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1. Equilibrio econémico-financeiro metropolitano

A Regido Metropolitana de Campinas € formada por 20 municipios, incluindo o municipio de
Hortolandia.

A SABESP participa dos servicos de saneamento em 05 (cinco) municipios dessa REGIAO
METROPOLITANA: Hortolandia, Itatiba, Monte Mor, Paulinia e Morungaba.

A Regiao Metropolitana de Campinas, criada pela Lei Complementar Estadual n°® 815 de
30/07/1996 visa integrar a organizagdo, o planejamento e a execucéo de fungdes publicas de
interesse comum e tem como pressuposto a busca de especializacdo e a integracéo
socioecondmica, exigindo planejamento integrado e agdes conjuntas permanentes dos entes
publicos nela atuantes.

No caso do saneamento basico, o compartihamento dos mesmos recursos hidricos gera
externalidades positivas e negativas entre esses municipios e possibilita a articulacdo com as
politicas de desenvolvimento regional de saneamento basico, determinantes para melhoria de
qualidade de vida de sua populacao.

Nesse sentido, a avaliagdo metropolitana possibilita visualizar os efeitos da gestao regional ou
metropolitana, ja incluidos os impactos da: a) priorizagdo e otimizagdo da execucédo de
investimentos; b) identificacdo de necessidades de investimentos diferenciados em agua e
esgoto; e c) do equilibrio regional via tarifa metropolitana unificada.

Conclui-se, portanto, que a avaliagdo conjunta é fundamental, pois, na REGIAO
METROPOLITANA, o equilibrio regional é pressuposto anterior ao equilibrio individual de
cada Municipio que a compde.

Desta forma, e sem prejuizo dos compromissos e metas assumidos com o MUNICIPIO, a
avaliagdo econdmico-financeira referencial do CONTRATO com o MUNICIPIO sera da
REGIAO METROPOLITANA.

2. Estudo econdomico-financeiro

Essa avaliagdo econémico-financeira utiliza 0 método do fluxo de caixa descontado. Todos os
valores estéo expressos em moeda constante em R$ (Reais) de 31/12/2018. Todas as taxas
utilizadas nesse trabalho também sao expressas em termos reais.

Esta data-base reflete apenas uma referéncia pratica para um fluxo de caixa de um contrato
de 30 (trinta) anos que valera a partir da assinatura deste. Caso o contrato seja assinado em
setembro de 2019 por exemplo, o primeiro ano do contrato representa o periodo de setembro
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de 2019 a agosto de 2020, assim como o periodo de setembro de 2048 a agosto de 2049,
representa o trigésimo ano.

O pressuposto dessa avaliagdo econdémico-financeira € que o investidor, nesse caso a
SABESP, recupere e remunere os recursos alocados ao seu custo médio ponderado de
capital. O parédmetro do custo médio ponderado de capital utilizado é de 8,11% a.a.",
conforme definido pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao
Paulo — ARSESP.

Para tanto, a receita esperada da companhia é aquela necessaria para cobrir todos os custos
operacionais, tributos e outros encargos, investimentos e remuneragao do custo de
oportunidade do capital da SABESP.

A base de ativos atual, composta pela BRR - Base de Remuneragao Regulatoria da ARSESP
acrescida do valor das obras em andamento foi incluida no fluxo de caixa como desembolso
inicial para efeito de avaliagdo econémica. A base de ativos atual considerada representa a
parcela dos ativos atuais da SABESP a ser remunerada e amortizada nos proximos 30 (trinta)
anos de CONTRATO.

Uma das premissas desta avaliagdo econémico-financeira é a de amortizagéo dos ativos pela
vida util. Assim, considera-se que podera haver saldo residual, estimado em até 50% do valor
presente dos investimentos previstos neste estudo, referente aos investimentos nao
amortizados durante a vigéncia do contrato. Esse saldo residual deve ser indenizado a
Sabesp, nos termos do CONTRATO e estimado em R$ 160,3 milhées.

Essa avaliagdo analisa o equilibrio econémico-financeiro da operacdo da SABESP dos 5
(cinco) municipios da REGIAO METROPOLITANA DE CAMPINAS.

2.1- Projegoes demograficas e de volume

Para as projecdes de populacéo e domicilios atendiveis foi utilizada a “Projecao da Populagéo
e dos Domicilios para os Municipios do Estado de Sao Paulo - 2010-2050” elaborada em
2015 pela Fundagdo SEADE, e os respectivos indices de crescimento demonstrados no
Anexo de Metas integrante do Contrato de Programa.

! A taxa de desconto de 8,11% estabelecida pela ARSESP - Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S3o
Paulo, através da Nota Técnica n® NT/F/006/2018, e utilizada nesse estudo é a estimativa do custo ponderado de capital

(WACC) da SABESP, sendo uma ponderacio do custo de capital de terceiros e do custo de capital préprio pelo nivel de
alavancagem o6timo da companhia.
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O principal vetor da proje¢do econdmico-financeira ¢ o volume micromedido. Os volumes
evoluem em funcdo do crescimento do numero de domicilios atendidos e do volume por
domicilio.

O numero de domicilios atendidos evolui conforme o percentual de atendimento e da
quantidade de domicilios totais.

O volume por domicilio evolui conforme trés fatores: variagdo do numero de pessoas por

domicilio, fator de redugéo marginal por universalizagao em areas carentes e crescimento da
renda per capita.

A tabela 1 a seguir apresenta as projecdes demograficas e de volume na Regiao
Metropolitana DE CAMPINAS para agua e esgoto:



Companhia de Saneamento Basico do Estado de S3o Paulo
www.sabesp.com.br

Tabela 1 - Projec6es demograficas e de volumes - Regido Metropolitana de Campinas.

_— Populacéo atendivel Domicilios atendiveis Domicilios atendidos Volume por domicilio Veluma mrﬁgido total -
Agua Esgoto Agua Esgoto Agua Esgoto Agua ‘ Esgoto Agua Esgoto
Base 493.426 486.244 181.197 175.054 173.489 161.580 172,45 167,97 | 29.918.563 | 27.142.444
1 503.085 496.118 | 186.829 180.571 179.096 168.476 171,35 167,91 | 30.688.974 | 28.289.413
2 512.054 508.809 | 192.197 187.282 184.415 175.988 170.40 167.92 | 31.424.044 | 29.552 254
3 520309 516.967 | 197.253 193.236 189.135 182.220 169,65 167,23 | 32.087.482 | 30472173
4 527.878 524.897 | 202.107 198.784 | 193.959 187.567 168,87 169,20 | 32.753.191 | 31.737.164
5 535.547 533.283 | 207.075 204.504 198.896 193.228 168,10 168,45 | 33.434.524 | 32.549.171
6 543.324 541.031| 212.158 209.522 | 203.961 198.135 167,34 167,69 | 34.131.381 | 33.224.794
T 550.115 547.798 216.806 214.110 209.158 203.044 166,55 166,89 | 34.835.790 | 33.886.046
8 557.004 554.392 221.445 218.583 213.366 207.509 166,09 166,43 | 35.437.292 | 34.534.741
9 562.833 561.225| 225702 223.209| 217.786 211.863 165,51 165,83 | 36.045.377 | 35.132.235
10 568.983 567,361 230.149 227605 | 222146 216.316 164,99 165,30 | 36.651.900 | 35.755.977
11 574.921 573.285| 234.559 231.965| 226773 220.785 164,42 164,72 | 37.285.745 | 36.368.227
12 580.290 578.643 | 238.664 236.022 | 230.859 225.453 163,99 164,29 | 37.859.635 | 37.039.580
13 584.513 584,183 | 242.208 240.095| 234.396 228.849 163,67 163,96 | 38.363.024 | 37.522.649
14 588.596 588.265| 245733 243.584 | 237.979 232.290 163,33 163,63 | 38.869.881 | 38.008.988
15 592.704 592370 | 249.301 247115 | 241.605 235.766 163,01 163,30 | 39.383.318 | 38.500.780
16 596.832 586.497 | 252.915 250693 | 245277 239.287 162,69 162,98 | 39.903.569 | 38.999.249
17 600.267 599.930 | 256.152 253.896 | 248.584 242 452 162,45 162,74 | 40.382.661 | 39.457.755
18 602.996 602.658 | 258.998 256.713| 251.511 245248 162,30 162,59 | 40.819.037 | 39.874.820
19 605.731 606.392 | 261.867 259.553 | 254.462 248.067 162,15 162,51 | 41.260.019 | 40.313.914
20 608.472 608.132 | 264.764 262.419| 257.438 250.911 162,00 162,37 | 41.705.652 | 40.740.408
21 611.220 610.878 | 267.687 265.312 | 260.439 253.780 161,87 162,23 | 42.156.222 | 41.171.804
22 613.310 612.968 | 270.246 267.843 | 263.085 256.303 161,79 162,16 | 42.565.356 | 41.562.791
23 614.738 614.395 | 272.425 269.998 | 265.361 258,465 161,79 162,16 | 42.932.131 | 41.912.496
24 616.163 615.820| 274613 272162 | 267.644 260638 161,79 162,16 | 43.301.961 | 42.265.300
25 617.585 617.241| 276.817 274,340 | 269.941 262.820 161,79 162,17 | 43.675.022 | 42.621.365
26 619.005 618.661 279.033 276.531 272.249 265.016 161,81 162,18 | 44.051.347 | 42.980.722
27 620.082 619.748 | 281.133 278.608 | 274.443 267.101 161.81 162,19 | 44 407 462 | 43.320.409
28 620.845 620.501 | 283.112 280.563 | 276.517 269.070 161,81 162,19 | 44.742.756 | 43.639.846
29 621.594 621,250 | 285.102 282.630| 278601 271.049 161,81 162,19 | 45.080.787 | 43.962.062
30 622.340 621.895| 287.103 284.507 | 280.694 273.037 161,82 162,20 | 45.421.635 | 44.287.133

Fonte: Projecdo da Populacdo e dos Domicilios para os Municipios do Estado de S&o Paulo - 2010-2050,

elaborada em 2015 pela Fundacdo SEADE.

O volume micromedido total corresponde a multiplicagao do volume por domicilio pelo nimero
de domicilios atendidos apresentado na tabela 1.
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2.2 - Tarifa média efetiva

A tarifa efetiva unitaria € calculada por metro cubico (m®) micromedido e os valores utilizados
inicialmente foram de R$ 4,39 por m? para agua e R$ 3,60 por m® para esgoto.

As tarifas aplicadas no municipio serdo aquelas definidas pela ARSESP, conforme clausula
do Contrato de Prestacao de Servigos.

Com o objetivo de demonstrar as condicbes de sustentabilidade e equilibrio
econdmico-financeiro da prestagao dos servigos, o estudo contempla:

a) Ajuste tarifario de 4,00% a ser aplicado no 3° ano deste EVEF, por ocasido da revisao
tarifaria correspondente ao repasse de recursos ao Fundo Municipal de Saneamento
Basico legalmente constituido.

b) Este EVEF contempla também no 3° ano, um ajuste tarifario necessario a obtengao do
equilibrio econémico-financeiro da operagdo da SABESP na REGIAO METROPOLITANA
DE CAMPINAS em 30 anos. Cabera a Agéncia Reguladora - ARSESP, por ocasiao das
revisdes tarifarias, definir as tarifas de equilibrio regional.

A tabela 2 a seguir apresenta as projecées de tarifa meédia efetiva por m* micromedido e
percentual de evasao de receita por ndo pagamento.
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Tabela 2 - Tarifa média efetiva e percentual de evasdo - Regiao Metropolitana de

Campinas.

Tarifa média efetiva por
m® medido % de
Evaséo

Ano Agua Esgoto

Base 4,39 3,60 4,16%
1 4,39 3,54 4.08%
2 4,39 3,51 4.00%
3 5,51 4,39 3.91%
4 5.51 444 3,83%
5 8551 4,44 3,74%
6 5,51 4,44 3,74%
7 5,51 4,46 3,74%
8 5,51 443 3,74%
9 5,51 4,44 3,74%
10 5,51 4,44 3,74%
11 591 444 3,74%
12 5,51 4,41 3,74%
13 B 4,41 3,74%
14 5,51 4,41 3,74%
15 5,51 4 41 3,74%
16 551 4.41 3,74%
17 5,51 4 .41 3.74%
18 5,51 4 41 3,74%
19 5,51 4,42 3,74%
20 5,51 442 3,74%
21 5,51 442 3,74%
22 5,51 442 3,74%
23 5,51 442 3,74%
24 5.5 442 3,74%
25 5561 442 3,74%
26 551 4.42 3,74%
27 5,51 442 3,74%
28 5,50 4,42 3,74% "
29 5,50 4,42 3,74% \ _
30 5,50 442 3,74% \ /\
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2.3 - Receitas

O célculo das receitas anuais € composto pelo produto dos pardmetros previstos de volume
micromedido por domicilio, numero de domicilios atendidos e tarifa média de agua/esgoto.

Séo consideradas também, as receitas indiretas que sdo provenientes de multas, da
execugao de ligagoes de agua e esgoto, de extensdes de rede de agua e esgoto, servicos de
corte, servigos de religagéo, etc. As receitas indiretas correspondem ao percentual de 2,03%
do total de receitas de agua e esgoto. Este indice refere-se ao verificado na Regido
Metropolitana de Campinas (RMC), no periodo de janeiro a dezembro de 2018.

2.3.1 - indice de Evasio de Receitas

Foram adotados no estudo, como partida, indices de evaséo de receitas de 4,16% para agua
e para esgoto, que corresponde a média verificada na Regido Metropolitana de Campinas,
nos anos de 2017 e 2018, e desconsiderando os valores relativos ao faturamento das
ligagbes de 6rgdos do Governo do Estado de Sao Paulo (GESP).

2.4- Tributos e Encargos sobre a Receita

O estudo adota a aliquota efetiva de 6,73% sobre o faturamento bruto para efeito de
Cofins/Pasep e 0,50% sobre o faturamento liquido de impostos destinado a Taxa de
Regulagdo Controle e Fiscalizagdo — TRCF, instituida através do Decreto n°® 52.455, de 7 de
dezembro de 2007, devida a ARSESP — Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do
Estado de Sao Paulo.
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2.5- Custos unitarios

Os custos unitarios referem-se somente aos custos para operar e manter os sistemas e
respectivos servicos de agua e esgoto e ndo incluem custos com evasao de receita, custos de
capital, custos financeiros e custos com depreciagdo ou amortizagéo e evoluem de acordo
com parametros de produtividade total de fatores, ganhos de escala, custos de fatores e
aumento do nivel de servigo.

Os custos unitarios por m®* micromedido tem como base os valores realizados no ano de
2018, atualizados pelo IPCA-IBGE para a data de 31/12/2018 e apresentam a seguinte
distribuicao:

Tabela 3 - Custos unitarios iniciais - Regido Metropolitana DE CAMPINAS.

RMC_5

Custos FCC 560 Agua [ Esgoto

PESSOAL 29.908.408 18.889.124
MATERIAIS GERAIS 4.037.136 2.752.436
MATERIAIS TRATAMENTO 5.947.148 1.219.865
SERVICOS 7.611.096 12.429.543
FORCAE LUZ 21.269.564 6.481.557
DESPESAS GERAIS 8.096.118 1.188.977
DESPESAS FISCAIS 30.555 53.769
TOTAL 76.900.024 43.015.271
Volume medido 29.918.563 27.142.444
Custo Individual m?

Custo Metropolitano 257 1,68

Os custos operacionais projetados no Estudo, contemplam ganhos de produtividade em
funcdo de economias de escala decorrentes da operacado compartilhada e da otimizacdo dos
investimentos.

10 j



Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo
www.sabesp.com.br

Tabela 4 - Custo Unitario - Regido Metropolitana de Campinas.

Custo unitdrio por m3
Ano medido
Agua Esgoto

Base 257 1,58
1 2,53 1,56
& 2,48 1,53
3 2,44 1,51
4 2,40 1,49
5 235 1,46
6 2,31 1,44
7 2,27 1,42
8 2,24 1,40
9 2,20 i PR 7
10 2,16 1,35
11 2,12 1,33
12 2,09 1,31
13 2,05 1,29
14 2,02 1,27
15 1,98 1,25
16 1,99 1,26
17 1,59 1,26
18 2,00 1,27
19 2,00 1,27
20 2,01 1,28
21 2,01 1,28
22 2,02 1,29
23 2,02 1,29
24 2,03 1,30
25 2,03 1,31
26 2,04 1,31
27 2,04 1,32
28 2,05 1.32
29 2,05 1,33 !
30 | 2,06 133 \

= |
*\_/f \
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2.6- Valor da Base de Remuneragio Regulatéria - BRR

A base de ativos atual foi considerada no fluxo de caixa como desembolso inicial.
Compreende a Base de Remuneracdo Regulatéria liquida de depreciacao acrescida do valor
de obras em andamento atualizado pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo do
IBGE - IPCA, que totalizavam na data base de 31/12/2018 o valor de R$ 1.179.458.183,15
(Um bilh&o, cento e setenta e nove milhdes, quatrocentos e cinquenta e oito mil, cento e
oitenta e trés reais e quinze centavos).

Para efeito de apuracéo da Base de Remuneragéo Regulatéria sdo considerados apenas os
ativos vinculados a prestagdo dos servicos de saneamento, tais como os utilizados na
captacao de agua bruta, adugdo, tratamento, reservagdo e distribuicdo de &gua, coleta,
tratamento de esgotos e disposicao final do lodo, avaliados pelo custo de reposicéo.

Os ativos vinculados ao grupo de contas Bens de Uso Geral, também compde a Base de
Remuneragéo Regulatéria - BRR e avaliados pelo método expedito, a partir da atualizacéo de
valores contabeis (Deliberagado ARSESP 156/2010).

Este montante representa uma estimativa do valor do ativo ainda ndo remunerado.

A tabela abaixo apresenta o resultado da atualizagdo dos ativos para a REGIAO
METROPOLITANA DE CAMPINAS. A identificagdo e detalhamento de cada um dos ativos
relativos ao MUNICIPIO encontram-se no anexo IV deste CONTRATO.

Tabela 5 - Valor da Base de Remuneragio Regulatéria - Regido Metropolitana DE
CAMPINAS.

Ativo Localidade Vallcl),rca‘:u(zgzz;ldg) a9
Eth Opsracho Hortolandia 489.767.666 |
' Regido Metropolitana 1.106.264.312
Obras em | Hortolandia 24.941.093
andamento Regidao Metropolitana 73.193.872
Total Hortolandia 514.708.759
‘ Regido Metropolitana }' 1.179.458.183
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2.7 - Investimentos

O plano de investimentos em obras para adequagdo e ampliagao dos sistemas de agua e
esgoto estd baseado nas informagdes disponiveis no momento, ndo possuindo as
caracteristicas e detalhamento tipicos dos projetos de engenharia e meio ambiente. As reais
intervengbes que serdo realizadas nos sistemas de agua e esgoto dependem de estudos
detalhados e projetos especificos e das respectivas aprovagées ambientais e dos demais
6rgaos de controle, que poderdo resultar em acgdes, solucdes e dispéndios diferentes dos
previstos.

A projecao dos investimentos da Regido Metropolitana de Campinas em agua, esgoto e bens
de uso geral, totaliza R$ 633.922.128,55 (Seiscentos e trinta e trés milhdes, novecentos
e vinte e dois mil, cento e vinte e oito reais e cinquenta e cinco centavos) em valores
correntes, sendo R$ 219.175.912,13 (Duzentos e dezenove milhdes, cento e setenta e
cinco mil, novecentos e doze reais e treze centavos), para o Municipio de Hortolandia.

O valor do fluxo de investimento ao longo de 30 anos é coerente com o Plano de Metas do
Anexo | que integra este CONTRATO.

13
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6

Tabela 6 - Investimentos em Imobilizado, Obras e Capital de Giro - Regiao Metropolitana
de Campinas.

Investimentos I
[
Ano e Capital de Giro | Total
Obras
Base 1.179.458.183 35.186.796 1.214.644.978
1 37.353.185 830.387 38.183.571
2 41.357.091 941.829 42.298.921
3 51.876.966 8.840.395 60.717.361
4 45.102.451 1.477.107 46.579.558
5 22.450.244 977.183 23.427.427
6 37.231.341 896.988 38.128.329
7 32.258.015 952.661 33.210.675
8 37.061.780 664.121 37.725.901
9 34.159.668 832.327 34.991.995
10 32.716.139 781.150 33.497.289
11 21.757.928 794,109 22.552.038
12 21.702.146 636.752 22.338.898
13 16.067.277 602.569 16.669.846
14 16.703.145 606.873 17.310.018
15 21.926.696 614.839 22.541.536
16 19.517.753 745.648 20.263.402
17 19.025.278 688.479 19.713.757
18 13.258.270 629.094 13.887.364
19 10.889.971 716.346 11.605.316
20 9.769.214 644.769 10.413.982
21 10.131.993 652.562 10.784.555
22 9.649.498 584.359 10.243.857
23 10.557.792 534.819 11.092.612
24 10.603.158 539.934 11.143.092
25 9.092.406 545.303 8.637.709
26 9.142 693 550.724 9.693.418
27 8.732.713 522.914 9.255.628
28 8.377.424 494,252 8.871.676
29 8.368.723 498.920 8.867.643
30 7.081.172 (63.993.211) (56.912.039)
VP 1.5600.054.985 44 349142 1.544.404.128

14
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2.7.1- Investimentos complementares em acoes socioambientais

Os investimentos complementares correspondem a uma estimativa da SABESP de repasse
de recursos para os Municipios da Regiao Metropolitana de Campinas executarem agdes
relacionadas aos servicos e ao saneamento basico do Municipio. Essas acdes de carater
socio ambiental que ndo podem ser executadas diretamente pelo prestador de servicos sao
fundamentais para que a Sabesp atinja seus compromissos € metas.

Sera repassado pela Sabesp ao Fundo Municipal de Saneamento Basico, legalmente
constituido, do 1° ao 30° ano, 4% da receita liquida obtida pela Sabesp no municipio, liquida
de COFINS/PASEP, TRCF - Taxa de Regulacado, Controle e Fiscalizagao da ARSESP e
eventuais encargos empresariais que vierem a incidir sobre a receita. Esses recursos serao
repassados ao Fundo Municipal de Saneamento Basico em até 30 (trinta) dias apds a
publicagao das demonstragées contabeis trimestrais da Companhia, a partir da data da
assinatura do Contrato de Programa.

Os pagamentos correspondentes aos investimentos complementares estao previamente
condicionados a total adimpléncia das contas de agua e esgoto dos proprios municipais.

2.7.2- Amortizacao do Ativo

A amortizacdo do ativo intangivel € um item de despesa que nao representa desembolso
efetivo. Seu impacto no fluxo de caixa gera um beneficio fiscal decorrente da sua
consideragao como despesa na base de calculo dos impostos de renda e contribuicdo social
sobre lucro liquido (IR+CSLL).

Como os ativos ndo séo atualizados monetariamente na contabilidade, esse beneficio perde
valor real ao longo da amortizacao do bem. Foi considerada essa diminuicdo do beneficio
fiscal real decorrente da inflagao ao longo do periodo de amortizacao.

2.8- Impostos e Taxas

O imposto de renda e a contribui¢do social sobre o lucro liquido foram considerados com uma
aliquota efetiva conjunta de 34%.

S
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3. Conclusdo

Este estudo tem por objetivo a avaliagdo da sustentabilidade econémica da prestagao de
servicos de saneamento na logica regulatéria de equilibrio no ambito da RMC - Regido
Metropolitana de Campinas.

A Lei Federal n° 11.445/07 estabelece que os servicos de saneamento basico prestados

mediante contratos de programa deverdo ser sustentaveis no ambito do municipio ou na
prestacéo regionalizada.

A atual premissa da regulagdo econémica praticada pela ARSESP assume como “prestagdo
regionalizada” toda a base de municipios operados pela Sabesp, utilizando-se dos subsidios
cruzados para a manutencéo do equilibrio econémico-financeiro geral da prestacéo de servicos
pela Companhia, conforme previsto no §2° do Art. 29 da referida legislaczo.

Nesse sentido, dadas as premissas adotadas nesta analise, o estudo indica que a operagao é
viavel no longo prazo desde que se mantenha assegurado o equilibrio econémico-financeiro
geral da prestacdo dos servicos pela Sabesp por intermédio da adequada regulagao dos
contratos em execugao.
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Gerente de Depa'i;tamento de Controladoria /

, 5 o _ Superi!htendente da Unidade de Negocio
e Planejamento Integrado do Capivari/Jundiai -

Capivari/Jundiai - RJ
RJC

16



LT

0peElNsal ou TISO+H|

sop sodiedua ap epinb)) Elaay

Ti'SBE'SET TEY'CET 6T (6E0'ZTE BS) {T1z°E66°E9) TLTTBOL B9%DET'TR  GLETEQTFE BrFETEOPTZST BIT S6F tBE TO0VZT YT TET'BTL80Y IBLYIOLT  EWE'SETET STE'EBE FSY 0E
SEELIETST OTL'006°TT EVDILOEE 07686y EZLBIER SSLEYRTE  TLSTELOVE S100EBDST BHES 19 I6E ZERTETFI 07 985 S0 GEVEEEST  HERBEOSE PR ETS IS 74
BEF'DS0'05T LIT'TeR0T BL9°TLB'E ford 45 PV LLER I9EB0V IR BB BER'BED BLOBTTERT BLOBESS BRE OBF'0TOFL 1856/ T0Y ZBT'ELL8T  B99'EIR'BT BTH'997°80F BL
600°ZTE BST EG9TRE 0T BZ9'552°6 ri6'ZEs ELLTELE STP'E96'08  OLE'SYT'BED LBSTESLPT £66°LLLSHE ECUDEEET BL6'LBT BEE LEE'BYEST  TZEODIET BLELPE TRV &
980" LA 9ET S050EG G BIVEESG 21055 EB9EYTE TLTIBY 08 69T LEL9ET 596686 ST SECLTLZ8E TEOETEET 9ZE0ESI6E LEOLTSAT  O99'ELE'BL ZI0TZY Tit 8z
£98°ZaT 55T TIL8909°6 BOLLES'E EOESYS S0FZE0E LOBE96 6L mmm.,h”m.n 'SEE D9E'¥eL T B0 ZRE BLE ECHEE9ET 798 T8TEBE LPS'LLE'9T  DOOPET'EE BST'EED LEY sz
BTO'0S ZST SOL'TEES TEOERTTT FEB'BES BST'E090T DELTRYEL  OPTTTS9EEZ EYS EE9EZFT 6L GLTOLE 009" LBS"ET VEE'ESE'ERE BIE'GEL'ST  BO9'96E'LT TZE'666 EEY T
BER'I0FTST EZLBEEE TI9TEOTT BTEVES ZELTLSSOT ZOT'TEZEE'BL  GEEOITCED ETF LLEORT COE'BE0'ELE 0TV 9L ET TEL VLST9BE TEETOT9T  88TI99LL TYEBEE'OEl 74
OB'BET TS5T 0TIV 6 LEBEFZOT BIE'VES BEEEFE 6 ELLTOVEL  OLTERS'0ET 164 ¥SE6ET T90°Bt6 BIE BS99 EL BIEYIEERBE PESIIE'ST  DB6 LIV LT EER'B0L 9T Fd
TET 6LV EYT LES'TETE SS5YELOT 957759 EB6 TETOT E9TE6L L T9ETERBET 98T L09'LETL LPS EZR99E LOPEPTET TEE 0L BLE BSLVIR'ST  DEZLOTLT ZO0'ES9TLY 1z
L0 TESERT 960 TVE6 TBE'ETEOT 69479 PITEIL'E L9O'SIT'LL TE0'e08'9ET ST9'BEL'SET BERLVSTOE LFT'SOTET FELTSS'SLE BLELVIST  DLLBIEST CEGBLTBIY 174
OLE'696'SHT BEEDDE'6 STE'SO9IT SPESTL TLi6688°01 DLTSER'9L  BI9E08 LT SLSD0ETEET EGT'OTLBSE BEVERETT TSI BLITLE PLBTBYST  TLMSES79T BEE'ISLETY 61
GERESEIFT LZEBE0'6 VSELBEET YEO'EZS OLTBSTET LESBISSL VIRGBIZIL ESTTLOEET L96'09EPSE SLTSER'TL P 96T L9E BEO'SET'ST TO9RIEOT 100’594 B0 18
OBS'8LS'FET 6990888 L5LETLBT BIFEED BLTSTO'ET EOT'606 7. TGE'OZE'OLT BOETBTOET BRFZ IS 05E PLSEOLTL ETEVTE E9E LTWEET'ST  9T6'966'ST TS VO it
BER'BBETET DBE'EQL'E TOV'EST 0T BSEL ESLLTSBT BBE'SSTF.  BFE'SOT'BIZ STT'BBEBIT TLEEEY SPE CTOLSSET 966 D50 '65E POR'SS6PT  BIBTE9°SL LT9'869°66E L}
EZE TV BIT TIEZL98 QESTHE L GEB YIS 969361 WTTEEL  EBT TSI SIT TTe L9E9CT POSEI0ZHE ELD'BEETEL LSBTV PSE VERESLPT  HSEDIEST L9 THS vRE ST
S50'S05°0ET HOE'BLDE BIOOTELT E£8909 SFT'E0L ST DLvaLatL LPTETROTZ OFETEL 9ET LBUPO LEE SETEFTET EZL LR 6VE TEF'ZLSPT  BET'EEQ'ST TV ESY'6RE VT
SSTLEBTLET T6F'TES'R SPR'E99°9T 695°209 LLT749079T 066’004 DOS'EZOB0T FLOETTLZT SLT ..mvN.mmm ._”mm.m..mn_.m.'. 995'TEESVE SPEPBEYT  90TOTLFT 1TV ey vee £l
YBSECOBTIL LOTVES'E BEE'BEETTT T5L'9E9 SF17E0LTE BSETERBS  SLDOLTTON SET'EVILET E0E'ELE'BIE CHLIEETT ¥60'0S8 TE BIILELYT  ESPERE'RT BT LEYBLE it
L0S'SPR'STT L8964 BEO'TSS'ZT BOTBL BTR'[SL'TT I8E' L2699  BEZGFR'IST FELBEILTT ELB'EBYVIE CETBLLTT 90T TLTIEE OFE'S00°FT  98BTO0WT ZEGOVERLE Ir
0LZ°088°00T D910ED'E BBT LEVEE 0SE'18L GET'9TLCE PSOEB0ES  PSETREVTIST VEYP LS LT BEG'BD0ELE BP0TESTT BEG'TES DEE CLEDLLEL  SHrSSeed 954 LT0BSE ot
IBE'SESSE BIETISL L S66'166E LTETER BISESTVE LBT'WLTED  SKBODL9BL LBOTISLTT EVE TISELE Z5T6BE'TT ¥60'T00SEE PIVLES'EL  BRESSTED LO6'ERL ' TOE &
FOr'906°88 BER'TOS'L TOE'STLLE 2T 99 OBLTS0LE SIEBEET9 ERIBOPCBI LLST L LT 098 558 L0E OESSETTT OTF ZH0°6TE CLTERT'ET  OZO'GZRTT T0L'09T'SSE B
S0S'TLI°06 SL6YIEL SI9°0TTEE T599°256 STO'8SZ'TE IIL'Er6S  BISOTO'SLT SELTETLET CS9 EDEEDE BZLTIOTT OBE'STEVIE GE6LTRNET  VRE ISV TT DL9'B06"6VE 4
E9LT9E1E ODES'EBTL BZETHET HE BEE'9EE TRETETLE SO8'00B'LS  I9E°TODOLT SELEFESTT TOT LB 96T EB6TEL0T POV L0E LBEVISET  OETEIDET 196" L9 ZVE |
BLD'EYT'ZE TEEEED'L LEVLEV'ET BT LLE PEOSHEE SO0'ETE'SS 06T OSH¥aT LOSIVE'9TT LB LELDBT ET0'SL5°0T BOLZLETOE TOT'ESS'ET  E9OPESIT SL5'06F' SEE G
T95'955°F9 o fd BSS6L5 I LOTELP'T TS 70T 5 SBYTVRES  E9FESE'BST ELT5ETSLE Q€T PE6 ERT SL5'SEEDL CIP OEE'PET EVTAvSEL L8V 08071T D BSELTE t
SO 0LV T TST9VE'S TOELTL 09 SEEOVE'E S96'9LB'TS SEE'BTE0S  GOR'ESLBYT DETBETPET BEG'[66'ELT Z9¥'956°6 TOP'VS6 E8T LSLBBETTT EVE9SEND TO0'00£ 91 E
SBE'TSE'ZT GITTOT'S TE6'86L Ty BERTYE TEO'LSE'TY VIE'TLPOE  TISTZ96B TEI'SOE'ELT CHT LR ETE EOZ TR L SKE'ES9°0LT TI9'9vEe SI{8'YERST TVEERESNE 2
SOTLELET 90T ESES TLSEBT BE LBE'DER SBT'ESE'LE T08'STIEE  TESE6T V8 FEEOITZT 9TE'LBLSOT SIBEIS'E T LTEIT 9 ELLE SOETEEST T0L'S64 66T 1
646 WA TTT) = BLE'PPEPIZ'T  S6L'98T'SE EBT'BSFRLTT aseg
%IO'L
Aﬂa..nmm 6at) LIgesyLe BIT VOV HPE'T ”mw/w..www{v mmm.\vwcamn OZVAPE'LOS SEL'LSETO6'T @mm,mﬁ,a&: mmmdwmﬁamm FEPPLETET CORVOT'EESE  SEVILULBYT STETELIST Tiovenyie's  opeisfoid
ol sel EunIJeIa00 + so8ieiua salgjuawadwo 5211203 BlE0a) A0S
opinb)) opdEzILOWE BR 19k anp _3_a.wu ABN womumwwa w3 ‘ ._._wu&_ _thmmmuwaw_wmmm sodpuas ap epinby ey@dey mom“:w_t_u“w:c*u epink BPIRY ap M.Wmmwu mmxuﬁ 2 mEMDQE_ B EIRRRY
B EPTI0R (RIS NS . |euninelado = m_mM”M._.MEwao so|diumu -
SOIUSMLISANL| sexe) 8 soysodl) ap epinb)| enasay S JNY

1qwod dsages mmm
o|ned 0BES Bp 0peIS] Op 02Iskeg ojuallesues ap eiyuedwon

'seuidwen ap euejijodosiapy oeibay - opinbi| exies ap oxnj4 - g ejage]

R



