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EXCELENTÍSSIMO SENHOR PRESIDENTE DA CÂMARA DOS DEPUTADOS. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pedido de Impeachment � Ponto n.º 4260 
(Secretaria-Geral da Mesa SEPRO 25/Mar/2020 18:58) 
 

PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI E OUTROS(AS), 
devidamente qualificados(as) nos autos do pedido de impeachment em epígrafe, que movem 
em face do Sr. PRESIDENTE DA REPÚBLICA, por seu advogado signatário, vêm, 
respeitosamente, à presença de Vossa Excelência, ADITAR a petição inicial, nos seguintes 
termos: 

 
Consoante se denota da última página do pedido de impeachment 

protocolado no dia 25 de março de 2020, invocou-se analogia ao disposto no artigo 104, §1º, 
do Código de Processo Civil para que as procurações originais fossem juntadas no prazo de 
quinze dias úteis, protestando-se desde aquele momento por nova dilação de prazo, ante a 
quarentena social corretamente imposta para o enfrentamento da pandemia do novo 
Coronavírus (Covid-19) incontestavelmente ensejar justa causa disso justificadora. 

 
Nesse sentido, como temia o signatário, muitos(as) dos(as) 

Coautores(as) não conseguiram ora (sequer) imprimir a procuração, ora enviá-la pelo correio, 
pelo fechamento de estabelecimentos em geral decorrentes das quarentenas sociais 
corretamente impostas pelos Poderes Públicos locais (Estados e Municípios onde residem). 
Assim, justifica-se a dilação de tal prazo, por mais quinze dias úteis, consoante admitido pelo 
citado dispositivo legal e, ainda, como concretização imediata dos princípios da razoabilidade 
e da proporcionalidade, por ser medida absolutamente racional (razoabilidade, por não-
arbitrariedade) e, ainda, adequada, necessária e proporcional em sentido estrito. Com efeito, é 
medida apta a proteger o direito de apresentação e apreciação do pedido de impeachment 
(adequação), não há meio menos gravoso objetivamente aferível de isto possibilitar 
(necessidade), sendo que não há �direito prima facia oposto a ponderar�, ou então há de se dar 
prevalência ao direito de efetivar denúncia de impeachment mesmo em épocas de quarentena 
social (proporcionalidade em sentido estrito). 

 
Ademais, ADITA-SE a causa de pedir, para incluir os seguintes 

fundamentos: 
 
(i) O Sr. Presidente, Jair Messias Bolsonaro, �Ao deixar de recomendar 

quarentena, Bolsonaro se isola de líderes globais�, especialmente na medida em que �Nem Trump, em 
quem Presidente do Brasil se referencia, sustenta mais ideias como isolamento vertical ou de priorizar 
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o funcionamento da economia�1 [sobre as vidas da população]. Ainda segundo a mesma notícia: �Ao 

recusar as recomendações sanitárias adotadas mesmo por governantes que antes as rejeitavam, como 

o primeiro-ministro britânico, Boris Johnson, e os presidentes americano, Donald Trump, e mexicano, 

Andrés Manuel Lopez Obrador, ele chegou ao ápice do seu isolamento internacional�. Embora seja 
evidente que um Presidente não seja obrigado a seguir parâmetros internacionais, isso prova que o Sr. 
Presidente adota uma postura irresponsável no tratamento da pandemia do novo Coronavírus (Covid-
19), o que deve ser considerado no que tange aos crimes de responsabilidade relativos a violar 
patentemente direitos e garantias fundamentais (os direitos à saúde e à vida da população, no caso), e de 
agir de forma incompatível com a dignidade, a honra e o decoro do cargo, amplamente trabalhados na 
petição inicial. Especialmente pelo Sr. Presidente insistir em continuar realizando caminhadas para 
dialogar com a população, gerando aglomerações notoriamente desaconselhadas2 pelo seu próprio 
Ministério da Saúde e pela Organização Mundial de Saúde, absurdamente falando em �direito de ir e 

vir� como supostamente �desrespeitado� pela quarentena social imposta pelos Poderes Públicos � 
colocando-se acima da lei, no sentido de acima das imposições do Poder Público, uma clássica 
hipótese de abuso de poder legitimador do impeachment (pois o grave abuso de poder causador de 
perigoso dano à sociedade é a origem histórica do instituto, cf., v.g., doutrina de Lawrence Tribe e Joshua 
Matz, trabalhada na petição inicial)3; 

 
(ii) O Sr. Presidente está, há considerável tempo, em disputa política com seu 

Ministro da Saúde, não se conformando com a maior aprovação social a ele (que já chegou ao dobro),4 
que segue normas técnico-científicas da ciência médica mundial (OMS, associações médicas nacionais 
etc), enquanto ele (Sr. Presidente) insiste em querer a mudança da política de saúde pública apenas por 
força de suas preferências ideológico-políticas. Isso já é fato notório que, como tal, não supõe 
comprovação, especialmente à luz das normas da experiência ordinária que devem pautar os julgamentos 
em geral (cf. artigos 374, I, e 375, do Código de Processo Civil), não obstante seja um fato amplamente 
comprovado por diversas notícias da mídia em geral, por jornalistas deverem ser entendidos como 
testemunhas, ainda que indiretas, ante o que ouvem de suas fontes para fazer suas matérias jornalísticas, 
que notoriamente reconhecem a existência de uma �disputa [política] com Mandetta [por parte de] 
Bolsonaro�,5 situação que está tão insustentável que o próprio Ministro da Saúde tem pedido uma ��fala 

única�� do Governo na forma de enfrentar a pandemia, ante as �indiretas� que o Sr. Presidente 
constantemente lhe faz na mídia. 6 Tanto que, em entrevista coletiva de 15.04.2020, o Ministro da Saúde 
disse que o Sr. Presidente constantemente diz claramente que quer adotar uma perspectiva distinta da 
sua, o que prova que o Sr. Presidente quer adotar uma postura atécnica e acientífica contrária àquela 
em que acredita o seu próprio Ministro da Saúde (uma entrevista que teve um tom de despedida, 
praticamente resignado com sua possível demissão, mas em tom sereno, ponderado e respeitoso, mesmo 
ante suas claras discordâncias com a postura puramente político-ideológica do Sr. Presidente neste tema 
técnico-científico, donde o Sr. Ministro da Saúde adotou a postura de um estadista nesta entrevista 
coletiva e nos seus pronunciamentos em geral, que é o que notoriamente falta ao Sr. Presidente da 
República); 

 
1 Cf. <https://noticias.uol.com.br/ultimas-noticias/bbc/2020/04/02/ao-deixar-de-recomendar-isolamento-bolsonaro-se-isola-
de-lideres-globais.htm>. No mesmo sentido: <https://www1.folha.uol.com.br/colunas/monicabergamo/2020/04/bolsonaro-e-
unico-lider-do-mundo-a-perder-popularidade-em-crise-de-coronavirus-mostram-pesquisas.shtml> Acessos: 15.04.2020. 
2 Cf. <https://noticias.uol.com.br/ultimas-noticias/agencia-estado/2020/04/10/ninguem-vai-tolher-meu-direito-de-ir-e-vir-diz-
bolsonaro-em-novo-
passeio.htm?fbclid=IwAR1R9hBZmQDlcZADkdpQxKkXnEOl2T8t00GjWzbE6nW7lmVRr4DCisXdnCA>. Acesso: 
15.04.2020. 
3 TRIBE, Lawrence. MATZ, Joshua. To end a Presidency. The Power of Impeachment, New York: Basic Books, 2018, p. 
23 e 38-45. 
4 Cf. <https://exame.abril.com.br/brasil/aprovacao-do-ministerio-da-saude-e-o-dobro-da-de-bolsonaro-diz-datafolha/>. 
Acesso: 15.04.2020. 
5 Cf. <https://valor.globo.com/politica/noticia/2020/04/06/em-meio-a-disputa-com-mandetta-bolsonaro-convoca-reuniao-de-
todos-os-ministros-hoje.ghtml>. Acesso: 15.04.2020. 
6 Cf. <https://noticias.uol.com.br/saude/ultimas-noticias/redacao/2020/04/12/coronavirus-mandetta-entrevista-
fantastico.htm>. Acesso: 15.04.2020. 
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(ii.1) vejamos a manifestação do Professor Lenio Streck, referendando 

críticas internacionais à atuação de Bolsonaro, que está verdadeiramente ridicularizado na comunidade 
internacional por suas manifestamente absurdas posturas sobre o tema: 

 

ATENÇÃO- Enquanto Bolsonaro brinca de ser presidente junto com Olavo, vejam como está chovendo lá 
fora; Eurasia Group orienta clientes a se afastarem do Brasil 

Fundador da principal consultoria de risco político do mundo recomenda a clientes e investidores que 
fiquem longe do país. Ian Bremmer vê risco de instabilidade social: �Bolsonaro virou motivo de chacota 

internacional� 

Ian Bremmer, fundador da Eurasia Group: �No plano internacional, Bolsonaro virou motivo de 

chacota. O presidente de uma nação não pode confrontar a ciência e o bem-estar de seus cidadãos� 

O presidente e fundador da Eurasia Group, considerada a principal consultoria de risco político do mundo, 
Ian Bremmer, disse à Deutsche Welle, a emissora pública alemã de notícias, que tem recomendado a seus 

clientes que mantenham o Brasil longe das possibilidades de aporte de investimentos. 

Ele considera o presidente Jair Bolsonaro um risco para o país. E prevê que o Brasil que pode vir a 
enfrentar um cenário de instabilidade social, por conta da atuação do presidente da República na 
condução do país diante da pandemia do coronavírus. Na prática, o consultor aponta que o presidente 
do Brasil é um problema para o ambiente de negócios no país. 

No Twitter, Bremmer tem reiterado críticas a Bolsonaro, classificando-o como �o líder político mais 
ineficaz do mundo democrático�. Ele concorda que o chefe de Estado brasileiro não tem condições de lidar 
satisfatoriamente com a crise do Covid-19. �No plano internacional, ele virou motivo de chacota�, 
constata. �O presidente de uma nação não pode confrontar a ciência e o bem-estar de seus cidadãos�, 
resume. 

Bremmer afirma que Bolsonaro está minando a sua própria popularidade e causando divisões dentro da 
base de apoio ao seu governo no parlamento. O cientista político não descarta a possibilidade de 
impeachment do líder brasileiro. 

Problemas em série 

Ele afirma que Bolsonaro se comporta pior agora do que no início do ano passado, quando sua ação 
deletéria na área ambiental provocou críticas de chefes de Estado na Europa. �É muito pior do que o 
dano à imagem do Brasil provocado pelos incêndios florestais na Amazônia e os comentários absurdos 

feitos pelo presidente na ocasião�, aponta. 

�Todos sabemos que ele é um causador de problemas, um populista que gosta de dizer coisas 

inapropriadas e, por isso, é chamado de �Trump dos trópicos�. Contudo, nos Estados Unidos, o presidente 
Donald Trump não está em confronto com seus próprios médicos�. 

Bremmer afirma que o comportamento de Bolsonaro afasta investidores estrangeiros do Brasil. �Nós 
rebaixamos nossas projeções e expectativas para o Brasil em função da crise pandêmica�, afirma. �As 
principais razões são a condução de Bolsonaro, associada ao risco de que não consiga levar adiante a 

agenda de reformas econômicas e, em vez disso, volte-se para a sua base populista, mais ligada aos temas 

de segurança�. 

Mas devemos nos questionar se existe, no Brasil, um alinhamento dos parlamentares para aprovar 
continuamente as reformas necessárias. É muito improvável que haja, na minha opinião. 

Da Redação, com Deutsche Welle.7 (grifos nossos) 

 
(ii.2) no mesmo sentido, postagem da rede social da Coautora Erica Acosta,8 

com uma riquíssima pesquisa de matérias de alguns dos principais jornais do mundo: 
 

Pelo amor de Deus! Analisem, entendam que é o mundo todo sinalizando o quão perigoso, incompetente 

e cruel esse homem é. Será que o mundo está errado e só esse boçal está certo?! 
 
1. The Guardian (Inglaterra)  

 
7 Cf. <https://www.facebook.com/search/top/?q=lenio%20streck%20bolsonaro%20brinca%20presidente>. Acesso: 
15.04.2020. 
8 Cf. <https://www.facebook.com/622098725/posts/10157886449588726/?d=n>. Acesso: 15.04.2020. 
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�Jair Bolsonaro diz que crise de coronavírus é um truque da mídia� 9 
 

2. The Economist 
�Bolsonaro: Presidente do Brasil "toca arpa" enquanto a pandemia cresce� 10 

 
3. Wall Street Journal. 
��Voltem ao trabalho': Bolsonaro descarta riscos mortais do coronavírus no Brasil� 11 

 
4. Forbes  
�Em Coronavírus versus Brasil, Bolsonaro fica quase sozinho� 12 

 
5. BBC (Inglaterra) 
�Enquanto o mundo tenta desesperadamente combater a pandemia de coronavírus, o presidente do 

Brasil está fazendo o possível para desacreditá-la� 13 
 
6. New York Times 
�O presidente Jair Bolsonaro, que chamou o vírus de "uma gripezinha", é o único "grande" líder 

mundial que continua questionando os méritos das medidas de bloqueio para combater a pandemia.� 14 

 
7. Washington Post 
�Bolsonaro é o líder negacionista mundial do coronavirus� 15 

 
 8. El País (Espanha) 
�A atitude imprudente e irresponsável do líder do maior país da América do Sul ameaça causar inúmeras 

mortes� 16 

 
9. Business Insider 
�O presidente Bolsonaro sugeriu que seu povo é naturalmente imune ao coronavírus, alegando que eles 

podem nadar no esgoto e 'nada acontece'� 17 

 
10. The Japan Times  
�Jair Bolsonaro isolado e enfraquecido pela negação de coronavírus� 18 

 
11. The Wire (Inglaterra) 
�Bolsonaro está usando uma crise de saúde pública para ampliar divisões no Brasil� 19 

 
12. Times of India  
�Presidente do Brasil tira selfies e aplaude manifestantes apesar de riscos da pandemia� 20 
 
13. The Chicago Tribune  

 
9 Cf. <https://www.theguardian.com/world/2020/mar/23/brazils-jair-bolsonaro-says-coronavirus-crisis-is-a-media-trick>. 
Acesso: 15.04.2020.  
10 Cf. <https://www.economist.com/the-americas/2020/03/26/brazils-president-fiddles-as-a-pandemic-looms>. Acesso: 
15.04.2020. 
11 Cf. <https://www.wsj.com/articles/bolsonaros-casual-stance-on-coronavirus-meets-resistance-in-brazil-11585846012>. 
Acesso: 15.04.2020.  
12 Cf. <https://www.forbes.com/sites/kenrapoza/2020/03/29/in-coronavirus-versus-brazil-bolsonaro-stands-almost-
alone/#1743509242cc>. Acesso: 15.04.2020.  
13 Cf. <https://www.bbc.com/news/world-latin-america-52080830>. Acesso: 15.04.2020. 
14 Cf. <https://www.nytimes.com/2020/04/01/world/americas/brazil-bolsonaro-coronavirus.html> Acesso: 15.04.2020.  
15 Cf. <https://www.washingtonpost.com/world/2020/04/07/bolsonaro-may-be-worlds-coronavirus-skeptic-in-chief/>. 
Acesso: 15.04.2020.  
16 Cf. <https://elpais.com/elpais/2020/04/03/opinion/1585937358_193172.html>. Acesso: 15.04.2020. 
17 Cf. <https://www.businessinsider.com/coronavirus-jair-bolsonaro-suggests-brazilians-immune-to-disease-baseless-2020-
3>. Acesso: 15.04.2020. 
18 Cf. <https://www.japantimes.co.jp/news/2020/04/04/world/brazil-jair-bolsonaro-coronavirus/>. Acesso: 15.04.2020. 
19 Cf. <https://thewire.in/world/bolsonaro-is-using-a-public-health-crisis-to-amplify-divisions-in-brazil>. Acesso: 15.04.2020. 
20 Cf. <https://timesofindia.indiatimes.com/world/rest-of-world/brazil-president-takes-selfies-cheers-demonstrators-despite-
virus-warnings/articleshow/74644572.cms>. Acesso: 15.04.2020. 
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�O presidente Jair Bolsonaro do Brasil promoveu repetidamente tratamentos não comprovados de 

coronavírus e sugeriu que o vírus é menos perigoso do que dizem os especialistas.� 21 

 
14. The Independent 
�Coronavírus: Bolsonaro alega que a mídia 'engana' os brasileiros em meio ao agravamento da 

pandemia� 22 

 
15. Asahi Shimbun (Japão)   
�Pelo menos um líder mundial seguiu as alegações de Trump de promover o uso das drogas. O presidente 

do Brasil, Jair Bolsonaro, elogiou repetidamente os benefícios da hidroxicloroquina e da azitromicina�.23 

 
16. Al Jazeera English (Emirados Árabes Unidos) 
�COVID-19: Bolsonaro está colocando 'vidas em perigo'� 24 

 
17. Sydney Morning Herald (Austrália)  
�Bolsonaro joga com a vida e a morte em meio a pandemia� 25 

 
18. Daily Herald  
�Facebook se une a resistência contra as alegações de Bolsonaro sobre o vírus� 26 

 
19. Jacobin Magazine 
�Numa pandemia, Bolsonaro é mais perigoso do que nunca� 27   
 
20. TIME  
�O presidente do Brasil ainda insiste que o coronavírus é um exagero. Governadores revidam.� 28 

 
21. Deutsche Welle (Alemanha)  
�O presidente de um país não pode confrontar a ciência� 29 

 
22. La Repubblica (Itália)  
�Coronavírus, verdadeiro ou falso?  Bolsonaro, o último cético: �Apenas uma gripezinha�� 30 

 
23. Observador (Portugal) 
�Bolsonaro volta a subestimar pandemia: �O brasileiro tem que ser estudado, ele não pega nada�� 31 

 
24. Aftonbladet (Suécia) 
�O presidente racista Jair Bolsonaro questiona as estatísticas de seu próprio governo sobre mortes 

relacionadas ao coronavírus, que ele acredita que foram exageradas para servir a �interesses 
políticos��32 

 
21 Cf. <https://www.chicagotribune.com/coronavirus/sns-nyt-why-coronavirus-conspiracy-theories-flourish-20200408-
lkggqo5ozrh7fna6kk4p6v33na-story.html>. Acesso: 15.04.2020. 
22 <https://www.independent.co.uk/news/world/americas/coronavirus-brazil-bolsonaro-death-toll-cases-covid-19-latest-
a9420911.html>. Acesso: 15.04.2020. 
23 Cf. <http://www.asahi.com/ajw/articles/13277451>. Acesso: 15.04.2020.  
24 Cf. https://www.aljazeera.com/programmes/upfront/2020/04/covid-19-brazil-bolsanaro-putting-lives-danger-
200403075826646.html>. Acesso: 15.04.2020. 
25 Cf. <https://www.smh.com.au/world/south-america/brazils-bolsonaro-makes-life-or-death-coronavirus-gamble-20200329-
p54ey7.html>. Acesso: 15.04.2020. 
26 Cf. <https://www.dailyherald.com/article/20200328/news/303289960/>. Acesso: 15.04.2020. 
27 Cf. <https://www.jacobinmag.com/2020/03/jair-bolsonaro-coronavirus-pandemic-impeachment?>. Acesso: 15.04.2020. 
28 Cf. <https://time.com/5816243/brazil-jair-bolsonaro-coronavirus-governors/>. Acesso: 15.04.2020. 
29 Cf. <https://m.dw.com/pt-br/o-presidente-de-um-pa%C3%ADs-não-pode-confrontar-a-ciência/a-53057119>. Acesso: 
15.04.2020. 
30 Cf. 
<https://www.repubblica.it/cronaca/2020/03/23/news/coronavirus_vero_o_falso_bolsonaro_l_ultimo_scettico_solo_una_picc
ola_influenza_-252116344/>. Acesso: 15.04.2020. 
31 Cf. <https://observador.pt/2020/03/27/bolsonaro-volta-a-subestimar-pandemia-o-brasileiro-tem-que-ser-estudado-ele-nao-
pega-nada/>. Acesso: 15.04.2020. 
32 Cf. <https://www.aftonbladet.se/nyheter/a/K3AEmG/brasiliens-bolsonaro-ifragasatter->. Acesso: 15.04.2020. 
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25. Dagbladet (Noruega) 
�Hoje ele não apenas optou por não respeitar as recomendações da OMS, mas também limpou o nariz 

e cumprimentou uma idosa no meio da multidão.  Bolsonaro é um aliado do vírus e comete repetidamente 

um crime contra a saúde pública� 33  
 
26. Detik (Indonésia) 
�Além de subestimar o risco, Bolsonaro também deu um mau exemplo, aparecendo na multidão várias 

vezes com seus simpatizantes. Ele também não concordou com a política de 'bloqueio' que muitos 

governadores adotaram�  34 
 
27. Le Monde (França) 
��Alguns vão morrer?  Sim claro. Sinto muito, mas isso é a vida.  Você não pode parar uma fábrica de 

automóveis porque há mortes nas estradas todos os anos�, disse Bolsonaro, opondo-se à contenção ou 

fechamento de atividades econômicas não essenciais, que foram decretadas por vários estados.� 35 

 
28. Zing News (Vietnã) 
�No contexto da pandemia imprevisível do Covid-19, o presidente brasileiro costuma fazer declarações 

subjetivas. Em 29 de março, ele anunciou que gostaria de dar continuidade às atividades econômicas do 

país e se opõe à medida dos governadores para impedir a propagação da doença, dizendo que é natural 

que alguém morra pelo vírus� 36 

 

29. Washington Post 
�Líderes arriscam vidas ao minimizarem o coronavírus. Bolsonaro é o pior� 37 

(grifos nossos) 
 
(ii.3) Veja-se que a conduta do Sr. Presidente,  que está chocando a mídia 

MUNDIAL (cf. transcrições supra), além de notoriamente estar incentivando parte considerável da 
população a não respeitar a quarentena social, gerou o nefasto e odioso comportamento de algumas 
pessoas, ante se ter noticiado que �Bolsonaristas fazem dança do caixão ZOMBANDO DOS MORTOS 

da Covid-19�, em �uma cena tétrica durante as recentes manifestações pelo fim do 
isolamento social�. Isso prova que a conduta do Sr. Presidente é patentemente violadora de direitos 
fundamentais (saúde e vida) da população, bem como incompatível com a dignidade, a honra e o decoro 
de seu cargo, donde configuram os crimes de responsabilidade dos artigos 7º, item 9, e 9º, item 7, da 
Lei n.º 1.079/50, consoante amplamente demonstrado na petição inicial, com muitas outras condutas 
que também assim se caracterizam (além de caracterizarem os crimes comuns dos artigos 132 e 268 do 
Código Penal, consoante fundamentação amplamente feita também na petição inicial sobre o tema). 

 
Por fim, ADITA-SE o polo ativo, acrescentando-se os seguintes nomes, 

como Coautores(as) do pedido de impeachment em questão 
 

ADRIANA RIBEIRO ALVES DO VALLE, brasileira, solteira, advogada, CPF n° 
014.830.356-03, OAB/MG n° 119.038, com endereço na Rua Cuiabá, nº 487, Bairro Prado, em 
Belo Horizonte/MG, CEP 30411-213, e-mail: <adrianaalvesdovalle@gmail.com>; AFONSO 
GABRIEL DE SOUSA NETO, brasileira, solteiro, estudante universitário, RG 3438367, CPF 
07342797367, com endereço na Avenida Francelino Franco Pereira, n.° 470, bairro Mandacaru, 

 
33 Cf. <https://www.dagbladet.no/nyheter/her-gar-han-i-baret-igjen/72350759>. Acesso: 15.04.2020. 
34 Cf. <https://m.detik.com/news/bbc-world/d-4967000/deretan-pernyataan-kontroversial-pemimpin-dunia-seputar-virus-
corona>. Acesso: 15.04.2020. 
35 Cf. <https://www.lemonde.fr/international/article/2020/04/04/coronavirus-au-bresil-bolsonaro-de-plus-en-plus-isole-face-a-
sa-gestion-de-la-crise-sanitaire_6035562_3210.html>. Acesso: 15.04.2020. 
36 Cf. <https://zingnews.vn/tong-thong-brazil-len-mang-dang-tin-gia-ve-covid-19-post1067129.html>. Acesso: 15.04.2020. 
37 Cf. <https://www.washingtonpost.com/opinions/global-opinions/jair-bolsonaro-risks-lives-by-minimizing-the-coronavirus-
pandemic/2020/04/13/6356a9be-7da6-11ea-9040-68981f488eed_story.html?fbclid=IwAR1F3RZdN69iSnJ-
JP4IRPP8QSEKyqc9ds0kkzNkgeKPxXCkf8ZLZ_TK3Bk>. Acesso: 15.04.2020.  
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São Julião Piauí, CEP: 64670-000, e-mail: <afonsogabriel58@gmail.com>; ANA DE MELLO 
CÔRTES, brasileira, solteira, pesquisadora, RG n.º 58.726.168-7, CPF n.º 012.330.366-45, 
OAB/SP n.º 374.006, com endereço em Avenida Dom Afonso Henriques, 45, código postal 3000-
011, Coimbra, Portugal, e-mail: <anademellocortes@gmail.com>; ANA FLÁVIA COELHO 
DA SILVA, brasileira, casada, advogada regularmente inscrita na OAB/SC sob o nº. 10.984, RG 
n.º 2.670.096-4, CPF/MF n.º 822.946.589-49, com endereço na Av. Des. Vitor Lima, nº. 260, sala 
213, Ed. Madison Center, Trindade, Florianópolis, SC, CEP: 88.040-401, e-mail: 
<coelhoesilva_advocacia@outlook.com>; ANA LUCIA LODI RIBEIRO, brasileira, casada, 
estudante, RG n.º 06622106-0, inscrita no CPF/MF n.º 892314577-72, com endereço na Rua 
Cônsul Carlos Renaux, 130, apt. 601, Cabeçudas, em Itajaí-SC, CEP 88306-460, e-mail:  
<analodi@analodi.com>; ANSELMO DE FIGUEIREDO, brasileiro, Coordenador Geral da 
ONG Casvi (Centro de Apoio e Solidariedade a Vida), de Piracicaba, com endereço na Rua 
Aquilino Pacheco, 512, Cidade Alta, Piracicaba/SP. CEP: 13.419-150, Telefone (19) 3302-5906, 
e-mail: <ongcasvi@gmail.com>; ATAIDE ROBERTO DA SILVA JUNIOR, brasileiro 
solteiro, Professor RG  37.797.885-1, inscrito no CPF sob o n. 390.716.738-47, com endereço na 
Rua Santo Amaro, 361 AP 202, Bela vista - São Paulo SP ,Cep 01315-091; CAMILA TAVARES 
DIAS, brasileira, solteira, advogada, RG n.° 45.047.283-8, CPF n.° 373.288.318/39, OAB n.º 
434.208, com endereço na Rua João Mendes Jr, nº 665 - Centro - Francisco Morato/SP, e-mail: 
<camila-tavares25@hotmail.com>; CINTHYA LANZONI FRATESCHI, brasileira, casada, 
advogada, RG n.º 12.572.935-2, CPF n.º 268.569.208-28, OAB/SP n.º 373.281, com endereço na 
Av. Diógenes Ribeiro de Lima, 2000, bloco 11, ap. 06, Alto de Pinheiros � SP, CEP: 05458-001,  
e-mail: <cinthyalanzoni@gmail.com>; CLAUDIA SIMÕES MADEIRA, brasileira, solteira, 
advogada, RG n.º 24.521.098-2, CPF/MF n.º 258.869.268-01, OAB/SP n.º 220.260, com 
endereço na Av. Sao Miguel, 4620, Sao Paulo/SP. CEP: 03870-100, e-mail: 
<claudia.simadeira@gmail.com>; DANIELA ROCHA DE ANDRADE, brasileira, solteira, 
analista programadora, RG n.º 32.780.658-8, CPF/MF n.º 283.779.628-02, com endereço na Rua 
das Palmeiras, 114, ap 74, São Paulo/SP, CEP 01226-010, e-mail: <pipklein@hotmail.com>; 
DENISE DE CARVALHO SANTOS, brasileira solteira, Professora, RG n.º 303792 M.Aer, 
CPF n.º 54420571772, ID profissional n.º  200.073 P.M.Paraty, com endereço na Rua das Flores, 
nº 65, Paraty/RJ, CEP: 23970-000, e-mail: <denisecarsan@gmail.com>; EDUARDO 
NASCIMENTO GONÇALVES, brasileiro, divorciado, advogado, RG n.º 27.122.396-0, CPF 
n.º 194.753.258-83, OAB/SP n.º 416.698, com endereço na Avenida Henrique Franco, nº 152, 
Bairro Limoeiro, São Paulo/SP, CEP 08051-520, e-mail: <edugoncsp@gmail.com>; ELIANA 
BORGES CARDOSO, brasileira, solteira, advogada e Professora Universitária, RG n.° 
14.272.581-X, CPF n.° 041.042.488-94, OAB/SP n.° 85.813, com endereço na Rua José 
Versolato, n.° 111, cj. 2421, Centro, São Bernardo do Campo/SP, CEP 09750-730, e-mail: 
<cardoso.eliana@direitosbc.br>; ERICA ACOSTA PLAK, brasileira, casada, advogada, RG n.º 
09502051-7 Detran/RJ, CPF/MF n.º 055.432.106-80, com endereço na Avenida Sete de 
Setembro, 163, ap. 101 � Matozinhos, São João del Rei / MG, CEP: 36305-134, e-mail: 
<erica.plak@gmail.com>; ÉRICO RICARDO DA SILVEIRA, brasileiro, casado, Defensor 
Público, RG n.º 12594936-SSP/MG, CPF n.º 070.291.346-48, com endereço na Avenida Goiás, 
2010, Lucas do Rio Verde/MT, CEP: 78455-000, e-mail: <ericoric@hotmail.com>; ERIKA 
SANTOS SILVA, brasileira, solteira, coDeputada Estadual, RG n.º 49.343.833-4, CPF n.º 
397.564.938-01, com endereço na Av. Pedro Álvares Cabral, n.º 201, gabinete 2107, Moema, São 
Paulo/SP, CEP 04094-050, e-mail: <erikaksantossilva@gmail.com>; FABIO CAVALCANTI 
DE SOUZA, brasileiro, divorciado, médico, RG n.º 09797174-1, CPF/MF n.º  025.721.627-84, 
com endereço na Av. Brigadeiro Luís Antônio, 323, Ap .308, Bela Vista, São Paulo/SP, CEP: 
01.317-000, e-mail: <fabiocavalcantisouza@gmail.com>; FABIO MARIANO DA SILVA, 
brasileiro, solteiro, Professor Universitário, RG n.º 23.8248677, CPF n.º 134.314.918-55, com 
endereço na Rua Cardeal Arcoverde, n.° 835, São Paulo/SP, e-mail: <fama06@gmail.com>; 
FELLIPE BERNARDO DEZAN, brasileiro, solteiro, estudante, RG n.º 7.261.844, CPF n.º 
109.767.919-05, com endereço na Rua Travessa Domingos Rocha, n. 30, apt. 21, bairro Centro, 
Município de Urussanga/Sc, CEP: 88840-000, e-mail: <fellipe_dezan@outlook.com>; FELIPE 
SANTOS ROCHA, brasileiro, solteiro, estudante, RG n.º 47873700-2, CPF/MF n.º 412.547.448-
60,  com endereço na Rua Jason Xavier de Barros, 29, CEP 08122080, e-mail: 
<eeilipe@gmail.com>; FERNANDO BERWANGER BARBOSA, brasileiro, solteiro, 



Página 8 de 10 

 

estudante, RG n.° 1120463755, CPF n.° 037.192.040-06, com endereço na Rua Demétrio Ribeiro, 
499, Centro Histórico, Porto Alegre/RS, CEP: 90010-312, e-mail: 
<fernandoberwanger98@gmail.com>; FERNANDO ROGÉRIO SILVA MARQUES 
JÚNIOR, brasileiro, solteiro, advogado, RG n.º 028811752005-9, CPF/MF n.º 608.181.943-40, 
OAB/MA n.° 21.555, com endereço na Rua n.º 04, 221, São Francisco, São Luís, Maranhão, CEP 
n.º 65.076-370, e-mail: <marques.amigoadvogado@gmail.com>; GLAUCIA REGINA 
FREITAS AVELLAR, brasileira, divorciada, advogada, RG n.º 21.518.399-X, CPF/MF n.º 
135.084.998-71, OAB/SP n.º 372907, com endereço Rua Maximino Maciel, 117, Vila Andrade, 
São Paulo/SP, CEP: 05750-300, e-mail: <grfavellar@gmail.com>; GREGORY RODRIGUES 
ROQUE DE SOUSA, brasileiro, casado, Pastor e Historiador, RG n.º 13369990 MG, CPF n.º 
082.705.516-19, com endereço na Rua Itália, n.º 597, apto 103, Nações  Unidas,  Sabará/MG, 
CEP: 34590-350, E-mail: <prgregoryster@gmail.com>; HENRIQUE DA SILVEIRA ZANIN, 
brasileiro, casado, advogado, RG n.º 14.529.738 MG, CPF n.º 015.930.286-28, OAB/SP n.º 
420.074-4, com endereço profissional à Rua Funchal, 129, 10° andar, Vila Olímpia, Sao Paulo/SP, 
CEP 04551-060, e-mail: <henriquezanin@outlook.com>; IRINA KARLA BACCI, brasileira, 
solteira, fisioterapeuta, RG n.º 16.160.228-9, CPF n.º 191.518.678-18, com endereço na SMDB 
conjunto 5, lote 4, fração E, casa G, Lago Sul, Brasília/DF, CEP: 71680-050, e-mail: 
<irinabacci@gmail.com>; ITALO RIBEIRO ALVES, brasileiro, solteiro, funcionário público, 
RG n.º 2003097001193, CPF/MF n.º 040.032.833-09, com endereço na Rua 23 de junho, n.º 3158, 
Granja Lisboa, Fortaleza/CE, CEP: 60540-512, e-mail: <italoribeiroalves@gmail.com>; 
JEFFERSON MATHEUS MEDEIROS DE ARAÚJO, brasileiro, solteiro, estudante, RG n.º 
3.462.892, CPF/MF n.º 122.950.574-18, com endereço na Rua dos Marmeleiros, CEP 58.432-
779, e-mail: <jeffersonmedeiros.a@hotmail.com>; JOBSON JOSÉ DOS SANTOS JÚNIOR 
(JOBSON CAMARGO), brasileiro, solteiro, Consultor Político, RG n.º 7321666, CPF/MF n.º 
076.035.464-27, com endereço na Rua Dom Juvêncio de Brito, n.º 229, ap. 208, Freguesia, Rio 
de Janeiro/RJ, CEP: 22755-200, e-mail: <jobsonemrede@gmail.com>; JOSÉ FLÁVIO 
CHAVES BARBOSA JÚNIOR DE BRITTO, brasileiro, solteiro, advogado, RG n.° 5.714.570 
SSP/PE, CPF n.° 029.158.334-27, OAB/PE n.° 48.078, com endereço na Praça Francisco Sales 
n.° 48, 1° andar, sala 1, Centro, Sertânia/PE, CEP: 56600-000, e-mail: 
<flaviodebritto@hotmail.com>;  JULIO ALCEU MOREIRA DE ASSIS FIGUEIREDO, 
brasileiro, solteiro, advogado,  CPF n.º 975.637.493-49, OAB/CE n.° 20.974, com endereço na 
Rua Silva Paulet, n.º 883, apto 201, Fortaleza/CE, CEP: 60.120-020, e-mail: 
<julioalceu@gmail.com>; JÚLIO CÉSAR VALCANAIA FERREIRA, brasileiro, casado, 
advogado, RG n.° 63.716.208-0 SSP/SP, CPF n.° 608.123.541-68, OAB/MS n.° 9.565, com 
endereço na Rua Paraiba, n.º 836, Jardim dos Estados, Campo Grande/MS, CEP: 79020-050, e-
mail: <valcanaia_adv@hotmail.com>; MARCIA SEQUEIRA LAURINO, brasileira, 
advogada, casada, RG n.º 1062039605, CPF n.º 996.102.480-04, OAB-RS n.º 66.291, com 
endereço na Rua Gen. Bacelar, n.º 444, sala 41, Rio Grande/RS, CEP: 96200-370, e-mail: 
<marcia@mattosadvogados.com>; MARGARETH DA SILVA HERNANDES, brasileira, 
solteira, advogada, RG n.º 738.219 SSP/SC, CPF/MF n.º 376.879.729-53, com endereço na Av, 
Mauro Ramos, n.º 1225, Centro, Florianópolis/SC, CEP: 88.020-303, e-mail: 
<margareth_hernandes@yahoo.com.br>; MARIANA SALINAS SERRANO, brasileira, 
solteira, advogada, RG n.º 44.175.211-1, CPF/MF n.º 368.511.558-85, com endereço na Alameda 
Santos, n. 122, 9° andar, CEP: 01410-000, Bairro Vila Mariana, São Paulo/SP, e-mail: 
<mariana@claroeserrano.adv.br>; MATHEUS OLIVEIRA SOUSA, brasileiro, solteiro, 
estudante universitário, RG n.º 042513672011-8 SSP-MA, CPF n.º 608.543.053-19, com 
endereço  Rua 24 de janeiro, 561, Bairro Centro/Sul, Teresina-PI, CEP 64.001-230; NEUSELY 
FERNANDES SILVA SPEAKES, brasileira, casada, advogada, RG n.º 58.043.478-3 SSP/SP, 
CPF n.º 003.738.307-65, com endereço na Rua Doralice Paixão Teixeira, 48-09. Pinheiros,  São 
Paulo-SP. CEP 05417-070, e-mail: <neusely_speakes@oabsp.org.br>; NIARA AUN 
KRYVCUN, brasileira, casada, advogada, RG n.º 32.932.27-7, CPF/MF n.º 289.604.528-74, 
OAB/SP n.° 237.802, com endereço na Rua dos Estudantes, n.º 1141, Jd. Campos Verdes, 
Hortolândia/SP, CEP: 13186-170, e-mail: <niaraaun@adv.oabsp.org.br>; PAOLA DE 
ANDRADE PORTO, brasileira, solteira, advogada, CPF/MF n.º 071.615.237-10, OAB/RJ n.° 
139.611, com endereço na Rua Ewerton da Costa Xavier, n.º 808, Itaipu, Niterói/RJ, CEP: 24.340-
105, e-mail: <paola@portolopes.com>; PEDRO HENRIQUE MENDES CASTILHO, 
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brasileiro, casado, Roteirista, RG n.º 4404712-6, CPF n.º 149.710.838-12, com endereço na Rua 
dos Americanos, n.º 185, Ap. 106 A, Barra Funda, São Paulo/SP, CEP: 01138-010, 
<hmcpedro@gmail.com>; PEDRO HENRIQUE VIANA MARTINEZ, brasileiro, solteiro, 
advogado, CPF/ME n.º 388.160.538-01, OAB/SP n.º 374.207, com endereço na Al. Campinas, 
n.º 433, Cj. 141, Jardim Paulista, São Paulo/SP, CEP: 01404-901, e-mail: 
<pedrohvianam@gmail.com>; PLINIO BACK SILVA, brasileiro, casado, servidor público e 
Professor Universitário, RG n.º 18.492.191-0, CPF/MF n.º 135.156.608-36, com endereço na Rua 
Croata, n.º 820, apto 408, Vila Ipojuca, São Paulo/SP, CEP: 05056-020, e-mail: 
<plinioback@gmail.com>; RAFAEL LEONE GUARILHA COLLI, brasileiro, divorciado, 
advogado, RG n.º 11.096.803-5 (SESP/PR), CPF n.º 080.109.459-35, OAB/PR n.º 82.356, com 
endereço na Rua Ulrico Zuinglio, n.º 500, torre 1, ap 704, Londrina/PR, CEP: 86055-620, e-mail: 
<rafael@vicentecolli.adv.br>; RAISA DE MARTINS SILVA, brasileira, solteira, advogada, 
RG n.º 44.340.840-3, CPF/MF n.º 370.739.138-86, OAB/SP n.º 418.423, com endereço 
profissional na Rua Morvan de Figueiredo nº 65 de , CEP : 07090-010, e-mail: 
<raisadmartins@gmail.com>; REGINA ALICE RODRIGUES ARAUJO COSTA, brasileira, 
solteira, advogada, RG n.º 8.730.335, CPF/MF n.º 048.660.234-65, OAB/PE n.º 46.723, com 
endereço na Av. Conselheiro Rosa e Silva, n.º 215, Recife/PE, CEP: 50050-290, e-mail: 
<re.rodrigues.araujo@gmail.com>; RITA DE CASSIA COLAÇO RODRIGUES, brasileira, 
solteira, historiadora, RG n.º 04438769-4, DETRAN-RJ,  CPF n.º 546.577.507-63, com endereço 
na Rua Riachuelo, n.º 92/617, Lapa/RJ, CEP: 20230-014, e-mail: <ritacolacobr@yahoo.com.br>; 
SAULO MATHEUS TAVARES DE OLIVEIRA, brasileiro, solteiro, advogado, RG n.º 
6314722 SSP/PA, CPF/MF n.º 017.459.782-75, com endereço na Travessa Seis, Conjunto 
Paracuri 2, n.º 29, Paracuri, Belém/PA, CEP: 66811-783, e-mail: 
<saulooliveiraadv@outlook.com>; THAYNÁ JESUINA FRANÇA YAREDY, brasileira, 
solteira, advogada, RG n.º 41.941.040-5, CPF/MF n.º 357.599.738/19, OAB/SP n.° 352.366, com 
endereço na Rua Álvaro de Carvalho, n. 48, 6° andar, Centro, São Paulo/SP, CEP: 01040-070, e-
mail: <thaynayaredy@gmail.com>; THIAGO BORTOTTI VILLA, brasileiro, solteiro, 
advogado, RG n.º 40.327.520-9 SSP/SP, CPF/MF n.º 424.540.078-19, com endereço na Rua 
Pequetita, n.º 179, sala 96, Vila Olímpia, São Paulo/SP, CEP: 04552-060, e-mail: 
<thiagovilla.adv@gmail.com>; THIAGO FERNANDO FASOLO BONES, brasileiro, solteiro, 
advogado, RG n.º 1074380542 SSP/RS, CPF n.º 004.314.540-00, OAB/RS n.º 67.240, com 
endereço na Rua Vigário José Inácio, n.º 547, sala 1109, Centro, Porto Alegre/RS, CEP: 90.020-
100; VICTOR MANFRINATO DE BRITO, brasileiro, solteiro, advogado, RG n.º 43.702.949-
9/SSP/SP, CPF n.º 369.237.678-22, OAB/SP n.º 333.862, com endereço na Rua Antônio Júlio 
dos Santos, n.º 554, apto 11, Fazenda Morumbi, São Paulo/SP, CEP: 05.661-020, e-mail: 
<vmbrito@adv.oabsp.org.br>; VINICIUS CAVALCANTE BENJAMIM, brasileiro, solteiro, 
auxiliar de exportação, RG n.º 39.829.236-X,  CPF/MF n.º 469.753.128-00, com endereço na Rua 
Casa Verde, n.° 88, São Paulo/SP, CEP: 09950-777, e-mail: <viniciuscb2019@outlook.com>; 
VIRGINIA CORREA LEAL MIRANDA, brasileira, solteira, advogada, RG n.° 21337708-8 
DETRAN/RJ, CPF n.° 121.390.377-74, OAB/RJ n.° 167474, com endereço na Travessa Portugal, 
77, sala 416, Centro, Teresópolis, RJ, CEP: 25953-660, e-mail: <vivi.leal@gmail.com>; VIVIAN 
MACHADO, brasileira, solteira, Professora de Ensino Infantil, RG n.º 33 0097582 1, CPF n.º 
281.231.888-03, com endereço na Rua Santa Cruz, n.º 116, Centro, Sorocaba/SP, CEP: 18035-
630, e-mail: <vimachado@sorocaba.sp.gov.br>; VIVIANE JORGE MOREIRA, brasileira, 
solteira, advogada, RG n.° 52320660-9 SSP/SP, CPF n.° 420.050.190-20, OAB/SP n.° 341.439, 
com endereço na Av. Paulista, n.º 2073, Horsa II, cj. 1702, São Paulo/SP, e-mail: 
<vivianemoreira@vjmoreira.com>; YOHANA INES CIOTTI BACK, brasileira, casada, 
artista, RG n.º 19.506.725-3, CPF/MF n.º 251.942.038-37, com endereço na Rua Croata, n.º 820, 
apto 408, Vila Ipojuca, São Paulo/SP, CEP: 05056-020, e-mail: <yohanaback@gmail.com>. 

 
Outrossim, informe-se que o advogado signatário atesta a autenticidade 

das cópias das procurações já anexadas na petição inicial (no dia 25 de março de 2020) e aqui 
também acostadas, por analogia ao disposto nos artigos 425, IV, e 914, §1º, do Código de 
Processo Civil, por representarem expressão fiel daquelas que recebeu das pessoas respectivas. 
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Por fim, destaque-se que o envio deste aditamento (e do comprovante 
de protocolo da petição inicial, junto com seu inteiro teor em arquivo assinado 
digitalmente) está sendo feito por e-mail (<sepro.sgm@camara.leg.br>) em razão desta ter 
sido a orientação que este patrono recebeu, no sentido de que protocolos em geral devem ser 
feitos desta forma, por força do disposto no Ato da Mesa n.º 118, de 11.03.2020. Isso porque 
tal ato dispôs �sobre os procedimentos e regras para fins de prevenção à infecção e à 

propagação do COVID-19 no âmbito da Câmara dos Deputados�, limitando o acesso à casa 
(art. 2º), vedando a realizações de eventos e atos não diretamente relacionados às práticas 
parlamentares (art. 3º), o que inviabiliza a realização do protocolo físico na mesma. 
Obviamente, dispõem-se este patrono e as demais advogadas que estão nas procurações que 
lhes foram outorgadas a, posteriormente, quando não estivermos mais em situação de 
quarentena social, a apresentar, fisicamente, os originais desta petição, das procurações e dos 
documentos que acompanham este aditamento. Assim, protesta-se pela concessão de prazo 
razoável para tanto (sugerindo-se o de quinze dias úteis, por analogia ao disposto ao artigo 104, 
§1º, do Código de Processo Civil) para tanto, comprometendo-se este patrono a isto 
providenciar com a maior brevidade possível.  

 
Ante o exposto, requer-se o aditamento tanto da causa de pedir quanto 

do polo ativo do presente pedido de impeachment, nos termos supra explicitados, bem como 
requer-se a concessão de novo prazo de quinze dias úteis, para juntada da íntegra das 
procurações, assinadas eletronicamente e/ou, se possível, entrega física das originais, 
especialmente aos(às) Coautores(as) que não possuam assinatura digital, ante a quarentena 
social corretamente imposta ante a pandemia do novo Coronavírus (Covid-19) evidentemente 
se qualificar como justo motivo para tanto, protestando-se por nova dilação se ela se mostrar 
necessária pela mesma razão, por analogia ao disposto no artigo 104, §1º, do Código de 
Processo Civil. Requer-se, ainda, a aceitação da autenticação das cópias das procurações 
anexadas na petição inicial e neste aditamento, por analogia ao disposto nos artigos 425, IV, e 
914, §1º, do Código de Processo Civil (cf. supra). Anexa-se, aqui, o comprovante de protocolo 
do pedido de impeachment aqui aditado, no dia 25 de março, e a íntegra daquela petição, 
assinada digitalmente, requerendo-se, ainda, o sigilo relativamente aos documentos pessoais 
das pessoas Coautoras, tanto das que constaram da petição inicial quanto das que constaram 
deste aditamento. Requer-se, por fim, seja aceito este protocolo realizado no e-mail 
<sepro.sgm@camara.leg.br>, ante este patrono ter sido informado que os protocolos estão 
sendo feitos dessa forma (e devem assim ser feitos) em razão das medidas de quarentena social 
corretamente imposta ante a pandemia do novo Coronavírus (Covid-19), por força do disposto 
no Ato da Mesa n.º 118, de 11.03.2020, por este ter inviabilizado o ingresso na Câmara dos 
Deputados de pessoas não estritamente vinculadas a parlamentares e para atividades estranhas 
às funções típicas de parlamentares. Por fim, requer-se sejam os(as) Autores(as) intimados(as), 
na pessoa deste advogado, para sanar eventuais vícios que Vossa Excelência eventualmente 
identifique, não obstante entenda-se que eles inexistem no presente caso. Compromete-se este 
patrono, no novo prazo aqui requerido, a fazer uma relação pormenorizada de procurações já 
juntadas, no protocolo de 25 de março de 2020 e no protocolo deste aditamento. 

 
Termos em que, 
Pedem e Esperam Deferimento. 
São Paulo, 15 de abril de 2020. 
 

(assinado eletronicamente) 

Paulo Roberto Iotti Vecchiatti 
OAB/SP n.º 242.668 









Página 1 de 1

PROCURAÇÃO 
 
OUTORGANTE: ADRIANA RIBEIRO ALVES DO VALLE, brasileira, solteira,
advogada, inscrita na OAB/MG sob o n° 119.038, inscrita no CPF n° 014.830.356-03,
com endereço na Rua Cuiabá, nº 487, Bairro Prado, em Belo Horizonte/MG, CEP 30411-
213, e-mail: adrianaalvesdovalle@gmail.com, nomeia e constitui como seu procurador 

as seguintes pessoas: 

 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na OAB/DF 
n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, cj. 141, São 
Paulo/SP, CEP 01404-901. 
 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais e 
Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a quaisquer 
instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, podendo atuar em 
conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, para atuações 
judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar pedido de 
impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do Presidente 
da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em favor da 
procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda sua 
tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

São Paulo, 23 de março de 2020. 
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PROCURAÇÃO 
 
OUTORGANTE: Ana Lucia Lodi Ribeiro, brasileira, casada, Estudante, RG n.º 

06622106-0, inscrita no CPF/MF sob o n.º 892314577-72, com endereço na 

Rua Cônsul Carlos Renaux, 130, apt. 601, Cabeçudas, em Itajaí-SC, CEP 

88306-460, e-mail: analodi@analodi.com, nomeia e constitui como seu 

procurador as seguintes pessoas: 

 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na 
OAB/DF n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, 
cj. 141, São Paulo/SP, CEP 01404-901. 
 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais 
e Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a 
quaisquer instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, 
podendo atuar em conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, 
para atuações judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar 
pedido de impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do 
Presidente da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em 
favor da procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda 
sua tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

São Paulo, 23 de fevereiro de 2020. 
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PROCURAÇÃO 
 
OUTORGANTE: Erika Santos Silva, brasileira, solteira, codeputada estadual, 
RG n.º 49.343.833-4, inscrita no CPF/MF sob o n.º 397.564.938-01, com 
endereço na Av. Pedro Álvares Cabral, 201, gabinete 2107 - Moema, São Paulo 
- SP, 04094-050, nomeia e constitui como seu procurador as seguintes 
pessoas: 
 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na OAB/DF 
n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, cj. 141, São 
Paulo/SP, CEP 01404-901. 
 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais e 
Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a quaisquer 
instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, podendo atuar em 
conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, para atuações 
judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar pedido de 
impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do Presidente 
da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em favor da 
procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda sua 
tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

São Paulo, 23 de fevereiro de 2020. 
 

_____________________________ 
Erika Santos Silva 
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PROCURAÇÃO 
 
OUTORGANTE: Gregory Rodrigues Roque de Souza, Brasileiro, Casado, Pastor 

e Historiador, RG n.º 13369990, inscrita no CPF/MF sob o n.º 082.705.516-19, 

com endereço na Rua Itália, 597, apto 103, Nações Unidas, Sabará - MG, CEP 

34590-350, nomeia e constitui como seu procurador as seguintes pessoas: 

 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na 
OAB/DF n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, 
cj. 141, São Paulo/SP, CEP 01404-901. 
 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais 
e Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a 
quaisquer instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, 
podendo atuar em conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, 
para atuações judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar 
pedido de impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do 
Presidente da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em 
favor da procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda 
sua tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

São Paulo, 31 de março de 2020. 
 
 
 
 
 
 
 

_________________________________________________ 
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PROCURAÇÃO 
 
OUTORGANTE: HENRIQUE DA SILVEIRA ZANIN, brasileiro, casado, 
advogado, RG n.º 14529738, inscrito no CPF/MF sob o n.º 015.930.286-28, 
com endereço na Rua Funchal, 129, 10º andar, Vila Olímpia, CEP 04551-060, 
nomeia e constitui como seu procurador as seguintes pessoas: 
 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na 
OAB/DF n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, 
cj. 141, São Paulo/SP, CEP 01404-901. 
 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais 
e Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a 
quaisquer instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, 
podendo atuar em conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, 
para atuações judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar 
pedido de impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do 
Presidente da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em 
favor da procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda 
sua tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

São Paulo, 23 de fevereiro de 2020. 
 
 

_________________________________________________ 
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PROCURAÇÃO 
 
OUTORGANTE: Jefferson Matheus Medeiros de Araújo, brasileiro, solteiro, 

estudante, RG n.º 3.462.892 inscrita no CPF/MF sob o n.º 122.950.574-18, 

com endereço na Rua dos marmeleiros, CEP 58.432-779 e com o endereço 

eletrônico: jeffersonmedeiros.a@hotmail.com, nomeia e constitui como seu 

procurador as seguintes pessoas: 

 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na 
OAB/DF n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, 
cj. 141, São Paulo/SP, CEP 01404-901. 

 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais 
e Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a 
quaisquer instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, 
podendo atuar em conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, 
para atuações judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar 
pedido de impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do 
Presidente da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em 
favor da procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda 
sua tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

Campina Grande - PB, 
30 de fevereiro de 
2020. 
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PROCURAÇÃO 
 

OUTORGANTE: JULIO ALCEU MOREIRA DE ASSIS FIGUEIREDO, Brasileiro, 

Solteiro, Advogado, RG n.º 20.974 OAB/CE, inscrita no CPF/MF sob o n.º 

975.637.493-49, com endereço na Rua Silva Paulet, nº 883, Apto 201, CEP 

60.120-020, nomeia e constitui como seu procurador as seguintes pessoas: 

 

OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 

breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na OAB/DF 

n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, cj. 141, São 
Paulo/SP, CEP 01404-901. 

 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 

mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 

desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais e 

Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a quaisquer 

instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, podendo atuar em 
conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, para atuações 
judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar pedido de 
impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do Presidente 
da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em favor da 
procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda sua 
tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

São Paulo, 23 de fevereiro de 2020. 
 

 

_________________________________________________ 
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PROCURA�ÌO

 
OUTORGANTE: PAOLA DE ANDRADE PORTO, brasileira, solteira, advogada, RG n.¼

139.611 OAB-RJ, inscrita no CPF/MF sob o n.¼ 071.615.237-10, com endere�o na Rua Ewerton

da Costa Xavier, 808, Itaipu, Niter�i, Rio de Janeiro, CEP 24.340-105, e-mail:

paola@portolopes.com, nomeia e constitui como seu procurador as seguintes pessoas:

 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP sob o n.¼

242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.¼ 191.062, integrantes de

Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em breve alterar� sua raz�o social para Iotti e

Stamato Sociedade de Advogados), inscrita na OAB/SP sob o n.¼ 12.833, e de CINTIA
CECêLIO, inscrita na OAB/DF n.¼ 41.814, que recebem intima��es na Alameda Campinas, n.¼

433, cj. 141, S�o Paulo/SP, CEP 01404-901.

 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste mandato, bem como

para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 do C�digo de Processo Civil, e os

especiais para transigir, fazer acordo, firmar compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de

poderes), renunciar, desistir, reconhecer a proced�ncia do pedido, receber intima��es, receber e

dar quita��o, praticar todos atos perante reparti��es p�blicas Federais, Estaduais e Municipais, e

�rg�os da administra��o p�blica direta e indireta, praticar quaisquer atos perante particulares ou

empresas privadas, recorrer a quaisquer inst�ncias e tribunais, inclusive realizando sustenta��o

oral, podendo atuar em conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, para atua��es

judiciais e extrajudiciais, para o fim espec�fico de apresentar pedido de impeachment ou
aditamento a pedido j� existente em face do Presidente da Rep�blica, Sr. Jair Messias
Bolsonaro, bem como atuar em favor da proced�ncia do referido pedido ou aditamento ao
longo de toda sua tramita��o, perante o Congresso Nacional e, se necess�rio, o Supremo
Tribunal Federal, tanto para sua compet�ncia origin�ria na an�lise de crimes comuns,
como mediante eventuais processos e manifesta��es de amicus curiae em processos nele
apresentados sobre o tema do impeachment em quest�o.

 
S�o Paulo, 23 de fevereiro de 2020.
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PROCURAÇÃO 
 
OUTORGANTE: PEDRO HENRIQUE VIANA MARTINEZ, brasileiro, solteiro, 

advogado, RG n.º 47.740.964-7, inscrito no CPF/MF sob o n.º 388.160.538-01, 

com endereço na Rua Consolação, 2143, apto 121, CEP 01301-100, São 

Paulo/SP, nomeia e constitui como seu procurador as seguintes pessoas: 

 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na 
OAB/DF n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, 
cj. 141, São Paulo/SP, CEP 01404-901. 
 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais 
e Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a 
quaisquer instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, 
podendo atuar em conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, 
para atuações judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar 
pedido de impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do 
Presidente da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em 
favor da procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda 
sua tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

São Paulo, 13 de abril de 2020. 

 

 
PEDRO HENRIQUE VIANA MARTINEZ 
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PROCURA�ÌO 
 
OUTORGANTE: Rafael Carrano Lelis, brasileiro, solteiro, advogado, RG n.¼ 

MG-18.004.652, inscrito no CPF sob o n.¼ 082.421.666-09, com endere�o 

profissional na Av. Marechal C�mara, 150, Centro, Rio de Janeiro/RJ, CEP: 

20020-080, nomeia e constitui como seu procurador as seguintes pessoas: 

 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.¼ 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.¼ 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterar� sua raz�o social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.¼ 12.833, e de CINTIA CECêLIO, inscrita na 
OAB/DF n.¼ 41.814, que recebem intima��es na Alameda Campinas, n.¼ 433, 
cj. 141, S�o Paulo/SP, CEP 01404-901. 
 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do C�digo de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a proced�ncia do pedido, receber intima��es, receber e dar 
quita��o, praticar todos atos perante reparti��es p�blicas Federais, Estaduais 
e Municipais, e �rg�os da administra��o p�blica direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a 
quaisquer inst�ncias e tribunais, inclusive realizando sustenta��o oral, 
podendo atuar em conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, 
para atua��es judiciais e extrajudiciais, para o fim espec�fico de apresentar 
pedido de impeachment ou aditamento a pedido j� existente em face do 
Presidente da Rep�blica, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em 
favor da proced�ncia do referido pedido ou aditamento ao longo de toda 
sua tramita��o, perante o Congresso Nacional e, se necess�rio, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua compet�ncia origin�ria na an�lise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifesta��es de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em quest�o.  
 

S�o Paulo, 23 de fevereiro de 2020. 
!
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001/005

25/09/2019

344.126.838-50

CPF/CNPJ

Vencimento:Código

003/390856678

Forma de Pagamento:
179,82
Valor:

boleto bancário

R MIN GASTAO MESQUITA 00534
PERDIZES
SAO PAULO SP

PARA 2ª VIA DA FATURA, DÉBITO AUTOMÁTICO E DÚVIDAS, ACESSE WWW.NETCOMBO.COM.BR

RAPHAELA REIS DE    OLIVEIRA

Minha NET:

NET VIRTUA +

FONE ILIM BRASIL
PROMO ESPECIAL

134,99

44,83

TotalDescrição

179,82

Valor Total

 Importante:
Mantenha seu e-mail e telefones sempre
atualizados. Acesse net.com.br/minhanet, faça seu
login ou cadastre-se.
Atenção: o cancelamento de seus serviços NET,
durante o período de permanência mínima, estará
sujeito à cobrança de multa contratual.
Demais mensagens consideradas como
Importantes, encontra-se na NF da NET abaixo das
informações sobre NF.

NET Virtua +

NET Fone

NET VIRTUA +
Mensalidade NET VIRTUA +

01/08/19 A 31/08/19  OFERTA CONJUNTA VIRTUA 120M COM FONE FIDELIDADE  +
APLICATIVOS

134,99

Sub-Total Mensalidade NET VIRTUA + 134,99

Total NET VIRTUA +           134,99

NET Fone
DURAÇÃO

0,00LIGAÇÕES LOCAIS 0h02m36s

4,29LIGAÇÕES DE OUTRAS PRESTADORAS 0h06m18s

20,54DOAÇÃO 0h02m00s

20,00ASSINATURA

Total NET Fone            44,83

Agosto/2019RAPHAELA REIS DE    OLIVEIRA 25/09/2019 179,82

84640000001-0 79820296201-4 90925003000-6 00361612853-8

  Cliente Vencimento

Autenticação Mecânica

Pagamentos após o vencimento serão cobrados juros diários de 0,033% e multa de 2%. Os encargos de pagamentos efetuados após o
vencimento serão cobrados na próxima fatura.

Identificação para Débito

NET SERVICOS  0033908566781

Mês Referência Valor

003194314595685, 003194314359165,

003194284415476, 003194284127394,

003194284127394

Últimos Registros de Atendimento
-Para atendimento presencial consulte os
endereços no site net.com.br
-Evite o desligamento de seu sinal efetuando o
pagamento até a data do vencimento. NET filiada
ao Serasa/SCPC.
-Para pagamentos após o vencimento serão
cobrados juros diários de

 0,033% e multa de 2%.
-Caso existam serviços prestados e não
cobrados, esses serão inclusos nas suas
próximas faturas.
Deficiente Auditivo e de Fala ligue 0800 721 7707
- É preciso realizar a ligação com um telefone
adaptado com dispositivo TDD

 (Dispositivo de Telecomunicações para surdos).
Ligue 4004-7777 para atendimento técnico, financeiro e
compra de serviços (custo de ligação local).
Ligue 10621 para informações, reclamações ou
cancelamentos (ligação gratuita).
Ouvidoria 08007010180

BANCO BRADESCO S.A., BANCO COOPERATIVO DO BRASIL SA, BANCO COOPERATIVO SICREDI S/A, BANCO DE BRASILIA SA., BANCO DO BRASIL S.A., BANCO DO ESTADO DO PARA, BANCO ITAU S.A., BANCO MERCANTIL DO
BRASIL S.A., BANCO SAFRA S/A, BANCO SANTANDER, BANCO SANTANDER, BANESE, BANRISUL, CAIXA ECONOMICA FEDERAL, CITIBANK, CPFL

Atenção efetue seus pagamentos nos bancos conveniados a seguir:



  005002 /

RAPHAELA REIS DE    OLIVEIRA
003/390856678

Detalhamento de ligações NET FONE via Embratel

Código Cliente: Fatura:

1909921109130

PARA 2ª VIA DA FATURA, DÉBITO AUTOMÁTICO E DÚVIDAS, ACESSE WWW.NETCOMBO.COM.BR

1909921109130

NET FONE VIA EMBRATEL
PERIODO/DATA           TELEFONE                                   LOCAL                                                                   HORA                        DURACAO                              VALOR (R$)

                                       DESTINO                                     DESTINO                                                               INICIO

Telefone: 1125896030--FRANQUIA 001

NETFONE ILIM BRASIL TOTAL 01/01

27/07/2019 20,0026/08/2019

20,00SubTotal

LIGACOES LOCAIS PARA CELULARES

30/07/2019 0,0011970505390 São Paulo-SP 11h37m22s 0h01m30s

0h01m30s 0,00SubTotal

LIGACOES LOCAIS PARA TELEFONES FIXOS - DURACAO E VALOR DAS LIGACOES REALIZADAS PARA O MESMO NUMERO OS

0,001142522980 São Paulo-SP 0h01m06s

0h01m06s 0,00SubTotal

LIGACOES PARA 0500

18/08/2019 0,545002019020

0,54SubTotal

SubTotal 20,540h02m36s

Total Serviço 20,54

DOACAO CRIANCA ESPERANCA (UNESCO)
PERIODO/DATA           TELEFONE                                   LOCAL                                                                   HORA                        DURACAO                              VALOR (R$)

                                       DESTINO                                     DESTINO                                                               INICIO

Telefone: 1125896030--FRANQUIA 001

DOACAO

18/08/2019 20,005002019020

20,00SubTotal

SubTotal 20,00

Total Serviço 20,00

PRESTADORA TELEFÔNICA
PERIODO/DATA           TELEFONE                                   LOCAL                                                                   HORA                        DURACAO                              VALOR (R$)

                                       DESTINO                                     DESTINO                                                               INICIO

Telefone: 1125896030 -SAO PAULO

DDD PARA TELEFONE FIXO

15/08/2019 0,951633714099 São Carlos-SP 16h10m06s 0h01m24s

15/08/2019 3,341633714099 São Carlos-SP 16h16m12s 0h04m54s

0h06m18s 4,29SubTotal

SubTotal 4,290h06m18s

Total Serviço 44,83
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RAPHAELA REIS DE    OLIVEIRA
25/09/2019

344.126.838-50CPF/CNPJ

MÊS Agosto/2019 Vencimento
R MIN GASTAO MESQUITA 00534

PERDIZES

SAO PAULO SP
IE - 114.814.878.119

04.709-110 - SAO PAULO - SP

CNPJ 40.432.544/0001-47

SANTO AMARO

RUA HENRI DUNANT,780

CLARO S.A.

CFOP 5.307 - Prestação de serviço de comunicação a não-contribuinte.

0023165215NÚMERO

EMISSÃO 09/09/2019

ISENTOI.E.

NOTA FISCAL DE SERVIÇOS DE COMUNICAÇÃO - MOD  - VIA ÚNICA - SERIE

003/390856678Código

Discriminação do Serviço

BANDA LARGA                                                                                                                                       ICMS

01/08/19 A 31/08/19  MENSALIDADE VIRTUA VIRTUA 120M COM FONE FIDELIDADE                                                                          25,77    103,09

SUB TOTAL           BANDA LARGA                                                                                                                           103,09

TOTAL DA NOTA FISCAL                                                                                                                                      103,09

ICMS      Base de Cálculo              103,09     Alíquota            25,00%      Valor               25,77

Reservado ao Fisco

58A8.E3AD.E8FB.2AF9.5030.A3FE.FE61.8563

Lei 12.741/12 - Tributos Federais (PIS e COFINS) 3,65% - ICMS TOTAL 25,77 - FUST TOTAL 0,75 - FUNTTEL TOTAL 0,37

- Contribuição para o Fust 1% e Funttel 0,5% sobre os valores dos serviços de telecomunicações - Não repassados ao cliente./TV: Base de Cálculo de ICMS reduzida conf. Art. 18, IV do Anexo II do Decreto 45.490/00 - SP/- Regime especial, processo
ua 1000620-420558/2004/Central de Atendimento ANATEL 1331

Existem débitos anteriores a data de geração dessa Fatura (01/08/2019) no valor de 158.73. Caso o mesmo já tenha sido liquidado após essa data, por favor desconsidere essa mensagem.
Acesse net.com.br, para visualizar sua Fatura detalhada, emitir segunda via, tirar dúvidas, definir a forma de envio ou colocá-la em débito automático.
A oferta conjunta NET Virtua + e composta pelo seu plano contratado e aplicativos digitais
-CINE EURO:R$ 7,5 / -CINE DOCS:R$ 9,9 / -CINE BR:R$ 7,5 / -PROTECAO DIGITAL  1 DEVICE CB:R$ 7
-CINE EURO:R$ 7,5 / -CINE DOCS:R$ 9,9 / -CINE BR:R$ 7,5 / -PROTECAO DIGITAL  1 DEVICE CB:R$ 7
-CINE EURO:R$ 7,5 / -CINE DOCS:R$ 9,9 / -CINE BR:R$ 7,5 / -PROTECAO DIGITAL  1 DEVICE CB:R$ 7
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CLARO S.A.

RUA HENRI DUNANT - 780 - TORRE A
CEP 04.709-110
CNPJ 40432544000147
I.E 114.814.878.119

RAPHAELLA REIS DE OLIVEIRA

R MINISTRO GASTAO

PERDIZES

SAO PAULO SP

CPF/CNPJ 34412683850

00191598562-0000

SP
038909811

B2
01/09/2019

1909921109130

Código Cliente: VIA ÚNICAUF:

NF:

SÉRIE

DATA EMISSÃO:

No. FATURA:

PARA 2ª VIA DA FATURA, DÉBITO AUTOMÁTICO E DÚVIDAS, ACESSE WWW.NETCOMBO.COM.BR

-SAO PAULO-SP

NOTA FISCAL DE SERVIÇOS DE TELECOMUNICAÇÃO

RESUMO DOS SERVIÇOS PRESTADOS/ORIGEM                                                   ALÍQ.ICMS      ICMS     VALOR

NET FONE VIA EMBRATEL / NET FONE VIA EMBRATE   25,00    5,14   20,54

Mensagem

Reservado ao Fisco:

b0c3.7cb2.71d6.3e18.0d2f.bfd9.96c2.d291

1 - ESTE DOCUMENTO DESTINA-SE, APENAS, A ATENDIMENTO A INFORMAÇÕES DE CARATER FISCAL

TOTAL:

20,54 20,54 25,00 5,14 0,00 0,00

20,54 20,54 5,14 0,00 0,00

VALOR TOTAL BASE DE CÁLCULO ICMS ALÍQUOTA VALOR DO ICMS VALOR ISENTO VALOR OUTROS

Lei 12.741/12 - Tributos Federais (PIS e COFINS) 3,65% - ICMS TOTAL 6,21

Contribuiçao FUST NET FONE = R$0,17 Contribuiçao FUNTEL NET FONE = R$0,08

     NÃO DEVE SER UTILIZADO PARA PAGAMENTO DE SERVIÇOS

RESUMO DOS SERVIÇOS PRESTADOS/ORIGEM                                                   ALÍQ.ICMS      ICMS     VALOR

SP

002292458

N2

01/09/2019

UF:

NF:

Série:

Data Emissão:

TELEFONICA

AV ENG LUIZ CARLOS BERRINI     01376

04.571-936

02558157000162

108.383.949.112

Operadora:

Endereço:

CEP:

CNPJ:

Insc.Est.:

-SAO PAULO-SP

Fatura: 1909921109130

DDD PARA TELEFONE FIXO / 1125896030-   25,00    1,07    4,29
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CLARO S.A.

RUA HENRI DUNANT - 780 - TORRE A
CEP 04.709-110
CNPJ 40432544000147
I.E 114.814.878.119

RAPHAELLA REIS DE OLIVEIRA

R MINISTRO GASTAO

PERDIZES

SAO PAULO SP

CPF/CNPJ 34412683850

00191598562-0000

Código Cliente:

PARA 2ª VIA DA FATURA, DÉBITO AUTOMÁTICO E DÚVIDAS, ACESSE WWW.NETCOMBO.COM.BR

-SAO PAULO-SP

Reservado ao Fisco:

d747.d12a.0a0e.fd34.6a8f.2315.8136.2f10

TOTAL:

4,29 4,29 25,00 1,07 0,00 0,00

4,29 4,29 1,07 0,00 0,00

VALOR TOTAL BASE DE CÁLCULO ICMS ALÍQUOTA VALOR DO ICMS VALOR ISENTO VALOR OUTROS
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PROCURAÇÃO 
 
OUTORGANTE: REGINA ALICE RODRIGUES ARAUJO COSTA, brasileira, 

solteira, advogada, RG n.º 8.730.335, inscrita no CPF/MF sob o n.º 

048.660.234-65, com endereço na Av. Conselheiro Rosa e Silva, 215, CEP 

50050-290, nomeia e constitui como seu procurador as seguintes pessoas: 

 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na 
OAB/DF n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, 
cj. 141, São Paulo/SP, CEP 01404-901. 
 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais 
e Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a 
quaisquer instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, 
podendo atuar em conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, 
para atuações judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar 
pedido de impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do 
Presidente da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em 
favor da procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda 
sua tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

São Paulo, 23 de fevereiro de 2020. 

 
 
 

_________________________________________________ 
Regina Alice Rodrigues Araujo Costa 

OAB/PE-46.723 
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PROCURAÇÃO 
 
OUTORGANTE: Dimitri Nascimento Sales, brasileiro, solteiro, advogado, RG 

n.º 07867335-60, SSP/BA, inscrita no CPF/MF sob o n.º 777.604.685/04, com 

endereço na Rua Caetés, n° 737, apartamento 203, Bairro Perdizes, São Paulo 

² SP, CEP 05.016-081, nomeia e constitui como seus procuradores as 

seguintes pessoas: 

 
OUTORGADOS: PAULO ROBERTO IOTTI VECCHIATTI, inscrito na OAB/SP 
sob o n.º 242.668, SABRINA VIEIRA STAMATO, inscrita na OAB/SP sob o n.º 
191.062, integrantes de Ferrer e Vecchiatti Sociedade de Advogados (que em 
breve alterará sua razão social para Iotti e Stamato Sociedade de Advogados), 
inscrita na OAB/SP sob o n.º 12.833, e de CINTIA CECÍLIO, inscrita na 
OAB/DF n.º 41.814, que recebem intimações na Alameda Campinas, n.º 433, 
cj. 141, São Paulo/SP, CEP 01404-901. 
 
PODERES: amplos poderes, inerentes ao bom e fiel cumprimento deste 
mandato, bem como para o foro em geral, conforme estabelecido no artigo 105 
do Código de Processo Civil, e os especiais para transigir, fazer acordo, firmar 
compromisso, substabelecer (com ou sem reserva de poderes), renunciar, 
desistir, reconhecer a procedência do pedido, receber intimações, receber e dar 
quitação, praticar todos atos perante repartições públicas Federais, Estaduais 
e Municipais, e órgãos da administração pública direta e indireta, praticar 
quaisquer atos perante particulares ou empresas privadas, recorrer a 
quaisquer instâncias e tribunais, inclusive realizando sustentação oral, 
podendo atuar em conjunto ou separadamente, dando tudo por bom e valioso, 
para atuações judiciais e extrajudiciais, para o fim específico de apresentar 
pedido de impeachment ou aditamento a pedido já existente em face do 
Presidente da República, Sr. Jair Messias Bolsonaro, bem como atuar em 
favor da procedência do referido pedido ou aditamento ao longo de toda 
sua tramitação, perante o Congresso Nacional e, se necessário, o Supremo 
Tribunal Federal, tanto para sua competência originária na análise de 
crimes comuns, como mediante eventuais processos e manifestações de 
amicus curiae em processos nele apresentados sobre o tema do 
impeachment em questão.  
 

São Paulo, 23 de fevereiro de 2020. 
 

 

 

Dimitri Nascimento Sales 
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��������� &RURQDYtUXV��$SyV�QRYDV�LQGLUHWDV��0DQGHWWD�FREUD�
IDOD�~QLFD
�GH�%ROVRQDUR�VREUH�SDQGHPLD

KWWSV���QRWLFLDV�XRO�FRP�EU�VDXGH�XOWLPDV�QRWLFLDV�UHGDFDR������������FRURQDYLUXV�PDQGHWWD�HQWUHYLVWD�IDQWDVWLFR�KWP ����

$WXDOPHQWH��R�SD®V�M¢�FRQWDELOL]RX�������PRUWHV�HP�GHFRUUªQFLD�GR�QRYR

FRURQDYUXV�H�XP�WRWDO�GH��������FDVRV�RILFLDLV�

5HVSHLWR�DR�GLVWDQFLDPHQWR

2�PLQLVWUR�GHX�GHWDOKHV�GH�FRPR�WHP�VHJXLGR�DV�QRUPDV�GH�GLVWDQFLDPHQWR�QR

WUDEDOKR�H�FRP�D�IDP®OLD���'HQWUR�GR�PLQLVWªULR��FRPR�D�HTXLSH�TXH�HVW¢

WUDEDOKDQGR�FRPLJR�ª�XPD�HTXLSH�M¢�PXLWR�IRUPDGD��PXLWR�EHP�GLVWULEX®GD��D

QRVVD�GLVW£QFLD�HQWUH�XP�H�RXWUR�ª�GH�����P�H���P�HP�TXDOTXHU�FLUFXQVW£QFLD��

DILUPRX��6HJXQGR�HOH��DWª�DJRUD�Q¤R�KRXYH�QHQKXP�FRODERUDGRU�FRQWDPLQDGR�QD

SDVWD�

2�PLQLVWUR�FRQWRX�WDPEªP�TXH�XVD�R�WHOHIRQH�SDUD�HQWUDU�HP�FRQWDWR�FRP�D

IDP®OLD�

���XP�FXLGDGR�PXLWR�JUDQGH��XPD�VDXGDGH�PXLWR�JUDQGH�GR�PHX�QHWR��GRV�PHXV

ILOKRV�TXH�HVW¤R�O¢�HP�0DWR�*URVVR�GR�6XO��GR�PHX�SDL��GD�PLQKD�P¤H��HVVHV�HX

IDOR�FRP�HOHV�QRUPDOPHQWH�SRU�WHOHIRQH��ª�XPD�SDUWH�TXH�ª�GXUD�SUD�WRGR�PXQGR��

9 ( -$ � 7$0% �0

/GHU�GH�%ROVRQDUR�FULWLFD�0DQGHWWD�H�JRYHUQLVWDV�DWDFDP�TXDUHQWHQD�H�'RULD
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��������� &RURQDYtUXV��%ROVRQDUR�YDL�QD�FRQWUD�PmR�GH�OtGHUHV�PXQGLDLV�H�VH�LVROD�LQWHUQDFLRQDOPHQWH

KWWSV���QRWLFLDV�XRO�FRP�EU�XOWLPDV�QRWLFLDV�EEF������������DR�GHL[DU�GH�UHFRPHQGDU�LVRODPHQWR�EROVRQDUR�VH�LVROD�GH�OLGHUHV�JOREDLV�KWP ����

$R�GHL[DU�GH�UHFRPHQGDU�TXDUHQWHQD��%ROVRQDUR�VH�LVROD�GH�O®GHUHV�JOREDLV

$�UHYLVWD�DPHULFDQD�7KH�$WODQWLF�DILUPRX�TXH�%ROVRQDUR�
©�R�OGHU�QHJDFLRQLVWD�GR�FRURQDYUXV

,PDJHP��$)3

11HHPP 77UUXXPPSS�� HHPP TTXXHHPP SSUUHHVVLLGGHHQQWWHH GGRR %%UUDDVVLLO VVHH UUHHIIHHUUHHQQFFLLDD�� VVXXVVWWHHQQWWDD PPDDLLVV LLGGHHLLDDVV FFRRPPRR LLVVRRODDPPHHQQWWRR YYHHUUWWLLFFDDO RRXX

GGHH SSUULLRRUULL]]DDUU IIXXQQFFLLRRQQDDPPHHQQWWRR GGDD HHFFRRQQRRPPLLDD��

$SHVDU�GH�SHOD�SULPHLUD�YH]�UHFRQKHFHU�D�JUDYLGDGH�GD�SDQGHPLD�GH�FRURQDYUXV�QR�PXQGR��HP�VHX�»OWLPR

SURQXQFLDPHQWR�¡�QD¨¤R��QD�QRLWH�GHVWD�WHU¨D�IHLUD�������R�SUHVLGHQWH�EUDVLOHLUR�-DLU�%ROVRQDUR�VHJXLX�VHQGR

R�»QLFR�O®GHU�GH�JUDQGHV�HFRQRPLDV�D�Q¤R�UHFRPHQGDU�¡�VXD�SRSXOD¨¤R�TXH�ILTXH�HP�FDVD�SDUD�HYLWDU�TXH

D�GRHQ¨D�VH�HVSDOKH�SHOR�SD®V�

''DD %%%%&& 11HHZZVV %%UUDDVVLLO�� HHPP ::DDVVKKLLQQJJWWRRQQ
���������� ��K��

00DDUULLDDQQDD 66DDQQFFKKHHVV
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��������� &RURQDYtUXV��%ROVRQDUR�YDL�QD�FRQWUD�PmR�GH�OtGHUHV�PXQGLDLV�H�VH�LVROD�LQWHUQDFLRQDOPHQWH

KWWSV���QRWLFLDV�XRO�FRP�EU�XOWLPDV�QRWLFLDV�EEF������������DR�GHL[DU�GH�UHFRPHQGDU�LVRODPHQWR�EROVRQDUR�VH�LVROD�GH�OLGHUHV�JOREDLV�KWP ����

$R�UHFXVDU�DV�UHFRPHQGD¨¶HV�VDQLW¢ULDV�DGRWDGDV�PHVPR�SRU�JRYHUQDQWHV�TXH�DQWHV�DV�UHMHLWDYDP��FRPR

R�SULPHLUR�PLQLVWUR�EULW£QLFR��%RULV�-RKQVRQ��H�RV�SUHVLGHQWHV�DPHULFDQR��'RQDOG�7UXPS��H�PH[LFDQR��$QGUªV

0DQXHO�/RSH]�2EUDGRU��HOH�FKHJRX�DR�¢SLFH�GR�VHX�LVRODPHQWR�LQWHUQDFLRQDO�

5 ( / $& , 21$'$ 6

�-DPDLV��QXPD�KLVW´ULD�GH�TXDVH�����DQRV��R�%UDVLO�H�VXD�GLSORPDFLD�WLQKDP�DVVLVWLGR�D�WDO�JUDX�GH

LVRODPHQWR�LQWHUQDFLRQDO��MRJDQGR�DV�HOLWHV�GLULJHQWHV�QXP�GHVFUªGLWR�QXQFD�DQWHV�LJXDODGR��PHVPR�QDV

SLRUHV�FULVHV�HFRQµPLFDV�RX�QDV�JUDYHV�YLROD¨¶HV�GH�GLUHLWRV�KXPDQRV��1¤R�FUHLR�TXH�H[LVWDP�SUHFHGHQWHV

SDUD�D�DWXDO�VLWXD¨¤R���DILUPRX�R�HPEDL[DGRU�3DXOR�5REHUWR�GH�$OPHLGD��DWXDOPHQWH�ORWDGR�QD�GLYLV¤R�GH

FRPXQLFD¨¤R�H�DUTXLYR�GR�,WDPDUDW\�H�SURIHVVRU�GR�8QLFHXE�

1RV�»OWLPRV�GLDV��D�LPSUHQVD�LQWHUQDFLRQDO�WHP�FULWLFDGR�GXUDPHQWH�D�SRVWXUD�GH�%ROVRQDUR���2�SUHVLGHQWH

FRORFD�RV�EUDVLOHLURV�HP�ULVFR���DILUPRX�R�MRUQDO�EULW£QLFR�7KH�*XDUGLDQ�HP�HGLWRULDO�QD�WHU¨D�������$�UHYLVWD

DPHULFDQD�7KH�$WODQWLF�DILUPRX�TXH�%ROVRQDUR��ª�R�O®GHU�QHJDFLRQLVWD�GR�FRURQDYUXV���$�EULW£QLFD�7KH

(FRQRPLVW�R�FKDPRX�GH��%ROVRQHUR���HP�UHIHU«QFLD�DR�LPSHUDGRU�URPDQR�1HUR�TXH�WHULD�PDQGDGR�LQFHQGLDU

D�FDSLWDO�GH�VHX�LPSªULR��5RPD�

�+¢�PXLWD�FRQFRUU«QFLD��PDV�R�O®GHU�PXQGLDO�PDLV�LQHILFD]�HP�UHVSRQGHU�DR�FRURQDY®UXV�DJRUD�ª�R

SUHVLGHQWH�%ROVRQDUR��3UHMXGLFDU¢�VHULDPHQWH�VHX�PDQGDWR���DILUPRX�R�DQDOLVWD�SRO®WLFR��,DQ�%UHPPHU�

IXQGDGRU�GD�FRQVXOWRULD�(XUDVLD��XPD�GDV�PDLV�LPSRUWDQWHV�H�SUHVWLJLDGDV�QR�PHUFDGR��%UHPPHU�WHP�GLWR�D

VHXV�FOLHQWHV�Ö�DOJXPDV�GDV�PDLV�SRGHURVDV�HPSUHVDV�GR�PXQGR�Ö�TXH�R�FRPSRUWDPHQWR�GH�%ROVRQDUR

GLDQWH�GD�HSLGHPLD�SRGH�OKH�UHQGHU�XP�LPSHDFKPHQW�

�%ROVRQDUR�ª�KRMH�R�»QLFR�O®GHU�TXH�LJQRUD�FRPSOHWDPHQWH�D�UHFRPHQGD¨¤R�FLHQW®ILFD�H�WHP�VLGR�WUDWDGR

FRPR�XP�S¢ULD�SRU�FDXVD�GLVVR���DILUPD�R�SURIHVVRU�GH�SRO®WLFD�LQWHUQDFLRQDO�GD�)XQGD¨¤R�*HW»OLR�9DUJDV�

*XLOKHUPH�&DVDU¶HV�

2�SHUFXUVR�GR�LVRODPHQWR�JOREDO

,VRODGR��%ROVRQDUR�VH�DSHJD�D�&ULYHOOD�HP�D§µHV�FRQWUD�R�FRURQDYUXV

&RYLG�����67)�G¡���K�SDUD�%ROVRQDUR�H[SOLFDU�D§µHV�GR�JRYHUQR�FRQWUD�FULVH

1HZ�<RUN�7LPHV�Yª�%ROVRQDUR�
LVRODGR�H�GHVDILDGRU
�QR�FRPEDWH� �SDQGHPLD
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��������� &RURQDYtUXV��%ROVRQDUR�YDL�QD�FRQWUD�PmR�GH�OtGHUHV�PXQGLDLV�H�VH�LVROD�LQWHUQDFLRQDOPHQWH

KWWSV���QRWLFLDV�XRO�FRP�EU�XOWLPDV�QRWLFLDV�EEF������������DR�GHL[DU�GH�UHFRPHQGDU�LVRODPHQWR�EROVRQDUR�VH�LVROD�GH�OLGHUHV�JOREDLV�KWP ����

7DQWR�&DVDU¶HV�TXDQWR�$OPHLGD�FRQFRUGDP�TXH�D�DWXDO�SRVL¨¤R�LQVXODU�GR�%UDVLO�ª�R�DSURIXQGDPHQWR�GH

XP�SURFHVVR�TXH�WHP�VH�GHVHQURODGR�QRV�»OWLPRV����PHVHV��TXDQGR�%ROVRQDUR�DVVXPLX�R�FDUJR�H�SDVVRX

D�DGRWDU�XPD�VªULH�GH�JXLQDGDV�QDV�FRQGXWDV�GR�SD®V�HP�I´UXQV�LQWHUQDFLRQDLV�

2�%UDVLO�SDVVRX�D�VH�DOLQKDU�D�XP�JUXSR�PLQRULW¢ULR�GH�SD®VHV��OLGHUDGRV�SRU�(VWDGRV�8QLGRV�H�,VUDHO��6H

PDQLIHVWRX�SHOD�SULPHLUD�YH]�D�IDYRU�GR�HPEDUJR�HFRQµPLFR�DPHULFDQR�FRQWUD�&XED��SURPHWHX�OHYDU�VXD

HPEDL[DGD�HP�,VUDHO�SDUD�-HUXVDOªP��R�TXH�IHUH�DV�UHOD¨¶HV�FRP�SD®VHV�¢UDEHV��H�DEDQGRQRX�D

QHXWUDOLGDGH�GLDQWH�GR�FRQIOLWR�HQWUH�,U¤�H�(8$�

7DLV�PXGDQ¨DV�IRUDP�JUDGDWLYDPHQWH�PLQDQGR�D�SRVWXUD�EUDVLOHLUD�FRPR�XP�SRVV®YHO�QHJRFLDGRU

SRQGHUDGR�QR�DPELHQWH�LQWHUQDFLRQDO���2�SLFR�DQWHULRU�QHVVD�HVSLUDO�GH�GHVFUªGLWR�JOREDO�TXH�YLYHPRV�IRL�D

FULVH�GDV�TXHLPDGDV�QD�$PD]µQLD���DILUPD�&DVDU¶HV�

'LDQWH�GH�XP�DXPHQWR�VLJQLILFDWLYR�GR�GHVPDWDPHQWR�QD�IORUHVWD�WURSLFDO��HP�DJRVWR�GR�DQR�SDVVDGR�

%ROVRQDUR�FXOSRX�LQG®JHQDV�H�21*V�SHORV�LQF«QGLRV�TXH�GHYDVWDYDP�D�¢UHD��6HX�PLQLVWUR�GH�UHOD¨¶HV

LQWHUQDFLRQDLV��(UQHVWR�$UD»MR��SDVVRX�D�ID]HU�GLVFXUVRV�UHODWLYL]DQGR�D�LPSRUW£QFLD�GD�D¨¤R�KXPDQD�VREUH

R�DTXHFLPHQWR�JOREDO�H�GL]HQGR�TXH�RV�HXURSHXV�GHYHULDP�UHIORUHVWDU�VHXV�WHUULW´ULRV�HP�YH]�GH�IDODU�VREUH

D�$PD]µQLD�

2�SUHVLGHQWH�IUDQF«V��(PPDQXHO�0DFURQ��DILUPRX�TXH�%ROVRQDUR��Q¤R�HVWDYD�D�DOWXUD�GH�VHX�FDUJR���$

$OHPDQKD�H�D�1RUXHJD�FRUWDUDP�R�IXQGR�GH�SURWH¨¤R�ELOLRQ¢ULR�TXH�GHVWLQDYDP�¡�FRQVHUYD¨¤R�GR�ELRPD�

1DTXHOH�PRPHQWR��QR�HQWDQWR��R�%UDVLO�SµGH�FRQWDU�FRP�D�LQWHUFHVV¤R�GRV�(VWDGRV�8QLGRV�SDUD�EDL[DU�R

WRP�FU®WLFR�DR�SD®V�HQWUH�RV�PDQGDW¢ULRV�GR�*���H�LPSHGLU�TXH�D�WHQV¤R�GHULYDVVH�SDUD�VDQ¨¶HV�¡�SURGX¨¤R

EUDVLOHLUD�

'RQDOG�7UXPS�PXGRX�GH�WRP�H�SRVWXUD�GLDQWH�GD�SDQGHPLD�H�VHX�DYDQ§R�QRV�(8$

,PDJHP��5HXWHUV
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��������� &RURQDYtUXV��%ROVRQDUR�YDL�QD�FRQWUD�PmR�GH�OtGHUHV�PXQGLDLV�H�VH�LVROD�LQWHUQDFLRQDOPHQWH

KWWSV���QRWLFLDV�XRO�FRP�EU�XOWLPDV�QRWLFLDV�EEF������������DR�GHL[DU�GH�UHFRPHQGDU�LVRODPHQWR�EROVRQDUR�VH�LVROD�GH�OLGHUHV�JOREDLV�KWP ����

2�PHVPR�Q¤R�GHYH�DFRQWHFHU�DJRUD��1D�QRLWH�GH�WHU¨D��HQTXDQWR�%ROVRQDUR�VH�HVTXLYDYD�GH�UHFRPHQGDU

TXDUHQWHQD�DRV�EUDVLOHLURV��7UXPS�DILUPDYD�TXH�PHVPR�FRP�DV�PHGLGDV�GH�GLVWDQFLDPHQWR�VRFLDO

DSOLFDGDV��RV�(8$�GHYHP�SHUGHU�HQWUH�����PLO�H�����PLO�FLGDG¤RV�SDUD�HSLGHPLD�

2�SUHVLGHQWH�DPHULFDQR�WHP�HYLWDGR�FULWLFDU�SXEOLFDPHQWH�R�FROHJD�EUDVLOHLUR��FRP�TXHP�WHP�ERD�UHOD¨¤R�

PDV�DILUPRX�TXH�HVWXGD�R�EDQLPHQWR�WRWDO�GH�YRRV�GR�%UDVLO�DRV�(VWDGRV�8QLGRV�

1D�TXDUWD�IHLUD������RV�GRLV�O®GHUHV�VH�IDODUDP�SHOR�WHOHIRQH�SDUD�UHDILUPDU�D�VROLGDULHGDGH�HQWUH�RV�SRYRV�H

FRPHQWDU�D�VLWXD¨¤R�GLDQWH�GD�SDQGHPLD�

6HJXQGR�(UQHVWR�$UD»MR��RV�PRGHORV�GH�LVRODPHQWR�SDUD�FRQWHU�R�HVSDOKDPHQWR�GR�Y®UXV�Q¤R�IRUDP�WHPD

GD�FRQYHUVD��(P�FROHWLYD�QD�&DVD�%UDQFD��7UXPS�IRL�TXHVWLRQDGR�PDLV�XPD�YH]�VREUH�D�SRVWXUD�GH

%ROVRQDUR��5HSHWLX�TXH�HOH�WHP�IHLWR��XP�JUDQGH�WUDEDOKR��H�DILUPRX����(OH��%ROVRQDUR��WHP�XP�SUREOHPD

FRP�R�Y®UXV��(OH�WHP�XP�JUDQGH�SUREOHPD��1´V�FRQYHUVDPRV�VREUH�LVVR�KRMH��(OHV�Q¤R�LDP�SDUDU��PDV

SUHFLVDUDP�SDUDU��(QW¤R��R�%UDVLO�HVW¢�SDUDOLVDGR��2�PXQGR�HVW¢�SDUDOLVDGR��

3RU�XP�FXUWR�SHU®RGR��QD�VHPDQD�SDVVDGD��WDQWR�7UXPS�TXDQWR�%ROVRQDUR�SDUHFLDP�LQFOLQDGRV�D�DGRWDU�D

VROX¨¤R�FRQKHFLGD�FRPR�LVRODPHQWR�YHUWLFDO��UHVWULQJLU�D�FLUFXOD¨¤R�DSHQDV�GH�SHVVRDV�GRV�JUXSRV�GH

ULVFR�SDUD�FRYLG����H�PDQWHU�D�HFRQRPLD�IXQFLRQDQGR�QRUPDOPHQWH�

7UXPS��TXH�FRQFRUUHU¢�¡�UHHOHL¨¤R�HP�QRYHPEUR��DILUPRX�TXH�R�SD®V�YROWDULD�DR�QRUPDO�QD�3¢VFRD��7XGR

PXGRX�DQWHV�GR�ILP�GH�VHPDQD��TXDQGR�RV�PªGLFRV�TXH�R�DVVHVVRUDP�PRVWUDUDP�D�HOH�TXH�D�FXUYD�GH

PRUWDOLGDGH�QRV�(VWDGRV�8QLGRV�ILFDYD�PDLV�®QJULPH�D�FDGD�GLD��1R�ILP�GH�VHPDQD��XP�QDYLR�KRVSLWDO�GD

0DULQKD�DPHULFDQD�DWUDFRX�HP�1RYD�<RUN�SDUD�DMXGDU�QR�DWHQGLPHQWR�D�Y®WLPDV�GH�FRYLG����

1HP�PHVPR�R�H[�DVVHVVRU�GH�7UXPS��6WHYH�%DQQRQ��JXUX�GRV�%ROVRQDUR�H�GD�H[WUHPD�GLUHLWD�SHOR�PXQGR�

ª�D�IDYRU�GD�HVWUDWªJLD�GHIHQGLGD�SHOR�EUDVLOHLUR�

3DUD�R�HPEDL[DGRU�$OPHLGD���%ROVRQDUR�VH�FRORFD�YROXQWDULDPHQWH�QD�FRQWUDP¤R�GH�WHQG«QFLDV�JOREDLV�

LQFOXVLYH�GHPRQVWUDGDV�DJRUD�QR�FDVR�GH�7UXPS��D�TXHP�FRQVLGHUD�VHX�SULQFLSDO�DOLDGR�H[WHUQR��H�VH

UHIXJLD�QXP�SHTXHQR�F®UFXOR�GH�LGH´ORJRV�VXSRVWDPHQWH�DQWLJOREDOLVWDV�TXH�V´�FRQVHJXHP�H[SUHVVDU

SUHFRQFHLWRV�H�LJQRU£QFLD��UHFXVDQGR�RV�GDGRV�E¢VLFRV�GD�FL«QFLD�H�GD�SHVTXLVD��

2�JRYHUQR�Q£R�SRGH�ID]HU�WXGR

$OPHLGD�VH�UHIHUH�¡�LQIOX«QFLD�VREUH�DV�GHFLV¶HV�GR�JRYHUQR�GR�HVFULWRU�2ODYR�GH�&DUYDOKR��UDGLFDGR�QRV
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1HP�PHVPR�R�H[�DVVHVVRU�GH�7UXPS��6WHYH�%DQQRQ��JXUX�GRV�%ROVRQDUR��©�D�IDYRU�GD�HVWUDW©JLD�GHIHQGLGD�SHOR�SUHVLGHQWH�EUDVLOHLUR

,PDJHP��5HXWHUV

�
7RSR



��������� &RURQDYtUXV��%ROVRQDUR�YDL�QD�FRQWUD�PmR�GH�OtGHUHV�PXQGLDLV�H�VH�LVROD�LQWHUQDFLRQDOPHQWH

KWWSV���QRWLFLDV�XRO�FRP�EU�XOWLPDV�QRWLFLDV�EEF������������DR�GHL[DU�GH�UHFRPHQGDU�LVRODPHQWR�EROVRQDUR�VH�LVROD�GH�OLGHUHV�JOREDLV�KWP ����

DOJXPD�FRLVD��2�JRYHUQR�HVW¢�ID]HQGR��PDV�Q¤R�SRGH�ID]HU�WXGR�TXH�DFKDP�TXH�R�(VWDGR�WHP�TXH�ID]HU��

DILUPRX�R�SUHVLGHQWH��QR�GLD����

(P�FROHWLYD�GH�LPSUHQVD�QD�TXDUWD��$UD»MR�UHVSRQGHX�LQGLUHWDPHQWH�¡V�FU®WLFDV�GH�LVRODPHQWR�GR�SD®V�QR

FHQ¢ULR�LQWHUQDFLRQDO�H�GLVVH�TXH�DV�GLVFXVV¶HV�QR�*�����HVW¤R�PXLWR�HP�OLQKD�FRP�R�TXH�SHQVD�R

SUHVLGHQWH�%ROVRQDUR��H�TXH�R�JUXSR�VH�WRUQRX�XP�PHLR�GH�WUDEDOKR�HP�FRQMXQWR�HQWUH�DV�QD¨¶HV�

9LD�7ZLWWHU��R�FKDQFHOHU�GLVVH�DLQGD��QR�GLD�����TXH�QHP�WRGRV�RV�SD®VHV�GR�*����WHP�PDQWLGR

FRPSXOVRULDPHQWH�VXDV�SRSXOD¨¶HV�HP�FRQILQDPHQWR��HPERUD�Q¤R�PHQFLRQH�D�UHFRPHQGD¨¤R�JHUDO�HQWUH

HVVHV�JRYHUQDQWHV�GH�TXH�VXD�SRSXOD¨¤R�ILTXH�HP�FDVD���$�LQIRUPD¨¤R�SXUD�H�VLPSOHV�ª�GH�TXH���SD®VHV

GR�*����DSOLFDP�TXDUHQWHQD�PDQGDW´ULD�HP�WRGR�R�VHX�WHUULW´ULR��HQTXDQWR���D�DSOLFDP�HP�DOJXQV�(VWDGRV

IHGHUDGRV�H�RXWUR�M¢�D�DSOLFRX�WDPEªP�HP�SDUWH�GR�WHUULW´ULR��PDV�Q¤R�DSOLFD�PDLV��

$UD»MR�FRQFOXLX���(VVD�LQIRUPD¨¤R�SDUHFH�LQFRPRGDU�DTXHOHV�TXH�LQVLVWHP�HP�FRQVWUXLU�XPD�FHUWD�QDUUDWLYD

Ö�XPD�LGHRORJLD�Ö�DFLPD�WDQWR�GD�VD»GH�GDV�SHVVRDV�TXDQWR�GD�VXD�VXEVLVW«QFLD���$�%%&�1HZV�%UDVLO

SHGLX�XPD�HQWUHYLVWD�FRP�R�PLQLVWUR�$UD»MR��PDV�R�,WDPDUDW\�LQIRUPRX�TXH�D�DJHQGD�GR�FKDQFHOHU�HVWDYD

FKHLD�

$�UHFHQWH�PRGHUD¨¤R�GR�GLVFXUVR�GH�%ROVRQDUR�Q¤R�VLJQLILFD��GL]HP�RV�HVSHFLDOLVWDV��TXH�HOH�LU¢�PXGDU�VXD

RULHQWD¨¤R�VREUH�R�FRPEDWH�DR�FRURQDY®UXV�QR�FXUWR�SUD]R��0DV�D�SUHVV¤R�VREUH�HOH��Q¤R�V´�GRPªVWLFD�
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Ġ�#EGUUG�Q�E×FKIQ�FC�CPÇNKUG�v��#EGUUG�Q�E×FKIQ�FC�CPÇNKUG�v�.KPM.KPM

JVVRU���IKUV�IKVJWD�EQO�NIGNCRG��������HG��G��E�C���EHEGD��C��F��
JVVRU���IKUV�IKVJWD�EQO�NIGNCRG��������HG��G��E�C���EHEGD��C��F��
JVVRU���IKUV�IKVJWD�EQO�NIGNCRG��������HG��G��E�C���EHEGD��C��F��
JVVRU���IKUV�IKVJWD�EQO�NIGNCRG��������HG��G��E�C���EHEGD��C��F��
JVVRU���IKUV�IKVJWD�EQO�NIGNCRG��������HG��G��E�C���EHEGD��C��F��
JVVRU���IKUV�IKVJWD�EQO�NIGNCRG��������HG��G��E�C���EHEGD��C��F��

Ġ�#EGUUG�QU�FCFQU�VCDWNCFQU�RGNQ�0ÜENGQ�
)QQING�5JGGVU��
���v��#EGUUG�QU�FCFQU�VCDWNCFQU�RGNQ�0ÜENGQ�
)QQING�5JGGVU��
���v��#EGUUG�QU�FCFQU�VCDWNCFQU�RGNQ�0ÜENGQ�
)QQING�5JGGVU��
���v��#EGUUG�QU�FCFQU�VCDWNCFQU�RGNQ�0ÜENGQ�
)QQING�5JGGVU��
���v��#EGUUG�QU�FCFQU�VCDWNCFQU�RGNQ�0ÜENGQ�
)QQING�5JGGVU��
���v�.KPM.KPM

JVVRU���FQEU�IQQING�EQO�URTGCFUJGGVU�F��X��SSA�G.#K�
JVVRU���FQEU�IQQING�EQO�URTGCFUJGGVU�F��X��SSA�G.#K�
JVVRU���FQEU�IQQING�EQO�URTGCFUJGGVU�F��X��SSA�G.#K�
JVVRU���FQEU�IQQING�EQO�URTGCFUJGGVU�F��X��SSA�G.#K�
2WVEIE�R6MFE%74�S��YW9<T�,3SY:'�GFKV!WUR�UJCTKPI�2WVEIE�R6MFE%74�S��YW9<T�,3SY:'�GFKV!WUR�UJCTKPI�2WVEIE�R6MFE%74�S��YW9<T�,3SY:'�GFKV!WUR�UJCTKPI�2WVEIE�R6MFE%74�S��YW9<T�,3SY:'�GFKV!WUR�UJCTKPI�

Ġ�#EGUUG�Q�2&(�EQO�RGUSWKUC�FC�3WCGUV�
���v��#EGUUG�Q�2&(�EQO�RGUSWKUC�FC�3WCGUV�
���v�.KPM.KPM�
���KOI�DQNUQPCTQ��
���KOI�DQNUQPCTQ�
CRTQXCECQ�3WCGUVA4GNCVQTKQ0CEKQPCNA/CT����A�A#XCNKCÌÉQ�RFH�CRTQXCECQ�3WCGUVA4GNCVQTKQ0CEKQPCNA/CT����A�A#XCNKCÌÉQ�RFH�CRTQXCECQ�3WCGUVA4GNCVQTKQ0CEKQPCNA/CT����A�A#XCNKCÌÉQ�RFH�CRTQXCECQ�3WCGUVA4GNCVQTKQ0CEKQPCNA/CT����A�A#XCNKCÌÉQ�RFH�CRTQXCECQ�3WCGUVA4GNCVQTKQ0CEKQPCNA/CT����A�A#XCNKCÌÉQ�RFH�CRTQXCECQ�3WCGUVA4GNCVQTKQ0CEKQPCNA/CT����A�A#XCNKCÌÉQ�RFH�
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ı

ĨĨ �¹uQ=nl=hh¬··lJ^H±nJvnÝ�t=[R=GC`�HJ��`[l`^=k`�{F=�Jln=P^=H=�Hok=^nJ�h=^HJ]R=�¿
Qnnhl¬··^oF[J`ªY`kªEk·hJljoRl=l·����¿��¿��¿h`ho[=kRH=HJ¿E`[l`^=k`¿[RHJkJl¿F`k`^=tRkolº
� �¹Qnnhl¬··uuuªO=FJE``ZªF`]·lQ=kJk·lQ=kJkªhQh±oÝ·hJljoRl=l·����¿��¿��¿h`ho[=kRH=HJ¿
E`[l`^=k`¿[RHJkJl¿F`k`^=tRkolº ��� �¹Qnnhl¬··nuRnnJkªF`]·R^nJ^n·nuJJn±
l`okFJÝ·hJljoRl=l·����¿��¿��¿h`ho[=kRH=HJ¿E`[l`^=k`¿[RHJkJl¿
F`k`^=tRkolå��çtR=Ý^oF[J`Y`kº �44 �¹Qnnhl¬··uuuªkJHHRnªF`]·loE]Rn±ok[Ý·hJljoRl=l·����¿
��¿��¿h`ho[=kRH=HJ¿E`[l`^=k`¿[RHJkJl¿F`k`^=tRkolº ���
¹Qnnhl¬··uuuª[R^ZJHR^ªF`]·lQ=kJ�knRF[J±]R^RÝnkoJçok[Ý·hJljoRl=l·����¿��¿��¿h`ho[=kRH=HJ¿
E`[l`^=k`¿[RHJkJl¿F`k`^=tRkolº �Ē �¹]=R[n`¬±loEYJFnÝçE`HwÝ¬å��·hJljoRl=l·����¿��¿��¿
h`ho[=kRH=HJ¿E`[l`^=k`¿[RHJkJl¿F`k`^=tRkolº

0J�^`ll`�Y`k^=[Rl]`�O`R�pnR[�h=k=�t`FL�HJ�=[Po]=�O`k]=«�joJkJ]`l�l=EJk¯�`^nJ�h=k=�=�PJ^nJ�F`]`«�]=^HJ�o]=
]J^l=PJ]�^`�8Q=nl=hh�H`�"pF[J`ª�0J�nRtJk�loPJlnfJl�J�F`kkJGfJl«�n=]EK]�joJkJ]`l�l=EJkª�h
¹Qnnhl¬··u=ª]J·�������������º

1Jvn`�=no=[Rz=H`�J]���HJ�=EkR[�HJ������h=k=�R^F[oRk�^`n=�l`EkJ�F`]h=k=ER[RH=HJ�HJ
hJkFJ^no=Rl�HJ�hJljoRl=l�J^nkJ�h=TlJlª

"=�F`^nk=]C`�HJ�`onk`l�[THJkJl�]o^HR=Rl«��=Rk��`[l`^=k`�^C`�F`^lJPoRo�]J[Q`k=k�=
=t=[R=GC`�HJ�lJo�P`tJk^`�Hok=^nJ�=�FkRlJ�H=�JhRHJ]R=�HJ�F`k`^=tTkol«�J]�o]
]`]J^n`�^`�jo=[�`�hkJlRHJ^nJ�nJ]�=H`n=H`�o]=�h`lnok=�F`^nk>kR=�=�h`[TnRF=l�HJ
Rl`[=]J^n`�l`FR=[�kJF`]J^H=H=l�hJ[=�$kP=^Rz=GC`�!o^HR=[�H=�0=pHJ�J�=h`R=H=l�hJ[=
h`ho[=GC`ª

`]�=�JvFJGC`�H`��k=lR[«�J]�n`H`l�`l�`onk`l�h=TlJl�=^=[Rl=H`l�hJ[`�"pF[J`�¹QR[J«��2�«��n>[R=«
�k=^G=«��kC¿�kJn=^Q=«�,`knoP=[�J�,Jkoº�`l�hkJlRHJ^nJl�`o�hkR]JRk`l¿]R^Rlnk`l�`ElJkt=k=]
FkJlFR]J^n`�^`l�T^HRFJl�kJ[=FR`^=H`l�A�=t=[R=GC`�H`�lJo�nk=E=[Q`�`o�P`tJk^`�=hal�`�R^TFR`�H`
F`]E=nJ�A�$7��¿��ª

���!,$/1�"1��,$/.2�®

�^HRF=�joC`�h`ho[=k�lC`�=l�h`lRGfJl�n`]=H=l�h`k��`[l`^=k`�Hok=^nJ�=�FkRlJ�H`
F`k`^=tTkol

�����K�=^`�J[JRn`k=[�J�hkJlRHJ^nJ�h`HJ�hJkHJk�h`HJk�HJ�J^H`ll=k�F=^HRH=n`l
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�]�hJljoRl=l�F`^HozRH=l�hJ[=�.o=Jln�¹Qnnh¬··jo=JlnªF`]ªEk·º�,JljoRl=�ç�`^lo[n`kR=«�=
=hk`t=GC`�H=�=H]R^Rlnk=GC`�H`�hkJlRHJ^nJ��=Rk��`[l`^=k`�F=Ro�HJ����h=k=����h`^n`l
hJkFJ^no=Rl�¹^`�[R]RnJ�H=�]=kPJ]�HJ�Jkk`º�J^nkJ�=l�Ho=l�hJljoRl=l�kJ=[Rz=H=l�J]�]=kG`ª��>�=
^C`¿=hk`t=GC`�`lFR[`o�HJ����h=k=����h`^n`l�hJkFJ^no=Rlª�"JlnJ�]Jl]`�hJkT`H`«�`�lJ^nR]J^n`
HJ�ÆhkJ`Foh=GC`Ç�J]�kJ[=GC`�=`�Oonok`�H`�h=Tl�FkJlFJo�HJ����h=k=����h`^n`l�hJkFJ^no=Rl«
lJPo^H`�`l�kJlh`^HJ^nJlª

$�[Jt=^n=]J^n`�]=Rl�kJFJ^nJ�O`R�kJ=[Rz=H`�J^nkJ�`l�HR=l����J����HJ�]=kG`�Á�`o�lJY=«�R^RFR=H`
o]�HR=�=hal�=�J^nkJtRln=�F`[JnRt=�H`�hkJlRHJ^nJ�J�lJol�]R^Rlnk`l�h=k=�=^o^FR=k�]JHRH=l
¹Qnnhl¬··P�ªP[`E`ªF`]·Y`k^=[¿^=FR`^=[·^`nRFR=·����·��·��·E`[l`^=k`¿kJo^J¿]R^Rlnk`l¿J¿
=^o^FR=¿]JHRH=l¿h=k=¿=¿FkRlJ¿H=¿F`tRH¿��ªPQn][º�HJ�F`]E=nJ�A�$7��¿���J�J^FJkk=^H`�^`
HR=�J]�joJ�O`R�JHRn=H=�¹J�h=kFR=[]J^nJ�kJt`P=H=º�=�]JHRH=�hk`tRlakR=�joJ�hJk]RnR=
¹Qnnhl¬··JF`^`]R=ªo`[ªF`]ªEk·^`nRFR=l·kJH=F=`·����·��·��·]h¿P`tJk^`¿E`[l`^=k`¿
F`^nk=n`¿HJ¿nk=E=[Q`¿F`k`^=tRkolªQn]º�=�lolhJ^lC`�H`l�F`^nk=n`l�HJ�nk=E=[Q`�h`k�=nK�jo=nk`
]JlJlª

"=�{Pok=�=E=Rv`«�JlnC`�=l�lKkRJl�QRlnakRF=l�HJ�hJljoRl=l�HJ�`hR^RC`�^=FR`^=Rl�kJ[=FR`^=H=l
=`�HJlJ]hJ^Q`�H`l�P`tJk^`l�HJ�F=H=�h=Tl�=^=[Rl=H`ª�"`nJ�joJ�`l�hJkFJ^no=Rl�^C`�h`HJ]�lJk
F`]h=k=H`l�HRkJn=]J^nJ«�h`Rl�=l�hJljoRl=l�t=kR=]�J^nkJ�h=TlJl�¹h=k=�]=Rl�R^O`k]=GfJl«�tJk
=�^`ll=�lJGC`�HJ�Æ!Jn`H`[`PR=Çºª

X�[RjoJ�^`l�E`nfJl�h=k=�nk`F=k�`�Pk>{F`

�k=lR[ � QR[J � �2� � �k=^G= � �kC¿�kJn=^Q= � �n>[R= � ,`knoP=[
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������������E�����������������������������������������
����	��������������������������������������?;�����
�	������������������

"=��n>[R=«�A�Kh`F=�`�h=Tl�JhRFJ^nk`�H=�H`J^G=«�`��^lnRnon`��vN�kJPRlnk`o
¹Qnnhl¬··uuuªRlnRnon`RvJªRn·����·��·��·P[R¿Rn=[R=^R¿J¿R[¿F`k`^=tRkol¿��¿]=kz`·º�o]
=o]J^n`�HJ���h`^n`l�hJkFJ^no=Rl�^=�F`^{=^G=�H=�h`ho[=GC`�J]�kJ[=GC`�=`�hkR]JRk`¿
]R^Rlnk`��RolJhhJ�`^nJ�J^nkJ�`l�HR=l����J����HJ�]=kG`ª

"`�QR[J«�=hJl=k�H=�]>�=t=[R=GC`�joJ�`�hkJlRHJ^nJ�0JE=lnR>^�,R_Jk=�=Fo]o[=�HJlHJ�`l
hk`nJln`l�H`�=^`�h=ll=H`«�J^nkJ�hJljoRl=l�joJ�lJ�J^FJkk=k=]�^`�HR=����HJ�]=kG`�J����HJ
]=kG`«�=�=hk`t=GC`�H`�hkJlRHJ^nJ�kJPRlnk`o�FkJlFR]J^n`�HJ���h`^n`l�hJkFJ^no=Rl«
l=R^H`�HJ���å�h=k=���å«�lJPo^H`�hJljoRl=�=HJ]·,[=z=�,pE[RF=ª

"=��kC¿�kJn=^Q=«�hJljoRl=��hl`l¿!`kR�Y>�HJnJFn=t=�o]�]`tR]J^n`�HJ�FkJlFR]J^n`�H=
l=nRlO=GC`�H`l�J[JRn`kJl�F`]�`�hkR]JRk`¿]R^Rlnk`��`kRl��`Q^l`^«�l=[n=^H`�HJ���å�h=k=
��å�J^nkJ�`�R^TFR`�HJ�OJtJkJRk`�J�`�]JR`�HJ�]=kG`ª��]�hJljoRl=l�]=Rl�kJFJ^nJl«�J^nkJ�`l
HR=l����J����HJ�]=kG`«�`�:`o�`t�HJnJFn`o�¹Qnnhl¬··w`oP`tªF`ªoZ·n`hRFl·h`[RnRFl·=knRF[Jl¿
kJh`knl·����·��·��·F`k`^=tRkol¿kJ=FnR`^¿holQJl¿h]l¿h`ho[=kRnw¿h`lRnRtº�o]�=o]J^n`
HJ����h`^n`l�hJkFJ^no=Rl�J]�`hR^RfJl�O=t`k>tJRl�=`�hkR]JRk`¿]R^Rlnk`ª
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!Jl]`�^`l��ln=H`l�2^RH`l«�`^HJ�=l�kJlh`ln=l�H`�P`tJk^`�1ko]h�A�FkRlJ�`lFR[=k=]�^=l
p[nR]=l�lJ]=^=l«�=�=hk`t=GC`�hkJlRHJ^FR=[�tJ]�=hkJlJ^n=^H`�=o]J^n`
¹Qnnhl¬··hk`YJFnlª{tJnQRknwJRPQnªF`]·nko]h¿=hhk`t=[¿k=nR^Pl·º«�=R^H=�joJ�[JtJ
¹Qnnhl¬··nuRnnJkªF`]·/=FQJ[�RnJF`OJk·ln=nol·�������������������ºª

"`�,Jko«�hJljoRl=��hl`l�J]�>kJ=l�okE=^=l�=h`^n`o�¹Qnnhl¬··uuuªRhl`lªF`]·Jl¿
hJ·J^FoJln=¿HJ¿`hR^R`^¿Fo=kJ^nJ^=¿F`tRH¿��Zº�joJ�`�hkJlRHJ^nJ�!=knT^�7RzF=kk=�=nR^PRo
��å�HJ�=hk`t=GC`�J]�hJljoRl=�OJRn=�J]����J����HJ�]=kG`ª�"=�hJljoRl=�=^nJkR`k�¹F`]
=]`lnk=�kJhkJlJ^n=nRt=�h=k=�n`H`�`�h=Tl«�h`kn=^n`�HROJkJ^nJ�H=�hJljoRl=�]=Rl�kJFJ^nJº«�=
=hk`t=GC`�Jk=����h`^n`l�hJkFJ^no=Rl�]=Rl�E=Rv=�¹��åºª

�"/$ �/¿0��"����"���/�
0JPo^H`�HRtJkl`l�¹Qnnhl¬··{tJnQRknwJRPQnªF`]·OJ=nokJl·nko]hl¿kJJ[JFnR`^¿]=w¿QR^PJ¿`^¿
nQJ¿JF`^`]w¿=^H¿F`k`^=tRkol·º�¹`onk=�kJOJkL^FR=�=joR
¹Qnnhl¬··uuuªE[``]EJkPªF`]·̀ hR^R`^·=knRF[Jl·����¿��¿��·F`k`^=tRkol¿PRtJl¿E`kRl¿
Y`Q^l`^¿l¿h`[RnRF=[¿R]]o^Rnwºº�=^=[Rln=l«�Rll`�h`HJ�Jln=k
¹Qnnhl¬··uuu�ªO`[Q=ªo`[ªF`]ªEk·F`[o^=l·]=kFol¿]J[`·����·��·k=z`Jl¿H=¿HJl`kHJ]ªlQn][º
kJ[=FR`^=H`�=`�joJ�=�FRL^FR=�h`[TnRF=�HJ^`]R^=
¹Qnnhl¬··uuuªnQJPo=kHR=^ªF`]·^Jul·H=n=E[`P·����·Y=^·��·nko]h¿Rk=^¿lo[JR]=^R¿
hkJlRHJ^n¿=hhk`t=[¿k=nR^Plº�ÆJOJRn`�HJ�o^RC`�^=FR`^=[Ç�¹`o�k=[[w�=k`o^H�nQJ�|=P«�J]�R^P[Llº¬�`
=o]J^n`�H=�h`ho[=kRH=HJ�HJ�[THJkJl�h`[TnRF`l�J]�]`]J^n`l�HJ�FkRlJl�^=FR`^=Rlª��]�lo=
O`k]o[=GC`�`kRPR^=[«�Jll=�nJ`kR=�=kPo]J^n=�joJ�J]�JtJ^n`l�R^nJk^=FR`^=Rl«�^`l�jo=Rl�=
=no=GC`�H`�hkJlRHJ^nJ�K�JvRPRH=�J�joJ�lC`�Hk=]>nRF`l�J�F[=k=]J^nJ�RHJ^nR{F>tJRl�`
hkJlRHJ^nJ�H`l��ln=H`l�2^RH`l�h`HJkR=�lJ�EJ^J{FR=k�HJ�lpERn`l�¹J�Fokn`lº�=o]J^n`l
¹Qnnhl¬··uuuªYln`kª`kP·ln=E[J·�������º�HJ�h`ho[=kRH=HJ�hkJlRHJ^FR=[«�HJtRH`�=�o]=�o^RC`
^=FR`^=[�J]�n`k^`�H`�[THJkª

�JlHJ�J^nC`«�=�FRL^FR=�h`[TnRF=�H`Fo]J^n=�=�`ElJkt=GC`�HJlnJ�JOJRn`�J]�HRtJkl`l�h=TlJl�H`
]o^H`«�hkR^FRh=[]J^nJ�¹Qnnhl¬··Y`ok^=[lªl=PJhoEªF`]·H`R·��ª����·����������������º�J]
JtJ^n`l�HJ�PoJkk=�`o�nJkk`kRl]`ª��>�kJPRlnk`l�n=]EK]�HJlnJ�JOJRn`�J]�F=l`l
¹Qnnhl¬··FJFR[R=Q]`ª{[Jlªu`kHhkJllªF`]·����·��·F=^Ã^=nok=[ÃHRl=lnJklÃQ=tJÃ=Ãk=[[wJOOJFnªhHOº
HJ�JtJ^n`l�^=nok=RlÑ �¹F`]`�=hal�o]�nJkkJ]`n`�J]������^`�"Jh=[º«�R^F[olRtJ�J]�^TtJ[
loE^=FR`^=[�¹F`]`�=kPo]J^n=]�`l�=on`kJl�HJlnJ�=knRP`
¹Qnnhl¬··Y`ok^=[lªl=PJhoEªF`]·H`R·=El·��ª����·����������������º�l`EkJ�`�JOJRn`�J]�J[JRGfJl
]o^RFRh=Rl�=hal�R^FL^HR`l�=FRHJ^n=Rl�^=��lh=^Q=º«�=R^H=�joJ�=�[RnJk=nok=�^C`�lJY=�F`^lJ^lo=[
^JlnJ�h`^n`ª

����������
������������������;��������������������
����	�������������	�����
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IORUHVWDLV�QD�$PD]{QLD�H�RV�FRPHQWiULRV�DEVXUGRV�IHLWRV�SHOR�
SUHVLGHQWH�QD�RFDVLmRµ��DSRQWD�

´7RGRV�VDEHPRV�TXH�HOH�p�XP�FDXVDGRU�GH�SUREOHPDV��XP�
SRSXOLVWD�TXH�JRVWD�GH�GL]HU�FRLVDV�LQDSURSULDGDV�H��SRU�LVVR��p�
FKDPDGR�GH�¶7UXPS�GRV�WUySLFRV·��&RQWXGR��QRV�(VWDGRV�8QLGRV��R�
SUHVLGHQWH�'RQDOG�7UXPS�QmR�HVWi�HP�FRQIURQWR�FRP�VHXV�
SUySULRV�PpGLFRVµ�

%UHPPHU�DILUPD�TXH�R�FRPSRUWDPHQWR�GH�%ROVRQDUR�DIDVWD��
LQYHVWLGRUHV�HVWUDQJHLURV�GR�%UDVLO��´1yV�UHEDL[DPRV�QRVVDV�
SURMHo}HV�H�H[SHFWDWLYDV�SDUD�R�%UDVLO�HP�IXQomR�GD�FULVH�
SDQGrPLFDµ��DILUPD��´$V�SULQFLSDLV�UD]}HV�VmR�D�FRQGXomR�GH�
%ROVRQDUR��DVVRFLDGD�DR�ULVFR�GH�TXH�QmR�FRQVLJD�OHYDU�DGLDQWH�D�
DJHQGD�GH�UHIRUPDV�HFRQ{PLFDV�H��HP�YH]�GLVVR��YROWH�VH�SDUD�D�
VXD�EDVH�SRSXOLVWD��PDLV�OLJDGD�DRV�WHPDV�GH�VHJXUDQoDµ�

0DV�GHYHPRV�QRV�TXHVWLRQDU�VH�H[LVWH��QR�%UDVLO��XP�DOLQKDPHQWR�
GRV�SDUODPHQWDUHV�SDUD�DSURYDU�FRQWLQXDPHQWH�DV�UHIRUPDV�
QHFHVViULDV��e�PXLWR�LPERSURYiYHO�TXH�KDMD��QD�PLQKD�RSLQLmR�

'D�5HGDomR��FRP�'HXWVFKH�:HOOH�

£

�3DROD�$OYDUH]

&XUWLU &RPHQWDU &RPSDUWLOKDU

(VFUHYD�XP�FRPHQWiULR���

£ �

´7RGRV�VDEHPRV�TXH�HOH�p�XP�FDXVDGRU�GH�SUREOHPDV��XP
SRSXOLVWD�TXH�JRVWD�GH�GL]HU�FRLVDV�LQDSURSULDGDV�H��SRU�LVVR��p
FKDPDGR�GH�¶7UXPS�GRV�WUySySLFRV·��&RQWXGR��QRV�(VWDGRV�8QLGRV��R
SUHVLGHQWH�'RQDOG�7UXPS�QmR�HVWi�HP�FRQIURQWR�FRP�VHXV
SUySULRV�PpGLFRVµ�µ�

%UHPPHU�DILUPD�TXH�R�FRPSRUWDPHQWR�GH�%ROVRQDUR�DIDVWD��
LQYHVWLGRUHV�HVWUDQJQJHLURV�GR�%UDVLO��´1yV�UHEDL[DPRV�QRVVDV
SUSURMRMHo}HV�H�H[SHSHFWDWLYDV�S�SDUD�R�%UDVLO�HP�IXQomR�GD�FULVH
SDSDQGrPLFDµ��DILUPD��´$V�SUSULQFLSDSDLV�UD]}HV�VmR�D�FRQGXomR�GH
%ROVRQDUR��DVVRFLDGD�DR�ULVFR�GH�TXH�QmR�FRQVLJD�OHYDU�DGLDQWH�D
DJHQGD�GH�UHIRUPDV�HFRQ{PLFDV�H��HP�YH]�GLVVR��YROWH�VH�SDUD�D
VXD�EDVH�S�SRSRSXOLVWD��PDLV�OLJLJDGD�DRV�WHPDV�GH�VHJHJXUDQoDoDµ�

0DV�GHYHPRV�QRV�TXHVWLRQDU�VH�H[LVWH��QR�%UDVLO��XP�DOLQKDPHQWR
GRV�SDUODPHQWDUHV�SDUD�DSURYDU�FRQWLQXDPHQWH�DV�UHIRUPDV
QHFHVViULDV��e�PXLWR�LPERSURYiYHO�TXH�KDMD��QD�PLQKD�RSLQLmR�

'D�5HGDomR��FRP�'HXWVFKH�:HOOH��'D�5HGDomR��FRP�'HXWVFKH�:HOOH��'D�5HGDomR��FRP�'HXWVFKH�:HOOH��

3DROD�$OYDUH]

&XUWLU &RPHQWDU &RPSPSDUWLOKDU

(VFUHYD�XP�FRPHQWiULR�����
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�2� SUHVLGHQWH� GH� XP� SDtV� QmR� SRGH� FRQIURQWDU� D� FLrQFLD�
3RVWXUD� GH� %ROVRQDUR� GXUDQWH� SDQGHPLD� YLURX� PRWLYR� GH� FKDFRWD� LQWHUQDFLRQDO� H� GHYH� DIDVWDU� LQYHVWLGRUHV�� DILUPD� IXQGDGRU
GD� SULQFLSDO� FRQVXOWRULD� GH� ULVFR� SROtWLFR� GR� PXQGR�� 'HPLWLU� 0DQGHWWD� VHULD� XP� �GHVDVWUH��� GL]

�3RVWXUD� GH� %ROVRQDUR� QD� SDQGHPLD� p� SLRU� TXH� GDQR� j� LPDJHP� GR� %UDVLO� SURYRFDGR� SRU� LQFrQGLRV� QD� $PD]{QLD��� GL]� DQDOLVWD

1R� LQtFLR� GH� PDUoR�� ,DQ� %UHPPHU�� SUHVLGHQWH� H� IXQGDGRU� GD� (XUDVLD� *URXS�� FRQVLGHUDGD� D� SULQFLSDO� FRQVXOWRULD� GH� ULVFR� SROtWLFR� GR� PXQGR�

UHFRQKHFHX� WHU� HQYLDGR� D� VHXV� FOLHQWHV� D� UHYLVmR� GH� FXUWR� SUD]R� PDLV� SUREOHPiWLFD� TXH� HVFUHYHX� GHVGH� D� IXQGDomR� GD� (XUDVLD�� HP� ������ (P

PHLR� j� SDQGHPLD� GR� QRYR� FRURQDYtUXV�� R� UHODWyULR� WUD]LD� XP� FHQiULR� GH� LQVWDELOLGDGH� VRFLDO� QR� KRUL]RQWH�� FRP� UHEHOL}HV� QR� VLVWHPD� SULVLRQDO

GRV� (8$� SRU� IDOWD� GH� PHGLFDPHQWRV� H� R� DXPHQWR� GR� QDFLRQDOLVPR� H� GD� [HQRIRELD� QR� kPELWR� LQWHUQDFLRQDO�

$WHQWR� D� WRGDV� DV� SDUWHV� GR� JORER�� R� DQDOLVWD� IRL� VXUSUHHQGLGR� SHOD� SRVWXUD� GR� SUHVLGHQWH� -DLU� %ROVRQDUR� SHUDQWH� R� DYDQoR� GD� FRYLG����� D

GRHQoD� SURYRFDGD� SHOR� FRURQDYtUXV�� QR� SDtV�� 1R� 7ZLWWHU�� R� DQDOLVWD� FODVVLILFRX� %ROVRQDUR� FRPR� R� OtGHU� PDLV� LQHILFD]� GR� PXQGR� GHPRFUiWLFR

SDUD� OLGDU� FRP� D� FULVH�

(P� HQWUHYLVWD� j� ':� %UDVLO�� %UHPPHU� DILUPD� TXH� D� (XUDVLD� EDL[RX� DV� SURMHo}HV� H� H[SHFWDWLYDV� SDUD� R� %UDVLO� HP� IXQomR� GR� FHQiULR� DWXDO�� �2

SUHVLGHQWH� GH� XPD� QDomR� QmR� SRGH� FRQIURQWDU� D� FLrQFLD� H� R� EHP�HVWDU� GH� VHXV� FLGDGmRV�� $OpP� GLVVR�� HOH� HVWi� PLQDQGR� D� VXD� SUySULD

SRSXODULGDGH� H� FDXVDQGR� GLYLV}HV� GHQWUR� GD� EDVH� GH� DSRLR� j� DJHQGD� GH� UHIRUPDV� HFRQ{PLFDV� QR� &RQJUHVVR� 1DFLRQDO�� R� TXH� SRGH� FRQGX]L�OR� DR

LPSHDFKPHQW�� 1R� SODQR� LQWHUQDFLRQDO�� HOH� YLURX� PRWLYR� GH� FKDFRWD��� FULWLFD�

':� %UDVLO�� 2� VHQKRU� DILUPRX� QR� 7ZLWWHU� TXH� %ROVRQDUR� p� R� OtGHU� PDLV� LQHILFD]� GR� PXQGR� GHPRFUiWLFR� SDUD� OLGDU� FRP� D
SDQGHPLD� GR� QRYR� FRURQDYtUXV�� &RPR� D� SRVWXUD� GR� SUHVLGHQWH� LPSDFWD� D� LPDJHP� GR� %UDVLO� QD� FRPXQLGDGH� LQWHUQDFLRQDO"

3XEOLFLGDGH
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/tGHUHV� TXH� DVVXPHP� R� FRPDQGR� GD� VLWXDomR� WrP
UHJLVWDGR� DOWD� GH� SRSXODULGDGH��� GL]� ,DQ� %UHPPHU

,DQ� %UHPPHU�� 2EYLDPHQWH�� Ki� SUHMXt]RV�� e� PXLWR� SLRU� GR� TXH� R� GDQR� j� LPDJHP� GR

%UDVLO� SURYRFDGR� SHORV� LQFrQGLRV� IORUHVWDLV� QD� $PD]{QLD� H� RV� FRPHQWiULRV� DEVXUGRV

IHLWRV� SHOR� SUHVLGHQWH� QD� RFDVLmR�� 7RGRV� VDEHPRV� TXH� HOH� p� XP� FDXVDGRU� GH� SUREOHPDV�

XP� SRSXOLVWD� TXH� JRVWD� GH� GL]HU� FRLVDV� LQDSURSULDGDV� H�� SRU� LVVR�� p� FKDPDGR� GH� �7UXPS

GRV� WUySLFRV��� &RQWXGR�� QRV� (VWDGRV� 8QLGRV�� R� SUHVLGHQWH� 'RQDOG� 7UXPS� QmR� HVWi� HP

FRQIURQWR� FRP� VHXV� SUySULRV� PpGLFRV�� 1HVWD� VHJXQGD�IHLUD� ��������� %ROVRQDUR� HVWHYH

PXLWR� SHUWR� GH� GHPLWLU� R� PLQLVWUR� GD� 6D~GH�� /XL]� +HQULTXH� 0DQGHWWD�� R� TXH� VHULD� XP

HQRUPH� GHVDVWUH�

2� SUHVLGHQWH� GH� XPD� QDomR� QmR� SRGH� FRQIURQWDU� D� FLrQFLD� H� R� EHP�HVWDU� GH� VHXV

FLGDGmRV�� $OpP� GLVVR�� HOH� HVWi� PLQDQGR� D� SUySULD� SRSXODULGDGH� H� FDXVDQGR� GLYLV}HV

GHQWUR� GD� EDVH� GH� DSRLR� j� DJHQGD� GH� UHIRUPDV� HFRQ{PLFDV� QR� &RQJUHVVR� 1DFLRQDO�� R� TXH� SRGH� FRQGX]L�OR� DR� LPSHDFKPHQW�� 1R� SODQR

LQWHUQDFLRQDO�� HOH� YLURX� PRWLYR� GH� FKDFRWD�� e� YHUGDGHLUDPHQWH� ODPHQWiYHO�� SRLV� VHX� JRYHUQR� UHXQLD� FRQGLo}HV� SDUD� UHDOL]DU� DV� PDLRUHV

UHIRUPDV� HFRQ{PLFDV� GR� PHUFDGR� HPHUJHQWH� QRV� ~OWLPRV� DQRV�� 4XDQGR� FRQIURQWDGR� FRP� R� FRURQDYtUXV�� SRUpP�� VXD� DomR� IRL� GHVDVWURVD�

$V� DWLWXGHV� GH� %ROVRQDUR� DIDVWDP� LQYHVWLGRUHV� HVWUDQJHLURV� GR� %UDVLO"

&RP� FHUWH]D�� 1yV� UHEDL[DPRV� QRVVDV� SURMHo}HV� H� H[SHFWDWLYDV� SDUD� R� %UDVLO� HP� IXQomR� GD� FULVH� SDQGrPLFD�� $V� SULQFLSDLV� UD]}HV� VmR� D

FRQGXomR� GH� %ROVRQDUR�� DVVRFLDGD� DR� ULVFR� GH� TXH� QmR� FRQVLJD� OHYDU� DGLDQWH� D� DJHQGD� GH� UHIRUPDV� HFRQ{PLFDV� H�� HP� YH]� GLVVR�� YROWH�VH� SDUD� D

VXD� EDVH� SRSXOLVWD�� PDLV� OLJDGD� DRV� WHPDV� GH� VHJXUDQoD�� ,VVR� FULDULD� PXLWDV� GLYLV}HV� QR� SDtV�� 6mR� HOHPHQWRV� TXH� DEUHP� HVSDoR� SDUD� XP

LPSHDFKPHQW� DSyV� HVWD� FULVH�� 0DV� GHYHPRV� QRV� TXHVWLRQDU� VH� H[LVWH�� QR� %UDVLO�� XP� DOLQKDPHQWR� GRV� SDUODPHQWDUHV� SDUD� DSURYDU

FRQWLQXDPHQWH� DV� UHIRUPDV� QHFHVViULDV�� e� PXLWR� LPERSURYiYHO� TXH� KDMD�� QD� PLQKD� RSLQLmR�

$� FULVH� GR� FRURQDYtUXV� QmR� DIHWD� Vy� R� %UDVLO�� e� KRUUtYHO� SDUD� WRGRV�� $

UHVSRVWD� H[LJH� PXLWRV� UHFXUVRV�� H� D� GRHQoD� i� DOWDPHQWH� SHULJRVD� SDUD� D

SRSXODomR�� 3RU� HVVDV� UD]}HV�� RV� PHUFDGRV� HPHUJHQWHV� VHUmR� DWLQJLGRV� FRP

PDLV� IRUoD�� 2V� VLVWHPDV� GH� VD~GH� QmR� VmR� WmR� EHP� HVWUXWXUDGRV�� Ki� PDLRU

GLILFXOGDGH� GH� LPSOHPHQWDU� R� GLVWDQFLDPHQWR� VRFLDO�� H� RV� JRYHUQRV� VmR� PDLV

IUDFRV�� FRP� PHQRV� UHFXUVRV� SDUD� FRPEDWHU� R� SUREOHPD�� 3DUD� SLRUDU�� R

LPSDFWR� GH� SDUDOLVDU� D� HFRQRPLD� p� PDLV� SURIXQGR�� 1mR� EDVWDVVHP� HVVDV

JUDQGHV� GLILFXOGDGHV�� R� %UDVLO� WHP� XP� OtGHU� DILUPDQGR� TXH� p� WXGR� PHQWLUD�

TXH� R� LVRODPHQWR� QmR� p� QHFHVViULR�� H� DWDFDQGR� RV� JRYHUQDGRUHV�

4XDO� p� R� FHQiULR� PDLV� SURYiYHO� SDUD� D� HFRQRPLD� PXQGLDO� DSyV� D
FULVH� SDQGrPLFD�� PDLV� SURWHFLRQLVPR� RX� PDLV� JOREDOL]DomR"� 6mR� RV
(VWDGRV� RX� DV� FRUSRUDo}HV� TXH� VDLUmR� PDLV� IRUWHV"

&ODUDPHQWH�� WHUHPRV� PDLV� QDFLRQDOLVPR� H� PHQRV� JOREDOL]DomR�� (VWDPRV

REVHUYDQGR� TXH� XPD� FDGHLD� GH� SURGXomR� MXVW�LQ�WLPH � �VRE� GHPDQGD�� p

PXLWR� HILFLHQWH� H� OHYD� DR� FUHVFLPHQWR�� PDV� QmR� p� PXLWR� UHVLOLHQWH� HP

PRPHQWRV� GH� FULVH�� TXDQGR� YRFr� SUHFLVD� GH� PDLRU� DUPD]HQDPHQWR�� ,UHPRV

REVHUYDU� XP� JUDQGH� GHVHPSUHJR�� DR� SDVVR� TXH� RV� JRYHUQRV� VHUmR

FKDPDGRV� D� ID]HU� UHVJDWHV�� HVWtPXORV� H� QDFLRQDOL]Do}HV�� (P� FRQWUDSDUWLGD�

GHYHUmR� H[LJLU� TXH� VHMDP� FRQWUDWDGRV� PDLV� SHVVRDV� GH� VHXV� SDtVHV�

(VVDV� UD]}HV� VH� VRPDP� j� JXHUUD� FRPHUFLDO� TXH� Mi� HVWDYD� VHQGR� WUDYDGD� SRU� (8$� H� &KLQD�� PRWLYDGD� SHOD� GLVSXWD� WHFQROyJLFD� HP� WRUQR� GR� �*�

+DYHUi� PDLV� H� PDLV� SURFHVVRV� GH� UHJLRQDOL]DomR�� FRP� PDLRU� DWHQomR� jV� IURQWHLUDV� H� GLIHUHQFLDomR� HQWUH� DV� SROtWLFDV� HFRQ{PLFDV� QDFLRQDLV�

'HYHPRV� HVSHUDU� WDPEpP� PRYLPHQWRV� LQWHUQRV� FRQWUiULRV� DR� OLYUH� PHUFDGR� H� j� DEHUWXUD� GH� IURQWHLUDV�� 2EYLDPHQWH�� LVVR� LPSOLFD� TXH� RV

(VWDGRV� VH� WRUQDUmR� PDLV� SRGHURVRV�� DQWH� XP� HQIUDTXHFLPHQWR� GDV� FRUSRUDo}HV�

&RUSRUDo}HV� GH� WRGDV� DV� iUHDV� GD� DWLYLGDGH� HFRQ{PLFD"

&RP� H[FHomR� GR� VHWRU� WHFQROyJLFR�� FXMDV� HPSUHVDV� VHUmR� PXLWR� IRUWDOHFLGDV�� PDV� SRU� HVWDUHP� DOLQKDGDV� DRV� JRYHUQRV�� ,VVR� Mi� HVWi� RFRUUHQGR

QD� &KLQD� H� LUi� RFRUUHU� QRV� (8$�� 9DPRV� SUHFLVDU� TXH� HVVDV� FRPSDQKLDV� WUDEDOKHP� HP� HVWUHLWD� FRODERUDomR� FRP� RV� JRYHUQRV�� SDUD� JDUDQWLU� D

SRVVLELOLGDGH� GH� UDVWUHDU� DV� SHVVRDV�� VDEHU� VH� Mi� WLYHUDP� D� GRHQoD�� SRU� RQGH� YLDMDUDP�� HP� TXH� EDLUURV� HVWLYHUDP�� VH� IRUDP� WHVWDGDV�� VH� HVWmR

DVVLQWRPiWLFDV�� $V� HPSUHVDV� GH� WHFQRORJLD� VHUmR� YLVWDV� FRPR� HVWUDWpJLFDV� H�� SRU� FRQVHTXrQFLD�� PDLV� DOLQKDGDV� DRV� JRYHUQRV�

�
�0pGLFR� QmR� DEDQGRQD� SDFLHQWH��� GL]
0DQGHWWD
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'HYHPRV� HVSHUDU� XP� IRUWDOHFLPHQWR� GR� SRSXOLVPR� QDFLRQDOLVWD"

$FKR� TXH� YHUHPRV� XP� IRUWH� SRSXOLVPR� HP� YiULRV� SDtVHV�� 0DV� p� LPSRUWDQWH� IULVDU� TXH� REVHUYDPRV� XPD� DVFHQVmR� GR� QDFLRQDOLVPR� SRSXOLVWD

TXDQGR� D� HFRQRPLD� JOREDO� YLYLD� R� PDLV� ORQJHYR� EXOO�PDUNHW � �H[SUHVVmR� GR� PHUFDGR� ILQDQFHLUR� SDUD� XP� PRPHQWR� IDYRUiYHO�� GHVGH� D� *UDQGH

'HSUHVVmR�� +DYLD� PXLWR� FUHVFLPHQWR�� PDV� WDPEpP� XPD� GHVLJXDOGDGH� HP� DOWD�� HVSHFLDOPHQWH� QR� PXQGR� GHVHQYROYLGR�� (VVDV� GLVSDULGDGHV

VHUmR� DFHQWXDGDV� SHOD� FULVH� DWXDO�

2V� &(2V� YmR� TXHUHU� TXH� VXDV� HPSUHVDV� VHMDP� PDLV� HILFLHQWHV� H� WHQKDP� PHQRV� HPSUHJDGRV�� $� HFRQRPLD� GR� FRQKHFLPHQWR� SRVVLELOLWD� D

GLVWkQFLD� VRFLDO� H� R� KRPH�RIILFH�� 3RUpP�� RV� WUDEDOKDGRUHV� PDLV� SREUHV� VHUmR� H[SRVWRV� D� PDLRUHV� ULVFRV�� DGRHFHUmR� PDLV� H� WHUmR� PDLRU

GLILFXOGDGH� SDUD� YROWDU� DR� WUDEDOKR�� $OpP� GLVVR�� QmR� KDYHUi� PXLWR� DSRLR� GLVSRQtYHO� GRV� (VWDGRV�� 6mR� UD]}HV� TXH� LUmR� LPSXOVLRQDU� R� SRSXOLVPR�

&RPR� R� DWXDO� FHQiULR� SRGH� LPSDFWDU� D� FDPSDQKD� j� UHHOHLomR� GH� 'RQDOG� 7UXPS"

e� XPD� SHUJXQWD� LQWHUHVVDQWH�� 3RU� XP� ODGR�� 7UXPS� WHP� XPD� DSURYDomR� GH� ����� D� PDLRU� GHVGH� R� LQtFLR� GR� PDQGDWR�� 2� UHFRUGH� p� GH� *HRUJH� :�

%XVK�� TXH� DOFDQoRX� ���� DSyV� R� ��� GH� VHWHPEUR�� R� GREUR�� -DPDLV� VHUi� SRVVtYHO� SDUD� 7UXPS� WHU� XPD� DSURYDomR� PDMRULWiULD�� DFLPD� GRV� ����� 2

UHVXOWDGR� DWXDO� YHP� D� UHERTXH� GD� DWXDomR� QD� SDQGHPLD�� 1HVWD� FULVH�� RV� DPHULFDQRV� TXHUHP� XP� OtGHU�� 0DV� YDOH� OHPEUDU� TXH� QD� )UDQoD�� ,WiOLD�

$OHPDQKD� H� &RUHLD� GR� 6XO�� R� VDOWR� GH� DSURYDomR� TXH� RV� OtGHUHV� WLYHUDP� IRL� PDLRU� GR� TXH� QRV� (8$�� $FUHGLWR� TXH� D� PDUp� SRVLWLYD� QD� DSURYDomR

GH� 7UXPS� QmR� VH� VXVWHQWH� SRU� PXLWRV� PHVHV�

(OH� WHUi� HP� PmRV� XPD� HFRQRPLD� FRP� PXLWRV� SUREOHPDV�� TXH� YDL� SUHFLVDU� GH� PXLWR� DSRLR�� FRP� XP� QtYHO� GH� GHVHPSUHJR� DOWR�� ,VVR� LUi� UHGX]LU

VXD� DSURYDomR�� R� TXH� GLILFXOWD� XPD� YLWyULD� QDV� XUQDV�

&RPR� R� VHQKRU� Yr� D� FRQGXomR� JHRSROtWLFD� GD� &KLQD� GXUDQWH� D� SDQGHPLD"

'HILQLWLYDPHQWH�� D� &KLQD� HVWi� XVDQGR� D� SDQGHPLD� SDUD� DXPHQWDU� VXD� LQIOXrQFLD� JHRSROtWLFD�� 2� VXUWR� YHLR� GD� &KLQD�� HOHV� PHQWLUDP� VREUH� LVVR� H

QmR� SHUPLWLUDP� D� HQWUDGD� GH� DJHQWHV� GR� &'&� �&HQWUR� GH� &RQWUROH� GH� 3UHYHQo}HV� H� 'RHQoDV�� GRV� (8$�� GD� 206� �2UJDQL]DomR� 0XQGLDO� GH

6D~GH��

(P� PHDGRV� GH� MDQHLUR�� QmR� VH� VDELD� H[DWDPHQWH� R� TXH� DFRQWHFLD� GHQWUR� GR� SDtV�� (OHV� HVFRQGHUDP� GD� SUySULD� SRSXODomR� H� GR� UHVWDQWH� GR

PXQGR�� 0DLV� GH� �� PLOK}HV� GH� FKLQHVHV� YLDMDUDP� D� SDUWLU� GH� :XKDQ�� H� ���� PLO� VDtUDP� GR� SDtV�� 3RU� HVVD� UD]mR� p� TXH� Ki� HSLGHPLD� QD� ,WiOLD�� ,Um� H

(8$�� (OHV� IRUDP� WRWDOPHQWH� UHVSRQViYHLV� SHOD� RULJHP� GR� VXUWR�

0DV�� GHVGH� HQWmR�� D� &KLQD� YHP� UHVSRQGHQGR� GH� IRUPD� PXLWR� HIHWLYD�� FRP� XPD� TXDUHQWHQD� UtJLGD� H� YLJLOkQFLD� FRPSOHWD�� $� FDGHLD� GH� SURGXomR

GD� HFRQRPLD� HVWDUi� RSHUDQGR� HP� Pi[LPD� FDSDFLGDGH� HP� PDLR�� HQTXDQWR� (8$� H� 8QLmR� (XURSHLD� HVWDUmR� SDUDOLVDGRV�� ,VVR� RV� IRUWDOHFH�� $OpP

GLVVR�� RV� FKLQHVHV� VmR� UHVSRQViYHLV� SHOD� FDGHLD� GH� VXSULPHQWRV� GH� VD~GH� H� QmR� IDOWDUi� TXHP� SUHFLVH� GHVVHV� HTXLSDPHQWRV� GHVHVSHUDGDPHQWH�

$LQGD� SRU� FLPD�� HOHV� HVWmR� ID]HQGR� GRDo}HV�� LQFOXVLYH� GH� SURILVVLRQDLV� GH� VD~GH�� TXH� HVWmR� OHYDQGR� SDUD� GLYHUVRV� SDtVHV�� LQFOXVLYH� D� ,WiOLD�

2V� (8$� QmR� HVWmR� ID]HQGR� QDGD� GLVVR�� H� WrP� GLILFXOGDGHV� SDUD� UHVSRQGHU� j� FULVH� LQWHUQDPHQWH�� 2� SDtV� HVWi� DEGLFDQGR� GH� OLGHUDQoD�� QmR� HVWi

FRRUGHQDQGR� Do}HV� FRP� VHXV� DOLDGRV� H� RXWUDV� QDo}HV�

'HYHUi� KDYHU� SUHVVmR� SDUD� TXH� HPSUHVDV� GRV� (8$� VDLDP� GD� &KLQD�� RX� UHWDOLDo}HV� FRQWUD� D� WHFQRORJLD� �*� GR� SDtV� DVLiWLFR"

'HILQLWLYDPHQWH�� KDYHUi� UHWDOLDo}HV� VREUH� R� �*�� (VWD� EULJD� HVWi� FUHVFHQGR�� H� YLUmR� VDQo}HV� PDLV� GXUDVFRQWUD� RV� FKLQHVHV�� 2V� DPHULFDQRV� LUmR

SUHVVLRQDU� DLQGD� PDLV� RV� DOLDGRV� SDUD� TXH� ILTXHP� ORQJH� GR� �*�� $� TXHVWmR� p� VH� LVVR� VHUi� HIHWLYR�� FRP� WDQWRV� SDtVHV� TXH� QmR� FRQILDP� HP� 7UXPS

H� QmR� VHQWHP� TXH� JDQKDP� PXLWR� FRP� RV� (8$� QR� PRPHQWR�� 3RUWDQWR�� YHMR� XPD� JXHUUD� IULD� WHFQROyJLFD� HQWUH� (8$� H� &KLQD�� FRP� SRWHQFLDO� GH

H[SDQVmR� SDUD� RV� VHWRUHV� GH� VHUYLoRV� H� PDQXIDWXUDV�� j� PHGLGD� TXH� HPSUHVDV� DPHULFDQDV� IRUHP� UHGX]LQGR� VXD� SUHVHQoD� QD� &KLQD�� 0DV� QmR

WHQKR� FHUWH]D� GH� TXDQWRV� SDtVHV� DR� UHGRU� GR� PXQGR� VHJXLUmR� RV� (8$�

1D� $OHPDQKD�� R� JRYHUQR� GD� FKDQFHOHU� $QJHOD� 0HUNHO� YLX� VXD� SRSXODULGDGH� DXPHQWDU� GXUDQWH� D� SDQGHPLD�� HQTXDQWR� D
H[WUHPD� GLUHLWD� WHYH� OLJHLUD� TXHGD� QD� DSURYDomR�� &RPR� R� VHQKRU� Yr� HVVH� UHVXOWDGR"

e� IUXWR� GR� ERP� WUDEDOKR� TXH� D� 0HUNHO� YHP� ID]HQGR�� (OD� p� XPD� FLHQWLVWD� GH� IRUPDomR�� DJLX� UiSLGR�� FRQGX]LX� WHVWDJHP� PDVVLYD�� p� FRQILiYHO�

(VWi� QR� FDUJR� Ki� PXLWR� WHPSR�� p� XPD� OtGHU� IRUWH� H� HVWiYHO� HP� XP� SHUtRGR� GH� FULVH�� 2� UHVXOWDGR� QmR� PH� VXUSUHHQGH�� 7RGRV� RV� OtGHUHV� TXH

DVVXPHP� R� FRPDQGR� GD� VLWXDomR� WrP� UHJLVWDGR� DOWD� GH� SRSXODULGDGH�� 1D� $OHPDQKD�� YLPRV� XP� VDOWR� EHP� PDLRU� GR� TXH� 7UXPS� WHYH� QRV� (8$�

BBBBBBBBBBBBBB

$� 'HXWVFKH� :HOOH� p� D� HPLVVRUD� LQWHUQDFLRQDO� GD� $OHPDQKD� H� SURGX]� MRUQDOLVPR� LQGHSHQGHQWH� HP� ��� LGLRPDV�� 6LJD�QRV
QR� )DFHERRN� _� 7ZLWWHU� _� <RX7XEH�
_� $SS� _� ,QVWDJUDP� _� 1HZVOHWWHU
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KWWSV���ZZZ�GZ�FRP�SW�EU�R�SUHVLGHQWH�GH�XP�SDtV�QmR�SRGH�FRQIURQWDU�D�FLrQFLD�D��������� ���

'DWD�����������

$XWRULD�-RmR�6RDUHV��)HOLSH�6DOJDGR

$VVXQWRV�UHODFLRQDGRV�&RURQDYtUXV��=LND��-DLU�%ROVRQDUR��'HEDWH�VREUH��QD]LVPR�GH�HVTXHUGD�

3DODYUDV�FKDYH�/XL]�+HQULTXH�0DQGHWWD��-DLU�%ROVRQDUR��0LQLVWpULR�GD�6D~GH��FRURQDYtUXV��,DQ�%UHPPHU

)HHGEDFN���(QYLH�VHX�FRPHQWiULR�

,PSULPLU� ,PSULPLU�D�SiJLQD

/LQN�SHUPDQHQWH�KWWSV���S�GZ�FRP�S��DF=]

/(,$�0$,6

&RPR� %ROVRQDUR� FRQWUDULD� FRQVHQVR� FLHQWtILFR� VREUH� D� FRYLG���
0pGLFRV� FRQWHVWDP� GHFODUDo}HV� GDGDV� SHOR� SUHVLGHQWH� GD� 5HS~EOLFD�� ,GRVRV� QmR� VmR� RV� ~QLFRV� TXH� FRUUHP� ULVFRV� FRP� R� QRYR� FRURQDYtUXV�� H� LVRODPHQWR
VRFLDO� p� PHGLGD� HILFD]� SDUD� FRQWHU� DYDQoR� GD� HSLGHPLD�� DILUPDP�� ������������� �

�'LUHLWD� TXH� WHP� PDLV� DILQLGDGH� FRP� %ROVRQDUR� GHVGHQKD� SDQGHPLD�
6RFLyORJD� $QJHOD� $ORQVR� LGHQWLILFD� WUrV� VXEFDPSRV� QD� GLUHLWD� EUDVLOHLUD�� 0DLRU� DILQLGDGH� FRP� R� SUHVLGHQWH� WHP� R� JUXSR� DXWRULWiULR�� TXH� p� �DQWL�LOXPLQLVWD�
QmR� FUr� QD� FLrQFLD� H� GHVGHQKD� SDQGHPLD� GH� FRURQDYtUXV��� DILUPD�� ������������� �

%ROVRQDUR� p� UHSURYDGR� SRU� ���� QD� JHVWmR� GD� FULVH� GR� FRURQDYtUXV
'DWDIROKD� DSRQWD� SLRUD� QD� DYDOLDomR� GR� SUHVLGHQWH� GHVGH� ~OWLPD� SHVTXLVD�� -i� DSURYDomR� GR� 0LQLVWpULR� GD� 6D~GH� GLVSDUD�� FKHJDQGR� D� ����� TXDVH� R� GREUR� GD
GH� %ROVRQDUR�� *RYHUQDGRUHV� H� SUHIHLWRV� WDPEpP� VmR� PDLV� EHP� DYDOLDGRV�� ������������� �

&5212/2*,$�'2�&2521$9Ë586�12�%5$6,/

3ULPHLUR� FDVR� QR� %UDVLO
$SyV� Mi� WHU� VH� HVSDOKDGR� SRU� FHUFD� GH� ��� SDtVHV�� PDWDGR� PDLV� GH� ������ SHVVRDV� H� LQIHFWDGR� PDLV� GH� ��� PLO�� R
SULPHLUR� FDVR� GR� QRYR� FRURQDYtUXV� p� FRQILUPDGR� QR� %UDVLO�� 7UDWD�VH� GH� XP� KRPHP� GH� ��� DQRV� TXH� YLDMRX� j
,WiOLD� D� WUDEDOKR�� �������
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.FEJDBM�FYQFSUT�IBWF�TBJE�UIFZ�GFBS�UIBU�#SB[JM¾T�QSFTJEFOU�+BJS�#PMTPOBSP�DPVME�CF�IBTUFOJOH�UIF
DPVOUSZ¾T�NBSDI�UPXBSET�B�EFWBTUBUJOH�QVCMJD�IFBMUI�DSJTJT�MJLF�UIPTF�UP�IBWF�IJU�OPSUIFSO�*UBMZ
BOE�/FX�:PSL�CZ�VOEFSNJOJOH�TPDJBM�EJTUBODJOH�NFBTVSFT�

#PMTPOBSP�JT�POF�PG�KVTU�GPVS�XPSME�MFBEFST�TUJMM�EPXOQMBZJOH�UIF�UISFBU�PG�DPSPOBWJSVT�UP�QVCMJD
IFBMUI�BMPOHTJEF�UIF�BVUIPSJUBSJBO�QSFTJEFOUT�PG�/JDBSBHVB�#FMBSVT�BOE�5VSLNFOJTUBO�

0WFS�&BTUFS�#SB[JM¾T�GBS�SJHIU�MFBEFS�SFQFBUFEMZ�TOJūFE�BU�IJT�PXO�IFBMUI�NJOJTUSZ¾T�EJTUBODJOH
SFDPNNFOEBUJPOT�CZ�HPJOH�PVU�GPS�EPVHIOVUT�HMBE�IBOEJOH�GBOT�BOE�QSPDMBJNJOH��À/P�POF�XJMM



��������� %ROVRQDUR�GUDJJLQJ�%UD]LO�WRZDUGV�FRURQDYLUXV�FDODPLW\��H[SHUWV�IHDU�_�:RUOG�QHZV�_�7KH�*XDUGLDQ

KWWSV���ZZZ�WKHJXDUGLDQ�FRP�ZRUOG������DSU����EROVRQDUR�GUDJJLQJ�EUD]LO�WRZDUGV�FRURQDYLUXV�FDODPLW\�H[SHUWV�IHDU ���

IJOEFS�NZ�SJHIU�UP�DPNF�BOE�HP�Á�%VSJOH�POF�PVUJOH�#PMTPOBSP�XBT�ÑMNFE�XJQJOH�IJT�OPTF�XJUI
IJT�XSJTU�CFGPSF�TIBLJOH�BO�FMEFSMZ�MBEZ¾T�IBOE�

4QFDJBMJTUT�JO�QVCMJD�IFBMUI�BOE�JOGFDUJPVT�EJTFBTFT�CFMJFWF�TVDI�CFIBWJPVS�JT�FSPEJOH�UIF�POMZ
NFBTVSFT�TUBOEJOH�CFUXFFO�#SB[JM�»�XIJDI�IBT�TVūFSFE�NPSF�UIBO������$PWJE����EFBUIT�»�BOE�B
IFBMUIDBSF�DBMBNJUZ�

À*U¾T�BT�JG�FWFSZCPEZ¾T�PO�UIF�TBNF�USBJO�IFBEJOH�UPXBSET�B�DMJū�FEHF�BOE�TPNFPOF�TBZT��½-PPL
PVU��5IFSF¾T�B�DMJū�¾�"OE�UIF�QBTTFOHFST�TIPVU��½0I�OP�UIFSF�JTO¾U�¾�"OE�UIF�USBJO�ESJWFS�TBZT��½:FBI
UIFSF¾T�OPUIJOH�UIFSF�¾Á�TBJE�*WBO�'SBO�B�+VOJPS�BO�FQJEFNJPMPHJTU�GSPN�UIF�6OJWFSTJUZ�PG�4�P
1BVMP¾T�GBDVMUZ�PG�QVCMJD�IFBMUI��À.Z�TBEOFTT�TUFNT�GSPN�TFFJOH�BWPJEBCMF�EFBUIT�UIBU�XF�BSF�OPU
HPJOH�UP�BWPJE�Á

.BSDPT�-BHP�BO�JOGFDUJPVT�EJTFBTFT�TQFDJBMJTU�BU�3JP�EF�+BOFJSP¾T�1FESP�&SOFTUP�6OJWFSTJUZ
)PTQJUBM�TBJE�#PMTPOBSP¾T�SFDLMFTT�DPOEVDU�XBT�DPOGVTJOH�QFPQMF�PWFS�UIF�OFFE�UP�TUBZ�BU�IPNF�

À)F¾T�NBLJOH�B�WFSZ�EBOHFSPVT�CFU�Æ�UIBU�#SB[JM�XPO¾U�CFIBWF�MJLF�UIF�64�MJLF�&OHMBOE�MJLF�*UBMZ�
*�UIJOL�UIBU¾T�BO�JSSFTQPOTJCMF�CFU�CFDBVTF�UIFSF¾T�B�WFSZ�CJH�DIBODF�B�DBUBTUSPQIF�XJMM�IBQQFO�BOE
UIF�DIBODF�PG�POF�OPU�IBQQFOJOH�JT�WFSZ�TNBMM�Á

"�UIJSE�EPDUPS�XIP�BTLFE�OPU�UP�CF�OBNFE�DBMMFE�#PMTPOBSP¾T�BDUJPOT�ÀDIJMEJTIÁ�BOE�ÀTVSSFBMÁ�
À*U¾T�NBEOFTT��5IFSF¾T�OP�KVTUJÑDBUJPO�GPS�UIJT�LJOE�PG�CFIBWJPVSÁ�UIFZ�TBJE��À:PV�DBO�KVTUJGZ
UIJOLJOH�BCPVU�UIF�CVTJOFTT�DPNNVOJUZ��*U¾T�DPPM�UP�USZ�BOE�ÑOE�<FDPOPNJD>�TPMVUJPOT�<UP�UIJT
DSJTJT>��8IBU¾T�OPU�DPPM�JT�JHOPSJOH�XIBU�BMM�PG�UIF�XPSME¾T�UPQ�FQJEFNJPMPHJDBM�FYQFSUT�BSF�TBZJOH�

À1FPQMF�BSF�HPJOH�UP�HFU�TJDL�<JO�#SB[JM>�BOE�JG�UIFZ�HFU�TJDL�BU�UIF�TBNF�UJNF�XF�XJMM�ÑOE�PVSTFMWFT
JO�UIF�TBNF�TJUVBUJPO�BT�*UBMZ�BOE�8VIBO�Á

4JODF�NJE�.BSDI�UIF�HPWFSOPST�PG�OFBSMZ�BMM�PG�#SB[JM¾T����TUBUFT�IBWF�CFFO�USZJOH�UP�TMPX
USBOTNJTTJPO�CZ�PSEFSJOH�DJUJ[FOT�JOEPPST��#VU�UIFSF�BSF�TJHOT�UIBU�TVDI�FūPSUT�BSF�GSBZJOH�XJUI�B
HSPXJOH�OVNCFS�PG�QFPQMF�TUFQQJOH�PVU�PO�UP�UIF�TUSFFUT�PG�DJUJFT�TVDI�BT�3JP�BOE�4�P�1BVMP�

5IF�FYQFSUT�QPJOU�UP�TFWFSBM�QPTTJCMF�FYQMBOBUJPOT�GPS�GBMMJOH�BEIFSFODF�UP�TPDJBM�EJTUBODJOH�JO
#SB[JM��0OF�XBT�UIF�GBJMVSF�PG�TUBUF�HPWFSONFOUT�UP�TVŮDJFOUMZ�TVQQPSU�QPPS�GBWFMB�SFTJEFOUT�XIP
IBE�OP�PQUJPO�CVU�UP�XPSL��"OPUIFS�XBT�UIF�EJŮDVMUZ�JO�QFSTVBEJOH�FYVCFSBOU�GBNJMZ�GPDVTFE
#SB[JMJBOT�UP�TIVO�SFMBUJWFT�

1PMJDF�PŮDFST�XFBSJOH�QSPUFDUJWF�NBTLT�QBUSPM�UIF�3PDJOIB�TMVN�JO
3JP�EF�+BOFJSP��1IPUPHSBQI��3JDBSEP�.PSBFT�3FVUFST



��������� %ROVRQDUR�GUDJJLQJ�%UD]LO�WRZDUGV�FRURQDYLUXV�FDODPLW\��H[SHUWV�IHDU�_�:RUOG�QHZV�_�7KH�*XDUGLDQ

KWWSV���ZZZ�WKHJXDUGLDQ�FRP�ZRUOG������DSU����EROVRQDUR�GUDJJLQJ�EUD]LO�WRZDUGV�FRURQDYLUXV�FDODPLW\�H[SHUWV�IHDU ���

À#SB[JMJBOT�BSF�IBWJOH�B�SFBMMZ�IBSE�UJNF�XJUI�TPDJBM�EJTUBODJOH��8F�BSFO¾U�VTFE�UP�UIJT��8F¾SF�VTFE
UP�MJWJOH�UPHFUIFS�UP�IVHHJOH�BOE�LJTTJOH�FBDI�PUIFSÁ�TBJE�5�OJB�7FSHBSB�QSFTJEFOU�PG�3JP¾T
4PDJFUZ�PG�*OGFDUJPVT�%JTFBTFT�

À4PNF�QFPQMF�DBO¾U�CFBS�UIJT�TP�QFSIBQT�XF�OFFE�UPVHIFS�NFBTVSFTÁ�7FSHBSB�WFOUVSFE�CFGPSF
BEEJOH��À#VU�XF�IBWF�B�QSFTJEFOU�XIP�JTO¾U�TUJDLJOH�UP�UIF�NFBTVSFT�IJNTFMG�Á

5IFSF�JT�BMTP�DPOTFOTVT�UIBU�CZ�TOVCCJOH�EJTUBODJOH�#PMTPOBSP�JT�VOEFSDVUUJOH�JUT
JNQMFNFOUBUJPO��À&WFSZUIJOH�IF�TBZT�BOE�EPFT�IBT�BO�JOUFOTF�JNQBDU�Æ�-PUT�PG�QFPQMF�TBZ��½5IF
QSFTJEFOU¾T����BOE�IF¾T�OPU�BGSBJE�»�TP�XIZ�TIPVME�XF�CF ¾Á�TBJE�3JDBSEP�4PCIJF�%JB[�BO�JOGFDUJPVT
EJTFBTFT�TQFDJBMJTU�GSPN�4�P�1BVMP¾T�'FEFSBM�6OJWFSTJUZ��À&WFSZCPEZ�<JO�JOGFDUJPMPHZ>�UIJOLT�UIF
TBNF�BCPVU�UIF�QSFTJEFOU��UIBU�IF¾T�OPU�HPJOH�JO�B�HPPE�EJSFDUJPO�Á

"MCFSUP�$IFCBCP�WJDF�QSFTJEFOU�PG�UIF�#SB[JMJBO�4PDJFUZ�PG�*OGFDUJPVT�%JTFBTFT�TBJE�CFDBVTF
DPSPOBWJSVT�BSSJWFE�JO�#SB[JM�MBUFS�UIBO�FMTFXIFSF�JU�IBE�UIF�BEWBOUBHF�PG�MFBSOJOH�GSPN�PUIFS
DPVOUSJFT¾�FYQFSJFODF�»�BOE�IBE�UIF�DIBODF�UP�UBLF�DSVDJBM�TUFQT�TVDI�BT�EJTUBODJOH��À8F�DBO�TFF
UIF�FQJEFNJD�JT�BEWBODJOH�NPSF�TMPXMZ�<IFSF>�BOE�JG�JU¾T�BEWBODJOH�NPSF�TMPXMZ�JU¾T�CFDBVTF�PG
UIFTF�NFBTVSFTÁ�IF�TBJE�

#VU�#PMTPOBSP¾T�TUBODF�SJTLFE�UISPXJOH�BXBZ�UIBU�BEWBOUBHF��À8F�OFFE�B�VOJÑFE�EJTDPVSTFÁ
$IFCBCP�BEEFE�

1PMMT�TIPX�UIBU�UIF�QSFTJEFOU�TUJMM�FOKPZT�UIF�CBDLJOH�PG�BCPVU�����PG�WPUFST�BOE�IVOESFET�UVSOFE
PVU�JO�4�P�1BVMP�PO�4BUVSEBZ�UP�EFOPVODF�TPDJBM�EJTUBODJOH��À5IF�IPTQJUBMT�BSF�FNQUZÁ�POF
TVQQPSUFS�XIP�HBWF�IJT�OBNF�BT�8BHOFS�EF�0MJWFJSB�GBMTFMZ�DMBJNFE�EVSJOH�B�UXP�NBO�QSP�
#PMTPOBSP�EFNP�JO�3JP�

#VU�NFEJB�BOE�QPMJUJDJBOT�PG�BMM�TUSJQFT�IBWF�SPVOEFE�PO�UIF�QSFTJEFOU��À1SFTJEFOU�#PMTPOBSP�JT�UIF
WJSVT¾T�NBJO�BMMZÁ�TBJE�"SUIVS�7JSH�MJP�NBZPS�PG�UIF�"NB[PO�DJUZ�PG�.BOBVT�XIFSF����QFPQMF
IBWF�EJFE�

.FSWBM�1FSFJSB�B�DPMVNOJTU�GPS�UIF�0�(MPCP�OFXTQBQFS�BDDVTFE�#PMTPOBSP�PG�BDUJOH�MJLF�ÀB
NZTUJDBM�MFBEFS�MFBEJOH�IJT�GPMMPXFST�UP�DPMMFDUJWF�TVJDJEFÁ�

'SBO�B�+VOJPS�QSFEJDUFE�QBJOGVM�EBZT�MBZ�BIFBE��À8F�BSF�HPJOH�UP�TFF�QFPQMF�EZJOH�PVUTJEF
IPTQJUBMT�<CFDBVTF�UIFSF�BSF�OP�JOUFOTJWF�DBSF�CFET>�QFPQMF�EZJOH�BU�IPNF�CFDBVTF�PVS
BNCVMBODF�TFSWJDF�XPO¾U�CF�BCMF�UP�DPQF�

À'PSFDBTUT�TVHHFTU�UIJT�XJMM�IBQQFO�JO�UISFF�PS�GPVS�XFFLT�Æ�BOE�CZ�UIFO�JU�XJMM�CF�UPP�MBUF��1FPQMF
XJMM�GSFBL�PVU�BOE�MPDL�UIFNTFMWFT�JOEPPST�PG�UIFJS�PXO�WPMJUJPO�Á

4JODF�ZPV¿SF�IFSF���
����XF¾SF�BTLJOH�SFBEFST�MJLF�ZPV�UP�NBLF�B�DPOUSJCVUJPO�JO�TVQQPSU�PG�UIF�(VBSEJBO¾T�PQFO
JOEFQFOEFOU�KPVSOBMJTN��5IJT�JT�UVSOJOH�JOUP�B�UVSCVMFOU�ZFBS�XJUI�B�TVDDFTTJPO�PG�JOUFSOBUJPOBM
DSJTFT��5IF�(VBSEJBO�JT�JO�FWFSZ�DPSOFS�PG�UIF�HMPCF�DBMNMZ�SFQPSUJOH�XJUI�UFOBDJUZ�SJHPVS�BOE
BVUIPSJUZ�PO�UIF�NPTU�DSJUJDBM�FWFOUT�PG�PVS�MJGFUJNFT��"U�B�UJNF�XIFO�GBDUVBM�JOGPSNBUJPO�JT�CPUI
TDBSDFS�BOE�NPSF�FTTFOUJBM�UIBO�FWFS�XF�CFMJFWF�UIBU�FBDI�PG�VT�EFTFSWFT�BDDFTT�UP�BDDVSBUF
SFQPSUJOH�XJUI�JOUFHSJUZ�BU�JUT�IFBSU�

.PSF�QFPQMF�UIBO�FWFS�CFGPSF�BSF�SFBEJOH�BOE�TVQQPSUJOH�PVS�KPVSOBMJTN�JO�NPSF�UIBO����
DPVOUSJFT�BSPVOE�UIF�XPSME��"OE�UIJT�JT�POMZ�QPTTJCMF�CFDBVTF�XF�NBEF�B�EJūFSFOU�DIPJDF��UP�LFFQ
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PVS�SFQPSUJOH�PQFO�GPS�BMM�SFHBSEMFTT�PG�XIFSF�UIFZ�MJWF�PS�XIBU�UIFZ�DBO�BūPSE�UP�QBZ�

8F�IBWF�VQIFME�PVS�FEJUPSJBM�JOEFQFOEFODF�JO�UIF�GBDF�PG�UIF�EJTJOUFHSBUJPO�PG�USBEJUJPOBM�NFEJB�»
XJUI�TPDJBM�QMBUGPSNT�HJWJOH�SJTF�UP�NJTJOGPSNBUJPO�UIF�TFFNJOHMZ�VOTUPQQBCMF�SJTF�PG�CJH�UFDI
BOE�JOEFQFOEFOU�WPJDFT�CFJOH�TRVBTIFE�CZ�DPNNFSDJBM�PXOFSTIJQ��5IF�(VBSEJBO¾T�JOEFQFOEFODF
NFBOT�XF�DBO�TFU�PVS�PXO�BHFOEB�BOE�WPJDF�PVS�PXO�PQJOJPOT��0VS�KPVSOBMJTN�JT�GSFF�GSPN
DPNNFSDJBM�BOE�QPMJUJDBM�CJBT�»�OFWFS�JOÒVFODFE�CZ�CJMMJPOBJSF�PXOFST�PS�TIBSFIPMEFST��5IJT
NBLFT�VT�EJūFSFOU��*U�NFBOT�XF�DBO�DIBMMFOHF�UIF�QPXFSGVM�XJUIPVU�GFBS�BOE�HJWF�B�WPJDF�UP�UIPTF
MFTT�IFBSE�

/POF�PG�UIJT�XPVME�IBWF�CFFO�BUUBJOBCMF�XJUIPVU�PVS�SFBEFST¾�HFOFSPTJUZ�»�ZPVS�ÑOBODJBM�TVQQPSU
IBT�NFBOU�XF�DBO�LFFQ�JOWFTUJHBUJOH�EJTFOUBOHMJOH�BOE�JOUFSSPHBUJOH��*U�IBT�QSPUFDUFE�PVS
JOEFQFOEFODF�XIJDI�IBT�OFWFS�CFFO�TP�DSJUJDBM��8F�BSF�TP�HSBUFGVM�

8F�OFFE�ZPVS�TVQQPSU�TP�XF�DBO�LFFQ�EFMJWFSJOH�RVBMJUZ�KPVSOBMJTN�UIBU¾T�PQFO�BOE�JOEFQFOEFOU�
"OE�UIBU�JT�IFSF�GPS�UIF�MPOH�UFSN��&WFSZ�SFBEFS�DPOUSJCVUJPO�IPXFWFS�CJH�PS�TNBMM�JT�TP�WBMVBCMF�
4VQQPSU�5IF�(VBSEJBO�GSPN�BT�MJUUMF�BT����¼�BOE�JU�POMZ�UBLFT�B�NJOVUF��5IBOL�ZPV�
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4VQQPSU�5IF�(VBSEJBO

3FNJOE�NF�JO�+VMZ

3FNJOE�NF�JO�+VMZ�����
&NBJM�BEESFTT
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4FU�NZ�SFNJOEFS

8F�XJMM�VTF�UIJT�UP�TFOE�ZPV�B�TJOHMF�FNBJM�JO�+VMZ�������5P�ÑOE�PVU�XIBU�QFSTPOBM�EBUB�XF�DPMMFDU
BOE�IPX�XF�VTF�JU�QMFBTF�WJTJU�PVS�1SJWBDZ�1PMJDZ

8F�XJMM�CF�JO�UPVDI�UP�JOWJUF�ZPV�UP�DPOUSJCVUF��-PPL�PVU�GPS�B�NFTTBHF�JO�ZPVS�JOCPY�JO�+VMZ������
*G�ZPV�IBWF�BOZ�RVFTUJPOT�BCPVU�DPOUSJCVUJOH�QMFBTF�DPOUBDU�VT�IFSF�
5PQJDT

+BJS�#PMTPOBSP
#SB[JM
"NFSJDBT
$PSPOBWJSVT�PVUCSFBL
OFXT
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%ROVRQDUR�,V�8VLQJ�D�3XEOLF
+HDOWK�&ULVLV�WR�$PSOLI\
'LYLVLRQV�LQ�%UD]LO
7KH�SUHVLGHQW
V�FDOOV�IRU�%UD]LOLDQV�WR�LJQRUH�LVRODWLRQ�PHDVXUHV�DUH
SXVKLQJ�PRGHUDWH�IDQV�WR�WKH�RWKHU�VLGH��%XW�IXUWKHU�GLYLVLRQ�PD\�EH
ZKDW�KH�QHHGV�WR�PRELOL]H�KLV�PRVW�OR\DO�VXSSRUWHUV�

[
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%HDWULFH�&KULVWRIDUR

 ! " # $  % &' # (

 !"#$%"&'&'

-DLU�%ROVRQDUR��IDU�ULJKW�ODZPDNHU�DQG�SUHVLGHQWLDO�FDQGLGDWH�RI�WKH�6RFLDO�/LEHUDO�3DUW\��36/���JHVWXUHV�DW�D�SROOLQJ�VWDWLRQ�LQ�5LR
GH�-DQHLUR��%UD]LO�2FWREHU�����������&UHGLW��5HXWHUV�3LODU�2OLYDUHV

,W� ZDV� D� UHFXUULQJ� VFHQH� DURXQG� %UD]LO� RYHU� WKH� ZHHNHQG�� &DUV
GUDSHG� LQ� WKH� QDWLRQDO� IODJ� FURVVHG� PDMRU� FLWLHV�� WKHLU� GULYHUV
KRQNLQJ� WR� GHQRXQFH� WKH� FORVXUH� RI� EXVLQHVVHV� DPLG� WKH� QHZ
FRURQDYLUXV� SDQGHPLF�� 0HDQZKLOH�� SHRSOH� VHOI�LVRODWLQJ� LQ

[

[
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WKHLU� KRPHV� OHDQHG� RXW� RI� ZLQGRZV� WR� EDQJ� SRWV� DQG� SDQV� LQ
SURWHVW�

)XHOLQJ� WKLV� GLYLVLRQ� ZDV� 3UHVLGHQW� -DLU� %ROVRQDUR� ZKRVH
H[WUHPH� GRZQSOD\LQJ� RI� WKH� YLUXV� KDV� FODVKHG� ZLWK� LVRODWLRQ
PHDVXUHV� SURSRVHG� E\� KLV� RZQ� KHDOWK� PLQLVWHU� DQG� PDQ\� VWDWH
JRYHUQRUV�

³%ROVRQDUR� WKULYHV� LQ� D� FRQWH[W� RI� SROLWLFDO� LVRODWLRQ� EHFDXVH
KH¶V� DJDLQVW� WKH� HVWDEOLVKPHQW�´� VDLG� 2OLYHU� 6WXHQNHO�
DVVRFLDWH� SURIHVVRU� RI� LQWHUQDWLRQDO� UHODWLRQV� DW� WKH� *HWXOLR
9DUJDV� )RXQGDWLRQ�� ³1RZ� KH¶V� GLUHFWLQJ� WKH� DQWL�
HVWDEOLVKPHQW� UKHWRULF� DJDLQVW� JRYHUQRUV� DQG� KHDOWK
VSHFLDOLVWV�´

0RVW� VWDWH� JRYHUQRUV� IROORZHG� WKH� JOREDO� WUHQG� RI� VKXWWLQJ
GRZQ� QRQ�HVVHQWLDO� EXVLQHVVHV� DQG� SUHDFKLQJ� VRFLDO� LVRODWLRQ
WR� VORZ� GRZQ� WKH� VSUHDG� RI� WKH� FRURQDYLUXV�� %XW� %ROVRQDUR
KDV� XUJHG� %UD]LOLDQV� ZKR� DUH� QRW� LQ� ULVN� JURXSV� WR� UHWXUQ� WR� WKH
VWUHHWV� ²� DQG� NHHS� WKHLU� DOUHDG\� VWUXJJOLQJ� HFRQRP\� DIORDW�

$OVR�5HDG��%UD]LOÎV�%ROVRQDUR�8UJHV�1R�0RUH
&RURQDYLUXV�4XDUDQWLQH��6D\V�-REV�%HLQJ�/RVW

%UD]LO� KDV� FRQILUPHG� PRUH� WKDQ� ������ FDVHV� DQG� DW� OHDVW� ���
GHDWKV�� DFFRUGLQJ� WR� WKH� KHDOWK� PLQLVWU\�� <HW� %ROVRQDUR

[

[
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SDUDGHV� KLV� ODFN� RI� FRQFHUQ� IRU� WKH� SDQGHPLF� DOPRVW� HYHU\
GD\�

³:H� ZLOO� DOO� GLH� RQH� GD\�´� KH� WROG� UHSRUWHUV� RQ� 6XQGD\�� KRXUV
DIWHU� KH� SRVWHG� D� YLGHR� RI� KLPVHOI� LQ� D� FURZG� RI� ZRUNHUV�
7ZLWWHU� UHPRYHG� WKH� YLGHR� EHFDXVH� LW� YLRODWHG� WKH� SODWIRUP¶V
UXOHV�

/DVW� ZHHN�� KH� SXEOLVKHG� DQ� DGYHUWLVHPHQW� DJDLQVW� VRFLDO
LVRODWLRQ� ZLWK� WKH� VORJDQ� ³%UD]LO� FDQQRW� VWRS�´� $� IHGHUDO� FRXUW
VZLIWO\� SURKLELWHG� WKH� PHGLD� FDPSDLJQ�

,Q� D� SXEOLF� DGGUHVV� ODVW� ZHHN�� KH� FODLPHG� KLV� ³KLVWRU\� DV� DQ
DWKOHWH´� ZRXOG� SURWHFW� KLP� IURP� IHHOLQJ� DQ\WKLQJ� ZRUVH� WKDQ� D
³OLWWOH� IOX´� LI� KH� JRW� &29,'����

)RUPHU�DOOLHV�WXUQ�DJDLQVW�%ROVRQDUR

%ROVRQDUR¶V� UDGLFDO� DSSURDFK� WR� WKH� SDQGHPLF� KDV� LVRODWHG
KLP�� 6RPH� VWDWH� JRYHUQRUV� ZKR� VKRW� WR� IDPH� HQGRUVLQJ� KLV
IDU�ULJKW� SROLFLHV� KDYH� QRZ� WXUQHG� DJDLQVW� KLP�

0DMRU� FLWLHV� OLNH� 6DR� 3DXOR� DQG� 5LR� GH� -DQHLUR� KDYH� VWDJHG
SRW�EDQJLQJ� SURWHVWV� IRU� ��� FRQVHFXWLYH� GD\V� DW� WKH� WLPH� RI
ZULWLQJ�� 7KH� UDXFRXV� QRLVH� FRXOG� HYHQ� EH� KHDUG� LQ� XSVFDOH
QHLJKERXUKRRGV�� ZKLFK� RYHUZKHOPLQJO\� YRWHG� IRU� %ROVRQDUR
LQ� �����

$$$$$$$$QQQQQQQNNNNNNUUUUUUUUQQQQQQQPPPPPPPPCCCCCCCCTTTTTTTTQQQQQQQ���ȩȩȩȩȩȩȩȩ�CCCCCCCCNNNNNNXXXXXXXXQQQQQQQ�FFFFFFFFFGGGGGGGGG�RRRRRRRRCCCCCCCCPPPPPPPPGGGGGGGGGNNNNNNNCCCCCCCCȧȧȧȧȧȧȧȧQQQQQQQ�FFFFFFFFWWWWWWWWTTTTTTTTCCCCCCCCPPPPPPPPVVVVVVVVVGGGGGGGGG�RRRRRRRRTTTTTTTTQQQQQQQPPPPPPPPWWWWWWWWPPPPPPPPEEEEEEEKKKKKKCCCCCCCCOOOOOOOOGGGGGGGGGPPPPPPPPVVVVVVVVVQQQQQQQ���$QNUQPCTQ�ȩ�CNXQ�FG�RCPGNCȧQ�FWTCPVG�RTQPWPEKCOGPVQ�ŰŰŰŰŰ

[

[
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$OH[DQGUR� )HUQDQGHV� 0RUDHV�� D� WDWWRR� DUWLVW� IURP� 6DR� 3DXOR
VWDWH�� DOVR� EDQJHG� SRWV� DQG� SDQV� IURP� KLV� KRXVH� ZKHUH� KH� LV
TXDUDQWLQHG� ZLWK� KLV� ZLIH� DQG� GDXJKWHU�

+H� VXSSRUWHG� %ROVRQDUR� LQ� WKH� ODVW� HOHFWLRQ� PDLQO\� EHFDXVH� KH
ZDV� FRPSHWLQJ� DJDLQVW� WKH� OHIWLVW� :RUNHUV¶� 3DUW\�� 0RUDHV
EHFDPH� LQFUHDVLQJO\� GLVDSSRLQWHG� ZLWK� WKH� SUHVLGHQW�� EXW� KLV
KDQGOLQJ� RI� WKH� FRURQDYLUXV� FULVLV� ZDV� WKH� ³ODVW� VWUDZ�´

³,¶P� ZRUULHG� EHFDXVH� P\� GDXJKWHU� DQG� ,� DUH� SDUW� RI� WKH� ULVN
JURXS�� :H� KDYH� DVWKPD�´� VDLG� 0RUDHV�� ³:H� QHHG� VRPHRQH� WR
FRQWURO� WKLV� FULVLV�� EXW� KH� RQO\� DGGV� IXHO� WR� WKH� ILUH� E\� ILJKWLQJ
ZLWK� WKH� SUHVV�´

)RU� $QD� /XLVD�� D� VWD\�DW�KRPH� PRWKHU� IURP� 5LR� GH� -DQHLUR
VWDWH�� %ROVRQDUR� XVHG� WR� UHSUHVHQW� D� QHZ� KRSH� WR� FKDQJH
%UD]LO�

³:KHQ� ,� VDZ� WKH� ZD\� KH� WDONHG� DERXW� WKH� FRURQDYLUXV�� ,
H[DPLQHG� P\� FRQVFLHQFH� DQG� VDLG�� µ:KDW� D� PLVWDNH� ,� PDGH
ZKHQ� ,� SXW� WKLV� PDQ� LQ� SRZHU�
´� VKH� VDLG�

%ROVRQDUR¶V�FRUH�EDVH�LV�HQHUJL]HG

[

[
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$OWKRXJK� %ROVRQDUR� KDV� ORVW� WKH� EDFNLQJ� RI� PDQ\� PRGHUDWH
VXSSRUWHUV�� KH� FDQ� VWLOO� FRXQW� RQ� D� OR\DO� IDQ� EDVH� WR� DSSODXG
KLV� UHVSRQVH� WR� WKH� SDQGHPLF�

%HVLGHV� RUJDQLVLQJ� FRXQWU\ZLGH� PRWRUFDGHV� FDOOLQJ� IRU� DQ� HQG
WR� LVRODWLRQ� PHDVXUHV�� KLV� VXSSRUWHUV� DOVR� JRW� WKH� KDVKWDJ
�%ROVRQDUR7HP5D]DR� ��%ROVRQDUR,V5LJKW�� WUHQGLQJ� ODVW
ZHHN�

$OVR�5HDG��*���/HDGHUVÎ�&RPPLWPHQWV�)DOO�)DU�6KRUW�RI
([SHFWDWLRQV

$QD� %HDWUL]� 1RJXHLUD�� DQ� ,7� FRRUGLQDWRU� IURP� 6DR� 3DXOR�
EHOLHYHV� KHU� JRYHUQRU¶V� GHFLVLRQ� WR� FORVH� EXVLQHVVHV� DUH� IDU
WRR� GUDVWLF�

³%UD]LO� LV� VWLOO� UHFRYHULQJ� IURP� DQ� HFRQRPLF� FULVLV�� 3HRSOH
ZHUH� DOUHDG\� VXIIHULQJ� EHIRUH� WKH� FRURQDYLUXV�� %XW� QRZ� ZLWK
WKH� FRURQDYLUXV�� WKLQJV� ZLOO� RQO\� JHW� ZRUVH�´� VKH� VDLG�

7KH� 6HQDWH� ZLOO� GHFLGH� RQ� 0RQGD\� HYHQLQJ� LI� WKH� JRYHUQPHQW
ZLOO� GLVWULEXWH� PRQWKO\� ���� UHDLV� �¼����� ������ WR� ORZ�LQFRPH
IDPLOLHV�� )RU� PDQ\� %UD]LOLDQV�� WKLV� LV� QRW� HQRXJK�

0DUFRV� 3HUHLUD� IURP� 5LR� GH� -DQHLUR� VD\V� KH� RQO\� WUXVWV� WKH
³FDSWDLQ�´� DV� %ROVRQDUR� LV� NQRZQ� EHFDXVH� RI� KLV� PLOLWDU\
FDUHHU�� WR� JXLGH� KLP� WKURXJK� WKH� FULVLV�

³,I� ZH� GRQ¶W� OLVWHQ� WR� KLP�� ZH� ZLOO� KDYH� ZD\� PRUH� EURNH
SHRSOH� WKDQ� GHDG� SHRSOH�´� VDLG� 3HUHLUD�� ZKR� UXQV� D� QHZVSDSHU
VWDQG�

%ROVRQDUR�FRXOG�EHQHILW�IURP�SRODUL]DWLRQ

2QH� RI� WKH� PDLQ� UHDVRQV� %ROVRQDUR� VR� IHUYHQWO\� SRVLWLRQV
KLPVHOI� DJDLQVW� LVRODWLRQ� PHDVXUHV� DQG� SUR�EXVLQHVV� FRXOG� EH
WR� VHFXUH� KLV� UHHOHFWLRQ� LQ� �����

[

[
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³$ERYH� DOO�� HOHFWLRQV� DUH� DERXW� WKH� HFRQRP\�� $QG� KH� PXVW
HQVXUH� WKDW� YRWHUV� GRQ¶W� FRQVLGHU� KLP� WR� EH� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH
HFRQRPLF� FULVLV�´� VDLG� 6WXHQNHO�

,W� LV� D� ULVN\� VWUDWHJ\�� DFFRUGLQJ� WR� 6WXHQNHO�� EHFDXVH� D� JUHDW
SDUW� RI� WKH� SRSXODWLRQ� ZLOO� KROG� %ROVRQDUR� DFFRXQWDEOH� IRU
FRURQDYLUXV�UHODWHG� GHDWKV�

%XW� XVLQJ� WKH� SXEOLF� KHDOWK� FULVLV� WR� DPSOLI\� GLYLVLRQV� LQ
%UD]LO� PLJKW� DOVR� VWUHQJWKHQ� KLV� KROG� RYHU� KLV� FRUH� EDVH�

³,W¶V� UHDOO\� LPSRUWDQW� IRU� KLP� WR� NHHS� SHRSOH� PRELOL]HG� DOO� WKH
WLPH�� $QG� ZKDW� HQHUJL]HV� SHRSOH� LV� D� VHQVH� RI� LQMXVWLFH� DQG� WKH
VHQVH� RI� EHLQJ� XQGHU� DWWDFN�´� VDLG� 6WXHQNHO�

³+H� QHHGV� SRODUL]DWLRQ�´

7KLV�DUWLFOH�ZDV�ILUVW�SXEOLVKHG�RQ � ':�

[

[
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$QNUQPCTQ�FKUUG�SWG��C�PGWTQUG��XCK�NGXCT�CQ
FGUGORTGIQ�G�RTGLWFKECT�C�GEQPQOKC�FQ�RCȭU
+UCE�0QDTGIC���*#0&176�'2#

&CTM�/QFG � � � � ���M9J�RQWRCFQU�EQO�Q� �

%1410#8Ȓ475

5#Ȝ&'���'3632%:Å697

&SPWSREVS�ZSPXE�E�WYFIWXMQEV
TERHIQME���3�FVEWMPIMVS�XIQ
UYI�WIV�IWXYHEHS��IPI�RÖS
TIKE¶REHE�
1�2TGUKFGPVG�FQ�$TCUKN�XQNVQW�C�UWDGUVKOCT�C
RCPFGOKC�FC�EQXKF����CQ�CHKTOCT�SWG�Q�EQPVȡIKQ
PQ�RCȭU�PȣQ�UG�CUUGOGNJCTȡ�CQ�FQU�'UVCFQU
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� � �

%KÜRGME�0YWE
6GZVQ

L

7MXYEÙÖS�IQ�4SVXYKEP 7MXYEÙÖS�RS�QYRHS

4SVXYKEP�I�SW�SYXVSW
TEßWIW
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7YFWGVIZE�E�RI[WPIXXIV¶ ���{
'PSWCPVQ�FQTOKC���Q�/KIWGN�2KPJGKTQ�QW�C�(KNQOGPC
/CTVKPU�RTGRCTCO�RCTC�UK�WO�IWKC�TGUWOKFQ�FQ�SWG�UG
RCUUC��NQIQ�FG�OCPJȣ�RGNCU��J����VQFQU�QU�FKCU�ȷVGKU�

5WDUETGXGT

7YFWGVIZE�E�RI[WPIXXIV¶ %YXS
)QUVC�FG�CWVQOȲXGKU!�1�#NHTGFQ�.CXTCFQT�VCODȩO��'
VTC\�NJG��ȠU�SWCTVCU�HGKTCU��WOC�UGNGȧȣQ�FQ�SWG�FG
OGNJQT�TQFC�RQT�Cȭ�

5WDUETGXGT

7YFWGVIZE�E�RI[WPIXXIV�(IWTSVXS
&WTCPVG�C�ȩRQEC�FGURQTVKXC��VQFCU�CU�SWKPVCU�HGKTCU��Q
PQUUQ�'FKVQT�FG�&GURQTVQ�RTGRCTC�Q�RCTC�QU�RTKPEKRCKU
GXGPVQU�FGURQTVKXQU�FQ�HKO�FG�UGOCPC�

5WDUETGXGT

7YFWGVIZE�E�RI[WPIXXIV�0MJIWX]PI
ȅ�SWKPVC�HGKTC�Ƞ�PQKVG��C�/CTKC�4COQU�5KNXC�QHGTGEG�NJG
WOC�UGNGȧȣQ�UGOCPCN�FG�CTVKIQU�RCTC�Q�CLWFCT�C�XKXGT
OGNJQT�G�RNCPGCT�Q�UGW�HKO�FG�UGOCPC�

5WDUETGXGT

7YFWGVIZE�E�RI[WPIXXIV�,SVE
HI¶ *IGLS
4GEGDC�CU�RTKPEKRCKU�PQVȭEKCU�FQ�FKC�FG�2QTVWICN�G�FQ
/WPFQ��GUEQNJKFCU�RGNQ�1DUGTXCFQT��VQFQU�QU�FKCU
ȷVGKU�ȠU���J�

5WDUETGXGT

2� 3UHVLGHQWH� GR� %UDVLO� YROWRX� D� VXEHVWLPDU�� QD'/�&+4'61��,#/+.#�911&5���*1.; �
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TXLQWD�IHLUD�� D� SDQGHPLD� GD� FRYLG���� DR� DILUPDU
TXH� R� FRQWiJLR� QR� SDtV� QmR� VH� DVVHPHOKDUi� DR
GRV� (VWDGRV� 8QLGRV� SRUTXH� ³QDGD�DFRQWHFH
FRP�RV�EUDVLOHLURV´�

³(X� DFKR� TXH� QmR� YDL� FKHJDU� D� HVVH� SRQWR
>VLWXDomR� GRV� (VWDGRV� 8QLGRV@�� $Wp� SRUTXH� R
EUDVLOHLUR� WHP� TXH� VHU� HVWXGDGR�� (OH� QmR� SHJD
QDGD�� 2� VXMHLWR� SXOD� QXP� HVJRWR� H� VDL
PHUJXOKDQGR�� QmR� DFRQWHFH� QDGD� FRP� HOH´�� GLVVH
-DLU� %ROVRQDUR� j� LPSUHQVD� EUDVLOHLUD�� HP� IUHQWH
GR� 3DOiFLR� GD� $OYRUDGD�� D� UHVLGrQFLD� RILFLDO� HP
%UDVtOLD�

³$FKR�DWp�TXH�PXLWD�JHQWH�Mi�IRL�LQIHWDGD
DTXL�QR�%UDVLO��Ki�SRXFDV�VHPDQDV�RX
PHVHV��(OHV�Mi�WrP�DQWLFRUSRV��R�TXH�DMXGD
D�QmR�SUROLIHUDU�LVVR�GDt�>FRURQDYtUXV@´�
DFUHVFHQWRX� %ROVRQDUR�� TXH� SRU� YiULDV� YH]HV

7YKIWXíIW#

'3632%:Ì697�23�192(3
4EæWIW�GSQ�S�QEMSV�RðQIVS�HI�GEWSW�HIXIXEHSW�ÚW
��L��LSVÛVMS�HI�0MWFSE�HS�HME����HI�EFVMP��WIKYRHS�S�)'('

-VÝS

'LMRE

6IMRS�9RMHS

*VERàE

%PIQERLE

-XÛPME

)WTERLE

)9% �������
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*SRXI��'IRXVS�)YVSTIY�HI�4VIZIRàÝS�I�'SRXVSPS�HEW�(SIRàEW�E
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VXEHVWLPRX� D� SDQGHPLD�� FKHJDQGR� D� FODVVLILFi�OD
GH� ³JULSH]LQKD´�

&SPWSREVS�TIHI�VIEFIVXYVE�HI
IWGSPEW�I�GSQÛVGMS
���OCT�������RQT�#IȪPEKC�.WUC

0DLV� WDUGH�� QD� KDELWXDO� WUDQVPLVVmR� GH� YtGHR� HP
GLUHWR� QD� UHGH� VRFLDO� )DFHERRN�� R� 3UHVLGHQWH� GR
%UDVLO� YROWRX� D� FULWLFDU� R� LVRODPHQWR� VRFLDO� H� R
HQFHUUDPHQWR� GH� FRPpUFLRV� GHFUHWDGR� SRU
DOJXQV� HVWDGRV� GR� %UDVLO�� DILUPDQGR� TXH� ³D
QHXURVH´� YDL� OHYDU� DR� GHVHPSUHJR� H� SUHMXGLFDU� D
HFRQRPLD� GR� SDtV�

³(VVD� QHXURVH� GH� IHFKDU� WXGR� QmR� HVWi� D� GDU
FHUWR�� 3DUD� FRPEDWHU� R� YtUXV�� HVWmR� D� PDWDU� R
SDFLHQWH�� 6HP� GLQKHLUR�� YRFr� PRUUH� GH� IRPH�� WHP
GHSUHVVmR�� VXLFtGLR�� YHP� D� YLROrQFLD�� 4XDQWR
PDLRU� R� GHVHPSUHJR�� PDLRU� D� YLROrQFLD´�
DGYHUWLX� %ROVRQDUR�

'H� DFRUGR� FRP� R� FKHIH� GH� (VWDGR�� D� HYHQWXDO
³RQGD� GH� GHVHPSUHJR´� JHUDGD� SHOR� LVRODPHQWR
VRFLDO� WHUi� HIHLWRV� PDLV� JUDYHV� GR� TXH� R� SUySULR
FRURQDYtUXV�

³7HPRV� TXH� QRV� SUHRFXSDU� FRP� D� YLGD� VLP�� PDV
FRP� HPSUHJRV� WDPEpP�� 2� YtUXV� YHP� H� YDL�� (X
QmR� FULWLFR� WRGRV� RV� JRYHUQDGRUHV�� HX� FULWLFR
DOJXQV� SRXFRV� JRYHUQDGRUHV� TXH� HUUDUDP� QD
GRVH�� 7RGRV� HVWDPRV� SUHRFXSDGRV� FRP� D� YLGD�
TXHUHPRV� TXH� QmR� KDMD� PRUWHV� �«�� 3DUD����'/�&+4'61��,#/+.#�911&5���*1.; �
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GD�SRSXODomR�HVVH�YtUXV�QmR�VHUi�TXDVH
QDGD��(VVD�RQGD�>FRURQDYtUXV@�YDL�SDVVDU�
2� TXH� QmR� SRGH� FKHJDU� p� D� RQGD� GH� GHVHPSUHJRV�
HVVD� GHPRUD� SDUD� SDVVDU´�� VXEOLQKRX�

1D� WHUoD�IHLUD�� -DLU� %ROVRQDUR� JHURX� SROpPLFD
MXQWR� GD� FODVVH� PpGLFD� H� SROtWLFD� GR� %UDVLO� DR
SHGLU� jV� DXWRULGDGHV� HVWDGXDLV� H� PXQLFLSDLV� D
UHDEHUWXUD� GH� HVFRODV� H� FRPpUFLR�� H� R�ILP�GR
³FRQILQDPHQWR�HP�PDVVD´�

&SPWSREVS�EYXSVM^E�GYPXSW
VIPMKMSWSW�RE�UYEVIRXIRE
���OCT�������RQT�#IȪPEKC�.WUC

³$OJXPDV� SRXFDV� DXWRULGDGHV� HVWDGXDLV� H
PXQLFLSDLV� GHYHP� DEDQGRQDU� R� FRQFHLWR� GH� WHUUD
DUUDVDGD�� D� SURLELomR� GH� WUDQVSRUWHV�� R
HQFHUUDPHQWR� GR� FRPpUFLR� H� R� FRQILQDPHQWR� HP
PDVVD�� 2� TXH� VH� SDVVD� QR� PXQGR� WHP� PRVWUDGR
TXH� R� JUXSR� GH� ULVFR� p� R� GDV� SHVVRDV� DFLPD� GH� ��
DQRV�� (QWmR�� SRUTXr� IHFKDU� HVFRODV´�� TXHVWLRQRX
R� 3UHVLGHQWH�� VXEOLQKDQGR� TXH� R� SDtV� GHYH
³YROWDU� j� QRUPDOLGDGH´�

2� LVRODPHQWR� VRFLDO�� FDQFHODPHQWR� GH� HYHQWRV�
HQFHUUDPHQWR� GH� PXVHXV�� FLQHPDV� H� UHVWULomR� GH
VHUYLoRV� QmR� HVVHQFLDLV� HVWmR� HQWUH� DV� SULQFLSDLV
UHFRPHQGDo}HV� GD� 2UJDQL]DomR� 0XQGLDO� GD
6D~GH� �206�� SDUD� FRQWHU� R� DYDQoR� GR� QRYR
FRURQDYtUXV�
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-i� %ROVRQDUR� GHIHQGH� R� LVRODPHQWR� DSHQDV� SDUD
JUXSRV� GH� ULVFR�� FRPR� LGRVRV� H� SDFLHQWHV� FRP
GRHQoDV� FUyQLFDV�

1D� TXLQWD�IHLUD�� R� Q~PHUR� GH� PRUWRV� FDXVDGRV
SHOD� FRYLG���� DXPHQWRX� SDUD� ���� DQXQFLRX� R
0LQLVWpULR� GD� 6D~GH� EUDVLOHLUR�� 2� SDtV� FRQWD
DLQGD� ������ LQIHWDGRV�� LQGLFRX�� QR� GLD� HP� TXH� D
FKHJDGD� GD� SDQGHPLD� DR� WHUULWyULR� EUDVLOHLUR
FRPSOHWRX� XP� PrV�

&SPWSREVS�EFVI�GVMWI�I�EW
JEZIPEW�HÖS�S�I\IQTPS
���OCT�������RQT�$TWPQ�4QUGKTQ

6HJXQGR� R� *RYHUQR� EUDVLOHLUR�� WRGDV� DV� UHJL}HV
GR� %UDVLO� LGHQWLILFDUDP� PRUWHV� SHOD� FRYLG����

2� QRYR� FRURQDYtUXV�� UHVSRQViYHO� SHOD� SDQGHPLD
GD� FRYLG����� Mi� LQIHWRX� PDLV� ���� PLO� SHVVRDV� HP
WRGR� R� PXQGR�� GDV� TXDLV� PRUUHUDP� FHUFD� GH
�������

9iULRV� SDtVHV� DGRWDUDP� PHGLGDV� H[FHFLRQDLV�
LQFOXLQGR� R� UHJLPH� GH� TXDUHQWHQD� H� R
HQFHUUDPHQWR� GH� IURQWHLUDV�

'/�&+4'61��,#/+.#�911&5���*1.; �
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0-2/7�46313:-(37

2YRGE�GSQS�EKSVE�TVIGMWEQSW�XERXS�HI�WM

1XQFD� FRPR� DJRUD� SUHFLVDPRV� WDQWR� GH� VL� SDUD� FRQWLQXDU� D� SUHVWDU� R
QRVVR� VHUYLoR� DR� S~EOLFR� QHVWHV� WHPSRV� WmR� GLItFHLV� TXH� YLYHPRV�
7DPEpP� QXQFD� FRPR� DJRUD� VH� VHQWLX� GH� IRUPD� WmR� FODUD� R� SDSHO
FHQWUDO� GH� XPD� LQIRUPDomR� HVFODUHFLGD� H� HVFODUHFHGRUD�� 4XDQGR� HVWi
HP� FDXVD� D� QRVVD� VD~GH� SHUFHEHPRV� FRPR� p� LPSRUWDQWH� FRQWUDULDU� D
GHVLQIRUPDomR� H� DV� QRWtFLDV� IDOVDV�� $� LPSUHQVD� OLYUH� QmR� H[LVWH�� QmR
VREUHYLYH�� VHP� R� VXSRUWH� DFWLYR� GRV� VHXV� OHLWRUHV� ±� VREUHWXGR� TXDQGR
DV� UHFHLWDV� GH� SXEOLFLGDGH� VH� UHGX]LUDP� DEUXSWDPHQWH�� H� QyV
FRQWLQXDPRV� D� WUDEDOKDU� D� ������ 6H� VRPRV� D� VXD� FRPSDQKLD� GH� WRGDV
DV� KRUDV�� Vy� OKH� SHGLPRV� TXH� HVWHMD� WDPEpP� FRQQRVFR�� DVVLQH� R
2EVHUYDGRU�

$VVLQDU

$4#5+.� %1410#8Ȓ475� ,#+4�$1.510#41� /70&1

5#Ȝ&'�2Ȝ$.+%#� 5#Ȝ&'

� � � ���

SRU�7DERROD/LQNV�SURPRYLGRV

/Ȏ61&1�+0).ȏ5�4Ȇ2+&1

018#�5Ȏ47/

4SPMKPSXE�HI����ERSW�IRWMRE�MRKPÜW�IQ
��WIQEREW�I�ZMVE�JIFVI�RE�MRXIVRIX

%HIYW��TIWGSÙS�IRVYKEHS��%RZMWE
PMFIVE�ÔGMHS�UYI�IRKVSWWE�TIPI�ZIPLE�'/�&+4'61��,#/+.#�911&5���*1.; �
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1IRY

&SPWS2IVS

&VE^MPqW�TVIWMHIRX�¤HHPIW�EW�E�TERHIQMG�PSSQW

-XqW�NYWX�E�WRM¢I��LI�GPEMQW

1EV���XL������IHMXMSR8LI�%QIVMGEW

1EV���XL�����
7�3�4%903

)HMXSVqW�RSXI��8LI�)GSRSQMWX�MW�QEOMRK�WSQI�SJ�MXW�QSWX�MQTSVXERX�GSZIVEKI�SJ�XLI
GSZMH����TERHIQMG�JVIIP]�EZEMPEFPI�XS�VIEHIVW�SJ�8LI�)GSRSQMWX�8SHE]��SYV�HEMP]
RI[WPIXXIV��8S�VIGIMZI�MX��VIKMWXIV�LIVI��*SV�QSVI�GSZIVEKI��WII�SYV�GSVSREZMVYW�LYF

8LI�JMVWX�TIVWSR�XS�HMI�JVSQ�GSZMH����MR�XLI�WXEXI�SJ�6MS�HI�.ERIMVS�[EW�E����
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8 ]IEV�SPH�QEMH�[LS�GSQQYXIH�IEGL�[IIO�XS�E�FIEGLWMHI�ETEVXQIRX�MR�0IFPSR�
XLI�TVMGMIWX�RIMKLFSYVLSSH�MR�&VE^MP��,IV�IQTPS]IV�LEH�VIGIRXP]�VIXYVRIH�JVSQ
-XEP]��8LI�QEMH��[LS�LEH�HMEFIXIW�ERH�LMKL�FPSSH�TVIWWYVI��HMIH�SR�1EVGL���XL�MR�E

GMX]����OQ�����QMPIW�E[E]��[LIVI�WLI�ERH�¤ZI�VIPEXMZIW�WLEVIH�E�GMRHIV�FPSGO
LSYWI��7IZIVEP�LSWTMXEP�[SVOIVW�XLIVI�LEZI�WMRGI�JEPPIR�MPP�

-J�XLI�ZMVYW�MR�-XEP]�NYQTW�FIX[IIR�KIRIVEXMSRW�PMZMRK�XSKIXLIV��MR�&VE^MP�MX�WXEVXIH
F]�LSTTMRK�FIX[IIR�GPEWWIW��[LMGL�EVI�WSGMEPP]�HMWXERX�FYX�TL]WMGEPP]�GPSWI��3RI
ZIGXSV�QE]�FI�XLI�TSTYPMWX�TVIWMHIRX��.EMV�&SPWSREVS��3R�1EVGL���XL��EJXIV�LMW
GSQQYRMGEXMSRW�WIGVIXEV]�XIWXIH�TSWMXMZI�JSV�XLI�ZMVYW��LI�MKRSVIH�UYEVERXMRI
SVHIVW�ERH�XSSO�WIP¤IW�[MXL�JERW��;LIR�XLI�¤VWX�&VE^MPMER�HMIH�SJ�GSZMH����SR�XLI
RI\X�HE]��LI�HIRSYRGIH�sL]WXIVMEt�EFSYX�XLI�ZMVYW�

3XLIV�PIEHIVW�EVI�PIWW�GSQTPEGIRX��:SXMRK�VIQSXIP]�JSV�XLI�¤VWX�XMQI��GSRKVIWWQIR
TVSGPEMQIH�E�sWXEXI�SJ�GEPEQMX]t��[LMGL�PIXW�XLI�KSZIVRQIRX�FVIEGL�GSRWXMXYXMSREP
WTIRHMRK�PMQMXW��6SHVMKS�1EME��XLI�TVIWMHIRX�SJ�XLI�PS[IV�LSYWI��[ERXW�XS�WTIRH�EX
PIEWX����FR�VIEMW�����FR��SV��	�SJ�KHT�XS�LIPT�XLI�LIEPXL�W]WXIQ�ERH�XLI
IGSRSQ]��8LI�LIEPXL�QMRMWXIV��0YM^�,IRVMUYI�1ERHIXXE��MW�RSX�ER�MHISPSKYI��YRPMOI
QER]�SJ�LMW�GEFMRIX�GSPPIEKYIW��'MX]�ERH�WXEXI�KSZIVRQIRXW�EVI�MQTSWMRK�MWSPEXMSR
QIEWYVIWo7=S�4EYPS�ERH�6MS�HI�.ERIMVS�LEZI�JYPP�PSGOHS[RWoERH�XYVRMRK�JSSXFEPP
WXEHMYQW�MRXS�LSWTMXEPW��9RMZIVWMXMIW�ERH�TVMZEXI�PEFW�EVI�HIZIPSTMRK�GSZMH���

%(:)68-7)1)28
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XIWXW��'SQTERMIW�EVI�HSREXMRK�QEXIVMEPW�JSV�XLIMV�TVSHYGXMSR��&VE^MPqW�FMKKIWX
FVI[IV]�MW�QEOMRK�LERH�WERMXMWIV�

&YX�[SVOIVW�EKEMRWX�XLI�HMWIEWI�QYWX�FPSGO�SYX�WMKREPW�JVSQ�E�TVIWMHIRX�[LS

GSRXMRYIW�XS�HMWTEVEKI�XLIMV�I�SVXW��3R�1EVGL���XL�LI�XSPH�1V�1ERHIXXE�XS�WXST
GEPPMRK�JSV�PEVKI�WGEPI�WSGMEP�HMWXERGMRK��-R�E�XIPIZMWIH�WTIIGL�SR�1EVGL���XL��LI
YVKIH�PSGEP�KSZIVRQIRXW�XS�EFERHSR�sWGSVGLIH�IEVXLt�WXVEXIKMIW�SJ�GPSWMRK�WGLSSPW
ERH�WLSTW��ERH�FPEWXIH�XLI�QIHME�JSV�WTVIEHMRK�sXLI�WIRWEXMSR�SJ�JIEVt�

%W�8LI�)GSRSQMWX�[IRX�XS�TVIWW��&VE^MP�LEH����GSZMH����HIEXLW�ERH�������GSR¤VQIH
GEWIW��&YX�XIWXMRK�LEW�QSWXP]�FIIR�PMQMXIH�XS�TEXMIRXW�MR�LSWTMXEP��8LI�XVYI�RYQFIV
MW�TVSFEFP]�QYGL�LMKLIV��4MIGIQIEP�VIWTSRWIW�F]�KSZIVRQIRXW�ERH�XLI�TVMZEXI
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®>`NS�XPL^`]P^�XTRS_�^PPX�O]L^_TN�M`_�_SPd�L]P�_SP�ZYWd�bLd�_Z�[]PaPY_�SZ^[T_LW^�Q]ZX
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UZM^�̄ �^LTO�ATN_Z]�3`RZ�OP�,]L�UZ��L�QPOP]LW�WLbXLVP]�bSZ�^P]aP^�L^�8]��-ZW^ZYL]Z±̂ �XLTY
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^STPWO�_SPX^PWaP^�Q]ZX�_SP�aT]`^�
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:Y�BPOYP^OLd��L����dPL]�ZWO�bZXLY�Q]ZX�_SP�6ZVLXL�_]TMP�YPL]�_SP�MZ]OP]�bT_S�.ZWZXMTL
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7KH�IDU�ULJKW�ILUHEUDQG��ZKR�ZDV�HOHFWHG�LQ������WUDGLQJ�RQ�FRQVSLUDF\�WKHRULHV

DQG�KDOI�WUXWKV��KDV�GLVPLVVHG�&29,'����DV�D�ÑOLWWOH�IOXÒ�DQG�UHPDUNHG�WKDW�ÑZH

DOO�GLH�VRPHGD\�Ò�+H�KDV�IORXWHG�KLV�RZQ�KHDOWK�PLQLVWU\ÏV�JXLGDQFH�E\�JRLQJ

RQ�ZDONDERXWV�WR�JUHHW�VXSSRUWHUV�DQG�KDV�XUJHG�%UD]LOLDQV�WR�OHDYH�LVRODWLRQ

DQG�UHWXUQ�WR�ZRUN��GHI\LQJ�WKH�DGYLFH�RI�WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�

1RZ��%UD]LOÏV�OHDGHU�KDV�KLPVHOI�EHHQ�LVRODWHG�E\�DQ�XQSUHFHGHQWHG�DOOLDQFH�RI

NH\�PLQLVWHUV�LQ�KLV�IHGHUDO�JRYHUQPHQW��FRQJUHVVLRQDO�OHDGHUV��DQG����RI�WKH

FRXQWU\ÏV����JRYHUQRUV��ZKR�KDYH�VXEVWDQWLDO�SRZHU�LQ�D�GHFHQWUDOL]HG

VWUXFWXUH�VLPLODU�WR�WKH�8�6��Ñ,�FDQ�VD\�WKH�JRYHUQRUV�DFURVV�%UD]LO�KDYH�QHYHU

EHHQ�DV�XQLWHG�DV�ZH�DUH�QRZ�Ò�-R¥R�'RULD��WKH�FHQWHU�ULJKW�JRYHUQRU�RI�6¥R

3DXOR��ZKR�KDV�HPHUJHG�DV�D�NH\�RSSRVLWLRQ�ILJXUH��WHOOV�7,0(��+LV

VRXWKHDVWHUQ�VWDWH��ZKLFK�KDV����PLOOLRQ�UHVLGHQWV�DQG�D�WKLUG�RI�%UD]LOÏV�*'3�

KDV�VXIIHUHG�PRUH�WKDQ����SHUFHQW�RI�WKH�FRXQWU\ÏV�KRVSLWDOL]DWLRQV�IRU�&RYLG�

���DQG�LV�UDFLQJ�WR�DPHOLRUDWH�WKH�FULVLV�

Ñ7KH�SUHVLGHQW�GHVSLVHV�XV�DQG�DWWDFNV�XV��+H�KDV�SXW�XV�LQ�DQ�LPSRVVLEOH

SRVLWLRQ�E\�FUHDWLQJ�D�QDUUDWLYH�WKDW�LPSHGHV�WKH�SURWHFWLRQ�RI�SHRSOH�DQG�OLIH�Ò

KH�DGGV��Ñ7KH�JRYHUQRUV�Ì�IURP�WKH�OHIW��FHQWHU�DQG�ULJKW�Ì�KDYH�GHFLGHG�WR

IROORZ�WKH�FRUUHFW�SDWK�DQG�PDLQWDLQ�WKH�:+2�SURWRFROV�Ò

$V�RI�$SULO����%UD]LO�KDG�UHSRUWHG��������FDVHV�RI�WKH�YLUXV�DQG�����GHDWKV��7R

WU\�WR�VORZ�WKDW�UDWH�'RULD�DQG�:LOVRQ�:LW]HO��KLV�FRXQWHUSDUW�LQ�WKH

QHLJKERULQJ�VWDWH�RI�5LR�GH�-DQHLUR��DUH�DPRQJ�WKH�PDMRULW\�RI�JRYHUQRUV�ZKR

KDYH�LPSRVHG�VWULFW�LVRODWLRQ�UXOHV�LQ�WKHLU�VWDWHV��LQFOXGLQJ�VXVSHQGLQJ

VFKRROV��SURKLELWLQJ�LQWHUFLW\�EXVHV��VKXWWLQJ�GRZQ�VKRSV��EDUV�DQG�EHDFKHV

DQG�FDQFHOLQJ�FRQFHUWV��$OO�EXW�WKUHH�RI�%UD]LOÏV����VWDWHV�KDYH�EURXJKW�LQ

VLPLODU�PHDVXUHV��9LFH�3UHVLGHQW�+DPLOWRQ�0RXU¥R�DQG�+HDOWK�0LQLVWHU�/XL]

+HQULTXH�0DQGHWWD�KDYH�DOVR�FRQWLQXHG�WR�XUJH�FDXWLRQ�DW�OHDVW�XQWLO�WKH

SDQGHPLF�UHDFKHV�LWV�OLNHO\�SHDN�KHUH�LQ�ODWH�$SULO�

,Q�UHVSRQVH�%ROVRQDUR��ZKR�VD\V�LVRODWLRQ�ZLOO�FRVW�MREV��VKDUHG�D�YLGHR�FDOOLQJ

WKH�JRYHUQRUV�ÑD�EXQFK�RI�VFRXQGUHOV�Ò�WKUHDWHQHG�WR�ILUH�0DQGHWWD�DQG

UHYHDOHG�KH�KDG�DOUHDG\�SUHSDUHG�D�GUDIW�GHFUHH�WR�RUGHU�WKH�FRXQWU\�EDFN�WR

ZRUN��Ñ1RERG\�VKRXOG�IRUJHW�,�DP�WKH�SUHVLGHQW�Ò�KH�VDLG��7KH�IDU�ULJKW�OHDGHU�
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ZKR�PDGH�KLV�FDUHHU�JORULI\LQJ�%UD]LOÏV�����������GLFWDWRUVKLS��ZDV�DOVR�DVNHG

LI�KH�PLJKW�XVH�WKH�HQVXLQJ�FULVLV�WR�PRXQW�D�FRXS��+H�UHSOLHG��Ñ,I�,�ZDV�,

ZRXOGQÏW�VD\�VR�Ò

%UD]LO�UHFRUGHG�LWV�ILUVW�FDVH�RI�&29,'����LQ�ODWH�-DQXDU\��EXW�WKH�QXPEHUV�GLG

QRW�EHJLQ�WR�JURZ�XQWLO�ODWH�)HEUXDU\��2Q�0DUFK����%ROVRQDUR�GLQHG�ZLWK

3UHVLGHQW�7UXPS�DW�0DU�D�/DJR��8SRQ�UHWXUQLQJ�WR�%UD]LO�����RI�KLV�HQWRXUDJH

WHVWHG�SRVLWLYH�IRU�WKH�YLUXV��%ROVRQDURÏV�VRQ�(GXDUGR�WROG�)R[�1HZV�KLV�IDWKHU

KDG�DOVR�FRQWUDFWHG�WKH�YLUXV��WKHQ�ODWHU�GHQLHG�WKDW�ZDV�WKH�FDVH�

'RULD��ZKR�VD\V�KH�KDV�WHVWHG�QHJDWLYH�IRU�WKH�YLUXV�WKUHH�WLPHV�ZKLOH�ZRUNLQJ

���KRXU�GD\V��VSRNH�WR�7,0(�RQ�WKH�SKRQH�IURP�6¥R�3DXOR��Ñ,WÏV�D�GUDPDWLF

VLWXDWLRQ�DQG�KDSSHQLQJ�DW�WUHPHQGRXV�VSHHG��:H�DUH�UXQQLQJ�RXW�RI�WLPH�WR

LVRODWH��JXLGH�DQG�WUHDW�SHRSOH�Ò�KH�VD\V��7KH�FRXQWU\ÏV����JRYHUQRUV�KDYH�KHOG

YLGHR�FRQIHUHQFHV�WR�PDNH�SODQV��H[FOXGLQJ�WKH�SUHVLGHQW�

6¥R�3DXOR�KDV�RSHQHG�DQ�HPHUJHQF\�KRVSLWDO�ZLWK�����EHGV�LQ�D�VSRUWV�VWDGLXP

DQG�DQRWKHU�ZLWK�������EHGV�LV�SODQQHG��Ñ+H�LV�SXWWLQJ�SHRSOHÏV�OLYHV�DW�ULVN�Ò

'RULD�VD\V�RI�%ROVRQDURÏV�ZDONDERXWV�LQ�%UDV¯OLD��Ñ7KH�SUHVLGHQW�LV�GRLQJ

QRWKLQJ�WR�FRPEDW�WKH�FULVLV�DQG�SUHVHUYH�OLYHV�Ò

%UD]LO�LV�RVWHQVLEO\�ZHOO�HTXLSSHG�WR�PDQDJH�D�PDMRU�QDWLRQDO�RXWEUHDN��,W�KDV

���,&8�EHGV�IRU�HYHU\���������SHRSOH��DERXW�GRXEOH�WKH�SURSRUWLRQ�RI�VXFK�EHGV

LQ�,WDO\��)UDQFH�DQG�6SDLQ��%XW�RQO\�KDOI�DUH�LQ�WKH�SXEOLF�KRVSLWDOV�ZKLFK����

RI�%UD]LOLDQV�XVH�DQG�LQ�VRPH�VWDWHV�WKH�SXEOLF�V\VWHP�KDV�OHVV�WKDQ�D�WHQWK�RI

WKH�FDSDFLW\�RI�SULYDWH�KRVSLWDOV��7KH�UHVRXUFHV�DUH�DOVR�SRRUO\�GLVWULEXWHG�

ZLWK�OHVV�WKDQ�D�TXDUWHU�RI�%UD]LOLDQ�PXQLFLSDOLWLHV�KDYLQJ�SXEOLF�,&8�EHGV�

7KHUH�DUH�DOVR�IHDUV�IRU�WKH�VSUHDG�RI�WKH�YLUXV�LQ�WLJKWO\�SDFNHG�IDYHODV�DQG

LQGLJHQRXV�FRPPXQLWLHV�

Ñ5LR�GH�-DQHLUR�KDV�FRPPXQLWLHV�ZLWK�D�KLJK�SRSXODWLRQ�GHQVLW\�DQG�PDQ\

YXOQHUDEOH�SHRSOH�Ò�VD\V�:LW]HO��WKH�JRYHUQRU�RI�WKDW�VWDWH��Ñ7KHVH�DUH�GHQVHO\

RFFXSLHG�DUHDV��DQG�RXU�FRQFHUQ�LV�D�YHU\�IDVW�FRQWDJLRQ��%\�FRQWUROOLQJ�WKH

FXUYH�ZH�ZLOO�JLYH�WKHVH�SHRSOH�FRQGLWLRQV�WR�VXUYLYH��7KH�KXPDQ�WUDJHG\�LQ

(FXDGRU��ZLWK�ERGLHV�RQ�WKH�VWUHHWV��FDQ�KDSSHQ�LI�PHDVXUHV�DUH�QRW�WDNHQ�Ò
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KWWSV���WLPH�FRP���������EUD]LO�MDLU�EROVRQDUR�FRURQDYLUXV�JRYHUQRUV� ���

*XD\DTXLO��(FXDGRUÏV�ODUJHVW�FLW\��KDV�HPHUJHG�DV�D�UHJLRQDO�KRWVSRW�IRU�WKH

FRURQDYLUXV��RYHUZKHOPLQJ�ORFDO�DXWKRULWLHV��IXQHUDO�KRPHV��DQG�KRVSLWDOV�

3RSXODU�IUXVWUDWLRQ�DW�%ROVRQDUR�KDV�JURZQ��7KH�FODQJ�RI�%UD]LOLDQV�EDQJLQJ

SRWV�DQG�SDQV�LQ�DQJHU�IURP�WKHLU�ZLQGRZV�LQ�ELJ�FLWLHV�EHFDPH�D�QLJKWO\�ULWXDO�

$�UHFHQW�SROO�VKRZV�����RI�%ROVRQDURÏV�YRWHUV�VXSSRUW�LVRODWLRQ�PHDVXUHV�HYHQ

DW�WKH�H[SHQVH�RI�WKH�HFRQRP\��WKRXJK�D�PDMRULW\�RI�%ROVRQDUR�YRWHUV�FRQWLQXH

WR�VXSSRUW�WKH�SUHVLGHQW��0XOWLSOH�LPSHDFKPHQW�UHTXHVWV�KDYH�EHHQ�VXEPLWWHG

WR�FRQJUHVV�DQG�D�PDQLIHVWR�FDOOLQJ�IRU�KLV�UHVLJQDWLRQ�KDV�DFFXVHG�%ROVRQDUR

RI�EHLQJ�WKH�ÑELJJHVW�REVWDFOH�WR�PDNLQJ�XUJHQW�GHFLVLRQV�WR�UHGXFH�WKH�VSUHDG

RI�FRQWDJLRQ��VDYH�OLYHV�DQG�JXDUDQWHH�WKH�LQFRPH�RI�IDPLOLHV��MREV�DQG

FRPSDQLHV�Ò

Ñ7KH�FRXQWU\�QHHGV�WR�ILQG�D�SDWK�WKDW�JXDUDQWHHV�GHPRFUDF\�DQG�DYRLGV�VRFLDO

FKDRV�WKDW�PD\�UHVXOW�IURP�%ROVRQDURÏV�DWWLWXGH�Ò�VD\V�)O£YLR�'LQR��WKH�OHIWZLQJ

JRYHUQRU�RI�WKH�QRUWKHDVWHUQ�VWDWH�RI�0DUDQK¥R�DQG�WKH�RQO\�JRYHUQRU�VR�IDU�WR

VLJQ�WKH�PDQLIHVWR��Ñ7KH�SUHVLGHQWÏV�SRSXODULW\�LV�GHFOLQLQJ�IDVW��QRW�EHFDXVH�RI

WKH�RSSRVLWLRQ��EXW�EHFDXVH�RI�KLV�RZQ�PLVWDNHV�Ò

Ñ,W�LV�YHU\�GLIILFXOW�WR�EHOLHYH�LQ�KLV�VLQFHULW\��VHULRXVQHVV�DQG�OR\DOW\��,W�LV

DOUHDG\�UHDOO\�GLIILFXOW�XQGHU�QRUPDO�FRQGLWLRQV�WR�JRYHUQ�OLNH�WKLV�>ZLWKRXW

GLDORJXH�ZLWK�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW@��,PDJLQH�LW�LQ�WKH�H[FHSWLRQDO�DQG

VHULRXV�FRQGLWLRQV�ZH�DUH�H[SHULHQFLQJ�QRZ�Ò

:LW]HO��ZKR�URGH�IURP�REVFXULW\�WR�KLV�HOHFWLRQ�LQ������DV�SDUW�RI�%ROVRQDURÏV

WKHQ�SDUW\�EXW�KDV�WKUHDWHQHG�DQ\RQH�LQ�5LR�EUHDNLQJ�LVRODWLRQ�UXOHV�ZLWK

:KDW�DUH�WKH�V\PSWRPV�RI�&29,'���"�,V�&29,'���
DLUERUQH"�+HUH
V�ZKDW�WR�NQRZ�
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DUUHVW��VD\V�WKH�VDPH�IDWH�VKRXOG�DZDLW�WKH�SUHVLGHQW��Ñ(YHU\RQH�KHUH�ZKRVH

GLVREHGLHQFH�SXWV�SHRSOHÏV�KHDOWK�DW�ULVN�LV�EHLQJ�FKDUJHG�ZLWK�D�FULPH�Ò�KH

VD\V��Ñ7KH�3UHVLGHQW�PXVW�DOVR�DQVZHU�WR�WKDW��WR�WKH�6XSUHPH�&RXUW�Ò

'RULD��D�PLOOLRQDLUH�IRUPHU�SUHVHQWHU�RI�WKH�%UD]LOLDQ�YHUVLRQ�RI�7KH�$SSUHQWLFH

ZKR�KDV�ORQJ�EHHQ�UXPRXUHG�WR�FRYHW�WKH�SUHVLGHQF\�KLPVHOI��KDV�VWUXFN�D

SRSXOLVW�WRQH�LQ�UHFHQW�ZHHNV��WHOOLQJ�7,0(�KH�ZRXOG�QRW�EH�EODFNPDLOHG�E\

EXVLQHVVHV�WKUHDWHQLQJ�WR�ILUH�HPSOR\HHV�LI�WKH\�FRXOG�QRW�RSHQ�DV�ÑZH�ZLOO�QRW

H[FKDQJH�SURILWV�IRU�OLYHV�Ò

7KH�JRYHUQRUV�DOVR�DUJXH�IRU�WKH�LPPHGLDWH�SD\PHQW�RI�D������HPHUJHQF\

PRQWKO\�LQFRPH�IRU�LQIRUPDO�ZRUNHUV��WKH�VHOI�HPSOR\HG�DQG�WKRVH�ZLWKRXW�D

IL[HG�LQFRPH��%ROVRQDUR�UHOXFWDQWO\�VLJQHG�WKDW�ELOO�LQWR�ODZ�RQ�:HGQHVGD\�EXW

UHG�WDSH�LV�WKUHDWHQLQJ�WR�KROG�LW�XS��Ñ(DFK�GD\�WKDW�LV�ORVW�WKHUH�LV�D�JUHDWHU

ULVN�RI�KDYLQJ�D�SHUVRQ�GLH�IURP�ODFN�RI�IRRG�Ò�'RULD�VD\V��Ñ,W�LV�QRW�WKH�WLPH�IRU

EXUHDXFUDF\��,W�LV�WLPH�WR�JHW�WKH�UHVRXUFH�LQWR�WKH�KDQGV�RI�WKRVH�LQ�QHHG��WR

VDYH�OLYHV�Ò
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834�7)%6',)7� 'SVSREZMVYW�MR�97%��LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GSQ�[SVPH�YW�GSZMH����YW�VIKMWXIVW�VIGSVH�SRI�HE]�XSPP�SJ������XSXEP�GVSWWIW�������EVXMGPIWLS[�������

&VE^MP�TVIWMHIRX�XEOIW�WIPçIW��GLIIVW�HIQSRWXVEXSVW�HIWTMXI�ZMVYW�[EVRMRKW

6IYXIVW�`�9THEXIH��1EV�����������������-78 ��EVXMGPIWLS[TVMRX����������GQW

%UD]LOLDQ�3UHVLGHQW�-DLU�%ROVRQDUR�WRRN�VHOILHV�ZLWK�VXSSRUWHUV�DQG�FHOHEUDWHG�WKHLU�GHPRQVWUDWLRQV�LQ�PDMRU�F���

7%3�4%903��&VE^MPMER�4VIWMHIRX�.EMV�&SPWSREVS��LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GSQ�XSTMG�.EMV�&SPWSREVS�XSSO�WIPζIW�[MXL

WYTTSVXIVW�ERH�GIPIFVEXIH�XLIMV�HIQSRWXVEXMSRW�MR�QENSV�GMXMIW�SR�7YRHE]��HVE[MRK�GVMXMGMWQ�JVSQ�GSRKVIWWMSREP�PIEHIVW�JSV

IRGSYVEKMRK�PEVKI�KEXLIVMRKW�XLEX�GSYPH�[SVWIR�XLI�WTVIEHMRK�GSVSREZMVYW�

&SPWSREVS�EPWS�ETTIEVIH�XS�WLVYK�Sε�XLI�EHZMGI�SJ�QIHMGEP�I\TIVXW�WYKKIWXMRK�LI�XEOI�TVIGEYXMSRW�EJXIV�WIZIVEP�QIQFIVW�SJ

LMW�VIGIRX�HIPIKEXMSR�XS�*PSVMHE�XIWXIH�TSWMXMZI�JSV�XLI�ZMVYW��8LI�TVIWMHIRX�XIWXIH�RIKEXMZI�JSV�XLI�ZMVYW��EW�HMH�9�7��4VIWMHIRX

(SREPH�8VYQT�EJXIV�XLIMV�QIIXMRK��FYX�RI[WTETIV�3�)WXEHS�HI�7�4EYPS�VITSVXIH�XLEX�&SPWSREVS�W�QIHMGEP�XIEQ�LEW

WYKKIWXIH�LI�VIQEMR�MWSPEXIH�YRXMP�IEVP]�RI\X�[IIO�

8LI�TETIV�EPWS�VITSVXIH�SR�7YRHE]�XLEX�E�WIZIRXL�QIQFIV�SJ�&SPWSREVS�W�IRXSYVEKI�MR�*PSVMHE�LEH�XIWXIH�TSWMXMZI�JSV�XLI

GSVSREZMVYW��EPSRK�[MXL�JSYV�QIQFIVW�SJ�XLI�XVMT�W�WYTTSVX�XIEQ�

&SPWSREVS�WXVSHI��LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GSQ�XSTMG�&SPWSREVS�WXVSHI�HS[R�XLI�VEQT�SJ�XLI�TVIWMHIRXMEP�TEPEGI�MR�E

&VE^MPMER�WSGGIV�NIVWI]�ERH�QIX�E�XLVSRK�SJ�TVSXIWXIVW�EX�XLI�KEXI��[LIVI�LI�FYQTIH�ζWXW��KVEFFIH�GIPP�TLSRIW�XS�XEOI

TMGXYVIW�ERH�PIERIH�MR�JSV�WIPζIW�[MXL�XLI�GVS[H�

-R�WXVIEQMRK�ZMHIS�SJ�XLI�IRGSYRXIV�JVSQ�LMW�SθGMEP�*EGIFSSO�EGGSYRX��&SPWSREVS�WEMH�MX�[EW��TVMGIPIWW��XS�WII�WS�QER]

TYFPMG�HIQSRWXVEXMSRW�MR�JEZSV�SJ�LMW�EKIRHE��TPE]MRK�HS[R�LMW�[EVRMRKW�EKEMRWX�XLIQ�MR�E�8LYVWHE]�EHHVIWW�XS�XLI�REXMSR�

�%PXLSYKL�-�WYKKIWXIH��E�TSWXTSRIQIRX��-�GER�X�SVHIV�ER]XLMRK�FIGEYWI�XLMW�TVSXIWX�MWR�X�QMRI���&SPWSREVS�WEMH���;MXL

IZIV]XLMRK�EKEMRWX�XLIQ�ɮ�XLI�TVIWW��XLI�ZMVYW��XLI�VIGSQQIRHEXMSRW�ɮ�XLI�TISTPI�XSSO�XS�XLI�WXVIIXW��

,SYWI�7TIEOIV�6SHVMKS�1EME�GEPPIH�&SPWSREVS�W�WYTTSVX�JSV�XLI�TVSXIWXW��ER�EXXEGO�EKEMRWX�TYFPMG�LIEPXL��ERH�7IREXI

4VIWMHIRX�(EZM�%PGSPYQFVI�GEPPIH�MX��VIGOPIWW�XS�WXMQYPEXI�KEXLIVMRKW�MR�XLI�WXVIIXW��MR�WITEVEXI�[VMXXIR�WXEXIQIRXW�

&SPWSREVS�ζVIH�FEGO�MR�ER�MRXIVZMI[�XS�'22�&VEWMP���-�H�PMOI�XLIQ�XS�KS�SYX�MR�XLI�WXVIIX�ERH�WII�LS[�XLI]�VI�VIGIMZIH��
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�KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�ZRUOG�UHVW�
RI�ZRUOG�EUD]LO�SUHVLGHQW�WDNHV�VHOʔHV�FKHHUV�
GHPRQVWUDWRUV�GHVSLWH�YLUXV�
ZDUQLQJV�DUWLFOHVKRZ����������FPV�

I

Q
�LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GSQ�[SVPH�VIWX�
SJ�[SVPH�KISVKME�WLYXW�FSVHIV�[MXL�VYWWME�
SZIV�GSVSREZMVYW�EVXMGPIWLS[����������GQW

I

I
�LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GSQ�WTSXPMKLX�PIEVRMRK�
RIZIV�WXSTW�EX�YTIW�XLI�YRMZIVWMX]�WLEVIW�FIWX�
TVEGXMGIW�EVXMGPIWLS[����������GQW

�LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GS
SJ�[SVPH�XEM[ER�VITSVXW�WM\�RI[�G
GEWIW�MR�PEVKIWX�WMRKPI�HE]�VMWI�E
MQTSVXIH�EVXMGPIWLS[����������G

�KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP��:RUOG��KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�ZRUOG� 5HVW�RI�:RUOG��KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�ZRUOG�UHVW�RI�ZRUOG� 86��KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�ZRUOG�X
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,S[IZIV��,IEPXL�1MRMWXIV�0YM^�,IRVMUYI�1ERHIXXE��LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GSQ�XSTMG�0YM^�,IRVMUYI�1ERHIXXE�IGLSIH

GSRGIVRW�MR�E�WITEVEXI�MRXIVZMI[�[MXL�XLI�RIX[SVO��VIMXIVEXMRK�XLEX�PEVKI�KEXLIVMRKW�[IVI�E�QMWXEOI�ERH�GSQTEVMRK�LMW

[EVRMRK�XS�ERXM�XSFEGGS�EHZMWSVMIW��[LMGL�TISTPI�MKRSVI�EX�XLIMV�TIVMP�

%PXLSYKL�XLI�GSVSREZMVYW�[EW�WPS[�XS�GEXGL�SR�MR�0EXMR�%QIVMGE��XLI�RYQFIV�SJ�GSRζVQIH�GEWIW�MR�&VE^MP�LEW�NYQTIH�XS����

SR�7YRHE]�JVSQ�NYWX�SZIV�E�HS^IR�E�[IIO�FIJSVI��2IMKLFSVMRK�%VKIRXMRE�ERH�4IVY�WEMH�7YRHE]�XLI]�[IVI�GPSWMRK�XLIMV

FSVHIVW�

&SPWSREVS�TPE]IH�YT�7YRHE]�W�HIQSRWXVEXMSRW�MR�GMXMIW�JVSQ�7ES�4EYPS��LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GSQ�XSTMG�7%3�4%903

ERH�6MS�HI�.ERIMVS��LXXT���[[[�LETT]XVMTW�GSQ�XSTMG�6MS�HI�.ERIMVS�XS�&IPIQ�ERH�4SVXS�%PIKVI��[MXL�SZIV�XLVII�HS^IR

8[MXXIV�TSWXW�[MXL�ZMHISW�ERH�TLSXSW�SJ�GVS[HW�

,I�MRWMWXIH�XLEX�XLI�HIQSRWXVEXMSRW�WLS[IH�WYTTSVX�JSV�LMW�EKIRHE�ERH�RSX�EXXEGOW�EKEMRWX�ER]�TEVXMGYPEV�EHZIVWEVMIW��4YFPMG

LIEPXL�GSRGIVRW�EWMHI��QER]�LEZI�[EVRIH�&SPWSREVS�EKEMRWX�IRGSYVEKMRK�XLI�TVSXIWXW�MR�PMKLX�SJ�XLI�ZSGMJIVSYW�EXXEGOW�F]

WSQI�SVKERM^IVW�EKEMRWX�HIQSGVEXMG�MRWXMXYXMSRW�WYGL�EW�'SRKVIWW�ERH�XLI�7YTVIQI�'SYVX�

�-�Q�E�&VE^MPMER�TEXVMSX�ERH�-�[ERX�XLMW�GSYRXV]�GPIERIH�YT��2S�GSVSREZMVYW�MW�KSMRK�XS�OIIT�QI�JVSQ�HIJIRHMRK�&VE^MP�EKEMRWX

XLI�GVSSOW�MR�'SRKVIWW���WEMH�TVSXIWXIV�'PEYHME�7ERXSW�EX�E�HIQSRWXVEXMSR�EPSRK�'STEGEFERE�FIEGL�MR�6MS�

(S[RPSEH

8LI�8MQIW�SJ�-RHME�2I[W�%TT��LXXT���KIX�XMQIWSζRHME�GSQ�JSV

0EXIWX�;SVPH�2I[W��LXXT���KIX�XMQIWSζRHME�GSQ

7YFWGVMFI

7XEVX�=SYV�(EMP]�1SVRMRKW�[MXL�8MQIW�SJ�-RHME�2I[WTETIV�

3VHIV�2S[��LXXTW���WYFWGVMFI�XMQIWKVSYT�GSQ�WYFWGVMTXMSR#

YXQCWSYVGI!83-
YXQCQIHMYQ!EVXMGPI�FSXXSQ�[IF

3267�$�&200(17

7+(�&2521$�/(77(5

�KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�ZRUOG�UHVW�
RI�ZRUOG�EUD]LO�SUHVLGHQW�WDNHV�VHOʔHV�FKHHUV�
GHPRQVWUDWRUV�GHVSLWH�YLUXV�
ZDUQLQJV�DUWLFOHVKRZ����������FPV�

�LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GSQ�[SVPH�VIWX�
SJ�[SVPH�KISVKME�WLYXW�FSVHIV�[MXL�VYWWME�
SZIV�GSVSREZMVYW�EVXMGPIWLS[����������GQW

W

(

�LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GSQ�WTSXPMKLX�PIEVRMRK�
RIZIV�WXSTW�EX�YTIW�XLI�YRMZIVWMX]�WLEVIW�FIWX�
TVEGXMGIW�EVXMGPIWLS[����������GQW

�LXXTW���XMQIWSζRHME�MRHMEXMQIW�GS
SJ�[SVPH�XEM[ER�VITSVXW�WM\�RI[�G
GEWIW�MR�PEVKIWX�WMRKPI�HE]�VMWI�E
MQTSVXIH�EVXMGPIWLS[����������G

�KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP��:RUOG��KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�ZRUOG� 5HVW�RI�:RUOG��KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�ZRUOG�UHVW�RI�ZRUOG� 86��KWWSV���WLPHVRʔQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�ZRUOG�X
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'HPRFUDF\�'LHV�LQ�'DUNQHVV

�30:32�93�1�A�"&�;+&�?390%]:�#3932�>,9<:
:/&7;,#�,2�#+,&)

�rg

�TaDHgd.gktktg�hgR-ttg�XJXg���Ci

:DQW�VPDUW�DQDO\VLV�RI�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�QHZV�LQ�\RXU�LQER[�HYHU\�ZHHNGD\�

DORQJ�ZLWK�RWKHU�JOREDO�UHDGV��LQWHUHVWLQJ�LGHDV�DQG�RSLQLRQV�WR�NQRZ"�6LJQ� XS

IRU� WKH� 7RGD\¶V� :RUOG9LHZ� QHZVOHWWHU�

,Q�FLWLHV�DFURVV�WKH�ZRUOG��ZH¶UH�JHWWLQJ�XVHG�WR�VHHLQJ�D�PRYLQJ�GDLO\

ULWXDO�WDNH�SODFH�� %\� HYHQLQJ�� UHVLGHQWV� XQGHU� ORFNGRZQ� WDNH� WR� WKHLU� ZLQGRZV

DQG� EDOFRQLHV� DQG� FODS�� VKRXW�� DQG� EDQJ� SRWV� DQG� SDQV� WR� KRQRU� WKH� PHGLFDO

ZRUNHUV� RQ� WKH� IURQW� OLQHV� RI� WKH� QRYHO� FRURQDYLUXV� SDQGHPLF�� 7KHVH� VFHQHV� RI

VROLGDULW\� KDYH� SOD\HG� RXW� IURP� WRZHU� EORFNV� LQ� &KLQD� WR� WKH� QDUURZ� ODQHV� RI� ,WDOLDQ

WRZQV� WR� WKH� VWUHHWV� RI� 1HZ� <RUN� &LW\�

,Q� %UD]LO�� WKRXJK�� WKH\¶YH� WDNHQ� RQ� DQ� DGGHG� GLPHQVLRQ�� $QJU\� SURWHVWV� DJDLQVW

3UHVLGHQW� -DLU� %ROVRQDUR� DQG� FDOOV� IRU� KLV� LPSHDFKPHQW�

)7%7NnQp%s[ Do3glT0�h3b �X�XgJ�T �OaH0gJ�T ���b 	OpghOgB3HT �H�hh3KDK?g

c[�nnN$��n%77%g

��
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7KDW¶V� EHFDXVH� %ROVRQDUR� KDV� HVVHQWLDOO\� EHFRPH� WKH� ZRUOG¶V� OHDGLQJ� FRURQDYLUXV

UHIXVHQLN�� 7KH� %UD]LOLDQ� SUHVLGHQW� KDV� LQVLVWHG� WKDW� WKH� ULVNV� SRVHG� E\� WKH� YLUXV

ZHUH� QRW� ZRUWK� WKH� WROO� WKDW� ZLGHVSUHDG� VKXWGRZQV� ZRXOG� H[DFW� RQ� KLV� FRXQWU\¶V

HFRQRP\�� +LV� DOOLHV� RQ� VRFLDO� PHGLD�� LQFOXGLQJ� GHYRWHHV� DPRQJ� WKH� FRXQWU\¶V

HYDQJHOLFDO� FRPPXQLW\� ZKR� FOXVWHUHG� LQ� JDWKHULQJV� RQ� 6XQGD\�� KDYH� HFKRHG� KLV

FRPSODLQWV�� DOWHUQDWLQJ� EODPH� IRU� WKH� FULVLV� RQ� OHIW�ZLQJ� SORWV� DW� KRPH� DQG� IRUHLJQ

�UHDG�� &KLQHVH�� PDOIHDVDQFH� DEURDG�

%ROVRQDUR� GHVFULEHG� WKH� RXWEUHDN� DV� D� ³IDQWDV\�´� D� ³OLWWOH� IOX�´� /DVW� ZHHN�� 7ZLWWHU

GHOHWHG� WZR� RI� KLV� WZHHWV� IRU� VSUHDGLQJ� PLVLQIRUPDWLRQ� DERXW� FRYLG����� LQFOXGLQJ

RQH� ZKHUH� %ROVRQDUR� XUJHG� DQ� HQG� WR� VRFLDO� GLVWDQFLQJ�� +LV� VNHSWLFLVP� RYHU� WKH

YLUXV� ILWV� LQWR� D� EURDGHU� QDUUDWLYH� RI� KLV� IDU�ULJKW� QDWLRQDOLVW� UXOH�� %ROVRQDUR� HDUOLHU

FRPEDWHG� WKH� LQWHUQDWLRQDO� VFLHQWLILF� FRQVHQVXV� RQ� FOLPDWH� FKDQJH�� DQG� KDV� IRXQG

KLPVHOI� PLOLWDQWO\� DW� RGGV� ZLWK� JOREDO� HIIRUWV� WR� PLWLJDWH� LW�

(YHQ� DV� 3UHVLGHQW� 7UXPS�� KLV� LGHRORJLFDO� FRXQWHUSDUW� XS� QRUWK�� UHOXFWDQWO\

DFFRPPRGDWHG� WKH� ZDUQLQJV� RI� KLV� WRS� KHDOWK� RIILFLDOV�� %ROVRQDUR� KDV� VFRIIHG� DW

PHGLFDO� JXLGHOLQHV� DQG� WDNHQ� WR� WKH� VWUHHWV� WR� VKDNH� KDQGV� ZLWK� WKURQJV� RI

VXSSRUWHUV�� +H� ZKHHOHG� DQJULO\� RQ� WKRVH� LQ� KLV� JRYHUQPHQW� ZKR� SXUVXHG� H[WHQGHG

ORFNGRZQV� WR� VWDYH� RII� WKH� SDQGHPLF�� HQJDJLQJ� LQ� IHXGV� ZLWK� VWDWH� JRYHUQRUV�

LQFOXGLQJ� VRPH� SROLWLFLDQV� ZKRP� WKH� SUHVLGHQW� RQFH� FRXQWHG� DV� DOOLHV�
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2Q�0RQGD\��%ROVRQDUR�DSSHDUHG�RQ�WKH�FXVS�RI�ILULQJ�/XL]�+HQULTXH

0DQGHWWD�� WKH� FRXQWU\¶V� KHDOWK� PLQLVWHU�� ZKRVH� VWDU� URVH� GXULQJ� WKH� FULVLV� WKURXJK

VREHU�� GDLO\� WHFKQRFUDWLF� EULHILQJV�� 0DQGHWWD� VDLG� 0RQGD\� HYHQLQJ� KH� H[SHFWV� WR

VWD\� LQ� WKH� MRE�� %UD]LO� KDV� PRUH� WKDQ� ������� FRURQDYLUXV� FDVHV� DQG� VXIIHUHG� PRUH

WKDQ� ���� GHDWKV�� ZLWK� WKDW� QXPEHU� DOPRVW� FHUWDLQ� WR� ULVH� VLJQLILFDQWO\� DV� WKH� YLUXV

VSUHDGV� LQWR� WKH� FRXQWU\¶V� SRRUHU� TXDUWHUV�

��

3DXOR�7UHYLVDQL
#SWUHYLVDQL

%UD]LO
V�KHDOWK�PLQLVWU\�HPSOR\HHV�VKRZ�VXSSRUW�WR�0LQLVWHU�
0DQGHWWD��ZKRVH�SXVK�IRU�VRFLDO�GLVWDQFLQJ�SROLFLHV�KDV�FODVKHG�
ZLWK�WKH�ZH�FDQ
W�VWRS�DSSURDFK�RI�KLV�ERVV�#MDLUEROVRQDUR��
/RFDO�SUHVV�VD\V�0DQGHWWD�FRXOG�EH�ILUHG�WRGD\��
WZLWWHU�FRP�OXL]IDUD�VWDWX«

/XL]�)DUD�0RQWHLUR#OXL]IDUD
6HUYLGRUHV�GD�6D~GH�RFXSDP�HQWUDGD�GR�PLQLVWpULR�HP�DSRLR�D�
0DQGHWWD

��� �����30���$SU��������

���SHRSOH�DUH�WDONLQJ�DERXW�WKLV
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³,� ZRXOG� OLNH� WR� VWD\� KRPH� WR� WU\� WR� VWRS� WKH� GLVHDVH� IURP� VSUHDGLQJ�´� 3DXOR� 5REHUWR

1XQHV�� ���� ZKR� VHOOV� SHDQXWV� LQ� D� 5LR� GH� -DQHLUR� IDYHOD�� WROG� P\� FROOHDJXHV�� ³%XW

ZKR� ZLOO� SXW� IRRG� RQ� WKH� WDEOH"� :KDW� GRHV� D� SHUVRQ� OLNH� PH� GR"´

,UNHG� E\� 0DQGHWWD¶V� JURZLQJ� SRSXODULW\� DQG� WKH� PRXQWLQJ� GLVPD\� RYHU� KLV

JRYHUQDQFH�� %ROVRQDUR� DQG� KLV� DGPLQLVWUDWLRQ� SXOOHG� WKH� SOXJ� RQ� WKRVH� EULHILQJV

ODVW� ZHHN�� 6WLOO�� D� SROO� UHOHDVHG� 0RQGD\� IRXQG� WKDW� ��� SHUFHQW� RI� %UD]LOLDQV� DSSURYHG

RI� WKH� KHDOWK� PLQLVWU\¶V� KDQGOLQJ� RI� WKH� FULVLV�� ZKLOH� RQO\� ��� SHUFHQW� DSSURYHG� RI

%ROVRQDUR¶V� PDQDJHPHQW� �RU� ODFN� WKHUHRI��

%XW� WKH� SUHVLGHQW� KDV� JUXPEOHG� DERXW� VXSSRVHGO\� GLVOR\DO� PLQLVWHUV�� DQG� WKHUH¶V

VWLOO� VSHFXODWLRQ� DERXW� D� SXUJH� RI� WKH� FDELQHW�� ZLWK� 0DQGHWWD� DOPRVW� FHUWDLQO\� DW� WKH

WRS� RI� WKH� OLVW�� 0HDQZKLOH�� WKH� FRXQWU\¶V� IUDJPHQWHG� RSSRVLWLRQ� KDV� IRXQG� XQXVXDO

XQLW\� E\� VLPSO\� SUHVVLQJ� DKHDG� ZLWK� VWDWH�OHYHO� HGLFWV� DQG� LJQRULQJ� WKH� SUHVLGHQW¶V

FRPSODLQWV�

��
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³,� FDQ� VD\� WKH� JRYHUQRUV� DFURVV� %UD]LO� KDYH� QHYHU� EHHQ� DV� XQLWHG� DV� ZH� DUH� QRZ�´

-RmR� 'RULD�� WKH� ULJKW�ZLQJ� JRYHUQRU� RI� 6mR� 3DXOR� VWDWH�� WROG� 7LPH� PDJD]LQH�� ³7KH

SUHVLGHQW� GHVSLVHV� XV� DQG� DWWDFNV� XV�� +H� KDV� SXW� XV� LQ� DQ� LPSRVVLEOH� SRVLWLRQ� E\

FUHDWLQJ� D� QDUUDWLYH� WKDW� LPSHGHV� WKH� SURWHFWLRQ� RI� SHRSOH� DQG� OLIH�� 7KH� JRYHUQRUV� ²

IURP� WKH� OHIW�� FHQWHU� DQG� ULJKW� ²� KDYH� GHFLGHG� WR� IROORZ� WKH� FRUUHFW� SDWK� DQG

PDLQWDLQ� WKH� >:RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ@� SURWRFROV�´

7KHUH�DUH�D�JURZLQJ�QXPEHU�RI�FDOOV�IRU�%ROVRQDUR¶V�LPSHDFKPHQW�IURP

WKH�FRXQWU\¶V�ODZPDNHUV��(YHQ� VHQLRU� PLOLWDU\� RIILFHUV� KDYH� FRQVSLFXRXVO\

VSUXQJ� HLWKHU� WR� 0DQGHWWD¶V� GHIHQVH� RU� FKLGHG� WKH� SUHVLGHQW� ²� D� SROLWLFLDQ� ZKR

KLPVHOI� LV� D� IRUPHU� DUP\� RIILFHU� DQG� PDLQWDLQV� D� FXOWLVK� UHYHUHQFH� IRU� WKH� FRXQWU\¶V

E\JRQH� PLOLWDU\� GLFWDWRUVKLS�� $� PDMRULW\� RI� %UD]LOLDQV�� DFFRUGLQJ� WR� D� UHFHQW� SROO�

VWLOO� GRQ¶W� ZDQW� WR� VHH� WKH� SUHVLGHQW¶V� UHVLJQDWLRQ�� EXW� KLV� SROLWLFDO� LVRODWLRQ� VHHPV� WR

EH� GHHSHQLQJ� E\� WKH� GD\�

.OHEHU�0HQGRQoD�)LOKR
#NPHQGRQFDILOKR

%UD]LO�LV�D�FRXQWU\�ZKHUH�WKH�SUHVLGHQW�JLYHV�D�SKRQH�LQWHUYLHZ�
WR�D�JURXS�RI�HYDQJHOLFDO�PLVILWV��RQH�RI�WKHP�ZHDULQJ�D�
GRQNH\¶V�KHDG��2K��DQG�)DFHERRN��,QVWDJUDP�DQG�7ZLWWHU�GHFLGH�
WR�GHOHWH�VDPH�SUHVLGHQW¶V�SRVWV�DV�WKH\�ZHUH�GHHPHG�D�
PHQDFH�WR�FLYLOL]HG�VRFLHW\��

����� ������30���0DU���������

����SHRSOH�DUH�WDONLQJ�DERXW�WKLV
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³:KDW� VKRXOG� ZRUU\� %ROVRQDUR� ²� LI� WKH� SURVSHFW� RI� WKRXVDQGV� RI� FLWL]HQV� IHOOHG� E\

DQ� DIIOLFWLRQ� KH� UHIXVHV� WR� WDNH� VHULRXVO\� GRHV� QRW� ²� LV� WKDW� KLV� RXVWHU� KDV� VXGGHQO\

DQG� LUUHIXWDEO\� HQWHUHG� LQWR� WKH� UHDOP� RI� WKH� SRVVLEOH�´� ZURWH� KLVWRULDQ� $QGUH

3DJOLDULQL� LQ� WKH� 1HZ� 5HSXEOLF�� ³&RYLG���� LV� QRW� D� PDQ�PDGH� GLVDVWHU�� 7KH

%ROVRQDUR� DGPLQLVWUDWLRQ�� RQ� WKH� RWKHU� KDQG�� LV�´

2WKHU� DQDO\VWV� VXJJHVW� %ROVRQDUR¶V� VWDQFH� LV� SDUW� DQG� SDUFHO� RI� KLV� ORQJ�UXQQLQJ

FXOWXUH� ZDU�� RQH� WKDW� KDV� DQLPDWHG� D� OR\DO� QDWLRQDOLVW� EDVH� DQG� XQGHUOD\V� KLV

LPSUREDEOH� ULVH� WR� SRZHU�

³,W� VHHPV� OLNHO\� WKDW� %ROVRQDUR¶V� JDPELW� LV� OHVV� RQH� RI� ZLOOIXO� LJQRUDQFH� WKDQ� RI

SROLWLFDO� FDOFXODWLRQ�� RQH� LQ� ZKLFK�� DJDLQ� OLNH� 7UXPS�� KH� LV� EHWWLQJ� RQ� KLV� UHHOHFWLRQ

FKDQFHV�´� ZURWH� WKH� 1HZ� <RUNHU¶V� -RQ� /HH� $QGHUVRQ�� ³7KH� QH[W� SUHVLGHQWLDO

HOHFWLRQV� DUH� LQ� ����� DQG�� LI� KH� FDQ� NHHS� WKH� HFRQRP\� UXQQLQJ�� DQG� %UD]LO¶V

PRUWDOLW\� UDWHV� UHPDLQ� ORZ�� KLV� FKDQFHV� DW� ZLQQLQJ� D� VHFRQG� WHUP� DUH� GHFHQW�� %XW�� RI

FRXUVH�� KLV� SURVSHFWV� ZLOO� GURS� VLJQLILFDQWO\� LI� WKH� HFRQRP\�� ZKLFK� LV� KHDGLQJ

WRZDUG� D� UHFHVVLRQ�� GRHVQ¶W� UHFRYHU�� RU� LI� WKH� HSLGHPLF� SURYHV� FDWDVWURSKLF�� (LWKHU

ZD\�� KH� LV� ZDJHULQJ� %UD]LOLDQ� OLYHV� DV� KLV� FROODWHUDO�´

5HDG�PRUH�

��
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�

8SGDWHG
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%TC\KN
U�%QNUQPCTQ�OCMGU�NKHG�QT�
FGCVJ�EQTQPCXKTWU�ICODNG

$TC\KN	U�2TGUKFGPV�,CKT�$QNUQPCTQ�URGCMU�VQ�LQWTPCNKUVU�CDQWV�VJG�PGY�EQTQPCXKTWU�CV�2NCPCNVQ
RTGUKFGPVKCN�RCNCEG�KP�$TCUKNKC��$TC\KN��(TKFC[��/CTEJ�����������'XGP�CU�EQTQPCXKTWU�ECUGU�OQWPV�KP
.CVKP�#OGTKEC	U�NCTIGUV�PCVKQP��$QNUQPCTQ�KU�ECNNKPI�VJG�RCPFGOKE�C�OQOGPVCT[��OKPQT�RTQDNGO
CPF�UC[KPI�UVTQPI�OGCUWTGU�VQ�EQPVCKP�KV�CTG�WPPGEGUUCT[��

5,2� '(� -$1(,52� ��� (YHQ� DV� FRURQDYLUXV� FDVHV� PRXQW� LQ� /DWLQ
$PHULFD
V� ODUJHVW� QDWLRQ�� %UD]LOLDQ� 3UHVLGHQW� -DLU� %ROVRQDUR� KDV� VWDNHG
RXW� WKH� PRVW� GHOLEHUDWHO\� GLVPLVVLYH� SRVLWLRQ� RI� DQ\� PDMRU� ZRUOG� OHDGHU�
FDOOLQJ� WKH� SDQGHPLF� D� PRPHQWDU\�� PLQRU� SUREOHP� DQG� VD\LQJ� VWURQJ
PHDVXUHV� WR� FRQWDLQ� LW� DUH� XQQHFHVVDU\�

%\�'$9,'�%,//(5
�
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6HDUFK�QHZV���
%ROVRQDUR� VD\V� KLV� UHVSRQVH� WR� WKH� GLVHDVH� PDWFKHV� WKDW� RI� 3UHVLGHQW
'RQDOG� 7UXPS� LQ� WKH� 8�6��� EXW� WKH� %UD]LOLDQ� OHDGHU� KDV� JRQH� IXUWKHU�
ODEHOLQJ� WKH� YLUXV� DV� 
°D� OLWWOH� IOX
 ƞ� DQG� VD\LQJ� VWDWH� JRYHUQRUV
� DJJUHVVLYH
PHDVXUHV� WR� KDOW� WKH� GLVHDVH� ZHUH� FULPHV�

2Q� 7KXUVGD\�� %ROVRQDUR� WROG� UHSRUWHUV� LQ� WKH� FDSLWDO�� %UDVLOLD�� WKDW� KH
IHHOV� %UD]LOLDQV
� QDWXUDO� LPPXQLW\� ZLOO� SURWHFW� WKH� QDWLRQ�

�7KH� %UD]LOLDQ� QHHGV� WR� EH� VWXGLHG�� +H� GRHVQ
W� FDWFK� DQ\WKLQJ�� <RX� VHH� D
JX\� MXPSLQJ� LQWR� VHZDJH�� GLYLQJ� LQ�� ULJKW"� 1RWKLQJ� KDSSHQV� WR� KLP�� ,
WKLQN� D� ORW� RI� SHRSOH� ZHUH� DOUHDG\� LQIHFWHG� LQ� %UD]LO�� ZHHNV� RU� PRQWKV
DJR�� DQG� WKH\� DOUHDG\� KDYH� WKH� DQWLERGLHV� WKDW� KHOS� LW� QRW� SUROLIHUDWH��
%ROVRQDUR� VDLG�� �,
P� KRSHIXO� WKDW
V� UHDOO\� D� UHDOLW\��

$� YLGHR� WLWOHG� �%UD]LO� &DQQRW� 6WRS�� WKDW� FLUFXODWHG� RQ� VRFLDO� PHGLD� GUHZ
D� UHEXNH� IURP� 0RQLFD� GH� %ROOH�� D� %UD]LOLDQ� VHQLRU� IHOORZ� DW� WKH� 3HWHUVRQ
,QVWLWXWH� IRU� ,QWHUQDWLRQDO� (FRQRPLFV�


°'R� \RX� NQRZ� ZKDW� ZLOO� KDSSHQ�� %ROVRQDUR"� %UD]LO� :,//� VWRS�� <RXU
LUUHVSRQVLELOLW\� ZLOO� EULQJ� WKRXVDQGV� WR� DYRLGDEOH� GHDWKV��� VKH� WZHHWHG
)ULGD\�� �7KH� GHVWUR\HG� OXQJV� RI� WKHVH� SHRSOH�� DV� ZHOO� DV� WKH� RUJDQV� RI
WKRVH� ZKR� ZRQ
W� EH� DEOH� WR� KDYH� PHGLFDO� FDUH�� ZLOO� IDOO� RQ� \RXU� ODS�� $QG
%UD]LO� ZLOO� QRW� VSDUH� \RX�
 ƞ

%ROVRQDUR�� ���� VKRZV� QR� VLJQ� RI� ZDYHULQJ� HYHQ� DV� WKH� QDWLRQ
V� WDOO\� RI
FRQILUPHG� &29,'���� FDVHV� DSSURDFK� ������� GHDWKV� WRS� ���� DQG
%UD]LOLDQV� RYHUZKHOPLQJO\� GHPDQG� WRXJK� DQWL�YLUXV� PHDVXUHV�� 3ROOVWHU
'DWDIROKD� WKLV� PRQWK� IRXQG� ���� RI� SHRSOH� VXSSRUWHG� WRWDO� LVRODWLRQ�� DQG
���� DSSURYHG� RI� JRYHUQRUV
� PDQDJHPHQW� RI� WKH� FULVLV�� %ROVRQDUR
V
EDFNLQJ� ZDV� MXVW� ����



��������� %UD]LO
V�%ROVRQDUR�PDNHV�OLIH�RU�GHDWK�FRURQDYLUXV�JDPEOH

KWWSV���ZZZ�GDLO\KHUDOG�FRP�DUWLFOH����������QHZV����������� ���

6HDUFK�QHZV���
'RHV� %ROVRQDUR� DFWXDOO\� EHOLHYH�� DV� KH� VD\V�� WKDW� WKH� YLUXV� ZLOO� EH
YDQTXLVKHG� E\� D� FRFNWDLO� RI� GUXJV� DQG� %UD]LO
V� WURSLFDO� FOLPDWH"� ,W
V
SRVVLEOH�� EXW� DQDO\VWV� VD\� D� PRUH� FDOFXODWHG� SROLWLFDO� JDPEOH� PD\
XQGHUOLH� KLV� LQFUHDVLQJO\� GHILDQW� SRVLWLRQ�

%ROVRQDUR� PD\� KDYH� FRQFOXGHG� WKDW� ZKHQ� KH� IDFHV� UHHOHFWLRQ� LQ� WZR� DQG
D� KDOI� \HDUV�� WKH� HFRQRP\� ZLOO� PDWWHU� PRUH� WR� PRVW� %UD]LOLDQV� WKDQ� WKH
GHDWK� WROO� IURP� FRURQDYLUXV�� %\� ODEHOLQJ� WKH� YLUXV� WKUHDW� DV� RYHUEORZQ
DQG� GHFU\LQJ� VWDWH� JRYHUQRUV
� TXDUDQWLQHV� DQG� VKXWGRZQV� DV
XQQHFHVVDU\�� KH� FRXOG� EH� SUHSDULQJ� WR� EODPH� RWKHUV� IRU� DQ\� UHFHVVLRQ
WKDW� PLJKW� KDSSHQ�


°,I� WKLQJV� JR� UHDOO\� SRRUO\� IURP� DQ� HFRQRPLF� SRLQW� RI� YLHZ�� KH� FDQ� SRLQW
KLV� ILQJHU� DW� WKH� JRYHUQRUV�
ƞ� &KULVWRSKHU� *DUPDQ�� PDQDJLQJ� GLUHFWRU� IRU
WKH� $PHULFDV� DW� SROLWLFDO� ULVN� FRQVXOWDQF\� (XUDVLD� *URXS�� VDLG� E\� SKRQH�

°:KDW� KH� LVQ
W� FDOFXODWLQJ� LV� WKH� SXEOLF� RSLQLRQ� KLW� WKDW� KH� FDQ� WDNH� IRU
EHLQJ� VHHQ� WR� KDYH� QRW� KDQGOHG� ZHOO� WKH� SXEOLF� KHDOWK� FULVLV�
ƞ

7KH� JRYHUQRUV� RI� 6DR� 3DXOR� DQG� 5LR� GH� -DQHLUR�� WKH� VWDWHV� KDUGHVW� KLW� E\
WKH� YLUXV�� KDYH� EDQQHG� SXEOLF� JDWKHULQJV�� FORVHG� VFKRROV� DQG� EXVLQHVVHV
DQG� FDOOHG� IRU� VWULFW� VRFLDO� GLVWDQFLQJ�� %RWK� DUH� %ROVRQDUR� FULWLFV� DQG
SRVVLEOH� FRQWHQGHUV� LQ� WKH� ����� SUHVLGHQWLDO� UDFH�� 7KH\� DOVR� KDYH
EDFNXS�� ��� RI� %UD]LO
V� ��� JRYHUQRUV� VLJQHG� D� MRLQW� OHWWHU� WKLV� ZHHN
EHJJLQJ� %ROVRQDUR� WR� EDFN� VWULFW� DQWL�YLUXV� PHDVXUHV�

%ROVRQDUR�� D� 7UXPS� GHYRWHH�� VDLG� KH� KDV� ZDWFKHG� KLV� 8�6�� FRXQWHUSDUW
VSHDN� DERXW� WKH� YLUXV� LQ� UHFHQW� GD\V� DQG� IRXQG� WKHLU� SHUVSHFWLYHV� UDWKHU
DOLJQHG�� /LNH� 7UXPS�� KH� KDV� VRXJKW� WR� HDVH� DQ[LHW\� E\� RIWHQ� WRXWLQJ� WKH
\HW�XQSURYHQ� EHQHILWV� RI� FKORURTXLQH� LQ� FRPEDWLQJ� WKH� YLUXV�� 2Q
7KXUVGD\�� KH� HOLPLQDWHG� WDULIIV� IRU� WKH� DQWL�PDODULD� GUXJ�



��������� %UD]LO
V�%ROVRQDUR�PDNHV�OLIH�RU�GHDWK�FRURQDYLUXV�JDPEOH

KWWSV���ZZZ�GDLO\KHUDOG�FRP�DUWLFOH����������QHZV����������� ���

6HDUFK�QHZV���
/RFDO� PHGLD� KDYH� FRXQWHG� VRPH� WZR� GR]HQ� SHRSOH� ZKR� WHVWHG� SRVLWLYH
IRU� &29,'���� DIWHU� WUDYHOLQJ� ZLWK� %ROVRQDUR� WKLV� PRQWK� WR� WKH� 8�6�� 7KDW
LQFOXGHV� KLV� QDWLRQDO� VHFXULW\� DGYLVHU�� ZKR� WKLV� ZHHN� UHWXUQHG� WR� ZRUN� DW
WKH� SUHVLGHQWLDO� SDODFH�� %ROVRQDUR� VD\V� KLV� WZR� WHVWV� IRU� WKH� YLUXV� FDPH
EDFN� QHJDWLYH�� EXW� KH� KDV� UHIXVHG� WR� SXEOLVK� KLV� UHVXOWV�

)URP� WKH� 8�6��� %ROVRQDUR� FDOOHG� FRURQDYLUXV� IHDUV� D� 
°IDQWDV\�



$V� &29,'���� VWDUWHG� WR� VSUHDG� LQ� PLG�0DUFK�� KH� LVVXHG� D� OXNHZDUP� FDOO
IRU� SRVWSRQHPHQW� RI� SUR�JRYHUQPHQW� GHPRQVWUDWLRQV�� WKHQ� FHOHEUDWHG
WKH� UDOOLHV� DQG� VKRRN� VXSSRUWHUV
� KDQGV�� )RU� D� IHZ� GD\V�� KH� DQG� KLV
PLQLVWHUV� ZRUH� PDVNV�� EXW� WKH\� UHPRYHG� WKHP� ZKHQ� VSHDNLQJ�� $VNHG
0DUFK� ��� ZK\� WKH\� KDG� GLVSHQVHG� ZLWK� WKHLU� PDVNV�� RIILFLDOV� H[FKDQJHG
VLGHORQJ� JODQFHV� IRU� D� IXOO� ��� VHFRQGV� EHIRUH� D� PRGHUDWRU� EURNH� WKH
VLOHQFH� WR� FDOO� IRU� WKH� QH[W� TXHVWLRQ�

%ROVRQDUR� UHWXUQHG� WR� D� KDUG� OLQH� RI� GHQLDO� 7XHVGD\� LQ� DQ� DGGUHVV� WR� WKH
QDWLRQ�� +H� GHPDQGHG� WKDW� OLIH� UHWXUQ� WR� QRUPDO� DQG� SHRSOH� JHW� EDFN� WR
ZRUN�� +LV� DWKOHWLF� SDVW�� KH� VDLG�� UHQGHUHG� KLP� LPSHUYLRXV� WR� WKH� YLUXV�
7KH� QH[W� PRUQLQJ�� KH� WROG� UHSRUWHUV� KH� DQG� KLV� KHDOWK� PLQLVWHU� ZRXOG
GHFLGH� WR� LVRODWH� RQO\� KLJK�ULVN� %UD]LOLDQV� 
�� WKH� HOGHUO\� DQG� WKRVH� ZLWK
SUHH[LVWLQJ� KHDOWK� SUREOHPV�� 7KH� PLQLVWHU�� D� GRFWRU� ZKR� KDG� HDUQHG
SUDLVH� IRU� KLV� QR�QRQVHQVH� FULVLV� PDQDJHPHQW�� FKDQJHG� KLV� SRVLWLRQ� DQG
VDLG� PDQ\� TXDUDQWLQH� PHDVXUHV� KDG� EHHQ� KDVW\�


°,W
V� D� YHU\� KLJK�ULVN�� WUHPHQGRXV� JDPEOH� IRU� %ROVRQDUR� DQG� SUREDEO\
LW� ZRQ
W� ZRUN�
ƞ� VDLG� 0LFKDHO� 6KLIWHU�� SUHVLGHQW� RI� WKH� ,QWHU�$PHULFDQ
'LDORJXH�� D� :DVKLQJWRQ�EDVHG� WKLQN� WDQN�� 
°%XW� ,� ZRXOGQ
W� UXOH� RXW� WKDW
LW� FRXOG�� +H� FRXOG� JHW� OXFN\�� ,W� VHHPV� OLNH� LW� LV� JRLQJ� WR� KXUW� KLP
VLJQLILFDQWO\�� EXW� KH� KDV� GHILHG� WKH� RGGV� EHIRUH�
ƞ



��������� %UD]LO
V�%ROVRQDUR�PDNHV�OLIH�RU�GHDWK�FRURQDYLUXV�JDPEOH
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6HDUFK�QHZV���
)RU� PRVW� SHRSOH�� WKH� FRURQDYLUXV� FDXVHV� PLOG� RU� PRGHUDWH� V\PSWRPV�
VXFK� DV� IHYHU� DQG� FRXJK� WKDW� FOHDU� XS� LQ� WZR� WR� WKUHH� ZHHNV�� )RU� VRPH�
HVSHFLDOO\� ROGHU� DGXOWV� DQG� SHRSOH� ZLWK� H[LVWLQJ� KHDOWK� SUREOHPV�� LW� FDQ
FDXVH� PRUH� VHYHUH� LOOQHVV�� LQFOXGLQJ� SQHXPRQLD�� DQG� GHDWK�� 7KH� YDVW
PDMRULW\� RI� SHRSOH� UHFRYHU�

%ROVRQDUR�� D� IRUPHU� $UP\� FDSWDLQ�� ZDV� D� IULQJH� ODZPDNHU� GXULQJ� KLV
VHYHQ� FRQJUHVVLRQDO� WHUPV� DQG� JDLQHG� SURPLQHQFH� ZLWK� D� VWUHDP� RI
RIIHQVLYH� VWDWHPHQWV�� 3RSXODU� VXSSRUW� FRDOHVFHG� DURXQG� KLV� FDOO� IRU
DJJUHVVLYH� SROLFLQJ�� SODQV� WR� LPSRVH� FRQVHUYDWLYH� FXOWXUDO� YDOXHV� DQG
SURPLVHV� WR� UHMXYHQDWH� WKH� HFRQRP\�� 'XULQJ� KLV� ��� PRQWKV� LQ� RIILFH�� KH
KDV� EDWWOHG� WKH� PHGLD�� VRXJKW� WR� SXUJH� WKH� QDWLRQ� RI� VR�FDOOHG� 
°FXOWXUDO
0DU[LVP
ƞ� DQG� GLVPLVVHG� GDWD� VKRZLQJ� D� VXUJH� LQ� $PD]RQ� GHIRUHVWDWLRQ�

+H� KDV� IORXWHG� WKH� LQWHUQDWLRQDO� FRQVHQVXV� RQ� FRURQDYLUXV� HYHQ� DV
7UXPS� KDV� PRYHG� WRZDUG� VRPH� :RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ
UHFRPPHQGDWLRQV� IRU� LVRODWLRQ�� 0H[LFDQ� 3UHVLGHQW� $QGUHV� 0DQXHO
/ñSH]� 2EUDGRU� VSHQW� ZHHNV� GLVPLVVLQJ� WKH� FRURQDYLUXV� WKUHDW� EXW� RQ
7KXUVGD\� FORVHG� JRYHUQPHQW� IRU� DOO� EXW� HVVHQWLDO� ZRUN� DQG� XUJHG
0H[LFDQV� WR� UHPDLQ� LQGRRUV�

%UD]LO
V� HFRQRP\� VWLOO� KDV� QRW� KHDOHG� IURP� D� GHYDVWDWLQJ� ���������
UHFHVVLRQ�� DQG� WKH� FRXQWU\� FDQQRW� VXUYLYH� D� VXVWDLQHG� VWRSSDJH� ZLWKRXW
IRRG� ULRWV� DQG� WKH� OLNH�� DFFRUGLQJ� WR� 7RQ\� 9ROSRQ�� FKLHI� HFRQRPLVW� DW
8%6� LQ� %UD]LO�� +H� VXSSRUWV� D� VKXWGRZQ� EXW� VD\V� WKH� JRYHUQPHQW� VKRXOG
GHYHORS� D� SODQ� WR� JUDGXDOO\� HDVH� WKH� UHVWULFWLRQV� E\� UHJLRQ� DQG� EXVLQHVV
W\SH�� DFFRPSDQLHG� E\� UDPSLQJ� XS� WHVWLQJ� DQG� FODPSLQJ� GRZQ� ZKHUHYHU
FRURQDYLUXV� FDVHV� VSLNH�

,Q� 6DR� 3DXOR� DQG� 5LR�� VHOI�LVRODWLQJ� %UD]LOLDQV� KDYH� OHDQHG� IURP� WKHLU
ZLQGRZV� HYHU\� QLJKW� IRU� WKH� SDVW� ZHHN� WR� EDQJ� SRWV� DQG� SDQV� LQ� SURWHVW�



��������� %UD]LO
V�%ROVRQDUR�PDNHV�OLIH�RU�GHDWK�FRURQDYLUXV�JDPEOH
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:KLOH� WKDW
V� QRW� LQGLFDWLYH� RI� QDWLRQZLGH� GLVFRQWHQW�� (XUDVLD
V� *DUPDQ
VDLG�� LW� FRXOG� VSUHDG� LI� WKH� KHDOWK� V\VWHP� EHJLQV� WR� FROODSVH�

%ROVRQDUR
V� IDWH� ZLOO� GHSHQG� ODUJHO\� RQ� WKH� GDPDJH� ZURXJKW� E\� WKH
GLVHDVH�� DFFRUGLQJ� WR� 7KLDJR� GH� $UDJ�R�� GLUHFWRU� RI� VWUDWHJ\� DW� SROLWLFDO
ULVN� FRQVXOWDQF\� $UNR� $GYLFH�

,I� GHDWKV� DUH� UHODWLYHO\� ORZ� DQG� WKH� HFRQRP\� FULSSOHG�� �SXEOLF� RSLQLRQ
FRXOG� VLGH� ZLWK� KLP�
ƞ� GH� $UDJ�R� VDLG�� 
°,I� WKH� ILQDO� RXWFRPH� LV� ������
GHDWKV� DQG� WUXFNV� FDUU\LQJ� FRIILQV�� OLNH� LQ� ,WDO\�� LW� ZLOO� EH� WUHPHQGRXVO\
QHJDWLYH� IRU� WKH� SUHVLGHQW�
 ƞ
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� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�

����IRU���0RQWKV
(SR�X�[EMX���+IX�E�KVIEX�MRXVSHYGXSV]�HIEP

SR�(EMP]�,IVEPH�W�(MKMXEP�'SRXIRX�

79&7'6 -&) �23;

&QR[TKIJV�j������2CFFQEM�2WDNKECVKQPU��áPE���2�1��%QZ������$TNKPIVQP�+GKIJVU��á.������
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#SB[JMfT�+BJS�#PMTPOBSP�JTPMBUFE�BOE�XFBLFOFE�CZ�DPSPOBWJSVT�EFOJBM
5(87(56

$35��������

%5$6,/,$ Õ"U B UFOTF $BCJOFU NFFUJOH PO 4BUVSEBZ JO UIF #SB[JMJBO QSFTJEFOU�T PGGJDJBM SFTJEFODF�+BJS #PMTPOBSP
GPVOE�IJNTFMG�JTPMBUFE�

5IF�GBS�SJHIU�MFBEFS�DPOWFOFE�UIF�FNFSHFODZ�NFFUJOH�JO�#SBTJMJB�T�NPEFSOJTU�"MWPSBEB�1BMBDF�UP�SFTPMWF�B�EJTQVUF
XJUI�)FBMUI�.JOJTUFS�-VJ[�)FOSJRVF�.BOEFUUB�XIP�QVCMJDMZ�PQQPTFE�UIF�QSFTJEFOU�T�DBMMT�UP�MPPTFO�RVBSBOUJOF
SFTUSJDUJPOT�GPS�#SB[JM�T�����NJMMJPO�QFPQMF�

#VU�XJUI .BOEFUUB VOXJMMJOH UP CBDL EPXO�#PMTPOBSP�T DMPTFTU BJEFT SFGVTFE UP TVQQPSU IJT QMBO UP SFMBY
DPSPOBWJSVT�SVMFT�UP�LFFQ�UIF�FDPOPNZ�HPJOH�BDDPSEJOH�UP�UXP�TPVSDFT�XJUI�LOPXMFEHF�PG�UIF�NFFUJOH�

&MFDUFE�UXP�ZFBST�BHP�PO�B�QSPNJTF�UP�SFWJWF�HSPXUI�#PMTPOBSP�IBT�TIPDLFE�IFBMUI�FYQFSUT�BSPVOE�UIF�XPSME�CZ
QFSTJTUFOUMZ�QMBZJOH�EPXO�UIF�HSBWJUZ�PG�UIF�FQJEFNJD�DBMMJOH�$07*%����gB�MJUUMF�DPMEp�FYBHHFSBUFE�CZ�UIF�NFEJB
BOE�IJT�PQQPOFOUT�|�FWFO�BGUFS�IJT�QPMJUJDBM�JEPM�6�4��1SFTJEFOU�%POBME�5SVNQ�XBMLFE�CBDL�IJT�PXO�TLFQUJDJTN
BCPVU�UIF�PVUCSFBL�

5IF�TPVSDFT�TBJE�TFOJPS�NJOJTUFST�JODMVEJOH�IJHI�QSPGJMF�+VTUJDF�.JOJTUFS�4FSHJP�.PSP�TJEFE�XJUI�.BOEFUUB�PO
UIF JNQFSBUJWF UP SFJOGPSDF TPDJBM EJTUBODJOH BOE QVU UIF QVCMJD IFBMUI DSJTJT CFGPSF DPODFSOT PWFS QBSBMZ[JOH UIF
FDPOPNZ�

&WFO�UPQ�NJMJUBSZ�PGGJDFST�JO�UIF�HPWFSONFOU�|�XIP�VOUJM�OPX�IBWF�OFJUIFS�QVCMJDMZ�DSJUJDJ[FE�OPS�EFGFOEFE
#PMTPOBSP�|�TQSBOH�UP�.BOEFUUB�T�EFGFOTF�

*O�B�UIJOMZ�WFJMFE�SFCVLF�UP�#PMTPOBSP�1SFTJEFOUJBM�$IJFG�PG�4UBGG�8BMUFS�#SBHB�BO�BDUJWF�EVUZ�BSNZ�HFOFSBM�TBJE
.BOEFUUB�T EFQBSUVSF GSPN UIF $BCJOFU XBT PVU PG UIF RVFTUJPO�

g*U�XBT�B�WFSZ�IBSTI�NFFUJOHp�POF�HPWFSONFOU�PGGJDJBM�CSJFGFE�PO�UIF�UBMLT�TBJE��g.BOEFUUB�JT�TLBUJOH�PO�UIJO�JDF
CVU�UIFSF�BSF�TPNF�UIJOHT�IF�JT�OPU�PQFO�UP�DIBOHJOH�p

5IF UFOTJPOT JMMVTUSBUF UIF FYUFOU UP XIJDI #PMTPOBSP�T FGGPSUT UP LFFQ -BUJO "NFSJDB�T MBSHFTU FDPOPNZ SVOOJOH BT
OPSNBM�IBWF�TQMJU�IJT�$BCJOFU�FNCPMEFOFE�IJT�PQQPOFOUT�BOE�BMJFOBUFE�FWFO�IJT�TUBVODIFTU�BMMJFT�JO�DPOHSFTT�

4PNF�QPMJUJDJBOT�IBWF�QSPQPTFE�JNQFBDINFOU�QSPDFFEJOHT�BHBJOTU�#PMTPOBSP�GPS�FOEBOHFSJOH�QVCMJD�IFBMUI�CVU
FWFO�JG�UIFZ�NJHIU�IBWF�UIF�WPUFT�UP�QVU�UIF�QSFTJEFOU�PO�USJBM�MFBEFST�JO�DPOHSFTT�BQQFBS�VOXJMMJOH�UP�EFFQFO
#SB[JM�T�DSJTJT�BNJE�UIF�QBOEFNJD�TPVSDFT�TBZ�

5IF )FBMUI .JOJTUSZ TBJE PO8FEOFTEBZ UIBU UIF OVNCFS PG DPOGJSNFE DPSPOBWJSVT DBTFT JO #SB[JM IBE EPVCMFE
JO�GJWF�EBZT�UP������XJUI�UIF�EFBUI�UPMM�BMNPTU�USJQMJOH�UP�����



*O�UIF�GBDF�PG�UIF�DMJNCJOH�GJHVSFT�#PMTPOBSP�T�BQQFBMT�UP�A,FFQ�#SB[JM�HPJOH��PO�TPDJBM�NFEJB
	�#SBTJM/BP1PEF1BSBS
�IBWF�TUJSSFE�PVUSBHF�JO�DPOHSFTT�

0O�.POEBZ�UIF�HPWFSONFOU�T�PXO�DIJFG�XIJQ�4FO��'FSOBOEP�#F[FSSB�MFE�B�NPUJPO�JO�UIF�4FOBUF�VSHJOH
#SB[JMJBOT�UP�BEIFSF�UP�TPDJBM�EJTUBODJOH�SVMFT�TFU�PVU�CZ�.BOEFUUB�CBTFE�PO�8PSME�)FBMUI�0SHBOJ[BUJPO
HVJEFMJOFT�

g5IF�1SFTJEFOU�T�WJFX�JT�XSPOHp�4FO��.BKPS�0MJNQJP�PODF�#PMTPOBSP�T�NPTU�GBJUIGVM�MJFVUFOBOU�JO�DPOHSFTT�TBJE�
0MJNQJP�TBJE�BMM�QBSUJFT�JO�DPOHSFTT�PQQPTF�#PMTPOBSP�T�CJE�UP�SFMBY�TPDJBM�EJTUBODJOH�SFDPNNFOEBUJPOT�

g5IJT�JT�FYUSFNFMZ�DPVOUFSQSPEVDUJWF�CFDBVTF�IF�JT�NBLJOH�JU�BQQFBS�UP�#SB[JMJBO�TPDJFUZ�MJLF�B�QPMJUJDBM�QBSUZ
JTTVF�p

'PS�+JNFOB�#MBODP�IFBE�PG�"NFSJDBT�3JTL�*OTJHIUT�BU�7FSJTL�.BQMFDSPGU�DPOTVMUBODZ�NPVOUJOH�DBMMT�GPS
JNQFBDINFOU�BT�UIF�FQJEFNJD�XPSTFOT�SBJTF�UIF�EBOHFS�PG�B�$BCJOFU�CSFBLEPXO�UIJT�NPOUI�BOE�UIF�DPMMBQTF�PG
UIF�HPWFSONFOU�T�SFGPSN�BHFOEB�

g'FBS�PG�BO�JODSFBTFE�NJMJUBSJ[BUJPO�PG�UIF�HPWFSONFOU�IPXFWFS�DPVME�BDU�BT�B�TUSPOH�DPVOUFSXFJHIU�UP�BOZ�NPWF
CZ�IJT�PQQPOFOUT�UP�IBWF�IJN�SFNPWFE�BT�JU�DPVME�MFBE�UP�BO�FWFO�NPSF�IBSE�MJOF�SJHIU�XJOH�BENJOJTUSBUJPOp
#MBODP�TBJE�

&WFO�CFGPSF�UIF�DPSPOBWJSVT�TUSVDL�#SB[JM�T������USJMMJPO�FDPOPNZ�XBT�VOMJLFMZ�UP�FLF�PVU�NPSF�UIBO�BOFNJD
HSPXUI�UIJT�ZFBS��"OE�XJUI����QFSDFOU�PG�#SB[JM�T�XPSLGPSDF�JO�UIF�JOGPSNBM�TFDUPS�QSPMPOHFE�RVBSBOUJOFT�XPVME
ESBNBUJDBMMZ�SBJTF�QPWFSUZ�MFWFMT�|�JODMVEJOH�BNPOH�#PMTPOBSP�T�TVQQPSUFST�

5P�DVTIJPO�UIF�FDPOPNZ�GSPN�UIF�FQJEFNJD�UIF�HPWFSONFOU�JT�QMBOOJOH�B�����CJMMJPO�SFBJT�	����CJMMJPO
�QBDLBHF
UP�TBGFHVBSE�KPCT�BOE�IFMQ�DPNQBOJFT�QBZ�XBHFT�

"OBMZTUT�TBZ�#PMTPOBSP�T�GPDVT�PO�UIF�FDPOPNZ�JT�ESJWFO�CZ�GFBS�UIBU�B�EFQSFTTJPO�DPVME�MFBWF�NJMMJPOT�PG
#SB[JMJBOT�VOFNQMPZFE�BOE�TDVUUMF�IJT������SF�FMFDUJPO�QMBOT�

g)F�LOPXT�UIBU�B�TUBMMFE�FDPOPNZ�XJMM�CF�CMBNFE�PO�IJN�BOE�JG�UIFSF�JT�TPDJBM�VOSFTU�BOE�MPPUJOH�UPPp�TBJE�-VDBT
EF�"SBHBP�QBSUOFS�BU�#SBTJMJB�DPOTVMUBODZ�"SLP�"EWJDF�

:FU�UIF�TUSBUFHZ�JT�B�NBKPS�QPMJUJDBM�HBNCMF�

'PS�UIF�QBTU�UXP�XFFLT�#SB[JMJBOT�BDSPTT�UIF�DPVOUSZ�IBWF�CFBUFO�QPUT�BOE�QBOT�OJHIUMZ�BHBJOTU�IJT�TUBODF�JO�B
USBEJUJPOBM�-BUJO�"NFSJDBO�TUZMF�PG�QSPUFTU�

+VTU����QFSDFOU�PG�#SB[JMJBOT�DBMMFE�#PMTPOBSP�T�IBOEMJOH�PG�UIF�IFBMUI�DSJTJT�gHPPEp�PS�gHSFBUp�BDDPSEJOH�UP�B
%BUBGPMIB�QPMM�MBTU�XFFL�DPNQBSFE�UP����QFSDFOU�TVQQPSU�GPS�.BOEFUUB�T�QFSGPSNBODF�JO�MJOF�XJUI�BQQSPWBM�PG
TUBUF�HPWFSOPST�XIP�IBWF�UBLFO�EFDJTJWF�NFBTVSFT�

&TQJSJUP�4BOUP�TUBUF�(PW��3FOBUP�$BTBHSBOEF�PG�UIF�PQQPTJUJPO�#SB[JMJBO�4PDJBMJTU�1BSUZ�TBJE�#PMTPOBSP�T
TUBUFNFOUT�XFSF�IJOEFSJOH�IJT�FGGPSUT�UP�HFU�#SB[JMJBOT�UP�TUBZ�TBGFMZ�BU�IPNF��g)F�OFFET�UP�HFU�IJT�BDU�UPHFUIFS�PS
IJT�QPMJUJDBM�JTPMBUJPO�XJMM�FOEBOHFS�IJT�QSFTJEFODZ�p

+PBP�%PSJB�UIF�DFOUFS�SJHIU�HPWFSOPS�PG�4BP�1BVMP�#SB[JM�T�NPTU�QPQVMPVT�TUBUF�BOE�UIF�XPSTU�BGGFDUFE�CZ
DPSPOBWJSVT�IBT�FNFSHFE�BT�B�MJLFMZ�QSFTJEFOUJBM�SJWBM�CZ�VQCSBJEJOH�#PMTPOBSP�QVCMJDMZ�GPS�EJWJEJOH�#SB[JMJBOT
JOTUFBE�PG�MFBEJOH�B�OBUJPO�JO�DSJTJT�



	IUUQT���XXX�KBQBOUJNFT�DP�KQ�MJWFCMPHT�OFXT�DPSPOBWJSVT�PVUCSFBL�VQEBUFT�


&WFO�XJUIJO�#SB[JM�T�QPXFSGVM�QSP�HVO�DBVDVT�XIPTF�NFNCFST�XFSF�BNPOH�UIF�MPVEFTU�TVQQPSUFST�PG
#PMTPOBSP�T�MBX�BOE�PSEFS�DBNQBJHO�JO������UIFSF�JT�PQQPTJUJPO�UP�IJT�QPTJUJPO�

g)F�EPFT�IBWF�B�WBMJE�DPODFSO�PWFS�VOFNQMPZNFOU�XIJDI�FDPOPNJTUT�TBZ�DPVME�EPVCMF�UP����NJMMJPO�PVU�PG
XPSLp�TBJE�$BQJUBP�"VHVTUP�B�GPSNFS�NJMJUBSZ�QPMJDFNBO�UVSOFE�DPOHSFTTNBO��g#VU�SJHIU�OPX�TPDJBM�EJTUBODJOH
JT�OFFEFE�JO�#SB[JM�BOE�UIF�XIPMF�XPSME�p

0QQPTJUJPO�QBSUJFT�BSF�BDDVTJOH�UIF�QSFTJEFOU�PG�DSJNJOBM�BDUJPO�CZ�GMBVOUJOH�QVCMJD�IFBMUI�SFDPNNFOEBUJPOT
BOE�BQQFBSJOH�JO�QVCMJD�UP�TIBLF�IBOET�XJUI�TVQQPSUFST�TFUUJOH�B�EBOHFSPVT�FYBNQMF�

5IF�4VQSFNF�$PVSU�IBT�VQIFME�UIF�SJHIU�PG�HPWFSOPST�UP�EFDJEF�PO�SFTUSJDUJPOT�JO�UIFJS�TUBUFT�UP�GJHIU�UIF
DPSPOBWJSVT�PWFS�BOE�BCPWF�UIF�QSFTJEFOU�T�BVUIPSJUZ�

0OF�KVTUJDF�PO�UIF�UPQ�DPVSU�BTLFE�#SB[JM�T�UPQ�QSPTFDVUPS�UP�JOWFTUJHBUF�#PMTPOBSP�T�CFIBWJPS�EVSJOH�UIF
FQJEFNJD�GPMMPXJOH�BDDVTBUJPOT�IF�QVU�UIF�QPQVMBUJPO�BU�HSFBUFS�SJTL�PG�HFUUJOH�$07*%����

"OE�PO�5VFTEBZ�+VTUJDF�3PCFSUP�#BSSPTP�JTTVFE�BO�JOKVODUJPO�CBOOJOH�HPWFSONFOU�QSPQBHBOEB�FODPVSBHJOH
#SB[JMJBOT�UP�HP�CBDL�UP�XPSL�VTJOH�UIF�TPDJBM�NFEJB�UBH��#SBTJM/BP1PEF1BSBS�

8FBMUIZ�CVTJOFTTNBO�+PBP�"NPFEP�XIP�GPVOEFE�UIF�MJCFSUBSJBO�/PWP�QBSUZ�UIBU�CBDLFE�#PMTPOBSP�T�FMFDUJPO
FYQSFTTFE�UIF�GSVTUSBUJPO�PG�#SB[JM�T�QPMJUJDBM�DMBTT�BU�UIF�QSFTJEFOU�T�NJTSFBEJOH�PG�UIF�DSJTJT�

g)F�IBT�UP�DPNF�VQ�XJUI�B�QMBO�SFDPHOJ[F�UIF�HSBWJUZ�PG�UIF�TJUVBUJPO�TIPX�CBMBODF�BOE�DPNNPO�TFOTF��0S�FMTF
SFTJHOp�"NPFEP�TBJE�PO�5XJUUFS�
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#SB[JM¾T�GBS�SJHIU�QSFTJEFOU�+BJS�#PMTPOBSP�IBT�BDDVTFE�IJT�QPMJUJDBM�GPFT�BOE�UIF�QSFTT�PG
QVSQPTFGVMMZ�ÀUSJDLJOHÁ�DJUJ[FOT�BCPVU�UIF�EBOHFST�PG�DPSPOBWJSVT�BT�-BUJO�"NFSJDB�CSBDFE�GPS�B
TQJLF�JO�UIF�OVNCFS�PG�EFBUIT�

5IF�QBOEFNJD�IBT�DMBJNFE�OFBSMZ�������MJWFT�BDSPTT�UIF�HMPCF�BOE�MPPLT�TFU�UP�FYBDU�B�EFBEMZ�UPMM
PO�-BUJO�"NFSJDB�JO�UIF�DPNJOH�XFFLT�XJUI�NBOZ�SFHJPOBM�HPWFSONFOUT�DMPTJOH�CPSEFST�BOE
TIVUUJOH�EPXO�NBKPS�DJUJFT�JO�B�EFTQFSBUF�CJE�UP�MJNJU�UIF�EBNBHF�

#VU�#PMTPOBSP�IBT�SFTJTUFE�TVDI�ESBTUJD�NFBTVSFT�EJTNJTTJOH�NFEJB�ÀIZTUFSJBÁ�PWFS�DPSPOBWJSVT
BOE�DBMMJOH�UIF�JMMOFTT�ÀB�MJUUMF�ÒVÁ�

*O�B�UFUDIZ�UFMFWJTJPO�JOUFSWJFX�PO�4VOEBZ�OJHIU�#PMTPOBSP�BHBJO�EPXOQMBZFE�UIF�QBOEFNJD�BOE
BUUBDLFE�UIF�HPWFSOPST�PG�LFZ�TUBUFT�JODMVEJOH�3JP�EF�+BOFJSP�BOE�4�P�1BVMP�XIP�IBWF�PSEFSFE
SFTJEFOUT�UP�TUBZ�BU�IPNF�BOE�BSF�JNQPTJOH�RVBSBOUJOFT�

À5IF�QFPQMF�XJMM�TPPO�TFF�UIBU�UIFZ�XFSF�USJDLFE�CZ�UIFTF�HPWFSOPST�BOE�CZ�UIF�MBSHF�QBSU�PG�UIF
NFEJB�XIFO�JU�DPNFT�UP�DPSPOBWJSVTÁ�#PMTPOBSP�TBJE�BT�IJT�PXO�IFBMUI�PŮDJBMT�BOOPVODFE���
EFBUIT�BOE������DBTFT�PG�DPSPOBWJSVT�JO�#SB[JM�

#PMTPOBSP�DMBJNFE�B�XBWF�PG�QPU�CBOHJOH�QSPUFTUT�XIJDI�FOUFSFE�UIFJS�TJYUI�OJHIU�PO�4VOEBZ
XFSF�B�QBSU�PG�B�NFEJB�CBDLFE�QMPU�UP�UPQQMF�IJN�

À*U�JT�B�TIBNFMFTT�DBNQBJHO�B�DPMPTTBM�BOE�BCTVSE�DBNQBJHO�BHBJOTU�UIF�IFBE�PG�TUBUF�Æ�5IFZ
XBOU�UP�GPSDF�NF�PVU�IPXFWFS�QPTTJCMFÁ�IF�DMBJNFE�

0O�.POEBZ�UXP�PQJOJPO�QPMMT�TVHHFTUFE�XJEFTQSFBE�EJTDPOUFOU�XJUI�#PMTPOBSP¾T�CFIBWJPVS�

0OF�CZ�UIF�#SB[JMJBO�QPMMTUFS�*CPQF�GPVOE�����PG�QFPQMF�JO�UIF�DJUZ�PG�4�P�1BVMP�OPX�DPOTJEFSFE
IJT�BENJOJTUSBUJPO�CBE�PS�BXGVM�

"OPUIFS�CZ�UIF�%BUBGPMIB�HSPVQ�TBJE�����PG�XFBMUIZ�#SB[JMJBOT�BOE�����PG�UIPTF�XJUI�B
VOJWFSTJUZ�FEVDBUJPO�XFSF�TJNJMBSMZ�VOJNQSFTTFE�XJUI�IJT�IBOEMJOH�PG�UIF�DPSPOBWJSVT�DSJTJT�
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&MJBOF�$BOUBOI�EF�B�QPMJUJDBM�DPNNFOUBUPS�GPS�UIF�DPOTFSWBUJWF�&TUBEP�EF�4�P�1BVMP�OFXTQBQFS
TBJE�TVQQPSU�GPS�#PMTPOBSP�IBE�OPU�DPNQMFUFMZ�DPMMBQTFE�

À8F�IBWF�UP�SFDPHOJTF�UIBU�NBOZ�#PMTPOBSJTUBT�BSF�TUJMM�#PMTPOBSJTUBT��*�IBWF�GSJFOET�XJUI
VOJWFSTJUZ�EFHSFFT�»�MBXZFST�EJQMPNBUT�»�XIP�CFMJFWF�FWFSZUIJOH�IF�TBZT�Æ�"�WFSZ�TUSPOHMZ
#PMTPOBSJTUB�CBTUJPO�TUJMM�FYJTUT�Á

À#VU�PUIFST�»�XIP�WPUFE�GPS�IJN�<JO�����>�CVU�BSF�OPU�EJFIBSE�#PMTPOBSJTUBT� »� BSF�TUBSUJOH�UP�TFF
DMFBSMZ�UIBU�TPNFUIJOH�JT�XSPOH�BOE�UIBU�UIF�QSFTJEFOU�MJWFT�JO�B�QBSBMMFM�VOJWFSTFÁ�$BOUBOI�EF
BEEFE�

*O�B�DPMVNO�QVCMJTIFE�MBTU�%FDFNCFS�$BOUBOI�EF�EFDMBSFE�#PMTPOBSP�OPU�KVTU�UIF�PWFSXIFMNJOH
GBWPVSJUF�GPS�UIF������FMFDUJPO�CVU�ÀVOCFBUBCMFÁ�

/PX�TIF�CFMJFWFT�IJT�SFBDUJPO�UP�DPSPOBWJSVT�IBT�TISFEEFE�UIPTF�IPQFT�

À*�UIJOL�IF¾T�GBUBMMZ�XPVOEFE�GPS�UIF�FMFDUJPO�<JO�����>�Æ�*G�UIF�FMFDUJPO�XBT�IFME�UPEBZ�UIFSF�JT�B
CJH�DIBODF�#PMTPOBSP�XPVME�CF�EFGFBUFEÁ�$BOUBOI�EF�TBJE��À5IJT�XBT�B�XBUFSTIFE�NPNFOU�Á

4JODF�ZPV¿SF�IFSF���
����XF¾SF�BTLJOH�SFBEFST�MJLF�ZPV�UP�NBLF�B�DPOUSJCVUJPO�JO�TVQQPSU�PG�UIF�(VBSEJBO¾T�PQFO
JOEFQFOEFOU�KPVSOBMJTN��5IJT�JT�UVSOJOH�JOUP�B�UVSCVMFOU�ZFBS�XJUI�B�TVDDFTTJPO�PG�JOUFSOBUJPOBM
DSJTFT��5IF�(VBSEJBO�JT�JO�FWFSZ�DPSOFS�PG�UIF�HMPCF�DBMNMZ�SFQPSUJOH�XJUI�UFOBDJUZ�SJHPVS�BOE
BVUIPSJUZ�PO�UIF�NPTU�DSJUJDBM�FWFOUT�PG�PVS�MJGFUJNFT��"U�B�UJNF�XIFO�GBDUVBM�JOGPSNBUJPO�JT�CPUI
TDBSDFS�BOE�NPSF�FTTFOUJBM�UIBO�FWFS�XF�CFMJFWF�UIBU�FBDI�PG�VT�EFTFSWFT�BDDFTT�UP�BDDVSBUF
SFQPSUJOH�XJUI�JOUFHSJUZ�BU�JUT�IFBSU�

.PSF�QFPQMF�UIBO�FWFS�CFGPSF�BSF�SFBEJOH�BOE�TVQQPSUJOH�PVS�KPVSOBMJTN�JO�NPSF�UIBO����
DPVOUSJFT�BSPVOE�UIF�XPSME��"OE�UIJT�JT�POMZ�QPTTJCMF�CFDBVTF�XF�NBEF�B�EJūFSFOU�DIPJDF��UP�LFFQ
PVS�SFQPSUJOH�PQFO�GPS�BMM�SFHBSEMFTT�PG�XIFSF�UIFZ�MJWF�PS�XIBU�UIFZ�DBO�BūPSE�UP�QBZ�

8F�IBWF�VQIFME�PVS�FEJUPSJBM�JOEFQFOEFODF�JO�UIF�GBDF�PG�UIF�EJTJOUFHSBUJPO�PG�USBEJUJPOBM�NFEJB�»
XJUI�TPDJBM�QMBUGPSNT�HJWJOH�SJTF�UP�NJTJOGPSNBUJPO�UIF�TFFNJOHMZ�VOTUPQQBCMF�SJTF�PG�CJH�UFDI
BOE�JOEFQFOEFOU�WPJDFT�CFJOH�TRVBTIFE�CZ�DPNNFSDJBM�PXOFSTIJQ��5IF�(VBSEJBO¾T�JOEFQFOEFODF
NFBOT�XF�DBO�TFU�PVS�PXO�BHFOEB�BOE�WPJDF�PVS�PXO�PQJOJPOT��0VS�KPVSOBMJTN�JT�GSFF�GSPN
DPNNFSDJBM�BOE�QPMJUJDBM�CJBT�»�OFWFS�JOÒVFODFE�CZ�CJMMJPOBJSF�PXOFST�PS�TIBSFIPMEFST��5IJT
NBLFT�VT�EJūFSFOU��*U�NFBOT�XF�DBO�DIBMMFOHF�UIF�QPXFSGVM�XJUIPVU�GFBS�BOE�HJWF�B�WPJDF�UP�UIPTF
MFTT�IFBSE�

/POF�PG�UIJT�XPVME�IBWF�CFFO�BUUBJOBCMF�XJUIPVU�PVS�SFBEFST¾�HFOFSPTJUZ�»�ZPVS�ÑOBODJBM�TVQQPSU
IBT�NFBOU�XF�DBO�LFFQ�JOWFTUJHBUJOH�EJTFOUBOHMJOH�BOE�JOUFSSPHBUJOH��*U�IBT�QSPUFDUFE�PVS
JOEFQFOEFODF�XIJDI�IBT�OFWFS�CFFO�TP�DSJUJDBM��8F�BSF�TP�HSBUFGVM�

8F�OFFE�ZPVS�TVQQPSU�TP�XF�DBO�LFFQ�EFMJWFSJOH�RVBMJUZ�KPVSOBMJTN�UIBU¾T�PQFO�BOE�JOEFQFOEFOU�
"OE�UIBU�JT�IFSF�GPS�UIF�MPOH�UFSN��&WFSZ�SFBEFS�DPOUSJCVUJPO�IPXFWFS�CJH�PS�TNBMM�JT�TP�WBMVBCMF�
4VQQPSU�5IF�(VBSEJBO�GSPN�BT�MJUUMF�BT�c��¼�BOE�JU�POMZ�UBLFT�B�NJOVUF��5IBOL�ZPV�
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4VQQPSU�5IF�(VBSEJBO

3FNJOE�NF�JO�+VMZ

3FNJOE�NF�JO�+VMZ�����
&NBJM�BEESFTT
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4FU�NZ�SFNJOEFS

8F�XJMM�VTF�UIJT�UP�TFOE�ZPV�B�TJOHMF�FNBJM�JO�+VMZ�������5P�ÑOE�PVU�XIBU�QFSTPOBM�EBUB�XF�DPMMFDU
BOE�IPX�XF�VTF�JU�QMFBTF�WJTJU�PVS�1SJWBDZ�1PMJDZ

8F�XJMM�CF�JO�UPVDI�UP�JOWJUF�ZPV�UP�DPOUSJCVUF��-PPL�PVU�GPS�B�NFTTBHF�JO�ZPVS�JOCPY�JO�+VMZ������
*G�ZPV�IBWF�BOZ�RVFTUJPOT�BCPVU�DPOUSJCVUJOH�QMFBTF�DPOUBDU�VT�IFSF�
5PQJDT

$PSPOBWJSVT�PVUCSFBL
+BJS�#PMTPOBSP
#SB[JM
"NFSJDBT
OFXT
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QSFTRVF�UPVT�MFT�HPVWFSOFVST�EV�QBZT�

1BS�#SVOP�.FZFSGFME � �1VCMJ¡�MF����BWSJM����������I�����.JT���KPVS�MF����BWSJM����������I��
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UHVSRQVH�WR�WKH�SDQGHPLF�DV�ŞJUHDWş�RU�ŞJRRGş�ZKLOH�RQO\����SHU�FHQW�VDLG�WKH�VDPH
RI�WKH�SUHVLGHQW�

%HIRUH�DQG�DIWHU�SKRWRV�VKRZ�LPSDFW�RI�FRURQDYLUXV�DURXQG�WKH�ZRUOG 6KRZ�DOO���
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$GGLWLRQDO�UHSRUWLQJ�E\�5HXWHUV
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6KRZ�FRPPHQWV

3URPRWHG�VWRULHV

7+(723),9(931 _6SRQVRUHG

7KHVH���931V�$OORZ�<RX�7R�8QEORFN�6WUHDPLQJ�6HUYLFHV

0�72'2�,6$ _6SRQVRUHG

5HDOL]H�VHX�VRQKR�GH�DSUHQGHU�,QJOrV

)25*(�2)�(03,5(6���-2*2�21/,1(�*5�7,6 _6SRQVRUHG

2�MRJR�PDLV�YLFLDQWH�GR�DQR�

0�72'2�,1*/�6�5�3,'2 _6SRQVRUHG

3ROLJORWD�GH����DQRV�HQVLQD�LQJOrV�HP���VHPDQDV�H�YLUD�IHEUH�QD�LQWHUQHW

'LYRUFLDGR"�2�PHOKRU�VLWH�GH�HQFRQWURV�SDUD�SHVVRDV�FRP�PDLV�GH����DQRV
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&RURQDYLUXV��%UD]LO
V�%ROVRQDUR�LQ�GHQLDO�DQG�RXW�RQ�D�OLPE
%\�.DW\�:DWVRQ
%%&�6RXWK�$PHULFD�FRUUHVSRQGHQW

$V�WKH�ZRUOG�WULHV�GHVSHUDWHO\�WR�WDFNOH�WKH�FRURQDYLUXV�SDQGHPLF��%UD]LO
V�SUHVLGHQW�LV
GRLQJ�KLV�EHVW�WR�GRZQSOD\�LW�

-DLU�%ROVRQDUR�KDV�ODUJHO\�VWUXJJOHG�WR�WDNH�LW�VHULRXVO\��*RLQJ�DJDLQVW�KLV�RZQ�KHDOWK
PLQLVWU\
V�DGYLFH�HDUOLHU�LQ�0DUFK��DQG�ZKLOH�DZDLWLQJ�WKH�UHVXOWV�RI�D�VHFRQG�FRURQDYLUXV�WHVW�
KH�OHIW�VHOI�LVRODWLRQ�WR�MRLQ�UDOOLHV�DJDLQVW�&RQJUHVV�
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+H�VKRRN�KDQGV�ZLWK�VXSSRUWHUV�LQ�%UDVLOLD�DQG�VHQW�D�PHVVDJH�WR�PLOOLRQV�WKDW�WKLV�ZDV�QRW
VRPHWKLQJ�WR�ZRUU\�DERXW�

,Q�D�WHOHYLVHG�DGGUHVV�ODVW�ZHHN��KH�UHSHDWHG�D�QRZ�ZHOO�ZRUQ�SKUDVH���,W
V�MXVW�D�OLWWOH�IOX�RU
WKH�VQLIIOHV���KH�VDLG��EODPLQJ�WKH�PHGLD�RQFH�DJDLQ�IRU�WKH�K\VWHULD�DQG�SDQLF�RYHU�&RYLG����

$�IHZ�GD\V�ODWHU��KH�FOHDUO\�GHPRQVWUDWHG�KLV�SULRULWLVDWLRQ�RI�WKH�HFRQRP\�RYHU�LVRODWLRQ
PHDVXUHV�IDYRXUHG�E\�WKH�UHVW�RI�WKH�ZRUOG�

�3HRSOH�DUH�JRLQJ�WR�GLH��,
P�VRUU\���KH�VDLG���%XW�ZH�FDQ
W�VWRS�D�FDU�IDFWRU\�EHFDXVH�WKHUH
DUH�WUDIILF�DFFLGHQWV��

%ROVRQDUR�GRZQSOD\V�WKUHDW�RI�SDQGHPLF�WR�%UD]LO

:K\�FRURQDYLUXV�LV�D�FODVV�LVVXH�LQ�6RXWK�$PHULFD

$�ORQH�GHQLHU

�-DLU�%ROVRQDUR�LV�DORQH�ULJKW�QRZ���VD\V�%ULDQ�:LQWHU��HGLWRU�LQ�FKLHI�RI�WKH�SXEOLFDWLRQ
$PHULFDV�4XDUWHUO\���1R�RWKHU�PDMRU�ZRUOG�OHDGHU�LV�GHQ\LQJ�WKH�VHYHULW\�RI�WKLV�WR�WKH�H[WHQW
WKDW�KH�LV�DQG�GHSHQGLQJ�RQ�KRZ�WKLQJV�JR��WKDW�DSSURDFK�FRXOG�FRVW�D�ORW�RI�OLYHV�LQ�%UD]LO��

-DLU�%ROVRQDUR�LV�IUXVWUDWHG��+H�FDPH�WR�SRZHU�ODVW�\HDU�SURPLVLQJ�D�EHWWHU�HFRQRP\�DQG
FRURQDYLUXV�KDV�SXW�D�VWRS�WR�WKDW�

5LR
V�EHDFKHV�DUH�GHVHUWHG�DQG�WKH�QRUPDOO\�JULGORFNHG�VWUHHWV�RI�6DR�3DXOR�DUH�HPSW\�
6KRSV��VFKRROV��SXEOLF�VSDFHV�DQG�EXVLQHVVHV�LQ�PDQ\�VWDWHV�KDYH�VKXW�

6R�0U�%ROVRQDUR�LV�GHWHUPLQHG�WR�PDNH�WKLV�SDQGHPLF�SROLWLFDO��EODPLQJ�KLV�DGYHUVDULHV�IRU
WU\LQJ�WR�GHVWUR\�WKH�FRXQWU\�

(FRQRP\�UXOHV

$�IHZ�GD\V�DJR��D�YLGHR�ZDV�VKDUHG�E\�-DLU�%ROVRQDUR
V�VRQ��)ODYLR���D�SROLWLFLDQ�KLPVHOI�

7KH�YLGHR
V�PHVVDJH��ZKLFK�FODLPHG�WR�FRPH�IURP�WKH�%UD]LOLDQ�JRYHUQPHQW��ZDV�WKDW
�%5$=,/�&$1
7�6723���LQ�3RUWXJXHVH���REUDVLOQmRSRGHSDUDU���3HRSOH�QHHG�WR�NHHS�ZRUNLQJ
WR�NHHS�WKH�FRXQWU\�VDIH�DQG�WKH�HFRQRP\�JURZLQJ�

7KH�JRYHUQPHQW�UHIXVHG�WR�FODLP�RZQHUVKLS�RI�WKH�YLGHR�DQG�KDV�VLQFH�FDOOHG�LW��IDNH�QHZV��
EXW�LW
V�H[DFWO\�WKH�PHVVDJH�0U�%ROVRQDUR�KDV�EHHQ�SXWWLQJ�RXW�

6R�PXFK�VR��LQ�IDFW��WKDW�D�IHGHUDO�MXGJH�RQ�6DWXUGD\�EDQQHG�WKH�JRYHUQPHQW�IURP
FDPSDLJQLQJ�DJDLQVW�LVRODWLRQ�PHDVXUHV��*RYHUQPHQW�SRVWV�RQ�VRFLDO�PHGLD�XVLQJ�WKH
KDVKWDJ�ZHUH�KDVWLO\�UHPRYHG�

�+H
V�FOHDUO\�OD\LQJ�WKH�IRXQGDWLRQ�RI�EHLQJ�DEOH�WR�VD\�VL[�PRQWKV�WR�D�\HDU�IURP�QRZ�WKDW�KH
GLG�QRW�DJUHH�ZLWK�WRXJK�GLVWDQFLQJ�PHDVXUHV��ZLWK�WKH�ORFNGRZQ���VD\V�2OLYHU�6WXHQNHO�
$VVRFLDWH�3URIHVVRU�RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV�DW�WKH�*HWXOLR�9DUJDV�)RXQGDWLRQ�LQ�6DR�3DXOR�
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V�DQ�DWWHPSW�WR�UHGXFH�WKH�QHJDWLYH�LPSDFW�WKDW�WKH�HFRQRPLF�FULVLV�ZLOO�LQHYLWDEO\�KDYH�RQ
WKH�DSSURYDO�UDWLQJV�RI�WKH�%ROVRQDUR�JRYHUQPHQW�EXW�LW
V�D�YHU\�ULVN\�VWUDWHJ\�EHFDXVH�E\
PLQLPL]LQJ�WKH�FULVLV�KH
V�DOVR�QRW�OHDGLQJ�WKH�UHVSRQVH���0U�6WXHQNHO�VDLG�

$�6,03/(�*8,'(��:KDW�DUH�WKH�V\PSWRPV"

$92,',1*�&217$&7��6KRXOG�,�VHOI�LVRODWH"

675(66��+RZ�WR�SURWHFW�\RXU�PHQWDO�KHDOWK

0$36�$1'�&+$576��9LVXDO�JXLGH�WR�WKH�RXWEUHDN

6XSSRUW�IRU�%ROVRQDUR

%XW�0U�%ROVRQDUR
V�PHVVDJH�UHVRQDWHV�ZLWK�KLV�VXSSRUWHUV��,Q�WKH�SDVW�IHZ�GD\V��PDQ\�KDYH
KHOG�PRWRUFDGHV�DFURVV�%UD]LO��GULYLQJ�WKURXJK�WRZQ�DQG�KRQNLQJ�WKHLU�KRUQV�LQ�VXSSRUW�RI
EXVLQHVVHV�WKDW�ZDQW�WR�UH�RSHQ�

�:KHQ�\RX�VXJJHVW�WKDW�E\�JRLQJ�RXW�RQWR�WKH�VWUHHWV��\RX�FRXOG�EH�LQIHFWHG��SHRSOH�EHFRPH
SDQLFNHG���VD\V�/XL]�$QWRQLR�6DQWDQD�&DOGDV��D�%ROVRQDUR�VXSSRUWHU�IURP�%DKLD���,I�\RX�DUH
JRLQJ�WR�EH�PDGH�WR�TXDUDQWLQH�DQG�WKHUH
V�QR�VROXWLRQ�LQ�WZR�ZHHNV��DOO�\RX
UH�GRLQJ�LV
FDXVLQJ�WKH�HFRQRP\�WR�FROODSVH��

3DORPD�)UHLWDV��D�SURSHUW\�DGPLQLVWUDWRU�IURP�)RUWDOH]D��GLVDJUHHV��6KH�YRWHG�IRU�0U
%ROVRQDUR�EXW�VKH�VD\V�KH�QR�ORQJHU�UHSUHVHQWV�KHU�

�(YHU\�WLPH�,�OLVWHQ�WR�KLP��,
P�WHUULILHG���VKH�VD\V���,QVWHDG�RI�XQLWLQJ��KH�FRQVWDQWO\�DWWDFNV
SHRSOH��+H�WKLQNV�WKH�FRXQWU\�ZLOO�EUHDN�EXW�GHDG�SHRSOH�GRQ
W�JHQHUDWH�PRQH\��WKH\
UH�QRW
JRLQJ�WR�PDNH�WKH�HFRQRP\�WLFN�XQOHVV�LW
V�WKH�IXQHUDO�EXVLQHVV��

6WDWH�JRYHUQRUV�OHDGLQJ�WKH�FULVLV

6DR�3DXOR
V�JRYHUQRU��-RDR�'RULD��DORQJ�ZLWK�QHDUO\�HYHU\�RWKHU�JRYHUQRU�LQ�WKH�FRXQWU\��KDV
WULHG�WR�HQFRXUDJH�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW�WR�VXSSRUW�WKHLU�LVRODWLRQ�PHDVXUHV��7R�QR�DYDLO��0U
%ROVRQDUR�MXVW�DFFXVHV�WKHP�RI�SROLWLFDO�JDPHV�

�,W
V�QRW�UDWLRQDO�WR�PDNH�KHDOWK�DQG�SHRSOHV
�OLYHV�SROLWLFDO��HVSHFLDOO\�WKRVH�ZKR�DUH�SRRU�DQG
YXOQHUDEOH���0U�'RULD�VDLG��DWWDFNLQJ�0U�%ROVRQDUR�IRU�QRW�YDOXLQJ�SHRSOHV
�OLYHV��0U�'RULD�VDLG
WKDW�%UD]LO�FRXOG���DQG�VKRXOG���VWRS�

3DQHODoRV���SURWHVWLQJ�ZLWK�SRWV�DQG�SDQV

7KH�GLQ�RI�SRW�EDQJLQJ�RQ�SHRSOHV
�EDOFRQLHV�KDV�EHHQ�WKH�VRXQGWUDFN�WR�PDQ\�DQ�HYHQLQJ�LQ
FLWLHV�OLNH�6DR�3DXOR�DQG�5LR�GH�-DQHLUR�UHFHQWO\��7KH��SDQHODoRV��DUH�D�SURWHVW�DJDLQVW�D
3UHVLGHQW�WKH\�VHH�DV�LUUHVSRQVLEOH��$�PDQ�NQRZQ�IRU�GHQ\LQJ�VFLHQFH��$QG�D�PDQ�ZKR�ORRNV
WR�'RQDOG�7UXPS�DV�KLV�LQVSLUDWLRQ�

�,�ZLVK�%ROVRQDUR�ZDV�OLVWHQLQJ�PRUH�FORVHO\�WR�7UXPS�ULJKW�QRZ�EHFDXVH�LI�KH�ZHUH��KH
G
XQGHUVWDQG�WKDW�7UXPS�LV�DFWXDOO\�WDNLQJ�WKLV�PXFK�PRUH�VHULRXVO\�WKDQ�KH�ZDV�HYHQ�WZR
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ZHHNV�DJR���VD\V�%ULDQ�:LQWHU���7UXPS�LV�DOVR�SURRI�WKDW�LW
V�QHYHU�WRR�ODWH�IRU�D�SUHVLGHQW�WR
FKDQJH�KLV�RU�KHU�DSSURDFK�RQ�WKLV�LVVXH��

7KHUH
V�OLWWOH�VLJQ�RI�DQ�DERXW�WXUQ�IURP�-DLU�%ROVRQDUR�WKRXJK���D�SROLWLFLDQ�ZKR�KDV�DOZD\V
UDLOHG�DJDLQVW�WKH�HVWDEOLVKPHQW��%XW�LQ�WKHVH�WLPHV�RI�FULVLV��SHRSOH�GRQ
W�ZDQW�WR�OLVWHQ�WR�D
EODPH�JDPH��7KH\�QHHG�D�SUREOHP�WR�EH�VROYHG���DQG�IDVW�

5HODWHG�7RSLFV

%UD]LO &RURQDYLUXV�SDQGHPLF -DLU�%ROVRQDUR

6KDUH�WKLV�VWRU\�$ERXW�VKDULQJ

0RUH�RQ�WKLV�VWRU\

&RURQDYLUXV��%ROVRQDUR�GRZQSOD\V�WKUHDW�RI�SDQGHPLF�WR�%UD]LO
���0DUFK�����

&RURQDYLUXV�LQ�6RXWK�$PHULFD��+RZ�LW�EHFDPH�D�FODVV�LVVXH
���0DUFK�����

&RURQDYLUXV�SURWHVW�LQ�%UD]LO�VHHV�PLOOLRQV�EDQJ�SRWV�IURP�EDOFRQLHV
���0DUFK�����

7RS�6WRULHV

*HUPDQ\�VORZO\�HDVHV�ORFNGRZQ�PHDVXUHV
&KDQFHOORU�$QJHOD�0HUNHO�VD\V�VRPH�VKRSV�FRXOG�UHRSHQ�QH[W�ZHHN�EXW�UHFRPPHQGV�XVLQJ
IDFH�PDVNV�

���$SULO�����
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7UXPS
V�:+2�GH�IXQGLQJ�
DV�GDQJHURXV�DV�LW�VRXQGV

���$SULO�����

:KDW�LV�WKH�:+2�DQG�ZKDW�GRHV�LW�GR"
���$SULO�����

)HDWXUHV
:KDW�LV�WKH�:+2�DQG�ZKDW�GRHV�LW�GR"

&OXHV�IURP�EH\RQG�WKH�JUDYH�LQWR�,UDQ
V�GHDWK�WROO

5HVFXH�RQ�KROG�IRU�IUDJLOH�1RWUH�'DPH�LQ�3DULV


:H�FDQ
W�VXUYLYH�D�ILYH�PRQWK�FORVXUH


,QGLD�PLJUDQWV�UXQQLQJ�DZD\�IURP�TXDUDQWLQH�FDPSV

'R�FHOHEULWLHV�VWLOO�PDWWHU�LQ�D�FULVLV"

%%&�&XOWXUH��7KH�SODJXH�ZULWHUV�ZKR�SUHGLFWHG�WRGD\

+RZ�'UDNH�KDUQHVVHG�7LN7RN�WR�VOLGH�WR�QXPEHU�RQH

/LIH�RQ�(VWRQLD
V�
FRURQD�LVODQG


(OVHZKHUH�RQ�WKH�%%&

/\ULFV�TXL]
+DYH�\RX�EHHQ�JHWWLQJ�WKHVH�VRQJV�ZURQJ"

)HHOLQJ�KRW
:KDW�KDSSHQV�WR�\RXU�ERG\�LQ�H[WUHPH�KHDW"
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2Q�VPDUW�VSHDNHUV

*HW�QHZV�DOHUWV

&RQWDFW�%%&�1HZV

+RPH 1HZV
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0XVLF 79

:HDWKHU 6RXQGV
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,IPWIQ]RHMKLIXIRI�M�PERHIX�FIV�T¨�WMR�WMHI�JSPOIX�SQ�¨�J»PKI�:IVHIRW�LIPWISVKERMWEWNSRW

�;,3�VIXRMRKWPMRNIV��SK�STTJSVHVIV�MRRF]KKIVRI�XMP�¨�LSPHI�WIK�LNIQQI�

/VEJXMKI�TVSXIWXIV
4VIWMHIRXIR�LEV�SJJIRXPMK�OVMXMWIVX�F¨HI�RIHWXIRKRMRKIR�EZ�WOSPIV�SK�FYXMOOIV��QIR�M

HIPWXEXIRI�VYRHX�SQ�M�&VEWMP�LEV�MQMHPIVXMH�PSOEPI�Q]RHMKLIXIV�WXSVX�WIXX�MKRSVIVX�LEQ��SK

XEXX�WEOIR�M�IKRI�LIRHIV�

8MHPMKIVI�HIRRI�YOE�ZMWXI�QIRMRKWQ¨PMRKIV�EX����TVSWIRX�EZ�MRRF]KKIVRI�IV�OVMXMWO�XMP

&SPWSREVSW�L¨RHXIVMRK�EZ�OVMWIR���IR�»ORMRK�T¨���TVSWIRXTSIRK�T¨�XS�YOIV��MJ»PKI

QIRMRKWQ¨PMRKWMRWXMXYXXIX�(EXEJSPLE��WOVMZIV�28&�

*SPO�M�&VEWMPW�WXSVF]IV�LEV�LZIV�REXX�HIR�WMWXI�XMHIR�TVSXIWXIVX�QSX�&SPWSREVS�ZIH�¨�WP¨

KV]XIV�QSX�LZIVERHVI�YX�EZ�ZMRHYIRI�WMRI�SK�VSTI�WPEKSVH�QSX�TVIWMHIRXIR�

(IXXI�Q»XXI�LEQ�SKW¨�YRHIV�FIKKI�HI�SJJIRXPMKI�FIW»OIRI�LERW�M�&VEW°PME�XSVWHEK�SK

JVIHEK�

.$51(9$/��'D�%UDVLOV�SUHVLGHQW�-DLU�%ROVRQDUR�SRVWHW�VS¡UVPnOHW�Sn�7ZLWWHU��ORW�LNNH�UHDNVMRQHQH�YHQWH�Sn�VHJ�
9LGHR��7ZLWWHU��(PLOLH�5\GQLQJ�RJ�.ULVWRIIHU�/¡NnV���'DJEODGHW�9LV�PHU

33333333333333333333UUUUUUUUUUUUUUUUUUHHHHHHHHHHHHHHHHHHHVVVVVVVVVVVVVVVVVVLLLLLLLLLLLLLLLLGGGGGGGGGGGGGGGGGGHHHHHHHHHHHHHHHHHHHQQQQQQQQQQQQQQQQQQWWWWWWWWWWWWWWWWWWWWHHHHHHHHHHHHHHHHHHHQQQQQQQQQQQQQQQQQQVVVVVVVVVVVVVVVVVV�VVVVVVVVVVVVVVVVVVHHHHHHHHHHHHHHHHHH[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[���������������VVVVVVVVVVVVVVVVVVSSSSSSSSSSSSSSSSSSS¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡UUUUUUUUUUUUUUUUUUVVVVVVVVVVVVVVVVVVPPPPPPPPPPPPPPPPPPPnnnnnnnnnnnnnnnnnnOOOOOOOOOOOOOOOOO����JJJJJJJJJJJJJJJJJJJnnnnnnnnnnnnnnnnnnUUUUUUUUUUUUUUUUUUU�YYYYYYYYYYYYYYYYYYYYLLLLLLLLLLLLLLLLUUUUUUUUUUUUUUUUUUDDDDDDDDDDDDDDDDDDOOOOOOOOOOOOOOOOOWWWWWWWWWWWWWWWWWWWW3UHVLGHQWHQV�VH[�VS¡UVPnO�JnU�YLUDOW
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��������� &RURQDYLUXVHW���+HU�JnU�KDQ�L�EDUHW�LJMHQ���'DJEODGHW

KWWSV���ZZZ�GDJEODGHW�QR�Q\KHWHU�KHU�JDU�KDQ�L�EDUHW�LJMHQ��������� ����

)R�VETTSVX�JVE�PERHIXW�LIPWIHITEVXIQIRX�ZMWIV�EX�&VEWMP�M�HEK�FEVI�OER�YXJ»VI�������XIWXIV

JSV�GSVSREZMVYWIX�TIV�HEK��QIR�EX�HIX�ZMP�XVIRKW�QIPPSQ��������SK��������XIWXIV�HEKPMK�R¨V

ITMHIQMXSTTIR�R¨W�M�NYRM�

6ETTSVXIR�ZMWIV�SKW¨�XMP�EX�HIX�IV�EPZSVPMK�XZMP�SQ�PERHIX�LEV�OETEWMXIX�XMP�¨�L¨RHXIVI�IR

ITMHIQM��SK�HIR�FIV�HIPWXEXIRI�WSQ�IV�LEVHIWX�VEQQIX��SQ�¨�FILSPHI�OEVERXIRIRI�WSQ�IV

MRRJ»VX��M�WXVMH�QIH�TVIWMHIRXIRW�LSPHRMRKIV��WOVMZIV�28&�

&SPWSREVSW�V¨HKMZIV�WOEP�Z©VI�FPERX�HIQ�WSQ�LEV�XIWXIX�TSWMXMZX�JSV�GSVSREZMVYWIX�

4VIWMHIRXIR�LEV�WIPZ�QIHHIPX�T¨�*EGIFSSO�EX�LER�LEV�XIWXIX�WIK��SK�EX�VIWYPXEXIX�ZEV

RIKEXMZX�

��0MO�M�LNIQQIRI��T¨�JSVXEYIRI��T¨�KEXILN»VRIRI

.[UV�VKN�ȥ�FKUMWVGTG!

&IW»O�(EKFPEHIX�HIFEXX�

%22327)
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��������� &29,'�����%UD]LO
V�%ROVRQDUR�LV�SXWWLQJ�
OLYHV�LQ�GDQJHU
�_�+HDOWK�_�$O�-D]HHUD

KWWSV���ZZZ�DOMD]HHUD�FRP�SURJUDPPHV�XSIURQW���������FRYLG����EUD]LO�EROVDQDUR�SXWWLQJ�OLYHV�GDQJHU�����������������KWPO ����

+RPH (SLVRGHV 5HDOLW\�&KHFN :HE�([WUDV

&29,'�����%UD]LO
V�%ROVRQDUR�LV
SXWWLQJ�
OLYHV�LQ�GDQJHU

%UD]LOLDQ�&RQJUHVVZRPDQ�7DEDWD�$PDUDO�FULWLFLVHV�3UHVLGHQW�-DLU�%ROVRQDUR
V�KDQGOLQJ�RI
WKH�FRURQDYLUXV�FULVLV�
���$SU������������*07�&RURQDYLUXV�SDQGHPLF��+HDOWK��%UD]LO��-DLU�%ROVRQDUR

:LWK�VRPH�������FDVHV�DQG�����GHDWKV��%UD]LO�KDV�PRUH�FRURQDYLUXV�LQIHFWLRQV�WKDQ
DQ\�RWKHU�FRXQWU\�LQ�/DWLQ�$PHULFD��7KH�FRXQWU\
V�KHDOWK�PLQLVWHU�ZDUQV�WKH
:L:LWKWK�V�VRPRPH�H�������������FDFDVHVHV�V�DQDQG�G���������GHGHDWDWKVKV %U%UD]D]LOLO�K�KDVDV�P�PRURUH�H�FRFRURURQDQDYLYLUXUXV�V�LQLQIHFWFWLRLRQVQV�W�WKDKDQQ

�

�
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��������� &29,'�����%UD]LO
V�%ROVRQDUR�LV�SXWWLQJ�
OLYHV�LQ�GDQJHU
�_�+HDOWK�_�$O�-D]HHUD

KWWSV���ZZZ�DOMD]HHUD�FRP�SURJUDPPHV�XSIURQW���������FRYLG����EUD]LO�EROVDQDUR�SXWWLQJ�OLYHV�GDQJHU�����������������KWPO ����

KHDOWKFDUH�V\VWHP�FRXOG�EH�RYHUZKHOPHG�E\�WKH�HQG�RI�$SULO�

<HW��3UHVLGHQW�-DLU�%ROVRQDUR�KDV�EHHQ�GRZQSOD\LQJ�WKH�SDQGHPLF��+H�KDV�UHIHUUHG�WR
WKH�YLUXV�DV�D��OLWWOH�IOX��DQG��K\VWHULD��DQG�HYHQ�YLVLWHG�D�EXV\�PDUNHW�RXWVLGH�WKH
FRXQWU\
V�FDSLWDO��%UDVtOLD��LQ�D�ELG�WR�JHW�SHRSOH�EDFN�WR�ZRUN�

%UD]LOLDQ�&RQJUHVVZRPDQ�7DEDWD�$PDUDO�DFFXVHG�%ROVRQDUR�RI�O\LQJ�DQG�XVLQJ
VRFLDO�PHGLD�WR�VSUHDG�IDNH�QHZV�

�%\�GRLQJ�WKRVH�WKLQJV��DQG�E\�WHOOLQJ�SHRSOH�WR�JR�WR�WKHLU�VWUHHWV��DQG�DFWXDOO\�JRLQJ
KLPVHOI�WR�JUHHW�WKH�FURZGV��ZKLFK�KH�GLG�ODVW�ZHHNHQG��KH
V�SXWWLQJ�OLYHV�LQ�GDQJHU��
$PDUDO�VDLG�

�,
P�YHU\�DVKDPHG�E\�DOO�RI�WKH�WKLQJV�KH�LV�GRLQJ��HVSHFLDOO\�LQ�PRPHQWV�RI�FULVLV��ZH
QHHG�D�OHDGHU�ZKR�WHOOV�SHRSOH�HYHU\WKLQJ�ZLOO�EH�DOO�ULJKW���VKH�DGGHG�

,Q�0DUFK��%ROVRQDUR�YLVLWHG�WKH�8QLWHG�6WDWHV�IRU�D�PHHWLQJ�ZLWK�3UHVLGHQW�'RQDOG
7UXPS��:KHQ�KH�UHWXUQHG�WR�%UD]LO��PRUH�WKDQ����PHPEHUV�RI�KLV�GHOHJDWLRQ�WHVWHG
SRVLWLYH�IRU�WKH�YLUXV��%ROVRQDUR�VD\V�KH�WHVWHG�QHJDWLYH�IRU�&29,'�����EXW
VSHFXODWLRQ�FRQWLQXHV�LQ�%UD]LO�WKDW�KH�PD\�KDYH�WKH�YLUXV�

�+H�LV�QRW�VRPHRQH�NQRZQ�IRU�WHOOLQJ�WKH�WUXWK��DQG�KH�KDVQ
W�EHHQ��KH�KDVQ
W�VKRZQ
KLV�WHVW�����%XW�WKH�ELJJHU�SRLQW�LV�WKDW�KH�LV�EHLQJ�H[WUHPHO\�LUUHVSRQVLEOH���$PDUDO
VDLG�

$�PRYHPHQW�LV�JURZLQJ�LQVLGH�%UD]LO�FDOOLQJ�IRU�%ROVRQDUR
V�LPSHDFKPHQW��EXW�$PDUDO
VWRSSHG�VKRUW�RI�VXSSRUWLQJ�LW�DW�WKLV�WLPH�

�,�GR�WKLQN�KH�VKRXOG�EH�KHOG�DFFRXQWDEOH�IRU�HYHU\WKLQJ�KH
V�GRLQJ���EXW�DIWHU�WKH
FULVLV��,�GRQ
W�WKLQN�P\�FRXQWU\�FDQ�KDQGOH�DQRWKHU�FULVLV�RQ�WRS�RI�FRURQDYLUXV�ULJKW
QRZ���$PDUDO�VDLG�

3UHVLGHQW�7UXPS�KDV�HPSOR\HG�UKHWRULF�VLPLODU�WR�WKH�FODLPV�PDGH�E\�WKH�%UD]LOLDQ
SUHVLGHQW��/LNH�%ROVRQDUR��7UXPS�KDV�GLVPLVVHG�IHDUV�DERXW�WKH�YLUXV��VD\LQJ�LW�ZRXOG
�JR�DZD\��DQG�GHVFULELQJ�LW�DV�D�SROLWLFDO��KRD[��

%XW�$PDUDO�VD\V�ZKLOH�%ROVRQDUR�LV�D�IDQ�RI�7UXPS��WKH�WZR�OHDGHUV
�UHVSRQVH�WR�WKH
YLUXV�GLIIHUV�

�3UHVLGHQW�7UXPS�LV�PRUH�SUDJPDWLF��:KHQ�KH�VDZ�DOO�RI�WKH�SHRSOH�ZKR�ZHUH�G\LQJ
LQ�WKH�86��ZKHQ�KH�VDZ�DOO�RI�ZKDW�WKDW�PHDQW�WR�KLV�SRSXODULW\��WR�WKH�HFRQRP\��KH
FKDQJHG�KLV�DWWLWXGH��DQG�%ROVRQDUR�LV�QRW�FKDQJLQJ�WKH�DWWLWXGH���$PDUDO�VDLG�

,Q�WKLV�ZHHN
V�6SHFLDO�,QWHUYLHZ��ZH�GLVFXVV�-DLU�%ROVRQDUR
V�GHILDQFH�LQ�WKH�IDFH�RI
WKH�FRURQDYLUXV�ZLWK�%UD]LOLDQ�&RQJUHVVZRPDQ�7DEDWD�$PDUDO�

6RXUFH��$O�-D]HHUD

WKH�FRURQDYLUXV�ZLWK�%UD]LOLDQ�&RQJUHVVZRPDQ�7
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ZZZ�DVDKL�FRP�DMZ�DUWLFOHV��������� ���

$SULO� ��� ����� DW� ������ -67

7KLV� $SULO� �� SKRWR� VKRZV� DQ� DUUDQJHPHQW� RI
K\GUR[\FKORURTXLQH� SLOOV� LQ� /DV� 9HJDV�� �$3� 3KRWR�

'HEDWH�KHDWV�XS�RYHU�XVLQJ�DQ�DQWL�PDODULD�GUXJ�IRU
&29,'���
7+(� $662&,$7('� 35(66

:$6+,1*721²� 3UHVLGHQW� 'RQDOG� 7UXPS� DQG
PHPEHUV� RI� KLV� DGPLQLVWUDWLRQ� DUH� JURZLQJ
HPSKDWLF� LQ� SURPRWLQJ� DQ� DQWL�PDODULD� GUXJ
QRW� \HW� RIILFLDOO\� DSSURYHG� IRU� ILJKWLQJ� &29,'�
���� HYHQ� WKRXJK� VFLHQWLVWV� VD\� PRUH� WHVWLQJ� LV
QHHGHG� EHIRUH� LW¶V� SURYHQ� VDIH� DQG� HIIHFWLYH
DJDLQVW� WKH� YLUXV�

7UXPS� WUDGH� DGYLVHU� 3HWHU� 1DYDUUR� SURPRWHG
WKH� GUXJ�� K\GUR[\FKORURTXLQH�� LQ� WHOHYLVLRQ
LQWHUYLHZV� 0RQGD\�� D� GD\� DIWHU� 7UXPS� SXEOLFO\
SXW� KLV� IDLWK� LQ� WKH� GUXJ� WR� OHVVRQ� WKH� WROO� RI� WKH
FRURQDYLUXV� SDQGHPLF�

³:KDW� GR� ,� NQRZ�� ,¶P� QRW� D� GRFWRU��� 7UXPS� WROG� UHSRUWHUV� 6XQGD\�� �%XW� ,� KDYH� FRPPRQ� VHQVH�´

7KH� DGPLQLVWUDWLRQ
V� SURPRWLRQ� RI� WKH� GUXJ� FRPHV� DIWHU� D� KHDWHG� 6LWXDWLRQ� 5RRP� PHHWLQJ� RI� WKH
:KLWH� +RXVH
V� FRURQDYLUXV� WDVN� IRUFH� RQ� 6DWXUGD\�� LQ� ZKLFK� 1DYDUUR� FKDOOHQJHG� WKH� WRS� 8�6�
LQIHFWLRXV� GLVHDVH� H[SHUW�� 'U�� $QWKRQ\� )DXFL�� RYHU� KLV� FRQFHUQV� DERXW� UHFRPPHQGLQJ� WKH� GUXJ
EDVHG� RQO\� RQ� XQVFLHQWLILF� DQHFGRWDO� HYLGHQFH�

1DYDUUR�� ZKR� KDV� QR� IRUPDO� PHGLFDO� WUDLQLQJ�� HUXSWHG� DW� )DXFL�� UDLVLQJ� KLV� YRLFH� DQG� FODLPLQJ� WKDW
WKH� UHSRUWV� RI� VWXGLHV� KH� FROOHFWHG� ZHUH� HQRXJK� WR� UHFRPPHQG� WKH� GUXJ� ZLGHO\�� DFFRUGLQJ� WR� D
SHUVRQ� IDPLOLDU� ZLWK� WKH� H[FKDQJH� ZKR� VSRNH� RQ� WKH� FRQGLWLRQ� RI� DQRQ\PLW\� WR� GHVFULEH� WKH
6LWXDWLRQ� 5RRP� EORZ�XS�

)DXFL� KDV� UHSHDWHGO\� VDLG� WKDW� FXUUHQW� VWXGLHV� SURYLGH� RQO\� DQHFGRWDO� ILQGLQJV� WKDW� WKH� GUXJ� ZRUNV�
1DYDUUR� WROG� &11� RQ� 0RQGD\�� �,� ZRXOG� KDYH� WZR� ZRUGV� IRU� \RX�� µVHFRQG� RSLQLRQ�¶´

+\GUR[\FKORURTXLQH� LV� RIILFLDOO\� DSSURYHG� IRU� WUHDWLQJ� PDODULD�� UKHXPDWRLG� DUWKULWLV� DQG� OXSXV�� EXW
QRW� &29,'����� 6PDOO�� SUHOLPLQDU\� VWXGLHV� KDYH� VXJJHVWHG� LW� PLJKW� KHOS� SUHYHQW� WKH� QHZ
FRURQDYLUXV� IURP� HQWHULQJ� FHOOV� DQG� SRVVLEO\� KHOS� SDWLHQWV� FOHDU� WKH� YLUXV� VRRQHU�� %XW� WKRVH� KDYH
VKRZQ� PL[HG� UHVXOWV�

'RFWRUV� DUH� DOUHDG\� SUHVFULELQJ� WKH� PDODULD� GUXJ� WR� SDWLHQWV� ZLWK� &29,'����� D� SUDFWLFH� NQRZQ� DV
RII�ODEHO� SUHVFULELQJ�� %XW� )DXFL� KDV� VDLG� PRUH� WHVWLQJ� LV� QHHGHG� EHIRUH� LW¶V� FOHDU� WKDW� WKH� GUXJ� ZRUNV
DJDLQVW� WKH� FRURQDYLUXV� DQG� LV� VDIH� IRU� &29,'���� SDWLHQWV�

1DYDUUR� WROG� )R[� 1HZV� &KDQQHO
V� ³)R[� 	� )ULHQGV´� WKDW� GRFWRUV� LQ� 1HZ� <RUN� KRVSLWDOV� DUH� DOUHDG\
JLYLQJ� RXW� WKH� GUXJ� WR� &29,'���� SDWLHQWV� DQG� WKDW� KHDOWK� FDUH� ZRUNHUV� DUH� WDNLQJ� LW� LQ� KRSHV� LW� ZLOO



��������� 'HEDWH�KHDWV�XS�RYHU�XVLQJ�DQ�DQWL�PDODULD�GUXJ�IRU�&29,'������7KH�$VDKL�6KLPEXQ

ZZZ�DVDKL�FRP�DMZ�DUWLFOHV��������� ���

SURWHFW� WKHP� IURP� EHLQJ� LQIHFWHG�� $QG� ZKLOH� KH� DFNQRZOHGJHG� WKH� 6DWXUGD\� GHEDWH� ZLWK� )DXFL�� KH
VDLG� WKDW� WKH� IRFXV� ZDV� RQ� ZKHWKHU� WKH� DGPLQLVWUDWLRQ� VKRXOG� WDNH� ��� PLOOLRQ� GRVHV� RI� WKH� GUXJ� LQ
)HGHUDO� (PHUJHQF\� 0DQDJHPHQW� $JHQF\� ZDUHKRXVHV� DQG� VHQG� WKHP� WR� KDUG�KLW� FLWLHV�

³7KH� PHGLD� LV� WU\LQJ� WR� EORZ� LW� XS� DV� D� ELJ� ELJ� GHEDWH�� EXW� ,� FDQ� WHOO� \RX� WKDW� ZLWKLQ� WKH� URRP� WKH
GHFLVLRQ� ZDV� D� VRXQG� RQH�� DQG� LW� ZDV� XQDQLPRXV��� 1DYDUUR� VDLG�

$VNHG� DERXW� KLV� FUHGHQWLDOV� IRU� SXVKLQJ� WKH� GUXJ�� 1DYDUUR� FLWHG� KLV� GRFWRUDWH� LQ� VRFLDO� VFLHQFH�

³,Q� WKH� IRJ� RI� ZDU�� ZH� PLJKW� WDNH� PRUH� ULVNV� WKDQ� ZH� RWKHUZLVH� ZRXOG�� $QG�� JLYHQ� WKH� WUDFN� UHFRUG
RI� WKH� GUXJ� RYHU� PDQ\� PDQ\� \HDUV� LQ� WUHDWLQJ� PDODULD� WKDW� WKHUH� DUH� VLGH� HIIHFWV� EXW� LW¶V� EHHQ� XVHG� D
ORW� LQ� OHVVHU� GRVHV�� WKH� GHFLVLRQV¶V� EHHQ� PDGH� E\� PDQ\� GRFWRUV� WR� SUHVFULEH� LW�´� 1DYDUUR� VDLG�� �,I� LW
VDYHV� OLYHV�� WKDW¶V� D� EHDXWLIXO� WKLQJ� ���� ,� WKLQN� KLVWRU\� ZLOO� MXGJH� ZKR¶V� ULJKW� RQ� WKLV� GHEDWH�� ,¶G� EHW� RQ
3UHVLGHQW� 7UXPS¶V� LQWXLWLRQ� RQ� WKLV� RQH�´

7UXPS� KDV� EHHQ� HQWKXVLDVWLFDOO\� VXSSRUWLQJ� WKH� GUXJ�� DQG� KH� DQQRXQFHG� 6XQGD\� WKDW� KLV
DGPLQLVWUDWLRQ� KDV� DPDVVHG� ��� PLOOLRQ� GRVHV� IRU� GLVWULEXWLRQ� WR� DUHDV� RI� WKH� FRXQWU\� KDUG�KLW� E\
WKH� FRURQDYLUXV�

³7KHUH¶V� D� VWXG\� RXW� WKHUH� WKDW� VD\V� SHRSOH� WKDW� KDYH� OXSXV� KDYHQ¶W� EHHQ� FDWFKLQJ� WKLV� YLUXV�´
7UXPS� VDLG� DW� D� 6DWXUGD\� EULHILQJ� RQ� WKH� YLUXV�� ³<RX� NQRZ�� PD\EH� LW¶V� WUXH�� PD\EH� LW¶V� QRW�� ���
7KHUH¶V� DOVR� RWKHU� VWXGLHV� ���� WKDW� WKH� PDODULD� FRXQWULHV� ���� KDYH� YHU\� OLWWOH� RI� WKLV� YLUXV�´

7UXPS� VDLG� KH� ZRXOG� OLNHO\� WDNH� WKH� GUXJ�� ³,� PD\� WDNH� LW�� 2."� ,� PD\� WDNH� LW�� $QG� ,¶OO� KDYH� WR� DVN� P\
GRFWRUV� DERXW� WKDW�� EXW� ,� PD\� WDNH� LW�´

$GPLQLVWUDWLRQ� RIILFLDOV� VD\� 7UXPS
V� HPEUDFH� RI� WKH� GUXJ� VWHPV� IURP� KLV� GHVLUH� WR� SURYLGH� ³KRSH´
IRU� WKH� $PHULFDQ� SHRSOH� DV� WKH� GHDWK� WROO� PRXQWV� DQG� KH� ORRNV� WR� DYRLG� SROLWLFDO� FRQVHTXHQFHV� IURP
WKH� RXWEUHDN�

6RPH� OLPLWHG� VWXGLHV� KDYH� EHHQ� FRQGXFWHG� RQ� WKH� XVH� RI� K\GUR[\FKORURTXLQH� DQG� DQWLELRWLF
D]LWKURP\FLQ� LQ� FRQFHUW� WR� WUHDW� &29,'����� EXW� WKH\� KDYH� QRW� LQFOXGHG� FULWLFDO� FRQWURO� JURXSV� WKDW
VFLHQWLVWV� XVH� WR� YDOLGDWH� WKH� FRQFOXVLRQV�

$� VHULHV� RI� ��� SDWLHQWV� LQ� )UDQFH� IRXQG� WKDW� DQ� DQWLELRWLF�PDODULD� GUXJ� FRPER� GLG� QRW� LPSURYH� KRZ
IDVW� SDWLHQWV� FOHDUHG� WKH� YLUXV� RU� WKHLU� V\PSWRPV�� 5HVHDUFKHUV� LQ� &KLQD� UHSRUWHG� WKDW� FRXJK�
SQHXPRQLD� DQG� IHYHU� VHHPHG� WR� LPSURYH� VRRQHU� DPRQJ� ��� SDWLHQWV� JLYHQ� K\GUR[\FKORURTXLQH
FRPSDUHG� ZLWK� ��� RWKHUV� ZKR� GLG� QRW� JHW� WKH� GUXJ�� EXW� IHZHU� SHRSOH� LQ� WKH� FRPSDULVRQ� JURXS� KDG
FRXJK� RU� IHYHUV� WR� VWDUW� ZLWK�

$W� OHDVW� RQH� RWKHU� ZRUOG� OHDGHU� KDV� IROORZHG� RQ� 7UXPS
V� FODLPV� WR� SURPRWH� WKH� XVH� RI� WKH� GUXJV�
%UD]LO¶V� 3UHVLGHQW� -DLU� %ROVRQDUR� KDV� UHSHDWHGO\� WRXWHG� WKH� EHQHILWV� RI� K\GUR[\FKORURTXLQH� DQG
D]LWKURP\FLQ�� +H� VDLG� KH� KHDUG� UHSRUWV� RI� ����� HIIHFWLYHQHVV� ZKHQ� DGPLQLVWHUHG� LQ� WKH� FRUUHFW
GRVDJHV�� ]HURHG� WDULIIV� IRU� LPSRUW� RI� WKH� GUXJV� DQG� RQ� 0DUFK� ��� DQQRXQFHG� DUP\� ODEV� ZHUH
UDPSLQJ� XS� WKHLU� FKORURTXLQH� SURGXFWLRQ�� 2Q� 6XQGD\�� KH� VKDUHG� D� YLGHR� RQ� VRFLDO� PHGLD� RI
7UXPS¶V� SHUVRQDO� DWWRUQH\� 5XG\� *LXOLDQL� LQWHUYLHZLQJ� D� GRFWRU� ZKR� FODLPHG� KH� KDV� VXFFHVVIXOO\
WUHDWHG� KXQGUHGV� RI� FRURQDYLUXV� SDWLHQWV� ZLWK� WKH� GUXJV�

%UD]LO¶V� KHDOWK� PLQLVWHU� /XL]� +HQULTXH� 0DQGHWWD�� ZKR� KDV� OHG� WKH� QDWLRQ¶V� YLUXV� UHVSRQVH� DQG
HQGRUVHG� EURDG� LVRODWLRQ� PHDVXUHV�� VDLG� RQ� $SULO� �� WKDW� LQLWLDO� WHVWV� RI� FKORURTXLQH¶V� HIILFDF\



��������� 'HEDWH�KHDWV�XS�RYHU�XVLQJ�DQ�DQWL�PDODULD�GUXJ�IRU�&29,'������7KH�$VDKL�6KLPEXQ

ZZZ�DVDKL�FRP�DMZ�DUWLFOHV��������� ���

UHPDLQ� ³IUDJLOH�´� 6WLOO�� KH� DQQRXQFHG� WKH� JRYHUQPHQW� ZRXOG� EURDGHQ� FULWHULD� IRU� WKH� GUXJ¶V� XVH� LQ
³JUDYH´� FDVHV�� 3UHYLRXVO\�� LW� KDG� RQO\� DXWKRUL]HG� LWV� XVH� LQ� ³FULWLFDO´� FDVHV�

)RU� PRVW� SHRSOH�� WKH� YLUXV� FDXVHV� PLOG� RU� PRGHUDWH� V\PSWRPV�� VXFK� DV� IHYHU� DQG� FRXJK� WKDW� FOHDU
XS� LQ� WZR� WR� WKUHH� ZHHNV�� )RU� VRPH�� HVSHFLDOO\� ROGHU� DGXOWV� DQG� SHRSOH� ZLWK� H[LVWLQJ� KHDOWK
SUREOHPV�� LW� FDQ� FDXVH� PRUH� VHYHUH� LOOQHVV�� LQFOXGLQJ� SQHXPRQLD�� DQG� GHDWK�

&RS\ULJKW���7KH�$VDKL�6KLPEXQ�&RPSDQ\��$OO�ULJKWV�UHVHUYHG��1R�UHSURGXFWLRQ�RU�UHSXEOLFDWLRQ�ZLWKRXW�ZULWWHQ�SHUPLVVLRQ�
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6HQLQ�����$SU������������:,%

:DVKLQJWRQ���3DQGHPL�YLUXV�FRURQD�WHODK�PHPEXDW�SDUD�SHPLPSLQ
GXQLD�XQWXN�PHPXWDU�RWDN�EHUXSD\D�PHQHNDQ�ODMX�SHQ\HEDUDQ�ZDEDK
\DQJ�VXGDK�PHQJLQIHNVL�OHELK�GDUL�VDWX�MXWD�RUDQJ�GDQ�PHPEXQXK�OHELK
GDUL��������RUDQJ�GL�VHOXUXK�GXQLD�

7HWDSL�EHEHUDSD�SHPLPSLQ�GXQLD�WHODK�PHPEXDW�GDKL�EHUNHUXW�NDUHQD
SHUQ\DWDDQQ\D�\DQJ�PHQ\HSHOHNDQ�NULVLV��EDKNDQ�PHQ\DWDNDQ�LQIRUPDVL
\DQJ�PHQ\HVDWNDQ�WHUNDLG�&RYLG����

6HPHQWDUD�EHEHUDSD�RWRULWDV�WHODK�PHQJXEDK�SDQGDQJDQ�PHUHND
WHQWDQJ�SDQGHPL�GDODP�EHEHUDSD�PLQJJX�EHODNDQJDQ��3UHVLGHQ�$6
'RQDOG�7UXPS��PLVDOQ\D���EHEHUDSD�SHPLPSLQ�QHJDUD�ODLQQ\D�WHWDS
PHPSHUWDKDQNDQ�VLNDSQ\D�\DQJ�PHPEDKD\DNDQ�

%HULNXW�EHEHUDSD�SHUQ\DWDDQ�SDOLQJ�NRQWURYHUVLDO�


.LWD�WLGDN�EXND�LQIRUPDVL�NH�SXEOLN�NDUHQD
WLGDN�LQJLQ�PHPEXDW�SDQLN

3UHVLGHQ�,QGRQHVLD�-RNR�:LGRGR�PHQJDNXL�EDKZD�LD�VHQJDMD�WLGDN
PHPEXND�LQIRUPDVL�WHUWHQWX�WHUNDLW�&RYLG����NH�SXEOLN�XQWXN
PHQJKLQGDUL�NHSDQLNDQ�

,QGRQHVLD�EDUX�PHODSRUNDQ�NDVXV�SRVLWLI�SDGD���0DUHW��WDSL�SHU���$SULO
NDVXV�VXGDK�PHQHPEXV�DQJND��������GHQJDQ�NHPDWLDQ�PHQFDSDL
VHWLGDNQ\D������GDQ�3UHVLGHQ�VXGDK�PHQGHNODUDVLNDQ�GDUXUDW�QDVLRQDO
SDGD����0DUHW�

$NDGHPLVL�GL�/RQGRQ�6FKRRO�RI�+\JLHQH�PHPSHUNLUDNDQ�DQJND
VHEHQDUQ\D�VXGDK�OHELK�WLQJJL�GDUL��������

$ZDO�EXODQ�LQL��.HSDOD�%DGDQ�1DVLRQDO�3HQDQJJXODQJDQ�%HQFDQD�'RQL
0RQDUGR�PHQJDWDNDQ�EDKZD�PLQXPDQ�KHUEDO�GDSDW�PHQLQJNDWNDQ�GD\D
WDKDQ�WXEXK�WHUKDGDS�&RYLG����


6HPXD�DGD�GDODP�NHQGDOL


3UHVLGHQ�7UXPS��NLUL��DQG�%ROVRQDUR�GLNULWLN�NDUHQD�SHUQ\DWDDQ�NRQWURYHUVLDOQ\D���*HWW\�,PDJHV�

������ ������

������ ������
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3DGD����-DQXDUL��GXD�KDUL�VHWHODK�YLUXV�FRURQD�GLODSRUNDQ�GL�$PHULND
6HULNDW��3UHVLGHQ�'RQDOG�7UXPS��GDODP�ZDZDQFDUD�&1%&�
PHQ\HSHOHNDQ�LQIHNVL�&RYLG����GL�QHJDUD�WHUVHEXW�

'XD�EXODQ�NHPXGLDQ��$6�NHPXGLDQ�PHODSRUNDQ�DQJND�NDVXV�WHUWLQJJL
NHGXD�GL�GXQLD�����������NDVXV�SHU���$SULO��PHQXUXW�8QLYHUVLWDV�-RKQV
+RSNLQV�

6HPHQWDUD�DQJND�IDWDOLWDV�VHMDXK�LQL���������WHUJRORQJ�UHQGDK�GLEDQGLQJ
QHJDUD�ODLQ�VHSHUWL�,WDOLD�GDQ�6SDQ\RO��7UXPS�PHQJDWDNDQ�DQJND
NHPDWLDQ�GL�$6�PHQFDSDL���������RUDQJ�


+DQ\D�VHSHUWL�IOX�NHFLO�ELDVD

3HQJDODPDQ�PHPEXDW�SHUQ\DWDDQ�NRQWURYHUVLDO�WLGDN�PHQJKHQWLNDQ�-DLU
%ROVRQDUR�GDUL�PHPHQDQJL�NXUVL�NHSUHVLGHQDQ�GL�%UDVLO�SDGD������

1DPXQ�SRSXODULWDV�%ROVRQDUR�DQMORN�VHWHODK�&RYLG����PHQHPEXV
QHJDUDQ\D��KLQJJD�PXQFXO�GHPRQVWUDVL�

6HODLQ�PHQ\HSHOHNDQ�ULVLNR��%ROVRQDUR�MXJD�PHPEHUL�FRQWRK�\DQJ�EXUXN
GHQJDQ�EHEHUDSD�NDOL�WDPSLO�GL�WHQJDK�NHUXPXQDQ�EHUVDPD
VLPSDWLVDQQ\D��'LD�MXJD�WLGDN�VHSDNDW�GHQJDQ�NHELMDNDQ�
ORFNGRZQ
�\DQJ
EDQ\DN�GLDPELO�EHEHUDSD�JXEHUQXU�

6HPHQWDUD�%UDVLO�PHODSRUNDQ�������NDVXV�SDGD���$SULO��ZDEDK�WHODK
PHQ\HEDU�FHSDW��DQJND�NDVXV�QDVLRQDO�QDLN�GXD�NDOL�OLSDW�KDQ\D�GDODP
HPSDW�KDUL��PHQXUXW�DQJND�.HPHQWHULDQ�.HVHKDWDQ�


.HWLPEDQJ�PHPEXDW�PDVDODK��DNX�DNDQ
PHQJXEXUPX

3UHVLGHQ�)LOLSLQD�5RGULJR�'XWHUWH�MXJD�VHPSDW�PHQ\HSHOHNDQ�&RYLG����

1HJDUD�LWX�PHPLOLK�NHELMDNDQ�\DQJ�NHWDW��WHUPDVXN�
ORFNGRZQ
�GDQ
SHPEHUODNXDQ�MDP�PDODP��6HWLGDNQ\D�VHPSDW�DGD�VDWX�GHPRQVWUDVL
ZDUJD�WHUNDLW�NHNXUDQJDQ�EDKDQ�PDNDQDQ�

7DQJJDSDQ�'XWHUWH"�,D�PHQJDQFDP�XQWXN�PHQHPEDN�SHODNX�NHULEXWDQ�

�-DQJDQ�PHQJLQWLPLGDVL�SHPHULQWDK��-DQJDQ�PHQHQWDQJ�SHPHULQWDK�
.DPX�DNDQ�NDODK���NDWDQ\D�SDGD�NRQIHUHQVL�SHUV�SDGD���$SULO�

)LOLSLQD�VXGDK�PHODSRUNDQ�OHELK�GDUL�������NDVXV�YLUXV�FRURQD�GDQ
VHNLWDU�����NHPDWLDQ�KLQJJD���$SULO�


7LGDN�DGD�YLUXV�GL�VLQL��.DOLDQ�WLGDN�PHOLKDWQ\D
EHWHUEDQJDQ�NDQ"

3UHVLGHQ�%HODUXV�PHQ\HEDENDQ�GDKL�EHUNHUXW�GHQJDQ�VLNDSQ\D�WHUKDGDS
ZDEDK�YLUXV�FRURQD�

,D�PHQHUWDZDNDQ�SHQGDSDW�EDKZD�QHJDUDQ\D�KDUXV�EHUXSD\D�PHQDKDQ
SHQ\HEDUDQ�ZDEDK��NDUHQD�LD�WLGDN�PHOLKDW�YLUXV�WHUVHEXW��EHWHUEDQJDQ��

%HUELFDUD�SDGD�UHSRUWHU�79�GDODP�VHEXDK�SHUWDQGLQJDQ�KRNL�HV��LD�MXJD
PHQJNODLP�EDKZD�SHUWDQGLQJDQ�WHUVHEXW�EDLN�EDLN�VDMD�NDUHQD�VXKX
\DQJ�GLQJLQ�GL�GDODP�VWDGLXP�DNDQ�PHQFHJDK�SHQ\HEDUDQ�YLUXV�

,D�PHQ\HEXW�YLUXV�WHUVHEXW��WLGDN�OHELK�NHWLPEDQJ�SVLNRVLV��

3UHVLGHQ�MXJD�PHQ\DUDQNDQ�VDXQD�GDQ�YRGND�VHEDJDL�XSD\D
PHPHUDQJL�YLUXV��WDSL�NHPXGLDQ�LD�PHQ\HEXW�NRPHQWDU�WHUVHEXW��VHEXDK
OHOXFRQ��

%HODUXV��QHJDUD�GHQJDQ�SHQGXGXN����MXWD�NHUDS�GLVHEXW�VHEDJDL
�GLNWDWRU�WHUDNKLU�GL�(URSD���WHODK�PHODSRUNDQ�����NDVXV�GDQ�VDWX
NHPDWLDQ�VHMDXK�LQL�

PHQ\HSHOHNDQ�LQIHNVL�&RYLG����GL�QHJDUD�WHUVHEXW�
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-LND�NDOLDQ�ELVD�GDQ�PDPSX��ODQMXWNDQ
PHQJDMDN�NHOXDUJD�PDNDQ�GL�OXDU���NDUHQD�LWX
DNDQ�PHPSHUNXDW�HNRQRPL

3UHVLGHQ�0HNVLNR�$QGUHV�0DQXHO�/RSH]�2EUDGRU�WHODK�EHUXODQJ�NDOL
PHPEXDW�SHUQ\DWDDQ�\DQJ�EHUWHQWDQJDQ�GHQJDQ�PDVXNDQ�GDUL�SHMDEDW
SXEOLN�PHQJHQDL�ZDEDK�&RYLG����

6HODLQ�PHQ\HSHOHNDQ�EDKD\D�YLUXV��LD�MXJD�MXVWUX�PHODNXNDQ�SHUMDODQDQ
GDQ�WHUOLKDW�GL�EHUEDJDL�DFDUD�SXEOLN��PHQFLXP�ED\L�GDQ�PHQ\DSD
SHQGXNXQJQ\D�GDUL�GHNDW�

0HNVLNR�EHOXP�PHODSRUNDQ�DQJND�VHWLQJJL�WHWDQJJDQ\D��$6��WDSL�SDNDU
GDUL�3DQ�$PHULFDQ�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��3DKR��PHPSHUNLUDNDQ�NDVXV
VHULXV�GL�QHJDUD�LWX�GDSDW�PHQFDSDL���������

3DGD����0DUHW��0HNVLNR�PHQJXPXPNDQ�VWDWXV�GDUXUDW�NHVHKDWDQ��WDSL
WLGDN�PHPEHUODNXNDQ�
ORFNGRZQ
���SHUNXPSXODQ�KLQJJD����RUDQJ�PDVLK
GLSHUEROHKNDQ�


9LUXV�FRURQD�DGDODK�FDUD�7XKDQ�PHQJKXNXP
QHJDUD�\DQJ�PHPEHUODNXNDQ�VDQNVL�WHUKDGDS
NLWD

3UHVLGHQ�=LPEDEZH�(PPHUVRQ�0QDQJDJZD�WLGDN�PHPEXDW�SHUQ\DWDDQ
NRQWURYHUVLDO�PHQJHQDL�YLUXV�FRURQD��WDSL�LD�KDUXV�PHQDQJJDSL
NRQWURYHUVL�\DQJ�GLEXDW�VDODK�VDWX�DQJJRWD�NDELQHWQ\D��0HQWHUL
3HUWDKDQDQ�2SSD�0XFKLQJXUL��\DQJ�PHQJDWDNDQ�SDQGHPL�LQL�DGDODK
EDODV�GHQGDP�GDUL�7XKDQ�WHUKDGDS�QHJDUD�%DUDW�\DQJ�PHPEHUODNXNDQ
VDQNVL�WHUKDGDS�QHJDUD�$IULND�WHUVHEXW�

�3DQGHPL�VHSHUWL�LQL�PHPLOLNL�SHQMHODVDQ�LOPLDK�GDQ�WLGDN�PHQJHQDO
EDWDV�ZLOD\DK��GDQ�VHSHUWL�KDOQ\D�IHQRPHQD�DODPL�ODLQQ\D��NLWD�WLGDN�ELVD
PHQ\DODKNDQ�VLDSD�VLDSD���NDWD�0QDQJDJZD�SDGD����0DUHW�

=LPEDEZH�EDUX�PHODSRUNDQ�VHPELODQ�NDVXV�WHUNRQILUPDVL�KLQJJD���$SULO�
WDSL�DGD�NHNKDZDWLUDQ�MLND�NHQDLNDQ�NDVXV�DNDQ�VHPDNLQ�PHPSHUVXOLW
QHJDUD�\DQJ�VXGDK�PHQJKDGDSL�PDVDODK�NHPLVNLQDQ�GDQ�EXUXNQ\D
IDVLOLWDV�NHVHKDWDQ�


7UXPS���NDPX�GDQ�RUDQJ�VHSHUWLPX�GLWXGXK
PHQ\HEDUNDQ�SHQ\DNLW��WHUXWDPD�NDUHQD
PHUHND�\DQJ�WHUMDQJNLW�DGDODK�PHUHND�\DQJ
PHQHQWDQJ�$PHULND

8ODPD�6\LDK�DVDO�,UDN�\DQJ�VDQJDW�EHUSHQJDUXK��0XTWDGD�$O�6DGU��WHODK
PHODNXNDQ�EHEHUDSD�KDO�VHODLQ�PHQXGXK�3UHVLGHQ�$6�'RQDOG�7UXPS
PHQ\HEDUNDQ�YLUXV�FRURQD�GL�DQWDUD�PXVXKQ\D�

'DODP�EHEHUDSD�PLQJJX�WHUDNKLU��$O�6DGU�PHQHQWDQJ�XSD\D�RWRULWDV
XQWXN�PHQHNDQ�SHQ\HEDUDQ�YLUXV�GDQ�WHUXV�PHODQMXWNDQ�GRD�EHUVDPD�

,D�MXJD�PHQ\DODKNDQ��SHQJHVDKDQ�SHUQLNDKDQ�VHVDPD�MHQLV��VHEDJDL
ELDQJ�SHQ\HEDUDQ�&RYLG����GL�VHOXUXK�GXQLD��PHVNL�&KLQD�GDQ�,WDOLD��GXD
QHJDUD�\DQJ�SDOLQJ�WHUGDPSDN��EHOXP�VHSHQXKQ\D�PHQJHVDKNDQ
SHUNDZLQDQ�VHVDPD�MHQLV�

�6DODK�VDWX�KDO�SDOLQJ�IDWDO�\DQJ�PHQ\HEDENDQ�SDQGHPL�LQL�DGDODK
OHJDOLVDVL�SHUQLNDKDQ�VHVDPD�MHQLV��6D\D�PHQ\HUXNDQ�SDGD�VHPXD
SHPHULQWDKDQ�XQWXN�PHPEDWDONDQ�SHUDWXUDQ�WHUVHEXW�WDQSD�PHQXQGD
ODJL���NDWDQ\D�PHODOXL�XQJJDKDQ�GL�7ZLWWHU�

3DGD���$SULO��0HQWHUL�.HVHKDWDQ�,UDN�PHQJNRQILUPDVL�����NDVXV�GDQ���
NHPDWLDQ��WDSL�%DGDQ�.HVHKDWDQ�'XQLD��:+2��PHPSUHGLNVL�DQJND�DNDQ
WHUXV�QDLN�VHLULQJ�SHQLQJNDWDQ�MXPODK�RUDQJ�\DQJ�GLWHV�

PHQJDMDN�NHOXDUJD�PDNDQ�GL�OXDU���NDUHQD�LWXWX
DN UN W�HN L
L
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6D\D�VHPSDW�EHUDGD�GL�UXPDK�VDNLW�GDQ�VD\D
EHUVDPD�SDVLHQ�YLUXV�FRURQD�GDQ�VD\D
EHUVDODPDQ�GHQJDQ�VHPXD�RUDQJ

3HUGDQD�0HQWHUL�,QJJULV�%RULV�-RKQVRQ�PHQJDWDNDQ�SDGD�DZDN�PHGLD
SDGD���0DUHW�MLND�LD�WLGDN�PHUDVD�WDNXW�EHUVDODPDQ�GHQJDQ�RUDQJ�RUDQJ
GL�WHQJDK�ORQMDNDQ�NDVXV�GL�,QJJULV�5D\D���DUJXPHQQ\D�DGDODK�EDKZD
PHQFXFL�WDQJDQ�VDQJDWODK�SHQWLQJ�

3HUQ\DWDDQ�WHUVHEXW�NHPXGLDQ�GLSHUWHJDV�GHQJDQ�LQIRUPDVL�EDKZD�LD
KDQ\D�EHUVDODPDQ�GHQJDQ�VWDI�PHGLV��EXNDQ�SDVLHQ��WHWDSL
SHUQ\DWDDQQ\D�WHWDS�PHQJXQGDQJ�NULWLN�

-RKQVRQ�GLQ\DWDNDQ�SRVLWLI�YLUXV�FRURQD�SDGD����0DUHW�

�LWD�LWD�

%DJDLPDQD�UHDNVL�$QGD�WHQWDQJ�DUWLNHO�LQL"

6HQDQJ

���
7HUKLEXU

���
7HULQVSLUDVL

���
%DQJJD

��
7HUNHMXW

��
6HGLK

��
7DNXW

��
0DUDK

��

EHUVDPD�SDVLHQ�YLUXV�FRURQD�GDQ�VD\D
EH DO �G J
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U<JED�BÛZD¦DÛnDL@<ÛZLÛ<HGÛ=@DÛG>ÛZ<H>@LD�BÛ�@EBDHÛ�@PR>E�ÛoDPIÛI><GBÛDAÛBP<P>Û�DS>LHO>HPÛI<S>ÛG>�>GÛoDEBDH<LD�B
T@BI>BÛ<HGÛBDJ�IPÛPDÛ@ONE>O>HPÛ?DHP<@HO>HPÛO><BJL>BÛ<HGÛL>BPL@?PÛ?@L?JE<P@DH�
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�L@NÛDHÛNDT>L�ÛADL?@H�Û<EEÛPI>ÛNL>B@G>HP�BÛAL<�@E@P@>BÛ<HGÛE@>BÛDJPÛ@HPDÛPI>ÛDN>HÛADLÛ<EEÛPDÛB>>�ÛX@C>ÛTI<PÛmEDS>H@<H
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PI>ÛO@H@BP>L�BÛT<LH@H�BÛ<MDJPÛPI>ÛB>L@DJBH>BBÛDAÛPI>ÛN<HG>O@?�Û<HGÛI<BÛL>A>LL>GÛPDÛPI>ÛS@LJBÛ<BÛ<Û�E@PPE>ÛÐJ��
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Brazil, Bolsonaro Stands Almost Alone 
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Brazilian president Jair Bolsonaro during a press conference about the 

coronavirus pandemic and ... [+] 
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%UD]LO¶V� ILUHEUDQG� SUHVLGHQW�� -DLU� %ROVRQDUR�� LV� DOPRVW� RQ� KLV� RZQ�� +H� KDV� KLV�

base, though it is shrinking. It will shrink more if he gets the coronavirus 

response wrong. 

$V� WKH� $3¶V� 'DYLG� %LOOHU� FDOOHG� LW� \HVWHUGay, he is making literally a life and 

death gamble. 

Like Trump in the U.S., Bolsonaro had downplayed the outbreak early on. His 

downplay likely came from a deep distrust of the media, who at the time 

started to report more heavily, and more worrisome about it. Both men saw 

early coronavirus stories as being used primarily against them, as political 

WDONLQJ� SRLQWV�� UDWKHU� WKDQ� D� PHGLD
V� FRQFHUQ� RYHU� ZKDW¶V� WR� FRPH�� ,W¶V� WKH� RQO\�

explanation as to why both men, distrusting of the political press, felt their 

country was safe from the new SARS coronavirus. 

But while Trump has taken the pandemic much more seriously over the last 

several weeks, as recently as last week, Bolsonaro spoke to the nation and said 

² in his usual machismo ² that he is not afraid of catching the disease. If he 

GLG�� KH� VDLG�� LW� ZRXOG� MXVW� EH� D� ³OLWWOH� FROG �́ DQG� KH¶G� EH� ILQH�� 7KH� PHVVDJH�

immediately became: Bolsonaro calls COVID-��� D� ³OLWWOH� FROG´� 

For a man who survived a near-mortal stab wound, and routed an entrenched 

Workers Party in 2018, he may feel invincible. Perhaps a little too invincible. 

He has lost some supporters because of this. 

Today In: Markets 

Whether he gets them back depends on the weeks ahead as the coronavirus 

shows no signs of leaving Brazil behind. 

%ROVRQDUR¶V� RIILFLDO� VXSSRUW� LV� WKLQ� 



PROMOTED 

The Supreme Court just sided with states that banned interstate commercial 

transit, going against Bolsonaro. That means there will be some confusion 

shipping goods across state lines, if that is not resolved sooner rather than 

later. 

On Saturday, a Federal Judge in Rio banned the spreading of advertising 

EDQQHUV� WKDW� UHDG� ³%UD]LO� &DQQRW� 6WRS´�� 7KH� VORJDQ� ILUVW� DSSHDUHG� RQ� WKH� VRFLDO�

PHGLD� DFFRXQW� RI� %ROVRQDUR¶V� VRQ� DQG� FRQJUHVVPDQ� )ODYLR� %ROVRQDUR�� +H� LV�

against quarantine except for the elderly and people with a higher risk of dying 

if they caught the virus. He was organizing supporters of his father to protest 

against quarantine measures, potentially creating a superspreader event for 

the deadly coronavirus. 

 

Ipanema Beach on lockdown. (Photo by Luiz Souza/NurPhoto via Getty 

Images) 
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Brazilians are well-traveled and tuned into the world. They know what is going 

on in the U.S. and Europe. They know this virus is no figment of the anti-

%ROVRQDUR� PHGLD¶V� LPDJLQDWLRQ�� ,W¶V� LQ� %UD]LO�� /LNH� HOVHZKHUH�� LW¶V� VSUHDGLQJ�

like wildfire. 

Having seen the outbreak go from a couple dozen cases a month ago in Italy to 

over 92,000 in just four weeks with a death toll of 10,023 as of Saturday 

evening, Brazilians know that their days are numbered. 

The most infected nation in Latin America, the first cases of the new SARS 

coronavirus was first reported by Brazilians returning from Italy. Their history 

with the virus is closely linked to Italy. 

Today, Brazil has nearly 4,000 cases, of which only six have recovered and 111 

people have died after contracting the COVID-19 disease caused by the new 

SARS. 

Some cities are taking matters into their own hands, mandating social 

distancing policies and travel restrictions. Rio beaches are closed, an 

unprecedented move by officials there. 

As I wrote on March 5 here, Brazil was only a few hundred cases of the 

coronavirus away from putting a lid on its economic recovery, and returning to 

the days of political crisis and uncertainty. 

A thousand infected persons later... 

MORE FROM FORBESBrazil: Imagining A Worse Case ScenarioBy Kenneth Rapoza 



 

Luiz Henrique Mandetta, Brazil's Health Minister, reacts during a press 

conference about the ... [+] 
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While Bolsonaro has assembled a team of private sector business leaders who 

are supposed to tackle the problem, similar to what President Trump has done 

in the U.S., the Brazil economy is in retreat regardless. 

In equity markets, Brazil is the worst of the BRICS. 

The MSCI Brazil Index has lost nearly 50% year-to-date. It is the worst 

performer in Latin America. Even basket case Argentina has beaten in, based 

RQ� WKH� 06&,� $UJHQWLQD¶V� SHUIRUPDQFH� 

Barclays Capital is forecasting a technical recession ² back to back quarters of 

QHJDWLYH� JURZWK�� ,Q� WKH� ILUVW� TXDUWHU�� %UD]LO¶V� *'3� OLNHO\� FRQWUDFWHG� E\� ������

The second quarter will be worse. Barclays sees that contracting by 14%. 



Yes, the third quarter will see a bounce, if all goes well with mitigation efforts 

LQ� %UD]LO� WR� ³IODWWHQ� WKH� FXUYH �́ RI� QHZ� LQIHFWLRQV�� %XW� WKDW� ZLOO� QRW� EH� HQRXJK� WR�

make up for the havoc this pandemic is causing. 

%DUFOD\V� WKLQNV� %UD]LO¶V� *'3� JURZWK� UDWH� HQGV� WKH� \HDU� DW� -0.5% in their 

current base case scenario. 

Under quarantine in parts of the country, the service sector industry is in 

trouble. Travel and tourism is in even more trouble. Workers are being 

furloughed, so far with pay. 

If Brazil follows in the footsteps of Italy and Spain, it will likely hit 8,000 

LQIHFWLRQV� E\� WKH� HQG� RI� WKLV� ZHHN� ZLWKRXW� D� ³ZKROH� RI� JRYHUQPHQW�� ZKROH� RI�

FRXQWU\ �́ DSSURDFK� WKDW� LQFOXGHV� VRFLDO� GLVWDQFLQJ� 

Brazil would need to adopt the South Korea model of massive testing, 

TXDUDQWLQLQJ� VLFN� LQGLYLGXDOV� DQG� WKRVH� WKH\¶YH� FRPH� LQ� WRXFh with in order to 

slow the spread. 

Do not count on the warm weather killing the virus. Besides, winter is coming 

in south Brazil. 



 

States in Brazil's south, which voted heavily for Bolsonaro, are taking 

quarantine measures into ... [+] 

 NURPHOTO VIA GETTY IMAGES 

The virus has been politicized in Brazil since the first person tested positive for 

it last month. The parties are not coming together on this, especially the 

RXVWHG� :RUNHUV¶� 3DUW\�� ZKLFK� VHHV� WKLV� DV a way to pull southeast and southern 

working class males back under their umbrella. 

$� GHOXJH� RI� PHVVDJHV� FLUFXODWLQJ� RYHU� %UD]LO¶V� :KDWV$SS� DQG�

Facebook FB have sewn greater doubt over tKH� ZDUQLQJV� IURP� %ROVRQDUR¶V�

own public health officials.  

³7KH� SUHVLGHQW�� ZKR� FRPPDQGV� WKH� HQWLUH� H[HFXWLYH� EUDQFK�� KDV� HVVHQWLDOO\�

launched a public relations war against the rest of his own government, adding 

WR� WKH� ZDU� KH¶G� DOUHDG\� EHHQ� ZDJLQJ� RQ� WKH� &ongress that began weeks earlier, 

DQG� DJDLQVW� WKH� PHGLD� ZKLFK� KDV� ODVWHG� VLQFH� EHIRUH� KH� ZDV� HOHFWHG� �́ VD\V�



Kevin Ivers, vice president for Latin America at political risk firm DCI Group 

in Washington, D.C. 

³,Q� SLFNLQJ� WKLV� SDUWLFXODU� ILJKW�� KH� DOVR� IRXQG� himself at odds with 

LQFUHDVLQJO\� WHUULILHG� PLGGOH� FODVV� YRWHUV� WKURXJKRXW� WKH� FRXQWU\¶V� VRXWKHUQ�

third, many of whom live in urban areas that went through spasms of panic 

WKLV� ZHHN� �́ VD\V� ,YHUV� DERXW� %UD]LO¶V� ZHDOWKLHVW� VWDWHV� IURP� 6DR� 3DXOR� RQ� VRXWK�

to the Uruguay border.  

 

Sao Paulo's Governor Joao Doria has been critical of Bolsonaro's response to 

the pandemic and seems ... [+] 
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Those states voted for Bolsonaro in large margins in 2018. It is home to the 

people with the highest education levels in the country. They have close 

friends or family members living in the United States, Spain, Italy and the 

UK. 7KH\� NQHZ� LW� ZDVQ¶W� MXVW� DQRWKHU� W\SH� RI� IOX� 



%ROVRQDUR¶V� GLVFRQQHFW� ZLWK� WKH� VRXWK� FRXOG� EH� LUUHSDUDEOH� LI� FDVHV� DQG� GHaths 

begin to grow exponentially.  Unlike here at home, where the governor of New 

York, Andrew Cuomo, is working along side President Trump, with Trump all-

LQ� RQ� VXSSRUW� IRU� &XRPR�� 6DR� 3DXOR¶V� JRYHUQRU� KDV� WDNHQ� D� GLIIHUHQW� DSSURDFK��

Joao Doria, who has presidential ambitions, has set himself up to be the 

alternative leader to Bolsonaro in fighting the onslaught of COVID-19. 

Bolsonaro is going to need a Cuomo ² someone who can attest that the 

Bolsonaro Administration is taking this seriously, and acting on their behalf. 

7KH\� GRQ¶W� KDYH� WR� EH� EHVWLHV� 

But just like elsewhere in the world, this is a really bad time to play party 

politics with the opposition in order to wound them for when the pandemic is 

RYHU�� ,W¶V� OLNHO\� D� ZDVWH� RI� SUHFLRXV� WLPH� 

If the pandemic hits Brazil hard, it will be the first emerging market after 

China to get sick from COVID-19. Other countries in southeast Asia have the 

YLUXV� VSUHDGLQJ� WKHUH�� WRR�� EXW� WKH\� GRQ¶W� KDYH� %UD]LO¶V� LQIHFWLRQ� UDWH� 

If Bolsonaro loses the support of the south at a time when the economy is 

deteriorating, it could weaken public support for his agenda in a worse case 

scenario. 

Bolsonaro is basically a man alone. Because of this, he needs the strong 

support of the public to keep his batteries charged. 

If he comes out of this relatively unscathed, it will be a big boost for him and 

markets will see him as a strong leader. If not, it sets the table for Congress to 

disrupt and delay the policies business leaders and investors are hoping for. 

Bolsonaro still has three years left as president. 



%UD]LO¶V� HFRQRP\� LV� QRW� JRLQJ� WR� EH� DV� VWURQJ� DV� SHRSOH� ZRXOG� KDYH� OLNHG�� %XW�

WKDW� ZRQ¶W� EH� DV� PXFK� D� VXUSULVH�� $W� WKLV� SRLQW�� QR� PDMRU� HFRQRP\� LV� JRLQJ� WR�

get away from catching COVID-19.  
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7+(� 129(/� FRURQDYLUXV�� ZKLFK� KDV� QRZ� LQIHFWHG� DW� OHDVW� ���� PLOOLRQ� SHRSOH� LQ� ���

FRXQWULHV�� KDV� EHFRPH� D� JOREDO� WHVW� RI� JRYHUQDQFH� TXDOLW\�� 7KH� VHYHULW\� RI� WKH

RXWEUHDN� LQ� PDQ\� QDWLRQV� KDV� GHSHQGHG� RQ� KRZ� ZHOO� ²� RU� SRRUO\� ²� UXOHUV� KDYH

UHVSRQGHG� WR� LW�� 7KH� EHVW� SHUIRUPHUV� VR� IDU� KDYH� LQFOXGHG� 1HZ� =HDODQG�� 7DLZDQ�

6RXWK� .RUHD� DQG� *HUPDQ\�� ZKLFK� KDYH� VXFFHHGHG� LQ� JUHDWO\� UHGXFLQJ� LQIHFWLRQV� DQG

GHDWKV� WKURXJK� WHVWLQJ�� FRQWDFW� WUDFLQJ� DQG� ORFNGRZQV�

7KH� ERWWRP� RI� WKH� JOREDO� EDUUHO� LV� SUHWW\� FRQVSLFXRXV�� WRR�� WKH� UXOHUV� RI� %HODUXV�

7XUNPHQLVWDQ�� 1LFDUDJXD� DQG� %UD]LO� KDYH� GLVPLVVHG� WKH� VHULRXVQHVV� RI� WKH� YLUXV

DQG� XUJHG� WKHLU� FLWL]HQV� WR� FDUU\� RQ� PRUH� RU� OHVV� DV� QRUPDO�� %HODUXV� DQG� 1LFDUDJXD

DUH� VWLOO� VWDJLQJ� SURIHVVLRQDO� VSRUWV�� %HODUXVDQ� VWURQJPDQ� $OH[DQGHU� /XNDVKHQNR

KDV� DGYLVHG� SHRSOH� WR� DYRLG� FRQWUDFWLQJ� FRYLG���� E\� WDNLQJ� IUHTXHQW� VDXQDV� DQG

GULQNLQJ� YRGND�� 7KH� FDVH� RI� 1LFDUDJXDQ� GLFWDWRU� 'DQLHO� 2UWHJD� LV� VWLOO� VWUDQJHU�� +H

KDV� QRW� EHHQ� VHHQ� RU� KHDUG� LQ� SXEOLF� LQ� D� PRQWK�
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%\� IDU� WKH� PRVW� VHULRXV� FDVH� RI� PDOIHDVDQFH� LV� WKDW� RI� %UD]LOLDQ� 3UHVLGHQW� -DLU

%ROVRQDUR�� $V� LQIHFWLRQV� EHJDQ� WR� VSUHDG� LQ� D� FRXQWU\� RI� PRUH� WKDQ� ���� PLOOLRQ

SHRSOH�� WKH� ULJKW�ZLQJ� SRSXOLVW� GLVPLVVHG� WKH� FRURQDYLUXV� DV� ³D� OLWWOH� IOX´� DQG� XUJHG

%UD]LOLDQV� WR� ³IDFH� WKH� YLUXV� OLNH� D� PDQ�� GDPPLW�� QRW� D� ER\� �́ :RUVH�� WKH� SUHVLGHQW

KDV� UHSHDWHGO\� DWWHPSWHG� WR� XQGHUPLQH� VWHSV� WDNHQ� E\� WKH� FRXQWU\¶V� ��� VWDWH

JRYHUQRUV� WR� FRQWDLQ� WKH� RXWEUHDN�

0U�� %ROVRQDUR� ILUVW� LVVXHG� D� GHFUHH� VWULSSLQJ� VWDWHV� RI� WKH� SRZHU� WR� UHVWULFW

PRYHPHQW�� 7KHQ� KH� VRXJKW� WR� H[HPSW� FKXUFKHV� DQG� ORWWHU\� SDUORUV� IURP� UHVWULFWLRQV

RQ� JDWKHULQJV�� )RUWXQDWHO\�� LQ� ERWK� FDVHV� KH� ZDV� RYHUUXOHG� E\� FRXUWV�� %XW� WKH

SUHVLGHQW� KDV� FRQWLQXHG� WR� FDPSDLJQ� DJDLQVW� VRFLDO� GLVWDQFLQJ�� DQRWKHU� MXGLFLDO

RUGHU� ZDV� UHTXLUHG� WR� VWRS� DQ� DG� FDPSDLJQ� KH� ODXQFKHG� XQGHU� D� 3RUWXJXHVH� VORJDQ

WKDW� WUDQVODWHV� DV� ³�%UD]LO&DQQRW6WRS�´
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6WDWH� JRYHUQRUV� DQG� 0U�� %ROVRQDUR¶V� RZQ� KHDOWK� PLQLVWHU� KDYH� XUJHG� WKH� SXEOLF� WR

GLVUHJDUG� KLP�� DQG� GHPRQVWUDWRUV� LQ� VHYHUDO� FLWLHV� KDYH� EHHQ� EDQJLQJ� SRWV� DQG� SDQV

IURP� WKHLU� KRPHV� DW� QLJKW� LQ� SURWHVW�� 2QH� SROO� VKRZHG� ��� SHUFHQW� RI� SHRSOH� DSSURYH

RI� WKH� KHDOWK� PLQLVWHU¶V� FRQYHQWLRQDO� KDQGOLQJ� RI� WKH� FULVLV�� FRPSDUHG� ZLWK� ��

SHUFHQW� ZKR� VXSSRUW� 0U�� %ROVRQDUR¶V�� %XW� WKH� SUHVLGHQW� LV� KDYLQJ� D� EDOHIXO� HIIHFW�� ,Q

6DR� 3DXOR�� WKH� FRXQWU\¶V� ELJJHVW� FLW\� DQG� WKH� HSLFHQWHU� RI� LWV� HSLGHPLF�� PRELOH� SKRQH

WUDFNLQJ� VKRZHG� WKDW� RQO\� ��� SHUFHQW� RI� LWV� QHDUO\� ��� PLOOLRQ� UHVLGHQWV� UHPDLQHG

KRPH� RQ� (DVWHU� 6XQGD\�

7KH� SUHGLFWDEOH� UHVXOW� KDV� EHHQ� D� VRDULQJ� UDWH� RI� LOOQHVV� DQG� GHDWK�� $V� RI� 0RQGD\�

%UD]LO� UDQNHG� ��WK� LQ� WKH� ZRUOG� LQ� LQIHFWLRQV�� ZLWK� PRUH� WKDQ� �������� DQG� ��WK� LQ

GHDWKV�� ZLWK� ������� DFFRUGLQJ� WR� WKH� WUDFNLQJ� VLWH� RI� -RKQV� +RSNLQV� 8QLYHUVLW\�

(SLGHPLRORJLVWV� DUH� SUHGLFWLQJ� WKH� SHDN� RI� LQIHFWLRQV� DQG� GHDWKV� LV� VWLOO� WR� FRPH�

WKDQNV� WR� WKH� OD[LW\� LQ� VRFLDO� GLVWDQFLQJ� HQFRXUDJHG� E\� 0U�� %ROVRQDUR�� 2QH� WROG� WKH

%ULWLVK� QHZVSDSHU� WKH� *XDUGLDQ� WKDW� KH� H[SHFWHG� KHDOWK� VHUYLFHV� WR� EH� RYHUZKHOPHG

LQ� WKUHH� WR� IRXU� ZHHNV�
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:KLOH� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� KDV� KDUGO\� EHHQ� D� ZRUOG� OHDGHU� LQ� VWRSSLQJ� WKH� YLUXV�� LW� KDV

SHUIRUPHG� EHWWHU� VLQFH� 3UHVLGHQW� 7UXPS� VHW� DVLGH� KLV� RZQ� PLQLPL]LQJ� UKHWRULF� ODVW

PRQWK� DQG� VXSSRUWHG� FRQWDLQPHQW� HIIRUWV� UHFRPPHQGHG� E\� KHDOWK� SURIHVVLRQDOV�

+H� FRXOG� GR� %UD]LO� D� JUHDW� IDYRU� E\� SKRQLQJ� 0U�� %ROVRQDUR�� ZKR� KDV� EHHQ� D� SROLWLFDO

DOO\�� DQG� XUJLQJ� KLP� WR� GR� WKH� VDPH�

5HDG�PRUH�

-DFNVRQ� 'LHKO�� 7KH� ZLQQHUV� DQG� ORVHUV� RI� WKH� FRURQDYLUXV¶V� JOREDO� WHVW� RI

JRYHUQDQFH

7KH� 3RVW¶V� 9LHZ�� 7KH� FRURQDYLUXV� SDQGHPLF� PD\� PDUN� D� GHFOLQH� LQ� 8�6�� OHDGHUVKLS

0LFKDHO� 6�� 6DDJ�� :KDW� DQ� LQIHFWLRXV� GLVHDVH� VSHFLDOLVW� OHDUQHG� DERXW� WKH� YLUXV� ²

IURP� JHWWLQJ� LW

*UHJ� 6DUJHQW�� 7UXPS¶V� ODWHVW� UDJH�IHVW� LV� RQH� RI� KLV� PRVW� DEVXUG� DQG� GDQJHURXV� \HW

5RVDQD� 3LQKHLUR�0DFKDGR�� %ROVRQDUR� LV� HQGDQJHULQJ� %UD]LO�� +H� PXVW� EH

LPSHDFKHG�

+HQU\� 2OVHQ�� %ROVRQDUR� OHDUQV� WKDW� 7UXPS� WUHDWV� KLV� IULHQGV� ZRUVH� WKDQ� KLV

HQHPLHV
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7͏QJ�WK͋QJ�%UD]LO�O¬Q�P̛QJ
ÓÅQJ�WLQ�JL̝�Y̻�&RYLG���

)DFHERRN�Ó¥�[µD�E¢L�ÓÅQJ�F͡D�7͏QJ�WK͋QJ�%UD]LO�-DLU�%ROVRQDUR�GR
FKͣD�WK¶QJ�WLQ�VDL�ÓFK�Y̻�YLUXV�FRURQD�

&͟�WK̽��ÓR̛Q�YLGHR�GR�¶QJ�%ROVRQDUR�ÓÅQJ�O¬Q�)DFHERRN�Fµ�Q͓L�GXQJ
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ÓL̻X�WUͅ�V͋W�U«W��KR¢Q�WR¢Q�KĹX�TX̝�WURQJ�YĹF�ÓL̻X�WUͅ�YLUXV�FRURQD�

7KHR�%%&��YLGHR�TXD\�F̝QK�¶QJ�%ROVRQDUR�QµL�FKX\́Q�Y͕L�QJɟ͗L�G¤Q
WU¬Q�Óɟ͗QJ�SK͋�7DJXDWLQJD��9LGHR�WɟɝQJ�Wͫ�F͡D�¶QJ�WU¬Q�,QVWDJUDP
FīQJ�Ó¥�Eͅ�J͛�GR�YL�SK̛P�WL¬X�FKX̣Q�F͓QJ�Ó͍QJ��Y͕L�WX\¬Q�E͋
+\GUR[\FKORURTXLQH�Fµ�WK̽�FKͩD�&RYLG����O¢�QJX\¬Q�QK¤Q�FK¯QK�
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7KH� FRURQDYLUXV� KDV� JLYHQ� ULVH� WR� D� IORRG� RI� FRQVSLUDF\� WKHRULHV�� GLVLQIRUPDWLRQ� DQG� SURSDJDQGD�� HURGLQJ� SXEOLF� WUXVW� DQG
XQGHUPLQLQJ� KHDOWK� RIILFLDOV� LQ� ZD\V� WKDW� FRXOG� HORQJDWH� DQG� HYHQ� RXWODVW� WKH� SDQGHPLF�

&ODLPV� WKDW� WKH� YLUXV� LV� D� IRUHLJQ� ELRZHDSRQ�� D� SDUWLVDQ� LQYHQWLRQ� RU� SDUW� RI� D� SORW� WR� UH�HQJLQHHU� WKH� SRSXODWLRQ� KDYH� UHSODFHG� D
PLQGOHVV� YLUXV� ZLWK� PRUH� IDPLOLDU�� FRPSUHKHQVLEOH� YLOODLQV�� (DFK� FODLP� VHHPV� WR� JLYH� D� VHQVHOHVV� WUDJHG\� VRPH� GHJUHH� RI
PHDQLQJ�� KRZHYHU� GDUN�

$'8(46Ø5(/(06

5XPRUV� RI� VHFUHW� FXUHV� ²� GLOXWHG� EOHDFK�� WXUQLQJ� RII� \RXU� HOHFWURQLFV�� EDQDQDV� ²� SURPLVH� KRSH� RI� SURWHFWLRQ� IURP� D� WKUHDW� WKDW
QRW� HYHQ� ZRUOG� OHDGHUV� FDQ� HVFDSH�

7KH� EHOLHI� WKDW� RQH� LV� SULY\� WR� IRUELGGHQ� NQRZOHGJH� RIIHUV� IHHOLQJV� RI� FHUWDLQW\� DQG� FRQWURO� DPLG� D� FULVLV� WKDW� KDV� WXUQHG� WKH
ZRUOG� XSVLGH� GRZQ�� $QG� VKDULQJ� WKDW� ³NQRZOHGJH´� PD\� JLYH� SHRSOH� VRPHWKLQJ� WKDW� LV� KDUG� WR� FRPH� E\� DIWHU� ZHHNV� RI� ORFNGRZQV
DQG� GHDWK�� D� VHQVH� RI� DJHQF\�

³,W� KDV� DOO� WKH� LQJUHGLHQWV� IRU� OHDGLQJ� SHRSOH� WR� FRQVSLUDF\� WKHRULHV�´� VDLG� .DUHQ� 'RXJODV�� D� VRFLDO� SV\FKRORJLVW� ZKR� VWXGLHV
EHOLHI� LQ� FRQVSLUDFLHV� DW� WKH� 8QLYHUVLW\� RI� .HQW� LQ� %ULWDLQ�
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5XPRUV� DQG� SDWHQWO\� XQEHOLHYDEOH� FODLPV� DUH� VSUHDG� E\� HYHU\GD\� SHRSOH� ZKRVH� FULWLFDO� IDFXOWLHV� KDYH� VLPSO\� EHHQ
RYHUZKHOPHG�� SV\FKRORJLVWV� VD\�� E\� IHHOLQJV� RI� FRQIXVLRQ� DQG� KHOSOHVVQHVV�

%XW� PDQ\� IDOVH� FODLPV� DUH� DOVR� EHLQJ� SURPRWHG� E\� JRYHUQPHQWV� ORRNLQJ� WR� KLGH� WKHLU� IDLOXUHV�� SDUWLVDQ� DFWRUV� VHHNLQJ� SROLWLFDO
EHQHILW�� UXQ�RI�WKH�PLOO� VFDPPHUV� DQG�� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�� D� SUHVLGHQW� ZKR� KDV� SXVKHG� XQSURYHQ� FXUHV� DQG� EODPH�GHIOHFWLQJ
IDOVHKRRGV�

7KH� FRQVSLUDF\� WKHRULHV� DOO� FDUU\� D� FRPPRQ� PHVVDJH�� 7KH� RQO\� SURWHFWLRQ� FRPHV� IURP� SRVVHVVLQJ� WKH� VHFUHW� WUXWKV� WKDW� ³WKH\´
GRQ¶W� ZDQW� \RX� WR� KHDU�

7KH� IHHOLQJV� RI� VHFXULW\� DQG� FRQWURO� RIIHUHG� E\� VXFK� UXPRUV� PD\� EH� LOOXVRU\�� EXW� WKH� GDPDJH� WR� WKH� SXEOLF� WUXVW� LV� DOO� WRR� UHDO�

,W� KDV� OHG� SHRSOH� WR� FRQVXPH� IDWDO� KRPH� UHPHGLHV� DQG� IORXW� VRFLDO� GLVWDQFLQJ� JXLGDQFH�� $QG� LW� LV� GLVUXSWLQJ� WKH� VZHHSLQJ
FROOHFWLYH� DFWLRQV�� OLNH� VWD\LQJ� DW� KRPH� RU� ZHDULQJ� PDVNV�� QHHGHG� WR� FRQWDLQ� D� YLUXV� WKDW� KDV� DOUHDG\� NLOOHG� PRUH� WKDQ� ������
SHRSOH�

³:H¶YH� IDFHG� SDQGHPLFV� EHIRUH�´� VDLG� *UDKDP� %URRNLH�� ZKR� GLUHFWV� WKH� $WODQWLF� &RXQFLO¶V� 'LJLWDO� )RUHQVLF� 5HVHDUFK� /DE�� ³:H
KDYHQ¶W� IDFHG� D� SDQGHPLF� DW� D� WLPH� ZKHQ� KXPDQV� DUH� DV� FRQQHFWHG� DQG� KDYH� DV� PXFK� DFFHVV� WR� LQIRUPDWLRQ� DV� WKH\� GR� QRZ�´

7KLV� JURZLQJ� HFRV\VWHP� RI� PLVLQIRUPDWLRQ� DQG� SXEOLF� GLVWUXVW� KDV� OHG� WKH� :RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ� WR� ZDUQ� RI� DQ
³LQIRGHPLF�´

³<RX� VHH� WKH� VSDFH� EHLQJ� IORRGHG�´� %URRNLH� VDLG�� DGGLQJ�� ³7KH� DQ[LHW\� LV� YLUDO�� DQG� ZH¶UH� DOO� MXVW� IHHOLQJ� WKDW� DW� VFDOH�´

7KH�$OOXUH�RI�µ6HFUHW�.QRZOHGJH¶

³3HRSOH� DUH� GUDZQ� WR� FRQVSLUDFLHV� EHFDXVH� WKH\� SURPLVH� WR� VDWLVI\� FHUWDLQ� SV\FKRORJLFDO� PRWLYHV� WKDW� DUH� LPSRUWDQW� WR� SHRSOH�´
'RXJODV� VDLG�� &KLHI� DPRQJ� WKHP�� FRPPDQG� RI� WKH� IDFWV�� DXWRQRP\� RYHU� RQH¶V� ZHOO�EHLQJ� DQG� D� VHQVH� RI� FRQWURO�

,I� WKH� WUXWK� GRHV� QRW� ILOO� WKRVH� QHHGV�� ZH� KXPDQV� KDYH� DQ� LQFUHGLEOH� FDSDFLW\� WR� LQYHQW� VWRULHV� WKDW� ZLOO�� HYHQ� ZKHQ� VRPH� SDUW� RI
XV� NQRZV� WKH\� DUH� IDOVH�� $� UHFHQW� VWXG\� IRXQG� WKDW� SHRSOH� DUH� VLJQLILFDQWO\� OLNHOLHU� WR� VKDUH� IDOVH� FRURQDYLUXV� LQIRUPDWLRQ� WKDQ
WKH\� DUH� WR� EHOLHYH� LW�

$'8(46Ø5(/(06

$� OCP�� ���� KU� VCMGP� HTQO� JKU� JQOG� D[� OGFKEU� CHVGT� JG� UJQYGF� RQUUKDNG� EQTQPCXKTWU� U[ORVQOU� KP� /CFTKF�� 5RCKP�� $RTKN� ���� ������ �1NOQ� &CNXQ� �� $2�
������
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³7KH� PDJQLWXGH� RI� PLVLQIRUPDWLRQ� VSUHDGLQJ� LQ� WKH� ZDNH� RI� WKH� &29,'���� SDQGHPLF� LV� RYHUZKHOPLQJ� RXU� VPDOO� WHDP�´� 6QRSHV�
D� IDFW�FKHFNLQJ� VLWH�� VDLG� RQ� 7ZLWWHU�� ³:H¶UH� VHHLQJ� VFRUHV� RI� SHRSOH�� LQ� D� UXVK� WR� ILQG� DQ\� FRPIRUW�� PDNH� WKLQJV� ZRUVH� DV� WKH\
VKDUH� �VRPHWLPHV� GDQJHURXV�� PLVLQIRUPDWLRQ�´

:LGHO\� VKDUHG�� ,QVWDJUDP� SRVWV� IDOVHO\� VXJJHVWHG� WKDW� WKH� FRURQDYLUXV� ZDV� SODQQHG� E\� %LOO� *DWHV� RQ� EHKDOI� RI� SKDUPDFHXWLFDO
FRPSDQLHV�� ,Q� $ODEDPD�� )DFHERRN� SRVWV� IDOVHO\� FODLPHG� WKDW� VKDGRZ\� SRZHUV� KDG� RUGHUHG� VLFN� SDWLHQWV� WR� EH� VHFUHWO\
KHOLFRSWHUHG� LQWR� WKH� VWDWH�� ,Q� /DWLQ� $PHULFD�� HTXDOO\� EDVHOHVV� UXPRUV� KDYH� SUROLIHUDWHG� WKDW� WKH� YLUXV� ZDV� HQJLQHHUHG� WR� VSUHDG
+,9�� ,Q� ,UDQ�� SUR�JRYHUQPHQW� YRLFHV� SRUWUD\� WKH� GLVHDVH� DV� D� :HVWHUQ� SORW�

,I� WKH� FODLPV� DUH� VHHQ� DV� WDERR�� DOO� WKH� EHWWHU�

7KH� EHOLHI� WKDW� ZH� KDYH� DFFHVV� WR� VHFUHW� LQIRUPDWLRQ� PD\� KHOS� XV� IHHO� WKDW� ZH� KDYH� DQ� DGYDQWDJH�� WKDW� ZH� DUH� VRPHKRZ� VDIHU�� ³,I
\RX� EHOLHYH� LQ� FRQVSLUDF\� WKHRULHV�� WKHQ� \RX� KDYH� SRZHU� WKURXJK� NQRZOHGJH� WKDW� RWKHU� SHRSOH� GRQ¶W� KDYH�´� 'RXJODV� VDLG�

,WDOLDQ� PHGLD� EX]]HG� RYHU� D� YLGHR� SRVWHG� E\� DQ� ,WDOLDQ� PDQ� IURP� 7RN\R�� ZKHUH� KH� FODLPHG� WKDW� WKH� FRURQDYLUXV� ZDV� WUHDWDEOH
EXW� WKDW� ,WDOLDQ� RIILFLDOV� ZHUH� ³KLGLQJ� WKH� WUXWK�´

2WKHU� YLGHRV�� SRSXODU� RQ� <RX7XEH�� FODLP� WKDW� WKH� HQWLUH� SDQGHPLF� LV� D� ILFWLRQ� VWDJHG� WR� FRQWURO� WKH� SRSXODWLRQ�

6WLOO� RWKHUV� VD\� WKDW� WKH� GLVHDVH� LV� UHDO�� EXW� LWV� FDXVH� LVQ¶W� D� YLUXV� ²� LW¶V� �*� FHOOXODU� QHWZRUNV�

2QH� <RX7XEH� YLGHR� SXVKLQJ� WKLV� IDOVHKRRG�� DQG� LPSO\LQJ� WKDW� VRFLDO� GLVWDQFLQJ� PHDVXUHV� FRXOG� EH� LJQRUHG�� KDV� UHFHLYHG� ���
PLOOLRQ� YLHZV�� ,Q� %ULWDLQ�� WKHUH� KDV� EHHQ� D� UDVK� RI� DWWDFNV� RQ� FHOOXODU� WRZHUV�

&RQVSLUDF\� WKHRULHV� PD\� DOVR� PDNH� SHRSOH� IHHO� OHVV� DORQH�� )HZ� WKLQJV� WLJKWHQ� WKH� ERQGV� RI� ³XV´� OLNH� UDOO\LQJ� DJDLQVW� ³WKHP�´
HVSHFLDOO\� IRUHLJQHUV� DQG� PLQRULWLHV�� ERWK� IUHTXHQW� VFDSHJRDWV� RI� FRURQDYLUXV� UXPRUV� DQG� PXFK� HOVH� EHIRUH� QRZ�

%XW� ZKDWHYHU� FRPIRUW� WKDW� DIIRUGV� LV� VKRUW�OLYHG�

2YHU� WLPH�� UHVHDUFK� ILQGV�� WUDGLQJ� LQ� FRQVSLUDFLHV� QRW� RQO\� IDLOV� WR� VDWLVI\� RXU� SV\FKRORJLFDO� QHHGV�� 'RXJODV� VDLG�� EXW� DOVR� WHQGV
WR� ZRUVHQ� IHHOLQJV� RI� IHDU� RU� KHOSOHVVQHVV�

$QG� WKDW� FDQ� OHDG� XV� WR� VHHN� RXW� VWLOO� PRUH� H[WUHPH� H[SODQDWLRQV�� OLNH� DGGLFWV� ORRNLQJ� IRU� ELJJHU� DQG� ELJJHU� KLWV�

*RYHUQPHQWV�)LQG�2SSRUWXQLW\�LQ�&RQIXVLRQ

7KH� KRPHJURZQ� FRQVSLUDFLVWV� DQG� GRXEWHUV� DUH� ILQGLQJ� WKHPVHOYHV� MRLQHG� E\� JRYHUQPHQWV�� $QWLFLSDWLQJ� SROLWLFDO� EDFNODVK� IURP
WKH� FULVLV�� JRYHUQPHQW� OHDGHUV� KDYH� PRYHG� TXLFNO\� WR� VKXQW� WKH� EODPH� E\� WUDIILFNLQJ� LQ� IDOVH� FODLPV� RI� WKHLU� RZQ�

$� VHQLRU� &KLQHVH� RIILFLDO� SXVKHG� FODLPV� WKDW� WKH� YLUXV� ZDV� LQWURGXFHG� WR� &KLQD� E\� PHPEHUV� RI� WKH� 8�6�� $UP\�� DQ� DFFXVDWLRQ� WKDW
ZDV� DOORZHG� WR� IORXULVK� RQ� &KLQD¶V� WLJKWO\� FRQWUROOHG� VRFLDO� PHGLD�

,Q� 9HQH]XHOD�� 3UHVLGHQW� 1LFROiV� 0DGXUR� VXJJHVWHG� WKDW� WKH� YLUXV� ZDV� DQ� $PHULFDQ� ELRZHDSRQ� DLPHG� DW� &KLQD�� ,Q� ,UDQ�� RIILFLDOV
FDOOHG� LW� D� SORW� WR� VXSSUHVV� WKH� YRWH� WKHUH�� $QG� RXWOHWV� WKDW� EDFN� WKH� 5XVVLDQ� JRYHUQPHQW�� LQFOXGLQJ� EUDQFKHV� LQ� :HVWHUQ
(XURSH�� KDYH� SURPRWHG� FODLPV� WKDW� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� HQJLQHHUHG� WKH� YLUXV� WR� XQGHUPLQH� &KLQD¶V� HFRQRP\�

,Q� WKH� IRUPHU� 6RYLHW� UHSXEOLFV� RI� 7XUNPHQLVWDQ� DQG� 7DMLNLVWDQ�� OHDGHUV� SUDLVHG� ERJXV� WUHDWPHQWV� DQG� DUJXHG� WKDW� FLWL]HQV
VKRXOG� FRQWLQXH� ZRUNLQJ�

%XW� RIILFLDOV� KDYH� KDUGO\� UHIUDLQHG� IURP� WKH� UXPRU� PRQJHULQJ� LQ� PRUH� GHPRFUDWLF� QDWLRQV�� SDUWLFXODUO\� WKRVH� ZKHUH� GLVWUXVW� RI
DXWKRULW\� KDV� JLYHQ� ULVH� WR� VWURQJ� SRSXOLVW� PRYHPHQWV�

&2521$9,586�,1�,//,12,6�83'$7(6

9GD�CPF�UKVG�UGCTEJ 6HDUFK 68%6&5,%(
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0DWWHR� 6DOYLQL�� WKH� OHDGHU� RI� ,WDO\¶V� DQWL�PLJUDQW� /HDJXH� 3DUW\�� ZURWH� RQ� 7ZLWWHU� WKDW� &KLQD� KDG� GHYLVHG� D� ³OXQJ� VXSHUYLUXV´
IURP� ³EDWV� DQG� UDWV�´

$QG� 3UHVLGHQW� -DLU� %ROVRQDUR� RI� %UD]LO� KDV� UHSHDWHGO\� SURPRWHG� XQSURYHQ� FRURQDYLUXV� WUHDWPHQWV� DQG� LPSOLHG� WKDW� WKH� YLUXV� LV
OHVV� GDQJHURXV� WKDQ� H[SHUWV� VD\�� )DFHERRN�� 7ZLWWHU� DQG� <RX7XEH� DOO� WRRN� WKH� H[WUDRUGLQDU\� VWHS� RI� UHPRYLQJ� WKH� SRVWV�

3UHVLGHQW� 'RQDOG� 7UXPS�� WRR�� KDV� UHSHDWHGO\� SXVKHG� XQSURYHQ� GUXJV�� GHVSLWH� ZDUQLQJV� IURP� VFLHQWLVWV� DQG� GHVSLWH� DW� OHDVW� RQH
IDWDO� RYHUGRVH� RI� D� PDQ� ZKRVH� ZLIH� VDLG� KH� KDG� WDNHQ� D� GUXJ� DW� 7UXPS¶V� VXJJHVWLRQ�

$'8(46Ø5(/(06

7UXPS� KDV� DFFXVHG� SHUFHLYHG� HQHPLHV� RI� VHHNLQJ� WR� ³LQIODPH´� WKH� FRURQDYLUXV� ³VLWXDWLRQ´� WR� KXUW� KLP�� :KHQ� VXSSOLHV� RI
SHUVRQDO� SURWHFWLYH� HTXLSPHQW� IHOO� VKRUW� DW� 1HZ� <RUN� KRVSLWDOV�� KH� LPSOLHG� WKDW� KHDOWK� ZRUNHUV� PLJKW� EH� VWHDOLQJ� PDVNV�

+LV� DOOLHV� KDYH� JRQH� IXUWKHU�

6HQ�� 7RP� &RWWRQ�� 5�$UN��� DQG� RWKHUV� KDYH� VXJJHVWHG� WKDW� WKH� YLUXV� ZDV� SURGXFHG� E\� D� &KLQHVH� ZHDSRQV� ODE�� 6RPH� PHGLD� DOOLHV
KDYH� FODLPHG� WKDW� WKH� GHDWK� WROO� KDV� EHHQ� LQIODWHG� E\� 7UXPS¶V� HQHPLHV�

$�3DUDOOHO�&ULVLV

³7KLV� NLQG� RI� LQIRUPDWLRQ� VXSSUHVVLRQ� LV� GDQJHURXV� ²� UHDOO\�� UHDOO\� GDQJHURXV�´� %URRNLH� VDLG�� UHIHUULQJ� WR� &KLQHVH� DQG
$PHULFDQ� HIIRUWV� WR� SOD\� GRZQ� WKH� WKUHDW� RI� WKH� RXWEUHDN�

,W� KDV� QRXULVKHG� QRW� MXVW� LQGLYLGXDO� FRQVSLUDFLHV� EXW� D� ZLGHU� VHQVH� WKDW� RIILFLDO� VRXUFHV� DQG� GDWD� FDQQRW� EH� WUXVWHG�� DQG� D
JURZLQJ� EHOLHI� WKDW� SHRSOH� PXVW� ILQG� WKH� WUXWK� RQ� WKHLU� RZQ�

$� FDFRSKRQ\� DULVLQJ� IURP� DUPFKDLU� HSLGHPLRORJLVWV� ZKR� RIWHQ� ZLQ� DWWHQWLRQ� WKURXJK� VHQVDWLRQDO� FODLPV� LV� DW� WLPHV� FURZGLQJ
RXW� OHJLWLPDWH� H[SHUWV� ZKRVH� DQVZHUV� DUH� UDUHO\� DV� WLG\� RU� HPRWLRQDOO\� UHDVVXULQJ�

7KH\� SURPLVH� HDV\� FXUHV�� OLNH� DYRLGLQJ� WHOHFRPPXQLFDWLRQV� RU� HYHQ� HDWLQJ� EDQDQDV�� 7KH\� ZDYH� RII� WKH� EXUGHQV� RI� VRFLDO
LVRODWLRQ� DV� XQQHFHVVDU\�� 6RPH� VHOO� VKDP� WUHDWPHQWV� RI� WKHLU� RZQ�

³0HGLFDO� FRQVSLUDF\� WKHRULHV� KDYH� WKH� SRZHU� WR� LQFUHDVH� GLVWUXVW� LQ� PHGLFDO� DXWKRULWLHV�� ZKLFK� FDQ� LPSDFW� SHRSOH¶V� ZLOOLQJQHVV
WR� SURWHFW� WKHPVHOYHV�´� 'DQLHO� -ROOH\� DQG� 3LD� /DPEHUW\�� VFKRODUV� RI� SV\FKRORJ\�� ZURWH� LQ� D� UHFHQW� DUWLFOH�

�QD@JHMF��DVR��DVRKDSSDQ
$U� KV� JCRRGPU

*HW� XSGDWHV� RQ� WKH� FRURQDYLUXV� SDQGHPLF� DQG� RWKHU� QHZV� DV� LW� KDSSHQV� ZLWK� RXU� EUHDNLQJ� HPDLO� DOHUWV

(06(4� ;174� (/$Ø.� $''4(55
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6XFK� FODLPV� KDYH� EHHQ� VKRZQ� WR� PDNH� SHRSOH� OHVV� OLNHO\� WR� WDNH� YDFFLQHV� RU� DQWLELRWLFV�� DQG� PRUH� OLNHO\� WR� VHHN� PHGLFDO� DGYLFH
IURP� IULHQGV� DQG� IDPLO\� LQVWHDG� RI� IURP� GRFWRUV�

%HOLHI� LQ� RQH� FRQVSLUDF\� DOVR� WHQGV� WR� LQFUHDVH� EHOLHI� LQ� RWKHUV�� 7KH� FRQVHTXHQFHV�� H[SHUWV� ZDUQ�� FRXOG� QRW� RQO\� ZRUVHQ� WKH
SDQGHPLF� EXW� DOVR� RXWOLYH� LW�

0HGLFDO� FRQVSLUDFLHV� KDYH� EHHQ� D� JURZLQJ� SUREOHP� IRU� \HDUV�� 6R� KDV� GLVWUXVW� RI� DXWKRULW\�� D� PDMRU� GULYHU� RI� WKH� ZRUOG¶V� VOLGH� LQWR
IULQJH� SRSXOLVP�� 1RZ�� DV� WKH� ZRUOG� HQWHUV� DQ� HFRQRPLF� FULVLV� ZLWK� OLWWOH� PRGHUQ� SUHFHGHQW�� WKDW� PD\� GHHSHQ�

7KH� ZDYH� RI� FRURQDYLUXV� FRQVSLUDFLHV�� -ROOH\� DQG� /DPEHUW\� ZURWH�� ³KDV� WKH� SRWHQWLDO� WR� EH� MXVW� DV� GDQJHURXV� IRU� VRFLHWLHV� DV� WKH
RXWEUHDN� LWVHOI�´

/$7(67�&2521$9,586

&RURQDYLUXV�LQ�,OOLQRLV�XSGDWHV��������QHZ�NQRZQ�&29,'����FDVHV�DQG����DGGLWLRQDO�GHDWKV�VWDWHZLGH��DV�3ULW]NHU�SURMHFWV�����%
UHYHQXH�VKRUWIDOO�IRU�FXUUHQW�EXGJHW�\HDU
�P

$V�FRQͯUPHG�FRURQDYLUXV�FDVHV�KLW�������DFURVV�/DNH�&RXQW\��VL[�:DXNHJDQ�FLW\�HPSOR\HHV�WHVW�SRVLWLYH
��P

-XGJH�DJUHHV�WR�UHOHDVH�ORFDO�KDQG\PDQ�ZKRVH�QHLJKERUV�FDOOHG�DWWHQWLRQ�WR�KLV�SOLJKW�LQ�&RRN�&RXQW\�-DLO
��P

&RURQDYLUXV�VWLPXOXV�FKHFNV�EHJLQ�DUULYLQJ�DV�HFRQRPLF�GDPDJH�SLOHV�XS��IHDUV�SHUVLVW�IRU�VKRSSHUV��ZRUNHUV
��P

1HZ�VDOLYD�WHVW�IRU�&29,'����FRXOG�EH�HDVLHU�RQ�SDWLHQWV��VDIHU�IRU�KHDOWK�FDUH�SURYLGHUV
��P

F������7KH�1HZ�<RUN�7LPHV�&RPSDQ\

3/$<%($7= ^ 5210514('
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 !"#$"%#%# &'()*+,-./*0.123/*4*56786*/9/-:1*8;/*<-23/*=1*>86*=-?6;*12*;/-1,62@@@

A33B2C""DDD@E/.6911F@.1;"G%%#HI(%!"B1232" # !(IIG$$H!II(%G"J=KL  "'

*

 !"#$%&#'()$

56786*/9/-:1*8;/*<-23/*=1*>86*=-?6;*12*;/-1,62*M1,L/-2*=1*;8L=1*219,6*/
B/L=6;-/*6*1*B,62-=6L36*=1*N,/2-<@

O6<1*/;1,*=6*P682Q*0L/<-26;R*6L36L=/;*>86*S*1*;8L=1*31=1*2-L/<-?/L=1*1
>8T1*B6,-7121R*-L.1;B636L36*6*.,86<*6226*A1;6;*S@*56,U*>86*1*;8L=1*623U
6,,/=1*6*2V*6226*91W/<*623U*.6,31JQ

 @*XA6*Y8/,=-/L*&ZL7</36,,/)*
[\/-,*N1<21L/,1*=-?*>86*.,-26*=6*.1,1L/]^,82*S*8;*3,8>86*=/*;^=-/[
A33B2C""DDD@3A678/,=-/L@.1;"_"9,/?-<24M/-,491<21L/,142/`24._

%@*XA6*+.1L1;-23
[N1<21L/,1C*O,62-=6L36*=1*N,/2-<*[31./*/,B/[*6L>8/L31*/*B/L=6;-/*.,62.6[
A33B2C""DDD@6.1L1;-23@.1;"_"9,/?-<24B,62-=6L34E-==<624/24/4_

'@*a/<<*53,663*\18,L/<@
bcd1<36;*/1*3,/9/<A1eC*N1<21L/,1*=62./,3/*,-2.12*;1,3/-2*=1*.1,1L/]^,82*L1
N,/2-<f
A33B2C""DDD@D2M@.1;"_"91<21L/,124./28/<423/L.641L4.1,1L/]-,_

$@*g1,962*
[+;*h1,1L/]^,82*]6,282*N,/2-<R*N1<21L/,1*E-./*>8/26*21?-LA1[
A33B2C""DDD@E1,962@.1;"_"-L4.1,1L/]-,824]6,28249,/?-<491<_"_

!@*NNh*&ZL7</36,,/)
[+L>8/L31*1*;8L=1*36L3/*=6262B6,/=/;6L36*.1;9/36,*/*B/L=6;-/*=6
.1,1L/]^,82R*1*B,62-=6L36*=1*N,/2-<*623U*E/?6L=1*1*B122^]6<*B/,/
=62/.,6=-3U4</[
A33B2C""DDD@99.@.1;"L6D2"D1,<=4</3-L4/;6,-./4!%#I#I'#

G@*i6D*j1,F*X-;62
[k*B,62-=6L36*\/-,*N1<21L/,1R*>86*.A/;18*1*]^,82*=6*[8;/*7,-B6?-LA/[R*S*1
lL-.1*[7,/L=6[*<^=6,*;8L=-/<*>86*.1L3-L8/*>8623-1L/L=1*12*;S,-312*=/2
;6=-=/2*=6*9<1>86-1*B/,/*.1;9/36,*/*B/L=6;-/@f
A33B2C""DDD@L`3-;62@.1;"_"/;6,-./2"9,/?-<491<21L/,14.1,1L/]_

(@*a/2A-L731L*O123
[N1<21L/,1*S*1*<^=6,*L67/.-1L-23/*;8L=-/<*=1*.1,1L/]-,82[
A33B2C""DDD@D/2A-L731LB123@.1;"_"91<21L/,14;/`4964D1,<=24._"

I@*+<*O/^2*&+2B/LA/)
[0*/3-38=6*-;B,8=6L36*6*-,,62B1L2U]6<*=1*<^=6,*=1*;/-1,*B/^2*=/*0;S,-./*=1
58<*/;6/W/*./82/,*-Ll;6,/2*;1,362[
A33B2C""6<B/-2@.1;"_"%_"#$"#'"1B-L-1L" !I!H'('!Im H' (%@A3;<

H@*N82-L622*ZL2-=6,
[k*B,62-=6L36*N1<21L/,1*2876,-8*>86*268*B1]1*S*L/38,/<;6L36*-;8L6*/1
.1,1L/]^,82R*/<67/L=1*>86*6<62*B1=6;*L/=/,*L1*627131*6*eL/=/*/.1L36.6e[
A33B2C""DDD@982-L622-L2-=6,@.1;".1,1L/]-,824M/-,491<21L/,14_

 #@*XA6*\/B/L*X-;62*
[\/-,*N1<21L/,1*-21</=1*6*6LE,/>86.-=1*B6</*L67/WT1*=6*.1,1L/]^,82[
A33B2C""DDD@M/B/L3-;62@.1@MB"_"9,/?-<4M/-,491<21L/,14.1,1L_"

  @*XA6*a-,6*&ZL7</36,,/)
[N1<21L/,1*623U*82/L=1*8;/*.,-26*=6*2/l=6*Bl9<-./*B/,/*/;B<-/,*=-]-2n62
L1*N,/2-<[
A33B2C""3A6D-,6@-L"_"91<21L/,14-2482-L74/4B89<-.4A6/<3A4.,-_

 %@*X-;62*1E*ZL=-/*
[O,62-=6L36*=1*N,/2-<*3-,/*26<E-62*6*/B</8=6*;/L-E623/L362*/B62/,*=6*,-2.12
=/*B/L=6;-/[
A33B2C""3-;621E-L=-/@-L=-/3-;62@.1;"_"/,3-.<62_"($G$$!(%@.;2

       '@*XA6*hA-./71*X,-98L6*
[k*B,62-=6L36*\/-,*N1<21L/,1*=1*N,/2-<*B,1;1]68*,6B63-=/;6L36*3,/3/;6L312
LT1*.1;B,1]/=12*=6*.1,1L/]^,82*6*2876,-8*>86*1*]^,82*S*;6L12*B6,-7121
=1*>86*=-?6;*12*62B6.-/<-23/2@[
A33B2C""DDD@.A-./713,-98L6@.1;"_"2L24L`34DA`4.1,1L/]-,824.1_

 $@*XA6*ZL=6B6L=6L3
[h1,1L/]^,82C*N1<21L/,1*/<67/*>86*/*;^=-/*e6L7/L/e*12*9,/2-<6-,12*6;*;6-1
/1*/7,/]/;6L31*=/*B/L=6;-/[
A33B2C""DDD@-L=6B6L=6L3@.1@8F"_".1,1L/]-,8249,/?-<491<21L/,_

 !@*02/A-*5A-;98L*&\/BT1)*
[O6<1*;6L12*8;*<^=6,*;8L=-/<*2678-8*/2*/<67/Wn62*=6*X,8;B*=6*B,1;1]6,*1
821*=/2*=,17/2@*k*B,62-=6L36*=1*N,/2-<R*\/-,*N1<21L/,1R*6<17-18
,6B63-=/;6L36*12*96L6E^.-12*=/*A-=,1:-.<1,1>8-L/*6*=/*/?-3,1;-.-L/[@
A33BC""DDD@/2/A-@.1;"/MD"/,3-.<62" '%(($! 

 G@*0<*\/?66,/*+L7<-2A*&+;-,/=12*o,/962*pL-=12)
[hkdZP4 HC*N1<21L/,1*623U*.1<1./L=1*e]-=/2*6;*B6,-71e[
A33B2C""DDD@/<M/?66,/@.1;"_".1]-=4 H49,/?-<491<2/L/,14B833-_

 (@*5`=L6`*q1,L-L7*r6,/<=*&0823,U<-/)*
[N1<21L/,1*M17/*.1;*/*]-=/*6*/*;1,36*6;*;6-1*/*B/L=6;-/[
A33B2C""DDD@2;A@.1;@/8"_"9,/?-<2491<21L/,14;/F624<-E641,4=6_

 %*=6*/9,-<*s2*#!C$$*t*

O,-]/.-=/=6*t*X6,;12*t*0LlL.-12*t*
*t*h11F-62*t*q/-2

g/.6911F*u*%#%#

*'+"#")$,-.(%/.%$0"1$/. d6,*31=12

23#"$4$%5"4"1
%H*/;-712*6;*.1;8;

6.).!('4%7!$4#"(#'
%*/;-712*6;*.1;8;

 !"#8%9$:$+#$4).
i6D31L*r6,.12*S*8;*/;-71*6;
.1;8;@

9'4;"!0$!  <#+3"!

9'4;"!0$!  <#+3"!

9'4;"!0$!  <#+3"!

O1,3878v2*&N,/2-<)*t*O1,3878v2*&O1,387/<)
t*+L7<-2A*&p5)*t*+2B/w1<*t*
g,/LW/-2*&g,/L.6)

kBWn62*=6*/LlL.-1

*=&*%6>?@A&* B C%D=5E

9EAD&DE*

9EAB C*&*% F%?C=6E

HB/8<1-133-

Hg6,,6,*d6..A-/33-*0=]1_

HY0Pd5*4*Y,8B1*=6*0=_

g6<-B6*5./<-2/*k<-]6-,/

\1921L*h/;/,71

N,8L1*q/-/

x/E/6<*k<-]6-,/

y8^2*0,,8=/

\*0,38,1*d6</,=6*P6<7_

y8^2R*O/8<1R*g6<-B6R*1_

O62>8-2/,
[N1<21L/,1*M
A33B2CB2CB2CB2CB2CB2CB2CB2C""DDDDDDDDDDDDDDDDD

O62>8-2/, 6$3+' 6GH"4$%"4"#"$+ 9!"$!
% ( '#



 !"#$"%#%# &'()*+,-./*0.123/*4*56786*/9/-:1*8;/*<-23/*=1*>86*=-?6;*12*;/-1,62@@@

A33B2C""DDD@E/.6911F@.1;"G%%#HI(%!"B1232" # !(IIG$$H!II(%G"J=KL %"'

 I@*P/-<`*r6,/<=*
[g/.6911F*26*8L6*/*,62-23vL.-/*.1L3,/*/2*/<67/Wn62*=6*N1<21L/,1*219,6*1
]^,82[
A33B2C""DDD@=/-<`A6,/<=@.1;"/,3-.<6"%#%##'%I"L6D2"'#'%IHHG#"

 H@*\/.19-L*q/7/?-L6
[i8;/*B/L=6;-/R*N1<21L/,1*S*;/-2*B6,-7121*=1*>86*L8L./[
A33B2C""DDD@M/.19-L;/7@.1;"_"M/-,491<21L/,14.1,1L/]-,824B/L_J

%#@*XZq+*
bk*B,62-=6L36*=1*N,/2-<*/-L=/*-L2-236*>86*1*.1,1L/]^,82*S*8;*6:/76,1@
Y1]6,L/=1,62*,6]-=/;@f
A33B2C""3-;6@.1;"_"9,/?-<4M/-,491<21L/,14.1,1L/]-,82471]6,_"

% @*P6832.A6*a6<<6*&0<6;/LA/)*
bk*B,62-=6L36*=6*8;*B/^2*LT1*B1=6*.1LE,1L3/,*/*.-vL.-/f
A33B2C"";@=D@.1;"_"14B,62-=6L364=648;4B/zh'z0P24_"/4!'#!(  H*

!!6;*B1,3878v2*"#"#
%%@*y/*x6B899<-./*&Z3U<-/)*
bh1,1L/]^,82R*]6,=/=6-,1*18*E/<21J*N1<21L/,1R*1*l<3-;1*.S3-.1C*c0B6L/2*8;/
7,-B6?-LA/{f
A33B2C""DDD@,6B899<-./@-3"_".1,1L/]-,82m]6,1m1mE/<21m91<21_"

%'@*k926,]/=1,*&O1,387/<)
bN1<21L/,1*]1<3/*/*289623-;/,*B/L=6;-/C*ck*9,/2-<6-,1*36;*>86*26,
6238=/=1R*6<6*LT1*B67/*L/=/{f
A33B2C""1926,]/=1,@B3"_"91<21L/,14]1<3/4/4289623-;/,4B/L=6_"

!!6;*B1,3878v2*"#"#
%$@*0E31L9</=63*&58S.-/)
bk*B,62-=6L36*,/.-23/*\/-,*N1<21L/,1*>8623-1L/*/2*623/3^23-./2*=6*268*B,VB,-1
71]6,L1*219,6*;1,362*,6</.-1L/=/2*/1*.1,1L/]^,82R*>86*6<6*/.,6=-3/*>86
E1,/;*6:/76,/=/2*B/,/*26,]-,*/*c-L36,62262*B1<^3-.12{f
A33B2C""DDD@/E31L9</=63@26"_"9,/2-<-6L2491<21L/,14-E,/7/2/3_

%!@*P/79</=63*&i1,867/)
br1M6*6<6*LT1*/B6L/2*1B318*B1,*LT1*,62B6-3/,*/2*,6.1;6L=/Wn62*=/*kq5R
;/2*3/;9S;*<-;B18*1*L/,-?*6*.8;B,-;6L318*8;/*-=12/*L1*;6-1*=/
;8<3-=T1@*N1<21L/,1*S*8;*/<-/=1*=1*]^,82*6*.1;636*,6B63-=/;6L36*8;*.,-;6
.1L3,/*/*2/l=6*Bl9<-./f
A33B2C""DDD@=/79</=63@L1"_"A6,47/,4A/L4-49/,634-7M_"(%'!#(!H

%G@*P63-F*&ZL=1LS2-/)
b0<S;*=6*289623-;/,*1*,-2.1R*N1<21L/,1*3/;9S;*=68*8;*;/8*6:6;B<1R
/B/,6.6L=1*L/*;8<3-=T1*]U,-/2*]6?62*.1;*2682*2-;B/3-?/L362@*+<6*3/;9S;
LT1*.1L.1,=18*.1;*/*B1<^3-./*=6*e9<1>86-1e*>86*;8-312*71]6,L/=1,62
/=13/,/;f
A33B2C"";@=63-F@.1;"_"=6,63/L4B6,L`/3//L4F1L3,1]6,2-/<4B6;-_

%(@*y6*q1L=6*&g,/LW/)
bc0<78L2*]T1*;1,,6,J*5-;*.</,1@*5-L31*;8-31R*;/2*-221*S*/*]-=/@*d1.v*LT1
B1=6*B/,/,*8;/*EU9,-./*=6*/831;V]6-2*B1,>86*AU*;1,362*L/2*623,/=/2*31=12
12*/L12{R*=-226*N1<21L/,1R*1B1L=1426*s*.1L36LWT1*18*E6.A/;6L31*=6
/3-]-=/=62*6.1L|;-./2*LT1*6226L.-/-2R*>86*E1,/;*=6.,63/=/2*B1,*]U,-12
623/=12@f
A33B2C""DDD@<6;1L=6@E,"_".1,1L/]-,824/849,62-<491<21L/,14=6_

%I@*}-L7*i6D2*&d-63LT)
bi1*.1L36:31*=/*B/L=6;-/*-;B,6]-2^]6<*=1*h1]-=4 HR*1*B,62-=6L36*9,/2-<6-,1
.1238;/*E/?6,*=6.</,/Wn62*289M63-]/2@*+;*%H*=6*;/,W1R*6<6*/L8L.-18*>86
7123/,-/*=6*=/,*.1L3-L8-=/=6*s2*/3-]-=/=62*6.1L|;-./2*=1*B/^2*6*26*1Bn6*s
;6=-=/*=12*71]6,L/=1,62*B/,/*-;B6=-,*/*B,1B/7/WT1*=/*=16LW/R*=-?6L=1
>86*S*L/38,/<*>86*/<78S;*;1,,/*B6<1*]^,82f
A33B2C""?-L7L6D2@]L"31L743A1L749,/?-<4<6L4;/L74=/L743-L47-/_

%H@*a/2A-L731L*O123
by^=6,62*/,,-2./;*]-=/2*/1*;-L-;-?/,6;*1*.1,1L/]^,82@*N1<21L/,1*S*1*B-1,f
A33B2C""DDD@D/2A-L731LB123@.1;"_"G'!G/H964(=/G4  6/4H#$#4GI_

EI"4"'4%J%2.$/.!(%!"(8%+":.(%KL%0"4"0"1"4H%)M.%#'!'4$:"!3(N
O'+('4$!'%"(%)M.%P'!()N

a05rZiYXkiOk5X@hkq

 ' '  *.1;6L3U,-1 !*.1;B/,3-<A/;6L312

O,-]/.-=/=6*t*X6,;12*t*0LlL.-12*t*
*t*h11F-62*t*q/-2

g/.6911F*u*%#%#

*'+"#")$,-.(%/.%$0"1$/. d6,*31=12

23#"$4$%5"4"1
%H*/;-712*6;*.1;8;

6.).!('4%7!$4#"(#'
%*/;-712*6;*.1;8;

 !"#8%9$:$+#$4).
i6D31L*r6,.12*S*8;*/;-71*6;
.1;8;@

9'4;"!0$!  <#+3"!

9'4;"!0$!  <#+3"!

9'4;"!0$!  <#+3"!

O1,3878v2*&N,/2-<)*t*O1,3878v2*&O1,387/<)
t*+L7<-2A*&p5)*t*+2B/w1<*t*
g,/LW/-2*&g,/L.6)

kBWn62*=6*/LlL.-1

*=&*%6>?@A&* B C%D=5E

9EAD&DE*

9EAB C*&*% F%?C=6E

HB/8<1-133-

Hg6,,6,*d6..A-/33-*0=]1_

HY0Pd5*4*Y,8B1*=6*0=_

g6<-B6*5./<-2/*k<-]6-,/

\1921L*h/;/,71

N,8L1*q/-/

x/E/6<*k<-]6-,/

y8^2*0,,8=/

\*0,38,1*d6</,=6*P6<7_

y8^2R*O/8<1R*g6<-B6R*1_

O62>8-2/,
 ' ' ' '

O62>8-2/, 6$3+' 6GH"4$%"4"#"$+ 9!"$!
% ( '#




