULPD�D�SDUWH�YLVtYHO�GR�VHSDUDGRU�SDUD�
WHU�DFHVVR�jV�IXQo}HV�GH�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��)RUPDWRV�GH�6DtGD�RX�
&ULDU�7UDEDOKR�

127$���$V�IXQo}HV�GLVSRQtYHLV�HP�FDGD�
VHSDUDGRU�VmR�DWULEXtGDV�SHOR�$GPLQLVWUDGRU�GR�
6LVWHPD�XVDQGR�R�PRGR�5HFXUVRV��$VVLP�VHQGR��
DV�IXQo}HV�QRV�VHSDUDGRUHV�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�SRGHP�VHU�GLIHUHQWHV�GRV�HFUmV�
LOXVWUDGRV�QHVWH�PDQXDO�

3ULPD�D�WHFOD�RX�tFRQH�GHVHMDGR�SDUD�VHOHFFLRQDU�
XPD�IXQomR��$�WHFOD�VHOHFFLRQDGD�ILFD�UHDOoDGD�

6HOHFFLRQDU�DOJXPDV�GDV�WHFODV�GH�IXQomR�IDUi�
FRP�TXH�DSDUHoD�RXWUR�HFUm��(VWHV�HFUmV�FRQWrP�
LQIRUPDo}HV�H�VHOHFo}HV�DGLFLRQDLV�SDUD�HVVD�
IXQomR��6HOHFFLRQDU�DOJXPDV�RSo}HV�GHVWHV�HFUmV�
IDUi�FRP�TXH�DSDUHoDP�RXWURV�HFUmV�GH�
SRUPHQRUHV�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�� $3
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6LQDLV�VRQRURV

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�WHP�WUrV�WLSRV�GH�VLQDLV�
VRQRURV�TXH�DMXGDP�R�RSHUDGRU�D�VHOHFFLRQDU�DV�
IXQo}HV��2�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�SRGH�
DMXVWDU�R�YROXPH�GH�DOJXQV�GRV�VLQDLV�VRQRURV�
XVDQGR�R�PRGR�5HFXUVRV�

� 4XDQGR�p�IHLWD�XPD�VHOHFomR��R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�HPLWH�XP�ELS�TXDQGR�DOJXPD�WHFOD�
p�SUHPLGD��SDUD�UHFRQKHFHU�D�DFomR�

� 4XDQGR�RFRUUH�XP�FRQIOLWR�HQWUH�DV�VHOHFo}HV�
Mi�IHLWDV�H�D�TXH�VH�HVWi�D�WHQWDU�ID]HU��
RXYHP�VH�WUrV�ELSV��7DPEpP�VH�RXYHP�WUrV�
ELSV�TXDQGR�XPD�IXQomR�QmR�HVWi�GLVSRQtYHO�

� 2�VLQDO�SDUD�FKDPDU�D�DWHQomR�FRQVLVWH�QXPD�
VpULH�GH�ELSV�PDLV�ORQJRV��(VWH�VLQDO�p�RXYLGR�
TXDQGR�WHUPLQD�R�FLFOR�GH�DTXHFLPHQWR�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
$35(6(17$d2�'2�'2&80(17�&(175(�&2/256(5,(6��� �±��
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$OLPHQWDGRU�GH�2ULJLQDLV�H�9LGUR�GH�([SRVLomR

$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[��'$')�

2�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�
�'$')���QD�)LJXUD ����IXQFLRQD�FRPR�XPD�WDPSD�
GH�YLGUR�GH�H[SRVLomR��SURWHJHQGR�R�6FDQQHU�GD�
OX]�H[WHULRU�

,VWR�WRUQD�VH�HVSHFLDOPHQWH�LPSRUWDQWH�TXDQGR��
VHOHFFLRQD�D�RSomR�&RU�$XWRPiWLFD��2�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�QmR�IXQFLRQD�FRP�R�$OLPHQWDGRU�
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�DEHUWR�VH�D�RSomR�
&RU�$XWRPiWLFD�HVWLYHU�VHOHFFLRQDGD�

32172�&+$9(���

� 1mR�H[HUoD�IRUoD�GHPDLV�SDUD�EDL[DU�R�
$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�

� 6H�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�
'XSOH[�WLYHU�GH�HVWDU�DEHUWR�GXUDQWH�D�
GLJLWDOL]DomR��QmR�SRGHUi�SURJUDPDU�D�IXQomR�
&RU�)LQDO�FRPR�&RU�$XWRPiWLFD��7HUi�GH�ID]HU�
XPD�VHOHFomR�GLIHUHQWH�

'HSRLV�GH�FRORFDU�RV�RULJLQDLV�FRP�D�IDFH�SDUD�
FLPD�QR�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�
'XSOH[��FHUWLILTXH�VH�TXH�D�JXLD�GR�SDSHO�HVWi�
HQFRVWDGD�DR�RULJLQDO�H�SULPD�D�WHFOD�,QLFLDU�SDUD�
LQLFLDU�D�RSHUDomR�GH�GLJLWDOL]DomR��

)LJXUD�����$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�
2ULJLQDLV�'XSOH[
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�� $3
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9LGUR�GH�([SRVLomR

'HSRLV�GH�WHU�VHOHFFLRQDGR�DV�IXQo}HV�GHVHMDGDV��
GHYHUi�FRORFDU�R�RULJLQDO�VREUH�R�9LGUR�GH�
([SRVLomR��/HYDQWH�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�
2ULJLQDLV�'XSOH[�H�FRORTXH�R�RULJLQDO�QD�
RULHQWDomR�FRUUHFWD�VREUH�R�9LGUR�GH�([SRVLomR��
SDUD�VHU�LQVHULGR�SHOR�ODGR�PDLRU�RX�SHOR�ODGR�
PHQRU��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

127$���3RGHUi�GHILQLU�D�RULHQWDomR�HP�YiULRV�
HFUmV�GH�XWLOL]DGRU�RX�R�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�
SRGH�DOWHUDU�D�RULHQWDomR�SRU�GHIHLWR�QR�0RGR�
5HFXUVRV�

2�RULJLQDO�GHYHUi�HVWDU�YROWDGR�SDUD�EDL[R�H�QR�
FDQWR�VXSHULRU�HVTXHUGR�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

%DL[H�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�
'XSOH[�H�SULPD�D�WHFOD�,QLFLDU�SDUD�LQLFLDU�D�
RSHUDomR�GH�GLJLWDOL]DomR�

32172�&+$9(���

� 4XDQGR�XP�RULJLQDO�p�GLJLWDOL]DGR�SULPHLUR�
SHOR�ODGR�PHQRU��PDV�D�EDQGHMD�GH�SDSHO�
UHTXLVLWDGD�FRPSRUWD�SDSHO�SDUD�TXH�D�
LPSUHVVmR�VHMD�IHLWD�SULPHLUR�SHOR�ODGR�PDLRU��
D�IXQomR�5RWDomR�$XWRPiWLFD�IDUi�FRP�TXH�
XP�GRFXPHQWR�VHMD�URGDGR���°��6H�IRU�
LPSULPLU�HP���IDFHV��D�VHJXQGD�IDFH�VHUi�
URGDGD����°�SDUD�PDQWHU�D�VDtGD�WRSR�FRP�
WRSR��

� 2�IRUPDWR�Pi[LPR�GH�LPDJHP�GLJLWDOL]DGD�p�
GH����[����SROHJDGDV�RX�$���3DUD�FRSLDU�XPD�
LPDJHP�FRP�HVWH�IRUPDWR�HP�SDSHO�GH����[�
�����SROHJDGDV�RX�65$���GHYHUi�VHOHFFLRQDU�
���%�GH�DPSOLDomR�

)LJXUD�����&RORFDU�XP�RULJLQDO�QR�
9LGUR�GH�([SRVLomR
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5RWDomR�$XWRPiWLFD�GH�,PDJHP

2�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����FRORFD�j�
GLVSRVLomR�XPD�IXQomR�GH�URWDomR�DXWRPiWLFD�
SDUD�D�DOLPHQWDomR�GH�RULJLQDLV�$��D�SDUWLU�GR�
$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�H�GR�
9LGUR�GH�([SRVLomR�

$V�LQIRUPDo}HV�VHJXLQWHV�DSOLFDP�VH�$3(1$6�
TXDQGR�%DQGHMD�$XWR�HVWi�VHOHFFLRQDGD��6H�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GHWHFWDU�TXH�D�iUHD�GD�
LPDJHP�GH�XP�RULJLQDO�TXH�HVWi�D�VHU�GLJLWDOL]DGD�
SULPHLUR�SHOR�ODGR�PHQRU�QmR�FDEHUi�QR�SDSHO��
URGDUi�DXWRPDWLFDPHQWH�D�LPDJHP���°�SDUD�TXH�
WRGD�D�LPDJHP�DSDUHoD�QD�LPSUHVVmR�
�ODGR�PDLRU�SULPHLUR��

3RU�LVVR��VH�HVWLYHU�D�GLJLWDOL]DU�XP�RULJLQDO�$��H�
WLYHU�VHOHFFLRQDGR�SDSHO�DOLPHQWDGR�SHOR�ODGR�
PDLRU��D�LPDJHP�URGDUi���°�SDUD�TXH�WRGD�D�
LPDJHP�DSDUHoD�QD�LPSUHVVmR�

6H�VHOHFFLRQRX�D�LPSUHVVmR���)DFHV��D�)DFH���
URGDUi���° H�D�)DFH���URGDUi����°�SDUD�DVVHJXUDU�
D�LPSUHVVmR�WRSR�FRPR�WRSR�

32172�&+$9(���$�5RWDomR�$XWRPiWLFD�QmR�VH�
UHDOL]D�FRP�RULJLQDLV�GLJLWDOL]DGRV�SULPHLUR�SHOR�
ODGR�PDLRU�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�� $3
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%DQGHMDV�GH�SDSHO�H�SHUFXUVR�GR�SDSHO

%DQGHMDV�GH�SDSHO

$V�EDQGHMDV�GH�SDSHO���������H���HQFRQWUDP�VH�QD�
SDUWH�LQIHULRU�GD�IUHQWH�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����$�EDQGHMD�GH�SDSHO�
��HQFRQWUD�VH�QD�SDUWH�HVTXHUGD�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���H�QD�
)LJXUD ���

$�%DQGHMD���SRGH�FRQWHU�SDSHO�GH�����[����
SROHJDGDV��$���$��RX�%���

$V�%DQGHMDV������H���SRGHP�FRQWHU�XPD�
YDULHGDGH�GH�IRUPDWRV�GH�SDSHO�QRUPDOL]DGRV��GH�
$��D�%��

127$���$V�%DQGHMDV������H���SRGHP�WDPEpP�
FRQWHU�SDSHO�GH����[����SROHJDGDV�DWUDYpV�GH�XP�
SURFHGLPHQWR�GH�FRQILJXUDomR�HVSHFLDO�RSFLRQDO��
H[HFXWDGR�SRU�XP�UHSUHVHQWDQWH�GH�DVVLVWrQFLD�
;HUR[��6H�HVWLYHU�LQWHUHVVDGR�QHVWD�RSomR��
FRQWDFWH�R�UHSUHVHQWDQWH�GH�DVVLVWrQFLD�;HUR[�

$�%DQGHMD����SRU�YH]HV�GHQRPLQDGD�%DQGHMD�
%\SDVV�RX�$OLPHQWDGRU�GH�9iULDV�)ROKDV��
HQFRQWUD�VH�QR�ODGR�HVTXHUGR�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��$�%DQGHMD���SRGH�FRQWHU�IRUPDWRV�GH�
SDSHO�QmR�VWDQGDUG�DWp��� [����SROHJDGDV�RX�
���� [ �����SROHJDGDV��65$����$�%DQGHMD���SRGH�
WDPEpP�FRQWHU�PDWHULDLV�HVSHFLDLV��WDLV�FRPR�
WUDQVSDUrQFLDV�H�SDSHO�GH�JUDPDJHP�HOHYDGD�

)LJXUD�����%DQGHMDV�GH�SDSHO�����������

)LJXUD�����%DQGHMD�GH�3DSHO��

�
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ÈUHDV�GR�SHUFXUVR�GR�SDSHO

� %DQGHMD��

� %DQGHMD��

� %DQGHMD��

� %DQGHMD��

� %DQGHMD��

� ÈUHD�GH�SUp�DOLQKDPHQWR

� &RUUHLD�GH�7UDQVIHUrQFLD

� )XVRU

� %DQGHMD�GH�6DtGD�RX�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR

�� 3HUFXUVR�GXSOH[����D����E����F�

7DO�FRPR�p�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����R�SDSHO�p�
DOLPHQWDGR�D�SDUWLU�GD�EDQGHMD�GH�SDSHO�
VHOHFFLRQDGD�������DWp�DRV�URORV�GH�WUDQVSRUWH�GR�
SDSHO�

2V�URORV�GH�WUDQVSRUWH�GR�SDSHO�OHYDP�R�SDSHO�DWp�
j�iUHD�GH�SUp�DOLQKDPHQWR�����QR�0yGXOR�GH�
3HUFXUVR�GR�3DSHO�

3DUWLQGR�GD�iUHD�GH�SUp�DOLQKDPHQWR��R�SDSHO�p�
FRORFDGR�QD�&RUUHLD�GH�7UDQVIHUrQFLD�����H�D�
LPDJHP�p�WUDQVIHULGD�

2�SDSHO�VHJXH�SDUD�D�iUHD�GH�SyV�WUDQVIHUrQFLD�H�
SDUD�R�IXVRU������RQGH�D�LPDJHP�p�IL[DGD�QR�SDSHO�
SHUPDQHQWHPHQWH�

3DUWLQGR�GR�IXVRU��R�SDSHO�SDVVD�SHOD�iUHD�SyV�
IXVRU�H�YDL�SDUD�R�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�����
RX�SHOR�SHUFXUVR�GXSOH[����D����E����F���

)LJXUD�����3HUFXUVR�GR�SDSHO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�� $3
5(6(17$d2�'2�'2&80(17�&(175(�&2/256(5,(6���



�

�

�

�

�

�

�

6DtGD�GDV�FySLDV

$V�FySLDV�VDHP�GH�IRUPDV�GLIHUHQWHV��
GHSHQGHQGR�GD�FRQILJXUDomR�GR�VLVWHPD�H�GDV�
RSo}HV�GH�WUDEDOKR�TXH�HVFROKHU�

6H�XVDU�R�9LGUR�GH�([SRVLomR�SDUD�FRSLDU�R�
RULJLQDO��R�Q~PHUR�GH�FySLDV�SHGLGR�VDLUi��FRP�D�
IDFH�SDUD�FLPD��SDUD�D�%DQGHMD�GH�6DtGD�RX�SDUD�
D�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�2IIVHW�QD�SDUWH�ODWHUDO�
GLUHLWD�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

6H�XVDU�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�
'XSOH[�SDUD�FRSLDU�R�RULJLQDO��DV�FySLDV�VDLUmR�GH�
XPD�GDV�PDQHLUDV�TXH�VH�VHJXHP��2�H[HPSOR�
XWLOL]D�XP�WUDEDOKR�GH�WUrV�SiJLQDV��

� 2V�WUDEDOKRV�EiVLFRV��GH�XPD�Vy�FySLD��VmR�
HQYLDGRV�FRP�D�IDFH�SDUD�FLPD��VHJXQGR�D�
RUGHP���������

� 2V�WUDEDOKRV�GH�YiULDV�FySLDV�VDLUmR�QD�
%DQGHMD�GH�6DtGD��FRP�D�IDFH�SDUD�FLPD��FRP�
DV�FySLDV�GD�SULPHLUD�SiJLQD�QR�IXQGR�H�GD�
~OWLPD�SiJLQD�QR�WRSR��FRPR��SRU�H[HPSOR��
VHJXQGR�D�RUGHP���������������������

� 3DUD�RV�WUDEDOKRV�GH�YiULDV�FySLDV�
FRQILJXUDGRV�SDUD�VDLUHP�QR�6HSDUDGRU�&DL[D�
GH�&RUUHLR��FDGD�FRQMXQWR�GR�WUDEDOKR�p�VDLUi��
FRP�D�IDFH�SDUD�EDL[R��SDUD�FDGD�XP�GH�WUrV�
FDFLIRV�GLIHUHQWHV��VHJXQGR�D�RUGHP��� �� ��
$35(6(17$d2�'2�'2&80(17�&(175(�&2/256(5,(6��� �±��
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7RQHU

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����WHP�XP�VLVWHPD�GH�UHYHODomR�GH�
TXDWUR�FRUHV�TXH�XVD�XPD�FRPELQDomR�GH�WRQHUV�
SDUD�SURGX]LU�DV�FRUHV�ILQDLV��$V�FRUHV�GR�WRQHU�
VmR�PDJHQWD��FLDQR��DPDUHOR�H�SUHWR�

&DGD�WLSR�GH�WRQHU�HVWi�FRQWLGR�QXP�FDUWXFKR�GH�
WRQHU�

4XDQGR�R�WRQHU�VH�HVWi�D�HVJRWDU�QXP�
GHWHUPLQDGR�FDUWXFKR��R�HFUm�WiFWLO�PRVWUD�XPD�
PHQVDJHP�LQGLFDQGR�TXH�p�DOWXUD�GH�YROWDU�D�
HQFRPHQGDU�HVVD�FRU�GH�WRQHU��4XDQGR�R�
FDUWXFKR�HVWi�YD]LR��R�HFUm�WiFWLO�PRVWUD�XPD�
PHQVDJHP�LQGLFDQGR�TXH�R�FDUWXFKR�GHYHUi�VHU�
VXEVWLWXtGR��2�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����
QmR�IDUi�FySLDV�TXH�XVHP�HVVD�FRU�HQTXDQWR�R�
FDUWXFKR�QmR�WLYHU�VLGR�VXEVWLWXtGR�

&RQVXOWH�R�PDQXDO�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�
�����*XLD�GH�$GPLQLVWUDomR�GH�6LVWHPD�SDUD�REWHU�
LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GD�VXEVWLWXLomR�GH�FDUWXFKRV�
GH�WRQHU�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�� $3
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0DUJHQV�EUDQFDV�QDV�FySLDV

7RGDV�DV�FySLDV�IHLWDV�QR�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����WrP�PDUJHQV�EUDQFDV�QRV�TXDWUR�
ODGRV�GD�FySLD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����$�
IXQomR�SRU�GHIHLWR�1mR�$SDJDU�UHWLUD���PP�GD�
PDUJHP�GH�DOLPHQWDomR�H�GD�PDUJHP�LQIHULRU�

6H�DV�PDUJHQV�EUDQFDV�UHVXOWDUHP�HP�SHUGD�GH�
LPDJHP�QDV�VXDV�FySLDV��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
&RSLDU�7XGR�QD�IXQomR�5HGXomR�$PSOLDomR�GH�
PRGR�D�PLQLPL]DU�D�SHUGD�GH�LPDJHP��

&RQVXOWH�D�VHFomR�UHODWLYD�j�IXQomR�$SDJDU�
5HERUGR�QR�FDStWXOR�³)XQo}HV�$GLFLRQDLV´�SDUD�
REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GHVWD�IXQomR�

)LJXUD�����&ySLD�FRP�PDUJHQV�EUDQFDV
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3URWHFomR�FRQWUD�IDOKD�GH�WHUUD

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����HVWi�HTXLSDGR�FRP�XP�GLVSRVLWLYR�
GH�VHJXUDQoD�FKDPDGR�3URWHFWRU�&RQWUD�)DOKD�GH�
7HUUD��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����(VWH�GLVSRVLWLYR�
FRUWD�D�FRUUHQWH�HOpFWULFD�SDUD�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��FDVR�VHMD�GHWHFWDGD�XPD�IDOKD�QR�
DEDVWHFLPHQWR�GH�HQHUJLD�SDUD�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�

6H�KRXYHU�XPD�LQWHUUXSomR�GH�FRUUHQWH�SDUD�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�IDoD�R�VHJXLQWH�

� /RFDOL]H�R�3URWHFWRU�&RQWUD�)DOKD�GH�7HUUD�QD�
SDUWH�GH�WUiV�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��QR�FDQWR�
LQIHULRU�HVTXHUGR�

� 3RQKD�R�LQWHUUXSWRU�SDUD�FLPD�VH�R�GLVSRVLWLYR�
WLYHU�VLGR�DFWLYDGR�H�VH�R�LQWHUUXSWRU�HVWLYHU�QD�
SRVLomR�2II��GHVOLJDGR���SDUD�EDL[R��

6H�R�GLVSRVLWLYR�LQWHUURPSHU�QRYDPHQWH�D�
FRUUHQWH�SDUD�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�RX�VH�QmR�
WLYHU�FRQVHJXLGR�UHVWDEHOHFHU�D�FRUUHQWH�DWUDYpV�
GR�SURFHGLPHQWR�DQWHULRU��FRQWDFWH�R�
UHSUHVHQWDQWH�GH�DVVLVWrQFLD�;HUR[�

&8,'$'2����6H�D�FRUUHQWH�SDUD�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�IRU�LQWHUURPSLGD�HQTXDQWR�HOH�HVWLYHU�
D�VHU�XVDGR��R�UROR�GR�IXVRU�SHUPDQHFH�QXPD�
SRVLomR�HOHYDGD��6H�R�UROR�GR�IXVRU�SHUPDQHFHU�
QHVVD�SRVLomR�GXUDQWH�XP�ORQJR�SHUtRGR�GH�
WHPSR��SRGHUi�GDQLILFDU�VH�H�SRGHUmR�RFRUUHU�
GHIHLWRV�GH�TXDOLGDGH�QDV�FySLDV��3DUD�HYLWDU�
SRVVtYHLV�GDQRV��GHYHUi�OLJDU�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�H�ID]HU�XPD�FySLD�LPSUHVVmR�ORJR�TXH�
D�FRUUHQWH�VHMD�UHVWDEHOHFLGD��2�UROR�GR�IXVRU�QmR�
VDLUi�GD�SRVLomR�HOHYDGD�DWp�TXH�D�FRUUHQWH�VHMD�
UHVWDEHOHFLGD��R�LQWHUUXSWRU�HVWHMD�QD�SRVLomR�2Q�
�OLJDGR��H�D�WHFOD�,QLFLDU�VHMD�QRYDPHQWH�SUHPLGD�

)LJXUD�����3URWHFWRU�&RQWUD�)DOKD�7HUUD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�� $3
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&RQHFWLYLGDGH

2�FRSLDGRU�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����
SRGH�VHU�XVDGR�FRPR�LPSUHVVRUD�VH�HVWLYHU�OLJDGR�
D�XP�GLVSRVLWLYR�'LJLWDO�)URQW�(QG��')(��H[WHUQR�
DXWRUL]DGR��$VVLP�VHQGR��R�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����p�PHQFLRQDGR�FRPR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�DR�ORQJR�GHVWH�PDQXDO�H�GR�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV������*XLD�GH�
$GPLQLVWUDomR�GH�6LVWHPD�

&RQWDFWH�R�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�SDUD�REWHU�PDLV�
LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GRV�EHQHItFLRV�GD�XWLOL]DomR�
GH�XP�GLVSRVLWLYR�')(�SDUD�OLJDU�R�VHX�'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV����HP�UHGH�

6H�R�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����Mi�HVWLYHU�
OLJDGR�D�XP�GLVSRVLWLYR�')(��FRQVXOWH�D�
GRFXPHQWDomR�IRUQHFLGD�HP�FRQMXQWR�FRP�R�
GLVSRVLWLYR�')(�SDUD�REWHU�LQVWUXo}HV�GH�
LQVWDODomR��SURFHGLPHQWRV�GH�FRQILJXUDomR�H�
GHVFULo}HV�GDV�IXQo}HV�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����
$35(6(17$d2�'2�'2&80(17�&(175(�&2/256(5,(6��� �±��
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0RYHU�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����QmR�GHYHUi�VHU�PRYLGR�GHSRLV�GH�
WHU�VLGR�LQVWDODGR��2�IDFWR�GH�PRYHU�
LQDGHTXDGDPHQWH�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SRGHUi�
FDXVDU�GDQRV�QR�HTXLSDPHQWR��QD�DOFDWLID�RX�QR�
FKmR�

6H�WLYHU�GH�PRYHU�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��SHoD�
DMXGD�DR�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�� $3
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2So}HV�H�DFHVVyULRV

2�4XDGUR���p�XPD�OLVWD�GR�HTXLSDPHQWR�RSFLRQDO�
GLVSRQtYHO�SDUD�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV����

2SomR &RPHQWiULR 3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV

%DQGHMD�GH�5HFHSomR�
2IIVHW��2&7�

$�2&7�SRGH�FRQWHU�DWp�����IROKDV�GH�SDSHO�
GH����J�P��

&RQWDFWH�R�VHX�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�

7DPSD�GR�9LGUR�GH�
([SRVLomR

6XEVWLWXL�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJL�
QDLV�'XSOH[�

&RQWDFWH�R�VHX�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�

6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RU�
UHLR

2�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�SRGH�
IXQFLRQDU�FRPR�XP�VHSDUDGRU�GH����FDFLIRV�
QR�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����
�DSHQDV�FRSLDGRU��RX�FRPR�FDL[D�GH�FRUUHLR�
QR�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����/3�
�DSHQDV�LPSUHVVRUD��FRP�XP�GLVSRVLWLYR�
'LJLWDO�)URQW�(QG�H[WHUQR��3RGH�VHU�XVDGR�
FRPR�FDL[D�GH�FRUUHLR�RX�FRPR�VHSDUDGRU�
QD�FRQILJXUDomR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

&RQWDFWH�R�VHX�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�

([WHQVmR�SDUD�D�VXSHU�
ItFLH�GH�WUDEDOKR

3RGH�DFUHVFHQWDU�DR�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����RX�DR�'RFXPHQW�&HQWUH�&RO�
RU6HULHV����&3�XPD�H[WHQVmR�SDUD�D�VXSHU�
ItFLH�GH�WUDEDOKR�VH�QmR�WLYHU�XP�$OLPHQWDGRU�
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[��'$')��RX�
R�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��

$�H[WHQVmR�QmR�SRGH�VHU�XVDGD�FRP�D�FRQ�
ILJXUDomR�GR�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�
���/3��DSHQDV�LPSUHVVRUD��

&RQWDFWH�R�VHX�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�

4XDGUR����2So}HV�H�DFHVVyULRV�GR�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV���
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(VWH�FDStWXOR�FRQWpP�LQVWUXo}HV�SDUD�OLJDU�H�
GHVOLJDU�R�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�����
7DPEpP�LQFOXL�XP�SURFHGLPHQWR�TXH�R�JXLD�
UDSLGDPHQWH�DWUDYpV�GDV�YiULDV�IXQo}HV�TXH�
SRGHUi�GHVHMDU�XVDU�DR�ID]HU�FySLDV��3RGHUi�
HQFRQWUDU�LQIRUPDo}HV�SRUPHQRUL]DGDV�
DFHUFD�GDV�IXQo}HV�H�RSo}HV�PHQFLRQDGDV�
QHVWH�FDStWXOR�QRV�FDStWXORV�VHJXLQWHV�

�� )D]HU�FySLDV
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/LJDU�H�GHVOLJDU

'HVOLJDU

&RORTXH�R�LQWHUUXSWRU�QD�SRVLomR�2II��GHVOLJDGR��
SDUD�GHVOLJDU�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��WDO�FRPR�p�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���2�HFUm�WiFWLO�ILFDUi�HVFXUR�

6H�SUHWHQGH�YROWDU�D�OLJDU�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
LPHGLDWDPHQWH��GHL[H�R�GHVOLJDGR�GXUDQWH�FHUFD�
GH����VHJXQGRV��

/LJDU

&RORTXH�R�LQWHUUXSWRU�QD�SRVLomR�2Q��OLJDGR��SDUD�
OLJDU�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��$SDUHFH�XPD�
PHQVDJHP�D�SHGLU�OKH�TXH�DJXDUGH�

'HSRLV�GR�LQWHUUXSWRU�HVWDU�QD�SRVLomR�2Q��R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�OHYD�FHUFD�GH�RLWR�PLQXWRV�
SDUD�ILFDU�SURQWR�D�ID]HU�FySLDV��2�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�SURGX]�FySLDV�D�FRUHV�D�XPD�
YHORFLGDGH�GH�FHUFD�GH�GR]H�FySLDV�SRU�PLQXWR��
GHSHQGHQGR�GR�IRUPDWR�H�GD�RULHQWDomR�GR�SDSHO�

)LJXUD����,QWHUUXSWRU�GHVOLJDGR
)$=(5�&Ï3,$6 �±�
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127$���2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�DUUDQFD�
DXWRPDWLFDPHQWH��GHSRLV�GH�DWLQJLU�XP�HVWDGR�GH�
3URQWR��VH�D�WHFOD�,QLFLDU�IRU�SUHPLGD�GXUDQWH�R�
DTXHFLPHQWR��$SDUHFH�XPD�PHQVDJHP�SDUD�
LQGLFDU�TXH�D�IXQomR�GH�DUUDQTXH�DXWRPiWLFR�HVWi�
DFWLYDGD��3ULPD�D�WHFOD�6WRS�SDUD�FDQFHODU�D�
IXQomR�GH�DUUDQTXH�DXWRPiWLFR�

&8,'$'2���2�UROR�GR�IXVRU�SHUPDQHFH�QXPD�
SRVLomR�HOHYDGD�VH�D�FRUUHQWH�SDUD�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�IRU�LQWHUURPSLGD�HQTXDQWR�HOH�HVWLYHU�
D�VHU�XWLOL]DGR��6H�R�UROR�GR�IXVRU�SHUPDQHFHU�
QHVVD�SRVLomR�GXUDQWH�XP�ORQJR�SHUtRGR�GH�
WHPSR��SRGHUi�VHU�GDQLILFDGR�H�SRGHUmR�RFRUUHU�
GHIHLWRV�QD�TXDOLGDGH�GDV�FySLDV��3DUD�HYLWDU�
SRVVtYHLV�GDQRV��GHYHUi�OLJDU�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�H�ID]HU�XPD�FySLD�ORJR�TXH�D�FRUUHQWH�
VHMD�UHVWDEHOHFLGD��2�UROR�GR�IXVRU�QmR�VDLUi�GD�
SRVLomR�HOHYDGD�DWp�TXH�D�FRUUHQWH�VHMD�
UHVWDEHOHFLGD��R�LQWHUUXSWRU�HVWHMD�QD�SRVLomR�2Q�
�OLJDGR��H�D�WHFOD�,QLFLDU�VHMD�QRYDPHQWH�SUHPLGD�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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&RORFDU�SDSHO

%DQGHMDV���������RX��

� 5HWLUH�D�EDQGHMD�GH�SDSHO�

� &RORTXH�R�SDSHO�DGHTXDGR�QD�EDQGHMD��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���$MXVWH�DV�JXLDV�GR�SDSHO�

2�QtYHO�GR�SDSHO�QmR�GHYHUi�ILFDU�DFLPD�GD�OLQKD�
GH�HQFKLPHQWR�Pi[LPR��0$;���FRPR�p�LQGLFDGR�
QD�EDQGHMD�

� )HFKH�OHQWDPHQWH�D�EDQGHMD�GH�SDSHO�SDUD�HYLWDU�
GHVORFDU�D�SLOKD�GH�SDSHO��&HUWLILTXH�VH�TXH�D�
EDQGHMD�GH�SDSHO�HVWi�GHYLGDPHQWH�IHFKDGD�

&RQVXOWH�D�VHFomR��³3DSHO�H�%DQGHMDV�GH�3DSHO´��
SDUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�PDLV�SRUPHQRUL]DGDV�

32172�&+$9(�

� 3DUD�REWHU�RV�PHOKRUHV�UHVXOWDGRV��XVH�
DSHQDV�RV�IRUPDWRV�H�DV�JUDPDJHQV�GH�SDSHO�
LQGLFDGRV�QD�VHFomR�³3DSHO�H�%DQGHMDV�GH�
3DSHO´�

� $R�DMXVWDU�DV�JXLDV�GH�SDSHO��HVWi�D�LQGLFDU�DR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�TXDO�p�R�IRUPDWR�GR�
SDSHO�

� e�LPSRUWDQWH�TXH�HQGLUHLWH�D�SLOKD�GH�SDSHO�GH�
FDGD�YH]�TXH�DEULU�D�%DQGHMD�GH�3DSHO��)HFKH�
D�%DQGHMD�GH�3DSHO�OHQWDPHQWH��SDUD�HYLWDU�
WHU�GH�FRORFDU�QRYDPHQWH�D�SLOKD�GH�SDSHO��
,VWR�JDUDQWH�TXH�R�SDSHO�ILFD�QD�SRVLomR�
FRUUHFWD�TXDQGR�D�EDQGHMD�HVWi�HP�SRVLomR�
GH�IXQFLRQDPHQWR�

)LJXUD����&RORFDU�SDSHO�QD�%DQGHMD
)$=(5�&Ï3,$6 �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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%DQGHMD��

$�%DQGHMD���HQFRQWUD�VH�QR�ODGR�HVTXHUGR�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��(VWD�EDQGHMD�p�XVDGD�SDUD�
WUDQVSDUrQFLDV��SDSHO�GH�JUDPDJHP�HOHYDGD�H�
IRUPDWRV�GH�SDSHO�QmR�VWDQGDUG��3RGH�FRORFDU�DWp�
����IROKDV�GH�SDSHO�GH����J�P��QD�%DQGHMD���

� 3DUD�WHU�DFHVVR�j�%DQGHMD����DEUD�D�WDPSD�H�
HVWLTXH�D�EDQGHMD�

� &RORTXH�R�SDSHO�QD�EDQGHMD��&HUWLILTXH�VH�TXH�R�
SDSHO�HVWi�FRPSOHWDPHQWH�GHQWUR�GD�EDQGHMD�H�
DMXVWH�DV�JXLDV�GH�SDSHO��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ��

1mR�FRORTXH�SDSHO�QD�%DQGHMD���DFLPD�GD�OLQKD�
GH�HQFKLPHQWR�TXH�VH�HQFRQWUD�QD�JXLD�GH�SDSHO�

127$���4XDQGR�WHUPLQDU�R�WUDEDOKR��UHWLUH�WRGR�R�
SDSHO�GD�%DQGHMD����$�SRHLUD�H�D�KXPLGDGH�
SRGHP�DIHFWDU�R�SDSHO��FDXVDQGR�GHIHLWRV�GH�
TXDOLGDGH�QDV�FySLDV�

)LJXUD����&RORFDU�SDSHO�QD�%DQGHMD��
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 )$=(5�&Ï3,$6
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&ySLD�UiSLGD

2�SURFHGLPHQWR�VHJXLQWH�DMXGD�R�D�ID]HU�FySLDV�
VLPSOHV�VHP�DOWHUDU�QHQKXPD�RSomR�

� 3ULPD�D�WHFOD�$SDJDU�7XGR��&$��SDUD�DSDJDU�DV�
SURJUDPDo}HV�DQWHULRUHV�

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� /HYDQWH�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�
2ULJLQDLV�'XSOH[��'$')��RX�D�7DPSD�GR�9LGUR�
GH�([SRVLomR�H�FRORTXH�R�RULJLQDO�FRP�D�IDFH�
SDUD�EDL[R�VREUH�R�9LGUR�GH�([SRVLomR��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

&HUWLILTXH�VH�TXH�R�RULJLQDO�ILFD�HQFRVWDGR�j�
iUHD�GH�DOLQKDPHQWR�QR�FDQWR�WUDVHLUR�
HVTXHUGR�GR�YLGUR��$�iUHD�GH�DOLQKDPHQWR�p�
LGHQWLILFDGD�SRU�XPD�VHWD�

%DL[H�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�
'XSOH[��'$')��RX�D�7DPSD�GR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�

� 6H�SRVVXLU�XP�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�
2ULJLQDLV�'XSOH[��FRORTXH�R�RULJLQDO�FRP�D�
IDFH�SDUD�FLPD�QD�%DQGHMD�GR�$OLPHQWDGRU�
�'$')���WDO�FRPR�p�PRVWUDGR�QD�)LJXUD ���$V�
OX]HV�GR�,QGLFDGRU�GH�$OLPHQWDomR�GH�2ULJLQDO�
DFHQGHP�VH�TXDQGR�R�RULJLQDO�HVWLYHU�QD�
SRVLomR�FRUUHFWD��&HUWLILTXH�VH�TXH�D�JXLD�GH�
SDSHO�HVWi�HQFRVWDGD�DR�RULJLQDO�

)LJXUD����&RORFDU�XP�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR

)LJXUD����&RORFDU�XP�RULJLQDO�QD
%DQGHMD�GR�'$')

,QGLFDGRU�GH�$OLPHQWDomR�GH�2ULJLQDO
)$=(5�&Ï3,$6 �±�
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� 3ULPD�D�WHFOD�,QLFLDU�

� 4XDQGR�D�FySLD�HVWLYHU�IHLWD��IDoD�R�VHJXLQWH�

� 5HWLUH�DV�FySLDV�GD�%DQGHMD�GH�6DtGD�RX�GR�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�QR�ODGR�GLUHLWR�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

� 5HWLUH�R�V��RULJLQDO�DLV��GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�
RX�GD�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�GH�2ULJLQDLV�GR�
'$')�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 )$=(5�&Ï3,$6
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)D]HU�FySLDV�XWLOL]DQGR�DV�IXQo}HV

2V�VHSDUDGRUHV�GH�IXQo}HV�QR�HFUm�WiFWLO�
�)LJXUD ���SHUPLWHP�OKH�FRQILJXUDU�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�GH�PRGR�D�VDWLVID]HU�DV�VXDV�
QHFHVVLGDGHV�QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�jV�FySLDV�

2�SURFHGLPHQWR�VHJXLQWH�JXLD�R�UDSLGDPHQWH�
DWUDYpV�GH�DOJXPDV�GDV�IXQo}HV�TXH�SRGHUi�
GHVHMDU�XWLOL]DU�SDUD�ID]HU�FySLDV��(VWH�
SURFHGLPHQWR�SUHVVXS}H�TXH�RV�VHSDUDGRUHV�GH�
IXQo}HV�HVWmR�FRP�D�FRQILJXUDomR�SRU�GHIHLWR��
3RGHUi�HQFRQWUDU�LQIRUPDo}HV�SRUPHQRUL]DGDV�
DFHUFD�GDV�IXQo}HV�PHQFLRQDGDV�QHVWD�VHFomR�
QRV�FDStWXORV�TXH�VH�VHJXHP�

� 3ULPD�D�WHFOD�$SDJDU�7XGR��&$��SDUD�DSDJDU�DV�
SURJUDPDo}HV�DQWHULRUHV�

8VH�RV�SDVVRV�GH���D����TXH�VH�DSOLTXHP�DR�VHX�
WUDEDOKR�H�DR�UHVXOWDGR�SUHWHQGLGR�

� 6HOHFFLRQH�D�TXDQWLGDGH�GHVHMDGD�

� 8VH�R�WHFODGR�SDUD�GLJLWDU�D�TXDQWLGDGH�

� 3ULPD�D�WHFOD�$SDJDU��&��QR�WHFODGR�QXPpULFR�
SDUD�DSDJDU�XPD�TXDQWLGDGH�LQFRUUHFWD�

)LJXUD����(FUm�WiFWLO�FRP�R�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD�QD�FRQILJXUDomR�SRU�GHIHLWR

)LJXUD����7HFODGR�H�7HFOD�$SDJDU
)$=(5�&Ï3,$6 �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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� 6HOHFFLRQH�XPD�RSomR�QD�IXQomR�&RU�)LQDO��VH�
GHVHMDU�XP�YDORU�GLIHUHQWH�GR�YDORU�SRU�GHIHLWR��
&RU�$XWRPiWLFD��$�&RU�$XWRPiWLFD�SHUPLWH�TXH�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�VHOHFFLRQH�4XDWUR�&RUHV�RX�
3UHWR�H�%UDQFR�D�XVDU�QR�WUDEDOKR�

(IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�GH�&RU�)LQDO�GHVHMDGD�QR�
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�

� 3ULPD�0DLV����SDUD�YHU�RSo}HV�DGLFLRQDLV��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

6HOHFFLRQH�D�RSomR�GHVHMDGD�H�SULPD�D�WHFOD�
*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�&ySLD�%iVLFD�

� 6H�SRVVXLU�XP�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��
VHOHFFLRQH�D�RSomR�6DtGD�GH�&ySLDV�

� 3ULPD�6DtGD�$XWR�SDUD�HQFDPLQKDU�DV�FySLDV�
VHSDUDGDV�SDUD�D�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�
2IIVHW��

� 3ULPD�6HSDUDGDV�SDUD�HQFDPLQKDU�DWp����
FRQMXQWRV�GH�FySLDV�VHSDUDGDV�SDUD�RV�
FDFLIRV�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�

� 3ULPD�3RU�6HSDUDU�SDUD�HQFDPLQKDU�DV�
FySLDV�SRU�VHSDUDU�SDUD�D�%DQGHMD�GH�
5HFHSomR�2IIVHW�LQIHULRU�

6H�R�WUDEDOKR�SRVVXLU�PDLV�GR�TXH����
RULJLQDLV��D�SURGXomR�VHUi�LQWHUURPSLGD�
GHSRLV�GR�GpFLPR�FRQMXQWR�WHU�VDtGR�H�
HQTXDQWR�QmR�UHWLUDU�DV�FySLDV�GRV�FDFLIRV�H�
SUHPLU�,QLFLDU�

32172�&+$9(�

� $V�WUDQVSDUrQFLDV�QmR�SRGHP�VHU�XVDGDV�
SDUD�ID]HU�FySLDV�GH�GXDV�IDFHV�

� $V�WUDQVSDUrQFLDV�QmR�SRGHP�VDLU�QRV�FDFLIRV�
GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��(VWDV�GHYHP�
VHU�HQFDPLQKDGDV�SDUD�D�%DQGHMD�GH�
5HFHSomR�

)LJXUD����(FUm�&RU�)LQDO

)LJXUD����)XQomR�6DtGD�GH�&ySLDV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 )$=(5�&Ï3,$6
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� 6HOHFFLRQH�XPD�RSomR�QD�IXQomR�5HGXomR�
$PSOLDomR�VH�GHVHMDU�XP�YDORU�GLIHUHQWH�GR�YDORU�
SRU�GHIHLWR��������

(IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�GH�5HGXomR�$PSOLDomR�
GHVHMDGD�QR�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�

� 3ULPD�0DLV����SDUD�YHU�RSo}HV�DGLFLRQDLV��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

6HOHFFLRQH�D�RSomR�GHVHMDGD�H�SULPD�D�WHFOD�
*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�&ySLD�%iVLFD�

� 6HOHFFLRQH�XPD�RSomR�GD�IXQomR�$OLPHQWDomR�GH�
3DSHO��VH�GHVHMDU�XVDU�XPD�EDQGHMD�GLIHUHQWH�GD�
EDQGHMD�SRU�GHIHLWR��3DSHO�$XWR��

(IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�GH�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�
GHVHMDGD�QR�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�

� 3ULPD�0DLV����SDUD�YHU�RSo}HV�DGLFLRQDLV��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

6HOHFFLRQH�D�RSomR�GHVHMDGD�H�SULPD�D�WHFOD�
*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�&ySLD�%iVLFD�

)LJXUD�����(FUm�5HGXomR�$PSOLDomR

)LJXUD�����(FUm�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO
)$=(5�&Ï3,$6 �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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� 6HOHFFLRQH�R�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�H�
SULPD�R�tFRQH�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO�SDUD�YLVXDOL]DU�
R�HFUm�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO��UHSUHVHQWDGR�QD�
)LJXUD ���

6HOHFFLRQH�XPD�RSomR�QRUPDOL]DGD�SDUD�R�
)RUPDWR�GR�2ULJLQDO�RX�XVH�DV�VHWDV�KRUL]RQWDLV�H�
YHUWLFDLV�SDUD�GHILQLU�XP�IRUPDWR�QmR�VWDQGDUG��VH�
GHVHMDU�XP�YDORU�GLIHUHQWH�GR�YDORU�SRU�GHIHLWR�
�'HWHFomR�$XWR��

3ULPD�D�WHFOD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV�

� 1R�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��SULPD�D�WHFOD�
&ySLD���)DFHV�H�HIHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�
SURFHGLPHQWRV�

� 6H�SRVVXLU�XP�'$')��SULPD�D�RSomR�
SUHWHQGLGD�D�SDUWLU�GDV�LOXVWUDGDV�QD�)LJXUD�
���

± ËFRQH���SDUD���)DFH�SDUD�DV�FySLDV�GH���
IDFH�SRU�GHIHLWR

± ËFRQH���SDUD���)DFHV�SDUD�DV�FySLDV�GH�
GXDV�IDFHV�D�SDUWLU�GH���IDFH��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD�����3ULPD�5RGDU�/DGR�
0DLRU�SDUD�FySLDV�GH�GXDV�IDFHV��WRSR�
FRP�WRSR��WDO�FRPR�SDUD�OLYURV��3ULPD�
5RGDU�/DGR�0HQRU�SDUD�FySLDV�GH�GXDV�
IDFHV��WRSR�FRP�IXQGR��WDO�FRPR�SDUD�
FDOHQGiULRV�

)LJXUD�����(FUm�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO

)LJXUD�����2So}HV�GH�&ySLD���)DFHV

)LJXUD�����2SomR�&ySLDV���SDUD���)DFHV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 )$=(5�&Ï3,$6
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± ËFRQH���SDUD���)DFHV�SDUD�FySLDV�GH�
GXDV�IDFHV�D�SDUWLU�GH�GXDV�IDFHV�

6HOHFFLRQH�5RGDU�)DFH���SDUD�YLVXDOL]DU�
R�HFUm�5RGDU�)DFH����LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ����3ULPD�(VTXHUGD�'LUHLWD�
DEHUWD�SDUD�FySLDV�GH�GXDV�IDFHV��WRSR�
FRP�WRSR��WDO�FRPR�SDUD�OLYURV��3ULPD�
6XSHULRU�,QIHULRU�DEHUWD�SDUD�FySLDV�
GXDV�IDFHV��WRSR�FRP�IXQGR��WDO�FRPR�
SDUD�FDOHQGiULRV�

± ËFRQH���SDUD���)DFH�SDUD�FySLDV�GH�XPD�
IDFH�D�SDUWLU�GH�RULJLQDLV�GH�GXDV�IDFHV��
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD�����3ULPD�5RGDU�/DGR�
0DLRU�VH�RV�VHXV�RULJLQDLV�IRUHP�GH�GXDV�
IDFHV��WRSR�FRP�WRSR��3ULPD�5RGDU�/DGR�
0HQRU�VH�RV�VHXV�RULJLQDLV�IRUHP�GH�GXDV�
IDFHV��WRSR�FRP�IXQGR�

� 6H�QmR�SRVVXLU�XP�'$')��HIHFWXH�XP�GRV�
VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

± 3ULPD�R�tFRQH���)DFH�SDUD�FySLDV�GH�XPD�
IDFH�SRU�GHIHLWR�

± 3ULPD�R�tFRQH���)DFHV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�&ySLD���)DFHV��(P�5RGDU�)DFH����
HIHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

3ULPD�5RGDU�/DGR�0DLRU�SDUD�FySLDV�GH�
GXDV�IDFHV��WRSR�FRP�WRSR��WDO�FRPR�SDUD�
OLYURV�

3ULPD�5RGDU�/DGR�0HQRU�SDUD�FySLDV�GH�
GXDV�IDFHV��WRSR�FRP�IXQGR��WDO�FRPR�
SDUD�FDOHQGiULRV�

3ULPD�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKD�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�FRORFDGR�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�

)LJXUD�����(FUm�5RGDU�)DFH��

)LJXUD�����2SomR�&ySLDV���D���)DFH
)$=(5�&Ï3,$6 �±��
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� 6HOHFFLRQH�R�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�H�
SULPD�R�tFRQH�7LSR�GH�2ULJLQDO�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�7LSR�GH�2ULJLQDO��UHSUHVHQWDGR�QD�)LJXUD ���

6HOHFFLRQH�XPD�RSomR�SDUD�R�7LSR�GH�2ULJLQDO�VH�
GHVHMDU�XP�YDORU�GLIHUHQWH�GR�YDORU�SRU�GHIHLWR�
�)RWR�H�7H[WR��

3ULPD�D�WHFOD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�

�� 1R�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��SULPD�R�
tFRQH�&ODUR�(VFXUR�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
&ODUR�(VFXUR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD����

(IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 3ULPD�R�tFRQH�&RQWUDVWH�$XWR�SDUD�TXH�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GHWHUPLQH�R�QtYHO�GH�
HVFXUR�RX�FODUR�GR�RULJLQDO�H�DMXVWH�
DXWRPDWLFDPHQWH�HVWHV�QtYHLV�SDUD�DV�FySLDV�

� 6HUYLQGR�VH�GD�EDUUD�LOXVWUDGD�FRPR�JXLD��
SULPD�D�WHFOD�VRE�D�VHFomR�TXH�PHOKRU�
UHIOHFWH�R�QtYHO�GH�HVFXUR�RX�FODUR�SUHWHQGLGR�

3ULPD�D�WHFOD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�

�� 1R�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��SULPD�R�
tFRQH�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR�SDUD�
YLVXDOL]DU�R�HFUm�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR��
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD����

3ULPD�D�GHYLGD�WHFOD�SDUD�R�HTXLOtEULR�GH�FRU�
SUHWHQGLGR�

3ULPD�D�WHFOD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�

�� 6H�GHVHMDU�XVDU�RXWUDV�IXQo}HV��VHOHFFLRQH�R�
VHSDUDGRU�GH�IXQomR�DGHTXDGR�QR�HFUm�WiFWLO��
&RQVXOWH�RV�FDStWXORV�VHJXLQWHV�SDUD�REWHU�
LQIRUPDo}HV�DGLFLRQDLV�

)LJXUD�����(FUm�7LSR�GH�2ULJLQDO�FRP�D�RSomR�
7H[WR�VHOHFFLRQDGD

)LJXUD�����(FUm�&ODUR�(VFXUR

)LJXUD�����(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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�� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� /HYDQWH�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�
2ULJLQDLV�'XSOH[��'$')��RX�D�7DPSD�GR�9LGUR�
GH�([SRVLomR�H�FRORTXH�R�RULJLQDO�FRP�D�IDFH�
SDUD�EDL[R�VREUH�R�9LGUR�GH�([SRVLomR��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

&HUWLILTXH�VH�TXH�R�RULJLQDO�ILFD�HQFRVWDGR�j�
DUHD�GH�DOLQKDPHQWR��QR�FDQWR�SRVWHULRU�
HVTXHUGR�GR�YLGUR��$�iUHD�GH�DOLQKDPHQWR�p�
LGHQWLILFDGD�SRU�XPD�VHWD�

%DL[H�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�
'XSOH[��'$')��RX�D�7DPSD�GR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�

� 6H�SRVVXLU�XP�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�
2ULJLQDLV�'XSOH[��FRORTXH�R�RULJLQDO�FRP�D�
IDFH�SDUD�FLPD�QD�%DQGHMD�GR�$OLPHQWDGRU�
�'$')���WDO�FRPR�p�PRVWUDGR�QD�)LJXUD ����
$V�OX]HV�GR�,QGLFDGRU�GH�$OLPHQWDomR�GH�
2ULJLQDO�DFHQGHP�VH�TXDQGR�R�RULJLQDO�HVWLYHU�
QD�SRVLomR�FRUUHFWD��&HUWLILTXH�VH�TXH�D�JXLD�
GH�SDSHO�HVWi�HQFRVWDGD�DR�RULJLQDO�

�� 3ULPD�D�WHFOD�,QLFLDU�

�� 4XDQGR�R�WUDEDOKR�GH�FySLD�HVWLYHU�WHUPLQDGR��
IDoD�R�VHJXLQWH�

� 5HWLUH�DV�FySLDV�GD�%DQGHMD�GH�6DtGD�RX�GR�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�QR�ODGR�GLUHLWR�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

� 5HWLUH�R�V��RULJLQDO�DLV��GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�
RX�GD�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�GRV�2ULJLQDLV�GR�
'$')�

� 6H�WLYHU�XVDGR�D�%DQGHMD����UHWLUH�R�SDSHO�GD�
%DQGHMD�H�DUPD]HQH�R�GHYLGDPHQWH�

)LJXUD�����&RORFDU�XP�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR

)LJXUD�����&RORFDU�XP�RULJLQDO�QD�%DQGHMD�
GR '$')

,QGLFDGRU�GH�$OLPHQWDomR�GH�2ULJLQDO
)$=(5�&Ï3,$6 �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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3UHVHUYDU�DV�FySLDV�D�FRUHV

$V�FySLDV�D�FRUHV��WDO�FRPR�DV�FySLDV�D�SUHWR�H�
EUDQFR��GHYHUmR�VHU�FXLGDGRVDPHQWH�
PDQXVHDGDV�H�DUPD]HQDGDV��GH�PRGR�D�
SUHVHUYDU�R�VHX�DVSHFWR�H�XWLOLGDGH��$V�FySLDV�D�
FRUHV��TXH�VmR�IHLWDV�D�SDUWLU�GH�WRQHUV�GH�FRU��
H[LJHP�XP�SRXFR�GH�DWHQomR�HVSHFLDO��3DUD�
DMXGDU�D�SUHVHUYDU�D�ILGHOLGDGH�GDV�FySLDV�D�
FRUHV��D�;HUR[�UHFRPHQGD�TXH�FRQVLGHUH�R�
VHJXLQWH�

)LWDV�DGHVLYDV�H�DGHVLYRV

$OJXPDV�ILWDV�DGHVLYDV�H�DGHVLYRV��FRODV��FRQWrP�
VROYHQWHV�TXH�SRGHP�DPROHFHU�RX�GLVVROYHU�RV�
WRQHUV�GH�FRU��$V�ILWDV�DGHVLYDV�H�RV�DGHVLYRV�
GHYHUmR�VHU�WHVWDGRV�HP�DPRVWUDV�GH�FySLDV�
DQWHV�GH�VHUHP�DSOLFDGRV�D�FySLDV�RX�LPSUHVV}HV�
FRP�YDORU��$�ILWD�DGHVLYD�WDPEpP�SRGH�DUUDQFDU�R�
WRQHU�TXDQGR�p�UHWLUDGD�

39&�H�FySLDV

6H�DV�VXDV�FySLDV�HQWUDUHP�HP�FRQWDFWR�FRP�
39&�H�SOiVWLFRV�GH�WLSR�39&��YLQLO���RV�WRQHUV�
SRGHUmR�DPROHFHU�H�WUDQVIHULU�VH�SDUD�R�SOiVWLFR��
8VH�SOiVWLFRV�GH�SROLSURSLOHQR�H�SROLHWLOHQR�SDUD�
ID]HU�FDSDV�RX�HQFDGHUQDo}HV�TXH�HQWUHP�HP�
FRQWDFWR�FRP�DV�FySLDV�D�FRUHV�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 )$=(5�&Ï3,$6
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'HVFULomR�JHUDO

)LJXUD����6HSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD

2�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���PRVWUD�DV�IXQo}HV�IUHTXHQWHPHQWH�
XVDGDV�

&RU�)LQDO

$�IXQomR�&RU�)LQDO�SHUPLWH�OKH�VHOHFFLRQDU�DV�
FRUHV�TXH�VHUmR�XVDGDV�QDV�FySLDV�

6DtGD�GH�&ySLDV

$�IXQomR�6DtGD�GH�&ySLDV�SHUPLWH�OKH�
VHOHFFLRQDU�R�GHVWLQR�GDV�FySLDV��$V�RSo}HV�
GLVSRQtYHLV�YDULDP�FRQVRDQWH�R�'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV����XVH�D�%DQGHMD�GH�
5HFHSomR�GH�6DtGD�RX�WHQKD�XP�6HSDUDGRU�
&DL[D�GH�&RUUHLR�

�� &ySLD�%iVLFD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±� &Ï3,$�%È6,&$
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5HGXomR�$PSOLDomR

$�IXQomR�5HGXomR�$PSOLDomR�SHUPLWH�OKH�
VHOHFFLRQDU�R�WDPDQKR�GD�LPDJHP�FRSLDGD�D�
SDUWLU�GH�YDORUHV�SUp�GHILQLGRV�H�D�UHGXomR�
DPSOLDomR�DXWRPiWLFD�RX�SURSRUo}HV�
LQGHSHQGHQWHV�YDULiYHLV�HQWUH�R�FRPSULPHQWR�H�D�
ODUJXUD�GD�LPDJHP�

$OLPHQWDomR�GH�3DSHO

$�IXQomR�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�SHUPLWH�OKH�
VHOHFFLRQDU�D�EDQGHMD�TXH�FRQWpP�R�IRUPDWR�H�
WLSR�GH�SDSHO�FRUUHFWR�SDUD�R�WUDEDOKR��

2�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�SRGHUi�WHU�
DGLFLRQDGR�RXWUDV�IXQo}HV��3RGHUi�HQFRQWUDU�
QRXWURV�FDStWXORV�DV�GHVFULo}HV�UHODWLYDV�D�
IXQo}HV�TXH�QmR�VH�HQFRQWUHP�DTXL�
DSUHVHQWDGDV�

32172�&+$9(���

� 6H�VHOHFFLRQDU�D�WHFOD�0DLV�����YLVXDOL]DUi�
RSo}HV�DGLFLRQDLV�QXP�RXWUR�HFUm��6H�
HVFROKHU�XPD�RSomR�GHVWH�HFUm�VHFXQGiULR��
JUDYH�D�VHOHFomR�H�YROWH�DR�VHSDUDGRU��$�
RSomR�VHOHFFLRQDGD�p�HQWmR�YLVXDOL]DGD�DR�
ODGR�GD�SDODYUD�0DLV����

� $V�IXQo}HV�H�RSo}HV�GLVFXWLGDV�QHVWH�FDStWXOR�
VHJXHP�DV�GHILQLo}HV�RULJLQDLV��3RGHUi�
YHULILFDU�D�H[LVWrQFLD�GH�GLIHUHQWHV�GHILQLo}HV��
GHSHQGHQGR�GDV�RSo}HV�TXH�R�VHX�
$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�WLYHU�VHOHFFLRQDGR�
QR�PRGR�5HFXUVRV�
&Ï3,$�%È6,&$ �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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&RU�)LQDO

$�IXQomR�&RU�)LQDO��UHSUHVHQWDGD�QD�)LJXUD ���
SHUPLWH�OKH�VHOHFFLRQDU�D�FRU�ILQDO�GHVHMDGD�

$V�RSo}HV�SDUD�D�FRU�ILQDO�YLVXDOL]DGDV�QR�
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�VmR��&RU�$XWRPiWLFD��
4XDWUR�&RUHV��7UrV�&RUHV�H�3UHWR�

6H�VHOHFFLRQDU�D�WHFOD�0DLV�����R�HFUm�WDPEpP�
YLVXDOL]D�D�RSomR�&RU�ÒQLFD��$R�SUHPLU�D�WHFOD�&RU�
ÒQLFD�YLVXDOL]D�DV�RSo}HV�GH�FRU�YHUPHOKD��YHUGH��
D]XO��DPDUHOD��PDJHQWD�H�FLDQR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�
QD�)LJXUD ��

127$���2�GRXUDGR��R�SUDWHDGR�H�DV�FRUHV�
IOXRUHVFHQWHV�QmR�VmR�EHP�UHSURGX]LGDV�SRU�HVWH�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��2V�WRQHUV�QmR�FRQWrP�DV�
SDUWtFXODV�PHWiOLFDV�QHFHVViULDV�SDUD�UHSURGX]LU�
FRP�SUHFLVmR�R�GRXUDGR�H�R�SUDWHDGR�QHP�DV�
SURSULHGDGHV�IOXRUHVFHQWHV�QHFHVViULDV�SDUD�
UHSURGX]LU�DV�FRUHV�IOXRUHVFHQWHV�

)LJXUD����2So}HV�SDUD�D�&RU�)LQDO�QR�
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�

)LJXUD����(FUm�&RU�)LQDO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 &Ï3,$�%È6,&$
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&RU�$XWRPiWLFD�

$�RSomR�&RU�$XWRPiWLFD�SHUPLWH�TXH�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�GHWHUPLQH�DXWRPDWLFDPHQWH�VH�R�
RULJLQDO�p�D�SUHWR�H�EUDQFR�RX�D�FRUHV��6H�R�
RULJLQDO�IRU�D�SUHWR�H�EUDQFR��p�VHOHFFLRQDGD�
DXWRPDWLFDPHQWH�D�RSomR�3UHWR��6H�R�RULJLQDO�IRU�
D�FRUHV��p�VHOHFFLRQDGD�D�RSomR�4XDWUR�&RUHV�

127$���2�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�
'XSOH[�RX�D�7DPSD�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�GHYHP�
HVWDU�IHFKDGRV�SDUD�TXH�D�RSomR�&RU�$XWRPiWLFD�
IXQFLRQH��6H�QmR�SXGHU�IHFKDU�R�$OLPHQWDGRU�
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�RX�D�7DPSD�GR�
9LGUR�GH�([SRVLomR��GHYHUi�VHOHFFLRQDU�XPD�&RU�
)LQDO�GLIHUHQWH�GH�&RU�$XWRPiWLFD�

3DUD�TXH�R�VFDQQHU�GHWHFWH�FRUUHFWDPHQWH�D�
SUHVHQoD�GH�FRU�QXP�RULJLQDO�GXUDQWH�R�FLFOR�GH�
SUp�GLJLWDOL]DomR��D�iUHD�FRORULGD�GR�RULJLQDO�
GHYHUi�VHU�VXSHULRU�D����PP���6H�D�iUHD�FRORULGD�
IRU�LQIHULRU�D����PP���VHOHFFLRQH�D�RSomR�4XDWUR�
&RUHV�
&Ï3,$�%È6,&$ �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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4XDWUR�&RUHV�

$�RSomR�4XDWUR�&RUHV�FRPELQD�DV�TXDWUR�FRUHV�
GH�WRQHU��SUHWR��FLDQR��PDJHQWD�H�DPDUHOR���
'HYHUi�VHOHFFLRQDU�D�RSomR�4XDWUR�&RUHV�VHPSUH�
TXH�R�RULJLQDO�FRQWHQKD�FRUHV�H�SUHWR��WDO�FRPR�QD�
)LJXUD ���1HVWH�PRGR��VmR�SURGX]LGDV�FHUFD�GH�
���FySLDV�LPSUHVV}HV�SRU�PLQXWR��

32172�&+$9(���2�GRXUDGR��R�SUDWHDGR�H�DV�
FRUHV�IOXRUHVFHQWHV�QmR�VmR�EHP�UHSURGX]LGDV�
SRU�HVWH�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��2V�WRQHUV�QmR�
FRQWrP�DV�SDUWtFXODV�PHWiOLFDV�QHFHVViULDV�SDUD�
UHSURGX]LU�FRP�SUHFLVmR�R�GRXUDGR�H�R�SUDWHDGR�
QHP�DV�SURSULHGDGHV�IOXRUHVFHQWHV�QHFHVViULDV�
SDUD�UHSURGX]LU�DV�FRUHV�IOXRUHVFHQWHV�

��&RUHV�

$�RSomR�7UrV�&RUHV�FRPELQD�DV�WUrV�FRUHV�GH�
WRQHU��FLDQR��PDJHQWD�H�DPDUHOR���WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���'HYHUi�VHOHFFLRQDU�D�RSomR�
7UrV�&RUHV�VHPSUH�TXH�R�RULJLQDO�FRQWHQKD�SRXFR�
SUHWR�RX�VHPSUH�TXH�D�RSomR�3URFHVVDU�3UHWR�IRU�
DFHLWiYHO�SDUD�XPD�YHUGDGHLUD�UHSURGXomR�GR�
SUHWR��FRPR�DFRQWHFH�FRP�DV�IRWRJUDILDV��$�RSomR�
3URFHVVDU�3UHWR�p�XPD�FRPELQDomR�GH�
TXDQWLGDGHV�LJXDLV�GRV�WUrV�WRQHUV�

)LJXUD����([HPSOR�GH�4XDWUR�&RUHV

)LJXUD����([HPSOR�GH�7UrV�&RUHV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 &Ï3,$�%È6,&$
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3UHWR

$�RSomR�3UHWR�GHYHUi�VHU�VHOHFFLRQDGD�VHPSUH�
TXH�R�UHVXOWDGR�SUHWHQGLGR�VHMD�XPD�FySLD�D�SUHWR�
H�EUDQFR��3RGH�ID]HU�FySLDV�D�SUHWR�H�EUDQFR�D�
SDUWLU�GH�TXDOTXHU�RULJLQDO��4XDQGR�VHOHFFLRQDU�
3UHWR��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�LUi�XVDU�DSHQDV�
WRQHU�SUHWR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

&RP�D�RSomR�3UHWR��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
SURGX]����FySLDV�SRU�PLQXWR��VH�XVDU�SDSHO�$���
DOLPHQWDGR�SHOR�ODGR�PDLRU�

&RU�ÒQLFD

$�RSomR�&RU�ÒQLFD��D�TXH�DFHGH�DWUDYpV�GD�WHFOD�
0DLV�����PXGD�D�LPDJHP�H�RX�WH[WR�GH�XP�RULJLQDO�
SDUD�XPD�FRU�GLIHUHQWH�GH�SUHWR��$V�FySLDV�GH�FRU�
~QLFD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���SRGHP�VHU�
IHLWDV�D�SDUWLU�GH�TXDOTXHU�RULJLQDO�D�FRUHV�RX�D�
SUHWR�H�EUDQFR��2�HFUm�WiFWLO�SHGH�OKH�TXH�
VHOHFFLRQH�XPD�GDV�VHLV�FRUHV�SUp�GHILQLGDV�
�YHUPHOKR��YHUGH��D]XO��DPDUHOR��PDJHQWD�RX�
FLDQR��

127$���$�XWLOL]DomR�GHVWD�RSomR�QmR�FULDUi�XPD�
VHSDUDomR�GH�FRUHV��8PD�DQiOLVH�DWHQWD�UHYHODUi�
TXH�VmR�XWLOL]DGDV�YiULDV�FRUHV�SDUD�FULDU�
LPSUHVV}HV�TXH�SDUHFHP�VHU�GH�FRU�³~QLFD´�

)LJXUD����([HPSOR�GH�3UHWR

)LJXUD����([HPSOR�GH�&RU�ÒQLFD
&Ï3,$�%È6,&$ �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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6HOHFFLRQDU�D�FRU�ILQDO

1R�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
GHVHMDGD�SDUD�D�&RU�)LQDO�

6HOHFFLRQDU�XPD�FRU�ILQDO�~QLFD

� 1R�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
0DLV����HP�&RU�)LQDO��SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�&RU�
)LQDO��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

� 6HOHFFLRQH�&RU�ÒQLFD��

� 6HOHFFLRQH�D�FRU�GHVHMDGD�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD�

)LJXUD����(FUm�&ySLD�)LQDO�FRP
RSo}HV�SDUD�&RU�ÒQLFD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 &Ï3,$�%È6,&$
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6DtGD�GH�&ySLDV

$�IXQomR�6DtGD�GH�&ySLDV�SHUPLWH�OKH�VHOHFFLRQDU�
R�GHVWLQR�GDV�FySLDV�H�GHWHUPLQDU�VH�HODV�GHYHUmR�
VHU�VHSDUDGDV�RX�ILFDU�SRU�VHSDUDU��3RU�H[HPSOR��
WUrV�FySLDV�GH�XP�WUDEDOKR�VHSDUDGR�GH�WUrV�
SiJLQDV�UHVXOWDUmR�HP�WUrV�FRQMXQWRV�GH�FySLDV�
VHJXQGR�D�RUGHP����������7UrV�FySLDV�GH�XP�
WUDEDOKR�SRU�VHSDUDU�GH�WUrV�SiJLQDV�UHVXOWDUmR�
QXP�WUDEDOKR�VHJXQGR�D�RUGHP����������������������
�����

6H�R�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����QmR�
SRVVXLU�XP�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��DSHQDV�
VHUi�LQGLFDGD�XPD�EDQGHMD�GH�VDtGD��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���1HQKXPD�RXWUD�RSomR�VH�
HQFRQWUD�GLVSRQtYHO�

6H�R�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����SRVVXLU�XP�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��DV�FySLDV�SRGHUmR�
VHU�HQYLDGDV�SDUD�RV�&DFLIRV�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�
GH�&RUUHLR�RX�SDUD�D�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�
2IIVHW��8WLOL]H�R�SURFHGLPHQWR�TXH�VH�VHJXH�SDUD�
ID]HU�D�VXD�HVFROKD�

1R�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
GH�6DtGD�GH�&ySLDV�DGHTXDGD��FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�6DtGD�$XWR�SDUD�HQYLDU�DV�FySLDV�
VHSDUDGDV�SDUD�D�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�
2IIVHW��

� 6HOHFFLRQH�6HSDUDGDV�SDUD�HQYLDU�DWp����
FRQMXQWRV�GH�FySLDV�VHSDUDGDV�SDUD�RV�
&DFLIRV�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GR�&RUUHLR�

� 6HOHFFLRQH�3RU�6HSDUDU�SDUD�HQYLDU�DV�
FySLDV�SRU�VHSDUDU�SDUD�RV�&DFLIRV�GR�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�

6H�R�WUDEDOKR�SRVVXLU�PDLV�GR�TXH����
RULJLQDLV��D�SURGXomR�VHUi�LQWHUURPSLGD�DSyV�
R�GHFtPR�FRQMXQWR�H�HQTXDQWR�QmR�UHWLUDU�
WRGDV�DV�FySLDV�GRV�FDFLIRV�H�SUHPLU�,QLFLDU�

)LJXUD����6DtGD�GH�&ySLDV
VHP�XP�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�RSFLRQDO

)LJXUD�����2So}HV�GH�6DtGD�GH�&ySLDV
FRP�XP�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�RSFLRQDO
&Ï3,$�%È6,&$ �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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5HGXomR�$PSOLDomR

$�IXQomR�5HGXomR�$PSOLDomR�SHUPLWH�OKH�FRSLDU�D�
LPDJHP�FRP�GLIHUHQWHV�QtYHLV�GH�UHGXomR�
DPSOLDomR�

3RGH�VHOHFFLRQDU�XPD�GDV�VHJXLQWHV�RSo}HV�QR�
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

2So}HV�GH�SHUFHQWDJHQV

'HSHQGHQGR�GR�TXH�R�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�
WLYHU�VHOHFFLRQDGR��YHUi�YDULDV�RSo}HV�GH�
SHUFHQWDJHQV�SDUD�UHGXomR�DPSOLDomR�

3RU�H[HPSOR��XVH�D�RSomR������SDUD�JDUDQWLU�TXH�
DV�FySLDV�VDLDP�GR�PHVPR�WDPDQKR�TXH�R�
RULJLQDO���$�RSomR�����UHGX]�XPD�LPDJHP�GH�����
[����SROHJDGDV�SDUD�FDEHU�QXPD�IROKD�GH�����[���
SROHJDGDV�

$V�FySLDV�SRGHP�VHU�UHGX]LGDV�SDUD�����RX�
DPSOLDGDV�SDUD������

32172�&+$9(���6H�D�LPDJHP�GR�RULJLQDO�RFXSDU�
R�SDSHO�DWp�jV�H[WUHPLGDGHV��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
&RSLDU�7XGR�SDUD�HYLWDU�D�SHUGD�GH�LPDJHP�QDV�
FySLDV�

)LJXUD�����2So}HV�GH�5HGXomR�$PSOLDomR�QR�
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 &Ï3,$�%È6,&$



�

�

�

�

�

�

�

��$XWR

$�RSomR���$XWR�UHGX]�RX�DPSOLD�
DXWRPDWLFDPHQWH�D�FySLD��FRP�EDVH�QR�IRUPDWR�H�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�H�GR�SDSHO�VHOHFFLRQDGR��
(VWD�RSomR�DSOLFD�VH�XQLFDPHQWH�D�RULJLQDLV�GH�
IRUPDWR�QRUPDO�

32172�&+$9(���6HOHFFLRQH���$XWR�VHPSUH�TXH�
R�SDSHO�GR�RULJLQDO�H�R�SDSHO�GD�FySLD�VHMDP�GH�
IRUPDWRV�GLIHUHQWHV�

$�LPDJHP�GD�FySLD�VHUi�UHGX]LGD�RX�DPSOLDGD�
QDV�PHVPDV�SURSRUo}HV�SDUD�DV�GLUHFo}HV�;�
�KRUL]RQWDO��H�<��YHUWLFDO��

32172�&+$9(���$V�GLUHFo}HV�;�H�<�VmR�VHPSUH�
GHWHUPLQDGDV�WHQGR�FRPR�UHIHUrQFLD�D�VHWD�GH�
DOLQKDPHQWR��TXH�VH�HQFRQWUD�QD�VXSHUItFLH�j�
YROWD�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ����$�GLUHFomR�;�p�VHPSUH�DR�ORQJR�GD�
PDUJHP�PDLRU�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�H�D�
GLUHFomR�<�p�DR�ORQJR�GD�PDUJHP�PHQRU�GR�9LGUR�
GH�([SRVLomR��$V�UHIHUrQFLDV�jV�GLUHFo}HV�;�H�<�
QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�VmR�VHPSUH�DV�PHVPDV��
LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD�RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�
�DOLQKDGR�SHOR�ODGR�PDLRU�RX�DOLQKDGR�SHOR�ODGR�
PHQRU��

127$���$�RSomR�3DSHO�$XWR�HP�$OLPHQWDomR�GH�
3DSHO�QmR�VH�HQFRQWUD�GLVSRQtYHO�TXDQGR�D�RSomR�
��$XWR�HVWi�VHOHFFLRQDGD�

'HILQLU�DV�RSo}HV�EiVLFDV

1R�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
GH�5HGXomR�$PSOLDomR�GHVHMDGD��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

)LJXUD�����'LUHFo}HV�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR

)LJXUD�����2So}HV�GH�5HGXomR�$PSOLDomR�QR�
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD

'LUHFomR�;'LUHFomR�<
&Ï3,$�%È6,&$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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2So}HV�GH�5HGXomR�$PSOLDomR�DYDQoDGDV

3UHPLU�D�WHFOD�0DLV����UHODWLYD�j�5HGXomR�
$PSOLDomR�QR�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�SHUPLWH�OKH�
GHILQLU�D�UHGXomR�RX�DPSOLDomR�GH�DFRUGR�FRP�DV�
RSo}HV�VHJXLQWHV��LOXVWUDGDV�QD�)LJXUD ���

� ��3Up�GHILQLGD

� ��9DULiYHO

� ��;�<�,QGHSHQGHQWHV

)LJXUD�����2So}HV�DGLFLRQDLV
SDUD�5HGXomR�$PSOLDomR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 &Ï3,$�%È6,&$
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��3Up�GHILQLGD

4XDQGR�VHOHFFLRQD�D�RSomR���3Up�GHILQLGD��DV�
SHUFHQWDJHQV�TXH�DSDUHFHP�QR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD�VmR�FRPSOHPHQWDGDV�SRU�SHUFHQWDJHQV�
SUp�GHILQLGDV�DGLFLRQDLV��$�SHUFHQWDJHP�
VHOHFFLRQDGD�DSDUHFH�QD�FDL[D�GH�YDORUHV�GR�HFUm�
5HGXomR�$PSOLDomR�

6HOHFFLRQH�D�RSomR�&RSLDU�7XGR�SDUD�
VHOHFFLRQDU�XPD�UHGXomR�DXWRPiWLFD�GH�������
,VWR�DVVHJXUD�TXH�WRGR�R�RULJLQDO�p�FRSLDGR�DWp�jV�
H[WUHPLGDGHV�H�FRORFDGR�QD�FySLD�
LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD�HOLPLQDomR�QRUPDO�GD�
PDUJHP�

� (P�5HGXomR�$PSOLDomR��QR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD��SULPD�D�WHFOD�0DLV����

� 1R�HFUm�5HGXomR�$PSOLDomR��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
��3Up�GHILQLGD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�XPD�SHUFHQWDJHP�IL[D�

� 6HOHFFLRQH�&RSLDU�7XGR�SDUD�GLJLWDOL]DU�D�
LPDJHP�GR�RULJLQDO�DWp�jV�H[WUHPLGDGHV��
UHGX]L�OD�DXWRPDWLFDPHQWH�H�SURGX]LU�XPD�
FySLD�TXH�LQFOXD�D�LPDJHP�LQWHLUD��3ULPD�
QRYDPHQWH�&RSLDU�7XGR�SDUD�UHJUHVVDU�DR�
SURFHVVR�GH�FySLDV�QRUPDO�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD�

)LJXUD�������3Up�GHILQLGD�GH�5HGXomR�
$PSOLDomR
&Ï3,$�%È6,&$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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��9DULiYHO

6HOHFFLRQH�D�RSomR���9DULiYHO�SDUD�GLJLWDU�D�
SHUFHQWDJHP�GH�UHGXomR�DPSOLDomR�GHVHMDGD��
8VH�DV�VHWDV�SDUD�FLPD�H�SDUD�EDL[R�RX�DV�WHFODV�
QXPpULFDV�TXH�DSDUHFHP�QR�HFUm�WiFWLO��$V�FySLDV�
SRGHP�VHU�UHGX]LGDV�SDUD�����RX�DPSOLDGDV�
SDUD������

2�4XDGUR���DSUHVHQWD�XPD�OLVWD�GH�DOJXPDV�GDV�
FRQYHUV}HV�GH�SHUFHQWDJHQV�FRPXQV�SDUD�
GLIHUHQWHV�IRUPDWRV�GH�SDSHO�

3HUFHQWDJHP )RUPDWRV�GH�SDSHO

��� 'H����[����SRO��SDUD�����[����SRO�

���� 'H�����[����SRO��SDUD����[����SRO��

��� $��SDUD�$�

��� 'H�����[����SRO��SDUD�����[����SRO�

��� $��SDUD�$�

���� 'H�����[�����SRO��SDUD�����[����SRO�

���� 'H�����[�����SRO��SDUD����[����SRO�

4XDGUR����&RQYHUV}HV�GH�SHUFHQWDJHQV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 &Ï3,$�%È6,&$
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� (P�5HGXomR�$PSOLDomR��QR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD��SULPD�D�WHFOD�0DLV����

� 1R�HFUm�5HGXomR�$PSOLDomR��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
��9DULiYHO��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 3ULPD�D�VHWD�SDUD�FLPD�SDUD�DXPHQWDU�D�
SHUFHQWDJHP�HP�SDVVRV�GH���

� 3ULPD�D�VHWD�SDUD�EDL[R�SDUD�GLPLQXLU�D�
SHUFHQWDJHP�HP�SDVVRV�GH���

� 8VH�R�WHFODGR�QXPpULFR�QR�HFUm�WiFWLO�SDUD�
GLJLWDU�XPD�SHUFHQWDJHP�HVSHFtILFD�GH����D�
�����

2V�YDORUHV�DXPHQWDP�RX�GLPLQXHP�QD�FDL[D�GH�
YDORUHV�GR�HFUm��GH�DFRUGR�FRP�R�TXH�GLJLWDU�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD�

)LJXUD�����(FUm���9DULiYHO�GH�
5HGXomR�$PSOLDomR
&Ï3,$�%È6,&$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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��;���<�,QGHSHQGHQWHV

6HOHFFLRQH�D�RSomR���;�<�,QGHSHQGHQWHV�SDUD�
FRSLDU�D�LPDJHP�FRP�QtYHLV�GH�UHGXomR�
DPSOLDomR�GLIHUHQWHV�H�LQGHSHQGHQWHV��GH�����D�
������SDUD�DV�GLUHFo}HV�;�H�<�

3RU�H[HPSOR��SRGH�DPSOLDU�D�LPDJHP������QD�
GLUHFomR�;�H�UHGX]L�OD�����QD�GLUHFomR�<�

6H�VHOHFFLRQDU�D�RSomR���;�<�,QGHSHQGHQWHV�QR�
HFUm�5HGXomR�$PSOLDomR��DSDUHFH�XP�HFUm�
DGLFLRQDO��(VWH�HFUm��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����
SHUPLWH�OKH�VHOHFFLRQDU�RSo}HV�GH�UHGXomR�
DPSOLDomR�YDULiYHLV�

� ��9DULiYHO

� ��$XWR

127$���

� $�RSomR���$XWR�DSOLFD�VH�XQLFDPHQWH�D�
RULJLQDLV�GH�IRUPDWR�QRUPDO�

� $V�GLUHFo}HV�;�H�<�VmR�VHPSUH�GHWHUPLQDGDV�
WHQGR�FRPR�UHIHUrQFLD�D�VHWD�GH�DOLQKDPHQWR��
TXH�VH�HQFRQWUD�QD�VXSHUItFLH�j�YROWD�GR�9LGUR�
GH�([SRVLomR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ����$�GLUHFomR�;�p�VHPSUH�DR�ORQJR�GD�
PDUJHP�PDLRU�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�H�D�
GLUHFomR�<�p�DR�ORQJR�GD�PDUJHP�PHQRU�GR�
9LGUR�GH�([SRVLomR��$V�UHIHUrQFLDV�jV�
GLUHFo}HV�;�H�<�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�VmR�
VHPSUH�DV�PHVPDV��LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO��DOLQKDGR�SHOR�ODGR�
PDLRU�RX�DOLQKDGR�SHOR�ODGR�PHQRU��

7RGDV�DV�RSo}HV�GH�;�<�,QGHSHQGHQWHV�
H[LJHP�TXH�GLJLWH�D�RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�TXH�
PDLV�VH�DVVHPHOKH�DR�PRGR�FRPR�R�RULJLQDO�
HVWi�FRORFDGR�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

)LJXUD�����2So}HV�GH�;�<�,QGHSHQGHQWHV�
SDUD�5HGXomR�$PSOLDomR

)LJXUD�����'LUHFo}HV�;�H�<�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR

'LUHFomR�;

'LUHFomR�<�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 &Ï3,$�%È6,&$
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��;���<�,QGHSHQGHQWHV����9DULiYHO

$�RSomR���9DULiYHO�SHUPLWH�OKH�VHOHFFLRQDU�
SHUFHQWDJHQV�GLIHUHQWHV�SDUD�UHGXomR�RX�
DPSOLDomR�QD�GLUHFomR�;�RX�<��XVDQGR�DV�VHWDV�QR�
HFUm�WiFWLO��3RGH�WDPEpP�LQGLFDU�D�RULHQWDomR�GR�
RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� (P�5HGXomR�$PSOLDomR��QR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD��SULPD�D�WHFOD�0DLV����

� 1R�HFUm�5HGXomR�$PSOLDomR��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
��;�<�,QGHSHQGHQWHV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm���
;�<�,QGHSHQGHQWHV��

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR���9DULiYHO��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�
QD�)LJXUD ����(IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�
SURFHGLPHQWRV�

� 3ULPD�D�VHWD�SDUD�FLPD�SDUD�DXPHQWDU�D�
SHUFHQWDJHP�SDUD�R�&RPSULPHQWR���<��; H <��
RX�/DUJXUD���;�

� 3ULPD�D�VHWD�SDUD�EDL[R�SDUD�GLPLQXLU�D�
SHUFHQWDJHP�SDUD�R�&RPSULPHQWR���<��; H <��
RX�/DUJXUD���;�

2V�YDORUHV�DXPHQWDP�RX�GLPLQXHP�QD�FDL[D�GH�
YDORUHV�GH�DFRUGR�FRP�R�TXH�GLJLWDU�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�
5HGXomR�$PSOLDomR�DQWHULRU�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD�

)LJXUD�����(FUm���9DULiYHO�SDUD�
5HGXomR�$PSOLDomR
&Ï3,$�%È6,&$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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��;���<�,QGHSHQGHQWHV����$XWR

$�RSomR���$XWR�SHUPLWH�TXH�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�FDOFXOH�DXWRPDWLFDPHQWH�D�UHGXomR�H�
DPSOLDomR��FRP�EDVH�QR�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�H�QR�
IRUPDWR�GR�SDSHO�GH�FySLD�

32172�&+$9(���(VWD�RSomR�DSOLFD�VH�
XQLFDPHQWH�D�RULJLQDLV�GH�IRUPDWR�QRUPDO�

� (P�5HGXomR�$PSOLDomR��QR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD��SULPD�D�WHFOD�0DLV����

� 1R�HFUm�5HGXomR�$PSOLDomR��VHOHFFLRQH�D�RSomR�
��;�<�,QGHSHQGHQWHV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm���
;�<�,QGHSHQGHQWHV�

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR���$XWR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ����

5HSDUH�TXH�RV�YDORUHV�QDV�FDL[DV�UHODWLYDV�DR�
&RPSULPHQWR��<�H�j�/DUJXUD���;�DSDUHFHP�FRPR�
$XWR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�
5HGXomR�$PSOLDomR�DQWHULRU�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD�

)LJXUD�����(FUm���$XWR�SDUD�
5HGXomR�$PSOLDomR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 &Ï3,$�%È6,&$
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$OLPHQWDomR�GH�3DSHO

$�RSomR�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�SHUPLWH�OKH�
VHOHFFLRQDU�R�IRUPDWR�H�R�WLSR�GR�SDSHO�GH�FySLD�

2�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�PRVWUD�D�RSomR�SDUD�
VHOHFomR�GH�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO��(VWD�RSomR�
SHUPLWH�TXH�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GHWHFWH�
DXWRPDWLFDPHQWH�R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�H�
VHOHFFLRQH�R�SDSHO�QRUPDOL]DGR�DGHTXDGR�QDV�
%DQGHMDV���������RX���

2�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�WDPEpP�YLVXDOL]D�R�
FRQWH~GR�GH�RXWUDV�WUrV�EDQGHMDV��SHUPLWLQGR�OKH�
TXH�HVSHFLILTXH�R�IRUPDWR�GH�VDtGD��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����$�WHFOD�0DLV����UHODWLYD�j�
$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�Gi�OKH�DFHVVR�DR�HFUm�
$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�

2�IRUPDWR�GH�SDSHO�LQGLFDGR�QDV�%DQGHMDV���������
H���p�GHILQLGR�TXDQGR�DMXVWD�DV�JXLDV�GR�SDSHO��
DSyV�DEDVWHFHU�DV�EDQGHMDV��2�$GPLQLVWUDGRU�GR�
6LVWHPD�GHILQH�R�WLSR�GH�SDSHO�GDV�EDQGHMDV�QR�
PRGR�5HFXUVRV�

4XDQGR�FRORFD�SDSHO�QD�%DQGHMD����SRGHUi�
VHOHFFLRQDU�WDQWR�R�IRUPDWR�GR�SDSHO�FRPR�R�
UHVSHFWLYR�WLSR�QR�HFUm�GH�SRUPHQRUHV�

127$���6H�GHVHMDU�DOWHUDU�D�JUDPDJHP�GR�SDSHO�
FRORFDGR�QD�%DQGHMD���������RX����FRQWDFWH�R�VHX�
$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�RX�XWLOL]H�R�0RGR�
5HFXUVRV�SDUD�DOWHUDU�D�JUDPDJHP�GR�SDSHO�QD�
EDQGHMD�HVSHFLILFDGD��DQWHV�GH�FRORFDU�SDSHO�

)LJXUD�����$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�QR
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD
&Ï3,$�%È6,&$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD

$�RSomR�7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD�SHUPLWH�TXH�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SDVVH�DXWRPDWLFDPHQWH�SDUD�
RXWUD�EDQGHMD�TXDQGR�D�TXH�HVWi�D�XWLOL]DU�ILFD�
VHP�SDSHO��GHVGH�TXH�DV�EDQGHMDV�WHQKDP�SDSHO�
GR�PHVPR�IRUPDWR�H�FRP�D�PHVPD�RULHQWDomR�
�DOLPHQWDGR�SHOR�ODGR�PDLRU�RX�SHOR�ODGR�PHQRU��

3RGHUi�YROWDU�D�FRORFDU�SDSHO�QDV�EDQGHMDV�YD]LDV�
HQTXDQWR�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�HVWLYHU�D�
IXQFLRQDU�SDUD�DVVHJXUDU�XPD�SURGXomR�FRQWtQXD�

$�7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD�p�DFWLYDGD�QR�PRGR�
5HFXUVRV��DSHQDV�SDUD�DV�%DQGHMDV���������H����$�
%DQGHMD���QmR�SRGH�VHU�DFWLYDGD�SDUD�D�7URFD�
$XWR�GH�%DQGHMD�

2�YDORU�SRU�GHIHLWR�RULJLQDO�SDUD�D�7URFD�$XWR�GH�
%DQGHMD�p�$&7,9$'$��HVWDQGR�DFWLYDGDV�DV�
%DQGHMDV���������H���

3DUD�XVDU�D�7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD�FRP�RV�
YDORUHV�SRU�GHIHLWR�RULJLQDLV��HQFKD�DV�EDQGHMDV�
TXH�SUHWHQGH�XVDU�FRP�SDSHO�GR�PHVPR�IRUPDWR�
H�FRP�D�PHVPD�RULHQWDomR�

3RU�H[HPSOR��VH�HQFKHU�DV�EDQGHMDV���H���FRP�
SDSHO�GR�PHVPR�IRUPDWR�H�FRP�D�PHVPD�
RULHQWDomR��VHOHFFLRQH�D�WHFOD�UHIHUHQWH�j�
DOLPHQWDomR�GH�SDSHO�D�SDUWLU�GD�%DQGHMD���QR�
HFUm�WiFWLO��2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�UHWLUD�SDSHO�GD�
%DQGHMD���DWp�TXH�HOD�ILTXH�YD]LD��SDVVDQGR�
DXWRPDWLFDPHQWH�SDUD�D�%DQGHMD���
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 &Ï3,$�%È6,&$
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6HOHFFLRQDU�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO

� 1R�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��UHYHMD�DV�EDQGHMDV�
YLVXDOL]DGDV�VRE�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO��SDUD�
YHULILFDU�VH�DSDUHFH�R�SDSHO�GR�IRUPDWR�H�WLSR�
SUHWHQGLGRV�

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�3DSHO�$XWR��2�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�VHOHFFLRQD�DXWRPDWLFDPHQWH�R�
SDSHO�DGHTXDGR�

� 6HOHFFLRQH�D�EDQGHMD�TXH�DSUHVHQWDU�R�SDSHO�
DGHTXDGR��2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�XWLOL]DUi�
SDSHO�GHVWD�EDQGHMD�

� 3ULPD�D�WHFOD�0DLV����SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
$OLPHQWDomR�GH�3DSHO��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����
FRP�DV�FLQFR�RSo}HV�GH�EDQGHMDV�GH�SDSHO�

6HOHFFLRQH�R�tFRQH�UHODWLYR�j�EDQGHMD�
DGHTXDGD��2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�LUi�XWLOL]DU�
SDSHO�GHVWD�EDQGHMD�

127$���6H�VHOHFFLRQDU�D�%DQGHMD����FRQVXOWH�R�
SURFHGLPHQWR�³3URJUDPDU�D�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�
SDUD�D�%DQGHMD���´

1RWH�TXH�R�tFRQH�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�UHDOoD�D�
ORFDOL]DomR�GD�EDQGHMD�GH�SDSHO�VHOHFFLRQDGD�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD�

)LJXUD�����(FUm�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO
&Ï3,$�%È6,&$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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3URJUDPDU�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�SDUD�D�%DQGHMD��

$R�FRORFDU�R�SDSHO�QD�%DQGHMD����WHP�GH�
VHOHFFLRQDU�R�IRUPDWR�H�R�WLSR�GH�SDSHO�

� 1R�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��HP�$OLPHQWDomR�GH�
3DSHO��SULPD�D�WHFOD�0DLV����SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
$OLPHQWDomR�GH�3DSHO��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�%DQGHMD���SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�%DQGHMD����LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

)LJXUD�����(FUm�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO

)LJXUD�����(FUm�%DQGHMD��
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 &Ï3,$�%È6,&$
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� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�SDUD�
VHOHFFLRQDU�R�IRUPDWR�GR�SDSHO�

� 3ULPD�,QWHUQDFLRQDO�H�VHOHFFLRQH�XP�GRV�
IRUPDWRV�LQWHUQDFLRQDLV�SUp�GHILQLGRV��FRPR�
SRU�H[HPSOR�$��RX�$���WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

32172�&+$9(���'HYHUi�VHOHFFLRQDU�
,QWHUQDFLRQDO�SDUD�DFHGHU�j�RSomR�IRUPDWR�GH�
3RVWDO�

� 3ULPD�)RUPDWRV�HP�3ROHJDGDV�H�VHOHFFLRQH�
XP�GRV�IRUPDWRV�QRUPDOL]DGRV�QRUWH�
DPHULFDQRV��SRU�H[HPSOR�����[����RX����[����
SROHJDGDV��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 3ULPD�)RUPDWRV�1mR�6WDQGDUG�H�LQWURGX]D�
DV�GLPHQV}HV�SDUD�;��ODUJXUD��H�<�
�FRPSULPHQWR��XVDQGR�DV�VHWDV��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

3ULPD�DV�VHWDV�SDUD�D�HVTXHUGD�RX�SDUD�D�
GLUHLWD�SDUD�GLPLQXLU�RX�DXPHQWDU�DV�
GLPHQV}HV�GH�;��ODUJXUD���3ULPD�DV�VHWDV�
SDUD�EDL[R�RX�SDUD�FLPD�SDUD�GLPLQXLU�RX�
DXPHQWDU�DV�GLPHQV}HV�GH�<��FRPSULPHQWR��

� 6HOHFFLRQH�R�WLSR�GH�SDSHO�DGHTXDGR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�$OLPHQWDomR�GH�
3DSHO�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD�

)LJXUD�����)RUPDWRV�GH�SDSHO�LQWHUQDFLRQDLV�
SDUD�D�%DQGHMD��

)LJXUD�����)RUPDWRV�HP�3ROHJDGDV�
SDUD�D�%DQGHMD��

)LJXUD�����)RUPDWRV�1mR�6WDQGDUG
�SDUD�D�%DQGHMD��
&Ï3,$�%È6,&$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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'HVFULomR�JHUDO

)LJXUD����6HSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV

8WLOL]H�R�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�
�)LJXUD ���SDUD�VHOHFFLRQDU�RSo}HV�SDUD�DV�
IXQo}HV�D�VHJXLU�GHVFULWDV�

&ySLD���)DFHV

$�IXQomR�&ySLD���)DFHV�HVSHFLILFD�VH�DV�
FySLDV�VmR���SDUD������SDUD����WRSR�FRP�WRSR��
RX���SDUD����WRSR�FRP�IXQGR��

&RSLDU�/LYUR

$�IXQomR�&RSLDU�/LYUR�GLYLGH�D�LPDJHP�GH�XP�
OLYUR�DEHUWR�HP�SiJLQDV�SDUD�SHUPLWLU�TXH�
VHMDP�IHLWDV�FySLDV�GH�FDGD�SiJLQD�GR�OLYUR�

�� )XQo}HV�$GLFLRQDLV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±� )81d®(6�$',&,21$,6
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'HVORFDomR�GH�0DUJHP

$�IXQomR�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�SHUPLWH�OKH�
FHQWUDU�D�LPDJHP�GR�RULJLQDO��GHVORFDU�
OLJHLUDPHQWH�D�LPDJHP�SDUD�XPD�H[WUHPLGDGH�RX�
SDVVDU�D�LPDJHP�SDUD�XPD�H[WUHPLGDGH�
HVSHFtILFD�GD�FySLD�

$SDJDU�5HERUGR

$�IXQomR�$SDJDU�5HERUGR�SHUPLWH�OKH�DSDJDU�
LPDJHQV�LQGHVHMDGDV�QDV�PDUJHQV�GR�RULJLQDO��
$SDJDU�5HERUGR�SRGHUi�LQLFLDU�VH�QD�LPDJHP�H�
HVWHQGHU�VH�DWp�j�PDUJHP�GR�RULJLQDO��$SDJDU�
5HERUGR�SRGHUi�DSOLFDU�VH�WDPEpP�D�ULVFDV�
FHQWUDLV�FDXVDGDV�SRU�XP�HVSDoR�HQWUH�D�
ORPEDGD�GH�XP�RULJLQDO�HQFDGHUQDGR�H�R�9LGUR�GH�
([SRVLomR�

)RUPDWR�GR�2ULJLQDO

$�IXQomR�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO�SHUPLWH�OKH�
HVSHFLILFDU�R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�TXH�VHUi�
FRSLDGR��3RGH�VHOHFFLRQDU�XP�IRUPDWR�
LQWHUQDFLRQDO�QRUPDOL]DGR��XP�IRUPDWR�
QRUPDOL]DGR�QRUWH�DPHULFDQR�RX�XP�IRUPDWR�QmR�
VWDQGDUG��$�IXQomR�'HWHFomR�$XWR�SHUPLWH�TXH�R�
FRSLDGRU�LGHQWLILTXH�DXWRPDWLFDPHQWH�R�IRUPDWR�
GR�RULJLQDO�
)81d®(6�$',&,21$,6 �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV

4XDQGR�H[LVWH�XP�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�
2ULJLQDLV�'XSOH[��'$')���SRGH�FRORFDU�RULJLQDLV�
GH�YiULRV�IRUPDWRV�QR�'$')�SDUD�VHUHP�
FRSLDGRV��4XDQGR�VHOHFFLRQD�DV�IXQo}HV�
2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV�H�3DSHO�$XWR��R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�LGHQWLILFD�DXWRPDWLFDPHQWH�R�
IRUPDWR�GR�RULJLQDO�H�VHOHFFLRQD�R�SDSHO�FRUUHFWR�

32172�&+$9(���

� 4XDQGR�VHOHFFLRQD�XPD�RSomR�SDUD�D�IXQomR�
GLIHUHQWH�GD�RSomR�SRU�GHIHLWR��JUDYD�D�VXD�
VHOHFomR�H�GHSRLV�YROWD�DR�VHSDUDGRU��
DSDUHFH�XPD�PDUFD�MXQWR�GR�QRPH�GD�IXQomR�
H�D�RSomR�VHOHFFLRQDGD�DSDUHFH�SRU�EDL[R�GR�
QRPH�GD�IXQomR�

� $V�IXQo}HV�H�RSo}HV�GLVFXWLGDV�QHVWH�FDStWXOR�
VHJXHP�DV�GHILQLo}HV�RULJLQDLV��3RGHUi�
YHULILFDU�D�H[LVWrQFLD�GH�GLIHUHQWHV�GHILQLo}HV��
GHSHQGHQGR�GDV�RSo}HV�TXH�R�VHX�
$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�WLYHU�VHOHFFLRQDGR�
QR�PRGR�5HFXUVRV�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 )81d®(6�$',&,21$,6
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&ySLD���)DFHV

8WLOL]H�D�IXQomR�&ySLD���)DFHV��TXH�VH�HQFRQWUD�
QR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��SDUD�
VHOHFFLRQDU�VH�SUHWHQGH�FySLDV�VLPSOHV�RX�IUHQWH�
H�YHUVR��SRGHQGR�HVFROKHU�WDPEpP�RSo}HV�SDUD�
DV�FySLDV�IUHQWH�H�YHUVR�

32172�&+$9(���$�IXQomR�&ySLD���)DFHV�
HQFRQWUD�VH�GLVSRQtYHO�SDUD�SDSHO�GH����D�
����J�P��RX�SDUD�IRUPDWRV�QRUPDOL]DGRV�
LQIHULRUHV�D����[����SROHJDGDV��$����8WLOL]H�R�
SURFHGLPHQWR�³&ySLD���)DFHV�0DQXDLV´�SDUD�R�
SDSHO�TXH�H[FHGD�HVWHV�OLPLWHV�

8WLOL]DU�D�IXQomR�&ySLD���)DFHV

� 1R�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��ORFDOL]H�H�
VHOHFFLRQH�D�IXQomR�&ySLD���)DFHV��LOXVWUDGD�QD�
)LJXUD ��

� 6H�SRVVXLU�XP�'$')��SULPD�D�WHFOD�&ySLD���
)DFHV��6HOHFFLRQH�D�RSomR�SUHWHQGLGD�D�SDUWLU�
GDV�LOXVWUDGDV�QD�)LJXUD ��

� ËFRQH���SDUD���)DFH�SDUD�DV�FySLDV�GH���IDFH�
SRU�GHIHLWR

� ËFRQH���SDUD���)DFHV�SDUD�DV�FySLDV�GH�GXDV�
IDFHV�D�SDUWLU�GH���IDFH��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ��

± 3ULPD�5RGDU�/DGR�0DLRU�SDUD�FySLDV�GH�
GXDV�IDFHV��WRSR�FRP�WRSR��WDO�FRPR�SDUD�
OLYURV�

± 3ULPD�5RGDU�/DGR�0HQRU�SDUD�FySLDV�GH�
GXDV�IDFHV��WRSR�FRP�IXQGR��WDO�FRPR�
SDUD�FDOHQGiULRV�

)LJXUD����)XQomR�&ySLD���)DFHV�QR�VHSDUDGRU�
&ySLD�%iVLFD

)LJXUD����2So}HV�SDUD�&ySLD���)DFHV

)LJXUD����2SomR�&ySLD���SDUD���)DFHV
)81d®(6�$',&,21$,6 �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25



�

�

�

�

�

�

�

� ËFRQH���SDUD���)DFHV�SDUD�FySLDV�GH�GXDV�
IDFHV�D�SDUWLU�GH�GXDV�IDFHV�

6HOHFFLRQH�5RGDU�)DFH���SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�5RGDU�)DFH����LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���
6HOHFFLRQH�D�GHYLGD�GHVFULomR�GRV�RULJLQDLV�H�
GR�UHVXOWDGR�SUHWHQGLGR�

± 3ULPD�(VTXHUGD�'LUHLWD�DEHUWD�SDUD�
FySLDV�GH�GXDV�IDFHV��WRSR�FRP�WRSR��WDO�
FRPR�SDUD�OLYURV�

± 3ULPD�6XSHULRU�,QIHULRU�DEHUWD�SDUD�
FySLDV�GXDV�IDFHV��WRSR�FRP�IXQGR��WDO�
FRPR�SDUD�FDOHQGiULRV�

� ËFRQH���SDUD���)DFH�SDUD�FySLDV�GH�XPD�IDFH�
D�SDUWLU�GH�RULJLQDLV�GH�GXDV�IDFHV��LOXVWUDGR�
QD�)LJXUD ��

± 3ULPD�5RGDU�/DGR�0DLRU�VH�RV�VHXV�
RULJLQDLV�IRUHP�GH�GXDV�IDFHV��WRSR�FRP�
WRSR�

± 3ULPD�5RGD�/DGR�0HQRU�VH�RV�VHXV�
RULJLQDLV�IRUHP�GH�GXDV�IDFHV��WRSR�FRP�
IXQGR��WDO�FRPR�SDUD�FDOHQGiULRV�

� 6H�QmR�SRVVXLU�XP�'$')��HIHFWXH�XP�GRV�
VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH���)DFH�SDUD�REWHU�FySLDV�
GH�XPD�IDFH�SRU�GHIHLWR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH���)DFHV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�&ySLD���)DFHV��6RE�5RGDU�)DFH����
HIHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

± 3ULPD�5RGDU�/DGR�0DLRU�SDUD�REWHU�
FySLDV�IUHQWH�H�YHUVR��WRSR�FRP�WRSR��
FRPR�SDUD�OLYURV�

± 3ULPD�5RGDU�/DGR�0HQRU�SDUD�REWHU�
FySLDV�IUHQWH�H�YHUVR��WRSR�FRP�IXQGR��
FRPR�SDUD�FDOHQGiULRV�

� 3ULPD�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKD�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�FRORFDGR�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�

� 3ULPD�D�WHFOD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV�

)LJXUD����(FUm�5RGDU�)DFH��

)LJXUD����2SomR�&ySLD���SDUD���)DFH
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 )81d®(6�$',&,21$,6
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&ySLD���)DFHV�PDQXDLV

32172�&+$9(���$�IXQomR�&ySLD���)DFHV�
HQFRQWUD�VH�GLVSRQtYHO�SDUD�SDSHO�GH����D�
����J�P��FRP�IRUPDWRV�QRUPDOL]DGRV�LQIHULRUHV�D�
���[����SROHJDGDV��$���

3DUD�FULDU�FySLDV�GH���IDFHV�HP�VXSRUWHV�TXH�
GLIHUHP�GRV�UHTXLVLWRV�SDUD�D�IXQomR�&ySLD���
)DFHV�DXWRPiWLFD��GHYHUi�UHDOL]DU�D�DOLPHQWDomR�
PDQXDO�D�SDUWLU�GD�%DQGHMD����

32172�&+$9(���1R�SURFHGLPHQWR�TXH�VH�VHJXH��
SRGHUi�SUHWHQGHU�ID]HU�XPD�FySLD�H[WUD�QR�SDVVR�
��SDUD�XWLOL]DU�FRPR�DPRVWUD�QD�YHULILFDomR�GD�
RULHQWDomR�GD�LPDJHP��$OWHUH�D�TXDQWLGDGH�SDUD���
DQWHV�GH�HIHFWXDU�R�SDVVR����$VVLP�TXH�HVWLYHU�
VDWLVIHLWR�FRP�D�RULHQWDomR��DOWHUH�QRYDPHQWH�D�
TXDQWLGDGH�SDUD�FRPSOHWDU�R�WUDEDOKR�

� &RSLH�D�SULPHLUD�IDFH�XWLOL]DQGR�D�RSomR���)DFH�

� 6HOHFFLRQH�D�%DQGHMD���FRPR�D�RSomR�GH�
$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�QR�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD��

� 3RVLFLRQH�DV�VXDV�FySLDV�QD�%DQGHMD���FRP�R�
ODGR�GD�LPDJHP�SDUD�EDL[R�

&HUWLILTXH�VH�TXH�R�WRSR�GD�LPDJHP�ILFD�RULHQWDGR�
QD�PHVPD�GLUHFomR�TXH�R�WRSR�GR�RULJLQDO�

� &RSLH�FRP�D�IXQomR�&ySLD���)DFH�
)81d®(6�$',&,21$,6 �±�
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&RSLDU�/LYUR

$�IXQomR�&RSLDU�/LYUR��)LJXUD ���SHUPLWH�OKH�
FRSLDU�RULJLQDLV�HQFDGHUQDGRV��WDLV�FRPR�OLYURV��
UHYLVWDV�RX�MRUQDLV��EORFRV�GH�QRWDV��IRUPXOiULRV�
FRODGRV�RX�FRQMXQWRV�GH�IROKDV�DJUDIDGDV�

4XDQGR�HVWD�IXQomR�HVWi�VHOHFFLRQDGD��FDGD�
SiJLQD�p�FRSLDGD�SDUD�XPD�IROKD�GH�SDSHO�
GLIHUHQWH�

$�IXQomR�&RSLDU�/LYUR�SURSRUFLRQD�YiULDV�RSo}HV��
LOXVWUDGDV�QD�)LJXUD ��

� &RSLDU�/LYUR�'HVDFWLYDGD

� &RSLDU�/LYUR�1RUPDO

� )RUPDWR�'LUHLWD�SDUD�(VTXHUGD

� )RUPDWR�GH�&DOHQGiULR

$V�SiJLQDV�GR�OLYUR�SRGHP�VHU�GH�TXDOTXHU�
IRUPDWR�DWp�$��

$�RSomR�$SDJDU�/RPEDGD�SHUPLWH�OKH�UHWLUDU�D�
VRPEUD�FDXVDGD�SHOD�ORPEDGD�GRV�GRFXPHQWRV�
DR�VHUHP�FRSLDGRV��$�GHILQLomR�LQGLFDGD�RX�
GLJLWDGD�SDUD�HVWD�RSomR�FRUUHVSRQGH�j�
DSUHVHQWDGD�QD�RSomR�$SDJDU�9DULiYHO�$SDJDU�
/RPEDGD�

32172�&+$9(���&RORTXH�R�RULJLQDO�
HQFDGHUQDGR��IDFH�SDUD�EDL[R��QR�FDQWR�VXSHULRU�
HVTXHUGR�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

)LJXUD����)XQomR�&RSLDU�/LYUR

)LJXUD����(FUm�&RSLDU�/LYUR�FRP�&RSLDU�/LYUR�
1RUPDO�VHOHFFLRQDGR

)LJXUD����3RVLomR�SDUD�FRSLDU�XP�OLYUR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 )81d®(6�$',&,21$,6
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127$���4XDQGR�XVDU�D�IXQomR�&RSLDU�/LYUR��WHQKD�
HP�PHQWH�DV�VHJXLQWHV�QRWDV�

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR���$XWR�GD�IXQomR�
5HGXomR�$PSOLDomR��QR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD��SDUD�DPSOLDU�DV�SiJLQDV�GR�OLYUR�SDUD�
TXH�FDLEDP�QR�SDSHO�VHOHFFLRQDGR�
DOLPHQWDGR�SHOR�ODGR�PDLRU�

� 1mR�XVH�D�IXQomR�&RSLDU�/LYUR�FRP�DV�
VHJXLQWHV�IXQo}HV�

± 9iULDV�1XPD�)ROKD

± 5HSHWLU�,PDJHP

&8,'$'2���1mR�IRUFH�R�'$')�RX�D�7DPSD�GR�
9LGUR�GH�([SRVLomR�SDUD�IHFKDU�VREUH�R�OLYUR��6H�
IRUoDU�R�'$')�RX�D�7DPSD�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�
SDUD�IHFKDU�SRGHUi�GDQLILFi�ORV��(P�YH]�GLVVR��
GHL[H�R�'$')�RX�D�7DPSD�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�
DEHUWRV�H�H[HUoD�XPD�OLJHLUD�SUHVVmR�FRP�D�PmR�
VREUH�R�OLYUR�SDUD�R�PDQWHU�HQFRVWDGR�DR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�

'HSRLV�GH�SUHPLU�,1,&,$5��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
H[HFXWD�XPD�SUp�GLJLWDOL]DomR�SDUD�GHWHUPLQDU�R�
FHQWUR�GR�OLYUR�

32172�&+$9(���6H�D�TXDQWLGDGH�VHOHFFLRQDGD�
IRU�VXSHULRU�D�XP��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�ID]��HP�
SULPHLUR�OXJDU��WRGDV�DV�FySLDV�GD�LPDJHP�GR�ODGR�
GLUHLWR�GR�YLGUR�H�GHSRLV�WRGDV�DV�FySLDV�GD�
LPDJHP�GR�ODGR�HVTXHUGR�
)81d®(6�$',&,21$,6 �±�
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&RSLDU�/LYUR�'HVDFWLYDGD

$�RSomR�&RSLDU�/LYUR�'HVDFWLYDGD�LQGLFD�TXH�QmR�
p�QHFHVViULD�QHQKXPD�GLJLWDOL]DomR�HVSHFtILFD��
(VWD�RSomR�p�D�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�&RSLDU�/LYUR�QR�VHSDUDGRU�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�&RSLDU�
/LYUR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�&RSLDU�/LYUR�'HVDFWLYDGD��
WDO�FRPR�LQGLFDGR�QD�)LJXUD ���

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�

)LJXUD�����(FUm�&RSLDU�/LYUR�FRP�D�RSomR�
&RSLDU�/LYUR�'HVDFWLYDGD�VHOHFFLRQDGD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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&RSLDU�/LYUR�1RUPDO

8WLOL]H�D�RSomR�&RSLDU�/LYUR�1RUPDO�SDUD�FRSLDU�DV�
SiJLQDV�GH�XP�OLYUR�HQFDGHUQDGR�j�HVTXHUGD��GD�
SiJLQD���j�SiJLQD�1��~OWLPD�SiJLQD�FRSLDGD��

4XDQGR�VHOHFFLRQD�R�tFRQH�&RSLDU�/LYUR�1RUPDO��
R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GLJLWDOL]D�H�FRSLD�D�SiJLQD�
GD�HVTXHUGD�GH�XP�RULJLQDO�HQFDGHUQDGR�H�GHSRLV�
GLJLWDOL]D�H�FRSLD�D�SiJLQD�GD�GLUHLWD��$PEDV�DV�
FySLDV�VmR�HQYLDGDV�SDUD�R�GHVWLQR�VHOHFFLRQDGR�

4XDQGR�D�RSomR�GH�VDtGD�p���)DFHV�H�WLYHU�
VHOHFFLRQDGR�D�RSomR�&RSLDU�/LYUR�1RUPDO��D�
LPDJHP�GD�SiJLQD�GD�HVTXHUGD�p�GLJLWDOL]DGD�H�
FRSLDGD�SDUD�D�)DFH���H�D�LPDJHP�GD�SiJLQD�GD�
GLUHLWD�p�FRSLDGD�SDUD�D�)DFH���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�&RSLDU�/LYUR�QR�VHSDUDGRU�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�&RSLDU�
/LYUR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�&RSLDU�/LYUR�1RUPDO��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 3DUD�GLJLWDOL]DU�H�FRSLDU�DPEDV�DV�SiJLQDV��
VHOHFFLRQH�R�tFRQH�$PEDV�DV�3iJLQDV�

� 3DUD�GLJLWDOL]DU�H�FRSLDU�D�SiJLQD�GD�HVTXHUGD�
VHP�D�SiJLQD�GD�GLUHLWD��VHOHFFLRQH�R�tFRQH�
$SHQDV�3iJLQD�(VTXHUGD��

� 3DUD�GLJLWDOL]DU�H�FRSLDU�D�SiJLQD�GD�GLUHLWD�
VHP�D�SiJLQD�GD�HVTXHUGD��VHOHFFLRQH�R�
tFRQH�$SHQDV�3iJLQD�'LUHLWD�

)LJXUD�����(FUm�&RSLDU�/LYUR�FRP�D�RSomR
&RSLDU�/LYUR�1RUPDO�VHOHFFLRQDGD
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25



�

�

�

�

�

�

�

� &DVR�QHFHVViULR��XVH�DV�VHWDV�SRU�EDL[R�GR�tFRQH�
$SDJDU�/RPEDGD�SDUD�DSDJDU�D�VRPEUD�FHQWUDO�
QD�FySLD��3ULPD�D�VHWD�SDUD�D�GLUHLWD��SDUD�
DXPHQWDU�D�iUHD�D�DSDJDU�QR�FHQWUR�GD�FySLD��
3ULPD�D�VHWD�SDUD�D�HVTXHUGD��SDUD�GLPLQXLU�D�
iUHD�D�DSDJDU�QR�FHQWUR�GD�FySLD��2V�YDORUHV�SDUD�
D�RSomR�$SDJDU�/RPEDGD�YmR�GH���D����PP�

5HSDUH�TXH�RV�YDORUHV�QD�FDL[D�DXPHQWDP�RX�
GLPLQXHP�GH�DFRUGR�FRP�R�TXH�VHOHFFLRQDU�

� 4XDQGR�FRORFDU�R�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR��
FRQVXOWH�R�GLDJUDPD�QR�HFUm�SDUD�JDUDQWLU�TXH�
REWpP�RV�UHVXOWDGRV�SUHWHQGLGRV�

2�RULJLQDO�HQFDGHUQDGR�GHYHUi�VHU�FRORFDGR�FRP�
D�IDFH�SDUD�EDL[R��FRP�R�FDQWR�VXSHULRU�H[WHUQR�
GD�SiJLQD�GD�GLUHLWD�QR�FDQWR�VXSHULRU�HVTXHUGR�
GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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)RUPDWR�'LUHLWD�SDUD�(VTXHUGD

8WLOL]H�HVWD�RSomR�SDUD�FRSLDU�DV�SiJLQDV�GH�XP�
OLYUR�HQFDGHUQDGR�j�GLUHLWD��GD�SiJLQD���j�SiJLQD�
1��~OWLPD�SiJLQD�FRSLDGD��

4XDQGR�VHOHFFLRQD�R�tFRQH�)RUPDWR�'LUHLWD�SDUD�
(VTXHUGD��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GLJLWDOL]D�H�
FRSLD�D�SiJLQD�GLUHLWD�GR�RULJLQDO�HQFDGHUQDGR�H�
GHSRLV�GLJLWDOL]D�H�FRSLD�D�SiJLQD�HVTXHUGD��
$PEDV�DV�FySLDV�VmR�HQYLDGDV�SDUD�R�GHVWLQR�
VHOHFFLRQDGR�

4XDQGR�D�RSomR�GH�VDtGD�GH�FySLD�p���)DFHV�H�
WLYHU�VHOHFFLRQDGR�D�RSomR�)RUPDWR�'LUHLWD�SDUD�
(VTXHUGD��D�LPDJHP�GD�SiJLQD�GLUHLWD�p�
GLJLWDOL]DGD�H�FRSLDGD�SDUD�D�)DFH���H�D�LPDJHP�
GD�SiJLQD�HVTXHUGD�p�GLJLWDOL]DGD�H�FRSLDGD�SDUD�
D�)DFH���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�&RSLDU�/LYUR�QR�VHSDUDGRU�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�&RSLDU�
/LYUR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�)RUPDWR�'LUHLWD�SDUD�
(VTXHUGD��FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 3DUD�GLJLWDOL]DU�H�FRSLDU�DPEDV�DV�SiJLQDV��
VHOHFFLRQH�R�tFRQH�$PEDV�DV�3iJLQDV�

� 3DUD�GLJLWDOL]DU�H�FRSLDU�D�SiJLQD�HVTXHUGD�
VHP�D�SiJLQD�GLUHLWD��VHOHFFLRQH�R�tFRQH�
$SHQDV�3iJLQD�(VTXHUGD��

� 3DUD�GLJLWDOL]DU�H�FRSLDU�D�SiJLQD�GLUHLWD�VHP�D�
SiJLQD�HVTXHUGD��VHOHFFLRQH�R�tFRQH�$SHQDV�
3iJLQD�'LUHLWD��

)LJXUD�����(FUm�&RSLDU�/LYUR�FRP�R�tFRQH
)RUPDWR�'LUHLWD�SDUD�(VTXHUGD�VHOHFFLRQDGR
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
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� &DVR�QHFHVViULR��XVH�DV�VHWDV�SRU�EDL[R�GR�tFRQH�
$SDJDU�/RPEDGD�SDUD�DSDJDU�D�VRPEUD�FHQWUDO�
QD�FySLD��3ULPD�D�VHWD�SDUD�D�GLUHLWD�SDUD�
DXPHQWDU�D�iUHD�D�DSDJDU�QR�FHQWUR�GD�FySLD��
3ULPD�D�VHWD�SDUD�D�HVTXHUGD�SDUD�GLPLQXLU�D�iUHD�
D�DSDJDU�QR�FHQWUR�GD�FySLD��2V�YDORUHV�SDUD�D�
RSomR�$SDJDU�/RPEDGD�YmR�GH���D����PP�

5HSDUH�TXH�RV�YDORUHV�QD�FDL[D�DXPHQWDP�RX�
GLPLQXHP�GH�DFRUGR�FRP�R�TXH�VHOHFFLRQDU�

� 4XDQGR�FRORFDU�R�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR��
FRQVXOWH�R�GLDJUDPD�QR�HFUm�SDUD�JDUDQWLU�TXH�
REWpP�RV�UHVXOWDGRV�SUHWHQGLGRV�

2�RULJLQDO�HQFDGHUQDGR�GHYHUi�VHU�FRORFDGR�FRP�
D�IDFH�SDUD�EDL[R��FRP�R�FDQWR�VXSHULRU�H[WHUQR�
GD�SiJLQD�GD�GLUHLWD�QR�FDQWR�VXSHULRU�HVTXHUGR�
GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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)RUPDWR�GH�&DOHQGiULR

8WLOL]H�D�RSomR�)RUPDWR�GH�&DOHQGiULR�TXDQGR�R�
RULJLQDO�p�HQFDGHUQDGR�SHOR�WRSR��FRPR�XP�
FDOHQGiULR�GH�SDUHGH�

4XDQGR�VHOHFFLRQD�R�tFRQH�)RUPDWR�GH�
&DOHQGiULR��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GLJLWDOL]D�H�
FRSLD�D�SiJLQD�GH�FLPD�GR�RULJLQDO�HQFDGHUQDGR�H�
GHSRLV�GLJLWDOL]D�H�FRSLD�D�SiJLQD�GH�EDL[R��
$PEDV�DV�FySLDV�VmR�HQYLDGDV�SDUD�R�GHVWLQR�
VHOHFFLRQDGR�

4XDQGR�D�RSomR�GH�VDtGD�GD�FySLD�p���)DFHV�H�
WLYHU�VHOHFFLRQDGR�D�RSomR�)RUPDWR�GH�
&DOHQGiULR��D�LPDJHP�GD�SiJLQD�GH�FLPD�p�
GLJLWDOL]DGD�H�FRSLDGD�SDUD�D�)DFH���H�D�LPDJHP�
GD�SiJLQD�GH�EDL[R�p�GLJLWDOL]DGD�H�FRSLDGD�SDUD�D�
)DFH���

32172�&+$9(���6H�GHVHMDU�TXH�D�SiJLQD�GH�
EDL[R�VHMD�GLJLWDOL]DGD�H�LPSUHVVD�HP�SULPHLUR�
OXJDU��EDVWD�DOWHUDU�D�RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�
9LGUR�GH�([SRVLomR��URGDQGR�R����°.

�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�&RSLDU�/LYUR�QR�VHSDUDGRU�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�&RSLDU�
/LYUR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�)RUPDWR�GH�&DOHQGiULR��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

)LJXUD�����(FUm�&RSLDU�/LYUR�FRP�D�RSomR
)RUPDWR�GH�&DOHQGiULR�VHOHFFLRQDGD
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
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� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 3DUD�GLJLWDOL]DU�H�FRSLDU�DPEDV�DV�SiJLQDV��
VHOHFFLRQH�R�tFRQH�$PEDV�DV�3iJLQDV�

� 3DUD�GLJLWDOL]DU�H�FRSLDU�D�SiJLQD�GH�FLPD�VHP�
D�GH�EDL[R��VHOHFFLRQH�R�tFRQH�$SHQDV�
3iJLQD�GH�&LPD��

� 3DUD�GLJLWDOL]DU�D�SiJLQD�GH�EDL[R�VHP�D�GH�
FLPD��VHOHFFLRQH�R�tFRQH�$SHQDV�3iJLQD�GH�
%DL[R�

� &DVR�QHFHVViULR��XVH�DV�VHWDV�SRU�EDL[R�GR�tFRQH�
$SDJDU�/RPEDGD�SDUD�DSDJDU�D�VRPEUD�FHQWUDO�
GD�FySLD��3ULPD�D�VHWD�SDUD�D�GLUHLWD�SDUD�
DXPHQWDU�D�iUHD�D�DSDJDU�QR�FHQWUR�GD�FySLD��
3ULPD�D�VHWD�SDUD�D�HVTXHUGD�SDUD�GLPLQXLU�D�iUHD�
D�DSDJDU�QR�FHQWUR�GD�FySLD��2V�YDORUHV�GD�RSomR�
$SDJDU�/RPEDGD�YmR�GH���D����PP�

5HSDUH�TXH�RV�YDORUHV�QD�FDL[D�GLPLQXHP�GH�
DFRUGR�FRP�R�TXH�VHOHFFLRQDU�

� 4XDQGR�FRORFDU�R�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR��
FRQVXOWH�R�GLDJUDPD�QR�HFUm�SDUD�JDUDQWLU�TXH�
REWpP�RV�UHVXOWDGRV�SUHWHQGLGRV�

2�RULJLQDO�HQFDGHUQDGR�GHYHUi�VHU�FRORFDGR�FRP�
D�IDFH�SDUD�EDL[R�FRP�R�FDQWR�VXSHULRU�HVTXHUGR�
GD�SiJLQD�GH�FLPD�HQFRVDGR�DR�FDQWR�VXSHULRU�
HVTXHUGR�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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'HVORFDomR�GH�0DUJHP

$�IXQomR�'HVORFDomR�GH�0DUJHP��)LJXUD ����
SHUPLWH�OKH�DOWHUDU�D�ORFDOL]DomR�GH�XPD�LPDJHP�
QD�FySLD�

3RGH�PRYHU�DV�LPDJHQV�SDUD�R�FHQWUR�GD�FySLD�RX�
SDUD�XP�FDQWR�RX�H[WUHPLGDGH�HVSHFtILFRV��3DUD�
DOpP�GLVVR��SRGH�HVSHFLILFDU�GHVORFDo}HV�
YDULiYHLV�HP�GLUHFomR�D�TXDOTXHU�PDUJHP�

(VWD�VHFomR�GHVFUHYH�DV�RSo}HV�VHJXLQWHV��
LOXVWUDGDV�QD�)LJXUD ���

� 6HP�'HVORFDomR

� &HQWUDU�$XWR

� 'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR

� 'HVORFDomR�9DULiYHO

127$���3RGH�VHOHFFLRQDU�DSHQDV�XPD�RSomR�GH�
GHVORFDomR�GH�FDGD�YH]��SDUD�FDGD�ODGR�

'HSRLV�GH�WHU�VHOHFFLRQDGR�XPD�RSomR�GH�
'HVORFDomR�GH�0DUJHP��R�HFUm�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�DSUHVHQWD�XPD�PDUFD�QD�FDL[D�GH�
YHULILFDomR�GD�IXQomR��MXQWR�DRV�YDORUHV�GHILQLGRV�

)LJXUD�����)XQomR�'HVORFDomR�GH�0DUJHP

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
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6HP�'HVORFDomR

6H�6HP�'HVORFDomR�HVWLYHU�VHOHFFLRQDGR��R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SUHVVXS}H�TXH�R�RULJLQDO�
HVWi�DOLQKDGR�FRP�R�FDQWR�VXSHULRU�HVTXHUGR�GR�
9LGUR�GH�([SRVLomR��6H�R�RULJLQDO�HVWLYHU�
GHVORFDGR�HP�UHODomR�D�HVWH�SRQWR�GH�
DOLQKDPHQWR��D�LPDJHP�QD�FySLD�VHUi�GHVORFDGD�
SURSRUFLRQDOPHQWH�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�QR�
VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�)DFH���RX�R�tFRQH�)DFH���
SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�
UHODWLYR�j�IDFH�GHVHMDGD�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�6HP�'HVORFDomR��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�'HVORFDomR�GH�
0DUJHP�

� &DVR�GHVHMH��UHSLWD�RV�SDVVRV�GH���D���SDUD�
DMXVWDU�D�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�SDUD�D�RXWUD�
IDFH�

� 3ULPD�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKD�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�FRP�D�
RSomR�6HP�'HVORFDomR�VHOHFFLRQDGD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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&HQWUDU�$XWR

6H�VHOHFFLRQDU�D�RSomR�&HQWUDU�$XWR��FHQWUD�D�
LPDJHP�GR�RULJLQDO�QD�FySLD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

32172�&+$9(���$�RSomR�&HQWUDU�$XWR�QmR�VH�
HQFRQWUD�GLVSRQtYHO�SDUD�RULJLQDLV�GH����[����
SROHJDGDV�RX�65$��TXH�HVWHMDP�D�VHU�FRSLDGRV�
VHP�UHGXomR�

$�RSomR�&HQWUDU�$XWR�GHVWLQD�VH�D�FRSLDU�RULJLQDLV��
GH�IRUPDWR�LQIHULRU�DR�GR�SDSHO�GD�FySLD��7DPEpP�
SRGH�XVDU�HVWD�IXQomR�TXDQGR�VHOHFFLRQDU�XP�
YDORU�GH�UHGXomR�SDUD�RULJLQDLV�GH�IRUPDWR�
VXSHULRU�DR�GR�SDSHO�GH�FySLD�VHOHFFLRQDGR��

127$���(P�FHUWRV�FDVRV��R�FHQWUR�GD�LPDJHP�GR�
RULJLQDO�VHUi�OLJHLUDPHQWH�GHVORFDGR�QD�FySLD�

$�RULHQWDomR�GD�LPDJHP�GD�FySLD�p�GHWHUPLQDGD�
SHOD�ORFDOL]DomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�
H�SHOD�RULHQWDomR�GR�SDSHO�VHOHFFLRQDGR�

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�H[HFXWD�XPD�SUp�
GLJLWDOL]DomR�SDUD�GHWHUPLQDU�R�IRUPDWR�GR�
RULJLQDO�

)LJXUD�����([HPSOR�GH�&HQWUDU�$XWR
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�QR�
VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP��LOXVWUDGR�)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�)DFH���RX�R�tFRQH�)DFH���
SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�
UHODWLYR�j�IDFH�GHVHMDGD�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�&HQWUDU�$XWR�SDUD�YLVXDOL]DU�
R�HFUm�GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR�&HQWUDU�$XWR��
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�UHJUHVVDU�DR�HFUm�'HVORFDomR�
GH�0DUJHP�

� &DVR�GHVHMH��UHSLWD�RV�SDVVRV�GH���D���SDUD�D�
RXWUD�IDFH�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�FRP�D
RSomR�&HQWUDU�$XWR�VHOHFFLRQDGD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR

6HOHFFLRQH�D�IXQomR�'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR�SDUD�
PRYHU�XPD�LPDJHP�SDUD�XPD�GHWHUPLQDGD�
H[WUHPLGDGH�RX�FDQWR�GD�FySLD��WDQWR�SDUD�D�)DFH�
��FRPR�SDUD�D�)DFH����WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

(VWD�IXQomR�IXQFLRQD�GH�WUrV�PDQHLUDV�

� 3DUD�GHVORFDU�XPD�LPDJHP�HP�RULJLQDLV�
SHTXHQRV�SDUD�XP�GHWHUPLQDGR�FDQWR�GD�
FySLD

� 3DUD�VHU�XVDGD�HP�FRQMXQWR�FRP�D�IXQomR�
5HGXomR��GH�PRGR�D�GHVLJQDU�XPD�SRVLomR�
RQGH�D�LPDJHP�UHGX]LGD�GHYHUi�DSDUHFHU�QD�
FySLD

� 3DUD�VHU�XVDGD�HP�FRQMXQWR�FRP�D�IXQomR�
$PSOLDomR��GH�PRGR�D�GHVLJQDU�XPD�SRVLomR�
RQGH�D�LPDJHP�DPSOLDGD�GHYHUi�DSDUHFHU�QD�
FySLD

127$���$�IXQomR�'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR�SRGHUi�
QmR�HVWDU�HYLGHQWH�QD�VXD�FySLD�VH�FRSLDU�R�
RULJLQDO�D������

$�RULHQWDomR�GD�LPDJHP�QDV�FySLDV�p�
GHWHUPLQDGD�SHOD�SRVLomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�H�SHOD�RULHQWDomR�GR�SDSHO�
VHOHFFLRQDGR�

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�HIHFWXD�XPD�SUp�
GLJLWDOL]DomR�SDUD�GHWHUPLQDU�R�IRUPDWR�GR�
RULJLQDO�

)LJXUD�����([HPSOR�GH�'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�QR�
VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�)DFH���RX�)DFH���SDUD�
YLVXDOL]DU�R�HFUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�UHODWLYR�
j�IDFH�GHVHMDGD�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR��SDUD�
YLVXDOL]DU�R�HFUm�GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR�
'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�FRP�D�VHWD�TXH�LOXVWUH�D�
ORFDOL]DomR�TXH�GHVHMD�TXH�D�LPDJHP�WHQKD�QD�
FySLD�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�'HVORFDomR�GH�
,PDJHP�

� &DVR�GHVHMH��UHSLWD�RV�SDVVRV�GH���D���SDUD�D�
RXWUD�IDFH�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�FRP�D
RSomR�'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR�VHOHFFLRQDGD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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'HVORFDomR�9DULiYHO

$�RSomR�'HVORFDomR�9DULiYHO�SHUPLWH�OKH�DMXVWDU�
D�RULHQWDomR�KRUL]RQWDO�RX�YHUWLFDO�GD�LPDJHP�GD�
FySLD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����3RGH�
GHVORFDU�D�LPDJHP�SDUD�FLPD��SDUD�EDL[R��SDUD�D�
GLUHLWD�RX�SDUD�D�HVTXHUGD�XVDQGR�DV�WHFODV�GH�
VHWDV�

3RGH�HIHFWXDU�D�GHVORFDomR�YDULiYHO�HP�SDVVRV�
GH���PP��GH���D�����PP�

127$���1mR�XVH�D�RSomR�'HVORFDomR�9DULiYHO�VH�
SUHWHQGHU�FRSLDU������GR�RULJLQDO�

$�RULHQWDomR�GD�LPDJHP�QDV�FySLDV�p�
GHWHUPLQDGD�SHOD�SRVLomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�H�SHOD�RULHQWDomR�GR�SDSHO�
VHOHFFLRQDGR�

)LJXUD�����([HPSOR�GH�'HVORFDomR�9DULiYHO
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�QR�
VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�)DFH���RX�)DFH���SDUD�
YLVXDOL]DU�R�HFUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�UHODWLYR�
j�IDFH�GHVHMDGD�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�'HVORFDomR�9DULiYHO�SDUD�
YLVXDOL]DU�R�HFUm�GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR�
'HVORFDomR�9DULiYHO��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�RX�DPERV�RV�VHJXLQWHV�
SURFHGLPHQWRV�

� 3RU�EDL[R�GR�tFRQH�(VTXHUGD�H�'LUHLWD��SULPD�
D�VHWD�SDUD�D�GLUHLWD�SDUD�GHVORFDU�D�LPDJHP�
HP�GLUHFomR�j�H[WUHPLGDGH�GLUHLWD��3ULPD�D�
VHWD�SDUD�D�HVTXHUGD�SDUD�GHVORFDU�D�
LPDJHP�HP�GLUHFomR�j�H[WUHPLGDGH�
HVTXHUGD��&RQWLQXH�D�SUHPLU�D�VHWD�DGHTXDGD�
DWp�WHU�HVSHFLILFDGR�D�TXDQWLGDGH�GH�
GHVORFDomR�GHVHMDGD��GH���D�����PP�

� 3RU�EDL[R�GR�tFRQH�&LPD�H�%DL[R��SULPD�D�
VHWD�SDUD�FLPD�SDUD�GHVORFDU�D�LPDJHP�HP�
GLUHFomR�j�H[WUHPLGDGH�VXSHULRU��3ULPD�D�VHWD�
SDUD�EDL[R�SDUD�GHVORFDU�D�LPDJHP�HP�
GLUHFomR�j�H[WUHPLGDGH�LQIHULRU��&RQWLQXH�D�
SUHPLU�D�VHWD�DGHTXDGD�DWp�WHU�HVSHFLILFDGR�D�
TXDQWLGDGH�GH�GHVORFDomR�GHVHMDGD��GH���D�
����PP�

5HSDUH�TXH�RV�YDORUHV�QD�FDL[D�DXPHQWDP�RX�
GLPLQXHP�GH�DFRUGR�FRP�R�TXH�VHOHFFLRQD�H�TXH�
R�tFRQH�LOXVWUD�D�GLUHFomR�GD�GHVORFDomR�

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�0DUJHP�FRP�D
RSomR�'HVORFDomR�9DULiYHO�VHOHFFLRQDGD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�'HVORFDomR�GH�
0DUJHP�

� &DVR�GHVHMH��UHSLWD�RV�SDVVRV�GH���D���SDUD�D�
RXWUD�IDFH�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
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$SDJDU�5HERUGR�

$�IXQomR�$SDJDU�5HERUGR��)LJXUD ����SHUPLWH�OKH�
HOLPLQDU�GD�FySLD�PDUFDV�LQGHVHMDGDV�TXH�
DSDUHFHP�QDV�PDUJHQV�GR�RULJLQDO�

(VWD�IXQomR�WHP�GXDV�RSo}HV�

� 1mR�$SDJDU

� $SDJDU�9DULiYHO

4XDQGR�ID]�FySLDV�GH�IUHQWH�H�YHUVR��D�IXQomR�
$SDJDU�5HERUGR�p�DSOLFDGD�D�DPEDV�DV�IDFHV�GD�
FySLD�

32172�&+$9(���$�IXQomR�$SDJDU�5HERUGR�YDULD�
GH�DFRUGR�FRP�D�SURSRUomR�GH�UHGXomR�
DPSOLDomR�TXH�GHILQLU��3RU�H[HPSOR��XPD�UHGXomR�
GH�����HP�FRQMXQWR�FRP�XPD�iUHD�SDUD�DSDJDU�
GH����PP�UHVXOWD�QXPD�iUHD�D�DSDJDU�GH����PP�

3DUD�TXH�D�IXQomR�$SDJDU�5HERUGR�IXQFLRQH�
FRUUHFWDPHQWH��R�RULJLQDO�GHYHUi�HVWDU�DOLQKDGR�
FRP�D�VHWD�GH�DOLQKDPHQWR�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�

'HSRLV�GH�VHOHFFLRQDU�XPD�RSomR�SDUD�$SDJDU�
5HERUGR��R�HFUm�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�PRVWUD�XPD�
PDUFD�QD�FDL[D�GH�YHULILFDomR�GD�IXQomR��MXQWR�
DRV�YDORUHV�GHILQLGRV�

127$���2�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�GHILQH�XP�
YDORU�SRU�GHIHLWR�SDUD�D�IXQomR�$SDJDU�5HERUGR��
1D�FySLD�VHUi�DSOLFDGR�R�PDLRU�GHVVHV�GRLV�
YDORUHV��3RU�H[HPSOR��VH�R�YDORU�SRU�GHIHLWR�GD�
IXQomR�$SDJDU�5HERUGR�IRU���PP�H�VH�IRU�SHGLGR�
XP�YDORU�GH���PP��VHUi�DSOLFDGR�QD�FySLD�R�YDORU�
SRU�GHIHLWR��6H�GHILQLU�XPD�iUHD�GH���PP��VHUmR�
DSDJDGRV���PP�GD�PDUJHP�

)LJXUD�����(FUm�$SDJDU�5HERUGR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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1mR�$SDJDU

$�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�SDUD�D�IXQomR�$SDJDU�
5HERUGR�p�1mR�$SDJDU��R�TXH�SHUPLWH�TXH�DV�
FySLDV�VHMDP�LPSUHVVDV�DWp���PP�GH�FDGD�
H[WUHPLGDGH�GD�SiJLQD��*HUDOPHQWH��LVWR�p�
VXILFLHQWH�SDUD�DSDJDU�DV�VRPEUDV�GDV�
H[WUHPLGDGHV�GDV�FySLDV�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�$SDJDU�5HERUGR�QR�
VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�$SDJDU�5HERUGR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�1mR�$SDJDU��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�

)LJXUD�����2SomR�1mR�$SDJDU�QR�HFUm�$SDJDU�
5HERUGR
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
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$SDJDU�9DULiYHO�SDUD�DV�PDUJHQV

$�RSomR�$SDJDU�9DULiYHO��LOXVWUDGD�QD�)LJXUD ����
SHUPLWH�TXH�R�FRSLDGRU�DOWHUH�D�iUHD�D�DSDJDU�GH�
��D����PP�HP�SDVVRV�GH���PP��e�DSOLFDGD�D�
PHVPD�iUHD�QD�PDUJHP�VXSHULRU�H�LQIHULRU�RX�
GLUHLWD�H�HVTXHUGD�GR�RULJLQDO�

$�RSomR�$SDJDU�/RPEDGD�SHUPLWH�OKH�DSDJDU�D�
VRPEUD�FDXVDGD�SHOD�ORPEDGD�GRV�RULJLQDLV�
HQFDGHUQDGRV�TXDQGR�VmR�FRSLDGRV��$�GHILQLomR�
SRU�GHIHLWR�SDUD�D�RSomR�$SDJDU�/RPEDGD�p���
�]HUR��

3ULPD�D�VHWD�SDUD�FLPD�SDUD�DXPHQWDU�D�iUHD�D�
DSDJDU�RX�D�VHWD�SDUD�EDL[R�SDUD�GLPLQXLU�D�iUHD�D�
DSDJDU�

32172�&+$9(���6H�R�RULJLQDO�WLYHU�XPD�iUHD�GH�
LPDJHP�TXH�RFXSH�D�SiJLQD�DWp�jV�H[WUHPLGDGHV�
H�VH�QmR�TXLVHU�TXH�VHMD�DSDJDGD�DOJXPD�SDUWH��
XVH�DV�WHFODV�GH�VHWDV�GD�RSomR�$SDJDU�9DULiYHO�
SDUD�GHILQLU�R�YDORU�FRPR�]HUR��6HOHFFLRQH�D�
RSomR�'HVORFDomR�$XWR��GD�IXQomR�'HVORFDomR�
GH�0DUJHP��QR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��
&HUWLILTXH�VH�TXH�VHOHFFLRQD������SDUD�D�IXQomR�
5HGXomR�$PSOLDomR�QR�VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�

127$����4XDQGR�XVDU�D�RSomR�$SDJDU�/RPEDGD��
WHQKD�HP�PHQWH�DV�VHJXLQWHV�QRWDV�

� 1mR�XVH�D�RSomR�$SDJDU�/RPEDGD�FRP�DV�
VHJXLQWHV�IXQo}HV�

± 9iULDV�1XPD�)ROKD

± 5HSHWLU�,PDJHP

� $�GHILQLomR�GD�RSomR�$SDJDU�/RPEDGD�QD�
IXQomR�$SDJDU�9DULiYHO�p�LJXDO�j�GHILQLomR�GH�
DSDJDU�ORPEDGD�HP�&RSLDU�/LYUR�

� (P�FHUWRV�IRUPDWRV�GH�LPDJHQV�GRV�RULJLQDLV��
D�iUHD�DSDJDGD�SHOD�RSomR�$SDJDU�/RPEDGD�
QmR�p�H[DFWDPHQWH�DR�FHQWUR�GD�LPDJHP�GD�
FySLD�

)LJXUD�����(FUm�$SDJDU�9DULiYHO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�$SDJDU�5HERUGR�QR�
VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�$SDJDU�5HERUGR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�$SDJDU�9DULiYHO�SDUD�
YLVXDOL]DU�R�HFUm�$SDJDU�9DULiYHO��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 3RU�EDL[R�GR�tFRQH�0DUJHQV�6XSHULRU�H�
,QIHULRU��SULPD�D�VHWD�SDUD�FLPD�SDUD�
DXPHQWDU�D�iUHD�D�DSDJDU�QDV�PDUJHQV�
VXSHULRU�H�LQIHULRU��3ULPD�D�VHWD�SDUD�EDL[R�
SDUD�GLPLQXLU�D�iUHD�D�DSDJDU�QDV�PDUJHQV�
VXSHULRU�H�LQIHULRU�

� 3RU�EDL[R�GR�tFRQH�0DUJHQV�(VTXHUGD�H�
'LUHLWD��SULPD�D�VHWD�SDUD�FLPD�SDUD�
DXPHQWDU�D�iUHD�D�DSDJDU�QDV�PDUJHQV�
HVTXHUGD�H�GLUHLWD��3ULPD�D�VHWD�SDUD�EDL[R�
SDUD�GLPLQXLU�D�iUHD�D�DSDJDU�QDV�PDUJHQV�
HVTXHUGD�H�GLUHLWD�

� 3RU�EDL[R�GR�tFRQH�ÈUHD�&HQWUDO��SULPD�D�
VHWD�SDUD�FLPD�SDUD�DXPHQWDU�D�iUHD�D�
DSDJDU�QR�FHQWUR�GR�RULJLQDO��3ULPD�D�VHWD�
SDUD�EDL[R�SDUD�GLPLQXLU�D�iUHD�D�DSDJDU�QR�
FHQWUR�GR�RULJLQDO�

5HSDUH�TXH�RV�YDORUHV�QDV�FDL[DV�DXPHQWDP�RX�
GLPLQXHP�GH�DFRUGR�FRP�R�TXH�VHOHFFLRQDU�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�$SDJDU�
5HERUGR��TXH�PRVWUD�DJRUD�RV�QRYRV�YDORUHV�SDUD�
HVWD�IXQomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV��TXH�PRVWUD�DJRUD�RV�QRYRV�YDORUHV�GD�
IXQomR�$SDJDU�5HERUGR�

� 4XDQGR�FRORFDU�R�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR��
FRQVXOWH�R�GLDJUDPD�QR�HFUm�SDUD�JDUDQWLU�TXH�
REWpP�RV�UHVXOWDGRV�SUHWHQGLGRV�

)LJXUD�����(FUm�$SDJDU�9DULiYHO
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
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)RUPDWR�GR�2ULJLQDO

8VH�D�IXQomR�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO��)LJXUD ����
SDUD�HVSHFLILFDU�R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�FRPR�VHQGR�
XP�GH�YiULRV�IRUPDWRV�LQWHUQDFLRQDLV�RX�QRUWH�
DPHULFDQRV�QRUPDOL]DGRV��3RGH�WDPEpP�
HVSHFLILFDU�DV�GLPHQV}HV�GH�IRUPDWRV�QmR�
VWDQGDUG�RX�VHOHFFLRQDU�D�RSomR�'HWHFomR�$XWR�
SDUD�DFWLYDU�D�LGHQWLILFDomR�GR�IRUPDWR�SHOR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GXUDQWH�D�GLJLWDOL]DomR�

32172�&+$9(���(YLWH�FRORFDU�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�REMHFWRV�TXH�QmR�GHVHMD�FRSLDU�
�FDQHWDV��SHGDoRV�GH�SDSHO��HWF����3RGHUi�REWHU�
UHVXOWDGRV�LQGHVHMDGRV�QDV�FySLDV�

� 6H�VHOHFFLRQDU�D�RSomR�'HWHFomR�$XWR��R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����HIHFWXD�
XPD�SUp�GLJLWDOL]DomR�H�SUHVVXS}H�TXH�R�
RULJLQDO�H�WXGR�R�TXH�HVWLYHU�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR��FDQHWDV��SHGDoRV�GH�SDSHO��HWF���
GHYHP�VHU�FRSLDGRV��

� 6H�WDPEpP�VHOHFFLRQDU�D�RSomR���$XWR�GH�
5HGXomR�$PSOLDomR��D�LPDJHP�p�UHGX]LGD�GH�
PRGR�D�LQFOXLU�R�REMHFWR�LQGHVHMDGR�

� 6H�D�RSomR�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�$XWR�
HVWLYHU�VHOHFFLRQDGD��SRGHUi�VHU�
VHOHFFLRQDGR�XP�SDSHO�GH�IRUPDWR�PDLRU�GH�
PRGR�D�LQFOXLU�R�REMHFWR�QD�LPDJHP�GD�FySLD�

)LJXUD�����)XQomR�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 )81d®(6�$',&,21$,6
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� 1R�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��VHOHFFLRQH�R�
tFRQH�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
)RUPDWR�GR�2ULJLQDO��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�'HWHFomR�$XWR�
�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR��SDUD�TXH�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�LGHQWLILTXH�R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�

� 6HOHFFLRQH�R�IRUPDWR�GH�RULJLQDO�DGHTXDGR�

� 3DUD�IRUPDWRV�QmR�VWDQGDUG��LQGLTXH�DV�
GLPHQV}HV�GH�ODUJXUD��;��H�FRPSULPHQWR��<��
GR�RULJLQDO�HP�PLOtPHWURV�

± 3DUD�D�GLPHQVmR�;��SULPD�D�VHWD�SDUD�D�
GLUHLWD�SDUD�DXPHQWDU�R�YDORU�RX�D�VHWD�
SDUD�D�HVTXHUGD�SDUD�GLPLQXLU�R�YDORU��$V�
GLPHQV}HV�DGHTXDGDV�SDUD�;�YmR�GH����
D�����PP�

± 3DUD�D�GLPHQVmR�<��SULPD�D�VHWD�SDUD�
FLPD�SDUD�DXPHQWDU�R�YDORU�RX�D�VHWD�
SDUD�EDL[R�SDUD�GLPLQXLU�R�YDORU��$V�
GLPHQV}HV�DGHTXDGDV�SDUD�<�YmR�GH����
D�����PP�

5HSDUH�TXH�RV�YDORUHV�QDV�FDL[DV�DXPHQWDP�
RX�GLPLQXHP�GH�DFRUGR�FRP�R�TXH�
VHOHFFLRQDU�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�

)LJXUD�����(FUm�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO
)81d®(6�$',&,21$,6 �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV

4XDQGR�H[LVWH�XP�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�
2ULJLQDLV�'XSOH[��'$')���DSDUHFH�D�IXQomR�
2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV��)LJXUD ����QR�
VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�H�SRGHP�VHU�
FRORFDGRV�RULJLQDLV�GH�YiULRV�IRUPDWRV�QR�'$')�
SDUD�VHUHP�FRSLDGRV��4XDQGR�D�IXQomR�2ULJLQDLV�
GH�9iULRV�)RUPDWRV�H�D�RSomR�3DSHO�$XWR�HVWmR�
VHOHFFLRQDGDV��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�LGHQWLILFD�
DXWRPDWLFDPHQWH�R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�H�
VHOHFFLRQD�D�EDQGHMD�GH�SDSHO�DGHTXDGD�

� 1R�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��VHOHFFLRQH�R�
tFRQH�2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV�SDUD�
YLVXDOL]DU�R�HFUm�2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV��
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6H�RV�RULJLQDLV�IRUHP�WRGRV�GR�PHVPR�
IRUPDWR��VHOHFFLRQH�D�RSomR�0HVPR�
)RUPDWR��GHILQLomR�SRU�GHIHLWR���WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 6H�RV�RULJLQDLV�IRUHP�GH�IRUPDWRV�GLIHUHQWHV��
VHOHFFLRQH�D�RSomR�2ULJLQDLV�GH�9iULRV�
)RUPDWRV��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�FRP�D�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�

� 6LJD�DV�LQVWUXo}HV�GR�HFUm�H�FRORTXH�RV�RULJLQDLV�
GH�YiULRV�IRUPDWRV�FRP�XPD�H[WHUPLGDGH�GH�FDGD�
IROKD�EHP�DOLQKDGD�FRP�D�JXLD�IURQWDO�SDUD�HYLWDU�
SUREOHPDV�GH�DOLPHQWDomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�
$GLFLRQDLV�

)LJXUD�����)XQomR�2ULJLQDLV�GH�9iULRV�
)RUPDWRV

)LJXUD�����(FUm�2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV�
FRP�D�RSomR�0HVPR�)RUPDWR�VHOHFFLRQDGD

)LJXUD�����(FUm�2ULJLQDLV�GH�9iULRV�)RUPDWRV�
FRP�D�RSomR�9iULRV�)RUPDWRV�VHOHFFLRQDGDV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 )81d®(6�$',&,21$,6
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'HVFULomR�JHUDO

)LJXUD����6HSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP

$V�IXQo}HV�GH�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��
YLVXDOL]DGDV�QR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�
,PDJHP��)LJXUD ����SHUPLWHP�OKH�RSWLPL]DU�D�
TXDOLGDGH�GDV�FySLDV��&RPHFH�SRU�LQGLFDU�R�
WLSR�GH�RULJLQDO�TXH�SRVVXL��'HSRLV�DOWHUH�DV�
GHILQLo}HV�SDUD�IDFWRUHV�GH�TXDOLGDGH�GH�
LPDJHP�HVSHFtILFRV��FRPR�D�FODULGDGH��D�
QLWLGH]�RX�D�FRU�

1DV�SiJLQDV�VHJXLQWHV�VmR�IRUQHFLGRV�
H[HPSORV�GH�LPDJHQV�LPSUHVVDV�FRP�DV�
GHILQLo}HV�SRU�GHIHLWR��7DPEpP�VmR�
IRUQHFLGDV�LQIRUPDo}HV�PDLV�SRUPHQRUL]DGDV�
DFHUFD�GDV�VHJXLQWHV�IXQo}HV�GH�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

7LSR�GH�2ULJLQDO

$�VHOHFomR�GR�7LSR�GH�2ULJLQDO�FRUUHFWR��SRU�
H[HPSOR��)RWR�H�7H[WR��7H[WR��)RWR��*UiILFRV�H�
0DSDV��JDUDQWH�TXH�R�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����XVD�WRGD�D�VXD�FDSDFLGDGH�GH�
GLJLWDOL]DomR�SDUD�HVVH�WLSR�GH�RULJLQDO�

�� 4XDOLGDGH�GH�,PDJHP
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±� 48$/,'$'(�'(�,0$*(0
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(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR

$�RSomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR�DMXVWD�
DXWRPDWLFDPHQWH�DV�GHILQLo}HV�GH�4XDOLGDGH�GH�
,PDJHP��GH�PRGR�D�SURGX]LU�FySLDV�FRP�WRQV�GH�
LPDJHP�HTXLOLEUDGRV�

&ODUR�(VFXUR

2�DMXVWH�GRV�QtYHLV�GH�FODUR�RX�HVFXUR�LUi��SRU�
YH]HV��PHOKRUDU�D�TXDOLGDGH�GD�FySLD�

'HVORFDomR�GH�&RU�6DWXUDomR

(VWD�IXQomR�SHUPLWH�OKH�GHVORFDU�WRGDV�DV�FRUHV�
GD�FySLD�HP�GLUHFomR�j�WRQDOLGDGH�DGMDFHQWH��EHP�
FRPR�DMXVWDU�D�ULTXH]D�GH�FRU�JOREDO�QD�FySLD�

1LWLGH]

$�IXQomR�1LWLGH]�SHUPLWH�OKH�DMXVWDU�R�QtYHO�GH�
GHILQLomR�GRV�FRQWRUQRV�QDV�FySLDV�

(TXLOtEULR�GH�&RU�9DULiYHO

$�IXQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�9DULiYHO�SHUPLWH�OKH�
GHILQLU�R�HTXLOtEULR�HQWUH�DV�FRUHV�DPDUHOR��
PDJHQWD��FLDQR�H�SUHWR�DWUDYpV�GRV�YiULRV�QtYHLV�
GH�GHQVLGDGH�GH�FDGD�FRU�

6HPSUH�TXH�IL]HU�DOWHUDo}HV�jV�IXQo}HV�GH�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��OHPEUH�VH�TXH�RV�IDFWRUHV�
H[WHUQRV��WDLV�FRPR�D�TXDOLGDGH�GR�RULJLQDO��SRU�
H[HPSOR��WDPEpP�DIHFWDP�D�TXDOLGDGH�GDV�
FySLDV�

127$���$V�VHOHFo}HV�IHLWDV�QR�VHSDUDGRU�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�DSOLFDP�VH�D�WRGDV�DV�
FySLDV�IHLWDV�

32172�&+$9(���4XDQGR�VHOHFFLRQD�XPD�RSomR�
GLIHUHQWH�GD�RSomR�SRU�GHIHLWR�GH�XPD�
GHWHUPLQDGD�IXQomR��JUDYD�D�VHOHFomR�H�YROWD�DR�
VHSDUDGRU��DSDUHFH�XPD�PDUFD�MXQWR�DR�QRPH�GD�
IXQomR�H�D�RSomR�VHOHFFLRQDGD�DSDUHFH�SRU�EDL[R�
GR�QRPH�GD�IXQomR�
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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7LSR�GH�2ULJLQDO

$�IXQomR�7LSR�GH�2ULJLQDO��)LJXUD ���SHUPLWH�OKH�
GHILQLU�R�WLSR�GH�RULJLQDO�TXH�SUHWHQGH�FRSLDU��
'HSRLV�GH�R�ID]HU��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�ID]�
DXWRPDWLFDPHQWH�DMXVWHV�SDUD�RSWLPL]DU�D�QLWLGH]�
GD�FySLD��FRP�EDVH�QR�WLSR�GH�RULJLQDO�

([LVWHP�YiULDV�RSo}HV�SDUD�R�WLSR�GH�RULJLQDO��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

� )RWR�H�7H[WR

� 7H[WR

� )RWR

� *UiILFRV�H�0DSDV

'HSRLV�GH�WHU�VHOHFFLRQDGR�XPD�RSomR�GH�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��R�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�
,PDJHP�PRVWUD�XPD�PDUFD�QD�FDL[D�GH�
YHULILFDomR�GD�IXQomR�FRP�DV�GHILQLo}HV�
HVWDEHOHFLGDV�

3DUD�REWHU�D�PHOKRU�TXDOLGDGH�GDV�FySLDV��
VHOHFFLRQH�VHPSUH�R�7LSR�GH�2ULJLQDO�TXH�PHOKRU�
GHVFUHYD�R�VHX�RULJLQDO�

127$���2�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�VHOHFFLRQD�R�
7LSR�GH�2ULJLQDO�SRU�GHIHLWR��2�tFRQH�7LSR�GH�
2ULJLQDO�QD�SDVWD�GDV�IXQo}HV�PRVWUD�R�7LSR�GH�
2ULJLQDO�DFWXDOPHQWH�VHOHFFLRQDGR�FRPR�
GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�

)LJXUD����
)LJXUD����)XQomR�7LSR�GH�2ULJLQDO

)LJXUD����(FUm�7LSR�GH�2ULJLQDO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 48$/,'$'(�'(�,0$*(0
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)RWR�H�7H[WR

$�RSomR�)RWR�H�7H[WR�p�D�PHOKRU�VHOHFomR�GH�WLSR�
GH�RULJLQDO�SDUD�RULJLQDLV�FRP�LPDJHQV�H�WH[WR�
LPSUHVVR��)LJXUD ����FRPR�IUHTXHQWHPHQWH�VH�Yr�
HP�UHYLVWDV�RX�SXEOLFDo}HV�SURILVVLRQDLV�

1R�PRGR�)RWR�H�7H[WR��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
GLJLWDOL]D�R�RULJLQDO�H�FRSLD�DV�iUHDV�GH�WH[WR�FRP�
D�RSomR�7H[WR�H�DV�iUHDV�FRP�IRWRJUDILDV�FRP�D�
RSomR�)RWR��$V�FySLDV�VHUmR�IHLWDV�XVDQGR�RV�
PHOKRUHV�QtYHLV�GH�QLWLGH]�H�GHQVLGDGH�SDUD�DV�
LPDJHQV�H�WDEHODV��FRPELQDGRV�FRP�RV�PHOKRUHV�
QtYHLV�SDUD�WH[WR�

2V�RULJLQDLV�TXH�LUmR�VHU�FRSLDGRV�XVDQGR�D�
RSomR�)RWR�H�7H[WR�QmR�WrP�QHFHVVDULDPHQWH�GH�
FRQWHU�IRWRJUDILDV�H�WH[WR��3RGH�XVDU�HVWD�RSomR�
DSHQDV�SDUD�DSOLFDU�DXWRPDWLFDPHQWH�RV�
PHOKRUHV�QtYHLV�GH�QLWLGH]�H�GHQVLGDGH��GH�PRGR�
D�REWHU�XPD�ySWLPD�TXDOLGDGH�GDV�FRUHV�HP�WRGDV�
DV�FySLDV�D�FRUHV�

3RGH�DMXVWDU�RV�QtYHLV�GH�UHFRQKHFLPHQWR�
DXWRPiWLFR�GH�WH[WR�H�IRWRJUDILDV��3DUD�VDEHU�PDLV�
SRUPHQRUHV��FRQVXOWH�R�*XLD�GH�$GPLQLVWUDomR�GH�
6LVWHPD�RX�SHoD�DMXGD�DR�$GPLQLVWUDGRU�GR�
6LVWHPD�

)LJXUD����([HPSOR�GH�)RWR�H�7H[WR
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�7LSR�GH�2ULJLQDO�QR�
VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�7LSR�GH�2ULJLQDO�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�)RWR�H�7H[WR�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR�)RWR�H�7H[WR��
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�QD�FROXQD�7LSR�GH�)RWR�TXH�
PHOKRU�GHVFUHYD�D�LPDJHP�RX�IRWRJUDILD�GR�
RULJLQDO�

� 0HLR�WRP��GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�

8VH�HVWD�RSomR�SDUD�LPDJHQV�FULDGDV�XVDQGR�
XPD�WUDPD�ILQD�TXH�YDULD�RV�QtYHLV�GH�
FODULGDGH�H�GHQVLGDGH�GRV�SRQWRV�TXH�
FRPS}HP�D�LPDJHP��3RGH�HQFRQWUDU�
H[HPSORV�GH�LPDJHQV�GH�PHLR�WRP�HP�
UHYLVWDV�H�MRUQDLV��

� )RWRJUDILD

8VH�HVWD�RSomR�TXDQGR�IL]HU�FySLDV�GH�
IRWRJUDILDV�RX�GH�PHLRV�WRQV�H[WUHPDPHQWH�
ILQRV�

� &ySLD�;HURJUiILFD

8VH�HVWD�RSomR�TXDQGR�XVDU�XPD�UHSURGXomR�
[HURJUiILFD��FySLD��FRPR�RULJLQDO�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

)LJXUD����(FUm�7LSR�GH�2ULJLQDO�FRP�
DV�GHILQLo}HV�SRU�GHIHLWR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 48$/,'$'(�'(�,0$*(0
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7H[WR

$�RSomR�7H[WR�p�D�PHOKRU�VHOHFomR�SDUD�
GRFXPHQWRV�GH�WH[WR��FRPSRVWRV�SRU�FDUDFWHUHV�
GH�OLQKDV�ILQDV�RX�SDUD�RXWURV�RULJLQDLV�GH�DOWR�
FRQWUDVWH�FRP�FRUHV�FODUDV�H�GHQVDV��WDO�FRPR�p�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���(VWD�RSomR�HOLPLQD�D�FRU�GR�
IXQGR�

2V�H[HPSORV�GH�GRFXPHQWRV�GH�WH[WR�VmR��
GRFXPHQWRV�FRPHUFLDLV�TXH�FRQWrP�JUiILFRV��
GRFXPHQWRV�FRP�WH[WR�D�FRUHV�RX�SUHWR��WUDEDOKRV�
IHLWRV�FRP�XPD�FDQHWD�WUDoDGRUD��H�GRFXPHQWRV�
FRPSRVWRV�SRU�OLQKDV�ILQDV�H�QtWLGDV��FRPR�
GLDJUDPDV�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�7LSR�GH�2ULJLQDO�QR�
VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�7LSR�GH�2ULJLQDO�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�7H[WR�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR�7H[WR��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ��

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�7H[WR�1RUPDO�VH�R�WH[WR�QR�
RULJLQDO�IRU�QRUPDO�

� 6HOHFFLRQH�7H[WR�&ODUR�VH�R�WH[WR�QR�RULJLQDO�
IRU�LPSHUFHSWtYHO�RX�D�OiSLV�FODUR�H�WLYHU�GH�VHU�
HVFXUHFLGR�SDUD�D�FySLD�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

)LJXUD����([HPSOR�GH�XP�GRFXPHQWR�GH�WH[WR�

)LJXUD����(FUm�GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR�7H[WR
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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)RWR

$�RSomR�)RWR�p�D�PHOKRU�VHOHFomR�SDUD�
IRWRJUDILDV�RX�OLWRJUDILDV��1RV�H[HPSORV�LQFOXHP�
VH�DV�IRWRJUDILDV�RX�OLWRJUDILDV��)LJXUD ���TXH�
UHWUDWDP�SHVVRDV��RX�SLQWXUDV�FRP�YiULRV�WRQV�
SDVWHO�

$�RSomR�)RWR�SURSRUFLRQD�DV�FySLDV�FRP�FRUHV�H�
GHQVLGDGH�PDLV�SUHFLVDV�SDUD�GRFXPHQWRV�GH�
WRP�FRQWtQXR�FRP�XPD�YDVWD�JDPD�GH�
GHQVLGDGHV��GHVGH�LPDJHQV�PXLWR�HVFXUDV�D�
LPDJHQV�PXLWR�FODUDV�

$�RSomR�)RWR�p�WDPEpP�D�PHOKRU�VHOHFomR�
TXDQGR�D�UHSURGXomR�ILHO�GH�WRQV�GH�SHOH�FODURV��
FRUHV�FODUDV�RX�iUHDV�FLQ]HQWDV�p�LPSRUWDQWH��$�
RSomR�)RWR�p�DGHTXDGD�SDUD�RULJLQDLV�GH�PHLRV�
WRQV�GH�TXDOLGDGH�PXLWR�HOHYDGD�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�7LSR�GH�2ULJLQDO�QR�
VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�7LSR�GH�2ULJLQDO�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�)RWR�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�GH�
SRUPHQRUHV�GD�RSomR�)RWR��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

)LJXUD����([HPSOR�GH�RULJLQDO�)RWR

)LJXUD����(FUm�GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR�)RWR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�QD�FROXQD�7LSR�GH�)RWR�TXH�
PHOKRU�GHVFUHYD�R�RULJLQDO�

� 0HLR�WRP

8VH�HVWD�RSomR�SDUD�LPDJHQV�FULDGDV�XVDQGR�
XPD�WUDPD�ILQD�TXH�YDULD�RV�QtYHLV�GH�
FODULGDGH�H�GHQVLGDGH�GRV�SRQWRV�TXH�
FRPS}HP�D�LPDJHP��3RGH�HQFRQWUDU�
H[HPSORV�GH�LPDJHQV�GH�PHLR�WRP�HP�
UHYLVWDV�H�MRUQDLV��

� )RWRJUDILD

8VH�HVWD�RSomR�TXDQGR�IL]HU�FySLDV�GH�
IRWRJUDILDV�RX�GH�PHLRV�WRQV�H[WUHPDPHQWH�
ILQRV�

� &ySLD�;HURJUiILFD

8VH�HVWD�RSomR�TXDQGR�XVDU�XPD�UHSURGXomR�
[HURJUiILFD��FySLD��FRPR�RULJLQDO�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±�
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*UiILFRV�H�0DSDV

8VH�D�RSomR�*UiILFRV�H�0DSDV�SDUD�RSWLPL]DU�D�
UHSURGXomR�GH�JUiILFRV�SRUPHQRUL]DGRV��PDSDV�
RX�RULJLQDLV�VHPHOKDQWHV�D�PDSDV��1RV�H[HPSORV�
LQFOXHP�VH�GHVHQKRV�DOWDPHQWH�WpFQLFRV��
KLVWRJUDPDV��JUiILFRV�GH�VHFWRUHV�RX�PDSDV�GH�
HVWUDGDV��)LJXUD ����

&RP�HVWD�RSomR��R�WH[WR�VREUH�XP�IXQGR�GH�FRU�
FODUD�VHUi�PDLV�UHDOoDGR�GR�TXH�FRP�D�RSomR�
)RWR�RX�7H[WR�

2V�SRUPHQRUHV�H�DV�FRUHV�FODUDV�VmR�PXLWR�EHP�
UHSURGX]LGRV�QHVWH�PRGR��2V�RULJLQDLV�D�SUHWR�H�
EUDQFR�FRP�SRUPHQRUHV�H�FRP�XPD�YDVWD�JDPD�
GH�GHQVLGDGHV��VmR�WDPEpP�PXLWR�EHP�
UHSURGX]LGRV�QHVWH�PRGR��HPERUD�D�ILGHOLGDGH�GD�
UHSURGXomR�VHMD�PHOKRU�VH�XVDU�D�RSomR�)RWR�

32172�&+$9(���4XDQGR�VHOHFFLRQD�R�tFRQH�
*UiILFRV�H�0DSDV��GHYH�HVSHFLILFDU�R�IRUPDWR�
RULJLQDO�GH�TXDOTXHU�GRFXPHQWR�FRP�UHERUGRV�
HVFXURV�XVDQGR�R�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�7LSR�GH�2ULJLQDO��QR�
VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��SDUD�YLVXDOL]DU�
R�HFUm�7LSR�GH�2ULJLQDO�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�*UiILFRV�H�0DSDV��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

)LJXUD�����([HPSOR�GH�*UiILFRV�H�0DSDV�

)LJXUD�����ËFRQH�*UiILFRV�H�0DSDV�
VHOHFFLRQDGR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR

$�IXQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR�
�)LJXUD ����DOWHUD�DXWRPDWLFDPHQWH�DV�GHILQLo}HV�
GD�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��GH�PRGR�D�SURGX]LU�RV�
WRQV�GH�LPDJHP�HTXLOLEUDGRV�GHVFULWRV�DEDL[R�

$�IXQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR�WDPEpP�
OKH�SHUPLWH�DFWLYDU�D�(OLPLQDomR�GH�)XQGR�RX�D�
(OLPLQDomR�$XWR�

1RUPDO

$�RSomR�1RUPDO��LOXVWUDGD�QD�)LJXUD ����QmR�ID]�
TXDOTXHU�DOWHUDomR�j�TXDOLGDGH�GH�LPDJHP�H�
SURGX]�FySLDV�FRP�D�PHVPD�TXDOLGDGH�H�
GHQVLGDGH�TXH�R�RULJLQDO��$�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�
GD�IXQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR�p�
1RUPDO�

)LJXUD�����)XQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�
GHILQLGR

)LJXUD�����([HPSOR�GH�1RUPDO
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±��
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9LYD

$�RSomR�9LYD��LOXVWUDGD�QD�)LJXUD ����XVD�D�PDLRU�
VDWXUDomR�GH�FRU�SDUD�SURGX]LU�FRUHV�ULFDV�H�YLYDV�
QDV�FySLDV��$�RSomR�DXPHQWD�D�6DWXUDomR�GH�FRU�
SDUD�D�GHILQLomR�PDLV�YLYD�H�UHJXOD�D�GHILQLomR�
&ODUR�(VFXUR�XP�SDVVR�SDUD�PDLV�FODUR�

)LJXUD�����([HPSOR�GH�9LYD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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%ULOKDQWH

$�RSomR�%ULOKDQWH��LOXVWUDGD�QD�)LJXUD ����SURGX]�
XPD�LPDJHP�QtWLGD�H�OtPSLGD�QD�FySLD��

$�RSomR�%ULOKDQWH�GLPLQXL�DV�GHILQLo}HV�GH�EDL[D�
GHQVLGDGH�GR�DPDUHOR��PDJHQWD��FLDQR�H�SUHWR��
$XPHQWD�D�VDWXUDomR�GH�FRU��UHJXOD�D�GHILQLomR�
&ODUR�(VFXUR�GRLV�SDVVRV�SDUD�PDLV�HVFXUR�H�
VHOHFFLRQD�R�YDORU�PDLV�HOHYDGR�SDUD�1LWLGH]��

)LJXUD�����([HPSOR�GH�%ULOKDQWH
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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4XHQWH

$�RSomR�4XHQWH��LOXVWUDGD�QD�)LJXUD ����SURGX]�
XPD�LPDJHP�VXDYH�QD�FySLD��WUDQVIRUPDQGR�DV�
FRUHV�GH�EDL[D�GHQVLGDGH�HP�FRUHV�FODUDV�H�
DYHUPHOKDGDV��8VH�HVWD�RSomR�SDUD�DSOLFDU�XPD�
OLJHLUD�WRQDOLGDGH�GH�URVD�DRV�WRQV�GH�SHOH�H�SDUD�
GDU�XPD�WRQDOLGDGH�VXDYH�jV�FRUHV�HVFXUDV�H�
TXHQWHV�

$�RSomR�4XHQWH�GLPLQXL�RV�YDORUHV�GH�EDL[D�H�
PpGLD�GHQVLGDGH�GR�DPDUHOR�H�GR�FLDQR��
DXPHQWDQGR�RV�YDORUHV�PpGLRV�GR�PDJHQWD�

)LJXUD�����([HPSOR�GH�4XHQWH�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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)ULD

$�RSomR�)ULD��LOXVWUDGD�QD�)LJXUD ����SURGX]�XP�
WRP�IRUWH�H�OtPSLGR�GH�D]XO�QDV�FySLDV��(VWD�
GHILQLomR�SRGH�VHU�XVDGD�SDUD�WRUQDU�R�D]XO�GD�
iJXD�RX�GR�FpX�PDLV�IRUWH�H�SDUD�WRUQDU�DV�FRUHV�
HVFXUDV�H�IULDV�PDLV�OtPSLGDV�

$�RSomR�)ULD�GLPLQXL�RV�YDORUHV�GH�EDL[D��PpGLD�H�
DOWD�GHQVLGDGH�GR�DPDUHOR�H�GR�PDJHQWD�H�
DXPHQWD�RV�YDORUHV�GH�EDL[D��PpGLD�H�DOWD�
GHQVLGDGH�GR�FLDQR�

)LJXUD�����([HPSOR�GH�)ULD
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±��
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(OLPLQDU�)XQGR

$�IXQomR�(OLPLQDU�)XQGR��LOXVWUDGD�QD�)LJXUD ����
HYLWD�TXH�DSDUHoDP�QD�FySLD�PDUFDV�LQGHVHMDGDV�
RX�LPDJHQV�LPSUHVVDV�QDV�FRVWDV�GR�RULJLQDO�

$�IXQomR�(OLPLQDU�)XQGR�UHGX]�RV�YDORUHV�GH�
PpGLD�GHQVLGDGH�GR�DPDUHOR��PDJHQWD��FLDQR�H�
SUHWR��2�QtYHO�GH�DOWD�GHQVLGDGH�GR�SUHWR�p�
DXPHQWDGR�

(OLPLQDomR�$XWR

$�IXQomR�(OLPLQDomR�$XWR�DXPHQWD�R�FRQWUDVWH�H�
D�QLWLGH]�SDUD�FySLDV�PDLV�QtWLGDV�

)LJXUD�����([HPSOR�GH
(OLPLQDU�)XQGR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�
GHILQLGR��QR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��
SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�
GHILQLGR��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 3ULPD�D�WHFOD�DGHTXDGD�SDUD�REWHU�R�HTXLOtEULR�GH�
FRU�GHVHMDGR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

)LJXUD�����(FUm�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR�
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±��
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&ODUR�(VFXUR

$�IXQomR�&ODUR�(VFXUR��)LJXUD ����SHUPLWH�OKH�
DMXVWDU�R�QtYHO�GH�FODUR�H�HVFXUR�JHUDO��GHQVLGDGH��
GD�FySLD��(VWD�IXQomR�LQFOXL�XPD�RSomR�GH�
&RQWUDVWH�$XWR��EHP�FRPR�VHWH�QtYHLV�SDUD�WRUQDU�
PDLV�FODUR�HVFXUR�

2�QtYHO�1RUPDO�p�D�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SDUD�D�IXQomR�&ODUR�(VFXUR��
8VH�R�QtYHO�1RUPDO�SDUD�FRSLDU�RULJLQDLV�TXH�
SDUHoDP�WHU�R�QtYHO�FODUR�RX�HVFXUR�GHVHMDGR�

4XDQGR�VHOHFFLRQD�D�RSomR�&RQWUDVWH�$XWR��R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GHWHUPLQD�D�GHQVLGDGH�
JOREDO�GR�RULJLQDO�H�DMXVWD�R�QtYHO�HP�
FRQIRUPLGDGH�FRP�D�GHQVLGDGH�GHWHUPLQDGD�

$V�WUrV�RSo}HV�GLIHUHQWHV�HVWmR�LOXVWUDGDV�QD�
)LJXUD ����QD�)LJXUD ���H�QD�)LJXUD ���

32172�&+$9(���4XDQGR�SURJUDPD�D�IXQomR�
&ODUR�(VFXUR�SDUD�ID]HU�&RQWUDVWH�$XWR�H�R�7LSR�
GH�2ULJLQDO�p�)RWR�H�7H[WR�RX�7H[WR��R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�DSOLFD�D�IXQomR�GH�HOLPLQDomR�
DXWRPiWLFD�GH�IXQGR�D�WRGR�R�RULJLQDO��2�IXQGR�
SRGH�VHU�FDXVDGR�SRU�LPDJHQV�QR�RULJLQDO�RX�SRU�
LPDJHQV�RX�WH[WR�QDV�FRVWDV�GR�RULJLQDO��$�IXQomR�
GH�HOLPLQDomR�DXWRPiWLFD�GH�IXQGR�DMXGD�D�
UHGX]LU�RX�D�HOLPLQDU�R�IXQGR�QHVWDV�VLWXDo}HV�

)LJXUD�����)XQomR�&ODUR�(VFXUR

)LJXUD�����,PDJHP�FRP�&RQWUDVWH�$XWR

)LJXUD�����,PDJHP�PDLV�FODUD

)LJXUD�����,PDJHP�PDLV�HVFXUD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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$�RSomR�(OLPLQDU�)XQGR��QD�IXQomR�(TXLOtEULR�GH�
&RU�3Up�GHILQLGR�GR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�
,PDJHP��WDPEpP�SRGH�VHU�XVDGD�SDUD�HOLPLQDU�R�
IXQGR��&RQVXOWH�D�VHFomR�³(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�
GHILQLGR´�SDUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�&ODUR�(VFXUR��QR�VHSDUDGRU�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
&ODUR�(VFXUR��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�&RQWUDVWH�$XWR�SDUD�TXH�
R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GHWHUPLQH�R�WRP�FODUR�
RX�HVFXUR�GR�RULJLQDO�H�DMXVWH�
DXWRPDWLFDPHQWH�R�QtYHO�GH�FODUR�RX�HVFXUR�
GDV�FySLDV�

� 8VDQGR�D�EDUUD�LOXVWUDGD�FRPR�JXLD��SULPD�D�
WHFOD�SRU�EDL[R�GD�VHFomR�TXH�PHOKRU�LQGLTXH�
R�QtYHO�GH�FODUR�RX�HVFXUR�GHVHMDGR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

)LJXUD�����(FUm�&ODUR�(VFXUR
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±��
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'HVORFDomR�GH�&RU�6DWXUDomR

$�IXQomR�'HVORFDomR�GH�&RU�6DWXUDomR�
�)LJXUD ����SHUPLWH�OKH�GHVORFDU�WRGDV�DV�FRUHV�
GD�FySLD�HP�GLUHFomR�j�WRQDOLGDGH�DGMDFHQWH��EHP�
FRPR�DMXVWDU�D�ULTXH]D�GH�FRU�JOREDO�QD�FySLD�

'HVORFDomR�GH�&RU

$�IXQomR�'HVORFDomR�GH�&RU�p�PXLWR�~WLO�TXDQGR�R�
RULJLQDO�QmR�WHP�DV�FRUHV�FRUUHFWDV�GH�TXH�
QHFHVVLWD��$R�SUHPLU�XPD�GDV�WHFODV�GH�
'HVORFDomR�GH�&RU��SRGHUi�ID]HU�FRP�TXH�DV�
FRUHV�GD�FySLD�VHMDP�GHVORFDGDV�

$�LOXVWUDomR�QR�HFUm�'HVORFDomR�GH�&RU�
6DWXUDomR�DMXGD�R�D�DQWHFLSDU�RV�UHVXOWDGRV�GD�
GHVORFDomR�VROLFLWDGD��$�EDUUD�VXSHULRU�UHSUHVHQWD�
D�UHODomR�HQWUH�DV�FRUHV�H�DV�WRQDOLGDGHV�
DGMDFHQWHV��$�EDUUD�LQIHULRU�PRYH�VH�SDUD�D�
HVTXHUGD�RX�SDUD�D�GLUHLWD��UHIOHFWLQGR�D�VXD�
HVFROKD��4XDQGR�VHOHFFLRQD�1RUPDO��D�EDUUD�
LQIHULRU�ILFD�FHQWUDGD��SRU�EDL[R�GD�EDUUD�VXSHULRU��
$�)LJXUD ���LOXVWUD�D�RSomR�1RUPDO�

6H�SUHPLU�XPD�GDV�WHFODV�4XHQWH��RV�YHUPHOKRV�
GHVORFDP�VH�HP�GLUHFomR�j�WRQDOLGDGH�DPDUHOD��
RV�YHUGHV�HP�GLUHFomR�j�WRQDOLGDGH�FLDQR�H�RV�
D]XLV�HP�GLUHFomR�j�WRQDOLGDGH�PDJHQWD��$�EDUUD�
LQIHULRU�GHVORFD�VH�SDUD�D�GLUHLWD��7RGDV�DV�FRUHV�
LQWHUPpGLDV�WDPEpP�VH�GHVORFDP�QD�PHVPD�
GLUHFomR��$�)LJXUD ���LOXVWUD�D�RSomR�4XHQWH�

3DUD�FRQWLQXDU�HVWH�H[HPSOR��VH�VHOHFFLRQDU�XPD�
GDV�WHFODV�GH�)ULD��RV�YHUPHOKRV�GHVORFDP�VH�HP�
GLUHFomR�j�WRQDOLGDGH�PDJHQWD��RV�D]XLV�HP�
GLUHFomR�j�WRQDOLGDGH�FLDQR�H�RV�YHUGHV�HP�
GLUHFomR�j�WRQDOLGDGH�DPDUHOD��$�EDUUD�LQIHULRU�
GHVORFD�VH�SDUD�D�HVTXHUGD��1RYDPHQWH��WRGDV�
DV�FRUHV�LQWHUPpGLDV�WDPEpP�VH�GHVORFDP�QD�
PHVPD�GLUHFomR��$�)LJXUD ���LOXVWUD�D�RSomR�)ULD�

)LJXUD�����)XQomR�'HVORFDomR�GH�&RU�
6DWXUDomR

)LJXUD�����1RUPDO

)LJXUD�����'HVORFDomR�GD�FRU�HP�GLUHFomR�
D 4XHQWH

)LJXUD�����'HVORFDomR�GD�FRU�HP�GLUHFomR�
D )ULD
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6DWXUDomR

$�IXQomR�6DWXUDomR�SHUPLWH�OKH�DMXVWDU�D�ULTXH]D�
GH�FRU�JOREDO�GDV�FRUHV�GD�FySLD��3RU�YH]HV��D�
VDWXUDomR�p�UHIHULGD�FRPR�FURPD��$V�FRUHV�GH�
DOWD�VDWXUDomR�VmR�SRU�YH]HV�FKDPDGDV�FRUHV�
YLYDV��

$V�LOXVWUDo}HV�FRP�IORUHV�QR�HFUm�'HVORFDomR�GH�
&RU�6DWXUDomR�DMXGDP�QR�D�DQWHFLSDU�RV�
UHVXOWDGRV�GD�DOWHUDomR�VROLFLWDGD��$�IORU�GD�
HVTXHUGD�UHSUHVHQWD�D�GHILQLomR�SDVWHO�PDLV�FODUD�
GD�VDWXUDomR��$�IORU�GD�GLUHLWD�LOXVWUD�D�VDWXUDomR�
PDLV�ULFD�RX�PDLV�YLYD��$�IORU�GR�PHLR�UHSUHVHQWD�
D�VDWXUDomR�SRU�GHIHLWR��1RUPDO��1mR�p�IHLWD�
TXDOTXHU�DOWHUDomR�jV�IORUHV�FRP�EDVH�QD�VXD�
HVFROKD�

2V�WUrV�QtYHLV�GH�6DWXUDomR�HVWmR�LOXVWUDGRV�QD�
)LJXUD ����QD�)LJXUD ���H�QD�)LJXUD ���

)LJXUD�����6DWXUDomR�QRUPDO�

)LJXUD�����6DWXUDomR�Pi[LPD�

)LJXUD�����6DWXUDomR�PtQLPD
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�'HVORFDomR�GH�&RU�
6DWXUDomR��QR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��
SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�'HVORFDomR�GH�&RU�
6DWXUDomR��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 3ULPD�D�WHFOD�FRUUHVSRQGHQWH�j�'HVORFDomR�GH�
&RU�SUHWHQGLGD��GHVGH�0DLV�)ULD�3RVVtYHO�DWp�
0DLV�4XHQWH�3RVVtYHO�

� 3ULPD�D�WHFOD�FRUUHVSRQGHQWH�j�6DWXUDomR�
SUHWHQGLGD��GHVGH�0DLV�3DVWHO�D�0DLV�9LYDV�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

)LJXUD�����(FUm�'HVORFDomR�GH�&RU�6DWXUDomR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 48$/,'$'(�'(�,0$*(0



�

�

�

�

�

�

�

1LWLGH]

$�IXQomR�1LWLGH]��)LJXUD ����SHUPLWH�OKH�DMXVWDU�R�
QtYHO�GH�GHILQLomR�GRV�FRQWRUQRV�QDV�FySLDV��
([LVWHP�FLQFR�QtYHLV�GH�DMXVWH��FRUUHVSRQGHQGR�
DSUR[LPDGDPHQWH�jV�LOXVWUDo}HV�QR�HFUm�

127$���3DUD�REWHU�D�PHOKRU�QLWLGH]�QDV�FySLDV��p�
LPSRUWDQWH�VHOHFFLRQDU�R�7LSR�GH�2ULJLQDO�FRUUHFWR�
QR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�

2�QtYHO�1RUPDO�p�D�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SDUD�D�IXQomR�1LWLGH]��8VH�D�
RSomR�1RUPDO�SDUD�FRSLDU�RULJLQDLV�TXH�SDUHoDP�
WHU�R�QtYHO�GHVHMDGR�GH�GHILQLomR�GH�FRQWRUQRV��$�
)LJXUD ���LOXVWUD�RV�UHVXOWDGRV�GHVWD�RSomR�

8VH�DV�GHILQLo}HV�GH�6XDYH�SDUD�GLPLQXLU�R�QtYHO�
GH�GHILQLomR�GH�FRQWRUQRV�TXDQGR�FRSLDU�
IRWRJUDILDV�RX�RXWURV�RULJLQDLV�HP�TXH�GHVHMH�
REWHU�FySLDV�PDLV�VXDYHV�H�PHQRV�IRFDGDV��(VWD�
RSomR�p�SDUWLFXODUPHQWH�GHVHMiYHO�TXDQGR�
SUHWHQGHU�FRSLDU�WUDPDV�GH�SRQWRV�PXLWR�
LUUHJXODUHV��6H�D�RSomR�7H[WR�WLYHU�VLGR�
VHOHFFLRQDGD�FRPR�7LSR�GH�2ULJLQDO��PDV�VH�R�
WH[WR�HVWLYHU�VREUH�XP�IXQGR�GH�PHLRV�WRQV��
SRGHUi�REWHU�PHOKRUHV�UHVXOWDGRV�VHOHFFLRQDQGR�
XP�QtYHO�GH�QLWLGH]�PDLV�VXDYH��$�)LJXUD ���LOXVWUD�
RV�UHVXOWDGRV�GHVWD�RSomR�

8VH�RV�YDORUHV�GH�DXPHQWR�GD�QLWLGH]�SDUD�
DXPHQWDU�R�QtYHO�GH�GHILQLomR�GRV�FRQWRUQRV�HP�
RULJLQDLV�FRPR�PDSDV��GHVHQKRV�GH�OLQKDV�RX�
JUiILFRV�TXH�GHYDP�WHU�OLQKDV�QtWLGDV��$�)LJXUD ���
LOXVWUD�RV�UHVXOWDGRV�GHVWD�RSomR�

)LJXUD�����)XQomR�1LWLGH]

)LJXUD�����1LWLGH]�QRUPDO

)LJXUD�����0DLV�6XDYH

)LJXUD�����0DLV�1tWLGD
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±��
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�1LWLGH]��QR�VHSDUDGRU�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
1LWLGH]��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 8VDQGR�DV�LOXVWUDo}HV�HP�IRUPD�GH�GLDPDQWH�
FRPR�JXLDV��SULPD�D�WHFOD�TXH�PHOKRU�GHILQD�R�
QtYHO�GH�QLWLGH]�RX�VXDYLGDGH�TXH�GHVHMD�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

)LJXUD�����(FUm�1LWLGH]
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(TXLOtEULR�GH�&RU�9DULiYHO

$�IXQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�9DULiYHO��)LJXUD ����
SHUPLWH�OKH�DMXVWDU�R�HTXLOtEULR�HQWUH�DV�FRUHV�H�D�
TXDQWLGDGH�JOREDO�GH�FRU�QDV�FySLDV�

$�IXQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�YDULiYHO�SHUPLWH�OKH�R�
PDLRU�FRQWUROR�GH�FRU�SRVVtYHO��3RGH�DMXVWDU�RV�
QtYHLV�GH�WRGDV�DV�FRUHV�GH�SURFHVVDPHQWR�
�DPDUHOR��PDJHQWD��FLDQR�H�SUHWR��SDUD�DV�iUHDV�
GH�DOWD��PpGLD�H�EDL[D�GHQVLGDGH�QDV�FySLDV��
([LVWHP�WUrV�YDORUHV�PDLV�HOHYDGRV��WUrV�YDORUHV�
PDLV�UHGX]LGRV�H�R�YDORU�QRUPDO��PpGLR��SDUD�
FDGD�QtYHO�GH�GHQVLGDGH�GH�FDGD�FRU��7RGRV�RV�
QtYHLV�GH�GHQVLGDGH�H�WRGDV�DV�FRUHV�SRGHP�VHU�
UHJXODGRV�LQGHSHQGHQWHPHQWH��SRGHQGR�WDPEpP�
VHU�XVDGD�TXDOTXHU�FRPELQDomR�GH�UHJXODo}HV�

1D�)LJXUD ����QD�)LJXUD ���H�QD�)LJXUD ���VmR�
LOXVWUDGRV�WUrV�YDORUHV�GH�(TXLOtEULR�GH�&RU�
9DULiYHO�GLIHUHQWHV��XVDQGR�D�FRU�PDJHQWD�

32172�&+$9(���e�LPSRUWDQWH�OHPEUDU�VH�TXH�
UHJXODU�D�TXDQWLGDGH�GH�TXDOTXHU�XPD�GDV�FRUHV�
GH�SURFHVVDPHQWR�LUi�FDXVDU�HIHLWRV�QDV�RXWUDV�
FRUHV�

)LJXUD�����)XQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�9DULiYHO

)LJXUD�����1RUPDO

)LJXUD�����0DJHQWD�Pi[LPR

)LJXUD�����0DJHQWD�PtQLPR
48$/,'$'(�'(�,0$*(0 �±��
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�(TXLOtEULR�GH�&RU�9DULiYHO��
QR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��SDUD�
YLVXDOL]DU�R�HFUm�(TXLOtEULR�GH�&RU��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

� 3ULPD�D�WHFOD�FRUUHVSRQGHQWH�j�FRU�SUHWHQGLGD�

� 6HOHFFLRQH�D�GHQVLGDGH�GHVHMDGD��EDL[D��PpGLD�
RX�DOWD��H�HIHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�
SURFHGLPHQWRV�

� 3ULPD�D�VHWD�SDUD�FLPD�SDUD�DXPHQWDU�D�
TXDQWLGDGH�GH�FRU�D�VHU�DSOLFDGD�

� 3ULPD�D�VHWD�SDUD�EDL[R�SDUD�GLPLQXLU�D�
TXDQWLGDGH�GH�FRU�D�VHU�DSOLFDGD�

� &DVR�GHVHMH��UHSLWD�RV�SDVVRV���H���SDUD�RXWUDV�
FRUHV�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

)LJXUD�����(FUm�(TXLOtEULR�GH�&RU
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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'HVFULomR�JHUDO

)LJXUD����6HSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�6DtGD

(VWH�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SHUPLWH�OKH�
HVSHFLILFDU�IRUPDWRV�GH�VDtGD�HVSHFLDLV�
DWUDYpV�GR�VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�6DtGD��
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

9iULDV�1XPD�)ROKD

$�IXQomR�9iULDV�1XPD�)ROKD�SHUPLWH�OKH�
FRSLDU�DWp�RLWR�LPDJHQV�GH�YiULRV�RULJLQDLV�
QXPD�Vy�IROKD�

5HSHWLU�,PDJHP

&RP�D�IXQomR�5HSHWLU�,PDJHP��SRGH�FRSLDU�
XPD�~QLFD�LPDJHP�YiULDV�YH]HV�QD�PHVPD�
SiJLQD�

�� )RUPDWRV�GH�6DtGD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±� )250$726�'(�6$Ë'$
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6HSDUDGRU�GH�7UDQVSDUrQFLDV

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SRGH�SURGX]LU�
WUDQVSDUrQFLDV�FRP�RX�VHP�VHSDUDGRUHV�HP�
EUDQFR�HQWUH�HODV��6H�VHOHFFLRQDU�HVWD�
IXQomR��HVWi�D�LQGLFDU�DR�FRSLDGRU�SDUD�LQVHULU�
RV�VHSDUDGRUHV�

,QYHUWHU�,PDJHP

$�IXQomR�,QYHUWHU�,PDJHP�SHUPLWH�OKH�FULDU�
LPDJHQV�HP�QHJDWLYR��HP�HVSHOKR�RX�HP�
HVSHOKR�QHJDWLYR�D�SDUWLU�GR�RULJLQDO�FRORFDGR�
QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

127$���$OJXPDV�GDV�IXQo}HV�GH�)RUPDWRV�GH�
6DtGD�SRGHUmR�H[LJLU�FRQGLo}HV�HVSHFLDLV��
$OJXPDV�IXQo}HV�QmR�SRGHP�VHU�XWLOL]DGDV�
HP�FRQMXQWR�FRP�RXWUDV�GHYLGR�jV�YiULDV�
IXQo}HV�TXH�GHVHPSHQKDP�SDUD�FULDU�R�
UHVXOWDGR�SUHWHQGLGR��&HUWLILTXH�VH�TXH�Or�
DWHQWDPHQWH�DV�QRWDV�TXH�IRUQHFHP�
SRUPHQRUHV�DFHUFD�GDV�FRQGLo}HV�RX�
UHVWULo}HV�GH�FDGD�IXQomR�GH�)RUPDWRV�GH�
6DtGD�

32172�&+$9(���'HSRLV�GH�VHOHFFLRQDU�XPD�
RSomR�GLIHUHQWH�GD�RSomR�SRU�GHIHLWR�GH�
GHWHUPLQDGD�IXQomR��JUDYDU�HVVD�VHOHFomR�H�
YROWDU�DR�VHSDUDGRU��DSDUHFH�XP�YLVWR�MXQWR�DR�
QRPH�GD�IXQomR�H�D�RSomR�VHOHFFLRQDGD�
DSDUHFH�SRU�EDL[R�GR�QRPH�GD�IXQomR�
)250$726�'(�6$Ë'$ �±�
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9iULRV�1XPD�)ROKD

$�IXQomR�9iULRV�1XPD�)ROKD��)LJXUD ���
SHUPLWH�OKH�FRSLDU������RX���LPDJHQV�GH�YiULRV�
RULJLQDLV�SDUD�XPD�~QLFD�IROKD��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���&DGD�LPDJHP�p�
FHQWUDGD�QR�GHYLGR�HVSDoR�

$�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�p���3iJLQD�1XPD�
)ROKD�SDUD�SURGX]LU�XPD�~QLFD�LPDJHP�QXPD�
Vy�SiJLQD�

127$���4XDQGR�XWLOL]DU�D�IXQomR�9iULRV�1XPD�
)ROKD��WHQKD�HP�PHQWH�DV�VHJXLQWHV�QRWDV�

� 7RGRV�RV�RULJLQDLV�GHYHP�VHU�GR�PHVPR�
IRUPDWR��2�IRUPDWR�GR�SDSHO�RX�D�
UHGXomR�DPSOLDomR�VmR�GHWHUPLQDGRV�
SHOR�SULPHLUR�RULJLQDO�D�VHU�GLJLWDOL]DGR�

� 1mR�LQWHUURPSD�R�WUDEDOKR�GH�9iULRV�
1XPD�)ROKD�

� $V�IXQo}HV�VHJXLQWHV�QmR�SRGHP�VHU�
XWLOL]DGDV�HP�FRQMXQWR�FRP�D�IXQomR�
9iULRV�1XPD�)ROKD�

± 'HVORFDomR�GH�0DUJHP

± 5HSHWLU�,PDJHP

± &RSLDU�/LYUR

� 4XDQGR�FRSLD�RULJLQDLV�D�SDUWLU�GR�9LGUR�
GH�([SRVLomR��Vy�SRGHUi�VHOHFFLRQDU�XPD�
UHGXomR�GH���������

� 'HSHQGHQGR�GR�IRUPDWR�GR�RULJLQDO��
SRGHUi�RFRUUHU�DOJXPD�SHUGD�GH�LPDJHP�
DR�ORQJR�GD�H[WUHPLGDGH�GD�LPDJHP�

� $V�LPDJHQV�DPSOLDGDV�QmR�SRGHP�VHU�
VXSHULRUHV����SROHJDGDV������PP��QD�
GLUHFomR�;�

� 1mR�XWLOL]H�SDSHO�GH����[����SROHJDGDV�RX�
65$��

$�GLVSRVLomR�H�D�URWDomR�ILQDO�GDV�LPDJHQV�
GHSHQGH�GDV�VHOHFo}HV�TXH�WLYHU�IHLWR�QDV�
RSo}HV�'LVSRVLomR�GDV�,PDJHQV�H�2ULHQWDomR�
GR�2ULJLQDO��TXH�VmR�GHVFULWDV�GH�VHJXLGD�

)LJXUD����)XQomR�9iULRV�1XPD�)ROKD

)LJXUD����([HPSOR�GH�9iULRV�1XPD�)ROKD

) (4XDWUR�
RULJLQDLV�

5HVXOWDGR�GH�
��3iJLQDV�QXPD )

(
IROKD�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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��3iJLQDV�1XPD�)ROKD

6H�XWLOL]DU�D�RSomR���3iJLQDV�1XPD�)ROKD��DV�
LPDJHQV�VmR�FRORFDGDV�QR�SDSHO�QXPD�GDV�
VHJXLQWHV�PDQHLUDV��LOXVWUDGDV�QD�)LJXUD ��

� (VTXHUGD�SDUD�GLUHLWD���VXSHULRU�SDUD�
LQIHULRU

� 'LUHLWD�SDUD�HVTXHUGD���VXSHULRU�SDUD�
LQIHULRU

� 6XSHULRU�SDUD�LQIHULRU

)LJXUD����&RORFDomR�GDV�LPDJHQV�FRP�D�
RSomR���3iJLQDV�1XPD�)ROKD�

)

(VTXHUGD�SDUD�

GLUHLWD�VXSHULRU�

SDUD�LQIHULRU

'LUHLWD�SDUD�

HVTXHUGD�VXSHULRU�

SDUD�LQIHULRU

� �

)
� �

)
��

+RUL]RQWDO��

VXSHULRU�SDUD�

LQIHULRU

0 � �

0
�

�

'RLV�RULJLQDLV�

YHUWLFDLV

'RLV�RULJLQDLV�

KRUL]RQWDLV

)

�

�

)

�

�
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��3iJLQDV�1XPD�)ROKD�H���3iJLQDV�1XPD�)ROKD

6H�XWLOL]DU�D�RSomR���3iJLQDV�1XPD�)ROKD�RX�
��3iJLQDV�1XPD�)ROKD��DV�LPDJHQV�VmR�
FRORFDGDV�QR�SDSHO�GH�XPD�GDV�VHJXLQWHV�
PDQHLUDV��LOXVWUDGDV�QD�)LJXUD ��

� 1D�KRUL]RQWDO��D�SDUWLU�GR�FDQWR�VXSHULRU�
HVTXHUGR

� 1D�KRUL]RQWDO��D�SDUWLU�GR�FDQWR�VXSHULRU�
GLUHLWR

� 1D�YHUWLFDO��D�SDUWLU�GR�FDQWR�VXSHULRU�
HVTXHUGR

� 1D�YHUWLFDO��D�SDUWLU�GR�FDQWR�VXSHULRU�
GLUHLWR

)LJXUD����&RORFDomR�GDV�LPDJHQV�FRP�D�
RSomR���3iJLQDV�1XPD�)ROKD�RX���3iJLQDV�

1XPD�)ROKD

) (

1D�KRUL]RQWDO��D�SDUWLU�GR�FDQWR�

VXSHULRU�HVTXHUGR

� � � �
4XDWUR�RULJL�

QDLV�YHUWLFDLV

)

(

� �

� �

1D�KRUL]RQWDO��D�SDUWLU�GR�FDQWR�

VXSHULRU�GLUHLWR

1D�YHUWLFDO��D�SDUWLU�GR�FDQWR�

VXSHULRU�HVTXHUGR

1D�YHUWLFDO��D�SDUWLU�GR�FDQWR�

VXSHULRU�GLUHLWR

)

(

��

��

)(

�

�

�

�

) (

�

�

�

�

'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 )250$726�'(�6$Ë'$



)250$726�'(�6$Ë'$ �±�

�

�

�

�

�

�

�

�

JLQD

SHO�GD�FySLD

����[����
SRO�

����[����
SRO�

�

JLQD�XWLOL]DQGR�D�
UWH�DPHULFDQRV�

�SDSHO�GD�FySLD

$� %� %� %�

�

� �

� � �

�

� �

JLQD�XWLOL]DQGR�D�RSomR�
�LQWHUQDFLRQDLV�
1~PHUR�GH�LPDJHQV�SRU�Si

2V�4XDGURV���H���DMXGi�OR�mR�D�GHWHUPLQDU�VH�
SRGHP�FDEHU������RX���LPDJHQV�QXPD�SiJLQD��
VHP�SHUGD�GH�LPDJHP�GHYLGR�D�GLIHUHQoDV�
HQWUH�R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�H�R�IRUPDWR�GR�
SDSHO�GD�FySLD��$V�LPDJHQV�VmR�FHQWUDGDV�QD�
iUHD�GH�LPDJHP�

4XDQGR�VmR�XWLOL]DGRV�PDLV�RULJLQDLV�GR�TXH�
RV�TXH�FDEHP�QXPD�Vy�SiJLQD��R�H[FHGHQWH�
VHUi�FRSLDGR�SDUD�D�IROKD�VHJXLQWH��FRP�D�
PHVPD�SHUFHQWDJHP�GH�UHGXomR�RX�
DPSOLDomR�

)RUPDWR�GR�
RULJLQDO

)RUPDWR�GR�SD

����[���
SRO�

����[�����
SRO�

����[���SRO�

����[�����SRO� �

����[����SRO� � �

����[����SRO� � �

4XDGUR����1~PHUR�GH�LPDJHQV�SRU�Si
RSomR 9iULRV�1XPD�)ROKD��IRUPDWRV�QR

)RUPDWR�GR�
RULJLQDO

)RUPDWR�GR

$� $� $�

$�

$� �

$� � �

$� � � �

%� �

%� � �

%� � � �

4XDGUR����1~PHUR�GH�LPDJHQV�SRU�Si
9iULRV 1XPD�)ROKD��IRUPDWRV
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�9iULRV�1XPD�)ROKD��QR�
VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�6DtGD��SDUD�YLVXDOL]DU�
R�HFUm�9iULRV�1XPD�)ROKD��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ��

� 6HOHFFLRQH�XP�GRV�VHJXLQWHV�tFRQHV�SDUD�
YLVXDOL]DU�R�UHVSHFWLYR�HFUm�GH�SRUPHQRUHV��
LOXVWUDGRV�QD�)LJXUD ��H�QD�)LJXUD ��

� ��3iJLQD�1XPD�)ROKD��GHILQLomR�SRU�
GHIHLWR�

� ��3iJLQDV�1XPD�)ROKD

� ��3iJLQDV�1XPD�)ROKD

� ��3iJLQDV�1XPD�)ROKD

� 6H�WLYHU�VHOHFFLRQDGR�R�tFRQH������RX���
3iJLQDV�1XPD�)ROKD��VHOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�
UHSUHVHQWH�D�'LVSRVLomR�GDV�,PDJHQV�TXH�
SUHWHQGH�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�VHSDUDGRU�
)RUPDWRV�GH�6DtGD�

)LJXUD����(FUm�9iULRV�1XPD�)ROKD
FRP�D�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�VHOHFFLRQDGD

)LJXUD����(FUm�GH�SURPHQRUHV�GD�RSomR���
3iJLQDV�1XPD�)ROKD

)LJXUD����(FUm�GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR���
3iJLQDV�1XPD�)ROKD�RX���3iJLQDV�1XPD�

)ROKD
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5HSHWLU�,PDJHP

$�IXQomR�5HSHWLU�,PDJHP��)LJXUD ���SHUPLWH�
OKH�FRSLDU�XPD�~QLFD�LPDJHP�YiULDV�YH]HV�QD�
PHVPD�SiJLQD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

$�IXQomR�5HSHWLU�,PDJHP�WHP�DV�VHJXLQWHV�
RSo}HV�

,PDJHP�ÒQLFD

(VWD�p�D�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR��TXH�SURGX]�
DSHQDV�XPD�LPDJHP�SRU�SiJLQD�

5HSHWLomR�$XWR�GH�,PDJHP

(VWD�RSomR�SHUPLWH�TXH�R�FRSLDGRU�GHWHUPLQH�
DXWRPDWLFDPHQWH�R�Q~PHUR�GH�LPDJHQV�TXH�
FDEHP�QXPD�IROKD�

5HSHWLomR�9DULiYHO�GH�,PDJHP

&RP�HVWD�RSomR��SRGH�HVSHFLILFDU�R�Q~PHUR�
GH�LPDJHQV�D�LPSULPLU�QXPD�IROKD��
VHOHFFLRQDQGR�R�Q~PHUR�GH�FROXQDV�H�ILODV�D�
LPSULPLU�

3RU�H[HPSOR��VH�VHOHFFLRQDU���FROXQD�FRP���
ILODV��VHUmR�LPSUHVVDV���LPDJHQV�QD�FySLD��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����6H�VHOHFFLRQDU���
FROXQDV�FRP���ILODV��VHUmR�LPSUHVVDV����
LPDJHQV�HP�GXDV�FROXQDV�

)LJXUD����([HPSOR�GH�5HSHWLU�,PDJHP

)LJXUD�����([HPSOR�GH�,PDJHP�5HSHWLGD
)250$726�'(�6$Ë'$ �±�
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127$���4XDQGR�XWLOL]DU�D�IXQomR�5HSHWLU�
,PDJHP��WHQKD�HP�PHQWH�DV�VHJXLQWHV�QRWDV�

� 2�RULJLQDO�WHP�GH�VHU�FRORFDGR�QR�9LGUR�
GH�([SRVLomR�

� $V�IXQo}HV�VHJXLQWHV�QmR�SRGHP�VHU�
XWLOL]DGDV�HP�FRQMXQWR�FRP�D�IXQomR�
5HSHWLU�,PDJHP�

± 5HGXomR�$PSOLDomR��RSo}HV�GH���
$XWR

± ��IDFHV

± 'HVORFDomR�GH�0DUJHP

± 9iULDV�1XPD�)ROKD

± $SDJDU�9DULiYHO�SDUD�D�ÈUHD�&HQWUDO

± &RSLDU�/LYUR

� 3DUD�FRSLDU�RULJLQDLV�D�SDUWLU�GR�9LGUR�GH�
([SRVLomR��Vy�SRGHUi�VHOHFFLRQDU�XPD�
UHGXomR�GH���������

� 'HSHQGHQGR�GR�IRUPDWR�GR�RULJLQDO��
SRGHUi�RFRUUHU�DOJXPD�SHUGD�GH�LPDJHP�
DR�ORQJR�GDV�H[WUHPLGDGHV�GD�LPDJHP�

� $V�LPDJHQV�DPSOLDGDV�QmR�SRGHP�VHU�
VXSHULRUHV�D����SROHJDGDV������PP��QD�
GLUHFomR�;�

� 1mR�XWLOL]H�SDSHO�GH����[����SROHJDGDV�RX�
�����[�65$��

$�GLVSRVLomR�H�D�URWDomR�ILQDO�GDV�LPDJHQV�
GHSHQGHP�GDV�VHOHFo}HV�TXH�WLYHU�IHLWR�QDV�
RSo}HV�'LVSRVLomR�GDV�,PDJHQV�H�2ULHQWDomR�
GR�2ULJLQDO��
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�5HSHWLU�,PDJHP��QR�
VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�6DtGD��SDUD�YLVXDOL]DU�
R�HFUm�5HSHWLU�,PDJHP��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�XPD�GDV�VHJXLQWHV�RSo}HV��SDUD�
YLVXDOL]DU�RV�UHVSHFWLYRV�HFUmV�GH�
SRUPHQRUHV�

� ,PDJHP�ÒQLFD

� 5HSHWLomR�$XWR�GH�,PDJHP��)LJXUD ���

� 5HSHWLomR�9DULiYHO�GH�,PDJHP�
�)LJXUD ���

± 3RU�EDL[R�GR�WtWXOR�&ROXQDV��SULPD�D�
VHWD�SDUD�FLPD�SDUD�DXPHQWDU�R�
Q~PHUR�GH�LPDJHQV�D�LPSULPLU�HP�
FDGD�FROXQD�RX�SULPD�D�VHWD�SDUD�
EDL[R�SDUD�GLPLQXLU�R�Q~PHUR�GH�
LPDJHQV�D�LPSULPLU�HP�FDGD�FROXQD�

± 3RU�EDL[R�GR�WtWXOR�)LODV��SULPD�D�VHWD�
SDUD�FLPD�SDUD�DXPHQWDU�R�Q~PHUR�
GH�LPDJHQV�D�LPSULPLU�HP�FDGD�ILOD�RX�
SULPD�D�VHWD�SDUD�EDL[R�SDUD�GLPLQXLU�
R�Q~PHUR�GH�LPDJHQV�D�LPSULPLU�HP�
FDGD�ILOD�

5HSDUH�TXH�RV�YDORUHV��GH���D�����QDV�
FDL[DV�DXPHQWDP�RX�GLPLQXHP�GH�DFRUGR�
FRP�R�TXH�VHOHFFLRQD�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�PDLV�VH�DVVHPHOKH�j�
RULHQWDomR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�GR�
VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�6DtGD�

)LJXUD�����(FUm�5HSHWLU�,PDJHP

)LJXUD�����(FUm�GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR�
5HSHWLomR�$XWR�GH�,PDJHP

)LJXUD�����(FUm�GH�SRUPHQRUHV�GD�RSomR
5HSHWLomR�9DULiYHO�GH�,PDJHP
)250$726�'(�6$Ë'$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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6HSDUDGRUHV�GH�7UDQVSDUrQFLDV

4XDQGR�D�IXQomR�6HSDUDGRUHV�GH�
7UDQVSDUrQFLDV��)LJXUD ����p�XWLOL]DGD��R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�LQVHUH�DXWRPDWLFDPHQWH�
XPD�IROKD�GH�SDSHO�HP�EUDQFR�HQWUH�DV�FySLDV�
IHLWDV�HP�WUDQVSDUrQFLDV�QD�EDQGHMD�GH�VDtGD�

$�IXQomR�6HSDUDGRUHV�GH�7UDQVSDUrQFLDV�
SURSRUFLRQD�DV�VHJXLQWHV�RSo}HV�

6HP�6HSDUDGRUHV

(VWD�p�D�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR��TXH�VH�
VHOHFFLRQD�SDUD�WUDEDOKRV�GH�FySLD�QRUPDLV�H�
SDUD�FySLDV�HP�WUDQVSDUrQFLDV�VHP�IROKDV�HP�
EUDQFR�HQWUH�HODV�

�6HSDUDGRUHV�HP�%UDQFR

(VWD�RSomR�SHUPLWH�TXH�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�LQVLUD�XPD�IROKD�HP�EUDQFR�HQWUH�
DV�WUDQVSDUrQFLDV��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

4XDQGR�VHOHFFLRQD�HVWD�RSomR��R�HFUm�PRVWUD�
XPD�iUHD�GH�SRUPHQRUHV�UHODWLYRV�jV�
%DQGHMDV�GH�3DSHO��1HVWD�iUHD��SRGH�WHU�
DFHVVR�DR�HFUm�9DORUHV�GD�%DQGHMD�SDUD�
HVSHFLILFDU�D�EDQGHMD�TXH�TXHU�XWLOL]DU�SDUD�
IRUQHFHU�RV�VHSDUDGRUHV�

32172�&+$9(���3DUD�TXH�HVWD�IXQomR�
IXQFLRQH��FHUWLILTXH�VH�TXH�H[LVWH�SDSHO�GR�
PHVPR�IRUPDWR�H�RULHQWDomR�QXPD�EDQGHMD�
GLIHUHQWH�GD�%DQGHMD���

)LJXUD�����)XQomR�6HSDUDGRUHV�GH�
7UDQVSDUrQFLDV

)LJXUD�����([HPSOR�GH�WUDQVSDUrQFLDV�FRP�
VHSDUDGRUHV�HP�EUDQFR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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127$���4XDQGR�XWLOL]DU�D�IXQomR�6HSDUDGRUHV�
GH�7UDQVSDUrQFLDV��WHQKD�HP�PHQWH�DV�
VHJXLQWHV�QRWDV�

� 1mR�LQWHUFDOH�SDSHO�H�WUDQVSDUrQFLDV�QD�
%DQGHMD����3RGHUi�FDXVDU�
HQFUDYDPHQWRV�

� 2�SDSHO�XWLOL]DGR�SDUD�RV�VHSDUDGRUHV�
GHYHUi�VHU�GR�PHVPR�IRUPDWR�TXH�DV�
WUDQVSDUrQFLDV�

� 1mR�XWLOL]H�SDSHO�GH�JUDPDJHP�HOHYDGD�
FRPR�VHSDUDGRU�

� $V�IXQo}HV�VHJXLQWHV�QmR�SRGHUmR�VHU�
XWLOL]DGDV�HP�FRQMXQWR�FRP�D�IXQomR�
6HSDUDGRUHV�GH�7UDQVSDUrQFLDV�

± 9iULRV�1XPD�)ROKD

± ��)DFHV

± 5HSHWLU�,PDJHP
)250$726�'(�6$Ë'$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�6HSDUDGRUHV�GH�
7UDQVSDUrQFLDV��QR�VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�
6DtGD��SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�6HSDUDGRUHV�GH�
7UDQVSDUrQFLDV�

� 6HOHFFLRQH�XPD�GDV�VHJXLQWHV�RSo}HV�

� 6HP�6HSDUDGRUHV��)LJXUD ���

� 6HSDUDGRUHV�HP�%UDQFR

± &HUWLILTXH�VH�TXH�D�%DQGHMD�GH�3DSHO�
VHOHFFLRQDGD�SDUD�RV�VHSDUDGRUHV�
FRQWpP�R�IRUPDWR�H�WLSR�GH�SDSHO�
FRUUHFWRV�

± 6H�SUHFLVDU�ID]HU�DOWHUDo}HV�j�
EDQGHMD�TXH�FRQWpP�RV�VHSDUDGRUHV��
VHOHFFLRQH�R�tFRQH�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�QD�iUHD�GDV�%DQGHMDV�GH�
3DSHO��)LJXUD ����SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�9DORUHV�GD�%DQGHMD��1RWH�TXH�
DSHQDV�D�%DQGHMD�GH�3DSHO���p�
VHOHFFLRQiYHO�FRPR�D�EDQGHMD�SDUD�
DV�WUDQVSDUrQFLDV�

± 3RGHUi�WHU�TXH�SUHPLU�R�tFRQH�GD�
%DQGHMD���H�VHOHFFLRQDU�XP�WLSR�
�7UDQVSDUrQFLDV��H�IRUPDWR�GH�SDSHO�
DQWHV�GH�R�VLVWHPD�SHUPLWLU�TXH�JUDYH�
HVWHV�YDORUHV�H�VHOHFFLRQH�XPD�
%DQGHMD�GH�6HSDUDomR�

± 3RU�EDL[R�GH�%DQGHMD�GH�6HSDUDomR�
�)LJXUD �����VHOHFFLRQH�D�EDQGHMD�D�
XWLOL]DU�SDUD�IRUQHFHU�R�SDSHO�SDUD�RV�
VHSDUDGRUHV�

± 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YROWDU�DR�HFUm�
6HSDUDGRUHV�GH�7UDQVSDUrQFLDV�

� 3ULPD�*UDYDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�VHSDUDGRU�
)RUPDWRV�GH�6DtGD�

)LJXUD�����(FUm�6HSDUDGRUHV�GH�
7UDQVSDUrQFLDV�FRP�D�RSomR�6HP�

6HSDUDGRUHV�VHOHFFLRQDGD

)LJXUD�����(FUm�6HSDUDGRUHV�GH�
7UDQVSDUrQFLDV�FRP�D�RSomR�6HSDUDGRUHV�HP�

%UDQFR�VHOHFFLRQDGD

)LJXUD�����(FUm�%DQGHMD�GH�6HSDUDomR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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,QYHUWHU�,PDJHP

&RP�D�IXQomR�,QYHUWHU�,PDJHP��)LJXUD �����
SRGHUi�FULDU�XPD�LPDJHP�HP�QHJDWLYR��HP�
HVSHOKR�RX�HP�HVSHOKR�QHJDWLYR�

,PDJHP�HP�(VSHOKR

4XDQGR�D�IXQomR�,PDJHP�HP�(VSHOKR�p�
VHOHFFLRQDGD��D�FySLD�GH�WRGD�D�iUHD�GR�RULJLQDO�
SDUHFH�XP�UHIOH[R�GR�RULJLQDO�FRORFDGR�QR�9LGUR�
GH�([SRVLomR��$�)LJXUD ���PRVWUD�XPD�LOXVWUDomR�
GH�XPD�LPDJHP�HP�HVSHOKR�

32172�&+$9(���

� $�IXQomR�,PDJHP�HP�(VSHOKR�DSOLFD�VH�D�
WRGR�R�RULJLQDO��1mR�VH�SRGHP�VHOHFFLRQDU�
iUHDV�HVSHFtILFDV�GR�RULJLQDO�

� 6H�D�IXQomR�'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR�RX�
'HVORFDomR�9DULiYHO�HVWLYHU�VHOHFFLRQDGD�QR�
VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��D�GLUHFomR�GR�
PRYLPHQWR�GD�LPDJHP�QD�FySLD�p�D�RSRVWD�DR�
TXH�GHYHULD�VHU�VH�D�IXQomR�,PDJHP�HP�
(VSHOKR�QmR�HVWLYHVVH�VHOHFFLRQDGD���3RU�
H[HPSOR��VH�WLYHU�VHOHFFLRQDGR�D�RSomR�
'HVORFDomR�GH�0DUJHP�YDULiYHO�H�D�LPDJHP�
HVWLYHU�SURJUDPDGD�SDUD�VH�PRYHU�SDUD�D�
GLUHLWD��VHUi�PRYLGD�SDUD�D�HVTXHUGD��FDVR�D�
IXQomR�,PDJHP�HP�(VSHOKR�HVWLYHU�
VHOHFFLRQDGD��

)LJXUD�����)XQomR�,QYHUWHU�,PDJHP

)LJXUD�����([HPSOR�GH�XPD�LPDJHP�HP�
HVSHOKR
)250$726�'(�6$Ë'$ �±��
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25



�

�

�

�

�

�

�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�,QYHUWHU�,PDJHP��QR�
VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�6DtGD��SDUD�YLVXDOL]DU�
R�HFUm�,QYHUWHU�,PDJHP�)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�,PDJHP�HP�(VSHOKR�
SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�,PDJHP�HP�(VSHOKR��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 3ULPD�D�WHFOD�,PDJHP�1RUPDO�SDUD�YROWDU�
jV�GHILQLo}HV�SRU�GHIHLWR�

� 3ULPD�D�WHFOD�,PDJHP�HP�(VSHOKR�SDUD�
VHOHFFLRQDU�D�RSomR�GH�LPDJHP�HP�
HVSHOKR�

� 3ULPD�D�WHFOD�*UDYDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
,QYHUWHU�,PDJHP�

� 3ULPD�D�WHFOD�*UDYDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�6DtGD�

)LJXUD�����(FUm�,QYHUWHU�,PDJHP

)LJXUD�����(FUm�,PDJHP�HP�(VSHOKR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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�

�

�

�

�

�

�

,PDJHP�HP�1HJDWLYR

$�IXQomR�,PDJHP�HP�1HJDWLYR�LQYHUWH�DV�FRUHV�
GH�WRGD�D�LPDJHP�GR�RULJLQDO�

(VWD�IXQomR�WHP�GXDV�RSo}HV�

� ,PDJHP�HP�3RVLWLYR

(VWD�RSomR�SURGX]�XPD�FySLD�LJXDO�DR�
RULJLQDO��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����(VWD�
p�D�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�

� ,PDJHP�HP�1HJDWLYR

&RP�HVWD�RSomR��DV�FRUHV�SRVLWLYDV�VmR�
FRQYHUWLGDV�QDV�VXDV�FRPSOHPHQWDUHV��$V�
FRUHV�GH�LPDJHP�HP�SRVLWLYR�GH�TXDWUR�RX�
WUrV�FRUHV��VmR�FRQYHUWLGDV�HP�FRUHV�GH�
LPDJHP�HP�QHJDWLYR�RX�QDV�FRUHV�
FRPSOHPHQWDUHV�GDV�FRUHV�SRVLWLYDV�

2�H[HPSOR�PDLV�VLPSOHV�GH�LPDJHP�HP�
QHJDWLYR�p�D�SDVVDJHP�GH�EUDQFR�SDUD�SUHWR��
WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����2�EUDQFR�p�D�
FRU�HP�QHJDWLYR�GR�SUHWR��6H�XPD�LPDJHP�
SUHWD�QXP�IXQGR�EUDQFR�IRU�FRSLDGD�QHVWH�
PRGR��D�LPDJHP�p�FRSLDGD�FRPR�EUDQFD�H�R�
IXQGR�ILFD�SUHWR�

&RP�D�RSomR�,PDJHP�HP�1HJDWLYR��SRGH�
VHOHFFLRQDU�XPD�FRU�ILQDO�~QLFD�SDUD�SURGX]LU�
XPD�FySLD�TXH�WHQKD�D�FRU�VHOHFFLRQDGD�
FRPR�FRU�GH�IXQGR��FRP�VRPEUHDGRV�GD�FRU�
QD�iUHD�GD�LPDJHP�

)LJXUD�����([HPSOR�GH�LPDJHP�HP�SRVLWLYR

)LJXUD�����([HPSOR�GH�LPDJHP�HP�QHJDWLYR
)250$726�'(�6$Ë'$ �±��
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� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�,QYHUWHU�,PDJHP��QR�
VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�6DtGD��SDUD�YLVXDOL]DU�
R�HFUm�,QYHUWHU�,PDJHP��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�,PDJHP�HP�1HJDWLYR�
SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�,PDJHP�HP�1HJDWLYR��
WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�,PDJHP�HP�3RVLWLYR�
SDUD�YROWDU�jV�GHILQLo}HV�SRU�GHIHLWR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�,PDJHP�HP�
1HJDWLYR�SDUD�VHOHFFLRQDU�XPD�LPDJHP�
HP�QHJDWLYR�RX�LQYHUVmR�GH�LPDJHP�

� 3ULPD�D�WHFOD�*UDYDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
,QYHUWHU�,PDJHP�

� 3ULPD�D�WHFOD�*UDYDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�6DtGD�

)LJXUD�����(FUm�,QYHUWHU�,PDJHP

)LJXUD�����(FUm�,PDJHP�HP�1HJDWLYR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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'HVFULomR�JHUDO

)LJXUD����6HSDUDGRU�&ULDU�7UDEDOKR

1R�VHSDUDGRU�&ULDU�7UDEDOKR��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���SRGH�XWLOL]DU�D�VHJXLQWH�IXQomR�

7UDEDOKRV�*UDYDGRV

(VWD�IXQomR�SHUPLWH�OKH�JUDYDU��QD�PHPyULD�
GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��D�SURJUDPDomR�GH�
IXQo}HV�XWLOL]DGD�FRP�IUHTXrQFLD��3RGH�
UHFXSHUDU�HVWDV�GHILQLo}HV�VHPSUH�TXH�
QHFHVViULR�

32172�&+$9(���'HSRLV�GH�VHOHFFLRQDU�XPD�
RSomR�SDUD�XPD�IXQomR�GLIHUHQWH�GD�RSomR�
SRU�GHIHLWR��JUDYDU�D�VHOHFomR�H�YROWDU�DR�
VHSDUDGRU��DSDUHFH�XPD�PDUFD�MXQWR�GR�QRPH�
GD�IXQomR�H�D�RSomR�VHOHFFLRQDGD�DSDUHFH�
SRU�EDL[R�GR�QRPH�GD�IXQomR�

�� &ULDU�7UDEDOKR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±� &5,$5�75$%$/+2
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7UDEDOKRV�*UDYDGRV

$�IXQomR�7UDEDOKRV�*UDYDGRV��)LJXUD ���
SHUPLWH�OKH�SURJUDPDU�YiULDV�GHILQLo}HV�GH�
IXQo}HV�QD�PHPyULD�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��
FRPR�XP�~QLFR�³WUDEDOKR´��3RGHP�VHU�
JUDYDGRV�DWp����WUDEDOKRV�QD�PHPyULD�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��(VWD�IXQomR�p�
SDUWLFXODUPHQWH�~WLO�QRV�WUDEDOKRV�FRPSOH[RV�
TXH�H[HFXWD�IUHTXHQWHPHQWH�

3RGH�UHFXSHUDU�RV�WUDEDOKRV�JUDYDGRV�H�
DSOLFDU�DV�UHVSHFWLYDV�SURJUDPDo}HV�D�XP�
QRYR�WUDEDOKR�GH�FySLD��$R�DSDJDU�WUDEDOKRV�
JUDYDGRV��HVWi�D�OLEHUWDU�D�SRVLomR�TXH�HOHV�
RFXSDYDP�QD�PHPyULD�SDUD�SRGHU�JUDYDU�
WUDEDOKRV�GLIHUHQWHV�

8WLOL]H�DV�WHFODV�GRV�Q~PHURV�GRV�WUDEDOKRV�
SDUD�DWULEXLU��DFHGHU�RX�DSDJDU�RV�WUDEDOKRV�
JUDYDGRV�QD�PHPyULD�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
H�SDUD�LQGLFDU�D�SUy[LPD�SRVLomR�GH�PHPyULD�
GLVSRQtYHO��e�DFRQVHOKiYHO�TXH�UHJLVWH�RV�
SRUPHQRUHV�DFHUFD�GR�WUDEDOKR��MXQWDPHQWH�
FRP�R�Q~PHUR�GR�WUDEDOKR��QXP�EORFR�GH�
QRWDV��SDUD�UHIHUrQFLD�IXWXUD�

)LJXUD����)XQomR�7UDEDOKRV�*UDYDGRV
&5,$5�75$%$/+2 �±�
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*UDYDU�XP�WUDEDOKR

� 3URJUDPH�DV�IXQo}HV�H�RSo}HV�TXH�SUHWHQGH�
JUDYDU�SDUD�SRVWHULRU�XWLOL]DomR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�7UDEDOKRV�*UDYDGRV��QR�
VHSDUDGRU�&ULDU�7UDEDOKR��SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�7UDEDOKRV�*UDYDGRV��LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ��

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�*UDYDU�7UDEDOKR�

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�TXH�LGHQWLILFD�R�Q~PHUR�GR�
WUDEDOKR�GHVHMDGR�

5HJLVWH�HVWH�Q~PHUR�H�RV�SRUPHQRUHV�VREUH�
R�WUDEDOKR�SDUD�UHIHUrQFLD�IXWXUD�

� 3ULPD�&RQILUPDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�VHSDUDGRU�
&ULDU�7UDEDOKR�

)LJXUD����2SomR�7UDEDOKRV�*UDYDGRV�
VHOHFFLRQDGD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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5HFXSHUDU�XP�WUDEDOKR

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�7UDEDOKRV�*UDYDGRV��QR�
VHSDUDGRU�&ULDU�7UDEDOKR��SDUD�YLVXDOL]DU�R�HFUm�
7UDEDOKRV�*UDYDGRV��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�5HFXSHUDU�7UDEDOKR�SDUD�
YLVXDOL]DU�WRGRV�RV�WUDEDOKRV�JUDYDGRV��$SHQDV�DV�
WHFODV�DVVRFLDGDV�DRV�WUDEDOKRV�VHUmR�
VHOHFFLRQiYHLV�

� 3ULPD�D�WHFOD�FRUUHVSRQGHQWH�DR�WUDEDOKR�TXH�
TXHU�UHFXSHUDU��������

� 3ULPD�D�WHFOD�&RQILUPDU�

� 3ULPD�D�WHFOD�,QLFLDU�SDUD�SURFHVVDU�R�WUDEDOKR�

)LJXUD����2SomR�5HFXSHUDU�7UDEDOKR�
VHOHFFLRQDGD
&5,$5�75$%$/+2 �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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$SDJDU�XP�WUDEDOKR

� 6HOHFFLRQH�R�tFRQH�7UDEDOKRV�*UDYDGRV��QR�
VHSDUDGRU�&ULDU�7UDEDOKR��SDUD�YLVXDOL]DU�R�
HFUm�7UDEDOKRV�*UDYDGRV�

� 6HOHFFLRQH�D�RSomR�$SDJDU�SDUD�YLVXDOL]DU�
WRGRV�RV�WUDEDOKRV�JUDYDGRV��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���$SHQDV�DV�WHFODV�
DVVRFLDGDV�DRV�WUDEDOKRV�VHUmR�
VHOHFFLRQiYHLV�

� 3ULPD�D�WHFOD�FRUUHVSRQGHQWH�DR�WUDEDOKR�TXH�
SUHWHQGH�DSDJDU��$SDUHFH�XP�HFUm�GH�
FRQILUPDomR�

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 3ULPD�D�WHFOD�6LP�SDUD�FRQILUPDU�D�
HOLPLQDomR�

� 3ULPD�D�WHFOD�1mR�SDUD�FDQFHODU�D�
HOLPLQDomR�

� 3ULPD�D�WHFOD�&RQILUPDU�SDUD�YLVXDOL]DU�R�
VHSDUDGRU�&ULDU�7UDEDOKR�

3RGH�DJRUD�JUDYDU�XP�QRYR�WUDEDOKR�QD�
PHPyULD�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��QR�OXJDU�GR�
WUDEDOKR�TXH�DSDJRX�

)LJXUD����2SomR�$SDJDU�7UDEDOKR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 &5,$5�75$%$/+2
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'HVFULomR�JHUDO

(VWH�FDStWXOR�FRQWpP�LQIRUPDo}HV�EiVLFDV�DFHUFD�
GR�PRGR�GH�FRORFDU�SDSHO�H�WUDQVSDUrQFLDV�QDV�
EDQGHMDV�H�DFHUFD�GD�XWLOL]DomR�GDV�PHVPDV��
,QFOXL�LJXDOPHQWH�DOJXPDV�RULHQWDo}HV�VREUH�D�
XWLOL]DomR�GH�SDSHO�SDUD�R�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����

3DSHO�EUDQFR�EULOKDQWH�GH����J�P��FRP�XPD�
ySWLPD�TXDOLGDGH�H�DFDEDPHQWR�VXDYH�FRQVWLWXL�R�
SDSHO�QRUPDO�SDUD�DV�FySLDV�D�FRUHV��XPD�YH]�TXH�
UHGX]�D�TXDQWLGDGH�GH�SDVVDJHP�GH�XP�ODGR�SDUD�
R�RXWUR�HP�FySLDV�GH���IDFHV�H�RIHUHFH�D�PHOKRU�
TXDOLGDGH��3DSHO�GH����J�P��GH�ySWLPD�TXDOLGDGH�
FRQVWLWXL�R�SDSHO�QRUPDO�SDUD�DV�FySLDV�D�SUHWR�H�
EUDQFR�

�� 3DSHO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±� 3$3(/
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%DQGHMDV���������H��

$V�%DQGHMDV���������H���FRQWrP�R�DEDVWHFLPHQWR�
GH�SDSHO�SDUD�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�D�FRUHV�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����

$�%DQGHMD����LOXVWUDGD�QD�)LJXUD ���SRGH�FRQWHU�
SDSHO�GH�����[����SROHJDGDV��$���%��RX�$��

$V�%DQGHMDV������H����LOXVWUDGDV�QD�)LJXUD ���
SRGHP�FRQWHU�YiULRV�IRUPDWRV�GH�SDSHO�
QRUPDOL]DGRV��GHVGH�SDSHO�GH���[����SROHJDGDV�
DWp����[����SROHJDGDV�H�GH�$��D�%��

$V�%DQGHMDV������H���SRVVXHP�JXLDV�GH�DMXVWH�GH�
ODUJXUD�H�FRPSULPHQWR�TXH�GHYHP�VHU�DMXVWDGDV�
VHPSUH�TXH�IRU�QHFHVViULR�WURFDU�R�IRUPDWR�GR�
SDSHO�QD�EDQGHMD�

127$���$V�%DQGHMDV������H���WDPEpP�SRGHP�
FRQWHU�SDSHO�GH����[����SROHJDGDV��DWUDYpV�GH�XP�
SURFHGLPHQWR�RSFLRQDO�H�HVSHFLDO�GH�FRQILJXUDomR�
GD�EDQGHMD��H[HFXWDGR�SRU�XP�WpFQLFR�GD�;HUR[��
6H�HVWLYHU�LQWHUHVVDGR��FRQWDFWH�D�DVVLVWrQFLD�
WpFQLFD�;HUR[�

&RQVXOWH�0DWHULDLV�5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����SDUD�REWHU�PDLV�
LQIRUPDo}HV�VREUH�RV�PDWHULDLV�TXH�SRGH�XWLOL]DU�
QDV�%DQGHMDV�������� H ��

)LJXUD����%DQGHMD��

%DQGHMD��

%DQGHMDV��������
3$3(/ �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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%DQGHMD��

$�%DQGHMD�GH�3DSHO����SRU�YH]HV�GHQRPLQDGD�GH�
%DQGHMD�%\SDVV�RX�$OLPHQWDGRU�GH�9iULDV�)ROKDV��
HQFRQWUD�VH�GR�ODGR�HVTXHUGR�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�)LJXUD ���$�
%DQGHMD�GH�3DSHO���DFHLWD�WUDQVSDUrQFLDV�H�
RXWURV�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR�HVSHFtILFRV�H�YiULRV�
IRUPDWRV�GH�SDSHO�DWp��� [ ���SROHJDGDV�RX�
65$�������[�����PP��

&RQVXOWH�0DWHULDLV�5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����SDUD�REWHU�PDLV�
LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GRV�PDWHULDLV�TXH�SRGH�
XWLOL]DU�QD�%DQGHMD�GH�3DSHO���

&8,'$'2���1mR�FRORTXH�REMHFWRV�H�PDWHULDLV�QD�
%DQGHMD����D�QmR�VHU�R�VXSRUWH�GH�LPSUHVVmR�
DGHTXDGR��3RGHUmR�RFRUUHU�GDQRV�QR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

)LJXUD����%DQGHMD��
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
 3$3(/
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7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD

$�IXQomR�7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD�SHUPLWH�TXH�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SDVVH�DXWRPDWLFDPHQWH�SDUD�
RXWUD�EDQGHMD�TXDQGR�D�TXH�HVWi�D�XWLOL]DU�ILFD�
VHP�SDSHO��$V�EDQGHMDV�GHYHUmR�FRQWHU�SDSHO�GR�
PHVPR�IRUPDWR�H�FRP�D�PHVPD�RULHQWDomR�
�DOLPHQWDGR�SHOR�ODGR�PDLRU�RX�SHOR�ODGR�PHQRU���
$�7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD�GHYHUi�WDPEpP�HVWDU�
DFWLYDGD�QR�PRGR�5HFXUVRV��FRP�R�PHVPR�WLSR�
GH�SDSHO�DWULEXtGR�D�GXDV�RX�PDLV�EDQGHMDV�

$�7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD�Vy�SRGHUi�VHU�DFWLYDGD�
SDUD�DV�%DQGHMDV���������H����$�%DQGHMD���QmR�
SRGH�VHU�DFWLYDGD�SDUD�D�7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD�

$�7URFD�$XWR�GH�%DQGHMD�Vy�HVWDUi�DFWLYD�VH�D�
WHFOD�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�$XWR�HVWLYHU�
VHOHFFLRQDGD�

$�GHILQLomR�SRU�GHIHLWR�RULJLQDO�SDUD�D�7URFD�$XWR�
GH�%DQGHMD�p�$&7,9$'$��HVWDQGR�DFWLYDGDV�DV�
%DQGHMDV���������H����3DUD�XWLOL]DU�D�7URFD�$XWR�GH�
%DQGHMD�FRP�DV�GHILQLo}HV�SRU�GHIHLWR�RULJLQDLV��
HQFKD�DV�EDQGHMDV�TXH�SUHWHQGH�XWLOL]DU�FRP�
SDSHO�GR�PHVPR�IRUPDWR�H�FRP�D�PHVPD�
RULHQWDomR��3ULPD�QR�SDLQHO�GH�FRQWUROR�D�WHFOD�
UHIHUHQWH�j�EDQGHMD�GH�SDSHO�FRP�R�Q~PHUR�PDLV�
EDL[R�

3RU�H[HPSOR��VH�HQFKHU�DV�EDQGHMDV���H���FRP�
SDSHO�GR�PHVPR�IRUPDWR�H�FRP�D�PHVPD�
RULHQWDomR��VHOHFFLRQH�D�WHFOD�UHIHUHQWH�j�
DOLPHQWDomR�GH�SDSHO�D�SDUWLU�GD�%DQGHMD���QR�
VHSDUDGRU�&ySLD�%iVLFD�GR�HFUm�WiFWLO��2�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�UHWLUD�SDSHO�GD�%DQGHMD���DWp�TXH�HOD�
ILTXH�YD]LD��SDVVDQGR�DXWRPDWLFDPHQWH�SDUD�D�
%DQGHMD���
3$3(/ �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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&RORFDU�RV�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR

8WLOL]DU�SDSHO

$V�VXSHUItFLHV�GD�IUHQWH�H�GR�YHUVR�GH�XPD�IROKD�
GH�SDSHO�VmR�OLJHLUDPHQWH�GLIHUHQWHV��$VVLP�
VHQGR��XPD�GDV�IDFHV�p�PHOKRU�SDUD�D�LPSUHVVmR�
TXDQGR�VH�FRSLD�DSHQDV�SDUD�D�IUHQWH�GD�SiJLQD�
RX�FRPR�D�SULPHLUD�IDFH�D�VHU�LPSUHVVD�TXDQGR�
VH�ID]HP�FySLDV�IUHQWH�H�YHUVR�

$OJXPDV�HPEDODJHQV�GDV�UHVPDV�GH�SDSHO�
PDUFDP�FRP�XPD�VHWD�D�PHOKRU�IDFH�GH�
LPSUHVVmR��WDPEpP�FKDPDGD�IDFH�GH�ILEUD���6H�
QmR�H[LVWLU�D�VHWD��YLUH�D�UHVPD�GH�PRGR�D�TXH�D�
DEHUWXUD�GR�LQYyOXFUR�ILTXH�YLUDGD�SDUD�FLPD�

&RORTXH�R�SDSHO�QDV�%DQGHMDV�GH�3DSHO���������H�
��FRP�D�PHOKRU�IDFH�SDUD�LPSUHVVmR�YROWDGD�SDUD�
FLPD��&RP�D�DEHUWXUD�GD�HPEDODJHP�YROWDGD�
SDUD�FLPD��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����UHWLUH�R�SDSHO�
GD�HPEDODJHP�H�FRORTXH�R�QD�EDQGHMD�VHP�R�
YLUDU�QRYDPHQWH�

&RORTXH�R�SDSHO�QD�%DQGHMD�GH�3DSHO���FRP�D�
PHOKRU�IDFH�SDUD�LPSUHVVmR�YROWDGD�SDUD�FLPD��
&RP�D�MXQomR�YROWDGD�SDUD�EDL[R��UHWLUH�R�SDSHO�
GD�HPEDODJHP�H�FRORTXH�R�QD�EDQGHMD�VHP�R�
YLUDU�

$�FDSDFLGDGH�GDV�EDQGHMDV�YDULD�FRQIRUPH�D�
JUDPDJHP�GR�SDSHO�TXH�Oi�IRU�FRORFDGR��&RQVXOWH�
D�VHoFmR�8WLOL]DomR�GR�3DSHO�GHVWH�FDStWXOR�SDUD�
REWHU�LQIRUPDo}HV�VREUH�RV�SDSpLV�UHFRPHQGDGRV�
RX�FRQVXOWH�0DWHULDV�5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����

)LJXUD����$EHUWXUD�GH�XPD�UHVPD�GH�SDSHO�
FRP�D�MXQomR�YROWDGD�SDUD�FLPD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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32172�&+$9(���

� 3DUD�REWHU�RV�PHOKRUHV�UHVXOWDGRV��XWLOL]H�
DSHQDV�RV�IRUPDWRV��JUDPDJHQV�H�WLSRV�GH�
SDSHO�UHFRPHQGDGRV��FDVR�FRQWUiULR�SRGHUi�
YHU�VH�FRQIURQWDGR�FRP�SUREOHPDV�GH�
TXDOLGDGH�GH�FySLD��HQFUDYDPHQWRV�GH�SDSHO�
RX�SRVVtYHLV�IDOKDV�GRV�FRPSRQHQWHV�

&RQVXOWH�0DWHULDLV�5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����SDUD�REWHU�
PDLV�LQIRUPDo}HV�

� 6H�XWLOL]DU�SDSHO�SHUIXUDGR��FRORTXH�R�QD�
%DQGHMD����FRP�R�ODGR�QmR�SHUIXUDGR�FRPR�
PDUJHP�GH�DOLPHQWDomR��FRP�RV�RULItFLRV�
SDUD�D�HVTXHUGD��

� 1mR�FRORTXH�R�SDSHO�DFLPD�GD�OLQKD�GH�
HQFKLPHQWR�GDV�JXLDV�GD�EDQGHMD�

� (QGLUHLWH�D�SLOKD�GH�SDSHO�VHPSUH�TXH�DEULU�D�
EDQGHMD��)HFKH�D�EDQGHMD�OHQWDPHQWH�SDUD�
HYLWDU�TXH�D�SLOKD�GH�SDSHO�VH�PRYD��,VWR�
JDUDQWH�TXH�R�SDSHO�ILFD�QD�SRVLomR�FRUUHFWD�
TXDQGR�D�EDQGHMD�HVWLYHU�HP�SRVLomR�GH�
IXQFLRQDPHQWR�

� &DVR�RFRUUD�DOJXP�SUREOHPD�GH�DOLPHQWDomR�
RX�RQGXODomR�GR�SDSHO��YLUH�R�SDSHO�QD�
EDQGHMD�H�IDoD�DV�FySLDV�QRYDPHQWH��6H�R�
GHVHPSHQKR�PHOKRUDU��FRQWLQXH�D�FRORFDU�R�
SDSHO�GHVWD�PDQHLUD��7HVWHV�GHPRQVWUDUDP�
TXH�R�PDQXVHDPHQWR�GR�SDSHO�H�R�
GHVHPSHQKR�GDV�FySLDV�YDULDP�GH�DFRUGR�
FRP�D�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH��D�KXPLGDGH��D�
TXDOLGDGH�GR�SDSHO��D�iUHD�GH�LPDJHP�QDV�
FySLDV��HWF��7RGDV�HVWDV�YDULiYHLV�LQWHUDJHP�
H��HP�FHUWRV�FDVRV��GHYH�GHFLGLU�TXDO�R�
PpWRGR�GH�FRORFDomR�GR�SDSHO�TXH�IXQFLRQD�
PHOKRU�
3$3(/ �±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25



�

�

�

�

�

�

�

8WLOL]DU�WUDQVSDUrQFLDV

$V�WUDQVSDUrQFLDV�6Ï�SRGHP�VHU�DOLPHQWDGDV�D�
SDUWLU�GD�%DQGHMD���

5HFRPHQGDPRV�WUDQVSDUrQFLDV�FRP�WLUDV�GH�
SDSHO�DPRYtYHLV�QD�PDUJHP�GH�DOLPHQWDomR�

32172�&+$9(���8WLOL]H�DSHQDV�DV�
WUDQVSDUrQFLDV�UHFRPHQGDGDV�HP�0DWHULDLV�
5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����

$QWHV�GH�FRORFDU�DV�WUDQVSDUrQFLDV��GHYHUi�
GHWHUPLQDU�R�ODGR�TXH�SRVVXL�D�WLUD�EUDQFD��8WLOL]H�
XP�OiSLV�GH�PLQD�PDFLD�SDUD�ID]HU�XPD�SHTXHQD�
PDUFD�QD�ULVFD��HP�DPEDV�DV�IDFHV�GD�
WUDQVSDUrQFLD��$�IDFH�FRP�D�PDUFD�PDLV�HVFXUD�p�
D�IDFH�GD�WLUD�

&RORTXH�DV�WUDQVSDUrQFLDV�FRP�D�IDFH�GD�WLUD�
EUDQFD�SDUD�EDL[R�H�FRPR�PDUJHP�GH�
DOLPHQWDomR��FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���
�$�PDUJHP�GH�DOLPHQWDomR�p�D�TXH�HQWUD�HP�
SULPHLUR�OXJDU�QR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��

3RGH�SURJUDPDU�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SDUD�
LQVHULU�XP�VHSDUDGRU�HP�EUDQFR�HQWUH�DV�
WUDQVSDUrQFLDV�XWLOL]DQGR�D�IXQomR�6HSDUDGRUHV�
GH�7UDQVSDUrQFLDV��QR�VHSDUDGRU�)RUPDWRV�GH�
6DtGD��&RQVXOWH�D�VHFomR�³)RUPDWRV�GH�6DtGD´�
SDUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�

32172�&+$9(���6LJD�HVWDV�GLUHFWUL]HV�SDUD�
HYLWDU�D�DFXPXODomR�GH�FDUJD�HVWiWLFD�TXDQGR�
HVWLYHU�D�XWLOL]DU�WUDQVSDUrQFLDV�

� 1mR�FRORTXH�PDLV�GR�TXH�YLQWH�H�FLQFR�
WUDQVSDUrQFLDV�GH�����[����SROHJDGDV�RX�$��
QD�%DQGHMD�GH�3DSHO���GH�XPD�Vy�YH]�

� &RORTXH�VRPHQWH�XPD�WUDQVSDUrQFLD�GH�
���[����RX�$��QD�%DQGHMD�GH�3DSHO���GH�FDGD�
YH]�

� 5HWLUH�DV�WUDQVSDUrQFLDV�GD�%DQGHMD�GH�6DtGD�
RX�GD�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�2IIVHW�DQWHV�GH�
HIHFWXDU�FRQMXQWRV�DGLFLRQDLV�

127$���6H�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SRVVXLU�XP�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��DV�FySLDV�HP�
WUDQVSDUrQFLDV�VDLUmR�QD�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�
2IIVHW��$V�WUDQVSDUrQFLDV�QmR�SRGHP�VHU�
VHSDUDGDV�RX�HPSLOKDGDV�HP�FDFLIRV�GLIHUHQWHV�

)LJXUD����&RORFDU�WUDQVSDUrQFLDV
QD�%DQGHMD��

7LUD�EUDQFD�SDUD�EDL[R�H�FRPR�PDUJHP�
GH�DOLPHQWDomR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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&RORFDU�SDSHO�QDV�%DQGHMDV���������H��

�

3DUD�FRORFDU�SDSHO�QXPD�EDQGHMD��UHWLUH�D�
EDQGHMD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

� 6HOHFFLRQH�R�SDSHO�DGHTXDGR�SDUD�FRORFDU�QD�
EDQGHMD��

6H�QmR�WLYHU�D�FHUWH]D�TXDQWR�DR�IRUPDWR�GR�SDSHO�
TXH�GHYH�FRORFDU��FRQVXOWH�D�IXQomR�
$EDVWHFLPHQWR�GH�3DSHO��QR�VHSDUDGRU�&ySLD�
%iVLFD��SDUD�YHULILFDU�TXDO�R�IRUPDWR�GH�SDSHO�TXH�
IRL�FRORFDGR�DQWHULRUPHQWH�QHVVD�EDQGHMD�

� &RORTXH�R�SDSHO�GR�IRUPDWR�SUHWHQGLGR�QD�
EDQGHMD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

1mR�HQFKD�D�EDQGHMD�DFLPD�GD�OLQKD�GH�
HQFKLPHQWR��LOXVWUDGD�QD�)LJXUD ��H�QD�)LJXUD ��

)LJXUD����8PD�%DQGHMD�WRWDOPHQWH�DEHUWD

)LJXUD����&RORFDU�SDSHO�QXPD�EDQGHMD

/LQKD�GH�HQFKLPHQWR
3$3(/ �±�
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� 1DV�%DQGHMDV�GH�3DSHO������H����HQGLUHLWH�D�SLOKD�
GH�SDSHO�H�DMXVWH�DV�JXLDV�DWp�TXH�HODV�WRTXHP�
OLJHLUDPHQWH�QR�SDSHO�

� )HFKH�D�EDQGHMD�OHQWDPHQWH�SDUD�HYLWDU�PRYHU�D�
SLOKD�GH�SDSHO��,VWR�JDUDQWH�TXH�R�SDSHO�HVWi�QD�
SRVLomR�FRUUHFWD�TXDQGR�D�EDQGHMD�HVWLYHU�HP�
SRVLomR�GH�IXQFLRQDPHQWR�

)LJXUD����$MXVWDU�D�JXLD�GH�SDSHO�WUDVHLUD

)LJXUD����$MXVWDU�D�JXLD�GH�SDSHO�GLUHLWD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�
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&RORFDU�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR�QD�%DQGHMD��

2�Q~PHUR�GH�IROKDV�TXH�SRGHP�VHU�FRORFDGDV�QD�
%DQGHMD����FDSDFLGDGH�GD�EDQGHMD��GHSHQGH�GD�
JUDPDJHP�GR�VXSRUWH�GH�LPSUHVVmR��3DUD�REWHU�
PDLV�LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GDV�JUDPDJHQV�H�GRV�
UHTXLVLWRV�GR�SDSHO��FRQVXOWH�0DWHULDLV�
5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����

1mR�FRORTXH�RV�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR�DFLPD�GD�
OLQKD�GH�HQFKLPHQWR�TXH�VH�HQFRQWUD�QD�JXLD�GR�
SDSHO�

32172�&+$9(���*UDoDV�j�FRQFHSomR�GR�
SHUFXUVR�GR�SDSHO�QD�%DQGHMD����RV�VXSRUWHV�GH�
LPSUHVVmR�TXH�FDXVHP�SUREOHPDV�DR�VHUHP�
DOLPHQWDGRV�D�SDUWLU�GDV�%DQGHMDV���������RX���
SRGHP�VHU�DOLPHQWDGRV�GH�XP�PRGR�PDLV�ILiYHO�D�
SDUWLU�GD�%DQGHMD���

127$���5HWLUH�WRGRV�RV�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR�GD�
%DQGHMD���GHSRLV�GH�WHUPLQDU�R�WUDEDOKR��2�Sy�H�D�
KXPLGDGH�SRGHP�FDXVDU�GHIHLWRV�GH�TXDOLGDGH�
QDV�FySLDV�

1mR�DFUHVFHQWH�SDSHO�GXUDQWH�XP�WUDEDOKR�GH�
FySLD�

� 3DUD�HYLWDU�SRVVtYHLV�GDQRV��IHFKH�D�%DQGHMD�
��TXDQGR�QmR�D�HVWLYHU�D�XWLOL]DU�

� 6H�FRORFDU�SDSHO�SHUIXUDGR��FRORTXH�R�FRP�R�
ODGR�PDLRU�QmR�SHUIXUDGR�FRPR�PDUJHP�GH�
DOLPHQWDomR��FRP�RV�RULItFLRV�SDUD�D�
HVTXHUGD��

� &RORTXH�R�SDSHO�WLPEUDGR�FRP�D�IDFH�
LPSUHVVD�SDUD�FLPD�

� 6H�FRORFDU�WUDQVSDUrQFLDV��FRORTXH�DV�FRP�R�
ODGR�GD�WLUD�EUDQFD�YROWDGR�SDUD�EDL[R�H�FRPR�
PDUJHP�GH�DOLPHQWDomR���$�PDUJHP�GH�
DOLPHQWDomR�p�D�PDUJHP�TXH�p�DOLPHQWDGD�
SULPHLUR�SDUD�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��

)LJXUD����%DQGHMD�GH�3DSHO��
3$3(/ �±��
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� 6LJD�HVWDV�OLQKDV�GLUHFWUL]HV�SDUD�HYLWDU�D�
DFXPXODomR�GH�FDUJD�HVWiWLFD�TXDQGR�HVWLYHU�
D�XWLOL]DU�WUDQVSDUrQFLDV�

± 1mR�FRORTXH�PDLV�GR�TXH�YLQWH�H�FLQFR�
WUDQVSDUrQFLDV�GH�����[����SROHJDGDV�RX�
$��QD�%DQGHMD�GH�3DSHO���GH�XPD�Vy�YH]�

± &RORTXH�VRPHQWH�XPD�WUDQVSDUrQFLD�GH�
���[����RX�$��QD�%DQGHMD�GH�3DSHO���GH�
FDGD�YH]�

± 5HWLUH�DV�WUDQVSDUrQFLDV�GD�%DQGHMD�GH�
6DtGD�RX�GD�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�2IIVHW�
DQWHV�GH�HIHFWXDU�FRQMXQWRV�DGLFLRQDLV�

� 1mR�LQWHUFDOH�DV�WUDQVSDUrQFLDV�FRP�SDSHO�QD�
%DQGHMD����6HOHFFLRQH�D�IXQomR�6HSDUDGRUHV�
GH�7UDQVSDUrQFLDV�H�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
LUi�LQVHULU�IROKDV�HP�EUDQFR��DOLPHQWDGDV�D�
SDUWLU�GH�RXWUD�EDQGHMD��HQWUH�DV�
WUDQVSDUrQFLDV�FRORFDGDV�QD�%DQGHMD���
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
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� $EUD�D�%DQGHMD���VHJXUDQGR�D�WDPSD�SHOR�WRSR�H�
SHOR�PHLR�H�DIDVWDQGR�D�VXDYHPHQWH�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

3DUD�SDSpLV�ORQJRV��DXPHQWH�R�FRPSULPHQWR�GD�
EDQGHMD�VHJXUDQGR�QD�SDWLOKD�GH�SOiVWLFR�
FRPSULGD�TXH�VH�HQFRQWUD�QD�H[WHUPLGDGH�
HVTXHUGD��)LJXUD ����H�SX[DQGR�D�R�PDLV�SRVVtYHO�
SDUD�D�HVTXHUGD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

6H�QmR�DXPHQWDU�R�FRPSULPHQWR�GD�EDQGHMD�QD�
VXD�WRWDOLGDGH��SRGHUmR�RFRUUHU�HQFUDYDPHQWRV�
GH�SDSHO�RX�SUREOHPDV�GH�PDX�DOLQKDPHQWR�

&8,'$'2���1mR�FRORTXH�REMHFWRV�RX�PDWHULDLV�
LQGHYLGRV�QD�%DQGHMD����3RGHUi�FDXVDU�GDQRV�DR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

)LJXUD�����$EULU�D�%DQGHMD��

)LJXUD�����6HJXUDU�D�SDWLOKD�GD�%DQGHMD��

)LJXUD�����$XPHQWDU�D�%DQGHMD��
3$3(/ �±��
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� &RORTXH�D�SLOKD�GH�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR�QD�
%DQGHMD����HQWUH�DV�JXLDV�GDV�PDUJHQV��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����(PSXUUH�D�SLOKD�SDUD�
GHQWUR�GD�EDQGHMD�DWp�TXH�HOD�SDUH�

� $MXVWH�D�JXLD�GH�PDUJHP�WUDVHLUD�DWp�TXH�HOD�
WRTXH�OLJHLUDPHQWH�QR�ODGR�GD�SLOKD�GH�VXSRUWHV�
GH�LPSUHVVmR��6HPSUH�TXH�FRORFDU�VXSRUWHV�GH�
LPSUHVVmR�QD�%DQGHMD����YROWH�D�DMXVWDU�D�JXLD�
GDV�PDUJHQV�

� 6HOHFFLRQH�R�IRUPDWR�H�WLSR�DGHTXDGRV�DR�VXSRUWH�
GH�LPSUHVVmR�TXH�FRORFRX�QD�EDQGHMD��&RQVXOWH�D�
VHFomR�³3URJUDPDU�D�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�SDUD�
D�%DQGHMD��´�SDUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�

� 4XDQGR�WHUPLQDU�GH�XWLOL]DU�D�%DQGHMD����UHWLUH�
WRGRV�RV�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR�H�JXDUGH�RV�
GHYLGDPHQWH��)HFKH�D�%DQGHMD����HPSXUUDQGR�
VXDYHPHQWH�DV�H[WHQV}HV�GH�SOiVWLFR�R�PDLV�
SRVVtYHO�HP�GLUHFomR�j�H[WUHPLGDGH�GLUHLWD��
(PSXUUH�D�%DQGHMD���HP�GLUHFomR�DR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�DWp�TXH�ILTXH�EHP�VHJXUD�QR�GHYLGR�
OXJDU�

)LJXUD�����&RORFDU�SDSHO�QD�%DQGHMD��

*XLDV�GDV�PDUJHQV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±��
 3$3(/



�

�

�

�

�

�

�

8WLOL]DU�SDSHO�GH����[����SROHJDGDV�RX�65$�

8WLOL]H�D�%DQGHMD���SDUD�SDSHO�GH����[����
SROHJDGDV����� [ ����PP��RX�65$��
���� [ ����PP��

&RQVXOWH�0DWHULDLV�5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����SDUD�REWHU�PDLV�
LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GR�SDSHO�TXH�SUHWHQGH�
FRORFDU�QD�EDQGHMD�

127$���

� 5HWLUH�WRGRV�RV�VXSRUWHV�GH�LPSUHVVmR�GD�
%DQGHMD���GHSRLV�GH�WHUPLQDU�R�WUDEDOKR��2�Sy�
H�D�KXPLGDGH�SRGHP�FDXVDU�GHIHLWRV�GH�
TXDOLGDGH�QDV�FySLDV�

� 1mR�DFUHVFHQWH�SDSHO�GXUDQWH�XP�WUDEDOKR�GH�
FySLD�

� 3DUD�HYLWDU�SRVVtYHLV�GDQRV��IHFKH�D�%DQGHMD�
��TXDQGR�QmR�D�HVWLYHU�D�XWLOL]DU�

� $�iUHD�GH�LPDJHP�JDUDQWLGD�GR�'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV����p�GH�����[�����PP��
3DUD�FRSLDU�XPD�LPDJHP�GH����[����
SROHJDGDV��$���D�SDUWLU�GR�9LGUR�GH�
([SRVLomR��DMXVWH�D�IXQomR�5HGXomR�
$PSOLDomR�SDUD������SDUD�D�REWHQomR�GH�
PHOKRUHV�UHVXOWDGRV�

� $EUD�D�%DQGHMD���H�DXPHQWH�D�SDUD�R�
FRPSULPHQWR�Pi[LPR��GH�PRGR�D�FRORFi�OD�HP�
SRVLomR�GH�IXQFLRQDPHQWR��&DVR�QHFHVViULR��
FRQVXOWH�DV�LQVWUXo}HV�QD�VHFomR�DQWHULRU�

� $MXVWH�D�JXLD�GH�SDSHO�GLDQWHLUD�GD�%DQGHMD���

�� 'HVDSHUWH�R�SDUDIXVR�GH�DOLQKDPHQWR�GH�
DSHUWR�PDQXDO��LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����QD�
SDUWH�GLDQWHLUD�GD�%DQGHMD���

�� /HYDQWH�H�YROWH�D�FRORFDU�D�JXLD�GH�SDSHO�QD�
UDQKXUD�DGHTXDGD�DR�IRUPDWR�GH�SDSHO�TXH�
HVWLYHU�D�XWLOL]DU�

�� $SHUWH�R�SDUDIXVR�GH�DOLQKDPHQWR�GH�DSHUWR�
PDQXDO�

)LJXUD�����*XLD�GH�SDSHO�GLDQWHLUD�H
SDUDIXVR�GH�DOLQKDPHQWR�GH�DSHUWR�PDQXDO
3$3(/ �±��
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� &RORTXH�QD�%DQGHMD���DWp�����IROKDV�GH�SDSHO�GH�
���[����SROHJDGDV����� [ ����PP��RX�65$��
���� [ ����PP��FRP�XPD�JUDPDJHP�GH����J�P���
�/HPEUH�VH�TXH�DV�LPDJHQV�VmR�FRSLDGDV�SDUD�D�
IDFH�VXSHULRU�GR�SDSHO��

� $MXVWH�D�JXLD�GD�PDUJHP�WUDVHLUD�DWp�TXH�WRTXH�
OLJHLUDPHQWH�QR�SDSHO�

� 6HOHFFLRQH�R�IRUPDWR�H�WLSR�DGHTXDGRV�SDUD�R�
SDSHO�TXH�FRORFRX�QD�EDQGHMD��&RQVXOWH�D�VHFomR�
³3URJUDPDU�D�$OLPHQWDomR�GH�3DSHO�SDUD�D�
%DQGHMD��´�SDUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�

� 4XDQGR�WHUPLQDU�R�WUDEDOKR��FRORTXH�DV�JXLDV�GH�
SDSHO�GD�%DQGHMD���QD�SRVLomR�QRUPDO�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�� 3$3(/
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8WLOL]DomR�GR�3DSHO

(VWD�VHFomR�IRUQHFH�XP�EUHYH�UHVXPR�GH�
LQIRUPDo}HV�~WHLV�VREUH�R�SDSHO�SDUD�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����

3DUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�JHUDLV�DGLFLRQDLV��
FRQVXOWH�R�*XLD�GH�0DWHULDLV�GH�&RUHV�D�8WLOL]DU�

3DUD�LQIRUPDo}HV�HVSHFtILFDV�DGLFLRQDLV�UHODWLYDV�
D�PDWHULDV�TXH�IRUDP�WHVWDGRV�H�DSURYDGRV�SDUD�D�
XWLOL]DomR�QR�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�����
FRQVXOWH�0DWHULDLV�5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�����(VWD�OLVWD�
HQFRQWUD�VH�GLVSRQtYHO�QR�SULQFLSDO�ZHEVLWH�GD�
;HUR[��ZZZ�[HUR[�FRP��H�VHUi�SHULRGLFDPHQWH�
DFWXDOL]DGD��&RQWDFWH�R�VHX�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�
SDUD�REWHU�PDLV�SRUPHQRUHV�

2�SDSHO�p�FODVVLILFDGR�GH�DFRUGR�FRP�DV�
VHJXLQWHV�FDWHJRULDV�

� ([FHOHQWH�±�p�EHP�DOLPHQWDGR�H�SURSRUFLRQD�
XPD�ySWLPD�TXDOLGDGH�GH�FySLD

� %RP�±�QmR�p�WmR�EHP�DOLPHQWDGR�H�SRGH�
UHVXOWDU�HP�GHJUDGDomR�GD�TXDOLGDGH�GH�
FySLD

� 1mR�UHFRPHQGDGR�±�QmR�p�EHP�DOLPHQWDGR�H�
RX�SRGH�FDXVDU�XPD�JUDYH�GHJUDGDomR�GD�
TXDOLGDGH�GH�FySLD

3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�VREUH�RV�PDWHULDV�
TXH�SRVVDP�VHU�DOLPHQWDGRV�DWUDYpV�GD�%DQGHMD�
���FRQVXOWH�0DWHULDLV�5HFRPHQGDGRV�SDUD�R�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����

�

3$3(/ ([FHOHQWH %RP 1mR�UHFRPHQGDGR

)RUPDWR � ����[�����D����[����SROHJD�
GDV

� $��D�$�

� ���[����SROHJDGDV

� 3RVWDO�GH���[���SROHJD�
GDV

� 65$�

� $�

� ,QIHULRU�D�����[�����SROHJDGDV

� 6XSHULRU�D����[����SROHJDGDV�RX�
65$�������[�����PP�

� 4XDOTXHU�IRUPDWR�HQWUH����[����SROH�
JDGDV�H����[����SROHJDGDV�RX�HQWUH�
$��H�65$�

4XDGUR����8WLOL]DomR�GR�3DSHO
3$3(/ �±�� '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25



�

�

�

�

�

�

�

&DSDFLGDGH 8WLOL]DU�SDSHO�;HUR[�GH�

���J�P��RX�HTXLYDOHQWH�RX�
;HUR[�(XURSH�����J�P���

� %DQGHMD��������IROKDV�

� %DQGHMDV��������������IROKDV

*UDPDJHP � %DQGHMD���

���J�P��D�����J�P�

� %DQGHMDV���������

%RQG�GH����J�P��D�����J�P�

� %DQGHMD���

%RQG�GH����J�P��D�ILFKDV�GH�
DUTXLYR�GH�����J�P�

� %DQGHMD���
VXSHULRU�D�����J�P�

� %DQGHMDV���������
VXSHULRU�D�%RQG�GH�����J�P�

� %DQGHMDV���������������
LQIHULRU�D����J�P�

� %DQGHMD���
VXSHULRU�D�)LFKDV�GH�$UTXLYR�GH�����
J�P�

&RQGLomR�
GR�3DSHO

1mR�GDQLILFDGR � 3DSHO�GDQLILFDGR�RX�FRP�YLQFRV

� 3DSHO�FRP�RQGXODomR�H[FHVVLYD

� 3DSpLV�H[SRVWRV�D�FRQGLo}HV�DPEL�
HQWDLV�H[WUHPDV��FRPR�KXPLGDGH�RX�
WHPSHUDWXUDV�HOHYDGDV��GXUDQWH�XP�
ORQJR�SHUtRGR�GH�WHPSR

3$3(/ ([FHOHQWH %RP 1mR�UHFRPHQGDGR

4XDGUR����8WLOL]DomR�GR�3DSHO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 �±�� 3$3(/
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�(P�JHUDO��R�SDSHO�GH�FRU�p�UHFRPHQGDGR�DSHQDV�
SDUD�SUHWR�

7LSR�GH�
SDSHO

� 3DSHO�;HUR[�&RORU�;SUHV�
VLRQV�RX�;HUR[�(XURSH�
&RORWHFK �

� ;HUR[������'3�RX�;HUR[�
(XURSH�3UHPLHU�DSHQDV�SDUD�
SUHWR

� 7UDQVSDUrQFLDV�;HUR[�RX�
;HUR[�(XURSH�UHFRPHQ�
GDGDV���LQVHULGDV�SHOR�ODGR�
PDLRU��7LUD�EUDQFD��FRORTXH�
D�IDFH�FRP�D�WLUD�EUDQFD�SDUD�
EDL[R�H�FRPR�PDUJHP�GH�DOL�
PHQWDomR��DSHQDV�QD�
%DQGHMD���

� 3DSHO�HTXLYDOHQWH�DRV�
SDSpLV�UHFRPHQGDGRV��
EUDQFR�EULOKDQWH��VXSHUItFLH�
PDFLD��VHP�UHYHVWLPHQWR��GH�
IRUPDomR�XQLIRUPH��GLVWUL�
EXLomR�XQLIRUPH�GDV�ILEUDV�

� 3DSHO�SHUIXUDGR���$�LPDJHP�
D�FRSLDU�12�32'(�
DEUDQJHU�D�iUHD�SHUIXUDGD��
FDVR�FRQWUiULR�SRGHUi�FDXVDU�
GDQRV�DR�FRSLDGRU�LPSUHV�
VRUD���3DUD�REWHU�RV�PH�
OKRUHV�UHVXOWDGRV��FRORTXH�
HVWH�SDSHO�QD�%DQGHMD����
FRP�RV�RULItFLRV�SDUD�D�
HVTXHUGD��

� 3DSHO�SDUD�LPSUHVVmR�
ODVHU

� 3DSHO�GH�FySLD�[HUR�
JUiILFD

� 3DSHO�GH�FRU

� 3DSHO�FRP�UHYHVWL�
PHQWR

� 3DSHO�GH�IRUPDomR�IUDFD��GLVWULEXLomR�
QmR�XQLIRUPH�GDV�ILEUDV�GR�SDSHO�

� 3DSpLV�DXWRFRSLDWLYRV

� 7UDQVSDUrQFLDV�VHP�WLUD

� 3DSHO�iVSHUR

� 7UDQVSDUrQFLDV�DOLPHQWDGDV�SHOR�
ODGR�PHQRU

� 3DSHO�UtJLGR��!����J�P��

3$3(/ ([FHOHQWH %RP 1mR�UHFRPHQGDGR

4XDGUR����8WLOL]DomR�GR�3DSHO
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'HVFULomR�JHUDO

(VWH�FDStWXOR�GHVFUHYH�R�$OLPHQWDGRU�
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[��'$')���
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���SDUD�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����

2�'$')�DOLPHQWD�DXWRPDWLFDPHQWH�DWp����
RULJLQDLV�GR�PHVPR�IRUPDWR�RX�GH�YiULRV�
IRUPDWRV��GH�XPD�Vy�YH]��SDUD�R�9LGUR�GH�
([SRVLomR��FRPHoDQGR�SHOD�IROKD�GH�FLPD�

32172�&+$9(���

� 6H�D�RSomR�&RU�)LQDO�$XWR�HVWLYHU�
VHOHFFLRQDGD��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
FRSLD�DXWRPDWLFDPHQWH�RULJLQDLV�D�SUHWR�H�
EUDQFR�QR�PRGR�3UHWR�H�RULJLQDLV�D�FRUHV�
QR�PRGR�4XDWUR�&RUHV�

� 6H�D�FRUUHLD�GR�'$')�HVWLYHU�VXMD�H�R�
RULJLQDO�IRU�ILQR�RX�WUDQVSDUHQWH��R�IXQGR�
SRGHUi�DSDUHFHU�QDV�FySLDV��,VWR�SRGH�
WDPEpP�DFRQWHFHU�TXDQGR�DV�FySLDV�VmR�
IHLWDV�XVDQGR�R�9LGUR�GH�([SRVLomR��
&RORTXH�XPD�IROKD�HP�EUDQFR�GR�PHVPR�
IRUPDWR�HP�FLPD�GR�RULJLQDO�D�VHU�FRSLDGR�
SDUD�HOLPLQDU�R�IXQGR�DWp�TXH�D�FRUUHLD�
VHMD�OLPSD�

127$���$R�XWLOL]DU�R�'$')��VHUmR�SURGX]LGDV�
���FySLDV�D�SUHWR�H�EUDQFR�SRU�PLQXWR�

)LJXUD����'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����
FRP�XP�$OLPHQWDGRU $XWRPiWLFR�GH�

2ULJLQDLV�'XSOH[

��� $OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±� $/,0(17$'25�$8720È7,&2�'(�25,*,1$,6�'83/(;
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6H�XVDU�R�'$')�SDUD�LQWURGX]LU�RV�RULJLQDLV��DV�
FySLDV�VHUmR�HQWUHJXHV�GH�XPD�GDV�VHJXLQWHV�
PDQHLUDV��SDUWLQGR�GR�SULQFtSLR�TXH�VH�WUDWD�GH�XP�
WUDEDOKR�GH�WUrV�SiJLQDV�

� 1XP�WUDEDOKR�EiVLFR�GH�XPD�Vy�FySLD��DV�
FySLDV�VHUmR�HQWUHJXHV�GH�IDFH�SDUD�EDL[R�
VHJXQGR�D�RUGHP���������

� 1XP�WUDEDOKR�GH�YiULDV�FySLDV��DV�FySLDV�
VHUmR�HQYLDGDV�SDUD�D�%DQGHMD�GH�6DtGD�
FDRP�DV�FySLDV�GD�SULPHLUD�SiJLQD�QR�IXQGR�H�
DV�FySLDV�GD�~OWLPD�SiJLQD�HP�FLPD��VHJXQGR�
D�RUGHP���������������������

� 1XP�WUDEDOKR�GH�YiULDV�FySLDV�XVDQGR�XP�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��FDGD�FRQMXQWR�
GH�FySLDV�p�HQYLDGR��YROWDGR�SDUD�EDL[R��SDUD�
FDGD�XP�GRV�WUrV�FDFLIRV�GLIHUHQWHV��VHJXQGR�
D�RUGHP��� �� ��

$9,62���1XQFD�DEUD�D�WDPSD�GR�$OLPHQWDGRU�
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�HQTXDQWR�R�FRSLD�
GRU�LPSUHVVRUD�HVWi�D�IXQFLRQDU��SRLV�WDO�SRGHUi�
FDXVDU�OHV}HV�SHVVRDLV�RX�XP�HQFUDYDPHQWR�GR�
RULJLQDO��

1XQFD�LQWHUILUD�FRP�RV�LQWHUUXSWRUHV�GH�EORTXHLR�
GH�VHJXUDQoD��HOHV�FRQWURODP�DV�IXQo}HV�GH�
VHJXUDQoD�LQWHJUDGDV�QR�DOLPHQWDGRU�
$/,0(17$'25�$8720È7,&2�'(�25,*,1$,6�'83/(; ��±�
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1RPHV�H�IXQo}HV�GRV�FRPSRQHQWHV

2V�HOHPHQWRV�VHJXLQWHV�VmR�RV�SULQFLSDLV�
FRPSRQHQWHV�GR�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�
2ULJLQDLV�'XSOH[��LOXVWUDGRV�QD�)LJXUD ��

� ,QGLFDGRU�GH�DOLPHQWDomR�GH�RULJLQDO

(VWH�LQGLFDGRU�DFHQGH�XPD�VHWD�YHUGH�VHPSUH�
TXH�XP�RULJLQDO�p�FRUUHFWDPHQWH�LQVHULGR�QR�
DOLPHQWDGRU��(VWD�OX]�SRGH�WDPEpP�LQGLFDU�XP�
HQFUDYDPHQWR�GR�RULJLQDO�

� %DQGHMD�GH�6DtGD�GR�$OLPHQWDGRU�GH�2ULJLQDLV

2V�RULJLQDLV�VmR�HQYLDGRV�SDUD�HVWD�EDQGHMD�

� %DQGHMD�GR�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�
'XSOH[

&RORTXH�DTXL�RV�RULJLQDLV�SDUD�FRPHoDU�D�FRSLDU�

3HUFXUVR�GR�RULJLQDO

2V�RULJLQDLV�FRORFDGRV�QD�EDQGHMD�GR�$OLPHQWDGRU�
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�VmR�DOLPHQWDGRV�
GLUHFWDPHQWH�SDUD�R�9LGUR�GH�([SRVLomR��
FRPHoDQGR�SHOR�GH�FLPD�H�WHUPLQDQGR�QR�GH�
EDL[R�

2V�RULJLQDLV�VmR�HQYLDGRV�SDUD�D�%DQGHMD�GH�
6DtGD�GRV�2ULJLQDLV��GHSRLV�GH�WHUHP�VLGR�
FRSLDGRV�

)LJXUD����&RPSRQHQWHV�GR�$OLPHQWDGRU
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[

�

�

�

�
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(VSHFLILFDo}HV�GRV�RULJLQDLV

8VH�VHPSUH�RV�WLSRV�GH�RULJLQDLV�UHFRPHQGDGRV��
SDUD�TXH�R�$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�
'XSOH[�IXQFLRQH�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�DV�
HVSHFLILFDo}HV��3RGHUmR�RFRUUHU�HQFUDYDPHQWRV�
GH�RULJLQDLV�VH�XVDU�RULJLQDLV�QmR�VWDQGDUG��R�TXH�
SRGH�UHVXOWDU�QD�GDQLILFDomR�GRV�PHVPRV�

(VSHFLILFDo}HV�SDUD�RULJLQDLV�QRUPDOL]DGRV�QR�'$')

� *UDPDJHP�±�2�RULJLQDO�GHYHUi�WHU�XPD�
JUDPDJHP�HQWUH����H�����J�P��

� )RUPDWR

± $PpULFD�GR�1RUWH�H�GR�6XO

����[�����SROHJDGDV������[����SROHJDGDV��
����[����SROHJDGDV�����[����SROHJDGDV��
$��

± 0HUFDGR�HXURSHX

$���$���$������ [ ���SROHJDGDV����� [ ���
SROHJDGDV������[����SROHJDGDV���� [ ���
SROHJDGDV�
$/,0(17$'25�$8720È7,&2�'(�25,*,1$,6�'83/(; ��±�
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6H�R�'$')�GHWHFWDU�D�SUHVHQoD�GH�RULJLQDLV�GH�
IRUPDWR�QmR�VWDQGDUG�QR�DOLPHQWDGRU��DSDUHFH�
XPD�PHQVDJHP�H�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SiUD��
&RORTXH�HVVH�WLSR�GH�RULJLQDLV�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�RX�GLJLWH�R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�XVDQGR�
D�IXQomR�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO��QR�VHSDUDGRU�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV��&RQVXOWH�D�VHFomR�³)XQo}HV�
$GLFLRQDLV´�SDUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�

6H�R�RULJLQDO�IRU�OLJHLUDPHQWH�PHQRU�RX�PDLRU�TXH�
XP�RULJLQDO�GH�IRUPDWR�QRUPDOL]DGR��R�
$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�
SRGHUi�GHWHFWi�OR�FRPR�VHQGR�XP�RULJLQDO�GH�
IRUPDWR�QRUPDOL]DGR��3RGHUmR�DSDUHFHU�iUHDV�
HVFXUDV�RX�RFRUUHU�XPD�SHUGD�GH�LPDJHP�DR�
ORQJR�GDV�H[WUHPLGDGHV��'LJLWH�R�IRUPDWR�GR�
RULJLQDO�XVDQGR�D�IXQomR�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO�RX�
XVH�D�IXQomR�$SDJDU�5HERUGR��QR�VHSDUDGRU�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV��&RQVXOWH�D�VHFomR�³)XQo}HV�
$GLFLRQDLV´�SDUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
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2ULJLQDLV�QmR�UHFRPHQGDGRV

2V�VHJXLQWHV�WLSRV�GH�RULJLQDLV�FDXVDP�
HQFUDYDPHQWRV�RX�DYDULDV�QR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��)DoD�FySLDV�GHVWHV�RULJLQDLV��
FRORFDQGR�RV�GLUHFWDPHQWH�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�

� /LYURV��SDQIOHWRV�H�IROKHWRV

� 2ULJLQDLV�UDVJDGRV��YLQFDGRV�RX�IHLWRV�D�SDUWLU�
GH�PRQWDJHQV

� 2ULJLQDLV�FRP�FOLSHV�H�DJUDIHV

� 2ULJLQDLV�WUDQVSDUHQWHV��R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�
QmR�VHUi�GHWHFWDGR�DXWRPDWLFDPHQWH�RX�
HQWmR�D�FRUUHLD�GR�'$')�VHUi�FRSLDGD�

� 2ULJLQDLV�FRP�SDSHO�TXtPLFR

� 2ULJLQDLV�GH�IRUPDWR�LQIHULRU�D�$��
�����[�����SROHJDGDV�
$/,0(17$'25�$8720È7,&2�'(�25,*,1$,6�'83/(; ��±�
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&RORFDU�RV�RULJLQDLV

3RGH�FRORFDU�QR�'$')�DWp����RULJLQDLV�GH����J�
P������OE���D�����J�P������OE���

� 5HWLUH�HYHQWXDLV�FOLSHV�RX�DJUDIHV�GRV�RULJLQDLV��
$OLQKH�RV�RULJLQDLV�

� &RORTXH�RV�GRFXPHQWRV��YROWDGRV�SDUD�FLPD��QD�
%DQGHMD�GR�'$')��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���
(PSXUUH�RV�RULJLQDLV�SDUD�D�HVTXHUGD�DWp�R�
,QGLFDGRU�YHUGH�GH�$OLPHQWDomR�GH�2ULJLQDLV�VH�
DFHQGHU�

6H�R�LQGLFDGRU�QmR�VH�DFHQGHU��YROWH�D�DMXVWDU�R�
DOLQKDPHQWR�H�RX�FRORFDomR�GRV�RULJLQDLV�DWp�TXH�
HOH�VH�DFHQGD�

� 'HVOL]H�D�JXLD�GRV�RULJLQDLV�HP�GLUHFomR�j�SLOKD�
GH�RULJLQDLV��DWp�TXH�HOD�WRTXH�OLJHLUDPHQWH�QDV�
H[WUHPLGDGHV�ODWHUDLV�GRV�PHVPRV��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���6H�D�JXLD�GRV�RULJLQDLV�ILFDU�
GHPDVLDGR�DSHUWDGD��RV�RULJLQDLV�SRGHUmR�QmR�VHU�
DOLPHQWDGRV�RX�ILFDU�GDQLILFDGRV��6H�D�JXLD�ILFDU�
GHPDVLDGR�VROWD��RV�RULJLQDLV�SRGHP�LQFOLQDU�VH�
DR�VHUHP�DOLPHQWDGRV��R�TXH�SRGH�FDXVDU�XP�
HQFUDYDPHQWR�

)LJXUD����&RORFDU�RV�RULJLQDLV�QD�EDQGHMD�GR�
'$')

)LJXUD����$MXVWDU�D�JXLD�GRV�RULJLQDLV

,QGLFDGRU�GH�$OLPHQWDomR�GH�2ULJLQDO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
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� (VWLTXH�D�%DQGHMD�GH�6DtGD�GR�'$')�SDUD�TXH�RV�
RULJLQDLV�Oi�FDLEDP��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ��

� 3ULPD�D�WHFOD�,QLFLDU�

2V�RULJLQDLV�VmR�DXWRPDWLFDPHQWH�DOLPHQWDGRV��
XP�D�XP��SDUD�R�9LGUR�GH�([SRVLomR��$�
DOLPHQWDomR�FRPHoD�D�SDUWLU�GR�WRSR�GD�SLOKD�GH�
RULJLQDLV�

)LJXUD����(VWLFDU�D�%DQGHMD�GH�6DtGD�GR�'$')
$/,0(17$'25�$8720È7,&2�'(�25,*,1$,6�'83/(; ��±�
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'HVHQFUDYDU�XP�RULJLQDO

4XDQGR�XP�RULJLQDO�ILFD�HQFUDYDGR�QR�
$OLPHQWDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[��R�
,QGLFDGRU�GH�$OLPHQWDomR�GH�2ULJLQDO��)LJXUD ���
DFHQGH�VH�H�DSDUHFHP�QR�HFUm�LQVWUXo}HV�SDUD�
GHVHQFUDYDU�R�RULJLQDO�

� $EUD�D�WDPSD�HVTXHUGD��OHYDQWDQGR�D�SDUD�D�
HVTXHUGD�H�DEUD�R�3HUFXUVR�GR�2ULJLQDO��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

� 5HWLUH�RV�RULJLQDLV�HQFUDYDGRV��9HULILTXH�VH�
H[LVWHP�SHGDoRV�GH�SDSHO�UDVJDGR�H��FDVR�
H[LVWDP��UHWLUH�RV�

)LJXUD����,QGLFDGRU�GH�$OLPHQWDomR�GH�
2ULJLQDO

)LJXUD����$EULU�D�WDPSD�HVTXHUGD�H�R�
3HUFXUVR�GR�2ULJLQDO

,QGLFDGRU�GH�$OLPHQWDomR�GH�2ULJLQDO

7DPSD�HVTXHUGD
3HUFXUVR�GR�2ULJLQDO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
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� )HFKH�R�3HUFXUVR�GR�2ULJLQDO�H�EDL[H�D�WDPSD�
HVTXHUGD�

� $IDVWH�D�JXLD�GD�SLOKD�GH�RULJLQDLV��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���5HWLUH�RV�RULJLQDLV�GD�
%DQGHMD�GR�$OLPHQWDGRU�GH�2ULJLQDLV�

� /HYDQWH�R�'$')�H�UHWLUH�RV�RULJLQDLV�GR�9LGUR�GH�
([SRVLomR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

� 5HWLUH�R�SDSHO�HQFUDYDGR�GD�FRUUHLD�GR�'$')��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� )HFKH�R�'$')�

)LJXUD����$IDVWDU�D�JXLD�GRV�RULJLQDLV

)LJXUD����/HYDQWDU�R�'$')

)LJXUD�����5HPRYHU�SDSHO�HQFUDYDGR
$/,0(17$'25�$8720È7,&2�'(�25,*,1$,6�'83/(; ��±��
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� 9HULILTXH�VH�RV�RULJLQDLV�ILFDUDP�GDQLILFDGRV��FRP�
YLQFRV�H�RX�GREUDV�DQWHV�GH�RV�YROWDU�D�FRORFDU�QD�
%DQGHMD�GR�$OLPHQWDGRU�GH�2ULJLQDLV�

8P�RULJLQDO�UDVJDGR��YLQFDGR�RX�GREUDGR�SRGHUi�
FDXVDU�XP�HQFUDYDPHQWR�

32172�&+$9(���6H�XP�RULJLQDO�ILFDU�GDQLILFDGR��
SRGHUi�WHU�TXH�XWLOL]DU�R�PRGR�,QWHUUXSomR�SDUD�
ID]HU�XPD�FySLD�D�SDUWLU�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR��
3RGHUi�GHSRLV�YROWDU�DR�WUDEDOKR�RULJLQDO�H�XVDU�D�
FySLD��HP�YH]�GR�RULJLQDO�GDQLILFDGR��QD�SLOKD�GH�
RULJLQDLV�TXH�SUHWHQGH�FRSLDU�

� 9HULILTXH�D�PHQVDJHP�QR�HFUm�SDUD�VH�FHUWLILFDU�
TXH�WRGRV�RV�HQFUDYDPHQWRV�IRUDP�UHVROYLGRV�

�� 9ROWH�D�FRORFDU�D�SLOKD�GH�RULJLQDLV�QR�$OLPHQWDGRU�
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[�GH�DFRUGR�FRP�DV�
LQVWUXo}HV�QR�(FUm�7iFWLO��9ROWH�D�FRORFDU�D�JXLD�
QD�GHYLGD�SRVLomR�

�� 3ULPD�D�WHFOD�,QLFLDU�SDUD�UHLQLFLDU�R�WUDEDOKR�GH�
FySLD�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±��
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'HVFULomR�JHUDO

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����SRGH�YLU�HTXLSDGR�FRP�XP�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�RSFLRQDO��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���2�6HSDUDGRU�
&DL[D�GH�&RUUHLR�FRQWpP�RV�VHJXLQWHV�
FRPSRQHQWHV�

� $ODYDQFD�GH�GHVHQJDWH�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�
GH�&RUUHLR�

� &DFLIRV�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��$V�
FySLDV�VmR�HQYLDGDV�SDUD�RV�FDFLIRV�HP�PRGR�
VHSDUDGDV�RX�HPSLOKDGDV�

� %DQGHMD�GH�5HFHSomR�2IIVHW��2&7���$V�
FySLDV�VmR�HQYLDGDV�SDUD�DTXL�VHPSUH�TXH�
VHOHFFLRQD�D�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�2IIVHW�

6H�D�XQLGDGH�HVWLYHU�VRPHQWH�OLJDGD�D�XP�
FRSLDGRU��D�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�2IIVHW�
IXQFLRQD�FRPR�XPD�EDQGHMD�GH�UHFHSomR�GH�
DOWD�FDSDFLGDGH�H�QmR�UHDOL]D�D�VHSDUDomR�GH�
FySLDV�HP�HVSLQKD�

� 3RUWD�IURQWDO�GLUHLWD�H�SRUWD�IURQWDO�HVTXHUGD��
$EUD�HVWDV�SRUWDV�SDUD�GHVHQFUDYDU�R�SDSHO�

)LJXUD����'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����
FRP�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR

�

�

�

�

��� 6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR
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$9,62���1mR�FRORTXH�RV�GHGRV�HQWUH�RV�&DFLIRV�
HQTXDQWR�R�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�HVWLYHU�D�
IXQFLRQDU�

$9,62���1XQFD�LQWHUILUD�FRP�R�LQWHUUXSWRU�GH�EOR�
TXHLR�GH�VHJXUDQoD��7DO�SURFHGLPHQWR�SRGHUi�
UHVXOWDU�HP�IHULPHQWRV�SHVVRDLV�RX�QR�HQFUDYD�
PHQWR�GR�RULJLQDO�

(VWH�LQWHUUXSWRU�FRUWD�D�FRUUHQWH�SDUD�R�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�TXDQGR�DV�SRUWDV�
IURQWDLV�VmR�DEHUWDV�RX�TXDQGR�VH�PRYH�R�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�SDUD�D�GLUHLWD��GH�
PRGR�D�GHVHQFUDYDU�SDSHO�
6(3$5$'25�&$,;$�'(�&255(,2 ��±�
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8WLOL]DU�R�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR

2�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�RSFLRQDO�IXQFLRQD�
FRPR�XP�VHSDUDGRU�SDUD�D�FRQILJXUDomR�GH�
FRSLDGRU�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����
LQGHSHQGHQWH��)XQFLRQD�FRPR�XP�VHSDUDGRU�RX�
FDL[D�GH�FRUUHLR�SDUD�D�FRQILJXUDomR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�����
&RQWDFWH�R�VHX�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�SDUD�DOWHUDU�D�
IXQFLRQDOLGDGH��

4XDQGR�XWLOL]D�R�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�
RSFLRQDO��DV�FySLDV�VmR�HQYLDGDV�SDUD�RV�&DFLIRV�
GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�RX�SDUD�D�%DQGHMD�
GH�5HFHSomR�2IIVHW��GH�XPD�GDV�VHJXLQWHV�
PDQHLUDV�

� 6HSDUDGDV

$V�FySLDV�VmR�VHSDUDGDV�QRV�&DFLIRV�GR�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��VDLQGR�FDGD�
FRQMXQWR�FRP�D�IDFH�SDUD�EDL[R�HP�FDGD�
FDFLIR��SHOD�PHVPD�RUGHP�TXH�RV�RULJLQDLV�

3RU�H[HPSOR��QXP�WUDEDOKR�GH�WUrV�SiJLQDV��
SDUD�R�TXDO�IRUDP�VROLFLWDGRV���FRQMXQWRV��
FDGD�FRQMXQWR�VDL��FRP�D�IDFH�SDUD�EDL[R��HP�
FDGD�XP�GH�WUrV�FDFLIRV�LQGLYLGXDLV��VHJXLQGR�
D�RUGHP��� �� ��
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
 6(3$5$'25�&$,;$�'(�&255(,2
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� 3RU�6HSDUDU

$V�FySLDV�VmR�HPSLOKDGDV�VHTXHQFLDOPHQWH�
QRV�&DFLIRV�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��
VHJXQGR�D�RUGHP�GRV�Q~PHURV�GH�SiJLQD�GRV�
RULJLQDLV�

3RU�H[HPSOR��QXP�WUDEDOKR�GH�WUrV�SiJLQDV��
SDUD�R�TXDO�IRUDP�VROLFLWDGRV���FRQMXQWRV��VDL��
XP�FRQMXQWR��FRP�D��IDFH�SDUD�FLPD��VHJXQGR�
D�RUGHP������� ������ �������,VWR�ID]�FRP�TXH�
WRGDV�DV�FySLDV�GD�SULPHLUD�SiJLQD�ILTXHP�
VLWXDGDV�QR�IXQGR�GR�FRQMXQWR�H�WRGDV�DV�
FySLDV�GD�~OWLPD�SiJLQD�ILTXHP�QR�WRSR�GR�
FRQMXQWR�

&DGD�FDFLIR�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�SRGH�
FRQWHU�DWp�����FySLDV�GH�SDSHO�GH����J�P��

2�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�SRGH�DFHLWDU�SDSHO�
GH�IRUPDWRV�GHVGH�����[����SROHJDGDV��$���DWp�
���[����SROHJDGDV��$���

6H�IL]HU�FySLDV�SDUD�WUDQVSDUrQFLDV�XWLOL]DQGR�D�
%DQGHMD�GH�3DSHO����DV�FySLDV�H�RV�VHSDUDGRUHV�
VmR�HQYLDGRV�SDUD�D�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�2IIVHW�
�2&7��

127$���

� 7RGRV�RV�WUDEDOKRV�TXH�XWLOL]HP�D�%DQGHMD���
VmR�VHPSUH�HQYLDGRV�SDUD�D�%DQGHMD�GH�
5HFHSomR�2IIVHW�

� 2�Q~PHUR�GH�FRQMXQWRV�VHSDUDGRV�p�OLPLWDGR�
D�����RX�VHMD��DR�Q~PHUR�GH�FDFLIRV�
6(3$5$'25�&$,;$�'(�&255(,2 ��±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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'HVHQFUDYDU�SDSHO

4XDQGR�RFRUUH�XP�HQFUDYDPHQWR�GH�SDSHO��
DSDUHFH�QR�HFUm�XPD�PHQVDJHP�UHODWLYD�DR�
HQFUDYDPHQWR�H�LQVWUXo}HV�SDUD�GHVHQFUDYDU�R�
SDSHO�

32172�&+$9(���5HWLUH�FRP�FXLGDGR�H�
JUDGXDOPHQWH�R�SDSHO�HQFUDYDGR��GH�PRGR�D�QmR�
R�UDVJDU��6H�R�SDSHO�HQFUDYDGR�VH�UDVJDU��
FHUWLILTXH�VH�TXH�UHWLUD�WRGRV�RV�SHGDoRV�
UDVJDGRV�

� (PSXUUH�D�DODYDQFD�GH�GHVHQJDWH�GR�6HSDUDGRU�
&DL[D�GH�&RUUHLR�HP�GLUHFomR�DR�6HSDUDGRU�
&DL[D�GH�&RUUHLR�H�SX[H�D�XQLGDGH�SDUD�D�GLUHLWD��
DIDVWDQGR�D�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

� 5HWLUH�R�SDSHO�SUHVR�QR�LQWHUIDFH�HQWUH�D�SRUWD�
GLUHLWD�H�R�VHSDUDGRU�FDL[D�GH�FRUUHLR�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��WDO�FRPR�QD�)LJXUD ��

)LJXUD����$ODYDQFD�GH�GHVHQJDWH�GR�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR

)LJXUD����5HPRYHU�SDSHO�GD�iUHD�GH�LQWHUIDFH
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
 6(3$5$'25�&$,;$�'(�&255(,2
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� 6H�R�HQFUDYDPHQWR�IRU�DWUiV�GD�SRUWD�IURQWDO�
HVTXHUGD�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�

�� $EUD�D�SRUWD�IURQWDO�HVTXHUGD��)LJXUD ���

�� (PSXUUH�D�SHJD�YHUGH�����SDUD�EDL[R��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���GH�PRGR�D�OLEHUWDU�
D�JXLD�H�URGH�R�ERWmR�����SDUD�OLEHUWDU�R�SDSHO�
HQFUDYDGR�

�� 5HWLUH�FXLGDGRVDPHQWH�R�SDSHO�HQFUDYDGR�

�� /HYDQWH�D�SHJD�SDUD�SUHQGHU�D�JXLD�

�� )HFKH�D�SRUWD�IURQWDO�HVTXHUGD�

)LJXUD����$WUiV�GD�SRUWD�IURQWDO�HVTXHUGD

)LJXUD����$WUiV�GD�SRUWD�IURQWDO�GLUHLWD

)LJXUD����$WUiV�GD�SRUWD�IURQWDO�GLUHLWD�
�SDUWH LQIHULRU�
6(3$5$'25�&$,;$�'(�&255(,2 ��±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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� 6H�R�HQFUDYDPHQWR�IRU�DWUiV�GD�SRUWD�IURQWDO�
GLUHLWD�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�

�� $EUD�D�SRUWD�IURQWDO�GLUHLWD�

�� (PSXUUH�D�SHJD�YHUGH�SDUD�EDL[R�SDUD�OLEHUWDU�
D�JXLD�H�UHWLUDU�R�SDSHO�HQFUDYDGR
�)LJXUD ���

�� /HYDQWH�D�SHJD�SDUD�SUHQGHU�D�JXLD�

�� (PSXUUH�D�SHJD�VXSHULRU�SDUD�D�HVTXHUGD��GH�
PRGR�D�DEULU�D�iUHD�GH�WUDQVSRUWH��)LJXUD ����
5HWLUH�FXLGDGRVDPHQWH�R�SDSHO�HQFUDYDGR�

�� (PSXUUH�D�SHJD�SDUD�D�GLUHLWD�H�IL[H�D�QD�GH�
YLGD�SRVLomR�

�� )HFKH�D�SRUWDO�IURQWDO�GLUHLWD�

� 5HWLUH�R�SDSHO�HQFUDYDGR�H�HPSXUUH�R�6HSDUDGRU�
&DL[D�GH�&RUUHLR�GH�QRYR�SDUD�R�GHYLGR�OXJDU�

� 6H�XPD�PHQVDJHP�QR�HFUm�OKH�SHGLU�SDUD�SUHPLU�
,QLFLDU�SDUD�FRQWLQXDU��FRQWLQXH�R�VHX�WUDEDOKR�GH�
FySLD�

6H�YROWDU�D�DSDUHFHU�D�PHQVDJHP�UHODWLYD�DR�
HQFUDYDPHQWR��UHSLWD�RV�SDVVRV�DQWHULRUHV�SDUD�
GHVHQFUDYDU�R�SDSHO�UHVWDQWH�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
 6(3$5$'25�&$,;$�'(�&255(,2
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'HVFULomR�JHUDO

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV�����IRL�FRQFHELGR�GH�PRGR�D�
DMXGi�OR�D�GHVFREULU�H�UHVROYHU�SUREOHPDV�j�
PHGLGD�TXH�HOHV�DFRQWHFHP��2�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�FRQVHJXH�GHWHFWDU�R�SUREOHPD�H�
PRVWUD�D�UHVSHFWLYD�DFomR�FRUUHFWLYD�QR�HFUm��
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���6H�DV�LQVWUXo}HV�
SDUD�UHVROYHU�GHWHUPLQDGR�SUREOHPD�QmR�
DSDUHFHUHP�QR�HFUm��FRQVXOWH�RV�TXDGURV�QDV�
SiJLQDV�VHJXLQWHV�SDUD�WHQWDU�UHVROYHU�R�
SUREOHPD�

(VWD�VHFomR�GHVFUHYH�RV�SUREOHPDV�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�H�R�PRGR�FRPR�HIHFWXDU�
R�SURFHGLPHQWR�GH�UHVROXomR�DGHTXDGR�

3RU�YH]HV��RV�VHXV�HVIRUoRV�SRGHUmR�QmR�VHU�
VXILFLHQWHV�SDUD�UHVROYHU�R�SUREOHPD��4XDQGR�
LVVR�DFRQWHFHU��GHYHUi�FRQWDFWDU�R�&HQWUR�GH�
$VVLVWrQFLD�D�&OLHQWHV�GD�;HUR[��$QWHV�GH�
SHGLU�DVVLVWrQFLD��HIHFWXH�RV�SURFHGLPHQWRV�
LQGLFDGRV�QDV�SiJLQDV�TXH�VH�VHJXHP�

)LJXUD����(FUm�GH�HUUR�WtSLFR

��� 5HVROXomR�GH�SUREOHPDV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±� 5(62/8d2�'(�352%/(0$6
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� &RP�D�FRUUHQWH�OLJDGD�H�R�FRSLDGRU�HP�VLWXDomR�
GH�HUUR��SULPD�D�WHFOD�6WRS�QR�SDLQHO�GH�FRQWUROR�

� 5HJLVWH�DV�LQIRUPDo}HV�VHJXLQWHV��SDUD�TXH�DV�
SRVVD�IRUQHFHU�DR�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[�QR�FHQWUR�
GH�DVVLVWrQFLD�

� &RP�D�WHFOD�6WRS�SUHPLGD��UHJLVWH�RV�FyGLJRV�
GH�HUUR�YLVXDOL]DGRV�

� 5HJLVWH�R�1~PHUR�GH�6pULH�GR�HTXLSDPHQWR�
TXH�VH�HQFRQWUD�QD�HWLTXHWD��QR�LQWHULRU�GD�
WDPSD�LQIHULRU�HVTXHUGD�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��2�Q~PHUR�SRGHUi�WDPEpP�
FRQVWDU�QR�YHUVR�GD�FDSD�GHVWH�PDQXDO�

6H�VH�WUDWDU�GH�SUREOHPDV�GH�TXDOLGDGH�GH�FySLD��
JXDUGH�DV�FySLDV�FRP�GHIHLWR�SDUD�TXH�R�WpFQLFR�
GD�;HUR[�DV�H[DPLQH�

3DUD�REWHU�DVVLVWrQFLD�UHODWLYD�jV�DSOLFDo}HV�GR�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV�����j�XWLOL]DomR�H�
PDQXWHQomR��FRQWDFWH�R�&HQWUR�GH�$VVLVWrQFLD�D�
&OLHQWHV�GD�;HUR[�

)LJXUD����/RFDOL]DomR�GR�1~PHUR�GH�
6pULH GR (TXLSDPHQWR
5(62/8d2�'(�352%/(0$6 ��±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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'HVHQFUDYDU�SDSHO

2�SDSHO�SRGH�ILFDU�HQFUDYDGR�HP�YiULDV�iUHDV�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

� DWUiV�GD�SRUWD�HVTXHUGD

� DWUiV�GD�SRUWD�GLUHLWD

� DWUiV�GD�SRUWD�IURQWDO

� QR�SHUFXUVR�GXSOH[

� QD�iUHD�GH�VDtGD��RX�VHMD��MXQWR�j�%DQGHMD�GH�
6DtGD��RX�DR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�

� MXQWR�j�VDtGD�GR�SDSHO�SDUD�D�%DQGHMD��

4XDQGR�RFRUUH�XP�HQFUDYDPHQWR�GH�SDSHO��
DSDUHFH�XPD�PHQVDJHP�QD�iUHD�GH�PHQVDJHQV�
GR�HFUm�WiFWLO��FRP�DV�DFo}HV�FRUUHFWLYDV�TXH�VH�
GHYHP�HIHFWXDU��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

3RU�YH]HV��RFRUUHP�HQFUDYDPHQWRV�VLPXOWkQHRV�
RX�HQWmR�HQFUDYDP�VH�YiULDV�IROKDV�GH�SDSHO�
GXUDQWH�XP�WUDEDOKR�GH�FySLD�ORQJR��$SDUHFH�XPD�
PHQVDJHP�UHODWLYD�D�XP�HQFUDYDPHQWR�DWp�TXH�
WRGRV�RV�HQFUDYDPHQWRV�QR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
WHQKDP�VLGR�UHVROYLGRV��2�HFUm�WiFWLO�PRVWUD�D�
PHQVDJHP�DGHTXDGD�j�iUHD�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�TXH�WHP�GH�VHU�YHULILFDGD��DWp�TXH�
WRGRV�RV�HQFUDYDPHQWRV�VHMDP�UHVROYLGRV�

)LJXUD����(FUm�GH�HUUR�WtSLFR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
 5(62/8d2�'(�352%/(0$6
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32172�&+$9(���5HWLUH�JUDGXDOPHQWH�R�SDSHO�
HQFUDYDGR�SDUD�TXH�HOH�QmR�VH�UDVJXH��6H�R�
SDSHO�HQFUDYDGR�VH�UDVJDU��FHUWLILTXH�VH�TXH�UHWLUD�
WRGRV�RV�SHGDoRV�

$�DFomR�QHFHVViULD�SDUD�GHVHQFUDYDU�SDSHO�
GHSHQGH�GD�ORFDOL]DomR�GR�HQFUDYDPHQWR��2V�
SURFHGLPHQWRV�UHODWLYRV�D�FDGD�XPD�GHVWDV�iUHDV�
VmR�IRUQHFLGRV�QDV�VHFo}HV�VHJXLQWHV�

3RU�YH]HV��SRGHUi�WHU�GH�VHJXLU�PDLV�TXH�XP�
SURFHGLPHQWR�SDUD�OLEHUWDU�FRPSOHWDPHQWH�R�
SHUFXUVR�GR�SDSHO��6H�LVVR�DFRQWHFHU��FRPHFH�
SHORV�ODGRV�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�H�GHSRLV�
GHVHQFUDYH�R�SDSHO�QD�SDUWH�GD�IUHQWH�

/HLD�DV�LQVWUXo}HV�H�VLJD�FXLGDGRVDPHQWH�RV�
SDVVRV��VHJXQGR�D�RUGHP�HP�TXH�VmR�LQGLFDGRV��
6H�QmR�VHJXLU�DV�LQVWUXo}HV�SHOD�VHTXrQFLD�
LQGLFDGD��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SRGHUi�ILFDU�
VXVFHSWtYHO�D�HQFUDYDPHQWRV�PDLV�FRPSOH[RV�

4XDQGR�FRQVHJXH�UHVROYHU�R�HQFUDYDPHQWR�H�
IHFKD�WRGDV�DV�SRUWDV��DSDUHFH�QR�HFUm�WiFWLO�XPD�
PHQVDJHP�TXH�OKH�LQGLFD�SDUD�FRQWLQXDU�RX�
DOWHUDU�R�WUDEDOKR�

(YLWDU�HQFUDYDPHQWRV�GH�SDSHO

3DUD�HYLWDU�HQFUDYDPHQWRV�GH�SDSHO�

� &HUWLILTXH�VH�TXH�R�SDSHO�TXH�XWLOL]D�QmR�HVWi�
GDQLILFDGR��'HLWH�IRUD�WRGR�H�TXDOTXHU�SDSHO�
GDQLILFDGR�

� &HUWLILTXH�VH�TXH�FRORFD�DV�JXLDV�GH�SDSHO�
OLJHLUDPHQWH�HQFRVWDGDV�DR�SDSHO�

6H�RV�HQFUDYDPHQWRV�FRQWLQXDUHP�

� ,QYHUWD�D�SLOKD�GH�SDSHO�QD�EDQGHMD�
DGHTXDGD��$�RQGXODomR�H[FHVVLYD�GR�SDSHO�
SRGH��SRU�YH]HV��FDXVDU�HQFUDYDPHQWRV�

� &RORTXH�SDSHO�GH�XPD�QRYD�UHVPD�QD�
EDQGHMD�DGHTXDGD��6H�RV�HQFUDYDPHQWRV�
SDUDUHP��GHLWH�IRUD�R�SDSHO�TXH�RV�FDXVRX�
5(62/8d2�'(�352%/(0$6 ��±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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(QFUDYDPHQWR�DWUiV�GD�SRUWD�HVTXHUGD

127$���2�SDSHO�TXH�HVWLYHU�SDUFLDOPHQWH�IRUD�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SRGH�ILFDU�DLQGD�PDLV�
HQFUDYDGR�VH�QmR�IRU�UHWLUDGR�DQWHV�GH�DEULU�R�
PyGXOR�GR�SHUFXUVR�GR�SDSHO��&HUWLILTXH�VH�TXH�
WLUD�WRGR�R�SDSHO�GHVWD�iUHD��HVSHFLDOPHQWH�
DTXHOH�TXH�HVWLYHU�FRORFDGR�HQWUH�DV�EDQGHMDV�GH�
SDSHO�H�D�iUHD�GH�DOLQKDPHQWR�GR�PyGXOR�GR�
SHUFXUVR�GR�SDSHO�

� 5HSDUH�QD�iUHD�GR�HQFUDYDPHQWR�DWUiV�GD�SRUWD�
HVTXHUGD�LQGLFDGD�QR�HFUm�WiFWLO�

� (IHFWXH�XP�GRV�VHJXLQWHV�SURFHGLPHQWRV�

� 6H�RFRUUHU�XP�HQFUDYDPHQWR�D�SDUWLU�GDV�
%DQGHMDV���������RX����DEUD�R�SDLQHO�ODWHUDO�GD�
SRUWD�HVTXHUGD�H�UHWLUH�FXLGDGRVDPHQWH�R�
SDSHO�HQFUDYDGR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ��

� 6H�RFRUUHU�XP�HQFUDYDPHQWR�MXQWR�j�%DQGHMD�
���OHYDQWH�D�DODYDQFD�GH�GHVHQJDWH�GD�
%DQGHMD���H�DEUD�R�SDLQHO��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�
QD�)LJXUD ��

� )HFKH�WRGRV�RV�SDLQpLV�DEHUWRV�

)LJXUD����'HVHQFUDYDU�D�SDUWLU�GR�ODGR�
HVTXHUGR

)LJXUD����$EULU�R�SDLQHO�GD�%DQGHMD��
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
 5(62/8d2�'(�352%/(0$6
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(QFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�DWUiV�GD�SRUWD�GLUHLWD

� 5HSDUH�QD�iUHD�GR�HQFUDYDPHQWR�DWUiV�GD�SRUWD�
GLUHLWD�LQGLFDGD�QR�HFUm�WiFWLO�

� 6H�SRVVXLU�XP�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��
HPSXUUH�D�DODYDQFD�GH�GHVHQJDWH�SDUD�EDL[R��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���H�DIDVWH�R�6HSDUDGRU�
&DL[D�GH�&RUUHLR�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

� $EUD�D�SRUWD�GLUHLWD��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ��

� 5HWLUH�WRGR�R�SDSHO�YLVtYHO�QHVVD�iUHD�

� )HFKH�D�SRUWD�GLUHLWD�

6H�SRVVXLU�XP�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��
FRORTXH�R�QRYDPHQWH�QR�GHYLGR�OXJDU�

)LJXUD����$ODYDQFD�GH�GHVHQJDWH�GR�
6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR

)LJXUD����$EULU�D�SRUWD�GLUHLWD
5(62/8d2�'(�352%/(0$6 ��±�
 '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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(QFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�DWUiV�GD�SRUWD�IURQWDO

� 4XDQGR�R�HFUm�WiFWLO�PRVWUDU�XPD�PHQVDJHP�
LQGLFDQGR�TXH�RFRUUHX�XP�HQFUDYDPHQWR�DWUiV�GD�
SRUWD�IURQWDO��DEUD�D�SRUWD�IURQWDO��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ��

� 5RGH�D�SHJD�YHUGH�QR�VHQWLGR�GRV�SRQWHLURV�GR�
UHOyJLR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���H�UHWLUH�R�
PyGXOR�GR�SHUFXUVR�GR�SDSHO�DWp�TXH�HVWHMD�
FRPSOHWDPHQWH�DEHUWR�

� 9HULILTXH�VH�DSDUHFHX�QR�HFUm�WiFWLO�XPD�QRYD�
PHQVDJHP�LQGLFDQGR�D�iUHD�GR�HQFUDYDPHQWR�

32172�&+$9(���9HULILTXH�H�UHVROYD�WRGRV�RV�
HQFUDYDPHQWRV�QR�PyGXOR�GR�SHUFXUVR�GR�SDSHO�
DQWHV�GH�R�IHFKDU�

)LJXUD����$EULU�D�SRUWD�IURQWDO

)LJXUD����5RGDU�D�SHJD�YHUGH�QR�VHQWLGR�GRV�
SRQWHLURV�GR�UHOyJLR
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
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� 1D�iUHD�GH�DOLQKDPHQWR��OHYDQWH�D�JXLD�PDUFDGD�
FRP�XP���H�UHWLUH�FXLGDGRVDPHQWH�R�SDSHO�
HQFUDYDGR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����
&DUUHJXH�VXDYHPHQWH�QD�JXLD�SDUD�D�FRORFDU�
QRYDPHQWH�QR�GHYLGR�OXJDU�

127$���6H�RFRUUHU�XP�HQFUDYDPHQWR�GH�
WUDQVSDUrQFLD�QHVWD�iUHD��YHULILTXH�D�%DQGHMD���
SDUD�VH�FHUWLILFDU�GH�TXH�DV�WUDQVSDUrQFLDV�IRUDP�
FRORFDGDV�FRP�D�WLUD�EUDQFD�SDUD�EDL[R�

$9,62���$�iUHD�GR�IXVRU�HVWi�PXLWR�TXHQWH��7HQKD�
FXLGDGR�TXDQGR�WHQWDU�UHVROYHU�XP�HQFUDYDPHQWR�
QHVWD�iUHD�

$9,62���2�yOHR�GR�IXVRU�SRGH�LUULWDU�RV�ROKRV��
/DYH�EHP�DV�PmRV�FRP�iJXD�H�VDEmR�H�HYLWH�
WRFDU�QRV�ROKRV�VH�RV�VHXV�GHGRV�HVWLYHUHP�VXMRV�
FRP�yOHR�GR�IXVRU�

� 1D�iUHD�GR�IXVRU��D�iUHD����SX[H�FXLGDGRVDPHQWH�
SDUD�D�HVTXHUGD�R�SDSHO�TXH�HVWLYHU�QD�iUHD�GH�
HQWUDGD�SDUD�R�OLEHUWDU��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�
)LJXUD ���

)LJXUD�����ÈUHD���QD�iUHD�GH�DOLQKDPHQWR

)LJXUD�����ÈUHD���GR�)XVRU
5(62/8d2�'(�352%/(0$6 ��±�
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6H�R�SDSHO�HVWLYHU�HQFUDYDGR�QD�iUHD�GH�VDtGD�GR�
IXVRU��ORFDOL]H�D�SHJD�GD�iUHD�GH�VDtGD�GR�IXVRU��j�
GLUHLWD�GR�PyGXOR�GR�SHUFXUVR�GR�SDSHO��WDO�FRPR�
LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ����0RYD�D�SHJD�SDUD�D�GLUHLWD�
H�UHWLUH�FXLGDGRVDPHQWH�R�SDSHO�HQFUDYDGR��9ROWH�
D�FRORFDU�D�SHJD�QR�GHYLGR�OXJDU�

� 1R�SHUFXUVR�'XSOH[��iUHDV���H����FDUUHJXH�
VXDYHPHQWH�QDV�SHJDV�SDUD�OLEHUWDU�D�JXLD�GR�
$OLQKDGRU��SHJD�HVTXHUGD��H�D�JXLD�'XSOH[��SHJD�
GLUHLWD���WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

� 5HWLUH�R�SDSHO�HQFUDYDGR�H�YROWH�D�IL[DU�DV�SHJDV�
QD�UHVSHFWLYD�SRVLomR�

� (PSXUUH�FRP�ILUPH]D�R�PyGXOR�GR�SHUFXUVR�GH�
SDSHO�DWp�TXH�HOH�ILTXH�QR�UHVSHFWLYR�OXJDU��5RGH�
D�SHJD�YHUGH�QR�VHQWLGR�FRQWUiULR�DR�GRV�
SRQWHLURV�GR�UHOyJLR�SDUD�IHFKDU�R�PyGXOR��WDO�
FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���

)LJXUD�����ÈUHD�GH�6DtGD�GR�)XVRU

)LJXUD�����ÈUHDV�GR�SHUFXUVR�'XSOH[

)LJXUD�����5RGDU�D�SHJD�YHUGH�QR�VHQWLGR�
FRQWUiULR�DR�GRV�SRQWHLURV�GR�UHOyJLR

ÈUHD��

ÈUHD��
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�
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(QFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�QXPD�EDQGHMD

2�SDSHO�TXH�ILFD�SDUFLDOPHQWH�IRUD�GD�EDQGHMD�
TXDQGR�HOD�p�DEHUWD�SRGH�FDXVDU�SUREOHPDV�PDLV�
FRPSOH[RV�DR�UDVJDU�VH��2V�SHGDoRV�GH�SDSHO�
UDVJDGR�SRGHP�ILFDU�HQFUDYDGRV�HP�iUHDV�RQGH�
QmR�VH�SRGH�FKHJDU�

� &RQVXOWH�D�PHQVDJHP�TXH�DSDUHFH�QR�HFUm�WiFWLO�
SDUD�ORFDOL]DU�R�HQFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�

� 8WLOL]H�RV�SURFHGLPHQWRV�DQWHULRUHV�SDUD�UHWLUDU�R�
SDSHO�TXH�WHQKD�ILFDGR�DWUiV�GD�SRUWD�HVTXHUGD�RX�
GLUHLWD�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

� $EUD�OHQWDPHQWH�D�EDQGHMD�DGHTXDGD�

6H�RXYLU�R�UXtGR�GH�SDSHO�D�UDVJDU�RX�DPDUURWDU�
VH��SDUH�GH�DEULU�D�EDQGHMD�

7HQWH�DJDUUDU�H�UHWLUDU�R�SDSHO�TXH�HVWi�D�VHU�
GDQLILFDGR�VHP�DEULU�PDLV�D�EDQGHMD�

6H�QmR�FRQVHJXLU�DJDUUDU�R�SDSHO��DEUD�
FXLGDGRVDPHQWH�XP�SRXFR�PDLV�D�EDQGHMD�H�
WHQWH�DJDUUDU�QRYDPHQWH�R�SDSHO�GDQLILFDGR�

� 5HWLUH�WRGR�R�SDSHO�GDQLILFDGR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�
QD�)LJXUD ���

� $MXVWH�QRYDPHQWH�D�SLOKD�GH�SDSHO�QD�EDQGHMD��
FRORFDQGR�D�QD�SRVLomR�FRUUHFWD��&HUWLILTXH�VH�
TXH�D�SLOKD�GH�SDSHO�QmR�XOWUDSDVVD�D�OLQKD�GH�
HQFKLPHQWR�Pi[LPR�QD�EDQGHMD�

� $MXVWH�DV�JXLDV�GDV�PDUJHQV��GH�PRGR�D�TXH�
ILTXHP�D�WRFDU�OLJHLUDPHQWH�QR�SDSHO�

� )HFKH�OHQWDPHQWH�D�EDQGHMD�SDUD�HYLWDU�GHVORFDU�
D�SLOKD�GH�SDSHO�

)LJXUD�����'HVHQFUDYDU�SDSHO
QXPD�EDQGHMD
5(62/8d2�'(�352%/(0$6 ��±��
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(QFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�QD�%DQGHMD��

� &RRQVXOWH�D�PHQVDJHP�TXH�DSDUHFH�QR�HFUm�WiFWLO�
SDUD�ORFDOL]DU�R�HQFUDYDPHQWR�

� &DVR�VHMD�QHFHVViULR��VHJXUH�QD�SHJD�VXSHULRU�
FHQWUDO�H�OHYDQWH�D�%DQGHMD���HP�GLUHFomR�DR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SDUD�DFHGHU�DR�
HQFUDYDPHQWR��WDO�FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD ���H�
QD�)LJXUD ���

� 5HWLUH�WRGR�R�SDSHO�HQFUDYDGR�YLVtYHO��LQFOXLQGR�DV�
IROKDV�SDUFLDOPHQWH�LQWURGX]LGDV�

6H�QmR�FRQVHJXLU�DJDUUDU�WRGR�R�SDSHO�HQFUDYDGR�
QD�HQWUDGD�GD�%DQGHMD����DEUD�D�SRUWD�IURQWDO�H�
VLJD�R�SURFHGLPHQWR�LQGLFDGR�QD�VHFomR�
³(QFUDYDPHQWR�GH�SDSHO�DWUiV�GD�SRUWD�IURQWDO´�

'HSRLV�GH�WHU�UHVROYLGR�WRGRV�RV�HQFUDYDPHQWRV��
VHJXUH�D�SHJD�VXSHULRU�FHQWUDO�H�EDL[H�D�SDUWH�
VXSHULRU�GD�%DQGHMD����9ROWH�D�DMXVWDU�D�SLOKD�GH�
SDSHO�H�D�JXLD�GD�%DQGHMD���

32172�&+$9(���

� 'HVORTXH�D�JXLD�GDV�PDUJHQV�GH�PRGR�TXH�
ILTXH�D�WRFDU�OLJHLUDPHQWH�QD�SLOKD�GH�SDSHO��
$MXVWH�D�JXLD�GDV�PDUJHQV�VHPSUH�TXH�
FRORFDU�SDSHO�QD�%DQGHMD���

� 6H�D�%DQGHMD���QmR�HVWLYHU�WRWDOPHQWH�
HVWLFDGD��SRGHUmR�RFRUUHU�HQFUDYDPHQWRV�RX�
SUREOHPDV�GH�DOLQKDPHQWR�

)LJXUD�����6HJXUDU�D�SDUWH�VXSHULRU�GD�
%DQGHMD��

)LJXUD�����/HYDQWDU�D�SDUWH�VXSHULRU�GD�
%DQGHMD��

3HJD�VXSHULRU�FHQWUDO
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±��
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5HVROYHU�SUREOHPDV�GH�KDUGZDUH

$9,62����$R�OLPSDU�R�SHUFXUVR�GR�SDSHO�QD�iUHD�
GR�IXVRU��TXH�VH�HQFRQWUD�QR�PyGXOR�GR�SHUFXUVR�
GR�SDSHO���OHPEUH�VH�TXH�DV�VXSHUItFLHV�HVWmR�
TXHQWHV��3DUD�HYLWDU�IHULPHQWRV��WHQKD�FXLGDGR�DR�
OLPSDU�R�SHUFXUVR�

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD

&DUWXFKR�GH�WRQHU�

� 2�RSHUDGRU�QmR�FRQVHJXH�LQVHULU�QRYD�
PHQWH�XP�FDUWXFKR�GH�WRQHU�SDUFLDOPHQWH�
FKHLR�GHSRLV�GH�R�UHWLUDU�

� 2�RSHUDGRU�UHWLURX��SRU�HQJDQR��R�FDUWXFKR�
GH�WRQHU�HUUDGR�H�GHVHMD�YROWDU�D�LQVHUL�OR�

9ROWH�D�LQVWDODU�R�FDUWXFKR�GH�WRQHU�XVDQGR�R�
VHJXLQWH�SURFHGLPHQWR�

127$��2�SURFHGLPHQWR�VHJXLQWH�SRGHUi�ID]HU�
FRP�TXH�HQWRUQH�WRQHU�QR�FKmR��3DUD�SURWHJHU�
R�FKmR��FRORTXH�SRU�EDL[R�H�j�IUHQWH�GR�FRSLD�
GRU�LPSUHVVRUD�XPD�FREHUWXUD�GHVFDUWiYHO�RX�
XP�SDQR�

� 9ROWH�D�LQVWDODU�R�FDUWXFKR�GH�WRQHU�XVDGR�H�
SDUFLDOPHQWH�FKHLR��HPSXUUDQGR�R�DWp�TXH�
HVWHMD�FRPSOHWDPHQWH�LQVHULGR�FRQWUD�R�
WRSR�WUDVHLUR��5RGH�R�FDUWXFKR�QD�GLUHFomR�
LQGLFDGD�QD�HWLTXHWD�TXH�VH�HQFRQWUD�QR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��3DUD�REWHU�PDLV�LQIRU�
PDo}HV��FRQVXOWH�R�*XLD�GH�$GPLQLVWUDomR�
GH�6LVWHPD��QD�VHFomR�6XEVWLWXLU�R�FDUWX�
FKR�GH�7RQHU�

� ,QIRUPH�R�UHSUHVHQWDQWH�GH�DVVLVWrQFLD�
;HUR[��GD�SUy[LPD�YH]�TXH�HOH�SUHVWDU�
DVVLVWrQFLD��GH�TXH�HIHFWXRX�R�
SURFHGLPHQWR�DQWHULRU��SRLV�SRGHUi�VHU�
QHFHVViULR�OLPSDU�R�WRQHU�GRV�FRPSRQHQWHV�
LQWHUQRV�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
5(62/8d2�'(�352%/(0$6 ��±�� '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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$�FRUUHQWH�HOpFWULFD�SDUD�R�FRSLDGRU�LPSUHV�
VRUD�SDUHFH�HVWDU�GHVOLJDGD��HPERUD�R�LQWHU�
UXSWRU�GH�DOLPHQWDomR�SULQFLSDO�HVWHMD�OLJDGR�H�
D�WRPDGD�HOpFULFD�D�TXH�R�FRSLDGRU�LPSUHV�
VRUD�HVWi�OLJDGR�HVWHMD�RSHUDFLRQDO�

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�HVWi�HTXLSDGR�FRP�
XPD�IXQomR�GH�VHJXUDQoD�DGLFLRQDO�TXH�
JDUDQWH�D�SURWHFomR�HP�FDVR�GH�H[LVWLU�XPD�
OLJDomR�LQFRUUHFWD�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�j�
FRUUHQWH��(VWH�GLVSRVLWLYR��R�3URWHFWRU�&RQWUD�
)DOKD�GH�7HUUD��*)3���FRUWD�WRGD�D�FRUUHQWH�
SDUD�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�VH�GHWHFWDU�XPD�
IDOKD�HOpFWULFD��6H�SDUHFHU�TXH�QmR�Ki�
FRUUHQWH�SDUD�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��
GHWHUPLQH�VH�R�LQWHUUXSWRU�GR�*)3�GLVSDURX��
2�*)3�HQFRQWUD�VH�QR�SDLQHO�LQIHULRU�WUDVHLUR�
GR��FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��6H�R�LQWHUUXSWRU�
HVWLYHU�QD�SRVLomR�GH�GHVOLJDGR��SDUD�EDL[R���
p�SRUTXH�R�*)3�IRL�DFWLYDGR��&RORTXH�R�
LQWHUUXSWRU�SDUD�FLPD�H�YHULILTXH�VH�D�FRUUHQWH�
IRL�UHVWDEHOHFLGD��6H�WLYHU�VLGR��FRQWLQXH�D�
WUDEDOKDU�QRUPDOPHQWH�FRP�R�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD��6H�R�*)3�YROWDU�D�DFWLYDU�VH��
FRQWDFWH�R�WpFQLFR��&RQVXOWH�D�VHFomR����
³$SUHVHQWDomR�GR�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV���´��SDUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�
DGLFLRQDLV�

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�� 5(62/8d2�'(�352%/(0$6
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5HVROYHU�SUREOHPDV�GH�SURJUDPDomR

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD

2�HFUm�WiFWLO�GR�SDLQHO�GH�FRQWUROR�QmR�UHDJH�D�
XP�FRPDQGR�WiFWLO�

3ULPD�$SDJDU�7XGR�QR�3DLQHO�GH�&RQWUROR�

7RTXH�QXPD�WHFOD�VHOHFFLRQiYHO�GR�HFUm�WiFWLO�
FRP�R�GHGR��e�QHFHVViULD�XPD�OLJHLUD�SUHVVmR�
SDUD�TXH�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�UHDMD�

6H�R�SUREOHPD�FRQWLQXDU��DEUD�D�SRUWD�IURQWDO�
GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD��)HFKH�D�SRUWD�IURQWDO�
H�IDoD�XPD�VHOHFomR�QR�HFUm�WiFWLO��6H�R�HFUm�
WiFWLO�QmR�UHDJLU�D�QHQKXP�FRPDQGR�WiFWLO��
GHVOLJXH�D�FRUUHQWH��$JXDUGH����VHJXQGRV��
9ROWH�D�OLJDU�D�FRUUHQWH��9ROWH�D�SURJUDPDU�R�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SDUD�DV�IXQo}HV�GH�FySLD�
GHVHMDGDV�

1mR�FRQVHJXH�SURJUDPDU�XP�WUDEDOKR�
HQTXDQWR�XP�HFUm�HVWi�DEHUWR�

1mR�p�SRVVtYHO�SURJUDPDU�WUDEDOKRV�RX�ID]HU�
FySLDV�HQTXDQWR�DOJXQV�HFUmV��WDLV�FRPR�RV�
HFUmV�GH�DGPLQLVWUDomR��HFUmV�GH�GHVHQFUDYD�
PHQWRV�RX�RV�HFUmV�FRP�LQIRUPDo}HV�VREUH�R�
HVWDGR�GRV�FRQVXPtYHLV��HVWLYHUHP�DEHUWRV��

6LJD�DV�RULHQWDo}HV�GR�HFUm�GH�LQIRUPDo}HV��
'HSRLV�SURJUDPH�R�WUDEDOKR�GHVHMDGR�

$V�IXQo}HV�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�QmR�HVWmR�
VHOHFFLRQiYHLV�

'HWHUPLQDGDV�IXQo}HV�QmR�SRGHP�VHU�VHOHF�
FLRQDGDV�GHYLGR�jV�VHOHFo}HV�DQWHULRUHV��1RU�
PDOPHQWH��DV�IXQo}HV�RX�WHFODV�TXH�VH�
SRGHP�VHOHFFLRQDU�DSDUHFHP�FRPR�VHOHF�
FLRQiYHLV�SDUD�LQGLFDU�TXH�DV�SRGH�XWLOL]DU�HP�
FRQMXQWR�FRP�DV�VHOHFo}HV�DQWHULRUHV��
&RQVXOWH�R�FDStWXOR����³$SUHVHQWDomR�GR�
'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV���´��SDUD�REWHU�
PDLV�LQIRUPDo}HV�VREUH�DV�WHFODV�

1mR�FRQVHJXH�WHUPLQDU�D�SURJUDPDomR��2�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�FKHJD�GHPDVLDGR�
GHSUHVVD�DR�WHPSR�OLPLWH�H�YROWD�DRV�YDORUHV�
SRU�GHIHLWR�

7HQWH�WHUPLQDU�D�SURJUDPDomR�PDLV�UDSLGD�
PHQWH��2V�YDORUHV�GH�WHPSR�OLPLWH�IRUDP�XOWUD�
SDVVDGRV�GXUDQWH�D�SURJUDPDomR��(VWHV�
YDORUHV�SRGHP�VHU�DOWHUDGRV�SHOR�$GPLQLVWUD�
GRU�GR�6LVWHPD��&RQVXOWH�R�*XLD�GH�$GPLQLV�
WUDomR�GH�6LVWHPD�SDUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�
VREUH�FRPR�DMXVWDU�R�WHPSR�OLPLWH�GR�HTXLSD�
PHQWR�
5(62/8d2�'(�352%/(0$6 ��±�� '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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5HVROYHU�SUREOHPDV�GR�SURFHVVDGRU

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD

7UDQVSDUrQFLDV 1mR�XWLOL]H�WUDQVSDUrQFLDV�FRP�SDSHO�SRU�WUiV��(VWH�WLSR�GH�WUDQVSDUrQFLDV�
LPSHGHP�TXH�D�IXQomR�GH�GHWHFomR�GH�WUDQVSDUrQFLDV�IXQFLRQH�FRUUHFWD�
PHQWH��2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SURFHVVD�D�WUDQVSDUrQFLD�FRPR�VH�VH�WUDWDVVH�
GH�XPD�IROKD�GH�SDSHO�H�QmR�ID]�D�IXVmR�FRUUHFWDPHQWH�

8WLOL]H�WUDQVSDUrQFLDV�FRP�XPD�WLUD�EUDQFD�SLQWDGD�RX�DPRYtYHO��&RORTXH�DV�
QD�%DQGHMD���FRP�D�WLUD�SDUD�EDL[R�H�QD�PDUJHP�GH�DOLPHQWDomR�GD�IROKD�

&RORTXH�DV�WUDQVSDUrQFLDV�VHJXLQGR�DV�LQVWUXo}HV�QD�VHFomR�³3DSHO�H�%DQGH�
MDV�GH�3DSHO�´

$V�WUDQVSDUrQFLDV�ILFDP�
GHPDVLDGR�ROHRVDV

� )DoD���FySLDV�HP�EUDQFR�HP�SDSHO�FRP�D�RSomR�4XDWUR�&RUHV�SDUD�UHWLUDU�R�
H[FHVVR�GH�yOHR�GR�VLVWHPD��9ROWH�D�FRORFDU�DV�WUDQVSDUrQFLDV�QD�%DQGHMD���
H�FRQWLQXH�R�WUDEDOKR�GH�FySLD�

� 8WLOL]H�D�RSomR�6HSDUDGRUHV�GH�7UDQVSDUrQFLDV�

&RQVXOWH�R�*XLD�GH�0DWHULDLV�GH�&RU�D�8WLOL]DU�H�0DWHULDLV�5HFRPHQGDGRV�SDUD�
R�'RFXPHQW�&HQWUH�&RORU6HULHV����SDUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�DFHUFD�GDV�
WUDQVSDUrQFLDV�

$V�WUDQVSDUrQFLDV�GH�
���[���´��$���HQFUDYDP�
TXDQGR�VDHP�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�SDUD�D�%DQGHMD�
GH�6DtGD

5HWLUH�FDGD�FySLD�IHLWD�HP�WUDQVSDUrQFLDV�GH����[���´��$���GD�%DQGHMD�GH�
6DtGD�DQWHV�GDV�FySLDV�VHJXLQWHV�VDLUHP�GR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

$V�WUDQVSDUrQFLDV�FRODP�
VH�XPDV�jV�RXWUDV�GHSRLV�
GH�FRSLDGDV

6HOHFFLRQH�D�IXQomR�6HSDUDGRUHV�GH�7UDQVSDUrQFLDV�SDUD�HOLPLQDU�R�SUR�
EOHPD�

6DHP�YiULDV�IROKDV�DR�
PHVPR�WHPSR�GDV�
EDQGHMDV�GH�SDSHO

1mR�HQFKD�DV�EDQGHMDV�GH�SDSHO�DFLPD�GD�OLQKD�LQGLFDGRUD�GH�HQFKLPHQWR�
Pi[LPR��$V�EDQGHMDV���������H���SRGHP�OHYDU�FHUFD�GH�����IROKDV�GH�SDSHO�GH�
���J�P��

5HWLUH�R�SDSHO�GD�EDQGHMD�H�DEDQH�DV�IROKDV�SDUD�VHSDUDU�DV�TXH�HVWLYHUHP�
MXQWDV�

$V�IROKDV�SHUIXUDGDV�SRGHP�MXQWDU�VH�XPDV�jV�RXWUDV�SHORV�RULItFLRV��5HWLUH�R�
SDSHO�GD�EDQGHMD�H�DEDQH�DV�IROKDV�SDUD�DV�VHSDUDU�

6DHP�YiULDV�IROKDV�DR�
PHVPR�WHPSR�GD�%DQGHMD�
�

$V�IROKDV�GH�SDSHO�H�DV�WUDQVSDUrQFLDV�SRGHP�FRODU�VH�XPDV�jV�RXWUDV�VH�DV�
FRQGLo}HV�DPELHQWDLV�IRUHP�GHPDVLDGR�VHFDV�H�FDXVDUHP�GHPDVLDGD�HOHFWUL�
FLGDGH�HVWiWLFD��$XPHQWH�R�QtYHO�GH�KXPLGDGH�QR�FRPSDUWLPHQWR�RQGH�VH�
HQFRQWUD�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�SDUD�PLQLPL]DU�D�HOHFWULFLGDGH�HVWiWLFD�

1mR�VREUHFDUUHJXH�D�%DQGHMD���

$EDQH�FXLGDGRVDPHQWH�DV�WUDQVSDUrQFLDV�SDUD�VHSDUDU�DV�IROKDV�DQWHV�GH�DV�
FRORFDU�QD�%DQGHMD����6H�R�SUREOHPD�FRQWLQXDU��LQVLUD�XPD�WUDQVSDUrQFLD�GH�
FDGD�YH]�DWUDYpV�GD�%DQGHMD���
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�� 5(62/8d2�'(�352%/(0$6
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3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD

$V�IROKDV�QD�%DQGHMD���
QmR�VmR�DOLPHQWDGDV

&HUWLILTXH�VH�TXH�D�DOWXUD�GD�SLOKD�QmR�XOWUDSDVVD�D�OLQKD�GH�HQFKLPHQWR�
Pi[LPR�

9HULILTXH�VH�D�JXLD�GH�SDSHO�QmR�HVWi�GHPDVLDGR�DSHUWDGD��$�JXLD�GH�SDSHO�
GHYH�VHU�DMXVWDGD�SDUD�HVWDU�DSHQDV�HQFRVWDGD�j�SLOKD�GH�SDSHO�

2�SDSHO�HQFUDYD�TXDQGR�
VDL�GDV�EDQGHMDV

&HUWLILTXH�VH�TXH�DV�JXLDV�GDV�PDUJHQV�GD�EDQGHMD�HVWmR�EHP�HQFRVWDGDV�j�
SLOKD�GH�SDSHO�

1mR�HQFKD�DV�EDQGHMDV�DFLPD�GD�OLQKD�LQGLFDGRUD�GH�HQFKLPHQWR�Pi[LPR��$�
EDQGHMD���OHYD�FHUFD�GH�����IROKDV�GH�SDSHO�GH����J�P���$V�%DQGHMDV������H���
OHYDP�FHUFD�GH�����IROKDV�GH�SDSHO�GH����J�P��

)HFKH�OHQWDPHQWH�D�EDQGHMD�SDUD�HYLWDU�GHVORFDU�D�SLOKD�GH�SDSHO�

$V�FySLDV�HQFUDYDP�
TXDQGR�VDHP�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�SDUD�D�%DQGHMD�
GH�6DtGD

&HUWLILTXH�VH�TXH�R�SDSHO�FRUUHVSRQGH�DR�WLSR�GHILQLGR�SDUD�D�%DQGHMD�

4XDQGR�QmR�H[LVWH�XP�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��D�%DQGHMD�GH�6DtGD�WHP�
FDSDFLGDGH�SDUD�����IROKDV�GH�SDSHO�GH����J�P���(VYD]LH�D�EDQGHMD�TXDQGR�
VH�DSUR[LPDU�GHVWH�OLPLWH��SDUD�JDUDQWLU�XPD�SURGXomR�FRQWtQXD�GH�FySLDV�

&HUWLILTXH�VH�TXH�D�SULPHLUD�IROKD�QmR�HVWi�D�EORTXHDU�D�VDtGD�GR�SDSHO��HVSH�
FLDOPHQWH�TXDQGR�VH�WUDWDP�GH�FySLDV�GH����[����SROHJDGDV�

$V�FySLDV�HQFUDYDP�
TXDQGR�VDHP�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�SDUD�D�%DQGHMD�
GH�6DtGD

&HUWLILTXH�VH�TXH�R�SDSHO�FRUUHVSRQGH�DR�WLSR�GHILQLGR�SDUD�D�%DQGHMD�

$�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�2IIVHW�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�WHP�
FDSDFLGDGH�SDUD�����IROKDV�GH�SDSHO�GH����J�P���(VYD]LH�D�EDQGHMD�TXDQGR�
VH�DSUR[LPDU�GHVWH�OLPLWH��SDUD�JDUDQWLU�XPD�SURGXomR�FRQWtQXD�GH�FySLDV�

&HUWLILTXH�VH�TXH�D�SULPHLUD�IROKD�QmR�HVWi�D�EORTXHDU�D�VDtGD�GR�SDSHO��HVSH�
FLDOPHQWH�TXDQGR�VH�WUDWDP�GH�FySLDV�GH����[����SROHJDGDV�

$V�FySLDV�HP�SDSHO�GH�
���[����SROHJDGDV�EORTXH�
LDP�D�VDtGD��

&HUWLILTXH�VH�TXH�D�SULPHLUD�FySLD�HP�SDSHO�GH����[����SROHJDGDV�VDL�FRPSOH�
WDPHQWH�

$V�FySLDV�IHLWDV�HP�SDSHO�
RULJLQiULR�GD�%DQGHMD���
HVWmR�LQFOLQDGDV��3RGHUi�
HVWDU�D�KDYHU�XP�HQFUDYD�
PHQWR�

$�JXLD�GH�SDSHO�GD�%DQGHMD���SRGH�QmR�HVWDU�FRUUHFWDPHQWH�SRVLFLRQDGD�RX�
GHPDVLDGR�DSHUWDGD�FRQWUD�D�SLOKD�GH�SDSHO��&HUWLILTXH�VH�TXH�D�JXLD�HVWi�DSH�
QDV�HQFRVWDGD�j�SLOKD�GH�SDSHO�

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�QmR�
ID]�FySLDV�TXDQGR�D�RSomR�
3DSHO�$XWR�HVWi�VHOHF�
FLRQDGD�

3DUD�TXH�D�RSomR�3DSHO�$XWR�IXQFLRQH�FRUUHFWDPHQWH��R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�
WHP�GH�VHU�LJXDO�DR�IRUPDWR�GR�SDSHO�FRORFDGR�HP�SHOR�PHQRV�XPD�GDV�EDQGH�
MDV��6H�QmR�IRU��VHOHFFLRQH�R�IRUPDWR�TXH�PHOKRU�VDWLVID]�DV�VXDV�
QHFHVVLGDGHV��2X��VH�SUHWHQGHU�FRQWLQXDU�D�XWLOL]DU�D�RSomR�3DSHO�$XWR��
FRORTXH�QXPD�GDV�EDQGHMDV�SDSHO�GR�PHVPR�IRUPDWR�TXH�R�RULJLQDO�

3HUGHP�VH�LQIRUPDo}HV�RX�
DSDJDP�VH�LPDJHQV�QDV�
FySLDV�IHLWDV�HP�SDSHO�TXH�
IRL�GREUDGR�RX�YLQFDGR�

6H�WHP�GH�XWLOL]DU�SDSHO�GREUDGR�RX�YLQFDGR��XWLOL]H�SDSHO�GH�FySLD�OHYH��GH����
J�P���(YLWH�WDPEpP�FRSLDU�SDUD�D�iUHD�GR�SDSHO�RQGH�VH�HQFRQWUD�D�GREUD�RX�
R�YLQFR�

0DQXVHLH�R�SDSHO�GH�FySLD�FXLGDGRVDPHQWH��3HTXHQDV�GREUDV�RX�YLQFRV�
SRGHP�ID]HU�FRP�TXH�DV�LPDJHQV�VHMDP�DSDJDGDV�QD�FySLD�
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&ySLDV�UHFHQWHV�XWLOL]DGDV�
FRPR�RULJLQDLV�FDXVDP�
HQFUDYDPHQWRV�QR�$OLPHQ�
WDGRU�$XWRPiWLFR�GH�2ULJL�
QDLV�'XSOH[�

(VWH�SUREOHPD�p�FDXVDGR�SHOR�yOHR�XWLOL]DGR�QR�SURFHVVR�GH�IXVmR��2�SUR�
EOHPD�SRGH�VHU�PLQRUDGR�RX�HOLPLQDGR�SRQGR�DV�FySLDV�GH�ODGR�GXUDQWH�DOJXP�
WHPSR�DQWHV�GH�DV�XWLOL]DU�FRPR�RULJLQDLV��SDUD�TXH�R�yOHR�SRVVD�HYDSRUDU�

2QGXODomR�H[FHVVLYD�GR�
SDSHO

$�RQGXODomR�GR�SDSHO�SRGH�VHU�UHVXOWDGR�

� GD�TXDQWLGDGH�GH�WRQHU�QD�FySLD���TXDQWR�PDLRU�IRU�D�TXDQWLGDGH�GH�WRQHU��
PDLRU�VHUi�D�RQGXODomR�

� GD�JUDPDJHP�GR�SDSHO�

� GDV�FRQGLo}HV�GH�KXPLGDGH�QR�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�

3RGHUi��SRU�YH]HV��UHGX]LU�RV�SUREOHPDV�GH�RQGXODomR�YLUDQGR�R�SDSHO�QD�
EDQGHMD�H�ID]HQGR�QRYDPHQWH�DV�FySLDV��6H�DLQGD�KRXYHU�XPD�RQGXODomR�
H[FHVVLYD��XWLOL]H�XP�SDSHO�PDLV�SHVDGR�

7HQWH�GLPLQXLU�D�TXDQWLGDGH�GH�WRQHU�QR�SDSHO�GH�FySLD�VHOHFFLRQDQGR�D�
IXQomR�)RWR�FRPR�7LSR�GH�2ULJLQDO�H�RX�VHOHFFLRQDQGR�RSo}HV�GH�TXDOLGDGH�GH�
LPDJHP�GH�PHQRU�FRQWUDVWH�

6HOHFFLRQH�D�RSomR�4XDWUR�&RUHV�HP�YH]�GH�7UrV�&RUHV�SDUD�GLPLQXLU�D�TXDQ�
WLGDGH�GH�WRQHU�QR�SDSHO�GH�FySLD�

4XDQGR�QmR�H[LVWH�XP�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR��D�%DQGHMD�GH�6DtGD�WHP�
FDSDFLGDGH�SDUD�����IROKDV�GH�SDSHO�GH����J�P���(VYD]LH�D�EDQGHMD�TXDQGR�
VH�DSUR[LPDU�GHVWH�OLPLWH��SDUD�JDUDQWLU�XPD�SURGXomR�FRQWtQXD�GH�FySLDV�

$�%DQGHMD�GH�5HFHSomR�2IIVHW�GR�6HSDUDGRU�&DL[D�GH�&RUUHLR�WHP�
FDSDFLGDGH�SDUD�����IROKDV�GH�SDSHO�GH����J�P���(VYD]LH�D�EDQGHMD�TXDQGR�
VH�DSUR[LPDU�GHVWH�OLPLWH��SDUD�JDUDQWLU�XPD�SURGXomR�FRQWtQXD�GH�FySLDV�

3RQKD�DV�FySLDV�GH�ODGR�GXUDQWH�DOJXP�WHPSR�DQWHV�GH�DV�XWLOL]DU�FRPR�RULJL�
QDLV��SDUD�TXH�R�yOHR�SRVVD�HYDSRUDU�

&RSLDU�iUHDV�GH�IXQGR�GH�DOWD�GHQVLGDGH�RX�RULJLQDLV�FRP�iUHDV�DOWHUQDGDV�GH�
DOWD�H�EDL[D�GHQVLGDGH�SRGH�FDXVDU�DLQGD�PDLV�RQGXODomR��7HQWH�UHGX]LU�D�
RQGXODomR�DMXVWDQGR�RV�FRQWURORV�GH�TXDOLGDGH�GH�FySLD��GH�PRGR�D�UHGX]LU�D�
TXDQWLGDGH�GH�WRQHU�QDV�FySLDV�

&RORTXH�R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�H�R�SDSHO�QXP�FRPSDUWLPHQWR�FRP�DU�FRQGLFLR�
QDGR�H�SRXFD�KXPLGDGH�SDUD�UHGX]LU�R�QtYHO�GH�KXPLGDGH�QR�DPELHQWH�

7HQWH�ID]HU�FySLDV�SDUD�XP�SDSHO�PDLV�HVSHVVR�RX�PHQRV�VHQVtYHO�j�KXPL�
GDGH�

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD
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5HVROYHU�SUREOHPDV�GH�TXDOLGDGH�GDV�FySLDV�
XWLOL]DQGR�RV�VHSDUDGRUHV�&ySLD�%iVLFD��)XQo}HV�$GLFLRQDLV�
RX�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD

$SDUHFHP�SDGU}HV�RQGXODGRV�QDV�FySLDV 3RU�YH]HV��HVWH�SUREOHPD�DFRQWHFH�TXDQGR�
RV�RULJLQDLV�FRQWrP�LPDJHQV�GH�PHLRV�WRQV��
([HFXWH�DV�VHJXLQWHV�VROXo}HV�VXJHULGDV�SHOD�
RUGHP�LQGLFDGD�

� 6HOHFFRQH�0HLRV�WRQV�FRPR�7LSR�GH�2ULJL�
QDO�

� 5RGH�R�RULJLQDO�����JUDXV�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�

� 5HGX]D�RX�DPSOLH�D�FySLD�HP����

� 8WLOL]H�D�IXQomR�1LWLGH]�SDUD�VHOHFFLRQDU�
RSo}HV�PDLV�6XDYHV�DWp�TXH�RV�SDGU}HV�
RQGXODGRV�GHL[HP�GH�VHU�YLVtYHLV�

� &HUWLILTXH�VH�TXH�R�7LSR�GH�2ULJLQDO�VHOHF�
FLRQDGR�p�*UiILFRV�H�0DSDV�

2�RULJLQDO�QmR�HVWi�D�VHU�FRSLDGR�SRU�LQWHLUR 'LJLWH�R�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO�

5HGX]D�D�LPDJHP�

&HUWLILTXH�VH�TXH�R�SRVLFLRQDPHQWR�GR�RULJL�
QDO�FRUUHVSRQGH�DR�YDORU�GD�2ULHQWDomR�GR�
2ULJLQDO�

$V�LPDJHQV�ILFDP�GLIXVDV��PXLWR�FODUDV�H�
WUDQVSDUHQWHV�TXDQGR�VH�FRSLD�XP�RULJLQDO�GH�
SDSHO�SRXFR�HVSHVVR�

6HOHFFLRQH�D�RSomR�(OLPLQDU�)XQGR��QD�
IXQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR��QR�VH�
SDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��

3DUD�HOLPLQDU�DV�LPDJHQV�WUDQVSDUHQWHV�
LQGHVHMDGDV��FRORTXH�R�RULJLQDO�SRXFR�HV�
SHVVR��WUDQVO~FLGR��QR�9LGUR�GH�([SRVLomR��
7DSH�R�FRP�XPD�IROKD�GH�SDSHO�SUHWR��RX�
PXLWR�HVFXUR��GR�PHVPR�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�
TXH�HVWi�D�FRSLDU�

&RORTXH�R�RULJLQDO�GH���IDFHV�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�FRP�XPD�IROKD�GH�SDSHO�HP�EUDQFR�
SRU�FLPD�

5HJXOH�R�FRQWUROR�GH�&ODUR�(VFXUR�SDUD�0DLV�
&ODUR�

6HOHFFLRQH�R�WLSR�GH�RULJLQDO�)RWR�H�7H[WR�RX�
7H[WR�H�D�RSomR�&RQWUDVWH�$XWR�GD�IXQomR�
&ODUR�(VFXUR�RX�D�RSomR�(OLPLQDomR�GH�
)XQGR�QD�)XQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�
GHILQLGR��GR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�
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$SDUHFH�XP�UHERUGR�SUHWR�QD�PDUJHP�GD�
FySLD�TXDQGR�VH�VHOHFFLRQD�XPD�RSomR�GH�
UHGXomR�

6HOHFFLRQH�D�RSomR�'HVORFDomR�$XWR��QD�
IXQomR�'HVORFDomR�GH�0DUJHP��RX�D�IXQomR�
$SDJDU�5HERUGR��QR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GL�
FLRQDLV�

$SDUHFH�XP�UHERUGR�SUHWR�QD�FySLD�GH�XP�
RULJLQDO�SHTXHQR�

6HOHFFLRQH�D�RSomR�'HVORFDomR�$XWR��QD�
IXQomR�'HVORFDomR�GH�0DUJHP��RX�D�IXQomR�
$SDJDU�5HERUGR��QR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GL�
FLRQDLV�
2X�
3URJUDPH�R�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO��QR�VHSDUD�
GRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��SDUD�R�RULJLQDO�GH�
UHERUGRV�HVFXURV�TXH�SUHWHQGH�FRSLDU�

6mR�DSDJDGDV�DV�PDUJHQV�GD�FySLD� $SDJDU�PDUJHQV�HP�WRGRV�RV�ODGRV�GD�FySLD�
p�QRUPDO�H�p�PDLRU�QD�PDUJHP�GH�DOLPHQ�
WDomR�GD�FySLD��3URJUDPH�D�RSomR�$SDJDU�
9DULiYHO��GD�IXQomR�$SDJDU�5HERUGR��SDUD���
PP��GH�PRGR�D�UHGX]LU�D�iUHD�DSDJDGD��
6HOHFFLRQH�R�IRUPDWR�GR�RULJLQDO�QR�VHSDUDGRU�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV�H�XP�YDORU�DGHTXDGR�
SDUD�D�RSomR�5HGXomR�$PSOLDomR��QR�VHSDUD�
GRU�&ySLD�%iVLFD��&RQVXOWH�D�VHFomR�
³)XQo}HV�$GLFLRQDLV´�SDUD�FRQKHFHU�DV�HVSH�
FLILFDo}HV�SDUD�DSDJDU�UHERUGR�

3RGHUi�KDYHU�KXPLGDGH�QR�SDSHO��&RORTXH�
XPD�UHVPD�GH�SDSHO�QRYD�QDV�EDQGHMDV�

$OJXPDV�HOLPLQDo}HV�SRGHP�VHU�FDXVDGDV�
SRU�SHTXHQRV�SHGDoRV�GH�SDSHO�TXH�SHU�
PDQHFHP�QRV�FRPSRQHQWHV�GR�FRSLDGRU�
LPSUHVVRUD�GHSRLV�GH�XP�HQFUDYDPHQWR�GH�
SDSHO�WHU�VLGR�UHVROYLGR��$R�GHVHQFUDYDU�
SDSHO��FHUWLILTXH�VH�TXH�SURFXUD�H�UHWLUD�WRGRV�
RV�IUDJPHQWRV�GH�SDSHO�

$V�FySLDV�IHLWDV�D�SDUWLU�GH�IRWRJUDILDV�DSUH�
VHQWDP�FRU�RX�IXQGRV�QDV�PDUJHQV�

$�PDLRULD�GDV�HPXOV}HV�XVDGDV�SDUD�UHYHODU�
IRWRJUDILDV�WHP�FRU��3RU�YH]HV��HVWD�FRU�p�
YLVtYHO�QDV�PDUJHQV�GD�IRWRJUDILD��3DUD�HYLWDU�
TXH�D�FRU�VHMD�FRSLDGD�FRPR�SDUWH�GD�LPDJHP�
RX�FRPR�IXQGR��XWLOL]H�D�IXQomR�$SDJDU�
5HERUGR��QR�VHSDUDGRU�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��
SDUD�DSDJDU�GHOLEHUDGDPHQWH�D�FRU�RX�R�IXQGR�
LQGHVHMDGR�GD�PDUJHP�

$V�FySLDV�IHLWDV�XWLOL]DQGR�D�IXQomR������GH�
5HGXomR�$PSOLDomR�QmR�LQFOXHP�D�WRWDOLGDGH�
GD�LPDJHP�DR�ORQJR�GDV�PDUJHQV�GR�RULJLQDO�

6HOHFFLRQH�D�IXQomR�)RUPDWR�GR�2ULJLQDO�H�
SURJUDPH�R�IRUPDWR�H[DFWR�GR�RULJLQDO�GH�
UHERUGRV�HVFXURV�TXH�SUHWHQGH�FRSLDU�

$�FySLD�p�GHPDVLDGR�FODUD� 8WLOL]H�D�IXQomR�&ODUR�(VFXUR�SDUD�VHOHFFLRQDU�
XP�QtYHO�PDLV�HVFXUR��6HOHFFLRQH�D�RSomR�
7H[WR�RX�*UiILFRV�H�0DSDV��QD�IXQomR�7LSR�GH�
2ULJLQDO�

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�� 5(62/8d2�'(�352%/(0$6
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$�FySLD�p�GHPDVLDGR�HVFXUD� 8WLOL]H�D�IXQomR�&ODUR�(VFXUR�SDUD�VHOHFFLRQDU�
XP�QtYHO�PDLV�FODUR��6HOHFFLRQH�D�RSomR�)RWR��
QD�IXQomR�7LSR�GH�2ULJLQDO�

$�FySLD�WHP�GHPDVLDGR�FRQWUDVWH� 6HOHFFLRQH�XPD�6DWXUDomR�GH�FRU�PHQRU��HP�
GLUHFomR�D�3DVWHO���QR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�

$�FySLD�WHP�SRXFR�FRQWUDVWH� 6HOHFFLRQH�XPD�6DWXUDomR�GH�FRU�PDLRU��HP�
GLUHFomR�D�9LYD���QR�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�
,PDJHP��6HOHFFLRQH�D�RSomR�*UiILFRV�H�
0DSDV�QD�IXQomR�7LSR�GH�2ULJLQDO�

$SDUHFH�IXQGR�QDV�FySLDV� ([DPLQH�R�RULJLQDO�SDUD�WHQWDU�GHVFREULU�D�RUL�
JHP�GR�SUREOHPD�

&HUWLILTXH�VH�TXH�R�RULJLQDO�HVWi�SODQR�QR�
9LGUR�GH�([SRVLomR�H�TXH�D�WDPSD�GR�9LGUR�
HVWi�IHFKDGD�

1R�VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP��DMXVWH�D�
RSomR�&ODUR�(VFXUR�SDUD�PDLV�FODUR�

$R�ID]HU�FySLDV�D�SUHWR�H�EUDQFR��VHOHFFLRQH�
3UHWR�FRPR�&RU�)LQDO��5HGX]D�RV�YDORUHV�GH�
EDL[D�GHQVLGDGH�GR�(TXLOtEULR�GH�&RU��SDUD�
TXH�R�IXQGR�QmR�DSDUHoD�QDV�FySLDV�

$R�ID]HU�FySLDV�D�FRUHV��SURJUDPH�D�&RU�)LQDO�
SDUD�&RU�$XWRPiWLFD�H�D�RSomR�(OLPLQDomR�GH�
)XQGR�GD�IXQomR�(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�
GHILQLGR��SDUD�TXH�R�IXQGR�QmR�DSDUHoD�QDV�
FySLDV�

'HWHUPLQH�R�WLSR�GH�RULJLQDO�TXH�HVWi�D�FRSLDU��
1D�IXQomR�7LSR�GH�2ULJLQDO��LQGLTXH�VH�R�RULJL�
QDO�p�)RWR�H�7H[WR��7H[WR��)RWR�RX�*UiILFRV�H�
0DSDV��SDUD�REWHU�D�PHOKRU�TXDOLGDGH�GH�
FySLD�

127$��3RGH�VHOHFFLRQDU�D�RSomR�)RWR�SDUD�
RULJLQDLV�TXH�QmR�VHMDP�IRWRJUDILDV��VH�R�RULJL�
QDO�WLYHU�iUHDV�GH�GHQVLGDGHV�GLIHUHQWHV��GH�
FODUR�D�HVFXUR��H�WLYHU�GH�FRSLDU�WRGRV�RV�
QtYHLV�GH�GHQVLGDGH�

$V�FySLDV�ILFDP�PDQFKDGDV�TXDQGR�VH�FRSLD�
RULJLQDLV�HVSHVVRV��REMHFWRV�WULGLPHQVLRQDLV�
RX�OLYURV�

$XPHQWH�D�1LWLGH]�

6HOHFFLRQH�D�RSomR�7H[WR�RX�*UiILFRV�H�
0DSDV�QD�IXQomR�7LSR�GH�2ULJLQDO�

&HUWLILTXH�VH�TXH�R�RULJLQDO�HVWi�SODQR�QR�
9LGUR�GH�([SRVLomR�H�TXH�D�WDPSD�GR�9LGUR�
HVWi�IHFKDGD�WDQWR�TXDQWR�SRVVtYHO��12�
IRUFH�D�WDPSD�SDUD�TXH�IHFKH�

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD
5(62/8d2�'(�352%/(0$6 ��±�� '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25



�

�

�

�

�

�

��
$�TXDOLGDGH�LPDJHP�GHJUDGD�VH�JUDGXDO�
PHQWH�HP�FySLDV�VXFHVVLYDV�RX�DV�FySLDV�IHL�
WDV�FRP�RV�YDORUHV�DQWHULRUPHQWH�XWLOL]DGRV�
VmR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�SLRUHV�GR�TXH�DV�TXH�
HVWi�D�ID]HU�DJRUD�

$�IXQomR�GH�FRQWUROR�GR�SURFHVVR�LQWHUQR�GR�
FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�GHJUDGRX�VH�

&RORTXH�XPD�IROKD�GH�SDSHO�EUDQFR�QR�9LGUR�
GH�([SRVLomR�H�IDoD����FySLDV�HP�EUDQFR�XWL�
OL]DQGR�D�RSomR�4XDWUR�&RUHV�GD�IXQomR�&RU�
)LQDO��)DoD�QRYDPHQWH�XPD�FySLD�GR�RULJLQDO��
$�TXDOLGDGH�GD�FySLD�GHYHUi�WHU�PHOKRUDGR��
&DVR�FRQWUiULR��FHUWLILTXH�VH�TXH�DV�VHOHFo}HV�
GH�TXDOLGDGH�GH�LPDJHP��TXH�SRGHP�WHU�VLGR�
PDO�DMXVWDGDV�DQWHULRUPHQWH�SDUD�VROXFLRQDU�R�
SUREOHPD�LQLFLDO��VmR�SURJUDPDGDV�SDUD�RV�
QtYHLV�DGHTXDGRV��

$MXVWH�D�IXQomR�5HJXODomR�$XWR�GH�(FUm�QR�
0RGR�5HFXUVRV��&RQWDFWH�R�$GPLQLVWUDGRU�GR�
6LVWHPD�RX�FRQVXOWH�R�*XLD�GH�$GPLQLVWUDomR�
GH�6LVWHPD�

$V�FySLDV�ILFDP�FRP�IDL[DV�HVFXUDV�QD�PDU�
JHP�GH�DOLPHQWDomR�H�QXP�FDQWR�TXDQGR�VH�
VHOHFFLRQD�D�RSomR������GH�
5HGXomR�$PSOLDomR�

$V�IDL[DV�SRGHP�VHU�FDXVDGDV�SRU�H[WUHPL�
GDGHV�RQGXODGDV�GR�RULJLQDO�RX�SHOR�PDX�DOL�
QKDPHQWR�GR�RULJLQDO�QR�9LGUR�GH�([SRVLomR�

&HUWLILTXH�VH�TXH�R�RULJLQDO�HVWi�FRUUHFWD�
PHQWH�DOLQKDGR�

&HUWLILTXH�VH�TXH�D�IXQomR�$SDJDU�5HERUGR�
HVWi�SURJUDPDGD�SDUD�1mR�$SDJDU����PP���
6H�DXPHQWDU�RV�YDORUHV�HP�$SDJDU�5HERUGR��
FRQVHJXLUi�DSDJDU�XPD�PDLRU�iUHD�GDV�IDL[DV�
HVFXUDV��,VWR��QR�HQWDQWR��SRGHUi�FDXVDU�
SHUGD�GH�LPDJHP�

$V�FySLDV�ILFDP�FRP�IDL[DV�HVFXUDV�QD�PDU�
JHP�GH�DOLPHQWDomR�H�QXP�FDQWR�TXDQGR�VH�
VHOHFFLRQD�D�RSomR������GH�5HGXomR�$PSOL�
DomR�H�VH�XWLOL]D�R�'$')�

$V�IDL[DV�SRGHP�VHU�FDXVDGDV�SRU�
H[WUHPLGDGHV�RQGXODGDV�GR�RULJLQDO�RX�SHOR�
PDX�DOLQKDPHQWR�GR�RULJLQDO�QR�$OLPHQWDGRU�
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[��'$')���
&HUWLILTXH�VH�TXH�D�IXQomR�$SDJDU�5HERUGR�
HVWi�SURJUDPDGD�SDUD�1mR�$SDJDU����PP���
6H�DXPHQWDU�RV�YDORUHV�HP�$SDJDU�5HERUGR��
FRQVHJXLUi�DSDJDU�XPD�PDLRU�iUHD�GDV�IDL[DV�
HVFXUDV��,VWR��QR�HQWDQWR��SRGHUi�FDXVDU�
SHUGD�GH�LPDJHP�

4XDQGR�VH�XWLOL]D�D�RSomR�'HVORFDU�SDUD�R�
&DQWR��D�LPDJHP�DSDUHFH�QD�iUHD�HUUDGD�GD�
FySLD�

6H�R�RULJLQDO�HVWLYHU�FRORFDGR�QR�9LGUR�GH�
([SRVLomR�GH�PRGR�D�VHU�LQVHULGR�SHOR�ODGR�
PHQRU�H�R�SDSHO�GH�FySLD�HVWLYHU�GH�PRGR�D�
VHU�LQVHULGR�SHOR�ODGR�PDLRU��D�FySLD�SDUHFHUi�
TXH�HVWi�D�FRORFDU�D�iUHD�TXH�VH�SUHWHQGH�
GHVORFDU�SDUD�R�FDQWR�QR�FDQWR�HUUDGR��$V�
VHOHFo}HV�GH�'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR�WrP�
FRPR�UHIHUrQFLD�D�ORFDOL]DomR�GR�RULJLQDO�QR�
9LGUR�GH�([SRVLomR��&RQVXOWH�D�IXQomR�'HVOR�
FDomR�GH�0DUJHP�QD�VHFomR�³)XQo}HV�$GL�
FLRQDLV´��SDUD�REWHU�H[HPSORV�LOXVWUDGRV�

127$��$�RSomR�'HVORFDU�SDUD�R�&DQWR�Vy�VH�
GHVWLQD�D�RULJLQDLV�GH�IRUPDWR�LQIHULRU�DR�GR�
SDSHO�GH�FySLD�VHOHFFLRQDGR�

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD
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$V�FySLDV�DSUHVHQWDP�UHERUGRV�SUHWRV��
$SDUHFHP�JUDQGHV�UHERUGRV�SUHWRV�QDV�
FySLDV�GH�RULJLQDLV�GH�IRUPDWR�LQIHULRU�DR�GR�
SDSHO�GH�FySLD�

$�RSomR�6HP�'HVORFDomR�HVWi�VHOHFFLRQDGD��
6HOHFFLRQH�D�RSomR�'HVORFDomR�$XWR�SDUD�
HOLPLQDU�RV�UHERUGRV�HVFXURV�

6HOHFFLRQH�WDPEpP�D�RSomR�'HVORFDomR�$XWR�
SDUD�HOLPLQDU�RV�UHERUGRV�SUHWRV�HP�FRSLD�
GRUHV�LPSUHVVRUDV�FRP�$OLPHQWDGRU�
$XWRPiWLFR�GH�2ULJLQDLV�'XSOH[��'$')��

$V�FySLDV�IHLWDV�D�SDUWLU�GH�MRUQDLV��PDSDV�RX�
IRWRJUDILDV�ILFDP�FRP�IXQGR�TXDQGR�R�7LSR�GH�
2ULJLQDO�p�GHILQLGR�FRPR�*UiILFRV�H�0DSDV�RX�
)RWR�

2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�'RFXPHQW�&HQWUH�
&RORU6HULHV����GHWHFWD�DV�EDL[DV�GHQVLGDGHV�
GH�FRU�H�UHSURGX�ODV��,VWR�p�SDUWLFXODUPHQWH�
YiOLGR�FRP�DV�RSo}HV�*UiILFRV�H�0DSDV�H�
)RWR��2�IXQGR�SRGH�VHU�UHGX]LGR�RX�HOLPL�
QDGR��DMXVWDQGR�D�IXQomR�&ODUR�(VFXUR�HP�
GLUHFomR�D�PDLV�FODUR�

$�WUDQVSDUrQFLD�GRV�MRUQDLV�SRGH�VHU�UHGX]LGD�
RX�HOLPLQDGD�FRORFDQGR�XPD�IROKD�GH�SDSHO�
SUHWR�QR�YHUVR�GR�RULJLQDO�

8WLOL]H�D�RSomR�(OLPLQDU�)XQGR��QD�IXQomR�
(TXLOtEULR�GH�&RU�3Up�GHILQLGR��QR�VHSDUDGRU�
4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�

$�GHQVLGDGH�GH�LPDJHP�GD�FySLD�SDUHFH�PDLV�
FODUD�HP�GLUHFomR�DR�UHERUGR�LQIHULRU�

(VWH�GHIHLWR�p�SHUFHSWtYHO�DSHQDV�TXDQGR�R�
RULJLQDO�WHP�JUDQGHV�iUHDV�VyOLGDV��3DUD�
UHGX]LU�RX�HOLPLQDU�HVWH�GHIHLWR��VHOHFFLRQH�D�
RSomR�)RWR��QD�IXQomR�7LSR�GH�2ULJLQDO��QR�
VHSDUDGRU�4XDOLGDGH�GH�,PDJHP�

e�GLItFLO�H[HFXWDU�DFo}HV�VHFXQGiULDV�QDV�
FySLDV��WDO�FRPR�HVFUHYHU�QHODV�RX�XWLOL]DU�
DGHVLYRV�

(VWH�SUREOHPD�p�FDXVDGR�SHOR�yOHR�XWLOL]DGR�
QR�SURFHVVR�GH�IXVmR��2�SUREOHPD�SRGHUi�VHU�
UHGX]LGR�RX�HOLPLQDGR�GHL[DQGR�DV�FySLDV�GH�
ODGR�GXUDQWH�XPD�RX�GXDV�KRUDV�DQWHV�GH�
H[HFXWDU�XPD�RSHUDomR�VHFXQGiULD�VREUH�
HODV��(VIUHJDU�D�VXSHUItFLH�GD�FySLD�FRP�XPD�
ERUUDFKD�PDFLD�WDPEpP�SRGHUi�DMXGDU�

3UREOHPD 6ROXomR�VXJHULGD
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$�VHOHFomR�GR�WLSR�GH�RULJLQDO�H�DV�FySLDV

4XDQGR�XWLOL]D�DV�RSo}HV�)RWR�H�7H[WR�RX�7H[WR�
FRPR�7LSR�GH�2ULJLQDO��R�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�
WHQWD�GHVFULPLQDU�HQWUH�WH[WR�H�IRWR�RX�iUHDV�GH�
LPDJHP�QXP�RULJLQDO��'HSRLV�DSOLFD�R�GHYLGR�
SURFHVVDPHQWR�GH�LPDJHP�D�FDGD�iUHD��2�WH[WR�p�
UHSURGX]LGR�D�����OLQKDV�SRU�SROHJDGD�HQTXDQWR�
DV�IRWRJUDILDV�VmR�UHSURGX]LGDV�D�����OLQKDV�RX�
SRQWRV�SRU�SROHJDGD��3RGHUi�RFDVLRQDOPHQWH�
RFRUUHU�XP�GHIHLWR�VH�XPD�iUHD�IRU�
LQFRUUHFWDPHQWH�FODVVLILFDGD�H�R�WH[WR�p�WUDWDGR�
FRPR�IRWRJUDILD�RX�YLFH�YHUVD�

3DUD�HYLWDU�HVWH�WLSR�GH�GHIHLWR�QD�TXDOLGDGH�GH�
LPDJHP�SDUD�XP�GHWHUPLQDGR�RULJLQDO��VHOHFFLRQH�
)RWR�RX�*UiILFRV�H�0DSDV�FRPR�7LSR�GH�2ULJLQDO��
1HVWHV�PRGRV��p�DSOLFDGR�XP�SURFHVVDPHQWR�
XQLIRUPH�GH�LPDJHP�D�WRGD�D�SiJLQD�

127$���$�FySLD�UHVXOWDQWH�SRGHUi�WHU�XP�DVSHFWR�
GLIHUHQWH�QHVWHV�PRGRV��3RGHUmR�VHU�QHFHVViULRV�
DOJXQV�DMXVWHV�GH�FRUHV�

6H�RV�VHXV�RULJLQDLV�IRUHP�SULQFLSDOPHQWH�
FRPSRVWRV�SRU�WH[WR�RX�SRU�IRWRJUDILDV��R�
$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�SRGH�GHILQLU�RV�YDORUHV�
GH�5HFRQKHFLPHQWR�GH�,PDJHP�HP�4XDOLGDGH�GH�
,PDJHP�GR�6LVWHPD��3RGHUmR�VHU�GHILQLGRV�QRYRV�
QtYHLV�SRU�GHIHLWR�SDUD�DV�IXQo}HV�
5HFRQKHFLPHQWR�GH�7H[WR�H�)RWR�H�RX�(TXLOtEULR�
GH�7H[WR�H�)RWR��2�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�
SRGH�VHOHFFLRQDU�7H[WR�RX�)RWR�SDUD�RV�PRGRV�
)RWR�H�7H[WR�H�7H[WR�

&RQVXOWH�D�VHFomR�³0RGR�5HFXUVRV��4XDOLGDGH�
GH�,PDJHP�GR�6LVWHPD´�QR�*XLD�GH�
$GPLQLVWUDomR�GH�6LVWHPD�SDUD�REWHU�PDLV�
LQIRUPDo}HV�
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±�� 5(62/8d2�'(�352%/(0$6



�

�

�

�

��

�

�

5(62/8d2�'(�352%/(0$6 ��±�� '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25



�

�

�

�

�

��

�

'HVFULomR�JHUDO

$V�LQIRUPDo}HV�QHVWD�VHFomR�VmR�IRUQHFLGDV�SDUD�
VXD�FRQYHQLrQFLD�H�SRGHP�VHU�FRPSOHPHQWDGDV�
FRP�DV�LQIRUPDo}HV�IRUQHFLGDV�SHOR�VHX�
UHSUHVHQWDQWH�GH�YHQGDV�RX�GH�DVVLVWrQFLD�GD�
;HUR[�

��� ,QIRUPDo}HV�WpFQLFDV
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±� ,1)250$d®(6�7e&1,&$6
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(VSHFLILFDo}HV

5HTXLVLWRV�HOpFWULFRV������9&$������+]�

(VSHFLILFDo}HV 0RQRIiVLFR 'RLV�ILRV�PDLV�XP�SURWHFWRU�WHUUD

$PSHUDJHP ���$PSV��/LQKD�H[FOXVLYD�UHFRPHQGDGD��
PDV�QmR�QHFHVViULD�

)DVH�D�QHXWUR ����9ROWV�������

)UHTXrQFLD ���+]
&RQWDFWH�R�VHX�5HSUHVHQWDQWH�GH�
$VVLVWrQFLD�;HUR[�SDUD�REWHU�PDLV�
LQIRUPDo}HV�

&RQVXPR�0i[��GH�(QHUJLD ������N9$

&DUJDV�GH�FRUUHQWH�#�
���9

$TXHFLPHQWR �����$PSV�������N9$���DSUR[��

0pGLD�(P�HVSHUD ��$PSV������9$���DSUR[��

0pGLD�HP�)XQFLR�
QDPHQWR
���&RUHV�

���$PSV������N9$���DSUR[��
,1)250$d®(6�7e&1,&$6 ��±� '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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5HTXLVLWRV�HOpFWULFRV����������9&$������+]�

(VSHFLILFDo}HV 0RQRIiVLFR 'RLV�ILRV�PDLV�XP�SURWHFWRU�WHUUD

$PSHUDJHP ���$PSV��/LQKD�H[FOXVLYD�UHFRPHQGDGD��
PDV�QmR�QHFHVViULD�

)DVH�D�QHXWUR ����������9ROWV�������

)UHTXrQFLD ����+]
&RQWDFWH�R�VHX�5HSUHVHQWDQWH�GH�
$VVLVWrQFLD�;HUR[�SDUD�REWHU�PDLV�
LQIRUPDo}HV�

&RQVXPR�0i[��GH�
(QHUJLD�#�����9ROWV

����N9$

&DUJDV�GH�FRUUHQWH�#�
���9

$TXHFLPHQWR ����$PSV������N9$���DSUR[��

0pGLD�(P�HVSHUD ����$PSV������9$���DSUR[��

0pGLD�HP�)XQFLR�
QDPHQWR�
���&RUHV�

����$PSV������N9$���DSUR[��
'2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25 ��±� ,1)250$d®(6�7e&1,&$6
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5HTXLVLWRV�DPELHQWDLV

,QIRUPDo}HV�UHODWLYDV�j�VD~GH�H�j�VHJXUDQoD

7HPSHUDWXUDV�HP�HVSHUD 0tQLPR ���R&����R)��D����GH�KXPLGDGH�UHOD�
WLYD

0i[LPR ��R&�����R)��D�����GH�KXPLGDGH�UH�
ODWLYD

7HPSHUDWXUDV�HP
�IXQFLRQDPHQWR

0tQLPR ��R&����R)��D�����GH�KXPLGDGH�UHOD�
WLYD

0i[LPR ��R&����R)��D�����GH�KXPLGDGH�UHOD�
WLYD

$OWLWXGH�Pi[LPD �����PHWURV���������SpV��QD�FRQILJXUDomR�QRUPDO

/LEHUWDomR�GH�FDORU (P�IXQFLRQD�
PHQWR

�����%78V�SRU�KRUD��HP�PpGLD

(P�HVSHUD �����%78V�SRU�KRUD��HP�PpGLD

1tYHLV�GH�UXtGR (P�HVSHUD �����G%�$�

0RGR�,PSXOVR�HP�)XQFLR�
QDPHQWR

�����G%�$�

(PLVV}HV�GH�R]RQR 1mR�GHYH�H[FHGHU������330�QXP�FRPSDUWLPHQWR�GH����PHWURV�F~EL�
FRV��IXQFLRQDPHQWR�FRQWtQXR��GH�DFRUGR�FRP�D�8=����
0XGDQoD�GR�ILOWUR�GH�R]RQR�DR�ILP�GH��������FySLDV

3RHLUD &RQFHQWUDomR�GH�SRHLUD�GXUDQWH�R�IXQFLRQDPHQWR�FRQWtQXR��������
PJ�PHWUR�F~ELFR

7LSR�GH�IRWRUHFHSWRU 2UJkQLFR

6HJXUDQoD�GR�SURGXWR (VWH�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�HVWi�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�D�QRUPD�FRU�
UHVSRQGHQWH�
� (8$�&DQDGi��8/�������7HUFHLUD�(GLomR
� (XURSD��'LUHFWLYD�GH�%DL[D�9ROWDJHP��������((&��,(&�����$���

������$��,(&���
2�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�QD�YHUVmR���������9�����+]�DSUHVHQWD�R�VtP�
EROR�&(�

(PLVV}HV�GH�5), (VWH�FRSLDGRU�LPSUHVVRUD�HVWi�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�DV�QRUPDV�
� (8$�&DQDGi��)&&�&ODVVH�%��,&(6�����&ODVVH�%
� (XURSD��'LUHFWLYD�(0&���������((&���(1������$�&ODVVH�%��

(1����������
,1)250$d®(6�7e&1,&$6 ��±� '2&80(17�&(175(�&6������*8,$�'2�87,/,=$'25
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&DSDFLGDGHV

�$�SDUWLU�GR�9LGUR�GH�([SRVLomR�SDUD�D�%DQGHMD�
GH�5HFHSomR�GDV�&ySLDV��D�YHORFLGDGH�GH�VDtGD�D�
SUHWR�H�EUDQFR�p�GH����FySLDV�SRU�PLQXWR��&RP�
XP�'$')��D�YHORFLGDGH�GH�VDtGD�D�SUHWR�H�EUDQFR�
p�GH����FySLDV�SRU�PLQXWR�

7HPSR�GH�DTXHFLPHQWR 'H�����²�����PLQXWRV�D���R&����R)���FRP�����GH�KXPLGDGH�UH�
ODWLYD

7HPSR�GH�VDtGD�GD����
FySLD

$�SUHWR�H�EUDQFR ����VHJXQGRV

$�FRUHV �����VHJXQGRV

4XDQWLGDGH�GH�FySLDV�
VHOHFFLRQiYHO

'H���D�����FySLDV

2ULJLQDLV ÈUHD�Pi[LPD�HIHFWLYD�GH�LPSUHVVmR�FySLD�
����PP�[�����PP�������[������SROHJDGDV�

)RUPDWR�GH�SURGXomR 'H�����PP�[�����PP�D�65$�����[����SROHJDGDV�D������[������
SROHJDGDV�

*UDPDJHP�GR�SDSHO�GH�
SURGXomR

%DQGHMD�� %RQG�GH����²�����J�P�

%DQGHMD�� %RQG�GH����²�����J�P�

%DQGHMD�� %RQG�GH����²�����J�P�

%DQGHMD�� %RQG�GH����²�����J�P�

%DQGHMD�� %RQG�GH����J�P��²�)LFKDV�GH�DUTXLYR�GH�
����J�P�

&DSDFLGDGH�GH�SDSHO %DQGHMD�� ����IROKDV�GH����J�P�

%DQGHMD�� ����IROKDV�GH����J�P�

%DQGHMD�� ����IROKDV�GH����J�P�

%DQGHMD�� ����IROKDV�GH����J�P�

%DQGHMD�� ����IROKDV�GH����J�P�
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