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^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�^ĂƷĚĞ�ŶŽ�dƌĂďĂůŚŽ 

�Ɛ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂŵ�ŶĂ�ĂƌĐĂ�ĐŽŶŐĞůĂĚŽƌĂ�Ă�
-ϮϭǑ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� Ɛŝ� Ɛſ͕� ůŚĞƐ� ĐĂƵƐĂŵ� Ƶŵ� ĚĞƐŐĂƐƚĞ�
İƐŝĐŽ� ŵĂŝƐ� ĞůĞǀĂĚŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� Ğŵ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ŽďƌŝŐĂ� Ă� ƋƵĞ� Ž�
ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƌ�ĂƐƐĞŐƵƌĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĕĆŽ�
Ğ� ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğ� ƐĂƷĚĞ�
ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĂŽƐ� ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ� ĂŽƐ�
ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͘ 

ZĞůĂƚſƌŝŽƐ�DĠĚŝĐŽƐ 

�ǆŝŐŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ĨĂĐƵůƚĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�
ŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�
ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ă�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ă� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ�
ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͘� 

WĂƵƐĂƐ 

�ŵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĂĚŽƉƚĂĚĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ�
ĐŽƌƌĞĐƟǀĂƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͕� ƐĞƌĞŵ� ĨĂĐƵůƚĂĚĂƐ� ƉĂƵƐĂƐ�
ŶŽ� ŚŽƌĄƌŝŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘� EĆŽ� ƉŽĚĞŶĚŽ� Ž�
ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƌ� ĚĞƐĐŽŶƚĂƌ� ĚŽ� ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĚŽ�
ƉƌĠŵŝŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĂ�ƉĂƵƐĂ 

,ŽƌĄƌŝŽƐ 

�ƐƚĆŽ� Ă� ƐĞƌ� ƵƟůŝǌĂĚŽƐ� ŶŽ� ĂƌŵĂǌĠŵ͕� ŶĂ� ŐĞƐƚĆŽ�
ĚŝĄƌŝĂ� ĚŽ� ŚŽƌĄƌŝŽ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĞƐĐĂůĂƐ� ĚŝĄƌŝĂƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĮŶƐ-ĚĞ-
ƐĞŵĂŶĂ͕�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŶĆŽ�ŽďũĞĐƟǀŽƐ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀŽƐ͘ 

K�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ƐĞŵĂŶĂů�ŵŝƐƚŽ͕�ĐŽŵ�ĨŽůŐĂƐ�
ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ƌŽƚĂƟǀĂƐ�Ğ�Ž�ĞůĞǀĂĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ� ƉĞĚŝĚĂƐ͕� ŶĆŽ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ĂŽƐ�
ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� ƉŽĚĞƌ� ĚĞƐĐĂŶƐĂƌ� Ğ� ƌĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�
ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͘� 

ZĞƉƌĞƐƐĆŽ 

YƵĂŶĚŽ� Ă� ĐŚĞĮĂ� ĨĂůĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ� Ğ� Ž�
ĂŵĞĂĕĂ� ;ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ĚĞ� ͞ĨŽƌŵĂ� ǀĞůĂĚĂ͟Ϳ͕� ĞƐƐĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐƟƚƵŝ� ŝŶƟŵŝĚĂĕĆŽ� Ğ�
ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞŶƵŶĐŝĂĚŽƐ͘ 

�� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� Ğ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ� ĚŽƐ�
ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŵ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͘� 

K� ��^W͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ƐŝŶĚŝĐĂů͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ĐŽŵĠƌĐŝŽ͕� ĞƐĐƌŝƚſƌŝŽƐ� Ğ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ŶĂ� ƉƌŽŵŽĕĆŽ� Ğ� ŶĂ� ĚĞĨĞƐĂ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� Ğ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ůĂďŽƌĂŝƐ� Ğ� ŶĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ�
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘ 

�� ƉĞƌĂŶƚĞ� ŽƐ� ŵƵŝƚŽƐ� ĂƚƌŽƉĞůŽƐ� ĂŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� Ğ� ă� ŶŽƐƐĂ� ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ƌĞĨŽƌĕĂƌ� Ă�
ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ůƵƚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ũƵƐƚĂƐ�ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�
ƐĞũĂŵ�ĐƵŵƉƌŝĚĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚĂŵ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͊ 

�ŶƋƵĂŶƚŽ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�ƚĞŶƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ͕�Ž���^W�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŵŝƐƐĆŽ�ĨĂǌĞƌ�ĐƵŵƉƌŝƌ�
ĞƐƐĞƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĂƐ�ĚŽ�ƉĂƚƌŽŶĂƚŽ�ĚĞ�ŽƐ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�ŽƵ�ĂŶƵůĂƌ͘ 

K���^W�ĂƉĞůĂ�Ă�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ƐĞ�ƵŶĂŵ�Ğ�ůƵƚĞŵ͕�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ƉĞůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�
ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƐŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�Ž���^W͕�ƋƵĞ�ǀĂŵŽƐ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ͘ 

^�Z�^/E�/��>/���K 

�͗ 
�Ăƌ� ŵĂŝƐ� ĨŽƌĕĂ� ĂŽ� ^ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞĨĞŶĚĞƌ� ŽƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ůĂďŽƌĂŝƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� Ğ�
ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ŵĞůŚŽƌĞƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� Ğ� ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͘ 

�ƐƚĂƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ� Ğ� ƵŶŝĚŽ� ĐŽŵ� ŽƵƚƌŽƐ�
ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ůƵƚĂƌ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă� ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ͕�
ƉŽĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ĚĞĨĞƐĂ� ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� Ğ�
ůŝďĞƌĚĂĚĞƐ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂƐ�Ğ�ƐŝŶĚŝĐĂŝƐ͘ 

�ƐƚĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� Ğ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚŽ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ�
ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽƐ� ŶĂ� �ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͕� ŶĂƐ�
>ĞŝƐ͕�ŶĂƐ��ŽŶǀĞŶĕƁĞƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ�Ğ�ŶŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ͘ 

dĞƌ� ŵĂŝƐ� ĨŽƌĕĂ� ƉĂƌĂ� ŽďƌŝŐĂƌ� ĂƐ� ĞŶƟĚĂĚĞƐ�
ƉĂƚƌŽŶĂŝƐ� Ă� ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ� Ğ� Ă� ĐƵŵƉƌŝƌ� ĂƐ� >ĞŝƐ͕� ĂƐ�
�ŽŶǀĞŶĕƁĞƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ�Ğ�ŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ͘ 

dĞƌ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌĕĂ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉĞĚŝƌ�Ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĞ�>ĞŝƐ�Ğ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͘ 

�ƐƚĂƌ� ŵĂŝƐ� ƐĞŐƵƌŽ� Ğ� ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ� ĐŽŶƚƌĂ� ŽƐ�
ĚĞƐƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�Ă�ƉƌĞƉŽƚġŶĐŝĂ͕�ĂƐ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝĞĚĂĚĞƐ�
Ğ�ŝůĞŐĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƉĂƚƌŽŶĂŝƐ͘ 
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3HGLGR�GH�UHWHQomR�QD�IRQWH�H�UHPHVVD�GH�TXRWL]DomR�VLQGLFDO 
(X��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��QRV�WHUPRV�H�SDUD�RV�HIHLWRV�GR�GLVSRVWR�QR�DUWLJR�������Q����H���
GR� &yGLJR� GR� 7UDEDOKR�� VROLFLWR� H[SUHVVDPHQWH� j� PLQKD� HQWLGDGH� SDWURQDO� TXH� SURFHGD� PHQVDOPHQWH� j� GHGXomR� GD� PLQKD� TXRWD� ���� GD�
UHWULEXLomR�PHQVDO��H�j�VXD�UHPHVVD�SDUD�R�&(63�–�6LQGLFDWR�GRV�7UDEDOKDGRUHV�GR�&RPpUFLR��(VFULWyULRV�H�6HUYLoRV�GH�3RUWXJDO� 
͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘ĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ĚĞ�ϮϬ͘͘͘͘͘͘����ƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 

),&+$�'(�,16&5,d2�'(�6Ï&,2 

&/È868/$�'(�&216(17,0(172 
$XWRUL]R� R� WUDWDPHQWR� GRV�PHXV� GDGRV� SHVVRDLV�� DFLPD� LGHQWLILFDGRV�� SHOR� &(63� -� 6LQGLFDWR� GRV� 7UDEDOKDGRUHV� GR� &RPpUFLR�� (VFULWyULRV� H�
6HUYLoRV�GH�3RUWXJDO��QRV�WHUPRV�GR�5HJXODPHQWR�*HUDO�GH�3URWHFomR�GH�'DGRV��QR�kPELWR�GD�PLQKD�ILOLDomR�VLQGLFDO��WHQGR�HP�YLVWD�D�FREUDQoD�
GH�TXRWL]Do}HV�H�WRGRV�RV�FRQWDFWRV�FRP�RV�DVVRFLDGRV�QR�kPELWR�GD�VXD�DFWLYLGDGH�VLQGLFDO� 
 

͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘ĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ĚĞ�ϮϬ͘͘͘͘͘͘����ƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
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͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘ĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ĚĞ�ϮϬ͘͘͘͘͘͘����ƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 


