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¬�(QHUJLD�TXH�PRYH�R�0XQGR�H�TXH��GH�DOJXPD�PDQHLUD��PH�PRYLPHQWD�H�PH�ID]�PRYLPHQWDU�$R� GHSDUWDPHQWR� GH� )LWRSDWRORJLD� GD� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 9LoRVD�� SHOD�RSRUWXQLGDGH�GH�UHDOL]DomR�GR�PHVWUDGR�¬�&RRUGHQDomR�GH�$SHUIHLoRDPHQWR�GH�3HVVRDO�GH�1tYHO�6XSHULRU�± &$3(6��SHOD�FRQFHVVmR�GD�EROVD�GH�HVWXGR�¬� &RPSDQKLD� 6X]DQR� GH� 3DSHO� H� &HOXORVH�� SHOR� ILQDQFLDPHQWR� SDUFLDO� GHVWH�SURMHWR�H��SULQFLSDOPHQWH��SRU�PH�WHU�GDGR�D�RSRUWXQLGDGH�GH�SRGHU�VRQKDU�$R�SURIHVVRU�$FHOLQR�&RXWR�$OIHQDV�SHOD�DPL]DGH��FRQILDQoD�� LQFHQWLYRV�H�SHOD�RULHQWDomR�� QmR� VRPHQWH� QR� FDPSR� FLHQWtILFR�� PDV�� SULQFLSDOPHQWH�� QR� DX[tOLR� SDUD�HQWHQGHU�RV�SHUFDOoRV�GD�YLGD�$RV� SURIHVVRUHV� 6pUJLR� +HUPtQLR� %URPPRQVFKHQNHO�� (YHUDOGR� *RQoDOYHV� GH�%DUURV�� (OL]DEHWK� 3DFKHFR� %DWLVWD� )RQWHV�� (GXDUGR� 6HLWL� *RPLGH� 0L]XEXWL�� SHODV�FRODERUDo}HV�H�VXJHVW}HV�GXUDQWH�D�H[HFXomR�H�UHGDomR�GHVWH�WUDEDOKR�$RV� FROHJDV� GR� /DERUDWyULR� GH� 3DWRORJLD� )ORUHVWDO� H� *HQpWLFD� GD� ,QWHUDomR�3ODQWD�3DWyJHQR�H�DRV�GHPDLV�FROHJDV�GR�'HSDUWDPHQWR�GH�)LWRSDWRORJLD�GD�8)9�SHOD�DJUDGiYHO� FRQYLYrQFLD� H� SHOR� FRQVWDQWH� HVWtPXOR�� 'HQWUH� HVWHV�� GHVWDFR� R� *DXV�� R�'RXJODV�� R� 'DYL�� R� -~OLR� H� R� /XLV� $UWXU�� SRLV� VXDV� ³GLFDV´� IRUDP� LPSUHVFLQGtYHLV� j�ILQDOL]DomR�GHVWH�HVWXGR�H�DR�PHX�DSUHQGL]DGR�¬�0iUFLD�SRU�VHPSUH�HVWDU�FRP�XP�VRUULVR�ODUJR��VROtFLWD�H�GLVSRVWD�D�DMXGDU�$� WRGRV� RV� IXQFLRQiULRV� H� SURIHVVRUHV� GR� 'HSDUWDPHQWR� GH� )LWRSDWRORJLD� GD�8)9��SHOR�DSRLR�H�SHORV�HQVLQDPHQWRV�(QILP�� DRV� LQFRQIRUPDGRV� TXH� EXVFDP� XP�PXQGR� RQGH� DV� GLIHUHQoDV� VHMDP�YLEUDQWHV�HPDQDo}HV�GD� LJXDOGDGH��$RV�3yV�*UDGXDQGRV�TXH�VDEHP�TXH�R�PXQGR�p�PXLWR�PDLRU�TXH�VXDV�WHVHV��TXH�ID]HP�GH�VXD�3yV�*UDGXDomR�XP�WHPSR�GH�OXWD�SRU�XP�PXQGR�YHUGDGHLUDPHQWH�GHPRFUiWLFR��&RQWXGR��DSHQDV�DRV�TXH�ID]HP�GR�VHX�GLD�D�GLD�XPD� UHDILUPDomR�GH� VXDV� LGpLDV��DRV�TXH�QmR�QHJDP�� FRP�D�SUiWLFD�GLiULD��RV�VHXV�LGHDLV�



LY

Ë1',&(
5(6802 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������Y$%675$&7����������������������������������������������������������������������������������������������������������� YLL� ,1752'8d­2�*(5$/���������������������������������������������������������������������������������������&$3Ë78/2� ,� &/21$*(0� (� &$5$&7(5,=$d­2� '(� $1È/2*26� '(� *(1(6� '(�5(6,67Ç1&,$�(0�(XFDO\SWXV ������������������������������������������������������������������������������������ ,1752'8d­2��������������������������������������������������������������������������������������������������� 0$7(5,$/�( 0e72'26��������������������������������������������������������������������������������������� 0DWHULDO�YHJHWDO������������������������������������������������������������������������������������������� 2EWHQomR�GR�PDWHULDO�JHQpWLFR ��������������������������������������������������������������������� $PSOLILFDomR�GH�DQiORJRV�GH�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD ����������������������������������������� &ORQDJHP�GRV�DQiORJRV�GH�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD�������������������������������������������� 6HT�HQFLDPHQWR�H�DQiOLVH�GRV�SODVPtGHRV�UHFRPELQDQWHV ������������������������������ $QiOLVH�GH�5)/3�������������������������������������������������������������������������������������������� 3UHSDUR�GD�VRQGD ���������������������������������������������������������������������������������� 6RXWKHUQ�EORWWLQJ������������������������������������������������������������������������������� 5(68/7$'26 ���������������������������������������������������������������������������������������������������� $PSOLILFDomR�GH�DQiORJRV�GH�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD ����������������������������������������� &ORQDJHP�H�FDUDFWHUL]DomR�GRV�5*$V ��������������������������������������������������������� ',6&866­2����������������������������������������������������������������������������������������������������&$3Ë78/2� ,,� ,'(17,),&$d­2� '(� 0$5&$'25� 6&$5� �³6(48(1&(� &+$5$&7(5,=('�$03/,),('�5(*,21´� /,*$'2�$2�*(1(�3SU��(0�(XFDO\SWXV�JUDQGLV�������������������������� ,1752'8d­2�������������������������������������������������������������������������������������������������� 0$7(5,$/�(�0e72'26�������������������������������������������������������������������������������������� 0DWHULDO�YHJHWDO������������������������������������������������������������������������������������������ ([WUDomR�GH�'1$�H�UHDomR�GH�5$3' ������������������������������������������������������������� &ORQDJHP�H�VHT�HQFLDPHQWR�GR�IUDJPHQWR�5$3'�GH�����SE �������������������������� 'HVHQKR�GRV�ROLJRQXFOHRWtGHRV�6&$5�H�DPSOLILFDomR�YLD�3&5������������������������ 5(68/7$'26 �������������������������������������������������������������������������������������������������� ',6&866­2����������������������������������������������������������������������������������������������������5()(5Ç1&,$6�%,%/,2*5È),&$6 �����������������������������������������������������������������������������



Y

5(6802
/DLD�� 0DUFHOR� /XL]� GH�� 0�6��� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 9LoRVD�� RXWXEUR� GH� ������&ORQDJHP� H� FDUDFWHUL]DomR� GH� DQiORJRV� GH� JHQHV� GH� UHVLVWrQFLD� H�GHVHQYROYLPHQWR� GH� XP� PDUFDGRU� 6&$5� OLJDGR� DR� JHQH� 3SU�� HP�(XFDO\SWXV� JUDQGLV�� 2ULHQWDGRU�� $FHOLQR� &RXWR� $OIHQDV�� &RQVHOKHLURV�� 6HUJLR�+HUPtQLR�%URPPRQVFKHQNHO�H�(YHUDOGR�*RQoDOYHV�GH�%DUURV�

$�PDLRULD�GRV�JHQHV�GH� UHVLVWrQFLD� �JHQHV�5��FORQDGRV�FRGLILFD�SURWHtQDV�TXH�WrP�GRPtQLRV�FRQVHUYDGRV��(VWDV�SURWHtQDV�VmR�FODVVLILFDGDV�HP�FODVVHV�RX�VXEFODVVHV�GH� DFRUGR� FRP� D� SUHVHQoD� RX� DXVrQFLD� GHVVHV� GRPtQLRV�� 'RPtQLRV� GR� WLSR� /55��/HXFLQH� ULFK� UHSHDW�� H� 1%6� �1XFOHRWLGH� ELQGLQJ� VLWH�� VmR� RV� PDLV� IUHT�HQWHV� HP�SURGXWRV� GRV� JHQHV� 5� GH� PRQR� H� GLFRWLOHG{QHDV�� $� SUHVHQoD� GHVVHV� GRPtQLRV�FRQVHUYDGRV�SHUPLWH�R�XVR�GD�WpFQLFD�GH�3&5�FRP�YLVWDV�DR�LVRODPHQWR�H�j�FORQDJHP�GH� VHT�rQFLDV� DQiORJDV� D� JHQHV� GH� UHVLVWrQFLD� �5*$� ± 5HVLVWDQFH� *HQH� $QDORJ���PHGLDQWH� R� XVR� GH� ROLJRQXFOHRWtGHRV� GHJHQHUDGRV� HVSHFtILFRV� SDUD� UHJL}HV�FRQVHUYDGDV�� $VVRFLDGR� D� PDSHDPHQWR� JHQpWLFR�� HVVD� DERUGDJHP� SRGH� IDFLOLWDU� D�FORQDJHP�H�FDUDFWHUL]DomR�GH�QRYRV�JHQHV�5��9LVDQGR�j�FORQDJHP�H�FDUDFWHUL]DomR�GR�JHQH� 3SU��� TXH� FRQIHUH� UHVLVWrQFLD� D� IHUUXJHP� HP� (�� JUDQGLV�� SURFXURX�VH� QHVWH�WUDEDOKR�LGHQWLILFDU�5*$¶V�TXH�FRVVHJUHJDVVHP�FRP�HVWH�JHQH��6HT�rQFLDV�DQiORJDV�D�JHQHV� 5� IRUDP� DPSOLILFDGDV� D� SDUWLU� GR� '1$� LVRODGR� GH� XPD� PDWUL]� GH� (�� JUDQGLVUHVLVWHQWH� j� IHUUXJHP�� FRP� R� XVR� GH� ROLJRQXFOHRWtGHRV� GHJHQHUDGRV� TXH� DQHODP� D�VHT�rQFLDV� TXH� FRGLILFDP� GRPtQLRV� FRQVHUYDGRV� GH� SURWHtQDV� GH� UHVLVWrQFLD�� 2V�IUDJPHQWRV� DPSOLILFDGRV� �a���� SE�� IRUDP� FORQDGRV� QR� YHWRU� S*(07�(DV\��WUDQVIRUPDGRV� HP�(�� FROL H� VHT�HQFLDGRV��8WLOL]DQGR�VH� FRPR� FULWpULRV� R� WDPDQKR�� R�UHQGLPHQWR� H� D� TXDOLGDGH� GR� '1$�� ��� FORQHV�� GHQWUH� QRYHQWD� REWLGRV�� IRUDP�VHOHFLRQDGRV��0/����0/�����0/�����0/�����0/�����0/�����0/�����0/�����0/�����0/�����0/�����0/����H�0/�����SDUD�VHT�HQFLDPHQWR��2V�FORQHV�IRUDP�FRPSDUDGRV�HQWUH�VL�H�FRP�RXWURV�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD� Mi�FDUDFWHUL]DGRV��FRP�EDVH�QDV�VXDV�VHT�rQFLDV�GH�DPLQRiFLGRV�GHGX]LGDV��$�DQiOLVH�FRP�R�DOJRULWPR�%ODVW[�UHYHORX�TXH�RV�FORQHV�0/���H�0/���VmR�VLPLODUHV�DR�JHQH�1 GH�1LFRWLDQD�JOXWLQRVD H�536��GH�$UDELGRSVLV�WKDOLDQD��UHVSHFWLYDPHQWH��$OpP�GLVVR��R�FORQH�0/���WDPEpP�IRL�VLPLODU�D�XP�KRPyORJR�GR�JHQH�1 SUHVHQWH� HP� 3LQXV� UDGLDWD�� 2V� FORQHV� 0/���� 0/���� 0/���� 0/��� H� 0/��� QmR�PRVWUDUDP�VLPLODULGDGH�VLJQLILFDWLYD�FRP�VHT�rQFLDV�GHSRVLWDGDV HP�EDQFRV�GH�GDGRV�H�R�FORQH�0/���SRVVXL�1%6�VLPLODU�D�GH�XP�SURYiYHO�WUDQVSRUWDGRU�$%&�GH�DUDELGRSVLV��(PERUD� HVWHV� FORQHV� WHQKDP� UHYHODGR� YiULRV� ORFRV� 5)/3� SROLPyUILFRV� HQWUH�SURJHQLWRUHV�GD�SRSXODomR�HVWXGDGD��QHQKXP�GHVVHV�SROLPRUILVPRV�FRVVHJUHJRX�FRP�
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R� JHQH� 3SU��� 8PD� VHJXQGD� IDVH� GR� WUDEDOKR� FRQVLVWLX� QR� GHVHQYROYLPHQWR� GH�PDUFDGRUHV� 6&$5� �6HTXHQFH� &KDUDFWHUL]HG� $PSOLILHG� 5HJLRQ�� D� SDUWLU� GR� PDUFDGRU�5$3'� $7������ 3DUD� WDO�� R� '1$� GD� PDWUL]� *��� �(�� JUDQGLV�� IRL� DPSOLILFDGR� FRP� R�ROLJRQXFOHRWtGHR�$7��H�R�IUDJPHQWR�GH����SE�IRL�SXULILFDGR�GR�JHO��FORQDGR�HP�YHWRU�DSURSULDGR�H�PXOWLSOLFDGR�HP�(��FROL '+�D��$�SDUWLU�GD�VHT�rQFLD�GH�QXFOHRWtGHRV�GHVWH�IUDJPHQWR��GHVHQKDUDP�VH�TXDWUR�ROLJRQXFOHRWtGHRV�QR�VHQWLGR�GLUHWR�H�WUrV�QR�VHQWLGR�UHYHUVR��2V�ROLJRQXFOHRWtGHRV� IRUDP�FRPELQDGRV�HQWUH� VL� D� ILP�GH� LGHQWLILFDU�XP�SDU�TXH� JHUDVVH� SROLPRUILVPR� HQWUH� R� JHQyWLSR� UHVLVWHQWH� �*���� H� R� JHQyWLSR� VXVFHWtYHO��*�����1mR�IRL�SRVVtYHO�REWHU�SROLPRUILVPR�D�SDUWLU�GD�DPSOLILFDomR��PDV�DSyV�FOLYDJHP�GR� SURGXWR� GD� 3&5� FRP� D� HQ]LPD� GH� UHVWULomR� &IR ,�� REWHYH�VH� XPD� EDQGD� GH�DSUR[LPDGDPHQWH� ���� SE� TXH� FRVVHJUHJRX� FRP� R� IHQyWLSR� GH� UHVLVWrQFLD�� 7RGDYLD��HVWD�EDQGD�QmR�FRVVHJUHJRX�FRP�R�IHQyWLSR�GH�UHVLVWrQFLD�HP�RXWUDV�IDPtOLDV�RULXQGDV�GR�PHVPR�JHQLWRU�*���
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7KH� PDMRULW\� RI� FORQHG� UHVLVWDQFH� JHQHV� �5�� FRGHV� IRU� SURWHLQV� ZKLFK� KDYH�FRQVHUYHG�/55��/HXFLQH�5LFK�5HSHDW��DQG�1%6��1XFOHRWLGH�%LQGLQJ�6LWH��GRPDLQV��7KH�SUHVHQFH� RI� WKHVH� FRQVHUYHG GRPDLQV� DOORZV� WKH� XVH� RI� WKH� VSHFLILF� GHJHQHUDWHG�SULPHUV� IRU� WKHVH� FRQVHUYHG� UHJLRQV� DQG� 3&5� WHFKQLTXH� WR� DPSOLI\� UHVLVWDQFH� JHQH�DQDORJXH� VHTXHQFHV� �5*$V��� $VVRFLDWHG� WR� JHQHWLF� PDSSLQJ�� WKLV� DSSURDFK� PD\�IDFLOLWDWH� WKH� FORQLQJ� DQG� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� QHZ� 5� JHQHV�� $LPLQJ� WR� FORQH� DQG�FKDUDFWHUL]H�WKH�3SU��JHQH��ZKLFK�FRQIHUV�UHVLVWDQFH�WR�UXVW�LQ�(XFDO\SWXV�JUDQGLV��WKLV�ZRUN� VRXJKW� WR� LGHQWLI\� 5*$V� WKDW� ZRXOG� FRVHJUHJDWH� ZLWK� WKLV� JHQH�� 'HJHQHUDWHG�ROLJRQXFOHRWLGHV�ZHUH�XVHG�WR�DPSOLI\�5*$V�IURP�D�UXVW �UHVLVWDQW�(��JUDQGLV FORQH�*����7KH� DPSOLILHG� IUDJPHQWV� �a���� ES�� ZHUH� FORQHG� LQWR� WKH� YHFWRU� S*(07±($6<��WUDQVIRUPHG� LQWR�(��FROL��8VLQJ�'1$�VL]H��\LHOG�DQG�TXDOLW\�FULWHULD�����FORQHV��DPRQJ�WKH����REWDLQHG��ZHUH�VHOHFWHG��0/����0/�����0/�����0/�����0/ ����0/�����0/�����0/����� 0/� ���� 0/� ���� 0/� ���� 0/� ��� DQG� 0/� ���� IRU� VHTXHQFLQJ�� 7KH� FORQHV� ZHUH�FRPSDUHG�WR�HDFK�RWKHU�DQG�WR�RWKHU�UHVLVWDQFH�JHQHV�DOUHDG\�FKDUDFWHUL]HG��EDVHG�RQ�WKHLU�GHGXFHG�DPLQR�DFLG� VHTXHQFHV��7KH�%ODVW[� VHDUFKHV� UHYHOHDG� WKDW�FORQHV�0/���DQG�0/��� DUH� VLPLODU� WR� WKH�1 �1LFRWLDQD�JOXWLQRVD�� DQG�536� �$UDELGRSVLV� WKDOLDQD��JHQHV�� UHVSHFWLYHO\�� � %HVLGHV�� FORQH�0/���ZDV� DOVR� VLPLODU� WR� D� KRPRORJXH�RI� WKH�1JHQH�SUHVHQW�LQ�3LQXV�UDGLDWD��&ORQHV�0/����0/����0/����0/���DQG�0/���GLG�QRW�VKRZVLJQLILFDQW�VLPLODULW\�ZLWK�VHTXHQFHV�LQ�WKH�*HQHEDQN�DQG�FORQH�0/���KDV�D�1%6�VLPLODU�WR� D� SXWDWLYH� $UDELGRSVLV� $%&� WUDQVSRUWHU�� 6RXWKHUQ� DQDO\VHV� XVLQJ� WKHVH� FORQHV�UHYHDOHG� VHYHUDO� SRO\PRUSKLF� 5)/3� ORFL� LQ� WKH� SURJHQLWRUV� RI� WKH� 3SU�� PDSSLQJ�SRSXODWLRQ�� +RZHYHU�� QRQH� RI� WKHP� FR�VHJUHJDWHG� ZLWK� WKH� 3SU�� JHQH�� 7KH� RWKHU�REMHFWLYH� RI� WKLV� ZRUN� ZDV� WR� GHYHORS� 6&$5V� �6HTXHQFH� &KDUDFWHUL]HG� $PSOLILHG�5HJLRQ��PDUNHUV�IURP�WKH�5$3'�$7��PDUNHU��*���'1$�ZDV�DPSOLILHG�ZLWK�WKH�SULPHU�$7�� DQG� WKH� ���SE� EDQG� REWDLQHG� ZDV� JHO�SXULILHG� DQG� FORQHG� LQWR� S*(07�($6<�
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YHFWRU��%DVHG�RQ�WKH�QXFOHRWLGH�VHTXHQFH�RI�WKLV�IUDJPHQW�ZHUH�GHVLJQHG�IRXU�SULPHUV�WKDW�DOLJQ�LQ�WKH�IRUZDUG�DQG�WKUHH�LQ�WKH�UHYHUVH�RULHQWDWLRQ��6HYHUDO�FRPELQDWLRQV�RI�IRUZDUG�DQG�UHYHUVH�SULPHUV�ZHUH� WHVWHG� LQ�RUGHU�WR�REWDLQ�D�SDLU� WKDW�FRXOG�DPSOLI\�WKH� H[SHFWHG� IUDJPHQW�RI�����ES�DQG�JHQHUDWH�SRO\PRUSKLVP�EHWZHHQ� WKH� UHVLVWDQW��*���� DQG� VXVFHSWLEOH� �*���� JHQRW\SHV�� UHVSHFWLYHO\�� ,W� ZDV� QRW� SRVVLEOH� WR� REWDLQ�SRO\PRUSKLVP� GLUHFWO\� IURP� WKH� DPSOLILFDWLRQ� KRZHYHU�� DIWHU� FOHDYDJH� RI� WKH� 3&5�SURGXFW� ZLWK� WKH� UHVWULFWLRQ� HQ]\PH� &IR,�� D� EDQG� RI� DSSUR[LPDWHO\� ���� ES� ZDV�REWDLQHG�� ZKLFK� FR�VHJUHJDWHG� ZLWK� WKH� UHVLVWDQFH� SKHQRW\SH� LQ� WKH� PDSSLQJ�SRSXODWLRQ��+RZHYHU��WKLV�EDQG�GLG�QRW�FR�VHJUHJDWH�ZLWK�WKH�UHVLVWDQFH�SKHQRW\SH�LQ�RWKHU�IDPLOLHV�RULJLQDWHG�IURP�WKH�VDPH�*���SURJHQLWRU�
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� ,1752'8d­2�*(5$/
$WXDOPHQWH�� R� JrQHUR� (XFDO\SWXV �0\UWDFHDH�� p� R� PDLV� XWLOL]DGR� SDUD�UHIORUHVWDPHQWR�HP�iUHDV�WURSLFDO�H�VXEWURSLFDO��1DWLYR�GD�$XVWUiOLD�H�LOKDV�DGMDFHQWHV��FRPR 3DSXD�� 1RYD� *XLQp�� ,QGRQpVLD�� )LOLSLQDV� H� 7DVPkQLD� �%RODQG�HW� DO��� ������� IRL�WUD]LGR� SDUD� R� %UDVLO� QR� LQtFLR� GR� VpFXOR� SDVVDGR� SDUD� VXSULU� D� QHFHVVLGDGH� GH�GRUPHQWHV�SDUD� D�&RPSDQKLD� 3DXOLVWD�GH�(VWUDGD�GH�)HUUR� � )(3$6$� �6RX]D���������(QJORED�PDLV�GH�����HVSpFLHV�HQWUH�iUYRUHV�H�DUEXVWRV��%RODQG�HW�DO����������GDV�TXDLV�DSUR[LPDGDPHQWH����WrP�LPSRUWkQFLD�FRPHUFLDO�SDUD�R�%UDVLO�FRPR�IRQWH�GH�PDWpULD�SULPD� SDUD� D� LQG~VWULD� GH� FHOXORVH� H� FDUYmR�� (P� ������ R� VHWRU� GH� SDSHO� H� FHOXORVH�FRQWULEXLX�FRP������GR�3,%�H�DV�H[SRUWDo}HV�FKHJDUDP�D�DSUR[LPDGDPHQWH���ELOK}HV�GH� GyODUHV� �$%5$&$9(�� ������� 2� %UDVLO� p� R� VpWLPR� PDLRU� SURGXWRU� GH� FHOXORVH� GR�PXQGR�H�R���R PDLRU�IDEULFDQWHV�GH�SDSHO��9DOYHUGH��������$Wp�D�GpFDGD�GH�����R�HXFDOLSWR�HUD�FRQVLGHUDGR�XPD�FXOWXUD�SUDWLFDPHQWH�OLYUH�GH�GRHQoDV��7RGDYLD��FRP�R�DYDQoR�GDV�iUHDV�UHIORUHVWDGDV�SDUD�UHJL}HV�PDLV�TXHQWHV�H�~PLGDV��FRP�R�SODQWLR�GH�HVSpFLHV�PDLV�VXVFHWtYHLV�H�FRP�D�XWLOL]DomR�UHSHWLWLYD�GH�XPD�PHVPD�iUHD�SDUD�SODQWLR��KRXYH�FRQGLo}HV� IDYRUiYHLV�j�RFRUUrQFLD�GH�GRHQoDV��'HQWUH�HODV��D�IHUUXJHP��FDXVDGD�SRU�3XFFLQLD�SVLGLL :LQWHU��H�R�FDQFUR��FDXVDGR�SRU�&U\SKRQHFWULD� FXEHQVLV �%UXQHU�� +RGJHV�� VmR� DV� PDLV� OLPLWDQWHV� SDUD� R�HVWDEHOHFLPHQWR�GH�QRYRV�SODQWLRV�H�D�FRQGXomR�GH�EURWDo}HV�GH�DOJXPDV�HVSpFLHV�H�SURFHGrQFLDV� GH� (XFDO\SWXV �5XL]� HW� DO��� ������ )HUUHLUD�� ������� 5HFHQWHPHQWH�� WUrV�QRYDV� GRHQoDV� GH� LPSDFWR� HFRQ{PLFR�� D� PXUFKD�GH�FHUDWRFLVWLV�� FDXVDGD� SRU�&HUDWRF\VWLV� ILPEULDWD �/DLD�HW�DO� �������D�PDQFKD�H�D�VHFD�GH�SRQWHLURV�GH�RULJHP�EDFWHULDQD�� FDXVDGD� SRU� HVSpFLHV� GH�(UZLQLD��;DQWKRPRQDV�H�3DQWRHD �*RQoDOYHV�HW�DO���������H�6SRURWKUL[�HXFDO\SW �$OIHQDV�HW�DO���������WrP�VLGR�UHJLVWUDGDV�HP�YiULDV�UHJL}HV�HXFDOLSWRFXOWRUDV�EUDVLOHLUDV�$�IHUUXJHP�GR�HXFDOLSWR�LQFLGH�WDQWR�HP�PXGDV�QR�YLYHLUR�TXDQWR�HP�SODQWLRV�QRYRV�GH�DWp�GRLV�DQRV�GH�LGDGH�H�HP�EURWDo}HV�QRYDV�DSyV�D�FROKHLWD��$OIHQDV�HW�DO��������2�SDWyJHQR�p�XP�SDUDVLWD�ELRWUyILFR�TXH� LQIHFWD� IROKDV� MRYHQV�H� WHUPLQDLV�GH�UDPRV�� FDXVDQGR� GHIRUPDo}HV�� PRUWH�� SHUGD� GH� GRPLQkQFLD� DSLFDO� H� UHGXomR� QR�FUHVFLPHQWR��$OIHQDV�HW�DO����������2�DWDTXH�GH�IHUUXJHP�HP�EURWDo}HV�GH�JHQyWLSRV�
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VXVFHWtYHLV�p�� IUHT�HQWHPHQWH��PXLWR�VHYHUR�� OHYDQGR�DV�j�PRUWH��H[LJLQGR�D�UHIRUPD�GH�YiULRV�SRYRDPHQWRV�DSyV�R�FRUWH� UDVR� �5XL]�HW�DO����������$�VHOHomR�GH�HVSpFLHV��SURFHGrQFLDV��SURJrQLHV�RX�FORQHV�UHVLVWHQWHV�GH�(XFDO\SWXV FRQVWLWXL�D�HVWUDWpJLD�PDLV�HILFLHQWH�QR�FRQWUROH�GD�GRHQoD��$OIHQDV�HW�DO���������2� IXQJR� 3XFFLQLD� SVLGLL :LQWHU� p� QDWLYR� GD� $PpULFD� GR� 6XO� H� HQFRQWUD�VH�DPSODPHQWH�GLVWULEXtGR�QDV�$PpULFDV�GR�6XO�H�&HQWUDO�H�QDV�LOKDV�GR�&DULEH��/DXGRQ�H�:DWHUVWRQ���������KDYHQGR�UHODWRV�GD�VXD�SUHVHQoD�QD�-DPDLFD��0DFODFKODQ��������H�QD� )OyULGD�(8$� �0DUODWW� 	� .LPEURXJK�� ������ 5D\DFKKHWU\� HW� DO��� ������� $OpP� GR�HXFDOLSWR��R�SDWyJHQR�LQIHFWD�SODQWDV�SHUWHQFHQWHV�D�RXWUDV�HVSpFLHV�GH�0\UWDFHDH��WDLV�FRPR�JRLDEHLUD��MDPEHLUR��MDEXWLFDEHLUD��DUDoD]HLUR��SLWDQJXHLUD�H�MDPHOmR]HLUR��GHQWUH�RXWUDV� �$OIHQDV� HW� DO��� ������� $Wp� R� SUHVHQWH�� R� SDWyJHQR� QmR� IRL� HQFRQWUDGR� QD�$XVWUiOLD��RX�VHMD��SDUHFH�QmR�H[LVWLU�QR�FHQWUR�GH�RULJHP GR�(XFDO\SWXV �-RIILO\���������1R� %UDVLO�� SURYDYHOPHQWH� KRXYH� XPD� HVSHFLDOL]DomR� GR� SDWyJHQR� SURYHQLHQWH� GH�DOJXPD� HVSpFLH� GH� SODQWD� GD� IDPtOLD�0\UWDFHDH� FRP� FDSDFLGDGH� GH� LQIHFWDU� WDPEpP�HVSpFLHV� GH� (XFDO\SWXV�� +i�� FRQWXGR�� YDULDELOLGDGH� HQWUH� SRSXODo}HV GR� SDWyJHQR�RULJLQiULR�GH�GLIHUHQWHV�KRVSHGHLURV��&DVWUR�HW�DO���������(PERUD�QmR� WHQKD�KDYLGR�FR�HYROXomR�QR�SDWRVVLVWHPD�(XFDO\SWXV � 3��SVLGLL��XPD� DPSOD� YDULDELOLGDGH� JHQpWLFD� TXDQWR� j� UHVLVWrQFLD� p� HQFRQWUDGD� QDV� YiULDV�HVSpFLHV� GH� (XFDO\SWXV �&DUYDOKR�� ������ &DVWUR� HW� DO��� ������ 'LDQHVH� HW� DO��� ������3DVVDGRU�� ������� (VWXGRV� GH� KHUDQoD� H� PDSHDPHQWR� JHQpWLFR� GD� UHVLVWrQFLD� j�IHUUXJHP� HP� (XFDO\SWXV IRUDP� SLRQHLUDPHQWH� GHVHQYROYLGRV� SRU� -XQJKDQV� HW� DO���������'HQWUH� GH]�SURJrQLHV�GH� LUPmRV�FRPSOHWRV�GH�(��JUDQGLV REWLGDV�D�SDUWLU�GH�FUX]DPHQWRV� FRQWURODGRV� HQWUH� JHQLWRUHV� VXVFHWtYHLV� H� UHVLVWHQWHV�� HQFRQWUDUDP�VH�TXDWUR�SURJrQLHV�VXVFHWtYHLV��6���WUrV�UHVLVWHQWHV��5��H�WUrV�TXH�VHJUHJDUDP�QD�UD]mR�GH������(VWHV�UHVXOWDGRV�VXJHULUDP�TXH��QR�PDWHULDO�HVWXGDGR��D�UHVLVWrQFLD�j�IHUUXJHP�HUD� GRPLQDQWH� H� FRQWURODGD� SRU� XP� JHQH� GH� HIHLWR� SULQFLSDO��3SU��� $SyV� DQiOLVH� GH�FRVVHJUHJDomR� HQWUH� UHVLVWrQFLD� H� PDUFDGRUHV� 5$3'�� RV� DXWRUHV� HQFRQWUDUDP� VHLV�PDUFDGRUHV� OLJDGRV�DR�JHQH�ORFR�GH�UHVLVWrQFLD��5���GHOLPLWDQGR�XPD�MDQHOD�JHQpWLFD�GH� ����� F0�� VHQGR� TXH� XP� GRV�PDUFDGRUHV� �$7������ H[LELX� FRPSOHWD� OLJDomR� FRP� D�UHVLVWrQFLD�QXP�WRWDO�GH�����SODQWDV�DQDOLVDGDV��LQGLFDQGR�TXH�HVWH�PDUFDGRU�VLWXD�VH�D��QR�Pi[LPR��������F0�GH�3SU���S��������&RQVLGHUDQGR�TXH�SDUD�R�HXFDOLSWR���F0�HTXLYDOH�D��DSUR[LPDGDPHQWH������NSE���*UDWWDSDJOLD�	�%UDGVKDZD���������R�PDUFDGRU�$7���� HVWi�D��QR�Pi[LPR����������SE�GH 3SU���$SHVDU�GH�VHU�SRVVtYHO�LGHQWLILFDU�XP�FORQH�FRQWHQGR�$7���� H�R�JHQH�3SU��HP�XPD�ELEOLRWHFD�GH�JUDQGHV�IUDJPHQWRV��%$&���LVWR�QmR�p�XPD�WDUHID�IiFLO��XPD�YH]�TXH�QmR�VH�SRGH�GHWHUPLQDU�HP�TXDO�ODGR�GR�JHQH�$7���� VH�HQFRQWUD��DOpP�GD�SRVVLELOLGDGH�GHVWH�PDUFDGRU�HVWDU�DPSODPHQWH�GLVWULEXtGR�
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QR� JHQRPD��'HVWD�PDQHLUD�� D� ILP� GH� IDFLOLWDU� D� FORQDJHP�SRVLFLRQDO� GH�3SU��� ID]�VH�QHFHVViULR�D�LGHQWLILFDomR�GH�QRYRV�PDUFDGRUHV�IODQTXHDQGR�R�JHQH�3SU��$�DQiOLVH�HVWUXWXUDO�GD�PDLRULD�GRV�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD�D�GRHQoDV�GH�SODQWDV��FORQDGRV� DWp� R� SUHVHQWH�� UHYHORX� D� SUHVHQoD� GH� GRPtQLRV� FRPXQV� QRV� SURGXWRV�FRGLILFDGRV�� LQGLFDQGR� TXH� R� PHFDQLVPR� GH� GHIHVD� GDV� SODQWDV� p� FRQVHUYDGR�� &RP�EDVH� QD� SUHVHQoD� GHVWHV� GRPtQLRV�� RV� JHQHV� 5� VmR� DJUXSDGRV� HP� TXDWUR� FODVVHV��4XDGUR����
4XDGUR����&ODVVHV�GH�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD�D�GRHQoDV�GH�SODQWDV
&ODVVH *HQH�5 3ODQWD 'RPtQLR�&RQVHUYDGR 5HIHUrQFLD� 3WR 7RPDWH 3URWHtQD�FLQDVH 0DUWLQ�HW�DO� ����
� &I��&I��&I��+V�

7RPDWH7RPDWH7RPDWH%HWHUUDED /55�70 -RQHV�HW�DO� ����'L[RQ�HW�DO� ����'L[RQ�HW�DO� ����-RQHV�HW�DO� ����� ;D�� $UUR] /55�3URWHtQD�&LQDVH 6RQJ�HW�DO� �����D 1/� 7DEDFR/LQKR 7,5�1%6�/55 :KLWKDP�HW�DO� ����/DZUHQFH�HW�DO� �����E 536�,� $UDELGRSVLV7RPDWH &&�1%6�/55 %HQW�HW�DO� ����2UL�HW�DO� ����'RPtQLR� FRQVHUYDGR� UHIHUH�VH� DR� GRPtQLR� SUHVHQWH� QD� SURWHtQD� GHGX]LGD� GRV� JHQHV�FRUUHVSRQGHQWHV�� /55� �UHSHWLomR� ULFD�HP� OHXFLQD���70� �GRPtQLR� WUDQVPHPEUDQD���&&��FRLOHG� FRLOV��� 1%6� �VtWLR� GH� OLJDomR� GH� QXFOHRWtGHRV��� 7,5� �UHJLmR� KRPyORJD� D�7ROO�,QWHUOHXNLQ���5HVLVWDQFH��
$�JUDQGH�PDLRULD�GRV�JHQHV�5�FRGLILFD�SURWHtQDV�FRP�GRPtQLRV�GR�WLSR�1%6�/55��1XFOHRWLGH� %LQGLQJ� 6LWH � /HXFLQH� 5LFK� 5HSHDW�� �+DPPRQG�.RVDFN� H� -RQHV�� �������(VWDV� SURWHtQDV� FRQWrP� SHOR� PHQRV� WUrV� GRPtQLRV� GLVFHUQtYHLV�� XPD� UHJLmR� 1%6� QD�H[WUHPLGDGH�1�WHUPLQDO�H�XPD�UHJLmR�/55��1D�UHJLmR�1�WHUPLQDO�H[LVWH��DOpP�GR�1%6��XPD� VHJXQGD� UHJLmR� YDULiYHO� TXH�SRGH� VHU� XP�GRPtQLR�&&� �FRLOHG�FRLOV�� HQFRQWUDGR�WDQWR�HP�SURWHtQDV�GH�UHVLVWrQFLD�GH�GLFRWLOHG{QHDV�TXDQWR�GH�PRQRFRWLOHG{QHDV��3DQ�HW�DO���������RX�XP�GRPtQLR�7,5��7ROO RX�KXPDQ�LQWHUOHXNLQ�UHFHSWRU�OLNH��HQFRQWUDGR�VRPHQWH�QDV�SURWHtQDV�GH�GLFRWLOHG{QHDV��:KLWKDP�HW�DO���������+DPPRQG�.RVDFN�H�-RQHV��������2V� GRPtQLRV� 1%6�/55� FRQVHUYDGRV� HQWUH� GLIHUHQWHV� SURGXWRV� GRV� JHQHV� GH�UHVLVWrQFLD�SRVVLELOLWDP�R�XVR�GD� WpFQLFD�GH�3&5�SDUD�R� LVRODPHQWR�H�D�FORQDJHP�GH�JHQHV� DQiORJRV� GH� UHVLVWrQFLD� �5*$� ± UHVLVWDQFH� JHQH DQDORJ��� XWLOL]DQGR�ROLJRQXFOHRWtGHRV�GHJHQHUDGRV�HVSHFtILFRV�SDUD�HVWDV�UHJL}HV�FRQVHUYDGDV��(VWUDWpJLDV�
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EDVHDGDV� HP� ROLJRQXFOHRWtGHRV� GHJHQHUDGRV� WrP� VLGR� XWLOL]DGDV�� FRP� VXFHVVR�� QD�FORQDJHP� GH� JHQHV� DQiORJRV� GH� UHVLVWrQFLD� FRP� VtWLRV� 1%6�/55� HP� EDWDWD�� VRMD��FHYDGD�� DUUR]� H� DUDELGRSVLV� �/HLVWHU� HW� DO� ������ /HLVWHU�HW� DO� ������ .DQD]LQ� HW� DO���������<X�HW�DO� ������$DUWV�HW�DO���������6SHXOPDQ�HW�DO����������$OJXQV�GHVWHV�5*$V�HQFRQWUDUDP�VH� DVVRFLDGRV� D� ORFRV� GH� UHVLVWrQFLD� FRQKHFLGRV�� R� TXH� GHPRQVWUD R�SRWHQFLDO�GD�HVWUDWpJLD�EDVHDGD�QD�3&5�FRPR�XPD�PHWRGRORJLD�DX[LOLDU�QD�FORQDJHP�SRVLFLRQDO� GH� RXWURV� JHQHV� GH� UHVLVWrQFLD� FRP� GRPtQLRV� 1%6�/55� �.DQD]LQ�� HW� DO��������� $�LGHQWLILFDomR�GH�5*$V�HP�(��JUDQGLV��OLJDGRV�j�UHVLVWrQFLD�D�IHUUXJHP��SRGHUi�IDFLOLWDU�D�FORQDJHP�SRVLFLRQDO�GH 3SU���$OpP�GLVVR��p�SRVVtYHO�TXH�DOJXP�GHVVHV�5*$V�VHMDP�R�SUySULR�3SU��$OpP�GH�SRVVLELOLWDU�D�FORQDJHP�SRVLFLRQDO�GR�JHQH�3SU���RV�WUDEDOKRV�SLRQHLURV�GH� -XQJKDQV� ������� DEULUDP� FDPLQKR� SDUD� D� UHDOL]DomR� GH� VHOHomR� DVVLVWLGD� SRU�PDUFDGRUHV� HP� (XFDO\SWXV�� 2� PDUFDGRU� $7������ TXH� HVWi� FRPSOHWDPHQWH� OLJDGR� DR�JHQH� 3SU��� SRGH� VHU� XWLOL]DGR� SDUD� VHOHFLRQDU� JHQyWLSRV� UHVLVWHQWHV� D� IHUUXJHP�SUHFRFHPHQWH�3RUWDQWR��VXSRQGR�VH�TXH�R�JHQH�3SU��SRVVXL�GRPtQLR�FRQVHUYDGR�GR�WLSR�1%6�H TXH� D� LGHQWLILFDomR� GH� XP� 5*$� OLJDGR� D� HVWH� JHQH� H� DR�PDUFDGRU� $7���� VHMD� R�SUySULR�3SU��� REMHWLYRX�VH�� QHVWH� WUDEDOKR�� ��� DPSOLILFDU�� FORQDU� H� FDUDFWHUL]DU� 5*$¶V�HP�(��JUDQGLV����� LQIHULU� VREUH�D�RUJDQL]DomR�JHQ{PLFD�GH�PHPEURV� UHSUHVHQWDWLYRV�GRV� 5*$¶V FORQDGRV�� H� ��� YHULILFDU� VH� DOJXP� GRV� 5*$¶V� H�RX� VHXV� KRPyORJRV�FRVVHJUHJDP� FRP� 3SU��� $OpP� GLVVR�� GHVHQYROYHUDP�VH� ROLJRQXFOHRWtGHRV� HVSHFtILFRV�SDUD�D�VHT�rQFLD�FRUUHVSRQGHQWH�DR�PDUFDGRU�$7���� �-XQJKDQV��������FRP�R�LQWXLWR�GH�REWHU�XP�PDUFDGRU�GR�WLSR 6&$5��3DUDQ�H�0LFKHOPRUH��������
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&$3Ë78/2�,&/21$*(0�(�&$5$&7(5,=$d­2�'(�$1È/2*26�'(�*(1(6�'(�5(6,67Ç1&,$�(0�(XFDO\SWXV

� ,1752'8d­2
(QTXDQWR�QRV�DQLPDLV�R�SURFHVVR�GH�GHIHVD�GR�RUJDQLVPR�FRQVLVWH�GH�FpOXODV�HVSHFLDOL]DGDV� TXH� WUDQVLWDP� QR� RUJDQLVPR� SHOR� VLVWHPD� FLUFXODWyULR�� QDV� SODQWDV� R�SURFHVVR� GH� GHIHVD� RFRUUH� QR� QtYHO� FHOXODU�� $� DWLYDomR� GRV� PHFDQLVPRV� GH� GHIHVD�YHJHWDO�� TXH� RFRUUH� FRPR� FRQVHT�rQFLD� GD� LQWHUDomR� HVSHFtILFD� HQWUH� JHQHV� GH�DYLUXOrQFLD�GR�SDWyJHQR�H�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD�GD�SODQWD�KRVSHGHLUD�SURYRFD�D�PRUWH�FHOXODU�ORFDOL]DGD�H�UHVWULQJH�R�SDWyJHQR�QR�VtWLR�GH�LQIHFomR��&UHXVRW�HW�DO���������2V� JHQHV� GH� UHVLVWrQFLD� D� SDWyJHQRV� SRVVXHP� GRPtQLRV� FRPXQV� H� VmR�FODVVLILFDGRV�HP�FODVVHV�RX�VXEFODVVHV�GH�DFRUGR�FRP�D�SUHVHQoD�RX�QmR�GH�GRPtQLRV�FRQVHUYDGRV��%DNHU�HW�DO����������$�SULPHLUD�FODVVH�SRVVXL�DSHQDV�XP�UHSUHVHQWDQWH��R�JHQH�3WR TXH�FRQIHUH� UHVLVWrQFLD�GR� WRPDWHLUR�D�3VHXGRPRQDV� V\ULQJH�SY� WRPDWR��H�FRGLILFD�XPD�SURWHtQD�FLQDVH�GR�WLSR�VHULQD�WUHRQLQD��0DUWLQ�HW�DO���������8PD�VHJXQGD�FODVVH GH�JHQHV�FRGLILFD�SURWHtQDV�FRP�GRPtQLR�/55��2V�SURGXWRV�GRV�JHQHV�&I����&I�� H�&I�� GH�WRPDWH�TXH�FRQIHUHP�UHVLVWrQFLD�D�&ODGRVSRULXP�IXOYXPH�+V� GH�%HWD�YXOJDULV TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�QHPDWyLGH��FRQWrP�XP�GRPtQLR�/55��/HXFLQH 5LFK 5HSHDW�� QD� SRUomR DPLQR�WHUPLQDO� H� XP� PRWLYR� WUDQVPHPEUkQLFR�FDUER[L�WHUPLQDO�� VXJHULQGR� WUDWDUHP�VH� GH� UHFHSWRUHV� H[WUDFLWRSODVPiWLFRV� �-RQHV�HW�DO���������'L[RQ�HW�DO���������7KRPDV�HW�DO���������'L[RQ�HW�DO���������&DL�HW�DO���������8PD� RXWUD� VXEFODVVH� GH� JHQHV� GH� UHVLVWrQFLD�� FXMDV� SURWHtQDV� FRGLILFDGDV�FDUDFWHUL]DP�VH� SRU� SRVVXtUHP� VRPHQWH� XP�GRPtQLR� /55�� p� UHSUHVHQWDGD� SHOR� JHQH�;D�� GH�DUUR]��TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�;DQWKRPRQDV�FDPSHVWULV SY��RUL]DH �6RQJ�HW�DO��� ������� (VWH� JHQH� XQH� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GD� FODVVH� /55� H[WUDFLWRSODVPiWLFD� H� GD�FODVVH�FLQDVH�GH�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD��2�SURGXWR�GHVWH�JHQH�FRQWpP�XP�GRPtQLR�/55�DPLQR�WHUPLQDO� H� XP� GRPtQLR� FLQDVH� FDUER[L�WHUPLQDO�� VHSDUDGRV� SRU� XP� GRPtQLR�WUDQVPHPEUkQLFR��$VVLP��;D�� DSUHVHQWD�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�XP�UHFHSWRU�� FRP�XP�GRPtQLR�/55�UHFHSWRU�H[WUDFLWRSODVPiWLFR�H�XP�GRPtQLR�FLQDVH�FLWRSOiVPLFR��6RQJ�HW�DO���������6RQJ�HW�DO�� ������
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��� &ORQDJHP�GRV�DQiORJRV�GH�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD2V�IUDJPHQWRV�GH�'1$�DPSOLILFDGRV�FRP�WDPDQKRV�SUy[LPRV�GH�����SE�IRUDP�SXULILFDGRV� GR� JHO� GH� DJDURVH�� XWLOL]DQGR�VH� R� NLW� ³&RQFHUW¥ 5DSLG� *HO� ([WUDFWLRQ�6\VWHP´��/LIH�7HFKQRORJLHV���H�FORQDGRV�QR�YHWRU�S*(0�7�(DV\��3URPHJD���GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDo}HV�GRV�IDEULFDQWHV�2V�IUDJPHQWRV�FORQDGRV�IRUDP�XVDGRV�SDUD�WUDQVIRUPDU�FpOXODV�FRPSHWHQWHV�GH�(��FROL '+�D��XWLOL]DQGR�VH�R�PpWRGR�GH�WUDQVIRUPDomR�SRU�FKRTXH�WpUPLFR��6DPEURRN�HW� DO��� ������� $V� FpOXODV� WUDQVIRUPDGDV� IRUDP� SODTXHDGDV� HP� PHLR� /%� FRQWHQGR�DPSLFLOLQD�������J�P/��� ,37*� �����PJ�P/��H�;�*$/�����PJ�P/��H� LQFXEDGDV�D���R&�SRU� ��� K�� &RO{QLDV� FRQWHQGR� SODVPtGHRV� UHFRPELQDQWHV� IRUDP� LGHQWLILFDGDV� SHOD�FRORUDomR�EUDQFD��WUDQVIHULGDV�SDUD�WXERV�FRQWHQGR�� P/�GH�PHLR�/%�FRP�DPSLFLOLQD�������J�P/��H� LQFXEDGDV�D���R&�SRU����K��VRE�DJLWDomR�FRQVWDQWH������USP���2�'1$�SODVPLGLDO� IRL� LVRODGR� SHOR� PpWRGR� GD� OLVH� DOFDOLQD� �6DPEURRN� HW� DO��� ������ H�TXDQWLILFDGR�� (P� VHJXLGD�� R� '1$� IRL� DPSOLILFDGR� YLD� 3&5� XWLOL]DQGR�VH� RV�ROLJRQXFOHRWtGHRV�0���5�H�0���)��*,%&2�%5/���RX�FOLYDGR�FRP�D�HQ]LPD�(FR5,��TXH�SRVVXHP�VtWLR�GH�DQHODPHQWR�FOLYDJHP�IODQTXHDQGR�R�VLWLR�GH�FORQDJHP�GR�YHWRU��SDUD�FRQILUPDU� D� SUHVHQoD� GR� LQVHUWR� GH� LQWHUHVVH�� 3URFXURX�VH� LGHQWLILFDU� FORQHV� FRP�LQVHUWR� GH� WDPDQKR�SUy[LPR�D� ����SE�SRU� VHU� HVWH� R� WDPDQKR�PpGLR� GR� IUDJPHQWR�DPSOLILFDGR�SRU�HVWHV�ROLJRQXFOHRWtGHRV��$DUWV��HW�DO���������&ROOLQV�HW�DO���������
��� 6HT�HQFLDPHQWR�H�DQiOLVH�GRV�SODVPtGHRV�UHFRPELQDQWHV$V� VHT�rQFLDV� GH� QXFOHRWtGHRV� GRV� LQVHUWRV� IRUDP� GHWHUPLQDGDV� HP�VHT�HQFLDGRU� DXWRPiWLFR� 3HUNLQ�(OPHU� PRGHOR� $%,� ����� XWLOL]DQGR�VH� R� NLW� ³7KHUPR�6HTXHQDVH� '\H� 7HUPLQDWRU� &\FOH� 6HTXHQFLQJ´� �$PHUVKDP��� VHJXQGR� LQVWUXo}HV� GR�IDEULFDQWH��)RUDP�XWLOL]DGRV�RV�ROLJRQXFOHRWtGHRV�0���5�H�RX�0���)�TXH�SRVVXHP�VtWLR�GH�DQHODPHQWR�QR�SODVPtGHR�S*(0�7�(DV\�

*9*.77 ,:0$[*)9.4&)$)&6,*/3/$/ 0+'//9/''9,9 «
3�ORRS .LQDVH�� */3/ &)$ :0$ 0+'
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$V� VHT�rQFLDV� GH� QXFOHRWtGHRV� REWLGDV� H� DV� VHT�rQFLDV� GHGX]LGDV� GH�DPLQRiFLGRV�IRUDP�DOLQKDGDV�XWLOL]DQGR�R�DOJRULWPR�&OXVWDO�:�H�VXEPHWLGDV�j�DQiOLVH�ILORJHQpWLFD��XWLOL]DQGR�R�SURJUDPD�0(*$�YHUVmR������.XPDU�HW�DO���������)LQDOPHQWH��DV� VHT�rQFLDV� IRUDP�FRPSDUDGDV�FRP�VHT�rQFLDV�GHSRVLWDGDV�QR�*(1%$1.� XWLOL]DQGR� R� DOJRULWPR� %/$67;� �$OWVFKXO� HW� DO��� ������� D� ILP� GH� YHULILFDU�VHPHOKDQoDV�FRP�RXWURV�JHQHV�Mi�LGHQWLILFDGRV�
��� $QiOLVH�GH�5)/3����� 3UHSDUR�GD�VRQGD2V� SODVPtGHRV� UHFRPELQDQWHV� VHOHFLRQDGRV� QR� LWHP� ���� IRUDP� VXEPHWLGRV� j�UHDomR� GH� 3&5� XWLOL]DQGR� RV� ROLJRQXFOHRWtGHRV� 0��� 5� H� 0��� )� VRE� DV� VHJXLQWHV�FRQGLo}HV� GH� UHDomR�� ���� �/� GH� WDPSmR���[� �7ULV�+&O� ����P0�S+� ����� .&O� ���P0��0J&O� ���P0��������/�GH�G173¶V�D�����P0�GH�FDGD�XP�GRV�GHR[LQXFOHRWtGHRV��G*73��G&73�� G$73�� G773��� ���� �/� GR� ROLJRQXFOHRWtGHR� 0��� 5� D� ��� �0�� ���� �/� GR�ROLJRQXFOHRWtGHR�0���)�D�����0�������/�GH�7DT '1$�SROLPHUDVH����XQLGDGH���������QJ�GH�'1$�H�iJXD�HVWHULOL]DGD�EL�GHVWLODGD�VXILFLHQWH�SDUD�����/�SRU���PLQ�D���R&�VHJXLGR�SRU����FLFORV�FRQVWLWXtGR�SRU����V�D���R&����PLQ�D���R&�H���PLQ�D���R&��$R�WpUPLQR�GRV�FLFORV��SURFHGHX�VH�D�XP�SHUtRGR�GH���PLQXWRV�D���R&�H�HP�VHJXLGD�DV�DPRVWUDV�IRUDP�PDQWLGDV�D��R&�DWp�D�UHWLUDGD�GR�WHUPRFLFODGRU�2V�SURGXWRV�DPSOLILFDGRV�IRUDP�VHSDUDGRV�HP�JHO�GH�DJDURVH������HP�WDPSmR�7%(�FRQWHQGR������0�GH�EURPHWR�GH�HWtGLR��8PD�DPRVWUD�SDGUmR�GH�'1$�GH�WDPDQKR�FRQKHFLGR�IRL�XWLOL]DGD�SDUD�LGHQWLILFDU�R�IUDJPHQWR�GH�LQWHUHVVH��$SyV����PLQ��GR�LQtFLR�GD�HOHWURIRUHVH�VRE����9��DV�LPDJHQV�GR�JHO�IRUDP�IRWRGRFXPHQWDGDV�H�DUPD]HQDGDV�HOHWURQLFDPHQWH�� (P� VHJXLGD�� R� IUDJPHQWR� GH� LQWHUHVVH� IRL� SXULILFDGR� GR� JHO� GH�DJDURVH�XWLOL]DQGR�VH�R�NLW�³&RQFHUW¥ 5DSLG�*HO�([WUDFWLRQ�6\VWHP´��/LIH�7HFKQRORJLHV���GH�DFRUGR�FRP�LQVWUXo}HV�GR�IDEULFDQWH��H�TXDQWLILFDGR��$SUR[LPDGDPHQWH����D����QJ�IRUDP�PDUFDGRV�FRP� ��3�XWLOL]DQGR�R�NLW�5DQGRP�3ULPHUV�'1$�/DEHOLQJ�6\VWHP��/LIH�7HFKQRORJLHV¥�� H� KLEULGL]DGRV� FRP� DV�PHPEUDQDV� REWLGDV� QR� SDVVR� ������ FRQIRUPH�SURFHGLPHQWRV�VXJHULGRV�SHOR�IDEULFDQWH��/LIH�7HFKQRORJLHV¥ H�$PHUVKDP�3KDUPDFLD��
����� 6RXWKHUQ�EORWWLQJ2� '1$� JHQ{PLFR� GRV� JHQLWRUHV� H� LQGLYtGXRV� UHFRPELQDQWHV� GD� SURJrQLH� IRL�FOLYDGR�FRP�DV�HQ]LPDV�GH�UHVWULomR�(FR5,��'UD,��+LQG,,,��+DH,,,�H�(FR59��GH�DFRUGR�FRP�SURFHGLPHQWR�UHFRPHQGDGR SHOR�IDEULFDQWH��*,%&2�%5/���2V�IUDJPHQWRV�GH�'1$�IRUDP�VHSDUDGRV�HP�JHO�GH�DJDURVH����HP�WDPSmR�7%(�SRU����K�D����9�H�D�LPDJHP�GR� JHO� IRWRGRFXPHQWDGD�� (P� VHJXLGD�� R� JHO� IRL� VXEPHWLGR� D� XPD� GHSXULQDomR� HP�
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VROXomR�GH�+&O������0��VRE�OHYH�DJLWDomR��SRU����PLQ�H�SURFHGLGR�D�WUDQVIHUrQFLD�GR�'1$� SDUD� D� PHPEUDQD� GH� DFRUGR� FRP� LQVWUXo}HV� GR� IDEULFDQWH� �$PHUVKDP�3KDUPDFLD��$V�PHPEUDQDV� IRUDP�FRORFDGDV�HP�FRQWDWR�FRP�ILOPH�GH�5DLR�;�HP�VXSRUWHV�DSURSULDGRV��DUPD]HQDGDV�D�±��R&�SRU���D����GLDV�GHSHQGHQGR�GD�LQWHQVLGDGH�GR�VLQDO�UDGLRDWLYR��$SyV�H[SRVLomR�DR� ILOPH��HVWH� IRL� UHYHODGR�XWLOL]DQGR�R�NLW�*%;��.RGDN��H�DQDOLVDGR�YLVXDOPHQWH�VRE�WUDQVLOXPLQDGRU�GH�OX]�EUDQFD�
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� 5(68/7$'26
��� $PSOLILFDomR�GH�DQiORJRV�GH�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD2V� ROLJRQXFOHRWtGHRV� WHVWDGRV� �4XDGUR� ��� SURGX]LUDP� GLIHUHQWHV� SDGU}HV� GH�DPSOLILFDomR� �)LJXUD����� VHQGR� TXH�DOJXQV�SDUHV�GH�ROLJRQXFOHRWtGHRV�QmR� OHYDUDP�j�DPSOLILFDomR�GR�'1$�JHQ{PLFR�GH�(XFDO\SWXV�

)LJXUD����$QiOLVH�HOHWURIRUpWLFD�GR�SURGXWR�GD�DPSOLILFDomR�GR�'1$�GD�PDWUL]�*���FRP�GLIHUHQWHV�SDUHV�GH�ROLJRQXFOHRWtGHRV���� �3�ORRS��[�*/3/����� �3�ORRS��[�*/3/����� �3�ORRS��[�*/3/����� �3�ORRS��[�*/3/����� �3�ORRS��[�*/3/����� � 3�ORRS�� [� */3/��� ��  � 3�ORRS�� [� */3/��� ��  � 3�ORRS�� [� */3/��� ��  �.LQDVH�'�[�0+'������ �.LQDVH�'�[�0+'������ .LQDVH�'�[�0+'������ �.LQDVH�'�[�0+'������ �3�ORRS��[�*/3/������ �3�ORRS��[�*/3/���³0´� ���.E�'1$�/DGGHU�
$SyV� WHVWDU� WRGDV�DV� FRPELQDo}HV�GH�ROLJRQXFOHRWtGHRV�SRVVtYHLV��RV�SDUHV�3�ORRS�[*/3/��� 3�ORRS�[*/3/��� 3�ORRS�[*/3/��� 3�ORRS�[*/3/��� 3�ORRS�[*/3/��� 3�ORRS�[*/3/�� H� 3�ORRS�[*/3/�� IRUDP� XWLOL]DGRV� SDUD� DPSOLILFDU� R� '1$� GR� SDUHQWDO�UHVLVWHQWH�D�IHUUXJHP�GR�HXFDOLSWR�SRU�SURGX]LUHP�XP�SURGXWR�GH�DPSOLILFDomR�FRP�R�WDPDQKR�HVSHUDGR������SE��
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��� &ORQDJHP�H�FDUDFWHUL]DomR�GRV�5*$V'HQWUH�RV����FORQHV�UHFRPELQDQWHV�REWLGRV�����IRUDP�XVDGRV�SDUD�D�H[WUDomR�GR�'1$�SODVPLGLDO��'HVWHV�����IRUDP�WRPDGRV�DR�DFDVR��0/����0/�����0/�����0/�����0/� ���� 0/� ���� 0/� ���� 0/� ���� 0/� ���� 0/� ���� 0/� ���� 0/� ��� H� 0/� ���� SDUD�VHT�HQFLDPHQWR��$�FOLYDJHP�GRV�SODVPtGHRV�UHFRPELQDQWHV FRP�D�HQ]LPD�GH�UHVWULomR�(FR5,�FRQILUPRX�D�FORQDJHP�GH�IUDJPHQWRV�GH�WDPDQKR�HVSHUDGR��)LJXUD����$V� VHT�rQFLDV� GH� QXFOHRWtGHRV� UHYHODUDP� TXH� RV� FORQHV� SRVVXHP� XPD�LGHQWLGDGH�GH����D�����HQWUH�VL��4XDGUR����
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4XDGUR���� ,GHQWLGDGH� ����DR�QtYHO�GH�VHT�rQFLD�GH�QXFOHRWtGHRV�HQWUH�RV�5*$�V�GH�(XFDO\SWXV�JUDQGLV��SE� �SDUHV�GH�EDVHV
&ORQH SE0/�� ���0/��� ��� ��0/��� ��� �� ��0/��� ��� �� �� ��0/��� ��� �� �� �� ��0/��� ��� �� �� �� �� ��0/��� ��� �� �� �� �� �� ��0/��� ��� �� �� �� �� �� �� ��0/��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��0/��� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ��0/��� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��0/��� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��0/��� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��0/�� 0/��� 0/��� 0/��� 0/��� 0/��� 0/��� 0/��� 0/��� 0/��� 0/��� 0/��� 0/���0i[LPR �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��0tQLPR �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��'HVYLR�3DGUmR ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

2�GHQGURJUDPD�REWLGR�D�SDUWLU�GD�VHT�rQFLD�GH�QXFOHRWtGHRV��)LJXUD����LQGLFD�TXH�R�FORQH�0/���p�R�PDLV�GLVWLQWR�GR�JUXSR�H�TXH�RV�FORQHV�0/���H�0/���VmR�RV�PDLV�SUy[LPRV�HQWUH�VL��DOpP�GH�FDUDFWHUL]DU�D�SUHVHQoD�GH�TXDWUR�JUXSRV�GH�FORQHV�5*$�V��4XDGUR����
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)LJXUD����$JUXSDPHQWR�GH�5*$�V�GH�(XFDO\SWXV�JUDQGLV PDWUL]�*���GH�DFRUGR� �DV�VXDV� VHT�rQFLDV� GH� QXFOHRWtGHRV�� 2V� YDORUHV� QRV� YpUWLFHV� LQIRUP � D�SRUFHQWDJHP�FRP�TXH�R�UDPR�DSDUHFH�QR�WHVWH�³%RRWVWUDS´��,� �*UXS �*UXSR����,,,� �*UXSR����,9� �*UXSR���
4XDGUR� ��� 5*$�V� GH� (�� JUDQGLV UHVLVWHQWH� j� IHUUXJHP� DJUXSDGRV� GH� DFRUGR�ILJXUD���
*UXSR 5*$�V, 0/����0/����0/��,, 0/����0/��,,, 0/����0/����0/��,9 0/����0/��

2�GHQGURJUDPD�FRQKHFLGR�D�SDUWLU�GD�FRPSDUDomR�GDV�VHT�rQFLDV�GHGX]DPLQRiFLGRV� DSUHVHQWRX� FLQFR� JUXSRV� GH� 5*$�V� QmR� XQLWiULRV� �)LJXUD� ���� 2V0/���H�0/���DJUXSDUDP�VH�MXQWDPHQWH�FRP�RV�FORQHV�0/���H�0/����GLIHUHQWGR�HQFRQWUDGR�TXDQGR�FRPSDUDGRV�DR�QtYHO�GH�QXFOHRWtGHRV��)LJXUD�����2V�FOR���H�0/���GHVWDFD�VH�FRPR�VHQGR�R�PDLV�GLVWLQWR�GR�JUXSR��2EVHUYD�VH��WDPEpRV�5*$¶V�0/����0/����0/���H�0/���VmR�VHPHOKDQWHV�DRV�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD�0��(VWHV�JHQHV�SRVVXHP�XP�GRPtQLR�7,5�QD�UHJLmR�1�WHUPLQDO�DSyV�R�1%6�$�FRPSDUDomR��SRU�PHLR�GH�DOLQKDPHQWR��GDV�VHT�rQFLDV�GH�DPLQRiFLG5*$�V� FRP� VHT�rQFLDV� GH� DPLQRiFLGRV� GH� JHQHV� GH� UHVLVWrQFLD� D� GRHQFDUDFWHUL]DGRV��GHPRQVWURX�VLPLODULGDGH�HQWUH�GRPtQLRV�FRQVHUYDGRV�SUHVHQWHV
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JHQHV�H�HQWUH�RV�GRPtQLRV�FRQVHUYDGRV�SUHVHQWHV�QD�PDLRULD�GRV�5*$�V��4XDGUR�����4XDQGR� VXEPHWLGRV� j� DQiOLVH� FRP� R� DOJRULWPR� %ODVW[� �4XDGUR� ���� RV� 5*$�V� GH�(XFDO\SWXV IRUDP�VLPLODUHV�D�VHT�rQFLDV�GH�DPLQRiFLGRV�GHSRVLWDGDV�QR�*HQ%DQN��2�5*$�0/���SRVVXL�KRPRORJLD�FRP�D�SURWHtQD�SURYiYHO WUDQVSRUWDGRU $%&�GH�$UDELGRSVLV�H�R�0/���IRL�VLPLODU�jV�SURWHtQDV�SURYiYHO 2%� GH�IHLMmR�H�/0�� GH�VRMD��UHODFLRQDGDV�FRP�SURWHtQDV�GH�UHVLVWrQFLD�D�GRHQoDV�

)LJXUD� ��� 5HODFLRQDPHQWR� HP� QtYHO� GH� VHT�rQFLDV� GH� DPLQRiFLGRV� HQWUH� RV� FORQHV�UHFRPELQDQWHV� REWLGRV� GH� (XFDO\SWXV� JUDQGLV UHVLVWHQWH� j� IHUUXJHP� GR�HXFDOLSWR��2V�YDORUHV�QRV�YpUWLFHV�LQIRUPDP�D�SRUFHQWDJHP�HP�TXH�R�UDPR�DSDUHFH�QR�WHVWH�³%RRWVWUDS´��1� �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�709�HP�WDEDFR��/�  �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�0HODPSVRUD�OLQL HP�OLQKR��0� �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�0HODPSVRUD�OLQL HP�OLQKR��536�� �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�3VHXGRPRQDV�V\ULQJDH SY��WRPDWR HP�DUDELGRSVLV��;D�� �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�;DQWKRPRQDV�RU\]DH SY��RU\]DH HP�DUUR]��&UH�� � JHQH� TXH� FRQIHUH� UHVLVWrQFLD� D�+HWHURGHUD� DYHQDH HP� WULJR�� $%&�7UDQV� �$%&�WUDQVSRUWHU�GH�$UDELGRSVLV�WKDOLDQD��,� �JUXSR����,,� �JUXSR����,,,� �JUXSR����,9� �JUXSR����9� �JUXSR���
$� DQiOLVH� FRP� R� DOJRULWPR� %ODVW[� UHYHORX� TXH� RV� FORQHV� 0/��� H� 0/��� VmR�VLPLODUHV� DRV� JHQHV� 1 �1LFRWLDQD� JOXWLQRVD�� H� 536� �$UDELGRSVLV� WKDOLDQD���UHVSHFWLYDPHQWH�� GHVWDFDQGR�VH� GRV� GHPDLV�� $OpP� GLVVR�� R� FORQH� 0/��� WDPEpP� IRL�VLPLODU�D�XP�KRPyORJR�GR�JHQH�1 SUHVHQWH�HP�3LQXV�UDGLDWD�
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$� GLIHUHQoD� GH� VHT�rQFLD� HQWUH� RV� JUXSRV� GH� 5*$�V� IRL� FRQILUPDGD� SHORV�GLIHUHQWHV�SDGU}HV�GH�KLEULGL]DomR�UHYHODGRV�SHOD�DQiOLVH�6RXWKHUQ�%ORWWLQJ��XWLOL]DQGR�VH�FRPR�VRQGD�XP�FORQH��0/����0/����0/���H�0/����UHSUHVHQWDWLYR�GH�FDGD�JUXSR��)LJXUD�����(VVD�DQiOLVH�WDPEpP�UHYHORX�TXH�RV�DQiORJRV�FDUDFWHUL]DGRV�VmR�PHPEURV�GH IDPtOLDV�PXOWLJrQLFDV�8PD� YH]� TXH� D� DQiOLVH� 6RXWKHUQ� UHYHORX� D� H[LVWrQFLD� GH� SROLPRUILVPRV�JHQpWLFRV�HQWUH�RV�SDUHQWDLV�GD�SRSXODomR�XWLOL]DGD�SDUD�PDSHDU�3SU���HVFROKHUDP�VH�TXDWUR�FRPELQDo}HV�5*$�HQ]LPD��0/���'UD,��0/���'UD,��0/���(FR59��0/���+DH,,,��H� SURFHGHX�VH� D� DQiOLVH� GH� KLEULGL]DomR� QRV� ��� LQGLYtGXRV� )� FRP� HYHQWRV� GH�UHFRPELQDomR�HQWUH�RV�PDUFDGRUHV�$&����� H�$9������YLVDQGR�GHWHUPLQDU�VH�DOJXP�GRV�5*$V�VHULD�PDSHDGR�SUy[LPR�D�3SU��$SHVDU� GH� DOWDPHQWH� SROLPyUILFRV�� QmR� VH� HQFRQWURX� QHQKXPD� EDQGD�SROLPRUILFD�TXH�FRVVHJUHJDVVH�FRP�R�IHQyWLSR�GH�UHVLVWrQFLD�j�IHUUXJHP��)LJXUD����
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4XDGUR� ��� 6HT�rQFLDV� GH� DPLQRiFLGRV� GHGX]LGDV� D� SDUWLU� GDV� VHT�rQFLDV� GH�QXFOHRWtGHRV� GRV� FORQHV� 5*$�V� VLPLODUHV� D� GRPtQLRV� FRQVHUYDGRV��SUHVHQWHV� HP� JHQHV� GH� UHVLVWrQFLD� D� GRHQoDV� GH� SODQWDV�� 3�/RRS�  �*[[[[*.�7�6��� FLQDVH� �$�  � /�,�/�9�9/''9�� FLQDVH� �$� H� GRPtQLR�KLGURIyELFR��+'�� �*/3/�$�7�/� 1  �JHQH�TXH�FRQIHUH� UHVLVWrQFLD�D�709�HP�WDEDFR��/�  �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�0HODPSVRUD�OLQL HP�OLQKR��0  �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�0HODPSVRUD�OLQL HP�OLQKR��536�  �JHQH�TXH� FRQIHUH� UHVLVWrQFLD� D� 3VHXGRPRQDV� V\ULQJDH SY�� WRPDWR HP�DUDELGRSVLV��;D�  �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�;DQWKRPRQDV�RU\]DH SY��RU\]DH HP�DUUR]��&UH�  �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�+HWHURGHUD�DYHQDHHP�WULJR��3�  �JHQH�TXH�FRQIHUH� UHVLVWrQFLD�D�0HODPSVRUD� OLQL HP� OLQKR��5S��'  �JHQH�TXH�FRQIHUH�UHVLVWrQFLD�D�3XFFLQLD�VRUJKL HP�PLOKR��<U��� �3URWHtQD� UHODFLRQDGD� D� UHVLVWrQFLD� j� IHUUXJHP� HP� 7ULWLFXP� DHVWLYXP�*HQ%DQN�$$*�������
&ORQH�*HQH 3� 3�ORRS &LQDVH��D &LQDVH��D +' 3�;D� � « **,*.77/$4 « �..)/,9/''9:( « *10,,/775, « *13/$$.7 « �5S��' � « **0*.67/$4 « �4.)//9/''9:) « *6.9/97656 « 4&3/$$.9 « �3� � « **9*.77/$( « �659)99/'19(7 « *65,,,7751 « *13/$/., « �<U�� � « **/*.77/$1 « �.5<),/,'',:' « *659,$775� « *93/$,,7 « �;D� � « **,*.77/$4 « �..)/,9/''9:( « *10,,/775, « *13/$$.7 « �536� � « **9*.77/04 « �.5)////''9:( « .&.90)7756 « */3/$/,7 « �&UH� � « �*6*.67/$4 « �.5)//9/''9:& « *6.,/97756 « *63/$$57 « �/� � « **,*.777$. « �).,/99/''9'� « 465),,7656 « */3/7/.9 « �1 � « **9*.77,$5 « �..9/,9/'','1 « *65,,,775' « */3/$/.9 « �0 � « **,*.777$. « �6.,/99/''9'� « *75),,7651 « */3/7/.9 « �0/�� 3�ORRS� « )*9*.77/67 « 1+<:,:6/1)),. « '$.47/,/4) « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « )*9*.77,00 « '5,&9/,/''9:( « &&40+&75(1 « */3/$)66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « )*9*.77,00 « �.1&9/,/''$:( « &/3'$/65(1 « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « �34�*'()5$ « �.59//9/''91' « *6.,,,775' « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « 535167:,.1 « �..9/,//'','+ « *6,,,,775< « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « )*9*.7'/0' « <6$:/5/$.'91� « 56'7,)),+) « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « ()*9$.77/$ « �..9/,,/''9'( « *65,,,775' « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « )*9*.779'7 « &+3/9/,,6),5, « 63,,69&/5+ « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « )*9*.77,*5 « &<707:0.565:. « +<�����114 « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « 5351679,.1 « �.59//9/''91' « *6.,,,775' « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « )*9*.77,*5 « &<707:0.565:. « (9*,,,775' « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « ,/,6/1<//) « �37/$:$1.'(/1 « 571&4:6166 « */3/$/66 « */3/�0/�� 3�ORRS� « )*9*.779'7 « 9,,.9/6,$1$5/ « 6*,*19,*<6 « */3/$/66 « */3/�
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4XDGUR� ��� *HQHV� GH� UHVLVWrQFLD� D� GRHQoDV� H�RX� VHT�rQFLDV� GH� DPLQRiFLGRV�HQFRQWUDGRV� QR� *HQH%DQN� FRP� VLJQLILFDWLYD� KRPRORJLD� DRV� FORQHV�UHFRPELQDQWHV
&ORQH 6LPLODULGDGH ,GHQWLGDGH� +RPRORJLD� 9DORU�(�0/� 3URYiYHO�$%&�WUDQVSRUWHU��$UDELGRSVLV�WKDOLDQD� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URYiYHO� SURWHtQD� GH� UHVLVWrQFLD� j� GRHQoD� 2%���3KDVHROXV�YXOJDULV� ���������� ���������� �H���0/�� 3URWHtQD�GH�UHVLVWrQFLD�/0����*O\FLQH�0D[� ���������� ���������� �H���0/�� 3URWHtQD� GH� UHVLVWrQFLD� j� GRHQoD� ���� ± EDWDWD��IUDJPHQWR� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URWHtQD� GH� UHVLVWrQFLD� KRPyORJD� DR� JHQH� 1� ±0RQWHUH\�SLQH �IUDJPHQWR���UHJLmR�HQWUH�R�GRPtQLR�FLQDVH���H�3�ORRS��3LQXV�UDGLDWD� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URWHtQD�GH�UHVLVWrQFLD�/0���*O\FLQH�0D[� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URWHtQD� GH� UHVLVWrQFLD� DR� 709� ± �1LFRWLDQD�JOXWLQRVD� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URWHtQD�GH�UHVLVWrQFLD��9LJQD�XQJXLFXODWD� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URYiYHO�JHQH�GH�UHVLVWrQFLD��&XFXPLV�PHOR� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URWHtQD�GH�UHVLVWrQFLD��9LJQD�XQJXLFXODWD� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URWHtQD�GH�UHVLVWrQFLD /0���*O\FLQH�0D[� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URWHtQD�GH�UHVLVWrQFLD��9LJQD�XQJXLFXODWD� ����������� ����������� �H���
0/�� &DQGLGDWR� j� SURWHtQD� GH� UHVLVWrQFLD� �/DFWXFD�VDWLYD� ���������� ���������� �H���
0/�� 6LPLODU�D�SURWHtQD�GH�UHVLVWrQFLD�536���$UDELGRSVLV�WKDOLDQD� ���������� ���������� �H���
0/�� 3URYiYHO�JHQH�GH�UHVLVWrQFLD��&XFXPLV�PHOR� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URWHtQD�GH�UHVLVWrQFLD��$UDELGRSVLV�WKDOLDQD� ����������� ����������� �H���
0/�� 3URWHtQD� GH� UHVLVWrQFLD� D� 3VHXGRPRQDV� V\ULQJDH ���$UDELGRSVLV�WKDOLDQD� ����������� ����������� �H���
0/�� 6LPLODU� D� SURWHtQD� GH� UHVLVWrQFLD� .1%6�� �*O\FLQH�PD[� ����������� ����������� �H����� �FRLQFLGrQFLDV�Q~PHUR�WRWDO�GH�DPLQRiFLGRV�DQDOLVDGRV�H�HQWUH�³���´�LQGLFD�D�SRUFHQWDJHP�� �SUREDELOLGDGH�GH�D�VLPLODULGDGH�WHU�RFRUULGR�SRU�DFDVR
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)LJXUD����5)/3V�HQWUH�RV�SDUHQWDLV�UHVLVWHQWH��*����H�VXVFHWtYHO��*����j�IHUUXJHP�GR�HXFDOLSWR� UHYHODGR� SHOD� KLEULGL]DomR� FRP� DV� VRQGDV� 5*$¶V�� $� � 0/���� %� �0/����&�� 0/���H�'�� 0/����2�'1$�JHQ{PLFR�IRL�FOLYDGR�FRP�DV�HQ]LPDV�GH�UHVWULomR�(FR 5,��'UD ,��(FR 59�+LQG�,,,�H�+DH ,,,��O  �'1$�GR�IDJR�/DPEGD�FOLYDGR�FRP�D�HQ]LPD�GH�UHVWULomR�+LQG�,,,��SE� �SDUHV�GH�EDVH�
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)LJXUD����$QiOLVH�GH�VHJUHJDomR�GRV�5)/3V�GHWHFWDGRV�FRP�D�VRQGD�5*$�0/����2�'1$�JHQ{PLFR�IRL�FOLYDGR�FRP�D�HQ]LPD�GH�UHVWULomR�(FR 5,��*���H�*����SDUHQWDO�UHVLVWHQWH�H�VXVFHWtYHO��UHVSHFWLYDPHQWH��j�IHUUXJHP�GR�HXFDOLSWR��O  �'1$�GR�IDJR�/DPEGD�FOLYDGR�FRP�D�HQ]LPD�GH�UHVWULomR�+LQG�,,,��SE� �SDUHV�GH�EDVH�� 6XEOLQKDGR� � UHVLVWHQWH� j� IHUUXJHP�GR� HXFDOLSWR�� QmR� VXEOLQKDGR� �VXVFHWtYHO�j�IHUUXJHP�GR�HXFDOLSWR�
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� ',6&866­2
8WLOL]DQGR�ROLJRQXFOHRWtGHRV�GHJHQHUDGRV�HVSHFtILFRV�SDUD�UHJL}HV�FRQVHUYDGDV�GR�WLSR�1%6��IRL�SRVVtYHO�DPSOLILFDU�H�FDUDFWHUL]DU�5*$¶V�HP�(XFDO\SWXV�JUDQGLV �*�����(VVHV�5*$¶V�SHUWHQFHP�D�IDPtOLDV�PXOWLJrQLFDV��FRPR�Mi�REVHUYDGR�HP�RXWURV�HVWXGRV��6SLHOPH\HU� HW� DO��� ������ .DQD]LQ� HW� DO��� ������� $V� VHT�rQFLDV� GH� DPLQRiFLGRV�GHGX]LGDV�D�SDUWLU�GHVWHV�5*$¶V�IRUDP�VLPLODUHV�jV�FRGLILFDGDV�SRU�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD�D� GRHQoDV� Mi� FDUDFWHUL]DGRV�� R� TXH� GHPRQVWUD� TXH� RV� ROLJRQXFOHRWtGHRV� XWLOL]DGRV�SRGHP� DPSOLILFDU� XP� JUDQGH� Q~PHUR� GH� VHT�rQFLDV� 5*$¶V� LQGHSHQGHQWHPHQWH� GH�VHUHP�GD�HVSpFLH�YHJHWDO�SDUD�D�TXDO�IRUDP�LQLFLDOPHQWH�GHVHQKDGRV�&RPR�RV�5*$¶V�QRUPDOPHQWH�VmR�PHPEURV�GH�IDPtOLDV�PXOWLJrQLFDV�p�HVVHQFLDO�HVWDEHOHFHU�D�UHODomR�HQWUH�RV�ORFRV�5*$�H�R�ORFR�FRQWHQGR�R�JHQH�LQWHUHVVH��SDUD�TXH�VH�SRVVD� LQIHULU�D�VXD�SRVVtYHO�UHODomR�FRP�R�JHQH�TXH�VH�SUHWHQGH�FORQDU�RX�XWLOL]DU�HVWH�5*$�QR�PHOKRUDPHQWR�DVVLVWLGR�(P�(XFDO\SWXV��HPERUD�WHQKDP�VLGR�REVHUYDGRV�YiULRV�ORFRV�5)/3�SROLPyUILFRV�HQWUH� RV� JHQyWLSRV� FRQWUDVWDQWHV�� QHQKXP� GHOHV� FRVVHJUHJRX� FRP� R� JHQH� 3SU�� QD�SRSXODomR� HVWXGDGD�� LQGLFDQGR� TXH� QHQKXP� GHOHV� HVWi� OLJDGR� DR� ORFR� TXH� FRQWpP�3SU��� $QDORJDPHQWH� DR� HQFRQWUDGR� QHVWH� WUDEDOKR�� 6SLHOPH\HU� HW� DO� �������� DR�XWLOL]DUHP�D�PHVPD�HVWUDWpJLD�HP�WULJR��QmR�FRQVHJXLUDP�LGHQWLILFDU�5*$�V� OLJDGRV�D�JHQHV� 5�� (VWHV� DXWRUHV� GHGX]LUDP� TXH� WDO� LQVXFHVVR� GHYHX�VH� DR� EDL[R� Q~PHUR� GH�SODQWDV� XWLOL]DGR� H� j� SHTXHQD� TXDQWLGDGH� GH� JHQHV� 5� PDSHDGRV� QHVWD� FXOWXUD�� (P�(XFDO\SWXV�� p�SRVVtYHO�TXH�R�EDL[R�Q~PHUR�GH�5*$V�XWLOL]DGR��DOLDGR�DR� IDWR�GH�TXH�VRPHQWH� XP� JHQH� HQFRQWUD�VH� PDSHDGR� QHVWH� JrQHUR�� SRGH� WHU� FRQWULEXtGR� SDUD� R�LQVXFHVVR�GR�SUHVHQWH�HVWXGR��(P�FRQWUDVWH��RXWURV�SHVTXLVDGRUHV�REWLYHUDP�r[LWR�DR�XWLOL]DUHP� ROLJRQXFOHRWtGHRV� GHJHQHUDGRV� SDUD� PDSHDU� JHQHV� GH� UHVLVWrQFLD� HP�SODQWDV�� )HXLOOHW� HW� DO� ������� FORQDUDP� XP� JHQH� GH� UHVLVWrQFLD� �/U���� XWLOL]DQGR� D�WpFQLFD�GH�DQiOLVH�GH�5*$¶V�H�&ROOLQV�HW�DO� �������HQFRQWUDUDP�GRLV�5*$�V�OLJDGRV�DRV�JHQHV�5S� H�5S� HP�PLOKR��$OpP�GLVVR��HVVHV�DXWRUHV�FRQVHJXLUDP�PDSHDU�XP�5*$�OLJDGR�DR�JHQH�+P� H�PDLV�GH����47/V�TXH�FRQIHUHP�UHVLVWrQFLD�D�GRHQoDV�H�SUDJDV��(P�$UDELGRSVLV�WKDOLDQD��$DUWV�HW�DO� �������PDSHDUDP�RLWR�ORFRV�5*$��VHQGR�TXH�VHLV�DSUHVHQWDUDP�VH�HVWUHLWDPHQWH�OLJDGRV�DRV�JHQHV�536���533� H�533���'LIHUHQWHPHQWH�
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GR�SDWRVVLVWHPD�(��JUDQGLV�3��SVLGLL��R�DOWR�Q~PHUR�GH�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD�PDSHDGRV�HP�PLOKR� H� DUDELGRSVLV� H� D� JUDQGH�TXDQWLGDGH�GH�5*$�V�DQDOLVDGRV� QHVWHV HVWXGRV�SRGHP�WHU�IDYRUHFLGR�D�REWHQomR�GH�WDLV�UHVXOWDGRV�(VWXGRV�HQYROYHQGR�XP�PDLRU�Q~PHUR�GH�5*$�V�SRGHP�DXPHQWDU�DV�FKDQFHV�GH� VH� PDSHDU� XP� ORFR� 5)/3� VREUH� R� ORFR� TXH� FRQWpP� 3SU��� DOpP� GH� SHUPLWLU�LQIHUrQFLDV� VREUH� D� SUHVHQoD� RX� QmR� GH� GRPtQLRV� 1%6 QHVWH� JHQH�� 7RGDYLD�� FRPR�GRPtQLRV�1%6� VmR�HQFRQWUDGRV�HP�PXLWDV� IDPtOLDV�GH�SURWHtQDV�� LQFOXLQGR�RV�JUXSRV�$73DVHV��IDWRUHV�GH�HORQJDomR�H�SURWHtQDV�*��6DUDVWH�HW�DO����������p�SRVVtYHO�GHSDUDU�FRP�GLILFXOGDGHV�DOpP�GDV�Mi�FRPHQWDGDV��QHFHVVLWDQGR�XWLOL]DU�WRGRV�RV�PHLRV�SDUD�VH�VHOHFLRQDU�5*$�V�FRP�DOWD�SUREDELOLGDGH�GH�SHUWHQFHU�D�JHQHV�5��e�SRVVtYHO�TXH�R�XVR�GH�XP�PDLRU�Q~PHUR�GH�5*$¶V�FRPR�VRQGD�SRVVLELOLWH�HQFRQWUDU�XP�TXH�FRVVHJUHJXH�FRP�R�JHQH�3SU��H��PHVPR�TXH�QmR�VH�FRQVLJD�REWHU�XP�5*$�OLJDGR�DR�JHQH�3SU���D�FRQVWUXomR�GH�XP�PDSD�JHQpWLFR�D�SDUWLU�GH�VRQGDV�1%6�SRGH�VHU�~WLO��XPD�YH]�TXH�VH�SRGH�PDSHDU�H�RX�FDUDFWHUL]DU�RXWURV�JHQHV�GH�LQWHUHVVH�QHVWH�JHQyWLSR�GH�(XFDO\SWXV�JUDQGLV��DOpP�GH�3SU��7RGDYLD��D�LGHQWLILFDomR�GH�JHQHV�FDQGLGDWRV�GH�UHVLVWrQFLD��SRU�PHLR�GH�5)/3�XVDQGR� VHT�rQFLDV� 5*$� SRGH� WHU� OLPLWDo}HV�� XPD� YH]� TXH� SROLPRUILVPRV� HQWUH�JHQyWLSRV� FRQWUDVWDQWHV� SRGHP� VHU� FDXVDGRV� SRU�PXWDo}HV� HP� SVHXGRJHQHV�� 1HVWH�FDVR��DV�VHT�rQFLDV�PDSHDGDV�QmR�VmR�GH�IDWR�JHQHV�GH�UHVLVWrQFLD��PDV�SRGHP�VHU�~WHLV�SDUD� VH� VDWXUDU�XPD� UHJLmR�SUy[LPD�DR�JHQH�GH� LQWHUHVVH� FRPR�DX[tOLR�QD�VXD�VXEVHT�HQWH�FORQDJHP�SRVLFLRQDO�
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� ,1752'8d­2
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��

���� SODQWDV� DQDOLVDGDV�� 2� PDUFDGRU� $7���� IRL� FORQDGR� H� VHT�HQFLDGR�� SRUpP� QmR�DSUHVHQWRX�KRPRORJLD�FRP�QHQKXPD�VHT�rQFLD�JrQLFD�GHSRVLWDGD�HP�EDQFR�GH�GDGRV��-XQJKDQV��������0DUFDGRUHV� PROHFXODUHV� WrP� VLGR� XWLOL]DGRV� FRPR� IHUUDPHQWD� DX[LOLDU� QR�PHOKRUDPHQWR� GH� SODQWDV�� FRPR� SRU� H[HPSOR�� QR� PDSHDPHQWR� JHQpWLFR� GH�FDUDFWHUtVWLFDV�GH� LQWHUHVVH�H�QD�VHOHomR�DVVLVWLGD� �+D\PHV�HW�DO����������0DUFDGRUHV�5$3'� VmR� ~WHLV� HP� DQiOLVHV� JHQpWLFDV� H� FDUDFWHUL]DomR� GH� JHQRPDV� GH� HVSpFLHV�FXOWLYDGDV��1R�HQWDQWR��RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�PDUFDGRUHV�5$3'�QHP�VHPSUH�VmR�UHSURGXWtYHLV�R�TXH�SRGH�LPSRVVLELOLWDU�VHX�XVR�QD�VHOHomR�DVVLVWLGD��-XQJKDQV���������3DUD� DXPHQWDU� VXD� HVSHFLILFLGDGH�� HVWHV� PDUFDGRUHV� SRGHP� VHU� FRQYHUWLGRV� HP�PDUFDGRUHV� 6&$5� �UHJLmR� DPSOLILFDGD� GH� VHT�rQFLD� FDUDFWHUL]DGD� ± 6HTXHQFH�&KDUDFWHUL]HG $PSOLILHG� 5HJLRQ�� �3DUDQ� H� 0LFKHOPRUH�� ������� 'HVWD� IRUPD�� HVWH�WUDEDOKR�WHYH�SRU�REMHWLYR�FRQYHUWHU�R�PDUFDGRU�5$3'�$7���� HP�XP�PDUFDGRU�GR�WLSR�6&$5�
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0DUFDGRUHV� JHQpWLFRV� UHSUHVHQWDP� XPD� H[FHOHQWH� IHUUDPHQWD� QR�PHOKRUDPHQWR�GH�SODQWDV�XPD�YH]�TXH�D�SUHVHQoD�GH�JHQHV�SRGH�VHU�GHWHFWDGD�HP�TXDOTXHU� HVWiGLR� GR� GHVHQYROYLPHQWR� GD� SODQWD�� 3DUD� VXSHUDU� DV� GHVYDQWDJHQV�DVVRFLDGDV� DRV� PDUFDGRUHV� 5$3'�� HVWHV� WrP� VLGR� FRQYHUWLGRV� HP� PDUFDGRUHV�DOWDPHQWH� HVSHFtILFRV�� GHQRPLQDGRV� 6&$5� �3DUDQ� H� 0LFKHOPRUH�� ������� (VWHV�PDUFDGRUHV� WrP�VLGR�XWLOL]DGRV�HP�JHQRWLSDJHP��VHOHomR�DVVLVWLGD�SRU�PDUFDGRUHV�H�PDSHDPHQWR� JHQpWLFR� GH� DOWD� UHVROXomR� �.DSODQ� HW� DO��� ������ 3DUDQ� H� 0LFKHOPRUH��������;X�HW�DO���������&RP�EDVH�QD�VHT�rQFLD�GH�QXFOHRWtGHRV�GR�PDUFDGRU�5$3'�$7���� OLJDGR�D�HVWH�JHQH�� GLIHUHQWHV� SDUHV� GH� ROLJRQXFOHRWtGHRV� FDSD]HV� GH� DPSOLILFDU� R� IUDJPHQWR�VHT�HQFLDGR� IRUDP� GHVHQKDGRV�� 7RGDYLD�� VRPHQWH� DOJXPDV� GDV� FRPELQDo}HV� GH�ROLJRQXFOHRWtGHRV� WHVWDGDV� SURGX]LUDP� DPSOLILFDo}HV� GR� WDPDQKR� HVSHUDGR�� (VWDV�DPSOLILFDo}HV� RFRUUHUDP� WDQWR� QR� JHQyWLSR� 5� TXDQWR� QR� 6� LQGLFDQGR� TXH� R�SROLPRUILVPR�RULJLQDO REWLGR�FRP�R�ROLJRQXFOHRWtGHR�$7��GHYH�VHU�GHFRUUHQWH�GH�XPD�RX�SRXFDV�EDVHV�QmR�SDUHDGDV�FRUUHWDPHQWH��PLVPDWFKHV��QR�VLWLR�GH�DQHODPHQWR�GR�ROLJRQXFOHRWtGHR��DQDORJDPHQWH�DR�HQFRQWUDGR�SRU�;X�HW�DO� �������HP�WRPDWH�$�FOLYDJHP�GR�SURGXWR�GH�DPSOLILFDomR�UHYHORX�XP�PDUFDGRU��6&$5&IR,��OLJDGR�D�3SU���6RPHQWH�HP�TXDWUR�FDVRV��D�SUHVHQoD�GR�PDUFDGRU�6&$5&IR,��RX�D�VXD�DXVrQFLD��QmR�FRUUHODFLRQRX�FRP�R�IHQyWLSR�GH�UHVLVWrQFLD��RX�FRP�R�IHQyWLSR�GH�VXVFHWLELOLGDGH��UHVSHFWLYDPHQWH��1R�SULPHLUR�FDVR��SODQWD������RV�UHVXOWDGRV�OHYDP�D�VXSRU�TXH�WHQKD�KDYLGR�XP�HUUR�GH�FODVVLILFDomR�IHQRWtSLFD�GD�UHVLVWrQFLD��XPD�YH]�TXH�R�IHQyWLSR�6���FRQVLGHUDGR�UHVLVWHQWH��SRGH�VHU�FRQIXQGLGR�FRP�R�IHQyWLSR�6���VXVFHWtYHO��$OpP�GLVVR��HQTXDQWR�D�GLVWkQFLD�HQWUH�3SU��H�R�PDUFDGRU�$9���p�GH�����F0��D�GLVWkQFLD�HQWUH�R�PDUFDGRU� $&�� H� R� JHQH� 3SU�� p� GH� ���� F0� LQGLFDQGR� VHU� PDLV� IiFLO� KDYHU� XPD�UHFRPELQDomR�HQWUH�3SU��H�$&��TXH�HQWUH�3SU��H�R�PDUFDGRU�$9����-i�SDUD�D�SODQWD����� HVWDU� GHYLGDPHQWH� FDUDFWHUL]DGD� TXDQWR� DR� IHQyWLSR� GH� UHVLVWrQFLD� H� TXDQWR� DR�VHX� JHQyWLSR�� VHULD� QHFHVViULD� D� RFRUUrQFLD� GH� WUrV� UHFRPELQDo}HV�� XPD� HQWUH� R�PDUFDGRU�5$3'�$&��H�R�JHQH�3SU���RXWUD�HQWUH�R�JHQH�3SU��H�RV�PDUFDGRUHV�5$3'�$7���� H�6&$5&IR, H�XPD�WHUFHLUD�UHFRPELQDomR�HQWUH�R�PDUFDGRU�6&$5&IR, H�R�PDUFDGRU�
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5$3'� $9���� $SHVDU� GHVVD� SRVVLELOLGDGH� H[LVWLU�� VXD� SUREDELOLGDGH� p� EDL[tVVLPD��3RUWDQWR�� QHVWH� FDVR� p� PDLV� SURYiYHO� TXH� WHQKD� RFRUULGR� XP� HUUR� QD� DYDOLDomR� GD�UHVLVWrQFLD� RX� QD� WDEXODomR� GRV� GDGRV�� 2� WHUFHLUR� FDVR� GH� UHFRPELQDomR� HQWUH� R�PDUFDGRU� 6&$5&IR, H�3SU�� IRL� GHWHFWDGR� QD�SODQWD� �����1HVWH� FDVR�� Ki�XPD�SRVVtYHO�UHFRPELQDomR�HQWUH�R�PDUFDGRU�5$3'�$7���� H�R�6&$5&IR,�� ,VVR�SHUPLWH�VXSRU�TXH�R�PDUFDGRU�5$3'�$7���� HVWi�HQWUH�R�JHQH�3SU��H�R�PDUFDGRU�6&$5&IR,��6RPHQWH�FRP�RV�UHVXOWDGRV� REWLGRV� SRU� -XQJKDQV� ������� QmR� p� SRVVtYHO� ORFDOL]DU� R� PDUFDGRU� $7����TXDQWR�j�VXD�SRVLomR�UHODWLYD�DR�JHQH�3SU���2�~OWLPR�FDVR�GH�SRVVtYHO�UHFRPELQDomR�HQWUH�R�PDUFDGRU�6&$5&IR, H�3SU��RFRUUHX�QD�SODQWD������$VVLP�FRPR�QD�SODQWD������HVWHV�UHVXOWDGRV�SRGHP�VHU�FRQVHT�HQFLD�GH�XP�HUUR�GH�IHQRWLSDJHP��XPD�YH]�TXH�D�FODVVH� 6��� FRQVLGHUDGD� UHVLVWHQWH�� SRGH� VHU� FRQIXQGLGD� FRP� D� FODVVH� 6�� TXH� p�FRQVLGHUDGD�VXVFHWtYHO��RX�YLFH�YHUVD��$OpP�GLVVR��HQTXDQWR�D�GLVWkQFLD�HQWUH�R�JHQH�H�R�PDUFDGRU�$9���� TXH� HVWi� DOpP�GRV�PDUFDGRUHV�6&$5&IR, H� $7������ p� GH����� F0�� D�GLVWkQFLD� HQWUH� R�PDUFDGRU�$&��H� R�JHQH�3SU��p�GH����� F0� LQGLFDQGR�VHU�PDLV� IiFLO�KDYHU�XPD�UHFRPELQDomR�HQWUH�3SU��H�$&��TXH�HQWUH�3SU��H�R�PDUFDGRU�$9���$SHVDU� GH� QmR� WHU� VLGR� UHDOL]DGR� XP� WHVWH� GH� OLJDomR�� SRGH�VH� VXSRU� TXH� RV�PDUFDGRUHV�5$3'�$7���� H� 6&$5&IR, HVWmR�PXLWR� SUy[LPRV�HQWUH� VL� H� TXH�R�SULPHLUR�HVWi� HQWUH�3SU��H�6&$5&IR,�� (VWH� IDWR� SRGH� VHU�PXLWR� ~WLO� QD� FORQDJHP�SRVLFLRQDO� GR�JHQH� 3SU��� SRLV� R� PDUFDGRU� 6&$5&IR, SRGH� GDU� D� GLUHomR� GR� FDPLQKDPHQWR�FURPRVV{PLFR�YLVDQGR�D�FORQDJHP�GH�3SU���3RU�RXWUR� ODGR��R�PDUFDGRU�5$3'�$7����QmR�IRL�FDSD]�GH�GLIHUHQFLDU�LQGLYtGXRV�UHVLVWHQWHV�GH�VXVFHWtYHLV�
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5()(5Ç1&,$6�%,%/,2*5È),&$6
$DUWV��0�*�0��WH�/LQWHO�+HNNHUW��%��+ROXE��(�%��%H\QRQ��-�/��6WLHNHPD��:�-��3HUHLUD��$��,GHQWLILFDWLRQ� RI� 5�JHQH� KRPRORJRXV� '1$� IUDJPHQWV� JHQHWLFDOO\� OLQNHG� WR� GLVHDVH�UHVLVWDQFH� ORFL� LQ� $UDELGRSVLV WKDOLDQD�� 0RO�� 3ODQW�PLFUREH� ,QWHUDFW�� �����������������$OIHQDV�� $�&��� 'HPXQHU�� 1�/��� %DUERVD�� 0�0�� $� IHUUXJHP� H� DV� RSo}HV� GH� FRQWUROH��&RUUHLR�$JUtFROD����������������$OIHQDV�� $�&��� 9DOOH�� /�$�&��� ;DYLHU�� $�$��� %URPPRQVFKHQNHO�� 6�+��� *UDWWDSDJOLD�� '���6LOYD��&�&���%HUWROXFF�L��)�/���3HQFKHO��5��(XFDO\SWXV UXVW��JHQHWLF�YDULDELOLW\�RI�HOLWH�FORQHV� DQG� KLVWRORJLFDO� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� WKH� UHVLVWDQFH� UHDFWLRQ�� ,8)52�&RQIHUHQFH�RQ�6LOYLFXOWXUH�DQG�,PSURYHPHQW�RI�(XFDO\SW��9RO�����SS��������������$OIHQDV�� $�&��� =DX]D�� (�$�9��� 5RVD��2�3�3��� $VVLV�� 7�)��6SRURWKUL[� HXFDO\SWL�� XP�QRYR�SDWyJHQR�GR�HXFDOLSWR�QR�%UDVLO��)LWRSDWRORJLD�%UDVLOHLUD���������������$OWVFKXO��6WHSKHQ�)���7KRPDV�/��0DGGHQ��$OHMDQGUR�$��6FKlIIHU��-LQJKXL�=KDQJ��=KHQJ�=KDQJ��:HEE�0LOOHU��DQG�'DYLG�-��/LSPDQ���*DSSHG�%/$67�DQG�36,�%/$67��D�QHZ�JHQHUDWLRQ�RI�SURWHLQ�GDWDEDVH�VHDUFK�SURJUDPV���1XFOHLF�$FLGV�5HV���������������������%DNHU��%��=DPEU\VNL��3��6WDVNDZLF]��%��'LQHVK�.XPDU��6�3��6LJQDOOLQJ�LQ�SODQW�PLFUREH�LQWHUDFWLRQV��6FLHQFH�������������������%HQW��$�)���.XQNHO��%�1���'DKOEHFN��'���%URZQ��.�/���6FKPLGW��5���*LUDXGDW��-���/HXQJ��-���6WDVNDZLF]��%�-��536� RI�$UDELGRSVLV�WKDOLDQD��$�OHXFLQH�ULFK�UHSHDW�FODVV�RI�SODQW�GLVHDVH�UHVLVWDQFH�JHQHV��6FLHQFH����������������������%HQW��$�)��.XQNHO��%�1��'DKOEHFN��'��%URZQ��.�/��6FKPLGW��5��*LUDXGDW�� -��/HXQJ�� -��6WDVNDZLF]��%-��536��RI�$UDELGRSVLV�WKDOLDQD � D� OHXFLQH�ULFK�UHSHDW�FODVV�RI�SODQW�GLVHDVH�UHVLVWDQFH�JHQHV��6FLHQFH�����������������������%RODQG��'�-���%URRNHU��0�,�+���&KLSSHQGDOH��*�0���+DOO��1���.OHLQLJ��'�$��(�7XUQHU��+�'��)RUHVW�7UHH�RI�$XVWUDOLD���R�HG���&6,52��$XVWUDOLD�������&DL��'�*��.OHLQH��0��.LIOH��6��+DUORII��+�-��6DQGDO��1�1��HW�DO���3RVLWLRQDO�FORQLQJ�RI�D�JHQH�IRU�QHPDWRGH�UHVLVWDQFH�LQ�VXJDU�EHHW��6FLHQFH�������������������&DUYDOKR��$�2��3URJUHVVR�GD�IHUUXJHP��3XFFLQLD�SVLGLL :LQWHU��GR�HXFDOLSWR�QR�VXGHVWH�GD�%DKLD�H�UHVLVWrQFLD�GH�(XFDO\SWXV j�GRHQoD� 9LoRVD��0*��8)9����S���7HVH�06��������&DUYDOKR�� $�2��� $OIHQDV�� $�&��� 0DIILD�� /�$��� &DUPR�� 0�*�)�� 5HVLVWrQFLD� GH� HVSpFLHV��SURJrQLHV� H� SURFHGrQFLDV� GH� (XFDO\SWXV j� IHUUXJHP�� FDXVDGD� SRU� 3XFFLQLD� SVLGLL:LQWHU��3HVT��$JURSHF��%UDV�������������������&DVWUR�� +�$��� .UXJQHU�� 7�/��� ,GHULKD�� &�+�)�� &DSHOOR�� 0�6�&�� 0DUFKL�� $�%�� ,QRFXODomR�FUX]DGD� GH� (XFDO\SWXV�� JRLDED� �3VLGLXP� JXDMDYD�� H� MDPEHLUR� �6\]\JLXP� MDPERV��FRP�3XFFLQLD�SVLGLL��)LWRSDWRORJLD�%UDVLOHLUD������������������



��

&ROOLQV��1�&���:HEE��&�$���6HDK��6�� (OOLV��-�*���+XOEHUW��6�+���3U\RU��$��7KH�LVRODWLRQ�DQG�PDSSLQJ� RI� GLVHDVH� UHVLVWDQFH� JHQH� DQDORJV� LQ� PDL]H�� 0ROHFXODU� 3ODQW�0LFUREH�,QWHUDFWLRQV������������������&UHXVRW��)��0DFDGUp��&��&DQD��()��5LRX��&��*HIIUR\��9��6pYLJQDF��0��'URQ��0��/DQJLQ��7�� &ORQLQJ� DQG� PROHFXODU� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� WKUHH� PHPEHUV� RI� WKH� 1%6�/55�VXEIDPLO\� ORFDWHG� LQ� WKH� YLFLQLW\� RI� WKH� &R�� ORFXV� IRU� DQWKUDFQRVH� UHVLVWDQFH� LQ�3KDVHROXV�YXOJDULV��*HQRPH������������������'L�6WHIDQR��-�)���)RXUQLHU��/�$���&DUUDQ]D��-���0DULQ��:���0RUD��$��,QYDVLYH�SRWHQWLDO�RI�6\]LJLXP�MDPERV �0\UWDFHDH��LQ�IRUHVW�IUDJPHQWV��WKH�FDVH�RI�&LXGDG�&RORQ��&RVWD�5LFD��5HY��%LRO��7URS�������������������'LDQHVH�� -�&���+DULGDVDQ��1���0RUDHV��7�6�$��6FUHHQLQJ�(XFDO\SWXV IRU� UXVW� UHVLVWDQFH�HQ�%DKLD��7URS��3HVW�0DQDJ�������������������'LDQHVH�� -�&���0RUDHV��7�6�$��6LOYD��$�5��5HVSRQVH�RI�(XFDO\SWXV WR� ILHOG� LQIHFWLRQ�E\�3XFFLQLD�SVLGLL��3ODQW�'LVHDVH�������������������'L[RQ�� 0�6��� -RQHV�� '�$��� .HGGLH�� -�6��� 7KRPDV�� &�0��� 7KH� WRPDWR� &I�� GLVHDVH�UHVLVWDQFH� ORFXV� FRPSULVHV� WZR� IXQFWLRQDO� JHQHV� HQFRGLQJ� OHXFLQH�ULFK�UHSHDW�SURWHLQV��&HOO�������������������'L[RQ��0�6��+DW]L[DQWKLV�� .�� -RQHV��'�$��+DUULVRQ��.�� -RQHV�� -�'�*��7KH� WRPDWR�&I���GLVHDVH� UHVLVWDQFH� JHQH� DQG� VL[� KRPRORJV� VKRZ� SURQRXQFHG� DOOHOLF� YDULDWLRQ� LQ�OHXFLQH�ULFK�UHSHDW�FRS\�QXPEHU��3ODQW�&HOO��������������������'RGGV��3�1��/DZUHQFH��*�-��(OOLV��-�*��6L[�DPLQR�DFLG�FKDQJHV�FRQILQHG�WR�WKH�OHXFLQH�ULFK� UHSHDW�E�6WUDQG�E�7XUQ�PRWLI�GHWHUPLQH� WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�3 DQG�3�UXVW�UHVLVWDQFH�VSHFLILFLWLHV�LQ�IOD[��7KD�3ODQW�&HOO������������������(OOLV��-��-RQHV��'��6WUXFWXUH�DQG�IXQFWLRQ�RI�SURWHLQV�FRQWUROOLQJ�VWUDLQ�VSHFLILF�SDWKRJHQ�UHVLVWDQFH�LQ�SODQWV��&XUU��2SLQ��3ODQW�%LRO������������������)HUUHLUD��)�$��	�6LOYD��$�5�&��&RPSRUWDPHQWR�GH�SURFHGrQFLDV�GH�(XFDO\SWXV�JUDQGLV�H�GH�(��VDOLJQD j�IHUUXJHP��3XFFLQLD�SVLGLL���)LWRSDWRORJLD�%UDVLOHLUD� ��������������)HUUHLUD�� )�$�� )HUUXJHP� GR� HXFDOLSWR�� ,Q�� 3DWRORJLD� )ORUHVWDO�� 3ULQFLSDLV� 'RHQoDV�)ORUHVWDLV�QR�%UDVLO��9LoRVD��0*��6RFLHGDGH�GH�,QYHVWLJDo}HV�)ORUHVWDLV��SS���������������)HUUHLUD��0�(��	�*UDWWDSDJOLD��'��,QWURGXomR�DR�XVR�GH�PDUFDGRUHV�5$3'�H�5)/3�HP�DQiOLVH�JHQpWLFD��(0%5$3$�&(1$5*(1��SS������������)HXLOOHW��&��6FKDFKHUPD\U��*��.HOOHU��%��0ROHFXODU�FORQLQJ�RI�D�QHZ�UHFHSWRU�OLNH�NLQDVH�JHQH�HQFRGH�DW�WKH�/U�� GLVHDVH�UHVLVWDQFH�ORFXV�RI�ZKHDW��7KH�3ODQW�-RXUQDO����������������*RQoDOYHV��5�&��$OIHQDV��$�&���2OLYHLUD��-�5��6LOYD��,�7���2GD��6��$VVLV��7�)��7RQRQ��$��0DQFKD�IROLDU�H�VHFD�GH�SRQWHLURV�GR�HXFDOLSWR��FDXVDGD�SRU�ILWREDFWpULDV� QR�%UDVLO�H�QD�$UJHQWLQD��)LWRSDWRO��%UDV�����VXSOHPHQWR������������*UDWWDSDJOLD�� '�� 	� %UDGVKDZ�� +�'�� 1XFOHDU� '1$� FRQWHQW� RI� FRPPHUFLDOO\� LPSRUWDQW�(XFDO\SWXV VSHFLHV� DQG� K\EULGV�� &DQDGLDQ� -RXUQDO� RI� )RUHVW� 5HVHDUFK�� �������������������+DPPRQG�.RVDFN��.�(���DQG�-RQHV��-�'�*��3ODQW�GLVHDVH�UHVLVWDQFH�JHQHV��$QQX��5HY��3ODQW�3K\VLRO�������������������+D\PHV�� .�0�� 9DQ� GH� :HJ�� :�(�� $UHQV� 3�� 0DDV�� -/�� 9RVPDQ�� %�� 'HQ� 1LMV�� $30��'HYHORSPHQW�RI�6&$5�PDUNHUV� OLQNHG�WR�D�3K\WRSKWKRUD� IUDJDULDH UHVLVWDQFH�JHQH�DQG WKHLU� DVVHVVPHQW� LQ� (XURSHDQ� DQG� 1RUWK� $PHULFDQ� VWUDZEHUU\� JHQRW\SHV�� -��$PHU��6RF��+RUW��6FL��������������������



��

-RIILO\��-��)HUUXJHP�GR�HXFDOLSWR��%UDJDQWLD������������������-RQHV�� '�$��� 7KRPDV�� &�0��� +DPPRQG�.RVDFN�� .�(��� %DOLQW�.XUWL�� 3�-��� -RQHV�� -�'�*��,VRODWLRQ� RI� WKH� WRPDWR� &M�� JHQH� IRU� UHVLVWDQFH� WR� &ODGRVSRULXP� IXOYXP E\�WUDQVSRVRQ�WDJJLQJ��6FLHQFH��������������������-XQJKDQV��'�7��4XDQWLILFDomR�GD�VHYHULGDGH��KHUDQoD�GD�UHVLVWrQFLD�H�LGHQWLILFDomR�GH�PDUFDGRUHV�5$3'� OLJDGRV�j� UHVLVWrQFLD�j� IHUUXJHP��3XFFLQLD�SVLGLL��HP�(XFDO\SWXV�JUDQGLV��9LoRVD��0*��8)9����S���7HVH�'6��������-XQJKDQV��'�7���$OIHQDV��$�&���%URPPRQVFKHQNHO��6�+���HW�DO���,QKHULWDQFH�DQG�JHQHWLF�PDSSLQJ� RI� UXVW� �3XFFLQLD� SVLGLL�� UHVLVWDQFH� LQ�(XFDO\SWXV�JUDQGLV�� )LWRSDWRO�� %UDV�����VXSOHPHQWR������������.DQD]LQ��9���0DUHN��/�)���6KRHPDNHU��5�&��5HVLVWDQFH�JHQH�DQDORJV�DUH�FRQVHUYHG�DQG�FOXVWHUHG�LQ�VR\EHDQ��3URF��1DWO��$FDG��6FL�����������������������.DSODQ�� '�7�� 9DQGHUVSRRO�� 0�&�� *DUUHWW�� &�� &KDQJ�� 6�� 2SSHUPDQ�� &+�� 0ROHFXODU�SRO\PRUSKLVPV� DVVRFLDWHG� ZLWK� KRVW� UDQJH� LQ� WKH� KLJKO\� FRQVHUYHG� JHQRPHV� RI�EXUURZLQJ� QHPDWRGHV�� 5DRSKROXV VSS�� 0RO�� 3ODQW�0LFUREH� ,QWHUDFWLRQV� ��������������.XPDU��6��7DPXUD��.��1HL��0��0(*$��0ROHFXODU�HYROXWLRQDU\�JHQHWLFV�DQDO\VLV��YHUVLRQ������8QLYHUVLW\�3DUN��3$��3HQQV\OYDQLD�VWDWH�8QLYHUVLW\��������/DLD��0�/���$OIHQDV��$�&��	�+DUULQJWRQ��7��&��,VRODWLRQ��GHWHFWLRQ�LQ�VRLO��DQG�LQRFXODWLRQ�RI� &HUDWRF\VLWLV� ILPEULDWD�� FDXVDO� DJHQW� RI� ZLOWLQJ�� GLH�EDFN� DQG� FDQNHU� LQ�(XFDO\SWXV����WK�%LHQQLDO�&RQIHUHQFH��&DPEHUUD��$XVWUDOLD��S�����������/DXGRQ��*�)��	�:DWHUVWRQ�� -�0��3XFFLQLD�SVLGLL��&0,�'HVFULSWLRQV�RI�SDWKRJHQLF� IXQJL�DQG�EDFWHULD��QR ���������/DZUHQFH�� *�-��� )LQQHJDQ�� (�-��� $\OLIIH�� 0�$��� (OOLV�� -�*�� 7KH� /� JHQH� IRU� IOD[� UXVW�UHVLVWDQFH� LV� UHODWHG� WR� WKH� $UDELGRSVLV EDFWHULDO� UHVLVWDQFH� JHQH� 536� DQG� WKH�WREDFFR�YLUDO�UHVLVWDQFH�JHQH�1��3ODQW�&HOO��������������������/HLVWHU��'���%DOOYRUD��$���6DODPLQL��)���*HEKDUGW��&��$�3&5�EDVHG�DSSURDFK�IRU�LVRODWLQJ�SDWKRJHQ� UHVLVWDQFH� JHQHV� IURP� SRWDWR� ZLWK� SRWHQWLDO� IRU� ZLGH� DSSOLFDWLRQV� LQ�SODQWV��1DWXUH�*HQHW�������������������/HLVWHU�� '�� .XUWK�� /DXULH�� '�$�� <DQR�� 0�� 6DVDNL�� 7�� HW� DO� 5DSLG� UHRUJDQL]DWLRQ� RI�UHVLVWDQFH�JHQH�KRPRORJXHV�LQ�FHUHDO�JHQRPHV��3URF��1DWO��$FDG��6FL��86$�������������������/L��3��1LMKDZDQ��'��%XGLKDUGMR��,��6ULQLYDVXOD��6�0��$KPDG��0��HW�DO� &\WRFKURPH�F�DQG�G$73�GHSHQGHQW� IRUPDWLRQ� RI� $SDI���FDVSDVH��� FRPSOH[� LQLWLDWHV� DQ� DSRSWRWLF�SURWHDVH�FDVFDGH��&HOO�����������������0DF/DFKODQ�� -�'�� $� UXVW� RI� WKH� SLPHQWR� WUHH� LQ� -DPDLFD�� %�:�,� 3K\WRSDWKRORJ\�������������������0DUODWW��5�%�	�.LPEURXJK��-�:��3XFFLQLD�SVLGLL RQ�3LPHQWD�GLRLFD LQ�6RXWK�)ORULGD��3ODQW�'LVHDVH�5HSRUWHU�������������������0DUWLQ��*�%���%URPPRQVFKHQNHO��6�+���&KXQZRQJVH��-���)UDU\��$���*DQDO��0�:���6SLYH\��5���:X��7�� (DUOH��(�'���7DQNVOH\��6�'��0DS�EDVHG�FORQLQJ�RI�D�SURWHLQ�NLQDVH�JHQH�FRQIHULQJ�GLVHDVH�UHVLVWDQFH�LQ�WRPDWR��6FLHQFH����������������������2UL��1��(VKHG��<��3DUDQ��,��3UHVWLQJ��*��$YLY��'��7DQNVOH\��6��=DPLU��'��)OXKU��5��7KH�,�&� IDPLO\� IURP� WKH� ZLOW� GLVHDVH� UHVLVWDQFH� ORFXV� ,�� EHORQJV� WR� WKH� QXFOHRWLGH�ELQGLQJ��OHXFLQH�ULFK�UHSHDW�VXSHUIDPLO\�RI�SODQW�UHVLVWDQFH�JHQHV��3ODQW�&HOO������������������



��

3DQ��4��/LX��<��%XGDL�+DGULDQ��2��6HOD��0DULDQQH��&DUPHO�*RUHQ��/HD��=DPLU��'��)OXKU��5�� &RPSDUDWLYH� JHQHWLFV� RI� QXFOHRWLGH� ELQGLQJ� VLWH�OHXFLQH� ULFK� UHSHDW� UHVLVWDQFH�JHQH� KRPRORJXHV� LQ� WKH� JHQRPHV� RI� WZR� GLFRW\OHGRQV�� WRPDWR� DQG� DUDELGRSVLV��*HQHWLFV�������������������3DUDQ�� ,�� 0LFKHOPRUH�� 5�:�� 'HYHORSPHQW� RI� UHOLDEOH� 3&5�EDVHG� PDUNHUV� OLQNHG� WR�GRZQ\�PLOGHZ UHVLVWDQFH�JHQH�LQ�OHWWXFH��7KHRU��$SSO��*HQHW������������������3DVVDGRU�� *�&�� 5HVLVWrQFLD� j� IHUUXJHP� H� DQiOLVH� GH� LVRHQ]LPDV� HP� SURFHGrQFLDV� H�SURJrQLHV�GH�(XFDO\SWXV��9LoRVD��0*��8)9����S��7HVH�06��������5D\DFKKHWU\��0�%���(OOLRWW��0�7���9DQ��7�.��1DWXUDO�HSLSK\WRWLF�RI�WKH�UXVW�3XFFLQLD�SVLGLLLQ�0DODOHXFD�TXLQTXHQHUYLD LQ�)ORULGD��3ODQW�'LVHDVH��������������5XL]��5�$�5��$OIHQDV��$�&���%DUERVD��0�0��,QIOXrQFLD�GD�WHPSHUDWXUD�H�XPLGDGH�UHODWLYD�VREUH�R�GHVHQYROYLPHQWR�GD�IHUUXJHP�GR�HXFDOLSWR�FDXVDGD�SRU�3XFFLQLD�SVLGLL HP�FRQGLo}HV�GH�FDPSR��)LWRSDWRORJLD�%UDVLOHLUD���������������6DPEURRN��/��)ULWVFK��(�)��0DQLDWLV��7��0ROHFXODU�FORQLQJ��$�ODERUDWRU\�PDQXDO���QG HG��&ROG�6SULQJ�+DUERU�/DE���&ROG�VSULQJ�+DUERU��1<�������6DUDVWH��0��6LEEDOG��3�5��:LWWLQJKRIHU��$��7KH�3�ORRS��$�FRPPRP�PRWLI� LQ�$73� DQG�*73�ELQGLQJ�SURWHLQV��7UHQGV�%LRFKHP�6FL������������������6KL]X\D�+���%LUUHQ�%���.LP�8�-���0DQFLQR�9���6OHSDN�7���7DFKLUL�<���6LPRQ�0��&ORQLQJ�DQG�VWDEOH�PDLQWHQDQFH�RI�����NLOREDVH�SDLU�IUDJPHQWV�RI�KXPDQ�'1$�LQ�(VFKHULFKLD�FROLXVLQJ�)�IDFWRU�EDVHG�YHFWRU��3URF�1DWO�$FDG�6FL�86$��������������������6RQJ��:�<���3L��/�<���:DQJ��*�/���*DUGQHU��-���+ROVWHQ��7���5RQDOG��3�&��(YROXWLRQ�RI�WKH�ULFH�;D�� GLVHDVH�UHVLVWDQFH�JHQH�IDPLO\��3ODQW�&HOO��������������������6RQJ��:�<���:DQJ��*�/���&KHQ��/�/���.LQ��+�6���3L��/�<���+ROVWHQ��7���*DUGQHU��-���:DQJ��%���=KDL��:�;���=KX�� /�+���)DXTXHW��&���5RQDOG��3�&��$� UHFHSWRU�NLQDVH�OLNH�SURWHLQ�HQFRGHG�E\�WKH�ULFH�GLVHDVH�UHVLVWDQFH�JHQH��;D����6FLHQFH����������������������6RX]D�� $�� -��� ,PSODQWDomR� H� PDQXWHQomR� GH� UHIORUHVWDPHQWR� FRP� (XFDOLSWR� �� ,Q��5HIORUHVWDPHQWR�QR�%UDVLO��129$(6��$GDOEHUWR�%ULWR�GH���HW�DO����8(6%�� 9LWyULD�GD�&RQTXLVWD��%D�������6SHXOPDQ��(��%RXFKH]��'��+ROXE��(%��%H\QRQ��-/��'LVHDVH�UHVLVWDQFH�JHQH�KRPRORJV�FRUUHODWH�ZLWK� GLVHDVH� UHVLVWDQFH� ORFL�RI�$UDELGRSVLV� WKDOLDQD�� 3ODQW� -�������������������6SLHOPH\HU��:��+XDQJ�� /�� %DULDQD��+�� /DURFKH�� $��*LOO�� %�6�� /DJXGDK�� (�6��1%6�/55�VHTXHQFH� IDPLO\� LV� DVVRFLDWHG� ZLWK� OHDI� DQG� VWULSH� UXVW� UHVLVWDQFH� RQ� WKH� HQG� RI�KRPRHRORJRXV�FKURPRVRPH�JURXS��6�RI�ZKHDW��7KHRUHWLFDO�DQG�$SSOLHG�*HQHWLFV����������������������7KRPDV��&�0���-RQHV��'�$���3DUQLVNH��0���+DUULVRQ��.���%DOLQW�.XUWL��3�-���+DW]L[DQWKLV��.��� -RQHV�� -�'�*�� &KDUDFWHUL]DWLRQ� RI� WKH� WRPDWR� &I�� JHQH� IRU� UHVLVWDQFH� WR�&ODGRVSRULXP�IXOYXP LGHQWLILHV�VHTXHQFHV�WKDW�GHWHUPLQH�UHFRJQLWLRQDO�VSHFLILFLW\�LQ�&I�� DQG�&I����3ODQW�&HOO��������������������7UDXW��:��7KH�IXQFWLRQV�DQG�FRQVHQVXV�PRWLIV�RI�QLQH�W\SHV�RI�SHSWLGH�VHJPHQWV�WKDW�IRUP�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�QXFOHRWLGH�ELQGLQJ�VLWHV��(XU��-��%LRFKHP�����������������9DOYHUGH�� 6�5�� $� FRQWULEXLomR� GR� VHWRU� IORUHVWDO� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� VRFLR�HFRQ{PLFR�� XPD� DSOLFDomR� GH� PRGHORV� GH� HTXLOtEULR� PXOWLVVHWRULDLV�� 9LoRVD�� 0*��8)9�����S��7HVH�'6��������:KLWKDP�� 6��� 0FFRUPLFN�� 6��� %DNHU�� %�� 7KH�1 JHQH� RI� WREDFFR� FRIHUV� UHVLVWDQFH� WR�WREDFFR�PRVDLF� YLUXV� LQ� WUDQVJHQLF� WRPDWR�� 3URF��1DWO�� $FDG�� 6FL�� 8�6�$�� �������������



��

;X��+��:LVORQ��'�-��$UXOVHNDU��6��%DNDOLQNVN\��$�7��6HTXHQFH�VSHFLILF�SRO\PHUDVH�FKDLQ�UHDFWLRQ� PDUNHUV� GHULYHG� IURP� UDQGRPO\� DPSOLILHG� SRO\PRUSKLF� '1$� PDUNHUV� IRU�ILQJHUSULQWLQJ�JUDSH��9LWLV��URRWVWRFNV��-��$PHU��6RF��+RUW��6FL��������������������;X�� -��1DUDEX��7��0L]XNXER��7��+LEL��7��$�PROHFXODU�PDUNHU� FRUUHODWHG�ZLWK� VHOHFWHG�YLUXOHQFH� DJDLQVW� WKH� WRPDWR� UHVLVWDQFH� JHQH� 0L LQ� 0HORLGRJ\QH� LQFRJQLWD�� 0��MDYDQLFD��DQG�0��DUHQDULD��3K\WRSDWKRORJ\������������������<X�� <�*��� %XVV�� *�5��� 6DJKDL� 0DURRI�� 0�$�� ,VRODWLRQ� RI� D� VXSHUIDPLO\� RI� FDQGLGDWH�GLVHDVH�UHVLVWDQFH�JHQHV�LQ�VR\EHDQ�EDVHG�RQ�D�FRQVHUYHG�QXFOHRWLGH�ELQGLQJ�VLWH��3URF��1DWO��$FDG��6FL��8�6�$�����������������������


	RESUMO
	ABSTRACT
	INTRODUÇÃO GERAL
	INTRODUÇÃO
	MATERIAL E MÉTODOS
	Material vegetal
	Obtenção do material genético
	Amplificação de análogos de genes de resistência
	Clonagem dos análogos de genes de resistência
	 Seqüenciamento e análise dos plasmídeos recombinantes
	Análise de RFLP
	Preparo da sonda
	Southern blotting


	RESULTADOS
	Amplificação de análogos de genes de resistência
	Clonagem e caracterização dos RGAs

	DISCUSSÃO
	INTRODUÇÃO
	MATERIAL E MÉTODOS
	Material vegetal
	Extração de DNA e reação de RAPD
	Clonagem e seqüenciamento do fragmento RAPD de 917 pb
	Desenho dos oligonucleotídeos SCAR e amplificação via PCR

	RESULTADOS
	DISCUSSÃO
	REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS

