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2� '$(�� ÈJXD� H� (VJRWR�-XQGLDt� FRQWUDWRX� D� +,'52678',2� SDUD� UHDOL]DU� DOJXQV�

HVWXGRV�H�DQiOLVHV�GH�GLVSRQLELOLGDGH�KtGULFD�QD�EDFLD�GR�ULR�&D[DPEX��DIOXHQWH�SHOD�

PDUJHP� GLUHLWD� GR� ULR� -XQGLDt�� IXQGDPHQWDOPHQWH� YROWDGDV� SDUD� DWHQGHU� DV�

QHFHVVLGDGHV�IXWXUDV�GH�GHPDQGD�FRPSOHPHQWDU�XUEDQD�GR�0XQLFtSLR�GH�-XQGLDt��

2V�SUHVHQWHV�HVWXGRV�FRQVLGHUDP�RV�HVWXGRV�HODERUDGRV�Ki�FHUFD�GH����DQRV�DWUiV�

SHOD�HPSUHVD�352-(&786��FRQIRUPH�PHQFLRQDGR�QR�,WHP���GR�SUHVHQWH�UHODWyULR��

FRUUHVSRQGHQWH�jV�UHIHUrQFLDV�GH�HVWXGRV�H[LVWHQWHV��(VVHV�HVWXGRV�YLVDUDP�GHILQLU�

SRVVtYHLV� ORFDLV� GH� (L[RV� SDUD� LPSODQWDomR� GH� EDUUDJHQV� H� UHVHUYDWyULRV� GH�

UHJXODUL]DomR���

1RV� SULPHLURV� HVWXGRV� GH� ����� H� ������ D� 352-(&786� HVWXGRX� EDUUDJHQV� QRV�

VHJXLQWHV�ORFDLV��

(,;2� $/925$'$� ±� ������ NPð�� ULEHLUmR� &DFKRHLUD�� QD� GLYLVD� FRP� 0XQLFtSLR� GH�

,WXSHYD��

(,;2�5,2�'$6�3('5$6� ,,�±�������NPð��D� MXVDQWH�GH�XPD�EDUUDJHP�H[LVWHQWH�QD�

)D]HQGD�5LR�GDV�3HGUDV��

(,;2�6­2�-26e�±������NPð��QR�FyUUHJR�VHP�QRPH��DIOXHQWH�GR�ULR�&D[DPEX��

(,;2�+(50,'$�±�������NPð��QR�ULEHLUmR�+HUPLGD��D�MXVDQWH�GD�EDUUDJHP�H[LVWHQWH�

URPSLGD��

-i�QRV�HVWXGRV�GH������������KDYLD�VH�FKHJDGR�j�FRQFOXVmR�GH�TXH�VHULD�PHOKRU�

DSURYHLWDU� R� UHVHUYDWyULR� Mi�H[LVWHQWH�QD�)D]HQGD�5LR�GDV�3HGUDV��RQGH�D�iUHD�GH�

GUHQDJHP�p�GD�RUGHP�GH�������NPð��(P�QHQKXP�PRPHQWR��QRV�HVWXGRV�H[LVWHQWHV�

PHQFLRQDGRV� IRL� FRJLWDGD� D� KLSyWHVH� GH� UHFRQVWUXLU� D� EDUUDJHP� +HUPLGD�� RQGH� D�

iUHD�GH�GUHQDJHP�DWLQJH�XP�YDORU�GD�RUGHP�GH������NPð��

'HFRUULGRV� DJRUD� TXDVH� ��� DQRV�� DV� FRQGLo}HV� GH� RFXSDomR� GDV� EDFLDV� GRV�

UHIHULGRV�FyUUHJRV�H�ULEHLU}HV��DIOXHQWHV�GR�ULR�&D[DPEX��YHP�VH�DOWHUDQGR�EDVWDQWH��

/HYDQGR� HP� FRQWD� DLQGD�DVSHFWRV� GH� IXWXURV� ORWHDPHQWRV� SUHYLVWRV�� DWXDOPHQWH� R�

'$(� GH� -XQGLDt� WHP� DV� VHJXLQWHV� QRYDV� LGHLDV� SDUD� LPSODQWDomR� GHVVHV�

EDUUDPHQWRV��



��

��2�HL[R�$/925$'$� �GLYLVD� FRP�PXQLFtSLR�GH� ,WXSHYD��QR� ULEHLUmR�&DFKRHLUD� WHUi�

TXH� VHU� GHVORFDGR� PDLV� SDUD� PRQWDQWH� HP� YLUWXGH� GH� LQWHUIHUrQFLD� FRP� XP�

ORWHDPHQWR�Mi�SUHYLVWR�QR�ORFDO�HVWXGDGR�SHOD�352-(&786��������������

��'HYHUmR�VHU�GHVFDUWDGRV�RV�HL[RV�+(50,'$�H�5,2�'$6�3('5$6�,,��GHYHQGR�VHU�

FRQVLGHUDGD� SRVVLELOLGDGH� GH� UHFRQVWUXLU� D� %DUUDJHP� +HUPLGD� �URPSLGD�� H�

DSURYHLWDPHQWR�GR�UHVHUYDWyULR�Mi�H[LVWHQWH�QR�ULEHLUmR�GDV�3HGUDV��HP�RSHUDomR�Ki�

PDLV�GH����DQRV��

��3RVVLELOLGDGH�GR�(,;2�6­2�-26e�QR�FyUUHJR�VHP�QRPH��

'LDQWH� GHVVDV� QRYDV� LQIRUPDo}HV�� D� +,'52678',2� H� R� '$(� GH� -XQGLDt�

SURPRYHUDP� XPD� YLVLWD� FRQMXQWD� QR� LQtFLR� GR� PrV� GH� DEULO������ DRV� ULEHLU}HV�

+HUPLGD�� GDV� 3HGUDV� H� QR� ORFDO� GD� )D]HQGD� 6DQWD� ,QrV�� ORFDOL]DGD� QR� FyUUHJR�

-DFDUp��DIOXHQWH�GR�ULEHLUmR�&DFKRHLUD��1D�UHDOLGDGH��XP�GRV�REMHWLYRV�SULQFLSDLV�GD�

YLVLWD� VHULD� R� GD� HVFROKD� GH� XP� QRYR� ORFDO� GR� (,;2� $/925$'$�� QR� ULEHLUmR�

&DFKRHLUD�� GDGR� TXH� HVWH� HL[R� WHULD� D� PDLRU� iUHD� GH� GUHQDJHP� QR� HQWRUQR� GH�

���NPð��

$SyV�D�YLVLWD�H�XPD�DQiOLVH�PDLV�PLQXFLRVD�GRV�PDSDV��FDUWRJUDILDV�H�IRWRV�DpUHDV�

H[LVWHQWHV��FKHJD�VH�j�VHJXLQWH�SURSRVWD�GH�LQYHVWLJDomR�GH�GLVSRQLELOLGDGH�KtGULFD�

QRV�ORFDLV�GRV�HL[RV�LQGLFDGRV�DEDL[R��

(,;2���±�+(50,'$��H[LVWHQWH��±�iUHD�GH�GUHQDJHP�GH������NPð��

(,;2��$�±�+(50,'$�0217$17(�±�iUHD�GH�GUHQDJHP�GH������NPð��

(,;2���±�6­2�-26e�±�FyUUHJR�6HP�1RPH�±�$� �����NPð�

(,;2���±�5,2�'$6�3('5$6��H[LVWHQWH��±�$ ������NPð��

(,;2� �� ±� &$&+2(,5$� �$ �����NPð��� D� PRQWDQWH� GD� URGRYLD� 0DUHFKDO� 5RQGRQ��

SUy[LPR�GD�)D]HQGD�&DFKRHLUD��

(,;2���±�-$&$5e� �$ ����NPð��� FyUUHJR�-DFDUp��DIOXHQWH�GD�PDUJHP�HVTXHUGD�GR�

ULEHLUmR� &DFKRHLUD�� QR� ORFDO� GR� 6tWLR� 6DQWD� ,QrV�� WRWDOPHQWH� ORFDOL]DGR� GHQWUR� GR�

PXQLFtSLR�GH�,WXSHYD��

$� ORFDOL]DomR�GRV�HL[RV�D�VHUHP�HVWXGDGRV�QR�SUHVHQWH�UHODWyULR�HVWi�DSUHVHQWDGD�

QD�)LJXUD�����VHJXLQWH��
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2�SUHVHQWH�UHODWyULR�DSUHVHQWD�RV�UHVXOWDGRV�H�DQiOLVH�GDV�VpULHV�ORQJDV�GH�YD]}HV�

PHQVDLV� Pi[LPDV�� PpGLDV� H� PtQLPDV� QRV� ORFDLV� GRV� SRVWRV� IOXYLRPpWULFRV�

GLVSRQtYHLV��EHP�FRPR�QRV�ORFDLV�GRV�(L[RV���D����FRQIRUPH�DTXL�GHILQLGRV��

2V� SUHVHQWHV� HVWXGRV� GHYHUmR� VXEVLGLDU� D� GHILQLomR� GDV� YD]}HV� D� VHUHP�

UHJXODUL]DGDV� EHP� FRPR� R� GLPHQVLRQDPHQWR� GRV� UHVHUYDWyULRV� HOHLWRV� SDUD�

SURVVHJXLPHQWR�GRV�HVWXGRV��

��� 5()(5Ç1&,$6�'(�(678'26�(;,67(17(6�

�� 352-(&786� ������� �� ³352-(72� '2� 6,67(0$� &$;$0%Ò� �� (VWXGRV�

%iVLFRV�GDV�%DUUDJHQV�±�5HODWyULR�)LQDO´��

�� 352-(&786��������UHYLVDGR�HP���������³$3529(,7$0(172�+Ë'5,&2�'$�

%$&,$� '2� 5,%(,5­2� &$;$0%Ò� ±� ,PSODQWDomR� GH� 7UrV� %DUUDJHQV� GH�

5HJXODUL]DomR�GH�9D]}HV�H�DSURYHLWDPHQWR�GH�XPD�%DUUDJHP�([LVWHQWH�SDUD�

$EDVWHFLPHQWR�3~EOLFR´��

��� �&$5$&7(5Ë67,&$6� '$� %$&,$� +,'52*5È),&$� (� 321726� '(�

&$37$d­2�

$�EDFLD�GR�ULR�-XQGLDt�WHP�VXDV�QDVFHQWHV�SUy[LPDV�DRV�PXQLFtSLRV�GH�0DLULSRUm�H�

)UDQFR�GD�5RFKD��QDV�FRRUGHQDGDV�JHRJUiILFDV�DSUR[LPDGDV�GH�ODWLWXGH������¶��´6�

H� ORQJLWXGH������¶��´2��$V�QDVFHQWHV�GD�EDFLD�HVWmR �QR�FyUUHJR�3HGUD�9HUPHOKD��

SUy[LPR�j�VHUUD�GH�PHVPR�QRPH��

2�ULR�-XQGLDt�IOXL�QR�VHQWLGR�GR�LQWHULRU��GH�OHVWH�SDUD�RHVWH��HQWUH�DV�EDFLDV�GRV�ULRV�

$WLEDLD�H�7LHWr��PDUJHDQGR�RV�FRQKHFLGRV�PXQLFtSLRV�GR�LQWHULRU�SDXOLVWD��HQWUH�HOHV��

&DPSR�/LPSR�3DXOLVWD��9iU]HD�3DXOLVWD��-XQGLDt�� ,WXSHYD�� ,QGDLDWXED�H�6DOWR��2� ULR�

-XQGLDt�WHUPLQD�SRU�GHVHPERFDU�QR�ULR�7LHWr�DR�ODGR�GD�FLGDGH�GH�6DOWR��

2V� SULQFLSDLV� DIOXHQWHV� GD� EDFLD� GR� ULR� -XQGLDt�� DR� ORQJR�GR� VHX� WUDMHWR�� VmR� R� ULR�

-XQGLDt�0LULP�� R� ULEHLUmR� -XQGLD]LQKR�� IRUPDGR� SHORV� FyUUHJRV� 3HGUD� 9HUPHOKD� H�

&DQMLFD��H�R�ULEHLUmR�GR�3LUDt��

'H� DFRUGR� FRP� DV� FRQVLGHUDo}HV� LQLFLDLV� QD� LQWURGXomR� GR� SUHVHQWH� UHODWyULR�� D�

DYDOLDomR�KtGULFD�IRL�IHLWD�SDUD����FLQFR��ORFDLV�SDUD�LPSODQWDomR�GH�EDUUDPHQWRV�RX�

GH�FDSWDomR�D�ILR�G¶iJXD��2V�FLQFR�ORFDLV�SHUWHQFHP�D�VXE�EDFLDV�WRGDV�DIOXHQWHV�GR�

ULEHLUmR�&D[DPEX��R�TXDO�p�XP�DIOXHQWH�GR�ULR�-XQGLDt�SHOD�PDUJHP�HVTXHUGD��HQWUH�
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DV�FLGDGHV�GH�,WXSHYD�H�GH�-XQGLDt��2�ULEHLUmR�WHP�VXDV�QDVFHQWHV�QD�6HUUD�GR�-DSL��

FXMR�WRSR�HQFRQWUD�VH�SUy[LPR�D�FRWD�������P���

2� SULPHLUR� ORFDO� HVFROKLGR� p� R� HL[R�+HUPLGD�� ORFDOL]DGR� QR� ULEHLUmR�+HUPLGD�� FRP�

iUHD� GH� GUHQDJHP� GH� �����NPð�� 1HVWH� PHVPR� ORFDO� KRXYH� DQWHULRUPHQWH� XP�

EDUUDPHQWR� R� TXDO� VH� URPSHX� Ki� DOJXQV� DQRV� DWUiV�� 3RXFR� D�PRQWDQWH� GR� DQWLJR�

EDUUDPHQWR� IRL� ORFDOL]DGR� GXUDQWH� RV� SUHVHQWHV� HVWXGRV� D� SRVVLELOLGDGH� GH� XP�

EDUUDPHQWR� DOWHUQDWLYR� FRP� iUHD� GH� GUHQDJHP� GH� �����NPð�� (VWH� EDUUDPHQWR�

RSFLRQDO�IRL�GHQRPLQDGR�+HUPLGD�0RQWDQWH��

2�VHJXQGR�HL[R�p�GHQRPLQDGR�6mR�-RVp��&RP�iUHD�GH�GUHQDJHP�GH�����NPð�HVWi�

ORFDOL]DGR�QXP�FyUUHJR�VHP�QRPH��HQWUH�R�ULEHLUmR�+HUPLGD�H�R�ULEHLUmR�GDV�3HGUDV��

2� WHUFHLUR� ORFDO� p� R� HL[R� 5LR� GDV� 3HGUDV�� FRP� iUHD� GH� GUHQDJHP� GH� �����NPð��

ORFDOL]DGR� QR� ULEHLUmR� GDV� 3HGUDV�� 2� EDUUDPHQWR� HVWi� ORFDOL]DGR� GHQWUR� GH� XPD�

SURSULHGDGH�SDUWLFXODU��GHQRPLQDGD�)D]HQGD�ULRV�GDV�3HGUDV��

2� TXDUWR� HL[R� HVWi� ORFDOL]DGR� QR� ULEHLUmR� GD� &DFKRHLUD� LPHGLDWDPHQWH� DSyV� D�

WUDYHVVLD� FRP�D� URGRYLD�0DUHFKDO�5RQGRQ��(VWH� HL[R� IRL� GHQRPLQDGR�&DFKRHLUD� H�

DSUHVHQWD�XPD�iUHD�GH�GUHQDJHP�DSUR[LPDGD�GH������NPð��

2� TXLQWR� ORFDO� ILFD� QR� FyUUHJR� -DFDUp��PXQLFtSLR� GH� ,WXSHYD�� R� TXDO� p� DIOXHQWH� GR�

ULEHLUmR� GD�&DFKRHLUD�� SRVVXL� iUHD� GH� GUHQDJHP�GH�����NPð� H� p� GHQRPLQDGR�(L[R�

-DFDUp�� $� )LJXUD� ���� PRVWUD� D� ORFDOL]DomR� GRV� HL[RV� HP� HVWXGRV� H� D� )LJXUD� ����

DSUHVHQWD� D� ORFDOL]DomR� GD� EDFLD� GHQWUR� GD�PDOKD� JHRJUiILFD� �EDVH�0LOLRQpVLPR� ��

,%*(���
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)LJXUD�����±�/RFDOL]DomR�GRV�(L[RV�GH�%DUUDPHQWR�

(,;2��$�±�+(50,'$��0217$17(
������NPð��
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)LJXUD�����±�%DFLD�+LGURJUiILFD�GR�ULR�-XQGLDt�H�/RFDOL]DomR�GRV�3RVWRV�)OXYLRPpWULFRV
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3DUD�R�SUHVHQWH�HVWXGR�GD�EDFLD�GR� ULR� -XQGLDt� IRL� IHLWD�XPD�H[WHQVD�SHVTXLVD�GH�

SRVWRV�IOXYLRPpWULFRV�QRV�EDQFRV�GH�GDGRV�PDQWLGRV�SHOD�$1$��$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�

ÈJXDV��H�QR�'$((��'HSDUWDPHQWR�GH�ÈJXDV�H�(QHUJLD�(OpWULFD�GH�6mR�3DXOR���

&RQIRUPH� R� OHYDQWDPHQWR� UHDOL]DGR�� D� EDFLD� SRVVXL� DOJXQV� SRVWRV� IOXYLRPpWULFRV�

FXMRV� ORFDLV�HVWmR� UHJLRQDOPHQWH�SUy[LPRV�GD� UHJLmR�GRV�HL[RV�GH�EDUUDPHQWR�RUD�

HP�DQiOLVH��)RUDP�VHOHFLRQDGRV�RV�SRVWRV� LQGLFDGRV�QR�4XDGUR�VHJXLQWH��2�SRVWR�

FRP� R� PDLRU� Q~PHUR� GH� GDGRV�� VHP� ODFXQDV� UHIHUH�VH� DR� 3RVWR�

,WXSHYD��������������� R� TXDO� GHYHUi� VHU� DGRWDGR� SDUD� IXWXUDV� WUDQVSRVLo}HV� GH�

GDGRV�SDUD�RV�ORFDLV�GRV�HL[RV�GDV�EDUUDJHQV�HP�HVWXGR��

4XDGUR�����±�6HOHomR�GRV�3RVWRV�)OXYLRPpWULFRV�

ĐſĚ͘��E� ĐſĚ͘����� ŶŽŵĞ ƌŝŽ ůĂƚŝƚƵĚĞ ůŽŶŐŝƚƵĚĞ

ĄƌĞĂ�ĚĞ�

ĚƌĞŶĂŐĞŵ�

;ŬŵϸͿ

ŝŶşĐŝŽ ƚĠƌŵŝŶŽ

�������� � -XQGLDt -XQGLDt ������
���� ������
���� ��� GH] ��� VHW���
�������� � ,WXSHYD -XQGLDt ������
���� ������
���� ��� RXW ��� GH]���
�������� �(��� &DPSR�/LPSR -XQGLDt ������
���

 ������
� ��

 ��� MXQ��� GH]���
�������� �(��� ,WDLFL -XQGLDt ������
���

 ������
���

 � �� RXW��� MDQ���

WŽƐƚŽƐ�&ůƵǀŝŽŵĠƚƌŝĐŽƐ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ

$�)LJXUD�����DQWHULRU�DSUHVHQWD�D�ORFDOL]DomR�GRV�SRVWRV�IOXYLRPpWULFRV�VHOHFLRQDGRV�

LQVHULGRV�GHQWUR�GD�EDFLD�KLGURJUiILFD�GR�ULR�-XQGLDt��

��� '(),1,d­2�'$�6e5,(�'(�9$=®(6�0e',$6�0(16$,6��

�����'DGRV�%iVLFRV�'LVSRQtYHLV�

&RQIRUPH� D� SHVTXLVD� DRV� EDQFRV� GH� GDGRV� GD� $1$� H� GR� '$((�� RV� SRVWRV�

IOXYLRPpWULFRV� VHOHFLRQDGRV�HPERUD�SRVVXDP�XPD� ORQJD� VpULH� GH� GDGRV�KLVWyULFRV�

LQIHOL]PHQWH�DSUHVHQWDP�GLYHUVDV�IDOKDV�GH�UHJLVWUR�DR�ORQJR�GRV�DQRV��

'HVWD� IRUPD�� SDUD� VH� REWHU� GDGRV� PDLV� FRQVROLGDGRV� TXH� SHUPLWDP� HP� VHJXLGD�

DGRWDU� XP� KLVWyULFR� GH� YD]}HV� QRV� ORFDLV� GRV� EDUUDPHQWRV� H� DVVLP� SHUPLWLU� XPD�

DYDOLDomR� KLGUROyJLFD� DGHTXDGD� GR� ORFDO�� p� QHFHVViULR� FRPSOHPHQWDU� D� VpULH� GRV�

SRVWRV�VHOHFLRQDGRV��

&RP� EDVH� QRV� SRVWRV� LGHQWLILFDGRV� H� Mi� PHQFLRQDGRV� DQWHULRUPHQWH�� IRL� SRVVtYHO�
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0e' ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

0È; ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����3URFHGLPHQWRV�SDUD�3UHHQFKLPHQWR�GH�)DOKDV�

&RP�D�ILQDOLGDGH�GH�GHWHUPLQDU�VpULHV�KLGUROyJLFDV�H[WHQVDV��p�FRPXP�D�WpFQLFD�GH�

HIHWXDU� HVWXGRV� GH� UHJLRQDOL]DomR� GH� YD]}HV��1RUPDOPHQWH�� TXDQGR� VH� GLVS}H�GH�

XP� SRVWR� EiVLFR� FRP� GDGRV� FRQVLVWLGRV� SDUD� XP� DPSOR� SHUtRGR� GH� REVHUYDo}HV��

VHP� ODFXQDV�RX� IDOKDV� GH� UHJLVWURV� REVHUYDGRV�� HVVH�SRVWR� SRGH� VHU� FRQVLGHUDGR�
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LGHDO� SDUD� VH� UHDOL]DU� DV� FKDPDGDV� FRUUHODo}HV FRP�RXWURV�SRVWRV� GH� REVHUYDomR�

TXH�GLVS}HP�GH�XP�PHQRU�Q~PHUR�GH�GDGRV�H�FRP�IDOKDV�JHQHUDOL]DGDV��2�REMHWLYR�

GD�FRUUHODomR�p�R�SUHHQFKLPHQWR�GDV�IDOKDV�H�R�HVWDEHOHFLPHQWR�GH�XPD�VpULH�ORQJD�

GH�YD]}HV�HP�GHWHUPLQDGR�ORFDO�GH�LQWHUHVVH��

(QWUHWDQWR��TXDVH�VHPSUH�VH�GLVS}H�GH�XP�Q~PHUR� OLPLWDGR�GH�SRVWRV��FRP�IDOKDV�

JHQHUDOL]DGDV� HP� SHUtRGRV� GLVWLQWRV�� WRUQDQGR�VH� GLItFLO� HOHJHU� DV� FRUUHODo}HV� GH�

YD]}HV� HQWUH� FDGD� XP� GRV� SRVWRV�� ¬V� YH]HV�� p� QHFHVViULR� UHDOL]DU� GLYHUVDV�

FRUUHODo}HV�DWp�VH�WRPDU�XPD�GHFLVmR�ILQDO�VREUH�TXDLV�YDORUHV�GHYHP�VHU�DGRWDGRV��

7HP�VH� WRUQDGR� EDVWDQWH� XVXDO� D� XWLOL]DomR� GH� XPD� WpFQLFD� QXPpULFD� FRQKHFLGD�

FRPR� 9HWRU� 5HJLRQDO� SDUD� IDFLOLWDU� HVVDV� DQiOLVHV� JOREDLV� GH� FRUUHODomR�� e�

FRQYHQLHQWH�HVFODUHFHU�TXH�R�PpWRGR�GR�YHWRU�UHJLRQDO�p�XP�SURFHGLPHQWR�EDVWDQWH�

XWLOL]DGR� SDUD� D� GHWHUPLQDomR� GH� XP� SDGUmR� HVSDoR�WHPSRUDO� SDUD� DV� YDULiYHLV�

FKXYDV�GH�XPD�UHJLmR�VRE�XP�PHVPR�UHJLPH�SOXYLDO��

([HPSOLILFDQGR��GDGR�XP�FRQMXQWR�GH�VpULHV�SOXYLRPpWULFDV��3L�M��RUJDQL]DGDV�QXPD�

PDWUL]�RQGH�FDGD� OLQKD�HVWi�DVVRFLDGD�D�XPD�GDWD� L� �L ���P��� H�RQGH�FDGD�FROXQD�

HVWi� DVVRFLDGD� D� XP� SRVWR� M� �M ��� Q��� R� PpWRGR� GR� YHWRU� UHJLRQDO� FRQVLVWH� HP�

HQFRQWUDU�GRLV�YHWRUHV��XP�FROXQD��/L��H�RXWUR�OLQKD��&M��WDLV�TXH�R�VHX�SURGXWR�UHVXOWH�

QXPD�PDWUL]�GH�YDORUHV�;L�M�FRP�RV�PHQRUHV�GHVYLRV�SRVVtYHLV�HP�UHODomR�DRV�3L�M�

REVHUYDGRV�� (P� RXWURV� WHUPRV�� RV� YHWRUHV� PDLV� UHSUHVHQWDWLYRV� VmR� DTXHOHV� TXH�

DWHQGHP�j�VHJXLQWH�IXQomR�REMHWLYR��
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(VVH� VLVWHPD� GH� �P�Q�� HTXDo}HV� SRGH� VHU� UHVROYLGR� LWHUDWLYDPHQWH�� DWULEXLQGR�VH�

SDUD�RV� YDORUHV� LQLFLDLV�GH�/L� DV�PpGLDV�GDV�FKXYDV�QRV�SRVWRV�RSHUDQWHV�j�GDWD��

3DUD�WDQWR��p�QHFHVViULR�DR�PHQRV�XP�SRVWR�RSHUDQWH�QHVVD�GDWD��
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3RUWDQWR�� REWLGR� R� YHWRU� UHJLRQDO�� /L�� H� R� YHWRU� GH� FRHILFLHQWHV��&M�� D� HVWLPDWLYD� GD�

FKXYD�QXPD�GDWD� L� H�QXP�FHUWR�SRVWR� M�SRGH�VHU�HQFRQWUDGD�SRU�;L�M�  �/L�&M��(VVD�

HVWLPDWLYD� SRGH� VHU� XWLOL]DGD� SDUD� R� SUHHQFKLPHQWR� GH� IDOKDV�� TXDQGR� HQWmR� VH�

DVVXPH� 3L�M�  � ;L�M�� RX� DLQGD� SDUD� D� DQiOLVH� GH� FRHUrQFLD� GH� GDGRV� H[LVWHQWHV��

PHGLDQWH�D�DQiOLVH�GD�VHT�rQFLD�GH�GHVYLRV�'L�M� �3L�M���;L�M���

$OpP�GLVVR��FRQKHFLGRV�RV�&M�SDUD�RV�GLYHUVRV�SRVWRV�GH�XPD�UHJLmR��D�HVWLPDWLYD�

GD�VpULH�GH�FKXYDV�PpGLDV�QXPD�GDGD�EDFLD�SRGH�VHU�HIHWLYDGD�SRU�3PL� �/L�&P��

RQGH�&P�p�XPD�PpGLD�SRQGHUDGD�HQWUH�RV�YiULRV�&M��XWLOL]DQGR�VH��SRU�H[HPSOR��R�

PpWRGR�GH�SRQGHUDomR�GH�7KLHVVHQ��

(VVH�SURFHGLPHQWR�QXPpULFR�QRUPDOPHQWH�p�DGRWDGR�QDV�DQiOLVHV�GH�SUHFLSLWDo}HV�

PHQVDLV��RQGH�p�YiOLGR�DGPLWLU�XP�DMXVWH�OLQHDU�HQWUH�RV�GDGRV�GR�SRVWR�H�RV�GDGRV�

GR�YHWRU� UHJLRQDO�DMXVWDGR��3RGH� WDPEpP�VHU�DSOLFDGR�FRP�VXFHVVR�QDV�VpULHV�GH�

GHVFDUJDV� HVSHFtILFDV� PpGLDV� PHQVDLV� REVHUYDGDV� QRV� SRVWRV� IOXYLRPpWULFRV�

DQDOLVDGRV��TXDQGR�R�UHJLPH�KtGULFR�QRV�GLYHUVRV�SRVWRV�QmR�DSUHVHQWDU�YDULDo}HV�

VHQVtYHLV��SRGHQGR�VH�DVVXPLU�XPD�UHODomR�GH�DMXVWH�OLQHDU�VHPHOKDQWH��$�YDULiYHO�

GHVFDUJD� HVSHFtILFD�� WUDGX]LGD� HP� O�V�NPð�� WHP� HTXLYDOrQFLD� GLUHWD� FRP�D� YDULiYHO�

FKDPDGD�GH�GHIO~YLR�GLUHWR��QRUPDOPHQWH�H[SUHVVR�HP PP��

����'HWHUPLQDomR�GDV�6pULHV�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV�

3DUD� SRVVLELOLWDU� D� DSOLFDomR� GR� 0pWRGR� GR� 9HWRU� 5HJLRQDO�� RV� GDGRV� EiVLFRV� GH�

YD]}HV�PHQVDLV�GRV�SRVWRV��DSUHVHQWDGRV�DQWHULRUPHQWH�� IRUDP� WUDQVIRUPDGRV�HP�

YD]}HV�HVSHFtILFDV��O�V�NPð���

'D�DSOLFDomR�GR�0pWRGR�GR�9HWRU�5HJLRQDO�DRV�YDORUHV�GH�YD]}HV�HVSHFtILFDV�QRV�

GLYHUVRV�SRVWRV��UHVXOWDUDP�RV�VHJXLQWHV�FRHILFLHQWHV�GH�DMXVWH�HQWUH�FDGD�SRVWR�H�R�

YHWRU�UHJLRQDO��

4XDGUR�������±�&RHILFLHQWHV�GH�$MXVWH��

)RQWH &RHILFLHQWH�N
-XQGLDt ������
,WXSHYD ������

&DPSR�/LPSR ������
,WDLFL ������

TSRVWR� �N���T���95�

VHQGR��� T��SRVWR�� �YD]mR�HVSHFtILFD�PHQVDO�QXP�GHWHUPLQDGR�SRVWR�

� � T��95�� �YD]mR�HVSHFtILFD�PHQVDO�GR�SRVWR�UHJLRQDO�ILFWtFLR� �
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2V� JUiILFRV� GDV� ILJXUDV� VHJXLQWHV�PRVWUDP� DV� FXUYDV� GH� FRUUHODomR� REWLGDV� HQWUH�

FDGD�SRVWR�H�R�YHWRU�UHJLRQDO��
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2V�JUDXV�GH�FRUUHODomR�HQFRQWUDGRV�H�PRVWUDGRV�QDV�ILJXUDV�DQWHULRUHV�MXVWLILFDP�R�

H[FHOHQWH�FRPSRUWDPHQWR�GDV�YD]}HV�HVSHFtILFDV�DR�ORQJR�GDV�IRQWHV�IOXYLRPpWULFDV�

VHOHFLRQDGDV��FRQIRUPH�p�LOXVWUDGR�QDV�ILJXUDV�VHJXLQWHV��
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9HWRU -XQGLDt ,WXSHYD ,WDLFL &DPSR�/LPSR
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GDWD

(VSHFtILFDV

9HWRU -XQGLDt ,WXSHYD ,WDLFL &DPSR�/LPSR

)LJXUD�������±�&RPSRUWDPHQWR�GDV�9D]}HV�(VSHFtILFDV�0HQVDLV�±�3HUtRGR�����������

$� VHJXLU� VmR� DSUHVHQWDGDV� QDV� 7DEHODV� ������ D� ������ DV� VpULHV� GH� YD]}HV�

HVSHFtILFDV�GR�YHWRU�UHJLRQDO�H�QRV�SRVWRV��$V�7DEHODV�������D�������DSUHVHQWDP�DV�

UHVSHFWLYDV� VpULHV� GH� YD]}HV� PHQVDLV� �HP� Pñ�V�� QRV� SRVWRV�� (P� VHJXLGD�� QDV�

7DEHODV�GH��������D���������VmR�DSUHVHQWDGDV�DV�VpULHV�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�

QRV�HL[RV�GH�FDSWDomR��
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7DEHOD�������±�9HWRU�5HJLRQDO�±�6pULH�GH�9D]}HV�(VSHFtILFDV�0pGLDV��O�V�NP���

QRPH� 9HWRU�5HJLRQDO

$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ����

���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ����

���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����

���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

0Ë1 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

0e' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

0È; ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����



���

7DEHOD�������±�3RVWR�-XQGLDt�±�6pULH�GH�9D]}HV�(VSHFtILFDV�0pGLDV��O�V�NP���

QRPH� -XQGLDt

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ ϲϮϯϵϬϬϬϬ ULR� -XQGLDt ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUHD�NP ð�� ���

$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����

���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ���

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ���

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����

���� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

0Ë1 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

0e' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

0È; ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Ͳ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĞƚŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů



���

7DEHOD�������±�3RVWR�,WXSHYD�±�6pULH�GH�9D]}HV�(VSHFtILFDV�0pGLDV��O�V�NP���

QRPH� ,WXSHYD

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ ϲϮϯϵϱϬϬϬ ULR� -XQGLDt ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUHD�NP ð�� ���

$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ����

���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ����

���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����

���� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ����

0Ë1 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

0e' ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

0È; ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Ͳ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĞƚŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů



���

7DEHOD�������±�3RVWR�&DPSR�/LPSR�±�6pULH�GH�9D]}HV�(VSHFtILFDV��O�V�NPð��
QRPH� &DPSR�/LPSR

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ ϲϮϯϴϱϭϬϬ ULR� -XQGLDt ODW�� ������
���

 ORQJ�� ������
���

 ÈUHD� NPð�� ���

$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����

���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ����

���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ����

���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

0Ë1 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

0e' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

0È; ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����



���

7DEHOD�������±�3RVWR�,WDLFL�±�6pULH�GH�9D]}HV�(VSHFtILFDV��O�V�NPð��
QRPH� ,WDLFL

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ ϲϮϰϬϬϬϬϬ ULR� -XQGLDt ODW�� ������
���

 ORQJ�� ������
���

 ÈUHD� NPð�� ���

$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ����

���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���

���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

0Ë1 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

0e' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

0È; ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Ͳ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĞƚŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů



���

7DEHOD�������±�3RVWR�-XQGLDt�±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��

QRPH� -XQGLDt

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ ϲϮϯϵϬϬϬϬ ULR� -XQGLDt ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUHD�NP ð�� ��� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϰ͕ϳϳ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0Ë1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0e' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0È; ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� �����

'HVY�3DG� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RHI��9DU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Ͳ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĞƚŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů



���

7DEHOD�������±�3RVWR�,WXSHYD�±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��

QRPH� ,WXSHYD

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ ϲϮϯϵϱϬϬϬ ULR� -XQGLDt ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUHD�NP ð�� ��� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϮ͕ϯϰ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����

���� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����

���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

���� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� �����

���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� �����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0Ë1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0e' ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0È; ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HVY�3DG� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RHI��9DU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Ͳ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĞƚŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů



���

7DEHOD�������±�3RVWR�&DPSR�/LPSR�±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��
QRPH� &DPSR�/LPSR

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ ϲϮϯϴϱϭϬϬ ULR� -XQGLDt ODW�� ������
���

 ORQJ�� ������
���

 ÈUHD� NPð�� ��� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϯ͕Ϯϱ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0Ë1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0e' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0È; ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

'HVY�3DG� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RHI��9DU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Ͳ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĞƚŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů



���

7DEHOD�������±�3RVWR�,WDLFL�±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��
QRPH� ,WDLFL

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ ϲϮϰϬϬϬϬϬ ULR� -XQGLDt ODW�� ������
���

 ORQJ�� ������
���

 ÈUHD� NPð�� ��� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϮ͕ϳϭ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� �����

���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����

���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

0Ë1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0e' ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����

0È; ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HVY�3DG� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RHI��9DU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Ͳ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ǀĞƚŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů



���

7DEHOD��������±�(L[R�����+HUPLGD±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��
QRPH� (L[R�+HUPLGD

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ Ͳ ULR� 5LE��GR�+HUPLGD ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUHD�NPð�� ���� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϮ͕ϯϰ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0Ë1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0e' ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0È; ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HVY�3DG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RHI��9DU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������



���

7DEHOD��������±�(L[R��$�±�+HUPLGD�0RQWDQWH�±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��
QRPH� (L[R�+HUPLGD�0RQWDQWH

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ Ͳ ULR� 5LE��GR�+HUPLGD ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUHD�NPð�� ���� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϮ͕ϯϰ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0Ë1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0e' ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0È; ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HVY�3DG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RHI��9DU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������



���

7DEHOD��������±�(L[R�����6mR�-RVp�±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��
QRPH� (L[R�6mR�-RVp

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ Ͳ ULR� V�QRPH ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUHD�NPð �� ��� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϮ͕ϯϰ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0Ë1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0e' ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0È; ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HVY�3DG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RHI��9DU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������



���

7DEHOD��������±�(L[R�����5LR�GDV�3HGUDV�±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��
QRPH� (L[R�5LR�GDV�3HGUDV

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ Ͳ ULR� 5LE��GDV�3HGUDV ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUHD�NPð�� ���� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϮ͕ϯϰ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0Ë1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0e' ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0È; ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HVY�3DG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RHI��9DU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������



���

7DEHOD��������±�(L[R�����&DFKRHLUD�±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��
QRPH� (L[R�&DFKRHLUD

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ Ͳ ULR� ULE��GD�&DFKRHLUD ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUHD�NPð�� ���� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϮ͕ϯϰ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0Ë1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0e' ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0È; ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HVY�3DG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RHI��9DU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������



���

7DEHOD��������±�(L[R���±�-DFDUp�±�6pULH�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV��Pñ�V��
QRPH� (L[R�-DFDUp

ĐſĚŝŐŽ��E�͗ Ͳ ULR� &yU��-DFDUp ODW�� ������
���� ORQJ�� ������
���� ÈUH D�NPð�� ��� Ƌ;ůͬƐ͘ŬŵϸͿ͗ ϭϮ͕ϯϰ
$12 -$1 )(9 0$5 $%5 0$, -81 -8/ $*2 6(7 287 129 '(= 0e',$

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0Ë1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0e' ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0È; ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HVY�3DG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RHI��9DU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������



���

����3HUPDQrQFLD�GH�9D]}HV�0pGLDV�0HQVDLV�

2V�TXDGURV�H�ILJXUDV�VHJXLQWHV�DSUHVHQWDP�D�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QRV�

SRVWRV�H�HL[RV�DTXL�VHOHFLRQDGRV��

4XDGUR�������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�SRVWR�-XQGLDt�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ ϭϲ͕ϴϲ

ϱ ϴ͕ϲϲ

ϭϬ ϲ͕ϵϭ

ϭϱ ϲ͕ϭϭ

ϮϬ ϱ͕ϰϯ

Ϯϱ ϰ͕ϵϮ

ϯϬ ϰ͕ϰϵ

ϯϱ ϰ͕ϭϭ

ϰϬ ϯ͕ϳϱ

ϰϱ ϯ͕ϰϴ

ϱϬ ϯ͕Ϯϲ

ϱϱ ϯ͕Ϭϵ

ϲϬ Ϯ͕ϴϲ

ϲϱ Ϯ͕ϲϳ

ϳϬ Ϯ͕ϰϱ

ϳϱ Ϯ͕ϮϬ

ϴϬ Ϯ͕Ϭϭ

ϴϱ ϭ͕ϴϯ

ϵϬ ϭ͕ϲϰ

ϵϱ ϭ͕ϯϴ

ϭϬϬ Ϭ͕ϰϲ

Ϭ

Ϯ

ϰ

ϲ

ϴ

ϭϬ

ϭϮ

ϭϰ

ϭϲ

ϭϴ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

WŽƐƚŽ�:ƵŶĚŝĂş
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD�������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�SRVWR�-XQGLDt�



���

4XDGUR�������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�SRVWR�,WXSHYD�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ ϯϰ͕ϭϲ

ϱ ϭϴ͕Ϭϰ

ϭϬ ϭϰ͕ϲϲ

ϭϱ ϭϮ͕ϱϮ

ϮϬ ϭϭ͕Ϭϰ

Ϯϱ ϵ͕ϴϰ

ϯϬ ϴ͕ϵϲ

ϯϱ ϴ͕Ϭϳ

ϰϬ ϳ͕ϯϴ

ϰϱ ϲ͕ϴϬ

ϱϬ ϲ͕ϰϭ

ϱϱ ϱ͕ϵϬ

ϲϬ ϱ͕ϰϳ

ϲϱ ϱ͕ϭϮ

ϳϬ ϰ͕ϲϰ

ϳϱ ϰ͕ϯϰ

ϴϬ ϰ͕Ϭϯ

ϴϱ ϯ͕ϲϯ

ϵϬ ϯ͕Ϯϲ

ϵϱ Ϯ͕ϲϱ

ϭϬϬ ϭ͕ϰϲ

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

ϮϬ

Ϯϱ

ϯϬ

ϯϱ

ϰϬ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

WŽƐƚŽ�/ƚƵƉĞǀĂ
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD�������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�SRVWR�,WXSHYD�



���

4XDGUR�������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�SRVWR�&DPSR�/LPSR�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ ϱ͕ϴϬ

ϱ Ϯ͕ϴϮ

ϭϬ Ϯ͕ϯϴ

ϭϱ Ϯ͕Ϭϵ

ϮϬ ϭ͕ϴϳ

Ϯϱ ϭ͕ϲϳ

ϯϬ ϭ͕ϱϰ

ϯϱ ϭ͕ϰϮ

ϰϬ ϭ͕ϯϭ

ϰϱ ϭ͕Ϯϰ

ϱϬ ϭ͕ϭϱ

ϱϱ ϭ͕ϭϬ

ϲϬ ϭ͕ϬϬ

ϲϱ Ϭ͕ϵϯ

ϳϬ Ϭ͕ϴϰ

ϳϱ Ϭ͕ϳϲ

ϴϬ Ϭ͕ϲϵ

ϴϱ Ϭ͕ϲϯ

ϵϬ Ϭ͕ϱϳ

ϵϱ Ϭ͕ϰϴ

ϭϬϬ Ϭ͕Ϯϱ

Ϭ

ϭ

Ϯ

ϯ

ϰ

ϱ

ϲ

ϳ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

WŽƐƚŽ��ĂŵƉŽ�>ŝŵƉŽ
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD�������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�SRVWR�&DPSR�/LPSR�



���

4XDGUR�������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�SRVWR�,WDLFL�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ ϱϮ͕ϴϲ

ϱ ϮϮ͕ϰϰ

ϭϬ ϭϴ͕ϳϭ

ϭϱ ϭϲ͕Ϭϴ

ϮϬ ϭϰ͕Ϭϵ

Ϯϱ ϭϮ͕ϳϵ

ϯϬ ϭϭ͕ϰϴ

ϯϱ ϭϬ͕ϰϳ

ϰϬ ϵ͕ϲϳ

ϰϱ ϴ͕ϴϰ

ϱϬ ϴ͕ϰϮ

ϱϱ ϳ͕ϴϬ

ϲϬ ϳ͕ϯϮ

ϲϱ ϲ͕ϴϮ

ϳϬ ϲ͕ϭϮ

ϳϱ ϱ͕ϱϳ

ϴϬ ϱ͕ϭϰ

ϴϱ ϰ͕ϲϴ

ϵϬ ϰ͕Ϯϰ

ϵϱ ϯ͕ϲϵ

ϭϬϬ ϭ͕ϱϳ

Ϭ

ϭϬ

ϮϬ

ϯϬ

ϰϬ

ϱϬ

ϲϬ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

WŽƐƚŽ�/ƚĂŝĐŝ
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD�������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�SRVWR�,WDLFL�



���

4XDGUR�������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�(L[R�����+HUPLGD�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ ϭ͕ϮϮϳ

ϱ Ϭ͕ϲϰϴ

ϭϬ Ϭ͕ϱϮϲ

ϭϱ Ϭ͕ϰϱϬ

ϮϬ Ϭ͕ϯϵϳ

Ϯϱ Ϭ͕ϯϱϰ

ϯϬ Ϭ͕ϯϮϮ

ϯϱ Ϭ͕ϮϵϬ

ϰϬ Ϭ͕Ϯϲϱ

ϰϱ Ϭ͕Ϯϰϰ

ϱϬ Ϭ͕ϮϯϬ

ϱϱ Ϭ͕ϮϭϮ

ϲϬ Ϭ͕ϭϵϲ

ϲϱ Ϭ͕ϭϴϰ

ϳϬ Ϭ͕ϭϲϳ

ϳϱ Ϭ͕ϭϱϲ

ϴϬ Ϭ͕ϭϰϱ

ϴϱ Ϭ͕ϭϯϬ

ϵϬ Ϭ͕ϭϭϳ

ϵϱ Ϭ͕Ϭϵϱ

ϭϬϬ Ϭ͕ϬϱϮ

Ϭ

Ϭ͕Ϯ

Ϭ͕ϰ

Ϭ͕ϲ

Ϭ͕ϴ

ϭ

ϭ͕Ϯ

ϭ͕ϰ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

�ŝǆŽ�,ĞƌŵŝĚĂ
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD�������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�HL[R�+HUPLGD�



���

4XDGUR�������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�(L[R��$�±�+HUPLGD�0RQWDQWH�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ ϭ͕ϭϴϰ

ϱ Ϭ͕ϲϮϱ

ϭϬ Ϭ͕ϱϬϴ

ϭϱ Ϭ͕ϰϯϰ

ϮϬ Ϭ͕ϯϴϯ

Ϯϱ Ϭ͕ϯϰϭ

ϯϬ Ϭ͕ϯϭϭ

ϯϱ Ϭ͕ϮϴϬ

ϰϬ Ϭ͕Ϯϱϲ

ϰϱ Ϭ͕Ϯϯϲ

ϱϬ Ϭ͕ϮϮϮ

ϱϱ Ϭ͕ϮϬϰ

ϲϬ Ϭ͕ϭϴϵ

ϲϱ Ϭ͕ϭϳϳ

ϳϬ Ϭ͕ϭϲϭ

ϳϱ Ϭ͕ϭϱϬ

ϴϬ Ϭ͕ϭϯϵ

ϴϱ Ϭ͕ϭϮϲ

ϵϬ Ϭ͕ϭϭϯ

ϵϱ Ϭ͕ϬϵϮ

ϭϬϬ Ϭ͕ϬϱϬ

Ϭ

Ϭ͕Ϯ

Ϭ͕ϰ

Ϭ͕ϲ

Ϭ͕ϴ

ϭ

ϭ͕Ϯ

ϭ͕ϰ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

�ŝǆŽ�,ĞƌŵŝĚĂ�DŽŶƚĂŶƚĞ
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD�������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�HL[R�+HUPLGD�0RQWDQWH�



���

4XDGUR�������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�(L[R�����6mR�-RVp�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ Ϭ͕Ϯϲϱ

ϱ Ϭ͕ϭϰϬ

ϭϬ Ϭ͕ϭϭϰ

ϭϱ Ϭ͕Ϭϵϳ

ϮϬ Ϭ͕Ϭϴϲ

Ϯϱ Ϭ͕Ϭϳϲ

ϯϬ Ϭ͕ϬϳϬ

ϯϱ Ϭ͕Ϭϲϯ

ϰϬ Ϭ͕Ϭϱϳ

ϰϱ Ϭ͕Ϭϱϯ

ϱϬ Ϭ͕ϬϱϬ

ϱϱ Ϭ͕Ϭϰϲ

ϲϬ Ϭ͕ϬϰϮ

ϲϱ Ϭ͕ϬϰϬ

ϳϬ Ϭ͕Ϭϯϲ

ϳϱ Ϭ͕Ϭϯϰ

ϴϬ Ϭ͕Ϭϯϭ

ϴϱ Ϭ͕ϬϮϴ

ϵϬ Ϭ͕ϬϮϱ

ϵϱ Ϭ͕ϬϮϭ

ϭϬϬ Ϭ͕Ϭϭϭ

Ϭ

Ϭ͕Ϭϱ

Ϭ͕ϭ

Ϭ͕ϭϱ

Ϭ͕Ϯ

Ϭ͕Ϯϱ

Ϭ͕ϯ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

�ŝǆŽ�̂ ĆŽ�:ŽƐĠ
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD�������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�HL[R�6mR�-RVp�



���

4XDGUR�������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�(L[R�����5LR�GDV�3HGUDV�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ Ϭ͕ϱϳϯ

ϱ Ϭ͕ϯϬϯ

ϭϬ Ϭ͕Ϯϰϲ

ϭϱ Ϭ͕ϮϭϬ

ϮϬ Ϭ͕ϭϴϱ

Ϯϱ Ϭ͕ϭϲϱ

ϯϬ Ϭ͕ϭϱϬ

ϯϱ Ϭ͕ϭϯϱ

ϰϬ Ϭ͕ϭϮϰ

ϰϱ Ϭ͕ϭϭϰ

ϱϬ Ϭ͕ϭϬϳ

ϱϱ Ϭ͕Ϭϵϵ

ϲϬ Ϭ͕ϬϵϮ

ϲϱ Ϭ͕Ϭϴϲ

ϳϬ Ϭ͕Ϭϳϴ

ϳϱ Ϭ͕Ϭϳϯ

ϴϬ Ϭ͕Ϭϲϴ

ϴϱ Ϭ͕Ϭϲϭ

ϵϬ Ϭ͕Ϭϱϱ

ϵϱ Ϭ͕Ϭϰϰ

ϭϬϬ Ϭ͕ϬϮϰ

Ϭ

Ϭ͕ϭ

Ϭ͕Ϯ

Ϭ͕ϯ

Ϭ͕ϰ

Ϭ͕ϱ

Ϭ͕ϲ

Ϭ͕ϳ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

�ŝǆŽ�ZŝŽ�ĚĂƐ�WĞĚƌĂƐ
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD�������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�HL[R�5LR�GDV�3HGUDV�



���

4XDGUR�������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�(L[R�����&DFKRHLUD�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ Ϭ͕ϵϴϵ

ϱ Ϭ͕ϱϮϮ

ϭϬ Ϭ͕ϰϮϰ

ϭϱ Ϭ͕ϯϲϮ

ϮϬ Ϭ͕ϯϮϬ

Ϯϱ Ϭ͕Ϯϴϱ

ϯϬ Ϭ͕ϮϲϬ

ϯϱ Ϭ͕Ϯϯϰ

ϰϬ Ϭ͕Ϯϭϰ

ϰϱ Ϭ͕ϭϵϳ

ϱϬ Ϭ͕ϭϴϲ

ϱϱ Ϭ͕ϭϳϭ

ϲϬ Ϭ͕ϭϱϴ

ϲϱ Ϭ͕ϭϰϴ

ϳϬ Ϭ͕ϭϯϰ

ϳϱ Ϭ͕ϭϮϲ

ϴϬ Ϭ͕ϭϭϳ

ϴϱ Ϭ͕ϭϬϱ

ϵϬ Ϭ͕Ϭϵϰ

ϵϱ Ϭ͕Ϭϳϳ

ϭϬϬ Ϭ͕ϬϰϮ

Ϭ

Ϭ͕Ϯ

Ϭ͕ϰ

Ϭ͕ϲ

Ϭ͕ϴ

ϭ

ϭ͕Ϯ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

�ŝǆŽ��ĂĐŚŽĞŝƌĂ
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD�������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�HL[R�&DFKRHLUD�



���

4XDGUR��������±�3HUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PHQVDLV�QR�(L[R�����-DFDUp�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�;йͿ Y;ŵϹͬƐͿ

Ϭ Ϭ͕ϯϯϱ

ϱ Ϭ͕ϭϳϳ

ϭϬ Ϭ͕ϭϰϰ

ϭϱ Ϭ͕ϭϮϯ

ϮϬ Ϭ͕ϭϬϴ

Ϯϱ Ϭ͕Ϭϵϳ

ϯϬ Ϭ͕Ϭϴϴ

ϯϱ Ϭ͕Ϭϳϵ

ϰϬ Ϭ͕ϬϳϮ

ϰϱ Ϭ͕Ϭϲϳ

ϱϬ Ϭ͕Ϭϲϯ

ϱϱ Ϭ͕Ϭϱϴ

ϲϬ Ϭ͕Ϭϱϰ

ϲϱ Ϭ͕ϬϱϬ

ϳϬ Ϭ͕Ϭϰϲ

ϳϱ Ϭ͕Ϭϰϯ

ϴϬ Ϭ͕Ϭϯϵ

ϴϱ Ϭ͕Ϭϯϲ

ϵϬ Ϭ͕ϬϯϮ

ϵϱ Ϭ͕ϬϮϲ

ϭϬϬ Ϭ͕Ϭϭϰ

Ϭ

Ϭ͕Ϭϱ

Ϭ͕ϭ

Ϭ͕ϭϱ

Ϭ͕Ϯ

Ϭ͕Ϯϱ

Ϭ͕ϯ

Ϭ͕ϯϱ

Ϭ͕ϰ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

�ŝǆŽ�:ĂĐĂƌĠ
�ƵƌǀĂ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ

)LJXUD��������±�&XUYD�GH�SHUPDQrQFLD�GH�YD]}HV�PpGLDV�PHQVDLV�QR�HL[R�-DFDUp�

$V�ILJXUDV�VHJXLQWHV�DSUHVHQWDP�XPD�FRPSDUDomR�HQWUH�DV�FXUYDV�GH�SHUPDQrQFLD�

QRV�SRVWRV�IOXYLRPpWULFRV�H�QRV�HL[RV�SURSRVWRV��



���

Ϭ

ϭϬ

ϮϬ

ϯϬ

ϰϬ

ϱϬ

ϲϬ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

�ĂĐŝĂ�ĚŽ�ƌŝŽ�:ƵŶĚŝĂş

�ƵƌǀĂƐ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�WŽƐƚŽƐ�&ůƵǀŝŽŵĠƚƌŝĐŽƐ

�ĂŵƉŽ�>ŝŵƉŽ :ƵŶĚŝĂş /ƚƵƉĞǀĂ /ƚĂŝĐŝ

)LJXUD��������±�&RPSDUDWLYR�HQWUH�DV�FXUYDV�GH�SHUPDQrQFLD�QRV�SRVWRV�IOXYLRPpWULFRV��

Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϮϬ

Ϭ͕ϰϬ

Ϭ͕ϲϬ

Ϭ͕ϴϬ

ϭ͕ϬϬ

ϭ͕ϮϬ

ϭ͕ϰϬ

Ϭ͕Ϭ ϭϬ͕Ϭ ϮϬ͕Ϭ ϯϬ͕Ϭ ϰϬ͕Ϭ ϱϬ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϳϬ͕Ϭ ϴϬ͕Ϭ ϵϬ͕Ϭ ϭϬϬ͕Ϭ

Y
;ŵ

Ϲͬ
ƐͿ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�;йͿ

�ĂĐŝĂ�ĚŽ�ƌŝŽ�:ƵŶĚŝĂş

�ƵƌǀĂƐ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂǌƁĞƐ�DĠĚŝĂƐ�DĞŶƐĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ��ŝǆŽƐ�WƌŽƉŽƐƚŽƐ

,ĞƌŵŝĚĂ ,ĞƌŵŝĚĂ�DŽŶƚĂŶƚĞ ZŝŽ�ĚĂƐ�WĞĚƌĂƐ :ĂĐĂƌĠ ^ĆŽ�:ŽƐĠ �ĂĐŚŽĞŝƌĂ

)LJXUD��������±�&RPSDUDWLYR�HQWUH�DV�FXUYDV�GH�SHUPDQrQFLD�QRV�HL[RV�

��� &È/&8/2�'$�9$=­2�0Ë1,0$�4����

2� SURFHVVR� SDUD� R� FiOFXOR� GD� YD]mR� PtQLPD� HP� XPD� EDFLD� WHP� FRPR� UHTXLVLWR�

EiVLFR� RV� KLVWyULFRV� GH� YD]}HV� GLiULDV� GH� SRVWRV� IOXYLRPpWULFRV� DR� ORQJR� GR� OHLWR�

SULQFLSDO�� 0DV�� FRPR� Mi� GHVFULWR� DQWHULRUPHQWH�� QmR� H[LVWHP� KLVWyULFRV� GH� YD]}HV�

PpGLDV�GLiULDV�SDUD�DV�EDFLDV�GRV�HL[RV�SURSRVWRV��



���

4XDQGR� QmR� VH� GLVS}H� GH� XPD� VpULH� ORQJD� GH� YD]}HV� PpGLDV� GLiULDV� HP�

GHWHUPLQDGR� ORFDO�� R�'$((� UHFRPHQGD�D� XWLOL]DomR�GR�SURFHVVR�GH� UHJLRQDOL]DomR�

GH�YD]mR�QDWXUDO��GLVSRQtYHO�QR�VLWH�GR�6,*5+��ZZZ�VLJUK�VS�JRY�EU���SDUD�R�FiOFXOR�

SULQFLSDOPHQWH�GR�YDORU�GH�YD]mR�GHQRPLQDGR�4������YD]mR�DQXDO�PtQLPD�PpGLD�FRP�

VHWH�GLDV�GH�GXUDomR�SDUD�R�SHUtRGR�GH�UHWRUQR�GH����DQRV���

����5HJLRQDOL]DomR�+LGUROyJLFD�QR�/RFDO�GR�(L[R�����+HUPLGD�

2� HL[R� +HUPLGD�� SURSRVWR� QR�PHVPR� ORFDO� GH� VHX� DQWLJR� EDUUDPHQWR�� QR� ULEHLUmR�

+HUPLGD��HVWi�ORFDOL]DGR�SUy[LPR�jV�FRRUGHQDGDV�JHRJUiILFDV�GH�ODWLWXGH������¶��´6�

H�ORQJLWXGH������¶��´2��H�WRWDOL]D�XPD�iUHD�GH�GUHQ DJHP�GD�RUGHP�GH������NPð��

�� 'DGRV�GH�HQWUDGD�� � �

ÈUHD�GD�EDFLD�KLGURJUiILFD��NP����� ����

/RQJLWXGH�GR�0HULGLDQR�&HQWUDO� �� R

�� &RRUGHQDGDV�*HRJUiILFDV��

/DWLWXGH� �� R �� 
 �� �

/RQJLWXGH� �� R �� 
 �� �

�� 5HVXOWDGR��4��7�

$�YD]mR�PtQLPD�DQXDO�GH���GLDV�FRQVHFXWLYRV�FRP��7��DQRV�GH�SHUtRGR�GH�UHWRUQR��

4��7��Pñ�V���

7��DQRV� �� �� �� �� �� ���

4��P�� �V� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3RUWDQWR��R�YDORU�4�����QDWXUDO�HVWDULD�DYDOLDGR�HP��

4����� �������Pñ�V�RX�������O�V�NPð�

���� �5HJLRQDOL]DomR�+LGUROyJLFD�QR�/RFDO�GR�(L[R��$�±�+HUPLGD�0RQWDQWH�

2� HL[R� +HUPLGD� 0RQWDQWH�� SURSRVWR� LPHGLDWDPHQWH� GR� ORFDO� GH� VHX� DQWLJR�

UHVHUYDWyULR�� QR� ULEHLUmR� +HUPLGD�� HVWi� ORFDOL]DGR� SUy[LPR� jV� FRRUGHQDGDV�

JHRJUiILFDV� GH� ODWLWXGH� �����¶��¶¶6� H� ORQJLWXGH� �����¶��¶¶2�� WRWDOL]D� XPD� iUHD� GH�

GUHQDJHP�GD�RUGHP�GH������NPð��



���

�� 'DGRV�GH�HQWUDGD��

ÈUHD�GD�EDFLD�KLGURJUiILFD��NP����� ����

/RQJLWXGH�GR�0HULGLDQR�&HQWUDO� �� R

�� &RRUGHQDGDV�*HRJUiILFDV��

/DWLWXGH�� ��
�R

��
�


��
��

/RQJLWXGH� ��
�R

��
�


��
��

�� 5HVXOWDGR��4��7�

$�YD]mR�PtQLPD�DQXDO�GH���GLDV�FRQVHFXWLYRF�FRP�³7´�DQRV�GH�SHUtRGR�GH�UHWRUQR��

4��7�Pñ�V���

7��DQRV� �� �� �� �� �� ���

4��P�� �V� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3RUWDQWR��R�YDORU�4�����QDWXUDO�HVWDULD�DYDOLDGR�HP��

4����� �������Pñ�V�RX�������O�V�NPð�

����5HJLRQDOL]DomR�+LGUROyJLFD�QR�/RFDO�GR�(L[R���±�6mR�-RVp�

2�HL[R�GHQRPLQDGR�6mR�-RVp�HVWi� ORFDOL]DGR�SUy[LPR�jV�FRRUGHQDGDV�JHRJUiILFDV�

GH�ODWLWXGH������¶��´6�H�ORQJLWXGH������¶��´2��H�WR WDOL]D�XPD�iUHD�GH�GUHQDJHP�GH�

����NPð��

�� 'DGRV�GH�HQWUDGD��

ÈUHD�GD�EDFLD�KLGURJUiILFD��NP����� ���

/RQJLWXGH�GR�0HULGLDQR�&HQWUDO� �� R

�� &RRUGHQDGDV�*HRJUiILFDV��

/DWLWXGH�� ��
�R

��
�


��
��

/RQJLWXGH� ��
�R

��
�


��
��

�� 5HVXOWDGR��4��7�

$�YD]mR�PtQLPD�DQXDO�GH���GLDV�FRQVHFXWLYRV�FRP��7��DQRV�GH�SHUtRGR�GH�UHWRUQR��

4��7��P
��V���



���

7��DQRV�� ��� ��� ��� ��� ��� ����

4��P����V� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3RUWDQWR��R�YDORU�4�����QDWXUDO�HVWDULD�DYDOLDGR�HP��

4����� �������Pñ�V�RX�������O�V�NPð�

����5HJLRQDOL]DomR�+LGUROyJLFD�QR�/RFDO�GR�(L[R�����5LR�GDV�3HGUDV�

2�HL[R�SURSRVWR�SDUD�D�FDSWDomR�QR�ULEHLUmR�GDV�3HGUDV�HVWi�ORFDOL]DGR�SUy[LPR�jV�

FRRUGHQDGDV� JHRJUiILFDV� GH� ODWLWXGH� �����¶��´6� H� OR QJLWXGH� �����¶��´2�� WRWDOL]D�

XPD�iUHD�GH�GUHQDJHP�GH������NPð��

�� 'DGRV�GH�HQWUDGD��

ÈUHD�GD�EDFLD�KLGURJUiILFD��NP����� ����

/RQJLWXGH�GR�0HULGLDQR�&HQWUDO�� ��
�R

�� &RRUGHQDGDV�*HRJUiILFDV��

/DWLWXGH�� ��
�R

��
�


��
��

/RQJLWXGH� ��
�R

��
�


��
��

�� 5HVXOWDGR��4��7�

$�YD]mR�PtQLPD�DQXDO�GH���GLDV�FRQVHFXWLYRV�FRP��7��DQRV�GH�SHUtRGR�GH�UHWRUQR��

4��7��P
��V���

7��DQRV�� ��� ��� ��� ��� ��� ����

4��P�ñ��V� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3RUWDQWR��R�YDORU�4�����QDWXUDO�HVWDULD�DYDOLDGR�HP��

4����� �������Pñ�V�RX�������O�V�NPð�

����5HJLRQDOL]DomR�+LGUROyJLFD�QR�/RFDO�GR�(L[R�����&DFKRHLUD�

2�HL[R�GHQRPLQDGR�&DFKRHLUD�HVWi�ORFDOL]DGR�SUy[LPR�jV�FRRUGHQDGDV�JHRJUiILFDV�

GH�ODWLWXGH������¶��´6�H�ORQJLWXGH������¶��´2��H�WR WDOL]D�XPD�iUHD�GH�GUHQDJHP�GH�

�����NPð��



���

�� 'DGRV�GH�HQWUDGD��

ÈUHD�GD�EDFLD�KLGURJUiILFD��NP����� ����

/RQJLWXGH�GR�0HULGLDQR�&HQWUDO�� ��
�R

�� &RRUGHQDGDV�*HRJUiILFDV��

/DWLWXGH�� ��
�R

��
�


��
��

/RQJLWXGH� ��
�R

��
�


��
��

�� 5HVXOWDGR��4��7�

$� YD]mR� PtQLPD� DQXDO� GH� �� GLDV� FRQVHFXWLYRV� FRP� �7�� DQRV� GH� SHUtRGR� GH� UHWRUQR��

4���7��P
��V���

7��DQRV� ��� ��� ��� ��� ��� ����

4��P��V� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3RUWDQWR��R�YDORU�4�����QDWXUDO�HVWDULD�DYDOLDGR�HP��

4����� �������Pñ�V�RX�������O�V�NPð�

����5HJLRQDOL]DomR�+LGUROyJLFD�QR�/RFDO�GR�(L[R�����-DFDUp�

2�HL[R�SURSRVWR�SDUD�D�FDSWDomR�QR�FyUUHJR�GR�-DFDUp�HVWi� ORFDOL]DGR�SUy[LPR�jV�

FRRUGHQDGDV� JHRJUiILFDV� GH� ODWLWXGH� �����¶��´6� H� OR QJLWXGH� �����¶��´2�� QR�
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