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académicas para continuar con la fase de evaluación correspondiente. 

PARRALÓAYZA D^ÍMIELÁ^ISTINA 
0703824201 

ESPECIALISTA 2 

AMAIQUEMA ILLESCA/LOURDES DOLORES 
0701775512 

ESPECIALISTA 3 

Máchala, 26 de febrero de 2018 



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

�����	�
���������������������������� ������������������������������� ���!�������������"�������#�$�������%���&�'�(�)�*�(�(�'�+
���������
���������� �)�,�-�*�,�)�.�-�/���0���&�1���.�.���!�2��
���������
���������������� �
�����	�������3�������4�������	���5�	�
�	�#�������#������
���
�����
���
���	���������� �&���6��

�����������������
�����
�����������
�������5���������$����������

�!�����������������������7���	�����#���8�9���������������:�������	���	�#�$�������%���)�(�.�.�-�-�-�0�+��
�;�����������!�������������"�������#�������<���%���&�.�)�.�-�*�.�-�+��
�!��� �=�����;� ���8� �����������=�����>��� ���?���#�������<���%���)�/�1�'�/�1�&�*�+��
�5�����$�����,�,�@�@�@�#�
���$�������	�����
�	�#�������,�������������
�������#�$�5�$��

���������	�����������@�5�������������
�����������������������������	�$�$���	������

�'��

�� �� �� �� ����



CLÁUSULA DE CESIÓN DE DERECHO DE PUBUCAQÓN EN EL 
REPOSITORIO DIGITAL INSTTTUaONAL 

La que suscribe, FRANCO MALDONADO LUCIA MILENA, en calidad de 
autora del siguiente trabajo escrito titulado USO Y VALORACIÓN DE LOS 
RECURSOS NATURALES COMO ALTERNATIVA DE DESARROLLO 
ECOTURISTICO, ANÁLISIS DE CASO: LAS CASCADAS DE MANUEL., 
otorga a la Universidad Técnica de Máchala, de forma gratuita y no exclusiva, 
los derechos de reproducción, distribución y comunicación pública de la obra, 
que constituye un trabajo de autoría propia, sobre la cual tiene potestad para 
otorgar los derechos contenidos en esta licencia. 

La autora declara que el contenido que se publicará es de carácter académico y 
se enmarca en las dispociones definidas por la Universidad Técnica de Máchala. 

Se autoriza a transformar la obra, únicamente cuando sea necesario, y a realizar 
las adaptaciones pertinentes para permitir su preservación, distribución y 
publicación en el Repositorio Digital Institucional de la Universidad Técnica de 
Máchala. 

La autora como garante de la autoría de la obra y en relación a la misma, 
declara que la universidad se encuentra libre de todo tipo de responsabilidad 
sobre el contenido de la obra y^ue asume la responsabilidad frente a cualquier 
reclamo o demanda por parte de terceros de manera exclusiva. 

Aceptando esta licencia, se cede a la Universidad Técnica de Máchala el derecho 
exclusivo de archivar, reproducir, convertir, comunicar y/o distribuir la obra 
mundialmente en formato electrónico y digital a través de su Repositorio 
Digital Institucional, siempre y cuando no se lo haga para obtener beneficio 
económico. 

FRANCO MALDONADO LUCIA MILENA 
0706250917 
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�D�S�O�L�F�D�G�D�G�L�U�H�F�W�D�P�H�Q�W�H�D�X�Q�D�P�X�H�V�W�U�D�G�H������ �S�H�U�V�R�Q�D�V�G�H�O�D�S�R�E�O�D�F�L�y�Q�X�U�E�D�Q�D�G�H�O�&�D�Q�W�y�Q�H�O�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�* �X�D�E�R���\���D�O���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H�O���U�H�F�X�U�V�R���Q�D�W�X�U�D�O����

�/�D�H�Q�F�X�H�V�W�D�I�X�H�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�G�D�S�R�U�X�Q�E�D�Q�F�R�G�H�S�U�H�J�X�Q�W�D�V�F�H�U�U�D�G�D�V�T�X�H�S�R�V�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H�V�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�W�D�E�X�O�D�U�R�Q �S�D�U�D �R�E�W�H�Q�H�U �O�R�V �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V �G�H�O�S�U�R�F�H�V�R�� �' �L�F�K�R�V �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V �D�S�X�Q�W�D�Q �D�O�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�G�H�V�F�R�Q�R�F�L�P�L�H�Q�W�R �V�R�E�U�H �H�O�X�V�R �D�G�H�F�X�D�G�R �G�H�O�R�V�U�H�F�X�U�V�R�V�Q�D�W�X�U�D�O�H�V�� �G�H�E�L�G�R�D�O�D�H�V�F�D�V�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�F�D�S�D�F�L�W�D�F�L�y�Q �D�P�E�L�H�Q�W�D�O�T�X�H �O�R�V �S�R�E�O�D�G�R�U�H�V �S�R�V�H�H�Q�� �W�U�D�\�H�Q�G�R �F�R�Q�V�L�J�R �H�O�G�H�W�H�U�L�R�U�R �G�H�O�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�D�P�E�L�H�Q�W�H�� �D�G�H�P�i �V �G�H�O�O�L�P�L�W�D�G�R �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R �G�H �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V �W�X�U�t�V�W�L�F�D�V �W�H�Q�L�H�Q�G�R �X�Q�H�I�H�F�W�R�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�Q�H�J�D�W�L�Y�R���H�Q���H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���H�F�R�W�X�U�t�V�W�L�F�R����

��

����

�3�D�O�D�E�U�D�V���&�O�D�Y�H�V�������%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�G�D�G�����5�H�F�X�U�V�R�V���1�D�W�X�U�D�O�H�V�����( �F�R�W�X�U�L�V�P�R�����&�R�P�X�Q�L�G�D�G����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

��

��

��



�$�%�6�7�5�$�&�7��

����
�$�O�O�K�X�P�D�Q�E�H�L�Q�J�V�D�J�U�H�H�W�K�D�W�W�K�H�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�L�V�W�K�H�P�R�V�W�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�H�W�W�K�H�O�L�I�H�F�\�F�O�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�S�D�U�W���,�W�L�V�I�R�U�P�H�G�E�\ �D�V�H�W�R�I�Y�D�O�X�H�V�D�Q�G�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�F�X�O�W�X�U�D�O���V�R�F�L�D�O�D�Q�G�Q�D�W�X�U�D�O�U�H�V�R�X�U�F�H�V�I�R�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�O�L�I�H�R�Q�W�K�H�S�O�D�Q�H�W�� �6�R�� �W�K�H�O�L�I�H�R�I�K�X�P�D�Q�E�H�L�Q�J�V�G�H�S�H�Q�G�V�R�Q�W�K�H�X�V�H�D�Q�G�S�U�R�S�H�U�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�R�I���Q�D�W�X�U�D�O���U�H�V�R�X�U�F�H�V����

�1�D�W�X�U�D�O�U�H�V�R�X�U�F�H�V�D�U�H�W�K�H�S�U�R�G�X�F�W�V�R�U�U�L�F�K�H�V�R�I�I�H�U�H�G�E�\ �Q�D�W�X�U�H�� �V�X�F�K�D�V�Z�D�W�H�U�� �V�R�L�O�� �I�D�X�Q�D���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�I�O�R�U�D �D�Q�G �P�L�Q�H�U�D�O�V�� �7�K�H �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �R�I �W�K�H�V�H �U�H�V�R�X�U�F�H�V �U�H�O�\ �K�H�D�Y�L�O�\ �R�Q�W�K�H �S�K�\�V�L�F�D�O�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�D�V�S�H�F�W�V�R�I �H�D�F�K�D�U�H�D�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �F�O�L�P�D�W�L�F�D�V�S�H�F�W�V�� �Z�D�W�H�U�D�Q�G�E�L�R���S�K�\�V�L�F�D�O�U�H�V�R�X�U�F�H�V�D�Q�G�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���L�P�S�D�F�W�V���R�I���W�K�H���S�O�D�F�H����

�7�K�H�V�H�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�R�I �Q�D�W�X�U�H�F�D�Q�E�H�X�V�H�G�G�L�U�H�F�W�O�\ �R�U�L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\ �E�\ �K�X�P�D�Q�V�W�R�V�D�W�L�V�I�\ �W�K�H�L�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�Q�H�H�G�V�� �,�Q�D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�K�H�\ �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�V�R�X�U�F�H�R�I�Z�H�D�O�W�K�I�R�U�H�F�R�Q�R�P�L�F�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���V�R�W�K�D�W�P�D�Q�\�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�F�R�X�Q�W�U�L�H�V���E�H�O�L�H�Y�H���W�R���F�D�U�U�\���R�X�W���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���H�F�R�Q�R�P�\���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���X�V�H���R�I���Q�D�W�X�U�D�O���U�H�V�R�X�U�F�H�V����

�+�R�Z�H�Y�H�U�� �G�H�V�S�L�W�H�E�H�L�Q�J �R�Q�H�R�I �W�K�H�P�R�V�W�S�U�H�F�L�R�X�V�K�X�P�D�Q�D�V�V�H�W�V�� �R�Y�H�U�W�K�H�S�D�V�W�\�H�D�U�V���W�K�H�V�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�Q�D�W�X�U�D�O�U�H�V�R�X�U�F�H�V�K�D�Y�H�E�H�H�Q�D�Q�R�Y�H�U�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���E�U�L�Q�J�L�Q�J�Z�L�W�K�L�W�D�K�L�J�K�L�P�S�D�F�W�R�Q�W�K�H�S�O�D�Q�H�W���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�7�K�H �O�R�V�V �R�U�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�R�I �S�O�D�Q�W�D�Q�G�D�Q�L�P�D�O�V�S�H�F�L�H�V �D�I�I�H�F�W�V�D�O�O�K�X�P�D�Q�E�H�L�Q�J�V�� �)�R�U�W�K�H�V�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�U�H�D�V�R�Q�V�� �W�K�H�S�U�H�V�H�Q�W�Z�R�U�N�D�L�P�V�W�R�F�D�U�U�\ �R�X�W�D�Q�D�Q�D�O�\�V�L�V�R�I �W�K�H�X�V�H�D�Q�G�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�W�K�D�W�W�K�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�F�R�P�P�X�Q�L�W�\ �J�L�Y�H�V �W�R �Q�D�W�X�U�D�O�U�H�V�R�X�U�F�H�V �W�R �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�W�K�H �H�F�R�W�R�X�U�L�V�P �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�L�Q�W�K�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�Z�D�W�H�U�I�D�O�O�V�R�I �0�D�Q�X�H�O�� �E�H�O�R�Q�J�L�Q�J�W�R�W�K�H�&�D�Q�W�R�Q�R�I�(�O�* �X�D�E�R�R�I�W�K�H�S�U�R�Y�L�Q�F�H�R�I�W�K�H�* �R�O�G���W�D�N�L�Q�J�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�L�Q�W�R�D�F�F�R�X�Q�W�W�K�H�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�D�Q�G�F�X�O�W�X�U�D�O�I�H�D�W�X�U�H�V�� �D�V�Z�H�O�O�D�V�D�O�V�R���W�K�H�F�D�X�V�H�V�D�Q�G�H�I�I�H�F�W�V�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�W�K�D�W���S�U�H�Y�H�Q�W���W�K�D�W���W�K�H�U�H���L�V���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���H�F�R�W�R�X�U�L�V�P���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W����

�7�K�H �Z�D�W�H�U�I�D�O�O�V�R�I �0�D�Q�X�H�O�K�D�V�D�Q�X�P�E�H�U�R�I �Q�D�W�X�U�D�O�U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �D�P�R�Q�J �W�K�H�V�H�L�V�W�K�H�Z�D�W�H�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�U�H�V�R�X�U�F�H �W�K�D�W�S�U�R�Y�L�G�H�V �L�W�V �Z�D�W�H�U�I�D�O�O�V�� �L�W�V �Z�L�G�H �G�L�Y�H�U�V�L�W�\ �R�I �I�O�R�U�D �D�Q�G�I�D�X�Q�D�� �7�K�L�V �Q�D�W�X�U�D�O�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�U�H�V�R�X�U�F�H �K�D�V �E�H�F�R�P�H �W�R�X�U�L�V�W�D�E�R�X�W���� �\�H�D�U�V �D�J�R�� �%�H�F�D�X�V�H �H�Y�H�U�\ �G�D�\ �V�R�F�L�H�W�\ �L�V �P�R�U�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�G�H�P�D�Q�G�L�Q�J �D�Q�G�K�D�Y�H�W�L�P�H�I�U�H�H�W�R�G�L�V�F�R�Y�H�U�Q�H�Z �S�O�D�F�H�V�� �,�W�L�V�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\ �P�R�U�H�L�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�W�K�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�R�I �Q�D�W�X�U�D�O�U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �L���H�� �W�K�H�U�H�L�V�P�R�U�H�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�D�Z�D�U�H�Q�H�V�V�� �V�R�W�K�D�W�W�K�H�\�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�D�U�H�D�W�W�U�D�F�W�H�G�W�R�L�Q�W�H�U�D�F�W�Z�L�W�K�W�K�H�Q�D�W�X�U�D�O�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�Q�G�H�Q�M�R�\ �R�I �W�K�H�Z�R�Q�G�H�U�I�X�O�O�D�Q�G�V�F�D�S�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�W�K�D�W���R�Z�Q�V���W�K�H���S�O�D�F�H����

�7�K�H�U�H�V�H�D�U�F�K�X�V�H�G�W�K�H�H�[�S�O�R�U�D�W�R�U�L�R���G�H�V�F�U�L�S�W�L�Y�R�P�H�W�K�R�G�Z�K�L�F�K�F�R�Q�V�L�V�W�V�R�I�O�H�D�U�Q�L�Q�J�D�E�R�X�W�D�Q�G�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�V�W�X�G�\�L�Q�J �W�K�H�S�U�R�E�O�H�P�� �W�K�H�Q�S�U�R�F�H�H�G�W�R�P�D�N�H�D�Q�D�Q�D�O�\�V�L�V�R�I �W�K�H�I�D�F�W�R�U�V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �8�V�L�Q�J �D�V�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�L�F�D�O�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�� �V�X�U�Y�H�\�V�D�Q�G�G�L�U�H�F�W�R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �D�S�S�O�L�H�G�G�L�U�H�F�W�O�\ �W�R�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�V�D�P�S�O�H�R�I ������ �S�H�R�S�O�H�� �X�U�E�D�Q�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�R�I �H�O�* �X�D�E�R�&�D�Q�W�R�Q�D�Q�G�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�I�R�U�Q�D�W�X�U�D�O�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�U�H�V�R�X�U�F�H�V����



�7�K�H�V�X�U�Y�H�\ �Z�D�V�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G�E�\ �D�%�D�Q�N�R�I �F�O�R�V�H�G�T�X�H�V�W�L�R�Q�V�W�K�D�W�Z�H�U�H�W�K�H�Q�W�D�E�X�O�D�W�H�G�I�R�U�W�K�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�U�H�V�X�O�W�V�R�I �W�K�H�S�U�R�F�H�V�V�� �7�K�H�V�H�U�H�V�X�O�W�V�S�R�L�Q�W�W�R�W�K�H�O�D�F�N�R�I �N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�D�E�R�X�W�W�K�H�S�U�R�S�H�U�X�V�H�R�I�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�Q�D�W�X�U�D�O�U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �G�X�H�W�R�S�R�R�U�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�W�U�D�L�Q�L�Q�J�W�K�D�W�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�K�D�Y�H���E�U�L�Q�J�L�Q�J�Z�L�W�K�L�W�W�K�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q�R�I �W�K�H�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �L�Q�D�G�G�L�W�L�R�Q�W�R�W�K�H�O�L�P�L�W�H�G�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�R�I �W�R�X�U�L�V�W�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�K�D�Y�L�Q�J���D���Q�H�J�D�W�L�Y�H���H�I�I�H�F�W���R�Q���H�F�R�W�R�X�U�L�V�P���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W����
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�]�R�Q�D�V �D�O�H�G�D�x�D�V�� �S�R�V�H�H �X�Q �U�H�F�X�U�V�R �K�t�G�U�L�F�R �T�X�H �V�L�U�Y�H �F�R�P�R �D�E�D�V�W�H�F�L�P�L�H�Q�W�R �S�D�U�D �O�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D����

�/�D�V�S�H�U�V�R�Q�D�V�T�X�H�Y�L�V�L�W�D�Q�O�D�V�F�D�V�F�D�G�D�V�S�X�H�G�H�Q�U�H�D�O�L�]�D�U�F�D�P�L�Q�D�W�D�V�G�H�S�R�U�W�L�Y�D�V�� �G�L�V�I�U�X�W�D�U�G�H�O�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�S�D�L�V�D�M�H�\ �G�H�O�D�V�F�D�V�F�D�G�D�V�� �$�G�H�P�i �V�� �F�U�H�H�Q�F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�W�H�T�X�H�V�H�G�H�E�H�U�t�D�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�R�W�U�D�V�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�H�F�R�W�X�U�t�V�W�L�F�D�V�S�D�U�D�S�R�W�H�Q�F�L�D�O�L�]�D�U�H�O�W�X�U�L�V�P�R�H�Q�O�D�]�R�Q�D�F�R�P�R�H�O�D�Y�L�V�W�D�P�L�H�Q�W�R�G�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�D�Y�H�V�����H�O���F�D�Q�R�S�\���\���H�O���V�H�Q�G�H�U�L�V�P�R����

�/�D �S�R�E�O�D�F�L�y�Q �G�H�O�J�X�D�E�R �S�R�V�H�H �X�Q�H�V�F�D�V�R �F�R�Q�R�F�L�P�L�H�Q�W�R �V�R�E�U�H �H�O�X�V�R �G�H �O�R�V �U�H�F�X�U�V�R�V�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�Q�D�W�X�U�D�O�H�V�� �G�H�E�L�G�R�D�O�D�I�D�O�W�D�G�H�F�D�S�D�F�L�W�D�F�L�y�Q�V�R�E�U�H�W�H�P�D�V�D�I�L�Q�H�V�D�H�V�W�R�V�\ �D�V�t�P�L�V�P�R�O�D�S�R�F�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�S�U�H�R�F�X�S�D�F�L�y�Q �G�H �O�D�V �D�X�W�R�U�L�G�D�G�H�V �F�R�P�S�H�W�H�Q�W�H�V�� �W�U�D�\�H�Q�G�R �F�R�P�R �H�I�H�F�W�R �X�Q�D �L�Q�F�L�G�H�Q�F�L�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�Q�H�J�D�W�L�Y�D�H�Q�H�O�G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�H�F�R�W�X�U�t�V�W�L�F�R�\ �O�R�F�D�O�� �6�L�Q�H�P�E�D�U�J�R�F�D�E�H�U�H�F�D�O�F�D�U�T�X�H�H�Q�O�D�]�R�Q�D���Q�R�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�V�H�U�H�D�O�L�]�D�O�D�H�[�S�O�R�W�D�F�L�y�Q�P�L�Q�H�U�D�� �\ �H�Y�L�W�D�Q�O�D�W�D�O�D�L�Q�G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�G�D�G�H�i�U�E�R�O�H�V�\ �O�D�F�D�]�D�G�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�D�Q�L�P�D�O�H�V����
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�6�H�U�H�F�R�P�L�H�Q�G�D�H�O�S�O�D�Q�W�H�D�P�L�H�Q�W�R�G�H�H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�V�T�X�H�S�H�U�P�L�W�D�Q�J�H�Q�H�U�D�U�S�R�O�t�W�L�F�D�V�G�H�P�D�Q�H�M�R�\�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�X�V�R�D�G�H�F�X�D�G�R�G�H�O�R�V�U�H�F�X�U�V�R�V�Q�D�W�X�U�D�O�H�V�� �G�L�U�L�J�L�G�R�D�O�R�V�W�X�U�L�V�W�D�V�\ �F�R�P�X�Q�L�G�D�G�O�R�F�D�O���F�R�Q�H�O�I�L�Q�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U���D���V�X���F�R�Q�V�H�U�Y�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���P�L�V�P�R�V����

�,�Q�W�H�U�D�F�W�X�D�U�F�R�Q�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�H�V�F�R�P�R�H�O�0�L�Q�L�V�W�H�U�L�R�G�H�7�X�U�L�V�P�R�� �0�L�Q�L�V�W�H�U�L�R�G�H�O�0�H�G�L�R�$�P�E�L�H�Q�W�H���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V �G�H �7�X�U�L�V�P�R�� �&�X�O�W�X�U�D �\ �0�H�G�L�R �$�P�E�L�H�Q�W�H �G�H �O�R�V �* �$�' �V�� �S�D�U�D �V�H �F�U�H�H�Q�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�S�U�R�\�H�F�W�R�V�T�X�H�Y�D�\�D�Q�H�Q�F�D�P�L�Q�D�G�R�V�D�O�D�J�H�V�W�L�y�Q�G�H�F�D�S�D�F�L�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D�V�\ �H�G�X�F�D�F�L�y�Q�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�D�P�E�L�H�Q�W�D�O�� �G�L�U�L�J�L�G�D�V�S�U�R�S�L�D�P�H�Q�W�H�D�O�S�U�R�S�L�H�W�D�U�L�R�� �S�H�U�V�R�Q�D�O�T�X�H�O�D�E�R�U�D�H�Q�H�O�U�H�F�X�U�V�R�Q�D�W�X�U�D�O�\�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�S�R�E�O�D�F�L�R�Q�H�V�D�O�H�G�D�x�D�V�� �F�R�Q�H�O�R�E�M�H�W�L�Y�R�G�H�I�R�U�W�D�O�H�F�H�U�O�R�V�F�R�Q�R�F�L�P�L�H�Q�W�R�V �G�H�P�D�Q�H�U�D�W�p�F�Q�L�F�D �\�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�F�U�H�D�U�F�R�Q�F�L�H�Q�F�L�D �V�R�E�U�H �H�O�X�V�R�� �F�X�L�G�D�G�R �\ �F�R�Q�V�H�U�Y�D�F�L�y�Q�T�X�H �V�H �O�H �G�D�Q�D �O�R�V �U�H�F�X�U�V�R�V�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�Q�D�W�X�U�D�O�H�V����

�0�H�M�R�U�D�U�O�R�V �D�V�S�H�F�W�R�V �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H�V �D �O�D �L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D �G�H�O�O�X�J�D�U�F�R�P�R�� �V�H�Q�G�H�U�R�V���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�H�� �F�D�E�D�x�D�V�G�H�D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R�\ �Y�t�D�V�G�H�D�F�F�H�V�R�� �V�L�H�P�S�U�H�\ �F�X�D�Q�G�R�Q�R�V�H�R�F�D�V�L�R�Q�H�Q�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�G�D�x�R�V �H�Q �H�O�P�H�G�L�R �Q�D�W�X�U�D�O�� �H�V �G�H�F�L�U�� �T�X�H �V�H�D �H�Q�E�D�V�H �D �X�Q�D �L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D �W�X�U�t�V�W�L�F�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H���T�X�H���D�V�H�J�X�U�H���O�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���H�F�R�V�L�V�W�H�P�D�V�����F�X�O�W�X�U�D���\���G�H���O�D���S�R�E�O�D�F�L�y�Q����

�&�U�H�D�U�F�D�P�S�D�x�D�V �G�H �S�U�R�P�R�F�L�y�Q�\ �S�X�E�O�L�F�L�G�D�G�W�X�U�t�V�W�L�F�D�� �D�W�U�D�Y�p�V�G�H�O�R�V�G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�P�H�G�L�R�V�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�S�X�E�O�L�F�L�W�D�U�L�R�V�� �F�R�Q�H�O�I�L�Q�G�H�G�D�U�D�F�R�Q�R�F�H�U�V�R�E�U�H�O�R�V�V�H�U�Y�L�F�L�R�V�\ �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�H�F�R�W�X�U�t�V�W�L�F�D�V�T�X�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�V�H �R�I�U�H�F�H�Q �G�H�Q�W�U�R �G�H�O�U�H�F�X�U�V�R �Q�D�W�X�U�D�O�� �I�R�P�H�Q�W�D�Q�G�R �H�O�G�H�V�D�U�U�R�O�O�R �W�X�U�t�V�W�L�F�R �V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H �\�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�P�R�W�L�Y�D�Q�G�R�D�T�X�H�H�O�W�X�U�L�V�W�D�V�H�V�L�H�Q�W�D�D�W�U�D�t�G�R�S�R�U�Y�L�V�L�W�D�U�\ �F�R�Q�R�F�H�U�G�H�O�D�U�L�T�X�H�]�D�Q�D�W�X�U�D�O�\�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�S�D�L�V�D�M�t�V�W�L�F�D���T�X�H���S�R�V�H�H���H�O���O�X�J�D�U����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



�%�,�%�/�,�2�* �5�$�)�Ë�$��

����

���� ���9�L�O�R�U�L�D�� �1�� ���-�X�Q�L�R�G�H�������������' �H�V�D�U�U�R�O�O�R�7�X�U�t�V�W�L�F�R�\ �V�X�5�H�O�D�F�L�y�Q�F�R�Q�H�O�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�* �H�V�W�L�y�Q �7�X�U�t�V�W�L�F�D�� �Q�ž �������� �3�D�J�� ���� �2�E�W�H�Q�L�G�R �G�H�� �� �� �� �� �� �� ��

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���U�H�G�D�O�\�F���R�U�J���S�G�I���������������������������������������S�G�I��

�����������������$�Q�]�L�O�����)�����������������������5�H�F�X�U�V�R�V���1�D�W�X�U�D�O�H�V���������/�L�P�D������

���� ���$�U�W�H�W�D�� �<���� �0�R�U�H�Q�R�� �0���� �	 �6�W�H�I�I�D�Q�H�O�O�� �,�� ���' �L�F�L�H�P�E�U�H �G�H ������������ �0�R�G�H�O�R �S�D�U�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�G�L�Q�D�P�L�]�D�U �O�D �J�H�V�W�L�y�Q �D�P�E�L�H�Q�W�D�O �H�Q �F�X�H�Q�F�D�V �F�R�Q �H�Q�I�R�T�X�H �V�R�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �� �� �� �� �� �� �� ��

�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� ���&�L�H�Q�F�L�D�V �+�R�O�J�X�t�Q�� �9�R�O�� ���������Q�ž ������ �3�D�J�� ���� �2�E�W�H�Q�L�G�R �G�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���U�H�G�D�O�\�F���R�U�J���S�G�I���������������������������������������S�G�I��

���� ���%�H�U�G�X�J�R�� �1���� �	 �0�R�Q�W�D�x�R�� �: �� ���-�X�Q�L�R�G�H������������ �/�D�H�G�X�F�D�F�L�y�Q�D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H�Q�O�D�V�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�H�V�G�H�H�G�X�F�D�F�L�y�Q�V�X�S�H�U�L�R�U�S�~�E�O�L�F�D�V�D�F�U�H�G�L�W�D�G�D�V�H�Q�&�R�O�R�P�E�L�D�� ���5�H�Y�L�V�W�D�� �� �� �� �� �� �� �� ��

�&�L�H�Q�W�t�I�L�F�D �* �H�Q�H�U�D�O�-�R�V�p �0�D�U�t�D �&�y�U�G�R�Y�D�� �9�R�O�� ���������Q�ž �������� �3�D�J�� ���� �2�E�W�H�Q�L�G�R�G�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���V�F�L�H�O�R���R�U�J���F�R���S�G�I���U�H�F�L�J���Y�����Q���������������������������U�H�F�L�J���������������������������S�G�I��

���� ���&�D�E�U�H�U�D�� �0�� ���' �R�P�L�Q�J�R�G�H�2�F�W�X�E�U�H�G�H������������ �$�Q�W�H�F�H�G�H�Q�W�H�V�G�H�/�D�V�&�D�V�F�D�G�D�V�G�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�0�D�Q�X�H�O�������0�����)�U�D�Q�F�R�����( �Q�W�U�H�Y�L�V�W�D�G�R�U����

���� ���' �L�F�K�G�M�L�� �$�� �������������� �1�D�W�X�U�D�O�H�]�D �\ �&�X�O�W�X�U�D�� �' �L�i �O�R�J�R�V �,�Q�W�H�U�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�L�R�V �H�Q�W�U�H �O�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�+�L�V�W�R�U�L�D�$�P�E�L�H�Q�W�D�O�\ �$�Q�W�U�R�S�R�O�R�J�t�D�� ���5�H�Y�L�V�W�D�/�X�Q�D�$�]�X�O�����Q�ž���������3�D�J�������2�E�W�H�Q�L�G�R�G�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���U�H�G�D�O�\�F���R�U�J���S�G�I���������������������������������������S�G�I��

���� ���( �V�S�H�M�H�O�� �$���� �	 �)�O�R�U�H�V�� �$�� ���-�X�Q�L�R�G�H������������ �( �[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D�V�(�[�L�W�R�V�D�V�G�H�(�G�X�F�D�F�L�y�Q�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�$�P�E�L�H�Q�W�D�O�H�Q�O�R�V �M�y�Y�H�Q�H�V �G�H�O�%�D�F�K�L�O�O�H�U�D�W�R�G�H�7�O�D�[�F�D�O�D�� �0�p�[�L�F�R�� ���5�H�Y�L�V�W�D�/�X�Q�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�$�]�X�O�����Q�ž �������� �3�D�J�� ���� �2�E�W�H�Q�L�G�R �G�H�� �� �� �� �� ��

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���U�H�G�D�O�\�F���R�U�J���S�G�I���������������������������������������S�G�I��
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