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&XDQGR�OD�SURSRUFLyQ�GH�H[SRUWDFLyQ�VH�GHFODUH�HQ�ORV�SHGLPHQWRV�YLUWXDOHV��QR�VH�HVWDUi�REOLJDGRD�SUHVHQWDU�OD�LQIRUPDFLyQ�GH�ODV�PHUFDQFtDV�DGTXLULGDV�R�UHFLELGDV�D�TXH�VH�UHILHUH�HVWD�UHJOD�6HJXQGR��6H�UHDOL]DQ�ODV�VLJXLHQWHV�UHIRUPDV�\�GHURJDFLRQHV�DO�$QH[R���GH�OD�5HVROXFLyQ�0LVFHOiQHD�GH&RPHUFLR�([WHULRU�SDUD������$� 6H�PRGLILFD�HO� IRUPDWR�GHQRPLQDGR�3DJR�GH�FRQWULEXFLRQHV�DO�FRPHUFLR�H[WHULRU� �HVSDxRO�� LQJOpV�\IUDQFpV��%� 6H�GHURJDQ�ORV�VLJXLHQWHV�IRUPDWRV�x &RQVWDQFLD�GH�H[SRUWDFLyQ�x $QH[R�GH�OD�FRQVWDQFLD�GH�H[SRUWDFLyQ�x 'HFODUDFLyQ� SDUD� PRYLPLHQWR� HQ� FXHQWD� DGXDQHUD� GH� PHUFDQFtDV� LPSRUWDGDV� FRQIRUPH� DODUWtFXOR����GH�/�$�7HUFHUR��6H�UHIRUPD�HO�$QH[R���GH�OD�5HVROXFLyQ�0LVFHOiQHD�GH�&RPHUFLR�([WHULRU�SDUD������&XDUWR��6H�UHDOL]DQ�ODV�VLJXLHQWHV�PRGLILFDFLRQHV�DO�$QH[R����GH�OD�5HVROXFLyQ�0LVFHOiQHD�GH�&RPHUFLR([WHULRU�SDUD������$� 6H�PRGLILFD� OD� UD]yQ�VRFLDO�GH�$OPDFHQDGRUD�GH�'HSyVLWR�2FHMR��6�$��GH�&�9���SDUD�TXHGDU� FRPR$OPDFHQHV�GH�'HSyVLWR�2FHMR��6�$��GH�&�9�%� 6H�FDQFHOD�OD�VLJXLHQWH�ERGHJD�GLUHFWD�FRQ�OD�FODYH�6,'(),�TXH�VH�VHxDOD�$OPDFHQDGRUD�0p[LFR��6�$��GH�&�9� ,QWHULRU� GH� OD� (VWDFLyQ� GH� FDUJD� GH� IHUURFDUULO3DQWDFR�� &DOOH� 5DEDXO�� &RO�� -DUGtQ� $]SHLWLD�&�3�� ������� $]FDSRW]DOFR�� 0p[LFR�� '�)�%RGHJDV�1RV����\���
�

&� 6H�FDQFHODQ�ODV�VLJXLHQWHV�ERGHJDV�KDELOLWDGDV�FRQ�OD�FODYH�6,'(),�TXH�VH�VHxDOD����$OPDFHQDGRUD�%LWDO��6�$��%RGHJD� KDELOLWDGD� D� WUDYpV� GH� *UXSR3RFKWHFD��6�$��GH�&�9��
&DOOH�&HQWHQR�1R������&RO��*UDQMDV�(VPHUDOGD�&�3���������0p[LFR��'�)� ��

���$OPDFHQDGRUD�%LWDO��6�$��%RGHJD� KDELOLWDGD� D� WUDYpV� GH� /iPLQDV&RQWLQHQWDO��6�$��GH�&�9��
&DOOH� /HEULMD� 1R�� ����'�� &HUUR� GH� OD� (VWUHOOD�0p[LFR��'�)� ��

��� $OPDFHQDGRUD� &RPHUFLDO� $PpULFD�6�$��GH�&�9�� �%RGHJD�KDELOLWDGD� D� WUDYpVGH�&XSUXP��6�$��GH�&�9��
$Y�� 5DGLDO� 7ROWHFD� 1R�� ����� )UDFFLRQDPLHQWR,QGXVWULDO� 7ODOQHSDQWOD�� &�3�� ������7ODOQHSDQWOD�GH�%D]��(GR��GH�0p[LFR�
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��� $OPDFHQDGRUD� &RPHUFLDO� $PpULFD�6�$��GH�&�9�� �%RGHJD�KDELOLWDGD� D� WUDYpVGH�9LWURPDWLF��6�$��GH�&�9��

%RXOHYDUG�&DUORV�6DOLQDV�GH�*RUWDUL�� .P�� ����$SRGDFD��1�/� ��
��� $OPDFHQHV� GH� 'HSyVLWR� 2FHMR�� 6�$�GH� &�9�� �%RGHJD� KDELOLWDGD� D� WUDYpV� GH)UtDODV�)ULJRUtILFRV��6�$��GH�&�9��

$Y�� $QGUp� 0DULH� $PSHUH� 1R�� ��� 3DUTXH,QGXVWULDO�&XDXWLWOiQ�,]FDOOL��(GR��GH�0p[LFR� �
���$OPDFHQDGRUD�*yPH]��6�$��GH�&�9��%RGHJD� KDELOLWDGD� D� WUDYpV� GH� *UXSR&RQWUL��6�$��GH�&�9��

-DPHV� :DWW� V�Q�� &XDXWLWOiQ� ,]FDOOL�� (GR�� GH0p[LFR� ��
���/RJ\[�$OPDFHQDGRUD��6�$��GH�&�9��%RGHJD�KDELOLWDGD�D� WUDYpV�GH�&RFHPH[�6�$��GH�&�9��

&DOOH� 0D\DV� ��%�� &RO�� 6DQWD� &UX]� $FDWOiQ�1DXFDOSDQ��(GR��GH�0p[LFR� ��
���$OPDFHQDGRUD�0p[LFR��6�$��GH�&�9��%RGHJD�KDELOLWDGD�D�WUDYpV�GH�*0*��6�$�GH�&�9��

8QLGDG� GH� &RPHUFLR� ,QWHUQDFLRQDO�� 9tD� GHO))&&��� .P�� ����� &DUULOOR� 3XHUWR�� &�3�� ������4XHUpWDUR��4UR��%RGHJD�1R����
��

4XLQWR��6H�UHDOL]DQ�ODV�VLJXLHQWHV�PRGLILFDFLRQHV�DO�$QH[R����GH�OD�5HVROXFLyQ�0LVFHOiQHD�GH�&RPHUFLR([WHULRU�SDUD������$� 6H�PRGLILFD�OD�UD]yQ�VRFLDO�GH�$OPDFHQDGRUD�%LWDO��6�$��GH�&�9���SDUD�TXHGDU�FRPR�$OPDFHQDGRUD%LWDO��6�$�%� 6H�PRGLILFD� OD� UD]yQ�VRFLDO�GH�$OPDFHQDGRUD�GH�'HSyVLWR�2FHMR��6�$��GH�&�9���SDUD�TXHGDU� FRPR$OPDFHQHV�GH�'HSyVLWR�2FHMR��6�$��GH�&�9�&� 6H�PRGLILFD�OD�UD]yQ�VRFLDO�GH�$OPDFHQDGRUD�GHO�6XU��6�$��GH�&�9���SDUD�TXHGDU�FRPR�$OPDFHQDGRUD6XU��6�$��GH�&�9�'� 6H�FDQFHODQ�ODV�VLJXLHQWHV�ERGHJDV�GLUHFWDV�FRQ�OD�FODYH�6,'(),�TXH�VH�VHxDOD����$OPDFHQDGRUD�$FFHO��6�$��GH�&�9� $Y�� $TXLOHV� 6HUGiQ� 1R�� ����� &RO�� 6DQ� )HOLSH+XH\RWLSDQ��&�3���������3XHEOD��3XHEOD� ��
���$OPDFHQDGRUD�$FFHO��6�$��GH�&�9� &DOOH� /� 1R�� ��$�� 3DUTXH� ,QGXVWULDO� 3XHEOD������3XHEOD��3XH� ��



6H[WR�� 6H� DGLFLRQD� OD� FODYH� '7� GHO� $SpQGLFH� �� GHO� $QH[R� ���� SXEOLFDGR� HQ� HO� 'LDULR� 2ILFLDO� GH� OD)HGHUDFLyQ HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������FRQ�ODV�FODYHV���\���7UDQVLWRULRV3ULPHUR��/D�SUHVHQWH�5HVROXFLyQ�HQWUDUi�HQ�YLJRU�HO���GH�HQHUR�GH������6HJXQGR��$�SDUWLU�GH�OD�HQWUDGD�HQ�YLJRU�GH�OD�SUHVHQWH�5HVROXFLyQ�\�KDVWD�HO����GH HQHUR�GH�������VHUiQDSOLFDEOHV�HQ� OR�FRQGXFHQWH� ODV� UHJODV��������� \� �������� GH� OD�5HVROXFLyQ�0LVFHOiQHD� GH�&RPHUFLR�([WHULRUSDUD�������YLJHQWHV�DO�PRPHQWR�GH�OD�SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD�5HVROXFLyQ��FXDQGR�VH�RSWH�SRU�FRQWLQXDU�XWLOL]DQGRORV� 3HGLPHQWRV� FRQWHQLGRV� HQ� HO� $QH[R� �� \� ORV� LQVWUXFWLYRV� \� DSpQGLFHV� SUHYLVWRV� HQ� HO� DQH[R� ��� GH� OD5HVROXFLyQ�0LVFHOiQHD�GH�&RPHUFLR�([WHULRU�SDUD�������YLJHQWHV�DO�PRPHQWR�GH�OD�SXEOLFDFLyQ�GH�OD�2FWDYD5HVROXFLyQ�GH�PRGLILFDFLRQHV�D�OD�5HVROXFLyQ�0LVFHOiQHD�GH�&RPHUFLR�([WHULRU�SDUD������$WHQWDPHQWH6XIUDJLR�(IHFWLYR��1R�5HHOHFFLyQ�0p[LFR��'�)���D����GH�GLFLHPEUH�GH��������(Q�DXVHQFLD�GHO�&��6HFUHWDULR�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR�\GHO� &�� 6XEVHFUHWDULR� GHO� 5DPR�� \� FRQ� IXQGDPHQWR� HQ� HO� DUWtFXOR� ���� GHO� 5HJODPHQWR� ,QWHULRU� GH� HVWD6HFUHWDUtD��HO�6XEVHFUHWDULR�GH�,QJUHVRV��5XEpQ�$JXLUUH�3DQJEXUQ���5~EULFD�$QH[R���GH�OD�5HVROXFLyQ�0LVFHOiQHD�GH�&RPHUFLR�([WHULRU�SDUD�����$��'HFODUDFLRQHV��DYLVRV�\�IRUPDWRV�1RPEUH�GH�OD�GHFODUDFLyQ��DYLVR�R�IRUPDWR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������3DJR�GH�FRQWULEXFLRQHV�DO�FRPHUFLR�H[WHULRU��HVSDxRO��LQJOpV�\�IUDQFpV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$WHQWDPHQWH6XIUDJLR�(IHFWLYR��1R�5HHOHFFLyQ�0p[LFR��'�)���D����GH�GLFLHPEUH�GH��������(Q�DXVHQFLD�GHO�&��6HFUHWDULR�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR�\GHO� &�� 6XEVHFUHWDULR� GHO� 5DPR�� \� FRQ� IXQGDPHQWR� HQ� HO� DUWtFXOR� ���� GHO� 5HJODPHQWR� ,QWHULRU� GH� HVWD6HFUHWDUtD��HO�6XEVHFUHWDULR�GH�,QJUHVRV��5XEpQ�$JXLUUH�3DQJEXUQ���5~EULFD�

/RJR�6+&3 3DJR�GH�FRQWULEXFLRQHV�DO�FRPHUFLR�H[WHULRU�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
1RPEUH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB$SHOOLGR�SDWHUQR 0DWHUQR 1RPEUH�V�'LUHFFLyQ�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB&DOOH 1~P� &RORQLDBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBB&�3� &LXGDG (VWDGR 3DtV)HFKD�GH�DUULER�BBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBB'tD 0HV $xR$UULER�� D��$pUHR���� E��0DUtWLPR���� F��7HUUHVWUH����/tQHD�\�Q~PHURBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB3XHUWR�GH�SURFHGHQFLD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB&LXGDG 3DtV)DYRU�GH�VHxDODU�ODV�PHUFDQFtDV�SRU�ODV�TXH�GHEH�SDJDU�LPSXHVWRV�'HVFULSFLyQ�GH�ODPHUFDQFtD &DQWLGDG 9DORU�7RWDO��HQGyODUHVHVWDGRXQLGHQVHV�

3DtV�GH�RULJHQ 7DVD ,PSXHVWR

/D�WDVD�DSOLFDEOH�VH�GHWHUPLQDUi�VHJ~Q�HO�SDtV�GH�RULJHQ��GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�VLJXLHQWH�



3DtV�GH�RULJHQ 7DVD(�8�$���&DQDGi ������&KLOH ������&RVWD�5LFD ������&RORPELD��9HQH]XHOD ������%ROLYLD ������1LFDUDJXD ������,VUDHO ������8QLyQ�(XURSHD ������2WURV ������
7RWDO�GH�LPSXHVWRV�D�SDJDU�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB6DQFLyQ��&XDQGR� QR�GHFODUH�PHUFDQFtDV� SRU� ODV� TXH� VH� GHED�SDJDU� FRQWULEXFLRQHV� \� SRU� WDO�PRWLYR� VHRPLWD� GLFKR� SDJR�� VH� LPSRQGUi� XQD� PXOWD� GHO� ���� DO� ����� GHO� YDORU� FRPHUFLDO� GH� GLFKDV� PHUFDQFtDV�SURFHGLHQGR� HPEDUJR� SUHFDXWRULR� GH� ODV�PLVPDV�� VDOYR� TXH� VH� KD\D� RSWDGR� SRU� VROLFLWDU� TXH� OD� DXWRULGDGSUDFWLTXH�OD�UHYLVLyQ�GH�VX�HTXLSDMH�\�ODV�PHUFDQFtDV�TXH�WUDQVSRUWH��(Q�HVWH�FDVR��OD�PXOWD�VHUi�GHO�����DO�����GHO�YDORU�FRPHUFLDO�GH�ODV�PHUFDQFtDV�/DV� PHUFDQFtDV� VXMHWDV� D� UHJXODFLRQHV� \� UHVWULFFLRQHV� QR� DUDQFHODULDV� �SHUPLVRV��� QR� SXHGHQ� VHULPSRUWDGDV�EDMR�HVWH�SURFHGLPLHQWR��/DV�FRQWULEXFLRQHV�GH�FRPHUFLR�H[WHULRU�SDJDGDV�\�GHWHUPLQDGDV�HQ�HVWHIRUPDWR�QR�VRQ�GHGXFLEOHV�SDUD�HIHFWRV�GHO�LPSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�'HFODUR�EDMR�SURWHVWD�GH�GHFLU�YHUGDG�TXH�ORV�GDWRV�DVHQWDGRV�HQ�OD�SUHVHQWH�GHFODUDFLyQ�VRQ�FLHUWRV�6HOOR�R�FHUWLILFDFLyQ�GH/D�PiTXLQD�UHJLVWUDGRUD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB)LUPD/RJR�6+&3 3D\PHQW�RI�GXWLHVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
1DPH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB/DVW�QDPH )LUVW�QDPH 0LGGOH�QDPH�RU�LQLWLDO$GUHVV�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB6WUHHW 1XPEHU =LS�FRGHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB&LW\ 6WDWH &RXQWU\'DWH�RI�DUULYDO�BBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBB'D\ 0RQWK <HDU$UULYLQJ�E\�� D��$LU���� E��6HD���� F��/DQG����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB$UULYLQJ�IURP��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB&LW\ &RXQWU\3OHDVH�LQGLFDWH�JRRGV�VXEMHFW�WR�SD\PHQW�RI�GXWLHV�'HVFULSWLRQ�RI�JRRGV 4XDQWLW\ 7RWDO�YDOXH��LQ8�6��GROODUV� &RXQWU\�RI�RULJLQ 5DWH 'XWLHV

7KH�DSSOLFDEOH�UDWH�RI�GXW\�VKDOO�EH�GHWHUPLQHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�FRXQWU\�RI�RULJLQ��DV�IROORZV�&RXQWU\�RI�RULJLQ 5DWH(�8�$���&DQDGi ������&KLOH ������&RVWD�5LFD ������&RORPELD��9HQH]XHOD ������%ROLYLD ������



1LFDUDJXD ������,VUDHO ������8QLyQ�(XURSHD ������2WURV ������
7RWDO�DPRXQW�RI�GXWLHV���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB3HQDOWLHV��)DLOXUH�WR�UHSRUW�DQ\�JRRGV�VXEMHFW�WR�SD\PHQW�RI�GXWLHV�ZLOO�UHVXOW�LQ�IRUIHLWXUH�RI�WKRVH�JRRGV��$ILQH�RI�����WR������RI�WKH�FRPPHUFLDO�YDOXH�RI�WKH�JRRGV�ZLOO�EH�LPSRVHG��XQOHVV�\RX�UHTXHVW�WKDW�FXVWRPVRIILFLDOV� LQVSHFW�\RXU� OXJJDJH�DQG�RWKHU�JRRGV�\RX�DUH�FDUU\LQJ�� ,Q� WKLV�FDVH��ZLOO�EH� LPSRVHG� ILQH�RI�����WR�����RI�WKH�FRPPHUFLDO�YDOXH�RI�WKH�JRRGV�*RRGV�VXEMHFW�WR�SHUPLWV�RU�RWKHU�UHJXODWLRQV��PD\�QRW�EH�LPSRUWHG�XQGHU�WKLV�SURFHGXUH��'XWLHV�SDLG�DQGGHWHUPLQHG�RQ�WKLV�IRUPDW�DUH�QRW�HOLJLEOH�IRU�GHGXFWLRQ�IRU�SXUSRVHV�RI�LQFRPH�WD[HV�,�KHUHE\�GHFODUH�WKDW�DOO�WKH�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�LV�WUXH� %DQN�RU�FDVK�UHJLVWHUFHUWLILFDWLRQ�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB6LJQDWXUH

/RJR�6+&3 3DLHPHQW�GH�WD[HV�DX�FRPPHUFHH[WHULHXUBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB1RP� 3UpQRP�V�$GUHVVH�BBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB1XPpUR 5XH $UURQGLVVHPHQWBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB&�3� 9LOOH 3D\V'DWH�G¶�DUULYpHBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBB-RXU 0RLV $QQpH$UULYpH�� D��$pULHQQH���� E��0DULWLPH���� F��7HUUHVWUH����/LJQH�HW�QXPpUR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB3RUW�GH�GpSDUW�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB_BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB9LOOH 3D\V9HXLOOH]�LQGLTXHU�OHV�PDUFKDQGLVHV�VRXPLVHV�DX�SDLPHQW�GH�GURLWV�'HVFULSWLRQ�GHVPDUFKDQGLVHV 4XDQWLWp 9DOHXU�7RWDOH��HQGROODUV�8�6�� 3D\V 7DX[ 7D[H
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