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2.47+.@ -)1 4/892(./ ,)1 # 2 7+*.[ 12 62-42 92(.+4/12(8)-.) 2..+72 -)01+ 51. +8+
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#  2..27)(* 1'24E5+*./ )112 9(/9(+).@ ,)+ */../*.2 -+ (299/(.+ O+5(+,+4+

2112./,)1129(/77+*.221 ,+4)86() =1262 -42:2 (244/1./= -)11'286+./ ,)112 9(/9(+2
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5 41+ KAE).@ T)FAIL -I- 41411+,2.)) 201+ +-.)()**+ 82.5(2.+ *5 21.(+ 3+-2-<+28)-.+
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1+ 21.(+ 9(/7)-.+ 288/-.2-/ 2 5(/ =$ 8+1+/-+ +
)11) *9)%) .+ *T+1599/ 65%+-)** Y*¥4(+.) */9(2
915%721)-<) *51 9/(.23/01+/ 1)2*+-0 9)( 5(/ = 8+
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)"92(+2  #=,+45+$ )1 (28/

9)../ 211'2--/ 90)4),)-.) +1 4/*/ )1
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» Performing Loans, Bad
Loans, UTPs

» Master Servicing

»  Primary Servicing

» New Finance in ad hoc
situations

» Special Servicing Debt Debt

Servicer Purchaser

» Sponsor & co-investments

» Portfolio Selection, Due

Diligence and Evaluation

» Real Estate focus

» Leasing, Tax Credits
» Focus on SME/Corporate
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*(5..5(2<+/-) ,+ 42(J12(+<<2<+/-+ ,+ 45+ 12 62-42 D)H)-) + 1
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21.() 2..+7+.@ /661+02./(+28)-.) 7215.2.) 2132+ 7  215) " SH
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+-11.0) 4/((),2./ ,2112 ()12<+/-) )01+ 88+-+*.(2.
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5-+.@ + 5(/= 8)-.() + 2.+ (+9/(.2.+ -)112 /.2 +
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(-2.4/-21 44/5-+-0 .2-2(, I2(,
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2001+42.2 )112 /.2 -)0(2.+72 */-/ *9+)02.+ + 8

W) [ +1 6+12-4+ 4141

= )11) 92*+7+.@ ) ,)11) /9)(2<+/-+
)112 4/-+-5+.@ 2<+)-,21)= *5112 62%)
(20+/-)7/1+ 2*9)..2.47) 4:) 12 62-42
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7)(+3+42.+ 32..+ + 92(+4/12() (+1+)7/ .21+ ,2 +-, 5(() 2 5-2 8/,+3+42 )+ 2.+ 299(/72.+= 5-2
0..+3+42 )11) (+*51.2-<) 4/-*)05+.) / 3/(-+() 5-2 +-)0(2<+/-) + +-3/(82.472 - 92(.+4/12()
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)1+6)(2./ 12 4f*+.5<+/-) + () 92.(+8/-+ )5 .+-2 4 A2.(+8/-+/ )*.+-2./ 56) !
2(,)-+2B= A 2.(+8/-+/ Y*.+-2./ *)1 *2(.B) A2.(+8/-+ )*+-2./ *)! +81+B
92.(+8/-+ )*A4-2.4 */-| * 2.+ 4/* +.5+.+ 2+ *¥)-* +,)01+ 2(.+4/1+ $$ ! 6+* ) *)05)-.+ ,)1
[, +4) +7+1) ) :2--/ 4/8) *9)4+3+4/ 2332() 1'24E5+ * | +- 61/44/ )N 2(.+4/1/ )1 )~/
-+4/ 2-42(+/ + (299/(.+ O+5(+,+4+ )(+72-.+ ,2 4 [-(2.4 ,+ 1)2%+-0 42(./12(+<<2.+ ) ,)+ 6)-+

(FT)H)-F 2 )k 42,4

21+ + 92.(+8/-+ :2--/ 3+-2-<+2. 1'24E5+*/ 2..(27 Y )+ QO*AA A2+ 2+ F)K+
V112(.+4/11 $$ | )4+)* )1 4/, +4) 4+7+1)

[+4:Y 12 62-42 -[- :2 *+-2./ 9(/9(+) 2.+7+.@ ) 92**+7+.@ 9)( 12 4/*+.5<+/-) )+
92.(+8/-+ )*.4-2.4 82 01+ *)**+ */[- * 2 + 4* +. 5+.+ 8),+2-.) 1'24E5+*./ ,+ 6)-+) 4/-.(2..+

+ 1)2%+-0 .(28+.) 1'2**5-<+/-) ,+ 3+-2-<+28)-.+ ) * 424+ ) (<+= )11/ *.2./ 92.(+8/-+21)
112 62-42 -[- *[-] *. 2.+ +* +-.28)-.) +-,+42 += +- 5-'299/*+.2 4/1/--2=+ 6)-+ ) + (299/(.+

AIBO()*+ )+ 92.(+8/-+ ). +-2.+ * )5+

+ 9(04+*2 +- [0-+ 42%/ 41) 12 2-42= 2+ 3+-+ + 1+  E5++.@ +-+<+21)= :2 3/(-+./ 2+ 92.(+8/-+

YEA24+ B+ 4 [2<+) 9)( 5( 8+12 " 2()-+2#) 5(/ 8+12"
Y 2(# 21+ 3/-+ 4 [.2<+]-) *- )T+,)-<+2.4= 4/- 299/%+ + A+ 45+B= (2 1) 21.() 2.47+.@
2 62-42= +- T+(\V |)11) 9 7+*+/-+ 4/-.(2..521+ ) 11) ,5) /9)(2<+]-+= -I- :2 2145- (+*4:+] |
6)-)3+4+ )**)- [ + O2.(+8/-+ )*+-2.+ Af* +.5+.+ 2 ¥)(T+<+ )+ 4(),+.+ )11) ¥/4+).@ 7)+4/1/

N J00) 2 4:) 12/ A2(.J12(+<<2.] + A(),+.+



CREDITO

FONDIARIO
) 12 0)*.+/-) )+ 92.(+8/-+ )*+-2+ (),+/ I- A2(+ 2 9)4)9+./ )1 5-2
4/88+%+[-) 3472 + 5(/ 8+12,21 2.(+8/-+ Y420 2()-+2) ,+ 5(

8+12 21 2.(+8/-+ Y+-2.  )*.2(.

* ?0
7/15<+/-) )+ 9(+-4+9+ 4/-.26+1+ 2-,(@ +-/1.() 2 8/,+3+42() 2145-+ )8+ /(82+ 4/-*/1+,2.+
-)112 0)*.+/-)= 4/8) +1 .(2..28)-./ 4/-.26+1) )+ 4 [-.(2.+ + 1)2*+-0=9/-)-,/ 2 -5/7)
*3+,) +- )(8+-+ *+2 .+ +891)8)-.2<+/-) *+2 .+ 9/** +6+1+ 8/,+3+4:) ,)11) 9(2**+ E5)*./
(+052(,/ 12 2-42 :2 7215.2./ 01+ +892..+ )4/-/8+4+ ) O)*.+/-21+ )11'+891)8)-.2<+/-)
)11 ), )33)..52./ 1) ()12.+7) *4(+..5() ,+ ' ! )1 9(+-4+9+/ 21 P
0)--2+/
$ A )#
1 6+12-4+/ 41-*11+,2.] > */../9/*.] 2112 ()7+*+]-) 1)021),292(.) ,)112*4+).@ S 9
4/8) +-.)0(2<+/-) ,)112 )1+6)(2 2*%)861)2() ,)1 ,+4)86() 4:) 12 4/-3)(+./

14-42(+4/ 9)( +1 6+12-4+/ %)92(2./ ,)112 62-42

+ %)%+ )1 )40 ? =2(+4/1 =4/882 = 1'+-42(+4] + ()7+*+-) 27(@ 12 ,5(2.2
+ -IT) V) (A+<+ 4l- (+3)(+8)-./ 2+ 6+12-4+ 4)- 4:+ 5%5(2,21 ,+4)86() 21 ,+4)86()



CREDITO

FONDIARIO

&5 88 8

+ *)05+./ *+ (+9/(.2-] + 9(+-4+9+ 4/-26+1+ 2.2 A+ 9)( 12 9(),+*9/*+<+/-) )1 6+12-4+/
D)) (4+<+/
YA, *( )+ $ " $ $ 3
EO F
(C #(*

WHA(+< ) +-+<421) )11) 2..47+.@ 3+-2-<+2(+) 277+)-) 2112 2.2 .+ ()0/128)-/ Q)( + .+./1+ +
)6+ ) 9)( + 41+ + 429+.21)= 2112 2.2 + ) 02<+/-) Q)( + 3+-2-<+28)-.+ ) 2112 2.2 +
* [*A(+<+]-) 9)( + 4/-.(2..+ )(+72.+

112,/ )112 (+1)72<+/-) +-+<+21) 1) 2. +7+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21 4/- +892../ 2
4/-.] Y4l-18+4] T)-0/-/ (+1)72.) 21 ' = %)-<2 4*+)(2() + 4+ | 9(T)-+ +
(2-%2<+1-) +()..28)-.) 2..(+65+6+1+ 211/ *.(58)-. ] * )

(( $##,8$*

[-] 412%%+3+42.) +- E5)*.2 42.)0/(+2 1) 2. 47T+.@ 3 +-2-<+2(+) ,+7)(*) ,2 E5)11) 412*+3+42.) .(2
1) .47+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21 4/- +892../ *5112 (), +.+7+.@ 4/891)**+72 ) .(2
1) .+7+.@ 3+-2-<+2() 7215.2.) 21 4/*.] 288/(.+<<2 1 2 714)= +- 92(.+4/12()= +-415,)%

F1)2.47+.@ 3+-2-<+2(+) ,).)-5.) 9)(12-)0/<+2<+ )= )*)-<+218)-.) (299()*)-.2.) ;2 .+./1+
4 )6+ ) + 429+.21) ) |21 721/() OF+.+7/ )+ 4 J-(2.4 )(*T2.+ ).)-5.4 4)- 3+-21+.@ +
-)0/<+2<+-)H

F 1) 2.+7+.@ 3+-2-<+2(+) ,)*+0-2.) 21 ' = 42 1) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 4/*M ,)3+-+.) 21
8/8)-. )112 (+1)72<+/-) +-+<+21) ) [7) -) *5**+*, 2-/ + 9()*599/*.+ - ()12<+/-) 2 .21)
32..+%9)4+)= 5-)-.+.@ 95G ,)*+0-2() +(()7/426+18)- ) 211'+*4(+<+/-) 5-2.47+.@ 3+-2-<+2(+2
4/8) 7215.2.2 21 ' 4/- +892../ 2 4l-.1 YAl-18+4] *)=) */1] *)= 4/*M 324)-,/
)1+8+-2 / (+,54) *+0-+3+42.+728)-.) 5-'+-4/)()-<2 7 215.2.+72H

F1)2..+7+.@ 3+-2-<+2(+) /661+02./(+28)-.) 7215.2. )21 =(299()%)-.2.) ,211) 2.+7+.@
3+-2-<+2(+) 4:) -/- */,,+*32-/ + ()E5+*+.+ 9)(12 7 215.2<+/-) 21 4/*.] 288/(.+<<2.// 21

4]- +892../*5112 (),,+.+7+.@ 4/891)*+72 + .(2. 2+ 2. 47+.@ 3+-2-<+2(+) + 45+ )(8+-+



CREDITO

FONDIARIO
4/-.(2..521+ -/- 9()7),/-/ )*415*+728)-.) (+86/(*+ ,)1429+.21) ) 92028)-.+,)11'+-.)()**)
*511'+89/(./ ,)1 429+.21) ,2 ()*.+.5+() "4, A J)*.B -/- *59)(2./# 1995() 4:) -/- */-/
))-5.) -)1 E52,(/ ,+ 5- 8/))11/ ,+ 65*+-)** +1 45 + [6+4)..4+7] > +1 9/*)** + 2.+7+.@
3+-21+<<2./ 2112 (244/1.2 )+ 315**+ 3+-2-<+2(+ 4/-.(2..521+ " 5*+-)** 8/,)1 A F 0 B#
[ +1 45+ [6+)..+7/ > 4/-*)05+./ *+2 8),+2-.) 12 (24 4/1.2 )+ 315+ 3+-2-<+2(+ 4/-.(2..521+ 4:)
8),+2-.) 12 7)-,+.2 ,+ 2.+7+.@ 3+-2-<+2(+) " 5*+-) *8/)IA F O 4 B#

(I72-/= E5+-,4+= )7+,)-<2 +- E5)*.2 7/4)%

F+ +./1+ + )6+./ ) + 3+-2-<+28)-.+ 4:) */-| +-4 15*+ +- 5- 65*+-)** 8/)1 6& 3 #

"_|- (+4)-,54+6+1+ E5+- + 2+ 655+-)* 8/,)1 A F o0 B/AF 0 4 B# /
47)-]-*59)(2-/ +1 )*.  E5)*251.+8232.. +%0)4+)= +-32..+= 2992()-0/-/ + +./1+

+- A5+ 2 +-T)*+[ ¥)A)- [ 5- 65%+-)* 8/)1 A F 0 B ) 4:)= -/- 27)-/
*50)(2./1' .)*.=*/-| 5-E5) 4/-.26+1+<<2.+ 21 ' H

FOL+*.(58)-.+ +429+.21) F /- E521+3+426+1+ + 4/-.(/11/= 4/11)028)-./) 4/-.(/11/ 4/-0+5-./F

).)-5.+ 9)( 3+-21+.@ ,+ -)0/<+2<+/-) | 9)( 45+ -/- *+ %42 [9.2./= +- %)) + (+1)72<+/-)
+-+<+21)= 9)( 12 )*+0-2<+/-) 21 4/- +892../ *5112 (), +.+7+.@ 4/891)**+72H

F1)E5/) ,+

2 714) 244/01+)= +-/1.()= + 4/-.(2..+ )(+72.+= 4/ - 26+1+<<2.+.(21) 2..+7+.@ 3+-2-<+2(+) ,).)-5.)
9)( 12 -)0/<+2<+/-)= 4:) */-| (299()*)-.2.+ 4/8) 2. A7+.@ *) +1 > 9/*+.+7/ ) 4/8)
92%+7+.@ *) +1' > -)02.47/ W 9/*+6+1) 4/89)-*2() + 721/(+ 4/(()- A+ O+ T+
0247+ )(+#72-.+ ,2 [9)(2<+/-+ +- )**)() 4/- 12 8 ),)*+82 4/-.(/92(.) */1.2-./ E521/(2 *+

266+2 4/(()-)8)-.) +1 ,+(+../ 1)021) ,+ 4/89)-*2() 01+ +89/(.+ (+1)72.+ 4/-.26+18)-.) ) *+
+-.)-,29(/4),)() 21 ()0/128)-./ *5 62*) -)..2 )11 ) 9/*+<+/-+ [00)../ ,+ 4/89)-*2<+/-)

(2 + ) (+72.+ */-| +-415*+ 2-4) E5)11+ +-4/(9/(2. + 4= 4= (2.4 3+-2-<+2(+ 4/891)**+ F +- 45+ +1

4)-.(2.1 9(+8B2(+/ > 5-2 92%+7+.@ 3+-2-<+2(+2 F 41 ) */-/ *2.+ [00)..] ,+ (+1)72<+I-)
)92(2.2 +- E52-.1%

F 1) 1( 42(2.)(+*+4) )Al-8+4) ) + (+*d:+ -|- *- *()..28)-) 4/()12.+ 211)
42(2.)(+*.+4:) )1 4l-.(2..0 *..I*.2-)H

F 01+ *.(58)-.+ +-4/(9/(2.+= 2-4:) ¥) %)92(2.+=*, +*32-/ 12 )3+-+<+[) + )(+72./H



CREDITO

FONDIARIO

F 01+ *.(58)-+ +6(+,+ 45+ 2992(.)-0/-/ -I- */-| 72 15.2.+ 21" 4- 1) ()12.47)
T2(+2<+/-+ (+1)72.) 2 |-/ 4I-I8+4]

)4/-,/ 1) ()0/1) 0)-)(21+ 9()7+*.) ,211' +- 82.)(+2 ,+ (+412**+3+42<+/-) ,)11) 2..+7+.@
3+-2-<+2(+) "2, )44)<+/-) )+ 41+ + 429+.21)= 9  )( 45+ -/- > 288)**2 2145-2 (+412**+3+42#=

-I- *|-] 288)**) (+412**+3+4:) 7)(*/ 21.() 42.)0/(+ ) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) *217/ +1 42*/ +-
45+ 1')-.+.@ 8/,+3+4:+ +1 9(/9(+/ 8/,)11/ ,+ 65*+-) **9)(12 0)*.+/-) ,)11) 2..+7+.@ 3+-2-<+2(+)

- 21+ 42%+= 4) 4+ *+ 2.)-,) *+2-/ 21.28)-.) +-3 (E5)-.+= 1) 2..+7+.@ 3+-2-<+2(+) 9/.(2--/
**)() (+412**+3+42.) ,2112 42.)0/(+2 7215.2.221 ' 4/- +892../ 2 4/-.1 YAl-I18+4] +-

5-2 ))11) 21.() ,5) 42.)0/(+) 9()7+*.) ,211" " AT+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2)) 21 4/%/
288/(.+<<2./ | .AT7+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21 ' 4/- +892../ *5112 (),,+.+7+.@
4/891)*+72# 1 721/() ,+ .(2*3)(+8)-./ > (299()*) -2/.21 21 8/8)-./ ,)112

(+412%%+3+42<+/-) ) 01+ )33)..+ ,) 112 (+412%*+3+42K) [9)(2-/ +- 82-+)(2 9(/*9)..+42 2 92(.+()
2112 2.2 + (+412%43+42<+/-) - E5)*/ 42%/= +1 2% + +-)()**) )33)..47/ )112.+7+.@

34-2-<42(+2 (+412%%4+3+42.2 > ).)(8+-2./ +- 62521  *5/ 2112 2.2 + (+412%*+3+42<+/-)
) .21) ,2.2 7+)-) 4/-*+)(2.2 4/8) ,2.2 + (+1)72<+ [) +-+<+21) O)( 1'211/42<+/-) -+ +T)(*+

* 24+ (FFAH A(), A<+ " #H # # 2+ 3+-+ )11

(¢ )+~

544)*+728)-) 2112 (+1)72<+/-) +-+<+21)= 1) 2.47  +.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21" 4/-
+892../ 2 4-.1 YAl-I18+4] *I-| T21/(+<<2.) 21 ' 1+)33)..+ ,)11'2991+42<+/-) + .21)
A(+)(+ + T215.2<+/-) */-| +895.2.+ )1 -/ 4] -I18+4]

)12 ,).)(8+-2<+/-) )1 ' *4 (+82-,2 21 92(20(23/ A -3/(82.+72 *51 ' B

)112.9(%)-.) 92())

((C 88~

) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 7)-0/-/ 42-4)112) 21 6+12 -4+ */128)-) *) 12 4A)y**+/-) :2
4/89/(.2./ +1 **.2-<+21) .(2*3)(+8)-./ ,+ 5.+ + (#*4:+ ) 6)-)3+4+ 4/--y*+ 211) 2.47+.@
XYY ) 4/-.(/= E521/(2 *+2 *.2.2 82-)-5.2 5-2 E5/.2 92(.) (+1)72-) )+ (+*4:+ )
6)-)3+4+ ()12.47+ 211) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 4),5.)= E5)*.) 4/-+-52-/ 2, *)() +*4(+..) +-
6+12-4+/= 2-4I(4:Y O+5(+,+428)-) 12 +./12(+.@ )1 1) 2..+7+.@ *.)**) *+2 *.2.2)33)..+728)-.)
(2*3)(+.2



CREDITO

FONDIARIO
)1 42%) +- 45+ /- *+2 OP*+6+1) 244)(.2() +1 */*. 2-<+21) .(2*3)(+8)-./ )+ (+*4:+ ) 6)-)3+4+=
1) 2. +7+.@ 3+-2-<+2(+) 7)-0/-/ 42-4)112.) 21 6+12  -4+/ E521/(2 -I- *+2 *.2./ 82-.)-5./ 2145-
A0+ A (J11] *511) %)) - 42%] 4/-.(2(+]= 12 4)-%)(72<+-)= 2-4) +- 92()= + .21)
4-.(11/ HI89/(2 +1 82-)-+8)-/ +- 6+12-4+ )11 ) 2.47+.@ + 8+5(2 92(+ 21
4/+-7/10+8)-./ ()*+,5/= 8+*5(2./ 211')*0/*+<+]-) 2 + 4286+28)-+ + 721/() )11) 2..+7+.@

4),5.)), 211) T2(+2<+/+ )+ 3155+ 3+-2-<+2(+ )1 1) *)*)

-3+:)= 1) 2..47+.@ 3+-2-<+2(+) 4),5.) 7)-0/-/ 42-4 )112.) ,21 6+12-4+/ -)1 42%/ +- 45+ T+ *+2 12
4]-¥)(T2<H-) )+ H(+.+ 41-.(2.521+ 2 (+4)7)() + 01247+ 315%*+ + 42%2= 4/- 12 4/-)*521)
295-<+[-) + 5-/661+02<+/-) 2 9202() ,)..+ 315%*+ =) *1] 4= %)-<2 5- (+.2(,] (+1)72-)

2, 21.(+ */00)..+ .)(<+

(C ) s+

1+ +-)()**+ 2..4+7+= 4/895.2 + +- 62%) 21 .2**/ +- I+ ()-,+8)-.1 )11'+-7)*.+8)-./ 9)(
E52-./ (+052(,2 + +./1+ =*/-/ ()0+*.(2.+ -)112 714) )1 41 YAI-I8+4] A+-)()**+ 2..+T+
) 9(/7)-.+ 2**+8+12.+B

1+ 5.41+) 1) 9)(,+.) 4/*M 4/8) 1) 915+721)-<) ) 1 ) 8+-5+721)-<) 4/-*)05)-.+ 211) 72(+2<+/-+

JL = %[/ (+9/(.2.+ -)112 7/4) )1 4/-.1 )AI-I8+4] A +*51.2./-)../,)11) 21.(0)
2. 47+.@ ) 92**+7+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21 4/- +892../ 2 4/-.] )4/-I8+4/B
YA, () + $ " o# ( )A
$ " ##)E0 F
(C #(*

HRA(+<H-) +-+<421) )11) 2.4T+.@ 3+-2-<+2(+) 277+)) 2112 ,2.2 .+ ()0/128)-./ 9)( + .+./1+ +
)6+.1) 9)(+ 4.1+ + 429+.21)) 2112 2.2 + )( 102<+/-) Q)( + 3+-2-<+28)-.+

112,/ )112 (+1)72<+-) +-+<+21) 1) 2. +7+.@ */- [ 4/-26+1+<<2)21 ° = 4/89()-*+7/ )+
4+ | Q(IT)-+ + .(2-¥2<+1-) +()..28)-.) 2..(+6 5+6+1+ 211/ *.(58)-./ *.)**/

(( $##,8*

Il +-415%) -)112 9()%)-.) 42.)0/(+2 1) 2.+7+.@ 3 +-2-<+2(+) 41) */,,+*32-1 )-.(286) 1)

*)05)-.+ 4/-,+<+/-+%



CREDITO

FONDIARIO
F 12.47+.@ 3+-2-<+2(+2 > 9/*%)5.2 *)4/-/ 5- 8/, )11/ + B5*+-)* +1 45+ [6+).+7/ >
4/-%)05+.] *+2 8)42-) 1'+-42% )+ 315%+ 3+-2-< +2(+ 907+*+ 4/-.(2.5218)-) 4)
8),4+2-.) 12 7)-,+.2 " 5%+-)** 8/)1 A F o0 4 B#=)

F + )@++ 4/-.(2.521+ )112.47+.@ 3+-2-<+2(+2 9()7),-I= 2 )).)(8+-2.) ,2.)= 315*+

3+-2-<+2(+ (299()")-.2.+ 5-+428)-)) ;2 92028)-.+ ) 1429+.21)) )11+-)()**) *511'+89/(./

)1 429+.21) 2 0*+.5+() "4, A .)*.B *59)(2. J#

[l +-11.() +-415%+ -)112 7/4) 01+ *.(58)-+ ,+ 42 9+.21)= /- ).)-5.+ 9)( 3+-21+.@ ,+
0/<+2<+/-)= 9)( + E521+ 21 8/8)-/ )112 (+1)72<+ [-) +-+<421) > *.2.2 )¥)(4+.2.2 1'/9<+/-)
9)(12 )*+0-2<+/-) 21 4- +892../ *5112 (), +.+7+.@ 4/891)*+72

)4/-/ 1) 00/1) 0)-)(21+ 9()7+*) 211"  +- 82.)(+2 + (+412**+3+42<+/-) )11) 2..47+.@
34-2-<42(+) "2, JAA)<+]-) )+ A+ /1+ + 429+.21)= O  )( 45+ -/- > 288)**2 2145-2 (+412*+3+42#4=

[ *]-] 288)**) (+412%*+3+4:) 7)(*/ 21.() 42.)0/(+ )+ 2.4T+.@ 3+-2-<+2(+) *217/ )1 42%/

+- 45+ 1)-+.@ 8/,+3+4:+ +1 9(/9(+/ 8/,)11/ ,+ 65* +)* 9)( 12 0)*.+/-) ,)11) 2.+7+.@
3+-2-<+2(+)

- 21+ 42%+= 4:) 4+ *+ 2..)-,)) *+2-/ 21.28)-.) +-3 ()E5)-.+= 1) 2.+7+.@ 3+-2-<+2(+) 9/.(2--/
() (+412**+3+42.) ,2112 42.)0/(+2 7215.2.2 21 ' 4/- +892../ *5112 (),,+.+7+.@
4/891)**+72 +- 5-2 ))11) 21.() ,5) 42.)0/(+) 9()7+* ) 211 "L ATH@ 3+-2-<+2(+)
7215.2.) 21 4%/ 288/(.+<<2./ | . +7+.@ 3+-2-<+2( +) 7215.2.) 21 4/- +892../ 2
4/-.1 )al-18+4M# 1 721/() ,+ .(2*3)(+8)-./ > (299 0%-.2./ ,21 ' 21 8/8)-./
)112 (+412*%*+3+42<+/-) ) 01+ )33)..+ ,)112 (+412*%+3+42<+/-) [9)(2-/ +- 82-+)(2 9(/*9)..+42 2
92(.+() ,2112 ,2.2 + (+412**+3+42<+/-) )1 42*/ , + (+412**+3+42 ,2112 42.)0/(+2 +- /00)../ 2
E5)112 )1 4/*/ 288/(+<<2./= 1'5.+1) "9)(,+.2# 45 8512./ (+1)72./ -)112 (+*)(72 ,2
7215.2<+/-) > 9/(.2./ 2 ()..+3+42 )1 ' J112.47+.@ 3+-2-<+2(+2 2112 2.2 )112
(+412%*+3+42<+/-) )1 42*/ +-7)4) .+ (+412**+3+42 -)112 42.)0/(+2 )1 ' 4/- +892../ 2
4/-.1 )4/-/8+4/= 115.+1) "9)(,+.2# 458512./ (+1)72. 1 904),)-.)8)-.) -)112 (+*)(72 ,2
7215.2<+/-) > (+412**+3+42./ ,21 92.(+8/-+/ -)../ 2 1115.+1) "9)(,+.2# ,1)*)(4+<+/

(C )+~

544)**+728)-.) 2112 (+1)72<+/-) +-+<+21)= 1) ..+7 +.@ 412**+3+42.) 21 4/- +892../
*5112 (),,+.+7+.@ 4/891)*+72= +7)(*) .2+ .+./1+,  + 429+.21)=*/-/ 7215.2.)21 ' =4/-

12 (+1)72<+-) 2 -1 4/-18+4] )01+ +892.+ )(+ 72-4 ,211'2991+42<+/-) )1 4/*/



CREDITO

FONDIARIO
288/(.+<<2./= )01+)33)..+ )11 | ) )11)7)-.521))33)../ 4286+/= 8)-.() 01+ 21.(+
541+ / 9)(;+.) )(+72-.+ ,2 5-2 72(+2<+/-) + ' 7)-0/-/ (+1)72.+ +- 5-2 *9)4+3+42
(+9)(72 + 92.(+8/-+/ -)../ 3+-4:Y 1'2.+7+.@ 3+-2- <H2(+2 -f- T+)-) 42-4)112.2 1 8/8)-./
)112 +¥8+%5+[-)= [.21)/ 92(<+21)=1'5.+#1) /12 9)(,+.2 458512.+ -)112 (+*)(72 ,2 7215.2<+/-)
7)-0/-/ (+7)(*2.4= +- 5./ [ +-92()=2 /- 4 -18+4]
1+ *(58)-.+ -+ 429+.21) 9)( 45+ > *2.2 )33)..52. 2 12 *4)1.2 9)( 12 412**+3+42<+/-) -)112
90)%)-.) 42.)0/(+2 */-/ 7215.2.+ 21 ' ) 01+ +89/(+ (+1)72.+ +- 4/-.(/92(+.2 )1
92.(+8/-+/ )0 "(*9)./ )112 (), +.+7+.@ 4/891 YET28 - )T ))()
*B5AAY*+728)-) .(2*3)(+.+ 2 4l- )Al-I8+4]= -)2-4 D) - A2 A Ay) 2 */12

4189/-)-) (+3)(+6+1) 2+ +./1+ + 429+.21) +- ES)*  .+/-) 4)) > J00)..] + (+1)72<+/-) 2 4/-]
YAI-18+4] > (299()%)-.2.2 2+ () 1247+ +7+,)-+

)(12 ,).)(8+-2<+-) )1 ' *+ (+82-,2 21 92(20(23/ A -3/(82.+72 *51 ' B
1112 9()%)-.) 92(.)

) L AT+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2) 21 4/- +892../ *5112 (),,+.+7+.@ 4/891)**+72 | *+2
*.3/(82 ,+ 4.1+ + )6+ 4) + 4(0),+.+ 1 ¥/ -/ */00)..) 2112 7)(+3+42 ,)11'+-4()8)-./
*+0-+3+42.47/ )1 (+*4:+ 4(),+.+<+" | #9(0)7+%.2 211" =2192(+,)11) .+7+.@ 21
4/*.| 288/(.+<<2./= 4/- 4/-*)05)-) (+1)72<+/-) 2 4 [-0 Yal-18+4] + 5-2 ().+3+42 +

721/() 2 4/9)(.5(2 ,)11) 9)(,+.) 2.)*) +V +- 92( +4/12()= *501+ *.(58)-.+ 412%*+3+42.+ +-
*20) "[*4+2 *511) 2. 47+.@ 3+-2-<+2(+) 21 8/8)-. 1 )1L/(+0+-2.+/-=[7) -I- ).)(+(2.)=)

*501+ *.(58)-.+ 9)( 45+ /- *+ > 7)(+3+42./ 5- *+0- +3+42.+7] +-4()8)-1 |)1 (+*4:+] 4(),+.+<+/
(+*9)../2112 ,2.2 + (+1)72<+/-) +-+<+21# 7+)-) 4 [-.26+1+<<2.2=2112 ,2.2 ,+ (+1)72<+/-) +-+<+21)
) 2, 10-+ ,2.2 .+ ()9/(.+-0 *544)**+72= 5-2 9)(,+.2 2.)%2 2, 5- 2--/ -7)4)= 9)( 01+

* (58)-.+ 412%*+3+42.+ +- *.20) "6/-+* 9)(+ E521 + %4+ > 7)(+3+42./ 5- +-4()8)-./ *+0-+3+42.+7/
)1 (#*4:+ 4(),+.4<+ (+*9)../ 2112 2.2 + (+1)72 <H-) +-+<+21)# ) +- *.20)  ")*O/F+<+/-+

)Y (HQ ) T+)-) 4-.26+1+<<2.2 5-2 9)(,+.2 2..)* 29)(1+-)(2 7+.2 ()*+,52 )11/ *.(58)-./
34-2-<4+2(+/ +4)7)(*2= -I- */- 2**/00)..2.+ 21 9( 14 + 1 + 4+ /1+ + 429+.21)
((C $3 ~

) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 7)-0/-/ 42-4)112.) ,21 6+12 -4+ *[128)-.) *) 12 4)**+/-) :2
4/89/(.2.] +1 */*.2-<+21) .(2*3)(+8)-./ ,+ 5.+ + (+*4:+ ) 6)-)3+4+ 4/--)**+ 211) 2.+7+.@
*)**) ) 4/-.(/= E521/(2 *+2 *.2.2 82-.)-5.2 5-2 E5/.2 92(.) (+1)72-)) )+ (+*4:+)
6)-)3+4+ ()12.47+ 211) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 4),5.)= E5)*.) 4/-.+-52-/ 2, **)() +*4(+..) +-



CREDITO

FONDIARIO

6+12-4+/= 2-4/(4Y O+5(+,+428)-) 12 +./12(+.@ )1 1) 2..47+.@ *)*) *+2 *.2.2)33)..+728)-.)
(2%3)(+.2

)1 42%] +- 45+ -|- *+2 O/*+6+1) 244)(.2() +1 */*. 2-<+21) .(2*3)(+8)-./ )+ (+*4:+ ) 6)-)3+4+=

1) 2. +7+.@ 3+-2-<+2(+) 7)-0/-/ 42-4)112.) 21 6+12  -4+/ E521/(2 -I- *+2 *.2./ 82-.)-5./ 2145-

A0+ A (/11 *511) %)) - 42% 4/-.(2(+]= 12 4)-%)(72<+-)= 2-4) +- 92()= + .21)
4-.(11/ 4i89/(2 +1 82-)-+8)-/ +- 6+12-4+ )11 ) 2.47+.@ + 8+5(2 92(+ 21
4/+-7/10+8)-./ ()*+,5/= 8+*5(2./ 211')*0/*+<+]-) 2 + 4286+28)-+ + 721/() )11) 2..+7+.@

4),5.)), 211) T2(+2<+/+ )+ 315%+ 3+-2-<+2(+ )1 1) *)*)

) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 4),5.) 7)-0/-/ 42-4)112.) , 21 6+12-4+/ -)1 42* +- 45+ 7+ *+2 12
4-*¥)(T2<+]-) )+ +(+.+ 4/-.(2..521+ 2 (+4)7)() + 12,47+ 3155+ + 42%2= 4/- 12 4/-)*.521)
2%5-<+[-) 1+ 5-/661+02<+/-) 2 9202() ,)..+ 315**+ =) */1/ )**+= *)-<2 5- (+.2(,/ (+1)72-.)

2, 21.(+ */00)..+ )(<+ )1 42% +- 45+ -/-*+2 9] ©+6+1) 244)(.2() +1 */*.2-<+21) .(2*3)(+8)-./

)+ (F*4:+ ) 6)-)3+4+= 1) 2. +7+.@ 3+-2-<+2(+) 7)-0 /-/ 42-4)112.) ,21 6+12-4+ E521/(2 -I- *+2

*2./ 82-)-5./ 2145- +9/ + 4/-.(/11/ *511) *.)** ) - 42%] 4]-.(2(+/= 12 4]-*)(T2<+]-)=
2-4:)+-92(.)= ,+.21) 4/-.(/11/ 4/89/(.2 +1 82-.) +8)-/ +- 6+12-4+/ )11) 2. +7+.@ +- 8+*5(2
92(+ 21 4/+-7/10+8)-./ ()*+,5/= 8+*5(2./ ,211')*9/* +<+/-) 2+ 4286+28)-.+ + 721/() ,)11)

2.47+.@ 4),5.) ), 211) T2(+2<+/-+ )+ 3155+ 3+-2-  <+2(+,)11) ¥

(C ) s+

1+ 541+ ) 1) 9)(,+.) ,2 4)¥*+/-) */- (+9/(.2.+ - )112 7/4) )1 4/-1 )Al-/8+4] A +1+

"O)(,+.)H# 2 4)**+[-) | (+24E5+* ./ +% 6# 2. +7+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2) 21 4/-+892../

*5112 (), +.+7+.@ 4/891)*+72B ) 915*721)<) ) 1) 8+-5¥721)-<) 4/-*)05)-.+ 2112

7215.2<+/-) 622.2 *51 %/ +895.2.) ,+()..28)-.) 21 92.(+8/-+/ -)../ "A

+¥)(7) ,2 7215.2<+/-)B# ) *2(2--/ .(2*3)(+.) 21 4/ ~1)AI-I8+AI"TIA) A A1+ "9)(+.)#

2 AY*4]2) | (+24E5+%.] +% 6# 2.47+.@ 3+-2-<+2(+ ) 7215.2.)21 4/- +892../ *5112

0, +.+7+.@ 4/891)**+72B# -)1 8/8)-./ ,)1 ()21+<</ 9)()33)../ + 4)*+/-)= [995() E52-,/

*2(2--| 41-26+1+<<2.) 9)(,+.) ,2 ! = 4/- 1'+895.2<+/-)= 9)(G= -)112 7/4) A

). 43+4:)2(+90%) + 721/() -)..) 9)( (+*4:+ + 4 (0, +. +% 6# 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21
4)- +892../ *5112 (), +.+7+.@ 4/891)*+72B 21) 7 14) (+9/(.2 +1 *21,/ -)../ ,)11)

9(+),2 ! ) )11) *544)*+7) (+9()*) .+ 721/()= 1+8+.2.28)-. ) 9)(G 2+ +./1+ +

)6+.J= +- E52-/ Q)( + +./1+ + 429+21) E5/.2.+= ) %] 2..(+65+) +()..28)-) 21

92.(+8/-+/ -)..l "A(+¥)(7) ,2 7215.2<+/-)B#= 8)-.() O)(+ +./1+ + 429+.21) -/- E5/.2.+ /-

OF*/-1 Y¥)() (+1)72.) (+90*) .+ 721/()



CREDITO

FONDIARIO

15 YA, *( )+ $# (* *
(¢ #3(

FRA(+<+H]-) +-+<+21) )11'2..+7+.@ 3+-2-<+2(+2 27F)-) 2112 ,2.2 + ()0/128)-./ 9)( + .+./1+ +
)6+.1), 2112 ,2.2 .+ )(/02<+/-) -)1 42* + 4(),+ 40112, 112 (+1)72<+/-) +-+<+21) 1)
2.47+.@ */-/ 4/-.26+1+<<2)) 21 ' = 4/89()-*+7/ )+ 4/*+ | 9(/7)-.+ ,+ .(2-*2<+/-)
,+()..28)-.) 2..(+65+6+1+ 211/ *.(58)-./ *.)**/

- 92(.+4/12()= 9)( E5)1 4:) 2..+)-) 2+ 4(),+.+= 12 2.2+ )(/02<+1-) -/(8218)-.) 4/+-4+)
4/- 12 2.2 .+ *.[*4(+<+[-) )1 4/-.(2..] 521/( 2 .21) 4/+-4+))-<2 -/- *+ 82-+3)*.+= +-
*),) + FLFA(<+-) )1 4)-.(2..0 *+ 9(/77),) 2, +*4(+7)() 5- +89)0-/ 2, )(/02() 3/-,+

4:) *+ 4:45)) 2112 2.2 + )(/02<+/-) ,)1 3+-2-<+28 )- HFA(+<+]-) )1 A(),+.] 277+)-)
*511262%),)1 )11/*)**/=92(+211'288/-.2() )(/02./1=19()<</ A *L A <+]-)=
4/89()-*+7/ )+ 4/* +?9(/7)-.+ ,+()..28)-.) (+4/-,5 4+6+1+ 21 *+-0/1/ 4(),+./) ,).)(8+-26+1+
4o 211'/(+0+-) |)11Y9)(2<+/-)= 2-4/(4:Y 1+E5+,2. + +- 5- 8/8)-./ *544)**+7/

-] *415%+ + 4/*.+ 4:)= 95( 27)-,/ 1) 42(2..)(+*. +4:) *5,,)..)= */-/ /00)../ .+ (+86/(*/

2 92(.) )112 4/-.(/92(.) ,)6+.(+4) | */-| +-E52,( 26+1+ (2 + -/(821+ A[*+ +-)(-+ +

42(2..)() 288+-+*.(2.+71

(( $#, 8"

[l +-415%) -)112 9()*)-) 42.)0/(+2 1) 2.+7+.@ 3 +-2-<H2(+) - 92(+4/12() 3+-2-<+28)-.+ )
1+ o+ B[ 42) ¥, +%32-] )-.(286) 1) *)05)- o+ B+ <H 4%

F 12.47+.@ 3+-2-<+2(+2 > 9/**),5.2 %4/ 5- 8/, )11/ + 65*+-)** +1 45+ [6+).+7/ >
41-*)05+.] 8),+2-) 1+-42%/ )+ 315%+ 3+-2-<+2(+ QO7+*+ 4/-.(2..5218)-.) " Sr+-)**
8)LA F 0 B#=)

F + )@++ 4/-.(2.521+ )112.47+.@ 3+-2-<+2(+2 9()7),-I= 2 )).)(8+-2.) ,2.)= 315*+
3+-2-<+2(+ (299()*)-.2.+ 5-+428)-.) ,2 92028)-.+ ) 1429+.21)) )11+-)()**) *511'+89/(/
)1 429+.21) 2 )*+.5+() "4, A )*.B*59)(2. 1#

+V +- 92(+4/12()= 3/(82-1 100)../ ,+ (+1)72<+/-) +- E5)*.2 714)%



CREDITO

FONDIARIO

F 01+ +89+)0:+ 4/- 62-4:) -)11) ,+7)(*) 3/(8) .)4-+ 4:) 4:) 9()%)-.2- + (E5+*+.+ + 45+ 21
92(20(23/ 9()4),)-)H

F 01+ +89+)0:+ 4/- 41+)-)12 -)11) ,+7)(*) 3/(8) .) 4-+4:) 4) 9()%)-.2-/ + (JES+*+.+ + 45+ 21
92(20(23/ 9()4),)-)H

F+ .+./1+ + ))6+./ 4:) 90)*)-.2-/ + )E5+*+.+ + 45+ 21 92(20(23/9()4),)-.)

[-] +-/1.() +-415*+ +- .21) 42.)0/(+2 + 4(),+.+ ,+ 35-<+/-28)-./ 4/--)**+ 4]- 12 9()*.2<+/-)

o+ 2.47+.@ ) + F)(T+<+ 3+-2-<+2(+ 4/8) )3+-+.+, 21 ) .21 "2, ))89+/ 9)(

X (+65<H/-) + O(/ ).+ 3+-2-<+2(+), 2.+7+.@ ,+ # #

)4/-,/ 1) ()0/1) 0)-)(21+ 9()7+*.) ,211" +- 82.)(+2 ,+ (+412%*+3+42<+/-) ,)11) 2..+7+.@
3+-2-<+2(+)=-/- */-] 288)**) (+412**+3+4:) 7)(*/ 2 1.()42.)0/(+) ,+ 2.+7+.@ 3+-2-<+2(+) *217/
+1 42*% +- 45+ 1')-.+.@ 8/,+3+4:+ +1 9(/9(+/ 8/,)11 [ ,+ 65*+-)** 9)( 12 0)*.+/-) ,)11) 2..+7+.@
3+-2-<42(+) - .21+ 42%+=4:) 4+ *+ 2..)-,) *+2-/ 21.28)-.) +-3()E5)-.+= 1) 2..+7+.@ 3+-2-<+2(+)
9/.(2--1 )**)() (+412**+3+42.) ,2112 42.)0/(+2 7215 2.2 21 4/*] 288/(.+<<2./ +- 5-2 ,)11)

21.() ,5) 42.)0/(+) 9()7+*) ,211' "LATH@ 3+-2-<+2(+) 7215.2)) 21 4/-
+892../*5112 (), +.+7+.@ 4/891)*+72/ .+7+.@ 3+ -2-<+2(+)7215.2.)21 ' 4/-+892../

2 4)-.1)4l-/8+4/# 1 721/() .+ .(2*3)(+8)-./ > (2 99()%)-.2./ ,21 ' 21 8/8)-./

V112 (+412%%+3+42<+/-) ) 01+ )33)..+ )112 (+412%43+42<+]-) [9)(2-/ +- 82-+)(2 9(/*9)..+42 2
92(+() ,2112 ,2.2 + (+412%+3+42<+/) 1+ 5.+1+ /1) 9)(+.) (+*51.2-.+ 2112 +33)()-<2 .(2 +1

4f*.| 288/(.+<<2./ )1112.+47+.@ 3+-2-<+2(+2 ) +1 ( )12.+7/ ' *-| (+1)72.+ 2 4/-.]
)4/-18+4] -)1 42*] .+ (+412**+3+42 .(21) ..+7+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21 4/-+892../
2 4/-1)4/-18+4] ) 2 2.(+8/-+/ -)..I= -)11'299/*+ 2 (+%)(72 + 7215.2<+/-)= -)1 42% +
(+412**+3+42 (2 1) .. +7+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21' 4/- +892../ *5112 (),,+.+7+.@
4/891)**+72

(C )+~

544)*+728)-) 2112 (+1)72<+/-) +-+<+21)= 1) 2.47  +.@ 3+-2-<+2(+) +- )*28) */-/ 7215.2.) 21

4/*.1 288/(.+<<2./=5.+1+<<2-/+18)./,/,)1 .2**/ 7+ +-)0**))33)..+7/ -E5)*.+.)(8+-+=
12.47+.@ > (+4/-/*4+5.2 +- +12-4+/ 9)( 5- 288/-. 2() 92(+ 21 721/() ,+ 9(+82 +*4(+<+/-)
,+8+-5+./ )+ (+86/(*+ ,+ 429+.21)= 9+V / 8)-/ 1'28 8/(.28)-./ 458512./ "4214/12./ 4/1
(+4:+282./ 8)./,/ )1 .2%*[ .+ +-)()**) )33)..+7/# 112 ,+33)()-<2 .(2 .21) +89/(./ +-+<+21)

) 14+89/(./ 2112 *42,)-<2 "(+4/- 54+6+1) .+9+428)-. ) 2+ 4% +29(/7)-.+ +895.2.+ +()..28)-.)



CREDITO

FONDIARIO

2112 *+-0/12 2..+7+.@# ) ()..+3+42./ )117)-.521)  3/-,/ 2 4/9)(.5(2 ,)11) 9)(,+.) 1 .2*/ ,+

+-)(0**) )33)..+7/ > +- +7+,52./ 4214/12-,/ +1 .2* */ 4:) )05201+2 +1 721/() 2..521) ,)+ 315**+
35.5(+ ,)112.+7+.@= 9)( 429+.21) ), +-)(0**)= 21 1'288/-.2() )(/02.] +-415*+7/ )+

4 +29(/7)-+  (+4/-/.+ 2112.+7+.@  3+-2-<+2(+2 8),)*+82 21) 8/21+.@ .+
4/-.26+1+<<2<+/-)= 5.+1+<<2-,/ 5-2 1/0+42 3+-2-<+2( +2= 4/-%)-)) .+ ,+*(+65+() 1")33)../
)Al-18+4] )+ 4[* +29(/7)-.+ ,+()..28)-.) 2..(+65+6 +1+ 2, 5-2.+7+.@ 3+-2-<+2(+2 15-0/ 12 *52
7+.2 ()*+,52 2..)*2

18).1,/ )1 4/*.] 288/(+<<2.] -I- T+)-) 5.+1+<<2 19)(1) 2.47+.@ | 721/(+<<2.) 21 4/*.]
* [(+4/ 1 12 45+ 6()7) ,5(2.2 32 (+.)-)() .(2*45(26 +1) 19)33)../ )11'2991+42<+/-) )112 1/0+42
)11'2..521+<<2<+/-)= 9)( E5)11) ¥)-<2 5-2 *42,)-<2 )3+-+.2) 9)( + 4(),+.+ 2 ()7/42

A(+)(+ 9)( 12 )).)(B+-2<+/-) )11’ ! ? *[] *.()..28)-) Al--)**+
211'+-415*+/-) )01+ *.(58)-.+ +- )*28) +- 5/ )+ O # 24 (A AQ) A<
9()7+*.+,211' =1'51.+8/ )+ E521+" # o #4/89()-) 1) 2.4T+.@ 3+-2-<+2(+) ,).)(+/(2.)

Y+ O*2-4"  # ) #1)2.4T+.@ 3+-2-<+2(+) +- 6/-+*

J- (+3)(+8)-./ 2112 (299()*)-.2<+/-) 4/-.26+1) )+ +5, ).+ )33)..+ 7215.2.47+= 1) ()..+3+4:)
+ 721/() (+3)(+.) 2 E5)*.2 +9/1/0+2 + 2. 4T+.@* |-/ (+1)72.) )L I-.] 4I-I8+4I%

F 2112,/ )11'+*4(+<+/-) +-+<+21)= 9)(5- 288/-.2 () 92(+ 2112 9)(,+.2 2..)*2 2 /,+4+ 8)*+H

F211'2../ )112 7215.2<+/-) *544)*+72 )11'2.47+ .@=[7) +1 (+*4:+] 4(),+.+<+/ -- *+2 (+*51.2./
*40-+3+42.4728)-.) +-4()8)-.2./ (+*9)../ 211'+*4(+< +)-) +-4+<+21)= +- ()12<+/-) 211) T2(+2<+-+
)11'288/-.2() ,)11) ()..+3+4:) -+ 721/() 9)( 9)(,+ ) 2.)%) )+ [ +4+ )+ *5AAY+T+H

F 2112./ )112 7215.2<+/-) *544)*+72 )112.47+ .@= [7T) +1 (+*4:+] 4(),+.+<+ *+2 (+*51.2./
*40-+3+42.4728)-.) +-4()8)-.2./ (+*9)../ 211'+*4(+< +[-) ++<421)= +- ()12<H-) 2112 (+1)72<+1-)
4 0.43+4) + 7210 9)( 9)(+) 2.)%) (+3)(+6+ 1+ 211%-)2 7+2 (*+,52 9()7+*.2
4/-.(2.5218)-) 9)(1'2.+7+.@H

F 211'2./ )112 7215.2<+/-) *544y*+72 )11'2.47+ .@= [7) ! /9] 4) *+ > 7)(+3+42./ 5-

+-408)-/ *+0-+3+4247/ )1 (+*4:+ + 40+] (+ )./ 2114*4(+<+-) +-+<+21) | 12
A*+0-+3+42+7+.@B + .21) +-4()8)-/ *+2 9/+ 7)-5.2  8)-/= +- ()12<+/-) 2112,)0528)-./ ,)11)
0..+3+4:) + 721/() 458512.) 9)( )-)( 4/-/ )1 9 20200+/ |2 5-2 9)(,+.2 2..)*2 15-0/

14-)(2 7+.2 ()*+,52 )11/ *.(58)-./ "A ' B#2,5-22 ] +4+ 8)*+



CREDITO

FONDIARIO
) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) +- )*28)=/7) (+*51.+-/ +- 6/-+*=*/-[ */..[9[*.) 2, 5-2 7215.2<+/-)=
7/1.2 2 )3+-+() 1) ()..+3+4:) ,+ 721/() ,2 (+1)72( ) +- 6+12-4+/= 2 1+7)11/ ,+ *+-0/1/ (299/(./
4(),+.+<+ " A.(2-4:)B + +./1/#= +- 35-<+/-) )+ 92(28).(+ ,+ (+*4:+/ (299()*)-.2.+ 2
! (" " #= # " #), $! ' "#
)=11.() 2, 5- +-4()8)-./ *+0-+3+42.+7/ )1 (+*4:+ [+ 4(),+./=*+ (+*4/-.(2-/ 2-4:) /00)..+7)
)7+)-<) .+ 5-2 9)(,+.2 .+ 721/()= 1'+89/(./ ,)112 9)(,+.2 7+)-) 8+*5(2./ 4/8) ,+33)()-<2
(2 +1 721/() 4/-.26+1) ,)11'2.+7+.@ ! 412**+3+42. 2 4/8) A)).)(+/(2.2B= 21 92(+ ,+ .5..+ 01+ 21.(+
(299/(.+ +-)(4/(()-.+ 4/- 12 8),)*+82 4/-.(/92(.) 1) +1 721/() 2..521) ,)+ 35.5(+ 315**+
3+-2-<+2(+ *.+82.+=*4/-. 2.4+ 21 . 2% .+ +-)()**) )33)..+7/ [(+0+-2(+/ '+89/(./,)112 9)(,+.2=
2 (+1)72() 2 /-1 4/-18+4/=> ))3+-+./*5112 62* )+ 5- 9(/4)**/ ;+ 7215.2<+/-) 2-21+.+42
[ ))(B+-2.1 9)( 42.)0/(+) /8/0)-)) )= E5+-+= 2. (+65+./ 2-21+.+428)-.) 2, /0-+
9/*+<+/-) ) .+)-) 4/-./= 4/8) ,)..201+2./ -)1 429+. 117 A)(+.) .+ 721/() ,)11) 2.+7+.@
3+-2-<+2(+)B=,+ +-3/(82<+/-+ '/ # ) )+ 9 +6+1+ *4)-2(+ 21.)(-2.+7+ ,+ ()459)(/
+)-.(2-/ -)11'286+./ ,)11) 2.+7+.@ ,).)(+/(2.) 01 + *(58)-.+ 3+-2-<+2(+ 2+ E521+ > *.2./
2..(+65+./ 1/ *.2.5% .+ */33)()-<2= +-2,)89+)-<2 9( 1626+1) / ,+ *42,5./7*4/-3+-2-.) ,2/1.()
-[72-.2 0+/(-+ *)4/-,/ 1) ()0/1) .+ 2-42, .21+2= 4an()-.+4/-12-/(82.+72 ? )+

+0+12-<2)5(/9)2

315%%+ + 42%%2 9()7+*.+ )-0/-/ 4/-.] )+ )89+ +(0459)(/ 2.+ ) )1 9()*58+6+1) 721/()
+ (021+<</ )11) )7)-.521+ 02(2-<+)

1 2% )33).47/ |(+0+-2(+/ + 4+2%45-2 2. +7+.@  (+82-) +-72(+2./ -)1 )89/ 2-4/(4:Y *+2

+-)(7)-5.2 5-2 (+*.(5..5(2<+/-) )1 (299/(./ 4:) 2 66+2 4/89/(.2./ 12 T2(+2<+1-) )1 2%
4-(2..521) ), 2-4:) E521/(2 +1 (299/(./ ,+7)-02= 112 9(2.+42= +-3(5..+43)(/ + +-)(**+
4-.(2..521+

521/(2 + 8147+ )112 9)(,+.2 ,+ 721/() *+2-/ (+8/ 4 2 M05+./ + 5- )7)-) T)(+3+42./+
*5A4Y*+T28)-) 2112 (+1)72<+1-) )112 (+,5<+/-) + 721/0= 7)-0/-/ )33)..52.) (+90*) +
721/() 4/- +895.2<+/-) 2 |-| 4I-I8+4] 2 (+9()* 2+ 721/() -I- 95G )44),)() +1 4/*./
288/(+<<2./ 4)) 1/ *.(58)-/ 3+-2-<+2(+ 27()66) 2 750 +- 2%)-<2 + 9()4),)-.+
0..+3+4:)

(FO(+*+-+ + T21/() 4--)*+ 4)- +1 .(2*41(()() )1 )89/ */-/ 299/*.2.+ -)1 82(0+) +

+-)0™)



CREDITO

FONDIARIO

- 2145+ 42%+= 5(2-) 12 7+.2 )11) 2.47+.@ 3+-2  -<+2(+) +- )*28) )= +- 92(.+4/12()= )+ 4(),+.+=

1) 4/-,+<+/-+ 4/-.(2..521+ /(+0+-2(+) */-/ /00)../ .+ *544)*+72 8/ +3+42 9)( 7/1/-.@ ,)11)
92(.+,)1 4/-.(2../ 52-,/=-)14/(* )112 7+.2, +5-/*,(58)-./= 1) 4125*/1) 4/-.(2..521+
*/-1100)../ .+ 8/,+3+42 [44/(() 7)(+3+42() *) 1'2. A7+.@ /(+0+-2(+2,)7) 4/-.+-52() 2, )**)()
(+1)72.2 +- 6+12-4+/ | *)= 21 4/-.(2(+/= 1/ *.(58)- JI(+0+-2(+ ,)7) )*)() /00)../ +
42-4)112<+/-) ,21 6+12-4+/ " # #) ,)662 )*)() (+1)72./ 5- -5/7/ *.(58)-./
3+-2-<+2(+/

-0)-)(21)=1) 8/,#3+4)) + 5-2.47+.@ 3+-2-<+2(+ 2 4/-,54/- 2112 42-4)112<+/-) )112 *.)**2

)y 211 4*4(+<+/-) + 5-2 -5/72 2.+7+.@ E52-/ */-I AX* 2-<+21+B 2 7215.2<+/-) 4+(42 12
A* 2-<+21+.@B )112 8/,+3+42 )7) }*)() )33)..52 2 4%+ )(2-,/ *+2 )1)8)-.+ E521+.2.+7+

42 )1)8)-.+ E52-+.2.47+ - 2145+ 42%+= +-32.4=  9/(@ (+*51.2() 4:+2(/= *)-<2 +1 (+4/(*/ 2
4/891)*) 2-21+%+= 4) + 4286+28)-+ +-([.+ 8, +3+42-]  *[*2-<+218)-) 1)
42(2.)(+*.+42) )2 + 3155+ 4/-(2..521+ + 52 ) )(8+-2.2 2.47+.@ 8)-.()= + 21.(+ 42%+=
JTQ2-1 ) () ¥T/1.) L) (+H(+ 2-21+%+ "2-47) + 49/ E52-.+.2.+7/#9)(299()<<2() 01+)33)..+
J11) )% ) 7)(+3+42() 12 -)4)*+.@ ,+ 9(/4),)() | 8)-1 2112 42-4)112<+/-) )112.+7+.@ ),

2112 +*4(+<+/-) + 5- -5/7] *.(58)-.] 3+-2-<+2(+/

) 2-21+*+ "E521+FE52-+.2.47)# 7/1.) 2 )3+-+() 12 A*/*2-<+21+.@B ,)11) 8/,+3+4:) 4/-.(2..521+
299/(.2.) 2, 5-'2.+7+.@ 3+-2-<+2(+2= ,[7(2--/ 9)(. 2-.1 41-*+)(20%

F 1) 3+-21+.@ 9)( 45+ 1) 8/,+3+4:) */-/*.2.) )33). 52.)% 2, }¥)89+/= (+-)0/<+2<+/-+ O)( 8/.+7+
4188)(4+21+ ) 41-A)*+[-+ 9)( ,+33+4/1.@ 3+-2-<+2(+ ) ,)112 4/-.(/92(.)%

1) 9(+8)= 7/1.) 2 A.(2..)-)()B +1 41+)-)=7),/-/ 4 [+-711.1 5- )6+./() 4) -/
7)(*2 +- 5-2 *+.52<+/-) ,+ +33+4/1.@ 3+-2-<+2(+2 - E5)*.2 42*+* +42 */-[ +-415%)
5..) 1) 19)(2<+/-+ ,+ (+-)0/<+2<+/-) 4) */-] 7/1. ) 2, 2,)052() 1'/-)(*+.@ ,)1
)6+ 211) 4/-+<+/-+ + 8)(42./ 21+ [9)(2<+/-+ 4/89/(.2-1 5-2 72(+2<+/-)
)11) 4/- +<+/-+ [(+0+-2(+) ,)1 4/-.(2../= */1+.28) -) (+4:4)%) ,21 ,)6+./()= 4:)
2..4)-) 2, 2*9)..+ 4/--)*+ 2112 [-)(*+.@ ,)1 )6+ = 4]- 5- 4/-*)05)-.)
6)-)3+4+/ )4/l-18+4/ 9)( +1 )6+./() *)** - 1+) 2 0))(21) *+ (+.+)-) 4)=
/0-+E5217/1.2 12 62-42 )33)..5+ 5-2 (+-)0/<+2<+/-) 21 3+-) +)7+.2() ,+ 9)()() +1
9(/9(+ 41+)-.)= .21) (+-)0/<+2<+/-) ,)662 )**)() 4 [-*+)(2.2 4/8) */*.2-<+21)
+-E52-./=[7) -I- 3/*%) )33)..52.2= +1 41+)-.) 9/. (66) 3+-2-<+2(*+ 9()**/ 5- 21.(/

+-)(8),+2(+/ ) 12 62-42 *56+()66) 5- ,)4()8)-./ ) + (+427+ 35.5(+ 9()7+*.+H



CREDITO

FONDIARIO
1) *)4/-,)=)33)..52.) 9)( A(20+/-+ ,+ (+*4:+/ 4(), +.4+<+/B"8+*5() ,+ ' #=
*[-| (+4/-,54+6+1+ 21 .)-.2.+7/ ,)112 62-42 .+ 82** +8+<<2() 12 ( )+ &
1)1 A0, I(F0+-2(+  (+*4:+) + 6)-)3+4+ /., [*.2-.+=*544)**+728)-.) 211)
8/,+3+4:)= ,+ -/(82= -/- */-/ *[*.2-<+218)-.) .(2*3 )(+.+ )= 4/-%)05)-.)8)-.)=
12 (299()*)-.2<+/-) 4/-.26+1) 4:) /33() +-3/(82<+/- + 9+V (+1)72-.+ 9)( +1 1)../()
)1 6+12-4+/ 217/ E52-./ *+ +(@ +- *)05+./ +- .) 82 ,+)1)8)-.+ /00)..+7+#= >
E5)112)33)..52.2 .(28+.) +1 A ' # B F 4:) +891+42 12 (+1)72<+/-)
2 4/-.1)4/-18+4] )112 ,+33)()-<2.(2 721/() 4/-.2 6+1)) 721/() 2..521) ,)+ 315**+
+ 42%%2 8/,+3+42.+ *4/-.2.+ 21 2% + +-)()**) [(+0+-2(+/ F ) -/- .(28+.) 12
# H
F 12 9()%)-<2 ,+ *9)4+3+4+)1)8)-.+ /00)..+ 7+ "A ##  B# 4:) +-4+,/-/*511) 42(2..)(+*.+4:) )?/
*5+ 315%*+ 4/-.(2..521+ )11/ *.(58)-./ 3+-2-<+2(+/ "ES21+= 2 */1/ .+./1/ + )¥)89+/= +1
4286+28)-./ ,+ ,+7+*2 [ 12 8/,+3+42 ,)112 .+9/1/0+2 (44 2 A5+ *+ > )¥9f* += [7) 12 *+
4/()1+ 2 92(28).(+ ,+ D () ( #= 4)) *+ (+.+)-) 4/89/(.+-/ 12 # +-
4/-*+))(2<+/-) ,)1 1/(/ +892../ "2..)*] 4/8) *+0-+3 +42 4+7/# *5+ 315**+ 4/-.(2..521+ /(+0+-2(+
((C 88~

) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 7)-0/-/ 42-4)112) 21 6+12 -4+ */128)-) *) 12 4Ay**+/-) :2
4/89/(.2./ +1 **.2-<+21) .(2*3)(+8)-./ + 5.+ + (#*4:+ ) 6)-)3+4+ 4/--y*+ 211) 2.47+.@
XYY ) 4)-.(/= E521/(2 *+2 *.2.2 82-)-5.2 5-2 E5/.2 92(.) (+1)72-) )+ (+*4:+ )
6)-)3+4+ ()12.47+ 211) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 4),5.)= E5)*.) 4/-+-52-/ 2, *)() +*4(+..) +-
6+12-4+/= 2-4I(4:Y O+5(+,+428)-) 12 +./12(+.@ )1 1) 2..+7+.@ *)**) *+2 *.2.2)33)..+728)-.)
(2*3)(+.2

)1 42%) +- 45+ |- *+2 OP*+6+1) 244)(.2() +1 */*. 2-<+21) .(2*3)(+8)-./ )+ (+*4:+ ) 6)-)3+4+=

1) 2. +7+.@ 3+-2-<+2(+) 7)-0/-/ 42-4)112.) 21 6+12  -4+/ E521/(2 -I- *+2 *.2./ 82-.)-5./ 2145-

4O/ + A (/11 *511) %)) - 42%] 4/-.(2(+]= 12 4)-%)(72<+-)= 2-4) +- 92()= + .21)
4-.(11/ H89/(2 +1 82-)-+8)-/ + 6+12-4+ )11 ) 2.47+.@ + 8+5(2 92(+ 21
4/+-T/10+8)-./ ()*+,5/= 8+*5(2./ 211')*0/*+<+]-) 2 + 4286+28)-+ + 721/() )11) 2..+7+.@

4),5.)), 211) T2(+2<+/-+ )+ 315%+ 3+-2-<+2(+ )1 1) *)*)

-3+)= 1) 2..47+.@ 3+-2-<+2(+) 4),5.) 7)-0/-/ 42-4 )112.) ,21 6+12-4+/ -)1 42%/ +- 45+ T+ *+2 12
4]-¥)(T2<H-) )+ H(+.+ 41-.(2.521+ 2 (+4)7)() + 01247+ 315%*+ + 42%2= 4/- 12 4/-)*.521)
295-<+[-) + 5-/661+02<+/-) 2 9202() ,)..+ 315%*+ =) *1] 4= %)-<2 5- (+.2(,] (+1)72-)

2, 21.(+ */00)..+ .)(<+



CREDITO

FONDIARIO

(C ) $" 0 (+

T+ +-)()**+ 2..47+= 4/895.2.+ +- 62%) 21 .2/ + +-)OF) -18+-21) ) 21 2% +-)(-/ +
0-,+8)-./ 9)( E52-./ (+052(,2 + +./1+ =*/-/ ( )O+*.(2.+ -)112 7/4) )1 4/-.1 )Al-18+4]
At-)()**+ 2,47+ ) O(/T)-+ 248+12.4B 1+ +-)( Y+ .+ 8/(2 */- (+1)72.+ 2 4i-.1 Y4l-I8+4]
21 8/8)-./ )1 1/(/ +-42**

)A59)(+ 1+ 92(.) / + +-)(+ 4(),+.+ 904),)-.)8)- ) ¥7215.2.+ 7)-0/- +*4(+. .+ +- (+,5<+1-)
V112 7/4) A ). 4+3+4)2(+90%) + 721/0) -).) O)( (+*4:H+ + 4(),+. +% 2# 2.+7+.@
3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21 4/*./ 288/(+<<2./B

)= +- 5- ))(4+<+/ *544)**+7/= 1'288/-.2() ,)11) 9 )(+.) 9)( 12 (+,5<+/-) ,+ 721/()
,+8+-5+*%4) ) 12 ,+8+-5<+/-) 95G )**)() /00)..+728)- ) 4/11)02.2 2 5-)7)-./ 41) *+ >
7)(+3+42./ ,/9/ .21) (+1)72<+/-)= 12 9)(,+.2 9)( (+ 5<+/-) + 721/() > *./(-2.2 ,+()..28)-.)

I 2.27)(* ()..+3+42 ,)11'2442-./-28)-.] '+89/( J )1 KU > (+1)72.0 2 4l-
)4l-18+4]

- 42%] + 42-4)112<+/-)= 1) )7)-.521+ 9)(,+.) */-/ (+1)72.) 2 4/-.1 )Al-18+4] 21 -)..] )+

3+ 4 *7215.2<+-) 9()4).)-)8)-.) 2442-/-2.+

25 ($"*

(C #3(* S##,$* )+~

27/8) +-415,) 1) +-)()**)-<) ,).)-5.) +- */4+).@ 4/-.(/112.)= 4/-.(/112.) 4/-0+5-.28)-)

) 4/11)02.)

[l 4-.(/112.) 1) )-+.@= +-415%) 1) )-+.@ *.(5. 5(2.)= -)11) E521+ 12 2-42 +*9/) +
A-.(I111) +(). S [ +-+0)..] 1 4/-.(11]*5 5= @ ) TH)-<+2 2..(27)(*1%

Z 1'y*+*)-<2 + 91)() *511) 2..+7+.@ (+1)72-.+H

Z 1)*9/*+<+/-) 2112 72(+26+1+.@ ,)+ ()-,+8)-.+H

Z 12 42924+.@ ,+ 5.41+<<2() +1 91.)() ,).)-5./ 9)( +-315)-<2() + ()-,+8)-.+ 2 45+ 12 2-42 >
)*9/*.2

13+-) + 7)(+3+42() 1')*+*)-<2 .+ 4/-.(/11/= 12 2-42 41-*+)(2 + ¥)05)-.+ 32../(+%



CREDITO

FONDIARIO
Z 1/ *4/9] ) 12 4/* +.5<+/-) )112 92(.)4+92.2= 21 3+-) 4 +,)-.+3+42() E521+ */-/ 01+ [6+)..+7+
V11)-+.@=1) 2. +7+.@ 4:) ,).)(8+-2-/ + *5/+ ()- +8)-.+)4/8) .21+ 2. +7+.@ */- 0/7)(-2.)H
Z +1 91)()= 21 3+-) ,+ 4/89()-,)() *) 12 2-42 :2 H(+.+ 4-.(2..521+ 4) 2..(+65+*4/- 12
42924+.@ + O/7)(-2() 1) 2.47+.@ (+1)72-+H 2 21  3+-) */-/ 4-*+)(2.+ */128)-) +(+.+
X[ 2-<+21+ 4:) 3/(-+*4]-] 42924+.@ 9(2.+42 + OIT) -H
Z 1)*9/+<+1-) |).)-5.2 )+ 41-3(/-+ )112 92(.)4 +92.2= 21 3+-) + 7215.2() *) 12 2-42 :2
(299/(.+ 4l- 12 92()4+92.2 + 45+ ()-,+8)-.+ */-/ * [00)..+ 2 72(+2<+/-+ ,+9)-)-.+ ,2112

9)(3/(82-4) ,)112 92(.)4+92.2H

Z 1')*+*)-<2 ,+ 9/.)-<+21+ ()12<+/-+ A9()9/-)-.) F 20)-.)B "9(+-4+921 F 20)-.#

2,/7)1) 2. +7+.@ (+1)72-.+*+2-/0/7)(-2.) 2..(2 N +(F. .+ + 71 = 1) +*)-<2 + 4/-.(/11/

> [00)../ ,+ 7)(+3+42 4/-*+,)(2-, + +(+.+ + 7/ [= 2-4:) 9/.)-<+21+=).)-5.+ ) 1')*+*,)-<2

A+ )7)-.521+ 244/(,+ | .+ 92.+ 92(2*/4+21+ 4)) 2.. (+65+*42-/ +1 +(+../ + 4/-.(/112() 12
8200+/(2-<2 )+ ,+(+..+ \+ 71/ *)*+= + -[8+-2() 12 8200+/(2-<2 ,)11'/(02-/ ,+ O/7)(-/ /
4/85-E5) +1 9/.)() ,+,).)(8+-2() 1) 9/1+.+4:) 3+-2 -<+2(+)) /19)(2.+7) ,)11)-.+.@

(2 1) 4/-.(/112.) 9/**/-1 y**)() 4/189()*) 2-4:) 1) 4/%+,))..) A)-.+.@ *.(5..5(2.)B -)11)

ES21+ + +(+.+ + 7L/ -|- *-/ *+0-+3+42.47+ 2+ 3 +-+ )112 *5%*4* )-<2 )1 4/-.(/11/= +7+ +-415%)
HA4).@ [)-+.@ 2,)*.+-2<+/-) *Q)A+3+42 "A*9)4+21  95(9/¥) )-.+.+)*B#) 3/ + + +-7)*+8)- /

)1 42% + )-+.@ *.(5..5(2.)= 1)*+*)-<2 )1 4/- (/117 > [00)../ + 7)(+3+42 4/-*+)(2-/
42 4 +(+.+ 4)-.(2..521+ 4:) 4)-*)-]-] +1 O/7)(- [ )11) 2.47+.@ (+1)72-+ )11)-.+.@ "I77)(
E5)11) 4:) 4/-.(+65+*4/-/ 8200+/(8)-.) 2+ (+*51.2.+ # %42 1)*O/+<+l) 112 2-42 2+

(-, +8)-.+ 72(+26+1+ )(+72-.+ ,2 .21+ 2.+7+.@

[-1 4]-*+,)(2.) */4+).@ */..19/*.) 2 4/-.(/11/ 4/- 0+5-./"Q/+-. 7)-.5()*#=1) )-.+.@ 9)( 1)
E521+=*5 62*) 4/-.(2..521)= +1 4/-.(/11/ > 4/-,+7+ */ 3(2 12 2-42) 5-// 9+V 21.(+ */00)..+=

[77)( E52-,/ 9)( 1) )4+*+/-+ (+052(,2-.+ 1) 2..+7 +.@ (+1)72-+ > (+4:+4)*] +1 4/-%)-*/
5-2-+8) ,+ .5.) 1) 92(.+ 4:) 4)-,+7+,/-/ +1 4/-.(/ 11/

-1 41-*+)(2.) */4+).@ */../9/*.) 2, 5-2 +-315)-< 2 -/)7/1) "4/11)02.)#=1) )-.+.@ +- 45+

12 2-42 9/**+),) 218)-/ +1 O )+ +(+..+ + 71/ "+7+ +-415%+ + +(+..+ .+ 7)./ A9L)-<+21+B# /
-)11) E521+ ! 95( 4/- 5-2 E5/.2 + +(+..+ ,+ 7/.] +-3)(+/() 1 :2 +1 9/.)() .+ 92(.)4+92() 2112

).)(8+-2<+/-) )11) O/1+.+4:) 3+-2-<+2(+) ) O)*.+/ 21+ )112 92()4+92.2 +- T+(.V 1+ 92(+4/12(+



CREDITO

FONDIARIO

1)028+ 0+5(+,+4+ E521+ 12 92(.)4+92<+/-) 292, .+ + *+-242.] [-*/-| 4]-*+)(2.)*]../9/*.)

2, +-315)-<2 -1.)7/1) 2145-) +-.)()**)-<) *59)(+/(+ 21 O=-)11) E521+ 12 2-42 )).+))
J*415%+728)-) +(+..+ 92.(+8/-+21+ *5 5-2 9/(<+/-) )+ 3(5..+ )01+ +-7)*.+8)-+= -/- :2
244y 211) 9/1+.+4:) ,+ 0)*.+/-) ) 95G )*)(4+.2() H(+..+ + 0/7)(-2-4) 1+8+.2.+ 2112 5.)12

)OL+ +-)()**+ 92.(+8/-+21+

) 92(.)4+92<+/-+ +- */4+).@ 4/-.(1112)= 4/-.(/112 ) 4/-0+5-.28)-) ) 4/11)02.) */-/
7215.2.) 21 4% (+,1..1 9)()7)-.521+ 9)(,+.) ,5( Y711+ + 72110

) Yr+* I YT+,)-<) 4:) +1 721/() + 5-2 92(.)4+92 <4[) 9F*2 27)( *56+./ 5-2 (+,5<+/-)=
*+9(/4),) 2112 *+82 )1 721/() ()459)(26+1) ,)112 92(.)4+92<+/-) *)**2= )-)-/ 4I-/ )1

721/() 2..521) )+ 3155+ 3+-2-<+2(+ 35.5(+ 4:) 12 92(.)4+92<+/-) 9L.(@ 0)-)(2()= +-415* +1
721/() + H*8+5+[2) 3+-21) )11'+-7)*.+8)-./

521/(2 +1 721/() ,+ (0459)(/ (+*51.+ +-3)(+/() 21 721/() 41-.26+1)= 12 ()12.+72 ,+33)()-<2 >
(+1)72.2 2 41-1 Y4l-I8+4]

521/(2 + 8/.+7+ )112 9)(,+.2 .+ 721/() *+2-/ (+8/ x4 2 ¥)05+./ + 5-)7)-/ T)(+3+42./%+
*544)*+728)-.) 2112 (+1)72<+/-) )112 (+5<+/-) + 721/()= 7)-0/- )33)..52.) (+90*) ,+
721/() 4i- +895.2<+1-) 2 4i-.] Y4l-I8+4/

(( $8 *

) 92()4+92<+-+ 7)-0/-/ 42-4)112)) E52-,] *42,/-I + (ot 4-(2.521+ *5+ 3155+
3+-2-<H+2(+ )(+72.+ 211) 2..47+.@ *.)**) | E52-,/ 12 92(.)4+92<+/-) 7+)-) 4),5.2 .(2*3)()-,/

*[ 2-<+218)-) 5.+ + (+*4:+ ) 6)-)3+4+ 2, }**2 4 J--Y**+

I )A (

(C #3(*

) 2. 47+.@ 82.)(+21+ */-/ 41-.26+1+<<2.) 21 4/* ] + 2AE5+*+<+/-)= 4/89()-*+7/ )1 9()<</ +
DAES+* [= + ()12.47+ *4/-+ 4I88)(4+21+ ), 2665/~+= 1) .2%) + 24E5+* ] -/- ()459)(26+1+ "2,
)89+ +-).(2+6+1) ), +89/*.) .+ ()0+*.(/#) 5.+ + 45+ +()..28)-.) +895.26+1+ 2112

8)**2 +- 35-<+/-) )1 6)-) 9)( 1'5*/ 2+ 3+-+ )1 E5 21) > *.2./ 24E5+*.2./



CREDITO

FONDIARIO

(( $#, %"

1+ +88/6+1+= 01+ +89+2-.+ ) + 8244:+-2(+ ) 1) 21.( ) 2..+7+.@ 82.)(+21+ 2 5%/ 35-<+/-21)= */-/

= 8)-.() 01+ +-7)*.+8)-+ +88/6+1+2(+ ")(O-+ ) 3266(+42.+# */-/
100)..] + [9)(2<H+-+ + 1/42<+]-)

"9)( + 1/42./(+#= -/-4:Y 1) 8+01+/(+) ) 1)
3+-) .+ ).)(B+-20) *) 5- 4/-.(2../

$ 88/6+1+= +89+2-.+ )

+*4+91+-2.) 211/
H*4+91+-2.+ 211/ $ /- +-415%) 1) 2.+7+.@
3+-2-<+2(+2 "9)( + 1/42.2(+# ) + 1)2*+-0 /9)(2.+7/
*Q)*) +-4()8)-.2.47) */*.)-5.) *5 6)-+ + )(<+ 1
4/-+)-) 5- 1)2%+-0 *+ 32 (+3)(+8)-./ 211'+-.)(9(). 2<+/-)
8244:+-2(+ */-/ (+1)72.+ 4/8) 2..+7+.@ E52-,/%

> 9(/626+1) 4:) + 35.5(+ B)-)3+4+ )4/-18+4+ (+3)(+6  +1+ 21 6)-) *2(2--/ 0/,5.+H
+1 4/ )1 6)-) 95G )*¥)() 2..)-,+6+18)-.) ,).)(8 +2.

(C )=+~

2.47+.@ 82)(+21+ 0+@ (+1)72./= */-I
26+1) 4:) *+ 0/,(@ ,+ 6)-)3+4+ )4/-/8+4+
)</ [(+0+-2(+28)-.) 244)(.2.) 5..)1)
*)(4+<+/ + 4/89).)-<2

) *O)%) *544y*+7)= ()12.+7) 2, 5- )1)8)-./ ,)11)
200+5-.) 21 721/() 4/-.26+1) ,)1 6)-) E52-,/ > 9(/6
35.5(+ )44),)-.+ 1) 9()*.2<+/-+ -/(821+ )1 6)-) *.

21.() ¥9)*) */*.)-5.) */-/ (+1)72.) 21 4/*./ -)11")

+.@ 82.)(+21+= 9)(21.(/ .5..) + -2.5(2
28)-.+ 24458512+ ) E521*+2%+ 9)(,+.2
+ 5-)7)-.521) ! 7+)-)
00)()7)-* 4/ (+3)(+8)-./ 21 721/() )01+

544)*+728)-) 2112 (+1)72<+/-) +-+<+21)= 1) 2..47
* (58)-.21)= */-| +*4(+..) 21 4/*/ 8)-/ 01+ 288/(.
507/1) + 721/() +-)(7)-5.2 )1 )89/ 2 *.+82
)33)..52.2 -)1 42%/ +- 45+ *42-] +- +7+52.+ )+ .+
2%%) * +- 2(0/8)-./

((C 88~

11/ *.2./ 92.(+8/-+21) 21 8/8)-./ ,)112

-)1)8)-/ )11) 2.47+.@ 82.)(+21+ >)1+8+-2./ ;2
(2.1 ,211'5%/ ) 2112 *52 +*8+**+/-)

+*8+*+1) | E52-,/ +1 6)-) > 9)(82-)-.)8)-.) (+.+
o[- *[-] 2.)%+ 6)-)3+4+ )4/-/8+4+ 35.5(+

(C ) s+

*4%)82.+428)-.)= +- E5/.) 4/*.2-.+=

'288/(.28)-./ )11) 2..47+.@ 82.)(+21+ > (+92(.+./
)) 7+)-) )3+-+.2 +- )(8+-+ + 5.+1+.@ 2..)*2

15-0/12 7+.25.41) )1 6)-) 27+.25.+1) +5 6



CREDITO

FONDIARIO
9)(1'+89()*2 521/(2127+.25.+41) + 5 6)-) *+ 9()%)-.2%%)= +-*),) ,+ ()7+*+/-) 9)(+/,+42=
-1)7/18)-.) ,+33/(8) ,211) *.+8) 9()4),)-.+= 12 E5 1.2 .+ 288/(.28)-./ 9)( 1)*)(4+<+

4/(()-.) ) 9)( E5)11+ *544)**+7+ > ()..+3+42.2

) )7)-.521+ *7215.2<+/-+ )11) +88/6+1+<<2<+/-+ 82 ) (+21+ */-/ ()0+*.(2.) *) 5- )1)8)-./

2 %56+ )11) 9)(+.) + 72L/() 2+ *)-*+ )11/ 1 721/() *7215.2./ > (+9(+*+-2./
1.218)-)) | 92(<+218)-.)= *) + 8/.+7+ )112 *7215. 2<+[-) 7)-0/-1 8)-/ +- 5- Y¥)(4+<+]
SBAAYHAT = +RA(+T)- | +1 (FO(+* A1 + T21() 32+ O(T)-+ *.(21(+-2(+

5 )A

(( #$(*

) 2.47+.@ +882.)(+21+ */-/ +*4(+..) 21 4/*.J= (). 43442/ 9)()7)-.521+ [-)(+ 244)*/(+ */1/

%) > 9(/626+1) 4:) + 35.5(+ 6)-)3+4+ )4/-/8+4+ 2.( +B5+6+1+ 2112, +7+.@ *+ ()21+<<+-1 ) *) +1 4/*
J112.47+.@ *)2 95G )*)() ,).)(8+-2./ 2.)-+ 6+18)-) - 42% 4/-.(2(+ +1 4/*J

V112, 4+7+.@ +882.)(+21) > (+1)72./ 2 4/-.1 )4I-I8 +4] Y11Y¥)(A+<+] +- 45+ > * 2./ *[* )5 |

(( $##,8*

) A . AT+.@ +882.)(+21+B 2+ 3+-+  4/89()-/-/ 1 277+28)-/= ()0/12./ 211" =) 1)

21.() 2..+7+.@ +882.)(+21+ ,+*4+91+-2.) 211/

S2.47+.@ +882)(+21) 74)-) (2990%)-.2.2 -)112. 471 )11 20 92.(+8/-+21)
Y415*+728)-.) *) 7+)-) 244)(.2.] 4:) *+2 5-2 (+*/( *20
-I- 8/-).2(+2H

+,)-+3+426+1)H
O(+72 + 4/-*+*)-<2 3+*+42H

9/%),5.2 9)()**)() 5.+1+<<2.) -)112 9(/,5<+-) / 3/(-+.5(2 1+ 6)-+ ) *)(7+<+= 9)( 233+../
2 )(<+ 9)( 3+-+ 288+-+*.(2.+7+H

4/-.(/112.2 ,211'+89()*2H

2112 E521) */-/ 2..)%+ 6)-)3+4+ )4/-[8+4+ 35.5(+

(C )=+~



CREDITO

FONDIARIO

)(1) 2.47+.@ 2 7+.2 5.41) )3+-+.2= +1 4/*/ > 2 88/(+<<2./ +- E5[.) 4/*2-+ | +- E5/.)

DAQ*4)-+ ,).)(8+-2.) +- 35-<+/-) |)11'23315%¥/ | )+ 6)-)3+4+ )A/-/8+4+ 2.+ 2112, +7+.@
) 2.47+.@ 2 7+.2 5.+1) +-)3+-+.2 -/- */-| +-7)4) */00)..) 2, 288/(.28)-./ *+*.)82.+4/=

6)-*M 2, 5- .)*. Q)(+/,+4] .+ T)(+3+42 )11'2,)052. )<<2 )1 01247/ 721() + +*4(+<+]-) +-
6+12-4+/

) J+*.) E5214:) +- +42<+/-) 4:) +8/*.(+ 4:) 5-2 AT+.@ 972 27)() *56M./ 5-2 9)(,+.2

+ 721/0= *+ 9(/4),) 2112 *+82 )1 721/() ,+ ()45 9)(/ )1112.47+.@ '288/-.2() ,)112
9)(,+.2= (+1)72./ 2 41~/ )Al-I8+4/= > 92(+ 2112 + 33)()-<2.(2 +1 721/() 4/-.26+1) )112.+7+.@

), +1 721/() ()459)(26+1)

-92(44/12()= .(2 1) 2.47+.@ +882.)(+21+ */-/ +-  4159)%

F 2.47+.@ +882.)(+21+ 62*2.) *5112 )4-/1/0+2= E52 1+ +1 *3.K2() 2991+42.+7/= 4) */-/

288/(.+<<2.) +- 35-<+/-) ,)112 9()7+*.2 /6*/1)*4)-< 2 .)4-/1/0+42 ))11) *.)**) ) 4/85-E5)

-I-11.() 5- 9)(+/,/ 82**+8/ + *)..) 2--+ - 92(. +4/12()= + 4/*.+ *[*)-5.+ +-.)(-28)-.)

9)( 1/ *7+1599/ ,+ 9(/0)..+ ,+ */3.K2() 4/*.+.5+*4/ - 2.47+.@ +882.)(+21+ ) */-/ +*4(+.+
211'2..+7/*/1/*) .5..) 1) ¥)05)-.+ 4/-,+<+/-+ */- [(+*9)..2.)% +#+1 4/*./ 2..(+65+6+1) 211'2..+7+.@
,+ ¥7+1599/ > 2..)-,+6+18)-.) ,).)(8+-26+1)= ++# 7+ > 1'+-)-<+/-)= 12 +*9/-+6+1+.@ ,+ (+*/(*)
3+-2-<+2(+) ) 12 42924+.@ .)4-+42 2 ()-,)() 1'2..+7  +.@ ,+*9/-+6+1) 211'6%// 2112 7)-,+.2= +++# >
,+8/%.(26+1)4:) 1'2..+7+.@ > +- 0(2,/ .+ 9(/,5(() 6)-)3+4+)4/-/8+4+ 35.5(+ 4/*.+ ,+*7+1599/

)1 *3.K2() 429+.21+<<2.+ 4/89()-,/-/ 1) */1) *9)* ) **.)-5.) 41) 9/ )*)()

2..(+65+.) ,+()..28)-.) 21 9(/4)**/ ,+ *7+1599/ 4/* + + *7+1599/ */3.K2() 429+.21+<<2.+
*[-| 288/(.+<<2.+ *+*)82.+428)-.) 15-0/ 12 7+.2 *. +82.2 )1 ()12.4+7/ 9(/,)..1?2%)(T+<+] +-

8/,/,2 (+31)..)() 1) 8/,21+.@ 4/- 45+ 4+ *+ 2..)-, ) 4:) + 6)-)3+4+ )4/-/8+4+ 35.5(+ ,)(+72-.+

2112, +7+.@ *+2-/ 4/-*582.+ 211)-+.@ 211+-+< + )112 9(/,5<+/-) 15-0/ 12 7+.2 *+82.2 )1
9(/,/../H

F 2.47+.@ +882.)(+21+ 1)02.) 2112 41+)-.)12 (299() *)-.2.) ,2112 T21/(+<<2<+/-)= +- [442*+]-)

+ 19)(2<+/-+ 4+ 2000)02<+/-)= )+ (299/(.+ ,+ # ) )1 9/(.23/01+/
2%*+45(2.+7/ 21+ 2.+7+.@= 2 7+.2 ))3+-+.2= */-/  [(+0+-2(+28)-.) 721/(+<<2.) 2..(27)(*/
1'2..521+<<2<+[-)= 4] 1'5.+1+<</ + 5- .2/ (299(  )¥)-.2.+7/,)1 721/() .)89/(21) )1 ,)-2(/

) )+ (F4+ *Q)A+3+4+ 112 4+7+.@= )+ 315%+ (BI()*)-.2.47+ ,)+ 82(0+-+ (),,+.521+ 15-0/ 5-
9)(+/,/ )*9(+8)-.) 12 ,5(2.2 ()*+,52= 4/-.(2..521) [ *+82.2= )+ (299/(+ +- )*)() 21
8/8)-./ ,)11'/9)(2<+/-) ,+ 200()02<+/-) **)*/-/ 288/(.+<<2.)= 9)( + (299/(.+ ,+ 2*¥).
82-20)8)-.= +- E5/.) 4/*.2-.+ 15-0/ +1 9Q)(+/,/ ,+ 2 3315%% + 8200+/() *+0-+3+42.+7+.@ )+



CREDITO

FONDIARIO
6)-)3+4+ )Al-I8+4+ 2.)*+ -)1 42%] .+ (299/(+ -/- 27)-+ 5-2 *42,)-<2 9(),).)(8+-2.2 )=
O)( + (299/(.+ 1)02.4 2 4f-.(2..+ 2% +45(2.+4T+=+-  E5L) )A()*4)-+ 4I((+*9/-,)-.+ 21 9)(+/,/
o+ 5(2.2 )+ Al-.(2..+ )L 42%] + (299/(.+ 4)-*4 2,)-<2 )3+-+.2"7+.2 ()*+,52 )11) 9/1+<<)#H
F 2.47+.@ +882.)(+21+ 1)02.) 21 82(;).+-0 (299()*) -2) 2112 721/(+<<2<+]-) )1 82(4:+/
"A B# 2-4: 5] +*4(+..[ +- [A42%+]-) + [9)(2<+]+ + 200()02<+/-) 21) 2.+7+.@
> 4)*+)(2.2 2 T+.2 +-)3+-+.2 +- E52-/ *+ (+.4)- ) 4) 9/*%2 4/-.(+65+() 9)( 5- 9)(+/,/

+-,).)(8+-2./ 2112 3/(82<+/-) ,)+ 315**+ (),,+.521+

-3+)= (2 1) 2. 47+.@ +882.)(+21+ > +-415% 1'277 +28)-./

277+28)-1 95G )*)() +*4(+../= -)11'286+./ + /9 )2<+/-+ + 200()02<+/-)= E52-/ 12
+33)()-<2 O+ +72 3(2 +1 4/((+*9)..+7/ .(2*3)(+./] ) 1)7)-521) (+1)72<+/-) 21 )112
E5/.2 + 8+-/(2-<2), +1 )01+ )1)8)-+ 92.(+8/-+21+ 24E5+*+.+ > (299()*)-. 2,47/

)11) 42924+.@ (),,+.521+ 35.5() )112 92()4+92<+/ )" # |  #

521/(2 .21) ,+33)()-<2 (+*51.+ -)02.+72 " | #1-)1149/)*+ +- 45+ +1 # | - T+
0+5*+3+42<+/-) -)11) 42924+.@ (),,+.521+ 35.5(),) 112 92(.)4+92.2= 12 +33)()-<2 *.)**2 7+)-)
+44(+.2 +()..28)-.) 2 4.1 )AI-I8+4]

[- 9)(+/,+4+.@ 218)-/ 2--521) "/ [0-+ 7/1.2 4:) T+ %42 )7+,)-<2 .+ 9)(,+.2 1+ T21/()# 7+)-)
)33)..52./ 5- ). + 7)(+3+42 ,)11'2,)052.)<<2 )1 721/() )11'277+28)-/ .21 3+-) 7+)-)
+)-43+42.2 1' +.@ 0)-)(2.(+4) ,+ 315%*+ 3+-2-<+2  (+ 45+ 2..(+65+() 1'277+28)-./ '288/-.2()
)11)7)-.521) (+,5<+-) 1+ 721/() > ,).)(8+-2./ *5 112 62*%) ))112 ,+33)()-<2 .(2 +1 721/() ,+
+*4(+<+]-) )11'277+28)-.1), +1*5/ 721/() ,+ ()45 9)(/=*) +-3)(+/() )../ 721/() .+ ()459)(/

> 92(+ 21 8200+/() .(2 +1 )11 -+.@ 0)-)(2.(+4) ,+ 315%*+ 3+-2-<+2(+= 21 -) ../ )01+
)7)-521+ 4+ + 7)-+.2= ), +1 ()12.+7/ 721/() , 5% ) 4-¥)05)-.+ ()..+3+4:) + 721/()

7)-0/-1 (+1)72.) 2 41-.1 Y4l-I8+4]

(( $8 *
[12.47+.@ +882.)(+21) > )1+8+-2.2 211/ *.2./ 92. (+8/-+21) 21 8/8)-./ )112 ,+*8+**+/-)
| E521/(2 -I- *+2-1 9+V 2..)*+ 6)-)3+4+ )4/-/8+4+ 3 5.5(+

(C ) $"(C +



CREDITO

FONDIARIO
'288/(.28)-./ )11) 2..+7+.@ +882.)(+21+ > (+92(+ S *+%)82.+428)-.)= +- E5[.) 4/*.2-.+=
15-0/127+.25.41),)16)-) 27+.25.+1),+56 )-) T+)-) )3+-+.2 +- )(8+-+ + 5.4+1+<</ 2..)¥
)1 6)-),292(),)11'+89()*2 521/(2 12 7+.2 5.+ 1) + 5- 6)-) ¥+ 9()*)-.2%%)= +- %)) +
O7+*+1) 9)(+/,+42= -1)7/18)-) ,+33/(8) ,211) *. +8) 9()4),)-+= 12 E5/.2 +
288/(.28)-./ 9)( 1')*)(4+<+/ 4/(()-.) ) 9)( E5)11+ BAZYF T+ > (). +3+42.2

))7)-.521+ *7215.2<+/-+ )11) +88/6+1+<<2<+/-++8  82.)(+21+ */-/ ()0+*.(2.) *) 5-)1)8)-./

2 %56+ )11) 9)(+.) -+ 72L/() 2+ *)-*+ )11/ 1 721/() *7215.2./ > (+9(+*+-2./
1.218)-)) | 92(<+218)-.)= *) + 8/.+7+ )112 *7215. 2<+[-) 7)-0/-1 8)-/ +- 5- Y¥)(4+<+]
SBAAYHAT[= +RA(+T)- | +1 (FO(+* A1 + T21/() 32+ O(T)-+ *.(21(+-2(+

50#8 AS(( w (

(C #(*

) +89/%) *51 (), +./= 4214/12)) )1 (+*9)./ )11 ) 1)0+*12<+/-+ 3+*421+ -2<+/-21+= */-|
4)-26+1+<<2.) 4/8) 4/*.] +- 62%) 21 A(+.)(+/ ,)112 4189).)-<2 )4/-18+42= 4])()-)8)-.)

4f- 1) 8/,21+.@ + (+1)72<+/-) +- 6+12-4+/ )+ 4f*. +) (#427+ 4) 1) 22--/ 0)-)(2.) *)
(2990%)-.2-/ 9)(.2-./ +1 *21,/ )112 3+*421+.@ 4/ 0-) ) +33)(+.2 (012472 21 (),+./
J11)¥)(+<+/ -2991+42<+/-) )1 A & ( & B 4/89()-,/-1%

2# 2.47+.@ 3+*421+ 4/(()-+= [*+2 )44))-<) .+ 92028  )-+ *511) /661+02<+/-+ 3+*421+ 2
24/17)() )4/-,/ 12 7+0)-.) ,+*4+91+-2 .(+65.2(+2 *51 (), +./ ,+ +89()*2H

B 92%+7+.@ 3+*421+ 4/(()-.+= [*+2 )6+.+ 3+*421+ 22%%/17)() ¥)4/-,/ 12 7+0)-.) ,+*4+91+-2
(+65.2(+2 *51 (), +./ .+ +89()*2H

A 2.47+.@ 3+*421+ +33)(+.)= /42 (+%92(8+ ,+ +89/*.) *51 (), +./ ()21 +<<26+1+ +- O)(+/,+ 35.5(+

4/8) 4/-*)05)-<2 ,+ ,+33)()-<) .)89/(2-)) ,),54+6+1 +"(299()%)-.2.) 9(+-4+9218)-.)
2 1-)(+ ,),54+6+1+ +- 35.5(/= *)4/-,/ 12 7+0)-.) , +*4+91+-2 .(+65.2(+2= *51 (),,+./ ,+
+89()*2#H

H92%%+7+.@ 3+*421+ +33)(+.)= [**+2 ,)6+.+ 9)( +89/* ) *51 (),,+./ ,2 2**/17)() +- 9)(+/,+
35.5(+ 4/8) 4/-%)05)-<2 ,+ ,+33)()-<) .)89/(2-) .2 #26+1+  "(299()%)-.2.)
9(+-4+9218)-.) ,21 ,+33)(+8)-./ -)112 .2**2<+/-) + (+427+ | ,211'2-.+4+92<+/-) -)112
,),B<+-) + [-)(+=*)4/-,[ 12 7+0)-.) ,+*4+91+-2 . (+65.2(+2=*51 (),,+./ ,+ +89()*2#

(( $#, 8"



CREDITO

FONDIARIO

) ATH@) 2%4T+.@ 3+*421+ A/(()-+ 244/10/-/  +*21+ )11) Of+<+/-+ 3+*421+ )112 62-42 -)+

41-3(-+ )11'288+-+*(2<+/-) 3+-2-<+2(+2 - 92(. +4/120= 1) 92%+7+.@ 3+*421+ 4/(()-.+
(2990)%)-.2-/ 1'/-)() .(+65.2(+/ ,/75.1 9)( 1')*)(4 +<+/H 1) 2..+7+.@ 3+*421+ 4/(()-.+ 244/10/-/
01+ 244/-+) 01+ 21.(+ 4(),+.+ +89/*29)((+.)-  5.),244/-1*56+.)], 21.(+ 4(),+.+ ,'+89/*.2

4 ) (A+<+ 904),)-.+ 9)( + E521+ 12 62-42 :2 (+4: +)*./ 12 4/89)-*2<+/-) 4)- +89/*) .+

) A+<+ *BALY*+T+

) 2.47+.@?92%+7+.@ 9)( +89/%) +33)(+.) *-/ 41  2%+3+42)) 4/8) 2.4+T+.@?92*+7+.@ -I-
4)(()-A= 2+ *)-*+ )11/

) +89/%) +33)(+.)= 9)(.2-./= */-/ (299()%)-.2.) 4/-26+18)-) -)11) 2*+7+.@ -/-
4/(()-+ 2112 7/4) A 2%+7+.@ 3+*421+ +33)(+.)B= 2,,/7) 1) *.)*) *+2-/ (299()*)-.2.47) ,+
92%%+7+.@= [77)(/ *+2- 41(()12.) 2 9/*.) Y4/-I8+4: ) 42) +7)((2--1 +89/-+6+1+ +- 9)(+/,+
+80/*.2 35.5(+= 8)-.() */-/ +*4(+..) -)11' .+7/ )11/ 2. 92.(+8/-+21) .(21) .+7+.@ -I-

4)(()-4= )112 7/4) A . +7+.@ 3+*421+ 2- +4+92.)B= -)1 42%/ *+ (+3)(+*42-/ 2 O/*.) 4:) *2(2--
),54+6+1+ +- 9)(+/,+ ,+ +89/*.2 35.5(+

2 3+%421+.@ A, +33)(+.2B= *) 2..4)-) 2 9)(2<H/-+ 4 ) 12/ +-)(**2.] +1 92.(+8/-+/ -)../I= >

(+1)72.2 4/-.26+18)-.) -)11) 7/4+ + 92.(+8/-+] -). A

(C )+~

'+89/*.2 *51 (),,+./ ,)11) */4+).@ ) E5)112 ()0+/- 21) *511) 2..47+.@ 9(/,5..+7) */-/ (+1)72.)
*5112 62%) + 5-2 ()21+*.+42 *+82 )11) 4/89/-)-.+ 02.47) ) O/+.+7) + 4/89).)-<2
VLL)¥)(d+<+ ) */-] ).)(8+-2.) *5112 62*) )11) 7+0)-.+ 21+E5/) 9)(1' )1’

) 2.47+.@ 3+*421+ +33)(+.) /- 4/- 26+1+<<2)* [1.2-/-)1 42% +- 45+ *5++*) 12 9(/626+1+.@
)1)72.2 ) 41-4().2 + 5-2 9+)-2 429+)-<2 + 2*¥/(6+ 8)-./ )11) ,+33)()-<) .)89/(2-))
),54+6+1+ 2 92() )+ 35.5(+ (), +.+ +89/-+6+1+ 2 )+ ) 92%47+.@ 3+*421+ +33)(+.) */-/ +
(0/12 *)89() 4/-.26+1+<<2.)

) 2.47+.@ ) 1) 92+7+.@ ,)112 3+*421+.@ 4/(()-.) ) E5)11) )112 3+*421+.@ ,+33)(+.2 */-/
4/89)-*2.) .(2 1/(/ 5-+428)-.) E52-,/12 2-42:2, +(+../=+-62*%) 21 7+0)-.) /(,+-28)-./
(+65.2(+/= ,+ 4/89)-*2(1) ) :2 ,)4+*/ ,+ 5.+1+<<2( ) .21) 9*+6+1+.@

(C ) s+



CREDITO

FONDIARIO
2 4)-.(192(+.2 41-.26+1) )11) 2.47+.@ ) ,)11) 9 2X4T4.@ 3+*A21+ "*42 4(()-.+ *+2 +33)(+.)H >
4 +5+2 + (0/12 21 4/-] )4/-I8+4/ "7/4) A 89 %) *51 (),+.0 )1L)¥)(d+<+
V11/9)(2.47+.@ 4/(()-)B# 52-,/ +-7)4) 12 3+*42 1+.@ "4/(()-.) | +33)(+.2# 2 4-.26+1+<<2()
2..4)-) 29)(2<+/-+ + 45+ (+*51.2.+ )7/-1 )**)() 2..(+65+.+ +()..28)-.) 21 92.(+8/-+/-)../=

1) 4/-*)05)-.+ 2. +7+.@ ) 92**+7+.@ 3+*421+ */-/ +8  95.2.) 21 92.(+8/-+/-)../

5 #)A, *()+ $# ( **

(¢ #(~

2 9(+82 +*A(+<+/-) + .21+ 92*+7+.@ 3+-2-<+2(+) 2 77+)-) 2112 2.2 + *.[*4(+<+/-) )1
4-.(2../= &) -/(8218)-.) 4/+-4+) 4/- +1 8/8)-./ V112 (+4)<+/-) )11) */88) (244/1.)
[ )112)8+%%+/-) Y+ +.J1+ + )6+./

2 9(+82 +*4(+<+/-) >)33)..52.2 *5112 62*) ,)1 ' )11) 92%*+7+.@= -/(8218)-.) 92(+
211'288/-.2() +-42*2./ | 21 9()<</ ,+ )8+**+/-)= 2 58)-.2./ )01+ )7)-.521+ 4/*.+29(/7)-.+
200+5-.+7+ +()..28)-.) 2..(+65+6+1+ 2112 *+-0/12/  9)(2<+/-) .+ O(ITT+*.2/ +)8+**+[-) |-/
VAL + Af% + +-)(-+ + 42(2..)() 288+-+*.(2.+7/

(( $#, 8"

)B+.+ T)(* 62-41)= + )6+.+ T)(H 41+)-)12 ) + + /14 +- A+(412<+-) (+4/89(0)-,/-/ 1)
72(+) 3/(8) + O(TT+%.2 +-)(62-42(+2 ) 4l- 41+)-. )12= 1) 19)(2<+/-+ + 9(/-+ 4-.(/ .)(8+-)
4- 1661+0/ + (+24E5+*/ 2 )(8+-)) 12 (244/1.2) 33)..52.2 2..(27)(*/ 4)(.+3+42.+ + )9+ /=

A1+ [661+02<+/-2(+ ), 21.(+ *.(58)-+ + (244/1. 2 +- A+(4/12<+/-)= 21 -)../ )01+ )7)-.521+
288/-.2(+ (+24E5+*.2.+

-l +-11.() +-415*+ + )6+.+ +*4(+.+ ,211'+89()*2 +- E521+.@ ,+ 1/42.2(+/ -)11'286+./ -+
19)(2<+/-+ ,+ 1)2*+-0 3+-2-<+2(+/

(C )=+~

191 12 (+1)72<+/-) +-+<+21)= 1) 924+ 7+.@ 3+-2-<+2 (+) 7)-0/-/ 7215.2.) 21 4/*./ 288/(.+<<2./
411 8).1,/ )1 2% + +-)()**) )33)..+7/

2-- YA4)<H-) 1) 92+ 7+.@ 2 6()7) .)(8+-)= 9)( 1 ) E521+ +1 32../() .)89/(21) (+*51.2
[(2*45(26+1)= 4:) (+82-0/-/ +*4(+..) 9)( +1 721/() +-42%2 |



CREDITO

FONDIARIO

((C 88~

) Q254 T+.@ 3+-2-<+2(+) */-/ 42-4)112.) 21 6+12-4 -+ E52-/ (+*51.2-/ *42,5.) | )*+-) 2

42-4)112<+/-) 277+)) 2-4) +- 9()%)-<2 + (+24E5+* JA A1+ [661+02<+/-2(+
904),)-)8)-.) )8)**+ 2 +33)()-<2 .(2 721/() 4/ -26+1) )112 92**+7+.@ ) 1'288/-.2()
A1((+*9/*.] 9)( 24E5+* 2(12 7+)-) ()0+*.(2./ 2 4/-. 1)al-I18+41

1 (+4/11/428)-/ *51 8)(42. + .+./1+ 9(/9(+ *544 y*+728)-) 21 1/( (+24E5+*/ >
41+ )(2.] 418) 5-2 -5/72 )8+**+]-) 4]~ +*4(+<+]-) 21 -5/7/ 9()<</ ,+ 4/11/428)-./

(C ) s+

1+ +-)()**+ 92%%+7+= 4/895.2.+ +- 62%) 21 2%/ | + +-)()*) -/8+-21) */-| ()0+*.(2.+ -)112
718) )1 4-1 )AI-18+4] A+-)()**+ 925+7+ ) [-)(+ 274+8+12 +B
L0 t((#s: (

( ( #$(*

3/-+ 9)( (+*4:+ ), [-)(+ 244/10/-/ 01+ 2442- /-2 8)-.+ ()12.47+ 2, /661+02<+/-+ 1)021+ /
4=y 2 (299/(+ + 127/(/ 1995() 2 4f-.)-<+[*+= 2-4) 3+*421+= [(+0+-2.+ 2 5 )7)-./
92%+2./ 9)( + E521+ *+2 9(/626+1) 1)*6/(*/ ,+ (+*/ (*) )4l-18+4:) 9)( 1'2,)89+8)-./ ,)11)
[661+02<+/-+ *.)**)= %)89() 4:) 9/**2 )**)() )33).. 52.2 5-2 %482 2.)-+6+1) ,)1 ()12.+7/
288/-.2()

2 (+1)72<+/-) ,+ 5- 2442- -28)-.] 277+)-) *) ) */ 1/ %%

7+ > 5-/661+02<+/-) +- 4/(* "1)021) / +891+4+.2#  E521) (+*51.2./ + 5-)7)-./ 92**2./H

> 9(/626+1) 4:) 9)( 2,)89+)() 211/661+02<+/-) *+ ( )-)(@ -)4)**2(+/ 1'+89+)0/ ,+
(+*1(*) 2..) 2 9(/,5(() 6)-)3+4+ )4/-I8+4+H
95G )**)() )33)..52.2 5-2 *.+82 2..)- +6+1) )11'+8 (.1 )(+72-)) ,211'2,)89+8)-./

)11/661+02<+/-)

)1 42%) +- 45+ *+ (+.4)-) O/*+6+1) 4:) 1/661+402<  +/-) )8)(02= +1 O(+-4+0+/ (+4:+),) 4:) *+2
2.22)052.2 +-3/(82.+72 +- 6+12-4+/



CREDITO

FONDIARIO

(( $#, %"

- 2442- [-28)- /= %) (+*9)..2 + (E5+*+.4+ + +*4(+ <H-)= TH)) (F1)72.0 (2 + A -+ 9)( (+¥4:+
) 1) (+B "714) #

3/-,+ +-415 /- +- 92(.+4/12() 01+ 2442- [-28)-.+ )F+-2.+ 2 3(/-.)00+2()%
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04128+ 9)(7)-5.+ ,2112 41+)-.)12
[0-+ 21.(/ 2442-./-28)-./ +89)0-2./ 2 3(/-.) ,+ *9) 44344+ [-)(+ )2 (F*4+ 4+ +T)(*2
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'2442-/-28)-/ 2+ 3/-+ (+*4+ ), [+ 9)( (+*( 5..5(2<+/-) 2<+)-21) 3(/-.)00+2
*40-+3+42.47) (+/(02-+<<2<+/-+ 47) :2--/ )33)../ (+ 1)72-) *5112 -2.5(2 ) *501+ +-,+(+<<+
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J11) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) "/ ) H#
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F .47+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2) 21 4- +892.. 2 4/-1 )Al-18+4] " #% > 5-2
42.)0/(+2 ()*+,521)= +- 45+ (+)-.(2-/ 01+ *.(58)-.+ 34-2-<H2(+ 4:) /- */-] 412%%+3+426+1+ -)11)
42.)0/(+) 90)4),)-.+ +- 62*%) 2 E52-./)8)(*/ ,21 /.21 )~
*511) 42(2..)(+*.+4:) )+ 315**+ 4/-.(2..521+ " V¥ -I- *59)(2./#

33+-4:Y 5-2..47+.@ 3+-2-<+2(+2 O/*2 Y**)() 412%*  +3+42.2 21 4/*/ 288/(+<<2.//2 F

/1.() 211'2-21+*+ ()12.+72 21 F > )4)»*2(+/ 4:) + .)(8+-+ 4/-.(2.521+
J112.47+.@ *)*2 9()7),2-/= 2 ,).)(8+2.) ,2.)= 315%+ 3+-2-<+2(+ (299()*%)-.2.+
5-+428)-.),2 92028)-.+,)1 429+.21) ) ,)11'+-)()* *)*511'+89/(./,)1 429+.21) ,2 ()*.+.5+()
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# 4- 26+1)# + 5-1 *.(58)-.] 3+-2-<+2(+] ) 211" +*4( +<+]-) + 5-2 -5/72 2.47+.@
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+ 34+ )11'2991442<+-) )1 )+, =1' 3 J(-+%4) 1) )3+-+<H]-+ +%
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(+86/(*+ ,+ 92(.) ,)1 429+.21)H

F -)0*)% > +1 4/((+*9)..+7/ 9)( +1 721/() .)89/ (21) )1 )-2(/ " C( #)
) ( +1 (+*4:+/ ,+ 4(),+.] 2**/4+2.] 21 429+.21) +- Y**)() +- 5- 92(.+4/12() 9)(+/,/ ,+ .)89/
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)1 7215.2() *) + 315**+ 4/-.(2..521+ ,+ 5-'2..+7+. @ 3+-2-<+2(+2 9/**[-/ )**)() ,)3+-+.+ 4/8)
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34-2-<42(+ 4/-.(2..521+ /- 41)()-.) 4)- 12 )3+-+< +-) + ## = 4/8)
2, ))89+/ 1)*Of+<+[-) 2 T2(+2<+-) )+ 9()<<+ + 2<+/-+ | + 8)(4+= + 315%*+ 4/-.(2..521+
of-*], 4%32-/ 12 )34-+<+]-) +  '2991+42<+] S + A12%%43+42<+]-) 62%2./ 5+

315%*+ + 4242 4/-.(2..521+ (+4:+),) 217/1.25-0  +5,+<+/*/00)..+7/)=9)(.2-./= 12 )3+-+<+/-)
A1 (0 +-)() + 2991+42<+/-)

)+ 42%+ +- 45+ +1 721/() .)89/(21) ,)1 ,)-2(/ *+2 8/,+3+42./ "A

( B#F 2, )*)89+/= E52-,/ +1 .2**/ + +-)()**) ,)11" 2. 47+.@ 3+-2-<+2(+2 > (+,).)(8+-2./
9)(+/,+428)-.)=82 12 3()E5)-<2,)112 (+,).)(8+-2<+ /-)112 3()E5)-<2,)192028)-./,)11)
4),/1) -/- (+*9)44:+2-/ 12 -2.5(2 ,)1 .2**/ .+ +-) 0**) "2, )89+ +1 .2**/ .+ +-.)()**) >
(+7+*./ 8)-*+18)-.) *5112 62*) ,+ 5- .2**/ 2 5- 2-- 1#1995() E52-,/ +1 .2**/ '+-.)()**) >
(+,).)(8+-2./ 9)(+/,+428)-.) *5112 62*) ,+ 5-2 8),+ 2 ,+92(.+4/12(+ .2**+ .+ 6()7) / 8),+/F
15-0/.)(8+-) F1'+89()*2,)7) 7215.2()=*+25.+1+< <2-,/)1)8)-.+ E52-.+.2.+7+ 4:) E521+.2.+7+=
*)+ 315%*+ 4/-.(2..521+ (+*9/-,2-/ 2-4/(2 2112 )3 ++<+[) + "4, & &'/
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4/-%)05)-<2 9/*) +- )**)() 2-4:) 9)( 01+ *.(58)-.+ 851.+91+ 1)02.+ 4/-.(2..5218)-.)
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-47) 12 9()*)-<2 + 4125%/1) 4/-.(2.521+ 4:) 9/** I-| 81,+3+42() 12 9)(+/,+4+.@ /
1'288/-.2() ,)+ 315%*+ + 42%2 4/-(2..521+ ,)7)) *¥)() 4/-*+)(2.2 9)( 7215.2() *) .21+
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*+2 9)(+ 3+-2-<+28)-.+#) 42..5(2-/ 1) 9/**+6+1+ 4 2(2..)(+*.+4:) -/- ! )-0/-/
4/-1 )11) +-,+42<+/-+ 3/(-+.) , 211" =/1.() 2 04)9+() 1) +-)(9().2<+/-+ )1 9(+-4+9+/

)3+-+.) 2112 62-42

)( E52-/ (+052(,2 +1 =1 +-,47+,52 () 32.4%9)4+) +- ()12<+/-) 2 112
8/,21+.@ 4l- 45+ */-/ Q)% +.+ + 315+ + 42%2) 1 )7)-+.) )11) 2.+7+.@ 3+-2-<+2(+)%

FF 0 "& #% *+ (2.2 .+ 5- 8/,)11/ ,+ 65*+-)** +1 45+ 16+)..+7] *+ ()21+<<2
2.270)(* 1'+-42*% )+ 315**+ + 42**2 4/-.(2..52 1+ )11) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) +-415%) -)+
9/(.23/01+ 2, )**/ 2**/4+2.+ '+-*)(+8)-./ .+ 5- 9 1(.23/01+/ + 2. 47+.@ 3+-2-<+2(+) +- .21)
65*+-)** 8/,)1 -/- 4/89/(.2 -)4)**2(+28)-.) 1'+89/* *+6+1+.@ ,+ 7)-,)() 01+ *.(58)-.+
2-4:) *) > -)4)**2(+/ 4/-*+,)(2() 12 3()E5)-<2= +1 721/()) 12 .)89+*.+42 )11) 7)-,+.) -)01+
)*)(4+<+9()4),)-.+= 1) (20+/-+ ,)11) 7)-,+.) ) 1) 2*9)..2.+7) (+052(,/ 211) 7)-,+.) 35.5()H

FF 0 4 "& #% > 5- 8/,)11/ ,+ 65*+-)** 8+* /= +1 45+ [6+ ). 7] 7+)-)
(200+5-./ 2..(27)(*/ 1'+-42**] )+ 315**+ + 42**2 4/-.(2..521+ )11) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) +-
9/(.23/01+/)"2-4:)#2..(27)(*/ 5-'2..+7+.@ ,+ 7)- +.24:)>92(.) +.)0(2-.),)112*.(2.)0+2

-.(286) 1) 2..+7+.@ "(244/1.2 )+ 315*+ 4/-.(2..5 21+ ) 7)-,+.2# */-| +-,+*9)-*26+1+ 9)( +1
(200+5-0+8)-./ ,)11'/6+)..+7/ )1 8/,)11/ .+ 65%+-) ) (.2-0= 1) 7)-,+.) *-] 9+V
3(E5)-.+ ) *+0-+3+42.47) (+*9)../ 2, 5- 65*+-)** 8 1)1 & )*-192(.) +-.)0(2-)) )11)

* (2.)0+) 9)(*)05+.)H

F6& 3 # % *+ .(2..2 ,+ 5-2 42.)0/(+2 ()*+,521) 4:) 4/89()-, ) *+2 1) 2.+7+.@
3+-2-<+2(+) ,).)-5.) 4/- 3+-21+.@ ,+ #  *421)2.+7+.@ 3+-2-<+2(+) 0)*.+.) 4/- 5- 8/,)11/
,+ 65%+-)** o[- (+4/-,54+6+1) 211) 42.)0/(+) 9()4), )-+"F 0 ), F O

4 # -0)-)(21) .21) 412**+3+42<+/-) *+ 2991+42 2,5 - 9/(.23/01+/ + 3+-2-<+2(+ 12
45+ 0)*.+/-) ) 9)(3/(82-4) */-/ 7215.2.) *5112 62*) )1



CREDITO
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1 65%+-) 8/)1 (+31)..) 1) 8/,21+.@ 4/- 1) E521+ 1) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) */-/ 0)*.+.) 9)(
0)-)(2() 315%*+ + 42%2 2 6)-)3+4+/ )11)-+.@ ) 7+4))) )3+-+./ 21 /9 82-20)8)-.
8),+2-.) 1/99/(.5-/ 4/+-7/10+8)-./ )11) *.(5..5() 1+ B5*4- )k
+)-) )3+-+.] 4l-*+)(2-] 12 8/,21+.@ + O)*.+/-) )11) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) )= 4/8)

4/-%)05)-<2= 12 8+*5(2 +- 45+ + 315%+ + 4222 )1 9/(.23/01+/ )(+72-/ ,211+-42%* + 315+*+
4)-.(2.521+= 2112 7)-+.2 )11) 2.47+.@ 3+-2-<+2 (+) / ,2 )-.(286) E5)*) 2.+7+.@ 2

7215.2<+/-) -[- 277+)-) *5112 62%) + *4)-2(+ 4))= +- 62%) 2 9()7+*+/-+ (20+/-)7/1+
J11D)-+.@= /- */-/ )*.+-2.+ 2 7)(+3+42(*+=4/8) +4/*%+,).+*4)-2(+T  / u/T

U )()"89+/=*) 1I)-.+.@ 9(07),) .+ 7)-.)() 5-, ).)(8+-2./ 9/(.23/01+/ .+ 2.+7+.@
3+-2-<+2(+) */1/ +- 5-/ *4)-2(+/ T U=.21) *4)-2(+/ -/- +-315+*4) *5112 7215.2<+/-)
)1 8/)11/ + 65*+-)** J11l)-.+.@ 9)( .21+ 2.47+ @ *) .21) *4)-2(+/= +- 62%) 2 9()T+*+/-+
(20+/-)7/1+ )11)-.+.@=-/- > )*.+-2./ 2 7)(+3+42 (*+
18/)11/ 4 65*+-)** -/- +9)-)) ,211) +-.)-<+/-+ 4:) +1 82-20)8)-. :2 4/- (+3)(+8)-./
2, 5- *+-0/1/ *.(58)-./ 3+-2-<+2(+/= 82 32 (+3)(+8) -/ 211) 8/,21+.@ 4/- 1) E521+ + 0(599+ ,+

2. 47+.@ 3+-2-<+2(+) 7)-0/-/ O)*.+.+ 2+ 3++ )1 (2 00+5-0+8)-./ ,+ 5-,).)(8+-2./ [6+)..+7/ ,+
65*+-)**

- *o 5= +1 654+ 8/,)1%

F (+31)..) 1) 8/,21+.@ 4/- 45+ 1) 2. +7+.@ 3+-2-<+2 (+) */-/ 0)*.+.) 9)( 0)-)(2() 315**+ + 42**2H

F 7+)-) )3+-+./ 21 ./9 82-20)8)-.= 8),+2-.) 1'/99 /(.5-1 41+-7/10+8)-./ )11) *.(5..5()

+ B5*+-)*+H

F )7) )0 **)(726+1) 41-*+,)(2-/ 1) 8/,21+.@ 4 0)*.4+/-) )11) 2..+7+.@ 3+-2-<+2(+)

- )(B++ [9)(2.47+ 1’ )1 81)11/ + 65%+-)* 7+)-) )33)..52./ +- 4/)()- <2 4/-

1/(02-+<<2<+[-) 2<+)-,21)= 12 *Q)4+21+<<2<+-) )1 1) 35-<+/-+ .+ B5*+-)*= +1 8/)11/ + (+*;
) 1'2%%)0-2<+/-) )+ OL)(+ ,)1)02.+ "1+8+.+#

)1133)..52() 1' )1 65%+-)* 8/,)1 *+ 5 +1+<<2-/ 5.+ + 32../(+ ( +1)72-+ +*0/-+6+1+
2112 ,2.2 )11’ ) )7+)-<) *19(2 (+4:+282.) 4/89()- /- 12 *.(2. )0+2= + (+*4:+
) 12 1/(/ O)*.+1-)= 1) 9/1+.+4:) .+ ()85-)(2<+/-)= +1 ()9/(.+-0) 1'288/-.2() ,)11) 7)-,+.)

)11'2-21+%+ )1 > J¥)-<+21) 4:) 01+ )1)8)-.+ +-,202.+ 8/*.(+-/ ( 2+ 1/
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4I)()-<2 ) +- 92(+4/12() *+2-1 4l)()-+ (+*9)../ 2 112 *,(2.)0+2 9)(*)05+.2 )7+,)-<2 +
2. 47+.@ -I- +- 1+-)2 41- 12 *.(2.)0+2 ,)7) }*)() 2-21+<<2.2 ) 2,)052.28)-.) 0+5* +3+42.2

21) 9(/9/*+.1 ) +- ()12<+/-) 201+ +-)-+ O)*.+/ 21+ 9)( 45+ 1) 2..47+.@ 3+-2-<+2() */-/
)-)-5.)= 4 )T+,)-<+2 4:) 1'299/*+ ./ /458)-./ ( "
209(/72./ 2+ 4/89).)-.+ 1+7)11+ +  # | )3+-+%4) ) )41+-2 01+ )1)8)-.+ 4/* +5.+7+
)1 65%+-)* 81)1 +- ()12<+/-) 211) 2..+7+.@ 3+-2- <H2(+) +F)(+.) )+ 9/(.23/01+ O)*.+.+ -)11/
*7/10+8)-./ )11'/9)(2.+7+.@ *511) *.(5..5() ,+ 65* QY (41 (4] [ +2(+
)(+9/(.23/01+ F 0 =12 62-42 :2 )3+-+./ 1) H01+) + 288+*+6+1+.@ , )11) 7)-+)
4) -I- +-3+4+2-] 12 412**+3+42<+/-) "3()E5)-.+ 82 -I- *+0-+3+42.+7)= +-,+7+,5218)-.) ) +-
200()02./= /995() +-3()E5)-.+ 2-4:) *) .+ 288/-.2() *40-+3+42.+7/# )= 41-)*.5218)-.)= *+
%[ * 26+1+.+ + 92(28).(+ 9)( +-,+7+,52() 1) 7)-,+ ) A1) ()-+ 41~ .21) 81,11/ + B5*+-)** +-
E52-./ (+4/-,54+6+1+ 2, 5- +-4()8)-./ )1 (+*4:+/ , +40),+.

1 4/%] 288/(4<<2.] +5-2. 47+.@ | 92**+7+.@ 3+  -2-<+2(+2>+1 721/() 2 45+ > *.2.2 8+*5(2.2=
2112 (+1)72<+/-) +-+<+21)= 1'2.47+.@ / 12 92+ 7@.3+-2-<+2(+2 21 -)../ )+ (+86/(*+ ,+ 429+.21)=
244()*4+5./ | +8+-5+./ ,211'288/(.28)-./ 4/891)**+ 7/= 4214/12./ 5*2-/ +1 8)./,/
)11+-)(0**) )33)..47/= )11) +33)()-<) .(2 +1 7 21/() +-+<+21) ) E5)11/ 2 *42,)-<2 ) 21 -)../

+ E521%+2%+ 9)(,.+.2 ,+ 721/()

1 2% + +-)(*) )33)..+7/ > E5)1 .2**/ 4:) )0 5201+2 +1 721/() 2..521) ,+ 5-2.47+.@ /
Q2%+ 7+, @ 3+-2-<+2(+2 21 315%* 4/-.(2..521) )+ 92 028)-.+ 35.5(+ +- )-2(/ / (+4)75.+ 3+-/ 2112
*42)-<2 | 2112 *5A4Y*+72 2.2 + (+4214/1/ )1 9( )<</ )(+1 4214/1/ )1 721/() 2..521) *+
2001+42 +1 .24 + +-)()**) )33)..+7/ 21 315%¥/ | )+ 35.5(+ +-42%*+ [ 92028)-.+ 15-0/ 1'+-.)(2
7+.25.41) )11°2.47+.@ | 92%*+7+.@ 3+-2-<+2(+2 [9)( 5- 9)(+/,/ 9+V 6()7) +- 9()*)-<2 ,+ .215-)

A]- +<+[-+ "9)( ))BI+ (JT+*+-) )+ .27+ + 8)(4 2,14

544)**+728)-.) 2112 (+1)72<+/-) +-+<+21)=+1 4/*/  288/(+<<2./9)(8)..) ,+ 211/42() (+427+

) 4/%+ OJ(.2.+ +- +8+-5<+/-) [ 258)-./ )11/ *.(5 8)-./ 15-0/ 1'+-.)(2 7+.2 2..)*2 )11/
* Yy 9)( +1 .(28+.) )1 9(/4)* .+ 288/(.28)-./ 2 ))(8+-2<+-) )1 4
288/(+<<2./ > +7)(*2 2 ®4l-2 4) 1) 2.+7+.@?92 H4T+.@ 3+-2-<+2(+) [00)./ +
7215.2<+/-) *+2-] 2 2% 3+%%[ | T2(+26+1) ) | +- E5)*.'51.+8/ 425/ | 2 %)4/-2 4:) 12

72(+26+1+.@ )1 .25 *+2 1.2 | 8)-/ 2 9(+/(+



CREDITO

FONDIARIO
2 7215.2<+/-) 21 4/*.] 288/(.+<<2./ 7+)-) )33)..52 29)(1) 2.+7+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21
4/*.] 288/(.+<<2./') 9)( E5)11) 7215.2.) 21 ' 4/- +892../ *+2 *5112 (),,+.+7+.@
4/891)**+72 4:) *51 4/-./ )4l-18+4/=-[-4:Y 9)( 1) 92%*+7+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21 4/*./
288/(.+<<2./

) 2.47+.@ ) 1) 92547+.@ 3+-2-<+2(+) -)0/<+2.) 2 Af-+<+/-+ + 8)(42.] */-| +-+<+218)-))
(+1)72) 21 1/( = 4:) -/(8218)-.) 4/((+*9/-,) 211'288/-.2() )(/02./ / 9202./
4/89()-*+7/= 9)( 01+ *.(58)-.+ 7215.2.+ 21 4/*/ 28 BI(4<<2./= )+ AlF+ + (2-%2<+]-) )
)11) 4/88+*+/-+ +()..28)-.) +895.26+1+

18) +-,+42./,2111  =+-2145-+ 42*+=5-"2..+7 +.@ 3+-2-<+2(+2 > 4/-*+,)(2.2 ).)(+/(2.2 21
8/8)-.1 ,)112 (+1)72<+/-) +-+<+21) 9/+4:Y +1 (+*4:+ [+ 40),+./>8/1./)1)72.] )= +- 42*] +
24E5+* /= > 24E5+*.2.2 4/- O(/**+ *4/-.+ "(+*9)../ 21 721/() ,+ )(J02<+/-) +-+<+21)# )1 42%/
+- 45+ 1) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) +- /00)../= *5112 62 *) ,)11'2991+42<+/-) )+ ,+
A12%*+3+42<+/-)"[TT)(/  .)*.) #=*+2-/ 412**+3+42.) .(21) 2..+7+.@ 7215.2.)
21 4/*.] 288/(.+<<2./ 1 21 ' 4/- +892../ *5112 (),,+.+7+.@ 4/891)**+72= 1) *.)* *)
*-/ E521+3+42.) 418) A |, & 6# 0 +! " B "+ 6()7) A B#
) */-/ 2**/00)..2.) 2, 5- .(2..28)-./ 9)451+2() 9)( E5)1 4:) 2..+)-) 21 9(/4)**] +
! -/1.0)=*511) 2..+7+.@ 3+-2-<+2(+) E521+3+42.) 4/8) =*+4214/12=2112 ,2.2 +
(+1)72<+/-) +-+<+21)= 5- .2*% + +-)()**) )33)..+ 70 41(0../ 9)( +1 40, +./ "4, A 1
5 " A#= 9)( 12 45+ +-,+7+,52<+/-) > -)4)**2(+/ +-415,)( )= -)11)
*+8) )+ 315%*+ 3+-2-<+2(+= 1) 9)(,+.) 2.)%) +-+< +21+ )( 1'2991+42<+/-) )1 4/%/
288/(.+<<2./= ) +1 4/-%)05)-.) 4214/1/ ,)01+ +-.)() = %+ 2001+42= E5+-+= .21) .2** +

+-)0*) )33)..+7/ 41(()../ 9)( +1 40),+./

1 4(+)(+ + 7215.2<+/-) 21 4J*] 288/(+<<2./ -I - %+ 2991+42 9)( 1) 2..47+.@?92"+7+.@
3+-2-<+2(+) 12 45+ 6()7) ,5(22 32 (+))0 .(2*45( 26+1) 1)33)./ )4/-I8+4/
)11'2..5214<<2<+-) =Y 9)( + 4(),+.+ ¥)-<2 5-2 *42 )-<2 )3+-+.2/2()7/42

0-+ 2.2+ 6+12-4+/=2+*)-*+ )11'  =1) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) ,+7)(*) ,2 E5)11) 7215.2.)
21" 4- +892.. 2 4] YAI-I8+4] *I-] *1..J9I*) 2, 5 -2 7215.2<+1-) 7/1.2 2



CREDITO

FONDIARIO
T)(H3+42() *) Y4+.2-1 YT+,)-<) 4:) 9/*2-/ 32( (+. ))() - +-.)(28)-.) ()459)(26+1) +1
721/() + +HA(+<+) )11) 2.47+.@ *)) -2-21 +54 2-21/02 7+)-) )33)..52.2 2-4:) 9)( 01+
+89)0-+ 2, )(J02() 3/-+ ) 9)( 1) 02(2-<+) (+12*4+2 ) 4) (#)-.2- -)1 9)(+8).(/ ,2
2+%/00)..2() 2, ! 2+ %)*+ )11
)1 42% +- 45+ 21+ )7+)-<) *B5¥4%2- "4 AT+ )<) 4 B#= 1) 2.+7+.@
34-2-<+2(+) +- ES)*.+1) | 4N()-)8)-)= [7) Y+*. )-4= 4/- 5.) E5)11) (*.2-.+ +
9)(4+-)-<2 )112 8))*+82 4/-.(/92(.) ! */-| 4I-*+, )2) ))*HE@) " ! #)
4/-315+*4/-/ -)11/ # 3(-) + .21+ YOft<t-+= (299()%)-2.) 21 1) 2.47+.@
34-2-<H2(+) 412%%4+3+42.) | 24 ¥)*+ J11) +4Of+<+ |-+ )112 +(4/12() - ? ,)112 2-42
2142 1 -)11) 42.)0/(+) ,)11) */33)()-<)= ,)11) +-2,)89+)-<) 9(/626+1+ ) )11) J*O/*+<+/-+
%42 5.)2%4)-3+-2-+ 2 [1.() -72-.2 O+/(-+= )7/-I P40 (+1)72.) ()..+3+4:) .+ 721/() 92(+
211) 9)(,+.) 2..)%) 012.47) 2112 1/(/ +-.)(2 7+.2 (0*+,52

< | #

)(1) 2.47+.@ 3+-2-<+2(+) 9)( A5+ /- *5Fx4x [ )7+)-<) A+ ! " (58)-.+
BH-2-<H2(+ -I- ). )(H(2.+#= 1441(() T)(+3+42() *) Yer* I - 4420+ 21+ 9)( A5+ +1 (+*4:+/
A(),++<H 112 *+-0/12 [9)(2<+/-) (+*BL.+ *+0-+3+ 42.4728)-) +-4()8)-.2./ (+*9)./ 21
8/8)-./ + +*A(+<+]-) +-+<+21) ) 4/-¥)05)-<) + . 21) 7)(+3+42= 21 95-/ + 7+*2 )112
412%+3+42<+]-) "I= 9+V 9(/9(+28)-.)= ,)11/ ##  #))112 7215.2<+/-)= */-/ 1) *)05)-.+%

FI7) .21+ +- +42./(+ *5%%4% 2-/= 1'2. +7+.@ 3+-2-<  +2(+2 4/-315+*4) )11/ # 27215.2<+/-)=

+- .21 42%/= +- 4[)()-<2 4/- +1 ))..2./ ,)+ 9(+-4+9 + 4/-.26+1+ +-.)(-2<+/-21+ ) 95( +- 2*¥)-<2
,+ 5-2 9)(,+.2 ,+ 721/() 82-+3)*.2= 9()7),) 12 (+1) 72<+/-) + ()..+3+4:) .+ 721/() 92(+ 211)
9)(,+.) 2..)%) 15-0/ 1'+-.)(2 7+.2 ()*+,52 ,)11/ *. (58)-./ 3+-2-<+2(+/ 21+ ()..+3+4:) */-/
/00)../ ,+ ()7+*+/-) 2,10-+ ,2.2 .+ ()9/(.+-0 *544 V*+72 %42 9)(7)(+3+42(-) 9)(+/,+428)-.)

12 4/-0(5+.@ (+*9)../ 211) *.+8) ,+ 9)(,+.2 4/*.2-. )8)-.) 200+/(-2.)=*+2 9)( .)-)(4/-./ !

)1 42*%/ +- 45+ 7)-02-/ 8)-/ 01+ +-,+42./(+ ,+ 5-2 (+*4:+/+.@ 4(),+.+<+2 A*+0-+3+42.+728)-.)
+-4()8)-.2.2B ! )1 85.2./ [(+<</-.) 9()7+*+/-21) , +4214/1/ ,)112 9)(,+.2 2..)*2H

F I7) 21+ +-+42/(+ -[- *5**+*2-[= 1'2.+7+.@ 3+ -2-<+2(+2 4/-315+*4) -)11/ # 2
7215.2<+/-)=+- .21 42*/= +- 4])()-<2 4/- +1,)..2. )+ 9(+-4+9+ 4/-.26+1+ +-.)(-2<+/-21+ ) 95(
+- 2%%)-<2 |+ 9)(,+.2 ,+ 721/() 82-+3)*.2= 9()7),) 12 (+1)72<+/-) + 9)(,+.) 2..)%)=9)( 1/
*9)4+3+4/ *.(58)-./ 3+-2-<+2(+/= -)1 4I(*/ )+ [+ 4+ 8)*+ *BA4)**+7+ 21+ ()..+3+4:) */-/

100)../ + ()7T+%+/-) 2, [0-+ 2.2+ 6+12-4+] *544) 472 %42 9)( 7)(+3+42(-) 9)(+/,+428)-.)



CREDITO

FONDIARIO
12 4/-0(5+.@ (+*9)../ 211) *.+8) ,+ 9)(,+.2 4/*.2-. )8)-.) 200+/(-2.)= *+2 9)( .)-)(4/-./!
A1 42% 7)) 9()*)-.2(*+ +-,+42./(+ .+ 5-2 (+ A+ +.@ 4(),+.+<+2 A*+0-+3+42.+728)-.)
+-4()8)-.2.2B ! ,)1 85.2./ /(+<</-.) 9()7+*+/-21) , +4214/1/,)112 9)(,+.2 2..)*2
)( E5)1 4:) 2.+)-) 2112 7215.2<+/-) ,)11) 2..+7+. @ 3+-2-<+2(+) )= +- 92(.+4/12()=
211'+,)-.+3+42<+/-) )1 A*+0-+3+42.+7/ +-4()8)-./B )1 (+*4:+/ + 4(),+./ "4/-,+<+]-) -)4)**2(+2
) *533+4+)-.) 9)( 12 412**+3+42<+/-) ,)112.+7+.@ /00)../ ,+ 7215.2<+/-) -)11/ # #= 01+
)1)8)-.+ 4:) F 2+ *)-*+ )1 9(+-4+9+/) ,)112*52 , )41+-2<+/-) /9)(2.+72)33)..52.2,2 (),+./
[-,+2(+] F 4/*+.5+*4/-] 1) ,).)(8+-2-.+ 9(+-4+921 +,2 90-,)() +- 4l-*+)(2<+/-) */-] +
*)05)-.+%
)(+ +J/1+ -[-7215.2.+21 9 4/- +892../ 2 4/-.1 )4[-18+4/%
0 +-42%%4 o) 4+ ()21+<<2.+ 2112 ,2.2 + +-+<+/ )112  42(/12(+<<2<+[-) +-3)(+/(+ 21 O
)01+ +-42%%+ * +82 .+ 2 , H
0 ,+8+-5<+/-) )1 (2.4-0)*.)(-/ ,+ - & 9)(+ .+./1+ E5/.2.+=*) 12 (+,6<+/-)
)1 # - ,))B8+-2 ,+()..28)-.) 12 412**+3+42<+/-) -)11 [*20) " 5
# #H
0 5*-)** 12- (+7+4*/,211' 33+4+/ | # %"D 21 (+62*/ +
5-288/-.2()*59)(+/()21 O,)1A ; B=E521/(2 +1-5/7/ 5*+-)**
12- -/- ))(B+-+ 1'2<<)(28)-./ )1 721/() )+ .+ /1+ Q5-+/( ) 8)<<2-+-)
2992(.)-)-.+ 2112 *)**2 /9)(2<+/-) 7215.2.+ 21 ' =% 9(0)*)-.+ -E5)*./
42% 12 412**+3+42<+/-) ,)01+ *.(58)-.+ +- )*28) 92 **)()66) ,+()..28)-.) 211/
# H
0 . (+7+*./ 2115-02-,/ + .)89+ 9()7+*.+ ,+ # 0 )11) /9)(2<+/-+ +
()459)(/ 9)( 5- 9)(+/,/ *59)(+/() 2+ 2--+=E521/( 2+1-5/7/ , -/-
1)) (8+-+1'2<<)(28)-./,)1 721/() ,)+ .+./1+ Q5-+/ () 8)<<2-+-)2992(.)-)-.+ 2112
*)*2 [9)(2<+/-) 7215.2.+ 21 ' = *) 90*-.+ - E5)*/ 42% 12
412*%*+3+42<+/-) ,)01+ *.(58)-.+ +- )*28) 92**)()66) ,+()..28)-.) 211/ #
)(01+21.(+ +./1+%
0 ,+8+-5<+/-) )1 (2.+-0)*)(-/ ,+- & 3+/2 [=,+ & 2
2 F) .+ & ¥+ 1+7)11/ +-3)(+/() 95(4:Y 12 (+,5<+/-) )1 (2 +-0 /-
1))(8+-2 ,+()..28)-.) 12 412**+3+42<+/-) -)11/ # "5 # #H
0 7215.2<+/-),)112 (+*4:+/*+.@ ,)11/*.(58)-./)33). 52.2 +-8/,12-21+.+4] "(+*4:+]
)8+..)-.)= (+*4:+/ 92)*)= )44 #
(+ (++ 7)(* 12 41+)-)12 "5.5+ ? (*.+.+ 21 9)(*-21) ? [77)-<+l-+ 2..+7) ?

)2*+-0#%



CREDITO

FONDIARIO

0o 17)-521) 9()*)-<2 ,+ 5-/ *42,5./ 4) ! 3)@8) (* 2-/ 1) *01+) +
*40-+3+42.47+.@ +,)-.+3+42.) 2112 -/(82.472 | (+*5 1.+ 21) 2 218)-/ O+/(-+ -
90%)-<2 + .21) 32.449)a+)= +- 21.(+ )(8++= 12 (FA+H+.@  AQ),+.+<+2

VLL)¥O/+<+]-) %+ (+.4)-) 9()*5-.+728)-.) A*+0-+3 +42.+728)-)) +-4()8)-.2.2B )=
5-E5)= -) 4/%)05) +1 AQ2**200+/B -)11/ # 7Y L)A<H-)
9()4),)-.)8)-.) 3/**) (+4/89()*2 -)11/ #  #H

0  1Y7)-.521) 9()*)-<2 ,+ 8+*5() + ' = 4:)1%)89() +- 7+2 9()*5-.+72 !
4/89/(.2-1 12 412*+3+42<+/-) )11) J*O/+<+/-+ (2 E5)11) +1 45+ (+*4:+/ + 4(),+./
(+*51.2 A*+0-+3+42.+728)-.) +-4()8)-.2./B (+*9)../ 211+ A(+<+]-) +-+<+21)

)+ 0,+.+ 7 2-4)%

0 #8+-5<H-) )1 (2.4-0)*)(-/ )112 4/-.(/92(.) I= %) o[- +*9/-+6+1)= )1 92)*)
4 2992(.)-)-<2 )112 4/-.(192(.)= + - &  3+/2 [=,+ & 2
2 F)+ & ¥+ 147)11/ +-3)(+/()= 95(4:Y 12 (+,5<+-) )1 (  2.4+-0-I-
))(8+-2 ,+()..28)-.) 12 412%+3+42<+/-) -)11/ # "5 # #H

0 7215.2<+-) )12 (+*4+1+.@ )112 4-.(/92() )33  ).52.2 + 8/ 2-21++4/
(4] )B+.)-)= (+*4:+ 92)%)= )44 #

-2 7/1.2 ,)3+-+.2 1'211/42<+/-) ,)11) )*O/*+<+/-+ O+ A7)+ 2+ A+ (FFAH A(), A<= 12
) (8+-2<+/-) )11) 9)(,+.) 2..)%) " # >)33).5 2.2= 2 1+7)11/ + *+-0/12 /9)(2<+/-) /
(2-42) + 4.1/ 622 [*+ *5+ 92(28).(+ ,+ (/626 +1+.@ + )3251." #= - C A’

" #) 8%! A’ " #

) < ! #

A1 #  (#)-.(2-/ 5.+ + (299/(.+ ()12.+7+ 21 9/(.23/01 + 1 # 4/89()*+ E5)11+
4;) 9()%)-.2-/ 5-/ *42,5.] 8200+/() ,+  O+/(-+ 2 9()*4+-))() ,2112 82.)(+21+.@
J)11'+89/(./ 995()=-)1 42* *9)4+3+4/ .+ .+./1+ (+)-.(2-/.5.) 1) & 2%*%[4+2.) 2 +./1+
+-)3251.

9()7),) + 92*%200+ ,+()..+ ,2 B2  #  +-T+2)44)<+/-21)=-)142% +- 45+ +1 8)(+./
4(),+.+<+/ 9)00+/(+ (29+,28)-.) ) +1 ,)3251. *+ 4/- 4128+ 9(+82 ,+ 27)( 275./ 5-2 (+1)72<+/-)
+-)(8),+2 )1 8)(+./ 4(),+.+<+ + *./1+-)2 4:) +1 =+ 907),) 21.0*M
1'+-7)*.+8)-./ +- 9)(.2-./ (+)-.(2-.+ ,*+()..28)-.) 2, ! + #
)(+14214/1/ )112*7215.2<+/-) 2-21+.+42 )+ 4() 4+ ' # O+ I-+2(+12,1.2

8/,)11+ *0)4+3+4+ 2 %)4/-.2 )112 -2.5(2 ,)11' 00)../ + !



CREDITO

FONDIARIO

- 92(+4/120)= 1) 2..47+.@ 3+-2-<+2(+) 24E5+*2)) [ [(+0+-2.) 0+@ ,).)(+/(2.)= 5(4:2%), /(

(+0+-2), (,+. 892+(), "+ ¥)05+./ A B# 9()* )-.2-/ )11) 92(.+4/12(+.@ +- .)82 ,+

! - 9(/9/*+./= 2 3(/-.) ,)11) *.)**)= *+- 2112 |2 2+ (+1)72<+/-) +-+<+21) ) 9)(
.5..2 12 7+.2 )01+ *.(58)-.+ +- EB)*.+/-)= )7/-/ )**)() 4/-.26+1+<<2.) ()..+3+4:) ,+ 721/()
92(+ 211 ' /0-+,2.2 .+ (+3)(+8)-./ *544)**+72 )1 6+12-4+ /= )7)= E5+-,+=)*%)()
2,)052./1'288/-.2() ,)11'N9)4.), (),+. [**)* ", +*)05+./ A B# ' =(+1)72-,/ 2
4/-.1)4l-/8+4] 1'+89/(./ ,)11")7)-.521) 72(+2<+/-) ,)11) 9)(,+.) 2..)*) 15-0/ .5..2 12 7+.2
)1 4(0),+./ 4/8) 5.+1) / 9)(,+.2 9)( (+,5<+/-) + 7 21/() 112 154) ,+ E52-./ )*9/*./= 1)
2.+7+.@ 3+-2-<+2(+) *[-] +-+<+218)-.) +*4(+.. ) -)11/ # = 3)(82 ()*.2-,/ 12
9/**+6+1+.@ ,+ )**)() *9/*.2.) *544)**+728)-.) 3(2 +40),++ 1 # = *5+ E521+= 9)(G=
4/-+-5)(@ 2, )*)() (+1)72.2 5-2 9)(,+.2 2..)*2 92 (+211'

(* *

-.)82 ,+ 00()02<+/-+ 2<+)-,21+ +1 9(+-4+9+/ 4/-. 26+1) ,+ (+3)(+8)-./ > 1'

1 .(2*3)(+8)-./ ,)1 4/-.(/a1/ ,+ 5-'+89()*2 "/ ,+ 5- 0(599/ ,+ 2.+7+.@ ) 6)-+ +-.)0(2.+=
4/-/..+) 0)*.+.+ 5-+.2(+28)-.)# 4/-3+05(2 5-'/9)( 2<+/-) ,+ 200()02<+/-) 2<+)-,21)

21 3+-) +1 4/-.(/11/ *+ 4/-*+))(2 .(2*3)(+./ E52 - 1+-7) 400 > )*9/x 2 ()-,+8)-+
72(+26+1+=/,).4)-) ,+(+..+*5 .21+ ()-,+8)-.+=)) (+72-.+,219(/9(+/ (299/(./ 4/- 12 92(.)4+92.2
) -)1 4/-)89/ :2 12 42924+.@ ,+ +-4+,)() *5+ ()-,+ 8)-.+ )*)(4+.2-,/ +1 9(/9(+/ 9/.)() *5
21))-+.@

(+4:4),) 4) 9)( .5..) 1) /9)(2<+/-+ + 20 00)02<+/-) 7)-02 +-,+7+52./ 5-
24E5+()-.) 5)*.'51.+8/,)7) )**)() +,)-.+3+42./ - )1 */00)../ 4) 1..4)-) +1 4/-.(/11/ *5
5-21.(2 )-+.@ / 0(599/ ,+ 2..+7+.@ )1 42* +- 4 5+ -/- *+ *+2 +- 0(2,/ ,+ +,)-.+3+42() 5-
*/00)../ 4/-.(/112-.) *)05)-,/ 12 ,)3+-+<+/-) + 4/ -.(/11/ *9(2 )*4(+..2= 4/8) 9)(
)¥)89+/ -)1 42* + [9)(2<+/-+ ,+ *4286+/ ,+ +-.)() *)-<) 92(.)4+92.+7)= 1'+-,+7+,52<+/-)
J11'24E5+()-.) )7) 277)-+() 4/- 1'5.+1+<</ + 21. (+ 32../(+ E521+% 1")-.+.@ +1 45+ >
*+0-+3+42.+728)-.) 8200+/()= 1)-.+.@ 4:) )7)-.5218 )-) 7)(*2 5- 4/((+*9)..+7/ +- )-2(/=

1)-+.@ 4:))8)..) 1) -5/7) 2<+/-+

"DAES+++<+/)= ) E5+-+ +1 O(+8/ 4/-*/1+28)-/ ) 11)-+.@ 24E5+*+.2= )7) )™)(
4)-26+1+<<2.2 112 2.2 +- 45+ 1'24E5+()-) [.4)  -))33)..+728)-.) +1 4/-.(/11/ *511'+89()*2
[ 2.47+.@ 24E5+*+) 52-/ 119)(2<+/-) 277+)-) . (28+.) 5-'5-+42 [9)(2<+/-) ,+ *4286+/=



CREDITO

FONDIARIO
12,2.2 )11/ *4286+/ -/(8218)-.) 4/+-4+,) 4/- 12 , 2.2 + 24E5+*+<+/) 5.27+2=>*)89()
DAY2(+ T)(+3+42() 1')7)-.521) 9()*)-<2 ,+ 244/( + (2 1) 92(.+ 4:) 9/**2-/ 4/89/(.2()
5- .(2*3)(+8)-./ )1 4/-.(/11/ 9(+82 )112 ,2.2 )1 1/ *4286+/
1 4/((+%9)..+7/ .(2*3)(+./ -)11'286+./ ,+ 5-19)(2 <+) A+ 200002<+-) )7) )0
)-)(8+-2./ 418) */882./(+2 )1 ! =2112,2.2 )11/ *4286+/=)11) 2. +7+.@ 4),5.)=
)11) 92%4+7+.@ */*.)-5.) | 2**5-.) ) )01+ *.(58)- 4+ 429+.21) )8)**+ 211'24E5+()-.) +-

4286+/ )1 4/-.(/11/

)11) /9)(2<+/-+ 4:) 9()7),/-/ +1 92028)-./ +- )-2 (/" E52-,/ > 9()7+*./ +1 92028)-./

8),+2-.) *.(58)-.+ 3+-2-<+2(+ 27+8+126+1+ 2112 42%  *2# +1 9()<</ > +1 4/((+*9)..+7/ 92..5+./=
)7)-.5218)-) 2..521+<<2./ -)1 42% +- 45+ *+2 9()7 +*/ 5- 92028)-/ (2.)21) 4l-
(+3)(+8)-./ 2, 5- 9)(+/,/ *59)(+/() 21 6()7) .)(8+- )H -)1 42%/ +- 45+ +1 92028)-./ 277)-02
.(28+.) 5-/ *.(58)-/ +T)(*/ 2112 42%2= E5+-,+ 8 )+2-) 1)8+5+L) 1+ *.(58)-+
(2990)%)-.2.47+ + 429+.21)= +1 9()<</ > 92(+ 21 )1 8)<</ ,+ 92028)-./ 21 -)../

)+ AP+ +()..28)-) 2..(+65+6+1+ 211'/9)(2<+/-) )8+ 4[) + 429+.21) )(1)8/,21+.@ ,+
)-)(8+-2<+/-) )1 ' )OL+ *.(58)-.+ 3+-2-<+2(+= *+ (+82-,2 2 E52-./ +- +42./ )1
92(20(23/ A-3/(82.472*51 ' . = 4- 1'244/()<<2 4})= +- 9()*)-<2 ,+ 2<+/-+ E5/.2 )
5 8)(42.4 2.47+= +1 > (2990%)-.2./ 2112 E5/.2<+-) + [(*2 2112 2. 2

)11'24E5+*+<+/-) = +- 82-42-<2= 211'51.+82 E5/.2  <+/-) ,+*0/-+6+1)

[- +-415*+ -)1 4/((+*9)..+7/ ,)11'200()02<+/-) 2< +)-,21) 2112 ,2.2 + 24E5+*+<+/-) 01+
200+5%.28)-.+ *56/(,+-2.+ 2, )7)-.+ 35.5(+= *) 9()7 +*.+ 201+ 244/(,+ ) */1/ -)1 42*/ +- 45+
*+2-/ 9(/626+1+=).)(8+-26+1+ +- 8/,/ 2..)-,+6+1) ) 021+<<2.+ )-.(/ + /,+4+ 8)*+ *544)**+ 7+
2112 2.2 + 24E5+*+<+/-) )1 4/-.(/11/ 8)-.() -/- 7)-0/-/ 4]-*+)(2.+ 01+ +-))--+<<+ 9)(
(+,5<+/-) )1 721/() )11) 2. 4+7+.@ 5.+1+<<2.) +-E  52-/0+@ 4/-*+,)(2.+/-)1 ' ,)01+
* (58)-.+ (299()*)-.2.+7+ .+ 429+.21) / 4/8) (+,5<+ 1<) ,)19()8+//+-4()8)-./ )11/ *4/-./
*511")8+**+/-) +-+<+21) -)1 42*/ + )8+**+/-) + *, (58)-.+ ,+,)6+./

4%+ 4)((012.+ 211 24E5+*+<+/-) /- 01+ [-)(+ 4 :) 1'24E5+()-) */*.+)-) 9)( 12 ()21 +<<2<+/-)
)11'200002<+/-) 2<+)-21)H 2 .+/1/ }*)891+3+42.+ 7/ E5)*+ 4/89()-/-/ + 4/89)-*+
QB +1-21+ A((+*9/* + 2 () T+ (+= ) (++= 4/-*5 1)+ 1)021+= + 4%+ Q)( 9)(+<+) ) 4/-.(/11/ )+

4-4= O(),+*9/*+<+]-) + [458)-.+ +-3/(82.+7+ (+4 Y4 211) -/(8)= --4Y 1) *9)Y) +
4]-¥51)-<2 *[*)-5.) 9)( +,)-.+3+42() 9/.)-<+21+ .2 (0). ,2 24E5+*+() *) > 4/-.(2..5218)-.)
* 26+1+./ 4:) +1 92028)-./ *+2 )33)..52./ */1/ +- 4 2%/ .+ Y<+./ 9/ +7/ )11'200()02<+/-)=

JAY + AP+ ()0 (2<+]-) ), )BHEHL) + . 1+ + )6+ |+ J1+ 2<+-2(+
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DAES+()-) )7) 41-.26+1+<<2() + 4/*+ 4/(()12.+ 211'24E5+*+<+/-) 4/8) [-)(+ -)+ Q)(+/,+ +-
A5+ 21+ Af* 4+ *[-| *[*)-5.+ ) + *)(T+<+ */-| (+4) 75.4= 2, )A4)<+-) )+ A%+ + )8+++[-) +
AJLE 2<H[2(+ [+ A1+ )6+ 4 VT ) () (+1)72.+ *)4/-,/ E52-./ +*9/*/ 211/

),211°
) 19)@2<+-+ + 200002<+-) 2<+)-21) *-/ 4/-.26 +1+<<2) ®4l-/ +1 A8).J,/
)11'24E5+*+<+/-)B= +- 62%) 21 E521) 1) 2.47+.@ +, )-.+3+426+1+ 24E5+*+.) "4/89()*) )7)-.521+
2.47+.@ +882.)(+21+ + 9()4),)-<2 -- (+1)72) ,21 1'+89()*2 24E5+*+.2# ) 1) 92%+7+.@

+)-4+3+426+1+ 2+5-)) "4/89()*) E5)11) 9/.)-<+21+# )71V (+1)72.) 2+ (+%9)..+7+
2112 2.2 + 24E5+*+<+[-)

N44))-<2 (2 +1 A((+*9)..+7/ .(2*3)(+.] "(299() f.2/ 21 )11) 2.47+.@
(2%3)(+.)= ,)11) 92%+7+.@ */*.)-5.) | )01+ *.(58 Yot 429+.21) )8)**+ [ 211'24E5+()- )=
)7)-.5218)-.) +-.)0(2./ ,21 721/() ,)11) E5/) .+ 8 +-/(2-<2 ")).)(8+-2.] 4I8) */9(2

yor#) 21 )11) +-)(**)-<) 0+@ 9/**),5.) ,211'24E5+()-.)= ) +1

V11) 2. 47+.@ ) 92%+7+.@ 24E5+*+) )7) )*)() (+  1)72.2 4/8) 277+28)-./H E521/(2 E5)*.)

51.48) (+*51.+-/= +-7)4)= *59)(+/(+ 2112 */882./(+2 )1 4/(+*9)..+7/= )11) E5L) +
g+-/(2-<2) )1 )11) E5L.) 0+@ 9/**),5.)= 12 ,+33)()-<2 ,)7) )**) () +895.2.2 2

41-1 YAl-18+4]

2 4)-.26+1+<<2<+/-) )11'/9)(2<+/-) ,+ 200()02<+/- ) 95G 277)-+() 9(77+*/(+28)-.) )-.(/
12 3+-) )11)*)(4+<+/ +- 45+ 1'200()02<+/-) 7+)-) 021+<<2.2) )7) )*)() 9)(3)<+/-2.2 )-.(/
J 44+ 8)*+ 2112 2.2 + 24E5+*+<+/-)

$ #$ ($) $#

(+427+ */-] 315**+ 1/(,+ ,+ 6)-)3+4+ )4/-/8+4+ ) (+72-.+ ,211/ *7/10+8)-./ ,)11'2..+7+.@
1(,+-2(+2 ,)11'+89()*2 ) */-/ (+1)72.+ -)1 8/8)-./ +- 45+ 7+)-) (2*3)(+./ +1 4/-.(/A1] )+
6)-+/*)(7+<+ 21 41+)-.)= 2, 5- 288/-.2() 4:) (299 (0%)-.21'+89/(./ )1 4/((+*9)..+7/ 2 45+
+ (+4)-) o+ 27)() +(+ - 92(+4/12()= 12 (+1 Y72<+/-) )+ (+427+ 277+)-) .(28+.)
1'2991+42<+/-) .+ 5- 8/,)11/ 4:) ,)7) */,,+*32() + *)05)-.+ 4(+.)(+%

+,)-.+3+42<+/-) )1 4/-.(2..I= ,)3+-+./ 4/8) 5- 244 1(,/ +- 45+ 1) 92(.+ *+ */-/ +89)0-2.)
2,2,)89+)() 211) (+*9)..+7) /661+02<+/-+H
+-,+7+,52<+/-) ,)11) *+-0/1) /661+02<+/-+ ,+ 32() " A9)(3/(82-4) /661+02.+/-*B# 4/-.)-5.)

91 4/-.(2..1H
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))(B+-2<+/-) N1 9()<</ 112 .(2-*2<+[-)= [**+2 +1 4/((+*9)..+7/ 2.)* 9)( +1
[(2*3)(+8)-./ 21 41+)-.) )+ 6)-+ ) [ )+ *)(7+<+H
(+92(.+<+/-) )1 9()<</ ,)112 .(2-*2<+/-) 2 4+2*45- 2 A9)(3/(82-4) 161+02.+/-B=*5112 62*)
)+ 90<<+ ,+ 7)-,+.2,)112 *+-0/12 /661+02<+/-)H
(+4/-1*4+8)-.] )+ (+427+ -)1 8/8)-./ +- 45+ "/ 82- 82-/ 41)# 1'/661+02<+/-) ,+ 32()
(+*51.2 2,)89+5.2 .(2*3)()-,/ 21 41+)-.) +1 6)-) / *)(7+<+/ 9(/8)**/
(+427+ 9/*/-] Y**)() (+4/-/*4+5.+ +- 5- 8/8)-./ 9()4+*/= EB2-/ 1)-.+.@ 2,)89+)
1'/661+02<+/-) ,+ 32() .(2*3)()-,/ 21 41+)-.) +1 6) 2) 1) (T+<+ 9(I8)**I= | -)1 4/(* ,)1
.)89/= 82-/ 2 82-/ 4}) 1')-.+.@ 2,)89+) 1'/661+02<+ 1-) ,+ 32() .(2*3)()-/ 21 41+)-.) +1

6)-) / *)(7+<+ O(I8)**/ - 92(+4/12()%

2# 01+ +-)()**+ A/((+%9)..+7+ */-| (+4/-/*4+5 + ! ! 5112 62%) )1 2% +
+-)0™) 4/-(2.521) | + E5)11/ )33).+7/ )1 42 |+ 2001+42<+1-) )1 4%/
288/(+<<2.] 2 TI4) +- )+ 2.4+ "ITT)( +-.) O**+ 92%*+7+# 4/89()-) 2-4:) +

+33)()-<+21+ [ + 82(0+-+= O/ +.+7+ "/ )02.47+#=8 2.5(2.+ *+-/ 2112 2.2 .+ (+3)(+8)-./ )1
6+12-4+/= ()12.47+ 2 4/-.(2..+ ) (+72.+ 3+-2-<+2(+%

+4/9)(.5(2 ,+ 2.+7+.@ ) 92**+7+.@ 4:) 0)-)(2-/ + -)O**+H
412**+3+42.+ -)11/ .2./] 2.(+8/-+21) -)1 9/(.23/01 +/ + -)0/<+2<+/-)= 82 0)*.+/-218)-.)
4/11)02.+ 2, 2.+7+.@ )?/ 92**+7+.@ 3+-2-<+2(+) 7215.2.) 21 ' ! #H
4/--)y**+ 0)*.+/-218)-.) 4/- 2.+7+.@ ) 92**+7+.@ 41 2**+3+42.) -)1 9/(.23/01+/ +
-)0/<+2<+/-) ) 4) 907),/-/ 12 1+E5+,2<+/-) + +3 3)()-<+21+ / .+ 82(0+-+ 2 9+V
*42,)-<)H

6# 01+ +-)()*+ ,+ 8/(2=)7)-.5218)-.) 9()7+*.+ +- 7+ 2 4/-.(2..521)= */-/ 4/-.26+1+<<2.+ 2
4/-.1)4/-18+4] */1/ 21 8/8)-./ ,)1 1/(/ )33)..+7/ +-42**IH

A# + +7+)-+ ¥ (+1)72.+ 2 4/-.] )4/-/8+4] -)1 4/( * )11)*)(4+<+] +- 45+ -) T+)-)
)1+6)(2.2 12 ,+*.(+65<+/-)H

H 1) 4/88+**+/-+ 9)( (+427+ 2 *)(T+<+ */-| +*4(+..)= *5112 62%) ,)11")*+*.)-<2 + 244/(,+
4/-.(2..521+= -)1 9)(+/,/ +- 45+ + *)(7T+<+ *)**+ * - *2.4 90)*.2.+ ) 4/88+**+/-+
4/-%+)(2.) -)1 4/*.] 288/(.+<<2./ 2+ 3+-+ ,)112 ) J(B+-2<+/-) )1 2% + +-)()**)

)33)..47/= */-/ (+1)72.) .(2 01+ +-)()**+H

Y 01+ 5.41+)9)(+.) )(+72-+ 2112 -)0/<+2<+/-) +  *.(58)-.+ 3+-2-<+2(+ */-| (+4/-1*4+5 + 21
4/-1 YAl-18+4] 21 8/8)-/ )1 9)(3)<+/-28)-/ )11 2 7)-+.2= *5112 62%) )112
+33)()-<2 .(2 +1 4((+*9)..+7/ 9202./ | +-42**2.] ), +1 721/() ,+ +*4(+<+/-) )01+ *.(58)-.+
*yo4H
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3# + ($427+ )(+T2-+ 2112 7)-+.2 + 2. 4T+.@ -I- 3+ -2-<+2(+) */-/ (+1)72.+ 21 8/8)-./ )1
9)(3)<+/-28)-/ Y112 7)-,+.2= 2 8)-/ 4:) *+2 *2.2 82-.)-5.2 12 8200+/( 92(.) )+
(F*4:+ ) 6)-)3+4+ 4f--y*+ 4)- 12, +7+.@

A%+ *[-| (+1)72.+ 2 |-/ 4)-18+4] *)4/- ] +1 O(+-4+9+/ + 4/89).)-<2H + 4/ + ()12.47+
2117.)-+8)-1 ) 172,)89+8)-/ )+ 4/-.(2.+ 4/- 1 2 414)-)12 *- (+1)72.+ 2 -/
A1-I8+4] =)+ Q)(+],+ )+ E521+ */- 4)- 26+1+<<2.+ +()12.47+ (+427+
(e e
1 .(2..28)-/ + 3+-) (299/(./ *+ 4/-3+05(2 4/8) 5 - AB)-)3+4+] *5A4Y*+T7/ 21 (299/(./ +

127/(/B 412*+3+42.] 4/8)%

VA9+2-/ 2 4/-.(+65<+/-) ,)3+-+.2B 9)(1) E5/.) .+ (2..28)-.1 ,+ 3+-) (299/(./ ,)1 9)(*/-21)
82.5(2-,) 2 92(.+() ,21 P 0)--2+/  "[77)(/ *54 4)*+728)-.) 21 P 0)--2+/ =
2.2+ )-.(2.2 +- 7+0/() ,)112 (+3/(82 ,)112 9()7+ ,)-<2 4/891)8)-.2() ,+ 45+ 21 )4()./
)0+*12.+7/ +4)86() - #*+2-)142% + 19<+/-),292(.) ,)1 ,+9)-,)-.) 9)(12
9()7+,)-<2 4/891)8)-.2()=*+2 -)1 42*/ ,+ ,)*.+-2<+ ;)21 3/~ .+ () (+29()**/ 1’
'+89/(./,)11) E5/.) > 4/-.26+1+<<2./ .(2 + 4/* .+ )1 9)(*-21)), >,).)(8+-2./ *5112 62*)

)+ 4/-.(+65.+ ,/75.+ *)-<2 1'2991+42<+/-) ,+ 8)./, /1/0+) .+ 4214/1/ 2..52(+21+H

I A9+2-/ 2 6)-)3+4+ ,)3+-+.+B 9)( 12 E5/.2 )1 .(2. .28)-./ ,+ 3+-) (299/(./ ,)1 9)(*/-21)
82.5(2.2 *+-/ 21 ,+4)86() ) E5/.) +- /00) - +*A(+.) *5112 62%) )1 1/(/
721/() 2..52(+21) ,).)(8+-2./ 5.+1+<<2-,/ +1 8)./,/ D112 A ([+)<+/-) -+.2(+2 )1 (),+./B=
¥)-<2 2991+42<+/-) ,)1 9(/F(2.2 ,)1 *)(7+<+/ 9()*.2 A +- E52-1 +1 4/%] 9()7+,)-<+21)
"A B# ,)1 > E52*+ +-)(28)-.) 82.5(2./ ) 12 (+7215 2<+/-) )11/
* )= 9)(01+ 2--+ 2 7)-+()=-/- *+ (+.4)-) ,+21 5/0/ 2 *+0-+3+42.+7+ 6)-)3+4+ 9)( + ,+9)-))-.+

+ 34+ )1112..521+<<2<H)= +1 2% 5.4+1+<<2./ > ).)(8+-2./ 4l- (+3)(+8)-./ 21 ()-,+8)-./

+ 8)(42.] + [B61+02<+/-+ + 2<+)-)) 9(+82(+)= .)- )-/ 4l-1 )112 5(2.2 8),+2 ()*+,52

)112 92%47+.@= 9/-)(2.2 +- 62¥) 2112 9)(4)-.521) )111+89/(./ 9202./ ) 2-.+4+92./= 9)(
4+2%45-2 *42)-<2= (+*9)./ 21 [.21) 2 9202() ) 2 - 44+92() 3+-/ 211I)* +-<+/-) 3+-21)
J11+-)(2 1661+02<+/-)  4f*+ 9)( +1 *)(7+<+ |, )1 942/ *-| 4-26+1+<<2.+ (2 + 4/*+ )1
9)(*/-21) 8)-.() 01+ 5.+1+ ) 1) 9)(,+.) 2..52(+21+ *-| (+1)72.4 )1 9(*9)../ )112 (), + +7+.@
4/891)**+72 ¥)4/-,] E52-./ 9()*4(+../ ,211/
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&5 04 3
2 9()%)-.) *)<+/-) 4/89()-,) 1+-3/(82.+72 *51 ' 9)4/-,] E52-/ (+4:+)*]
211"
() e+ )
1 "721/() YES/# (299()*)-.2 +1 4/((+*9)..+7/ 4:) 9. 066) )**)() (+4)75./ 9)(
7)-)0) 5-2..+7+.@= / 9202./ 9)( .(2*3)(+() 5-2 92 4T+ @= +- 5-2 .(2-¥2<+/-) ()0/12() .(2
19)(2./(+ + 8)(42./ 2112 2.2 + T215.2<+[-) ++ 9/ +<<2 1+ 32() (+3)(+8)-/ 2 5-2 [(,+-2(+2
(252<H1) (2 Bl-(192( A+ +-,+9)- -+ +- QIF¥Yx* | +5- (20+/-)7/1) O(2,/ ,+ 4/-1*4)-<2
V11) 4f-+<+/—+ +8)(42.1) )+ 32..+ (+1)72-.+ 4 J--y**+ 211'/00)../ ,)112 -)0/<+2<+/-) )112
)3+t<Hl) + > 3/-,28)-.21) 1'+9L.)*+ 4:) 5-)-.+.@ *+2 +- 4/-, +<+/-+ + -/(821)
19)(2.47+.@ ) -I- 266+2 5(0)-<2 ,+ 1+E5+,2() / (+,5 () *+0-+3+42.4728)-.) 5-2 Of*+<+/-) 1

o+ 5/ *.(58)-/ (+31)..)= .(2 01+ 21.(+ 32../(+= 12 E521+.@ 4(),+.+<+2 )11/ *)**/ +-

E52-/ +-4/(9/(2 +1 (+*4:+/ .+ )3251. )112 4/-.(/ 92(.)/,)119)8+..)-)
)(OL+ *.(58)-.+ 3+-2-<+2(+ +1 ' 7+)) ).)(B+-2./ ¥)4i-,] 5-2 0)(2(4:+2 1+ A(+.)(+
62*2.2 *511"/(+0+-)= 12 +9/1/0+2 ) 12 E521+.@ ,)11) +-3/(82<+/-+ 5.+1+<<2.) - )..201+/= .21)
0)(2(4:+2 2*%)0-2 82**+82 9(+/(+.@ 2+ 9()<<+ E5/.2. + )= 8 43+42.+# +- 8)(42.+ 2.4T+)
8+-/() +89/(.2-<2 2 +-95. -/- [**)(726+1+ )-0/-/ +)- 434424 () +T)(*+ 1+7)11+ + +-95.%
- +7)11 % +-95. (299()%)-.2.+ ,2 9()<<+ E5/.2.+ "- |- 8,+3+42.+# +- 8)(42.+ 2..4+T+ 9)(

2.47+.@ | 92%4+7+.@ +,)-.+47) 211) E521+ 1'+89()*2 95G 244),)() 2112 2.2 + 7215.2<+/-)H
- 471U % +-95. +7)(*+ 2+ 9()<<+ E5/.2.+ +-415%+ )1 1+7)11/ 4 */-/ [*¥)(726+1+=

+()..28)-.) | +-+()..28)-)= 9)( 1) 2..+7+.@ / 92 4 7+.@ ,2 7215.20H
- +T)11/ % +-95. &) /- */-] 62*2.4 *5 2.+ [**)(7 26+1+ *51 8)(42./
*5, ).+ 299(/44+ 7215.2.+7+ )7/-)**)() 2991 +4 2.+ +-1(+-) 0)(2(4:+4/ )(.2-./=E521/(2
42 +*9/-+6+1) 5- 9()<</ E5/.2./ +- 5- 8)(42./ 2.. +7/= |- *+ O/**/-| ¥)05+() 299(/44+

7215.2.47+ +33)()-+ ,2 E5)11/ + +7)11/ -/1. (= 12 )4-+42 72152472 2,/..2.2 )7)
82%+8+<<2() 1'5.41+<</ + 32../(+ [*¥)(726+1+ *51  8)(42./)= E5+-,+= 233+,2(*+ +1 8)-/ 9/*+6+1)
2 92(28).(+ */00)..+7+ | A+-3/(82.+72 9(+72.2B

)1 42%/ + *.(58)-.+ 3+-2-<+2(+ -/- E5/.2.+ +- 8)( 42 .+ 2..47+= 12 4/11/42<+/-) 211'+-)(-/ ) 112
0)(2(4:+2 + )7) ))() )3+-+.2 4/-*+)(2-,/ .(2 01+ +-95. *+ 0-+3+42.+7+ 5.4+1+<<2.+
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9)( 12 ,).)(8+-2<+/-) )1 ' E5)11/ 4)) 2**58) +1 1+7)11/ 9+V 62% -)112 0)(2(  4:+2
21) 3+-) 12 *+0-+3+42.47+.@ )01+ +-95. )7) )**  )() 7215.2.2 (+*9)../ 2112 ,).)(8+-2<+/-) )1
112 *52 +-)()<<2 21) 7215.2<+/-) (+4:+),) 5- 0+5,+<+/ 43) )7) .))( 4/-/
)+ 32./(+ ¥9)4+3+4+ Y112, 47+.@ [ ,)112 92%*+7+.@

) )A-+4) + T215.2<+/) 5.+1+<<2) 9)( 12 ,).)(8 +2<+) )1 %]
9)(+/,+428)-.) 421+6(2.) ) 721+,2.) 5.41+<<2-/ 72( +26+1+ [*%)(726+1+ *51 8)(42./= 9)(
24445(2() 4:) E5)*) (2990)%)-.+-/ 1) ()21+ 4/-+< +H-+ .+ 8)(42. ) 9)( +,)-.+3+42()

)7)-.521+ 95-.+ .+ )B/1)<<2 ,)11) *.)*¥)

20)(2(4:+2 ,+ >*2.24-(//.2-)11'  )*415*+728)-)2+3 ++ ++-3/(82.472
) -1 2-4:) 9)( 1) 7215.2<+/-+ .+ 6+12-4+/ 5)*)) 51.+8)= E5+-,+= */-/)33)..52.) *5112 62*)
+ E52-/ 9()7+*./ +- 82.)(+2 ,211"

+7)11/
-/ *.(58)-./ 3+-2-<+2(+/ > 4/-*+,)(2.] E5/.2.] +- 5- 8)(42./ 2..+7/ E52-,/ +1 ()12.+7/
9()<</ >%
- 9(/-.28)-.)) ()0/12(8)-.) ,+*9/-+6+1) ,2 6/(*) 721 I(+= =+-)(8),+2(+=
! =)4H
- *0-+3+42.47/= [T7)( (299()*)-.2 /9)(2<+/-+ ,+ 8)( 42./ )33)..+7) 4:) 277)-0/-/
(00/12(8)-.) +- -/(821+ 4/-.(2..2<+/-+
)O)*)() 41-*+ ) (2. + +7)11] +19()<</=+-/1 0=)7))")0 5 )= E5+-,+=-/-
(..+3+42./ 2..27)(*/ 1'2991+42<+/-) .+ 5- 32../() ,+ 200+5%.28)-./ " 5 #
)1 42% 4/-.(2(+ +1 ' )11/ *(58)-./ 3+-2-<+2(+/ *2(@ ,+ +7)11/
+7)11/
-/ *.(58)-./ 3+-2-<+2(+/ > +-415* -)1 +7)11/ E 52-,/ 5.+ 01+ +-95. *+0-+3+42.+7+ F
,+33)()-.+ ,2+ 9()<<+ E5/.2.+ +-415*+ -)1 +7)11/ F 5.+1+<<2.+ 9)( 12 7215.2<+/-) )11/ *.)**/
*+2- [**)(726+1+ *51 8)(42./= ,+()..28)-.) / +-,+( )..28)-.)

1+ +-95. + +7)11/ */-/ +*)05)-.+%

- 9(<<+ E5L.2.4 +- 8)(42.4 2. 47+ 9)(2.47T+.@ [ 92%  *+7+.@ 3+-2-<+2(+) *+8+12(+H
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- 9(0<<+ E5/.2.4 +- 8)(42.+ /- 2.+7+ 9)( 2.+7+.@ / 92**+7+.@ 3+-2-<+2(+) +,)-.+4:) /
*+8+12(+H

- 405, 47)(*+ ,2 9()<<+ E5L.2.4= 4) */-| [**)(726+ 1+ ,+()..28)-.) 9)( 1'2.+7+.@ / 12
92**+7+.@ 3+-2-<+2(+2 "45(72 )+ .2**+ 1 ! =7/12.+1+.@=).4 #H

- +-95.4)) )(+72-/ 9(+-4+9218)-.) /995() */-/ 27721 12.+"2..27)(*/ 12 4/(()12<+/-) /
21.() )A-+4:)# 2 2.+ [**)(726+1+ ,+ 8)(42./ " 1 ! #

- +-95. > )3+-+./ [**)(726+1) E52-,/ (+31)..) 1) 2¥*5-<+/-+ 4:) + 92(.)4+92-.+ 21 8)(42./

5.+1+<<)()66)(/ -)1 9()<<2() 5-'2..+7+.@ / 92**+7+. @ 3+-2-<+2(+2 *5112 62*) ,+ 2.+ ,+ 8)(42./

3/(-+.+,2 3/-.+ +-,+9)-)-.+ (+*9)../ 2 4:+)33).. 52 12 7215.2<+/-)

) 5-2 7215.2<+/-) )1 32+( 7215) 5.+1+<<2 2.+ [** )(726+1+= 4:) (+4:+),/- 5-2 ()..+3+42
*40-+3+42.472 62%2.2 %5 +-95_ /- [*)(726+1+= 21)  7215.2<+/-) > (+4/89()*2 -)1 +7)11/

+7)11/

W +-415% )1 +7)11/ ,)112 0)(2(4:+2 ,+ ' 1/ *.(58)-. 3+-2-<+2(+/ +1 45+

>*+82./ 2..(27)(* 5-2 .)4-+42 7215.2.+72 4:) 5.+ 14<<2 +-95. -/- [**)(726+1+ *51 8)(42./=
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Relazione della societa di revisione indipendente ai sensi
degli artt. 14 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e 10 del
Regolamento (UE) n. 537 del 16 aprile 2014

Agli Azionisti del
Credito Fondiario S.p.A.

Relazione sulla revisione contabile del bilancio consolidato

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato del Gruppo Credito
Fondiario (nel seguito anche il “Gruppo”), costituito dallo stato patrimoniale al 31
dicembre 2018, dal conto economico, dal prospetto della redditivita complessiva, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto e dal rendiconto finanziario per
I'esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa che include anche la sintesi dei
pil significativi principi contabili applicati.

A nostro giudizio, il bilancio consolidato fornisce una rappresentazione veritiera e
corretta della situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo Credito Fondiario al 31
dicembre 2018, del risultato economico e dei flussi di cassa per I'esercizio chiuso a
tale data in conformita agli International Financial Reporting Standards adottati
dall'Unione Europea nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 43 del
D.Lgs. 136/15.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione
internazionali (ISA Italia). Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono
ulteriormente descritte nel paragrafo “Responsabilita della societa di revisione per la
revisione contabile del bilancio consolidato” della presente relazione. Siamo
indipendenti rispetto al Credito Fondiario S.p.A. (nel seguito anche la “Societa”) in
conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di indipendenza applicabili
nell'ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo di aver
acquisito elementi probativi sufficienti e appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Aspetti chiave della revisione contabile

Gli aspetti chiave della revisione contabile sono quegli aspetti che, secondo il nostro
giudizio professionale, sono stati maggiormente significativi nel’ambito della revisione
contabile del bilancio consolidato dell’esercizio in esame. Tali aspetti sono stati da noi
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affrontati nell'ambito della revisione contabile e nella formazione del nostro giudizio sul
bilancio consolidato nel suo complesso; pertanto su tali aspetti non esprimiamo un

giudizio separato.

Valutazione dei crediti verso la clientela iscritti tra le attivita finanziarie valutate

al costo ammortizzato

Nota integrativa “Parte A - Politiche contabili”: paragrafo A.2.3 “Attivita finanziarie

valutate al costo ammortizzato”

Nota integrativa “Parte B - “Informazioni sullo stato patrimoniale - Attivo”: Sezione 4
“Attivita finanziarie valutate al costo ammortizzato”

Nota integrativa “Parte C - “Informazioni sul conto economico”: Sezione 8 “Le
rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento”

Nota integrativa “Parte E - “Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di

copertura”: Sezione 1 “Rischio di credito”

Aspetto chiave

Procedure di revisione in risposta
all’aspetto chiave

| crediti verso clientela, iscritti tra le attivita
finanziarie valutate al costo ammortizzato, al
31 dicembre 2018 ammontano a €688 milioni
e rappresentano il 66,8% del totale attivo del
bilancio consolidato. Di questi, €458 milioni
sono riferibili ad esposizioni di credito (i
“Portafogli”) sottostanti i titoli ABS sottoscritti
dalla Societa.

La valutazione di tali Portafogli & un’attivita di
stima complessa, caratterizzata da un alto
grado di incertezza e di soggettivita, nella
quale gli Amministratori utilizzano
metodologie e modelli di valutazione che
tengono in considerazione numerosi
elementi quantitativi e qualitativi riferibili alle
esposizioni di credito sottostanti ciascun
titolo ABS, quali, tra gli altri, i dati storici
relativi agli incassi, I'esistenza di indicatori di
possibili perdite di valore, i flussi di cassa
attesi, che includono la stima dei costi di
recupero e la valutazione di eventuali
garanzie, nonché i relativi tempi di recupero.

Nel caso in cui la revisione periodica della
stima dei flussi di cassa attesi (attualizzati al
tasso interno di rendimento originario
dellinvestimento) e/o dei relativi tempi di
recupero conduca alla identificazione di una
perdita o di una ripresa di valore dei
Portafogli, questa viene rilevata nel conto
economico tra le rettifiche/riprese di valore
nette per rischio di credito.

Per tali ragioni abbiamo considerato la
valutazione dei crediti verso la clientela un
aspetto chiave dell'attivita di revisione.

Le procedure di revisione svolte hanno
incluso:

— la comprensione dei processi aziendali e
del relativo ambiente informatico della
Societa con riferimento all'attivita di
investimento in titoli ABS nonché alla
redazione, al monitoraggio e alla
revisione della stima dei flussi di cassa
attesi e dei relativi tempi di recupero
delle esposizioni di credito sottostanti;

I'esame della configurazione e della
messa in atto dei controlli e lo
svolgimento di procedure per valutare
I'efficacia operativa dei controlli ritenuti
rilevanti, con particolare riferimento alla
redazione e revisione della stima dei
flussi di cassa attesi e dei relativi tempi
di recupero delle esposizioni di credito
sottostanti;

I'analisi delle metodologie e dei modelli
di valutazione utilizzati nonché I'esame
della ragionevolezza delle principali
assunzioni e variabili in essi contenuti;
tale attivita e stata effettuata con il
supporto di esperti del network KPMG;

la selezione di un campione di crediti
valutati analiticamente sottostanti i titoli
ABS e I'esame della ragionevolezza
della stima dei flussi di cassa attesi e dei
relativi tempi di recupero;

'esame dell'appropriatezza
dell'informativa di bilancio relativa ai
crediti verso la clientela iscritti tra le
attivita finanziarie valutate al costo
ammortizzato.
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l'identificazione e l'iscrizione di un'attivita
immateriale a vita utile definita per €22
milioni, riferibile al contratto di servicing (il
"Contratto") stipulato con Banca Carige
S.p.A. nonché di un avviamento pari ad €9
milioni.

Gli Amministratori, anche con il supporto di
consulenti esterni, hanno determinato il fair
value delle attivita acquisite e delle passivita
assunte attraverso l'applicazione della
metodologia "Multi-Period Excess Eamings".
Tale metodologia € caratterizzata da un
elevato grado di complessita e dall'utilizzo di
stime, per loro natura incerte e soggettive,
circa:

— i flussi finanziari attesi in considerazione
delle previsioni del Contratto relative, in
particolare, al portafoglio crediti in
gestione, nonché alle commissioni e
spese previste dallo stesso;

— i parametri finanziari utilizzati ai fini della
determinazione del tasso di
attualizzazione.

Per tali ragioni abbiamo considerato il
processo di allocazione del prezzo pagato
per l'acquisizione da Banca Carige S.p.A. del
Ramo d'azienda un aspetto chiave
dell'attivita di revisione.

per la determinazione del fair value delle
attivita acquisite e delle passivita
assunte derivanti dall’acquisizione del
Ramo d'azienda;

coinvolgimento di esperti del network
KPMG, nell’esame dell'appropriatezza e
della ragionevolezza della metodologia
di allocazione e valutazione nonché
delle principali assunzioni utilizzate,
anche attraverso il confronto con dati e
informazioni esterni;

colloqui con la Direzione circa la
metodologia di allocazione e valutazione
nonché delle principali assunzioni
utilizzate;

esame dell'appropriatezza
dell'informativa fornita nella nota
integrativa del bilancio d’esercizio in
relazione alla allocazione del prezzo
pagato per I'acquisizione del Ramo
d'azienda.













