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A Tax Justice Network acredita que nossos sistemas tributários e financeiros são
as ferramentas mais poderosas que possuímos para a criação de uma sociedade
justa capaz de conferir peso igual às necessidades de cada um de nós. Porém,
sob a pressão de gigantes corporativos e dos super-ricos, nossos governos
programaram esses sistemas para priorizar os mais ricos em detrimento dos
demais, enraizando jurisdições de sigilo e paraísos fiscais no centro de nossa
economia global. Isso fomenta desigualdades, estimula a corrupção, e fragiliza
sistemas democráticos. Nós trabalhamos para reparar essas injustiças, inspirando
e equipando pessoas e governos a reprogramar seus sistemas tributários e
financeiros.

Este relatório e o portal de dados associado foram previstos e criados pela equipe
da Tax Justice Network de Matthew Amalitinga Abagna, Bemnet Agata, Mark Bou
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Engel, Rachel Etter-Phoya, Naomi Fowler, Roxanne Green, Moran Harari, Layne
Hofman, Luke Holland, Andres Knobel, Martin Kopeček, Idriss Linge, Florencia
Lorenzo, Franziska Mager, Markus Meinzer, Bob Michel, Lucas Millán, Liz Nelson,
Miroslav Palanský, Zoe Parkin, Debbie Payne, Francine Quee, Carolina Rodrigues
Finette, Helena Rose, Alison Schultz, Tijmen Tuinsma and Gonzalo Villanueva.

Por sua generosa orientação especializada e técnica sobre metodologias,
objetivos e abordagem global em várias edições do relatório Estado Atual da
Justiça Fiscal, agradecemos as contribuições de: Dereje Alemayehu (GATJ), Hiroo
Aoba (PSI Asia), Baba Aye (PSI), Daniel Bertossa (PSI), Gabriel Casnati (PSI Brazil),
Cathy Cross (ex-membra do conselho diretivo da Tax Justice Network), Eva Danzi
(Tax Justice Italia), Adrian Falco (Fundacion SES), Javier Garcia-Bernardo (Utrecht
University), Klelia Guerrero Garcia (Latindadd), Ryan Gurule (previamente membro
da FACT Coalition), Outi Hakkarainen (Finngo), Peter Henriksen Ringstad (Tax
Justice Norway), Saara Hietanen (Finnwatch), Sigrid Jacobsen (Tax Justice
Norway), Petr Janský (Charles University), Francis Kairu (TJN-Africa), Jeannie
Manipon (APMDD), Anna Marriot (Oxfam GB), Mikhail Maslennikov (Oxfam Italy),
Tove Maria Ryding (Eurodad), Krishen Mehta (Assessor Senior da Tax Justice
Network), Paul Monaghan (Fair Tax Foundation), Luis Moreno (Latindadd), Evelyn
Muendo (TJN-Africa), Chenai Mukumba (TJN-Africa), Léonce Ndikumana
(PERI-Mass, ICRICT), Bernadette O’Hare (St Andrews University), Severine Picard
(Progressive Policies), Sol Picciotto (BEPS Monitoring Group, Assessor Senior da
Tax Justice Network), Kerrie Sadiq (Queensland University of Technology, Assessor
Senior da Tax Justice Network), Toby Sanger (previamente membro da Canadians
for Tax Fairness), Nick Shaxson (Balanced Economy Project), Christoph Trautvetter
(Tax Justice Germany), Jason Ward (CICTAR), Attiya Waris (Perita Independente da
ONU em matéria dos efeitos da dívida externa e outras obrigações financeiras
internacionais conexas e direitos humanos; Docente da University of Nairobi;
Assessora Senior da Tax Justice Network), Francis Weyzig (BEPS Monitoring
Group), Ishmael Zulu (TJN-Africa).
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Pelo apoio ao projeto O Estado Atual da Justiça Fiscal e ao material técnico
subjacente, desde 2020, agradecemos: Norad; Public Services International (PSI);
Friedrich-Ebert-Stiftung (FES); e a União Européia (relativo aos resultados do
Índice de Sigilo Financeiro e do Índice de Paraísos Fiscais Corporativos, cujo
financiamento se deu através do programa European Union’s Horizon 2020 and
innovation programme sob o acordo No 727145, COFFERS e acordo No 101022004,
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Os países do mundo iniciaram as negociações para uma Convenção-Quadro das
Nações Unidas sobre Cooperação Tributária Internacional. O objetivo acordado
é criar, pela primeira vez, uma estrutura para o estabelecimento de regras que
seja globalmente inclusiva e eficaz, cumprindo assim o compromisso central de
alcançar uma distribuição justa dos direitos tributários.

A forma como isso pode ser estabelecido está claramente definida na declaração
fundadora da Comissão Independente para a Tributação Internacional das
Empresas (ICRICT), da qual temos orgulho de ser copresidentes.

Em primeiro lugar, os países devem concordar em rejeitar o imaginário de que as
subsidiárias e filiais de uma empresa multinacional são entidades separadas e,
em vez disso, tributar cada multinacional como uma única unidade lucrativa. A
renda global da multinacional é então simplesmente repartida entre os países
onde opera, de acordo com uma fórmula simples baseada na localização de sua
atividade real (emprego e vendas).

Essa abordagem — tributação unitária com formulário de repartição — fornece a
base para reverter a escala de abuso de transferência de lucros que custa tanto
em receita perdida a cada ano. É a única maneira de cumprir a meta
frequentemente repetida, reiterada pelos países do mundo na Quarta Conferência
Internacional sobre Financiamento para o Desenvolvimento, realizada este ano
em Sevilha, de que as multinacionais devem pagar impostos onde sua atividade
econômica ocorre.

Essa alocação justa dos direitos tributários também deve ser vista como
cumprida. O segundo componente-chave exigido pela ICRICT é uma medida de
transparência que permita a todos os países, e ao público de cada país, garantir
que as multinacionais realmente paguem seus impostos onde a atividade
econômica subjacente ocorre.

Conforme exposto neste relatório, o Estado da Justiça Fiscal 2025, há ampla
evidência de que simplesmente exigir que as multinacionais publiquem relatórios
por país sobre suas atividades, lucros e impostos leva diretamente à redução do
abuso fiscal e ao aumento das receitas — mesmo sem alterações nas regras
tributárias.

Juntamente com uma mudança para a tributação unitária com formulário de
repartição, a introdução de relatórios públicos país por país através da
Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Cooperação Fiscal Internacional
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reforçaria permanentemente a responsabilidade tanto das multinacionais como
das autoridades fiscais para garantir uma repartição justa dos direitos de
tributação. Com a publicação já exigida das multinacionais que operam na
Austrália e na União Europeia, e com a legislação em vigor também no Reino
Unido, os negociadores da convenção podem simplesmente estabelecer um
requisito único e comum que minimize os custos de conformidade e garanta
condições equitativas para todos.

Nunca haverá um momento melhor para introduzir essa alavanca crucial de
cooperação multilateral e responsabilidade.

-
àȞǸƾƥȦȦǸȞź ¢źəźȳǌ dǇǸȦǇ

Economista do desenvolvimento e professora
de Economia na Universidade de Massachusetts
Amherst

Comissária, Comissão Independente para a Reforma
da Tributação Corporativa Internacional (ICRICT)

ėźəǮƥ ëɓźǮ

Presidente nacional do Partido Trabalhista
Australiano

Comissária, Comissão Independente para a Reforma
da Tributação Corporativa Internacional (ICRICT)
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Os Estados Unidos, sob a presidência de Donald Trump, representam um perigo
claro e presente para a soberania tributária de todos os países do mundo –
incluindo o seu próprio.

Internamente, os EUA sob Trump têm como alvo sua própria autoridade tributária
para punições severas – impondo grandes cortes de recursos e pessoal, incluindo
os responsáveis pela conformidade de grandes empresas e indivíduos ricos. Um
país que sofre algumas das maiores perdas de receita devido ao abuso fiscal
transfronteiriço está prestes a aumentar sua vulnerabilidade, ao mesmo tempo
em que concede benefícios fiscais sem precedentes aos grupos responsáveis.

Os EUA sob Trump também ameaçaram países em todas as regiões e em todos
os níveis de renda por tentarem defender sua própria soberania tributária contra
o abuso fiscal de empresas multinacionais com sede nos EUA. Além disso, os EUA
sob Trump buscaram uma isenção efetiva para suas multinacionais das propostas
que os próprios EUA aprovaram na OCDE.

O relatório State of Tax Justice 2025 mostra que, ao longo do período de seis
anos para o qual existem dados disponíveis, as multinacionais com sede nos
Estados Unidos são responsáveis por perdas de receitas em todo o mundo no
valor de US$ 495 bilhões — cerca de 29% do total global de US$ 1,7 trilhão. Os
próprios Estados Unidos sofreram US$ 574 bilhões do total global, dos quais suas
próprias multinacionais foram responsáveis por US$ 271 bilhões.

Não se pode esperar que os EUA, sob o governo Trump, busquem estancar suas
próprias perdas decorrentes do abuso fiscal transfronteiriço, sem falar na
cooperação com outros países para defender coletivamente a soberania
tributária. No entanto, em um momento oportuno, as negociações da
Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Cooperação Tributária Internacional
(também conhecida como “Convenção da ONU sobre impostos/Convenção Fiscal
da ONU”) oferecem ao resto do mundo a oportunidade de tomar tal ação coletiva
e garantir que os EUA, sob o governo Trump, não possam negar seus direitos
tributários.

Em última análise, isso significa concordar com a mudança da abordagem falhada
da OCDE em matéria de tranferência de lucros para a alternativa da tributação
unitária com formulário de repartição – a fim de garantir que as multinacionais
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paguem impostos sobre os seus lucros nas mesmas jurisdições em que exercem
a sua atividade econômica subjacente.

A medida complementar de transparência é a exigência de que as multinacionais
publiquem seus relatórios país por país. Esses dados simples criam condições
equitativas com as empresas nacionais que publicam suas contas anuais e
permitem que o público em geral responsabilize as multinacionais e as
autoridades fiscais por qualquer falha em alinhar os direitos tributários com a
localização da atividade real.

A nova versão do Tax Justice Policy Tracker mostra o quanto diferentes países
avançaram na introdução de requisitos para relatórios públicos país por país. Os
EUA e a OCDE têm procurado consistentemente impedir a publicação, apesar de
a OCDE ser a organização mandatada pelo grupo de países do G20 para introduzir
uma norma em 2013.

Como este relatório reitera, a OCDE demonstrou ter falhado de várias maneiras
em cumprir sua responsabilidade por este importante bem público global. Isso
inclui a falha relativamente trivial de garantir que mesmo os dados agregados
sejam publicados em tempo hábil a cada ano. Também inclui a falha muito mais
grave de garantir que todos os países tenham acesso aos dados completos para
defender seus direitos tributários e a falha em manter um padrão tecnicamente
robusto que forneça dados consistentes quando aplicado. Nas negociações que
organizou, a OCDE também falhou consistentemente em usar seu acesso
exclusivo para publicar análises das mudanças propostas às regras tributárias
internacionais — o que talvez não seja surpreendente, dado o viés sistemático e a
falta de ambição das propostas dos “dois pilares” da organização, conforme
revelado por avaliações independentes.

Apesar da oposição conjunta da OCDE e dos US$, países como a Austrália e a UE
já legislaram para exigir que as multinacionais publiquem seus dados de
relatórios país por país. O Reino Unido foi o primeiro país a aprovar essa
legislação, já em 2016, mas, vergonhosamente, ainda não exerceu o poder
concedido pela legislação, uma década depois.

A Convenção da ONU sobre impostos/Convenção Fiscal da ONU oferece a
oportunidade ideal para assumir um compromisso conjunto de exigir a
publicação, de forma que não possa ser prejudicada por contra-pressões ou
ameaças. A análise do Estado da Justiça Fiscal 2025, com base em uma série de
pesquisas acadêmicas, conclui que a incorporação de relatórios públicos país por
país na convenção teria recuperado US$ 475 bilhões em receitas fiscais, o que
representa 27,6% dos US$ 1,7 trilhão que o mundo perdeu com o abuso do
Imposto de renda sobre pessoa jurídica entre 2016 e 2021. Assim como o padrão
geral de perdas fiscais decorrentes do abuso do Imposto de renda sobre pessoa
jurídica, os ganhos com a transparência seriam maiores em termos absolutos
para as economias mais ricas, incluindo a UE e os EUA; enquanto os ganhos
seriam mais significativos, como parcela das receitas fiscais atuais, para os países
do G77.
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Garantir uma transparência fiscal consistente, juntamente com um órgão
subsidiário para gerir esses dados e publicar avaliações de propostas
concorrentes para reformas futuras, é um bem público global importante com o
qual os negociadores da Convenção da ONU sobre impostos/Convenção Fiscal da
ONU devem agora comprometer-se.
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Os relatórios sobre o Estado da Justiça Fiscal são publicados anualmente desde
2020. Todos os anos, os relatórios fornecem estimativas atualizadas sobre a
escala global do abuso fiscal transfronteiriço por parte de empresas
multinacionais e indivíduos ricos, juntamente com uma análise abrangente das
perdas de receitas sofridas e infligidas por cada país.

Apenas em um ano anterior não foi possível incluir estimativas atualizadas. Em
2022, a OCDE não publicou estatísticas agregadas dos relatórios país por país das
multinacionais, impossibilitando uma nova estimativa. Agora, em 2025, a OCDE
adiou novamente a publicação por mais de seis meses, sem qualquer explicação
pública.

Em 2022, destacamos o fracasso da OCDE em cumprir sua responsabilidade de
zelar por este importante bem público global – desde a publicação oportuna de
dados até a realização de avaliações rigorosas das propostas em consideração,
para que todos os países pudessem avaliar seus próprios interesses de forma
completa e justa. Publicamos uma troca de cartas com a OCDE sobre suas falhas
e pedimos aos países que seguissem em frente, exigindo simplesmente a
publicação direta pelas multinacionais. Desde então, a União Europeia e a
Austrália fizeram isso e agora exigem, cada uma, pelo menos a publicação parcial.

Em 2025, o fracasso da OCDE é ainda mais prejudicial. Enquanto as propostas de
“dois pilares” da OCDE estão em frangalhos e provavelmente nunca serão
implementadas de forma substancial, os países do mundo estão, em vez disso,
negociando uma Convenção da ONU sobre impostos/Convenção Fiscal da ONU.
Isso criará o primeiro fórum globalmente inclusivo para o estabelecimento de
regras tributárias, bem distinto da OCDE, que é excludente. A convenção
tributária da ONU e os primeiros protocolos que estão sendo negociados
provavelmente trarão grandes mudanças nas regras tributárias, mas, mais uma
vez, a OCDE não publicou as estatísticas agregadas que sustentariam a avaliação
contínua.

Crucialmente, isso ocorre em um momento em que a tributação global equitativa
está sendo simultaneamente ameaçada de maneira sem precedentes pela ação
unilateral do novo governo dos EUA — e defendida na ONU.
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Neste relatório, analisaremos o custo do fracasso histórico da OCDE em fornecer
relatórios públicos país por país, exploraremos o que isso significa no atual
impasse político sobre a tributação global e o que o futuro pode reservar.

Primeiro, no Capítulo 4, avaliamos a ameaça à cooperação tributária internacional
representada pelos Estados Unidos sob o presidente Donald Trump. Em
particular, pesquisamos a gama de intervenções tributárias do novo governo no
país e no exterior, incluindo os danos causados ao próprio sistema tributário dos
EUA. Um elemento-chave internacionalmente é a tentativa de negar a soberania
tributária de literalmente todos os outros países sobre os lucros que surgem em
sua jurisdição provenientes de multinacionais com sede nos EUA. Usando dados
do período disponível de seis anos, avaliamos a propensão relativa ao abuso fiscal
das multinacionais com sede nos EUA e estimamos a escala das perdas de
receita pelas quais elas são responsáveis, tanto no país quanto no exterior.

Em seguida, no Capítulo 5, apresentamos a história dos relatórios por país,
começando com nossa defesa da primeira minuta da norma internacional de
contabilidade em 2003 e traçando a evolução do progresso nas décadas
seguintes, incluindo os vários obstáculos impostos pela OCDE e pelos lobistas
corporativos. Apresentamos novos resultados do Tax Justice Policy Tracker,
mostrando a variedade de posições de cada país sobre esta questão, à medida
que um número crescente opta por contornar a OCDE e exigir a publicação direta.

Também utilizamos os dados disponíveis dos últimos seis anos, combinados com
os resultados de pesquisas académicas sobre relatórios ao nível das empresas,
para avaliar os ganhos de receitas que resultariam da adoção abrangente de
relatórios públicos país por país – tanto a nível global como para cada país
individualmente.

No capítulo 6, avaliamos a oportunidade específica para os negociadores da
Convenção da ONU sobre impostos/Convenção Fiscal da ONU incluírem um texto
para estabelecer uma exigência global de relatórios públicos país por país e, além
disso, criar um órgão subsidiário com capacidade para compilar e analisar esses e
outros dados relacionados, publicar estatísticas agregadas regularmente e
fornecer avaliações oportunas de novas propostas à medida que elas forem
apresentadas ao futuro órgão regulador.

Há um argumento claro para que os EUA sejam líderes na garantia de uma
governança tributária global que proteja a soberania tributária de todos os países.
Mas isso não acontecerá sob a liderança atual. Em vez disso, os formuladores de
políticas devem decidir: eles se subjugarão e abrirão mão de sua soberania
tributária e das receitas tão necessárias para seus próprios povos; ou enfrentarão
Trump e negociarão uma ambiciosa Convenção da ONU sobre
impostos/Convenção Fiscal da ONU, no interesse coletivo?
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̘ɵǢǅȱ ȋȱɇǡǅȱ

Desde o primeiro dia de seu segundo mandato, o presidente dos Estados Unidos,
Donald Trump, traçou um caminho claro em matéria tributária: um amplo ataque
a qualquer país que tente tributar de forma justa os lucros das empresas
multinacionais americanas que operam dentro de sua jurisdição.

Isso consistiu em rejeitar as propostas dos “dois pilares” da OCDE, nas quais os
próprios EUA tiveram um papel de liderança no seu desenvolvimento. Trump
ameaçou diretamente com contramedidas contra os países que procurassem
implementar as propostas, incluindo outros membros da OCDE, como o Canadá e
os países da União Europeia. Essas ameaças também visaram os países que
procuravam aplicar impostos sobre serviços digitais — algo que os países foram
anteriormente dissuadidos de fazer em vez das propostas dos “dois pilares”.

O governo Trump também minou as medidas de transparência fiscal destinadas a
revelar a extensão do deslocamento/transferência de lucros pelas multinacionais
e encorajou essas multinacionais a tomar medidas cada vez mais agressivas na
tentativa de impedir a introdução de medidas de transparência em outros lugares
(ver Capítulo 5).

A posição de Trump é sem precedentes em sua franqueza. Ele repetidamente
apresentou uma escolha difícil para outros países: aceitar a subjugação e abrir
mão de receitas extremamente necessárias ou aceitar o confronto com a maior
economia do mundo.

Mas, embora a franqueza possa ser nova, a posição subjacente não é. Na verdade,
essa posição dos EUA em relação às regras tributárias internacionais tem sido
bastante consistente no longo prazo. Em uma série de áreas, os EUA conseguiram
isentar-se das regras e normas da OCDE.

Mais obviamente, a Norma Comum de Comunicação da OCDE exige, desde 2016, a
troca automática de informações sobre contas financeiras entre países. Os EUA
são o único grande centro financeiro que se recusou a participar dessa medida
fundamental para acabar com o sigilo bancário offshore e o abuso fiscal
associado. Hipocritamente, os EUA exigem, por meio de sua Lei de Conformidade
Fiscal de Contas Estrangeiras, que as instituições financeiras de todos os outros
países forneçam essas informações, sem reciprocidade. Como previsto, isso
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tornou os EUA a Jurisdição de sigilo mais prejudicial globalmente, classificada em
primeiro lugar e pior em nosso Índice de Sigilo Financeiro, à medida que os
abusadores fiscais de outros países preferem cada vez mais os EUA como o local
para esconder suas contas não declaradas.

Paralelamente, a primeira “Lei de Redução de Impostos e Emprego” do governo
Trump posicionou os EUA como um destino favorável para o
deslocamento/transferência de lucros — o que será detalhado neste capítulo. A
tentativa atual de colocar os EUA fora da abordagem de “dois pilares” da OCDE
reforçará a dinâmica semelhante em relação ao abuso fiscal por parte das
multinacionais.

Como este capítulo também mostrará, as multinacionais americanas têm sido
significativamente mais agressivas desde 2016 no deslocamento/transferência de
lucros em detrimento de todos os países. Os EUA têm visto um maior grau de
deslocamento/transferência de lucros para dentro do país — mas sem que os
EUA ganhem receitas fiscais ou atividade econômica.

Tudo isso significa que os EUA já eram a maior ameaça à soberania fiscal dos
países mesmo antes do início do segundo mandato do governo Trump. Uma
ameaça que agora está sendo acelerada.

τмρ ãƥȦțǸǮȦźƕǌǣǌƝźƝƥ ƝǸȦ KȦȳźƝǸȦ ÿǮǌƝǸȦ ǮǸ źƕȻȦǸ
ʫȦƖźǣ ƿǣǸƕźǣ

Na seção a seguir, apresentamos primeiro as perdas fiscais globais atribuíveis às
multinacionais sediadas nos EUA e à riqueza oculta nos EUA. Em seguida,
analisamos um dos principais fatores por trás do aumento repentino desses
números nos últimos anos: a Lei de Redução de Impostos e Emprego (Tax Cuts
and Jobs Act) de Trump.

Ȧ ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǌȦ źǬƥȞǌƖźǮźȦ ƥȦȳƒǸ ƥǮȳȞƥ źȦ ǬźǌȦ źƿȞƥȦȦǌɒźȦ Ǯź
ȳȞźǮȦƾƥȞƪǮƖǌź Ɲƥ ǣȻƖȞǸȦ

As multinacionais abusam dos impostos ao declarar lucros onde as alíquotas são
baixas, em vez de onde eles são realmente gerados, uma prática conhecida como
transferência de lucros. Para estimar os lucros transferidos para jurisdições com
baixa tributação pelas multinacionais americanas, comparamos os lucros
declarados com indicadores da atividade econômica real em cada jurisdição em
que as multinacionais americanas atuam, com base nos dados por país
fornecidos pela OCDE para os anos de 2016 a 2021.1 A parte dos lucros
contabilizados em locais com baixa tributação que não é sustentada pela

1Como os dados da OCDE vêm com várias ressalvas, como a possível dupla contagem de lucros,
limpamos os dados seguindo Garcia-Bernardo et al. (Javier Garcia-Bernardo et al. ‘Did the Tax Cuts
and Jobs Act Reduce Profit Shifting by US Multinational Companies?’ [2021]. URL: http : / / gabriel -
zucman.eu/files/GBJZ2021.pdf)
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atividade econômica subjacente é tratada como transferida por motivos fiscais.
Atribuímos as perdas fiscais associadas aos países onde esses lucros foram
realmente gerados, com base na atividade econômica relatada nesses países.2

Constatamos que as multinacionais sediadas nos EUA estão entre as mais
agressivas na transferência de lucros: elas registraram 24% de seus lucros globais
em jurisdições com baixa tributação, em vez de nos países onde esses lucros
foram realmente gerados. Em comparação, as multinacionais de outros países
transferiram 17%.

Como mostra a Figura 4.1, o deslocamento/transferência de lucros por
multinacionais americanas quase dobrou, passando de US$ 219 bilhões em 2016
para US$ 416 bilhões em 2021, causando perdas crescentes na receita tributária.
Ao longo desses seis anos, o deslocamento/transferência de lucros por
multinacionais americanas custou ao mundo quase meio trilhão de dólares (US$
495 bilhões).

cǌƿȻȞƥ τмρм øȞźǮȦƾƥȞƪǮƖǌź Ɲƥ ǣȻƖȞǸȦ ƥ țƥȞƝźȦ Ɲƥ ȞƥƖƥǌȳźȦ ʫȦƖźǌȦ ƖźȻȦźƝźȦ țǸȞ ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǌȦ źǬƥȞǌƖźǮźȦ

2Todos os detalhes sobre a metodologia são fornecidos em nota metodológica sobre abuso fiscal
corporativo.
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øǸƝǸȦ ǸȦ țźǎȦƥȦ ȦƒǸ țȞƥǝȻƝǌƖźƝǸȦ țƥǣǸ ƝƥȦǣǸƖźǬƥǮȳǸщȳȞźǮȦƾƥȞƪǮƖǌź
Ɲƥ ǣȻƖȞǸȦ ƝźȦ ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǌȦ źǬƥȞǌƖźǮźȦ

Embora as perdas sejam globais, os EUA sofreram as maiores perdas absolutas
entre 2016 e 2021 (US$ 271 bilhões; Tabela 4.1).3 No entanto, esse valor acumulado
é impulsionado pelos anos anteriores, e a distribuição das perdas muda
significativamente ao longo do tempo (Figura 4.2). Em 2016, os EUA arcaram com
79% das perdas causadas por suas próprias multinacionais; em 2020, sua
participação caiu para 55% e, em 2021, o prejuízo foi efetivamente externalizado,
com as multinacionais americanas transferindo lucros inteiramente às custas de
outros países. No mesmo período, o volume de lucros transferidos para fora dos
países não americanos aumentou mais de nove vezes, e sua participação no total
de lucros transferidos mais que dobrou, passando de 6,5% em 2016 para 16,5%
em 2021.

Mas a externalização desse dano não significou o fim do dano aos EUA. Em vez
disso, foi varrido para debaixo do tapete. Como a próxima seção mostrará, o
aumento do deslocamento/transferência de lucros das multinacionais americanas
para os EUA foi acompanhado por uma queda vertiginosa de suas alíquotas
efetivas de imposto de renda sobre pessoa jurídica. Na prática, a queda dessas
alíquotas escondeu o dano crescente aos EUA.

øźƕǣƥ τмρм àźǎȦƥȦ ǬźǌȦ țȞƥǝȻƝǌƖźƝǸȦ țƥǣǸ ƝƥȦǣǸƖźǬƥǮȳǸщȳȞźǮȦƾƥȞƪǮƖǌź Ɲƥ ǣȻƖȞǸȦ ƝźȦ
ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǌȦ źǬƥȞǌƖźǮźȦ

ƥǬ ȳƥȞǬǸȦ Ɲƥ țƥȞƝźȦ źƕȦǸǣȻȳźȦ țǸȞ țźȞȳǌƖǌțźƙƒǸ ǮźȦ ƝƥȦțƥȦźȦ ƖǸǬ ȦźȼƝƥ

àźǎȦ àƥȞƝź Ɲƥ ȞƥƖƥǌȳź ȳȞǌƕȻȳŻȞǌź
ƥǬ ǬǌǣǇȖƥȦ Ɲƥ ƝǹǣźȞƥȦ

àźǎȦ àźȞȳǌƖǌțźƙƒǸ ǮźȦ ƝƥȦțƥȦźȦ
ƖǸǬ ȦźȼƝƥ

Estados Unidos 271,368 Congo 60.9%

Índia 34,803 Honduras 34.5%

Austrália 18,310 Filipinas 22.1%

México 17,530 Índia 18.2%

Alemanha 16,512 Malawi 11.6%

França 14,024 Moçambique 11.5%

Canadá 13,335 Guiana 11.0%

Brasil 10,125 Venezuela 9.2%

Filipinas 9,955 México 7.8%

Reino Unido 9,011 El Salvador 7.7%

Nota: Esta tabela exclui o Luxemburgo e Malta, que apresentam perdas elevadas devido a lucros negativos invulgarmente
elevados registados em alguns anos; estas perdas representam também uma parte elevada das despesas de saúde devido
à pequena população destes países. Os resultados para todos os países são apresentados no Quadro 8.1.

3A Tabela 8.1 no Anexo apresenta as perdas decorrentes do deslocamento/transferência de lucros
das multinacionais americanas para todos os países.
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cǌƿȻȞƥ τмςм AǌȦȳȞǌƕȻǌƙƒǸ ƝǸȦ ƝźǮǸȦ ƖźȻȦźƝǸȦ țƥǣźȦ ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǌȦ źǬƥȞǌƖźǮźȦ

½Ȧ Kÿ ȳǸȞǮźȞźǬѦȦƥ ȻǬ ƝƥȦȳǌǮǸ țȞǌɒǌǣƥƿǌźƝǸ țźȞź ǸƖȻǣȳźȞ ƝǌǮǇƥǌȞǸ
ȦȻǝǸ

Os Estados Unidos não permitem a evasão fiscal global apenas através das suas
multinacionais. A sua infraestrutura financeira e jurídica também proporciona aos
super-ricos do mundo os meios para evadir impostos nos seus países de origem.
Estimamos a riqueza oculta seguindo a abordagem de Zucman,4 na qual as
discrepâncias entre o que as jurisdições anfitriãs declaram deter para não
residentes e o que esses não residentes declaram em seus países são usadas
para estimar a riqueza oculta.5 Distribuímos a riqueza oculta aos países anfitriões
e proprietários seguindo Alstadsæter et al.6 e ajustamos as estimativas para a
troca automática de informações sob o Padrão Comum de Relato com base em
Boas et al.7 e Alstadsæter et al.8 Representamos os rendimentos da riqueza

4Gabriel Zucman. øƋũ lƐššũƲ ėũľƧǷƋ ƼƂ ²ľǷƐƼƲǪύ øƋũ ëŚƼǿǢƃũ ƼƂ øľȜ lľȖũƲǪ. University of Chicago
Press, 2015.

5Para esta etapa, usamos as estimativas relatadas em: Alstadsæter et al. (Annette Alstadsæter
et al. dƧƼřľƧ øľȜ KȖľǪƐƼƲ ãũǟƼǢǷ ͂̀͂̈́. Tech. rep. EU Tax Observatory, 2023. URL: https : / / www .
taxobservatory.eu/www-site/uploads/2023/10/global_tax_evasion_report_24.pdf)

6Annette Alstadsæter et al. ėƋƼ ½ȗƲǪ ǷƋũ ėũľƧǷƋ ƐƲ øľȜ lľȖũƲǪϓ °ľŚǢƼ KȖƐšũƲŚũ ľƲš qưǟƧƐŚľǷƐƼƲǪ
ƂƼǢ dƧƼřľƧ qƲũǡǿľƧƐǷȝ. Dec. 2017. URL: https : / / gabriel - zucman . eu / files / AJZ2017b . pdf (visited on
25/10/2024).

7Hjalte Fejerskov Boas et al. øľȜƐƲƃ :ľǟƐǷľƧ ƐƲ ľ dƧƼřľƧƐȧũš ėƼǢƧšύ øƋũ KȹũŚǷǪ ƼƂ ǿǷƼưľǷƐŚ
qƲƂƼǢưľǷƐƼƲ KȜŚƋľƲƃũ. Tech. rep. National Bureau of Economic Research, 2024.

8Annette Alstadsæter et al. ‘Lost in Information: National Implementation of Global Tax
Agreements’. ²ll AũǟǷϋ ƼƂ 9ǿǪƐƲũǪǪ ľƲš °ľƲľƃũưũƲǷ ëŚƐũƲŚũ AƐǪŚǿǪǪƐƼƲ àľǟũǢ, (2023/22) (2023).
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cǌƿȻȞƥ τмσм AǌǮǇƥǌȞǸ ƥȦƖǸǮƝǌƝǸ ƥǬ ǝȻȞǌȦƝǌƙȖƥȦ ȦƥǣƥƖǌǸǮźƝźȦ țǸȞ ȦƥȻ ȦǌƿǌǣǸ

oculta assumindo um retorno de 5%, seguindo Zucman.9,10 Esses retornos ocultos
são então multiplicados pelas alíquotas do Imposto de renda sobre pessoa física
da faixa mais alta que teriam sido aplicadas nos países de origem dos ativos, caso
esses ativos não tivessem sido transferidos para jurisdição de sigilo.11

A Figura 4.3 apresenta a riqueza oculta nas três jurisdições de sigilo mais
populares do mundo entre 2016 e 2021: Ilhas Cayman, Reino Unido e Estados
Unidos. A riqueza oculta nos EUA mais do que triplicou ao longo desses seis
anos. Em 2020, os EUA ultrapassaram as Ilhas Cayman e a cidade de Londres
como o destino secreto mais utilizado do mundo.

A recusa dos EUA em se juntar ao resto do mundo na Norma Comum de
Comunicação da OCDE, combinada com políticas favoráveis ao armazenamento
opaco de riqueza12, tornou os EUA o principal destino mundial para dinheiro sujo.

9Zucman, øƋũ lƐššũƲ ėũľƧǷƋ ƼƂ ²ľǷƐƼƲǪ.
10Esta é uma suposição muito conservadora, uma vez que os indivíduos com maior riqueza

normalmente obtêm retornos mais elevados. Por exemplo, Fagereng et al. (Andreas Fagereng et al.
‘Heterogeneity and Persistence in Returns to Wealth’. KŚƼƲƼưũǷǢƐŚľ, 88(1) [2020], pp. 115–170. URL:
https ://onlinelibrary .wiley .com/doi/abs/10 .3982/ECTA14835 [visited on 15/06/2023]) relata retornos
ponderados pelo valor sobre a riqueza financeira de quase 18% para indivíduos no topo de 10% da
distribuição de riqueza, com base em dados administrativos noruegueses.

11Detalhes sobre a metodologia são fornecidos na nota metodológica estimando perdas de riqueza
oculta que acompanha este documento.

12Para detalhes sobre o sigilo financeiro nos Estados Unidos, consulte o Índice de Sigilo Financeiro
(FSI) da Tax Justice Network .
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A escalada dramática dos EUA em permitir que empresas multinacionais e os
super-ricos abusem dos impostos em outros países é uma manobra de pinça
sobre a soberania tributária das nações. É o resultado de escolhas políticas
deliberadas, incluindo a Lei de Redução de Impostos e Emprego.

τмς ¦ƥǌ Ɲƥ ãƥƝȻƙƒǸ Ɲƥ qǬțǸȦȳǸȦ ƥ KǬțȞƥƿǸо ƖǸǬǸ
øȞȻǬț ɒƥǮƝƥȻ ź ȦǸƕƥȞźǮǌź ȳȞǌƕȻȳŻȞǌź ƿǣǸƕźǣ ȦƥǬ
ȞƥƖƥƕƥȞ ǮźƝź ƥǬ ȳȞǸƖź

A Lei de Redução de Impostos e Emprego, aprovada em dezembro de 2017 e em
vigor desde 2018, reduziu a alíquota do imposto federal sobre as empresas de
35% para 21%, mudou os EUA para um sistema quase territorial de tributação dos
lucros multinacionais e introduziu novas regras antiabuso, como GILTI (um
imposto mínimo sobre lucros registrados em países com baixa tributação) e BEAT
(um imposto extra para desencorajar a transferência de lucros para fora dos EUA
por meio de pagamentos a afiliadas estrangeiras). Apresentada como uma forma
de coibir o deslocamento/transferência de lucros das empresas multinacionais
americanas e trazer seus empregos de volta para os Estados Unidos, a lei se
tornou o ponto central da agenda econômica de Trump.

Para avaliar o impacto dessa política no comportamento de transferência de
lucros das multinacionais americanas, analisamos os dados da Compustat de
2016 (ano anterior à aprovação da Lei de Redução de Impostos e Emprego) até o
ano mais recente disponível (2024), juntamente com os dados de relatórios país
por país da OCDE.13

½Ȧ țȞǹțȞǌǸȦ KȦȳźƝǸȦ ÿǮǌƝǸȦ ƖǸǬǸ “paraíso fiscal”

O efeito imediato da Lei de Redução de Impostos e Emprego (Tax Cuts and Jobs
Act) nas empresas americanas é visível na Figura 4.4: sua alíquota efetiva sobre
os lucros corporativos14 caiu de 32.7% em 2016, antes da lei, para 20.8% em 2024.
A Figura 4.4 também destaca quais empresas se beneficiaram particularmente
com os cortes de impostos: as grandes empresas de tecnologia. Sua alíquota
efetiva caiu de 32.4% em 2016 — então ainda em paridade com outras empresas
americanas — para apenas 10.6% em 2024, pouco mais da metade da alíquota
paga por outras empresas americanas.

13A Compustat North America fornece dados financeiros sobre empresas listadas nos EUA e no
Canadá. Com base nos registros 10-K das empresas, o banco de dados divide os lucros declarados
e os impostos pagos em atividades domésticas e estrangeiras. Para capturar as multinacionais
americanas, incluímos apenas empresas sediadas nos EUA e restringimos a amostra àquelas que
relatam uma divisão entre atividades domésticas e estrangeiras. Embora a maioria das grandes
multinacionais americanas seja listada, isso ainda fornece apenas uma visão parcial, pois as empresas
privadas são excluídas. Calculamos as alíquotas efetivas de impostos no exterior e no país e as
participações nos lucros relatados nos EUA e no exterior para avaliar as alíquotas de impostos
enfrentadas pelas multinacionais americanas e o comportamento de relatórios de lucros associado
a essas alíquotas.

14As alíquotas efetivas são calculadas dividindo-se as provisões fiscais (atuais mais diferidas) pela
receita antes dos impostos, separadamente para atividades estrangeiras e domésticas em cada ano.
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cǌƿȻȞƥ τмτм ǣǎȝȻǸȳź ƥƾƥȳǌɒź Ɲƥ ǌǬțǸȦȳǸ ȝȻƥ źȦ ƥǬțȞƥȦźȦ źǬƥȞǌƖźǮźȦ țźƿźȞźǬ źțǹȦ ź ¦ƥǌ
Ɲƥ ãƥƝȻƙƒǸ Ɲƥ qǬțǸȦȳǸȦ ƥ KǬțȞƥƿǸ

As taxas de imposto mais baixas estão associadas a uma maior percentagem de
lucros registados nos EUA, em vez de no estrangeiro. A Figura 4.5 mostra a
parcela dos lucros que as multinacionais americanas registraram nos EUA entre
2016 e 2021, com base nos dados de relatórios país por país da OCDE (linha verde,
eixo direito).15 A participação das empresas nos lucros dos EUA aumentou
drasticamente de 36% em 2016 para 68% em 2021. Para as grandes empresas de
tecnologia, essa mudança é mais pronunciada, com a participação nos lucros
dobrando no mesmo período, como pode ser visto na Figura 4.6.

De onde vieram esses “novos” lucros dos EUA? A figura 4.5 mostra as jurisdições
que perderam mais lucros declarados ao longo dos seis anos. Os maiores
perdedores são paraísos fiscais bem conhecidos — Luxemburgo, Bermudas,
Países Baixos e Porto Rico. Na verdade, alguns desses países, especialmente
Luxemburgo, reportaram lucros negativos em 2021, refletindo o aumento dos
lucros nos EUA e sugerindo que os lucros anteriormente contabilizados em outros
paraísos fiscais corporativos estavam agora sendo contabilizados nos EUA. Na
prática, as empresas americanas usaram a lei de redução de impostos de Trump
para deixar de esconder seus lucros em (alguns) paraísos fiscais corporativos no

15Usamos os dados de relatórios país por país da OCDE, em vez dos dados da Compustat, para
identificar as jurisdições exatas das quais os lucros foram perdidos ao longo do tempo. Os dados
da Compustat também mostram um aumento nos lucros domésticos e uma diminuição nos lucros
estrangeiros, mas não nos permitem identificar onde esses lucros foram perdidos. Os dados de
relatórios país por país existem apenas até 2021, por isso estamos relatando o período de 2016 a 2021
aqui.
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cǌƿȻȞƥ τмυм àźȞȳǌƖǌțźƙƒǸ ǮǸȦ ǣȻƖȞǸȦ ƝǸȦ Kÿ ƥ ƝǸȦ țźǎȦƥȦ ȝȻƥ ǬźǌȦ țƥȞƝƥȞźǬ ǣȻƖȞǸȦ ƥǮȳȞƥ ςπρφ ƥ ςπςρ

exterior e, em vez disso, usar os próprios EUA como um paraíso fiscal corporativo,
que oferecia condições igualmente favoráveis, se não mais.

Como resultado, em 2021, 15% dos lucros desalinhados das multinacionais
americanas foram declarados nos Estados Unidos, tornando-o o terceiro paraíso
fiscal mais favorável para as multinacionais americanas, depois da Irlanda (que
continua sendo o principal destino) e Gibraltar, e à frente de Cingapura, Ilhas
Cayman e Suíça.16

A imagem dos Estados Unidos como um novo paraíso fiscal favorito para as
multinacionais americanas é reforçada pelas alíquotas efetivas de imposto das
grandes empresas de tecnologia no país e no exterior (Tabela 4.2). Em 2016, as
grandes empresas de tecnologia pagaram alíquotas entre 31,2% e 66,8% sobre os
lucros registrados nos Estados Unidos. Em 2024, suas alíquotas caíram para entre
8,4% e 14,9%. Ao mesmo tempo, elas registraram menos lucros em jurisdições
tradicionais de baixa tributação, o que elevou suas alíquotas efetivas no exterior
de 2,8% a 9,7% em 2016 para 21,8% a 62,7% em 2024. A proeminência das grandes
empresas de tecnologia entre as empresas que registram lucros nos EUA com
alíquotas tributárias muito baixas sugere que a transferência de lucros ocorreu

16Nossa metodologia de desalinhamento classifica os lucros como transferidos somente quando são
declarados em jurisdições com uma alíquota efetiva de imposto inferior a 15%. Como a taxa média
dos EUA excedeu 15% entre 2016 e 2021, os lucros transferidos para os EUA não são contabilizados na
série de transferência de lucros na Figura 4.1 ou nas estimativas de perdas na Tabela 8.1; assim, ambos
relatam um limite inferior para a transferência de lucros corporativos. Observe que a alíquota efetiva
de uma empresa individual pode cair bem abaixo de 15%, mesmo quando a alíquota média é mais alta.
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cǌƿȻȞƥ τмφм àźȞȳǌƖǌțźƙƒǸ ǮǸȦ ǣȻƖȞǸȦ ƝźȦ ƿȞźǮƝƥȦ ƥǬțȞƥȦźȦ Ɲƥ ȳƥƖǮǸǣǸƿǌź ƝǸȦ Kÿ

em grande parte pela realocação da propriedade de ativos intangíveis de outras
jurisdições com baixa tributação para os EUA, onde permaneceram isentos de
impostos ou tributados a alíquotas muito baixas — uma suspeita apoiada por
Garcia-Bernardo et al.17

Então, as alíquotas efetivas mais baixas são apenas uma ilusão de perspectiva
causada pelo aumento dos lucros contabilizados internamente, ou também
indicam que as multinacionais americanas estão realmente pagando menos
Imposto de renda sobre pessoa jurídica?

17Javier Garcia-Bernardo et al. AƐš ǷƋũ øľȜ :ǿǷǪ ľƲš ¢ƼřǪ ŚǷ ãũšǿŚũ àǢƼȼǷ ëƋƐƂǷƐƲƃ řȝ ÿë
°ǿƧǷƐƲľǷƐƼƲľƧ :ƼưǟľƲƐũǪϓ Working Paper. May 2022. URL: https : / / www . nber . org / papers / w30086
(visited on 12/07/2023).
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cǌƿȻȞƥ τмχм ¦ȻƖȞǸȦ ƖȞƥȦƖƥǮȳƥȦн ȞƥƖƥǌȳźȦ ʫȦƖźǌȦ ƥǬ ȝȻƥƝź

øźƕǣƥ τмςм ǣǎȝȻǸȳź ƥƾƥȳǌɒź Ɲƥ ǌǬțǸȦȳǸ țźƿźȦ țƥǣźȦ ƿȞźǮƝƥȦ ƥǬțȞƥȦźȦ Ɲƥ ȳƥƖǮǸǣǸƿǌź ǮǸȦ Kÿ
ƥ ǮǸ ƥɘȳƥȞǌǸȞ

ǮǸȦ Kÿ ǮǸ ƥɘȳƥȞǌǸȞ

ςπρφ ςπςτ ςπρφ ςπςτ

Alphabet / Google 31.2% 15.9% 7.6% 21.8%

Amazon 31.4% 10.6% – 40.1%

Apple 66.8% 8.5% 5.2% 33.4%

Meta / Facebook 33.5% 8.4% 2.8% 62.7%

Microsoft – 14.9% 9.7% 22.9%

Média 40.7% 11.7% 6.3% 36.2%

Observação: Não calculamos as ETRs quando foram relatados lucros negativos.

O painel esquerdo da Figura 4.7 mostra que, apesar do aumento dos lucros
contabilizados nos EUA, o total de pagamentos de Imposto de renda sobre
pessoa jurídica diminuiu. Mesmo após o ajuste pela inflação, os lucros
contabilizados nos EUA aumentaram cerca de 69% entre 2016 e 2024, mas os
impostos pagos sobre esses lucros caíram 14% — uma redução de US$ 45
bilhões. Esse resultado reflete duas dinâmicas: primeiro, alíquotas tributárias
mais baixas sobre os lucros tributáveis; e, segundo, uma parcela cada vez maior
dos lucros que escapa totalmente da tributação.

Reconhecendo o forte aumento nos lucros das empresas, a receita tributária que
os Estados Unidos deixaram de arrecadar é consideravelmente maior do que
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sugere a simples comparação entre os impostos pagos em 2016 e 2024. Em um
mundo contrafactual sem a Lei de Redução de Impostos e Emprego — supondo
que as participações nos lucros dos EUA permanecessem nos níveis de 2016 e as
empresas pagassem a alíquota legal anterior de 35% — as empresas americanas
teriam contribuído com US$ 336 bilhões sobre US$ 959 bilhões de lucros
tributáveis. Assim, embora a lei tenha levado as multinacionais americanas a
reclassificar lucros em grande escala no país, os Estados Unidos abriram mão de
US$ 63 bilhões em receita — cerca de 23% dos US$ 273 bilhões reais de imposto
de renda sobre pessoa jurídica pagos pelas empresas da nossa amostra em 2024.

Embora não beneficie os EUA, a lei prejudicou a capacidade de outros países de
tributar lucros obtidos usando sua infraestrutura, força de trabalho e mercados
de consumo. O aumento dos lucros que escapam à tributação afetou os
pagamentos de impostos das multinacionais americanas em todo o mundo,
mesmo onde as alíquotas legais permaneceram inalteradas. Como mostra o
painel direito da Figura 4.7, seus lucros globais cresceram 52%, enquanto os
pagamentos de impostos aumentaram apenas 10%. Isso significa que os governos
arrecadaram US$ 178 bilhões a menos em receita tributária do que teriam
arrecadado se as multinacionais americanas tivessem pago a mesma parcela que
em 2016.

Em resumo, a Lei de Redução de Impostos e Emprego de Trump não acabou com
o deslocamento/transferência de lucros pelas multinacionais americanas, como
prometido, apenas a redirecionou de volta para os EUA. Mas, em vez de esses
lucros transferidos serem finalmente tributados adequadamente nos EUA após
seu retorno, a lei — ao reduzir as alíquotas domésticas e oferecer tratamento
favorável para ativos intangíveis — permitiu que esses lucros continuassem sendo
sub-tributados, especialmente para as grandes empresas de tecnologia. O que
mudou não foi a escala do abuso do Imposto de renda sobre pessoa jurídica, mas
sua geografia: os próprios EUA se tornaram o paraíso fiscal preferido para abusar
dos impostos nos EUA.

O corte de impostos de Trump simplesmente poupou as multinacionais
americanas da viagem aos paraísos fiscais. Agora elas podem pagar menos
imposto de renda sobre pessoa jurídica em casa, sem o trabalho de ir para o
exterior para se esconder do IRS. E elas estão realmente fazendo isso em uma
proporção muito maior, registrando mais lucros e pagando menos impostos do
que nunca, em detrimento de todos os países e seus povos.

¦ȻƖȞǸȦ ȞƥƖȻțƥȞźƝǸȦн ǬźȦ ǮƒǸ ƥǬțȞƥƿǸȦ

A lei de redução de impostos e emprego de Trump não conseguiu gerar a receita
tributária prometida, mas será que cumpriu seu objetivo de trazer de volta para
os Estados Unidos os empregos que as multinacionais americanas empregam no
exterior?

A figura 4.8 mostra que a lei também falhou nesse aspecto. O aumento nos
lucros declarados não se traduziu em mais empregos ou maiores participações na
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folha de pagamento nos EUA. Em 2016, as multinacionais americanas
empregavam 60,5% de sua força de trabalho global em seu país; em 2021, a
participação era de apenas 60,8%. A folha de pagamento seguiu um padrão
semelhante, aumentando apenas ligeiramente de 66,9% para 67,2% no mesmo
período. Em 2017, pouco antes da lei entrar em vigor, ambas as medidas eram
mais altas, com o emprego em 63,6% e a folha de pagamento em 69,7%.

Em resumo, pode-se dizer que a Lei de Redução de Impostos e Emprego de
Trump trouxe a experiência do “Uber Eats” para a evasão fiscal das empresas
americanas. As multinacionais americanas agora estão explorando os benefícios
dos paraísos fiscais corporativos no conforto de seus países, sem a necessidade
de transferir lucros para o exterior. E, assim como nas entregas do “Uber Eats”,
nenhum novo emprego foi criado no processo.

cǌƿȻȞƥ τмψм àźȞȳǌƖǌțźƙƒǸ ǮǸ ƥǬțȞƥƿǸ ƥ Ǯź ƾǸǣǇź Ɲƥ țźƿźǬƥǮȳǸ ǮǸȦ Kÿ
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ᶣḫ ¿ ɪǅɪǰȱ ȊʋȼǩǅȺǰȼʃǅȱ ǩǅ
ʃɭǅȼɵɪǅɭǵȼǢșǅ ǰ ǩǅ
ɭǰɵɪɇȼɵǅǡșȱșǩǅǩǰ ̘ɵǢǅȱ

υмρ ǇǌȦȳǹȞǌź ƝǸȦ ȞƥǣźȳǹȞǌǸȦ țǸȞ țźǎȦо Ɲź țȞǸțǸȦȳź Ɲź
ȦǸƖǌƥƝźƝƥ Ɩǌɒǌǣ Ƌ ƥɘțƥƖȳźȳǌɒź ƿǣǸƕźǣ

A exigência de relatórios por país tem sido fundamental para o movimento pela
justiça tributária há mais de duas décadas.18 A partir do projeto de norma
contábil internacional defendido pela primeira vez pela Tax Justice Network em
2003, os relatórios por país foram concebidos para lidar com a opacidade
estrutural que permite às empresas multinacionais transferir lucros
artificialmente entre jurisdições.19 A lógica era simples, mas poderosa: se as
empresas multinacionais fossem obrigadas a divulgar, de forma pública e
desagregada, onde realizam suas atividades, registram seus lucros e pagam
impostos, então tanto os governos quanto os cidadãos teriam as ferramentas
para responsabilizá-las. Essas informações criariam condições equitativas com as
empresas nacionais, que devem publicar contas anuais, e acabariam com o sigilo
que tem alimentado o abuso fiscal transfronteiriço.

Desde o início, a proposta encontrou resistência por parte dos lobistas
corporativos e do setor de serviços profissionais, que argumentaram que a
publicação imporia altos custos de conformidade, geraria riscos competitivos e
prejudicaria a estrutura existente de tranferência de lucros.20 Essas objeções
ecoaram em fóruns políticos internacionais dominados por países de alta renda,
especialmente dentro da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento
Econômico (OCDE). Apesar das evidências crescentes de

18Alex Cobham et al. ‘A Half-Century of Resistance to Corporate Disclosure’. øǢľƲǪƲľǷƐƼƲľƧ
:ƼǢǟƼǢľǷƐƼƲǪ ¢ƼǿǢƲľƧ. Special Issue on Investment and International Taxation. Part 2, 25(3) (Nov. 2018).
URL: https://ssrn.com/abstract=3621961.

19Richard Murphy. àǢƼǟƼǪũš qƲǷũǢƲľǷƐƼƲľƧ ŚŚƼǿƲǷƐƲƃ ëǷľƲšľǢšϋ ãũǟƼǢǷƐƲƃ øǿǢƲƼȖũǢ ľƲš øľȜ řȝ
¦ƼŚľǷƐƼƲ. Tech. rep. 2003. URL: http : / / visar . csustan . edu / aaba / ProposedAccstd . pdf (visited on
19/04/2018).
20Markus Meinzer and Christoph Trautvetter. ŚŚƼǿƲǷƐƲƃ ϨƂϩƼǢ øľȜύ øƋũ dƧƼřľƧ 9ľǷǷƧũ ƂƼǢ :ƼǢǟƼǢľǷũ

øǢľƲǪǟľǢũƲŚȝ. Tech. rep. 2018. URL: https : / / www . taxjustice . net / wp - content / uploads / 2018 / 04 /
MeinzerTrautvetter2018-AccountingTaxCBCR.pdf (visited on 07/05/2022).
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deslocamento/transferência de lucros em grande escala, a OCDE resistiu à
incorporação da declaração país por país em sua agenda até mais de uma década
depois.21 Esse atraso teve consequências profundas: trilhões de dólares foram
perdidos em receitas fiscais durante esse período, prejudicando a capacidade dos
países, especialmente no Sul Global, de financiar bens públicos essenciais.

A evolução dos relatórios país por país pode ser traçada através de três fases
principais. A primeira, de 2003 a meados da década de 2010, foi caracterizada
pela defesa da sociedade civil e pelos primeiros avanços legislativos. Com base
na proposta original, os ativistas garantiram disposições para a divulgação de
informações país por país para as indústrias extrativas nos Estados Unidos ao
abrigo da Lei Dodd-Frank (2010) e, posteriormente, na União Europeia através das
Diretivas relativas aos requisitos contabilísticos e de capital (2013). Estes foram
precedentes importantes, mas permaneceram limitados em âmbito, aplicando-se
apenas às indústrias extrativas e a certas instituições financeiras.

A segunda fase começou quando o G20, confrontado com a crescente indignação
pública após a crise financeira global, mandatou a OCDE para desenvolver uma
norma global de relatórios país por país como parte do projeto Erosão da Base
Tributária e Transferência de Lucros (BEPS) em 2013. Pela primeira vez, as
empresas multinacionais foram obrigadas a apresentar relatórios país por país às
autoridades fiscais, fornecendo dados agregados sobre receitas, lucros,
funcionários e impostos pagos em cada jurisdição de operação. No entanto, a
norma da OCDE foi profundamente comprometida. A publicação foi
explicitamente excluída, com os dados a serem partilhados apenas entre as
autoridades fiscais em condições de confidencialidade. Isto criou um sistema de
dois níveis: as administrações fiscais dos países de rendimento elevado com
redes de tratados extensas obtiveram algum acesso, enquanto a maioria dos
países ficou sem as informações necessárias para defender as suas bases
tributárias. Além disso, a OCDE não conseguiu garantir a robustez técnica ou a
aplicação consistente, o que levou a problemas significativos de comparabilidade
e fiabilidade dos dados.

A terceira fase, iniciada no final da década de 2010, reflete tanto o crescente
reconhecimento da declaração país por país como um bem público global quanto
a contínua obstrução de seu pleno potencial.

Um importante ponto de inflexão na evolução dos relatórios país por país ocorreu
com a adoção da norma 207: Tax 2019 (GRI 207) da Global Reporting Initiative,
que estabeleceu um novo padrão de referência para a transparência do Imposto
de renda sobre pessoa jurídica.22 Desenvolvida por um comitê técnico
multistakeholder que inclui representantes de empresas relatoras, grandes

21OECD. øǢľƲǪƂũǢ àǢƐŚƐƲƃ AƼŚǿưũƲǷľǷƐƼƲ ľƲš :ƼǿƲǷǢȝ϶řȝ϶:ƼǿƲǷǢȝ ãũǟƼǢǷƐƲƃό ŚǷƐƼƲ ́̓ ϶ ͂̀́ͅ cƐƲľƧ
ãũǟƼǢǷ. OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project. OECD Publishing, Oct. 2015. URL: http :
//www.oecd-ilibrary.org/taxation/transfer-pricing-documentation-and-country-by-country-reporting-
action-13-2015-final-report_9789264241480-en (visited on 06/05/2022).
22Global Reporting Initiative. dãq ͇͂̀ύ øľȜ ͉͂̀́. Dec. 2019. URL: https://www.globalreporting.org/pdf.

ashx?id=12434 (visited on 07/05/2022).

Índice 26

http://www.oecd-ilibrary.org/taxation/transfer-pricing-documentation-and-country-by-country-reporting-action-13-2015-final-report_9789264241480-en
http://www.oecd-ilibrary.org/taxation/transfer-pricing-documentation-and-country-by-country-reporting-action-13-2015-final-report_9789264241480-en
http://www.oecd-ilibrary.org/taxation/transfer-pricing-documentation-and-country-by-country-reporting-action-13-2015-final-report_9789264241480-en
https://www.globalreporting.org/pdf.ashx?id=12434
https://www.globalreporting.org/pdf.ashx?id=12434


Dr
af
t

investidores, sindicatos globais, academia, empresas de contabilidade e a Tax
Justice Network, a norma GRI 207 baseou-se diretamente nas propostas
apresentadas pela primeira vez pela sociedade civil no início dos anos 2000. Ela
representou a primeira estrutura de relatórios de sustentabilidade voluntária
reconhecida globalmente a incluir relatórios públicos país por país como um
elemento integral (Norma 207-4).

A robustez da GRI 207 reside em seu escopo abrangente e nos requisitos
obrigatórios de desagregação. Ao contrário da estrutura da Ação 13 do BEPS da
OCDE, que restringe o acesso aos dados às autoridades fiscais e omite
elementos-chave, como a distinção entre transações intragrupo e com terceiros,
a norma GRI exige que as empresas relatem dados detalhados, em nível de país,
sobre receita, lucro, impostos pagos e acumulados, número de funcionários e
ativos tangíveis. É importante ressaltar que ele exige a reconciliação com as
demonstrações financeiras das empresas, garantindo a integridade e a
comparabilidade dos dados. Isso permite que governos, investidores e o público
avaliem se as empresas estão pagando impostos onde sua atividade econômica
real ocorre — algo impossível sob o modelo confidencial da OCDE.

A norma GRI também ajuda a identificar as causas das discrepâncias entre as
obrigações fiscais declaradas e as alíquotas legais, permitindo uma compreensão
informada da dinâmica do deslocamento/transferência de lucros e possíveis
repercussões fiscais. Como resultado, ela tem sido amplamente reconhecida por
investidores e legisladores como uma estrutura tecnicamente superior e
orientada para a prestação de contas. De fato, a Lei de Relatórios Públicos País
por País da Austrália, promulgada em 2024, alinha-se explicitamente com a
norma GRI 207: Imposto 2019, em vez da Ação 13 da OCDE, citando a necessidade
de transparência significativa em vez de conformidade restrita.23

O impulso para a reforma intensificou-se durante a consulta pública da OCDE de
2020 sobre relatórios país por país. Grupos da sociedade civil, especialistas
independentes e investidores institucionais representando mais de US$ 90
trilhões em ativos sob gestão instaram a OCDE a revisar sua norma para alinhá-la
com a estrutura GRI e tornar os dados públicos.24 No entanto, apesar do apoio
esmagador à transparência, a OCDE não respondeu às conclusões da consulta,
mantendo o caráter sigiloso de sua norma e, assim, reforçando as críticas ao seu
modelo de governança e à falta de prestação de contas.

Essa inação corroeu ainda mais a confiança na capacidade da OCDE de liderar
uma reforma legítima, especialmente à medida que os principais investidores e
estruturas de relatórios de sustentabilidade avançavam. Tax Justice Network e
outros atores argumentaram que a resistência da OCDE à divulgação pública não

23Australian Taxation Office. :ƼǿƲǷǢȝ϶řȝ϶:ƼǿƲǷǢȝ ãũǟƼǢǷƐƲƃ. URL: https://www.ato.gov.au/business/
international- tax- for-business/in-detail/transfer-pricing/country-by-country- reporting/ (visited on
21/03/2023).
24Alex Cobham. qƲȖũǪǷƼǢǪ AũưľƲš ½K:A øľȜ øǢľƲǪǟľǢũƲŚȝ. Mar. 2020. URL: https : / / taxjustice . net /

2020/03/19/investors-demand-oecd-tax-transparency/ (visited on 27/10/2025).
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era mais sustentável, tendo em vista as evidências crescentes dos benefícios da
transparência e o número cada vez maior de jurisdições que adotavam padrões
públicos.25 Estudos acadêmicos e análises da sociedade civil — incluindo edições
sucessivas do State of Tax Justice — demonstraram que a divulgação pública por
país, por si só, dissuadiria a transferência de lucros, expondo desalinhamentos
entre atividades declaradas e lucros reportados.26

Ao longo dessas fases, a influência dos lobistas corporativos e a economia
política da regulamentação tributária internacional moldaram os resultados. O
lobby das grandes empresas multinacionais e seus consultores conseguiu
restringir o padrão da OCDE, garantir a confidencialidade e atrasar o progresso em
direção à publicação. A consequência é que, mais de vinte anos depois que a Tax
Justice Network propôs a medida pela primeira vez, apenas alguns países
estabeleceram requisitos de relatórios públicos, e as perdas globais de receita
decorrentes do deslocamento/transferência de lucros continuam em uma escala
impressionante.

As implicações para a prestação de contas são profundas. Sem dados de
relatórios país por país acessíveis ao público, nem os parlamentos, nem a
sociedade civil e os jornalistas podem examinar se as autoridades fiscais estão
defendendo os direitos tributários nacionais de forma eficaz. Essa opacidade
minou a confiança no sistema tributário internacional, agravou as falhas da OCDE
em agir como administradora desse bem público global e enfraqueceu a
capacidade dos governos, especialmente nos países de baixa renda, de arrecadar
as receitas necessárias para cumprir os compromissos de desenvolvimento e
climáticos. As evidências apresentadas neste relatório confirmam que a
publicação de relatórios país por país geraria ganhos substanciais de receita em
todo o mundo, com os maiores benefícios relativos acumulados pelos países do
G77.

No entanto, apesar da inércia institucional da OCDE, a trajetória global no sentido
de reconhecer os relatórios públicos país por país como uma norma não
abrandou. Dois desenvolvimentos importantes sublinham este progresso. Em
primeiro lugar, os avanços legislativos em jurisdições que acolhem uma grande
concentração de empresas multinacionais, nomeadamente a União Europeia e a
Austrália, marcam uma mudança decisiva no sentido da transparência. Esses
avanços devem-se em grande parte ao trabalho persistente dos movimentos
nacionais e regionais pela justiça tributária, incluindo a liderança do Centro para a

25Tax Justice Network et al. ¦ƐǷľƲȝ ƼƂ cľƐƧǿǢũύ øƋũ ½K:AЈǪ ëǷũȗľǢšǪƋƐǟ ƼƂ qƲǷũǢƲľǷƐƼƲľƧ øľȜľǷƐƼƲ.
Tech. rep. 2024. URL: https://taxjustice.net/wp- content/uploads/2024/05/oecd_failures_2024.pdf
(visited on 31/05/2024).
26Tax Justice Network. ëǷľǷũ ƼƂ øľȜ ¢ǿǪǷƐŚũ ͂̀͂͂. Nov. 2022. URL: https : / / taxjustice . net / reports /

state- of - tax- justice- 2022/ (visited on 06/02/2023); Michael Overesch and Hubertus Wolff. ‘Financial
Transparency to the Rescue: Effects of Country-by-Country Reporting in the EU Banking Sector on
Tax Avoidance’. :ƼƲǷũưǟƼǢľǢȝ ŚŚƼǿƲǷƐƲƃ ãũǪũľǢŚƋ, 38(3) (Jan. 2021), pp. 1616–1642. URL: https :
/ / onlinelibrary . wiley . com / doi / 10 . 1111 / 1911 - 3846 . 12669 (visited on 13/05/2022); Preetika Joshi
et al. ‘Does Public Country-by-Country Reporting Deter Tax Avoidance and Income Shifting? Evidence
from the European Banking Industry’. :ƼƲǷũưǟƼǢľǢȝ ŚŚƼǿƲǷƐƲƃ ãũǪũľǢŚƋ, n/a(n/a) (). URL: https :
//onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1911-3846.12601 (visited on 03/04/2020).
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Responsabilidade e Pesquisa Tributária Corporativa Internacional (CICTAR) e
membros da Tax Justice Network da Austrália, bem como à mobilização
sustentada de coalizões pela justiça tributária em todos os países da UE, que têm
sido fundamentais para impulsionar a transparência na agenda política e manter
a pressão por reformas. Como resultado, os quadros de ambas as regiões exigem
agora que as empresas de todos os setores divulguem publicamente os seus
relatórios por país.

Em segundo lugar, o Compromisso de Sevilha,27 adotado pelos Estados na Quarta
Conferência das Nações Unidas sobre Financiamento para o Desenvolvimento
(FfD4) em 2025, inclui um compromisso explícito de avaliar a criação de um
banco de dados público central para relatórios país por país. Tal banco de dados
proporcionaria uma plataforma global comum para a transparência fiscal,
reduzindo os custos de conformidade para as empresas, permitindo que outros
atores responsabilizem as corporações e garantindo que todos os países — não
apenas aqueles com extensas redes de tratados ou signatários do Acordo
Multilateral entre Autoridades Competentes sobre a Troca de Relatórios País por
País (CbC MCAA) — se beneficiem das informações necessárias para defender
seus direitos tributários.

Em conjunto, a história dos relatórios país por país ilustra as limitações de se
confiar em clubes exclusivos de países de alta renda para fornecer bens públicos
globais. A gestão da OCDE tem sido caracterizada por atrasos, deficiências
técnicas e parcialidade em relação aos interesses das grandes empresas
multinacionais e de seus países de origem. Mas essa história também sinaliza a
força de duas décadas de advocacy da sociedade civil e marca a transição dos
relatórios públicos país por país de uma proposta contestada para um pilar
emergente da governança tributária global. A convergência entre a sociedade civil,
a demanda dos investidores e o impulso regulatório confirma que a divulgação
pública de informações país por país não é mais uma ideia marginal: está se
tornando uma expectativa global.

As negociações agora em andamento para uma Convenção-Quadro da ONU sobre
Cooperação Tributária Internacional oferecem uma oportunidade crítica para
institucionalizar a divulgação pública de informações país por país como um
padrão universal. Ao incorporar a publicação na Convenção Fiscal da ONU e ao
cumprir o Compromiso de Sevilla para criar um banco de dados público global, os
negociadores podem garantir condições equitativas, reduzir o espaço para abusos
corporativos e assegurar que a soberania tributária seja protegida para todos os
países, não apenas para os mais poderosos.

27United Nations. :ƼưǟǢƼưƐǪƼ šũ ëũȖƐƧƧľ. 2025. URL: https : / / financing . desa . un . org / ffd4 /outcome
(visited on 24/10/2025).
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υмς ȞƥȦǌȦȳƪǮƖǌź ƝǸȦ Kÿ ƥ ź ƖźțȳȻȞź ƖǸȞțǸȞźȳǌɒź Ɲź
ȳȞźǮȦțźȞƪǮƖǌź ʫȦƖźǣо ȞƥɒƥȞȦƒǸ Ɲź ǣƥǌ AǸƝƝѦcȞźǮǠн
źǬƥźƙźȦ Ɲź c ë9 ƥ ȞƥȳȞǸƖƥȦȦǸ ǌƝƥǸǣǹƿǌƖǸ ȦǸƕ
øȞȻǬț

Os Estados Unidos ocupam há muito tempo uma posição paradoxal no panorama
global da transparência do imposto de renda sobre pessoa jurídica. O país é sede
de muitas das maiores empresas multinacionais do mundo, mas frequentemente
resiste ou até mesmo prejudica os padrões de transparência promovidos
internacionalmente. Sob o governo do presidente Donald Trump, essa tensão se
transformou em uma campanha política coordenada contra a divulgação pública
de relatórios país por país, alinhada com os interesses de poderosos lobbies
corporativos e dos setores extrativistas dos EUA. Essa campanha se baseou em
esforços anteriores para reverter os requisitos de divulgação específicos para o
setor extrativo da Lei Dodd-Frank e se estendeu a ameaças diretas contra o
processo de definição de normas contábeis administrado pelo Conselho de
Normas Contábeis Financeiras (em inglês, Financial Accounting Standards Board -
FASB) dos EUA, bem como a uma renovada pressão de grupos industriais
americanos que buscam enfraquecer as leis de transparência emergentes no
exterior, incluindo as da Austrália.

ȳȞźǮȦțźȞƪǮƖǌź ƥɘȳȞźȳǌɒź Ɲź ¦ƥǌ AǸƝƝѦcȞźǮǠо ȻǬ țǸǮȳǸ Ɲƥ ƝǌȦƖǹȞƝǌź
țźȞź ź ǸțǸȦǌƙƒǸ

Um marco importante no movimento pela transparência foi a Seção 1504 da Lei
Dodd-Frank (2010), que exigia que as empresas de petróleo, gás e mineração
listadas nos EUA divulgassem, projeto por projeto, seus pagamentos aos
governos, incluindo por país e por projeto. Essa era a versão parcial dos EUA do
relatório país por país, voltada especificamente para o setor extrativo. Esse
regime tornou-se alvo de forte resistência da indústria extrativa, que se mobilizou
poderosamente no Congresso e por meio de associações comerciais para buscar
sua revogação ou diluição.

Em 2017, uma ação do Congresso dos EUA conseguiu revogar a regra de
implementação da Comissão de Valores Mobiliários dos EUA (por meio de uma
resolução da Lei de Revisão do Congresso) que teria feito cumprir as disposições
de transparência da Lei Dodd-Frank. A FACT Coalition, juntamente com parceiros
da sociedade civil, se opôs veementemente a essa medida, argumentando que ela
corroeria os ganhos de transparência conquistados com muito esforço e
enfraqueceria a liderança dos EUA no combate à corrupção. Ao mesmo tempo, a
FACT pressionou publicamente que a Seção 1504 havia imposto custos
insignificantes às empresas e que a revogação sinalizaria um recuo na prestação
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�X�º�°�_�Ž�[�Ø�g�è �è�º�W �<�è �ß�ý�<�Ž�è �ý�®�< �°�º�à�®�< �•�¥�º�W�<�¥ �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è

�Ý�º�_�g�à�Ž�< �è�g �g�è�õ�<�W�g�¥�g�X�g�à�í�u�x

�.�è�ß�ý�g�®�< �_�g �X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �g �°�•���g�Ž�è �_�g �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g

�� �¥�»�•�Ž�X�< �_�g �X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �_�º �¢�º�¥�Ž�X�� �º�à�<�X�¢�g�à �g�è�õ�= �g�è�õ�à�ý�õ�ý�à�<�_�< �g�® �õ�º�à�°�º �_�º �•�à�<�ý �g �_�<

�ß�ý�<�¥�Ž�_�<�_�g �_�< �Ž�®�Ý�¥�g�®�g�°�õ�<�[�T�º �_�< �_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�ï

�F�~�¤�Á�r �Á�r�Ù�+�i�¹ �H �.�t�¹�Ù�R���f�i�Á�t�E�î �t�r�t�w�	�t�
 �	�t�r�t�w�
�î �Ý�Ý�í �z���s�r�í �0���Ù�ï�‰�õ�õ�Ý�è �ï �ú �ú ������ �í �€�º�à�ý�®�ý�g �í �_�g �ú ���Ý �� �X�º�°�õ�g�°�õ �ú
�ý�Ý�¥�º�<�_�è�ú�t�r�t�w�ú�r�w�ú�F�•�¥�Á�r���¥�ý�°�_�W�à�Ž�g�€���t�w�t�����g�W�í�Ý�_�€�	���Ž�è�Ž�õ�g�_ �º�° �s�x�ú�r�x�ú�t�r�t�w�
�í

�u�x�/ �Ž�®�Ý�º�à�õ�<�°�õ�g �º�W�è�g�à���<�à �ß�ý�g �ý�® �þ�°�Ž�X�º �Ý�<�•�è �Ý�º�_�g �õ�g�à �®�<�Ž�è �_�g �ý�® �à�g�•�Ž�®�g �ß�ý�g �Ž�®�Ý�Ø�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è
�Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �� �Ý�º�à �g���g�®�Ý�¥�º�î �ý�® �à�g�•�Ž�®�g �•�g�à�<�¥ �ß�ý�g �è�g �<�Ý�¥�Ž�X�< �< �õ�º�_�<�è �<�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è �g �ý�®
�g�è�Ý�g�X�•�m�X�º �ß�ý�g �<�W�à�<�°�•�g �<�Ý�g�°�<�è �_�g�õ�g�à�®�Ž�°�<�_�º�è �è�g�õ�º�à�g�è�î �W�g�® �X�º�®�º �º �à�g�•�Ž�®�g �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �°�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è
�Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �è�º�W �< ���[�T�º �s�u �_�º ���.�¢�­ �_�< �•���$�.�í ���è ���<�à�Ž�=���g�Ž�è �º�ý �Ž�_�g�°�õ�Ž�m�X�<�_�º�à�g�è �	�T�$�è�
 �ý�è�<�_�º�è �õ�<�°�õ�º
�°�º �¢�º�¥�Ž�X�� �º�à�<�X�¢�g�à �ß�ý�<�°�õ�º �°�º �V�°�_�Ž�X�g �_�g �­�Ž�•�Ž�¥�º �F�Ž�°�<�°�X�g�Ž�à�º �Ý�g�à�®�Ž�õ�g�® �_�Ž�è�õ�Ž�°�•�ý�Ž�à �g�°�õ�à�g �g�è�è�g�è �_�Ž�€�g�à�g�°�õ�g�è
�à�g�•�Ž�®�g�è �ß�ý�g �X�º�g���Ž�è�õ�g�® �_�g�°�õ�à�º �_�g �ý�® �Ý�<�•�è�í �¢�<�à�< �m�°�è �_�g �Ý�º�°�õ�ý�<�[�T�º �g�® �<�®�W�<�è �<�è �€�g�à�à�<�®�g�°�õ�<�è�î �º �Ý�º�°�õ�º
�_�g �à�g�€�g�à�l�°�X�Ž�< �h �< �€�º�à�®�< �®�<�Ž�è �<�W�à�<�°�•�g�°�õ�g �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �_�Ž�è�Ý�º�°�•���g�¥ �g�® �X�<�_�< �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�T�º�í
�r�<�Ž�è �_�g�õ�<�¥�‰�g�è �è�º�W�à�g �º �_�g�è�g�°���º�¥���Ž�®�g�°�õ�º �_�g�è�è�g�è �à�g�•�Ž�®�g�è �Ý�º�_�g�® �è�g�à �g�°�X�º�°�õ�à�<�_�º�è �g�®�®�g�õ�º�_�º�¥�º�•�Ž�< �_�º
�V�°�_�Ž�X�g �_�g �­�Ž�•�Ž�¥�º �F�Ž�°�<�°�X�g�Ž�à�º�î �ß�ý�g �õ�<�®�W�h�® �Ž�°�X�¥�ý�Ž �ý�®�< �õ�<�W�g�¥�< �X�º�®�Ý�<�à�<�õ�Ž���< �_�<�è �°�º�à�®�<�è �_�g �Ž�°�€�º�à�®�<�[�T�º
�<�Ý�¥�Ž�X�<�_�<�è �°�º�è ���=�à�Ž�º�è �õ�Ž�Ý�º�è �_�g �à�g�•�Ž�®�g�è �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �	�°�º ���°�g���º ���
�í

�V�°�_�Ž�X�g �u�v
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�÷���è �°�º�õ�<�è �� �< �� �è�T�º �à�g�è�g�à���<�_�<�è �Ý�<�à�< �Ý�<�•�è�g�è �ß�ý�g �g���Ž�•�g�® �< �_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�<

�_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �Ý�<�à�< �õ�º�_�º�è �º�è �è�g�õ�º�à�g�è�î ���<�à�Ž�<�°�_�º �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è

�<�®�W�Ž�X�Ž�º�è�º�è�î �&�Ý�<�_�à�T�º �º�ý�à�º�' �	�è�g�°�_�º �< �_�g�è�<�•�à�g�•�<�[�T�º �X�º�®�Ý�¥�g�õ�< �Ý�<�à�< �õ�º�_�<�è �<�è

�g�®�Ý�à�g�è�<�è�î �º �Ý�<�_�à�T�º ���q�
 �< �®�h�_�Ž�º�î �•���$�. �º�ý �õ�Ž�Ý�º�è �è�g�®�g�¥�‰�<�°�õ�g�è �_�g �Ý�<�_�à�Ø�g�è �_�g

�à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è�í

�÷�� �X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �$ �h �<�Ý�¥�Ž�X�<�_�< �ß�ý�<�°�_�º �º�è �Ý�<�•�è�g�è �õ�l�® �à�g�•�Ž�®�g�è �è�g�õ�º�à�Ž�<�Ž�è �_�g

�à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g�ú�º�ý �Ý�<�_�à�Ø�g�è �W�<�Ž���º�è �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è�í

�÷�� �X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �. �h �<�Ý�¥�Ž�X�<�_�< �ß�ý�<�°�_�º �º�è �Ý�<�•�è�g�è �X�ý�®�Ý�à�g�® �< ���[�T�º �s�u �_�< �•���$�.

�à�g�¥�<�õ�Ž���< �<�º�è �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í

�÷�� �X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �F �è�Ž�•�°�Ž�m�X�< �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �ß�ý�g �°�T�º �õ�l�® �ß�ý�<�¥�ß�ý�g�à �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º �Ý�<�•�è

�Ý�º�à �Ý�<�•�è�í

�Á�®�< �X�<�®�<�_�< �g���õ�à�< �h �<�_�Ž�X�Ž�º�°�<�_�< �<�º �X�<�õ�g�•�º�à�Ž�%�<�à �º�è �Ý�<�•�è�g�è �g�® �°�•���g�Ž�è �<�¥�õ�º�è �º�ý

�W�<�Ž���º�è �_�g �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g�í �.�è�è�g �°�•���g�¥ �_�g �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �h �W�<�è�g�<�_�º �°�<

�X�º�°�X�g�°�õ�à�<�[�T�º �_�g �g�®�Ý�à�g�è�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �ß�ý�g �º�Ý�g�à�<�® �g�® �è�ý�<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è�î �º�ý

�è�g�Ÿ�<�î �º �°�þ�®�g�à�º �_�g �g�°�õ�Ž�_�<�_�g�è �è�ý�Ÿ�g�Ž�õ�<�è �<�º �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º �_�< ���[�T�º �s�u �X�º�® �W�<�è�g �°�º�è �_�<�_�º�è

�<�•�à�g�•�<�_�º�è �_�< �•���$�.�î �g �<�Ÿ�ý�è�õ�<�_�º �Ý�<�à�< �Ž�°�X�¥�ý�Ž�à �<�è �Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�Ž�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �_�g �è�Ž�•�Ž�¥�º �º�ý

�€�<�X�Ž�¥�Ž�õ�<�_�º�à�<�è �_�g �<�W�ý�è�º �m�è�X�<�¥�í �•�è �Ý�<�•�è�g�è �X�º�® �®�<�Ž�º�à �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g�î �°�g�è�è�g

�è�g�°�õ�Ž�_�º�î �è�T�º �<�ß�ý�g�¥�g�è �º�°�_�g �®�ý�Ž�õ�<�è �•�à�<�°�_�g�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �õ�l�®

�º�Ý�g�à�<�[�Ø�g�è �Ž�®�Ý�º�à�õ�<�°�õ�g�è �º�ý �<�õ�ý�<�® �X�º�®�º �X�g�°�õ�à�º�è���X�‰�<���g �_�g �è�Ž�•�Ž�¥�º �g �<�W�ý�è�º �°�º

�Ž�®�Ý�º�è�õ�º �_�g �à�g�°�_�< �è�º�W�à�g �Ý�g�è�è�º�< �Ÿ�ý�à�•�_�Ž�X�<�î �õ�g�°�_�º �<�è�è�Ž�® �ý�®�< �Ž�°�n�ý�l�°�X�Ž�<

�_�g�è�Ý�à�º�Ý�º�à�X�Ž�º�°�<�¥ �è�º�W�à�g �< �ß�ý�<�°�õ�Ž�_�<�_�g �_�g �õ�à�<�°�è�€�g�à�l�°�X�Ž�< �_�g �¥�ý�X�à�º�è �g �º�è �n�ý���º�è �m�è�X�<�Ž�è

�•�¥�º�W�<�Ž�è�í�u�y

�­�Ž�õ�ý�<�[�T�º �<�õ�ý�<�¥�ï �Ý�<�_�à�Ø�g�è �_�g �_�<�_�º�è �g �Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�Ž�è �º�W�è�g�à���<�[�Ø�g�è

�.�è�õ�< �<�°�=�¥�Ž�è�g �X�º�°�X�g�°�õ�à�<���è�g �g�® �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �X�º�® �<�¥�õ�º�è �°�•���g�Ž�è �_�g �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �°�<

�Ý�à�º�®�º�[�T�º �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í �T�è�è�º �Ž�°�X�¥�ý�Ž �°�T�º �<�Ý�g�°�<�è �<�è �®�<�Ž�º�à�g�è

�g�X�º�°�º�®�Ž�<�è �_�º �®�ý�°�_�º�î �º�°�_�g �< �®�<�Ž�º�à�Ž�< �_�<�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �g�è�õ�= �è�g�_�Ž�<�_�<

�º�ý �º�Ý�g�à�<�î �®�<�è �õ�<�®�W�h�® �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �Ž�®�Ý�º�à�õ�<�°�õ�g�è �ß�ý�g �€�<�X�Ž�¥�Ž�õ�<�® �º �è�Ž�•�Ž�¥�º �g �º �<�W�ý�è�º �_�º

�Ž�®�Ý�º�è�õ�º �_�g �à�g�°�_�< �è�º�W�à�g �Ý�g�è�è�º�< �Ÿ�ý�à�•�_�Ž�X�< �g �ß�ý�g �_�g�è�g�®�Ý�g�°�‰�<�® �ý�® �Ý�<�Ý�g�¥

�_�g�è�Ý�à�º�Ý�º�à�X�Ž�º�°�<�¥ �°�< �õ�à�<�°�è�€�g�à�l�°�X�Ž�< �•�¥�º�W�<�¥ �_�g �¥�ý�X�à�º�è�í �d�ý�°�õ�º�è�î �g�è�è�g�è �Ý�<�•�è�g�è �è�T�º

�à�g�è�Ý�º�°�è�=���g�Ž�è �Ý�g�¥�< �®�<�Ž�º�à �Ý�<�à�õ�g �_�º�è �_�<�_�º�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g���Ž�è�õ�g�°�õ�g�è �X�º�¥�g�õ�<�_�º�è �è�º�W �<

�g�è�õ�à�ý�õ�ý�à�< �_�< ���[�T�º �s�u �_�º ���.�¢�­ �_�< �•���$�. �g�î �Ý�º�à�õ�<�°�õ�º�î �à�g�Ý�à�g�è�g�°�õ�<�® �º �°�þ�X�¥�g�º �_�<

�<�à�ß�ý�Ž�õ�g�õ�ý�à�< �_�g �õ�à�<�°�è�Ý�<�à�l�°�X�Ž�< �•�¥�º�W�<�¥�í

�•�è �°�•���g�Ž�è �_�g �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �ý�è�<�_�º�è �°�º �¢�º�¥�Ž�X�� �º�à�<�X�¢�g�à �Ý�º�_�g�®�î �Ý�º�à�õ�<�°�õ�º�î �è�g�à

�Ž�°�õ�g�à�Ý�à�g�õ�<�_�º�è �X�º�®�º �ý�® �Ž�°�_�Ž�X�<�_�º�à �_�g �º�°�_�g �è�g �g�°�X�º�°�õ�à�< �º �®�<�Ž�º�à �<�X�g�à���º �_�g

�à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g�î �€�ý�°�_�<�®�g�°�õ�<�¥�®�g�°�õ�g�î �_�g �º�°�_�g �Ý�º�_�g�à�Ž�< ���Ž�à �< �®�<�Ž�º�à �X�º�°�õ�à�Ž�W�ý�Ž�[�T�º

�Ž�®�g�_�Ž�<�õ�< �Ý�<�à�< �ý�® �W�<�°�X�º �_�g �_�<�_�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º �•�¥�º�W�<�¥ �X�g�°�õ�à�<�¥�Ž�%�<�_�º �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�º�à

�Ý�<�•�è�í �t�º �D�®�W�Ž�õ�º �_�< ���[�T�º �s�u �_�º ���.�¢�­�î �<�è �<�_�®�Ž�°�Ž�è�õ�à�<�[�Ø�g�è �m�è�X�<�Ž�è �_�<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è

�Ý�<�à�õ�Ž�X�Ž�Ý�<�°�õ�g�è �Ÿ�= �X�º�¥�g�õ�<�® �g �õ�à�º�X�<�® �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �Ý�<�à�< �m�°�è �_�g �<���<�¥�Ž�<�[�T�º

�u�y�¢�<�à�< �ý�®�< �_�g�è�X�à�Ž�[�T�º �_�g�õ�<�¥�‰�<�_�< �_�<�è �_�Ž�€�g�à�g�°�õ�g�è �X�<�õ�g�•�º�à�Ž�<�è �_�g �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �g �_�º �è�Ž�è�õ�g�®�< �_�g
�X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �ý�õ�Ž�¥�Ž�%�<�_�º �°�g�è�õ�< �<�°�=�¥�Ž�è�g�î �X�º�°�è�ý�¥�õ�g�r�g�õ�º�_�º�¥�º�•�Ž�< �_�º �¢�º�¥�Ž�X�� �º�à�<�X�¢�g�à �Ý�<�à�< �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è
�Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í
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�_�g �à�Ž�è�X�º�î �X�à�Ž�<�°�_�º �g�€�g�õ�Ž���<�®�g�°�õ�g �< �Ž�°�€�à�<�g�è�õ�à�ý�õ�ý�à�< �_�g �_�<�_�º�è �è�º�W�à�g �< �ß�ý�<�¥ �<

�_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �Ý�º�_�g�à�Ž�< �è�g�à �X�º�°�è�õ�à�ý�•�_�<�í ���¥�h�® �_�Ž�è�è�º�î �º ���º�®�Ý�à�º�®�Ž�è�è�º �_�g �­�g���Ž�¥�¥�<

�è�g �X�º�®�Ý�à�º�®�g�õ�g �g���Ý�¥�Ž�X�Ž�õ�<�®�g�°�õ�g �< �€�º�à�õ�<�¥�g�X�g�à �º�è �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g

�&�X�º�°�è�Ž�_�g�à�<�à �< �X�à�Ž�<�[�T�º �_�g �ý�® �W�<�°�X�º �_�g �_�<�_�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º �X�g�°�õ�à�<�¥ �Ý�<�à�< �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è

�Ý�º�à �Ý�<�•�è�'�î �X�º�°�m�à�®�<�°�_�º �< �_�Ž�à�g�[�T�º �_�< �Ý�º�¥�•�õ�Ž�X�< �•�¥�º�W�<�¥ �g�® �_�Ž�à�g�[�T�º �<�º �<�X�g�è�è�º �<�W�g�à�õ�º�í

�$�g�è�è�< �Ý�g�à�è�Ý�g�X�õ�Ž���<�î �è�g �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �_�g �<�¥�õ�< �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g�î �Ž�°�X�¥�ý�Ž�°�_�º �õ�<�°�õ�º �<�è

�Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�Ž�è �g�X�º�°�º�®�Ž�<�è �ß�ý�<�°�õ�º �<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �_�g �è�Ž�•�Ž�¥�º�î �õ�º�à�°�<�è�è�g�® �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �è�g�ý�è

�_�<�_�º�è �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�î �g�¥�<�è �X�º�W�à�Ž�à�Ž�<�® �Ž�®�g�_�Ž�<�õ�<�®�g�°�õ�g �ý�®�< �Ý�<�à�X�g�¥�<

�®�ý�Ž�õ�º �•�à�<�°�_�g �_�<�è �º�Ý�g�à�<�[�Ø�g�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �g�® �õ�º�_�º �º �®�ý�°�_�º�í ���º�®�º �<�è �Ý�g�•�<�_�<�è

�X�º�à�Ý�º�à�<�õ�Ž���<�è �è�g �è�º�W�à�g�Ý�Ø�g�® �€�º�à�õ�g�®�g�°�õ�g �g�°�õ�à�g �º�è �®�g�à�X�<�_�º�è�î �º �•�<�°�‰�º �®�<�à�•�Ž�°�<�¥ �_�g

�õ�à�<�°�è�Ý�<�à�l�°�X�Ž�< �_�Ž�®�Ž�°�ý�Ž �M �®�g�_�Ž�_�< �ß�ý�g �è�g �_�g�è�X�g �°�< �X�ý�à���< �_�g �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g�í �Á�®�<

���g�% �ß�ý�g �º �•�à�ý�Ý�º �_�g �<�¥�õ�< �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �_�Ž���ý�¥�•�ý�g �<�è �Ž�°�€�º�à�®�<�[�Ø�g�è�î �<�è

�&�Ž�°�€�º�à�®�<�[�Ø�g�è �<�ý�è�g�°�õ�g�è�' �à�g�è�õ�<�°�õ�g�è �_�Ž�à�Ž�<�® �à�g�è�Ý�g�Ž�õ�º �Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�¥�®�g�°�õ�g �< �g�®�Ý�à�g�è�<�è

�®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �<�õ�Ž���<�è �<�Ý�g�°�<�è �g�® �g�X�º�°�º�®�Ž�<�è �®�g�°�º�à�g�è �º�ý �à�g�•�Ž�º�°�<�¥�®�g�°�õ�g

�X�º�°�X�g�°�õ�à�<�_�<�è�î �ß�ý�g �•�g�à�<�¥�®�g�°�õ�g �g�è�õ�T�º �®�g�°�º�è �g�°���º�¥���Ž�_�<�è �g�® �g�è�ß�ý�g�®�<�è �X�º�®�Ý�¥�g���º�è

�_�g �õ�à�<�°�è�€�g�à�l�°�X�Ž�< �_�g �¥�ý�X�à�º�è�í

�• �®�<�Ý�< �°�< �F�Ž�•�ý�à�<�w�í�s�Ž�¥�ý�è�õ�à�< �< �Ý�º�è�Ž�[�T�º �<�õ�ý�<�¥ �_�<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �X�º�® �<�¥�õ�º�è �°�•���g�Ž�è �_�g

�à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �g�® �à�g�¥�<�[�T�º �M �Ž�®�Ý�¥�g�®�g�°�õ�<�[�T�º �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à

�Ý�<�•�è�í

�Á�®�< �<�°�=�¥�Ž�è�g �®�<�Ž�è �_�g�õ�<�¥�‰�<�_�< �_�<�è �s�w �Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�Ž�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �Ý�º�à �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g

�	���g�à �º�<�W�g�¥�<�w�í�s�
 �_�g�è�õ�<�X�< �õ�<�°�õ�º �º �Ý�º�õ�g�°�X�Ž�<�¥ �ß�ý�<�°�õ�º �<�è �¥�Ž�®�Ž�õ�<�[�Ø�g�è �Ý�<�à�< �< �X�à�Ž�<�[�T�º �_�g

�ý�® �à�g�•�Ž�è�õ�à�º ���g�à�_�<�_�g�Ž�à�<�®�g�°�õ�g �•�¥�º�W�<�¥ �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í �.�®�W�º�à�< ���=�à�Ž�<�è

�g�X�º�°�º�®�Ž�<�è �¥�•�_�g�à�g�è �õ�g�°�‰�<�® �_�<�_�º �Ý�<�è�è�º�è �è�Ž�•�°�Ž�m�X�<�õ�Ž���º�è �g�® �_�Ž�à�g�[�T�º �M �õ�à�<�°�è�Ý�<�à�l�°�X�Ž�<�î

�º �Ý�<�°�º�à�<�®�< �•�g�à�<�¥ �Ý�g�à�®�<�°�g�X�g �€�à�<�•�®�g�°�õ�<�_�º�î �_�g�è�õ�<�X�<�°�_�º �< �°�g�X�g�è�è�Ž�_�<�_�g �ý�à�•�g�°�õ�g �_�g

�ý�®�< �g�è�õ�à�ý�õ�ý�à�< �Ž�°�õ�g�à�°�<�X�Ž�º�°�<�¥ �X�º�º�à�_�g�°�<�_�< �Ý�<�à�< �X�º�°�è�º�¥�Ž�_�<�à �º �Ý�à�º�•�à�g�è�è�º �g �•�<�à�<�°�õ�Ž�à

�ß�ý�g �õ�º�_�º�è �º�è �Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�Ž�è �<�õ�º�à�g�è �X�º�°�õ�à�Ž�W�ý�<�® �Ý�à�º�Ý�º�à�X�Ž�º�°�<�¥�®�g�°�õ�g �Ý�<�à�< �<

�õ�à�<�°�è�Ý�<�à�l�°�X�Ž�< �m�è�X�<�¥ �•�¥�º�W�<�¥�í

�÷�� ���ý�è�õ�à�=�¥�Ž�< �h �º �þ�°�Ž�X�º �Ý�<�•�è �ß�ý�g �<���<�°�[�º�ý �°�< �¥�g�•�Ž�è�¥�<�[�T�º �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è

�X�º�®�Ý�¥�g�õ�º�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �Ý�<�à�< �•�à�<�°�_�g�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è�î �<�¥�Ž�°�‰�<�°�_�º���è�g �X�º�® �< �°�º�à�®�<

�t�r�y���v �_�< �G�¥�º�W�<�¥ �¥�g�Ý�º�à�õ�Ž�°�• �T�°�Ž�õ�Ž�<�õ�Ž���g �	�G�¥�T�
 �	�T�°�Ž�X�Ž�<�õ�Ž���< �G�¥�º�W�<�¥ �_�g �¥�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è�
�	�°�º�õ�<
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�÷�Ø�=�à�Ž�º�è �.�è�õ�<�_�º�è���r�g�®�W�à�º�è �_�< �Á�°�Ž�T�º �.�ý�à�º�Ý�g�Ž�< �<�_�º�õ�<�à�<�® �º�ý �g�è�õ�T�º

�Ž�®�Ý�¥�g�®�g�°�õ�<�°�_�º �< �$�Ž�à�g�õ�Ž���< �t�r�t�s�ú�t�s�r�s �_�< �Á�. �è�º�W�à�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à

�Ý�<�•�è �X�º�® �ý�®�< �°�º�à�®�< �®�h�_�Ž�< �_�º �õ�Ž�Ý�º �•���$�. �g �_�g�è�<�•�à�g�•�<�[�T�º �¥�Ž�®�Ž�õ�<�_�<

�	�X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �*���+�
�í

�÷�¢�<�•�è�g�è �X�º�®�º �º ���<�°�<�_�=�î �º�è �.�è�õ�<�_�º�è �Á�°�Ž�_�º�è �g �º �¥�g�Ž�°�º �Á�°�Ž�_�º �X�º�°�õ�Ž�°�ý�<�® �X�º�® �<

�X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �*�$�+ �°�º �¢�º�¥�Ž�X�� �º�à�<�X�¢�g�à�í �.�è�è�< �°�º�õ�< �à�g�n�g�õ�g �<�è �à�g�•�à�<�è �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è

�Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �ß�ý�g �è�g �<�Ý�¥�Ž�X�<�® �<�Ý�g�°�<�è �< �è�g�õ�º�à�g�è �g�è�Ý�g�X�•�m�X�º�è �_�< �g�X�º�°�º�®�Ž�< �g

�g�®�Ý�à�g�•�<�® �ý�® �Ý�<�_�à�T�º �W�<�Ž���º �_�g �_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �_�g �Ž�°�€�º�à�®�<�[�Ø�g�è�í

�÷�.�® �X�º�°�õ�à�<�Ý�<�à�õ�Ž�_�<�î �®�ý�Ž�õ�<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �X�g�°�õ�à�<�Ž�è �Ý�g�à�®�<�°�g�X�g�® �°�< �€�<�Ž���< �&�.�'�î �ß�ý�g

�h �< �X�º�°�€�º�à�®�Ž�_�<�_�g �Ý�º�à �®�g�Ž�º �_�< ���[�T�º �s�u�î �º�ý �Ý�g�à�®�<�°�g�X�g�® �°�< �€�<�Ž���< �&�F�'�î �è�g�®

�°�g�°�‰�ý�® �à�g�•�Ž�®�g �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g�® ���Ž�•�º�à�í
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�F�Ž�•�ý�à�g �w�í�s�í ���¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �_�< �Ý�º�¥�•�õ�Ž�X�< �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �Ý�<�à�< �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �X�º�®
�g�¥�g���<�_�< �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g

�• �¢�º�¥�Ž�X�� �º�à�<�X�¢�g�à �õ�<�®�W�h�® �à�g�n�g�õ�g �<�õ�h �ß�ý�g �Ý�º�°�õ�º �º�è �à�g�•�Ž�®�g�è �g���Ž�è�õ�g�°�õ�g�è �m�X�<�®

�<�ß�ý�h�® �_�< �_�g�è�<�•�à�g�•�<�[�T�º �õ�º�õ�<�¥ �_�º�è �_�<�_�º�è�î �ý�® �€�<�õ�º�à �_�g�õ�g�à�®�Ž�°�<�°�õ�g �Ý�<�à�< �ß�ý�g �º�ý�õ�à�º�è

�Ý�<�•�è�g�è �g �ý�è�ý�=�à�Ž�º�è �Ý�º�è�è�<�® �è�g �W�g�°�g�m�X�Ž�<�à �Ý�¥�g�°�<�®�g�°�õ�g �_�<�è �_�Ž���ý�¥�•�<�[�Ø�g�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�<�è �_�g

�à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �°�<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �X�g�°�õ�à�<�Ž�è�í ���è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �ß�ý�g �g���Ž�•�g�® �<�Ý�g�°�<�è

�à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�à�X�Ž�<�Ž�è �º�ý �<�•�à�g�•�<�_�º�è �à�g�X�g�W�g�® �Ý�º�°�õ�ý�<�[�Ø�g�è �®�<�Ž�è �W�<�Ž���<�è�î �Ý�º�Ž�è �g�è�è�<�è

�¥�Ž�®�Ž�õ�<�[�Ø�g�è �à�g�è�õ�à�Ž�°�•�g�® �< �ý�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �_�º�è �_�<�_�º�è �Ý�<�à�< �<�°�=�¥�Ž�è�g�è �g�°�õ�à�g �Ý�<�•�è�g�è�î

�Ý�à�g�è�õ�<�[�T�º �_�g �X�º�°�õ�<�è �g �<���<�¥�Ž�<�[�T�º �g�m�X�<�% �_�g �à�Ž�è�X�º�è�í

�• �à�g�•�Ž�®�g �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �_�< �Á�.�î �Ý�º�à �g���g�®�Ý�¥�º�î �°�T�º �g���Ž�•�g �<

�_�g�è�<�•�à�g�•�<�[�T�º �•�g�º�•�à�=�m�X�< �X�º�®�Ý�¥�g�õ�<�í ���è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �è�T�º �º�W�à�Ž�•�<�_�<�è �< �à�g�¥�<�õ�<�à

�Ž�°�€�º�à�®�<�[�Ø�g�è �_�g�õ�<�¥�‰�<�_�<�è �g�® �°�•���g�¥ �_�g �Ý�<�•�è �<�Ý�g�°�<�è �Ý�<�à�< �º�Ý�g�à�<�[�Ø�g�è �_�g�°�õ�à�º �_�< �Á�. �g

�Ý�<�à�< �g�°�õ�Ž�_�<�_�g�è �¥�º�X�<�¥�Ž�%�<�_�<�è �g�® �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �¥�Ž�è�õ�<�_�<�è �X�º�®�º �&�°�T�º �X�º�º�Ý�g�à�<�õ�Ž���<�è�'�í

�º�º�_�<�è �<�è �º�ý�õ�à�<�è �<�õ�Ž���Ž�_�<�_�g�è �•�¥�º�W�<�Ž�è �è�T�º �à�g�¥�<�õ�<�_�<�è �g�® �ý�® �W�¥�º�X�º �<�•�à�g�•�<�_�º�î �º �ß�ý�g

�à�g�è�õ�à�Ž�°�•�g �º ���<�¥�º�à �<�°�<�¥�•�õ�Ž�X�º �g �_�g �Ý�à�g�è�õ�<�[�T�º �_�g �X�º�°�õ�<�è �_�º�è �_�<�_�º�è�í �.�è�õ�< �h �< �à�<�%�T�º

�Ý�g�¥�< �ß�ý�<�¥ �< �_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �Ý�º�à �Ý�<�•�è �_�< �Á�. �à�g�X�g�W�g �< �X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º �� �g�® ���g�% �_�g

���í

�$�< �®�g�è�®�< �€�º�à�®�<�î �º �à�g�•�Ž�®�g �_�< ���ý�è�õ�à�=�¥�Ž�< �°�T�º �g���Ž�•�g �<�õ�ý�<�¥�®�g�°�õ�g �< �_�g�è�<�•�à�g�•�<�[�T�º

�X�º�®�Ý�¥�g�õ�< �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í �º�<�¥ �X�º�®�º �< �Á�.�î �< ���ý�è�õ�à�=�¥�Ž�< �g���Ž�•�g �< �_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �_�g�è�<�•�à�g�•�<�_�<

�<�Ý�g�°�<�è �Ý�<�à�< �º�è �Ý�<�•�è�g�è �ß�ý�g �X�º�°�è�õ�<�® �_�< �è�ý�< �¥�Ž�è�õ�< �°�<�X�Ž�º�°�<�¥ �_�g �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è

�V�°�_�Ž�X�g �u�y
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�º�<�W�¥�g �w�í�s�í ���è �s�w �Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�Ž�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �X�º�® �g�¥�g���<�_�< �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �g�® �®�<�õ�h�à�Ž�< �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è

�¢�<�•�è �t�þ�®�g�à�º �_�g �.�r�t�è �ß�ý�g �<�Ý�à�g�è�g�°�õ�<�à�<�®

�à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �g�® �t�r�t�s �	�_�g �<�X�º�à�_�º �X�º�® �< ���[�T�º

�s�u �_�º ���.�¢�è�


���¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º

�.�è�õ�<�_�º�è �Á�°�Ž�_�º�è �v�x�w�s �$��

���‰�Ž�°�< �v�r�s�r �.

�¥�g�Ž�°�º �Á�°�Ž�_�º �u�z�v�{ �$

�O�º�°�• �f�º�°�• �u�s�w�z �$��

���¥�g�®�<�°�‰�< �u�r�v�{ ����

���Ž�°�•�<�Ý�ý�à�< �t�{�t�y �.

���<�°�<�_�= �t�z�w�z �$��

�¢�<�•�è�g�è ���<�Ž���º�è �t�z�u�x ����

�F�à�<�°�[�< �t�y�s�z ����

�d�<�Ý�T�º �t�w�{�t �.

���ý�è�õ�à�=�¥�Ž�< �t�v�w�x ����

�V�°�_�Ž�< �t�v�v�v �.

�r�h���Ž�X�º �t�u�x�t �.

�T�õ�=�¥�Ž�< �t�u�v�x ����

�.�è�Ý�<�°�‰�< �t�u�v�v ����

�X�º�°�è�Ž�_�g�à�<�_�<�è �X�º�®�º �<�Ý�à�g�è�g�°�õ�<�°�_�º �à�Ž�è�X�º�è �m�è�X�<�Ž�è �®�<�Ž�è �g�¥�g���<�_�º�è �º�ý �ß�ý�g �€�ý�°�X�Ž�º�°�<�®

�X�º�®�º �Ý�<�à�<�•�è�º�è �m�è�X�<�Ž�è�í �.�è�õ�< �h �< �à�<�%�T�º �Ý�g�¥�< �ß�ý�<�¥ �º �à�g�•�Ž�®�g �<�ý�è�õ�à�<�¥�Ž�<�°�º �à�g�X�g�W�g �<

�X�¥�<�è�è�Ž�m�X�<�[�T�º ���� �g�® ���g�% �_�g ���í

�.�®�W�º�à�< �g�è�õ�<�è �g�è�õ�à�ý�õ�ý�à�<�è �à�g�Ý�à�g�è�g�°�õ�g�® �ý�® �Ý�à�º�•�à�g�è�è�º �g�® �õ�g�à�®�º�è �_�g �õ�à�<�°�è�Ý�<�à�l�°�X�Ž�<�î

�< �€�<�¥�õ�< �_�g �_�g�è�<�•�à�g�•�<�[�T�º �X�º�®�Ý�¥�g�õ�< �X�º�°�õ�Ž�°�ý�< �< �è�g�à �ý�®�< �è�h�à�Ž�< �¥�Ž�®�Ž�õ�<�[�T�º �M �è�ý�<

�ý�õ�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �•�¥�º�W�<�¥�î �ý�®�< ���g�% �ß�ý�g �Ž�®�Ý�g�_�g �º�ý�õ�à�º�è �Ý�<�•�è�g�è �g �Ý�<�à�õ�g�è �Ž�°�õ�g�à�g�è�è�<�_�<�è�î

�Ý�<�à�õ�Ž�X�ý�¥�<�à�®�g�°�õ�g �_�º�è �Ý�<�•�è�g�è �_�g �à�g�°�_�Ž�®�g�°�õ�º �®�<�Ž�è �W�<�Ž���º�î �_�g �X�º�®�Ý�à�g�g�°�_�g�à�g�®

�Ý�¥�g�°�<�®�g�°�õ�g �º�°�_�g �º�è �¥�ý�X�à�º�è �è�T�º �_�g�X�¥�<�à�<�_�º�è �g�® �X�º�®�Ý�<�à�<�[�T�º �X�º�® �º�°�_�g �< �<�õ�Ž���Ž�_�<�_�g

�g�X�º�°�½�®�Ž�X�< �º�X�º�à�à�g�í

���¥�h�® �_�Ž�è�è�º�î �®�g�è�®�º �g�°�õ�à�g �<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�[�Ø�g�è �ß�ý�g �<�_�º�õ�<�à�<�® �< �_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �_�g

�Ž�°�€�º�à�®�<�[�Ø�g�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g�® �õ�º�_�º�è �º�è �è�g�õ�º�à�g�è�î �< �®�<�Ž�º�à�Ž�< �°�T�º �g�è�õ�T�º �X�à�Ž�<�°�_�º �à�g�•�Ž�è�õ�º�è

�Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �X�g�°�õ�à�<�¥�Ž�%�<�_�º�è �_�º�è �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í

�� �g���X�g�[�T�º �h �< ���ý�è�õ�à�=�¥�Ž�<�î �ß�ý�g �<�°�ý�°�X�Ž�º�ý �ß�ý�g �º�è �_�<�_�º�è �_�º�è �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è

�è�g�à�T�º �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�_�º�è �g�® �ý�® �W�<�°�X�º �_�g �_�<�_�º�è �X�g�°�õ�à�<�¥ �°�º �è�Ž�õ�g �_�º �•�º���g�à�°�º �<�ý�è�õ�à�<�¥�Ž�<�°�º �<

�Ý�<�à�õ�Ž�à �_�º �m�°�<�¥ �_�g �t�r�t�x�í

�T�è�è�º �X�º�°�õ�à�<�è�õ�< �€�º�à�õ�g�®�g�°�õ�g �X�º�® �º �®�º�_�g�¥�º �_�< �Á�.�î �º�°�_�g �º�è �_�<�_�º�è �_�g���g�® �è�g�à

�à�g�X�ý�Ý�g�à�<�_�º�è �Ž�°�_�Ž���Ž�_�ý�<�¥�®�g�°�õ�g �_�º�è �è�Ž�õ�g�è �_�<�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è�î �à�g�è�ý�¥�õ�<�°�_�º �g�® �ý�® �è�Ž�è�õ�g�®�<

�€�à�<�•�®�g�°�õ�<�_�º �ß�ý�g �à�g�_�ý�% �è�Ž�•�°�Ž�m�X�<�õ�Ž���<�®�g�°�õ�g �< �<�X�g�è�è�Ž�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �g �< �X�º�®�Ý�<�à�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g

�	�à�g�W�<�Ž���<�°�_�º �º�è �Ý�<�•�è�g�è �_�< �Á�. �_�g �� �Ý�<�à�< �����
�í �¢�<�à�< �ý�è�ý�=�à�Ž�º�è�î �Ý�g�è�ß�ý�Ž�è�<�_�º�à�g�è �g

�€�º�à�®�ý�¥�<�_�º�à�g�è �_�g �Ý�º�¥�•�õ�Ž�X�<�è�î �g�è�è�< �<�W�º�à�_�<�•�g�® �_�g�è�X�g�°�õ�à�<�¥�Ž�%�<�_�< �Ž�®�Ý�Ø�g �ý�® �è�h�à�Ž�º �½�°�ý�è

�V�°�_�Ž�X�g �u�z



�$
�à

�<
�€

�õ

�Ý�à�=�õ�Ž�X�º�î �Ý�º�Ž�è �g�¥�g�è �_�g���g�® �X�º�¥�g�õ�<�à �g �X�º�®�Ý�Ž�¥�<�à �<�è �_�Ž���ý�¥�•�<�[�Ø�g�è �®�<�°�ý�<�¥�®�g�°�õ�g�î �g�® ���g�%

�_�g �<�X�g�è�è�<�à �ý�® �þ�°�Ž�X�º �X�º�°�Ÿ�ý�°�õ�º �_�g �_�<�_�º�è �º�m�X�Ž�<�¥�í

�w�í�v �•�è �X�ý�è�õ�º�è �_�< �º�Ý�<�X�Ž�_�<�_�g�ï �<���<�¥�Ž�<�[�T�º �<�õ�ý�<�¥�Ž�%�<�_�< �_�<�è

�Ý�g�à�_�<�è �_�g �à�g�X�g�Ž�õ�< �è�g�® �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à

�Ý�<�•�è

�Á�®�< �_�<�è �€�º�à�®�<�è �®�<�Ž�è �_�Ž�à�g�õ�<�è �_�g �<���<�¥�Ž�<�à �º �X�ý�è�õ�º �_�g �°�T�º �Ž�®�Ý�¥�g�®�g�°�õ�<�à �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è

�Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �h �®�g�_�Ž�à �< �à�g�X�g�Ž�õ�< �õ�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�< �ß�ý�g �º�è �•�º���g�à�°�º�è �X�º�°�õ�Ž�°�ý�<�® �<

�Ý�g�à�_�g�à �<�º �X�º�°�m�<�à �g���X�¥�ý�è�Ž���<�®�g�°�õ�g �°�º �à�g�•�Ž�®�g �¥�Ž�®�Ž�õ�<�_�º �_�< ���[�T�º �s�u �_�< �•���$�.�í �$�g�è�_�g

�t�r�s�x�î �<�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è ���l�® �<�Ý�à�g�è�g�°�õ�<�°�_�º �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �°�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è

�Ý�º�à �Ý�<�•�è �M�è �<�ý�õ�º�à�Ž�_�<�_�g�è �m�è�X�<�Ž�è�í �� �•���$�. �<�•�à�g�•�< �g �õ�º�à�°�< �<�°�½�°�Ž�®�<�è �Ý�<�à�õ�g�è �_�g�è�è�g�è

�_�<�_�º�è�î �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�°�_�º �X�º�°�Ÿ�ý�°�õ�º�è �_�g �_�<�_�º�è �<�õ�à�<�è�<�_�º�è �g �Ý�<�à�X�Ž�<�Ž�è�í �.�è�è�g�è �<�•�à�g�•�<�_�º�è

�Ý�g�à�®�Ž�õ�Ž�à�<�® �M �º�<�� �d�ý�è�õ�Ž�X�g �t�g�õ���º�à�¢�î �g�® �g�_�Ž�[�Ø�g�è �<�°�ý�<�Ž�è �è�ý�X�g�è�è�Ž���<�è �_�º �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º

�.�è�õ�<�_�º �_�< �d�ý�è�õ�Ž�[�< �F�Ž�è�X�<�¥�î �g�è�õ�Ž�®�<�à �< �g�è�X�<�¥�< �•�¥�º�W�<�¥ �_�º �_�g�è�¥�º�X�<�®�g�°�õ�º�ú�õ�à�<�°�è�€�g�à�l�°�X�Ž�<

�_�g �¥�ý�X�à�º�è �g �<�è �Ý�g�à�_�<�è �m�è�X�<�Ž�è �à�g�è�ý�¥�õ�<�°�õ�g�è�í

�.�® �°�º�è�è�º �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º �Ý�à�º���Ž�è�»�à�Ž�º �_�g �t�r�t�t�î �_�g�è�õ�<�X�<�®�º�è �<�è �•�à�<���g�è �X�º�°�è�g�ß�ý�l�°�X�Ž�<�è �_�<

�€�<�¥�‰�< �_�< �•���$�. �g�® �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�à �_�<�_�º�è �º�Ý�º�à�õ�ý�°�º�è �g �à�º�W�ý�è�õ�º�è�í �� �•���$�. �€�º�Ž �®�<�°�_�<�õ�<�_�<

�Ý�g�¥�º �G�t�r �g�® �t�r�s�u �Ý�<�à�< �X�º�¥�g�õ�<�à �g �_�Ž���ý�¥�•�<�à �g�è�è�<�è �Ž�°�€�º�à�®�<�[�Ø�g�è�î �®�<�è �<�õ�h �º �m�°�<�¥ �_�g

�t�r�t�t �‰�<���Ž�< �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�_�º �<�Ý�g�°�<�è �º�è �_�<�_�º�è �_�g �t�r�s�x �g �t�r�s�y �� �<�®�W�º�è �<�õ�à�<�è�<�_�º�è�í �T�è�è�º

�_�g�Ž���º�ý �º�è �•�º���g�à�°�º�è �g �< �è�º�X�Ž�g�_�<�_�g �X�Ž���Ž�¥ �è�g�® �<�è �g���Ž�_�l�°�X�Ž�<�è �°�g�X�g�è�è�=�à�Ž�<�è �Ý�<�à�<

�g���<�®�Ž�°�<�à �<�è �à�g�€�º�à�®�<�è �õ�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�<�è �Ý�à�º�Ý�º�è�õ�<�è �Ý�g�¥�< �•���$�. �g �g�€�g�õ�Ž���<�®�g�°�õ�g �€�º�à�[�º�ý �<

�X�º�®�ý�°�Ž�_�<�_�g �Ž�°�õ�g�à�°�<�X�Ž�º�°�<�¥ �< �º�Ý�g�à�<�à �è�g�® �Ý�à�g�è�õ�<�[�T�º �_�g �X�º�°�õ�<�è �g�® �ý�®�< �ß�ý�g�è�õ�T�º

�ß�ý�g �g�°���º�¥���g �X�g�°�õ�g�°�<�è �_�g �W�Ž�¥�‰�Ø�g�è �g�® �à�g�X�g�Ž�õ�<�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�<�è�í

���Ý�g�è�<�à �_�g�è�è�<�è �à�g�è�õ�à�Ž�[�Ø�g�è�î �< �<���<�¥�Ž�<�[�T�º �_�g �t�r�t�t �_�g�®�º�°�è�õ�à�º�ý �_�ý�<�è �X�º�°�X�¥�ý�è�Ø�g�è

�X�à�ý�X�Ž�<�Ž�è�ï

�÷�¢�à�Ž�®�g�Ž�à�º�î �<�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �<�Ž�°�_�< �g�è�õ�<���<�® �õ�à�<�°�è�€�g�à�Ž�°�_�º �¥�ý�X�à�º�è �g�®

�ý�®�< �g�è�X�<�¥�< �Ž�®�Ý�à�g�è�è�Ž�º�°�<�°�õ�g�î �Ý�à�Ž���<�°�_�º �º�è �•�º���g�à�°�º�è �_�g �®�<�Ž�è �_�g �Á�­�O�u�r�r

�W�Ž�¥�‰�Ø�g�è �<�°�ý�<�¥�®�g�°�õ�g �g�® �à�g�X�g�Ž�õ�<�è �m�è�X�<�Ž�è �X�º�à�Ý�º�à�<�õ�Ž���<�è

�÷�­�g�•�ý�°�_�º�î �è�g �< �_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �õ�Ž���g�è�è�g �è�Ž�_�º �Ž�®�Ý�¥�g�®�g�°�õ�<�_�<

�•�¥�º�W�<�¥�®�g�°�õ�g�î �Ý�g�¥�º �®�g�°�º�è �ý�® �g�® �X�<�_�< �ß�ý�<�õ�à�º �_�»�¥�<�à�g�è �_�g �Ž�®�Ý�º�è�õ�º�è �Ý�g�à�_�Ž�_�º�è

�Ý�º�_�g�à�Ž�< �õ�g�à �è�Ž�_�º �g���Ž�õ�<�_�º�í �T�è�è�º �X�º�à�à�g�è�Ý�º�°�_�g �< �ý�®�< �à�g�X�g�Ž�õ�< �à�g�X�ý�Ý�g�à�=���g�¥

�g�è�õ�Ž�®�<�_�< �g�® �Á�­�O�z�{ �W�Ž�¥�‰�Ø�g�è �<�°�ý�<�¥�®�g�°�õ�g�î �X�º�® �W�<�è�g �°�< �_�Ž�€�g�à�g�°�[�< �g�°�õ�à�g �<�è

�<�¥�•�ß�ý�º�õ�<�è �g�€�g�õ�Ž���<�è �_�g �Ž�®�Ý�º�è�õ�º�è �g�°�õ�à�g �º�è �à�g�•�Ž�®�g�è �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �°�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �g

�Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è�í

�¢�<�à�< �g�è�õ�< �g�_�Ž�[�T�º �_�º �.�è�õ�<�_�º �_�< �d�ý�è�õ�Ž�[�< �F�Ž�è�X�<�¥�î �<�õ�ý�<�¥�Ž�%�<�®�º�è �g�è�è�< �<���<�¥�Ž�<�[�T�º �ý�è�<�°�_�º

�º�è �_�<�_�º�è �<�•�à�g�•�<�_�º�è �®�<�Ž�è �à�g�X�g�°�õ�g�è �_�< ���[�T�º �s�u �_�< �•���$�. �è�º�W�à�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à

�Ý�<�•�è�î �Ÿ�ý�°�õ�<�®�g�°�õ�g �X�º�® �< �¥�Ž�õ�g�à�<�õ�ý�à�< �<�X�<�_�l�®�Ž�X�< �è�º�W�à�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í
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�°�<�°�º�õ�< �®�g�õ�º�_�º�¥�»�•�Ž�X�< �è�º�W�à�g �< �g�è�õ�Ž�®�<�õ�Ž���< �_�º �<�W�ý�è�º �m�è�X�<�¥ �X�º�à�Ý�º�à�<�õ�Ž���º�ß�ý�g �<
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�<�º �_�g�è�¥�º�X�<�®�g�°�õ�º�ú�õ�à�<�°�è�€�g�à�l�°�X�Ž�< �_�g �¥�ý�X�à�º�è �°�º �Ý�g�à�•�º�_�º �_�g �t�r�s�x �< �t�r�t�s �_�g �Á�­�O �s�í�y

�õ�à�Ž�¥�‰�T�º�í

�.�® �è�g�•�ý�Ž�_�<�î �g�è�õ�Ž�®�<�®�º�è �< �Ý�<�à�X�g�¥�< �_�<�è �Ý�g�à�_�<�è �ß�ý�g �õ�g�à�Ž�< �è�Ž�_�º �à�g�_�ý�%�Ž�_�< �è�g �<

�_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g�è�õ�Ž���g�è�è�g �g�® ���Ž�•�º�à�í ���º�® �W�<�è�g �g�® �•���g�à�g�è�X�‰ �g �Ù�º�¥�€

�X�Ž�õ�g�õ�º���g�à�g�è�X�‰�F�Ž�°�<�°�X�Ž�<�¥�º�à�<�°�è�Ý�<�à�g�°�X���¥�g�è�X�ý�g�t�r�t�s �î �ß�ý�g �X�º�°�è�õ�<�õ�<�® �ß�ý�g �< �<�¥�•�ß�ý�º�õ�<

�g�€�g�õ�Ž���< �_�º�è �W�<�°�X�º�è �_�< �Á�. �ß�ý�g �º�Ý�g�à�<�® �g�® �Ý�<�à�<�•�è�º�è �m�è�X�<�Ž�è �<�ý�®�g�°�õ�º�ý �u�î�x �Ý�º�°�õ�º�è

�Ý�g�à�X�g�°�õ�ý�<�Ž�è �<�Ý�»�è �< �Ž�°�õ�à�º�_�ý�[�T�º �_�< �_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �Ý�º�à �Ý�<�•�è�î �g �g�® �d�º�è�‰�Ž

�X�Ž�õ�g�õ�Ÿ�º�è�‰�Ž�$�º�g�è�¢�à�Ž���<�õ�g���º�ý�°�õ�à���W���X�º�ý�°�õ�à���t�r�t�r�î �ß�ý�g �X�º�°�è�õ�<�õ�< �ß�ý�g �< �_�Ž���ý�¥�•�<�[�T�º

�Ý�à�Ž���<�_�< �Ý�º�à �Ý�<�•�è �<�º �<�W�à�Ž�•�º �_�< ���[�T�º �s�u �_�º ���.�¢�­ �_�< �•���$�. �<�ý�®�g�°�õ�º�ý �<�è �õ�<���<�è

�g�€�g�õ�Ž���<�è �_�g �Ž�®�Ý�º�è�õ�º �g�® �s���t �Ý�º�°�õ�º�è �Ý�g�à�X�g�°�õ�ý�<�Ž�è�î �Ý�à�g�è�ý�®�Ž�®�º�è �ß�ý�g �< �®�ý�_�<�°�[�< �_�g

�à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �°�T�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�à�< �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �<�ý�®�g�°�õ�<�à�Ž�< �<

�<�¥�•�ß�ý�º�õ�< �g�€�g�õ�Ž���< �_�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �ß�ý�g �º�Ý�g�à�<�® �g�® �Ý�<�à�<�•�è�º�è �m�è�X�<�Ž�è �Ý�g�¥�<

�_�Ž�€�g�à�g�°�[�<�î �º�ý �è�g�Ÿ�<�î �u�î�x�r�s�î�w�u�t�î�s �Ý�º�°�õ�º�è �Ý�g�à�X�g�°�õ�ý�<�Ž�è �	�ý�è�<�°�_�º �s�î�w �Ý�º�°�õ�º�è �Ý�g�à�X�g�°�õ�ý�<�Ž�è

�X�º�®�º �Ý�º�°�õ�º �®�h�_�Ž�º �_�º �Ž�°�õ�g�à���<�¥�º �_�g �s �< �t �Ý�º�°�õ�º�è �Ý�g�à�X�g�°�õ�ý�<�Ž�è�
�í ���º�® �W�<�è�g �°�º�è

�_�<�_�º�è �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �_�< �•���$�.�î �g�è�õ�Ž�®�<�®�º�è �ß�ý�g�î �g�°�õ�à�g �t�r�s�x �g �t�r�t�s�î

�Ý�g�¥�º �®�g�°�º�è �Á�­�O �t�t�î�x �õ�à�Ž�¥�‰�Ø�g�è �g�® �¥�ý�X�à�º�è �	�x�v�Š �_�º �õ�º�õ�<�¥ �_�g �¥�ý�X�à�º�è �°�º �W�<�°�X�º �_�g

�_�<�_�º�è�
 �€�º�à�<�® �•�g�à�<�_�º�è �Ý�º�à �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �ß�ý�g �ý�õ�Ž�¥�Ž�%�<�® �Ý�<�à�<�•�è�º�è �m�è�X�<�Ž�è �g �X�ý�Ÿ�<�è

�<�¥�•�ß�ý�º�õ�<�è �g�€�g�õ�Ž���<�è �_�g �Ž�®�Ý�º�è�õ�º �_�g���g�à�Ž�<�®�î �Ý�º�à�õ�<�°�õ�º�î �<�ý�®�g�°�õ�<�à�î �X�º�® �W�<�è�g �g�®

�•���g�à�g�è�X�‰ �g �Ù�º�¥�j�í �v�s ���è�è�Ž�®�î �<�Ý�¥�Ž�X�<�®�º�è �º�è �t�î�s �Ý�º�°�õ�º�è �Ý�g�à�X�g�°�õ�ý�<�Ž�è �<�_�Ž�X�Ž�º�°�<�Ž�è �<

�g�è�è�g�è �¥�ý�X�à�º�è �	�Á�­�O �t�t�î�x �õ�à�Ž�¥�‰�Ø�g�è �s �t�î�s �Ý�º�°�õ�º�è �Ý�g�à�X�g�°�õ�ý�<�Ž�è�
�í �•�è �_�g�õ�<�¥�‰�g�è

�®�g�õ�º�_�º�¥�»�•�Ž�X�º�è �è�T�º �€�º�à�°�g�X�Ž�_�º�è �°�<�°�º�õ�< �®�g�õ�º�_�º�¥�»�•�Ž�X�< �è�º�W�à�g �º�è �•�<�°�‰�º�è �_�g �à�g�X�g�Ž�õ�<

�X�º�® �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�ß�ý�g �<�X�º�®�Ý�<�°�‰�< �g�è�õ�g �_�º�X�ý�®�g�°�õ�º�í

�t�º�è�è�< �g�è�õ�Ž�®�<�õ�Ž���< �Ž�°�_�Ž�X�< �ß�ý�g �ý�® �®�º�°�õ�<�°�õ�g �_�g �Á�­�O �v�y�w �W�Ž�¥�‰�Ø�g�è �g�® �Ý�g�à�_�<�è

�_�g�X�º�à�à�g�°�õ�g�è �_�º �<�W�ý�è�º �°�º �Ž�®�Ý�º�è�õ�º �_�g �à�g�°�_�< �è�º�W�à�g �Ý�g�è�è�º�< �Ÿ�ý�à�•�_�Ž�X�< �Ý�º�_�g�à�Ž�< �õ�g�à �è�Ž�_�º

�à�g�X�ý�Ý�g�à�<�_�º �è�g �º�è �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �õ�Ž���g�è�è�g�® �è�Ž�_�º �_�Ž���ý�¥�•�<�_�º�è �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�®�g�°�õ�g

�g�°�õ�à�g �t�r�s�x �g �t�r�t�s�î �º �ß�ý�g �g�ß�ý�Ž���<�¥�g �< �t�y�î�x�Š �_�º �õ�º�õ�<�¥ �_�<�è �Ý�g�à�_�<�è�í �.�è�è�g�è �°�þ�®�g�à�º�è

�X�º�°�m�à�®�<�® �ß�ý�g �< �<�ý�è�l�°�X�Ž�< �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �_�Ž���ý�¥�•�<�_�º�è �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�®�g�°�õ�g

�X�º�°�õ�Ž�°�ý�< �<�X�<�à�à�g�õ�<�°�_�º �ý�® �X�ý�è�õ�º �g�°�º�à�®�g �Ý�<�à�< �º�è �•�º���g�à�°�º�è �g�® �õ�º�_�º �º �®�ý�°�_�º�í
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�_�Ž�è�õ�à�Ž�W�ý�Ž�[�T�º �_�<�è �Ý�g�à�_�<�è�í

�.�® �õ�g�à�®�º�è �<�W�è�º�¥�ý�õ�º�è�î �<�è �à�g�•�Ž�Ø�g�è �ß�ý�g �è�º�€�à�g�® �<�è �®�<�Ž�º�à�g�è �Ý�g�à�_�<�è �_�g �à�g�X�g�Ž�õ�< �è�T�º �<

���®�h�à�Ž�X�< �_�º �t�º�à�õ�g�î �< �.�ý�à�º�Ý�< �g �< ���è�Ž�<�í �•�è �.�è�õ�<�_�º�è �Á�°�Ž�_�º�è �è�g �_�g�è�õ�<�X�<�® �X�º�®�º �º
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�Ý�g�è�è�º�< �Ÿ�ý�à�•�_�Ž�X�< �X�º�à�Ý�º�à�<�õ�Ž���< �g�°�õ�à�g �t�r�s�x �g �t�r�t�s �� �Ž�à�º�°�Ž�X�<�®�g�°�õ�g�î �®�g�è�®�º �X�º�® �<�è

�g�®�Ý�à�g�è�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �<�®�g�à�Ž�X�<�°�<�è �€�<�%�g�°�_�º �¥�º�W�W�� �X�º�°�õ�à�< �< �<�_�º�[�T�º �_�g �à�g�¥�<�õ�»�à�Ž�º�è

�Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�î �õ�<�°�õ�º �°�º �®�g�à�X�<�_�º �Ž�°�õ�g�à�°�º �ß�ý�<�°�õ�º �°�º �g���õ�g�à�Ž�º�à�í �•�ý�õ�à�<�è

�•�à�<�°�_�g�è �g�X�º�°�º�®�Ž�<�è �õ�<�®�W�h�® �è�º�€�à�g�à�<�® �Ý�g�à�_�<�è �è�ý�W�è�õ�<�°�X�Ž�<�Ž�è�î �Ž�°�X�¥�ý�Ž�°�_�º �F�à�<�°�[�< �	�Q
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�W�Ž�¥�‰�Ø�g�è �ú �Á�­�O �t�î�z �W�Ž�¥�‰�Ø�g�è�
�í�u�z �.�® ���=�à�Ž�º�è �_�g�è�è�g�è �Ý�<�•�è�g�è �� �Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�¥�®�g�°�õ�g �°�º�è �.�Á���î

�¥�g�Ž�°�º �Á�°�Ž�_�º�î �F�à�<�°�[�< �g ���¥�g�®�<�°�‰�< �� �º�è �_�g�W�<�õ�g�è �è�º�W�à�g �X�º�®�º �g�ß�ý�Ž�¥�Ž�W�à�<�à �º�è
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�t�< �þ�¥�õ�Ž�®�< �_�h�X�<�_�<�î �º�è �Ý�à�º�X�g�è�è�º�è �_�< �•���$�. �°�T�º �X�º�°�è�g�•�ý�Ž�à�<�® �Ý�à�º�Ý�º�à�X�Ž�º�°�<�à �ý�®�<

�<�à�ß�ý�Ž�õ�g�õ�ý�à�< �Ž�°�X�¥�ý�è�Ž���<�î �g�è�õ�=���g�¥ �g �g�m�X�<�% �Ý�<�à�< �õ�à�Ž�W�ý�õ�<�à �<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è�í�u�{ ���º�®�º

�<�®�Ý�¥�<�®�g�°�õ�g �_�º�X�ý�®�g�°�õ�<�_�º�î �< �<�W�º�à�_�<�•�g�® �_�< �•���$�. �à�g���g�¥�º�ý���è�g �Ý�º�¥�Ž�õ�Ž�X�<�®�g�°�õ�g �€�à�=�•�Ž�¥

�	�è�ý�è�X�g�õ�•���g�¥ �< �Ý�à�g�è�è�Ø�g�è �ý�°�Ž�¥�<�õ�g�à�<�Ž�è�
�î �õ�g�X�°�Ž�X�<�®�g�°�õ�g �Ž�°�X�º�®�Ý�¥�g�õ�< �	�_�g�Ž���<�°�_�º �g�® �<�W�g�à�õ�º

�u�{�º�<�� �d�ý�è�õ�Ž�X�g �t�g�õ���º�à�¢ �g�õ �<�¥�í�î�h�R�¹���t�ß �~�D �F���R�i�Á�¤�+�• �º�M�+ �•�.���$�¹�¬ �­�¹�+�Ù���¤�#�¬�M�R�¡ �~�D �T�t�¹�+�¤�t���¹�R�~�t���i �º���Þ���¹�R�~�t�í

�V�°�_�Ž�X�g �v�u
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�Ž�®�Ý�º�à�õ�<�°�õ�g�è �X�<�°�<�Ž�è �_�g �g���<�è�T�º�
 �g �g�è�õ�à�ý�õ�ý�à�<�¥�®�g�°�õ�g �g���X�¥�ý�_�g�°�õ�g �Ý�<�à�< �•�à�<�°�_�g �Ý�<�à�õ�g �_�º

�­�ý�¥ �G�¥�º�W�<�¥�í �t�< �Ý�à�=�õ�Ž�X�<�î �Ž�è�è�º �Ý�à�º�_�ý�%�Ž�ý �ý�®�< �X�º�¥�X�‰�< �_�g �à�g�õ�<�¥�‰�º�è �ß�ý�g �°�T�º �•�<�à�<�°�õ�g �º�è

�_�Ž�à�g�Ž�õ�º�è �õ�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�º�è �º�°�_�g �< �<�õ�Ž���Ž�_�<�_�g �à�g�<�¥ �º�X�º�à�à�g �°�g�® �€�º�à�°�g�X�g �< �õ�à�<�°�è�Ý�<�à�l�°�X�Ž�<

�°�g�X�g�è�è�=�à�Ž�< �Ý�<�à�< �< �Ý�à�g�è�õ�<�[�T�º �_�g �X�º�°�õ�<�è �� �_�g�m�X�Ž�l�°�X�Ž�<�è �ß�ý�g �è�g �õ�º�à�°�<�à�<�® �<�Ž�°�_�< �®�<�Ž�è

�g���Ž�_�g�°�õ�g�è �X�º�® �< �à�g�°�º���<�_�< �‰�º�è�õ�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �_�º�è �.�Á�� �M�è �õ�g�°�õ�<�õ�Ž���<�è �_�g �º�ý�õ�à�º�è �Ý�<�•�è�g�è �_�g

�Ý�à�º�õ�g�•�g�à �è�ý�<�è �W�<�è�g�è �õ�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�<�è�í

�t�g�è�è�g �X�º�°�õ�g���õ�º�î �< ���º�°���g�°�[�T�º �º�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�< �_�< �•�t�Á �º�€�g�à�g�X�g �ý�®�< �º�Ý�º�à�õ�ý�°�Ž�_�<�_�g �þ�°�Ž�X�<

�°�g�è�õ�g �è�h�X�ý�¥�º �_�g �Ž�à �<�¥�h�® �_�g �<�X�º�à�_�º�è �<�_ �‰�º�X �g�® �_�Ž�à�g�[�T�º �< �ý�®�< �g�è�õ�à�ý�õ�ý�à�< �¥�g�•�•�õ�Ž�®�< �g

�ý�°�Ž���g�à�è�<�¥�í �� ���è�è�g�®�W�¥�g�Ž�< �G�g�à�<�¥ �_�< �•�t�Á �<�_�º�õ�º�ý �º�è �º�g�à�®�º�è �_�g �¥�g�€�g�à�l�°�X�Ž�< �Ý�<�à�< �<

���º�°���g�°�[�T�º �g�® �t�v �_�g �_�g�%�g�®�W�à�º �_�g �t�r�t�v �	�à�g�è�º�¥�ý�[�T�º �y�{�ú�t�u�w�
�î �g�è�õ�<�W�g�¥�g�X�g�°�_�º �ý�®

���º�®�Ž�õ�l �T�°�õ�g�à�•�º���g�à�°�<�®�g�°�õ�<�¥ �_�g �t�g�•�º�X�Ž�<�[�T�º �Ý�<�à�< �à�g�_�Ž�•�Ž�à �< ���º�°���g�°�[�T�º �g �_�º�Ž�è

�Ý�à�º�õ�º�X�º�¥�º�è �Ž�°�Ž�X�Ž�<�Ž�è�í�v�r �• �X�º�®�Ž�õ�l �_�g �°�g�•�º�X�Ž�<�[�T�º �à�g�<�¥�Ž�%�º�ý �è�g�è�è�Ø�g�è �Ž�°�Ž�X�Ž�<�Ž�è

�º�à�•�<�°�Ž�%�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è �g �è�ý�W�è�õ�<�°�õ�Ž���<�è �g�® �t�º���< �ß�º�à�¢�î �g �<�è �°�g�•�º�X�Ž�<�[�Ø�g�è �<�•�º�à�< �<���<�°�[�<�®

�Ý�<�à�< �_�g�m�°�Ž�à �º�è �Ý�Ž�¥�<�à�g�è �X�g�°�õ�à�<�Ž�è �_�< ���º�°���g�°�[�T�º �º�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�< �_�< �•�t�Á�í

�• �Ý�à�º�•�à�g�è�è�º �<�õ�h �<�•�º�à�< �õ�g�® �è�Ž�_�º �X�º�°�X�à�g�õ�º�í �� �õ�à�Ž�¥�‰�< �_�g �°�g�•�º�X�Ž�<�[�T�º �_�< �•�t�Á �g�è�õ�=

�€�º�à�®�<�¥�®�g�°�õ�g �X�º�°�è�õ�Ž�õ�ý�•�_�< �	�X�º�® �ý�® �®�<�°�_�<�õ�º �g �X�à�º�°�º�•�à�<�®�< �<�X�º�à�_�<�_�º�è�
�î �º�Ý�g�à�<�°�_�º

�è�º�W �ý�®�< �<�_�g�è�T�º �<�W�g�à�õ�< �g �ý�°�Ž���g�à�è�<�¥ �� �<�W�º�à�_�<�°�_�º �< �¥�<�X�ý�°�< �_�g �Ž�°�X�¥�ý�è�T�º �ß�ý�g �‰�=

�®�ý�Ž�õ�º �õ�g�®�Ý�º �_�Ž�m�X�ý�¥�õ�< �< �_�g�m�°�Ž�[�T�º �_�g �Ý�<�_�à�Ø�g�è �g�® �º�ý�õ�à�º�è �¥�ý�•�<�à�g�è�í ���º�® �< �õ�g�à�X�g�Ž�à�<

�è�g�è�è�T�º �®�<�à�X�<�_�< �Ý�<�à�< �°�º���g�®�W�à�º �g�® �t�<�Ž�à�»�W�Ž�î �º �Ý�à�º�X�g�è�è�º �g�è�õ�= �è�g �<�Ý�à�º���Ž�®�<�°�_�º �_�g

�ý�® �®�º�®�g�°�õ�º �X�à�•�õ�Ž�X�º �g�® �ß�ý�g �<�è �g�è�X�º�¥�‰�<�è �€�ý�°�_�<�®�g�°�õ�<�Ž�è �_�º �Ý�à�º�Ÿ�g�õ�º �_�< �X�º�°���g�°�[�T�º

�è�g�à�T�º �_�g�m�°�Ž�_�<�è�í�v�s

�­�ý�W�è�õ�<�°�õ�Ž���<�®�g�°�õ�g�î �< ���Ž�< �_�< �•�t�Á �º�€�g�à�g�X�g �õ�à�l�è ���<�°�õ�<�•�g�°�è �ß�ý�g �<�W�º�à�_�<�® �_�Ž�à�g�õ�<�®�g�°�õ�g

�<�è �€�à�<�ß�ý�g�%�<�è �_�< ���Ž�< �_�< �•���$�. �Ž�_�g�°�õ�Ž�m�X�<�_�<�è �<�X�Ž�®�<�í �¢�à�Ž�®�g�Ž�à�º�î �ý�°�Ž���g�à�è�<�¥�Ž�_�<�_�g �g

�¥�g�•�Ž�õ�Ž�®�Ž�_�<�_�g�ï �< ���º�°���g�°�[�T�º �º�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�< �_�< �•�t�Á �h �°�g�•�º�X�Ž�<�_�< �g�® �ý�® �»�à�•�T�º �º�°�_�g

�õ�º�_�º�è �º�è �.�è�õ�<�_�º�è �Ý�<�à�õ�Ž�X�Ž�Ý�<�® �g�® �Ý�h �_�g �Ž�•�ý�<�¥�_�<�_�g�î �®�g�¥�‰�º�à�<�°�_�º �< �<�X�g�Ž�õ�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_�g �g

�<�è �Ý�g�à�è�Ý�g�X�õ�Ž���<�è �_�g �Ž�®�Ý�¥�g�®�g�°�õ�<�[�T�º �ý�°�Ž�€�º�à�®�g�í �­�g�•�ý�°�_�º�î �à�g�è�Ž�¥�Ž�l�°�X�Ž�< �M �Ý�à�g�è�è�T�º �_�<�è

�•�à�<�°�_�g�è �Ý�º�õ�l�°�X�Ž�<�è�ï �ý�® �®�º�_�g�¥�º �_�g �X�º�°���g�°�[�T�º���ß�ý�<�_�à�º �X�º�® �Ý�à�Ž�°�X�•�Ý�Ž�º�è �g

�Ž�°�è�õ�Ž�õ�ý�Ž�[�Ø�g�è �X�¥�<�à�º�è �à�g�_�ý�% �º �g�è�Ý�<�[�º �Ý�<�à�< �< �X�º�g�à�[�T�º �ý�°�Ž�¥�<�õ�g�à�<�¥ �ß�ý�g �õ�g�® �<�è�è�º�¥�<�_�º �º�è

�þ�¥�õ�Ž�®�º�è �<�°�º�è�í �.�® �õ�g�à�X�g�Ž�à�º �¥�ý�•�<�à�î �º �Ý�à�º�X�g�è�è�º �_�< �•�t�Á �º�€�g�à�g�X�g �ý�®�< �<�à�g�°�< �•�g�°�ý�•�°�<

�º�°�_�g �º �Ý�à�º�•�à�g�è�è�º �h �°�º���<�®�g�°�õ�g �Ý�º�è�è�•���g�¥�í �.�® �®�g�Ž�º �M �g�è�õ�<�•�°�<�[�T�º �_�º�è �Ý�à�º�X�g�è�è�º�è �_�<

�•���$�.�î �<�è �°�g�•�º�X�Ž�<�[�Ø�g�è �g�® �õ�º�à�°�º �_�< ���º�°���g�°�[�T�º �º�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�< �_�< �•�t�Á �è �X�à�Ž�<�à�<�®

�g�è�Ý�<�[�º �Ý�<�à�< �ß�ý�g �º�è �.�è�õ�<�_�º�è �<���<�°�X�g�® �g�® �à�g�è�ý�¥�õ�<�_�º�è �X�º�°�X�à�g�õ�º�è �g �<�®�W�Ž�X�Ž�º�è�º�è�í ��

�õ�à�<�°�è�Ý�<�à�l�°�X�Ž�< �h �ý�® �g���g�®�Ý�¥�º �_�Ž�è�è�º�ï �g�¥�< �€�º�Ž �g���Ý�¥�Ž�X�Ž�õ�<�®�g�°�õ�g �à�g�X�º�°�‰�g�X�Ž�_�< �°�T�º �<�Ý�g�°�<�è

�X�º�®�º �ý�® �Ý�à�Ž�°�X�•�Ý�Ž�º �º�à�Ž�g�°�õ�<�_�º�à �°�º�è �º�g�à�®�º�è �_�g �¥�g�€�g�à�l�°�X�Ž�<�î �®�<�è �õ�<�®�W�h�® �X�º�®�º �ý�®�<

�=�à�g�<���X�‰�<���g �_�º �X�º�®�Ý�à�º�®�Ž�è�è�º �_�g �<�è�è�Ž�è�õ�l�°�X�Ž�< �<�_�®�Ž�°�Ž�è�õ�à�<�õ�Ž���< �®�þ�õ�ý�<�í �.�è�Ý�g�à�<���è�g �ß�ý�g

�ý�® �Ý�<�X�º�õ�g �<�W�à�<�°�•�g�°�õ�g �_�g �õ�à�<�°�è�Ý�<�à�l�°�X�Ž�< �è�g�Ÿ�< �_�Ž�è�X�ý�õ�Ž�_�º �°�< �Ý�à�»���Ž�®�< �à�º�_�<�_�< �_�g

�°�g�•�º�X�Ž�<�[�Ø�g�è�í �T�è�è�º �è�Ž�°�<�¥�Ž�%�< �ß�ý�g�î �®�g�è�®�º �X�º�® �º�ý�õ�à�º�è �Ý�à�º�X�g�è�è�º�è �Ý�<�à�<�¥�Ž�è�<�_�º�è�î �< ���Ž�< �_�<

�v�r���_ �O�º�X ���º�®�®�Ž�õ�õ�g�g �õ�º �$�à�<�€�õ �º�g�à�®�è �º�€ �¥�g�€�g�à�g�°�X�g �€�º�à �< �Á�°�Ž�õ�g�_ �t�<�õ�Ž�º�°�è �F�à�<�®�g���º�à�¢ ���º�°���g�°�õ�Ž�º�° �º�°
�T�°�õ�g�à�°�<�õ�Ž�º�°�<�¥ �º�<�� ���º�º�Ý�g�à�<�õ�Ž�º�°�í�¥�+�¡�~�¤�¹ �~�D �¹�M�+ �­�+���~�t�# �­�+�¬�¬�R�~�t �~�D �¹�M�+ ���# �O�~�� ���~�r�r�R�¹�¹�+�+ �¹�~ �$�¤���D�¹ �º�+�¤�r�¬
�~�D �¥�+�D�+�¤�+�t���+ �D�~�¤ �� �Á�t�R�¹�+�# �t���¹�R�~�t�¬ �F�¤���r�+�Ù�~�¤�f ���~�t�Ø�+�t�¹�R�~�t �~�t �T�t�¹�+�¤�t���¹�R�~�t���i �º���Þ ���~�~�¡�+�¤���¹�R�~�t�~ �¢�Á�¤�¬�Á���t�¹ �¹�~
���¬�¬�+�r���i�ß �¥�+�¬�~�i�Á�¹�R�~�t �	�
�Š�������í ���ý�•�í �t�r�t�v�í �0���Ù�ï�‰�õ�õ�Ý�è�ï �ú�ú�€�Ž�°�<�°�X�Ž�°�• �í �_�g�è�<�í �ý�°�í �º�à�• �ú�è�Ž�õ�g�è�ú�_�g�€�<�ý�¥�õ�ú�€�Ž�¥�g�è�ú�t�r�t�v��
�r�{�ú�t�v�s�w�y�r�s�.�í�Ý�_�€�í

�v�s�r�<�Ž�è �Ž�°�€�º�à�®�<�[�Ø�g�è �è�º�W�à�g �< ���º�°���g�°�[�T�º �º�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�< �_�< �•�t�Á �g �<�è �°�g�•�º�X�Ž�<�[�Ø�g�è �g�® �<�°�_�<�®�g�°�õ�º �g�è�õ�T�º
�_�Ž�è�Ý�º�°�•���g�Ž�è�<�ß�ý�Ž�í
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�•�t�Á �®�<�°�õ�h�® �º �Ý�º�õ�g�°�X�Ž�<�¥ �_�g �õ�à�<�_�ý�%�Ž�à �_�g�®�<�°�_�<�è �_�g �¥�º�°�•�< �_�<�õ�< �g�® �X�º�®�Ý�à�º�®�Ž�è�è�º�è

�º�Ý�g�à�<�X�Ž�º�°�<�Ž�è�í

�.�® �è�ý�®�<�î �º �Ý�à�º�X�g�è�è�º �_�< �•�t�Á �g�è�õ�= �X�‰�g�•�<�°�_�º �< �ý�® �®�º�®�g�°�õ�º �_�g�X�Ž�è�Ž���º�í ���º�® �º�è

�º�g�à�®�º�è �_�g �¥�g�€�g�à�l�°�X�Ž�< �<�_�º�õ�<�_�º�è �g �< �<�•�g�°�_�< �_�º ���º�®�Ž�õ�l �T�°�õ�g�à�•�º���g�à�°�<�®�g�°�õ�<�¥ �_�g

�t�g�•�º�X�Ž�<�[�T�º �<���<�°�[�<�°�_�º �Ý�<�à�< �°�g�•�º�X�Ž�<�[�Ø�g�è �W�<�è�g�<�_�<�è �g�® �õ�g���õ�º�è�î �<�è �Ý�à�»���Ž�®�<�è

�è�g�è�è�Ø�g�è �_�g�m�°�Ž�à�T�º �< �<�à�ß�ý�Ž�õ�g�õ�ý�à�< �X�g�°�õ�à�<�¥ �_�< �X�º�°���g�°�[�T�º�í ���è �_�g�X�Ž�è�Ø�g�è �õ�º�®�<�_�<�è �<�•�º�à�<

�� �è�º�W�à�g �Ž�°�è�õ�Ž�õ�ý�Ž�[�Ø�g�è�î �°�º�à�®�<�è �g �õ�à�<�°�è�Ý�<�à�l�°�X�Ž�< �� �_�g�õ�g�à�®�Ž�°�<�à�T�º �è�g �< �•�º���g�à�°�<�°�[�<

�õ�à�Ž�W�ý�õ�=�à�Ž�< �Ž�°�õ�g�à�°�<�X�Ž�º�°�<�¥ �è�g �õ�º�à�°�<�à�= �•�g�°�ý�Ž�°�<�®�g�°�õ�g �g�m�X�<�% �g �Ž�°�X�¥�ý�è�Ž���< �º�ý
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