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$RV�TXLQ]H GLDV�GR�PrV�GH�PDLR GH�GRLV�PLO�H�GH]HVVHWH�jV�GH]�KRUDV��QD�VHGH�GR�&RUHQ�6&��ϭ
QHVWD� &DSLWDO�� UHXQLX�VH� D� 6HFUHWiULD�� (QID� 'UD� $QJHOD� 0DULD� %ODWW� 2UWLJD�� 7HVRXUHLUD�Ϯ
7pFQLFD�GH�(QIHUPDJHP�$OHVVDQGUD�-XQNHV�&RXWLQKR�FRP�D�SUHVHQoD�GRV�DVVHVVRUHV�H�FKHIHV�ϯ
FRQIRUPH� OLVWD� GH� SUHVHQoD��$OLQH�$JXLDU� $QWRQLR�&DUORV� 6LOYD�� (ODLQH &ULVWLQD� 6��1XQHV��ϰ
.DUOD�%DU]DQ��.DUHQ�1DVFLPHQWR�5DPRV� 0DULD�$UOHQH�3DJDQL� 0LFKHO�GH�&DVWUR�$QGUDGH�ϱ
1pOLR� +HU]PDQQ� /LOLDQ� GH� )DULDV� %HQHGHW� -XVWLILFDGD DV� DXVrQFLDV� GD� 3UHVLGHQWH� GR�ϲ
&RUHQ�6&��(QID��0VF�+HOJD�5HJLQD�%UHVFLDQL��*UDVLHOD�6EDUGHORWWR� HP�OLFHQoD�PDWHUQLGDGH H�ϳ
GD DVVHVVRUD�0DUOHWH��%DUERVD� $�6HFUHWDULD�DJUDGHFHX�D�SUHVHQoD��LQLFLRX�D�UHXQLmR�TXH�WHYH�D�ϴ
VHJXLQWH� SDXWD�� �� 3UHVWDomR� GH� &RQWDV� GR� 3ULPHLUR� 7ULPHVWUH� GH� ������ ��3DUHFHU� H�ϵ
5HODWyULR� GR� &RQWURODGRU� UHIHUHQWH� DR� SULPHLUR� WULPHVWUH� GH� ������ �� $SURYDomR�ϭϬ
'HFLVmR� ��������� TXH� DOWHUD� R� PDQXDO� GH� &REUDQoD� �� 3UHSDUDWLYRV� 3UrPLR� H�ϭϭ
3XEOLFDomR� 'LiULR� &DWDULQHQVH� �� /LFLWDo}HV� H� SUHSDUDWLYRV GD� ��� 6HPDQD GH�ϭϮ
(QIHUPDJHP� (QFDPLQKDPHQWRV VREUH�R�SDOHVWUDQWH SDUD�R�(QFRQWUR�GH�)ORULDQySROLV���ϭϯ
�� (QFDPLQKDPHQWRV� GDV GHPDLV� OLFLWDo}HV� SDQRUDPD� GDV� SHQGHQFLDV H� WHPSR� SDUD� D�ϭϰ
UHDOL]DomR�� �� 3RUWDULD &RPLVVmR� (OHLWRUDO�� �� 9LQGD WpFQLFR GR� '7,� UHVROXomR� GR�ϭϱ
SUREOHPD� GR� ;0/� SDUD� R� '7,� H� '5,&� GR� &RUHP�� YHULILFDU� TXDLV HPSUHJDGRV�ϭϲ
SDUWLFLSDUmR� GHVWH� WUHLQDPHQWR�� ��&RQWDWR H�PDLO� DVVHVVRUHV GLVSRQLELOL]DGR QR VLWH�� ��ϭϳ
3UHPLR�)LVFDOL]H� ���� ,QIRUPHV� ���3UHVWDomR�GH�FRQWDV�GR����WULPHVWUH�GH�������2�&RQWDGRU���ϭϴ
0LFKHO�GH�&DVWUR�$QGUDGH IDUi� D�DSUHVHQWDomR�GRV�GHPRQVWUDWLYRV�FRQWiEHLV�GR�SULPHLUR�WULPHVWUH�GH�ϭϵ
����� GR�&RUHQ�6&� QD�523� GR� GLD� � ������� ��5HODWyULR� GR� ��� WULPHVWUH� GH� ����� H� 3DUHFHU� )RL�ϮϬ
DSUHVHQWDGR� SHOR� FRQWURODGRU� *HUDO�� 6U�� 1pOLR� +HU]PDQQ� TXH� SURFHGHX� j� OHLWXUD� GR� 5HODWyULR� GR�Ϯϭ
SULPHLUR�WULPHVWUH�GH������H�R�3DUHFHU��������� TXH�VHUi�OLGR�H�DSUHFLDGR�QD�523�SDUD�DSURYDomR H�ϮϮ
HQFDPLQKDPHQWR� DR�&RIHQ���� $SURYDomR�GH�'HFLVmR��������� TXH�DOWHUD�R�0DQXDO�GH�&REUDQoD�Ϯϯ
$� $GYRJDGD� /LOLDQ� %HQHGHW SURFHGHX� D� OHLWXUD� GD� UHIHULGD� 'HFLVmR�� TXH� $OWHUD� R� LWHP� �����Ϯϰ
³([LJLELOLGDGH´�GR�0DQXDO�GH�&REUDQoD�GR�&RUHQ�6&��)RL��GLVFXWLGR�D�IRUPD�GH�GLVSRU�HVWD�DOWHUDomR�Ϯϱ
QR� VLWH� � GR� &RUHQ� SDUD� RULHQWDU� R� XVXiULR� �� 3UHSDUDWLYRV� 3UrPLR� H� 3XEOLFDomR� 'LiULR�Ϯϲ
&DWDULQHQVH���)RL�OHYDQWDGR�FRP�RV�DVVHVVRUHV H�FKHILDV DV�SHQGHQFLDV�SDUD�R�HYHQWR�GR GLD�Ϯϳ
�������VHJXQGR�D�&KHIH��.DUHQ 1DVFLPHQWR�5DPRV� H D� DVVHVVRUD��0DULD�$UOHQH 3DJDQL HVWD��Ϯϴ
WXGR� � HQFDPLQKDGR D� SUHYLVmR p� GH� ��� SUHPLDGRV� ��� DFRPSDQKDQWHV�� ��� DXWRULGDGHV�� ���Ϯϵ
SURILVVLRQDLV� GH� HQIHUPDJHP�� ��� FRQVHOKHLURV ��� HPSUHJDGRV� GR� &RUHQ� WXGR� FRQIRUPH�ϯϬ
SODQHMDGR� )DOWDQGR��DSHQDV�D�OLFLWDomR��SDUD�D�SXEOLFDomR� QR�'LiULR��&DWDULQHQVH��TXH�DLQGD�ϯϭ
HVWD�SDUD�SDUHFHU�GR�MXUtGLFR���1R�HGLWDO�IDOD��DSHQDV�HP�SXEOLFL]DomR��QmR�HVSHFLILFD�R��ORFDO�ϯϮ



�KE^�>,K�Z�'/KE�>�����E&�ZD�'�D����^�Ed����d�Z/E�
�ƵƚĂƌƋƵŝĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĐƌŝĂĚĂ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�EǑ�ϱ͘ϵϬϱͬϳϯ

�ǀ͘ DĂƵƌŽ�ZĂŵŽƐ͕�ϮϮϰ͕��ĞŶƚƌŽ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�DĂƵƌŽ�ZĂŵŽƐ
ϲΣ�ĂŽ�ϵΣ�ĂŶĚĂƌ͕��ĞŶƚƌŽ͕�&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐͬ^�͘���W�ϴϴϬϮϬͲϯϬϬ
�ĂŝǆĂ�WŽƐƚĂů�ϭϲϯ�Ͳ &ŽŶĞͬ&Ăǆ͗�;ϰϴͿ�ϯϮϮϰͲϵϬϵϭ
ĐŽƌĞŶͲƐĐΛĐŽƌĞŶͲƐĐ͘ŽƌŐ͘ďƌ ͮ ǁǁǁ͘ĐŽƌĞŶƐĐ͘ŐŽǀ͘ďƌ

GH��GLYXOJDomR��$�VHFUHWDULD� �VROLFLWRX�DSRLR�SDUD�TXH�HVWDV�OLFLWDo}HV� �VHMDP�DJLOL]DGDV�SDUD��ϯϯ
HYLWDU�SUREOHPDV��HP�UHODomR�DR�FXPSULPHQWR�GH��PHWDV� �� /LFLWDo}HV�H�SUHSDUDWLYRV�GD����ϯϰ
6HPDQD� GH� (QIHUPDJHP� (QFDPLQKDPHQWRV� VREUH� R� SDOHVWUDQWH� SDUD� R� (QFRQWUR� GH�ϯϱ
)ORULDQySROLV�� �$LQGD� WHPRV� SHQGHQFLDV� QHVWDV FRPSUDV�� FDQHWDV� OLFLWDGDV��PDV DLQGD� � QmR�ϯϲ
UHFHELGDV�� � SDVWDV� DGHVLYRV�� � EORFRV�� � Mi� UHFHELGRV�� DLQGD� HVWi� HP� GHILQLomR� D� IRUPD� GH�ϯϳ
FRQWUDWDomR� � GR� SDOHVWUDQWH� (QFDPLQKDPHQWR� GHPDLV� OLFLWDo}HV�� 2� SDQRUDPD� GDV�ϯϴ
SHQGHQFLDV�H� WHPSR�SDUD�D� UHDOL]DomR��$�PDLRULD�HVWD�GHQWUR�GR�SUD]R��DV�GH�FRQWUDWDomR�GH�ϯϵ
EDQGD�ODUJD�WHPRV�SUREOHPDV�SDUD�DV�HPSUHVDV�HQYLDUHP�DV SURSRVWDV��3UHFLVD�VHU�DJLOL]DGR�D�ϰϬ
GH� FDUWmR� GH� FUHGLWR� DQWLYtUXV�� � FHQWUDO� WHOHI{QLFD� H� R� SURYHGRU� GH� LQWHUQHW� H� R� PDLV�ϰϭ
SUHRFXSDQWH��SRLV WHPRV��DSHQDV����PHVHV�SDUD�UHDOL]DU� )RL�VXJHULGR��DSUHVHQWDU��QD�SUy[LPD��ϰϮ
UHXQLmR�R�IOX[RJUDPD�GH��FRPSUDV��SRLV HVWD� �KDYHQGR PXLWRV SUREOHPDV��GH� � UHWUDEDOKR�H��ϰϯ
SHUGD�GH��SUD]R�SRU��FDXVD��GLVVR��HVVD�IRL�XPD�VXJHVWmR�GD�&KHIH� $OLQH�$JXLDU���� 3RUWDULD�ϰϰ
&RPLVVmR�(OHLWRUDO�� )RL� OLGD� D� � 3RUWDULD� � �� FRORFDU� RV� � QRPHV�� H� � IRL� VXJHULGR� � TXH� � D��ϰϱ
FRPLVVmR� VH� UH~QD� � FRP�R� -XUtGLFR H�'7,�SDUD� � YHULILFDU� DV�TXHVW}HV�GD� HOHLo}HV���� 9LQGD�ϰϲ
WpFQLFR�GR�'7,�UHVROXomR�GR�SUREOHPD�GR�;0/�SDUD�R�'7,�H�'5,&��SHOR�RILFLR�HOH�YLULD�ϰϳ
DR�&RUHQ��QD�VHPDQD��GR�GLD����GH�MXQKR��TXH�WHP�IHULDGR�H� VHJXQGR�R�WpFQLFR�p�SUHFLVR ��ϰϴ
GLDV�XWHLV SDUD� UHVROXomR�GH� WXGR�� IRL� LQGLFDGR�TXH�D� DVVHVVRUD .DUOD %DU]DQ�YHULILTXH� VH�ϰϵ
VRPHQWH����GLDV�VHUmR�VXILFLHQWHV�RX�WHUi�TXH�VHU�SURSRVWR QRYD�GDWD��7RGRV�RV� HPSUHJDGRV�ϱϬ
GR '7,�H�GR�'5,&�SDUWLFLSDUmR�GR�WUHLQDPHQWR����&RQWDWR�H�PDLO�DVVHVVRUHV�GLVSRQLELOL]DGR�ϱϭ
QR� VLWH� )RL� GLVFXWLGR D� SRVVLELOLGDGH� � GH� R� WHOHIRQH� H� � H�PDLO GRV� VHWRUHV� VHUHP�ϱϮ
GLVSRQLELOL]DGRV� QR VLWH� WRGRV� DFKDUDP� PXLWR� H[SRVLomR�� DFKDUDP PHOKRU� FULDU� XP� SDUD�ϱϯ
IDFLOLWDU�D�FRPXQLFDomR�FRP�R�JDELQHWH��GH�HVWD�IRUPD�FULDU XP� QRYR�DSHQDV�SDUD�R�JDELQHWH��ϱϰ
�� 3UHPLR�)LVFDOL]H�� 2ItFLR�&LUFXODU�&RIHQ�����������,QIRUPD�VREUH�LQVFULo}HV�GH�WUDEDOKR�SDUD�R�ϱϱ
3UrPLR�)LVFDOL]H��TXH�VHUi�HQWUHJXH�QR�6(1$),6�HP�%HQWR�*RQoDOYHV�� 2�&RUHQ�6&�HVWi� HODERUDQGR�ϱϲ
XP�WUDEDOKR�SDUD�FRQFRUUHU DR�SUrPLR R� WUDEDOKR� � WHUi�FRPR�DXWRUHV �$QJHOD 0��%ODWW�2UWLJD -RmR�ϱϳ
/XL]� *LDPDWWH\� $OH[DQGUH 3UD]HUHV� � .DUOD %DU]DQ� �� +HOJD 5�� %UHVFLDQL H� ILVFDLV� RXWUDV�ϱϴ
LQIRUPDo}HV� SHOR� � 2ItFLR� &LUFXODU� &RIHQ� ���������� GmR� FRQWD� TXH� R� (QFRQWUR� GDV� iUHDV� MXUtGLFDV�ϱϵ
GXUDQWH� R� ��� 6HQDILV� VHUi� GLD� ����������� ���± ,QIRUPHV�� (ODLQH� 6LOYHLUD�1XQHV� LQIRUPD� VREUH� D�ϲϬ
UHVROXomR��������� GL]� TXH�HVWD� �FRORFDQGR�RV� �QRYRV�LPSUHVVRV� �FRP�DMXGD�GR�'7,�QR�VLVWHPD GR�ϲϭ
&RUHQ�� 6REUH R� FDQFHODPHQWR� GH� yELWR� SUHFLVD ID]HU� XPD� GHFLVmR� GD 'LUHWRULD�� SDUD� GHILQLU� VH� R�ϲϮ
&RUHQ�6&� YDL� FREUDU� R� GpELWR� H[LVWHQWH�� GRV� IDPLOLDUHV�� $ FKHIH� .DUHQ� 1DVFLPHQWR� UHODWD� R�ϲϯ
SUREOHPD FRP�D�HPSUHVD TXH HQFDPLQKD�RV H�PDLO GR�&RUHQ TXH QmR�FRQVHJXH�HQYLDU�D�OLVWD�ϲϰ
GH�H�PDLO FRP�SUREOHPDV� IRL�GHILQLGR�QRWLILFDU�H��VROLFLWDU�XPD�UHXQLmR�FRP�SDUWLFLSDomR�GR�ϲϱ
MXUtGLFR�H�GR�'7,�SDUD��WHQWDU�UHVROYHU��RX�VXEVWLWXLU�R�SUHVWDGRU� 1DGD�PDLV�KDYHQGR�D�WUDWDU��ϲϲ
jV GR]H KRUDV GHX�VH�SRU�HQFHUUDGD�HVWD�5HXQLmR��VHQGR�D�SUHVHQWH�DWD�ODYUDGD�SRU�PLP��(QI���ϲϳ
$QJHOD�0DULD�%ODWW�2UWLJD��H�DVVLQDGD�SRU�WRGRV�RV�SUHVHQWHV�ϲϴ

$QJHOD�0DULD�%ODWW�2UWLJD��6HFUHWDULD�����������������������������������������������������������������������������ϲϵ
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.DUOD�%DU]DQ��$VVHVVRUD�ÈUHD�GH�$WHQGLPHQWR�DR�3URILVVLRQDO���������������������������������������ϳϱ

.DUHQ�1DVFLPHQWR�5DPRV��&KHIH�$6&20����������������������������������������������������������������������ϳϲ

0DULD�$UOHQH�3DJDQL�&KHIH�*DELQHWH�������������������������������������������������������������������������������ϳϳ
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/LOLDQ�GH�)DULDV�%HQHGHW� �&KHIH�6XEVWLWXWR '(-85�����������������������������������������������������ϴϬ

(ODLQH� &ULVWLQD�6��1XQHV �&KHIH�'5,&������������������������������������������������������������������ϴϭ


