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1R�VXHOH�UHFLELU�FRUUHRV�HOHFWUyQLFRV�GH�FULYHURV#PPD�JRE�FO��3RU�TXp�HVWR�HV�LPSRUWDQWH

5(��>(;7(51$/@�6REUH�&2$�1RUPD�GH�6XHORV

-RUTXHUD��3DWULFLD��6DQWLDJR���SDWULFLD�MRUTXHUD#VJV�FRP!
9LH�����������������

3DUD��&DUOD�5LYHURV�3HUH]��&5LYHURV#PPD�JRE�FO!
&&��9DVTXH]��6HEDVWLDQ��6DQWLDJR���6HEDVWLDQ�9DVTXH]#VJV�FRP!�

,ŽůĂ  ĂƌůĂ
 ƵĞŶ ĚşĂ
 ŶƟĞŶĚŽ͕ ĞŶ ĞƐĞ ĐĂƐŽ͕ ĨĂǀŽƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ͗
 
dŝƚƵůĂƌ͗ ^ĞďĂƐƟĂŶ sĄƐƋƵĞǌ͕ ƐĞďĂƐƟĂŶ͘ǀĂƐƋƵĞǌΛƐŐƐ͘ĐŽŵ
^ƵƉůĞŶƚĞ͗ WĂďůŽ  ƌĂǇĂ͕ ƉĂďůŽ͘ĂƌĂǇĂsΛƐŐƐ͘ĐŽŵ
 
 
^ĂůƵĚŽƐ ĐŽƌĚŝĂůĞƐ͕
 
WĂƚƌŝĐŝĂ :ŽƌƋƵĞƌĂ sĂůĞŶǌƵĞůĂ
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ Θ  ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
^ƵďŐĞƌĞŶƚĞ  ĂůŝĚĂĚ
 
^'^  ŚŝůĞ >ƚĚĂ͘

WƵĞƌƚŽ DĂĚĞƌŽ η ϭϯϬ

WƵĚĂŚƵĞů Ͳ ^ĂŶƟĂŐŽ ĚĞ  ŚŝůĞ

 ͲŵĂŝů͗ SDWULFLD�MRUTXHUD#VJV�FRP

�dĞ ƚŽŵĂ ϱ ƐĞŐƵŶĚŽƐ ŝŵƉƌŝŵŝƌ ĞƐƚĞ ĞͲŵĂŝů͕ ƉĞƌŽ Ğů ĄƌďŽů ƋƵĞ ƐĞƌǀŝƌĄ ƉĂƌĂ ŚĂĐĞƌ Ğů ƉĂƉĞů͕ ƚĂƌĚĂƌĄ ϳ ĂŹŽƐ ĞŶ ĐƌĞĐĞƌ͘  EŽ ŝŵƉƌŝŵĂƐ ĞƐƚĞ ŵĞŶƐĂũĞ Ɛŝ ŶŽ ĞƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘

 

 Ğ͗  ĂƌůĂ ZŝǀĞƌŽƐ WĞƌĞǌ ф ZŝǀĞƌŽƐΛŵŵĂ͘ŐŽď͘Đůх
 ŶǀŝĂĚŽ Ğů͗ ǀŝĞƌŶĞƐ͕ ϬϮ ĚĞ ĨĞďƌĞƌŽ ĚĞ ϮϬϮϰ ϵ͗Ϯϲ
WĂƌĂ͗ :ŽƌƋƵĞƌĂ͕ WĂƚƌŝĐŝĂ ;^ĂŶƟĂŐŽͿ фƉĂƚƌŝĐŝĂ͘ũŽƌƋƵĞƌĂΛƐŐƐ͘ĐŽŵх
  ͗ sĂƐƋƵĞǌ͕ ^ĞďĂƐƟĂŶ ;^ĂŶƟĂŐŽͿ ф^ĞďĂƐƟĂŶ͘sĂƐƋƵĞǌΛƐŐƐ͘ĐŽŵх
 ƐƵŶƚŽ͗ Z ͗ ΀ yd ZE >΁ ^ŽďƌĞ  K  EŽƌŵĂ ĚĞ ^ƵĞůŽƐ
 

ΎΎΎ t ZE/E'͗ ƚŚŝƐ ŵĞƐƐĂŐĞ ŝƐ ĨƌŽŵ ĂŶ  yd ZE > ^ E  Z͘ WůĞĂƐĞ ďĞ ĐĂƵƟŽƵƐ͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ǁŝƚŚ ůŝŶŬƐ ĂŶĚ
ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ͘ ΎΎΎ

 
(VWLPDGD�3DWULFLD��
�
-XQWR�FRQ�VDOXGDU��JUDFLDV�SRU�WX�UiSLGD�UHVSXHVWD��SHUR�WH�VROLFLWR�PH�LQGLTXHV���SURIHVLRQDOHV�
TXLHQ�KDUi�GH�WLWXODU�\�TXLHQ�GH�VXSOHQWH��QR�SXHGR�DJUHJDU�D�ORV���TXH�PH�VHxDODV��
�
4XHGR�DWHQWD�
�
6DOXGRV���

 Ğ͗ :ŽƌƋƵĞƌĂ͕ WĂƚƌŝĐŝĂ ;^ĂŶƟĂŐŽͿ фƉĂƚƌŝĐŝĂ͘ũŽƌƋƵĞƌĂΛƐŐƐ͘ĐŽŵх
 ŶǀŝĂĚŽ͗ ǀŝĞƌŶĞƐ͕ Ϯ ĚĞ ĨĞďƌĞƌŽ ĚĞ ϮϬϮϰ ϴ͗ϯϮ
WĂƌĂ͗  ĂƌůĂ ZŝǀĞƌŽƐ WĞƌĞǌ ф ZŝǀĞƌŽƐΛŵŵĂ͘ŐŽď͘Đůх
 Đ͗ sĂƐƋƵĞǌ͕ ^ĞďĂƐƟĂŶ ;^ĂŶƟĂŐŽͿ ф^ĞďĂƐƟĂŶ͘sĂƐƋƵĞǌΛƐŐƐ͘ĐŽŵх
 ƐƵŶƚŽ͗ Z ͗ ΀ yd ZE >΁ ^ŽďƌĞ  K  EŽƌŵĂ ĚĞ ^ƵĞůŽƐ
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$OJXQRV�FRQWDFWRV�TXH�UHFLELHURQ�HVWH�PHQVDMH�QR�VXHOHQ�UHFLELU�FRUUHRV�HOHFWUyQLFRV�GH�FULYHURV#PPD�JRE�FO��3RU�TXp�HVWR�HV

LPSRUWDQWH

 
 ƐƟŵĂĚĂ  ĂƌůĂ
 ƵĞŶŽƐ ĚşĂƐ
:ƵŶƚŽ ĐŽŶ ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ Ğů ĐŽŶƚĂĐƚŽ Ǉ ĂĐĞƉƚĂƌ ŶƵĞƐƚƌĂ ƐŽůŝĐŝƚƵĚ͕ ĚĞƚĂůůŽ ůŽƐ  ŶŽŵďƌĞƐ Ǉ ĐŽƌƌĞŽƐ ĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚŽ ĚĞ ůŽƐ
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞŶ ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ͗
 
^ĞďĂƐƟĂŶ sĄƐƋƵĞǌ͕ ƐĞďĂƐƟĂŶ͘ǀĂƐƋƵĞǌΛƐŐƐ͘ĐŽŵ
ZŝĐĂƌĚŽ sĂůĞŶǌƵĞůĂ͕ ZŝĐĂƌĚŽ͘ǀĂůĞŶǌƵĞůĂΛƐŐƐ͘ĐŽŵ
WĂŽůĂ ^ĂůŐĂĚŽ͕ ƉĂŽůĂ͘ƐĂůŐĂĚŽΛƐŐƐ͘ĐŽŵ
WĂďůŽ  ƌĂǇĂ͕ ƉĂďůŽ͘ĂƌĂǇĂsΛƐŐƐ͘ĐŽŵ
 
YƵĞĚŽ ĂƚĞŶƚĂ Ă ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ ĚĞ ĂůŐƵŶĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĂĚŝĐŝŽŶĂů͘
^ĂůƵĚŽƐ͕
 
WĂƚƌŝĐŝĂ :ŽƌƋƵĞƌĂ sĂůĞŶǌƵĞůĂ
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ Θ  ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
^ƵďŐĞƌĞŶƚĞ  ĂůŝĚĂĚ
 
^'^  ŚŝůĞ >ƚĚĂ͘

WƵĞƌƚŽ DĂĚĞƌŽ η ϭϯϬ

WƵĚĂŚƵĞů Ͳ ^ĂŶƟĂŐŽ ĚĞ  ŚŝůĞ

 ͲŵĂŝů͗ SDWULFLD�MRUTXHUD#VJV�FRP

�dĞ ƚŽŵĂ ϱ ƐĞŐƵŶĚŽƐ ŝŵƉƌŝŵŝƌ ĞƐƚĞ ĞͲŵĂŝů͕ ƉĞƌŽ Ğů ĄƌďŽů ƋƵĞ ƐĞƌǀŝƌĄ ƉĂƌĂ ŚĂĐĞƌ Ğů ƉĂƉĞů͕ ƚĂƌĚĂƌĄ ϳ ĂŹŽƐ ĞŶ ĐƌĞĐĞƌ͘  EŽ ŝŵƉƌŝŵĂƐ ĞƐƚĞ ŵĞŶƐĂũĞ Ɛŝ ŶŽ ĞƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘

 

 Ğ͗  ĂƌůĂ ZŝǀĞƌŽƐ WĞƌĞǌ ф ZŝǀĞƌŽƐΛŵŵĂ͘ŐŽď͘Đůх
 ŶǀŝĂĚŽ Ğů͗ ũƵĞǀĞƐ͕ Ϭϭ ĚĞ ĨĞďƌĞƌŽ ĚĞ ϮϬϮϰ ϭϭ͗ϰϴ
WĂƌĂ͗ sĂƐƋƵĞǌ͕ ^ĞďĂƐƟĂŶ ;^ĂŶƟĂŐŽͿ фƐĞďĂƐƟĂŶ͘ǀĂƐƋƵĞǌΛƐŐƐ͘ĐŽŵх͖ :ŽƌƋƵĞƌĂ͕ WĂƚƌŝĐŝĂ ;^ĂŶƟĂŐŽͿ
фƉĂƚƌŝĐŝĂ͘ũŽƌƋƵĞƌĂΛƐŐƐ͘ĐŽŵх
 ƐƵŶƚŽ͗ ΀ yd ZE >΁ ^ŽďƌĞ  K  EŽƌŵĂ ĚĞ ^ƵĞůŽƐ
 

ΎΎΎ t ZE/E'͗ ƚŚŝƐ ŵĞƐƐĂŐĞ ŝƐ ĨƌŽŵ ĂŶ  yd ZE > ^ E  Z͘ WůĞĂƐĞ ďĞ ĐĂƵƟŽƵƐ͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ǁŝƚŚ ůŝŶŬƐ ĂŶĚ
ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ͘ ΎΎΎ

 
(VWLPDGRV�6HEDVWLiQ�\�3DWULFLD��
�
-XQWR�FRQ�VDOXGDU��\�HVSHUDQGR�VH�HQFXHQWUHQ�ELHQ��OHV�HVFULER�SDUD�FRQVXOWDU�VREUH�OD�FDUWD
DGMXQWD�GRQGH�VROLFLWDQ�SDUWLFLSDU�GHO�&RPLWp�2SHUDWLYR�GH�OD�1RUPD�GH�6XHORV��
�
3ULPHUR�LQIRUPDUOHV�TXH�KHPRV�DFRJLGR�VX�VROLFLWXG�\�SRU�OR�PLVPR��TXLVLHUD�FRQILUPDU�TXLHQHV
VHUtDQ�ORV�UHSUHVHQWDQWHV�GH�VX�LQVWLWXFLyQ��VHUtDQ�XVWHGHV�X�RWUR�SURIHVLRQDO"��(Q�DPERV�FDVRV
VROLFLWR�SXHGDQ�HQYLDUPH�ORV�GDWRV�GH�FRUUHR�\�WHOpIRQR�GHO�RV��UHSUHVHQWDQWHV�
�
4XHGR�DWHQWD�D�VX�UHVSXHVWD�
�
6DOXGRV��
�
 
�
 
 ĂƌůĂ ZŝǀĞƌŽƐ WĠƌĞǌ
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 ŝǀŝƐŝſŶ ĚĞ ZĞĐƵƌƐŽƐ EĂƚƵƌĂůĞƐ Ǉ  ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ ĚĞů DĞĚŝŽ  ŵďŝĞŶƚĞ
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ĞŵĂŝů ĂŶĚ ĂŶǇ ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ ŝƐ ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƐŽůĞůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ ƚŽ
ǁŚŽŵ ŝƚ ŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘ WůĞĂƐĞ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ǀŝĞǁƐ Žƌ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĞŵĂŝů ĂƌĞ
ƐŽůĞůǇ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ  ŽŵƉĂŶǇ͘  &ŝŶĂůůǇ͕  ƚŚĞ ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ
ĐŚĞĐŬ ƚŚŝƐ ĞŵĂŝů ĂŶĚ ĂŶǇ ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ǀŝƌƵƐĞƐ͘ dŚĞ  ŽŵƉĂŶǇ ĂĐĐĞƉƚƐ ŶŽ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĂŶǇ
ĚĂŵĂŐĞ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ĂŶǇ ǀŝƌƵƐ ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ ĞŵĂŝů͘  ůů ^'^ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ^'^ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚ ĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ Ăƚ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐƐ͘ĐŽŵͬĞŶͬƚĞƌŵƐͲĂŶĚͲ
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ
,QIRUPDWLRQ�LQ�WKLV�HPDLO�DQG�DQ\�DWWDFKPHQWV�LV�FRQILGHQWLDO�DQG�LQWHQGHG�VROHO\�IRU�WKH�XVH�RI�WKH
LQGLYLGXDO�V��WR�ZKRP�LW�LV�DGGUHVVHG�RU�RWKHUZLVH�GLUHFWHG��3OHDVH�QRWH�WKDW�DQ\�YLHZV�RU�RSLQLRQV
SUHVHQWHG�LQ�WKLV�HPDLO�DUH�VROHO\�WKRVH�RI�WKH�DXWKRU�DQG�GR�QRW�QHFHVVDULO\�UHSUHVHQW�WKRVH�RI�WKH
&RPSDQ\��)LQDOO\��WKH�UHFLSLHQW�VKRXOG�FKHFN�WKLV�HPDLO�DQG�DQ\�DWWDFKPHQWV�IRU�WKH�SUHVHQFH�RI
YLUXVHV��7KH�&RPSDQ\�DFFHSWV�QR�OLDELOLW\�IRU�DQ\�GDPDJH�FDXVHG�E\�DQ\�YLUXV�WUDQVPLWWHG�E\�WKLV
HPDLO��$OO�6*6�VHUYLFHV�DUH�UHQGHUHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�DSSOLFDEOH�6*6�FRQGLWLRQV�RI�VHUYLFH
DYDLODEOH�RQ�UHTXHVW�DQG�DFFHVVLEOH�DW�KWWSV���ZZZ�VJV�FRP�HQ�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV
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2, /      6$0 &/        5(9             ('     3$*   '(   

*UXSR 6*6 HQ &KLOH  3XHUWR 0DGHUR       3XGDKXHO 6DQWLDJR   &KLOH 

W                    ZZZ VJV FRP 
0LHPEUR GHO JUXSR 6*6  6RFLHWp *pQpUDOH GH 6XUYHLOODQFH  

 

 

(+6         
 
 
 
 
 
 
 

   GH (QHUR      
 

 

0DULD +HORLVD 5RMDV &RUUDGL 

0LQLVWUD GH 0HGLR $PELHQWH 

0,1,67(5,2 '( 0(',2 $0%,(17( 

3UHVHQWH 

 
 
 
 

5HI  &RPLWp DPSOLDGR 1RUPD 3ULPDULD 
GH &DOLGDG GH 6XHORV 

 
 
'H QXHVWUD FRQVLGHUDFLyQ  
 
3$2/$ %85*26 /(,9$  FpGXOD QDFLRQDO GH LGHQWLGDG            .  HQ UHSUHVHQWDFLyQ  VHJ~Q VH DFUHGLWy  

GH 6*6 &KLOH /LPLWDGD 6RFLHGDG GH &RQWURO  5 8 7  1�              GRPLFLOLDGRV SDUD HVWRV HIHFWRV HQ 

FDOOH 3XHUWR 0DGHUR 1�     FRPXQD GH 3XGDKXHO  FLXGDG GH 6DQWLDJR  5HJLyQ 0HWURSROLWDQD  D OD 0LQLVWUD 

GH 0HGLR $PELHQWH 6UD  0DULD 5RMDV &RUUDGL GHO 0LQLVWHULR GH 0HGLR $PELHQWH  UHVSHWXRVDPHQWH PH 

GLULMR D XG  FRQ HO SURSyVLWR GH VROLFLWDU IRUPDOPHQWH QXHVWUD SDUWLFLSDFLyQ HQ OD PHVD WpFQLFD HQFDUJDGD GH 

OD  UHYLVLyQ  \  HODERUDFLyQ  GH  OD  QRUPD  SULPDULD  GH  FDOLGDG  GH  VXHOR   FX\R  LQLFLR  GH  HODERUDFLyQ  GHO 

DQWHSUR\HFWR IXH FRQYRFDGR PHGLDQWH UHVROXFLyQ H[HQWD 1�      SXEOLFDGD HQ HO GLDULR RILFLDO HQ DEULO GH 

      

&RPR HPSUHVD  \ (QWLGDG 7pFQLFD GH )LVFDOL]DFLyQ $PELHQWDO  (7)$  DXWRUL]DGD SRU OD VXSHULQWHQGHQFLD 

GH 0HGLR $PELHQWH HQ GLYHUVDV PDWULFHV DPELHQWDOHV  VRPRV FRQVFLHQWHV GH OD LPSRUWDQFLD IXQGDPHQWDO 

TXH  WLHQHQ  ODV  QRUPDWLYDV  GH  pVWH  iPELWR  SDUD  JDUDQWL]DU  OD  SUHVHUYDFLyQ  \  HO  FXLGDGR  GH  QXHVWURV 

HFRVLVWHPDV  (Q HVH FRQWH[WR  HVWDPRV FRPSURPHWLGRV FRQ OD SURWHFFLyQ GHO PHGLR DPELHQWH \ FRQWDPRV 

FRQ XQD DPSOLD H[SHULHQFLD HQ HO DQiOLVLV GH PXHVWUDV GH VXHOR \ HQ OD HYDOXDFLyQ GH VX FDOLGDG  SRU OR TXH 

FRQVLGHUDPRV TXH QXHVWUD H[SHULHQFLD \ FRQRFLPLHQWRV WpFQLFRV SXHGHQ VHU GH JUDQ YDORU SDUD HO SURFHVR 

OD UHYLVLyQ GH HVWD QRUPD   
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2, /      6$0 &/        5(9             ('     3$*   '(   

*UXSR 6*6 HQ &KLOH  3XHUWR 0DGHUR       3XGDKXHO 6DQWLDJR   &KLOH 

W                    ZZZ VJV FRP 
0LHPEUR GHO JUXSR 6*6  6RFLHWp *pQpUDOH GH 6XUYHLOODQFH  

 

 

 

)LQDOPHQWH DGLFLRQDPRV ORV GDWRV GH FRQWDFWR HQ FDVR GH VHU QHFHVDULR SDUD PD\RUHV DQWHFHGHQWHV  

6HEDVWLiQ  9DVTXH]   -HIH  ÈUHD  6XHORV  \  5HVSHO   VHEDVWLDQ YDVTXH]#VJV FRP   \  3DWULFLD  -RUTXHUD  

6XEJHUHQWH &DOLGDG  SDWULFLD MRUTXHUD#VJV FRP   

 

(VSHUDPRV FRQWDU FRQ XQD EXHQD DFRJLGD GH VX SDUWH \ XQD UHVSXHVWD SRVLWLYD D QXHVWUD VROLFLWXG  

 

$WHQWD D FRPHQWDULRV  

6DOXGD FRUGLDOPHQWH  

 
 
                                   
 

  3DROD %XUJRV /HLYD 
,QGXVWULHV   (QYLURQPHQW 
'LUHFWRU GH 1HJRFLR ± 55// 

6*6 &KLOH /WGD  
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