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6* :&( :1'<. :@W,5G71 : .21%1 +$G. /18 $8 ) => ,$G61'58 ( :&+&8 ( $X=:3/$ 1- ) G$. /1,=6) ? ,1='$( 1%( &'
+$G. /18) G%1 G) . 2$( /$8 1( :1 G7; 9$/&,* :( $8 ) => +,6&+7) 8 58 9$/58 2$8 ) => +,6&G. :@8 6:@? 8 :&H
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! " #$"%&'(%!) * +,- $./ 0"1234 +/ +-21/ 5 * $/ .%0* .&! &1-4 / .- ! / +/ +-2"1 ! 5 (*! -) & ! 1/ #!2-6 (
2.-) #-1%0( 78-9") +". : ; ; <=>

? 1."@,") (" 5 &#/ 1/ @%( #2/ $&+&#1/ ) 2/ 5 "0+/ 1/ ) &5 -) " 0"#25 $.- 12&%" +5 / 6 - #$/ #/ A-6 (B
C5 $(".5 #! &6 / %") &.&!&1- +/ 1/ ) 30" #(D! - $/ 6 / %* ! ) -) "E/ ! 2"/ .(( '() - ) #/ 5 "0( %! D#2/

#2/ #/ 5 -) "E/ 6 / +",3 5 &%") & -12&5 F5 1-$(2-G/ 5&%H(capital asset pricing model, 8I JK =L
C+.3E(6 #$/ #/ A"6 0"#2#3A("12&5) - / %") - .&! &1- C#2/ $- +&#1/ ) 2/ 5 - +/ A(".- ) - ! / #2-0"

) - ! -#-+!(" ad hoc $.! "! +/ @5 (-+%! / ) "E/ 5 &%") (-0*%"E/ >
K / +", 5 &%") & -12&5 F5 1-$(2-G/ 5 &%H (capital asset pricing model, 8I JK =0"#2#! "./ 1/

-1%"$2/ 5 -) &6 ) -.! D+! ("6 #! -%/ 5 -) (- #2/ $& +&#1/ ) 2/ 5 "04 #2/ #/ 5 -) "0 $/ +%! -# / %") & $./ EM
) / ! / 5 -) &%H (pro forma) $.! "$G&5 F5 E/ 2F5 1/ 5 &%H ) - $/ ! (/ 6 (" $.! "+#(DA(/ .#25- 7N-9(#
: ; ; O=> 8I JK 0"#26 / +","6 .F5 ) / 5 -E(412F.& 5&%") (- #1-,D.&!&1- #&#2"6 -2&%! ) "E/ > K / +",
2") ! - ,"%- $.! &06 / 5 -) (" 0-1/ #2/ $&+&#1/ ) 2/ 5 "0@."+) ("E/ 5 -P/ ) "E/ 1/ #! 231-$(2-G37weighted 
average cost of capital, W I 88=>

<>:> ?1."@,-) (" #2/ $& +&#1/ ) 2/ 5 "0 ) - $/ +#2-5 (" 6 / +",3 5&%") &
-12&5 F5 1-$(2-G/ 5 &%H

<>: >: >Q."+) ( 5 -P/ ) &1/ #! 21-$(2-G3

R/ #! 21-$(2-G3 $.! "+#(DA(/. #25 - 7/ 1."@,-) &0-1/ @."+) ( 5 -P/ ) &1/ #! 21-$(2-G3=0"#2@."+) (6
5 -P/ ) &6 1/ #! 2"6 '3) +3#! &AD+*%&%H5 +&#$/ ! &%0( $.! "+#(DA(/ .#25-4G*%! ) (" ! +G3E-6 ( 7$/ / +M
,(%! ") (3 $/ +-213=4 -1%0-6 ( ! 5&1G&6 ( ( 3$.!&5 (,"0/ 5 -) &6 (>S &.- P-) &0"#2/ ) 5 $/ #2-%( #2/ $&
$./ %") 2/ 5 "05 "+G3E.F5 ) -) (- 7T6 (2H : ; ; U=B

(1) 

E+! ("B
.5 I %% C@."+) ( 5 -P/ ) &1/ #!2 1-$(2-G3VWX4
." C1/ #! 21-$(2-G35G-#) "E/ 7-1%0( !5 &1G&%H4equity capital) VWX4
.+ C1/ #! 21-$(2-G3+G3P)"E/ (debt capital) $/ / +,(%! ") (3 $/ +-213VWX4
.J C1/ #! 21-$(2-G3-1%0( 3$.!&5 (,"0/ 5 -) &%H(prejfered stock capital)[%], 
J"4J%24J$ C/ +$/ 5 ("+) (/ B$./ $/ .%0" -1%0( !5 &1G&%H4+G3EF5 ( -1%0( 3$.! &5(,"0/ 5 -C

) &%H4#1G-+-0*%&%H#(D) - 1-$(2-G$.! "+#(DA(/ .#25- 7$" + J%2+ J$ Y : =>

S -.2/ @%( 1/ #! 2F5 +G3E3 ( -1%0( 3$.!&5 (,"0/ 5 -) &%H5&.-P/ ) " 0-1/ #2/ $&$./ %") 2/ 5 " #* #2/ M
#3)1/ 5 / G-25" +/ 3!&#1-) (->

<>: ><> T2/ $- ! 5 ./ 23 +/ #2/ #/ 5 -) - +/ .&! &1-

Z"+) &6 ! ) -03P&2"%! ) ("0#! &%H -#$"12F5 6 / +",3 8I JK 0"#2'- 124 P" / 1."@,- / ) 1/ #! 21-M
$(2-G3 5 G-#) "E/ $.! "+#(DA(/ .#25- / .- ! C5 A-.+! ("0$./ #2& #$/ #FAC#2/ $D+&#1/ ) 2/ 5 *40-1*
$/ 5 () ) &! -#2/ #/ 5 - [ $.! "+#(DA(/ .#25- 5 2.- 1%(" / %") &5 -.2/ @%( $/ 2") %0-,) &%H$./ 0"12F5 4! E/ +M
) (" ! () 2"."#"6 -1%0/ ) -.(3#! & 7N-9(# : ; ; O=>
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R. . 4+ / $;" ' 41 . & $8" #0/) ' &. 9 $%"8( 0' 3"%- 0 &6%4' & / $6;&#& $/( ' " ,. & " # 34046& $%" 8&

0' 3"%- N8,- $ 83)+ /&0& $8)74N/70. ) 34046" 10' /90&. ) 0 %4+ &6%4' )+ HS $8<;704. . /6 E)%&1 @LC1
"63)T,&5974 83)+ /( 0& 34046" 1 5)$%$%" $- . 6/)+ 6" ' &3/&. 75/ N/ 3+ "3&0 ' &3/&. 75/ 3+ 704,/
@LC Q73C111I 73U1 =G" 4) . / /. H @AAFIH
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[ )6%G,)C*1% VE<b [ )6%G,)C*1% KEK>



! !

" # $ %&# '

( )* +, - . / 0* 1)* 2 , - * / )* / * 2 , 1, - * 3.4. 0, 2 5 6 * - 789 2. : 71. , 0).2 ; 2 0, +<), =* 2. : > ?@# AB C
?2 5 ( 6 <)>, D! ! EC

" # $ &% '

F</0G, - H9/ )7- - </ : * 91) 3,)7 I . : , +<), 8 , / / 7) +3<: <15 6 * - 78 ?( 6 <)> D! ! EC

J 39+, , 0: H< @4. 11<0 I 7), K* 6 <1, 81. ?4 92 458L- 1<71<76 <1M8, : H<C F7, 81.

J ; 31<: )2 * 4=* ), NOPQR SOS T ?UONV X NOPQCWQO! EV ' OXXV

J ; 31<: )2 * 6 7), 8< YOD' Z SOST?UON[ \ DOD'CWDPOP' V XONPV

F. 170 DO* * :9D SOS T (5,0% X ( ONNCW ? ? OSNV QOEDV

@4. 11<0< I 7), 2 4<L)* 4 ,,US Value li ne Investment Survey", E 89). D! ! E] - =95* )736<1* 2 , 2 * 81, * - 3.4. 0, / )* +, +3* ^
: 71)* 2 , 2 2. / * 0* _: < SOSV ?1* 6 <1, 81<7CH7/ ) _37- 1<̀ D' G87)1<̀ )34.6 <7/<L: 41. : > * I 8<5, :H<34̀ - * 2. : > a ( # b

A376 <, 4, 3.4. 0* 2 2 . / * 0* _: < UV H7/ ) - =95* )736 <1* 2 . 6 - * : >* - 76 4 3.109 2 2. / * 0* _: < DDOSV ?1* 6 <1, 81<7C6 <̂
19/ - =95* )736<1* 2 , / )* +, 2 * 81, * - 3.4. 0, b

K* 6 <1, 817 / )* +. +3*: 71)* 2 7 92 458L- 1<, H̀ <1M8, :HLO1, )* 6 <,/ ) 37, 817 1<7 92 458L- 1<, H̀H7HbK* 6 <1, 817 / )*+. +3*: 71^
)* 2 7 4* / ), =. +3478<: 4*17 1, 37, 817 +34. 4, / )* / * 2 , 1<9 D' G87)1<7H_37- 1<7H<1M8, :H<2 2. / * 0* _: < ' O! V bA3478<: 471<7 1, 2 , 3̂
)* _: <37, 817 6 * c7 I . d +* 0, 4, 17 1, +34. 0=, -4<7 0, 8098, :H<37, 817H/ )* +. 3.10* 2 7H2 5 @# AB e DONQED WYODDS e DON' ! b

R f 37- 1<, 1, +* -/ ), 2 <7 M<36 e # 6 73<: , 1 $ , 33<: 0O $ , ))87 B * 91), <1O %: >* $ , . O g 7:8, Og 76 8* O g * 6 7/ ), 07O &, : O
K72 6 * 1)OA8, : 73h * 6 7OA75,/ 9/ O" 7: 0b

i f 37- 1<, 2 5 M<36e # 8:, 1O# 8:* , O# / , 3: * O$3,/ : , 1O@.+ 39/ # 6 , \ OY1: * OK* 3, 1- , OK* 3- OA>78+/ h * - 57OF7. 1* 8- / b
<µ) f 37- 1<, 2 5 - 7M<1<: H<b

B 7)*- , ), 6 *c7 I . d +34. - , )1, - * *037_8, 1<, - 8, -7: . 4H< <12 7/). : . H1. : > 2 72 1L)3417H
4, 0=, - *2 7H?)42 b +3*5*2 7HOhurdle rate) /)*+. - . /0*1)*2 7HG1<7 2. - ,H7 /<LH7- 1, 0c7O, I .
1, - , 2 , =, /<L - * /4, : *2 , 1<, /0, 8< 3.4. 0, +*H7- . 1: 475* +3*H70)9 ?( 6 <)> D! ! ECb B 7)*- . *: 71.
/0, 8< 3. 4. 0, w +3*: 7/, : > *: 71. +*/4: 475; 81. : > +3*H70); 2 <12 7/). : . H1. : > 70/+8*, ), :H< /9^
3*2 : ; 2 6 <173,81. : > *+</, 17 4*/),=. +*2 . c7Hb

PbDb' b A3; I , +*8<: 471<, 2 /+; =:4. 11<0, I 7), < /)*+. - . /0*1)*2 7H- */)*/*2 , 17H- * 3.4. 0, - 8,
j J g B A*8/0, B <7- k ( b# b

PbDb' bDbl I 8<: 471<7 2 /+; =:4. 11<0, I 7),

m 03,H, : > * /), I <817H5*/+*- , 3: 7 3. 10*2 7H2 /+; =:4. 11<0< I 7), - 8, M<36 +9I 8<0*2 , 17 /`
2 8<)73,)9347 M<1, 1/*2 7HG+9I 8<0, :H, : > ), 0<: >OH, 0 1+b M<36. $, 33, ?@*+78, 1- < <1b D! ! QC89I
2 /+*6 1<, 1. 6 ,,US Value Line Investment Survey". ( 4, : 910<)7O*+, 3)7 1, 2 /0, k1<0, : > M<1, 1^
/*2 . : > I , - , 17H/+; =0<O9875,H̀ 2 , >, 1<*6 2 6 <, 3L 46 <, 1 /, 6 . : > 2 /0, k1<0; 2 M<1, 1/*2 . : >O
- 8, )75* ,0)9, 8<4*2 , 17 /` 02 , 3), 81<7 ?@*+78, 1- < <1b Y! ! QCb

l : 4. 2 <_: <7 2 /+; =:4. 11<0 I 7), - 8, M<36 . *I 8<: 4. d 6 *c1, <1- . 2 <- 9, 81<7O41,H̀: H7H1*)*2 , ^
1<, 5<7=- *2 7 4 - , 175* *037/9 2 3,4 47 /)*+, 6 <423*)9 *3,41*)*2 , 1<, <1- 70/9 <42 3*). <1- 70/9
5<7=- *2 75*b m ). 6 : 789 2 . 0*34. /)9H7 /<L , 1, 8<4L 37537/H<8<1<*2 7H?@*+78, 1- < <1b D! ! Q] B , . *
D! ! QCb



! " "

# $ %& ' ( )*+, & -. / 0 123 2 4( 5( 6 , 47 8. *5 4, 9 , :*; , 6 *+-. 8 $ -. </ ; -. ' , =-. :>6 9 , :5( ?@-( A

6 7@B ( / C" 2" D2! EED :2 F; 744-+ G. 5, =( )-@; ( 4( 6 ( =, :@-H ( / ; -. 44. ; 6 :( 57 # $ %& - -4/ . +*H

9 C$ ; / 6 H). 54-. I ( ( +:. *H JH4+@8( 4( 6 , 4-, ' ( )*+-. 8 & -. / ; - 4, I -. </ ; -. 2 K@; 76 -?@-. 4, ). L7 5H

=( / +:. ?)-MNL. ( @. 4, 6 O( / . )H F3 ' & O, @B, :, +5. : =:( I 4( *57@; 47N4, 5( O-, *5 4, *; . =, :, O. 5:7

F3 ' & O, 8P@B, :, +5. : / , 47@B ; =:; . *; <( ?@-2 15P/ 6 *=><@; 744-+ G. 5, ( +:. ?)( 47 ; ( *5, 4-. ; , 4, A

)-; 7 :. I : . *8- / , 47@B B-*5( :7@; 47@BN=( / @; , * I / 7 G. 5, N4-. ; GQ/ 4, / ), ( @. 47 . +( 4( O-@; 4. 8N=( A

6 -44, G7M6 *=><@; 744-+-. O ( @; . +-6 , 47O R' -4/ :. / ! EEST2 U. *5 5, + 6 -*5( @-. 2 $ >:4-@56 ( 8. *5

8. / 4, + 4, *; @; Q?@-. / ; -, <, )4( ?@-P-44. I ( 57=H2 9 I >:4-@56 -. O. 5, )- 4-. L. ), ; 47@B =:; . ; 6 -. ). ), 5

:( G- *-Q5. *, O. :; . @; 7 V=( =:( *5H . +*=)( , 5H8. *-Q- =:; . :, G-, :H/ 7 O. 5, )-2 W), 5. I ( O( L4, *-Q

*=( / ; -. 6 , MNL. G. 5, ( @; . +-6 , 4, 4-. GQ/ ; -. *-Q6 -. ). :>L4-<, ( / G. 57 H; 7*+, 4. 8 ; / , 47@B B-*5( A

:7@; 47@B RW, X-* ! EEST2

Y7*H4. + ZN; 6 :7*( 6 , 4P)-4-P:. I :. *8-N=( +, ; H8. -L *5( =7 ; 6 :( 5H ; -46 . *57@8C 6 ,+@8. #$ %&
O,8P 5. 4/ . 4@8Q/ ( +*; 5,<5( 6 , 4-, *-Q =( / ( G4-. 82, + / ), @,<. I ( :74+H2 [ -. +5>:. (G*. :6 , @8.
; 4,8/ H8P*-Q=( 4-L.8)-4--N=( / @; , * I / 7 -44. ). LP=( 67L.82 CO G)-L.8)-4-- ; 4,8/ H8P*-Q=H4+57N57O
O( @4-.8*; 7 ;6 -P; . + ; , @B( / ; - =( O-Q/ ; 7 / 6 ( O, ;O-. 447O-2 \ )-*+( ?M5, O( L. G7M;O-. :; ( 4,
6 *=><@; 744-+-. O +(: . ), @8-2U,+ 6 -, / ( O( N; -/ . , )4P/ ( / , 54-P+( :. ), @8PO, O7 / ( @; 74-. 4-, NI / 7
6*=><@; 744-+ +( :. ), @8- :>6 47 8. *5 C2 \ :, + ; , ). L4( ?@- / ,8. ; +( ). - 6 *=><@; 744-+ +( :. ), @8-
:>6 47 K2 9 4, *; 7O =:; 7=, / +H 6*=><@; 744-+ +( :. ), @8- 674( *- "N] DZ! ^2

9 *=><@; 744-+ (+:. ?),8P@7 4, @B7). 4-. )-4-- / ( ( *- K_ N@; 7)- @; 744-+ G. 5, 674( *- !NZZZZ2
F; Q?M*5( =7 ; 6 :( 5H ; ,+@8- #$ %& 678, ?4-( 4P=:; . ; ; O-, 47 :74+H O-. :; 7 5; 6 2 6 *=><@; 744-+
/ . 5. :O-4, @8-2 9 *=><@; 744-+ 5. 4 8. *5 +6 , / :, 5. O 6*=><@; 744-+, +( :. ), @8- V(; 4, @; , *-QI (
=:; . ; YZ2 9 4, *; 7O G, / , 4-H 6*=><@; 744-+ YZ :>6 47 "N̂S! ` 6 *+, ; H8. NL. ( +( <( ^Sa :>L4-@

! "

`

# ^
2 
C
)bT
$$%$&% 'cSV
Vdb
db[

!S V̂

#
V̀

(! "
(! "

)! ) ) ) *) )+( ,-(%
.... . %% % %% ) .p-~+ )

)
%%%%%%%%%%%%%) %

(/ (0 ' 0 /
deVV22ff 12342567

! " 89: ; %<=>' ?@A

BC4'DB 4E>F<G: H
4I J KL M NON0P/ 8 ) ! O" " " " 4Q +J

Y7*2 Z2 KG)-@; , 4-. 6 *=><@; 744-+, G. 5, / ), # $ %& ' ( )*+, & -@/ L 123 2
RG, / , 4-. ( G.8OH8. ( +:. * ! " 2" D2! EEDVE2" D2 < EEET

W, 4. H; 7*+, 4( / ; -Q+- H=:; . 8O( ?@- 9 , :*; , 6 *+-. 8 $ -. </ 7 ' , =-. :>6 9 , :5( ?@-( 6 7@B

g-I 2 Z2 F, )@H), 5-( 4 ( J5B. G. 5, J,@5(: # $ %& ' ( )*+, & -. / 0 @( ==. : @( O=, 47
R*5H/ 7 O, / . J(: =. :-( / ! " 2" D2 < EEDVE2" D2! EEET



! " !

# $%&' ( ) * +# ,&%- + (. )/0 1 2 3 4 %5- 6 ()+7 $08 +6 0(9(6 0 ,79. - : ; %<=& %<> # 790. (? >< 099<

+6 0<99< $@' ,+7)+79@AAB' ,&)<9%&# 7 +6 0<99&C)0 $%&' 7 +# ,&%- + (. ) /0 1 2 3 4 :

D:! :E:D: FGH0)+<90< $%&' 7 I 7$. &9%&# </ I H( 1 2 3 4 J&H$. ( 4 0<I KA:L:

4 (/@) ' &H0)+&97 # $' M5)+7990. G<%( 6 &>9( ' &. - $0N$08 & # 7+9()+<90< I &$%&$&# (9</ I & ,7O
+7. ( $%&' 7 I 7$. &9%&# </: FGH0)+<90< %& 6 &>< &. (+(N$08 9( I # 7,( + %,- I 9< 0 &G(,)+&9< I - >76

G58I <6 ?/( . & >< ,79<. . ( ' 0%(5&# 7 # J&H$)< /<$%/<$+)+< ,79. 0<6 6 5&I 76 0 )* ( ,( . %<,7+- /< $08
I - >@90<$%(G0H9&C)0@: ; 6 0(97 09I <. $- P Q2 # )0@=- )(5<=& &., <$- 0$%90<90( P ( ,$+(# $. 0</
2 0<5I 7 J( ' 0<,M# P (,%&C)0&# 7)* ' ,+<I $%(# 0( ,7$- 9<. E:

~I G 
25000 

20000 

15000 

10000 

5000 

0 
92 

: ' : :: : : :
······························-······ : . : :: . : . 

. . 
RRSRRTTTTTRRSRRTTTTRRSRRTTTTTRRSRRTTTTRRSRRTTTTTT0TTTTTT. . . : : :

93 94 95 96 97 98 99 

U7$: E: ; 6 0(9( 09I <. $- P Q2 # H(%()* !VVDB! VVV W#= 7&=0:0' ' %:=&X:' HY

Z0=: 3. [ *(9=<$ &\ %*< P (,$(# A%&). ] ^)*(9=< 09I <̂ WP Q2 09I <̂ Y09 %*< 909<%0<$

TABELA 4 

Q9I <. $ P Q2 0 09\H()/( # H(%()* !VV!B! VVV W#= \,0. &:&9<%:' H&,(+ ### :/$(:' ^:' HY

TABLE 4 

P Q2 09I <̂ (9I 09\H(%0&9 09 J&H(9I 09 %* < 909<%0<$ W\,0. &:&9)%:' H&,(+ ### :/$(:' ^:,HY

U&. !VV! !VVD !VVE !VV_ !VV̀ !VVa !VVb !VVc !VVV

P Q2 d' . %e V! V?Q Q "_"?b ! D_EV?" b _bE?! b `c` ?V !_ E_D?c Q_ aac?" !DbV̀ ?a ! ` F Q Q ?E

Q9\H()/(df e a"?E __?_ Eb?b DV?̀ D! ?a !c?b !E?D c?a b?ag

* h (9< +( &. ,<$ $,7)+) i jB' (KI +0)6 0. :

F$+()&# (90( $%&' 7 I 7$. &9%&# </ I &. &9(N6 &>9( 9( ' &I $%(# 0<,M# 9(90( WDY: P %76 )<H- 9(O
H<>7 # ' 0<,# &. ,<CH0N$%&' 8+# ,&%- + 09# <$%7)/0# &H97)* &I ,7+7. ( : P # ( ,- 9. ( ) * ' &H$. 0) * +( 09O
# <$%7)/< # &H9< &I ,7+7. ( W=I 7> 6 ( ,97 ' ,( # & &)+<. 0# (N?>< A. ( ,G J( i $%# ( /<$%# 7' 5( ) (H976
I 5- >90. 0<6 Y6 &>9( - +9(N09# <$%7)/< # ' ( ' 0<,7 # ( ,%&C)0&# <?. %M,7)* <6 09<9%<6 /<$%J( i $%# &:
P C,MI %7)* ' ( ' 0<,M# 6 &><6 7 # 76 0<90N +(,M# 9& ' ( ' 0<,7 . ,M%. &%<,6 09&# < W9' : k &97 A. ( ,O
G&# <? &GH0=()/</<I 9&,&)+9<Y?/( . %<> ' ( ' 0<,7 I 5- =&%<,6 09&# < W9' : &GH0=()/< I +0<$08)0&H<%90<Y:
hH( ' &H0)+<90( $%&' 7 I 7$. &9%&# </ I &$%&$&# (9</ I & ,7+7. ( /<I 90 (- %&,+7 WA6 0%*?4 (7&Y&' &# 0(O
I ( /@+( # 7. &,+7$%(90<6 &)+<. 0# (9<=& &' ,&)<9%&# (90( ' ( ' 0<,M# . ,M%. &%<,6 09&# 7)*? 0990B



! " #

$%&' ( %) *+$, - -$&. /+, 012 34( /0356+$-) ( %/( 7) $6( 2 +$-+%+%-) /82 , 9: ; ( 6) /< -$( 2 37=&' ( %) *+$,
- -$&62 -) /, 01. >) 2 34( /0356+$-) 56( %3 02 /( 6: 0 , 0-) 5-?7-( *) 6$-7= ( @*-; +7A- 54+/@( 2 37= A) 56@+/B
, 0-)A%( %/+2$ ) . ; , 3> < &-$& C' ( %) *+$, - -$& ! DDEFG

HA) 566( , 9: ; ( 6) /< -$( 2 + 56( %+ 02 /( 6: , ( %+5( 2 +$+ , ( 70+5: 6/2 +$-+ %/0) %932 82 ; ( 682 B
4( 2 37= -$2 ) 5637A- C2 ; 8/$-762 -) -$2 ) 5637A) 2 %/( A) 463 -$2 ) 56373A$) 7=+/+46) /30: A1 5-? %( B
, ( @$3< ( 4/) 5) < /)+*-0+7A-FI
H56( %+ 02 /( 6: 0 ( @*-; +7A- , 0-) 5-?7-( *)6$-7=A) 56< $-)A2 /+>*-2 + $+ $-) ( 70) 4-2 +$) 2 +=+$-+

-$J*+7A-&
K +$+*-03 %/0) %/( 2 +, 0( $)A, *+ ..L2 (A) ; ( M-) $-1, 0+N%/0) 0 O&P) 7) 2 -70H+$+*-634+ 0 ' ) $B

6/: < Q%) /+7A- R+%-6+9( 2 37= S+$4: T +$, *( 2 ) ; ( H23 $-4+. >) 5%( , 0-) 2 +$) /( 70$) 0354- 0 ( @*-B
; +7A- ,0 -) 5-?7-( *) 6$-7= 4506+96( 2 +U5-?@?, 12 %/035093< /( 4: $+ %( 0-( < -) VW." WX C$( < -$+*$-) F
C2 2 2 &62 (A+J(/5+&7( < &%*F& Y2 0; *?, $-+A17 %*+$( 2 +$1 -$J*+7A? 2 /( 4: #" " " $+ %( 0-( < -) Z.EX
[ ..\ +0) 6+ ] 3@( /70+N0 ! E&" D&VDDDF. %( 2 -$$3 ( $) /)+*$-) , +U ( 4( 9( E.WWX /)+*$) ; ( 02 /( 6: &

R( *)A$3< 4/( 4-) < H2 %/03%+, 4: %( *54-) ; ( . < 9( , ) ; ( /3$4: 4+%-6+9( 2 ) ; ( $+A6/: , $-)AB
503< HA) 562 30$+70) $-) %/) < -- 0+ %( $( 50) $-) /3034+ /3$4( 2 ) ; ( &M/) < -10+ /3034( /3$4( 2 )
C7) $1 /3034+FA) 56/8>$-7+ %( < -?, 03 ( 70)4-2 +$1 56( %102 /( 6: 0 /3$4: + 56( %1 02 /( 6: 2 ( *$1 ( ,
/3034+& Q@5) /2 : A17 =-56( /-? 0< -+$ ] V\ H: ( , %( 70164: -56$-) $-+ ; -) 9, 3 , ( %+̂ , 0-) /$-4+ VDDD
C/35&W. 6+@&#F2 -, +U2 3/+^$-) . >) /3$) 4 7=+/+46) /30( 2 +95-? , : >1 0< -) $$( _7-1H( %) 2 $)A56+B
@-*-0+7A- < ( >)< 3 < 82 -U , ( %-) /( ( , /( 4: VDDZ& P*+6) ; ( 2 7) *: ( 4/) _*) $-+ , 9: ; ( 6) /< -$( 2 ) ; (
02 /( 6: 0 /3$4: %( < -$-?6( ( 4/) 5 VDD!H! DDZ C0 : 2 +; - $+ 2 356?%( 2 +$-) 4/864( 6) /< -$( 2 )A
+$( < +*--. 02 -10+$)A 0 50) /) ; -) < %/03703$F. + 2 0-?6( %( , : 2 +; ? ( 4/)5G 4( $-) 7 /( 4: ! DDZ

TABELA 5 

Q@*-70)$-) =-56( /370$)A/)+*$)A%/)< -- /3$4( 2 )A] \ M]

TABLE 5 

' +*7: *+6-( $ (J6=) =-56( /-7 /)+* < +/4)6%/)< -: < (J6=) ] +/5+2 ` 6( 74 ab7=+$; )

] V\ $+
] V\

c ( < -$+*$3 V$J*+7A+2 2 2 & d)+*$3 02 /( 6 e/), $- 02 /( 6 d3$4( 2 +
Q4/)5 %( 70164:

W!&! " &! DDD
02 /( 6 ( 4/)5-) 2 22 &( 4/)5-) /( 70$3 2 22 & /)+*$+ %/)< -+

( 4/)5: N fX g fX g fX g ( 4/)5-) fX g 0+ /3034(

!DD!H! DDD D! D.! V ZWW.#h ! i ! .W V WZ! .Dh !hE." " !h! .hE

!DD#H! DDD V " j " .E V Wj #.j # !Wh.D V #"Z.Z# !E#.## !hj .i D

!DDWH! DDD !# j WD." #" .hi DD.# HEi .Z# H!W."D H#" .j #

!DDjH! DDD E j EW.! ! " " .i E hD.E W! .! E h.#W H!.! "
! Z " ! ! .W

!DDZH! DDD E Zi Z.D DE.i i j i .! j D.Ei !#.j Z Z. !#

!DDhH! DDD !j Wj #.i i j .hh #D.j H#j .Ej Hi .#Z H! Z.Zi

!DDEH! DDD !j hhi ." i #.Wj !h.# H! W.i h Hh.DW H! j .#hI 
i ! 

i !DDiH! DDD !# EDZ.h l !E.W! E.h kl.E# D.E# #&WD I 

' 

* R( $-)7 /( 4: %( 70164( 2 ); ( &



! " #

$%&' ( ) *+, -+. -/ 012134 *56785+( -/ 9 * ) : ;, -/ <(-5) ! 444 $%&' = =>?+5+@9- ! 1" ! !3#7AB+C

. -( ) D( > , = <+6, <>( 5E = 6>. +5</ ?-/ = >( -F?G40322HI 39+ * + *<, / D-9, / ( -E( ) , = <+6</ ) D( > $-( C
JD) 9K) = 6>. +5</ ?-/ 8H23! I 73*<, > E=, LDM; ( -/ ( -E D-9, N> D)6; )K/ </ )D( > ,=<+6( ) *+, -+. -/
@</ ; ( -+ ! O3H1I <+9, ( -/ AP6Q; *</ . -M, ) <>, >5+ . +R( ) N> +?, )9+=)S( ) 13! ! I A

T)6/ . </ )D( ) ?6+*) ; >?5+( 6+=) ; +?6+?+=)( ) ; + <>, >5) ; D) U' VW3, L+; ( -/ , <F=( )( -/ .
$O7*+=-( ( ) =>( +?-SX

-Y03##I + 13! OI Z ! 3OOOOY !#312I ( 4) 

% 6)N/D- 1 *<, / ; ?6)=-). > =>D-9, / ( -) ; D) -( ( >9[ +5</ ?F=A
%-; , -. > =-M93 R/ K/ ; >( > ?/ ( ?+=( > =>( -5 +6<, >. EK/ . > *<,>=>R/K*<, >KM6>. , )G+R/ ( -EA

\ ND-9, +( ) ?6+*) K/ ?6+ ND-?5+ 2" I =>R?, ) +; ?6+*> *+D-9, +( /K*<, / , P. -6[ ) ; D) *FG( +9( +8). / C
<>5)] ?5-/ L+ LF<(-96=) . / 6)D-A^GE. )9, >S6+ . +R( ) J)56/ . 3R/ <>( / 5 5)*-6)G+=> = _+D?9/ K/ ?6
=9-QR= 6<)59-/ 5?, 6)G6+=)( -)8K/ ?66+<>( / 5 ?6+?E(5+=+ . G+; >3+ ; ER/K, . -/ ( ( +@9-8) 9+ , )
6>. -; , -/ 8?6+?E( 5+=+ ; ER>. <>, >5E -( =/ ?6+=)( -)A

OAOA_+=?, / 9[ ( -/ *<)56>5+=)( > ?*+?FN ; +N+<E?6+*> ; >?5+(6+=/ K

PEN-/ 56>=( / ; +N-/ <)( -/ ?6+*> ; >?5+(6+=/K ad hoc 9/ D/ . +; , =-/<9-/ ; D/ ( -) <>, >5) K/ ?6
*+=?, / 9[ ( -/ 5<>6>5+=)( / 3 ( -/ . ( -/K( )D/ R> *+; 5</ @D-S3 R/ *<)56>5) 6) K/ ?6*+=?, / 9[ ( -/ ?6+C
?+=)( ) *<, / , *<, / ; ?-MN-+<?6=) LF<(-9, / $̀ )a/ ( ; / < !44Ob P. -6[ ! 44Hb W+>/ ( - -( A !44cb
^+<<-/ ? !4427A

% ; +6>9[ 9, )?+=/K*+D?5-/K*<)56>9/ LF<(-9, /K?, 9, / LFG+=/K+9/ ( > /5+( +. -9, ( /K; +5+(>C
=)( + *<, > +*<)9+=>=)( -E *<+K/ 56E , )L+?*+; )<+=)( -) ,G+R) $_TT7A\ N/ 9( -/ 5+( -/ 9, ( / ?6)G+
?-M; +?6+?+=)( -/ +9/ ( ,GFR; + ?6)( ; )<; F= . -M; , >( )<+; +=>9[ dBe` e - dB&f \ $P6<, / D?5)C
8P. )5+=?5)3 _)ED+ ! 44c7A_TT *+=-( -/ ( ?*/G( -)S =)<E( 5- = 6/<. -( +D+L-- . -M; , >( )<+; +=/K
?6E; -E. =>5+( )D( +@9- (feasibili ty study - *)6<, 6)NAO7 - +*-/ <)S ?-M( ) <+, *+,( )( -E , )?+NF=
= 5)6/ L+<-- gh 2A&?6+6Q*<+K/ 56F= ( ) / 6)*-/ feasibili ty study K/ ?6=>5), )( -/ / J/56>=( +@9- / 5+C
(+. -9, ( +8J-( )( ?+=/K*<, / ; ?-M=, -MS ?E<+=9+=>9[ *<, > , . -( -. )D-, +=)(>. <>, >5E /5?*D+)C
6)9K- ,G+R) - *<+; E59K-3L=)<)(6EKQ9>9[ 5+. *D/ 5?+=/ - =G)@9-=/ =>5+<, >?6)( -/ K/ L+ , )?+NF=
- 5+*)D-( 3 , 56F<>9[ +6<, >. >=)( >K/ ?6)?+<6>. / ( 6?E<+=9F= + +; *+=-/ ; ( -/KK)5+@9-3, N>=)( >
( ) <>( 5EAZatemfeasihili ty study K/ ?6+?6)6/ 9, (Q+9/ (Q*<, / ; ?-M=, -M9-) -( =/ ?6>9>K( / L+ DEN</ ?C
6<E56E<>, )9>K( / L+3N),EKQ9Q( ) ?, 9, / LFG+=/K)( )D-, -/ =-/ D+9, >( ( -5+=/K- </ )D-?6>9, ( /K+9/ ( -/
+*G)9)D( +@9- /5+( +. -9, (+8J-( )( ?+=/K3 +N)<9, +( /K . +RD-=-/ ( )K. ( -/K?,>. <>, >5-/ . $&" I
NGM; E7A % 5<)K)9[ + L+?*+; )<9/ <>( 5+=/K=?6M*( ) +9/ ( ) /5+( +. -9, ( ) *<)56>5+=)( ) K/ ?6=/
=9, / ?(>9[ J), )9[ *<)9. )KQ9>9[ ( ) 9/ DE*+?, E5-=)( -/ - <+, *+,( )( -/ 36KA= J), )9[ ?6E; -E. . +RC
D-=+@9- (opportunity study) - =?6M*( /K+9/ ( > 9/ D+=+@9- , )L+?*+; )<+=)( -) ,G+R) tpre-feasibility 
study). P6E; -E. . +RD-=+@9- (opportunity study) +N/K. EK/ <+, *+, ( )( -/ . +RD-=+@9- -( =/ ?6>C
9>K( >9[ DEN</ ?6<E56E<>, )9>K( >9[ Ai ) , EK/ +( + ( ) ; )( >9[ ?, )9E(5+=>9[ - . ) 9[ )<)56/ <5+( 9/ *9>KC
(>A P6E; -E. *<, / ; </ )D-, )9>K( / (pre-feasibility) K/ ?6 =?6M*(Q+9/ (Q, ). -/ <, / ] -( =/ ?6>9>K( >9[
DEN</ ?6<E56E<>, )9>K( >9[ 3*<, > , -; / ( 6>J-5+=)( -E=?, >?65-9[ 5<>6>9, ( >9[ =)<E( 5F= - -9[ )( )D-C
, -/ ?, 9, / LFG+=/KA _+; ?6)=Q?6E; -E. pre-feasibility *+=-( ( > N>S, )?+N> = 5)6/ L+<-)9[ ` 1 - C, 
(indicated), ( )6+. -)?6 opportunity - f (inferred. hypothetical , speculative). f +5E. / (6)9K)



! " #

$%&'&$() *+, +(%- &. /, 0) *, 1 . *2. /3() 4 - , +2) 4 - & 1 (, 02$&- +%5 , +, '(*2 %3&+&6 () *+%57 8 (, 029
$&- +&: ; /< *1 (<3. *,5= , +, '(*, 02+3>? (+@0, . /0>3/>02? &$A'+2) 4 1 , 0>+3A1 (+1 %. /2) 25+2) 4 B. C&9
D%)*+&E%3&+&6 () *+2) 4 ( :0&- &1 (.3, +, />0,'+%$&F? - &. /<C+&: ) (? 3&. */A1 ) *2++(3A1 C0&- >3)5(

(/C7 G', C&. *) *%$A'+2) 4 . /, - (A1 1 26 , $, . (< +, &$AD+, . /<C>5=)2) 4 1 (, 02$&- +&: ) ( BH/0*%'. 3, 9
EH6 , 3&1 .3, ? I , >'& ! JJKFL

opportunity - MN"O?
pre-feasibility - MP"O?
feasibili ty - M! "O7
H6 (/4 C&- ,5%?Q%- ', &)%+2 C0*%CD21 A1 $&/A13( +, C&*(&6 (%./>- (A1 123&+, '+&:)( (feasi­ 

bili ty study) C0&5%3/A1 1 30,5, )4 &+(.3(6 02*23> (+1 %./2)25+26 CAD+&)+&, 6 %023, R.3(%C0*%- 9
.(<S(&0./1 , $A0+()*%./&.>5=./&C<- 2.3&+/&1 =1 12.&3&:)( ! "O?C0*2 )*26 &)%+, - &3&+21 , 9
+, 5%./ 1 C(%+(=- *> ./, D26 ?C0*2 *, D&Q%+(, )4 ! " "EC0&)%+/&1 %$&3, C(/, D> 1D, .+%$&?C& &- '()*%9
+(> C&- , /3> BH6 (/4 TJJ#F7

U(%1 2- ,5%.(<, S2 ./&C, - 2.3&+/&1 , +, C&*(&6 (%! "O 6 (,D, S2; 5, 3=: S, *=/%&0%/2)*+=)*2
5, 3=: 5%.*)*%(++= ( *+, )*2; )&: 1 (<)%5 C&*, @,3/%6 ? Q%! VEC0&)%+/&1 , ./&C, - &)4&- > +%//&
BC0*2 *%0&1 %5(+@', )5(F5%./ ./&C=.%+.&1 +=( 1 2./, 0)*,5=)& 12.&3=1 C&0A1 +, +(> - &C0&)%+/>
>*2.3(1 , +%$&C0*2 (+1 %./&1 , +(> 1 &S'($, )5%0*=- &1 %7I &+(%1 , Q./&C</<./&.>5%1(<3.*, )*<:;
(+1 %./&0A1 $A0+()*2)4 C0*2 C&- %56 &1 , +(> 3&+30%/+2)4 - %)2*5(?126 , $,5=)2)4 (+1 %./&1 , +(,
6 ('(&+A1 -&', 0A1 ?6 >.( 6 (%; &+, *+, 6 (<6 &)2 &S&1 (=*>5=)%57

8 (%'3&:; -D>$&/%06 (+&1 %5?1 &'+%5&- 02*23, ? 0%, '+%5BC0*2 *%0&1 %5 (+@', )5(F./&C2 C0&)%+9
/&1 %56 &Q+, &.*, )&1 , ; 1 &C, 0)(> & -D>$&/%06(+&1 2 *1 0&/ BC& &- '()*%+(> (+@', )5(F* W&+A1
H3, 0S&1 2)4 '>S &S'($, )5( H3, 0S> I , R./1 , B1 $ H6 (/4, &3&D&P?XO - ', YHZ ( [ , +, - 2F7

H/>- (, &)%+2 $A0+()*2)4 C0&5%3/A1 (+1 %./2)25+2)4 0%, '(*&1 , +%.= )*<./& +, - >Q& 1)*%:9
+(%5.*2)4 %/, C, )4 +(Q./>- (>6 1 23&+, '+&:)(7 U, '%Q2 C&- 30%:'(; ?Q%02*23&*1 (=*, +%* C0&5%39
/%6 *6 (%+(, .(<10,* *%./&C+(%6 5%$& *, , 1 , +.&1 , +(, 7 \ 6 (, +2 /%6 &$=S2; &- *1 (%0)(%- '&+%
1 ./&C(%- 2.3&+/&1 %5?./&.&1 , +%5- & &)%+2 C0&5%3/>7 H6 (/4 C&- ,5%?Q%1 0,* * C&./<C%6 *, $&.9
C&- , 0&1 , +(, B1 (<3.*, - &./<C+&:; (+@&06, )5(F*6 +(%5.*, .(< ] /&C, - 2.3&+/&1 , 7 U, %/, C, )4 ./>9
- (>6 C0*%- 0%, '(*, )25+%$&(pre-feasibility study) ( ./>- (>6 1 )*%.+%$&0&*C&*+, +(, $%&'&$()*+%9
$& (early exploration study) +(%- &./, /%3 (+@&06, )5( (6 C'(3>5%1 (<3.*%02*23& B/, S7 KF7

^ZW_` Z K

^2C&1%./&C2 -2.3&+/&1 %B12D=)*,5=) 30,5&1%02*23& (+1%./2)25+%F./&.&1 , +%&S%)+(%1 :1 (%)(%- &&)%+2
$A0+()*2)4 C0&5%3/A1 (+1%./2)25+2)4 +, 0AQ+2)4 %/, C, )4 *, $&.C&- , 0&1 , +(, BH6 (/4 !JJ#F

^ZẀ _K
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