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CALIFICACION ACCKON COMENTARIO

Fitch Afirma IDR de Petrobras en
'BB-'; perspectiva negativa

mar 8 feb, 2022 - 10:00 a. metro. hora del Este

Fitch Ratings - Muewva York - 08 de febrero de 2022 Fitch Ratings afirmo las calificaciones de
incumplimiento de emisor {|DR) a largo plazo en moneda local v extranjera de Petroleo Brasileiro
SA (Petrobras) ¥ las calificaciones de deuda pendiente en 'BE-. La perspectiva de la calificacion es
negativa. La calificacion en escala nacional ha sido afirmada en 'AAlbra). La Perspectiva parala

calificacion en escala nacional es Estable.

Las calificaciones de Petrobras estan vinculadas a las califcaciones soberanas de Brasil
{BB-/Negativo) debido a la importancia estratégica de la empresa para el pais y la fuerte
propiedad y control del gobierno. La participacion de mercado dominante de Petrobras en el
suministro de combustibles liquidos en Brasil, junto con su gran huella de produccion de
hidrocarburos en el pais, expone a la empresa a la intervencidn del gobierno a traves de politicas

de precios y estrategias de inversion.

Las calicaciones de Petrobras reflejan la importancia estratégica de la empresa para el pais v los
fuertes incentivos que tiene Brasil para apoyar a la empresa en caso de necesidad. Fitch
considera que el vinculo entre Petrobras y el gobierno es fuerte como resultado de la propiedad ¥
el control mayoritario de la empresa por parte del gobierno, asi como la evidencia de un sdlido
historial de apoyo. La Perspectiva Megativa para los IDR de Largo Plazo en moneda local v

extranjera de Petrobras refleja la misma Perspectiva para la calificacion soberana de Brasil.

El perfil crediticio independiente {SCP, por sus siglas en inglés) de Petrobras de 'bbb' refleja la
salida estructura de capital de la compaiia, 1a tendencia creciente de la produccion, excluyendo
las desinversiones, y la disminucion de los niveles de deuda. Entre 2015y el 3T21, Petrobras
redujo su deuda financiera total en USD 8% 000 millones a USD 37 300 millones a septiembre de
2021 desde US5D 1246 000 millones en 2015 mediante el uso dela generacion de flujo de caja
interno, los ingresos de las desinversiones y el efectivo disponible. Fitch espera que Petrobras
haya alcanzado un monto de deuda camodo, pero puede desapalancarse en el futuro si hay

oportunidades de inversion limitadas.

IMPULSORES CLAVE DE CALIFICACION

Winculacion soberana: Las calificaciones de Petrobras estan vinculadas a las calificaciones
soberanas de Brasil como resultado de la influencia que el gobierno puede tener sobre las
estrategias einversiones de la empresa. Esio es a pesar de las mejoras materiales en su
estructura de capital v los esfuerzos por aislarse de la intervencion del gobierno. Por ley, el
gobierno federal debe poseer al menos la mayoria de las acciones con derecho a voto de
Petrobras y actualmente posee el 50,5% de los derechos a voto de Petrobras, directa e

indirectamente. Tiene una participacion econamica global del 34,8%.

5CP Fundamental 5olido: El SCP de Petrobras de 'bbb' refleja las mejoras continuas dela
compafiia en su estructura de capital ¥ la expectativa de Fitch de que la compaiiia la mantendra o
mejorara ain mas en el futuro. Durante los Gltimos dos anos, Petrobras utilizo los ingresos de la
generacion interna de flujo de efectivo v la venta de activos para reducir significativamente su
deuda financiera {(excluyendo arrendamientos) en aproximadamente USD 47,6 mil millones, o

aproximadamente 56 % desde 2018 en comparacion con el 3T21.

Fitch pronostica que el apalancamiento de Petrobras, medido por deuda financiera bruta a
EEBITDA, sera de aproximadamente 1,1x en 2021 v promediard menos de 1,0x entre 2022 y 2024,
ElEBITDA de la compaiiia a gastos porintereses mejoro de 5,5xen 20182 12, 7xen 2021y se
estima un promedio de 20.0x desde 2022 hasta 2024.

Fuerte generacion de flujo de efectivo: Fitch espera que Petrobras continde reportando un FCF
positivo durante el horizonte de calincacion mientras invierte lo suficiente para reponer las
reservas, lo querespaldard auin mas su 5CF El escenario de caso base para Petrobras considera
queel EBITDA y el FFO superen los USD 33 mil millones y USD 25 mil millones, respectivamente,
en los proximaos afios. Durante los LTM, finalizadas el 30 de septiembre de 2021, la compaiiia
reportd un EBITDA {ajustado por arrendamientos) de USD 37 4 mil millones, un aumento del 445
¥ con respecto al mismo periodo del aito anterior, mientras que la deuda financiera total
disminuyd USD 20 mil millones a USD 34, 7 mil millones en septiembre de 2021 en comparacion

con el mismo periodo del afio anterior.

Interferencia politica potencial: Petrobras es vulnerable a una posible intromision politica luego
de las elecciones presidenciales de 2022 en octubre. Existe un historial de injerencia politica para
realizar cambios a nivel ejecutivo, directorio y politica de precios de la empresa. El retorno
potencial de una injerencia politica mas fuerte en la estrategia de Petrobras, notablemente a
través de los precios domesticos de la gasolina y el diesel, afectaria negativamente la generacion

deflujo de caja y el 5SCP de la compania.

Esto es particularmente relevante en tiempos de depreciacion del real brasilefio frente al ddlar, lo
gue aumentaria los precios domésticos de la gasolina y el diésel y aumentaria el riesgo de
interferencia. En 2018, el gobierno brasilefio establecic medidas provisionales para fijary
subsidiar los precios del diésel con el fin de aliviar 1a creciente presion social sobre la volatilidad
delos precios de los combustibles. Esto aumentd marginalimente la exposicidn de la generacion
deflujo de efectivo de la empresa a la recepcion de subsidios del gobierno mientras el programa

estuvo vigente hasta fines de 2018 Estas politicas no se implementaron en 2012-2021.

Crecimiento marginal dela produccidn: el caso de calificacidn de Fitch asume que la produccion
bruta de Petrobras aumentara, sin desinversiones, a aproximadamente 3,3 millones de barriles
de petrdleo equivalente por dia {boe/d) en los préximos tres a cinco afios a partir de una
produccion promedio anual de aproximadamente 2,7 millones de boe/ d para YE 2021.La
compafiia informad reservas probadas para YE 20271 de 2.880 mil millones deboe, loqueledaala
compaiiia una vida de reserva de aproximadamente 11,0 anos, un aumento de 8,5 afios en 2020,
principalmente como resultado de que la compafiia comenzd a incluir los activos obtenidos dela

ronda de licitacion de excedentes de cesion de derechos adjudicada a finales de 2019,

En ausencia de desinversiones, se espera que el crecimiento de la produccion siga impulsado por
el desarrollo de los activos presalinos de la compafniia y el gasto de capital planificado para los
proximos cinco afios demas de USD &8 000 millones, el 84 %% de los cuales estd destinado al
negocio upstream. El presalino representd mas del /0% de |a produccion de petralec y gas de
Petrobras durante 2021 y se espera que sea el principal impulsor del crecimiento dela

produccion de la compaiiia en el futuro.

La produccion marginal de Petrobras disminuyd un 50% interanual entre 2020y 2021 debido
principalmente a una disminucion en sus operaciones de postventa y en tierra, que disminuyeron
un 17%, lo que fue parcialmente compensado por el aumento del 3% en las operaciones del

presalino.

Petrobras tiene un puntaje de relevancia ambiental, social v de gobierno (E5G) de'4' para
derechos humanos, relaciones con la comunidad, acceso y asequibilidad debido al impacto
potencial de las presiones sociales en la politica de precios en el futuro, lo que tiene un impacto

negativo en el credito. perfil, y es relevante para las calificaciones junio con otros factores.

El puntaje de la empresa para la estructura de gobierno es '4', debido a su naturaleza como
entidad de propiedad mayoritaria del gobierno y el riesgo de gobierno inherente que surge con
un accionista estatal dominante, lo que tiene un impacto negativo en el perfil crediticio y es

relevante para el calificaciones junto con otros factores.

RESUMEN DE DERIVACION

La vinculacion de Petrobras con el soberano es de naturaleza similar a la de sus pares, a saber,
Petrdleos Mexicanos {PEMEX; BB-/Estable), Ecopetrol 5A (EB+/Estable) e YPF SA {CCC).
También se compara con Empresa Macional del Perd (ENAP; A-/Estable), y Petrdleos del Perd -
Petroperd (BEB/Estable). Todos tienen fuertes vinculos con sus respectivos soberanos, dada su
importancia estratégica y las implicaciones sociopoliticas y financieras negativas potencialmente
significativas que el incumplimiento de cualquiera de estas entidades podria tener para sus
paises.petroleos Mexicanos {PEMEX; BB-/Estable) EcopetrolSA (EB+/Estable) e YPF SA {CCCh.
También se compara con la Empresa Nacional del Perd (ENAP; A-/Estable), vpetréleos del Per -
Petroperid (BEB/Estable). Todos tienen fuertes vinculos con sus respectivos soberanos, dada su
importancia estratégica y las implicaciones sociopoliticas y financieras negativas potencialmente
significativas que podria tener para sus paises el incumplimiento de cualquiera de estas

entidades.

El SCP de Petrobras se corresponde con una calificacion de 'hbb', que es sustancialmente mas
alta quela de'ccc-' de PEMEX, como resultado de la trayectoria positiva de desapalancamiento
de Petrobras en comparacian con el apalancamiento creciente de PEMEX. Ademas, Petrobras ha
informado y se espera que continde informando un FEL positivo y un crecimiento de la
produccion, que Fitch espera que alcance aproximadamente 3,3 millones de boe/d en los

proximos tres a cinco afos.

En contraste, la producciaon de PEMEX ha disminuido en los iHimaos afios ¥ requiere un gasto de
capital material para sostener la tendencia de estabilizacion de la produccidn reportada desde
20719 Estas trayectorias de produccion respaldan alin mas el diferencial de muescas entre los
SCP delas dos compaiias. El 5CF de Petrobras estd en linea con el de Ecapetral en 'bbb' dadas
las solidas metricas crediticias y las trayectorias de desapalancamiento de ambas

compaiiias Ecopetrolen 'bblk' dadas las sdlidas métricas crediticias v las trayectorias de

desapalancamientio de ambas companiias.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos clave de Fitch dentro de nuestro caso de calicacion para el emisor:

--La produccion bruta aumentara a aproximadamente 3,1 millones de boe/d durante los

proximos cuatro anos; excluyendo el impacto de las ventas de activos;

--Ocho unidades de produccidn entran en funcionamiento durante los préximos cuatro afios;
--Tendencias del crudo Brent hacia UWSD53 por barril para 2023;

--Tipo de cambio promedio de BRL5.57 a USD1.00 durante el horizonte calificado;

--Pago total de dividendos de USD52 mil millones entre 2021 y 2024, o un promedio de USD 10,4

mil millones por aio;

--Los ingresos de la venta de activos futuros por USD 2200 millones en 20221, USD 2000 millones
en 2022 y USD 10 mil millones a partir de entonces entre 2023y 2025 seincorporan al caso de

calificacion de Fitch.

SENSIBILIDADES DE CLASIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, llevar a una accion/mejora de calificacian

positiva:

--Una accidn de califcacion positiva del soberano brasilefio podria conducir a una accidn de

caliicacion positiva de Petrobras.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion

negativa/rebaja:

--Una accidn de calificacion negativa de Petrobras podria resultar de una rebaja del soberanoc v/o
la percepcion de un menor vinculo entre Petrobras v el gobierno junto con un deterioro material
del 5CP de Petrobras.

ESCENARIO DE CALIFICACION DEL MEJOR/PEOR DE LOS CASOS

Las calificaciones crediticias en escala internacional de emisores de empresas no financieras
tienen un escenario de mejora de calificacion en el mejor de los casos {definido como el percentil
22 de las transiciones de calificacidn, medido en una direccidn positiva) de tres escalones en un
horizonte de calificacion de tres afios; y un escenario de rebaja de calificacion en el peor de los
casos {definido como el percentil 92 de las transiciones de calificacién, medido en una direccicn
negativa) de cuatro escalones durante tres afios. La gama completa de calificaciones crediticias
en el mejor y el peor de los casos para todas las categorias de calificacion varia de 'AAA a2 'D. Las
calificaciones crediticias del mejor v el peor delos casos se basan en el desempefio historico. Para
obtener mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las calificaciones
crediticias especificas del sector en el mejor y el peor de los casos, visite

https:/fwww fitchratings.com/site/re/10111579.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE DEUDA

Fuerte Flexibilidad Financiera: La liquidez de Petrobras es robusta y proporciona una comodidad
adicional durante los periodos de volatilidad en los precios de los hidrocarburos. La liquidez dela
compafiia estd respaldada por aproximadamente USD 11 500 millones en efectivo y valores
negociables al 30 de septiembre de 2027, en comparacién con los vencimientos actuales de
deuda financiera de aproximadamente USD 3400 millones. La mayor parte de la liquidez
disponible de Petrobras se compone de liquidez disponible en el exterior. Al 30 de septiembre de
2021, Petrobras tenia la mayoria de sus lineas de credito sin explotar con aproximadamente USD

8800 millones disponibles.

Petrobras demuestra una solida capacidad para acceder a los mercados de capitales de deuda
para refinanciar deuda. Los ingresos dela deuda a largo plazo ascendieron a aproximadamente
USD 1800 millones, durante los nueve meses finalizados el 30 de septiembrede 2021, quela
empresa utilizo para amortizar la deuda. La deuda financiera de Petrobras disminuyo en un
estimado de USD 17,2 mil millones entre 2020YE v 3T21. Al 3T21, el vencimiento promedio dela
deuda financiera vigente era de aproximadamente 13,5 afios vy el 12,5% dela deuda dela

empresa estaba en reales brasileios.

PERFIL DEL EMISOR

Petrobras es una entidad relacionada con el gobierno y una de las compaiias integradas de
petrolec v gas mas grandes del mundo, que opera principalmente en Erasil, donde es el

participante dominante y el mayor proveedor de combustibles liquidos.

REFERENCIAS PARA UNA FUENTE SUSTANCIALMENTE IMPORTANTE CITADA COMO
IMPULSOR CLAVE DE LA CALIFICACION

Las principales fuentes de informacion utilizadas en el andlisis se describen en los Criterios

Aplicables.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULACION CREDITICIA A OTRAS
CALIFICACIONES

Las calificaciones de Petrobras estan vinculadas a la calificacion soberana de Brasil.

CONSIDERACIONES ESG

Petroleo Brasileiro 54 {Petrobras) tiene un puntaje de relevancia ESG de '4' para derechos
humanos, relaciones con la comunidad, acceso v asequibilidad debido a {DESCRI PCION DEL
PROBLEMA/FUNDAMENTO}, que tiene un impacto negativo en el perfil crediticio y es
relevante para el calificacion[es] junto con otros factorespetrolecBrasileiro SA {Petrobras) tiene
un puniaje derelevancia ESG de "4’ para derechos humanos, relaciones con la comunidad, acceso
y asequibilidad debido a {DESCRI PCION DEL PROBLEMA/FUNDAMENTO], guetieneun
impacto negativo en el perfil crediticio y es relevante para la calificacidn [s] junto con otros

factores.

Petroleo Brasileiro SA {Petrobras) tiene un puntaje de relevancia ESG de '4' para la estructura de
gobierno debido a {DESCRIPCION DEL PROELEMA/FUNDAMENTO!, que tiene un impacto
negativo en el perfil crediticio v es relevante para la{s) calificacion{es) junto con otros
factoreslpetrélecBrasileiro 5A {Petrobrash tiene un puntaje de relevancia ESG de'4' parala
estructura de gobierno debido a {DESCRI PCION DEL PROBLEMA/FUNDAMENTO], quetiene
un impacto negativo en el perfil crediticio y es relevante para la{s) calificacion{es} junto con otros

factores

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el nivel mas alto de relevancia crediticia ESG
es una puntuacion de'3. Esto significa que los problemas de ESG son neutrales para el crédito o
solo tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea por su naturaleza o por la forma en
que la entidad los gestiona. Para obiener mas informacion sobre las puntuaciones de relevancia

E5G de Fitch, visite www htchratings.com/esg
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VER DETALLES DE CALIFICACION ACICIONALES

Hay informacian adicional disponible en www.htchratings.com

ESTADO DE PARTICIPACION

La entidad calificada {y/o sus agentes} o, en el caso de financiamiento estructurado, una o mas de
las partes de la transaccion participaron en el proceso de caliicacion excepto que los siguientes
emisores, silos hubiere, no participaron en el proceso de calificacion , o proporcionar informacian

adicional, mas alld de la divulgacian pablica disponible del emisor.

CRITERIOS APLICABLES

Criterios de calificacion de entidades relacionadas con el gobierno {publicado el 30 de
septiembre de 2020}

Criterios de calificacion en escala nacional {pub. 22 de diciembre de 2020}

Criterios de calificacion corporativa {publicacion del 15 de octubre de 2021 ) {incluida la

sensibilidad del supuesto de calificacion)

MODELOS APLICABLES
Los nimeros entre paréntesis que acompaiian a los modelos aplicables contienen hipervinculos
a los criterios que brindan una descripcian de los modelos.

Modelo Corporativo de Monitoreo y Prondstico {(Modelo COMFORT), v7.2.0( 1)

DIVULGACIONES ADICIONALES

Formulario de divulgacion de informacion de calificacion Dodd-Frank

Estado dela solicitud

Politica de respaldo

ESTADO DE ENDOSO

Petrobras Global Finance BY (PGF)
Petridlea Brasilefro 54 (Petrobras)petrdlecBr asileiro 5A (Petrobras)

Aprobado por la UE, &probado
Aprobado por la UE, &probado

DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONESY EXENCIONES DE RESPONSAEILIDAD. LEA ESTAS LIMITACIONES Y
EXENCIONES DE RESPONSABILIDAD SIGUIEMDO ESTE ENLACE:

HTTPS:/ AWWWFITCHRATINGS.COM/UNDERSTAND INGCREDI TRATINGS . ADEMAS, LO
SIGUIENTE

LEE MAS

DERECHOS DE AUTOR

Copyright © 2022 de Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd.y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street,
NY, MY 10004, Teléfona: 1-800-753-4624, (212} 206-0500. Fax: {212} 460-4435. Prohibida la
reproduccian o retransmision total o pardial excepto con penmiso. Reservados todos los

derechos. Al emitir y mantener sus calificaciones y al realizar otros informes

LEE MAS

ESTADO DE LA SOLICITUD

Las calificaciones anteriores fueron solicitadas y asignadas o mantenidas por Fitch a pedido dela

entidad/emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion sigue a continuacion.

POLITICA DE RESPALDO

Las calificaciones crediticias internacionales de Fitch producidas fuera de la UE o el Reino Unido,
segiin sea el caso, estan respaldadas para su uso por entidades reguladas dentrode la UE o el
Reino Unido, respectivamente, con fines regulatorios, de conformidad con los terminos del
Reglamento CRA dela UE o el Reino Unido. Agencias de Calificacion Crediticia {(Modificacion,
etc.) {Salida dela UE) Reglamento 20192, segin sea el caso. El enfoque de Fitch para el respaldo en
la UE v el Reino Unido se puede encontrar en la pagina de Asuntos Regulatorios de Fitch en el
sitio web de Fitch. El estado de respaldo de las calificaciones crediticias internacionales se
proporciona dentro de la pagina de resumen de la entidad para cada entidad calificada y en las
paginas de detalles de la transaccion para transacciones de financiamiento estructurado en el

sitio web de Fitch. Estas divulgaciones se actualizan diariamente.

Energlfay Becursos Maturales Finanzas corporativas: mercados intermedios

Finanzas corporativas Finanzas corporativas: finanzas apalancadas America latina Erasil

sdsqueon Q

ENTIDADES

Fetrobras Global Finance BY (PGF)
Petrdleo Brasileiro SA (Petrobras)

CONTENIDO DELEMISOR

Perspectivas de crédito corporativo
latinoamericana (Tendencias crediticias del

sector a observar en 2022)

Lo gue los inversionistas guieren saber:
Energla en América Latina (El mavor riesgo

polftico desafla la remtabilidad v el progreso)

Fitch LATAM Top 10 Serie WIWYTE: Latam
Energy

Perspectivas de petrdleo v gas de Latam se
estabilizaran en 2022 luego de una fuerte

recUperacion de precios

Fitch Ratings Perspectiva 2022: Energla

[P S RS NS (S S [ e——

CONTENIDO RECOMENDADDO

Empresa pdblica de behidas tailandesas

limitada

Severas sanciones a Rusia podrian presionar
calificaciones soberanas v bancarias

Fitch asigna IDR 'E' por primera vez a Castor
SpA [Cerved]; Perspectiva estable

CIFI Holdings (Grupa) Co. Lid.

Fitch rebaja Optus a 'BEE+' por cambio de
criterio de P5SL; Elimina UCCy ARrma Singtel
en A

Fitch rebajala calificacian de Logan a 'BB-;

perspectiva negativa

ANALISTAS DE CALIFICACIONES DE
FITCH

Saveric Minervini

Director sénior

Analista de Calificacidn Primaria

+1 212 908 0364
saverio.minervini@htchratings.com

Fitch Ratings, Inc.

Hearst Tower 300W. 57th Strecst N uesva York,
MY 10019

maure estoring

Director sénior

Analista de Calificacidn Secundaria
+55 21 4503 2625

rmauro.storino@fitchratings.com

Marta Rocha
Director general
presidente del comité
+1 212 908 0571

martha.rocha@ftchratings.com

CONTACTOS CON LOS MEDIOS

alizabeth fogerty

Muewa York

+1 212 908 0526

elizabeth fogerty@theftchgroup.com

CLAVE DE

PANORAMA RELOJ
CALIFICACIONES
POSITIVO
NEGATIVO o -
EN EVOLUCION o .
ESTABLE o

semuestraen indicalas
calificaciones no solicitadasy no participativazde la LE

ael Reina Lnida

Cuando hubo una revisidn sin accidn de calificacidn
[Revisidn - 5in accidn), consulte el "Comentario de
accidndecalificacidn més reciente” paraobtener una
explicacidn de losfactores clave decalificacidn.

*El canterida premium se muestraen Fitch Red


https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS8=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZmFjZWJvb2suY29tL3NoYXJlLnBocD91PWh0dHBzJTNBJTJGJTJGd3d3LmZpdGNocmF0aW5ncy5jb20lMkZyZXNlYXJjaCUyRmNvcnBvcmF0ZS1maW5hbmNlJTJGZml0Y2gtYWZmaXJtcy1wZXRyb2JyYXMtaWRycy1hdC1iYi1vdXRsb29rLW5lZ2F0aXZlLTA4LTAyLTIwMjImdGl0bGU9Rml0Y2glMjBBZmZpcm1zJTIwUGV0cm9icmFzJTI3JTIwSURScyUyMGF0JTIwJTI3QkItJTI3JTNCJTIwT3V0bG9vayUyME5lZ2F0aXZl
https://getfireshot.com/pdf_
https://getfireshot.com/pdf_
https://getfireshot.com/pdf_bWFpbHRvOj9zdWJqZWN0PUZpdGNoJTIwQWZmaXJtcyUyMFBldHJvYnJhcyUyNyUyMElEUnMlMjBhdCUyMCUyN0JCLSUyNyUzQiUyME91dGxvb2slMjBOZWdhdGl2ZSZib2R5PUNoZWNrJTIwb3V0JTIwdGhpcyUyMHNpdGUlMjBodHRwcyUzQSUyRiUyRnd3dy5maXRjaHJhdGluZ3MuY29tJTJGcmVzZWFyY2glMkZjb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZSUyRmZpdGNoLWFmZmlybXMtcGV0cm9icmFzLWlkcnMtYXQtYmItb3V0bG9vay1uZWdhdGl2ZS0wOC0wMi0yMDIy
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9lbnRpdHkvcGV0cm9icmFzLWdsb2JhbC1maW5hbmNlLWJ2LXBnZi05MTgzNDI5Nw==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9lbnRpdHkvcGV0cm9sZW8tYnJhc2lsZWlyby1zYS1wZXRyb2JyYXMtODAwOTA4MDI=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9sYXRpbi1hbWVyaWNhbi1jb3Jwb3JhdGUtY3JlZGl0LWluc2lnaHRzLXNlY3Rvci1jcmVkaXQtdHJlbmRzLXRvLXdhdGNoLWluLTIwMjItMDItMDItMjAyMg==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS93aGF0LWludmVzdG9ycy13YW50LXRvLWtub3ctbGF0aW4tYW1lcmljYW4tZW5lcmd5LWhlaWdodGVuZWQtcG9saXRpY2FsLXJpc2stY2hhbGxlbmdlcy1wcm9maXRhYmlsaXR5LXByb2dyZXNzLTI3LTAxLTIwMjI=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1sYXRhbS10b3AtMTAtd2l3dGstc2VyaWVzLWxhdGFtLWVuZXJneS0yNy0wMS0yMDIy
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9sYXRhbS1vaWwtZ2FzLW91dGxvb2stdG8tc3RhYmlsaXplLWluLTIwMjItZm9sbG93aW5nLXN0cm9uZy1wcmljZS1yZWNvdmVyeS0wOC0xMi0yMDIx
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1yYXRpbmdzLTIwMjItb3V0bG9vay1sYXRpbi1hbWVyaWNhbi1lbmVyZ3ktb2lsLWdhcy0wOC0xMi0yMDIx
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS90aGFpLWJldmVyYWdlLXB1YmxpYy1jb21wYW55LWxpbWl0ZWQtMDgtMDItMjAyMg==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9zb3ZlcmVpZ25zL3NldmVyZS1ydXNzaWEtc2FuY3Rpb25zLWNvdWxkLXByZXNzdXJlLXNvdmVyZWlnbi1iYW5rLXJhdGluZ3MtMDgtMDItMjAyMi0x
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1hc3NpZ25zLWNhc3Rvci1zcGEtY2VydmVkLWZpcnN0LXRpbWUtYi1pZHItb3V0bG9vay1zdGFibGUtMDgtMDItMjAyMg==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9jaWZpLWhvbGRpbmdzLWdyb3VwLWNvLWx0ZC0wOC0wMi0yMDIy
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1kb3duZ3JhZGVzLW9wdHVzLXRvLWJiYi1vbi1wc2wtY3JpdGVyaWEtY2hhbmdlLXJlbW92ZXMtdWNvLWFmZmlybXMtc2luZ3RlbC1hdC1hLTA4LTAyLTIwMjI=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1kb3duZ3JhZGVzLWxvZ2FuLXRvLWJiLW91dGxvb2stbmVnYXRpdmUtMDgtMDItMjAyMg==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9zaXRlL3JlLzEwMTExNTc5
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cDovL3d3dy5maXRjaHJhdGluZ3MuY29tL2VzZw==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cDovL3d3dy5maXRjaHJhdGluZ3MuY29tLw==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9pbnRlcm5hdGlvbmFsLXB1YmxpYy1maW5hbmNlL2dvdmVybm1lbnQtcmVsYXRlZC1lbnRpdGllcy1yYXRpbmctY3JpdGVyaWEtMzAtMDktMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9pbnRlcm5hdGlvbmFsLXB1YmxpYy1maW5hbmNlL2dvdmVybm1lbnQtcmVsYXRlZC1lbnRpdGllcy1yYXRpbmctY3JpdGVyaWEtMzAtMDktMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9pbnRlcm5hdGlvbmFsLXB1YmxpYy1maW5hbmNlL2dvdmVybm1lbnQtcmVsYXRlZC1lbnRpdGllcy1yYXRpbmctY3JpdGVyaWEtMzAtMDktMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9pbnRlcm5hdGlvbmFsLXB1YmxpYy1maW5hbmNlL2dvdmVybm1lbnQtcmVsYXRlZC1lbnRpdGllcy1yYXRpbmctY3JpdGVyaWEtMzAtMDktMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9uYXRpb25hbC1zY2FsZS1yYXRpbmctY3JpdGVyaWEtMjItMTItMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9uYXRpb25hbC1zY2FsZS1yYXRpbmctY3JpdGVyaWEtMjItMTItMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9uYXRpb25hbC1zY2FsZS1yYXRpbmctY3JpdGVyaWEtMjItMTItMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9uYXRpb25hbC1zY2FsZS1yYXRpbmctY3JpdGVyaWEtMjItMTItMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9jb3Jwb3JhdGUtcmF0aW5nLWNyaXRlcmlhLTE1LTEwLTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9jb3Jwb3JhdGUtcmF0aW5nLWNyaXRlcmlhLTE1LTEwLTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9jb3Jwb3JhdGUtcmF0aW5nLWNyaXRlcmlhLTE1LTEwLTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9jb3Jwb3JhdGUtcmF0aW5nLWNyaXRlcmlhLTE1LTEwLTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9jb3Jwb3JhdGUtcmF0aW5nLWNyaXRlcmlhLTE1LTEwLTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9jb3Jwb3JhdGUtcmF0aW5nLWNyaXRlcmlhLTE1LTEwLTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1hZmZpcm1zLXBldHJvYnJhcy1pZHJzLWF0LWJiLW91dGxvb2stbmVnYXRpdmUtMDgtMDItMjAyMi9kb2RkLWZyYW5rLWRpc2Nsb3N1cmU=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1hZmZpcm1zLXBldHJvYnJhcy1pZHJzLWF0LWJiLW91dGxvb2stbmVnYXRpdmUtMDgtMDItMjAyMiNzb2xpY2l0YXRpb25TdGF0dXM=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1hZmZpcm1zLXBldHJvYnJhcy1pZHJzLWF0LWJiLW91dGxvb2stbmVnYXRpdmUtMDgtMDItMjAyMiNlbmRvcnNlbWVudC1wb2xpY3k=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9VTkRFUlNUQU5ESU5HQ1JFRElUUkFUSU5HUw==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9VTkRFUlNUQU5ESU5HQ1JFRElUUkFUSU5HUw==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZWd1bGF0b3J5
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9lbmVyZ3ktbmF0dXJhbC1yZXNvdXJjZXM=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9taWRkbGUtbWFya2V0cw==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZQ==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9sZXZlcmFnZWQtZmluYW5jZQ==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZWdpb24vbGF0aW4tYW1lcmljYQ==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZWdpb24vYnJhemls

