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áâã äåâæâçèâéêë ìâ æèìâ íîèç åïîèðâìâ

ñ òâìâ åðèïïêë ìå ìåðëóïîôâéêë õèóâóòåèôâ ë öô÷øë âæâçèâ ïå ùú èóìûòèëï ìå ð÷ìâóéâï ìâ
æèìâ íîèç ìå ïå÷ï âîèæëïü å â òâìâ îôýï âóëï â þ ôåâçèÿâìë ÷ðâ ôåæèïêë õëôðâç ìâï åïîèðâîèæâïü
ðåïðë !÷å óêë å"èïîâð îâèï èóìèòâîèæëï# $ð ïåîåð%ôë ìå &'()ü â å!÷èøå îþòóèòâ ôåâçèÿë÷
ð÷ìâóéâ óâ åïîèðâîèæâ ìå æèìâ íîèç îþòóèòâ ìëï âîèæëï# ñîþ åóîêëü â æèìâ íîèç òëóîú%èç åôâ
òëóïèìåôâìâ â ìåõèóèìâ øåçë *âó÷âç ìå ñîèæëï +è"ëï ìâ ñ,$$-ü çèðèîâìë øåçë øåôûëìë ìâï
òëóòåïï.åï å/ë÷ â÷îëôèÿâé.åï#

,â ôåâæâçèâéêë åõåî÷âìâ åð &'()ü õëôâð ôåòëóùåòèìëï ò÷ïîëï ìå ìåïðë%èçèÿâéêë á÷ïèóâï
å0çèòâïãü âçþð ìâï âçîåôâé.åï ìâï åïîèðâîèæâï ìå æèìâ íîèç !÷åü ïåö÷óìë âæâçèâéêë ìâ å!÷èøå
îþòóèòâü ïåôêë ìåøôåòèâìâï åð øåôûëìë ðåóëô ìë !÷å åïîèðâìë âóîåôèëôðåóîå#

ñ ìåøôåòèâéêë îåð ïèìë ôåòëóùåòèìâ ìåïìå ë èóûòèë ìâ ëøåôâéêë ìâï øçâóîâï å õëè òâçò÷çâìâ ìå
õëôðâ çèóåâô òëóïèìåôâóìë â æèìâ íîèç åïîèðâìâ#

ñ ð÷ìâóéâ ìå åïîèðâîèæâ ìâ æèìâ íîèç îåôú åõåèîëï øôëïøåòîèæëï òëóõëôðå ìåðëóïîôâìë
â%âè"ë1

ñóë
2ðøâòîë óë äåï÷çîâìë ìë $"åôòûòèë

òëóïëçèìâìë ñóë
2ðøâòîë óë äåï÷çîâìë ìë

$"åôòûòèë òëóïëçèìâìë

&'() á3#4&5ã &'3& 4#4'6
&'(7 á('#&7)ã &'33 (4#7(&
&'(5 á('#&7)ã &'34 ((#(38
&'&' á('#&77ã &'38 (4#'6'
&'&( á('#&75ã &'36 &&#7)4
&'&& á('#&5(ã &'3) (8#357
&'&3 á('#&54ã &'37 5#&)'
&'&4 á('#3'6ã &'35 4#'34
&'&8 á('#(&&ã &'4' 6#(&8
&'&6 á5#'45ã &'4( 8#7''
&'&) á)#&46ã &'4& 3#8(5
&'&7 á4#'65ã &'43 3#'55
&'&5 á4#363ã &'44 5')
&'3' á8#)57ã &'48 (4&
&'3( á5#(6)ã

ñï îâ"âï âó÷âèï ìå ìåøôåòèâéêë ìå %åóï ìë èðë%èçèÿâìë ïêë1

&'() &'(6

9â"â ðþìèâ
øëóìåôâìâ

:

9â"â ðþìèâ
øëóìåôâìâ

:

;ïèóâï å ë÷îôëï
äåïåôæâî0ôèëü %âôôâöåóï å âì÷îëôâï 4ü(8 4ü&3
$ìèõèòâé.åïü ë%ôâï òèæèï å %åóõåèîëôèâï 4ü55 3ü55
*ú!÷èóâï å å!÷èøâðåóîëï 8ü&8 4ü3(
*0æåèï å ÷îåóïûçèëï 7ü5& 6ü&8
$!÷èøâðåóîëï èóõëôðúîèòâ å ë÷îôëï ()ü7& (4ü&5

<èïîåðâï ìå òëóå"êë
$ìèõèòâé.åïü ë%ôâï òèæèï å %åóõåèîëôèâï 3ü66 3ü66
*ú!÷èóâï å å!÷èøâðåóîëï 4ü'' 4ü''
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áâã =÷ïîë ìå >åïðë%èçèÿâéêë

?ï øâô!÷åï å0çèòëï óêë åïîêë ï÷@åèîëï â ìåæëç÷éêë âë øëìåô òëóòåìåóîå å óêë ùú ë%ôèöâéêë
çåöâç ìå ôåðëæåô ëï å!÷èøâðåóîëï ìë çëòâç ëóìå åïîêë èóïîâçâìëï# ñøåïâô ìèïïëü ë
ìåøâôîâðåóîë ìå ìåïåóæëçæèðåóîë ìå óåö0òèëï ôåâæâçèë÷ â â%ëôìâöåð ìâ =ëðøâóùèâü å â
øâôîèô ìåïîâ ìâîâ òëóïèìåôâ !÷å â ôåðëéêë ìâ øçâóîâ ìå åóåôöèâ ìë çëòâç èóïîâçâìë þ
óåòåïïúôèâ òëð ë ë%@åîèæë ìå ôåîëôóâô â úôåâ ë ðâèï øâôåòèìë øëïïûæåç âë ïîâî÷ï ëôèöèóâç# ?ï
öâïîëï ìå ìåïðë%èçèÿâéêë õëôâð ðåóï÷ôâìëï òëð %âïå åð åïîèðâîèæâï îåð òëðë %âïå âï
óâï èóõëôðâé.åï ìèïøëóûæåèï øâôâ ëï ò÷ïîëï ìå ìåïðëóîâöåð ìëï å!÷èøâðåóîëï å ë%ôâï
òèæèïü èóõçâòèëóâìëï å ìåïòëóîâìëï A îâ"â ðþìèâ ìå ò÷ïîë ìå òâøèîâç ìå òâìâ åðøôååóìèðåóîë#

>åïîâ õëôðâü åð ïåîåð%ôë ìå &'()ü ëï ò÷ïîëï ìå ìåïðë%èçèÿâéêë õëôâð ðåóï÷ôâìëï
òâøèîâçèÿâìëï òëóõëôðå ìåîâçùâðåóîë1

$õåèîë ìë ò÷ïîë ìå ìåïðë%èçèÿâéêë

;$$ $óåôöåó á&#57)ã
;$$ *âòâí%âï á&#464ã
;$$ ,ëæë Bëôèÿëóîå á&#((&ã
;$$ <åâ%ôâ á&#(((ã
9ëîâç á5#6)4ã

? ïâçìë åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'() ìâï øôëæèï.åï ìå ìåïðë%èçèÿâéêë þ ìå äC 5#)87#

(4# 2,9ñ,DEF$-

��������	��

������� 
�������

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

��� �� ���  GH���� I�� J K��LL� I�K���MJ 
K�� 
���


���N���	��� 	�H����	� ��
OM P ��
OM P
Q�R�S	��� O�K�� I
MOJ O��M� P
T������ �� 	������	��� I�J 
�KO� P 
�KO� 
�KO�
������	� 	�H����	�� P P P 
�
KL
U����� L�KL� I��OOOJ M��K ��KM

����OK I������J K�O
L K���L�

ñï îâ"âï âó÷âèï ìå âðëôîèÿâéêë ìë âîèæë èóîâóöûæåç ïêë1

9â"â ðþìèâ V :

;ïë ìë Wåð Xí%çèòë á;WXã 3ü8)
<ëõîYâôåï (' â &'
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ßZ

áèã äåõåôåVïå A [\\]^_`` ìâ èóæåïîèìâ Xâïïëï *âèâ $óåôöþîèòâ <#ñ#

abcdebfghbeg abcibfjhghb

kl mn ho pgcojeb ho qrms �m� tuvqs�
whjxyb ho jcdgcz{|of mm� mqt
}egci~oe�c�jg ocdeo �bcdgi � �zjb �vu�m ���v�r��
wlbedj�gxyb �zjb ib�eo �bcdegdbi ~jeloi ��s��
wlbedj�gxyb hg ���� fj�ocxgi o b�debi �m�r� �uv��s�
kl �m ho ho�ol�eb ho qrms �v�q� umvmtm

kl mn ho pgcojeb ho qrm� �v�q� umvmtm
whjxyb ho jcdgcz{|of um� svq�r
�gj�g �mvqs��
wlbedj�gxyb hg ���� fj�ocxgi o b�debi �mur� ��v�mu�

kl �m ho ho�ol�eb ho qrm� �vmtu uqv��t

(4#( 9åïîåï ìå _���_����� ���� ë úöèë

,ë òåóúôèë ìë îåïîå ìå _���_����� ôåâçèÿâìëü ë Dô÷øë òëóïèìåôë÷ òëðë ÷óèìâìåï öåôâìëôâï ìå òâè"â ï÷âï
òëóîôëçâìâï å òëçèöâìâïü îåóìë åð æèïîâ !÷å åïîâï öåôâð õç÷"ëï ìå òâè"â !÷å øëìåð ïåô èìåóîèõèòâìëï
ïåøâôâìâðåóîå#

? úöèë ôåöèïîôâìë òëóîâ%èçðåóîå óë ðëóîâóîå ìå äC 3#84( þ âçëòâìë A ;óèìâìå Dåôâìëôâ ìå =âè"â á;D=ã
Xâïïëï *âèâ $óåôöþîèòâ <#ñ#

? æâçëô ôåò÷øåôúæåç ìâï ;D=�ï õëè ìåîåôðèóâìë òëð %âïå åð òúçò÷çëï ìë æâçëô åð ÷ïë# $ïïåï òúçò÷çëï
÷ïâð øôë@åé.åï ìå õç÷"ë ìå òâè"âü âóîåï ìë èðøëïîë ìå ôåóìâ å ìâ òëóîôè%÷èéêë ïëòèâçü %âïåâìâï åð
ëôéâðåóîëï õèóâóòåèôëï âøôëæâìëï øåçâ âìðèóèïîôâéêë âîþ ë øåôûëìë ìå @÷óùë ìå &'48# ?ï õç÷"ëï ìå òâè"â
õëôâð øôë@åîâìëï òëóïèìåôâóìë ë øåôûëìë ìå â÷îëôèÿâéêë ìâ ÷ïèóâ òëð %âïå ó÷ðâ îâ"â ìå òôåïòèðåóîë
åïîèø÷çâìâ òëóõëôðå øôåæèïêë ìëï òëóîôâîëï ìå òëðøôâ ìå åóåôöèâ# ñ îâ"â ìå òôåïòèðåóîë óêë å"òåìå â
îâ"â ìå òôåïòèðåóîë ðþìèâ ìå çëóöë øôâÿë ìë ðåôòâìë#

Xâôâ â ;D= Xâïïëï *âèâü A !÷âç õëè âçëòâìë åð ï÷â îëîâçèìâìå ë ðëóîâóîå ìå úöèë ôåöèïîôâìë óâ åðøôåïâü
õëôâð òëóïèìåôâìâï òëðë øôåðèïïâïVòùâæå âøçèòâìâï øâôâ òúçò÷çë ìë æâçëô åð ÷ïë â åïîèðâîèæâ ìå
öåôâéêë øâôâ ëï øåôûëìëï õ÷î÷ôëïü âï øôåæèï.åï ìå ò÷ïîëï ëøåôâòèëóâèïü ìèïøýóìèë âó÷âç øâôâ â!÷èïèéêë ìå
èðë%èçèÿâìë å â îâ"â ìå ìåïòëóîë# <åö÷å ôåï÷ðë ìâï øôåðèïïâï âìëîâìâï1

&'()

Fëç÷ðå ìå öåôâéêë âó÷âç (&' D�/ù
=÷ïîëï ëøåôâòèëóâèï � äC 3#6''
>èïøýóìèë âó÷âç øâôâ â!÷èïèéêë ìå èðë%èçèÿâìë � äC 88&

? æëç÷ðå ìå öåôâéêë þ â ðþìèâ âó÷âç ìâ öåôâéêë óë øåôûëìë øôåæèïîë ìëï øô0"èðëï 8 âóëï# $çå ïå %âïåèâ
óë ìåïåðøåóùë øâïïâìë å óâï å"øåòîâîèæâï ìâ âìðèóèïîôâéêë øâôâ ë ìåïåóæëçæèðåóîë ìë ðåôòâìë#

=÷ïîëï ëøåôâòèëóâèï ïêë ëï ò÷ïîëï õè"ëï å ìå ðâó÷îåóéêë ìâï ;D=ïü !÷å óêë æâôèâð ìå ðâóåèôâ
ïèöóèõèòâîèæâ òëð ëï æëç÷ðåï ìå öåôâéêë ë÷ ëï øôåéëï# ñ âìðèóèïîôâéêë åïîèðë÷ åïïåï ò÷ïîëï òëð %âïå
óâ åïîô÷î÷ôâ âî÷âç ìëï óåö0òèëïü â@÷ïîâóìëVëï âëï â÷ðåóîëï èóõçâòèëóúôèëïü å åïîåï óêë ôåõçåîåð
!÷âèï!÷åô ôååïîô÷î÷ôâé.åï õ÷î÷ôâï ë÷ ðåìèìâï ìå åòëóëðèâï ìå ò÷ïîë# ?ï æâçëôåï ìèæ÷çöâìëï âòèðâ ïêë
ëï ò÷ïîëï ëøåôâòèëóâèï ðþìèëï øâôâ ë øåôûëìë øôåæèïîë ìå òèóòë âóëï#

? ìèïøýóìèë âó÷âç øâôâ â!÷èïèéêë ìå èðë%èçèÿâìë ìèÿ ôåïøåèîë A ðþìèâ ìå ìåïåð%ëçïëï ìå òâè"â åïøåôâìëï
øâôâ ðâó÷îåóéêë ìâ åïîô÷î÷ôâ ìâï ÷ïèóâï óëï øô0"èðëï 8 âóëï å ïå %âïåèâ óâ å"øåôèýóòèâ ùèïî0ôèòâ ìâ
âìðèóèïîôâéêë# ,åóù÷ðâ ôåòåèîâ èóòôåðåóîâç ë÷ åòëóëðèâ ìå ò÷ïîë õëè òëóïèìåôâìâ óë ðëìåçë ìå æâçëô
åð ÷ïë òëðë ôåï÷çîâìë ìåïïå ìèïøýóìèë#

? úöèë ìâ X=B Xâïïëï *âèâ õëè îåïîâìë øâôâ ëï å"åôòûòèëï ìå &'() å &'(6ü óêë ùâæåóìë óåòåïïèìâìå ìå
òëóîâ%èçèÿâéêë ìå øôëæèïêë øâôâ øåôìâ âë æâçëô ôåò÷øåôúæåç#
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�r

(8# Xä?Xä2$>ñ>$< Xñäñ 2,F$<92*$,9?<

ñ =ëðøâóùèâü òëð ë ë%@åîèæë ìå æèâ%èçèÿâô â ë%îåóéêë @÷óîë â ñ,$$- ìâï â÷îëôèÿâé.åï ë÷ ë÷îëôöâï øâôâ
èðøçâóîâé.åï õ÷î÷ôâï ìå X=Bï øâôâ âï !÷âèï æåð ìåïåóæëçæåóìë åïî÷ìëï ìå èóæåóîúôèëï å øôë@åîëï
%úïèòëïü âì!÷èôè÷ âóîåòèøâìâðåóîå îåôôâï óâï øôë"èðèìâìåï ëóìå ïå îåð â èóîåóéêë ìå òëóïîô÷èô âï ÷ïèóâï
áúôåâ â ïåô âîèóöèìâ øåçë ôåïåôæâî0ôèëãü @ú !÷å åïîâ þ ÷ðâ ìâï òëóìèé.åï øâôâ ïåçåéêë å ùèåôâô!÷èÿâéêë
ìëï èóîåôåïïâìëï#

<âçìë åð '( ìå @âóåèôë ìå &'(6 &8#&8'

Wâè"â øâôâ øåôìâ á(#(4'ã
Xôëæèïêë øâôâ ôåì÷éêë âë æâçëô ôåò÷øåôúæåç á)#533ã
<âçìë åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'(6 å 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'() (6#())

(6# +?ä,$=$>?ä$<

abcdebfghbeg abcibfjhghb
�mvmqvqrm� �mvmqvqrms �mvmqvqrm� �mvmqvqrms

�beco�ohbeoi ho lgdoejgji o ioe|jxbi qrt mvrsm ��r �v�tr
�oe�ghb ho ��edb �eg�b g �gzge � � �vmmu sum
�oe�ghb ho ��edb �eg�b g �gzge �ebdozjhb �be fjljcgeoi � � s�v�u� mmvsum
�gfhb g fj��jhge eo~oeocdo �bcdegdbi hb ��� ¡�w � � ��v�sm quv�um

qrt mvrsm mrqvu�� �uvs��

=ëóõëôðå ðåóòèëóâìë óë òëóîå"îë ëøåôâòèëóâçü âï ÷ïèóâï ùèìôåçþîôèòâï X=B *ëèóùë å ;B$ *ëóåç
*ëó@ëçèóùë åïîâæâð øôëîåöèìâï øëô çèðèóâôåïü óâ ìâîâ ìåïîâï ìåðëóïîôâé.åï#

()# +2,ñ,=2ñ*$,9?<

?ï õèóâóòèâðåóîëï ðâóîèìëï øåçë Dô÷øë ïêë åð !÷âïå óâ ï÷â îëîâçèìâìå ëôè÷óìëï ìëï õèóâóòèâðåóîëï ìå
òëóïîô÷éêë ìâï ï÷âï <X$ïü å îýð ï÷â òëðøëïèéêë âïïèð ìåðëóïîôâìâ1

=ëóïëçèìâìë
3(#(&#&'() 3(#(&#&'(6

+èóâóòèâðåóîë ìå ë%ôâï V W,>$< áèã (8&#8'& &3(#&4(
+èóâóòèâðåóîë ìå ë%ôâï V W,W áèèã &3(#(55 &4&#6&)

373#)'( 4)3#767

ñøôåïåóîâìëï òëðë1
Xâïïèæë òèôò÷çâóîå 34#7'4 44#3)'
Xâïïèæë óêë òèôò÷çâóîå 347#75) 4&5#457
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¢£

ñ ðëæèðåóîâéêë ìåïîåï õèóâóòèâðåóîëï øëìå ïåô âïïèð ìåðëóïîôâìâ1

=ëóîôëçâìëôâ =ëóïëçèìâìë

$ð (¤ ìå @âóåèôë ìå &'(6 5 8(&#&7'
Xâöâðåóîëï á5ã á)5#443ã
$óòâôöëï õèóâóòåèôëï âøôëøôèâìëï âë ôåï÷çîâìë V 4(#'3(

$ð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'(6 V 4)3#767

Xâöâðåóîë ìå øôèóòèøâç V á5&#&(7ã
Xâöâðåóîë ìå @÷ôëï V á34#8&)ã
$óòâôöëï õèóâóòåèôëï âøôëøôèâìëï âë ôåï÷çîâìë V 36#8)7

$ð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'() V 373#)'(

ñ%âè"ë þ ìåðëóïîôâìë ë õç÷"ë ìå æåóòèðåóîë ìâï øâôòåçâï âøôåïåóîâìâï óë çëóöë øôâÿë1

kl �m ho ho�ol�eb ho qrms qrm� qrmt qrqr qrqm w�¥i qrqm }bdgf

�bcof �bcpbfjc¦b kcoez§dj�g �vwv mqvm�� mqvurr mqvurr mqvurr utv�m� mrtv�r�
�bjc¦b �vwv �v�mu �v��� �v��� �v��� qqv��q �uvsut
kiloegfhg �vwv uvmr� mv�qs � � � sv��r
�g�g¨�gi kcoez§dj�g �vwv �vs�� uvqr� uv�mt sv��� sqv�r� ��v���
¡b|b ©bej�bcdo kcoez§dj�g �vwv �vu�� �vqrr �vuu� uvtts u�vuts ��v�t�
�og�eg kcoez§dj�g �vwv �v�t� �v�t� �vtqs uv�t� u�vr�q �qv�us
�gcdg ªg�eg �vwv �v�mt �v�mt mvtrt � � tvu��
�gcdg �big �vwv �v�uq �v�uq �v�uq �v�uq �vts� ��v��r

��v�u� �qvm�u �rv�t� �mvm�� qsrvtsu �qtv�t�

kl �m ho ho�ol�eb ho qrm� qrmt qrqr qrqm qrqq w�¥i qrqq }bdgf

�bcof �bcpbfjc¦b kcoez§dj�g �vwv mqvurr mqvurr mqvurr mqvurr ��vqm� t�vqm�
�bjc¦b �vwv �v��� �v��� �v��� �v��� mtvrr� �qv���
kiloegfhg �vwv mv�qs � � � � mv�qs
�g�g¨�gi kcoez§dj�g �vwv uvqr� uv�mt sv��� �vm�� uuvm�m �tv�r�
¡b|b ©bej�bcdo kcoez§dj�g �vwv �vqrr �vuu� uvtts sv��� ��v�mt stv��t
�og�eg kcoez§dj�g �vwv �v�t� �vtqs uv�t� svmrm ��vt�r s�v�u�

�rvtsu �mvm�s ��v�ts �uv��u qm�vmmu ���v�t�

áèã +èóâóòèâðåóîëï øâôâ òëóïîô÷éêë ìå ÷ïèóâï ùèìôëåçþîôèòâï áW,>$<ã

��������	��
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¯���� ¯��°����±� «���²���	 Q��� Q����H�� �� �� ³´� µ ¶� ������M ���
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Q	��	 ·��	 Q��� ´	����� �� �
 ³´� µ 
¶M P OK���M
¯���±� Q��� ����� �� �M ³´� µ ¶� 
K�M�O 
M��O
«����	��	 Q��� ¯	��� �� ��L ³´� µ 
¶K ��KL� ����
M
Q	��	 �	��	 Q��� ´��±� �� �� ³´� µ 
¶K P �
���

�K�K� 
��O�

$ð ìåÿåð%ôë ìå &'() âï ï÷%ïèìèúôèâï <âóîâ äëïâ å <âóîâ -â÷ôâ çè!÷èìâôâð âóîåòèøâìâðåóîå ëï
õèóâóòèâðåóîëï âòèðâ ìåðëóïîôâìëï#
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�q

?ï òëóîôâîëï ìå õèóâóòèâðåóîëï øëïï÷åð òçú÷ï÷çâï !÷å ôå!÷åôåð !÷å âï åðøôåïâï ðâóîåóùâð ì÷ôâóîå
ë øåôûëìë ìå âðëôîèÿâéêë ìë òëóîôâîëü åóîôå ë÷îôâï ë%ôèöâé.åï1 áèã ïåö÷ôë ìë øôë@åîë åð îåôðëï
ïâîèïõâî0ôèëï øâôâ ë W,>$< ë÷ ë ñöåóîå +èóâóòåèôëü òëóïèöóâóìë òçú÷ï÷çâ åïøåòèâç åð ïå÷ õâæëô
åïîâ%åçåòåóìë !÷å â âø0çèòå óêë øëìåôú ïåô òâóòåçâìâ ë÷ ïëõôåô âçîåôâé.åï ïåð ï÷â øôþæèâ å å"øôåïïâ
âó÷ýóòèâü ïåóìë ë òôåìëô ìå åæåóî÷âç èóìåóèÿâéêë ìåæèìâ¸ áèèã ðâóîåô åð ïèî÷âéêë ôåö÷çâô ï÷âï
ë%ôèöâé.åï @÷óîë âëï 0ôöêëï ìë ðåèë âð%èåóîåü âìëîâóìë ðåìèìâï å âé.åï ìåïîèóâìâï â åæèîâô å òëôôèöèô
ìâóëï âë ðåèë âð%èåóîå ìåòëôôåóîåï ìë øôë@åîë¸ å áèèèã õèôðâô ëï òëóîôâîëï ìå òåïïêë å æèóò÷çâéêë ìâ
ôåòåèîâü âìðèóèïîôâéêë ìå òëóîâï å ë÷îôâï âæåóéâïü ë !÷âç ôåö÷çâ â òåïïêë å æèóò÷çâéêë áøåóùëô ìëï
ìèôåèîëï òôåìèî0ôèëï ìåòëôôåóîåï ìëï òëóîôâîëï ìå òëðøôâ å æåóìâ ìå åóåôöèâãü âïïèð òëðë ë
õ÷óòèëóâðåóîë ìâï òëóîâï ¹äåïåôæâ á,ëîâ 5ã¹ å ¹*ëæèðåóîë áòåóîôâçèÿâìëôâã¹# ñìèòèëóâçðåóîåü âï
ôåõåôèìâï òçú÷ï÷çâï åïîâ%åçåòåð !÷å âï åðøôåïâï1 áèã óêë øëìåôêë ìèïîôè%÷èô ìèæèìåóìëï ë÷ øâöâô @÷ôëï
ïë%ôå ë òâøèîâç øô0øôèë ò÷@ë æâçëôü èïëçâìâ ë÷ òëó@÷óîâðåóîåü å"òåìâ ë æâçëô ìë ìèæèìåóìë ðûóèðë
ë%ôèöâî0ôèëü ïåð â øôþæèâ â÷îëôèÿâéêë ìë W,>$< ë÷ ìë ñöåóîå +èóâóòåèôë¸ áèèã óêë øëìåôêë òëóïîèî÷èôü ïåð
øôþæèâ â÷îëôèÿâéêë ìë W,>$< ë÷ ìë ñöåóîå +èóâóòåèôëü !÷âç!÷åô öôâæâðå ïë%ôå ëï ìèôåèîëï òôåìèî0ôèëï
ìâìëï åð öâôâóîèâ¸ áèèèã óêë øëìåôêë òåìåô óåð æèóò÷çâô åð õâæëô ìå ë÷îôë òôåìëôü ïåð øôþæèâ âó÷ýóòèâ
ìë W,>$< ë÷ ìë ñöåóîå +èóâóòåèôëü â ôåòåèîâ òåìèìâ å æèóò÷çâìâ¸ å áèæã óêë åðèîèô ìå%ýóî÷ôåï ë÷ øâôîåï
%åóåõèòèúôèâïü óåð âïï÷ðèô óëæâï ìûæèìâïü ïåð â øôþæèâ â÷îëôèÿâéêë ìë W,>$< ë÷ ìë ñöåóîå +èóâóòåèôë#
$ð öâôâóîèâ ìëï òëóîôâîëï õèôðâìëï õëôâð ëõåôåòèìâï1 áèã øåóùëô ìâï âé.åï ìâï ïëòèåìâìåï ìåîèìâï øëô
îëìëï ëï âòèëóèïîâï¸ áèèã øåóùëô ìë ìèôåèîë ìå öåôâô åóåôöèâ åçþîôèòâü âïïèð òëðë ìå îëìëï ëï ìåðâèï
ìèôåèîëï òëôø0ôåëï ë÷ èóòëôø0ôåëïü øëîåóòèâèï ë÷ óêëü !÷å øëïïâð ïåô ë%@åîë ìå øåóùëô ìå âòëôìë òëð âï
óëôðâï çåöâèï å ôåö÷çâðåóîâôåï âøçèòúæåèï¸ áèèèã øåóùëô ìëï ìèôåèîëï òôåìèî0ôèëï ìåòëôôåóîåï ìëï òëóîôâîëï
ìå òëðøôâ å æåóìâ ìå åóåôöèâ åçþîôèòâ õèôðâìëï òëð â $çåîôë%ôúï ë÷ òëð îåôòåèôëï¸ áèæã õèâóéâ øôåïîâìâ
øåçâ <îâîºôâõî 2óæåïîèðåóîëï -îìâ å <îâîºôâõî $óåôöèâï äåóëæúæåèï <#ñ# áâøçèòúæåç øâôâ â $ïðåôâçìâ <#ñ# å
<âóîâ äëïâ <#ñ#ã¸ áæã òëóïîèî÷èéêë ìâ òëóîâ ôåïåôæâ áâøçèòâéêë õèóâóòåèôâ ôåïîôèîâ á,ëîâ 5ã¸ áæèã
òëóîôâîâéêë ìå òâôîâ ìå õèâóéâ %âóòúôèâü óë ðëóîâóîå ìå äC (&6#'''ü òëð æèöýóòèâ âîþ &'&) áâøçèòúæåç â
*ëóåç *ëó@ëçèóùë $óåôöþîèòâ <#ñ#ã â !÷âç õëè ôåîèôâìâ âèóìâ óë øôèðåèôë ïåðåïîôå ìå &'(&ü ÷ðâ æåÿ !÷å ë
ïå÷ 2=> å"èöèìë õëè âîèóöèìë åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'((¸ áæèèã òëóîôâîâéêë ìå òâôîâ ìå õèâóéâ %âóòúôèâü
õèòâóìë ìèïøåóïâìâ ìåïìå !÷å â <âóîâ -â÷ôâ <#ñ# âøôåïåóîå 2=<> ìå (ü3ü òëðë ðåóòèëóâìë
âóîåôèëôðåóîåü â !÷âç õëè ôåîèôâìâ âèóìâ óë øôèðåèôë ïåðåïîôå ìå &'(&ü ÷ðâ æåÿ !÷å ë ïå÷ 2=> å"èöèìë õëè
âîèóöèìë åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'((¸ å áæèèèã øåóùëô ìëï òëóîôâîëï ìë øôë@åîëü åïøåòèõèòâðåóîå $X= å
?»* ë÷ !÷âç!÷åô ë÷îôë !÷å ë÷îëôö÷å ìèôåèîëï òôåìèî0ôèëï âë Xôë@åîëü !÷å æåóùâ â ïåô õèôðâìë åóîôå â
*ëóåç *ëó@ëçèóùë $óåôöþîèòâ <#ñ# å îåôòåèôëï âîþ â !÷èîâéêë èóîåöôâç ìâï ë%ôèöâé.åï ìåòëôôåóîåï ìë
òëóîôâîë ìå õèóâóòèâðåóîë õèôðâìë# $ð âîåóìèðåóîë âëï ôå!÷åôèðåóîëï ìë W,>$< ë÷ ìë ñöåóîå
+èóâóòåèôë õëôâð õèôðâìëï òëð ë ;óè%âóòë <#ñ# áâøçèòúæåç â $ïðåôâçìâ <#ñ# å <âóîâ -â÷ôâ <#ñ#ãü òëð ë
Wôâìåïòë <#ñ# áâøçèòúæåç â <âóîâ äëïâ <#ñ#ãü òëð ë Wâóòë ìë Wôâïèç <#ñ# áâøçèòúæåç â *ëóåç *ëó@ëçèóùë
$óåôöþîèòâ <#ñ# å Xâïïëï *âèâ $óåôöþîèòâ <#ñ#ã å òëð ë Wâóòë <âóîâóìåô <#ñ# áâøçèòúæåç â *ëèóùë <#ñ#ãü
ëï òëóîôâîëï ìå òåïïêë å æèóò÷çâéêë ìå ôåòåèîâü âìðèóèïîôâéêë ìå òëóîâï å ë÷îôâï âæåóéâïü òëðë
ðåóòèëóâìëï âóîåôèëôðåóîå#

ñîþ ë øôåïåóîå ðëðåóîë îëìâï âï òëóìèé.åï ôåïîôèîèæâï âëï òëóîôâîëï ìå õèóâóòèâðåóîëï á¼\½�����¾ã æýð
ïåóìë âîåóìèìâï# ñ%âè"ë ïêë ìåðëóïîôâìëï ëï ¼\½�����¾ õèóâóòåèôëï øâôâ òâìâ ï÷%ïèìèúôèâ1
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���LL O���

?ï òëóîôâîëï ìå õèóâóòèâðåóîëï øëïï÷åð òçú÷ï÷çâï !÷å ôå!÷åôåð !÷å âï åðøôåïâï ðâóîåóùâð ì÷ôâóîå
ë øåôûëìë ìå âðëôîèÿâéêë ìë òëóîôâîëü åóîôå ë÷îôâï ë%ôèöâé.åï1 áèã ïåö÷ôë ìë øôë@åîë åð îåôðëï
ïâîèïõâî0ôèëï øâôâ ë W,W ë÷ ë ñöåóîå +èóâóòåèôëü òëóïèöóâóìë òçú÷ï÷çâ åïøåòèâç åð ïå÷ õâæëô
åïîâ%åçåòåóìë !÷å â âø0çèòå óêë øëìåôú ïåô òâóòåçâìâ ë÷ ïëõôåô âçîåôâé.åï ïåð ï÷â øôþæèâ å å"øôåïïâ
âó÷ýóòèâü ïåóìë ë òôåìëô ìå åæåóî÷âç èóìåóèÿâéêë ìåæèìâ¸ áèèã ðâóîåô åð ïèî÷âéêë ôåö÷çâô ï÷âï
ë%ôèöâé.åï @÷óîë âëï 0ôöêëï ìë ðåèë âð%èåóîåü âìëîâóìë ðåìèìâï å âé.åï ìåïîèóâìâï â åæèîâô å òëôôèöèô
ìâóëï âë ðåèë âð%èåóîå ìåòëôôåóîåï ìë øôë@åîë¸ å áèèèã õèôðâô ëï òëóîôâîëï ìå òåïïêë å æèóò÷çâéêë ìâ
ôåòåèîâü âìðèóèïîôâéêë ìå òëóîâï å ë÷îôâï âæåóéâïü ë !÷âç ôåö÷çâ â òåïïêë å æèóò÷çâéêë áøåóùëô ìëï
ìèôåèîëï òôåìèî0ôèëï ìåòëôôåóîåï ìëï òëóîôâîëï ìå òëðøôâ å æåóìâ ìå åóåôöèâãü âïïèð òëðë ë
õ÷óòèëóâðåóîë ìâï òëóîâï ¹äåïåôæâ¹ å ¹*ëæèðåóîë áòåóîôâçèÿâìëôâã¹# $ð öâôâóîèâ ìëï òëóîôâîëï õèôðâìëï
õëôâð ëõåôåòèìâï1 áèã øåóùëô ìâï âé.åï ìâï ïëòèåìâìåï ìåîèìâï øëô îëìëï ëï âòèëóèïîâï¸ áèèã øåóùëô ìë
ìèôåèîë ìå öåôâô åóåôöèâ åçþîôèòâü âïïèð òëðë ìå îëìëï ëï ìåðâèï ìèôåèîëï òëôø0ôåëï ë÷ èóòëôø0ôåëïü
øëîåóòèâèï ë÷ óêëü !÷å øëïïâð ïåô ë%@åîë ìå øåóùëô ìå âòëôìë òëð âï óëôðâï çåöâèï å ôåö÷çâðåóîâôåï
âøçèòúæåèï¸ áèèèã øåóùëô ìëï ìèôåèîëï òôåìèî0ôèëï ìåòëôôåóîåï ìëï òëóîôâîëï ìå òëðøôâ å æåóìâ ìå åóåôöèâ
åçþîôèòâ õèôðâìëï òëð â $çåîôë%ôúï ë÷ òëð îåôòåèôëï¸ áèæã òëóïîèî÷èéêë ìâ òëóîâ ôåïåôæâ áâøçèòâéêë
õèóâóòåèôâ ôåïîôèîâ á,ëîâ 5ã¸ áæã òëóîôâîâéêë ìå ïåö÷ôë öâôâóîèâ ìå òëóòç÷ïêë ìå ë%ôâü óâ ðëìâçèìâìå
=ëðøçåîèëó Wëóìü òëð æâçèìâìå âîþ ïåèï ðåïåï âø0ï â åóîôâìâ åð ëøåôâéêë òëðåôòèâç ìë
åðøôååóìèðåóîë¸ áæèã òëóîôâîâéêë ìå õèâóéâ %âóòúôèâü ôåøôåïåóîâóìë 8': ìë æâçëô ìë ïâçìë ìåæåìëô ìë
õèóâóòèâðåóîëü òëð æèöýóòèâ ðûóèðâ ìå ìëèï âóëïü ôåóëæúæåç ï÷òåïïèæâðåóîå å ðâóîèìâ øëôü øåçë ðåóëïü
(& ðåïåï âø0ï ë èóûòèë ìë õç÷"ë ìå ôåòå%ûæåèï îôâóïèîâóìë øåçâ òëóîâ òåóîôâçèÿâìëôâ ìëï òëóîôâîëï ìå
æåóìâ ìå åóåôöèâ# $ð âîåóìèðåóîë âëï ôå!÷åôèðåóîëï ìë W,W õëôâð õèôðâìëï òëð ë øô0øôèë W,W ëï
òëóîôâîëï ìå òåïïêë å æèóò÷çâéêë ìå ôåòåèîâü âìðèóèïîôâéêë ìå òëóîâï å ë÷îôâï âæåóéâïü òëðë
ðåóòèëóâìëï âóîåôèëôðåóîå#

? òëóîôâîë øôåæý WÉó÷ï ìå ñìèðøçýóòèâ <ë%ôå $óòâôöëï ìå &8: ïë%ôå ëï åóòâôöëï èóòèìåóîåïü ìåïìå !÷å
âï øôåïîâé.åï ìå @÷ôëï ë÷ ìå øôèóòèøâç å @÷ôëï ïå@âð øâöëï âîþ âï ìâîâï ìëï ôåïøåòîèæëï æåóòèðåóîëï
åïîèø÷çâìëï óë òëóîôâîë ìå õèóâóòèâðåóîë# ;ðâ æåÿ ôåïøåèîâìâï âï òëóìèòèëóâóîåï ìå øâöâðåóîëü ëï
åóòâôöëï õèóâóòåèôëï øâïïâôêë ìå 5ü8: â#â# øâôâ )ü(&8: â#â#ü ò÷@â ìèõåôåóéâ ïåôú òëóîâ%èçèÿâìâ òëðë
ìåïòëóîë õèóâóòåèôë#

ñîþ ë øôåïåóîå ðëðåóîë îëìâï âï òëóìèé.åï ôåïîôèîèæâï âëï òëóîôâîëï ìå õèóâóòèâðåóîëï á¼\½�����¾ã òëð
ë W,W æýð ïåóìë âîåóìèìâï#

(7# =?,=$<<Ê$< ñ XñDñä

? ïâçìë â øâöâô åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'() þ ìå äC )&#7'7ü ïåóìë äC 7#688 óë øâïïèæë òèôò÷çâóîå å äC
64#(83 óë óêë òèôò÷çâóîå áäC )4#((5 åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'(6ãü å ôåõåôåVïå èóîåöôâçðåóîå A
ë%ôèöâéêë â øâöâô ìåòëôôåóîå ìë òëóîôâîë ìå òëóòåïïêë õèôðâìë òëð â ñ,$$- øâôâ å"øçëôâéêë ìë
øëîåóòèâç ùèìôåçþîôèòë ìâ *ëóåçü â@÷ïîâìë â æâçëô øôåïåóîåü òëóïèìåôâóìë â îâ"â ìå @÷ôëï ìå 5ü8': âë
âóë# ñ òëôôåïøëóìåóîå ë%ôèöâéêë þ øâöâ åð øâôòåçâï ðåóïâèïü âî÷âçèÿâìâï âó÷âçðåóîå òëð %âïå óâ
æâôèâéêë ìë 2DX*ü òâçò÷çâìë øåçâ +÷óìâéêë Dåîíçèë Fâôöâï# ñ øôèðåèôâ øâôòåçâ îåæå ïå÷ æåóòèðåóîë åð
ïåîåð%ôë ìå &''5ü ìâîâ ìå èóûòèë ìâ ëøåôâéêë òëðåôòèâç ìâ ÷ïèóâü å â íçîèðâ îåôú ïå÷ æåóòèðåóîë åð
â%ôèç ìå &'3)#
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 ��Â���� N	�	 ���N���	��� 	�H����	� I�J P P ���L� �����K
 ��Â��Ì�� N�²P�N��	����	�� I��J P P P ���M
Q	��� ��  ÍT I�Ç««�J 	 N		� P P ��M
 ��KMK
 ��N����Î���� �� Ï��	� P Q��Â���� ��
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áèã <âçìë ôåõåôåóîå â â÷îëôèÿâéêë åðèîèìâ øåçë 0ôöêë çèòåóòèâìëô âð%èåóîâç !÷å âîåïîâ !÷å ë
åðøôååóìèðåóîë åïîú åð òëóõëôðèìâìå òëð â çåöèïçâéêë âð%èåóîâçü åïîâóìë âøîë â ïåô èðøçâóîâìë
ë÷ ëøåôâô¸

áèèã Fâçëôåï øôëæèïèëóâìëï óâ õâïå ìå èðøçâóîâéêë ìâ ÷ïèóâ ïêë òçâïïèõèòâìëï óë âîèæë èðë%èçèÿâìë åð
ò÷ôïë å óë øâïïèæë òëðë ìåïøåïâï øôþVëøåôâòèëóâèï¸ å

áèèèã Xôëæèïêë ìå ïâçìë ìå ôåïïâôòèðåóîë A ==$$ øåçâ öåôâéêë èóõåôèëô âë òëóîôâîâìë òëóõëôðå =$ä
á=ëóîôâîë ìå $óåôöèâ ìå äåïåôæâã ìâ ;$$ Wâôôâ ìëï =ë!÷åèôëï á$óåôöåóã#

&(# Xñ9ä2*Ð,2? -EÑ;2>?

áâã =âøèîâç ïëòèâç

? òâøèîâç ïëòèâç ìâ =ëðøâóùèâ ï÷%ïòôèîë å èóîåöôâçèÿâìëü åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'() áå åð 3( ìå
ìåÿåð%ôë ìå &'(6ãü åïîú ôåøôåïåóîâìë øëô (43#34)#&&4 ìå âé.åï ëôìèóúôèâï óëðèóâîèæâïü ïåð æâçëô
óëðèóâç#
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á%ã >èæèìåóìëï

? ç÷òôë çû!÷èìë ìå òâìâ å"åôòûòèë ïëòèâçü âø0ï âï òëðøåóïâé.åï å ìåì÷é.åï øôåæèïîâï åð çåè å
òëóïëâóîå øôåæèïêë åïîâî÷îúôèâü îåôú â ïåö÷èóîå ìåïîèóâéêë1

• 8: øâôâ â ôåïåôæâ çåöâçü âîþ âîèóöèô &': ìë òâøèîâç ïëòèâç èóîåöôâçèÿâìë¸ å

• &8: ìë ïâçìëü âø0ï â âøôëøôèâéêë ìâ ôåïåôæâ çåöâçü ïåôêë ìåïîèóâìëï øâôâ øâöâðåóîë ìå
ìèæèìåóìë ðûóèðë ë%ôèöâî0ôèë â îëìëï ëï âòèëóèïîâï#

? òúçò÷çë ìëï ìèæèìåóìëï ìëï å"åôòûòèëï õèóìëï åð 3( ìå ìåÿåð%ôë þ âïïèð ìåðëóïîôâìë1
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������� 
�������

I ��°����J ����� ������� �� �Ó������� M�O�� I�K�
L
J
������������ �	 �����Â	 ��	� IO�J P

�	�� �� �Î����� ��LM� P
T�Â������ ������ ���	���Î��� P ® K K

T�Â������� ������� N��N����� ��LL� P

T�Â������� N��N����� N�� 	��� P �� ·Ô �¶��
LO P

ñ ðëæèðåóîâéêë ìë ïâçìë ìå ìèæèìåóìëï óë øâïïèæë å øâîôèðÉóèë çû!÷èìë ìâ òëóîâ ìå >èæèìåóìëï â øâöâô
øëìå ïåô âïïèð ìåðëóïîôâìâ1

�������	���	 � ��������	��

�������

$ð '( ìå @âóåèôë ìå &'(6 å åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'(6 V
>èæèìåóìëï ðûóèðëï ë%ôèöâî0ôèëï ìèïîôè%÷ûìëï (#556

$ð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'() (#556

áòã äåïåôæâï ìå ç÷òôëï

ñ%âè"ë þ ìåðëóïîôâìë ë ìåîâçùâðåóîë ìë ïâçìë ìâ ôåïåôæâ ìå ç÷òôëï åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'()1

�������	���	

�������

·����Â	 ��	� O�
·����Â	 �� ������ ��
��

���
�

áèã äåïåôæâ çåöâç

ñ ôåïåôæâ çåöâç þ òëóïîèî÷ûìâ âó÷âçðåóîå òëðë ìåïîèóâéêë ìå 8: ìë ç÷òôë çû!÷èìë ìë
å"åôòûòèë å óêë øëìåôú å"òåìåô â &': ìë òâøèîâç ïëòèâç# ñ ôåïåôæâ çåöâç îåð øëô õèð
âïïåö÷ôâô â èóîåöôèìâìå ìë òâøèîâç ïëòèâç å ïëðåóîå øëìåôú ïåô ÷îèçèÿâìâ øâôâ òëðøåóïâô
øôå@÷ûÿë å â÷ðåóîâô ë òâøèîâç#

áèèã äåîåóéêë ìå ç÷òôëï

=ëóïîèî÷èVïå â ôåïåôæâ ìå ç÷òôë ë ïâçìë ìå ç÷òôëï ôåðâóåïòåóîå óêë ìèïîôè%÷ûìë óë øåôûëìë
åð !÷åïîêëü ò÷@â ìåïîèóâéêë õèòâ â òâôöë ìâ ñïïåð%çåèâ ìå ñòèëóèïîâïü ïë% â÷îëôèÿâéêë
øôþæèâ ìë W,>$<ü óë òâïë ìâ *ëóåçü $ïðåôâçìâü *ëèóùë å Xâïïëï *âèâ#
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�s

áìã ñ@÷ïîå ìå âæâçèâéêë øâîôèðëóèâç

? ïâçìë âøôåïåóîâìë óâ ô÷%ôèòâ ìå â@÷ïîå ìå âæâçèâéêë øâîôèðëóèâç ïå ôåõåôå âëï öâóùëï ë÷ øåôìâï
óêë ôåâçèÿâìëï ìëï èóïîô÷ðåóîëï õèóâóòåèôëï øâîôèðëóèâèï ðâóîèìëï âë æâçëô @÷ïîëü å ðåóï÷ôâìëï øëô
ðåèë ìå ë÷îôëï ôåï÷çîâìëï â%ôâóöåóîåïü å ôåøôåïåóîâð â ìèõåôåóéâ åóîôå ë ò÷ïîë ìå â!÷èïèéêë å ë
æâçëô @÷ïîë ðåóï÷ôâìë øâôâ â ìâîâ ìå òâìâ ìåðëóïîôâéêë õèóâóòåèôâü çû!÷èìë ìå èðøëïîë ìå ôåóìâ å
òëóîôè%÷èéêë ïëòèâç ìèõåôèìëï#

&&# ä$=$29ñ -EÑ;2>ñ
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���M�M �K���O

&3# =;<9?<ü >$<X$<ñ< $ ?;9äñ< >$<X$<ñ<

áâã =÷ïîëï ìë õëôóåòèðåóîë ìå åóåôöèâ å ïåôæèéëï øôåïîâìëï
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á%ã Dåôâèï å âìðèóèïîôâîèæâï
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? ôåï÷çîâìë òëóïëçèìâìë ìå øôëæèï.åï øâôâ òëóîèóöýóòèâï ïå ôåõåôåð âë ïâçìë çû!÷èìë ìå ðëæèðåóîâéêë
ìëï ïâçìëï ìå øôëæèï.åï øâôâ òëóîèóöýóòèâïü å òëóìåóâé.åï óë âóë ìå &'()ü îåóìë òëðë òâ÷ïâ ðâèï
ôåçåæâóîå ë âòëôìë ôåõåôåóîå âë òâïë ìâ WW$ Wôâïèç Wèëåóåôöèâü ðåóòèëóâìë óâ óëîâ &5 ìåïîâï
ìåðëóïîôâé.åï#

ñ øôëæèïêë øâôâ øåôìâ âë æâçëô ôåò÷øåôúæåç òëóîâ%èçèÿâìâ óë ôåï÷çîâìë åð &'() ïå ôåõåôå å"òç÷ïèæâðåóîå
A òëóîôëçâìâ ;B$ $óåôöåóü òëóõëôðå ìåîâçùâìë óâ óëîâ (3 áèã#
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&8# 2*X?<9? >$ ä$,>ñ $ =?,9ä2W;2×Ø? <?=2ñ-

áâã Xâôâ ë å"åôòûòèë åð ò÷ôïë

Xâôâ õèóï ìå âø÷ôâéêë ìå èðøëïîëïü â òëóîôëçâìëôâ <Ù$äü âïïèð òëðë ï÷â òëóîôëçâìâ *ëóåç *ëó@ëçèóùë
$óåôöþîèòâ <#ñ#ü ëøîâôâð øåçâ âø÷ôâéêë ìë ôåï÷çîâìë îôè%÷îúæåç ë%ïåôæâóìë ë ôåöèðå ìë ç÷òôë ôåâç# ñï
ìåðâèï åðøôåïâï òëóîôëçâìâï ëøîâôâð øåçë ôåöèðå ìå ç÷òôë øôåï÷ðèìë øâôâ âø÷ôâéêë ìë 2äXÚ å ìâ =<--

èóòèìåóîåï ïë%ôå ë ôåï÷çîâìë îôè%÷îúæåç#

ÛÜÝÞßÜàáâÜßá ÛÜÝãÜàäâáâÜ
åæçæèçèéæê åæçæèçèéæë åæçæèçèéæê åæçæèçèéæë

ÛÜßßìÝÞì í í îææçïðëñ îåêçòåëñ
óäôìßäâÜ èéçåêå èçèëõ èæçèåõ õçòëò

èéçåêå èçèëõ ïçèòï îåæçïëòñ
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á%ã =ëóòèçèâéêë ìâ ìåïøåïâ ìå èðøëïîë ìå ôåóìâ å ìâ òëóîôè%÷èéêë ïëòèâç

ÛÜÝÞßÜàáâÜßá
åæçæèçèéæê åæçæèçèéæë

ößì÷øùúÜ áÝÞìã âÜã ÞßäûøÞÜã ì âáã Üüìßáýþìã âìãÿÜÝÞäÝøáâáã îòçïðõñ îæõçëéåñ
'âäýþìã áÜ àøÿßÜ àù(øäâÜ üáßá áüøßáý)Ü âÜ *øÿßÜ +ìáà í ðòæ
,-ÿàøãþìã âÜ àøÿßÜ àù(øäâÜ üáßá áüøßáý)Ü âÜ *øÿßÜ +ìáà æå í
+ìÿìäÞá âì âä.äâìÝâÜã Ý)Ü ÞßäûøÞ/.ìäã îæðçåéõñ í
+ìãøàÞáâÜ âì üáßÞäÿäüáýþìã ãÜÿäìÞ/ßäáã îõæçðèõñ îõòçïåêñ

îêðçëëèñ îêðçéõïñ

'àù(øÜÞá ÝÜ0äÝáà ÿÜ0ûäÝáâá âÜ 1+ ì Û2** 3 åð3 åð3
10üÜãÞÜ âì ßìÝâá ì ÿÜÝÞßäûøäý)Ü ãÜÿäáà 4ã áàù(øÜÞáã âá àì5äãàáý)Ü èõçåòõ èõçæòé
,-ÿàøã)Ü âÜã ÞßäûøÞÜã âäôìßäâÜã ãì0 üìßãüìÿÞä.á âì ßìáàäúáý)Ü îèõçðéïñ îèèçïæõñ
+ìÿÜÝ6ìÿä0ìÝÞÜ âì ÞßäûøÞÜã âäôìßäâÜã ãÜûßì üßì÷øùúÜ ôäãÿáà âì üìßùÜâÜã áÝÞìßäÜßìã èéçåêå í
óäôìßìÝýá âì áàù(øÜÞá áâäÿäÜÝáà âì ä0üÜãÞÜ âì ßìÝâá èð í
,Ýÿáß5Ü ÝÜ ßìãøàÞáâÜ âÜ üìßùÜâÜ èéçåêå èçèëõ

ÛÜÝãÜàäâáâÜ
åæçæèçèéæê åæçæèçèéæë

*øÿßÜ îüßì÷øäúÜñ áÝÞìã âÜã ÞßäûøÞÜã ì âáã Üüìßáýþìã âìãÿÜÝÞäÝøáâáã èçæåï æòçðêï
'âäýþìã áÜ àøÿßÜ àù(øäâÜ üáßá áüøßáý)Ü âÜ *øÿßÜ +ìáà æõï èæå
,-ÿàøãþìã âÜ àøÿßÜ àù(øäâÜ üáßá áüøßáý)Ü âÜ *øÿßÜ +ìáà í
,ôìäÞÜã âá ÿÜÝãÜàäâáý)Ü í
+ìÿìäÞá âì âä.äâìÝâÜã Ý)Ü ÞßäûøÞ/.ìäã îæðçåéõñ
+ìãøàÞáâÜ âì üáßÞäÿäüáýþìã ãÜÿäìÞ/ßäáã èçõïé îêçêæðñ

îïçðæêñ æéçïêò

'àù(øÜÞá ÝÜ0äÝáà ÿÜ0ûäÝáâá âÜ 1+ ì Û2** 3 åð3 åð3
10üÜãÞÜ âì ßìÝâá ì ÿÜÝÞßäûøäý)Ü ãÜÿäáà 4ã áàù(øÜÞáã âá àì5äãàáý)Ü åçèéè îåçêååñ
+ìãøàÞáâÜ âá âäôìßìÝýá âá ÞßäûøÞáý)Ü üìàÜ àøÿßÜ üßìãø0äâÜ üáßá ÿÜÝÞßÜàáâáã òçèèè ïçêæé
,-ÿàøã)Ü âÜã ÞßäûøÞÜã âäôìßäâÜã ãì0 üìßãüìÿÞä.á âì ßìáàäúáý)Ü îèõçðõèñ îèèçïæõñ
7ßäûøÞÜã âäôìßäâÜã ãÜûßì âäôìßìÝýáã Þì0üÜß/ßäáã Ý)Ü ßìÿÜÝ6ìÿäâÜã í
+ìÿÜÝ6ìÿä0ìÝÞÜ âì ÞßäûøÞÜã âäôìßäâÜã ãÜûßì üßì÷øùúÜ ôäãÿáà âì üìßùÜâÜã áÝÞìßäÜßìã èéçåêå
+ìÿÜÝ6ìÿä0ìÝÞÜ âì ÞßäûøÞÜã ÿÜÝÞäÝ5ìÝÞìã èçòïë îæõçéåéñ
óäôìßìÝýá âì áàä(øÜÞá áâäÿäÜÝáà âì ä0üÜãÞÜ âì ßìÝâá ðò
,Ýÿáß5Ü ÝÜ ßìãøàÞáâÜ âÜ üìßùÜâÜ ïçèòï îåæçïëòñ

áòã =ëðøëïèéêë ìå òôþìèîëï õèïòâèï

ñ =ëðøâóùèâ ôåòëóùåòå÷ óë ôåï÷çîâìë ìë øåôûëìë ìå &'() äC (5#673ü åð âîèæë õèïòâç ìèõåôèìë ìåòëôôåóîå
ìå òôþìèîëï ìå øôå@÷ûÿëï õèïòâèï å ìå %âïå ìå òúçò÷çë óåöâîèæâ ìâ =<--ü ò÷@ë ïâçìë õëè ìåïîèóâìë â
âðëôîèÿâéêë ìå ìþ%èîëï õèïòâèï ìå ï÷âï òëóîôëçâìâïü åð õâòå ìå ìèïøëïèé.åï õèïòâèï æèöåóîåï V Xôëöôâðâ ìå
äåö÷çâôèÿâéêë 9ôè%÷îúôèâ áXä9ã V *X )66 ìå 4 ìå @âóåèôë ìå &'() å 2, (67) ìå 3( ìå @âóåèôë ìå &'()ü
ìëôâæâóîå ï÷%ïîèî÷ûìâ øåçâ *X )73 ìå 3( ìå ðâèë ìå &'() V Xôëöôâðâ $ïøåòèâç ìå äåö÷çâôèÿâéêë
9ôè%÷îúôèâ áX$ä9ã å 2, ()(( ìå (6 ìå @÷óùë ìå &'()# ? æâçëô ìâ ìûæèìâ ìåòçâôâìëü òëðøåóïâìë å !÷èîâìë
øåçâï òëóîôëçâìâïü ìåøåóìå ìë øôëòåïïë ìå òëóõèôðâéêë ìëï òôþìèîëï õèïòâèï â ïåôåð ùëðëçëöâìëï øåçâ
äåòåèîâ +åìåôâç ìë Wôâïèç# ñìèòèëóâçðåóîåü åð 3( ìå ë÷î÷%ôë ìå &'()ü â ï÷â òëóîôëçâìâ $óåôöåó $óåôöèâï
äåóëæúæåèï <#ñü âìåôè÷ âë øôëöôâðâ ìå øâôòåçâðåóîë ìå îôè%÷îëï õåìåôâèï áX$ä9ãü âîôâæþï ìâ -åè (3#456
òëðøåóïâóìë ïâçìëï óåöâîèæë óë ðëóîâóîå ìå äC (7'# ñ%âè"ë ë ìåîâçùâðåóîë ìâï òëóîôëçâìâï !÷å
÷îèçèÿâôâð ëï òôþìèîëï õèïòâèï ìâ òëóîôëçâìëôâ1
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áìã >èõåôèìë

? èðøëïîë ìå ôåóìâ å â òëóîôè%÷èéêë ïëòèâç ìèõåôèìëï ïêë òâçò÷çâìëï ïë%ôå âï ìèõåôåóéâï îåðøëôúôèâï øâôâ
õèóï õèïòâèïü øôå@÷ûÿëï õèïòâèïü ìëï â@÷ïîåï ìå ò÷ïîë âîôè%÷ûìë å ìå æâôèâéêë ìë æâçëô @÷ïîë õèóâóòåèôëï#

? öô÷øë òëóïîèî÷è÷ èðøëïîëï ìèõåôèìëï ïë%ôå ìèõåôåóéâï îåðøëôúôèâï ôåõåôåóîåï â ìèõåôåóéâï ìå îâ"âï ìå
ìåøôåòèâéêë ïëòèåîúôèâ å ôåö÷çâî0ôèâ áñ,$$-ã åð ï÷â òëóîôëçâìâ *ëóåç *ëó@ëçèóùë $óåôöþîèòâ <#ñ#ü óë
ðëóîâóîå ìå äC (&#856ü â å"øåòîâîèæâ ìå ôåâçèÿâéêë ìë îëîâç ìå èðøëïîëï ìèõåôèìëï âîèæëï ïë%ôå îâèï
ìèõåôåóéâï þ ìå â%ôèç ìå &'3)ü øôâÿë õèóâç ìå òëóòåïïêë ìâ òëóîôëçâìâ#

ñçþð ìëï îôè%÷îëï ïë%ôå âï ìèõåôåóéâï îåðøëôúôèâïü å ïë%ôå ë Xä9 ìåðëóïîôâìëï óâ âçûóåâ âóîåôèëôü ë
Dô÷øë ôåòëóùåòå÷ äC 336 ôåõåôåóîå ìèõåôèìëï ïë%ôå â@÷ïîå ìå âæâçèâéêë øâîôèðëóèâçü å äC ()4 ìå ìèõåôèìëï
ïë%ôå ë÷îôâï óâî÷ôåÿâï#

&6# <$D;ä?< á,Ø? ñ;>29ñ>?ã

áâã <åö÷ôëï ìå äåïøëóïâ%èçèìâìå ìëï ñìðèóèïîôâìëôåï á>»?ã

ñ =ëðøâóùèâ þ òëïïåö÷ôâìâ óâ âø0çèòå ìåîèìâ øåçâ øâôîå ôåçâòèëóâìâ <îâîºôâõî $óåôöèâ ìë Wôâïèç
-îìâ#

á%ã <åö÷ôëï ìå ôèïòëï ëøåôâòèëóâèï

ñ =ëðøâóùèâ îâð%þð øëïï÷è ïåö÷ôë òëóîôâîâìë øâôâ äèïòëï ?øåôâòèëóâèï øâôâ ï÷âï ÷ïèóâïü
æèïâóìë â òë%åôî÷ôâ øâôâ åæåóî÷âèï ìâóëï ðâîåôèâèï å ç÷òôëï òåïïâóîåïü òëð æâçëôåï åð ôèïòë å
çèðèîåï ìå èóìåóèÿâéêë âìå!÷âìëï â òëóîèó÷èìâìå ìå ï÷âï ëøåôâé.åï#

áòã <åö÷ôë ìå ôåïøëóïâ%èçèìâìå òèæèç

ñìèòèëóâçðåóîåü â òëðøâóùèâ øëïï÷è ïåö÷ôë ìå ôåïøëóïâ%èçèìâìå òèæèç øâôâ ï÷âï ÷ïèóâï#

&)# 2,<9ä;*$,9?< +2,ñ,=$2ä?<

ñ =ëðøâóùèâ å ï÷âï òëóîôëçâìâï óêë øëïï÷åð !÷âèï!÷åô ë÷îôâï ëøåôâé.åï òëð èóïîô÷ðåóîëï õèóâóòåèôëï
!÷å óêë ôåõçåîèìëï óâï ìåðëóïîôâé.åï õèóâóòåèôâï åð 3( ìå ìåÿåð%ôë ìå &'()#

ñ =ëðøâóùèâ å ï÷âï òëóîôëçâìâï ëøåôâð òëð ìèæåôïëï èóïîô÷ðåóîëï õèóâóòåèôëïü òëð ìåïîâ!÷å øâôâ
òâè"â å å!÷èæâçåóîåï ìå òâè"âü òëóîâï â ôåòå%åô ìå òçèåóîåïü âøçèòâé.åï õèóâóòåèôâïü òëóîâï â øâöâô â
õëôóåòåìëôåïü õèóâóòèâðåóîëïü òëóòåïï.åï â øâöâô å ðíî÷ëï òëð øâôîåï ôåçâòèëóâìâï#
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Ò£

&)#( +âîëôåï ìå ôèïòë õèóâóòåèôë

ñï âîèæèìâìåï ìâ =ëðøâóùèâ â å"ø.å â ìèæåôïëï ôèïòëï õèóâóòåèôëï1 ôèïòë ìå ðåôòâìë áèóòç÷èóìë
ôèïòë ìå îâ"â ìå @÷ôëï ìå æâçëô @÷ïîëü ôèïòë ìå îâ"â ìå @÷ôëï ìå õç÷"ë ìå òâè"â å ôèïòë ìå øôåéëãü
ôèïòë ìå òôþìèîë å ôèïòë ìå çè!÷èìåÿ# ? øôëöôâðâ ìå öåïîêë ìå ôèïòë ìâ =ëðøâóùèâ ïå òëóòåóîôâ óâ
èðøôåæèïè%èçèìâìå ìëï ðåôòâìëï õèóâóòåèôëï å %÷ïòâ ðèóèðèÿâô øëîåóòèâèï åõåèîëï âìæåôïëï óë
ìåïåðøåóùë õèóâóòåèôë ìâ =ëðøâóùèâ#

ñ öåïîêë ìå ôèïòë þ ôåâçèÿâìâ øåçâ îåïë÷ôâôèâ ìë Dô÷øë <îâîºôâõîü ïåö÷óìë âèóìâ âï øëçûîèòâï
âøôëæâìâï øåçë =ëóïåçùë ìå ñìðèóèïîôâéêë# ñ îåïë÷ôâôèâ ìâ =ëðøâóùèâ èìåóîèõèòâü âæâçèâ å
øôëîåöå â =ëðøâóùèâ òëóîôâ åæåóî÷âèï ôèïòëï õèóâóòåèôëï åð òëëøåôâéêë òëð âï ÷óèìâìåï
ëøåôâòèëóâèï ìâ ðåïðâ# ? =ëóïåçùë ìå ñìðèóèïîôâéêë åïîâ%åçåòå øôèóòûøèëï øâôâ â öåïîêë ìå
ôèïòë öçë%âç %åð òëðë øâôâ úôåâï åïøåòûõèòâï òëðë ôèïòë ìå îâ"â ìå @÷ôëïü ôèïòë ìå òôþìèîëü ÷ïë ìå
èóïîô÷ðåóîëï õèóâóòåèôëï ìåôèæâîèæëï å óêë ìåôèæâîèæëïü å èóæåïîèðåóîë ìå å"òåìåóîåï ìå òâè"â#

áâã äèïòë ìå ðåôòâìë

=ëóïèìåôâóìë !÷å ë Dô÷øë óêë îåð âîèæëï ïèöóèõèòâîèæëï åð !÷å èóòèìâð @÷ôëïü ë ôåï÷çîâìë
å ëï õç÷"ëï ìå òâè"â ëøåôâòèëóâèï ìâ =ëðøâóùèâ óêë ïêëü ï÷%ïîâóòèâçðåóîåü âõåîâìëï øåçâï
ð÷ìâóéâï óâï îâ"âï ìå @÷ôëï ìë ðåôòâìë#

? ôèïòë âïïëòèâìë þ ëôè÷óìë âøåóâï ìâ øëïïè%èçèìâìå ìå ë Dô÷øë èóòëôôåô åð øåôìâï øëô
òâ÷ïâ ìå õç÷î÷âé.åï óâï îâ"âï ìå @÷ôëï !÷å æåóùâð â÷ðåóîâô âï ìåïøåïâï õèóâóòåèôâï
ôåçâîèæâï â åðøôþïîèðëï å õèóâóòèâðåóîëï òâøîâìëï óë ðåôòâìë#

á%ã äèïòë ìå çè!÷èìåÿ

? ôèïòë ìå çè!÷èìåÿ å ë ôèïòë ìë Dô÷øë óêë æèô â ìèïøëô ìå ôåò÷ôïëï çû!÷èìëï ï÷õèòèåóîåï øâôâ
ùëóôâô ïå÷ï òëðøôëðèïïëï õèóâóòåèôëïü åð ìåòëôôýóòèâ ìå ìåïòâïâðåóîë ìå øôâÿë ë÷ ìå
æëç÷ðå åóîôå ëï ôåòå%èðåóîëï å øâöâðåóîëï øôåæèïîëï#

Xâôâ âìðèóèïîôâô â çè!÷èìåÿ ìë òâè"â ïêë åïîâ%åçåòèìâï øôåðèïïâï ìå ìåïåð%ëçïëï å
ôåòå%èðåóîëï õ÷î÷ôëïü ïåóìë ðëóèîëôâìâï øåôèëìèòâðåóîå øåçâ úôåâ ìå 9åïë÷ôâôèâ#

áòã äèïòë ìå òôþìèîë

? ôèïòë ìå òôþìèîë ìâ =ëðøâóùèâ åïîú âî÷âçðåóîå òëóòåóîôâìë óëï òëóîôâîëï ìå æåóìâ ìå
åóåôöèâ óë ðåôòâìë ôåö÷çâìë áñ=äãü òâ%åóìë ÷ðâ øå!÷åóâ øâôòåçâ ìâ åóåôöèâ æåóìèìâ óë
ðåôòâìë çèæôå áñ=-ã# ?ï òëóîôâîëï ôåö÷çâìëï ïêë øâìôëóèÿâìëïü èóòç÷èóìë ëï ðåòâóèïðëï ìå
öâôâóîèâ óåçåï øôåæèïîë# Xëô ë÷îôë çâìëü âï òëóîôâøâôîåï óë ðåôòâìë çèæôå øâïïâð øëô
òôèîåôèëïâ âæâçèâéêë ìå òôþìèîë õåèîâ øåçâ =ëðøâóùèâ ëóìå þ ìåõèóèìâ â òçâïïèõèòâéêë ìå ôèïòëü
öâôâóîèâï ôå!÷åôèìâï å çèðèîåï øâôâ ëøåôâéêë# ñî÷âçðåóîå â =ëðøâóùèâ øëïï÷è åð ï÷â
òâôîåèôâ óë ðåôòâìë çèæôå ïëðåóîå òëóîôâøâôîåï òëð å"òåçåóîå âæâçèâéêë ìå òôþìèîë#
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ÃÄ

ÅÆÇ ÈÉÊËÌ ÆÍ ÎÍÏËÉÐÍÏÑÌ ÒÏÑÍËÉÓÒÆÌ ÆÌ ÔÉÏÒÏËÉÒÐÍÏÑÌ

ÈÉÊËÌ ÓÕÌÎÍÏÉÍÏÑÍ ÆÌ ÆÍÊËÖÐÓÕÉÐÍÏÑÌ ÆÍ Ë×ØÖÊÖ×ÒÊ ËÌÏÑÕÒÑÖÒÉÊ ÕÍÊÑÕÉÑÉÎÒÙ ÓÕÍÊÍÏÑÍÊ ÏÌÊ
ËÌÏÑÕÒÑÌÊ ÆÍ ÔÉÏÒÏËÉÒÐÍÏÑÌ ÔÉÕÐÒÆÌÊ ËÌÐ Ì ÚÛÜÝÞ Í ÚÛÚ ÅÛÌÑÒ ßàÇÙ ÒÊ áÖÒÉÊÙ ÍÐ âÍÕÒ×Ù
ÕÍáÖÍÕÍÐ Ò ÐÒÏÖÑÍÏãäÌ ÆÍ åÏÆÉËÍÊ ÍËÌÏæÐÉËÌçÔÉÏÒÏËÍÉÕÌÊ ÍÐ ÆÍÑÍÕÐÉÏÒÆÌÊ ÏåÎÍÉÊè é
ÒÆÐÉÏÉÊÑÕÒãäÌ ÐÌÏÉÑÌÕÒ ÕÍâÖ×ÒÕÐÍÏÑÍ ÍÊÑÍÊ åÏÆÉËÍÊ ÔÉÏÒÏËÍÉÕÌÊÙ ËÌÐ Ì ÌêëÍÑÉÎÌ ÆÍ ÑÌÐÒÕ ÒÊ
ÒãìÍÊ ÏÍËÍÊÊØÕÉÒÊ ÓÒÕÒ âÒÕÒÏÑÉÕ áÖÍ ÌÊ ËÌÏÑÕÒÑÌÊ ÆÍ ÔÉÏÒÏËÉÒÐÍÏÑÌÊ ÏäÌ ÑÍÏíÒÐ ÊÍÖ
ÎÍÏËÉÐÍÏÑÌ ÒÏÑÍËÉÓÒÆÌè

ÅÍÇ éÏØ×ÉÊÍ ÆÍ ÊÍÏÊÉêÉ×ÉÆÒÆÍ ÒÆÉËÉÌÏÒ× ÕÍáÖÍÕÉÆÒ ÓÍ×Ò îïð

ÛÌÊ ÑÍÕÐÌÊ ÆÍÑÍÕÐÉÏÒÆÌÊ ÓÍ×Ò îïðÙ ÓÌÕ ÐÍÉÌ ÆÒ ñÏÊÑÕÖãäÌ Ïò óàôõö÷Ù ÆÍÐÌÏÊÑÕÒÐÌÊÙ Ò
ÊÍâÖÉÕÙ áÖÒÆÕÌ É×ÖÊÑÕÒÑÉÎÌ ÆÒ ÒÏØ×ÉÊÍ ÆÍ ÊÍÏÊÉêÉ×ÉÆÒÆÍ ÆÌÊ ÉÏÊÑÕÖÐÍÏÑÌÊ ÔÉÏÒÏËÍÉÕÌÊÙ áÖÍ
ÆÍÊËÕÍÎÍ ÌÊ ÍÔÍÉÑÌÊ ÊÌêÕÍ ÒÊ ÎÒÕÉÒãìÍÊ ÐÌÏÍÑØÕÉÒÊÙ êÍÐ ËÌÐÌ ÊÌêÕÍ ÒÊ ÆÍÊÓÍÊÒÊ
ÔÉÏÒÏËÍÉÕÒÊ ÒÓÖÕÒÆÒÊ ÊÌêÕÍ Ì ËÍÏØÕÉÌ ÓÕÌëÍÑÒÆÌ ÓÒÕÒ øö ÆÍ ÊÍÑÍÐêÕÌ ÆÍ ùößà Í øß ÆÍ
ÆÍúÍÐêÕÌ ÆÍ ùößûÙ ËÒÊÌ ÑÒÉÊ ÎÒÕÉÒãìÍÊ ÏÌÊ ËÌÐÓÌÏÍÏÑÍÊ ÆÌÊ ÕÉÊËÌÊ ÉÆÍÏÑÉÔÉËÒÆÌÊ
ÌËÌÕÕÍÊÊÍÐè

ÞÉÐÓ×ÉÔÉËÒãìÍÊ ÔÉÏÒÏËÍÉÕÒÊ ÔÌÕÒÐ ÍÔÍÑÖÒÆÒÊ ÏÌ ÉÊÌ×ÒÐÍÏÑÌ ÆÒ ÎÒÕÉÒêÉ×ÉÆÒÆÍ ÆÌ ÔÒÑÌÕ ÆÍ ÕÉÊËÌ
ÍÐ ÒÏØ×ÉÊÍè îÌÐÌ ËÌÏÊÍáÖüÏËÉÒÙ ÒÊ ÍÊÑÉÐÒÑÉÎÒÊ ÒÓÕÍÊÍÏÑÒÆÒÊ Ò ÊÍâÖÉÕ ÏäÌ ÉÏÆÉËÒÐÙ
ÏÍËÍÊÊÒÕÉÒÐÍÏÑÍÙ ÌÊ ÐÌÏÑÒÏÑÍÊ áÖÍ ÓÌÆÍÕäÌ ÊÍÕ ÒÓÖÕÒÆÌÊ ÏÒÊ ÓÕýþÉÐÒÊ ÆÍÐÌÏÊÑÕÒãìÍÊ
ÔÉÏÒÏËÍÉÕÒÊè ÿ ÖÊÌ ÆÍ ÆÉÔÍÕÍÏÑÍÊ íÉÓýÑÍÊÍÊ ÍõÌÖ ÐÍÑÌÆÌ×ÌâÉÒÊ ÓÌÆÍ âÍÕÒÕ ÖÐ ÍÔÍÉÑÌ ÐÒÑÍÕÉÒ×
ÊÌêÕÍ ÒÊ ÍÊÑÉÐÒÑÉÎÒÊ ÒÓÕÍÊÍÏÑÒÆÒÊ Ò ÊÍâÖÉÕè

Éè ðÍÑÌÆÌ×ÌâÉÒ ÖÑÉ×ÉúÒÆÒ

é ÓÒÕÑÉÕ ÆÌÊ ÊÒ×ÆÌÊ ÆÌÊ ÎÒ×ÌÕÍÊ ÍþÓÌÊÑÌÊÙ ËÌÏÔÌÕÐÍ ÆÍÐÌÏÊÑÕÒÆÌ ÏÒÊ ÑÒêÍ×ÒÊ Ò ÊÍâÖÉÕ Í
ÒÊÊÖÐÉÏÆÌ áÖÍ ÌÊ ÐÍÊÐÌÊ ÊÍ ÐÒÏÑÍÏíÒÐ ËÌÏÊÑÒÏÑÍÊÙ ÒÓÖÕÌÖçÊÍ Ì ÆÉÔÍÕÍÏËÉÒ× ÆÍ ëÖÕÌÊ
ÓÒÕÒ ËÒÆÒ ÖÐ ÆÌÊ ËÍÏØÕÉÌÊ ÓÕÌëÍÑÒÆÌÊè

ÛÒ ÒÎÒ×ÉÒãäÌ ÆÌÊ ÎÒ×ÌÕÍÊ ÍþÓÌÊÑÌÊ ÒÌ ÕÉÊËÌ ÆÍ ÑÒþÒ ÆÍ ëÖÕÌÊÙ ËÌÏÊÉÆÍÕÒÐÌÊ ÒÓÍÏÒÊ ÌÊ
ÕÉÊËÌÊ ÓÒÕÒ ÒÊ ÆÍÐÌÏÊÑÕÒãìÍÊ ÔÉÏÒÏËÍÉÕÒÊÙ ÌÖ ÊÍëÒÙ ÔÌÕÒÐ ÉÊÌ×ÒÆÌÊ Í ÍþË×ÖåÆÌÊ ÌÊ ÔÒÑÌÕÍÊ
ÆÍ ëÖÕÌÊ ÓÕÍÔÉþÒÆÌÊ ÓÌÕ ÏäÌ ÒÓÕÍÊÍÏÑÒÕÍÐ ÕÉÊËÌÊ <Ê ÆÍÐÌÏÊÑÕÒãìÍÊ ÔÉÏÒÏËÍÉÕÒÊ ÓÌÕ ËÌÏÑÒ
ÆÍ ÎÒÕÉÒãìÍÊ ÏÌÊ ËÍÏØÕÉÌÊ ÍËÌÏæÐÉËÌÊè

ÿ ËÍÏØÕÉÌ ÓÕÌÎØÎÍ× ÍÊÑØ êÒÊÍÒÆÌ ÏÒÊ ÍþÓÍËÑÒÑÉÎÒÊ ÆÒ îÌÐÓÒÏíÉÒÙ áÖÍ ÓÌÕ ÊÖÒ ÎÍú ÍÊÑäÌ
ÍÐ ×ÉÏíÒ ËÌÐ ÒÊ ÓÕÌëÍãìÍÊ ÆÍÐÌÏÊÑÕÒÆÒÊ ÏÌ ÕÍ×ÒÑýÕÉÌ ÚÒÏËÌ Ú=> ?ÒËÑÖÒ× ÞèéèÙ ÏÒ ÆÒÑÒ
ÆÍ øß ÆÍ ÆÍúÍÐêÕÌ ÆÍ ùößôÙ ÓÒÕÒ ËÒÆÒ ÖÐÒ ÆÒÊ ÎÒÕÉØÎÍÉÊ ÉÏÆÉËÒÆÒÊè éÊ ÑÒþÒÊ ÆÍ ëÖÕÌÊ
ÍÊÑäÌ ÍÐ ×ÉÏíÒ ËÌÐ ÒÊ ÓÕÌëÍãìÍÊ ÆÍÐÌÏÊÑÕÒÆÒÊ ÏÌ ÕÍ×ÒÑýÕÉÌ @ÌËÖÊ ÆÌ ÚÒÏËÌ îÍÏÑÕÒ× ÆÌ
ÚÕÒÊÉ× ÅÚéîÝÛÇÙ ÏÒ ÆÒÑÒ ÆÍ øß ÆÍ ÆÍúÍÐêÕÌ ÆÍ ùößûè éÆÉËÉÌÏÒ×ÐÍÏÑÍÙ ÒÊ ÎÒÕÉÒãìÍÊ
ÓÌÊÉÑÉÎÒÊ Í ÏÍâÒÑÉÎÒÊ ÆÍ ùôA Í ôöA ÔÌÕÒÐ ÒÓ×ÉËÒÆÒÊ ÊÌêÕÍ ÒÊ ÑÒþÒÊ ÓÕÌëÍÑÒÆÒÊ ÓÒÕÒ øß
ÆÍ ÆÍúÍÐêÕÌ ÆÍ ùößàè
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··

¸¹º »¼½¾¿À½¾ÁÀ ÂÃ ÁÀÄÃÅ ÆÇ¼½Ã

ÈÃÉ¼¾ÂÊÅÀË¼Ê ÌÇÊ Ã¼ ¼ÀÄÂÃ¼ ÂÀ¼ ÍÃÉ½À¼ À ÅÊÍÊÎÊÅ ÂÊ ÍÄ¾ÊÉ½Ê¼Ï ÍÃÉ½À¼ À ÐÀÑÀÅ ÀÃ¼
¹ÃÅÉÊÍÊÂÃÅÊ¼Ï ÍÃÉÍÊ¼¼ÒÊ¼ À ÐÀÑÀÅÏ ÂÊ¿ÃÉ¼½ÅÀÂÃ¼ À ÁÀÄÃÅ ÍÃÉ½ÓÎ¾ÄÏ ¿ÊÉÃ¼ À ÐÊÅÂÀ
¸ÔÕÖ×ÔØÕÙÚÛºÏ ÌÇÀÉÂÃ ÀÐÄ¾ÍÓÁÊÄÏ ÁÊÉÜÀ¿ À Ê¼½ÀÅ ÐÅÝÞ¾¿Ã¼ ÂÊ ¼ÊÇ¼ ÁÀÄÃÅÊ¼ ÆÇ¼½Ã¼ß

à ½ÀÎÊÄÀ ÀÎÀ¾ÞÃ ÍÄÀ¼¼¾¹¾ÍÀ Ã¼ ¾É¼½ÅÇ¿ÊÉ½Ã¼ ¹¾ÉÀÉÍÊ¾ÅÃ¼ ÍÃÉ½ÀÎ¾Ä¾áÀÂÃ¼ ÀÃ ÁÀÄÃÅ ÆÇ¼½Ã ÂÊ
ÀÍÃÅÂÃ ÍÃ¿ Ã ¿â½ÃÂÃ ÂÊ ÀÁÀÄ¾ÀãäÃß å¼ Â¾¹ÊÅÊÉ½Ê¼ ÉæÁÊ¾¼ ¹ÃÅÀ¿ ÂÊ¹¾É¾ÂÃ¼ ÍÃ¿Ã ¼ÊÑÇÊç

¸¾º èÅÊãÃ¼ ÍÃ½ÀÂÃ¼ ¸ÉäÃ ÀÆÇ¼½ÀÂÃ¼º Ê¿ ¿ÊÅÍÀÂÃ¼ À½¾ÁÃ¼ ÐÀÅÀ À½¾ÁÃ¼ Ê ÐÀ¼¼¾ÁÃ¼ ¾ÂéÉ½¾ÍÃ¼
¸ÉæÁÊÄ êºë

¸¾¾º ìÉ¹ÃÅ¿ÀãÒÊ¼Ï ÀÄâ¿ ÂÃ¼ ÐÅÊãÃ¼ ÍÃ½ÀÂÃ¼Ï ¾ÉÍÄÇæÂÀ¼ ÉÃ ÉæÁÊÄ ê ÌÇÊ ¼äÃ ÀÂÃ½ÀÂÀ¼ ÐÊÄÃ
¿ÊÅÍÀÂÃ ÐÀÅÀ Ã À½¾ÁÃ ÃÇ ÐÀ¼¼¾ÁÃÏ ¼ÊÆÀ Â¾ÅÊ½À¿ÊÉ½Ê ¸ÃÇ ¼ÊÆÀÏ ÍÃ¿Ã ÐÅÊãÃ¼º ÃÇ
¾ÉÂ¾ÅÊ½À¿ÊÉ½Ê ¸ÃÇ ¼ÊÆÀÏ ÂÊÅ¾ÁÀÂÃ¼ ÂÃ¼ ÐÅÊãÃ¼º ¸ÉæÁÊÄ íºß

¸¾¾¾º ìÉ¹ÃÅ¿ÀãÒÊ¼ ÐÀÅÀ Ã¼ À½¾ÁÃ¼ ÃÇ ÐÀ¼¼¾ÁÃ¼ ÌÇÊ ÉäÃ ¼äÃ ÎÀ¼ÊÀÂÀ¼ ÉÃ¼ ÂÀÂÃ¼ ÀÂÃ½ÀÂÃ¼
ÐÊÄÃ ¿ÊÅÍÀÂÃ ¸ÃÇ ¼ÊÆÀÏ ¾É¼ÊÅãÒÊ¼ ÉäÃ ÃÎ¼ÊÅÁÓÁÊ¾¼º ¸ÉæÁÊÄ îºß

ïð ñò óô óôõôðö÷ø óô ùúòû
üøýþøÿ�ó�óø

���ôÿ ù ���ôÿ ñ ��ÿóø �ø��ÿ

����ø
��ÿ�����ø ��ý�ý�ô�÷� ÷ôþ�÷���  ù!"ò  ù!"ò 
#ý�ôþ��ðôý�øþ �ø ��ÿø÷ $%þ�ø &ñ! ò& &ñ! ò&
'ø��ÿ óø ����ø  ù!"ò &ñ! ò& òú&!ññú

ïð ñò óô óôõôðö÷ø óô ùúò&
üøýþøÿ�ó�óø

���ôÿ ù ���ôÿ ñ ��ÿóø �ø��ÿ
����ø
��ÿ�����ø ��ý�ý�ô�÷� ÷ôþ�÷��� "ò!òùñ "ò!òùñ
#ý�ôþ��ðôý�øþ �ø ��ÿø÷ $%þ�ø û"! &ù û"! &ù
'ø��ÿ óø ����ø "ò!òùñ û"! &ù òûú!()(

à ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾À ÐÃ¼¼Ç¾ ¾ÉÁÊ¼½¾¿ÊÉ½Ã¼ ÉÀ¼ Ê¿ÐÅÊ¼À¼ ÈÊÅÀÉ Ë ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾À »ÉÊÅÑâ½¾ÍÀ 1¾Ã ÂÀ¼ àÉ½À¼ 2ßàß ÉÀ
ÃÅÂÊ¿ ÂÊ 34 Ê 5¹Ê¼À Ë 5ÃÉÀ 6ÅÀÉÍ¾¼ÍÀ »ÉÊÅÑâ½¾ÍÀ 2ßàß ÉÀ ÃÅÂÊ¿ ÂÊ íÏêí4Ï ÉÀ¼ ÌÇÀ¾¼ ÉäÃ ½Ê¿ ¾É¹ÄÇéÉÍ¾À
¼¾ÑÉ¾¹¾ÍÀ½¾ÁÀ Ê ¼äÃ ÅÊÑ¾¼½ÅÀÂÃ¼ À ÁÀÄÃÅ ÆÇ¼½Ã ÉÃ¼ ÅÊ¼ÐÊÍ½¾ÁÃ¼ ¿ÃÉ½ÀÉ½Ê¼ ÂÊ 17 33ß898 ¿¾Ä Ê 17 9ßîî: ¿¾Äß
à ÍÃ¿ÐÀÉÜ¾À ÐÅÊÐÀÅÃÇ Ã¼ ¹ÄÇÞÃ¼ ÂÊ ÍÀ¾ÞÀ ¹Ç½ÇÅÃ¼ ÐÀÅÀ À ÀÁÀÄ¾ÀãäÃ ÂÃ ÁÀÄÃÅ ÂÊ ¼ÊÇ ¾ÉÁÊ¼½¾¿ÊÉ½Ã
ÍÃÉ¼¾ÂÊÅÀÉÂÃ ÍÃ¿Ã ¹¾¿ À ÂÀ½À ÂÊ ¹¾ÉÀÄ¾áÀãäÃ ÂÃ ÍÃÉ½ÅÀ½Ã ÂÊ ÍÃÉÍÊ¼¼äÃß »Þ¾¼½Ê À ÐÃ¼¼¾Î¾Ä¾ÂÀÂÊ ÂÊ
ÐÅÃÅÅÃÑÀãäÃ ÂÃ ÐÅÀáÃ ÂÊ ÍÃÉÍÊ¼¼äÃ ÂÊ¼½À ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾À ¾ÉÁÊ¼½¾ÂÀ ÐÃÅ ¿À¾¼ í8 ÀÉÃ¼ ÀÐÝ¼ Ã ÊÉÍÊÅÅÀ¿ÊÉ½Ã ÂÃ
ÐÅ¾¿Ê¾ÅÃ ÐÊÅæÃÂÃ ÂÊ ÍÃÉÍÊ¼¼äÃÏ ÊÉ½ÅÊ½ÀÉ½Ã â ÉÊÍÊ¼¼ÓÅ¾Ã ; ÀÇ½ÃÅ¾áÀãäÃ ÂÊ ½ÊÅÍÊ¾ÅÃ¼ ÐÀÅÀ À ÅÊÉÃÁÀãäÃ ÂÀ
ÍÃÉÍÊ¼¼äÃß à¼¼¾¿ À ÐÃ¼¼æÁÊÄ ÐÅÃÅÅÃÑÀãäÃ ÐÃÂÊ ÀÍÀÅÅÊ½ÀÅ Ê¿ ÁÀÄÃÅÊ¼ Â¾¹ÊÅÊÉ½Ê¼ ÂÃ¼ À½ÇÀ¾¼ ÅÊÑ¾¼½ÅÀÂÃ¼ß
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��

¸Ñº ìÉ¼½ÅÇ¿ÊÉ½Ã¼ ¹¾ÉÀÉÍÊ¾ÅÃ¼ ÐÃÅ ÍÀ½ÊÑÃÅ¾À

üøýþøÿ�ó�óø
����øþ ô

��þþ��øþ �ø
��ÿø÷ $%þ�ø

�ø÷ ðô�ø óø
÷ôþ%ÿ��óø

ïð�÷*þ��ðøþ
ô ÷ô�ôö��ô�þ

����øþ
��ý�ý�ô�÷øþ
ó�þ�øý��ô�þ
��÷� �ôýó� 'ø��ÿ

ñò óô óôõôðö÷ø óô ùúòû
����øþ+ �øý�ø÷ðô ø ö�ÿ�ý�ø ���÷�ðøý��ÿ
ü��,� ô ô-%���ÿôý�ôþ óô ���,� ò)ñ!ñù ò)ñ!ñù 
üøý��þ � ÷ô�ôöô÷ óô �ÿ�ôý�ôþ òùò!ùñò òùò!ùñò
.�÷�ôþ ÷ôÿ���øý�ó�þ � ÷ô�ôöô÷ &!  ( &!  (
/%�÷øþ ����øþ (!ú  (!ú  
��ÿ�����ø ��ý�ý�ô�÷� ÷ôþ�÷���  ù!"ò  ù!"ò 
#ý�ôþ��ðôý�øþ ý�ø �øý�÷øÿ�óøþ �ø ��ÿø÷ $%þ�ø &ñ! ò& &ñ! ò&
.÷ø�÷�ôó�óôþ ��÷� �ý�ôþ��ðôý�øþ ò&!òûû ò&!òûû

("!ú"ò ñò&!ú  &ñ! ò&  ñ)!((ò

üøýþøÿ�ó�óø
����øþ ô
��þþ��øþ
�ø ��ÿø÷
$%þ�ø �ø÷
ðô�ø óø
÷ôþ%ÿ��óø

ïð�÷*þ��ðøþ
ô ÷ô�ôö��ô�þ

����øþ
��ý�ý�ô�÷øþ
ó�þ�øý��ô�þ
��÷� �ôýó� 'ø��ÿ

ñò óô óôõôðö÷ø óô ùúò&
����øþ+ �øý�ø÷ðô ø ö�ÿ�ý�ø ���÷�ðøý��ÿ
ü��,� ô ô-%���ÿôý�ôþ óô ���,� ò ú!û&ò ò ú!û&ò
üøý��þ � ÷ô�ôöô÷ óô �ÿ�ôý�ôþ )û!)ú& )û!)ú&
.�÷�ôþ ÷ôÿ���øý�ó�þ � ÷ô�ôöô÷ )!úù) )!úù)
/%�÷øþ ����øþ )!"û" )!"û"
��ÿ�����ø ��ý�ý�ô�÷� ÷ôþ�÷��� "ò!òùñ "ò!òùñ
#ý�ôþ��ðôý�øþ ý�ø �øý�÷øÿ�óøþ �ø ��ÿø÷ $%þ�ø û"! &ù û"! &ù
.÷ø�÷�ôó�óôþ ��÷� �ý�ôþ��ðôý�øþ ò&!òûû ò&!òûû

òúû!ñúú ù (!(û û"! &ù  ñù!ññ&

üøýþøÿ�ó�óø
ñò óô óôõôðö÷ø óô ùúòû
.�þþ��øþ+ �øý�ø÷ðô ø ö�ÿ�ý�ø ���÷�ðøý��ÿ
0ø÷ýô�ôóø÷ôþ ý���øý��þ òúù!(ûñ
0�ý�ý���ðôý�øþ ñ)ñ!ûúò
.�÷�ôþ ÷ôÿ���øý�ó�þ � ��þþ��ø (ñ!ññò
üøý��þ � ����÷ �ø÷ �-%�þ���ø óô �ô÷÷�þ û!ú"ñ
üøý�ôþþ�ø � ����÷ ûù!)ú)

&ò"!(ú&

ñò óô óôõôðö÷ø óô ùúò&
.�þþ��øþ+ �øý�ø÷ðô ø ö�ÿ�ý�ø ���÷�ðøý��ÿ
0ø÷ýô�ôóø÷ôþ ý���øý��þ  (!& ñ
0�ý�ý���ðôý�øþ  ûñ!)&)
.�÷�ôþ ÷ôÿ���øý�ó�þ � ��þþ��ø ò!&ù"
üøý��þ � ����÷ �ø÷ �-%�þ���ø óô �ô÷÷�þ û!("û
üøý�ôþþ�ø � ����÷ û !òò"

&úù! )(&
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·�

à ÌÇÀÄ¾ÂÀÂÊ ÂÃ¼ ÍÅâÂ¾½Ã¼ ÂÃ¼ À½¾ÁÃ¼ ¹¾ÉÀÉÍÊ¾ÅÃ¼ ÌÇÊ ÉäÃ Ê¼½äÃ ÁÊÉÍ¾ÂÃ¼ ÃÇ ÅÊÂÇá¾ÂÃ¼ ÀÃ ¼ÊÇ ÁÀÄÃÅ
ÅÊÍÇÐÊÅÓÁÊÄ ÐÃÂÊ ¼ÊÅ ÀÁÀÄ¾ÀÂÀ ¿ÊÂ¾ÀÉ½Ê ÅÊ¹ÊÅéÉÍ¾À ;¼ ÍÄÀ¼¼¾¹¾ÍÀãÒÊ¼ ÊÞ½ÊÅÉÀ¼ ÂÊ ÍÅâÂ¾½Ã ¸¼Ê ÜÃÇÁÊÅº ÃÇ À¼
¾É¹ÃÅ¿ÀãÒÊ¼ Ü¾¼½ÝÅ¾ÍÀ¼ ¼ÃÎÅÊ Ã¼ æÉÂ¾ÍÊ¼ ÂÊ ¾ÉÀÂ¾¿ÐÄéÉÍ¾À ÂÊ ÍÃÉ½ÅÀÐÀÅ½Ê¼ß

����	�
���	� ����
�����
�������<�= �������<�� �������<�= �������<��

����� � 	>?>@>	
����	�A�	�> ?�B ?
��C�?�DE� >F�>	�� �>
?	G���� HIJ
KKL M M ��N
KL M M ����� ��NN�
KKK M M
KK M M �O<
K M M ���<�
KKM M M ��NO< ���O��
KM M M
P M M ��
PPPL M M
PPL M M
PPPM M M ��<��

M M ���=�� ���N�Q

����	�A�	�> >B ?
��C�?�DE� >F�>	�� �> ?	G����
R	SA� � M M M M
R	SA� � M �NQ ����N� =��Q=Q
R	SA� � M M M M

T�	�> 	>
�?������
R	SA� � ��Q�� �<�<�Q NQ� Q�<�Q

U���
 �> ?���� � 	>?>@>	 > A�	�> 	>
�?������ ��Q�� �<���� O=�NO� N��Q�O

���F�V >WS�X�
>��> �> ?��F� > �A
�?�DE� C����?>�	�
	>�	���
���F� >B >AG?�> M >B ?
��C�?�DE� O O �� O
@	KKK Y�?�
 K���@	 Z���[\ �����< ����OQ �N����� �<�����
@	K�� Y�?�
 K���@	 Z���[\ �=���= M �=���= M
@	�PPPM Y�?�
 P����@	 Z���[\ M M ���N�< �<���N

N���Q� ������ �����Q� ����QQO

]ÊÑÊÉÂÀç
¸^º 1À½¾ÉÑ ÂÊ ÍÄÀ¼¼¾¹¾ÍÀãäÃ 2½ÀÉÂÀÅÂ _ èÃÃÅ`¼ Ê 6¾½ÍÜ 1À½¾ÉÑ¼ß

aÅÇÐÃ ê Ë ÉÃÁÃ¼ ÍÄ¾ÊÉ½Ê¼bÐÀÅ½Ê¼ ÅÊÄÀÍ¾ÃÉÀÂÀ¼ ¸¿ÊÉÃ¼ ÂÊ ¼Ê¾¼ ¿Ê¼Ê¼º Ë ÉäÃ ÀÐÄ¾ÍÓÁÊÄß
aÅÇÐÃ í Ë ÍÄ¾ÊÉ½Ê¼bÐÀÅ½Ê¼ ÅÊÄÀÍ¾ÃÉÀÂÀ¼ ÊÞ¾¼½ÊÉ½Ê¼ ¸¿À¾¼ ÂÊ ¼Ê¾¼ ¿Ê¼Ê¼º ¼Ê¿ ¾ÉÀÂ¾¿ÐÄéÉÍ¾À ÉÃ ÐÀ¼¼ÀÂÃß

aÅÇÐÃ î Ë ÍÄ¾ÊÉ½Ê¼bÐÀÅ½Ê¼ ÅÊÄÀÍ¾ÃÉÀÂÀ¼ ÊÞ¾¼½ÊÉ½Ê¼ ¸¿À¾¼ ÂÊ ¼Ê¾¼ ¿Ê¼Ê¼º ÍÃ¿ ÀÄÑÇ¿À¼ ¾ÉÀÂ¾¿ÐÄéÉÍ¾À¼ ÉÃ
ÐÀ¼¼ÀÂÃß cÃÂÀ¼ À¼ ¾ÉÀÂ¾¿ÐÄéÉÍ¾À¼ ¹ÃÅÀ¿ ½Ã½ÀÄ¿ÊÉ½Ê ÅÊÍÇÐÊÅÀÂÀ¼ Ë ÉäÃ ÀÐÄ¾ÍÓÁÊÄß
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�Q

í9ß ådc1å2 1ì2Èå2 åè»1àÈìåeàì2

¸Àº 1¾¼ÍÃ Ü¾ÂÅÃÄÝÑ¾ÍÃ

1¾¼ÍÃ ÂÊÍÃÅÅÊÉ½Ê ÂÊ ÐÃ¼¼æÁÊÄ ÐÊÅæÃÂÃ ÂÊ Ê¼ÍÀ¼¼Êá ÂÊ ÍÜÇÁÀ¼ß 5Ê ÀÍÃÅÂÃ ÍÃ¿ À ÅÊÑÇÄÀ¿ÊÉ½ÀãäÃ
ÎÅÀ¼¾ÄÊ¾ÅÀÏ À ÅÊÍÊ¾½À ÐÅÃÁÊÉ¾ÊÉ½Ê ÂÀ ÁÊÉÂÀ ÂÊ ÊÉÊÅÑ¾À ÊÄâ½Å¾ÍÀ ÐÊÄÀ¼ ÑÊÅÀÂÃÅÀ¼ ÉäÃ ÂÊÐÊÉÂÊ
Â¾ÅÊ½À¿ÊÉ½Ê ÂÀ ÊÉÊÅÑ¾À Ê¹Ê½¾ÁÀ¿ÊÉ½Ê ÑÊÅÀÂÀÏ Ê ¼¾¿ ÂÀ ÌÇÀÉ½¾ÂÀÂÊ ÂÊ ÊÉÊÅÑ¾À ÊÄâ½Å¾ÍÀ Ê ÐÃ½éÉÍ¾À
Ê¹Ê½¾ÁÀ¿ÊÉ½Ê ÍÃ¿ÊÅÍ¾ÀÄ¾áÀÂÀ ÐÃÅ ÊÄÀ¼Ï Ä¾¿¾½ÀÂÀ ; ÊÉÊÅÑ¾À À¼¼ÊÑÇÅÀÂÀÏ ÍÇÆÀ ÌÇÀÉ½¾ÂÀÂÊ â ¹¾ÞÀ Ê
ÂÊ½ÊÅ¿¾ÉÀÂÀ ÐÊÄÃ ÐÃÂÊÅ ÍÃÉÍÊÂÊÉ½ÊÏ ÍÃÉ¼½ÀÉÂÃ ÂÀ ÅÊ¼ÐÊÍ½¾ÁÀ ÀÇ½ÃÅ¾áÀãäÃ Ê ¼ÇÀ¼ ÀÄ½ÊÅÀãÒÊ¼
¼ÇÎ¼ÊÌÇÊÉ½Ê¼ Ê¿¾½¾ÂÀ¼ ÐÊÄÃ ¿Ê¼¿Ãß

à¼ Â¾¹ÊÅÊÉãÀ¼ ÊÉ½ÅÊ À ÊÉÊÅÑ¾À ÑÊÅÀÂÀ Ê À ÊÉÊÅÑ¾À À¼¼ÊÑÇÅÀÂÀ ¼äÃ ÍÃÎÊÅ½À¼ ÐÊÄÃ f1» ¸fÊÍÀÉ¾¼¿Ã ÂÊ
1ÊÀÄÃÍÀãäÃ ÂÊ »ÉÊÅÑ¾ÀºÏ ÍÇÆÃ ÐÅ¾ÉÍ¾ÐÀÄ ÐÅÃÐÝ¼¾½Ã â ¿¾½¾ÑÀÅ Ã¼ Å¾¼ÍÃ¼ Ü¾ÂÅÃÄÝÑ¾ÍÃ¼ À¼¼ÊÑÇÅÀÉÂÃ ÌÇÊ
½ÃÂÀ¼ À¼ Ç¼¾ÉÀ¼ ÐÀÅ½¾Í¾ÐÀÉ½Ê¼ ÅÊÍÊÎÀ¿ ÐÊÄÀ ÌÇÀÉ½¾ÂÀÂÊ ÍÃ¿ÊÅÍ¾ÀÄ¾áÀÂÀ ÂÀ ÊÉÊÅÑ¾À À¼¼ÊÑÇÅÀÂÀÏ
¾ÉÂÊÐÊÉÂÊÉ½Ê¿ÊÉ½Ê ÂÀ ÌÇÀÉ½¾ÂÀÂÊ ÂÊ ÊÉÊÅÑ¾À ÊÄâ½Å¾ÍÀ ÐÃÅ ÊÄÀ¼ Ê¹Ê½¾ÁÀ¿ÊÉ½Ê ÑÊÅÀÂÀß

cÊÉÂÃ Ê¿ Á¾¼½À ÌÇÊ Ã f1» Ê¼½Ó ¼Ç¼ÍÊ½æÁÊÄ À Ââ¹¾Í¾½ ÂÊ ÊÉÊÅÑ¾À ¸ÑÊÅÀãäÃ ÂÃ f1» ¾É¹ÊÅ¾ÃÅ À ÑÀÅÀÉ½¾À
¹æ¼¾ÍÀ ÂÃ f1»º ¹Ã¾ ÍÅ¾ÀÂÃ Ã 6À½ÃÅ ÂÊ àÆÇ¼½Ê ÂÀ aÀÅÀÉ½¾À 6æ¼¾ÍÀÏ ÃÇ aÊÉÊÅÀ½¾ÃÉ 2ÍÀÄ¾ÉÑ 6ÀÍ½ÃÅ g a26 Ã
ÌÇÀÄ ÅÊÂÇá À ÑÀÅÀÉ½¾À ¹æ¼¾ÍÀ ÂÊ ½ÃÂÀ¼ À¼ Ç¼¾ÉÀ¼ ÐÊÅ½ÊÉÍÊÉ½Ê¼ ÀÃ f1»ß 5Ê¼½Ê ¿ÃÂÃÏ À¼ Ç¼¾ÉÀ¼
ÐÅÊÍ¾¼À¿ ÍÃ¿ÐÅÀÅ ÊÉÊÅÑ¾À ÉÃ ÍÇÅ½Ã ÐÅÀáÃÏ ÁÀÄÃÅÀÂÀ ÀÃ è]5Ï ÐÀÅÀ ÜÃÉÅÀÅ ¼ÊÇ¼ ÍÃÉ½ÅÀ½Ã¼ ÂÊ
¹ÃÅÉÊÍ¾¿ÊÉ½Ã ÂÊ ÊÉÊÅÑ¾Àß

ÈÃ¿ Ã ¾É½Ç¾½Ã ÂÊ ¿¾½¾ÑÀÅbÊÞ½¾ÉÑÇ¾Å Ê¼½À ÊÞÐÃ¼¾ãäÃ À ]Ê¾ êîßí8îbí8ê3 ¼ÀÉÍ¾ÃÉÃÇ À ÅÊÐÀÍ½ÇÀãäÃ ÂÃ
Å¾¼ÍÃ Ü¾ÂÅÃÄÝÑ¾ÍÃ À¼ ÌÇÀÄ À¼ Ç¼¾ÉÀ¼ èÈh »¼¿ÊÅÀÄÂÀÏ èÈh 2ÀÉ½Ã 1Ã¼À Ê èÈh 2ÀÉ½À ]ÀÇÅÀ ÀÂÊÅ¾ÅÀ¿ Ê
ÅÊÐÀÍ½ÇÀãäÃ ÉÀ ¿ÃÂÀÄ¾ÂÀÂÊ ÂÊ ÐÅÃ½ÊãäÃ ÂÊ ê884 ÊÞ½¾ÉÑÇ¾ÉÂÃ À¼¼¾¿ Ã Å¾¼ÍÃ ÂÊ a26ß

àÄâ¿ ÂÃ ¿À¾¼Ï â ÐÃ¼¼æÁÊÄ À ¼ÀæÂÀ Ê ÅÊÑÅÊ¼¼Ã ÂÊ Ç¼¾ÉÀ¼ ÂÃ f1» ¸ÂÊÉ½ÅÃ ÂÃ¼ ÐÅÀáÃ¼ Ê ÐÀÅÀ
ÂÊ½ÊÅ¿¾ÉÀÂÀ¼ Ç¼¾ÉÀ¼ºÏ ÃÉÂÊ À¼ Ç¼¾ÉÀ¼ ÉäÃ ÐÀÅ½¾Í¾ÐÀÉ½Ê¼ ÂÊ¼½Ê¼ ¿ÊÍÀÉ¾¼¿Ã¼ ÂÊÁÊ¿ ÐÅÃÂÇá¾Å
¿ÊÉ¼ÀÄ¿ÊÉ½Ê À ÑÀÅÀÉ½¾À ¹æ¼¾ÍÀ ÀÄÃÍÀÂÀ ÐÀÅÀ Ã ¿é¼ Ê¿ ÌÇÊ¼½äÃß iÊÅ¾¹¾ÍÀÉÂÃ Ê¼½À ÐÃ¼¼¾Î¾Ä¾ÂÀÂÊ À
Ê¿ÐÅÊ¼À ÀÂÃ½ÃÇ À Ê¼½ÅÀ½âÑ¾À ÂÊ ¼ÀæÂÀ Ê ÅÊÑÅÊ¼¼Ã ÂÀ¼ Ç¼¾ÉÀ¼ ÂÊ ¼ÊÇ ÐÃÅ½¹ÝÄ¾Ã ÂÃ f1»ß èÈh fÃ¾ÉÜÃ Ê
èÈh èÀ¼¼Ã¼ fÀ¾À ¼ÀæÅÀ¿ ÂÃ f1» Ê¿ ÆÇÄÜÃbí8ê3 Ê ÅÊÑÅÊ¼¼ÀÅÀ¿ Ê¿ ÆÇÉÜÃbí8ê:Ï ÆÓ À¼ èÈhj¼ 2ÀÉ½À
]ÀÇÅÀ Ê »¼¿ÊÅÀÄÂÀ ¼ÀæÅÀ¿ Ê¿ ÆÇÄÜÃbí8ê: Ê ÅÊ½ÃÅÉÀÅÀ¿ Ê¿ ÆÇÄÜÃbí8êkß

¸Îº 1¾¼ÍÃ ÂÊ ÉäÃ ÐÅÃÅÅÃÑÀãäÃ ÂÀ ÀÇ½ÃÅ¾áÀãäÃ ÃÇ ÍÃÉÍÊ¼¼äÃ

à ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾À ÐÃ¼¼Ç¾ ÀÇ½ÃÅ¾áÀãäÃ ÐÀÅÀ ÊÞÐÄÃÅÀãäÃ ÂÃ¼ ¼ÊÅÁ¾ãÃ¼ ÂÊ ÑÊÅÀãäÃ ÂÊ ÊÉÊÅÑ¾À ÊÄâ½Å¾ÍÀß ÈÀ¼Ã
À ÐÅÃÅÅÃÑÀãäÃ ÂÀ ÀÇ½ÃÅ¾áÀãäÃ ÉäÃ ¼ÊÆÀ ÂÊ¹ÊÅ¾ÂÀ ÐÊÄÃ¼ ÝÅÑäÃ¼ ÅÊÑÇÄÀÂÃÅÊ¼ ÃÇ À ¿Ê¼¿À ÃÍÃÅÅÀ
¿ÊÂ¾ÀÉ½Ê À ¾¿ÐÃ¼¾ãäÃ ÂÊ ÍÇ¼½Ã¼ ÀÂ¾Í¾ÃÉÀ¾¼ ÐÀÅÀ À ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾ÀÏ Ã¼ À½ÇÀ¾¼ ÉæÁÊ¾¼ ÂÊ ÅÊÉ½ÀÎ¾Ä¾ÂÀÂÊ Ê
À½¾Á¾ÂÀÂÊ ÐÃÂÊ¿ ¼ÊÅ ÅÊÂÇá¾ÂÃ¼ß eäÃ ÜÓ ÑÀÅÀÉ½¾À ÂÊ ÌÇÊ À ÀÇ½ÃÅ¾áÀãäÃ ÜÃÆÊ ÃÇ½ÃÅÑÀÂÀ À ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾À
¼ÊÅÓÏ ÐÃÅ ÃÍÀ¼¾äÃ ÂÊ ¼ÊÇ ÁÊÉÍ¾¿ÊÉ½ÃÏ ÐÅÃÅÅÃÑÀÂÀ ÐÊÄÃ ÐÃÂÊÅ ÍÃÉÍÊÂÊÉ½Êß

ílß ÈåecìeameÈìà2

à ÍÃ¿ÐÀÉÜ¾À ÍÃÉ¼½¾½Ç¾ ÐÅÃÁ¾¼ÒÊ¼ Ê¿ ¿ÃÉ½ÀÉ½Ê ¼Ç¹¾Í¾ÊÉ½Ê ÐÀÅÀ ÍÃÎÅ¾Å À¼ ÐÊÅÂÀ¼ ÍÃÉ¼¾ÂÊÅÀÂÀ¼ ÐÅÃÁÓÁÊ¾¼ Ê
ÐÀÅÀ À¼ ÌÇÀ¾¼ Ç¿À Ê¼½¾¿À½¾ÁÀ ÍÃÉ¹¾ÓÁÊÄ ÐÃ¼¼À ¼ÊÅ ÅÊÀÄ¾áÀÂÀß à¼ ÐÅ¾ÉÍ¾ÐÀ¾¼ ÀãÒÊ¼ ¼Ê ÅÊ¹ÊÅÊ¿ ÐÅÃÍÊ¼¼Ã¼
½ÅÀÎÀÄÜ¾¼½À¼Ï ¹¾¼ÍÀ¾¼ Ê ÍæÁÊ¾¼ß

å¼ ÁÀÄÃÅÊ¼ ÐÅÃÁ¾¼¾ÃÉÀÂÃ¼ ¼äÃ Ã¼ ¼ÊÑÇ¾É½Ê¼ç

üøý�÷øÿ�óø÷� üøýþøÿ�ó�óø
ñò!òù!ùúòû ñò!òù!ùúò& ñò!òù!ùúòû ñò!òù!ùúò&

.÷ø�ôþþøþ �÷�ö�ÿn�þ��þ ñ!ú&ú ù!& ò ñ!ú&ú ù!& ò

.÷ø�ôþþøþ ��þ���þ ò!ñ)& ù!ùùú ñ) 

.÷ø�ôþþøþ ���ô�þ òú!ù&" ()!ñ(( ò)!úù) &ò! (û
ò !ûò( &ú!""& ùñ!ñú) & ! )ù
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·o

à ¿ÃÁ¾¿ÊÉ½ÀãäÃ ÂÃ¼ ¼ÀÄÂÃ¼ ÐÀ¼¼¾ÁÃ¼ â À¼¼¾¿ ÂÊ¿ÃÉ¼½ÅÀÂÀç

üøý�÷øÿ�óø÷� üøýþøÿ�ó�óø

ïð ñò óô óôõôðö÷ø óô ùúò& &ú!""& & ! )ù
�ó���ø ù!ññù )! òñ
p��ÿ�õ���ø q )!&òñr q "!()ûr

ïð ñò óô óôõôðö÷ø óô ùúòû ò !ûò( ùñ!ñú)

å¼ ÐÅÃÍÊ¼¼Ã¼ ÆÇÂ¾Í¾À¾¼ ÌÇÊ ÍÃÉ¼½¾½ÇÊ¿ ÃÎÅ¾ÑÀãÒÊ¼ ÐÅÊ¼ÊÉ½Ê¼ ÍÇÆÀ ¼ÀæÂÀ ÂÊ ÅÊÍÇÅ¼Ã¼ ÉäÃ â ÐÅÃÁÓÁÊÄ ÃÇ
ÐÀÅÀ Ã¼ ÌÇÀ¾¼ ÉäÃ ¼ÊÆÀ ÐÃ¼¼æÁÊÄ ¹ÀáÊÅ Ç¿À Ê¼½¾¿À½¾ÁÀ ¼Ç¹¾Í¾ÊÉ½Ê¿ÊÉ½Ê ÍÃÉ¹¾ÓÁÊÄ ÂÃ ÁÀÄÃÅ ÂÀ ÃÎÅ¾ÑÀãäÃÏ
ÎÊ¿ ÍÃ¿Ã ÀÌÇÊÄÊ¼ ÌÇÊ ÉäÃ ÍÃÉ¼½¾½ÇÊ¿ ÃÎÅ¾ÑÀãÒÊ¼ ÐÅÊ¼ÊÉ½Ê¼Ï ÉäÃ ¼äÃ ÅÊÍÃÉÜÊÍ¾ÂÃ¼Ï ¿À¼ ¼äÃ Â¾ÁÇÄÑÀÂÃ¼Ï
À ¿ÊÉÃ¼ ÌÇÊ ¼ÊÆÀ ÅÊ¿Ã½À À ÐÃ¼¼¾Î¾Ä¾ÂÀÂÊ ÂÊ ¼ÀæÂÀ ÂÊ ÅÊÍÇÅ¼Ã¼ß

å¼ ÐÀ¼¼¾ÁÃ¼ ÍÃÉ½¾ÉÑÊÉ½Ê¼ Ê¼½¾¿ÀÂÃ¼ ÐÀÅÀ Ã¼ ÐÅÃÍÊ¼¼Ã¼ ÆÇÂ¾Í¾À¾¼ Ê¿ îê ÂÊ ÂÊáÊ¿ÎÅÃ ÂÊ í8êkÏ ÐÀÅÀ Ã¼
ÌÇÀ¾¼ À ÐÅÃÎÀÎ¾Ä¾ÂÀÂÊ ÂÊ ÐÊÅÂÀ â ÍÃÉ¼¾ÂÊÅÀÂÀ ÐÃ¼¼æÁÊÄÏ ¼äÃ ÀÐÅÊ¼ÊÉ½ÀÂÃ¼ ÉÀ ½ÀÎÊÄÀ À ¼ÊÑÇ¾Åç

üøýþøÿ�ó�óø üøýþøÿ�ó�óø
ñò!òù!ùúòû ñò!òù!ùúò&

'÷�ö�ÿn�þ��þ  &û
0�þ���þ (&( (&(
ü��ô�þ ò!ú&" ò!)" 

ù!òúò ù! ("

àÄâ¿ ÂÃ¼ ÁÀÄÃÅÊ¼ ÀÐÅÊ¼ÊÉ½ÀÂÃ¼ ÉÃ ÌÇÀÂÅÃ ÀÍ¾¿ÀÏ À ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾À ½À¿Îâ¿ â ÅâÏ ÊÉ½ÅÊ ÃÇ½ÅÃ¼Ï ÉÀ ÀãäÃ Í¾Á¾Ä
ÐsÎÄ¾ÍÀ ÍÇ¿ÇÄÀÂÀ ÍÃ¿ ÀãäÃ ÐÃÅ À½Ã ÂÊ ¾¿ÐÅÃÎ¾ÂÀÂÊ ÀÂ¿¾É¾¼½ÅÀ½¾ÁÀ ÀÆÇ¾áÀÂÀ ¾É¾Í¾ÀÄ¿ÊÉ½Ê ÐÊÄÃ f¾É¾¼½âÅ¾Ã
èsÎÄ¾ÍÃ 6ÊÂÊÅÀÄÏ Ê À½ÇÀÄ¿ÊÉ½Ê ÐÊÄÃ f¾É¾¼½âÅ¾Ã èÇÎÄ¾ÍÃ ÂÃ »¼½ÀÂÃ ÂÊ 2ÀÉ½À ÈÀ½ÀÅ¾ÉÀ ¸Ê¿ ÅÀáäÃ ÂÊ ÂÊÍÄæÉ¾Ã
ÂÊ ÍÃ¿ÐÊ½éÉÍ¾ÀºÏ Ê¿ Á¾Å½ÇÂÊ ÂÊ ¼ÇÐÃ¼½Ã¼ À½Ã¼ ÂÊ ¾¿ÐÅÃÎ¾ÂÀÂÊ ÀÂ¿¾É¾¼½ÅÀ½¾ÁÀ ÉÀ ÃÎ½ÊÉãäÃ ÂÀ¼ Ä¾ÍÊÉãÀ¼
À¿Î¾ÊÉ½À¾¼ ÂÊ ¾É¼½ÀÄÀãäÃ ÂÊ Ç¼¾ÉÀ¼ ÊÝÄ¾ÍÀ¼ ÂÃ èÀÅÌÇÊ ÂÊ tÑÇÀ 5ÃÍÊÏ ÉÃ ÁÀÄÃÅ Ü¾¼½ÝÅ¾ÍÃ ÂÊ 17 êÏî Î¾ÄÜäÃß
»¼½À ÀãäÃ ÆÇÂ¾Í¾ÀÄ ½Ê¿ ÀÁÀÄ¾ÀãäÃ ÂÊ ÐÊÅÂÀ ÐÃ¼¼æÁÊÄ ¾ÉÂ¾ÍÀÂÀ ÐÊÄÃ¼ ¼ÊÇ¼ ÐÀ½ÅÃÉÃ¼Ï ¼ÊÉÂÃÏ ÍÃÉ½ÇÂÃÏ ¾ÄæÌÇ¾ÂÀ
ÐÀÅÀ À ¹À¼Ê ÐÅÃÍÊ¼¼ÇÀÄ Ê¿ ÌÇÊ ¼Ê ÊÉÍÃÉ½ÅÀ À Ä¾ÂÊß

à ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾À Á¾ÉÜÀ Â¾¼ÍÇ½¾ÉÂÃ ÆÇÂ¾Í¾ÀÄ¿ÊÉ½Ê ÊÞÊÍÇãÒÊ¼ ÂÊ ¼ÊÉ½ÊÉãÀ ÀÅÎ¾½ÅÀÄ ÅÊ¹ÊÅÊÉ½Ê ¾É½ÊÑÅÀÄ¾áÀãÒÊ¼ ÉäÃ
ÅÊÀÄ¾áÀÂÀ¼ ÉÀ uu» uÅÀ¼¾Ä u¾ÃÊÉÊÅÑ¾À ¸ÁÀÄÃÅÊ¼ ÂÊÁ¾ÂÃ¼ Ê ÜÃÉÃÅÓÅ¾Ã¼ ÀÂÁÃÍÀ½æÍ¾Ã¼ºß »¿ ÅÀáäÃ ÂÊ ÉÃ¼¼À¼
¾¿ÐÇÑÉÀãÒÊ¼ ½ÊÅÊ¿ ¼¾ÂÃ ÍÃÉÜÊÍ¾ÂÀ¼Ï ÐÃÅâ¿ ¾ÉÂÊ¹ÊÅ¾ÂÀ¼Ï ÉÃ¼ Á¾¿Ã¼ ÃÎÅ¾ÑÀÂÃ¼Ï Ê¿ ÆÇÉÜÃ ÂÊ í8êkÏ À
ÂÊÐÃ¼¾½ÀÅ À ½Ã½ÀÄ¾ÂÀÂÊ ÂÃ ¿ÃÉ½ÀÉ½Ê ÂÊÁ¾ÂÃ ; »ÞÊÌÇÊÉ½Êß à ¹¾¿ ÂÊ ÅÊÂÇá¾Å Ã ¿ÃÉ½ÀÉ½Ê ÍÃÉÂÊÉÀ½ÝÅ¾Ã Ê ÐvÅ
¹¾¿ À ½ÃÂÀ¼ À¼ ÊÞÊÍÇãÒÊ¼Ï À¼ èÀÅ½Ê¼ ÍÜÊÑÀÅÀ¿ À ÀÍÃÅÂÃ Ê¿ ÀÑÃ¼½Ã ÂÊ í8êkÏ ÊÉÍÊÅÅÀÉÂÃ Ã¼ ÐÅÃÍÊ¼¼Ã¼
ÐÊÄÃ ÁÀÄÃÅ ÂÊ 3êÏî ¿¾ÄÜÒÊ¼ ÂÊ ÅÊÀ¾¼ß

à ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾À Ê Â¾ÁÊÅ¼Ã¼ ÃÇ½ÅÃ¼ ÅâÇ¼ ¼äÃ èÀÅ½Ê Ê¿ ÀãäÃ Í¾Á¾Ä ÐÇÎÄ¾ÍÀ ÀÆÇ¾áÀÂÀ ÐÊÄÀ àeìèà ¸à¼¼ÃÍ¾ÀãäÃ
eÀÍ¾ÃÉÀÄ ìÉÂÊÐÊÉÂÊÉ½Ê ÂÃ¼ èÀÅ½¾Í¾ÐÀÉ½Ê¼ Ê à¼¼¾¼½¾ÂÃ¼ ÂÀ 6deÈ»6º ÌÇÊ ½Ê¿ ÐÃÅ ÃÎÆÊ½¾ÁÃ ÅÊÍÃÉÜÊÍÊÅ
¼ÇÐÃ¼½Ã¼ ÐÅÊÆÇæáÃ¼ ÍÀÇ¼ÀÂÃ¼ ÀÃ¼ ÐÀÅ½¾Í¾ÐÀÉ½Ê¼ ÂÀ Í¾½ÀÂÀ à¼¼ÃÍ¾ÀãäÃ ÐÃÅ ¿Ó ÀÂ¿¾É¾¼½ÅÀãäÃ ÂÃ¼ ÅÊÍÇÅ¼Ã¼
ÐÊÄÀ 6deÈ»6ß å ¿ÃÉ½ÀÉ½Ê ÅÊÌÇÊÅ¾ÂÃ ÉÀ ÀãäÃ â ÂÊ 17 9Ïí Î¾ÄÜÒÊ¼Ï ¾ÉÊÞ¾¼½¾ÉÂÃ ¾ÉÂ¾Á¾ÂÇÀÄ¾áÀãäÃ ÂÊ ÁÀÄÃÅÊ¼
ÐÃÅ ÅâÇß eÊ¼½Ê ¿Ã¿ÊÉ½ÃÏ ¹À¼Ê ¾É¾Í¾ÀÄ ÂÊ ¾É¼½ÅÇãäÃ ÐÅÃÍÊ¼¼ÇÀÄÏ ÉäÃ â ÐÃ¼¼æÁÊÄ Ê¼½¾¿ÀÅ ¼Ê ÜÀÁÊÅÓ ÌÇÀÄÌÇÊÅ
¾¿ÐÀÍ½Ã ÐÀÅÀ À ÈÃ¿ÐÀÉÜ¾ÀÏ ½À¿ÐÃÇÍÃ Ã ÁÀÄÃÅ ÀÐÅÃÞ¾¿ÀÂÃ ÂÊ ÍÃÉÂÊÉÀãäÃÏ ÍÀ¼Ã ÜÀÆÀß 5Ê¼½À ¹ÃÅ¿À À Ä¾ÂÊ
ÅÊ¼½À ÍÄÀ¼¼¾¹¾ÍÀÂÀ ÍÃ¿ À ÀÁÀÄ¾ÀãäÃ ÂÊ Å¾¼ÍÃ ÐÃ¼¼æÁÊÄÏ Ê ¾ÄæÌÇ¾ÂÀß
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Statkraft anuncia lucro líquido de R$ 8,4 milhões em 2017. Desempenho 
operacional estável, afetado pelo risco hidrológico e efeito legado.  

 

Florianópolis, 14 março de 2018 – A Statkraft Energias Renováveis S.A. (“Statkraft” ou “Companhia”), listada na BM&FBovespa 

(STKF3), no segmento Bovespa Mais, geradora de energia elétrica através de fontes renováveis, anuncia hoje seu resultado de 

2017. As informações financeiras e operacionais a seguir se referem aos resultados consolidados da Statkraft Energias 

Renováveis S.A. Tais informações estão apresentadas conforme as práticas contábeis adotadas no Brasil, incluindo os 

pronunciamentos emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPCs) e também estão apresentadas de acordo com os 

Padrões Internacionais de Demonstrações Financeiras (IFRS). As informações estão apresentadas em Reais (R$) e as 

comparações, exceto onde indicado, referem-se aos resultados de 2016. 

 

1) Destaques do período 

 Em 2017 a Companhia não apresentou fatalidades ou sérios incidentes ao meio ambiente. A Statkraft tem 
como objetivo um alto padrão de segurança para todos seus colaboradores e stakeholders. 

 Em 2017 a receita operacional líquida somou R$ 310,8 milhões, aumento de R$ 35,5 milhões, equivalente a 
12,9% comparado com o ano de 2016, fruto da correção dos contratos de venda de energia e o melhor 
desempenho dos parques eólicos da Bahia. 

 Cenário hidrológico impactou negativamente 2017, sendo o efeito negativo de R$ 42,9 milhões reconhecido no 
resultado, afetando o lucro líquido e margem EBITDA da Companhia em 2017. 

 EBITDA totalizou R$ 109,2 milhões em 2017, redução de R$ 68,6 milhões, comparado a 2016, fruto 
principalmente do efeito não recorrente advindo de condenação judicial e compra de energia fruto da hidrologia. 

 A Companhia efetuou, em dezembro de 2017, o pré-pagamento da dívida com BNDES nas subsidiárias PCH 
Santa Laura e PCH Santa Rosa, nos montantes de R$ 10,2 e 39,2 milhões, respectivamente. A iniciativa faz 
parte do plano da Companhia de revisão de sua estrutura de capital, o que possibilitou melhoras nos indicadores 
de liquidez e custo da dívida. 

 A Companhia realizou, em 15 de dezembro de 2017, redução de capital social no montante de R$ 168,9 
milhões. Tal redução permitiu absorção de prejuízos acumulados constantes das informações trimestrais no 
3T17. Após a redução, permanece inalterado o percentual de participação dos acionistas no capital da 
Companhia, sem cancelamento de ações. 

 A Companhia apurou lucro líquido de R$ 8,4 milhões em 2017. O resultado foi impactado por efeito legado de 
execução judicial, bem como pelo cenário hidrológico acima mencionado. Ainda assim, o lucro apurado constitui 
um importante marco estratégico da Companhia, bem como a coloca em posição de distribuição de dividendos 
aos seus acionistas. 

 

 

  

Principais Indicadores 2016 2017 Var. (%) 

Receita líquida (R$ mil) 275.164 310.808  12,9 

EBITDA gerencial¹ (R$ mil) 182.587 152.995 -16,2 

EBITDA ICVM 527(R$ mil) 177.887 109.243 -38,6 

Margem EBITDA gerencial¹ (%) 66,3% 49,5% -16,8 p.p. 

Margem EBITDA (%) 64,6% 35,3% -29,3 p.p. 

Lucro líquido gerencial¹ (R$ mil) 76.964 56.475 -26,6 

Lucro / (Prejuízo) líquido (R$ mil) (15.544) 8.401 154,0 

Divida Liquida (R$ milhões) 242,0 156,7 -35,3 

Preço líquido (R$/MWh) 203,02 213,16 5,0 

Energia gerada (MWh) 1.448,5 1.307,8 -9,7 

Disponibilidade (%) 95,1 94,6 -0,5 p.p. 

Relações com Investidores 
ri@statkraft.com 
+55 (48) 3877-7109 

Avenida Professor Osmar Cunha, 416 – 10º andar 
88015-100 – Centro – Florianópolis – SC 
www.statkraft.com.br 

http://www.statkraft.com.br/
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2) Mensagem da Administração 
 

Fortalecimento da estrutura como plataforma para o crescimento 

No dia 13 de julho de 2015, ocorreu a conclusão da operação de consolidação do controle da Statkraft Energias Renováveis 

S.A., na qual o Grupo Statkraft, por meio da Statkraft Investimentos Ltda., ampliou sua participação acionária para 81,3% e 

a FUNCEF manteve sua participação de 18,7%. 

Como forma de assegurar o funcionamento da Companhia em linha com o modelo operacional do Grupo Statkraft e garantir 

uma transição segura e sólida, imediatamente após a finalização da operação deu-se início o processo de integração. 

O objetivo do Projeto de Integração era capturar as sinergias com o Grupo Statkraft e melhorar os processos corporativos 

de forma geral, com ênfase em controles, eficiência operacional, compliance, governança e mitigação de riscos, garantindo 

melhores resultados aos acionistas da Companhia. 

Ao final do ano de 2016, após extensivo processo de Auditoria Interna, o Grupo Statkraft reconheceu o sucesso da 

implantação, atestando a aderência da Statkraft Energias Renováveis ao modelo operacional corporativo, denominado The 

Statkraft Way. 

Já no início do ano de 2017, como parte da revisão estratégica, o Grupo Statkraft reiterou sua estratégia de ampliar as 

operações fora da Noruega. Nesse sentido o Brasil foi apontado como uma das principais plataformas do Grupo Statkraft 

para crescimento fora da Europa. As oportunidades de mercado contribuíram para essa direção estratégica, mas também o 

fato de que as operações no Brasil estão de acordo com as políticas e padrões do Grupo Statkraft são fundamentais para a 

mudança de um mandato operacional para um mandato de crescimento. 

Assim, a Administração da Statkraft Energias Renováveis S.A. está analisando alternativas de crescimento com base no 

estudo de seu portfólio de projetos em desenvolvimento, bem como a possibilidade de aquisição de projetos em operação, 

construção e / ou desenvolvimento. O foco do crescimento será baseado em fontes renováveis, como energia hidrelétrica, 

energia eólica e solar, através de investimentos que gerarão valor para os acionistas. 

Além disso, a Administração da Companhia busca elevar os padrões de crédito da Statkraft Energias Renováveis S.A. com 

o objetivo de viabilizar esta nova fase de crescimento de suas operações, sendo, por exemplo, a recente redução do seu 

nível de endividamento uma melhora nas métricas de seu Balanço Patrimonial. 

Eventos marcantes no exercício 

Sob a perspectiva operacional, destaca-se o risco hidrológico vivenciado pelo setor elétrico em 2017, ano em que o Brasil 

enfrentou a sua maior crise hídrica já registrada, de modo que os reservatórios tenham atingido patamares extremamente 

baixos. Como consequência, os geradores foram expostos aos mais elevados índices de GSF no segundo semestre de 

2017, sendo a SKER impactada em R$ 46,3 milhões, apesar da alta disponibilidade dos ativos. 

Ainda, durante o mês de junho de 2017, a Companhia sofreu execução arbitral, com efeito negativo ao resultado de R$ 38,6 

milhões, sendo este um efeito legado não recorrente. 

Em linha com o compromisso da Statkraft com os mais altos padrões de ética, compliance e integridade, cabe destacar o 

reconhecimento pelo Ministério Público Federal e Polícia Federal em Brasília/DF da inexistência de qualquer relação entre 

os fatos investigados pela “Operação Greenfield” e a Companhia. A decisão mitigou possível efeito ao resultado da SKER, 

bem como reestabeleceu sua reputação perante o mercado. 

Outros eventos importantes destacados neste Relatório de Administração denotam o alto nível de controles da Companhia, 

bem como a total aderência às normais internacionais de contabilidade (IFRS). 

Diante dos fatores acima expostos, iniciamos o ano de 2018 com expectativa positiva para os nossos resultados. 

 

 
Fernando De Lapuerta Montoya 

Diretor Presidente  
Leoze Lobo Maia Junior 
Diretor Financeiro e de RI 
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3) Sobre a Statkraft Energias Renováveis S.A. 

A Statkraft Energias Renováveis S.A., constituída em 19 de maio de 1995, tem por objeto (i) a participação em outras 

sociedades nas áreas de geração de energia elétrica originada de fontes renováveis e operação e manutenção de 

usinas de geração de energia elétrica, (ii) a prestação de serviços de assessoria, consultoria, administração, 

gerenciamento e supervisão, nas suas áreas de atuação; e (iii) a implementação, propriedade, financiamento e 

operação de projetos de energia renovável, com principal foco naqueles de geração de energia hidrelétrica, mas 

também incluindo os projetos de energia eólica e solar. 

A Companhia atua de maneira integrada, possuindo experiência em todo o ciclo de negócio, desde a execução de 

inventários, passando pelo licenciamento, modelagem econômico-financeira, financiamento, acompanhamento da 

construção, até a operação de empreendimentos de geração de energia, nas fontes de energia renovável em que 

atua. 

Além da operação e implantação de seus empreendimentos, as atividades da Statkraft Energias Renováveis S.A. 

buscam o constante desenvolvimento de novos projetos, visando garantir o crescimento futuro da empresa.  

Atualmente os ativos da Companhia incluem 6 usinas hidrelétricas, participações minoritárias em 4 usinas 

hidrelétricas, 1 complexo eólico no estado da Bahia formado por 3 usinas, 1 usina eólica no estado de Sergipe, 

perfazendo capacidade instalada própria de 318 MW, além de possuir portfólio de projetos relacionados 

principalmente à energia hidráulica de menor escala. 

 

4) Nossos acionistas 

A Statkraft Energias Renováveis S.A possui uma sólida base acionária, responsável pela orientação dos negócios, 

bem como pelo aporte de capital e investimentos necessários para a manutenção das atividades. 

 

 

  

Investimentos Ltda. 

Energias Renováveis S.A. 

81,3% 18,7% 
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GRUPO STATKRAFT 

No capital da Companhia desde Março de 2012 

A STATKRAFT é uma empresa de origem norueguesa, líder em energia renovável da Europa, atuando nos 
segmentos de energia hidroelétrica, energia eólica e aquecimento urbano. Historicamente está ligada intrinsecamente 
com o desenvolvimento de geração de energia hidroelétrica da Noruega desde os primórdios do século XIX, quando 
o poder de cachoeira do país foi explorado pela primeira vez. Possui usinas de energia ao redor do mundo com 387 
plantas e uma capacidade de 19.270 MW, com produção anual estimada de 66 TWh, sendo 97% de fontes 
renováveis. Sua estrutura conta com aproximadamente 3.800 funcionários espalhados em mais de 20 países. 

No dia 26/09/2017 o Conselho de Administração da Statkraft aprovou um acordo para troca de ações entre SN Power 
e Statkraft IH Invest AS, a partir do qual a Statkraft passou a deter 100% das ações relacionadas aos investimentos 
no Brasil. Esta ação está em linha com a estratégia da Statkraft na geração de energia internacional, que consiste em 
construir posições mais fortes em menos mercados e ampliar seu portfólio para incluir mais energia eólica e energia 
solar, além de energia hidrelétrica. 

O governo da Noruega (Rating AAA – S&P e Aaa – Moody’s) detém 100% das ações da Statkraft e confere ao grupo 
forte solidez financeira e visão de longo prazo. 

 

FUNCEF  

No capital da Companhia desde setembro de 2009 

A FUNCEF - Fundação dos Economiários Federais - é o terceiro maior fundo de pensão do Brasil e um dos maiores 
da América Latina. Entidade fechada de previdência privada, sem fins lucrativos e com autonomia administrativa e 
financeira, foi criada com base na Lei nº 6.435, de 15 de julho de 1977, com o objetivo de administrar o plano de 
previdência complementar dos empregados da Caixa Econômica Federal. Atualmente a FUNCEF possui patrimônio 
ativo total superior a R$ 58 bilhões e aproximadamente 137 mil participantes. 

A Fundação é regida pela legislação específica do setor, por seu Estatuto, pelos regulamentos dos Planos de 
Benefícios e por atos de gestão, a exemplo do Código de Conduta Corporativa e do Código de Melhores Práticas de 
Governança Corporativa. Seus recursos são investidos em áreas diversas que se dividem em: renda fixa, renda 
variável, investimentos estruturados, imóveis e operações com participantes. Esses investimentos garantem o 
pagamento dos benefícios de seus participantes e, como aplica seus recursos no país, a FUNCEF, como investidor 
institucional, tem papel ativo no desenvolvimento nacional. 

A FUNCEF foi o primeiro fundo de pensão do país a aderir ao Código Stewardship. O código reúne um conjunto de 
princípios e recomendações de governança para investidores institucionais – os stewards, no jargão de mercado -, 
responsáveis por administrar recursos de terceiros. Ainda sem tradução em português, Stewardship resume o 
conceito de dever fiduciário: a obrigação assumida por esses investidores em atuar no melhor interesse de seus 
clientes/investidores. 
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5) Estrutura Societária da Holding e suas participações 

A Statkraft Energias Renováveis S.A. é uma holding de Sociedades de Propósito Específico (SPEs) que possui uma 
matriz energética com capacidade instalada de 318 MW, compreendendo 14 empreendimentos em operação.   

 

6) Governança corporativa 

A Companhia adota elevado padrão de governança corporativa, em consonância com Companhias abertas e listadas, 
pois aderiu ao “Bovespa Mais” desde outubro de 2011, contando com Conselho de Administração, Conselho Fiscal, 
Comitês de Assessoramento, Auditoria Externa e Área de Relações com Investidores. 

A governança corporativa da Statkraft Energias Renováveis S.A. está refletida nas suas práticas de gestão e em seu 
Estatuto Social, que tem como principais destaques a vedação ao registro de voto de representantes de partes 
relacionadas em reuniões de Conselho ou em Assembleias, sempre que a deliberação envolver potencial conflito de 
interesses, a adoção de Conselho Fiscal permanente, o capital Social composto exclusivamente por Ações Ordinárias 
e a contratação de empresa independente exclusivamente para auditoria das demonstrações financeiras. A 
Companhia também está vinculada à arbitragem na Câmara de Arbitragem do Mercado, conforme cláusula 
Compromissória constante no Estatuto Social. 

Adicionalmente, através da celebração de Acordo de Acionistas, foram constituídos comitês de assessoramento à 
Administração. O objetivo dos comitês é auxiliar o Diretor Presidente e o Conselho de Administração, de forma a 
conferir rapidez, transparência e exatidão às decisões do Conselho de Administração. Os comitês também fornecem 
uma análise prévia dos assuntos relevantes para deliberação do Conselho de Administração. 

Os comitês se reúnem periodicamente para discutir assuntos financeiros, estratégicos e operacionais levantados pelo 
Conselho de Administração, pela Administração Executiva ou por seus membros. Tais discussões resultam em 
recomendações formais para suportar as decisões, políticas e estratégias. 

A atual composição do Conselho de Administração da Companhia possui os seguintes: 
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O organograma a seguir mostra a estrutura de governança da Statkraft Energias Renováveis S.A.: 

 

Como parte do processo de integração ao Grupo Statkraft, após a aquisição pelo Grupo do controle majoritário da 
Companhia SKER, em 13 de julho de 2015, o Grupo iniciou uma investigação interna relacionada a esta subsidiária, 
sendo que os achados de tal investigação foram indicados às autoridades responsáveis. Neste momento não é 
possível estimar potenciais efeitos financeiros negativos. 

Com relação ao Procedimento de Investigação Criminal nº 1.16.000.000993.2016-70 (“Operação Greenfield – caso 
FIP CEVIX”), conduzida pelo Ministério Público Federal e Polícia Federal em Brasília/DF, foi reconhecida a 
inexistência de qualquer relação dos fatos investigados com a Statkraft Energias Renováveis S.A., sendo este 
procedimento encerrado em relação a esta em 25 de agosto de 2017 conforme decisão judicial. 

A Associação Nacional Independente dos Participantes e Assistidos da Funcef (“ANIPA”) ajuizou a ação civil pública 
nº 0033834-52.2016.4.01.3400 contra todas as pessoas físicas e jurídicas envolvidas na investigação criminal 
mencionada acima, pleiteando o ressarcimento em razão da suposta má gestão dos administradores da FUNCEF, 
considerando os fatos narrados na operação Greenfield. A administração concluiu que nenhuma provisão para 
perdas é requerida. 

 
 
AÇÕES DE COMPLIANCE 
 
Nos últimos anos, esforços significativos têm sido feitos para construir um programa de compliance global forte, 
visando promover uma cultura ética e assegurar controles internos efetivos. O nosso Programa de Compliance é 
adaptado ao perfil de risco do Grupo Statkraft, orientado por padrões internacionais (incluindo o UK Bribery Act) e 
aplicado na Statkraft Energias Renováveis S.A. O Programa de Compliance abrange as seguintes áreas: 
Anticorrupção e Fraude, Lavagem de Dinheiro, Sanções Econômicas e Controle de Exportação, Proteção de Dados 
Pessoais e Direito da Concorrência. 
 

Membro Cargo Suplente Data Eleição Término Mandato Acionista

Austin Laine Powell Presidente do CA Tron Engebrethsen 31.05.2016 AGO de 2018 - contas de 2017 Statkraft

Kjersti Ronningen Efetivo Laurent Gonzalo 31.05.2016 AGO de 2018 - contas de 2017 Statkraft

Simen Braein Efetivo - 31.05.2016 AGO de 2018 - contas de 2017 Statkraft

Antonio Augusto de Miranda e Souza Efetivo Andrea Morata Videira 09.03.2017 AGO de 2018 - contas de 2017 FUNCEF

Delvio Joaquim Lopes de Brito Efetivo Antonio Carlos Bomfim 03.07.2017 AGO de 2018 - contas de 2017 FUNCEF

Laurent Gonzalo Suplente - 31.05.2016 AGO de 2018 - contas de 2017 Statkraft

Tron Engebrethsen Suplente - 31.05.2016 AGO de 2018 - contas de 2017 Statkraft

Andrea Morata Videira Suplente - 09.03.2017 AGO de 2018 - contas de 2017 FUNCEF

Antonio Carlos Bomfim Suplente - 03.07.2017 AGO de 2018 - contas de 2017 FUNCEF

Acionistas 

Conselho Fiscal Conselho de Administração 

Comitê Auditoria, Tributos,  

Riscos e Finanças (FRAC) 

Comitê Recursos Humanos 

& Remuneração 
Comitê de Investimentos 
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A área de Compliance Corporativa é a força condutora para o trabalho de Compliance no Grupo Statkraft, sendo 
responsável pelo desenvolvimento de políticas e procedimentos, por assessorar e apoiar a sua implementação, e por 
todo framework de Compliance – análise de riscos de Compliance, avaliações de integridade de terceiros, 
treinamentos e comunicação, e monitoramento e avaliação contínuos. Esta unidade é independente das áreas de 
negócio e seu reporte é direto ao Diretor Jurídico Global. No Brasil, a Statkraft Energias Renováveis S.A. conta com 
um Gerente Regional de Compliance baseado no escritório de Florianópolis, responsável pelas atividades de 
Compliance também na região da América Latina. 
 
O nosso Código de Conduta e o Manual de Anticorrupção são um dos documentos mais importantes para área de 
Compliance. Eles não só estabelecem nosso compromisso fundamental com a integridade empresarial e as 
expectativas da gestão sobre os empregados da Statkraft, como também encoraja a discussão ativa e aberta sobre 
os desafios éticos. Estabelecem a nossa prioridade à integridade empresarial e dá suporte aos empregados. No 
último ano esforços importantes foram implementados na área de Compliance com treinamentos anticorrupção 
obrigatórios anuais que atingiram a marca de 100% dos empregados da Statkraft Energias Renováveis S.A.. Os 
esforços de treinamento e comunicação são atividades contínuas do Programa de Compliance da Statkraft. 
 
 
RELACIONAMENTO COM OS AUDITORES INDEPENDENTES 
 
Em conformidade com a Instrução CVM nº 381/03, informamos que a Companhia e suas controladas adotam como 
procedimento formal consultar os auditores independentes Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes, no 
sentido de assegurar-se de que a realização da prestação de outros serviços não venha a afetar sua independência e 
objetividade necessária ao desempenho dos serviços de auditoria independente. As práticas da Companhia na 
contratação de serviços de auditores independentes assegura que não haja conflito de interesses, perda de 
independência ou objetividade. 
 
No exercício social findo em 31 de dezembro de 2017, a Deloitte prestou serviços de diligência financeira, fiscal e 
compliance, com honorários totais de R$ 261,8 mil, excluindo despesas e impostos, representando 35% do valor da 
remuneração dos auditores independentes para os trabalhos de auditoria independente da Companhia. 
 
Na contratação destes serviços, as práticas adotadas pela Companhia se fundamentam nos princípios que preservam 
a independência do auditor. Esses princípios consistem, de acordo com os padrões internacionalmente aceitos, em: 
(a) o auditor não deve auditar o seu próprio trabalho; (b) o auditor não deve exercer função de gerência no seu 
cliente, e (c) o auditor não deve representar legalmente os interesses de seus clientes. 
 
A Deloitte declarou que a prestação dos serviços foi feita em estrita observância das normas contábeis que tratam da 
independência dos auditores independentes em trabalhos de auditoria e não representaram situações que poderiam 
afetar a independência e a objetividade ao desempenho de seus serviços de auditoria externa. 
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7) Empreendimentos em operação 

Conforme quadro abaixo, a Companhia possui atualmente 14 empreendimentos em operação, com uma capacidade 
instalada própria de 318 MW. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

COMERCIALIZAÇÃO DE ENERGIA 

Comercializamos energia através de Contratos de Compra e Venda de Energia (PPA) de longo prazo. Esses PPAs 
são reajustados anualmente por inflação e firmados com clientes com sólida classificação de crédito, proporcionando 
fluxo de caixa previsível e crescente. 

98,4% da garantia física dos nossos empreendimentos em operação está comercializada até 2026. 

A figura abaixo demonstra a energia contratada pelas subsidiárias da Statkraft Energias Renováveis S.A. por 
concessão / autorização: 

Planta 
Participação 

Statkraft 

Início 
Operação 
Comercial 

Potência 
Instalada 

(MW) 

Potência 
Instalada 
Statkraft 

(MW) 

1. PCH Esmeralda 100% Dez/06 22,2 22,2 

2. PCH Santa Laura 100% Out/07 15,0 15,0 

3. PCH Santa Rosa II 100% Jul/08 30,0 30,0 

4. PCH Moinho 100% Set/11 13,7 13,7 

5. PCH Passos Maia 50% Fev/12 25,0 12,5 

Geração PCH  Total: 105,9 93,4 

6. UEE Macaúbas 100% Jul/12 35,07 35,07 

7. UEE Seabra 100% Jul/12 30,06 30,06 

8. UEE Novo Horizonte 100% Jul/12 30,06 30,06 

9. UEE Barra dos 
Coqueiros 

100% Set/12 34,5 34,5 

Geração UEE  Total: 129,7 129,7 

10. UHE Monjolinho 100% Set/09 74,0 74,0 

11. CERAN     

- UHE Monte Claro 5% Jan/05 130,0 6,5 

- UHE Castro Alves 5% Mar/08 130,0 6,5 

- UHE 14 de Julho 5% Dez/08 100,0 5,0 

14. UHE Dona Francisca 2,12% Fev/01 125,0 2,6 

Geração UHE  Total: 559,0 94,6 

Geração de Energia  Total: 794,6 317,7 
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Em sinergia com a empresa comercializadora do Grupo Statkraft no Brasil, a Companhia desenvolve estratégias 
comerciais visando capturar as oportunidades de curto prazo com base no perfil do fornecimento da energia 
contratada, hidrologia e os preços do mercado. 

 

DISPONIBILIDADE MÉDIA GERAL NO SISTEMA INTEGRADO NACIONAL  

As usinas controladas e operadas integralmente pela Statkraft alcançaram índice de disponibilidade de 94,6% em 
2017, redução de 0,5 p.p. em comparação ao ano anterior. 

A redução observada em 2017 deve-se a paradas não programadas no Parque Eólico Barra dos Coqueiros durante o 
2T17. 

 

 

 

 

 

Disponibilidade Média Geral no Sistema Integrado Nacional 

(%) 
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PRODUÇÃO DE ENERGIA ELÉTRICA 

A produção de energia elétrica das usinas controladas e operadas integralmente pela Statkraft foi de 1.307,8 MWh 
em 2017, apresentando redução de 9,7% na comparação com 2016. 

Contribuiu para a redução da produção de energia elétrica nos períodos a menor afluência observada nas regiões sul 
e sudeste, que representou em média 106,1 e 82,0% da vazão esperada (MLT) para 2017, respectivamente, 
comparado à média de 124,7 e 94,7% em 2016. 

Por outro lado, contribuíram para o aumento da produção de energia (i) o desempenho do parque eólico da Bahia, 
que durante o 1T16 foi afetado por paradas para manutenção não programadas e (ii) o desempenho do parque eólico 
Barra dos Coqueiros, que apresentou aumento em função dos resultados do plano de otimização, bem como maior 
recursos de vento. 

 

 

  

 

 

8) Desempenho econômico-financeiro 

PREÇO LÍQUIDO MÉDIO DA ENERGIA COMERCIALIZADA 

Em 2017 o preço líquido (após deduções de impostos do preço bruto) médio da energia comercializada foi de R$ 
213,16/MWh, aumento de 5,0% na comparação com 2016, quando o preço líquido médio foi de R$ 203,02/MWh. O 
aumento no preço líquido médio da energia comercializada reflete os reajustes contratuais vinculados aos índices de 
inflação, conforme Contratos de Compra e Venda de Energia dos nossos empreendimentos. 
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     *ponderado pela energia comercializada do período.  

 

RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA 

Em 2017 a receita operacional líquida total somou R$ 310,8 milhões, 12,9% maior do que a receita líquida apurada 
em 2016, quando o valor foi de R$ 275,2 milhões. Tal variação justifica-se, principalmente, pelo (i) aumento na receita 
de venda de energia por conta da correção dos contratos de venda (PPA), (ii) maior receita decorrente do Mercado 
de Curto Prazo (“MCP” – envolve MRE, com efeitos do GSF e/ou secundária) e (iii) menor receita com serviços 
compartilhados com empresas do grupo Statkraft. 

Os componentes da receita operacional líquida e suas variações são tratados a seguir: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RECEITA LÍQUIDA DE FORNECIMENTO DE ENERGIA ELÉTRICA – VENDA DE ENERGIA 

O aumento de R$ 11,0 milhões em 2017, equivalente a 4,7% comparado a 2016, é decorrente da correção dos 
contratos de venda de energia por IPCA. 

 

 

 

226,53

188,69 192,46
203,02

232,44

201,86 204,35
213,16

PCHs UEEs UHEs Consolidado

+5,0%

2016 2017

Preço Líquido Médio da Energia Comercializada* 

(R$/MWh) 

Receita Operacional Líquida (R$ mil) 2016 2017 Var % 

Receita Líquida Total 275.164 310.808  12,9 

Fornecimento de energia 269.509 307.301 14,0 

 - Venda de energia 235.383 246.365 4,7 

 - Excedente (déficit) liquido de geração Eólicas 14.414 17.433 20,9 

 - Efeito MCP 19.712 43.503 120,7 

Outros serviços 5.655 3.507 -38,0 



    

13 

 

Relatório da Administração – 2017  

RECEITA LÍQUIDA DE FORNECIMENTO DE ENERGIA ELÉTRICA – EXCEDENTE LÍQUIDO DE GERAÇÃO EÓLICAS 

O aumento de R$ 3,0 milhões em 2017, comparado a 2016, é fruto da maior geração no parque eólico da Bahia. 
Ressalta-se que o 1T16 foi impactado pela indisponibilidade do parque em função de paradas não programadas para 
manutenção, bem como, o baixo regime de ventos no período. A Companhia já recebeu parte das indenizações da 
seguradora e continua trabalhando na regulação, junto à seguradora, dos eventos que acarretaram a redução da 
receita no 1T16, com o objetivo de sua recuperação financeira. 

 

RECEITA LÍQUIDA DE FORNECIMENTO DE ENERGIA ELÉTRICA – EFEITO MCP 

Em 2017 o Brasil enfrentou a maior crise hidrológica já registrada, e como consequência, o nível de água atingido 
pelos reservatórios foi tão baixo quanto os registrados em 2014, ano em que a possibilidade de ocorrência de 
racionamento foi considerada no Brasil. 

Como consequência, os geradores foram expostos aos índices de GSF mais altos da história, atingindo uma média 
de 60% entre julho e novembro. 

Assim, a variação da receita na comparação com 3T16 e 9M16 reflete o atual cenário hidrológico e a estratégia de 
sazonalização da Companhia, aliado ao suporte especializado da comercializadora de energia pertencente ao grupo 
Statkraft, que aporta seu conhecimento e expertise na gestão do portfólio de energia da Companhia. 

Iniciativas como estratégia de sazonalização, análise de participação ao MRE, para as usinas elegíveis, e adesão à 
repactuação do risco hidrológico (MP 688) foram adotadas como medida de redução da exposição da Companhia aos 
riscos de GSF/MRE. 

Ressaltamos que o resultado líquido do efeito do MCP é conjunto com a linha de “Compra de Energia”, classificada 
no custo da energia vendida (abaixo demonstrada). 

A deficiência da geração hidrelétrica do sistema brasileiro elevou significativamente os pagamentos dos geradores 
hidrelétricos pela redução do GSF. Esse fato fez com que geradoras participantes do Mecanismo de Realocação de 
Energia (MRE) entrassem com liminares para suspensão dos pagamentos desta natureza. Por conta destas liminares 
as controladas UHE Monel e PCH Moinho, e a controlada em conjunto PCH Passos Maia estão protegidas do efeito 
controverso do MRE, até que tal matéria seja julgada. 

 

RECEITA LÍQUIDA DE OUTROS SERVIÇOS 

O valor de R$ 3,5 milhões é decorrente do compartilhamento de serviços com empresas do grupo Statkraft. A 
variação na comparação com o ano anterior dá-se em função o menor volume de serviços prestados às partes 
relacionadas. 
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CUSTOS OPERACIONAIS 

Em 2017 os custos operacionais somaram R$ 183,1 milhões, representando aumento de R$ 75,2 milhões, 
equivalente a 69,7% na comparação com o ano de 2016, quando o valor foi de R$ 107,9 milhões. 

Os componentes do custo dos serviços prestados e suas variações são apresentados na tabela abaixo: 

Custo Operacionais (R$ mil) 2016 2017 Var % 

Custo Total 107.860 183.070 69,7 

 Custo do fornecimento de energia elétrica 102.788 169.656 65,1 

   - Depreciação e amortização 56.092 58.951 5,1 

   - Encargos setoriais 10.287 10.221 -0,6 

   - Custo com compra de energia elétrica 12.422 88.384 611,5 

   - Seguro regulatório 3.389 3.613 6,6 

   - Outros custos de fornecimento de energia elétrica 20.588 8.487 -58,8 

 Custo dos serviços prestados 5.072 13.414 164,5 

   - Outros serviços 5.072 13.414 164,5 

 

DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO 

A variação de 5,1% do custo com depreciação, na comparação entre os exercícios de 2017 e 2016, é decorrente da 
reavaliação da vida útil estimada dos ativos da Companhia. A cada emissão de demonstração financeira o grupo 
avalia se há indícios de mudanças da vida útil de seus ativos e, a cada três anos, é realizada uma revisão formal das 
estimativas, mesmo que não existam tais indicativos. Em setembro de 2017 a equipe técnica realizou mudança na 
estimativa de vida útil técnica dos ativos. Até então a vida útil contábil era considerada a definida pelo Manual de 
Ativos Fixos da ANEEL, limitado pelo período das concessões e/ou autorizações. 

Na reavaliação efetuada em 2017 foram reconhecidos custos de desmobilização (usinas eólicas), além das 
alterações das estimativas de vida útil que segundo avaliação da equipe técnica serão depreciadas em período 
menor do que o estimado anteriormente. 

 

ENCARGOS SETORIAIS 

A redução de 0,6%% observada em 2017, na comparação com o ano de 2016, é decorrente da perda do desconto de 
TUST – Taxa de Uso do Sistema de Transmissão no 1T16, fruto da injeção de energia gerada superior ao limite 
contratado pelas usinas do Complexo Eólico da Bahia no 1T16. Esse efeito de redução compensou o aumento 
gerado pela atualização da tarifa incidente no tocante ao mesmo encargo. 

 

CUSTO COM COMPRA DE ENERGIA ELÉTRICA 

O cenário brasileiro de geração hidrelétrica em 2017 exigiu atenção aos efeitos que afetam significativamente os 
pagamentos dos geradores hidrelétricos em relação ao GSF, conforme mencionado no item “Receita Líquida de 
Fornecimento de Energia Elétrica – Efeito MCP. 

Iniciativas como estratégia de sazonalização, análise de participação ao MRE, para as usinas elegíveis, e adesão à 
repactuação do risco hidrológico (MP 688) foram adotadas como medida de redução da exposição da Companhia aos 
riscos de GSF/MRE. 

No ano de 2017, o valor gasto com compra de energia elétrica somou R$ 88,4 milhões, comparado ao valor de R$ 
12,4 milhões em 2016. Este aumento dá-se em função dos fatores acima mencionados. 

 

SEGURO REGULATÓRIO 

Amortização do ativo regulatório decorrente da adesão a MP 688 a qual trata da repactuação do risco hidrológico. A 
variação no ano de 2017, na comparação com 2016, dá-se pela correção monetária dos valores amortizados. 
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OUTROS CUSTOS DE FORNECIMENTO DE ENERGIA ELÉTRICA 

A redução observada em 2017 nesta rubrica, quando comparada a 2016, deve-se à descontinuação das atividades 
da subsidiária Enex O&M, que até então prestava serviços de Operação e Manutenção para as demais subsidiárias 
do grupo Statkraft no Brasil. 

A partir de 2017, com a descontinuação das atividades da Enex O&M, as atividades de Operação e Manutenção 
passaram a ser desenvolvidas por funcionários da holding, bem como funcionários localizados nas próprias plantas 
da Statkraft no Brasil. 

Como consequência destas ações, o custo anteriormente apresentado sob esta rubrica passou a ser classificado na 
rubrica abaixo (Outros serviços). Quando consideradas as duas rubricas observamos uma redução de 14,7% em 
2017. Essa redução deve-se a alteração de prática contábil que, a partir deste ano, passa a apresentar os com a 
prestação de serviços para empresas do grupo econômico líquidos dos reembolsos obtidos através das práticas de 
compartilhamento de custos da Companhia, com efeito de R$ 7,5 milhões. Este efeito foi parcialmente compensado 
por aumentos de custos decorrentes de adaptações realizadas no modelo de Operação e Manutenção da Statkraft no 
Brasil. 

 

OUTROS SERVIÇOS 

O aumento observado na rubrica “Outros Serviços” é decorrente dos fatores descritos acima. 

 

DESPESAS (RECEITAS) GERAIS 

Em 2017 as despesas gerais somaram R$ 102,5 milhões, representando redução de R$ 12,4 milhões na comparação 
com 2016, equivalentes a 10,8%. 

Os componentes das despesas (receitas) operacionais e suas variações são tratados a seguir: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS 

Em 2017 as despesas gerais e administrativas atingiram R$ 33,2 milhões, representando redução de R$ 2,8 milhões, 
equivalente a 7,9%, na comparação com 2016, quando atingiram R$ 36,0 milhões. A redução deu-se, 
essencialmente, em função do menor nível de serviços recebidos da Controladora Norueguesa. 

 

REMUNERAÇÃO DOS ADMINISTRADORES 

O aumento observado em 2017, quando comparado a 2016, deu-se pelo aumento no número de administradores da 
Companhia entre os períodos comparados. Em 2016 os diretores expatriados passaram a ser remunerados 
diretamente pela Companhia no mês de março, de modo que o primeiro bimestre de 2016 não apresenta esta 
despesa. 

 

Despesas Gerais (R$ mil) 2016 2017 Var % 

Despesas Totais 114.971 102.542 -10,8 

- Gerais e Administrativas totais 47.194 46.403 -1,7 

  - Gerais e administrativas 36.034 33.186 -7,9 

  - Remuneração dos administradores 5.535 6.792 22,7 

  - Encargos setoriais 3.819 3.043 -20,3 

  - Com estudos em desenvolvimento 1.806 329 -81,8 

  - Perda em outros ativos - 3.053 - 

- Outros resultados operacionais 67.777 56.139 -17,2 
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DESPESAS COM ESTUDOS EM DESENVOLVIMENTO 

Em 2017 a Companhia não incorreu em gastos externos significativos com estudos para projetos em 
desenvolvimento, motivo pelo qual é demonstrada uma redução no nível de despesas sob esta rubrica. 

 

ENCARGOS SETORIAIS 

Referente à taxa de uso dos recursos hídricos incidente sobre a UHE Monjolinho e sua variação, entre os períodos 
analisados, está em linha com a variação da geração de energia realizada, sendo a redução parcialmente 
compensada pelo aumento da TAR utilizada para cálculo do encargo (+9,5%). 

 

OUTROS RESULTADOS OPERACIONAIS 

A linha de Outros Resultados Operacionais somou R$ 56,1 milhões em 2017, apresentando redução de R$ 11,7 
milhões em relação a 2016, quando somou R$ 67,8 milhões. 

Contribuíram para a redução (i) a menor perda por impairment sobre ativos operacionais (R$ 31,4 milhões), (ii) menor 
perda em ativos financeiros e outros valores recuperáveis (R$ 19,0 milhões). Por outro lado, a redução foi 
parcialmente compensada por (iii) condenação judicial relativa a ações da Companhia (efeito legado – R$ 52,6 
milhões) e (iv) reversão de provisões para contingências (R$ 10 milhões). 

 

RESULTADO FINANCEIRO 

Em 2017 o resultado financeiro correspondeu a uma despesa líquida de R$ 34,8 milhões, redução de R$ 8,4 milhões, 
equivalente a 19,4%, na comparação com 2016, quando o resultado financeiro correspondeu a uma despesa líquida 
de R$ 43,1 milhões.  

Os componentes do resultado financeiro e suas variações são tratados a seguir: 

 

Resultado Financeiro (R$ mil) 2016 2017 Var % 

Receitas financeiras 26.820 23.278 -13,2 

- Com aplicações financeiras (i) 23.745 19.769 -16,7 

- Variação monetária ativa 51 646 1166,7 

- Receita de atualização de contrato de 
energia (ii) 

- 1.754 - 

- Outras receitas financeiras 3.024 1.109 -63,4 

Despesas financeiras (69.949) (58.050) -17,0 

- Com financiamentos (iv) (41.455) (36.578) -11,8 

- Comissão de fiança e garantias  (528) (325) -38,4 

- IOF, multa e juros sobre tributos (v) (818) (2.454) 200,0 

- Variação monetária passiva (vi) (52) (229) 340,4 

- Concessões a pagar e outras despesas (11.255) (5.986) -46,8 

- Juros sobre contrato de mútuo (vii) - (11.168) - 

- Provisão para perda ao valor recuperável de 
ativos financeiros (viii) 

- (2.101) - 

- Outras despesas financeiras (ix) (15.841) 791 -105,0 

Resultado Financeiro (43.129) (34.772) -19,4 
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RECEITAS FINANCEIRAS 

Em 2017 as receitas financeiras atingiram R$ 23,3 milhões, apresentando redução de R$ 3,5 milhões, equivalente a 
13,2% na comparação com 2016, quando atingiram R$ 26,8 milhões. Tal variação é decorrente principalmente (i) da 
redução do rendimento com aplicações financeiras, em função da redução dos indexadores das aplicações (CDI), 
parcialmente compensado pelo (ii) aumento na correção dos recebíveis referente à receita das eólicas da Bahia. 

 

DESPESAS FINANCEIRAS 

Em 2017 as despesas financeiras atingiram R$ 58,0 milhões, apresentando redução de R$ 11,9 milhões, equivalente 
a 17,0% na comparação com 2016, quando atingiram R$ 69,9 milhões. Tal variação é decorrente: (iv) da redução da 
capitalização de juros por conta do menor endividamento; (v) aumento na despesas com juros e multas sobre tributos 
pagos; (vi) maior atualização monetária passiva, (vii) juros incorridos em contrato de mútuo, (viii) provisão pra perda 
ao valor recuperável de ativos financeiros e (ix) reversão de multa e juros sobre passivos fiscais, em função da 
adesão ao REFIS. 

 

RESULTADO DE PARTICIPAÇÕES SOCIETÁRIAS 

Em 2017 o resultado de participações societárias representou de R$ 11,7 milhões, em comparação a um ganho de 
R$ 9,3 milhões apurado em 2016. 

Os componentes do resultado de participações societárias e suas variações são tratados a seguir: 

 

Resultado de participações societárias (R$ mil) 2016 2017 Var % 

- Equivalência patrimonial 7.714 (2.590) -133,6 

- Dividendos auferidos 1.561 14.305 816,4 

Resultado de participações 9.275 11.715 26,3 

 

EQUIVALÊNCIA PATRIMONIAL 

O resultado da participação nos lucros de coligadas e controladas em conjunto é composto pelo resultado da 
subsidiária Passos Maia Energética S.A. (50%), que apresentou variação negativa devido à variação do resultado da 
subsidiária em 2017, quando comparado com 2016. Este resultado é decorrente dos efeitos do cenário hidrológico 
que levaram à necessidade de compra de energia no MRE. 

 

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIÇÃO SOCIAL 

A Statkraft, assim como as suas controladas ENEX e Monjolinho optou pela apuração do resultado tributável 
observando a sistemática do lucro real. As demais empresas controladas optaram pelo regime de lucro presumido 
para apuração do IRPJ e da CSLL incidente sobre o resultado tributável. 

Em 2017 o imposto de renda e a contribuição social somaram saldo positivo de R$ 9,3 milhões, compostos por IRPJ 
e CSLL no valor de R$ (11,9) milhões e por IR e CS diferidos no valor de R$ 21,2 milhões. 

A variação positiva no IR e CS diferidos deve-se ao fato de que em 31 de março de 2017 as subsidiárias Macaúbas, 
Novo Horizonte e Seabra Energética S.A. optaram pelo REFIS conforme Instrução Normativa da Receita Federal do 
Brasil nº 1.687 de 2017, para liquidação de contingências fiscais reconhecidas em 2016. Conforme regra estabelecida 
para participação deste programa as subsidiárias liquidaram R$ 4,9 milhões das contingências fiscais com recursos 
próprios, e R$ 19,6 milhões com crédito tributário advindo dos prejuízos fiscais de sua controladora – Statkraft 
Energias Renováveis S/A. 
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OPERAÇÕES DESCONTINUADAS 

Em 2017 as operações descontinuadas somaram prejuízo de R$ 3,0 milhões, representando o resultado da 
subsidiária Enex. 

O Grupo Statkraft realizou a cessão dos contratos da ENEX a terceiros, a fim de que as atividades de operação e 
manutenção passem a ser realizadas exclusivamente para as usinas deste Grupo Econômico. Desta forma, após 
firmado contrato de venda, o fechamento da operação se deu em duas etapas, sendo a primeira em 25 de janeiro e a 
segunda em 13 de fevereiro de 2017, datas nas quais a ENEX fez: (i) transferência de contratos de O&M firmados 
com terceiros; (ii) a transferência de empregados da Sociedade para a cessionária; e (iii) a venda dos bens e 
equipamentos alocados nas usinas para prestação de serviços a terceiros, passando a ENEX a não deter mais 
qualquer relação comercial com terceiros. 

 

PARTICIPAÇÃO DE NÃO CONTROLADORES 

Em 2016 a participação de não controladores foi de R$ (151) mil, representando a participação de não controladores 
na subsidiária Energen Energias Renováveis S.A. 

 

LUCRO (PREJUÍZO) LÍQUIDO DO PERÍODO 

Em 2017 foi registrado resultado líquido de R$ 8,4 milhões, enquanto que no ano de 2016 apuramos prejuízo de R$ 
15,4, em linha com os efeitos mencionados anteriormente, com destaque para os efeitos de contingências, além do 
impacto do risco hidrológico nas operações da Companhia. 

Por entender que o resultado nos períodos apresentados foi impactado substancialmente por efeitos contábeis não 
recorrentes, que não fazem parte das atividades de operação da Statkraft Energias Renováveis, a Companhia divulga 
o Lucro (Prejuízo) Líquido Gerencial, que exclui os efeitos não recorrentes apurados no resultado da Companhia e 
que não possuem relação com suas operações. Em 2017 o lucro gerencial apurado foi de R$ 56,5 milhões, 
apresentando variação negativa em relação ao ano de 2016 em função do risco hidrológico e os efeitos decorrentes 
do Mercado de Curto Prazo (MCP). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Conciliação Lucro Líquido IFRS x Lucro Líquido 
gerencial 

2016 2017 

Lucro (prejuízo) líquido – IFRS (15.544) 8.401 

(+) Efeitos não recorrentes 92.508 48.074 

    Impairment controladas 44.103 12.754 

    Contingências fiscais 33.600 - 

    Ajuste ao valor justo propriedades para investimentos 7.933 - 

    Condenação judicial (BBE) - 38.600 

    Juros sobre contrato de mútuo - 11.168 

    Provisão perda ativos financeiros 6.872 5.152 

    Utilização de prejuízos fiscais (REFIS) - (19.600) 

Lucro (prejuízo) líquido - Gerencial 76.964 56.475 
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EBITDA E MARGEM EBITDA – conforme Instrução CVM 527 

O EBITDA alcançou R$ 109,2 milhões em 2017, apresentando uma redução de 38,6% em relação ao ano de 2016, 
quando alcançou R$ 177,9 milhões, em função dos efeitos apresentados anteriormente. A margem EBITDA 
apresentou redução de 29,5 p.p. na comparação entre os períodos, passando de 64,6% para 35,1% da receita 
operacional líquida em 2017 e 2016. 

 

EBITDA (R$ mil) 2016 2017 Var % 

Lucro (prejuízo) líquido do período (15.544) 8.401 154,0 

(+) Tributos sobre o lucro (IR/CSLL) 31.968 (9.289) -129,1 

(+) Despesas financeiras líquidas 43.129 34.772 -19,4 

(+) Depreciação, amortização e 
impairments 

116.279 72.332 -37,8 

(+) Operação descontinuada 2.055 3.027 47,3 

EBITDA – ICVM nº 527 177.887 109.243 -38,6 

(+) Efeitos não recorrentes 4.700 43.752 - 

EBITDA – Ajustado 182.587 152.995 -16,2 

Receita Líquida 275.164 310.808 12,9 

Margem EBITDA 64,6% 35,1% -29,5 p.p. 

Margem EBITDA Ajustada 66,3% 49,2% -17,1 p.p. 

 

A Administração da Companhia entende que o acompanhamento do EBITDA e da margem EBITDA, é uma das 
métricas adequadas para análise do desempenho da Companhia, pois, ao excluir despesa financeira e depreciação 
de seus resultados, permitem a comparação da Companhia com outras empresas do mesmo setor de atuação. 

9) Perfil do endividamento 

A Companhia possui financiamentos de longo prazo, em moeda nacional, com custos competitivos, cujo objetivo é o 
de fazer frente aos elevados investimentos requeridos na implantação dos seus projetos de geração de energia. 
Todos os endividamentos são na categoria project finance com receita e estrutura de garantias atreladas ao período 
da sua amortização. 

Em dezembro de 2017 a Companhia realizou dois eventos importantes ao realizar o pagamento antecipado dos 
financiamentos das subsidiárias Santa Laura e Santa Rosa, utilizando-se de recursos próprios de caixa. Esta ação de 
desalavancagem refletiu-se na melhora dos principais indicadores financeiros da Companhia, conforme observa-se 
abaixo. 

Em 31 de dezembro de 2017 a dívida líquida somava R$ 157,5 milhões, cuja abertura é demonstrada na tabela 
abaixo. 
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Dívida Líquida (TBRL) 
31 de dezembro 

2016 
31 de dezembro 

de 2017 
Diferença 
nominal 

Var. % 

Endividamento 473.868 383.701 -90.167 -19,0 

   - Financiamento de obras - BNDES 231.241 152.502 -78.739 -34,0 

   - Financiamento de obras – BNB 242.627 231.199 -11.428 -4,7 

Caixa e aplicações financeiras 231.884 226.238 -5.646 -2,4 

Dívida líquida 241.984 157.463 84.521 -34,9 

EBITDA (últimos 12 meses) 177.887 97.253 -80.634 -45,3 

EBITDA Ajustado (*) 182.587 136.700 -45.887 -25,1 

Dívida líquida / EBITDA 1,4 1,6 0,2 - 

Dívida líquida / EBITDA ajustado (*) 1,3 1,1 -0,2 - 

 

Alguns destaques do comportamento do endividamento a seguir: 

Endividamento: entre os períodos em análise o endividamento bancário apresentou redução de 19,0% ou R$ 90,2 
milhões. 

As movimentações que contribuíram para a redução foram: (i) a amortização de R$ 92,2 milhões de principal, sendo 
R$ 80,8 milhões com BNDES e R$ 14,4 milhões com o BNB e (ii) o pagamento de R$ 34,5 milhões de juros, sendo 
R$ 18,1 milhões com BNDES e R$ 16,4 milhões com BNB. 

Por outro lado a movimentação que contribuiu para o aumento foi a apropriação de encargos financeiros das parcelas 
a vencer no curto prazo dos empréstimos, no valor de R$ 36,6 milhões, sendo R$ 20,1 milhões com BNDES e R$ 
16,4 milhões com BNB. 

 

O cronograma de amortização do endividamento, conforme saldo de R$ 384 milhões de 31 de dezembro de 2017, é 
apresentado a seguir (em R$ milhões): 
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Em dezembro de 2017, a participação do dívida atrelada à TJLP era de 40%, representada pelos empréstimos do 
BNDES, ante a 60% da pré fixada, representada pela dívida junto ao BNB. 

   

 

Caixa e aplicações financeiras: entre os períodos em análise houve redução do saldo de caixa e aplicações 
financeiras de R$ 5,7 milhões. 

As movimentações que contribuíram para o aumento foram: (i) geração de caixa proveniente das operações no valor 
de R$ 191,2 milhões, (ii) recebimentos de dividendos de Ceran e Dona Francisca (R$ 16,1 milhões) e rendimento de 
aplicação financeira restrita (R$ 6,4 milhões). 

Por outro lado, as movimentações que contribuíram para a redução foram: (i) pagamento de juros sobre 
financiamentos no valor de R$ 34,5 milhões, (ii) pagamento de principal sobre financiamentos no valor de R$ 92,2 
milhões; (iii) pagamento de tributos no valor de R$ 22,8 milhões, (iv) investimentos realizados no valor de R$ 18,7 
milhões e (v) pagamento de execução judicial no valor de R$ 51,3 milhões. 

O saldo de caixa e aplicações financeiras em 31 de dezembro de 2017 era composto principalmente (i) pelo saldo de 
caixa e aplicações financeiras de curto prazo das subsidiárias e Statkraft, no valor de R$ 183,3 milhões e (ii) pelo 
saldo de R$ 42,9 milhões com aplicações financeiras restritas, constituídas por força dos contratos de financiamento 
de longo prazo. 

 

10) Investimentos 

Em 2017 a Companhia investiu 18,7 milhões na aquisição de bens de imobilizado, principalmente referente às 
compras realizadas para estruturar o serviço de planejamento, operação e manutenção dos ativos de geração, em 
substituição à subsidiária ENEX e as ações de melhoria no Parque Eólico Energen. Acrescentam-se aos 
investimentos operacionais as adições realizadas no tocante ao projeto de implantação do sistema ERP. 
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11) Demonstrações financeiras consolidadas 

BALANÇO PATRIMONIAL - Ativo: 

Ativo (R$ mil) 
31 de dezembro 

de 2016 
31 de dezembro 

de 2017 
Var. % 

Circulante  228.351 298.368 30,7 

  Caixa e equivalentes de caixa 140.761 183.324 30,2 

  Contas a receber 65.627 93.475 42,4 

  Dividendos a receber  1.832 5.495 199,9 

  Tributos a recuperar 3.929 5.633 43,4 

  Almoxarifado 4.842 2.316 -52,2 

  Repactuação de risco hidrológico 3.630 3.731 2,8 

  Operações descontinuadas 2.123 - -100 

  Outros ativos 5.607 4.394 -21,6 

    

Não Circulante 1.289.153 1.171.856 -9,1 

Realizável a longo prazo 220.786 155.930 -29,4 

  Aplicação financeira restrita 91.123 42.914 -52,9 

  Partes relacionadas 8.028 6.445 -19,7 

  Imposto de renda e contribuição social diferidos 11.733 12.776 8,9 

  Investimentos ao valor justo 79.462 63.416 -20,2 

  Repactuação de risco hidrológico 4.889 1.972 -59,7 

  Contas a receber 22.179 27.756 25,1 

  Outros ativos 3.372 651 -80,7 

Investimentos 28.692 20.606 -28,2 

Imobilizado 972.307 926.704 -4,7 

Intangível 51.191 52.439 2,4 

Propriedades para Investimento 16.177 16.177 0,0 

    

Total Ativo 1.517.504 1.470.224 -3,1 
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 (i) BALANÇO PATRIMONIAL - Passivo: 

 

Passivo (R$ mil) 
31 de dezembro 

de 2016 
31 de dezembro 

de 2017 
Var. % 

Circulante  173.937 232.748 33,8 

  Fornecedores 45.643 102.573 124,7 

  Financiamentos 44.370 34.804 -21,6 

  Partes relacionadas 1.629 53.331 3173,8 

  Concessões a pagar 8.107 8.655 6,8 

  Salários e encargos sociais 3.918 7.082 80,8 

  Tributos a recolher 9.996 7.775 -22,2 

  Imposto de renda e contribuição social 36.664 5.301 -85,5 

  Dividendos a pagar 1 1.996 199500,0 

  Outros passivos 23.609 11.231 -52,4 

    

Não Circulante 571.563 458.079 -19,9 

  Financiamentos  429.498 348.897 -18,8 

  Concessões a pagar 66.012 64.153 -2,8 

  Provisão para perda em investimentos - 903 - 

  Imposto de renda e contribuição social 652 855 31,1 

  Tributos a recolher 773 1.013 31,0 

  Provisão para remoção de imobilizado - 9.758 - 

  Provisão para contingências 64.482 23.307 -63,7 

  Outros passivos 10.146 9.193 -9,4 

    

Total Passivo 745.500 690.834 -7,3 

    

Patrimônio liquido atribuído aos acionistas da 
controladora 

771.997 779.390 0,9 

Capital social 880.312 711.365 -19,2 

Reserva de lucro - 21.316 - 

Reserva legal - 420 - 

Ajuste de avaliação patrimonial 45.301 46.289 2,2 

Prejuízos acumulados (153.616) - -100 

Participação dos não controladores 7 7 0,00 

    

Total do passivo e patrimônio líquido 1.517.504 1.470.224 -3,1 
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DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO – (R$ MIL):  

(R$ mil) 2016 2017 Var % 

Receita operacional 275.164 310.808 13,0 

Custo do fornecimento de energia (102.788) (169.656) -65,1 

Custo dos serviços prestados (5.072) (13.414) -282,8 

Lucro bruto 167.304 127.738 -23,6 

Gerais e administrativas (*) (47.194) (46.403) 10,2 

Outras despesas (*) (67.777) (56.139) 11,3 

Equivalência patrimonial 7.714 (2.590) -133,6 

Dividendos auferidos 1.561 14.305 816,4 

Lucro operacional 61.608 36.911 -40,3 

 
   

Resultado financeiro (43.129) (34.772) 19,4 

Despesas financeiras (69.949) (58.050) 17,0 

Receitas Financeiras 26.820 23.278 -13,2 

    

Lucro (prejuízo) antes do imposto de 
renda e da contribuição social 

18.479 2.139 -88,4 

    

Imposto de renda e contribuição social (31.968) 9.289 129,1 

Lucro proveniente das operações 
descontinuadas 

(2.055) (3.027) -47,3 

Lucro/ (Prejuízo) líquido do período (15.544) 8.401 154,0 

Acionistas da Controladora (15.393) 8.401 154,6 

Participação de não controladores (151) - -100 

 

INFORMAÇÃO IMPORTANTE: 

 
Este material inclui informações que se baseiam nas hipóteses e perspectivas atuais da administração da Companhia, que poderiam ocasionar 
variações materiais entre os resultados, performance e eventos futuros. Inúmeros fatores podem afetar as estimativas e suposições nas quais estas 
opiniões se baseiam, tais como condições gerais e econômicas no Brasil e outros países, condições do mercado financeiro, condições do mercado 
regulador e outros fatores. 

(*) Em benefício da comparabilidade entre os saldos anuais, para fins de apresentação deste 
relatório a administração realizou a reclassificação do saldo de R$ 4.470 mil de provisão para 
contingências em 2016, anteriormente apresentado na linha de “Gerais e Administrativas” para 
a linha de “Outras despesas”, sendo esta uma diferença na comparação com a Demonstração 
Financeira. 



 
 

 
 

STATKRAFT ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A. 

CNPJ/MF n 00.622.416/0001-41 

NIRE n 42.300.041.386 
 
 

PARECER DO CONSELHO FISCAL 
 
 

O Conselho Fiscal da Statkraft Energias Renováveis S.A., no exercício de suas funções legais e 
estatutárias, em reunião realizada em 13 de março de 2018, examinou o Relatório da Administração e 
as Demonstrações Financeiras que acompanham, quais sejam, o Balanço Patrimonial, a Demonstração 
do Resultado do Exercício, as Mutações do Patrimônio Líquido, o Fluxo de Caixa e a Demonstração do 
Valor Adicionado, bem como as Notas Explicativas relacionadas e o correspondente Relatório dos 
auditores independentes sobre as demonstrações financeiras individuais e consolidadas, todos relativos 
ao exercício findo em 31 de dezembro de 2017. Os exames das demonstrações financeiras citadas no 
parágrafo anterior foram complementados por informações e esclarecimentos prestados aos membros 
do Conselho Fiscal pela Administração da Companhia e Auditores Independentes da Deloitte Touche 
Tohmatsu Auditores Independentes. Assim, e com base no Relatório dos Auditores Independentes, 
emitido nesta data sem ressalvas e, ainda, nos esclarecimentos prestados pela Administração da 
Companhia, este Conselho Fiscal, pela unanimidade de seus membros, concluiu que os documentos 
acima estão adequadamente apresentados e opina, favoravelmente, ao seu encaminhamento para 
deliberação da Assembleia Geral Ordinária dos Acionistas que os examinará. 
 
 
 

Florianópolis-SC, 13 de março de 2018. 

 

 

Saulo Macedo Freitas 
 

Emanuela Roggia 
 

Marcos Bett Pagani 



DECLARAÇÃO 

PARA FINS DO ARTIGO 25 DA INSTRUÇÃO CVM n° 480/09 

 

Fernando de Lapuerta Montoya, cidadão espanhol, casado, administrador de empresas, 

portador do Passaporte nº AAK142686, e inscrito no CPF/MF sob o nº 061.330.627-97, com 

endereço profissional na Av. Prefeito Osmar Cunha, nº 416, 10º andar, Edifício Koerich 

Empresarial Rio Branco, Centro, Florianópolis/SC, CEP: 88.015-100, na qualidade de 

Diretor Presidente na Statkraft Energias Renováveis S.A., instituição com sede na Cidade 

de Florianópolis, Estado de Santa Catarina, na Av Prefeito Osmar Cunha, 416 8º andar, 

CEP 88015-100, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica (CNPJ) sob o n.º 

00.622.416/0001-41 (“Companhia”), declara, nos termos dos incisos V e VI do parágrafo 1° 

do artigo 25 da Instrução da Comissão de Valores Mobiliários n° 480, de 7 de dezembro de 

2009, que: (i) reviu, discutiu e concorda com as demonstrações financeiras da Companhia 

referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2017; e (ii) reviu, discutiu e concorda 

com as opiniões expressas no relatório dos auditores independentes da Companhia 

referentes às demonstrações financeiras descritas no item (i) acima. 

 

Florianópolis, 13 de março de 2018. 

 

Fernando de Lapuerta Montoya 

Diretor Presidente 


