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y}qpl« �\���hij« rox}n}lysrop« m«�"�MU�̀�kUẀZUB�«"�WU«��«����«�«�MU�̀W�«��W�U�«�UW�8�««�\��hij«lmnop«r«o}lys}�v}z{p«w}�v}oror«T̀kUk��̀MU �k��«"�M« �̀�«B�« �M�UB�«B�«�UW�8�«or«��«�\�����f«��hi�«m«�}}i«nmtp~}rz{pj«np« �M�UB�«���YkB�M̀��«k�«�YkB��«��«�«¥
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45679:;<«=<>?@5A?«C4D«EF4GHIJKL4NNHLEGNELOJP=LNQKNH=RNSEFN

106



««

�««
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45679:;<«=<>?@5A?«C4D«EF4GHIJKL4NNHLEGNELOJP=LNQKNH=RNSEFN

107



��

���

8CNCX�cny�c�
c�"(�cn�)*+,n�)�-(�ycy�).,�-)�-cy�+c/
c�"(�-)�0,1(+)y�.(/c1c2+c(yX�3(.�y)-)�n,�3c-,-)�-(�4c(�-)�5,n)c+(X�)y�,-(�-(�4c(�-)�5,n)c+(X�n,�60)nc-,�6�,
17(�-)�9,c0,X�n:�;<=X�y,1,�>?;�@A,+�)BX�DE9�>>FGG?H?=>X�cny3+c�,�n(�DI95�y(/�(�n:�?>F==>FJJ�K???;H?G�LMOPPQRSTURPQ�VWRSQYZF�[S\U]̂�_SQ\P̂�S�OPTR]̀aŜ�RU�bdSQeU� fy�-).,cy��)+.(y�)�3(n-c�g)y�-,�9+c.)c+,�E.cyy"(�)�-,�f7)+�,�y)+"(�-)y3+c�(y�n(y�-(3
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./012345¦7589:/;9¦<.=¦>?.ABCDEF.GGBF>AG>FHDI7FGJEGB7LGM>?G

112



¦¦

P¦[f¦Pp¦{��¦{����!+¦[f¦6�@��¦KN¦pOQ¦R¦ON¦f¦SN¦�K[�TfU¦R¦VfW�+K¦R¦X@+¦[f¦Y�Kf@T+¦R¦Z\6¦]]PP̂_̂QQ¦¦{̀Za¦̂Ŝ _̂bb_]̂]̂]¦R¦c��@[+T@�a¦̂Ŝ _̂b]]_QbQ̂¦
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BB�MX�bm�x���x���!+6�MX�>�?���@A�mCD�E�CA�X�FA��@M�GXH�E�IXJ!6@�E�K?6�MX�L�@X?G6�E�NO>�BBbbPQPDD��RxNS�PFPPQTTQBPBPB�E�U��?M6G?�S�PFPPQTBBQDTDP�

VWYZ[\]̂W�_�̀̂a\c�defgded�hijkl�dnol�pqrq�x�MXH�?��?st6�M��xMu?@?H�G�M6G��6��M��vXH�6G�w�HXy��z6u�6��HXu�L�H���N��H�w�@t6�?u{!?z�G��@��MXH�?��?st6�M6H�MXu�?H�{GXH��M6GXH�MX�HXG�?s6H�M6�|�@M6w�X���u{6�z6�?u{�z��G}���GXu�@XG�st6�MX�?M���6H�MXu�?H�{GXH��M6GXH�MX�HXG�?s6H��pq~q���H��?{��XHXH�MX�GX@�@z?��6��MXHzGXMX@z?�uX@�6w�+?z�G}���xMu?@?H�G�M6G��6JG?��M����z6@�6z�G�?uXM?���uX@�X���xHHXuJ!X?��vXG�!�MX�N6�?H��H�{�G��X!X�XG�6�HX��H�JH�?���6�6��6�H�JH�?���6�M��vXH�6G�w�z6@+6GuX�6�z�H6w���HX�GX�!?��G�@6�{G��6�u}�?u6�MX�����mC����?@�X��M?�Hw�HX@M6���uJ�u�+�z�!��M6��6H�N6�?H��H��?��!�GXH�MX��6�uX@6H�C���z?@z6�{6G�zX@�6��M�H�N6��H�H�JHzG?��Hw�@6H�z�H6H�MX�GX@�@z?�w�6����N��w�@���?{��XHX�MX�MXHzGXMX@z?�uX@�6w�6�������!��XG�N6�?H���@6H��XGu6H�{GX�?H�6H�@��GX��!�uX@��st6�Xu��?�6Gw���z6@�6z�st6�M��GXH{Xz�?���xHHXuJ!X?��vXG�!�MX�N6�?H��H��pq~q�q��6�z�H6�MX�GX@�@z?��6��MXH�?��?st6w���xMu?@?H�G�M6G��6����vXH�6G�w�z6@+6GuX�6�z�H6w�MX�XG}�{XGu�@XzXG�@6�X�XGz�z?6�MX�H��H�+�@s�XH�������H���X+X�?���H�JH�?��?st6w�H�JH�?��?st6�XH�����X�MX�XG}�6z6GGXG�Xu�{XG�6M6�@t6�H�{XG?6G���mFP��zX@�6�X�6?�X@����M?�H��Ou�HX��G���@M6�MX�GX@�@z?�w�6H�N6�?H��H�X���N���MX�XGt6�HXG�z6u�@?z�M6Hw�{X!��xMu?@?H�G�M6G��6��{X!��vXH�6G�w�z6@+6GuX�6�z�H6w�M��MXz?Ht6�MX�GX@�@z?��z6u��@�XzXM�@z?��u�@?u��MX�DP���G?@����M?�H��pq~q�q��6�z�H6�MX�MXHzGXMX@z?�uX@�6�M��xMu?@?H�G�M6G�w���N���MX�XG}�?@M?z�G��Mu?@?H�G�M6G��Xu{6G}G?6�������X!X?st6�M��@6����Mu?@?H�G�st6�{X!6H�N6�?H��H��pq~qrq�Ou�z�H6�MX�GX@�@z?�w�MXHzGXMX@z?�uX@�6�6��MXH�?��?st6w���xMu?@?H�G�M6G��z6@�?@��G}�GXzXJX@M6w�������H���X+X�?���H�JH�?��?st6w���H���{�GzX!��M�������MX�xMu?@?H�G�st6w�z�!z�!�M��{G6�G�����Xu{6G?H�������M����Xu���X�X�XGzXG�H��H�+�@s�XH��pq~q~q�Ou�z�H6�MX�GX@�@z?�w�MXHzGXMX@z?�uX@�6�6��MXH�?��?st6w�z6u�6��HXu�L�H���N��H�w���vXH�6G��z6@�?@��G}�GXzXJX@M6w�������H���X+X�?���H�JH�?��?st6w��������MX�vXH�t6w�z�!z�!�M��{G6�G�����Xu{6G?H�������M����Xu���X�X�XGzXG�H��H�+�@s�XHw�@6H��XGu6H�M6�xz6GM6�U{XG�z?6@�!w�z6@+6GuX�6�z�H6w�X�MXH�X�KX��!�uX@�6��pq~q�q�����?{��XHX�MX�MXH�?��?st6�M��vXH�6G��HXu�L�H���N��H�w�6��KX@�@z?���6�?��M����vXH�6G��+�G��y�H��6�GXzXJ?uX@�6�M��KXu�@XG�st6�O��G�6GM?@}G?��M��vXH�6G�w�z6@+6GuX�M?H{6H�6�@6�?�Xu�T�D��J�?�6��pq~qpq�Ou����!��XG�M�H��?{��XHXH�MX�H�JH�?��?st6�M��xMu?@?H�G�M6G�w�XH���MX�XG}�X@�?�G��6�@6�6��Mu?@?H�G�M6G��6M6H�6H�M6z�uX@�6H�6��z6{?�H�GX!��?��H��H�H��H���?�?M�MXH�z6u6�{GXH��M6G�MX�HXG�?s6H�M6�|�@M6���X�HXy�u�@XzXHH}G?�H���z6@�?@�?M�MX�M6H�HXG�?s6H�MX��Mu?@?H�G�st6�+?M�z?}G?��M6�|�@M6�����uXHu��+6Gu�w�Xu����!��XG�M�H��?{��XHXH�MX�H�JH�?��?st6�M��vXH�6G�w�XH���MX�XG}�X@�?�G��6�@6�6��XH�6G�M6�|�@M6��6M6H�6H�M6z�uX@�6H�6��z6{?�H�GX!��?��H��H�H��H���?�?M�MXH�z6u6�{GXH��M6G�MX�HXG�?s6H�M6�|�@M6���X�HXy�u�@XzXHH}G?�H���z6@�?@�?M�MX�M6H�HXG�?s6H�MX��XH�t6�M��z�G�X?G��M��N!�HHX��� �q� �����������	����
��	
������������������������� ��������
��������@?u�S�K��mC�PPPwPP����?@�X�u?!�GX�?H���}�?u�S�PwmC�����?@�X�zX@��H?u6H�{6G�zX@�6���6��@6�H6JGX�6�>��G?u�@?6�I���?M6�M��N!�HHX� ��@?u�S�mwPC����u�?@�X?G6�X�z?@z6�zX@��H?u6H�{6G�zX@�6���6��@6�H6JGX�6�>��G?u�@?6�I���?M6�M��N!�HHX��}�?u�S�mwPC����u�?@�X?G6�X�z?@z6�zX@��H?u6H�{6G�zX@�6���6��@6�H6JGX�6�>��G?u�@?6�I���?M6�M��N!�HHX�

�� "#$%&�'&()*�,)�-�.�/0�123457�8827/18/794:'78;582'<8=/08

130



��

BB�MX�bm�x���x���!+6�MX�>�?���@A�mCD�E�CA�X�FA��@M�GXH�E�IXJ!6@�E�K?6�MX�L�@X?G6�E�NO>�BBbbPQPDD��RxNS�PFPPQTTQBPBPB�E�U��?M6G?�S�PFPPQTBBQDTDP�

VWYZ[\]̂W�_�̀̂a\c�defgded�hijkl�dnol�pqrq�x�MXH�?��?st6�M��xMu?@?H�G�M6G��6��M��vXH�6G�w�HXy��z6u�6��HXu�L�H���N��H�w�@t6�?u{!?z�G��@��MXH�?��?st6�M6H�MXu�?H�{GXH��M6GXH�MX�HXG�?s6H�M6�|�@M6w�X���u{6�z6�?u{�z��G}���GXu�@XG�st6�MX�?M���6H�MXu�?H�{GXH��M6GXH�MX�HXG�?s6H��pq~q���H��?{��XHXH�MX�GX@�@z?��6��MXHzGXMX@z?�uX@�6w�+?z�G}���xMu?@?H�G�M6G��6JG?��M����z6@�6z�G�?uXM?���uX@�X���xHHXuJ!X?��vXG�!�MX�N6�?H��H�{�G��X!X�XG�6�HX��H�JH�?���6�6��6�H�JH�?���6�M��vXH�6G�w�z6@+6GuX�6�z�H6w���HX�GX�!?��G�@6�{G��6�u}�?u6�MX�����mC����?@�X��M?�Hw�HX@M6���uJ�u�+�z�!��M6��6H�N6�?H��H��?��!�GXH�MX��6�uX@6H�C���z?@z6�{6G�zX@�6��M�H�N6��H�H�JHzG?��Hw�@6H�z�H6H�MX�GX@�@z?�w�6����N��w�@���?{��XHX�MX�MXHzGXMX@z?�uX@�6w�6�������!��XG�N6�?H���@6H��XGu6H�{GX�?H�6H�@��GX��!�uX@��st6�Xu��?�6Gw���z6@�6z�st6�M��GXH{Xz�?���xHHXuJ!X?��vXG�!�MX�N6�?H��H��pq~q�q��6�z�H6�MX�GX@�@z?��6��MXH�?��?st6w���xMu?@?H�G�M6G��6����vXH�6G�w�z6@+6GuX�6�z�H6w�MX�XG}�{XGu�@XzXG�@6�X�XGz�z?6�MX�H��H�+�@s�XH�������H���X+X�?���H�JH�?��?st6w�H�JH�?��?st6�XH�����X�MX�XG}�6z6GGXG�Xu�{XG�6M6�@t6�H�{XG?6G���mFP��zX@�6�X�6?�X@����M?�H��Ou�HX��G���@M6�MX�GX@�@z?�w�6H�N6�?H��H�X���N���MX�XGt6�HXG�z6u�@?z�M6Hw�{X!��xMu?@?H�G�M6G��6��{X!��vXH�6G�w�z6@+6GuX�6�z�H6w�M��MXz?Ht6�MX�GX@�@z?��z6u��@�XzXM�@z?��u�@?u��MX�DP���G?@����M?�H��pq~q�q��6�z�H6�MX�MXHzGXMX@z?�uX@�6�M��xMu?@?H�G�M6G�w���N���MX�XG}�?@M?z�G��Mu?@?H�G�M6G��Xu{6G}G?6�������X!X?st6�M��@6����Mu?@?H�G�st6�{X!6H�N6�?H��H��pq~qrq�Ou�z�H6�MX�GX@�@z?�w�MXHzGXMX@z?�uX@�6�6��MXH�?��?st6w���xMu?@?H�G�M6G��z6@�?@��G}�GXzXJX@M6w�������H���X+X�?���H�JH�?��?st6w���H���{�GzX!��M�������MX�xMu?@?H�G�st6w�z�!z�!�M��{G6�G�����Xu{6G?H�������M����Xu���X�X�XGzXG�H��H�+�@s�XH��pq~q~q�Ou�z�H6�MX�GX@�@z?�w�MXHzGXMX@z?�uX@�6�6��MXH�?��?st6w�z6u�6��HXu�L�H���N��H�w���vXH�6G��z6@�?@��G}�GXzXJX@M6w�������H���X+X�?���H�JH�?��?st6w��������MX�vXH�t6w�z�!z�!�M��{G6�G�����Xu{6G?H�������M����Xu���X�X�XGzXG�H��H�+�@s�XHw�@6H��XGu6H�M6�xz6GM6�U{XG�z?6@�!w�z6@+6GuX�6�z�H6w�X�MXH�X�KX��!�uX@�6��pq~q�q�����?{��XHX�MX�MXH�?��?st6�M��vXH�6G��HXu�L�H���N��H�w�6��KX@�@z?���6�?��M����vXH�6G��+�G��y�H��6�GXzXJ?uX@�6�M��KXu�@XG�st6�O��G�6GM?@}G?��M��vXH�6G�w�z6@+6GuX�M?H{6H�6�@6�?�Xu�T�D��J�?�6��pq~qpq�Ou����!��XG�M�H��?{��XHXH�MX�H�JH�?��?st6�M��xMu?@?H�G�M6G�w�XH���MX�XG}�X@�?�G��6�@6�6��Mu?@?H�G�M6G��6M6H�6H�M6z�uX@�6H�6��z6{?�H�GX!��?��H��H�H��H���?�?M�MXH�z6u6�{GXH��M6G�MX�HXG�?s6H�M6�|�@M6���X�HXy�u�@XzXHH}G?�H���z6@�?@�?M�MX�M6H�HXG�?s6H�MX��Mu?@?H�G�st6�+?M�z?}G?��M6�|�@M6�����uXHu��+6Gu�w�Xu����!��XG�M�H��?{��XHXH�MX�H�JH�?��?st6�M��vXH�6G�w�XH���MX�XG}�X@�?�G��6�@6�6��XH�6G�M6�|�@M6��6M6H�6H�M6z�uX@�6H�6��z6{?�H�GX!��?��H��H�H��H���?�?M�MXH�z6u6�{GXH��M6G�MX�HXG�?s6H�M6�|�@M6���X�HXy�u�@XzXHH}G?�H���z6@�?@�?M�MX�M6H�HXG�?s6H�MX��XH�t6�M��z�G�X?G��M��N!�HHX��� �q� �����������	����
��	
������������������������� ��������
��������@?u�S�K��mC�PPPwPP����?@�X�u?!�GX�?H���}�?u�S�PwmC�����?@�X�zX@��H?u6H�{6G�zX@�6���6��@6�H6JGX�6�>��G?u�@?6�I���?M6�M��N!�HHX� ��@?u�S�mwPC����u�?@�X?G6�X�z?@z6�zX@��H?u6H�{6G�zX@�6���6��@6�H6JGX�6�>��G?u�@?6�I���?M6�M��N!�HHX��}�?u�S�mwPC����u�?@�X?G6�X�z?@z6�zX@��H?u6H�{6G�zX@�6���6��@6�H6JGX�6�>��G?u�@?6�I���?M6�M��N!�HHX�

�� "#$%&�'&()*�,)�-�.�/0�123457�8827/18/794:'78;582'<8=/08

131



¾¾

hs¾~�¾��¾©³�¾©��!,7B¾~�¾M�W³�¾bi¾�js¾k¾ji¾�¾li¾�b~�m�n¾k¾o�p,Bb¾k¾qWB¾~�¾r�b�WmB¾k¾tuM¾hh��vwvss¾¾x©ty¾vlvvwzzwhvhvh¾k¾{!³W~BmW�y¾vlvvwzhhwszsv¾

|}������}¾�¾�����¾�������¾�����¾����¾�b~���b~�b����b��¾~Bn¾��m��b�!�Wn¾��bW�B¾�¾���W�B¾��W��¾Wb~W��~Bn�¾�¾©~�WbWn�m�~Bm�¾n���m�¾7�m�¾�!n¾�¾!��¾m��!b�m� ¡B¾��bW��¾��bn�,¾~�¾q¢¾�j�vvv�vv¾£¤!Wb¥�¾�W,¾m��Wn¦�¾�Wb~�¾¤!�¾�¾§���¾~�¾©~�WbWn�m� ¡B¾��,�!,�~�¾bBn¾��m�Bn¾~�n��¾n� ¡B¾b¡B¾�,��b��¾��,¾³�,Bm�¾ª̈«ª¾¬­¾®­̄°±̄²ª́µ­¾ ª̈«ª¾¬­¾¶ª·¬ª¾hv̧ ¾~B¾¤!�¾����~�m¾B¾¹�b�º��m»�¾¼­́µ½²ª̄�¾¬ª¾��ª��­y¾�vv̧ ¾£���¾�Bm¾��b�B¦¾~�¾³�mW� ¡B¾~B¾�b~W��¾��©w��m�,�¾��,�!,�~B¾�¾~W³!,��~B¾��,�¾©nnB�W� ¡B¾¹m�nW,�Wm�¾~�n¾ub�W~�~�n¾~Bn¾��m��~Bn¾	
�
���
��¾�¾��¾�
�
�

�¾����¼������¾¤!�¾m��m�n�b��¾�¾�³B,! ¡B�¾�¾�m� Bn¾~�¾��m��~B�¾~�¾��m��Wm�¾~�¾���!,Bn¾¤!�¾�B�� ��¾�¾~�³W~�¾�"p,W���¾��m�n�W~B¾~�¾�̧ ¾£!�¾�Bm¾��b�B¦¾�B¾�bB¾�mB¾m���¾����BmWn¾��¼­́µ½²ª̄�¾¬ª¾��ª��­���¾¾ #¡B¾©�,W��³�,¾ª̈«ª¾�$«%²ª¾¬­¾&%�'̄%()%*+±-¾ ª̈«ª¾�$«%²ª¾¬­¾�)�'.¬%ª-¾#¡B¾©�,W��³�,�¾ v�v�j̧ ¾����¾nBpm�¾B¾³�,Bm¾~B¾M��mW�/bWB¾o�¤!W~B¾~�¾t,�nn��¾m�n��W��~B¾B¾��bW�B¾��bn�,¾~�¾q¢j�vvv�vv¾£�Wb�B¾�W,¾m��Wn¦¾0��1¾2­²)́ ­̄ª*+±¾¬±�¾®̄­�'ª¬±̄­�¾¬­¾¶­̄3%*±�¾415¾©¾§���¾~�¾©~�WbWn�m� ¡B¾�¾�¾§���¾���W��¾~�¾t!n�6~W��¾�Bb7Bm��¾B¾��nB�¾m�7,����¾�¾m��!b�m� ¡B¾Wb���m�,¾~Bn¾�m�n��~Bm�n¾~�¾n�m³W B¾~�¾t,�nn�¾m�n�Bbn�³�Wn¾��,Bn¾n�m³W Bn¾~�¾�!n�6~W��¾��nB!m�mW�¾�¾~�¾�Bb�mB,�¾�¾�mB��nn���b�B¾~Bn¾��W³Bn¾7Wb�b��WmBn¾�¾�n�mW�!m� ¡B¾~�¾��Wnn¡B¾�¾~B¾m�n����¾~�¾tB��n�¾©¾§���¾~�¾��n�¡B¾m�7,���¾�¾m��!b�m� ¡B¾~�¾��n�Bm�¾m�n�Bbn�³�,¾��,Bn¾n�m³W Bn¾~�¾��n�¡B¾~�¾t�m��Wm�¾~�¾t,�nn��¾Bpn�m³�~�¾�Wb~�¾�¾§���¾~�¾M�m7Bm��b��¾�m�³Wn��¾�p�W�B�¾415151¾8�¾��b�Wm�¾������WBb�,¾�¾�m�bnW�6mW��¾��9¾B¾7W�¾~B¾��m�B~B¾~�¾�~���� ¡B¾:¾q�nB,! ¡B¾t;�¾�zj�¾�m�³Wn�B¾��m�¾s�¾��<�=>��¾��¾?@?A¾��®̄ªC±¾¬­¾�¬ªD'ª*+±��E¾�¾t,�nn�¾b¡B¾�Bb��m�¾�B�¾�¾�m�³Wn¡B¾~�¾§���¾���W��¾~�¾8Wn�mWp!W ¡B�¾©�9¾B¾7Wb�,¾~B¾Mm�¥B¾~�¾©~���� ¡B�¾B¾q��!,���b�B¾�B~�m�¾n�m¾�,��m�~B¾�Bm¾��B¾!bW,���m�,¾~�¾t,�nn�¾��m�¾�m�³�m¾!��¾§���¾���W��¾~�¾8Wn�mWp!W ¡B�¾��nB¾��,W��³�,�¾�¾¤!�,¾n�m�¾�BbnW~�m�~�¾�B�B¾ub��m�B¾~�¾t,�nn��¾4151F1¾#¡B¾n�m�¾~�³W~�¾§���¾~�¾��n�¡B¾:¾��n�Bm�¾~!m�b��¾Bn¾s¾£�mGn¦¾�mW��WmBn¾��n�n�¾�¾�Bb��m¾~�¾~���¾~B¾Wb��WB¾~�n¾��W³W~�~�n¾~�¾t,�nn��¾41F¾u�¾���b ¡B¾�B¾~Wn�Bn�B¾b�¾q�nB,! ¡B¾t;�¾�zj�¾�n¾����n¾���W��n¾~�¾�~�WbWn�m� ¡B¾�¾��n�¡B¾Wb~W��~�n¾bB¾¤!�~mB¾��W��¾�BbnW~�m��¾�n¾m�n����W³�n¾����n¾�m�³Wn��n¾bBn¾m��!,���b�Bn¾~�n¾�,�nn�n¾~�¾�B��n¾Wb³�n�W~�n¾��,�¾t,�nn��¾�b¤!�b�B¾�n¾����n¾��bW��n¾~�¾�~�WbWn�m� ¡B¾�¾��n�¡B¾Wb~W��~�n¾b¡B¾�BbnW~�m��¾�n¾m�n����W³�n¾����n¾�m�³Wn��n¾bBn¾m��!,���b�Bn¾~�n¾�,�nn�n¾~�¾�B��n¾Wb³�n�W~�n¾��,�¾t,�nn��¾¾

HIJKLNOP¾QPRSTIUS¾VHX¾YZH[\]̂_̀Haa\̀Y[aỲĉdQ̀ae_a\QfagYZa ¥¥
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-./01234¥54789.:8¥;-<¥=>-?@BCDE-FF@E=?F=EGCH5EFIDF@5JFK=>F

133



ÙÙ

n�Ù�£Ù®¹ÙÄÏ�ÙÄ��!,7BÙ�£ÙM�XÏ�ÙcoÙ¹�yÙ�Ù�oÙ£Ù�oÙ�c���£�Ù�Ù�£�,BcÙ�Ù�XBÙ�£Ù��c£X�BÙ�Ù��MÙnn®®���yyÙÙ�Ä��Ù��������n�n�nÙ�Ù�!ÏX�B�X��Ù������nn�y�y�Ù

���������Ù Ù¡�¢�¤Ù¥¦§̈¥¦¥Ù©ª«¬­Ù¥̄°­Ù±²³²ÙÄÙ́�µ�Ù�£Ù¶£��·BÙ�£�̧Ùº�,º!,���Ù,Xc£��»£c�£Ù£Ù¼�BÏX�XBc����Ù½Ù���£Ù�£Ù¹¾n�nÙ¿!»Ù�!À£c�B�Ù£ÙºXcÁ!£c��Ù£Ù�BX�Ù�ÏB�ÂÙ£Ù�£�·BÙ¼�Ã��Ù¼B�Ù£���Ù�,���£ÅÙ»£c��,»£c�£ÅÙ¼B�Ù¼£�ÆB�B�ÙÏ£cºX�B�ÅÙ��ÇÙBÙ�oÙ¿Á!Xc�BÂÙÈX�ÙÉ�X,Ù�BÙ»Ê�Ù�!��£Á!£c�£ÅÙ�£c�BÙBÙ¼�X»£X�BÙ¼�Ã�»£c�BÙ��Ù́�µ�Ù�£Ù¶£��·BÙ�£ÏX�BÙcBÙ�oÙ¿Á!Xc�BÂÙÈX�ÙÉ�X,Ù�BÙ»Ê�Ù�£Ã!Xc�£Ù�BÙ»Ê�Ù£»ÙÁ!£ÙBºB��£�Ù�ÙÈ���Ù��Ù¹ËÙÌc�£Ã��,XÀ�Í·B�ÙÙ±²³²Î²ÙÄÙ¶£��B��Ù¼B�£Ù£����£,£º£�ÙÁ!£Ù¼��º£,��Ù��Ù́�µ�Ù�£Ù¶£��·BÙ�£Ð�»Ù¼�Ã��Ù�X�£��»£c�£Ù¼£,�Ù�,���£Ù�B�Ù¼�£����B�£�Ù�£Ù�£�ÏXÍB�ÙºBc������B�ÅÙ�£��£ÙÁ!£ÙBÙ�B»��Ñ�XBÙ�£����Ù¼��º£,��Ùc·BÙ£µº£��ÙBÙ»Bc��c�£Ù�B��,Ù��Ù́�µ�Ù�£Ù¶£��·BÙ�ºX»�Ù7Xµ����Ù±²Ò²Ù�!»¼�£Ù�BÙM�£����B�Ù�£Ù�£�ÏXÍBÙ���£cºX�,ÙÀ£,��Ù¼���ÙÁ!£Ù��Ù�£�¼£���ÙºB»Ù�ÙºBc�����Í·BÙ�£Ù�£�º£X�B�Ù¼�£����B�£�Ù�£Ù�£�ÏXÍB�ÙÁ!£Ùc·BÙºBc��X�!�»Ù�cº��ÃB�Ù�BÙÓ!c�BÙc·BÙ£µº£��»ÙBÙ»Bc��c�£Ù�B��,ÅÙºBc7B�»£ÙBÙº��BÙ��Ù́�µ�Ù�£ÙÄ�»XcX����Í·BÙB!Ù��Ù́�µ�Ù�£Ù¶£��·BÅÙºB��£c�BÙBÙ¼�Ã�»£c�BÙ�£ÙÁ!�,Á!£�Ù�£�¼£��ÙÁ!£Ù!,���¼���£Ù£��£Ù,X»X�£Ù½�Ù£µ¼£c���Ù�BÙM�£����B�Ù�£Ù�£�ÏXÍBÙ���£cºX�,ÙÁ!£Ù�ÙºBc����B!�Ù±²ÎÔ²ÙÄÙ�,���£Ù¼�Ã��̧Ù½Ù¶£��B��ÅÙ�Ù�Æ�!,BÙ�£Ù��µ�Ù�£Ù¼£�7B�»�cº£ÅÙ£Á!XÏ�,£c�£Ù�Ùn�ÕÙ¿ÏXc�£Ù¼B�Ùº£c�BÂÙ�B��£ÙÏ�,B�XÀ�Í·BÙ��Ù�B��ÙÖ��£ÙÁ!£ÙÏX£�Ù�Ù£µº£�£�Ù�ÙÏ��X�Í·BÙ�º!»!,���Ù�BÙÖ£cº×»��ØÙ¿ºBc7B�»£Ù�ºX»�Ù�£7XcX�BÂÙ£»Ùº���ÙÈ���Ù�£ÙÄ¼!��Í·BÅÙXcº,!Xc�BÙc�Ù���£Ù�BÙº̧,º!,BÙB�ÙÏ�,B�£�Ù�£º£�X�B�Ù¼£,B�Ù�B�X����Ù�Ù�Æ�!,BÙ�£Ù�»B��XÀ�Í·BÙB!Ù�£Ù�£c�X»£c�B�ÅÙÐ̧Ù���������Ù	����Ù��Ù��
���Ù
�������Ù��Ù������Ù���������Ù�������Ù�Ù�
�	���Ù��Ù���������Ù������	�Ù��Ù���XÃBÙn�ÅÙXcºX�BÙÌÌÅÙ�BÙÄc£µBÙ�B�»��XÏBÙÌÙ��Ù�£�B,!Í·BÙ���Ù¹��Ù�� "#"Ù$%Ù&%'()'*"+-%�./ÙÄÙ́�µ�Ù�£ÙM£�7B�»�cº£Ù�£�̧Ùº�,º!,���Ù��Ù�£Ã!Xc�£Ù7B�»��Ù0"1)'Ù$"Ù&%'()'*"+-%Ù2Ù3Ô4Ù5Ù68)9"Ù$)Ù:;+$)Ù<Ù8)9"Ù=">%Ù?@;>9"$"AÙ8)9"Ù$)Ù:;+$)ÙCÙ��,B�Ù��Ù�B��ÙÈX̧�X�Ù�BÙÓ!c�BÙ8)9"Ù=">%Ù?@;>9"$"ÙCÙ�B��ÙÖ��£ÙDÙEc�Xº£Ù�£Ù�B��£Í·BÙFÙÄ»B��XÀ�Í·BÙ¼���ÙÈX���X�!XÍ·BÙ�£Ù�£c�X»£c�B�Ù8)9"Ù=">%ÙCÙ�B��Ù�BÙÓ!c�BÙ�BÙXcÆºXBÙ�BÙ�£»£���£Ù�GÙ�B��ÙÖ��£ÙÄÐ!�����Ù�£ÙÈ�¹ÙH+$I-%Ù$%Ù8)''%JK)ÙCÙÌ�Ä�¶£��,ÙLÙ¹Å��ÕÙ?*)'9IN"JK)ÙCÙÄ»B��XÀ�Í·BÙ�£�,XÀ���ÙcBÙ�£�¼£º�XÏBÙÈX�Ù±²ÎÔ²Î²ÙÄÙ́�µ�Ù�£ÙM£�7B�»�cº£Ù�£�̧Ù�¼!����Ù£Ù¼�BÏX�XBc���Ù�X��X�»£c�£ÅÙ�B�BÙÈX�ÙÉ�X,Ù��O"9"Ù$%Ù?P;'"JK)�.�Ù�Ù���QÙ¼�Ã�Ù½Ù¶£��B��ÅÙ�£»£����,»£c�£ÅÙ��ÇÙBÙ¹�oÙ¿�ÇºX»BÂÙÈX�ÙÉ�X,Ù�BÙ»Ê�Ù�!��£Á!£c�£Ù�BÙ£cº£���»£c�BÙ�£Ùº���Ù�£»£���£ÅÙ�£��£ÙÁ!£Ù×�Ð�Ù��,�BÙ�X�¼BcÆÏ£,Ùc�Ù�,���£�Ù±²ÎÔ²3²ÙR���ÙS���Ù��Ù�Q�����Ù��ÙT�U�Ù��ÙR��S��
�����Ù�Ù�����Ù��ÙV�	�Ù��ÙV�����Ù��ÙW�	�Ù��ÙY����Z[�Ù��8)9"Ù:I+"1�.Ù�£�̧ÙºB»¼����BÙ½Ù�B��ÙÖ��£ÅÙºBc7B�»£Ùº���Ù�¼,Xº�Í·BÅÙ�£ÏX��»£c�£Ù��!�,XÀ���Ù¼£,BÙÖ£cº×»��ØÙcBÙ¼£�ÆB�BÅÙ�Ð!�����Ù���S��
�Ù��Ù�
��	���Z\��Ù��ÙV�	��Ù����������Ù��Ù���]���Ù��8)9"Ù=">%Ù?9;"1IN"$"�./ÙÙ±²ÎÔ²3²Î²ÙR���Ù��ÙS���Ù��Ù������	�Ù̂�����
��	��Ù�8)9"Ù=">%�Ù��
�_Ù��.Ù�Ù�����Ù���	Q���Ù���ÙV�	��Ù��ÙV�����Ù����Ù��̀�Ù�Ùa,�X»�ÙºB���cÍ�Ù�£Ù́�µ�Ù�£ÙM£�7B�»�cº£Ù£7£�!���bÙB!Ù¿XXÂÙBÙÏ�,B�Ù!cX�̧�XBÙ�£Ù£»X��·BÙ¼�£ÏX��BÙcBÙX�£»Ùy�nÙ�ºX»�ÅÙº��BÙc£c×!»�ÙºB���cÍ�Ù�£Ù́�µ�ÙM£�7B�»�cº£Ù�£c×�Ù�X�BÙ�£�,XÀ����Ù±²ÎÔ²d²ÙÄÙ́�µ�Ù�£ÙM£�7B�»�cº£Ù�£�̧Ùº�,º!,���Ù£Ù¼�BÏX�XBc���Ù�B�BÙÈX�ÙÉ�X,ÅÙ�£c�BÙ�¼!����Ù�BÙ7X»Ù�£Ùº���Ù¼£�ÆB�BÙ�£Ù�¼!��Í·BÙ��Ù́�µ�Ù�£ÙM£�7B�»�cº£�Ù±²ÎÔ²e�Ù�·BÙ�£�̧Ù�£ÏX��Ù́�µ�Ù�£ÙM£�7B�»�cº£ÙÁ!�c�BÙBÙÏ�,B�Ù��Ù�B��ÙÓXc�,Ù7B�ÙXc7£�XB�Ù�BÙÏ�,B�Ù��Ù�B��ÙÖ��£�Ù

fghijklmÙpmqrsgtrÙufvÙwxfz{|}~�f��{�wz�w��}�p���~�{p���wx� ÂÂ

lwÂ��Â�¡Â¬·�Â¬��!+6AÂ��ÂL�V·�ÂamÂ¡noÂpÂnmÂ�ÂqmÂ�a��r�sÂpÂt�u+AaÂpÂvVAÂ��Âx�a�VrAÂpÂyzLÂll��{|{ooÂÂ}¬y~Â{q{{|��|l{l{lÂpÂ�!·V�ArV�~Â{q{{|�ll|o�o{Â

���������Â�Â�����Â�������Â�����Â����Â������ Â¢£¤¥Â¥Â¦£§¥̈Â©£Â¢¥ª£Â«£¤­Â®ª̄£§°±£©£Â¤­²£Â°³́­̈°¥̈Â£¥Â¦£§¥̈Â©£Â¢¥ª£Â«£¤­Âµ¶u�a̧¹º�r»Âa�¼��V·A½¾¿Â£ÂÀ£Á£Â©­ÂL�r6Arº�a̧�Âs�r�Â�V�Â̧�+̧!+���ÂsAur�Â�Â�V6�r�a��Â�a�r�ÂAÂ·�+ArÂ��ÂyA��Â�a��sÂ��Â��şAa����Â�Â�rA·Vs�AÂ��r�ÂAÂ��¼�º�a�AÂ��Â��	�Â��ÂL�r6Arº�a̧�Â�ÂAÂ·�+ArÂ��ÂyA��Â
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Â�Â�VV�Â+VºV����Â�Â�V6�r�a��Â�a�r�ÂAÂ·�+ArÂ��ÂyA��Â�a��sÂ��Â��şAa����Â�Â�rA·Vs�AÂ��r�Â��¼�º�a�AÂ��Â��	�Â��ÂL�r6Arº�a̧�Â�Â�ÂyA��Â
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xz{|}~��z¹�¹���~�¹�������¹�����¹����¹p�Vi���¹�̄�a�Ai¹� �¹�Ay��¹�ai���h¹�¹+V� Vy���A¹y�¹o+�ii��¹�Aa6Ah��¹�h�̄Vi�A¹aA¹�h�i�a��¹¤a��A¹��¹¤iiV��¹��¹�¹�AiiVkV+Vy�y�¹y�¹Ai¹oA�Vi��i¹h���k�h��¹Ai¹̄�+Ah�i¹Vā�i�VyAi¹y�¹6Ah��¹�a���V��y��¹6h i�h�ayA¹�¹i �¹��������V̄�¹VaV�V�+�¹i�ayA¹� �¹Ai¹oA�Vi��i¹�Ay��¹a�A¹�Aai�� Vh¹h�Vā�i�Vh¹Ai¹h�� hiAi¹h���kVyAi¹�A�¹�¹��i��¹h�� a�h���A¹�hA�Ah�VAa�y��¹�� ¹�a��A�¹��+�¹o+�ii��¹¤y���Vi�¹A�Ahh�ayA¹�¹+V� Vy���A¹y�¹o+�ii��¹�Ay�h�¹a�A¹��̄�h¹h�� hiAi¹V��yV��Ai¹i 6V�V�a��i¹��h�¹������a�A¹�Ai¹oA�Vi��i¹¡�Ah¹�����+A�¹��¹h�¢�A¹y�¹A¹������a�A¹yAi¹��V̄Ai¹Va���h�a��i¹y�¹��h��Vh�¹y�¹o+�ii�¹�Vay�¹a�A¹i�h¹��V�£̄�+¥�¹¦�ii�¹��iA�¹A¹������a�A¹y�¹��Ah�V¢���A¹�§A ¹yA¹h�i����¹y�i¹�A��i¹6V��hV�¹�AayV�VAa�yA¹̈©ª¹«¹��Ah�V¢���A¹A ¹�A¹h�i����¹y�i¹oA��i¹y�¹¬�s�a6h�¹�¹�A¹̄�a�V��a�A¹yAi¹y���Vi¹��V̄Ai¹6Va�a��VhAi¹Va���h�a��i¹y�¹��h��Vh�¹y�¹o+�ii�­¹A ¹̈®ª¹«¹̄�ay�¹y�i¹oA��i¹y�¹¬�s�a6h�¹�¹yAi¹y���Vi¹��V̄Ai¹6Va�a��VhAi¹�¹��h��VhAi�¹i�ayA¹� �¹A¹�h��A¹�h��V��yA¹�Ay�hV�¹�� i�h¹��hy�¹�Ai¹oA�Vi��i�¹°°±°²¹³́ µ¶·̧�����¹��¹�	
���
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144



¹¹

cn¹y�¹��¹¤̄�¹¤�� +6A¹y�¹K�V̄�¹ad¹�ec¹f¹ed¹�¹gd¹�ay�h�i¹f¹j�k+Aa¹f¹lVA¹y�¹m�a�VhA¹f¹opK¹qq��rsrcc¹¹t¤ou¹rgrrsvvsqrqrq¹f¹w ̄VyAhV�u¹rgrrsvqqscvcr¹
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cdfghijkd¤l¤mknip¤qrstqrq¤uvwxy¤q{|y¤}�S�¤�¤Y-�TTo�¤~¤}BTT��o-�¤}BS��N�B�¤�"o¤�¤Y-�TTo¤N�B¤So�oV�¤SoNeM�oN�BT¤T"7M�MoN�oT¤}�S�¤��MN�MS¤�¤SoN��VM-Me�eo¤�-�B¤e�T¤T"�T¤�B��T�¤������¤����������������¤��¤������¤�¤Y-�TTo¤MN�oT�o¤}�S�o-�¤}So}BNeoS�N�o¤eBT¤To"T¤So�"STBT¤N�¤T"VT�SM��B¤e�T¤YB��T¤eo¤��̂�N7S��¤NBT¤�oS�BT¤eB¤�S�M�B¤OP�¤��P�¤e�¤UoM¤NP¤�\�zO��¤��¤T"�¤��"�-¤�M��N�M��¤��-¤-oM¤eMT} o¤�"o�¤¡¢£¤o�¤���¤�Z]¤��oN�B¤o¤BM�oN���¤eM�T¤�BN��eBT¤e�¤����¤e�¤��¤�N�o�S�-M����B�¤�¤Y-�TTo¤eo�oS�¤�-B��S�¤NB¤��NM�B�¤	a
¤�ToTToN��¤o¤To�o¤}BS¤�oN�B�¤eB¤To"¤}��SM��NMB¤-��"MeB¤o�¤YB��T¤eo¤��̂�N7S�
¤o¤¡�£¤�}�T¤\¤�eBMT�¤�NBT¤�BN��eBT¤e�¤����¤e�¤��¤�N�o�S�-M����B�¤oTTo¤}oS�oN�"�-¤eo�oS�¤ToS¤�"�oN��eB¤}�S�¤�Q
¤�NB�oN��¤o¤�MN�B¤}BS¤�oN�B��¤bT¤��̂�N7S��¤}BS¤T"�¤�o��¤SoT}oM��eBT¤BT¤}S��BT¤oT��Vo-o�MeBT¤NB¤�S�M�B¤OP¤e�¤UoM¤NP¤�\�zO��¤eo�oS�B¤MN�oT�MS�¤}o-B¤�oNBT�¤ZQ
¤�BM�oN��¤o¤�MN�B¤}BS¤�oN�B�¤eB¤To"¤}��SM��NMB¤-��"MeB¤o�¤��M�BT¤�N�oN�M��eBT�¤�BT¤�oS�BT¤eB¤�S�M�B¤OP¤e�¤UoM¤NP¤�\�zO��¤BT¤YB�MT��T¤TB�oN�o¤�oS�B¤�S����oN�B¤�SMV"��SMB¤eM7oSoN�M�eB�¤To¤7BSo�¤SoT}oM��e�T¤�T¤�BNeM� oT¤-�¤oT��Vo-o�Me�T�¤NB��e��oN�o¤�¤�-B����B¤��NM���¤b¤N�B¤��oNeM�oN�B¤}o-�¤Y-�TTo¤eo¤�"�-�"oS¤e�T¤�BNeM� oT¤eMT}BT��T¤NB¤�S�M�B¤OP¤e�¤UoM¤NP¤�\�zO�¤M�}-M��S�¤�¤}oSe��¤}o-BT¤YB�MT��T�¤eB¤�S����oN�B¤�SMV"��SMB¤eM7oSoN�M�eB¤-�¤}So�MT�B�¤}BeoNeB¤-o��S�¤�MNe��¤�¤-M�"Me���B¤B"¤�¤�S�NT7BS����B¤e�¤Y-�TTo¤o�¤B"�S�¤�Be�-Me�eo¤eo¤7"NeB¤eo¤MN�oT�M�oN�B�¤�������¤���������¤��¤������¤����������¤YB�B¤So�S�¤�oS�-�¤BT¤7"NeBT¤eo¤MN�oT�M�oN�B�¤�B�B¤B¤�"NeB�¤N�B¤T�B¤T"�oM�BT¤�¤MN�Me�N�M�¤eo¤eo�oS�MN�eBT¤�SMV"�BT¤�B"¤T�B¤�SMV"��eBT¤�¤�-��"B��¤�oSB��¤MN�-"MNeB¤B¤M�}BT�B¤eo¤SoNe�¤TBVSo¤BT¤��N�BT¤o¤SoNeM�oN�BT�¤�¤}SMN��}MB�¤�¤�SMV"����B¤TBVSo¤SoNeM�oN�BT¤o¤��N�BT¤eo¤��}M��-¤So��MSM�¤TBVSo¤BT¤YB�MT��T¤�"�NeB¤BT¤-"�SBT¤�"7oSMeBT¤}o-B¤MN�oT�M�oN�B¤N�¤Y-�TTo¤7BTTo�¤�¤o-oT¤��SMV"�eBT�¤}BS¤B��TM�B¤e�¤��BS�M����B�¤eB¤SoT���o¤B"¤e�¤�-MoN���B¤e�T¤�B��T�¤LBS���¤eoTeo¤�"o¤�¤Y-�TTo¤��oNe�¤�T¤�BNeM� oT¤oT��Vo-o�Me�T¤NB¤�S�M�B¤OP¤e�¤UoM¤NP¤�\�zO��¤NB��e��oN�o¤�¤�-B����B¤��NM���¤ToS�B¤��SMV"�eBT¤�BT¤YB�MT��T¤BT¤VoNo7��MBT¤7MT��MT¤}So�MT�BT¤NoTT�¤-oM�¤[�oN�"�MT¤�-�oS�� oT¤N�¤-o�MT-���B¤�SMV"��SM�¤o-M�MN�NeB¤VoNo7��MBT�¤o-o��NeB¤B"¤�SM�NeB¤�-��"B��T¤B"¤NB�BT¤�SMV"�BT�¤B"�¤�MNe��¤�BeM7M��� oT¤N�¤MN�oS}So����B¤e�¤-o�MT-���B¤�SMV"��SM�¤}BS¤}�S�o¤eBT¤�SMV"N�MT¤o�B"¤e�T¤�"�BSMe�eoT¤�B�oSN��oN��MT�¤NB��e��oN�o¤�B�¤So-���B¤�¤UoM¤NP¤�\�zO��¤o�¤oT}o�M�-�¤o�¤S���B¤eB¤LSB�o�B¤eo¤UoM¤NP¤\OOa�\]\��¤�}SoToN��eB¤�B¤YBN�SoTTB¤���MBN�-¤NB¤eM�¤\Q¤eo¤�"N�B¤eo¤\]\��¤}BeoS�B¤�7o��S¤No���M���oN�o¤¡¢£¤BT¤SoT"-��eBT¤e�¤Y-�TTo�¤��"T�NeB¤}So�"��BT¤�BT¤YB�MT��T
¤o�B"¤¡�£¤BT¤SoNeM�oN�BT¤o¤BT¤��N�BT¤o�oN�"�-�oN�o¤�"7oSMeBT¤}o-BT¤YB�MT��T�¤�"�NeB¤e�¤��BS�M����B�¤eB¤SoT���o¤B"¤e�¤�-MoN���B¤e�T¤T"�T¤�B��T�¤��B¤�¤}BTT��o-¤��S�N�MS¤�"o¤�¤UoM¤NP¤�\�zO�¤N�B¤ToS�¤�-�oS�e��¤�"oT�MBN�e��¤o �MN��¤B"¤T"VT�M�"�e�¤}BS¤-oMT¤��MT¤SoT�SM�M��T�¤B¤�"o¤}BeoS�¤�7o��S¤B"¤�B�}SB�o�oS¤B¤�S����oN�B¤�SMV"��SMB¤eM7oSoN�M�eB¤No-�¤}So�MT�B�¤����!�¤#�������������¤��¤!�������¤�¤��¤$%�&�&��¤��¤$������'¤��¤(���&�����¤��¤��¤���������¤���¤���)��¤��&����)����¤�¤Y-�TTo¤�-B��S�¤}�S�o-�¤}SoeB�MN�N�o¤eo¤To"¤}��SM��NMB¤-��"MeB¤o�¤YB��T¤eo¤��̂�N7S��¤ToNeB¤�"o¤oTToT¤7"NeBT¤MN�oT�MS�B¤}So}BNeoS�N�o�oN�o¤NBT¤��M�BT¤�N�oN�M��eBT�¤NB¤�oS��eB¤}SM��SMB¤B"¤To�"Ne�SMB�¤�¤��-Me�eo¤e�¤o�MTT�B�¤e�¤T"VT�SM��B¤B"¤e�¤��"MTM��B¤eBT¤��M�BT¤�N�oN�M��eBT¤}o-BT¤��̂�N7S�¤}BeoS�¤ToS¤�"oT�MBN�e�¤}BS¤�oS�oMSBT�¤MN�-"TM�o¤o�¤eo�BSS�N�M�¤eo¤7�-�N�M�¤B"¤So�"}oS���B¤�"eM�M�-¤B"¤o �S��"eM�M�-¤eBT¤SoT}o��M�BT¤o�MTTBSoT�¤��S�N�MeBSoT�¤eo�oeBSoT¤B"¤�-MoN�N�oT�¤���!�¤���&��������¤��¤*�+��%��¤�¤��¤���)��¤��&����)����¤

,./01234¤54689.:8¤;,<¤=>,?@ACDE,FF@E=?F=EGCH5EFIDF@5JFK=>F

147



¼¼

gr¼}�¼��¼²̈�¼̈��"-7B¼}�¼M�W²�¼bh¼�ig¼j¼ih¼�¼kh¼�b}�l�m¼j¼n�o-Bb¼j¼pWB¼}�¼q�b�WlB¼j¼stM¼uu��vwvgg¼¼ẍsy¼vkvvwzzwuvuvu¼j¼{"²W}BlW�y¼vkvvwzuuwgzgv¼
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PQRSTUVXÃYXZ[\Q][Ã̂P_Ã̀bcdeddefcgPhfg̀hbfediifYhjckneciecb

168



ÒÒ

nÒ��Ò�̈Ò²½ÈÒ²���"-8Ò��ÒC�N½�ÒYdÒ̈ozÒ�ÒodÒ�ÒndÒ�Y�����Ò�Ò���"8YÒ�Ò�N8Ò��Ò��Y�N�8Ò�Ò��CÒ�������zzÒÒ�²��Ò�n�����������Ò�Ò��½N�8�N��Ò�n�������z�z�Ò

���������Ò�Ò�����Ò� ¡¢� �Ò£¤¥¦§Ò�©ª§Ò«¬Ò«­®̄°±̄Ò³́Òµ́¶³·̧Òµ́¶³¹­ ¶́±̄°Ò́Òº·¶»̄°Ò³́Ò¼·®¹±·¾�Ò��Ò��Y�N¿�Y�8�ÒÀ�8��ÁN�8�ÒÀ�"8ÒÂ�Y�8ÃÒ��Ä8���Y���Ò��Ò�¿8��NÁ�ÅÆ8Ò8�Ò�8Ò���Ç���Ò��ÒÄ8���Ò�8ÒÂ�Y�8ÃÒ��¿ÒÄ8¿8ÒÄ8¿ÒÇ�YÉ8�Ò��ÒÄ�ÀN��"Ò��Ä8���Y���Ò��Ò�"N�Y�ÅÆ8Ò��ÒÄ8���Ò�8ÒÂ�Y�8ÃÒ�����Æ8ÒÊËÌÍÎÏÐÊÒÑÒÎ��Î����Î�Ò�ÐÒ��	ÐÊÏÐÒ�ÍÒ
Í���Ò
ÍÏÎ�ÐÒ��Ò�Ð�ÏÍÒ
�«µµ����Ò�ÍÒ��Ð��ÐÒ�Ð�Ò�ÊÒÊÍ�ËÎ�ÏÍÊÒ����ËÐÏ�Ê�Ò	�Í�ÎÊÏ�ÊÒY�Ò��NÒYdÒ̈�È�z̈�Ò���Ò��Ò�Á��8ÒÀ8�ÒÄ�Y�8�ÃÒ���Y�8Ò��-��N�8�ÒÀ8�ÒÀ���8�Ò-��NÄ�Ò���N��Y��ÒY8Ò����N"Ò8�ÒÀ8�Ò��Y�-NÄN �N8Ò���N��Y��Ò8�Ò�8¿NÄN"N��8ÒY8Ò�!���N8�ÃÒ���Ò���"NÁ��Ò8À���Å#��Ò-NY�YÄ�N���ÒY8Ò����N"Ò��Ò�Ä8��8ÒÄ8¿Ò��ÒY8�¿��Ò�Ò�Ð��Î$%ÍÊÒÍÊÏ�&Í�Í�Î��ÊÒ	Í�ÐÒ'Ð�ÊÍ�(ÐÒ)Ð�ÍÏ*�ÎÐÒ+��ÎÐ���Ò
�¼,.���ÒÎ���ËÊÎ�ÍÒ��Ò
ÍÊÐ�Ë$/ÐÒ�0Ò�Èz�zÃÒ��Ò�1Ò��Ò����¿��8Ò��Ò��̈�ÃÒ�8Ò�23ÃÒ�����Ò���ÒYÆ8Ò����4�Ò�¿ÒÀ���Ò���ÒYÆ8Ò��N����Ò�Ò��Y��Ò8�Ò���Ò�Ò��N����Ò5Ò�"���8��Ò¿ !N¿�ÒÎ�6Í�ÎÐ�Ò�Ò79:Ò
�Î�ÏÍÒ	Ð�Ò�Í�ÏÐ�Ò
�«¶;́°±¹³̄<Ò=¬>?>��@ÒÍÒ
&�Ò̈o�Ò���NYÁ�ÒÀ8�ÒÄ�Y�8�ÃÒ���Y�8Ò��-��N�8�ÒÀ8�ÒÀ���8�Ò4����NÄ�Ò��N������ÒÄ8¿Ò����ÒY8Ò"�Ä�8Ò���"ÃÒÀ����¿N�8Ò8�Ò���N����8Ò8�ÒÀ8�ÒÀ���8�Ò4����NÄ�ÒN��Y��Ò8�Ò8À��Y��ÒÀ�"8Ò�N¿À"��Ò3�ÄN8Y�"ÈÒ38ÒÄ��8Ò��ÒÀ���8�Ò4����NÄ�Ò��N������ÒÄ8¿Ò����ÒY8Ò"�Ä�8Ò���"ÃÒÀ����¿N�8Ò8�Ò���N����8Ò8�Ò��ÒÀ���8�Ò4����NÄ�ÒN��Y��Ò8�Ò8À��Y��ÒÀ�"8Ò�N¿À"��Ò3�ÄN8Y�"ÃÒ8ÒN¿À8��8Ò��Ò��Y��ÒNYÄN�N� Ò�!Ä"��N½�¿�Y��ÒY�Ò-8Y��ÈÒC���Ò�ÒÀ���8�Ò4����NÄ�Ò��N������ÒÄ8¿Ò����ÒY8Ò"�Ä�8Ò���"ÃÒ8�Ò��Y�N¿�Y�8�Ò��-��N�8�ÒÀ8���Æ8Ò���Ò�!Ä"���8�ÒY�Ò�À���ÅÆ8Ò�8Ò"�Ä�8Ò���"ÃÒ��Y�8Ò���ÃÒÀ8�Ò8���8Ò"��8ÃÒ��ÒÀ�����ÒNYÄ8��N���ÒY��Ò8À���Å#��ÒÄ8¿ÒÄ8���Ò�8ÒÂ�Y�8ÒYÆ8Ò���Æ8Ò������½�N�ÈÒ²Ò��N����ÅÆ8ÒÀ���Ò��Y�N¿�Y�8�ÒÀ��½N���Ò�ÄN¿�ÒAÒ�À"NÄ ½�"Ò�!Ä"��N½�¿�Y��Ò�Ò-�Y�8�Ò��ÒNY½���N¿�Y�8Ò���ÒÄ�¿À��¿ÒÄ8¿Ò8�Ò����N�N�8�Ò�8Ò���NÇ8ÒzdÒ��Ò��NÒYdÒ̈�È�z̈ÈÒ�ÒYÆ8Ò���Y�N¿�Y�8ÒÀ�"8ÒÂ�Y�8Ò��Ò���"����Ò���ÒÄ8Y�NÅ#��Ò�N�À8����ÒY8Ò���NÇ8ÒzdÒ��Ò��NÒYdÒ̈�È�z̈ÒN¿À"NÄ�Ò���Ò�Ò"N��N��ÅÆ8Ò�8ÒÂ�Y�8BÒ8�Ò���Ò�Ò���Ò���Y�-8�¿�ÅÆ8Ò�¿Ò8����Ò¿8��"N����Ò��Ò-�Y�8Ò��ÒNY½���N¿�Y�8ÃÒ��N!�Y�8Ò8Ò�N��"��Ò���ÒÄ8���Ò�8ÒÂ�Y�8Ò��Ò��Ä����Ò8Ò�����¿�Y�8Ò��N��� �N8Ò�N-���YÄN��8ÒÀ��½N��8ÈÒD�Y�8ÒY8ÒÄ��8Ò��Ò���Y�-8�¿�ÅÆ8Ò8�Ò"N��N��ÅÆ8Ò���Y�8ÒY8ÒÄ��8Ò��Ò���Ä�¿À�N¿�Y�8Ò��ÒÄ8Y�NÅ#��ÒÀ8�Ò¿�N�Ò��ÒzÒ���E��Ò½�Á��Ò8�ÒÀ8�Ò¿�N�Ò��Ò1�Ò�Y8½�Y���Ò�N��Ò�¿Ò�¿Ò¿��¿8Ò�Y8�Ä�"�Y� �N8ÃÒ�À"NÄ������ Ò�8�Ò��Y�N¿�Y�8�Ò��Ò���Ò�����Ò8Ò���NÇ8ÒzdÃÒF̈dÃÒ��Ò��NÒYdÒ̈�È�z̈�Ò���Ò�Ò�"���8��Ò��Ò̈o�Ò���NYÁ�ÒÀ8�ÒÄ�Y�8�ÃÒ��Ò8Ò�N��"��Ò���ÒÄ8���Ò�8ÒÂ�Y�8Ò��Ò�Y�������ÒY8Ò�N�À8��8ÒY8Ò���NÇ8ÒG0�ÒHI0�Ò��Ò����Ò��ÒJÍÎÒ�0Ò̈�È�z̈Ò�KY½���N�8�Ò�Èz�z�BÒ8�Ò���Ò��Ò�"���8���Ò��Ç����N½��ÃÒ��Ò8Ò�N��"��Ò���ÒÄ8���Ò�8ÒÂ�Y�8Ò��Ò�Y�������ÒY8Ò�N�À8��8ÒY8Ò���NÇ8ÒG0�ÒHI0�Ò��Ò�&��ÒÍÒ���Ò��ÒJÍÎÒ�0Ò̈�È�z̈Ò�À���8��Ò-��NÄ��Ò�Ò4����NÄ��Ò�8¿NÄN"N����ÒY8Ò����N"�ÈÒ�¿Ò��ÁÆ8Ò��Ò8ÒÂ�Y�8Ò���Ò8�Ç�YNÁ��8Ò�8�Ò�Ò-8�¿�Ò��ÒÄ8Y�8¿�YN8Ò-�ÄÉ��8ÃÒYÆ8ÒÉ Ò�Ò�À"NÄ�ÅÆ8Ò�8ÒK��ÂÒ��¿�����"Ò
��Ð�Í��ÐÏ�Ê��ÒÎ��Î�Í�ÏÍÒ�ÐÒL�ÏÎ�ÐÒ�Î�ÒLÏÎ�Ò�ÐÊÒ�ÍÊÍÊÒ�ÍÒ��ÎÐÒÍÒ�ÍÒ�Ð�Í�&�ÐÒ�ÍÒ����Ò��ÐMÒOÒN¿À8���Y��Ò�����"���Ò���ÃÒ�¿�8��ÒÉ�4�ÒÀ�84��8�Ò"�ÇN�"��N½8�Ò½N��Y�8Ò5ÒNY��N��NÅÆ8Ò�8ÒÄ8¿��Ä8���Ò�8�Ò-�Y�8�Ò-�ÄÉ��8�ÃÒ��N�ÒÀ�84��8�Ò�!À�����¿�Y��Ò�!Ä"��¿Ò��"ÒNYÄN�EYÄN�Ò�8���Ò8�Ò-�Y�8�Ò��Ò���Ò�����Ò�Ò��NÒYdÒ̈�È�z̈ÃÒ��"ÒÄ8¿8Ò8ÒÂ�Y�8ÈÒ««¬Ò«P�QRS±T¾̄°�Ò²�Ò8À���Å#��ÒÄ8¿Ò��ÒÄ8���Ò�8ÒÂ�Y�8ÒÀ8��¿Ò�����Ò��4�N���Ò5ÒNYÄN�EYÄN�Ò�8ÒK�ÂUD���"8�ÃÒÄ8����8Ò5Ò�"���8��Ò¿ !N¿�Ò��Ò̈�Ò��¿ÒÀ8�ÒÄ�Y�8�Ò�8Ò�N�ÃÒ"N¿N���8Ò�Ò�¿ÒÀ��Ä�Y���"Ò�8Ò��Y�N¿�Y�8Ò��Ò8À���ÅÆ8ÃÒ�¿Ò-�YÅÆ8Ò�8ÒÀ��Á8ÃÒÄ8Y-8�¿�Ò�Ò����"�Ò��Ç����N½�Ò�Y�!�Ò�8ÒV�Ä���8ÒYdÒWÈz�WÃÒ��Ò̈�Ò��Ò��Á�¿��8Ò��Ò����ÃÒ��Y�8Ò����Ò"N¿N��ÒNÇ��"Ò�Ò��Ò�Á��8ÒÀ8�ÒÄ�Y�8�Ò�8Ò��Y�N¿�Y�8ÒÀ���Ò��Ò8À���Å#��ÒÄ8¿ÒÀ��Á8ÒNÇ��"Ò8�Ò��À��N8�Ò�Òz�Ò���NY���Ò�N��ÈÒ�¿Ò���"����ÒÄ��8ÃÒ�Ò�"���8��Ò�8ÒK�ÂUD���"8�ÒÀ8��Ò���Ò¿�48����Ò�Ò���"����Ò��¿À8ÃÒÀ8�Ò��8Ò�8ÒC8���Ò�!�Ä��N½8ÃÒ��AÒ8ÒÀ��Ä�Y���"Ò��ÒÃ̈o�Ò��¿ÒNY��N�8Ò�ÒÄNYÄ8Ò�AÄN¿8�ÒÀ8�ÒÄ�Y�8�Ò�8Ò�N�ÃÒ��"��N½�¿�Y��Ò�Ò���Y��Å#��Ò8Ä8��N���Ò�ÀX�Ò����Ò�½�Y���"Ò��¿�Y�8ÈÒ«««¬Ò«P�Q¼Z­[¹̄�Ò38ÒÄ��8Ò��Ò8Ò�N��"��Ò���ÒÄ8���Ò�8ÒÂ�Y�8Ò���ÒYÆ8Ò���N��Y��ÒY8ÒÀ���ÃÒ��Ò8À���Å#��Ò��ÒÄ\¿�N8Ò��"�ÄN8Y����Ò�8ÒNY½���N¿�Y�8Ò8�Ò���NY½���N¿�Y�8ÒY8ÒÂ�Y�8ÒÇ����Æ8Ò�ÒNYÄN�EYÄN�Ò�8ÒK¿À8��8Ò�8���Ò�À���Å#��Ò��Ò']�&ÎÐÒ
�«P�Q¼Z­[¹̄��MÒ̂ÏË���Í�ÏÍ�Ò�Ò����ËÐÏ�Ò�ÐÒ�_�̀']�&ÎÐÒÍ��Ð�Ï�����Ò����ÁN��Ò�ÒÁ��8ÒY8ÒÄ��8Ò���Ò8À���Å#��Ò��ÒNYÇ����8ÒÀ���Ò���N�NÅÆ8Ò��ÒÄ8���Ò�8ÒÂ�Y�8ÃÒ��¿ÒÄ8¿8ÒÀ���Ò���8�Y8Ò�8�Ò��Ä���8�ÒNY½���N�8�ÒÀ���Ò8Ò�!���N8�ÈÒ�¿Ò���"����ÒÄ��8ÃÒ�Ò�"���8��Ò�8ÒK�ÂU�\¿�N8ÒÀ8��Ò���Ò¿�48����Ò�Ò���"����Ò��¿À8ÒÀ8�Ò��8Ò�8ÒC8���Ò�!�Ä��N½8ÃÒ��AÒ8Ò

abcefghiÒjiklmbplÒqarÒstuvwvvwxuya{xys{txwv||xj{}u~�wu|wut

169



ÃÃ

mÃy�Ã��Ã¤®̧Ã¤���"-7Ãy�ÃB�M®�ÃXbÃ�npÃqÃnbÃ�ÃrbÃ�Xy�s�tÃqÃu�v"7XÃqÃwM7Ãy�Ãx�X�Ms7ÃqÃz{BÃ||��}~}ppÃÃ�¤z�Ã}r}}~��~|}|}|ÃqÃ��®My7sM��Ã}r}}~�||~p�p}Ã

���������Ã�Ã�����Ã�������Ã�����Ã����Ã��s��X���"Ãy�Ã|n�Ã ®MX��Ã�Ã�MX�7Ã�7sÃ��X�7¡¢Ãs�"��M®�£�X��Ã�Ã�s�Xt�¥¦�tÃ7�7ssMy�tÃ��§tÃ�tt�Ã�®�X���"Ã��£�X�7̧Ã©̈Ã̈ª«¬­̄ °±²³́Ãµ¬̄ ¶·³̄ ³ª¹°­³́Ã©̈Ã́º»¼½¾¿ÃÀºÃ°ÁºÂÀ½�ºÂÁ¿Ã�¿Ãµ¿Á½�Á�Ã�tÃz7�Mt��tÃ�7y�s�7Ãt7"M�M��sÃ7Ã�t�"�s��M£�X�7Ãy�Ã���Mt���sÃy�®My�tÃt7vs�Ã7Ã��Xy7Ã7�Ã�X®M�sÃs��"�£�¥¦�t¢Ã�7X-7s£�Ã7Ã��t7¢Ã�7sÃ£�M7Ãy7Ã��s®M¥7Ãy�Ã¤��XyM£�X�7Ã�7Ãz7�Mt���Ã�y£-̧�Xy7ţ�t�s���s�y7t	
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�07�Å�wu�t°��8Å8Å�Nu�8u�8ÅY�u��Åu�³́8Å§§µÅ�Åz"�uu�Å��"N��t�µÅY8Å¡£YN¡8µÅ¶{·Å­Y8°�Y��Å�Å�NY�8Å�8tÅ��Y�8 Å�8Åu��Å���tN¡¢YN8Å"£¤�N�8ÅY�uÅz8��uÅ��Å¥§�§Y-t�»Å�uÅ¥§�§Y-t�µÅ�8tÅu��Å°�²µÅ�8��t́8Å©Ä«Åu�tÅ��¡NYNu�t��8uÅ��"�Å¦�¡NYNu�t��8t�Å�98�Å±�tN�8uÅ��"�Å6�u�8t�̈Å�Å©ª«Å­n Åu�wu�t�°�tÅ8�Å��¤�NtNtÅ¦�N°8uÅ§Y��Y�N°��8uÅ���8uÅ�¡Nuu8t�uÅu���¡Å­N Å-�Y�8uÅ��ÅNY°�u�N¡�Y�8Å��¡NYNu�t��8uÅ8�Å±�tN�8uÅ��"�Å¦�¡NYNu�t��8t�µÅ��"�Å6�u�8t�Å8�Å�8tÅNY��±t�Y��uÅ�8uÅu��uÅt�u����N°8uÅ6t��8uÅ|�8Y¢¡N�8üÅ8�Å­NN Å�8¡��Y3N�uÅNY°�u�N��uÅ�8tÅ-�Y�8uÅ��ÅNY°�u�N¡�Y�8Å��¡NYNu�t��8uÅ8�Å±�tN�8uÅ��"�Å¦�¡NYNu�t��8t�µÅ��"�Å6�u�8t�Å8�Å�8tÅNY��±t�Y��uÅ�8uÅu��uÅt�u����N°8uÅ6t��8uÅ|�8Y¢¡N�8üÅ�Å­} Åt��"N²�tÅ8��t�³2�uÅY�uÅ¤��NuÅ-�Y�8uÅ��ÅNY°�u�N¡�Y�8Å��¡NYNu�t��8uÅ8�Å±�tN�8uÅ��"�Å¦�¡NYNu�t��8t�µÅ��"�Å6�u�8t�Å8�Å�8tÅNY��±t�Y��uÅ�8uÅu��uÅt�u����N°8uÅ6t��8uÅ|�8Y¢¡N�8uÅ����¡ÅY�Å�8Y�N³́8Å��Å�8Y�t���t��µÅNY�"�NY�8Å�Å�¤�NuN³́8Å��Å¦�N°8uÅ§Y��Y�N°��8uÅ��Å�N��"�tN����Å��Å8��t8uÅ-�Y�8uÅ��ÅNY°�u�N¡�Y�8Å��¡NYNu�t��8uÅ8�Å±�tN�8uÅ��"�Å¦�¡NYNu�t��8t�µÅ��"�Å6�u�8t�Å8�Å�8tÅNY��±t�Y��uÅ�8uÅu��uÅt�u����N°8uÅ6t��8uÅ|�8Y¢¡N�8u»Å:�Å;<À=;<:>Å?%@ÅAÀ@%@Å?:@A>BD%ÅÀAB�ÀEÅF%?:>GÅHB>ÅÀÅ@:>ÅA%I+BJ<>À?%Å:H:ID<À=ÅA%I+=BD%Å?:ÅBID:>:@@:@�ÅÀÅA=À@@:ÅF%?:Å:@DÀ>Å:KF%@DÀÅÀÅ@BJIB+BAÀDBHÀÅA%IA:ID>ÀLM%Å:�ÅA%DÀ@Å:�BDB?À@ÅF%>Å<�Å�:@�%Å+BOBI+>ÀÅ%<ÅA=À@@:Å?:Å+BOBI+>ÀEÅ%Å;<À=EÅF%>Å@<ÀÅH:PEÅF%?:�ÅA%IA:ID>À>Å@:<@ÅBIH:@DB�:ID%@Å:�ÅÀDBH%@ÅBIA:IDBHÀ?%@Å:Å:�Å%<D>%@ÅÀDBH%@Å+BIÀIA:B>%@Å?:ÅF%<A%@Å:�B@@%>:@EÅA%�Å%@Å>B@A%@Å?ÀQÅ?:A%>>:ID:@�Å
�0R�Å�wu�t°��8Å8Å�Nu�8u�8ÅY8Å�t�u�Y��Åx�±�"�¡�Y�8µÅY8����¡�Y��ÅY8ÅN��¡Å§§Å��N¡�µÅ�Åz"�uu�ÅNY°�u�Nt�µÅ��"8Å¡�Y8uµÅ¶{·Å­Y8°�Y��Å�Å�NY�8Å�8tÅ��Y�8 Å�8Åu��Å���tN¡¢YN8Å�¡Åz8��uÅ��Å¥§�§Y-t�»Å�uÅ¥§�§Y-t�µÅ�8tÅu��Å°�²µÅ��°�t́8Å��tÅY�Å�8"£�N��Å��ÅNY°�u�N¡�Y�8Å��Åu��uÅt�u����N°�uÅ�"�uu�uÅ¤��Å��"8Å¡�Y8uÅs{·Å­8N��Y��Å�Å�NY�8Å�8tÅ��Y�8 Å�8Å���tN¡¢YN8Å"£¤�N�8Å��Åt�u����N°�Å�"�uu�Åu���ÅNY°�u�N�8Å�¡Å¦�N°8uÅ§Y��Y�N°��8uµÅ8uÅ¤��NuÅú8Å�8YuN��t��8uÅ��N°8uÅ��Å�t.�N�8Å�tN°��8Å
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187



ÀÀ

juÀ��À� Àªµ�Àª��!,7BÀ��ÀM�Wµ�ÀbkÀ lmÀnÀlkÀ�ÀokÀ�b��p�qÀnÀr�s,BbÀnÀtWBÀ��Àv�b�WpBÀnÀwxMÀjj��yzymmÀÀ{ªw|ÀyoyyzuuzjyjyjÀnÀ}!µW�BpW�|ÀyoyyzujjzmumyÀ

~��������À�À�����À�������À�����À����À������ÀªqÀ��Bp�W�����qÀ��ÀwB��qÀ��µ�p¡BÀ�,¢�b��p£À¤pB¤Bp¢WBb�,À�ÀWb�Wq�Wb����b��£À�B��qÀ�qÀwB��qÀ��Àw,�qq�À��À¢Wp¢!,��¡B�ÀM�p�À7WbqÀ��À¢,�p���£À¢���À��Bp�W���¡BÀW�¤,W¢�Àb�Àp��!�¡BÀ�BÀµ�,BpÀ��À¢B��Àb�À¤pB¤Bp�¡BÀ��À�W�Wb!W�¡BÀ�BÀ¤��pW�¥bWBÀ,¦§!W�BÀ��Àw,�qq�£Àq��À�,��p�pÀ�À§!�b�W����À��À¢B��qÀ��À¢Wp¢!,��¡B�À��̈�Àx�À¢���À©���À��ÀM�«���b�B£À�Àw,�qq�À¤B��p¬£À�À�­¢,!qWµBÀ¢pW�®pWBÀ��À̄�q�Bp�£À��q�Wb�pÀ�BqÀwB�Wq��q£À¤BpÀ��WBÀ��À��Bp�W���¡BÀ��Àq!�qÀwB��q£À!��À¤�p¢�,�ÀB!À�À�B��,W����À�BqÀp�b�W��b�BqÀ�7��Wµ���b��Àp�¢�sW�BqÀ¤�,�Àw,�qq�À°¢BbqW��p�b�BÀBÀ�¢±�!,BÀ��À�B��,W����À�BqÀt�b�W��b�BqÀ²¬Àp�¢�sW�BqÀ¤�,�Àw,�qq�À��q��À�À¢Bbq�W�!W�¡BÀ��Àw,�qq�³£À��µWb�BqÀ��qÀwB��qÀ��À́¶z¶b7p�À�À�BqÀ����WqÀ��WµBqÀ7Wb�b¢�WpBqÀ��À�W�!,�pW����À��Àw,�qq�£ÀWb¢,!Wb�B£Àq��À,W�W���¡B£ÀBqÀp�¢!pqBqÀp�¢�sW�BqÀ¤�,�Àw,�qq�À�À�¦�!,BÀ��À�Wq�pWs!W�¡BÀ��Àp�b�W��b�Bq£À²!pBqÀp��!b�p��·pWBq£À¢Bpp��¡BÀ�Bb��¬pW�À�̧B!À«�b¹BqÀ��À¢�¤W��,À��¢Bpp�b��qÀ��À�,W�b��¡BÀ��À��WµBqÀº»¼½¾¿��½¾�����	À
�
�����

À

À����

À�À��
��������

À�

À��p¢��BqÀp�«!,���b���BqÀ��À§!�À�qÀwB��qÀ�b¢Bb�p��z
�À���

�����
Àº»���������� �À¿½À¼½¾¿��½¾������À��̈���ÀªÀ©Wq�pWs!W�¡BÀ��Àt�b�W��b�Bq£Àq�À¹B!µ�p£À¤B��p¬Àq�pÀp��,W����À�À�­¢,!qWµBÀ¢pW�®pWBÀ��À̄�q�Bp�£À��Àp�«W��À��À��,¹Bp�qÀ�q7Bp�Bq£Àq��¤p�ÀbBÀmkÀ°��p¢�WpB³À©W�À"�W,À��À!�À#$qzw�,�b�¬pWBÀ°¢Bb7Bp��À�s�W­BÀ��7WbW�B³£À��À�¢Bp�BÀ¢B�ÀBqÀ¤p��BqÀ�ÀBqÀ¤pB¢��W��b�BqÀB¤�p�¢WBb�WqÀ�BÀ��p¢��BÀp�«!,���b���BÀ��À§!�À�qÀwB��qÀ�b¢Bb�p��zq�À��¤BqW����q£À�­¢��BÀq�£À�À¢pW�®pWBÀ��À̄�q�Bp�£ÀB!�p�À����À7BpÀ����p�Wb���À�ÀWb7Bp����À�BqÀwB�Wq��q£À��®ÀBÀmkÀkÀ°��p¢�WpB³À�W�À�BÀ#$qz%�&���'��
À��À()�
�*
Àº»�+�+À¿½À-+.+�½¾�����À��̈�/�ÀwBbqW��p��z
�	À����À0��
À��
��À1�2)&�����
3Àº��À»45�68+9½¾¿:����	À����À�;
À�
À��&���'��
À����&<À�Àº���À»=½�½���½�	À����À�
�>)��
À��À
��
À?�
�
zw�,�b�¬pWBÀ¢Bbq�¢!�WµBqÀ§!�Àq�À�b¢�pp��À��ÀmyÀ��À²!b¹BÀ�Àm À��À�����spBÀ��À¢���À�bB£Àp�q¤�¢�Wµ���b���À��̈�@�Àxb§!�b�BÀ�qÀwB��qÀ�q�Wµ�p��À��¤BqW����qÀbBÀ��p¢��BÀ��Às�,¢¡BÀBp«�bW���BÀ��ÀAm£À7�p¡BÀ²!qÀ�BÀp�¢�sW��b�BÀ��À§!�,§!�pÀµ�,BpÀ��µW�BÀ�BqÀwB�Wq��qÀbBqÀ��p�BqÀ��q��Àt�«!,���b�BÀ�§!�,�qÀ§!�Àq�²��ÀwB�Wq��qÀ�BÀ7Wb�,À�BÀ©W�À"�W,ÀW���W�����b��À�b��pWBpÀCÀp�q¤�¢�Wµ�À©���À��ÀM�«���b�B£ÀBsq�pµ��BÀBÀ�Wq¤Bq�BÀb�À¢,¬!q!,�Ào�l�m� À�s�W­B�À��̈�@���ÀwBb7Bp��À��p�BqÀ��À¢,¬!q!,�Àm�m�À�¢W��£À�À¤�p�WpÀ��À����À��À§!�À�qÀwB��qÀ�q�Wµ�p��À��¤BqW����qÀbBÀ��p¢��BÀ��ÀsB,q�À��Àµ�,Bp�qÀ��ÀAm£ÀWb��¤�b��b����b��À��À¤p®µW�À�!�BpW���¡BÀ��À�qq��s,�W�À«�p�,À��ÀwB�Wq��q£À7�p¡BÀ²!qÀCÀ©Wq�pWs!W�¡BÀ��Àt�b�W��b�BqÀBqÀwB�Wq��qÀ§!�Àq�²��À�W�!,�p�qÀ��ÀwB��qÀ��Àw,�qq�ÀbBÀ7�¢¹���b�BÀ�BÀ±,�W�BÀ©W�À"�W,À�BÀ#$qzw�,�b�¬pWBÀW���W�����b��À�b��pWBpÀ�BÀ#$qÀw�,�b�¬pWBÀ��Àp�q¤�¢�Wµ�À©���À��ÀM�«���b�B�ÀÀ��̈���Àw�qBÀb�¢�qq¬pWBÀ¤�p�ÀBÀ��W�¤,���b�BÀ��qÀ��q¤�q�qÀ�À�BqÀ�b¢�p«BqÀ�BÀ́!b�B£À¢Bb7Bp��À¤p�µWq�BqÀb�q��Àt�«!,���b�BÀ�Àb�Àp�«!,���b���¡BÀ�¤,W¢¬µ�,£ÀBqÀt�b�W��b�BqÀp�¢�sW�BqÀ¤�,�Àw,�qq�Àq�p¡BÀW���W�����b��ÀWb¢Bp¤Bp��BqÀ�BÀ¤��pW�¥bWBÀ��Àw,�qq�À�À�,B¢��BqÀbBqÀ��p�BqÀ�BÀw�¤¦�!,BÀ¶DÀ�s�W­B�À��E�À©�q��À§!�À���W�b��ÀqB,W¢W���¡BÀ��À̄�q�Bp�£À�Àw,�qq�À¤B��p¬Àp��,W��pÀ�À��Bp�W���¡BÀ�­�p�Bp�Wb¬pW�À¢B�¤!,q·pW�À��qÀq!�qÀwB��q	À
��À�À�����;����À��À()�&()��À��;��
À
)À����&�����Àº»F�����G+� �ÀHI��+��¿�¾:��+��JÀ��E���ÀªÀª�Bp�W���¡BÀx­�p�Bp�Wb¬pW�À��µ�p¬Àq�pÀp��,W����À��À�Bb��b��£ÀbBÀ�¦bW�B£Àb�¢�qq¬pWBÀ¤�p�ÀBÀp��b§!��p���b�BÀ��Àª,B¢��¡BÀ#¦bW��£À��À��®ÀlÀ°¢Wb¢B³À©W�qÀ"��WqÀ�À¢Bb��pÀ�BÀ�bµWBÀ��À¢B�!bW¢��¡BÀ¤�,�Àª��WbWq�p��Bp�À�BqÀwB�Wq��qÀb�qq�Àq�b�W�B�À��E�/�ÀªÀª�Bp�W���¡BÀx­�p�Bp�Wb¬pW�À��µ�p¬À�,¢�b��p£À¤pB¤Bp¢WBb�,À�ÀWb�Wq�Wb����b��£À�B��qÀ�qÀwB��qÀ��Àw,�qq�À��À¢Wp¢!,��¡B�ÀM�p�À7WbqÀ��À¢,�p���£À�Àª�Bp�W���¡BÀx­�p�Bp�Wb¬pW�ÀW�¤,W¢�p¬Àb�Àp��!�¡BÀ�BÀµ�,BpÀ��À¢B��Àb�À¤pB¤Bp�¡BÀ��À�W�Wb!W�¡BÀ�BÀ¤��pW�¥bWBÀ,¦§!W�BÀ��Àw,�qq�£Àq��À�,��p�pÀ�À§!�b�W����À��ÀwB��qÀ��À¢Wp¢!,��¡B�À��K�À}À¤�«���b�BÀ��À©Wq�pWs!W�¡BÀ��Àt�b�W��b�Bq£À��Àª�Bp�W���¡BÀx­�p�Bp�Wb¬pW�À�À�BÀp�q«���À��qÀ¢B��qÀq�p¬Àp��,W���BÀ��À�B���À¢Bpp�b��Àb�¢WBb�,£À¤�,BÀµ�,BpÀ��!�,W���BÀ��ÀwB��Àb�Àp�q¤�¢�Wµ�À����£À¤BpÀ��WBÀ°�³À��ÀAm£À¢�qBÀ�qÀ

LNOPQRSTÀUTVXYNZXÀ[L\À]̂ _̀à àc_dLecd]êcàffcUeg_hia_fa_̂
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Estudo de viabilidade 

 
1. Introdução  

O presente estudo de viabilidade (“Estudo de Viabilidade” ou “Estudo”) foi elaborado pela JGP 
Gestão de Crédito Ltda., sociedade limitada com sede na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio 
de Janeiro, na Rua Humaitá, nº 275, 11º e 12º andares, Humaitá, CEP 22261-005, inscrita no 
CNPJ sob o nº 13.189.882/0001-27 (“JGP” ou “Gestor”), com o objetivo de avaliar a viabilidade 
econômica do JGP Ecossistema Fundo de Investimento em Cotas de Fundos Incentivados de 
Investimento em Infraestrutura Renda Fixa Crédito Privado Responsabilidade Limitada, inscrito 
no CNPJ sob o nº 52.915.104/0001-20  (“Fundo” ou “Ecossistema Infra”), tendo em vista a oferta 
pública inicial de cotas do Fundo, regido pela Lei nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme 
em vigor (“Código Civil”), pela parte geral e o Anexo Normativo I da Resolução da Comissão de 
Valores Mobiliários (“CVM”) nº 175, de 23 de dezembro de 2022, conforme em vigor 
(“Resolução CVM 175”) e pelo artigo 3º, §1º, da Lei nº 12.431, de 24 de junho de 2011, conforme 
em vigor (“Lei nº 12.431”). Para a realização deste Estudo de Viabilidade, utilizamos como 
premissas o contexto histórico, a situação de mercado atual e as expectativas futuras do setor 
de infraestrutura brasileiro.  
 
O objetivo do Fundo é obter a valorização das cotas (“Cotas”) mediante a aplicação de recursos, 
preponderantemente, em (a) cotas de emissão de classes de fundos incentivados de 
investimento em infraestrutura que se enquadrem no artigo 3º, caput, da Lei nº 12.431, 
incluindo, mas não se limitando a, aqueles que sejam administrados pela Administradora e/ou 
geridos pela Gestora (“FI-Infra”, “Classes de FI-Infra” e “Cotas de FI-Infra”, respectivamente); e 
(b) em outros ativos financeiros necessários à gestão de liquidez da Classe, sem o compromisso 
de concentração em nenhuma classe específica, observado o disposto no Regulamento. 
 
O Fundo é um fundo destinado a investir em títulos de crédito emitidos por empresas com 
atividades no setor de infraestrutura brasileiro. Sua gestão é realizada pela equipe de 
investimentos da JGP através análise de crédito dos emissores. O Fundo foi constituído sob a 
forma de condomínio fechado. A distribuição de rendimentos poderá ser realizada 
mensalmente, conforme previsto em seu Regulamento e Política de Investimentos, sendo os 
Rendimentos e Ganho de Capital na alienação das Cotas de 0% (zero por cento) quando 
auferidos por pessoa física residente no Brasil ou por beneficiário residente ou domiciliado no 
exterior, que realizar operações financeiras no Brasil de acordo com as normas e condições 
estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional (“CMN”), inclusive na Resolução nº 4.373, de 
29 de setembro de 2014, do CMN, desde que não esteja em país que não tribute a renda ou que 
a tribute à alíquota máxima inferior a 20% (vinte por cento) (“Investidor 4.373”). 
 
O Fundo pretende adquirir ativos conforme previsto em Regulamento e Política de 
Investimentos, que montem até o valor aproximado de R$ 300.000.000,00 (trezentos milhões 
de reais), já considerando custos de transação. 
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Aos investidores é recomendada a leitura do “Prospecto Preliminar de Oferta Pública Primária 
de Distribuição da 1ª (Primeira) Emissão de Cotas da Classe Única do JGP Ecossistema Fundo de 
Investimento em Cotas de Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura Renda Fixa 
Crédito Privado Responsabilidade Limitada” (“Prospecto Preliminar”) (e do Prospecto Definitivo, 
quando disponível) e do regulamento do Fundo (“Regulamento”), especialmente a seção 
“Fatores de Risco”. Os investidores interessados em subscrever cotas do Fundo estão sujeitos 
aos riscos descritos do Prospecto e no Regulamento do Fundo, os quais poderão afetar os 
resultados do Fundo e poderão levar a resultados diferentes daqueles contidos, expressa ou 
implicitamente, nas estimativas contidas neste Estudo. As conclusões deste Estudo não devem 
ser interpretadas como garantia de rentabilidade. A JGP não pode ser responsabilizada por 
eventos e/ou circunstâncias que possam afetar a rentabilidade dos cenários aqui apresentados. 
 
2. Sobre o Gestor 
 
A JGP é uma gestora de recursos independente com experiência em investimentos no Brasil e 
no exterior. A JGP foi fundada em 1998 por um grupo de profissionais que já trabalha junto 
desde o início dos anos 90. 
 
Desde a sua fundação, a JGP tem como objetivo atingir a excelência em gestão de fundos, 
buscando aliar retornos consistentes com gerenciamento de risco ativo para preservar o capital 
investido por seus clientes.  
 
A equipe de gestão da JGP é composta por profissionais de perfis complementares que 
trabalham de forma integrada com as diferentes áreas de análise, em busca de retornos 
diferenciados. 
 
A JGP segue o modelo de Partnership, baseado em hierarquia horizontalizada  
e ambiente meritocrático. A JGP conta com 53 (cinquenta e três) sócios em um total de mais de 
170 (cento e setenta) profissionais, e prima pelo alinhamento de interesses entre sócios e 
investidores. A JGP gere seus recursos e os de clientes da mesma maneira.  
 
A filosofia de investimentos da JGP consiste em entregar retornos diferenciados e preservar o 
capital sob gestão, através de análises fundamentalistas macro e microeconômica, combinadas 
a uma gestão ativa. A JGP conta com um time sênior e utiliza processos de investimento 
disciplinados e estrito controle de riscos, de modo a evitar perdas de capital relevantes. Estes 
são os fatores que permitem à JGP alcançar retornos consistentes ao longo do tempo. 
 
O PROCESSO DE GESTÃO PREVISTO NESTE ITEM REFLETE A ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO 
QUE O GESTOR PRETENDE ADOTAR, NÃO ESTANDO FORMALIZADA POR MEIO DE QUALQUER 
POLÍTICA. 
 
Recentemente, a JGP celebrou uma associação com a L6 Capital, uma butique de investimentos 
focada em fusões e aquisições e em originação e estruturação de ativos de crédito, reforçando 
seu ecossistema de originação para fundos estruturados e adicionando uma plataforma de 
soluções em corporate finance. Essa associação deu origem à JGP Financial Advisory. 
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Fundos exclusivos (institucionais) que perseguem a estratégia 100% local são considerados 
dentro do PL do JGP Corporate | Valores calculados em 30 de dezembro de 2022. 
Fonte: JGP 
 
QUALQUER RENTABILIDADE PREVISTA OU EVENTUAIS EXPECTATIVAS DE DISTRIBUIÇÃO DE 
RENDIMENTOS PROJETADAS NESTE ESTUDO DE VIABILIDADE E/OU NOS DOCUMENTOS DA 
OFERTA NÃO REPRESENTARÃO E NEM DEVERÃO SER CONSIDERADAS, A QUALQUER 
MOMENTO E SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO PROMESSAS, GARANTIAS OU SUGESTÕES DE 
RENTABILIDADE FUTURA MÍNIMA OU GARANTIDA AOS INVESTIDO. 
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2.1 Equipe de Crédito 
 
Time multidisciplinar, composto por 25 (vinte e cinco) profissionais com 12 anos, em média, de 
experiência no mercado financeiro.  

  
Alexandre de Oliveira Muller* 
Gestão/Alocação 
É um dos sócios da JGP e o responsável pela equipe de gestão dos fundos de crédito. 
Anteriormente, trabalhou no Banco UBS Pactual e foi sócio do Banco BTG Pactual, onde liderou 
o time de Credit Research focado em empresas da América Latina desde 2007 até 2014. 
Alexandre Muller também fez parte da equipe de gestão de ativos de crédito privado da Icatu 
Hartford Asset Management entre 2003 e 2007, participando do desenvolvimento e gestão de 
alguns dos primeiros fundos de investimentos focados em crédito privado do Brasil. Graduou-
se em Economia pela Universidade Federal Fluminense e possui cursos de extensão no 
Desenvolvimento de Culturas voltadas a inovação (2018) e programa de educação executiva na 
Harvard Business School (2015). 
 
Antônio Pedro Teixeira, CFA* 
Gestão/Alocação/Análise 
É sócio e analista de crédito na JGP desde 2014. Anteriormente, trabalhou como analista de 
crédito na Arbitral Finance, com foco em títulos de dívida dos mercados emergentes e países 
G7. Antonio é formado em Ciências Econômicas pela PUC-Rio. Possui a certificação de Chartered 
Financial Analyst® (CFA). 
 
Victor Pinheiro 
Análise/Monitoramento de Crédito 
Victor Pinheiro é analista de crédito na JGP desde 2021. Anteriormente, atuou de 2019 a 2020 
na área de equities da Nextep Investimentos. Victor é formado em Ciências Econômicas pela 
UFRJ. 
 
Guilherme Spiller* 
Análise/Monitoramento de Crédito 
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É sócio e analista de crédito na JGP desde 2018. Anteriormente, trabalhou como analista de 
Backoffice na JGP desde 2016. Guilherme é economista pela PUC-Rio. 
 
Julia Bretz, CFA* 
Análise/Monitoramento de Crédito 
Julia Bretz é sócia e analista de crédito na JGP desde 2019, responsável pelas estratégias de 
Agro/ESG. Anteriormente, atuou por 6 anos como analista de Research de Renda Fixa da BCP 
Securities, com foco em Brasil e América Latina. Antes de se dedicar exclusivamente ao trabalho 
na BCP, trabalhou brevemente para a Eleva Educação. Julia é bacharel em Economia pela FGV-
RJ e obteve o certificado do Series 7. Possui a certificação de Chartered Financial Analyst® (CFA). 
 
Luiza Oswald* 
Head Jurídico 
É sócia da JGP e responsável pelas estratégias de fundos de Crédito Estruturados. 
Anteriormente, foi sócia da Canvas Capital, onde fez parte da equipe de Gestão de Crédito, 
tendo liderado a equipe de Análise Jurídica de Crédito, de 2015 a 2019. Luiza também foi sócia 
da JGP Crédito de 2011 a 2015, tendo participado do desenvolvimento e gestão dos fundos de 
crédito estruturados. Luiza trabalhou na coordenação da área jurídica de crédito do Banco BBM, 
de 2004 a 2010. Graduou-se em Direito pela PUC-Rio. 
 
Marcelo Mollica, CFA* 
Análise/Monitoramento de Crédito 
É sócio da JGP, estando alocado na equipe de créditos estruturados desde 2022. Entre 2017 e 
2021 foi um dos responsáveis pela execução de operações direcionais e de arbitragem no 
mercado de ações brasileiro nos fundos multimercados da JGP. Anteriormente, trabalhou por 8 
anos como gestor de fundo de ações na GAP Asset Management (2008-2017), como 
sócio/analista de empresas na Paineiras Investimentos (2007-2008) e analista de empresas 
sênior no Opportunity Asset Management (2006-2007). Previamente, Marcelo acumulou 7 anos 
de experiência na Embratel, tendo desempenhado os cargos de diretor executivo (ISP-Business 
Unit) (2004-2006) e diretor de desenvolvimento estratégico (1999-2004), com passagens 
antecedentes pelo Banco Icatu, como analista de empresas de Telecom (1996-1999), e IBM 
(1993-1994). Marcelo é mestre em Economia pela FGV e é mestre e graduado em Engenharia 
Elétrica e de Telecomunicações pela PUC–Rio. Possui a certificação de Chartered Financial 
Analyst® (CFA). 
 
Nikolau Müller, CFA* 
Análise/Monitoramento de Crédito 
É sócio e analista de crédito na JGP desde 2011. Antes de juntar-se ao time de análise 
capitaneado por Alexandre Muller em 2014, foi analista de créditos problemáticos, cobrindo os 
mercados de dívida corporativa brasileira, distressed assets, special situations, ativos ilíquidos, 
legal claims, bonds high yield globais e empréstimos bancários para os fundos de distressed debt 
geridos pela JGP Gestão de Crédito. Anteriormente, trabalhou na equipe de análise da Root 
Capital, uma empresa de gestão de ativos focada em dívida corporativa. Possui a certificação de 
Chartered Financial Analyst® (CFA). 
 
Carla Morais* 
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DCM/Estruturação/Sindicalização/Originação 
É responsável por Estruturação e Parcerias na JGP desde 2021. Anteriormente, atuou por 7 anos 
como analista sênior de operações de crédito no BTG Pactual e teve passagens por outras 
instituições como Banco Genial, XP Investimentos e, mais recentemente, Necton Corretora 
(grupo BTG Pactual). Carla ingressou no mercado financeiro em 2008, é graduada e tem curso 
de extensão em finanças pelo Coppead-UFRJ e MBA em finanças pelo IBMEC-RJ. 
 
Gabriel Sertã* 
Análise/Monitoramento de Crédito 
É analista de crédito na JGP desde 2020. Anteriormente trabalhou nas áreas de Equities e 
Backoffice da JGP, de 2018 a 2019. Gabriel também fez parte da equipe de gestão e recuperação 
de ativos estressados Ilíquidos da Brasil Plural de 2017 a 2018. Além disso, tem passagem por 
duas empresas de engenharia civil, Piratininga Incorporações e ZJ Construções, de 2015 a 2016. 
Gabriel é engenheiro de produção pela PUC-Rio. 
 
José Pugas* 
Head ESG 
É sócio da JGP e responsável pelas estratégias de Crédito Sustentável. Pugas é cientista político, 
com graduações em Direito na UFRJ e Estudos Culturais e de Mídia na UFF, além de pós-
graduações em agronegócio, sustentabilidade e ciências políticas na Esalq/USP e IUPERJ. José 
Pugas atua em agronegócio, inovação e sustentabilidade há mais de 15 anos, com projetos 
desenvolvidos junto aos principais players do setor, governos e entidades internacionais de 
fomento. É vice-presidente da Rede ILPF e participante dos principais think tanks de 
agropecuária sustentável no país. 
 
Bruno Souza* 
Sistemas/Tecnologia/Controle 
É o Chief Data officer da JGP Crédito desde 2019. Antes de se juntar a JGP Crédito, Bruno atuou 
por 8 anos na área de desenvolvimento de sistemas da JGP Gestão de Recursos. Antes disso, foi 
analista de sistemas em empresas como Petrobras, Previ, BRQ e Endev.  Bruno é formado em 
Ciência da Computação pela UERJ e possui MBA em Finanças pela FGV.  
 
Gabriela El-Jaick, CFA 
Análise/Monitoramento de Crédito 
É analista de crédito na JGP desde 2020, tendo dedicado parte de seu tempo especificamente a 
ESG. Anteriormente trabalhou no Banco BOCOM BBM na área de Análise de Crédito, de 2019 a 
2020. Gabriela é formada em Ciências Econômicas pela PUC-Rio e possui a certificação de 
Chartered Financial Analyst® (CFA), além da certificação de ESG Investing, também pelo CFA 
Institute. 
 
Hugo Benamor 
Background check/Análise de Garantias 
É analista da área de créditos estruturados na JGP desde 2020. Possui bacharelado em direito 
pela Universidade Federal do Rio de Janeiro e pós-graduação em direito privado patrimonial 
pela Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. Hugo trabalhou entre abril de 2006 e 
agosto de 2009 no TozziniFreire Advogados e, posteriormente, atuou como advogado do 
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departamento jurídico da MPE S.A. Participações e Administração, entre agosto de 2009 e 
janeiro de 2020. Hugo é advogado especializado nas áreas cível, contratual, de licitações e 
recuperação de crédito. 
 
Antônio Rocha 
Controle/Acompanhamento de operações 
Ingressou na JGP em 2021 como estagiário de back office e migrou para área de crédito em 2022. 
É formado em Engenharia de Produção na PUC. 
 
Marcos Cabral 
Sistemas/Tecnologia/Controle 
É analista de sistemas da JGP Crédito desde 2021. Graduado em Sistemas de Informação pela 
fundação Educacional Unificada Campograndense e pós-graduando em Desenvolvimento Web 
pela Pontifícia Universidade Católica e MBA em Gestão Financeira. Anteriormente, atuou por 8 
anos como militar na Força Aérea Brasileira. 
 
Leonardo Cardoso 
Sistemas/Tecnologia/Controle 
Ingressou na JGP Crédito em 2021 como estágiario e hoje atua como analista de sistemas. É 
formado em Administração pela UNESA. 
 
Claudio dos Anjos 
Análise ESG 
É analista de ESG da JGP, atuando desde 2021 dedicado a soluções baseadas em natureza. É 
formando em Economia pela PUC-Rio e possui certificação em ESG Investing pelo CFA Institute. 
 
Bruno Bernardo 
Análise ESG 
Faz parte do time de análise ESG da JGP desde 2021, com foco em mudanças climáticas e 
engajamento com as investidas. Anteriormente, teve breve passagem no FUNBIO – Fundo 
Brasileiro para a Biodiversidade e atuou por 5 anos como voluntário no terceiro setor. É 
Engenheiro Agrícola e Ambiental pela UFF. 
 
* Sócios da JGP Gestão de Crédito Ltda. 
 
Fontes: https://www.jgp.com.br/quem-somos#equipe 
https://fiagro.jgp.com.br/o-fundo-home/gestor-e-equipe/?anchor 
 
3. Visão do Gestor sobre o setor de infraestrutura 
 
3.1 O mercado de debêntures incentivadas 
 
O panorama desafiador do mercado de infraestrutura brasileiro está longe de ser uma novidade. 
Falta de planejamento de longo prazo, insegurança jurídica, crise fiscal, projetos mal 
estruturados, obras inacabadas e escassez de investimentos são alguns dos obstáculos 
enfrentados pelo setor historicamente, na visão do Gestor. Segundo dados divulgados pela 
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ABDIB (Associação Brasileira da infraestrutura e Indústrias de Base) no ano passado, são 
necessários investimentos anuais equivalentes a 4,3% do PIB (Produto Interno Bruto) - 
principalmente nos setores de transportes e saneamento - ao longo dos próximos 10 (dez) anos, 
para que o Brasil comece a reduzir as barreiras impostas ao desenvolvimento econômico e 
social, e os gargalos em relação às economias mais desenvolvidas. 
 
Os resultados dos últimos anos, contudo, estão muito distantes do mínimo necessário, na visão 
do Gestor. Desde 2015 os investimentos em infraestrutura vêm caindo, mesmo com a ampliação 
da participação do setor privado. Em 2022, por exemplo, os investimentos de R$ 163 bilhões 
representaram redução de 21% em relação ao pico de R$ 207,5 bilhões realizado em 2014, 
enquanto a representatividade da iniciativa privada subiu de 61% para 80% nesse mesmo 
período. 
 
A expansão dos investimentos privados está relacionada com o desenvolvimento do mercado 
de capitais brasileiro e com a redução da capacidade do setor público em manter o papel de 
provedor de recursos nos segmentos de infraestrutura diante das crescentes restrições fiscais e 
pressões orçamentárias, principalmente no que tange ao BNDES (Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social). Nesse sentido, os efeitos da substituição da TJLP (Taxa 
de Juros de Longo Prazo) pela TLP (Taxa de Longo Prazo), que permitiu a convergência entre as 
taxas de juros subsidiadas e as taxas praticadas pelo mercado também atuaram como 
propulsores do mercado de crédito privado.  

  
Fontes: ABDIB, BNDES (31/10/2023) 
 
A RENTABILIDADE PASSADA E, PRINCIPALMENTE, DE OUTRO FUNDO, NÃO REPRESENTA E 
NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO 
PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. 
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Olhando para frente, segundo dados divulgados pela ABDIB (tabela abaixo), foram identificados 
um total de 432 (quatrocentos e trinta e dois) projetos e iniciativas que, juntos, representam 
investimentos superiores a R$ 540 bilhões nos próximos três anos. Na visão do Gestor, o capital 
privado, sozinho, não terá força suficiente para suprir as necessidades de investimento para 
sustentar o crescimento de longo prazo do país e a recomposição da base de ativos e será 
necessário o suporte dos bancos públicos e bancos de fomento. 

Fonte: https://www.abdid.org.br>uploads>2023/02  

 
Fonte: Boletim de Debêntures de Infraestrutura do Ministério de Economia, Cetip / Anbima 
(31/01/2023) 
 
Na análise do Gestor, com esse crescimento do mercado de capitais dos últimos anos, o estoque 
de debêntures de infraestrutura vem aumentando consistentemente, atingindo R$ 212 bilhões 
no fim de 2022, e a expectativa é um crescimento ainda mais acelerado para os anos seguintes. 
A pessoa física tem uma presença muito forte nesse estoque, com cerca de 24,7% de 
participação, dado o incentivo fiscal e a falta de marcação a mercado até o final do ano passado, 

DocuSign Envelope ID: 2E0B9532-8D8C-4B97-BB52-F65F157B1751

219



   

 

   
 

participação superior aos fundos de investimento (23,3%), que são os investidores que tem a 
capacidade de fazer a análise adequada desse investimento de longo prazo e com grau elevado 
de complexidade. É esperado, entretanto, que com o início da marcação a mercado em janeiro 
de 2023 e o aumento da volatilidade do instrumento, uma migração da participação de pessoas 
físicas para fundos de investimento.  
 
Na nossa amostra proprietária de assets independentes, os fundos de debêntures de 
infraestrutura, até o dia 31 de outubro de 2023, totalizavam apenas R$ 8,4 bilhões ou 3,4% do 
estoque de debêntures de infraestrutura a mercado. Os fundos listados, que contam com um 
passivo mais perene, totalizavam apenas R$ 6,7 bilhões ou 2,8% do estoque de debêntures de 
infraestrutura a mercado. Acreditamos que novos fundos devem surgir devido a necessidade 
elevada de investimentos esperada para os anos seguintes. A nossa amostra ampliada, que além 
dos fundos de assets independentes de debêntures de infraestrutura e os FI Infra Listados, 
também inclui os fundos de grandes bancos, totalizou R$ 50,6 bilhões, ou 20,6% do estoque de 
debêntures de infraestrutura a mercado, montante ainda muito pouco representativo. 

  
Fonte: Boletim de Debêntures de Infraestrutura do Ministério de Economia, JGP (31/10/2023) 
 
3.2 Vantagens produtos isentos e Estratégia FI Infra 
 
3.2.1 Vantagens da isenção tributária 
 
Na visão do Gestor, o cenário atual de juros elevados potencializa ainda mais o efeito de 
produtos com isenção tributária. Apresentados abaixo a performance do nosso fundo 
estruturado, JGP Ecossistema 360, em uma janela de 12 (doze) meses e desde o início (cerca de 
18 meses) e destacamos os ganhos que o fundo teria caso fosse isento, assim como o CDI 
(Certificado de Depósito Interbancário) e nosso índice de debênture indexadas ao CDI (Idex-CDI). 
Além disso, comparamos a performance do nosso fundo aberto de debêntures incentivadas 
(isento), JGP Debêntures Incentivadas Juros Reais, em uma janela de 12 (doze) meses e 24 (vinte 
e quatro) meses com o CDI, e comparamos com o nosso índice de debênture de infraestrutura 
(Idex-Infra) e com o Ima Geral – índice formado por uma carteira de títulos públicos semelhante 
à que compõe a dívida pública interna brasileira. 
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* O fundo teve início em 16-Maio-22 
Fonte: JGP (31/out/2023) 
 
A RENTABILIDADE PASSADA E, PRINCIPALMENTE, DE OUTRO FUNDO, NÃO REPRESENTA E 
NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO 
PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. 

  
Fonte: JGP (31/out/2023) 
 
3.2.2 Estratégia JGP Ecossistema Infra 
 
A ideia do Fundo é juntar duas estratégias já conhecidas da gestora (JGP Debêntures 
Incentivadas Juros Reais e JGP Ecosistema 360) em um produto - que ainda vai contar com a 
isenção tributária e distribuição de rendimentos mensais. Ademais, o passivo mais perene desse 
produto permite uma maior alocação em originações proprietárias (possivelmente com menos 
liquidez), uma maior concentração em ativos e, consequentemente, uma obtenção de retornos 
maiores que fundos abertos sem o aumento demasiado do risco. 
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Fonte: JGP 
 
PREVISÕES REALIZADAS COM BASE EM ESTIMATIVAS E PREMISSAS DA GESTORA. NÃO HÁ 
GARANTIA DE QUE POTENCIAIS OPORTUNIDADES ESTARÃO DISPONÍVEIS PARA A GESTORA, 
NEM DE QUE A GESTORA SERÁ CAPAZ DE IDENTIFICAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO 
APROPRIADAS, IMPLEMENTAR SUA ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO, ALCANÇAR SEUS 
OBJETIVOS OU EVITAR PERDAS SUBSTANCIAIS. NÃO HÁ GARANTIA DE QUE AS INFORMAÇÕES 
AQUI INDICADAS NÃO SOFRAM ALTERAÇÕES NO LONGO OU CURTO PRAZO, PODENDO 
OCORRER ALTERAÇÕES NAS ESTRATÉGIAS DE INVESTIMENTO DA GESTORA. 
 
Atualmente, o Fundo é um FI-Infra fechado que teve início em abril de 2023 e possui R$ 6,7 
milhões (recursos de sócios) de patrimônio líquido alocado em cerca de 63 ativos. O fundo vem 
apresentando uma performance significativa de 14,24% ou 189% do CDI do seu início até o final 
de outubro/23, com ganhos relevantes de marcação a mercado fruto da gestão ativa no 
mercado secundário, e uma distribuição mensal consistente de resultados conforme pode ser 
observado no gráfico abaixo. No final do mês de outubro/23, o fundo estava com um carrego de 
IPCA+9,67% (ou 423 bps sobre a NTNB de referência) e um duration médio de 3,6 anos. 
 
A RENTABILIDADE PASSADA E, PRINCIPALMENTE, DE OUTRO FUNDO, NÃO REPRESENTA E 
NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO 
PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. 
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Fonte: JGP 
 
PREVISÕES REALIZADAS COM BASE EM ESTIMATIVAS E PREMISSAS DA GESTORA. NÃO HÁ 
GARANTIA DE QUE POTENCIAIS OPORTUNIDADES ESTARÃO DISPONÍVEIS PARA A GESTORA, 
NEM DE QUE A GESTORA SERÁ CAPAZ DE IDENTIFICAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO 
APROPRIADAS, IMPLEMENTAR SUA ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO, ALCANÇAR SEUS 
OBJETIVOS OU EVITAR PERDAS SUBSTANCIAIS. NÃO HÁ GARANTIA DE QUE AS INFORMAÇÕES 
AQUI INDICADAS NÃO SOFRAM ALTERAÇÕES NO LONGO OU CURTO PRAZO, PODENDO 
OCORRER ALTERAÇÕES NAS ESTRATÉGIAS DE INVESTIMENTO DA GESTORA. 
 
Atualmente, o Fundo é um FI-Infra fechado que teve início em abril de 2023 e possui R$ 6,7 
milhões (recursos de sócios) de patrimônio líquido alocado em cerca de 63 ativos. O fundo vem 
apresentando uma performance significativa de 14,24% ou 189% do CDI do seu início até o final 
de outubro/23, com ganhos relevantes de marcação a mercado fruto da gestão ativa no 
mercado secundário, e uma distribuição mensal consistente de resultados conforme pode ser 
observado no gráfico abaixo. No final do mês de outubro/23, o fundo estava com um carrego de 
IPCA+9,67% (ou 423 bps sobre a NTNB de referência) e um duration médio de 3,6 anos. 
 
A RENTABILIDADE PASSADA E, PRINCIPALMENTE, DE OUTRO FUNDO, NÃO REPRESENTA E 
NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO 
PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. 
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3.3 Diferenciais Ecossistema Infra 

 
Fonte: JGP (31/10/2023) 
 
A RENTABILIDADE PASSADA E, PRINCIPALMENTE, DE OUTRO FUNDO, NÃO REPRESENTA E 
NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO 
PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. 
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3.3.1 Ecossistema de originação 
 
A JGP definiu seus ativos-alvo para o Fundo através da identificação de oportunidades 
disponibilizadas no mercado primário e secundário, de operações originadas e estruturadas pela 
própria gestora e por uma abrangente rede de parceiros formada por bancos, securitizadoras e 
corretoras, entre outros. Após a análise das oportunidades de investimentos, cada ativo-alvo 
passa por processo de aprovação interna da gestora, através de Comitê de Crédito e Riscos.  
 
 

Fonte: JGP 
 
O PROCESSO DE ORIGINAÇÃO PREVISTO ACIMA REFLETE A ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO 
QUE O GESTOR PRETENDE ADOTAR, NÃO ESTANDO FORMALIZADA POR MEIO DE POLÍTICA. 
 
3.3.2 Secundário 
 
Atuamos diariamente no mercado secundário de crédito, sendo uma das assets independentes 
com maior market share. De janeiro de 2022 a outubro de 2023 negociamos, em média, R$ 
337,5 milhões por mês no mercado secundário (já desconsiderando operações diretas), e com 
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um market share de aproximadamente 3,1% no mesmo período. Temos contato direto e somos 
próximos das principais mesas de Crédito Privado do Brasil, dando preço diário para mais de 200 
ativos. O volume de giro, passivo adequado e porte da gestora nos permitem capturar boas 
oportunidades de mercado, adquirindo ativos com níveis de spread atrativos e que julgamos 
mais abertos do que o nível normalizado de longo prazo, ou seja, com boa possibilidade de 
compressão. 
 
Fonte: JGP (31/out/2023) 
 
3.3.3 Special Situations 
 
Fundos de Investimento focados em ativos ilíquidos e operações com estruturas diversificadas, 
com alto retorno potencial. Estratégia de investimento baseada em aprofundada análise das 
oportunidades, detida avaliação dos riscos e demais assimetrias de informações, cuidadosa 
precificação dos ativos, sólidos critérios de jurimetria e constante monitoramento de mercado. 
Dentre as principais possibilidades de investimentos em special sitations, destacam-se os 
direitos creditórios decorrentes de ações judiciais entre entes privados (Legal Claims), 
precatórios e pré-precatórios, corporate NPLs (Non-Performing Loans) e DIP Financing. 
 
Desde o lançamento dessa estratégia, no início de 2021, os fundos dedicados alcancaram o 
montante de R$ 400 milhões em capital comprometido, tendo investido um pouco mais da 
metade desse montante. 
 
Devido à natureza dessa classe de ativos e criterioso processo de investimento, nosso hit ratio 
nessa estratégia é de aproximadamente 4%, considerando mais de 210 oportunidades avaliadas, 
reforcando a necessidade de um time dedicado de alta qualidade.  
 
Nosso objetivo nessa estratégia é de entregar um retorno de 35% a.a. (ao ano) para nossos 
investidores e os exemplos abaixo demonstram algumas operações de nosso track record. 
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A RENTABILIDADE PASSADA E, PRINCIPALMENTE, DE OUTRO FUNDO, NÃO REPRESENTA E 
NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO 
PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. 
 
4. Processo de Investimento 
 
O processo de investimentos em ativos de infraestrutua começa com um view Top Down (visão 
de cima para baixo) sobre o posicionamento da carteira com relação aos juros reais e 
aproveitando bastante os inputs da equipe macroeconomica da JGP, podendo proteger a 
carteira em momentos onde é esperado uma abertura nas NTNBs.  
 
Partindo para a análise de crédito privado, leva-se em consideração aspectos reputacionais, 
operacionais, de competitividade, estágio e complexidade das obras, além das estruturas de 
garantias e covenants, conforme resumido na figura acima. Concluída a análise de cada 
operação passível de investimento, o analista responsável apresenta o caso para o Comitê de 
Crédito da JGP, responsável pela supervisão de aspectos relevantes para título investido e pela 
definição do rating interno da operação, a partir do qual será determinada a exposição máxima, 
em percentual do patrimônio, ao ativo investido. O Comitê de Crédito da JGP conta como 
membros permanentes Alexandre Muller, André Jakurski, Luiza Oswald, Isabel Galvão e Daniela 
Kubudi, além dos analistas de crédito da gestora, e poderá contar com membros convidados de 
outras áreas da JGP que possam complementar o debate. Uma vez realizado o investimento, a 
equipe de crédito da JGP fica responsável pelo monitoramento da performance operacional do 
emissor e das garantias envolvidas na operação, enquanto a área de risco monitora os limites 
de enquadramento e concentração previstos para o fundo. 
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A RENTABILIDADE PASSADA E, PRINCIPALMENTE, DE OUTRO FUNDO, NÃO REPRESENTA E 
NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO 
PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. 
 
4. Processo de Investimento 
 
O processo de investimentos em ativos de infraestrutua começa com um view Top Down (visão 
de cima para baixo) sobre o posicionamento da carteira com relação aos juros reais e 
aproveitando bastante os inputs da equipe macroeconomica da JGP, podendo proteger a 
carteira em momentos onde é esperado uma abertura nas NTNBs.  
 
Partindo para a análise de crédito privado, leva-se em consideração aspectos reputacionais, 
operacionais, de competitividade, estágio e complexidade das obras, além das estruturas de 
garantias e covenants, conforme resumido na figura acima. Concluída a análise de cada 
operação passível de investimento, o analista responsável apresenta o caso para o Comitê de 
Crédito da JGP, responsável pela supervisão de aspectos relevantes para título investido e pela 
definição do rating interno da operação, a partir do qual será determinada a exposição máxima, 
em percentual do patrimônio, ao ativo investido. O Comitê de Crédito da JGP conta como 
membros permanentes Alexandre Muller, André Jakurski, Luiza Oswald, Isabel Galvão e Daniela 
Kubudi, além dos analistas de crédito da gestora, e poderá contar com membros convidados de 
outras áreas da JGP que possam complementar o debate. Uma vez realizado o investimento, a 
equipe de crédito da JGP fica responsável pelo monitoramento da performance operacional do 
emissor e das garantias envolvidas na operação, enquanto a área de risco monitora os limites 
de enquadramento e concentração previstos para o fundo. 
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5. Carteira Atual 

  
Fonte: JGP (31/out/2023) 
 
AS INFORMAÇÕES CONTIDAS ACIMA TRATAM-SE DO PROCESSO DE INVESTIMENTO 
DESENVOLVIDO PELA GESTORA EM OUTRO FUNDO POR ELA GERIDO. NÃO HÁ GARANTIA DE 
QUE POTENCIAIS OPORTUNIDADES ESTARÃO DISPONÍVEIS PARA A GESTORA, NEM DE QUE A 
GESTORA SERÁ CAPAZ DE IDENTIFICAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO APROPRIADAS, 
IMPLEMENTAR SUA ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO, ALCANÇAR SEUS OBJETIVOS OU EVITAR 
PERDAS SUBSTANCIAIS. NÃO HÁ GARANTIA DE QUE AS INFORMAÇÕES AQUI INDICADAS NÃO 
SOFRAM ALTERAÇÕES NO LONGO OU CURTO PRAZO, PODENDO OCORRER ALTERAÇÕES NAS 
POLÍTICAS INTERNAS DE ATUAÇÃO DA GESTORA 
 
6. Pipeline 
 

 *12.5% do Pipeline de Originações Proprietárias, 2.5% de compras no mercado secundário e o restante 
in house 
 
Fonte: JGP (31/out/2023) 
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Os ativos descritos  acima representam um pipeline indicativo e não representam 
promessa ou garantia de aquisição, considerando, ainda, não haver qualquer documento 
celebrado pelo Fundo e/ou pela Gestora. 
 
A EXPECTATIVA DE DISTRIBUIÇÃO DE RENDIMENTOS PROJETADA, CONFORME PREMISSAS 
ADOTADAS NO ESTUDO DE VIABILIDADE ELABORADO PELA GESTORA, NÃO REPRESENTA E 
NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPÓTESE, 
COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA OU DE ISENÇÃO DE 
RISCOS AOS COTISTAS.AS INFORMAÇÕES PRESENTES ACIMA SÃO BASEADAS EM SIMULAÇÕES 
E OS RESULTADOS REAIS PODERÃO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES. 
 
7. Estudo de viabilidade 
 
7.1 Premissas 
 
Na construção do estudo de viabilidade, projetamos os resultados esperados para os próximos 
5 anos, a partir das seguintes premissas:  
 
— Carteira formada por 67% dos ativos indexados ao IPCA (Índice de Preços ao Consumidor 
Amplo) e 50% indexados ao CDI nos primeiros 2 anos e 85%/32% nos anos seguintes -> 
assumindo 20% de alavancagem via compromissadas; 
 
— Spread médio de 500 bps para a média ponderada em CDI+ e 240 bps sobre a NTNB 2030 
para os ativos em IPCA;  
 
— Estrutura de 1,18% de taxa de administração com 20% sobre o que exceder o Ima Geral de 
taxa de performance;  
 
— Apuração mensal de resultado para o fundo; 
 
 — Distribuição mensal dos resultados do fundo; — De forma conservadora, não assumimos 
ganhos de marcação a mercado e desinvestimento via mercado secundário para o fundo, o que 
poderia representar um incremento em seus resultados e no seu dividend yield estimado.  
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 (1) CDI estimado a partir da curva BMF do dia 31/10/2023 
(2) Premissa de IPCA do boletim Focus do dia 01/11//2023, com ano 1 equivalente a previsão para 
o ano de 2023 
(3) Considera a taxa ANBIMA da NTNB 2030 base 31/10/2023 
* Considerando oferta no montante de R$ 300 milhões 
 
Fonte: JGP 
 
A EXPECTATIVA DE DISTRIBUIÇÃO DE RENDIMENTOS PROJETADA, CONFORME PREMISSAS 
ADOTADAS NO ESTUDO DE VIABILIDADE ELABORADO PELA GESTORA, NÃO REPRESENTA E 
NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPÓTESE, 
COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA OU DE ISENÇÃO DE 
RISCOS AOS COTISTAS.AS INFORMAÇÕES PRESENTES ACIMA SÃO BASEADAS EM SIMULAÇÕES 
E OS RESULTADOS REAIS PODERÃO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES. 
 
 
Estudo de viabilidade realizado por Alexandre Muller, gestor, e atualizado e assinado em 27 de 
dezembro de 2023. 
 

Rio de Janeiro, 27 de dezembro de 2023. 
 
 

JGP GESTÃO DE CRÉDITO LTDA. 
 
 

Por:       Por: 
Cargo:        Cargo: 
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