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Uma empresa-membro da Ernst & Young Global Limited

Relatório sobre a revisão de informações trimestrais

Aos Acionistas e Administradores da
Blau Farmacêutica S.A.
Cotia - SP

Introdução

Revisamos as informações contábeis intermediárias, individuais e consolidadas, da Blau
Farmacêutica S.A. (“Companhia”), contidas no Formulário de Informações Trimestrais (ITR), referente
ao trimestre findo em 31 de março de 2024, que compreendem o balanço patrimonial em 31 de março
de 2024 e as respectivas demonstrações do resultado e do resultado abrangente para os períodos de
três meses findos naquela data e das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o
período de três meses findo naquela data, bem como as correspondentes notas explicativas,
incluindo as políticas contábeis materiais e outras informações elucidativas.

Responsabilidade da diretoria sobre as informações contábeis intermediárias

A diretoria é responsável pela elaboração das informações contábeis intermediárias individuais e
consolidadas, de acordo com a NBC TG 21 - Demonstração Intermediária e com a norma
internacional IAS 34 - Interim Financial Reporting, emitida pelo International Accounting Standards
Board (IASB), assim como pela apresentação dessas informações de forma condizente com as
normas expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários, aplicáveis à elaboração das Informações
Trimestrais (ITR). Nossa responsabilidade é a de expressar uma conclusão sobre essas informações
contábeis intermediárias com base em nossa revisão.

Alcance da revisão

Conduzimos nossa revisão de acordo com as normas brasileiras e internacionais de revisão de
informações intermediárias (NBC TR 2410 - Revisão de Informações Intermediárias Executada pelo
Auditor da Entidade e ISRE 2410 - Review of Interim Financial Information Performed by the
Independent Auditor of the Entity, respectivamente). Uma revisão de informações intermediárias
consiste na realização de indagações, principalmente às pessoas responsáveis pelos assuntos
financeiros e contábeis e na aplicação de procedimentos analíticos e de outros procedimentos de
revisão. O alcance de uma revisão é significativamente menor do que o de uma auditoria conduzida
de acordo com as normas de auditoria e, consequentemente, não nos permitiu obter segurança de
que tomamos conhecimento de todos os assuntos significativos que poderiam ser identificados em
uma auditoria. Portanto, não expressamos uma opinião de auditoria.

Conclusão sobre as informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas

Com base em nossa revisão, não temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que
as informações contábeis intermediárias, individuais e consolidadas, incluídas nas informações
trimestrais acima referidas não foram elaboradas, em todos os aspectos relevantes, de acordo com a
NBC TG 21 e a IAS 34, aplicáveis à elaboração de Informações Trimestrais (ITR), e apresentadas de
forma condizente com as normas expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários.



Uma empresa-membro da Ernst & Young Global Limited

Outros assuntos

Demonstrações do valor adicionado

As informações trimestrais acima referidas incluem as demonstrações do valor adicionado (DVA),
individuais e consolidadas, referentes ao período de três meses findo em 31 de março de 2024,
elaboradas sob responsabilidade da diretoria da Companhia e apresentadas como informação
suplementar para fins de IAS 34. Essas demonstrações foram submetidas a procedimentos de
revisão executados em conjunto com a revisão das informações trimestrais, com o objetivo de
concluir se elas estão conciliadas com as informações contábeis intermediárias e registros contábeis,
conforme aplicável, e se sua forma e conteúdo estão de acordo com os critérios definidos na NBC TG
09 – Demonstração do Valor Adicionado. Com base em nossa revisão, não temos conhecimento de
nenhum fato que nos leve a acreditar que essas demonstrações do valor adicionado não foram
elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios definidos nessa Norma e de forma
consistente em relação às informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas tomadas
em conjunto.

São Paulo, 7 de maio de 2024.

ERNST & YOUNG
Auditores Independentes S.S. Ltda.
CRC- SP 034519/O



 Blau Farmacêutica S.A. 
Balanços patrimoniais 
Em 31 de março de 2024 e 2023 
(Em milhares de reais) 

 

 

    Controladora   Consolidado      Controladora   Consolidado 
Ativo Notas 31/03/2024 31/12/2023   31/03/2024 31/12/2023  Passivo Notas 31/03/2024 31/12/2023   31/03/2024 31/12/2023 
Ativo circulante        Passivo circulante       
Caixa e equivalentes de caixa 5                 18.305                  23.572                   26.490                31.495   Fornecedores 16              186.389               130.629                205.391               179.247  
Aplicações financeiras 6                405.288                 366.961                  421.425              375.819   Fornecedores partes relacionadas 22                       49                      669                         49                      669  
Contas a receber de clientes 7                376.811                 355.254                  458.532              453.329   Empréstimos e financiamentos                          -                          -                    4.030                   2.299  
Contas a receber partes relacionadas 22                 54.998                  48.186                            -                    230   Debêntures 17                61.602                 67.920                  61.602                 67.920  
Estoques 8                498.319                 491.646                  634.957              628.646   Obrigações tributarias  19                  8.397                   4.729                  23.312                   9.585  
Tributos a recuperar 9                 38.568                  32.227                   60.288                45.062   Impostos de renda e contribuição social a recolher                          -                          -                       336                          -  
Outros créditos                  12.781                  16.162                   21.863                19.288   Obrigações trabalhistas 18                58.264                 38.474                  68.867                 46.032  
Total do ativo circulante            1.405.070            1.334.008              1.623.555         1.553.869   Dividendos e juros sobre capital próprio a pagar  20                21.652                   2.485                  21.652                   2.485  

        Arrendamentos a pagar 15                  2.335                   2.224                    5.697                   4.799  
Ativo não circulante        Instrumentos financeiros derivativos 30                         -                      410                           -                      410  
Tributos a recuperar 9                 24.569                  24.924                   24.568                24.924   Outras passivos circulantes  21                10.575                   9.657                  33.661                 22.480  
Depósitos judiciais 24                   8.447                    8.287                   27.060                26.887   Total do passivo circulante              349.263              257.197                424.597              335.926  
Imposto de renda e contribuição social diferidos 11                          -                           -                   83.420                81.531          
Ativo financeiro ao valor justo 10                265.155                 265.155                  265.155              265.155          
Outros créditos                    1.027                    1.085                     1.122                 1.189   Passivo não circulante       
Total do realizável a longo prazo               299.198               299.451                 401.325            399.686   Debêntures 17              500.000               500.000                500.000               500.000  

        Obrigações tributárias  19                  4.503                   7.154                    4.503                   7.154  
        Provisões para riscos tributários, cíveis e trabalhistas 24                  5.295                   5.700                    6.534                 13.132  
Investimentos 12                425.609                 411.875                          35                      35   Arrendamentos a pagar 15                12.371                 13.078                  33.752                 33.520  
Imobilizado 13                572.454                 560.469                  727.841              708.932   Imposto de renda e contribuição social diferidos 11              132.495               125.638                132.495               125.638  
Intangível 14                345.407                 329.263                  370.737              354.063   Outras obrigações trabalhistas  18                     347                      441                       386                      441  
Direito de uso 15                 11.884                  12.624                   37.467                36.943   Outras passivos não circulantes  21                35.870                 37.018                  46.016                 42.468  
Total do ativo não circulante             1.654.552            1.613.682              1.537.405         1.499.659   Total do passivo não circulante              690.881              689.029                723.686              722.353                 
        Patrimônio líquido       
        Capital social 25           1.316.609            1.316.609             1.316.609            1.316.609  
        Ações em tesouraria                (42.891)               (42.891)                (42.891)               (42.891) 
        Reservas de lucros               722.116               744.365                722.116               744.365  
        Lucros Acumulados                 40.090                          -                  40.090                          -  
        Ajuste de avaliação patrimonial                (16.446)               (16.619)                (16.446)               (16.619)                

        
Patrimônio líquido atribuído aos acionistas 
controladores           2.019.478           2.001.464            2.019.478           2.001.464  

        Participação de não controladores                          -                          -                  (6.801)                (6.215) 

        Total do patrimônio líquido           2.019.478           2.001.464             2.012.677           1.995.249                 
Total do ativo             3.059.622            2.947.690              3.160.960         3.053.528   Total do passivo e patrimônio líquido           3.059.622           2.947.690             3.160.960           3.053.528  
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Blau Farmacêutica S.A. 
Demonstrações do resultado 
Períodos de três meses findos em 31 de março de 2024 e 2023            
(Em milhares de reais) 
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    Controladora Consolidado 
  Notas 31/03/2024 31/03/2023   31/03/2024 31/03/2023 
Receita operacional líquida 26 316.824 243.893  359.681 258.201 
       
Custo das mercadorias e produtos vendidos  27 (212.808) (143.077)  (240.019) (150.842) 
       
Lucro bruto  104.016 100.816  119.662 107.359        
Despesas comerciais 28 (25.543) (22.101)  (29.638) (24.840) 
Despesas administrativas 28 (33.001) (25.673)  (46.601) (30.013) 
Perda esperada por redução ao valor recuperável de contas a receber 28 (1.245) (1.184)  (1.595) (1.022) 
Outras receitas e despesas operacionais, líquidas 28 6.014 (245)  7.007 (206) 
Total das despesas operacionais, líquidas  (53.775) (49.203)  (70.827) (56.081)               
Resultado antes do resultado financeiro, participação em investidas e 
impostos  50.241 51.613  48.835 51.278        
Receitas financeiras 29 14.904 16.223  15.315 16.344 
Despesas financeiras 29 (16.573) (7.554)  (16.567) (8.012) 
Resultado financeiro  (1.669) 8.669  (1.252) 8.332        
Participação nos resultados das empresas investidas por equivalência 
patrimonial  (1.578) (305)  - - 
Lucro antes dos impostos  46.994 59.977  47.583 59.610        
Imposto de renda e contribuição social correntes 11 (46) (39)  (421) (96) 
Imposto de renda e contribuição social diferidos 11 (6.858) (7.988)  (7.491) (7.988) 
Imposto de renda e contribuição social   (6.904) (8.027)  (7.912) (8.084)        
Lucro líquido do período  40.090 51.950  39.671 51.526        
Resultado atribuído aos:       
Acionistas controladores  40.090 51.950  40.090 51.950 
Acionistas não controladores  - -  (419) (424) 

  40.090 51.950  39.671 51.526 
       

Resultado por ação (em R$)       
Básico  0,23 0,29  0,23 0,29 
Diluído  0,23 0,29  0,23 0,29 
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 Blau Farmacêutica S.A. 
Demonstrações dos resultados abrangentes 
Períodos de três meses findos em 31 de março de 2024 e 2023 
(Em milhares de reais) 
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 Controladora  Consolidado 
 31/03/2024 31/03/2023  31/03/2024 31/03/2023 

Lucro líquido do período              40.090               51.950              39.671             51.526  
Ajuste acumulado de conversão em controladas                   173                (3.231)                 (167)             (3.152) 
Resultado abrangente total              40.263               48.719              39.504             48.374  

      
Resultado abrangente atribuível aos:      
Acionistas controladores              40.263               48.719              40.090             48.719  
Acionistas não controladores                        -                         -                  (586)                (345) 
Resultado abrangente total              40.263               48.719              39.504             48.374  



Blau Farmacêutica S.A  Demonstrações Financeiras 1T2024 

Blau Farmaceutica S.A. 
Demonstrações das mutações do patrimônio líquido  
Períodos de três meses findos em 31 de março de 2024 e 2023  
(Em milhares de reais) 
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 Capital 
social 

Ações em 
tesouraria 

Reserva legal Reservas de 
lucros 

Outros resultados 
abrangentes 

Lucros 
acumulados 

Total Participação de não 
controladores 

Total do patrimônio 
líquido 

Saldos em 31 dezembro de 2022       1.316.609  
                  

(39.895)            54.557          508.241                   (17.356)                         -             1.822.156                      (4.222)               1.817.934  
Lucro líquido do período                      -                    -                     -                      -                              -                51.950                  51.950                         (424)                    51.526  
Ajuste acumulado de conversão em controladas                      -                    -                     -                      -                     (3.231)                         -                  (3.231)                           79                      (3.152) 
Juros sobre capital próprio                      -                    -                     -                      -                              -               (32.539)               (32.539)                              -                    (32.539) 

Saldos em 31 de março de 2023       1.316.609  
                  

(39.895)            54.557          508.241                   (20.587)               19.411             1.838.336                      (4.567)               1.833.769            

Saldos em 31 dezembro de 2023       1.316.609         (42.891)           67.047          677.318                   (16.619)                         -             2.001.464                      (6.215)               1.995.249  
Lucro líquido do período                      -                    -                     -                      -                              -                40.090                  40.090                         (419)                    39.671  
Ajuste acumulado de conversão em controladas                      -                    -                     -                      -                          173                          -                       173                         (167)                             6  
Juros sobre capital próprio                      -                    -                     -           (22.249)                             -                          -                (22.249)                              -                    (22.249) 
Saldos em 31 de março de 2024       1.316.609         (42.891)           67.047          655.069                   (16.446)               40.090             2.019.478                      (6.801)               2.012.677  
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 Blau Farmacêutica S.A. 
Demonstrações dos fluxos de caixa 
Períodos de três meses findos em 31 de março de 2024 e 2023 
(Em milhares de reais) 
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 Controladora  Consolidado 

 31/03/2024 31/03/2023  31/03/2024 31/03/2023 
Fluxo de caixa das atividades operacionais      
Resultado antes dos impostos             46.993              59.977               47.583              59.610        
Ajustes para reconciliar o lucro do exercício ao caixa proveniente       
das atividades operacionais:      
Depreciações e amortizações               8.259                5.837               12.026                6.857  
Baixas no ativo imobilizado e intangível                  300                       8                    952                       8  
Juros sobre arrendamento                   407                   393                    871                   878  
Encargos sobre debêntures             24.213                9.699               24.213                9.699  
Rendimento aplicações, líquido            (14.605)            (16.140)             (14.450)            (16.292) 
Variação cambial não realizada de aplicações financeiras               (7.396)               5.498                (7.396)               5.498  
Ganhos e perdas não realizados na variação do valor justo de ativos                 (410)                       -                   (410)                       -  
Variação cambial não realizada em fornecedores e clientes               1.150                  (407)                1.150                  (407) 
Resultado da equivalência patrimonial               1.578                   305                         -                        -  
Provisão para perda esperada do contas a receber de clientes               1.245                1.184                 1.595                1.022  
Provisão (reversão) para perdas nos estoques, líquida               4.670                  (142)              11.169                  (436) 
Provisão para riscos tributários, cíveis e trabalhistas, líquidas                 (405)                 (733)               (6.598)                 (733) 
Provisão incentivos de longo prazo                 (117)                  341                   (117)                  341  
Atualização monetária depósitos judiciais                 (194)                 (581)                  (258)                 (581) 
Outras (reversões), líquidas                 (205)                     -                     (205)                       -  

             65.483              65.239               70.125              65.464        
(Acréscimo) decréscimo nas contas de ativo      
Contas a receber de clientes            (27.720)             57.891                (4.674)             72.056  
Estoques            (11.343)            (24.994)             (17.480)            (37.640) 
Impostos a recuperar              (6.031)              (6.487)             (14.955)              (5.657) 
Outros créditos               3.439               (7.455)               (2.508)              (7.642) 
Depósitos judiciais                    34                   396                      85                   396  
Acréscimo (decréscimo) nas contas de passivo      
Fornecedores             52.096             (17.316)              22.480             (23.257) 
Obrigações trabalhistas             19.813                6.267               22.897                6.198  
Obrigações fiscais              (2.065)              (6.118)                  5.472              (5.092) 
Outras contas a pagar               211              (8.138)  16.229             (11.990) 
Caixa gerado pelas atividades operacionais             93.917              59.285               97.671              52.836  
Imposto de renda e contribuição social pagos                       -             (18.106)                        -             (18.106) 
Caixa líquido proveniente das atividades operacionais             93.917              41.179               97.671              34.730        
Fluxos de caixa das atividades de investimento      
Aplicações financeiras            (16.326)             40.889              (23.760)             42.720  
Adições ao imobilizado            (18.815)            (22.389)             (28.860)            (26.666) 
Adiantamento futuro aumento de capital em investida            (15.377)              (6.159)                        -                        -  
Adições ao intangível            (17.093)            (21.496)             (17.917)            (21.432) 
Caixa líquido (aplicado nas) atividades de investimento            (67.611)              (9.155)             (70.537)              (5.378)       
Fluxos de caixa das atividades de financiamento      
Pagamento de arrendamentos a pagar - Principal                 (635)                 (623)                  (737)                 (987) 
Pagamento de arrendamentos a pagar - Juros                 (407)                 (393)                  (871)                 (711) 
Aquisição em participações financiadas                       -               (6.092)                        -               (6.092) 
Pagamento de debentures - principal                       -             (11.250)                        -             (11.250) 
Pagamento de debentures - Juros            (30.531)                 (652)             (30.531)                 (652) 
Caixa líquido aplicado nas atividades de financiamento            (31.573)            (19.010)             (32.139)            (19.692) 
Aumento (Redução) líquida em caixa e equivalentes de caixa               (5.267)             13.014                (5.005)               9.660  

Caixa e equivalentes de caixa em 1º de janeiro             23.572                4.710               31.495              14.114  
Caixa e equivalente de caixa em 31 de março             18.305              17.724               26.490              23.774        
Aumento (Redução) líquida em caixa e equivalentes de caixa               (5.267)             13.014                (5.005)               9.660        
Transações que não afetam caixa      
Aquisição ativo imobilizado 5.869 4.720  5.869 4.720 
Aquisição Pharma Limirio  - 12.371  - 12.371 
Subvenção Governamental  32.943 32.943  32.943 32.943 
Aumento de participação Hemarus  - -  - 2.540 

 38.812 50.034  38.812 52.574 
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 Blau Farmacêutica S.A. 
Demonstrações dos valores adicionados 
Exercícios findos em 31 de março de 2024 e 
2022  
(Em milhares de reais) 

 

  

8 

 Controladora  Consolidado 
 31/03/2024 31/03/2023  31/03/2024 31/03/2023 

Receitas        335.485          257.729          393.021         272.219        
Vendas de mercadorias, produtos e serviços        335.778          258.631          381.695         272.939  
Outras (despesas) receitas, líquidas               952            (2.086)             9.731           (1.742) 
Provisão para perda esperada do contas a receber de clientes          (1.245)             1.184              1.595             1.022        
Insumos adquiridos de terceiros        (216.595)       (140.931)       (253.036)      (151.376) 
Custos dos produtos, das mercadorias e dos serviços vendidos       (180.782)       (107.210)       (207.992)      (114.975) 
Materiais, energia, serviços de terceiros e outros        (35.812)         (33.712)         (45.043)        (36.392) 
Ganho (perda) de valores ativos                 (1)                  (9)                  (1)                 (9)       
Valor adicionado bruto         118.890          116.798          139.985         120.843        
Depreciação e amortização           (8.259)           (5.837)         (12.026)          (6.857)       
Valor adicionado líquido produzido pela Companhia        110.631          110.961          127.959         113.986        
Valor adicionado recebido em transferência          13.326            15.228            15.942           15.664  
Resultado de participações societárias          (1.578)              (305)                     -                     -  
Receita financeira          14.904            15.533            15.942           15.664        
Valor adicionado total a distribuir        123.957          126.189          143.901         129.650  

      
Pessoal           45.363            42.614            60.624           45.627  
Remuneração direta          32.970            30.545            44.999           33.308  
Benefícios            8.071              8.361            11.303             8.611  
FGTS            4.322              3.708              4.322             3.708        
Impostos, taxas e contribuições          21.714            23.981            26.194           24.386  
Federais          14.652            13.487            18.721           13.544  
Estaduais            5.296              9.625              5.707             9.973  
Municipais            1.766                 869              1.766                869        
Remuneração de capitais de terceiros          16.790              7.644            17.412             8.111  
Juros          15.368              3.606            15.368             3.606  
Despesas financeiras (inclui variação cambial)               368              2.992                 990             3.459  
Aluguéis             1.054              1.046              1.054             1.046        
Remuneração de capitais próprios          40.090            51.950            39.671           51.526  
Juros sobre capital próprio          22.249            32.539            22.249           32.539  
Dividendos                  -                     -                        -                     -  
Lucro retido do período          17.841            19.411            17.841           19.411  
Participação de não controladores nos lucros retidos                  -                     -                 (419)             (424)       
Valor adicionado total distribuído        123.957          126.189          143.901         129.650  



 

 

  1 
 

Cotia, 7 de maio de 2024. A Blau Farmacêutica, indústria farmacêuticas brasileira pioneira em biotecnologia no país e com posição de liderança no 
segmento institucional, anuncia seus resultados consolidados para o 1º trimestre de 2024 (“1T24”). As demonstrações financeiras estão em conformidade 
com as normas internacionais de contabilidade (IFRS) emitidas pelo IASB e foram auditadas por auditores independentes de acordo com as normas 
brasileiras e internacionais de auditoria. Este documento foi elaborado com base nas demonstrações financeiras consolidadas, que foram preparadas de 
acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, que compreendem as normas da CVM e os pronunciamentos do CPC. 

Resultados 1T24: Crescimento de 39% da Receita vs. 1T23, com intensificação da evolução 
sequencial das margens e melhora do capital de giro com geração de caixa de BRL 73 milhões. 

  
Resultados 1T24 – Intensificação da evolução sequencial: 
● Receita Líquida retoma trajetória de crescimento e avança 39% vs. 1T23 (27% excluindo aquisição do Bergamo), com impacto do 

efeito calendário em relação ao trimestre anterior (4T23). 
● Receita Líquida LTM (últimos 12 meses) atinge o maior patamar de BRL 1,5 bilhão. 
● Margem Bruta segue trajetória de evolução sequencial e cresce 230bps vs. 4T23, após aumentar 30bps no 4T23 vs. 3T23. 
● Margem EBITDA Recorrente cresce 320ps em relação ao 4T23, após subir 120bps no 4T23 vs. 3T23. 
● Lucro Líquido Recorrente cresce 34% sequencialmente e atinge BRL 42 milhões, com Margem Líquida de 11,7%. 
● Otimização de estoques para 225 dias, acumulando a 4ª redução trimestral consecutiva (227 dias no 4T23 e 296 no 1T23). 
● Geração de Caixa da Empresa (FCFF) de BRL 73 milhões, aumento de BRL 97 milhões vs. 4T23 e BRL 76 milhões vs. 1T23. 
● Balanço forte, com redução de BRL 45 milhões da dívida líquida em relação ao 4T23 e alavancagem de 0,3x (vs. 0,4x no 4T23). 

Excelência na execução do plano estratégico – Capturar o retorno dos investimentos: 
● Execução do pipeline de lançamentos, com Mercado Endereçável Total (TAM) estimado em BRL 7,4 bilhões entre 2024 a 2027. 
● Ampliação de capacidade produtiva acompanhando crescimento de demanda, com destaque para otimização do Bergamo e das 

linhas já existentes, duas novas linhas da Blau São Paulo para atender o portfólio do pipeline, e construção em fases do Complexo 
Industrial P1000. O aumento de eficiência produtiva elevará o patamar das margens da Companhia. 

● Comercialização de produtos estratégicos com IFA próprio, o que deve elevar o patamar sustentável de margem desses produtos, 
ao capturar todo o valor da cadeia produtiva até a comercialização. 

● Lançamento dos Anticorpos Monoclonais, nova geração de medicamentos biológicos de alto valor agregado (TAM de BRL 5,6 bi 
só no Brasil), com potencial de elevar o patamar de margem sustentável da Companhia. 

● Internacionalização e busca por novas geografias, com aumento de receita em moeda forte e acesso a novos mercados, com 
destaque para a perspectiva de converter investimento na Prothya em participação (também permite explorar novos mercados com 
melhor posicionamento), expansão da coleta de plasma nos EUA (Hemarus) e aumento das exportações para as Afiliadas LATAM. 

(BRL milhões) 1T24 4T23 Δ% 1T23 Δ%
Receita Líquida 360               387               -7% 258              39%
Lucro Bruto 120                120                0% 107                11%

Margem Bruta 33,3% 31,0% 230bps 41,6% -830bps
EBITDA Recorrente 65                 57                 12% 58                 11%

Margem EBITDA Recorrente 18,0% 14,8% 320bps 22,5% -450bps
Lucro Líquido Recorrente 42                 32                 34% 52                 -18%

Margem Líquida Recorrente 11,7% 8,1% 360bps 20,0% -830bps
PD&I - Total (24)                (44)               -45% (31)                 -21%

PD&I / RL (%) -6,7% -11,2% 450bps -11,9% 520bps
Fluxo de Caixa Livre da Empresa 73                 (24)               - (3)                  -
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Mensagem da Administração 

 
Foco na consistência da execução. 
Por mais um trimestre, mantivemos a posição de relevância no segmento institucional, nosso core-business, com 
crescimento de 30% de Receita e liderança em antibióticos injetáveis. Soma-se a isso, o avanço de 122% no segmento 
não institucional (mercados de varejo, estética e plasma), menos representativo no consolidado, mas que vem se afirmando 
como avenida de crescimento. Para atender essa crescente demanda, temos focado na ampliação de capacidade produtiva 
com otimização das linhas já existentes, visando elevar nossa eficiência operacional para atenuar os efeitos do cenário macro 
ainda desafiador, resultando em aumento de volume e redução do custo de produção unitário. Destacamos no 1T24: i) 
retomada do crescimento de receita; ii) evolução sequencial das margens; iii) otimização de capital de giro, principalmente 
estoques; e iv) aumento da geração de caixa. 
A Receita cresceu 39% em relação ao 1T23, e esse é o ponto de partida para colher resultados crescentes, com todos os 
benefícios de escala na produção e diluição de custos e despesas fixas. Aqui nos parece adequado uma comparação em 
relação ao ano passado, visto que o 1º trimestre costuma ter um efeito calendário negativo em relação ao 4º trimestre.  
A Margem Bruta cresceu 230bps no 1T24 comparado ao trimestre imediatamente anterior (4T23), após uma expansão 
de 30 bps no 4T23 vs. 3T23, ou seja, a evolução gradual vem se materializando e até mesmo se intensificando. A Margem 
EBITDA Recorrente segue o ritmo, crescendo 320bps no 1T24 vs. 4T23, após crescer 120bps no 4T23 vs. 3T23. No caso das 
margens, nos parece mais adequado analisar sequencialmente, visto que os principais drivers no curto prazo são capturados 
gradualmente: i) alavancagem operacional pelo crescimento da receita; ii) redução do custo unitário de produção; iii) 
renegociação de insumos com fornecedores; iv) otimização da operação do Bergamo; e v) giro de estoque, com um custo 
de reposição menor do que o custo médio atual do estoque. 
E por falar em estoques, acumulamos no 1T24 a 4ª redução trimestral seguida em dias. No 1T23 atingimos o pico de 296 
dias de estoque e um ano depois, reduzimos para 225 dias. Após o final da pandemia, revisamos nossas políticas de estoques 
e com menos restrições na cadeia de suprimentos global, passou a ser possível otimizar os estoques de segurança sem 
comprometer a disponibilidade de produtos. 
Cash is king. A combinação de melhora operacional, otimização de capital de giro e adequação do ritmo de CAPEX resultou 
em uma Geração de Caixa Livre da Empresa de BRL 73 milhões no 1T24, em comparação a um consumo no 4T23 e 1T23. Esse 
resultado possibilitou a redução da dívida líquida em BRL 45 milhões vs. 4T23, com alavancagem de apenas 0,3x. Mostra que 
o negócio da Companhia é resiliente e mesmo em momentos adversos na economia, consegue gerar caixa e manter a baixa 
alavancagem, o que nos dá flexibilidade estratégica. 
Integração do Bergamo segue evoluindo, com destaque para a otimização da linha produtiva de oncológicos liofilizados. 
Já estamos produzindo no Bergamo o Bortezomibe, produto lançado ano passado. O aumento da utilização das linhas do 
Bergamo é a principal alavanca para diluição do custo fixo e aumento das margens, que tem potencial de chegar no mesmo 
patamar das demais fábricas da Blau. 
Sem esquecer do pilar de ESG, estamos implementando uma revisão em nossa matriz de materialidade, com realização 
de pesquisa com os stakeholders da Companhia e atualmente desenvolvendo o conteúdo que deverá ser publicado em 
nosso próximo Relatório Anual de Sustentabilidade. Aguarde! 
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Sozinhos, gotas. Juntos, oceano.  
Dando sequência ao novo go-to-market da Companhia segregado em Unidades de Negócio, que visa trazer gestão 
focada e soluções mais adequadas para cada um de seus segmentos de atuação, redobramos nossas energias com a 
convenção nacional de vendas realizada no início de abril. O tema do evento foi inspirado no livro “A Estratégia do Oceano 
Azul” - assim como o subtítulo desta seção - e teve uma escala jamais vista na Blau, tanto no quesito de duração e número 
de participantes quanto em termos de conteúdo, treinamento e metas alinhadas com o plano de incentivo, não poupando 
esforços para alcançarmos nossos objetivos nesse novo ciclo de crescimento. 

E por falar em oceano azul, continuamos buscando novos mercados e novas fontes de receita. Neste sentido, lançamos 
3 novos produtos no 1T24, com mercado endereçável (TAM) de aproximadamente BRL 240 milhões. Reforçamos nosso 
objetivo de totalizar um TAM superior a BRL 700 milhões em 2024 e superior a BRL 7 bilhões de 2024 a 2027. Sobre o projeto 
transformacional dos Anticorpos Monoclonais (MABs), medicamentos biológicos de nova geração, seguimos focados na 
execução do planejamento para efetuar os lançamentos a partir de 2028. 

Operações internacionais: Na Hemarus, operação de centros de coleta de plasma nos EUA, estamos dando prosseguimento 
a expansão com as obras do centro de Flamingo, com perspectiva de abertura no 2º semestre de 2024. O Centro de North 
Miami, que abriu no final do ano passado, finalizou o período de soft-opening e está em fase final de obtenção da licença 
do FDA (órgão regulador nos EUA) para iniciar as vendas. Nas afiliadas LATAM, a novidade é a inauguração do novo escritório 
no Uruguai, que no futuro deve ter também capacidade para embalagem final e servir como centralizador da logística para 
a América Latina. Isso deve liberar capacidade de embalagem nas plantas do Brasil. 

Nova parceria com Medytox para fornecimento da toxina botulínica, com o racional da escolha sendo o potencial do 
parceiro em agregar novos produtos de estética para a Blau mais rapidamente e em mais geografias, com oportunidades de 
expansão para diversos países da América Latina. Esse é um segmento que tem crescimento projetado acima da média de 
mercado e, na busca de nossos novos “oceanos azuis”, é uma fronteira a ser mais explorada pela Blau. 

Finalizamos com atualizações em relação ao complexo industrial P1000, conforme comunicado anteriormente, 
readequamos o cronograma de execução do projeto em linha com a situação macroeconômica do país e do crescimento de 
demanda (pipeline de portfólio e novas geografias), com perspectiva de iniciar as obras no segundo semestre de 2024. A 
construção será em fases, sendo possível aproveitar o incentivo de ICMS dois anos antes do início de produção e o incentivo 
de imposto de renda (SUDENE) a partir do início da produção. A migração do parque fabril atual (exceto planta de IFAs P400) 
para o complexo será gradual, para acompanhar a evolução da demanda. O aumento de eficiência produtiva e incentivos 
fiscais devem elevar estruturalmente o patamar das margens da Companhia. Quando estiver 100% finalizada, a nova planta 
deve ter uma capacidade aproximadamente 3x maior do que a atual, e objetiva atender não somente o mercado local, mas 
também o internacional, seja os que já atendemos ou os novos mercados que estamos buscando. 

 
Estamos só começando. Junte-se a nós. 

Marcelo Hahn, CEO e fundador  
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Sobre a Blau Farmacêutica 

A Blau é uma empresa farmacêutica líder no segmento institucional e pioneira em biotecnologia, com portfólio de marcas 
próprias de medicamentos de alta complexidade focado em segmentos relevantes da indústria, como imunologia, 
hematologia, oncologia, nefrologia e infectologia, atuando em diversas classes terapêuticas.  

A Blau possui presença continental, atualmente em 7 países da América Latina – Brasil, Argentina, Colômbia, Chile, Equador, 
Peru, Uruguai – nos Estados Unidos e na Europa, e possui um moderno complexo industrial farmacêutico, composto por 5 
plantas no Brasil. 

Visão Geral do Portfólio 
O portfólio da Blau é composto por produtos de marca própria – biológicos e sintéticos – de alta complexidade, para o 
segmento institucional – hospitais, clínicas, HMOs (redes verticalizadas que possuem seus próprios hospitais, laboratórios 
de análises clínicas e planos de saúde) – e para o segmento de varejo. Os produtos da Companhia estão divididos em 4 
business units (“BUs” – unidades de negócio):  

Onco-Hemato 
A BU de Onco-Hemato consolida os produtos destinados ao tratamento do câncer – que englobam diversas classes 
terapêuticas e tipos de tratamento – além de medicamentos dedicados ao tratamento de doenças relacionadas ao sangue 
e aos órgãos hematopoiéticos. 

Especialidades 
A BU de Especialidades é composta por produtos que são utilizados no dia-a-dia do hospital, na maioria dos tratamentos 
especializados de doenças infecciosas, tratamentos especiais, dentre outros. Engloba antibióticos, relaxantes musculares, 
analgésicos, anestésicos, entre outros.  

Farma 
A BU de Farma é composta por medicamentos vendidos sob prescrição médica e isentos de prescrição, focados no mercado 
varejo (retail), incluindo a linha de preservativos. 

Blau Aesthetics 
A BU Blau Aesthetics é composta por produtos injetáveis vendidos em diferentes canais como clínicas de estética, 
franquias, médicos dermatologistas, dentistas e biomédicos especializados em harmonização facial e outros procedimentos 
estéticos.  
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Pesquisa, Desenvolvimento e Inovação & Parcerias 
A Blau possui duas estruturas que suportam o crescimento da Companhia: (i) a área de Pesquisa, Desenvolvimento & 
Inovação (PD&I), Blau Inventta – localizada no complexo industrial em Cotia e em processo de expansão – que desenvolve 
produtos de alta complexidade na linha de genéricos e biossimilares; e (ii) a área de Novos Negócios & Parcerias, que busca 
identificar parcerias estratégicas para a ampliação do portfólio, com foco em transferências de tecnologia e produção local, 
tanto de insumos como de medicamentos. 

No 1T24, a Blau lançou 3 novos produtos no Brasil com um mercado endereçável total (TAM) de BRL 239 milhões. Para 2024, 
reforçamos a expectativa do lançamento de produtos com TAM de BRL 714 milhões, sendo que 80% desse Pipeline são 
medicamentos oncológicos liofilizados, que devem ser produzidos na planta do Bergamo. 

Em janeiro, lançamos a Temozolomida, medicamento oncológico usado para o tratamento de tumores cerebrais, com um 
TAM de BRL 94 milhões. Em fevereiro, foi a vez do Miconazol, medicamento de especialidades destinado ao tratamento de 
infecções vaginais causadas por fungos, com TAM BRL 48 milhões. Finalmente, em março lançamos o Docetaxel, 
medicamento oncológico usado para o tratamento de câncer de mama e de pulmão, com TAM de BRL 96 milhões. 

No 1T24, os investimentos em PD&I acumularam BRL 24 milhões ou 6,8% da Receita Líquida. No período, realizamos a 
submissão de 11 medicamentos na ANVISA e de 6 produtos em outros países da América Latina. Também obtivemos a 
aprovação de 10 novos medicamentos na ANVISA e 6 na América Latina. 

A Receita Líquida de novos produtos, utilizando o critério de considerar a base móvel dos produtos lançados nos últimos 36 
meses, alcançou BRL 75 milhões ou 5% da receita total no LTM 1T24, em comparação a BRL 41 milhões ou 3% no LTM 1T23 e 
BRL 8 milhões ou 1% no LTM 1T22. Em divulgações anteriores, a Companhia utilizava o critério de 60 meses, com a mudança 
sendo justificada pelo alinhamento com a meta interna de receita de novos produtos. 

Abaixo, apresentamos o pipeline de produtos de acordo com a data estimada de registro aprovado no Brasil. Importante 
mencionar que essas informações são preliminares e as datas são apenas estimativas da Companhia, já que o registro 
depende de órgãos regulatórios, podendo haver alterações que acelerem ou retardem os lançamentos.       

                     

Mercado Endereçável  

   

Pipeline (BRL mi) 2024 2025 2026 2027

Mercado Endereçável Total (TAM) 714 1.412 2.216 3.077
Lançado 239 0 0 0
A Lançar 475 1.412 2.216 3.077
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Desempenho Financeiro 

DRE Resumida  

 
 

 

 

 

 

 

  

(BRL milhões) 1T24 %RL 4T23 %RL Δ% 1T23 %RL Δ%
Receita Bruta 388          107,9% 421           108,7% -7,9% 293          113,5% 32,5%
Impostos (22)           -6,1% (26)           -6,8% -16,5% (15)           -5,7% 49,4%
Outros (6)            -1,8% (7)             -1,9% -14,4% (20)           -7,7% -68,3%
Receita Líquida 360          100,0% 387          100,0% -7,2% 258          100,0% 39,3%
Custo de Produtos Vendidos (240)         -66,7% (267)         -69,0% -10,2% (151)          -58,4% 59,1%
Lucro Bruto 120           33,3% 120           31,0% -0,3% 107           41,6% 11,5%
Despesas Operacionais (71)           -19,7% (81)           -20,8% -12,2% (56)          -21,7% 26,3%

Vendas (27)           -7,6% (27)           -6,8% 3,2% (16)           -6,0% 75,5%
G&A (42)           -11,6% (38)           -9,7% 11,1% (30)           -11,6% 39,3%
PD&I (7)             -2,0% (13)           -3,4% -47,0% (9)            -3,6% -23,8%
Compra Vantajosa -          0,0% (2)             -0,6% -100,0% -          0,0% -

     Outros 5              1,5% (1)             -0,2% - (1)             -0,5% -
EBIT 49            13,6% 40            10,2% 23,6% 51            19,9% -4,8%
(-) Depreciação e Amortização 12             3,3% 13             3,2% -4,0% 7              2,7% 75,2%
EBITDA 61            16,9% 52            13,4% 17,0% 58            22,5% 4,7%
Despesas Financeiras, Líquidas (1)             -0,3% (2)             -0,4% -17,8% 8              3,2% -
Equivalência Patrimonial -          0,0% 0              0,0% -100,0% -          0,0% -
EBT 48            13,2% 38            9,8% 25,1% 60            23,1% -20,2%
IR/CSLL (8)            -2,2% (11)            -2,9% -28,6% (8)            -3,1% -2,1%
Lucro Líquido 40            11,0% 27            7,0% 47,3% 52            20,0% -23,0%
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Receita   

 
A Receita Líquida do 1T24 cresceu 39% em relação ao 1T23 e atingiu BRL 360 milhões, impulsionada pelo crescimento orgânico 
de 27% da Blau e 21% da Hemarus, mais a aquisição do Bergamo. Quando analisamos em relação ao trimestre anterior (4T23), 
notamos uma queda de 7% em função do efeito calendário negativo do 1T vs. 4T, em especial no Bergamo, devido a 
sazonalidade de um produto muito relevante no mix de vendas. 

O segmento Institucional, composto pelas BUs de Onco-Hemato e Especialidades, cresceu 30% no 1T24 vs. 1T23, para BRL 
303 milhões.  Já o segmento Não Institucional, composto pelas BUs Blau Aesthetics e Farma (mercados de estética e varejo, 
respectivamente), além da Hemarus (coleta de plasma nos EUA), cresceu 122% no 1T24 vs. 1T23, para BRL 57 milhões. 

O crescimento acelerado do segmento Não Institucional fez essa fatia da Companhia aumentar participação na Receita 
Líquida total da Blau para 16% no 1T24, em relação aos 10% do 1T23. O segmento Institucional, por consequência, reduziu sua 
participação na receita total para 84% no 1T24, partindo de 90% no 1T23. 

Temos convicção que a segregação da área comercial da Companhia foi importante para esse desempenho no 1T24 e será 
fundamental para a performance dos próximos períodos, uma vez que traz gestão focada e soluções mais adequadas para 
cada um de seus mercados. 

 

 

  

(BRL milhões) 1T24 %RL 4T23 %RL Δ% 1T23 %RL Δ%
Receita Líquida 360          100,0% 387          100,0% -7,2% 258          100,0% 39,3%

Blau 318           88,5% 329          84,8% -3,1% 251           97,3% 26,7%
Hemarus 8              2,3% 7              1,8% 23,3% 7              2,7% 21,0%
Bergamo 33            9,2% 52            13,4% -36,8% -          0,0% -
Institucional 303          84,2% 317           81,7% -4,3% 233          90,1% 30,2%
Não Institucional 57            15,8% 71             18,3% -19,9% 25            9,9% 122,3%
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Lucro Bruto 

 
O Lucro Bruto atingiu BRL 120 milhões no 1T24, estável em relação ao 4T23, com a receita menor sendo compensada por uma 
Margem Bruta maior, que evoluiu 230bps no período, seguindo a tendência de recuperação sequencial e até se 
intensificando, após ter subido 30bps no 4T23 vs. 3T23. 

Os principais drivers para essa recuperação sequencial de margem bruta observado no 1T24 e no 4T23 foram: 

i) Alavancagem operacional pelo crescimento da receita; 
ii) Redução do custo unitário de produção; 
iii) Renegociação de insumos com fornecedores; 
iv) Otimização da operação do Bergamo; e 
v) Giro de estoque, com um custo de reposição menor do que o custo médio atual do estoque. 

Analisando o 1T24 em relação ao 1T23, o Lucro Bruto subiu 12%, com o crescimento de receita mais do que compensando a 
queda de margem no período. A queda de margem na comparação anual se deve principalmente por: i) mix de produtos; ii) 
preços médios estavam maiores no 1T23; e iii) Bergamo, que não pertencia a Companhia no 1T23 (consolidação a partir do 
3T23), e no 1T24 está em processo de otimização, com margens ainda consideravelmente menores do que o consolidado. 

Olhando para frente, esperamos que os drivers já citados continuem contribuindo para a evolução sequencial da Margem 
Bruta, e com a potencial adição de um mix mais favorável do que o apresentado nos últimos trimestres. 

 

 
  

(BRL milhões) 1T24 4T23 Δ% 1T23 Δ%
Receita Líquida 360          387          -7,2% 258          39,3%

COGS (240)         (267)         -10,2% (151)          59,1%
Lucro Bruto 120          120          -0,3% 107          11,5%

Margem Bruta 33,3% 31,0% 230 bps 41,6% -830 bps
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Despesas Operacionais 

 

O Total das Despesas Operacionais Recorrentes acumulou BRL 67 milhões no 1T24 (18,7% da Receita Líquida), redução de 
BRL 8 milhões em relação aos BRL 75 milhões no 4T23 (19,4% da Receita Líquida), com as principais variações abaixo: 

• As Despesas com Vendas atingiram BRL 27 milhões ou 7,6% da Receita Líquida no 1T24, montante estável em relação 
ao 4T23, com a menor despesa variável no período sendo compensada por maiores investimentos em nossa força 
de vendas para suportar o novo go-to-market em BUs e os investimentos nas operações internacionais. 

• As Despesas Gerais & Administrativas totalizaram BRL 42 milhões ou 11,6% da Receita Líquida no 1T24, aumento de 
BRL 4 milhões em relação ao 4T23, por gastos com verbas rescisórias para readequação da estrutura corporativa e 
despesas não recorrentes relacionadas a integração e projetos de M&A. 

• As Despesas de PD&I atingiram BRL 7 milhões ou 2,0% da Receita Líquida no 1T24, redução de BRL 6 milhões vs. 
4T23, seguindo o cronograma dos projetos, relacionado aos materiais para desenvolvimento. 

• Em Outros, o valor positivo de BRL 5 milhões se deu principalmente pela reversão de provisões. 

Na análise anual, o total de Despesas Recorrentes subiu de BRL 56 milhões no 1T23 para BRL 67 milhões no 1T24, 
principalmente pela aquisição do Bergamo. No entanto, em relação a Receita Líquida, houve uma queda de 300bps, de 21,7% 
no 1T23 para 18,7% no 1T24, principalmente pela maior diluição no período. 

 

 

  

(BRL milhões) 1T24 %RL 4T23 %RL Δ% 1T23 %RL Δ%
Vendas (27)           7,6% (27)           6,8% 3,2% (16)           6,0% 75,5%
Gerais & Administrativas (42)           11,6% (38)           9,7% 11,1% (30)           11,6% 39,3%
PD&I (7)             2,0% (13)           3,4% -47,0% (9)            3,6% -23,8%

Despesas Operacionais (76)           21,2% (77)           20,0% -1,6% (55)          21,2% 39,0%
Compra Vantajosa -          0,0% (2)             0,6% -100,0% -          0,0% -
Outros 5              -1,5% (1)             0,2% - (1)             0,5% -

Total Despesas Operacionais (71)           19,7% (81)           20,8% -12,1% (56)          21,7% 26,3%

Integração 3              -0,9% 1              -0,4% 114,4% -          0,0% -
Projetos M&A 1              -0,2% 2              -0,4% -59,8% -          0,0% -
Compra Vantajosa -          0,0% 2              -0,6% -100,0% -          0,0% -

Total Despesas Operacionais Recorrentes (67)           18,7% (75)           19,4% -10,6% (56)          21,7% 19,6%
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EBITDA  

  
O EBITDA recorrente totalizou BRL 65 milhões no 1T24, 12% acima do 4T23 e 11% acima do 1T23. A Margem EBITDA recorrente 
atingiu 18,0%, crescimento de 320bps em relação ao 4T23, dando prosseguimento e até intensificando a evolução sequencial 
das margens, após melhora de 120bps quando comparamos o 4T23 vs. 3T23. A queda de margem do 1T24 em relação ao 1T23 
se deve principalmente aos impactos já comentados na seção de Lucro Bruto. 

Olhando para frente, esperamos que as dinâmicas mais favoráveis de Margem Bruta em conjunto com maior diluição de 
despesas resultem na continuidade da evolução sequencial de margem EBITDA. 

 

 
 

Resultado Financeiro 

 

O Resultado Financeiro foi negativo em BRL 1 milhão no 1T24, levemente melhor do que no 4T23. No 1T23, por conta da 
Companhia ainda possuir caixa líquido na época, visto que ainda não tinha realizado os investimentos no Bergamo e Prothya, 
apresentou Resultado Financeiro positivo de BRL 8 milhões. 

As Receitas Financeiras foram oriundas majoritariamente do rendimento do caixa e aplicações financeiras da Companhia, 
que finalizou março de 2024 com a posição de BRL 448 milhões. 

(BRL milhões) 1T24 %RL 4T23 %RL Δ% 1T23 %RL Δ%
Lucro Líquido 40            11,0% 27            7,0% 47,3% 52            20,0% -23,0%
(-) IR/CSLL 8              2,2% 11             2,9% -28,6% 8              3,1% -2,1%
(-) Despesas Financeiras, Líquidas 1              0,3% 2              0,4% -17,8% (8)            -3,2% -
(-) Depreciação e Amortização 12             3,3% 13             3,2% -4,0% 7              2,7% 75,2%
EBITDA 61            16,9% 52            13,4% 17,0% 58            22,5% 4,7%
Ajustes EBITDA 4              1,0% 5              1,4% - -          0,0% -
EBITDA Recorrente 65            18,0% 57            14,8% 12,4% 58            22,5% 11,1%

(BRL milhões) 1T24 %RL 4T23 %RL Δ% 1T23 %RL Δ%
Despesas Financeiras Líquidas (1)             -0,3% (2)            -0,4% -17,8% 8              3,2% -

Variação Cambial 0              0,1% 1              0,2% -40,1% (3)             -1,0% -
Despesas com Juros Líquidas (0)            -0,1% 0              0,0% - 12             4,6% -
Resultado não realizado com derivativos (0)            2,0% (0)            -0,1% -17,9% -          0,0% -
Outros (1)             -0,3% (2)             -0,5% -52,4% (1)             -0,3% 17,5%
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As Despesas Financeiras são majoritariamente compostas pelos juros da debênture mais recente BLAU16, com remuneração 
de CDI+1,68% a.a. com SWAP limitando a remuneração máxima a 118% do CDI, e saldo em março de 2024 de BRL 351 milhões. 
A debênture BLAU13, com remuneração de CDI+1,10% a.a. e saldo em março de 2024 de BRL 211 milhões, tem sua despesa 
financeira capitalizada por conta de sua destinação para financiar investimentos em projetos de aumento de capacidade. 

 

Imposto de Renda e Contribuição Social 
No 1T24, o Imposto de Renda e Contribuição Social foi negativo em BRL 8 milhões, em comparação a BRL 11 milhões do 4T23. 
Apesar do EBT maior em BRL 10 milhões no 1T24 vs. 4T23, a contabilização de BRL 22 milhões de JCP em conjunto com o uso 
de impostos diferidos no Bergamo, fez que a alíquota efetiva atingisse 17% no 1T24, em comparação aos 29% do 4T23. 

A otimização tributária está na agenda da equipe financeira da Blau, seja por ações mais de curto prazo como a otimização 
de CNPJs, aproveitamento eficaz dos benefícios já disponíveis e uso do imposto diferido do Bergamo, ou ainda por ações 
mais de médio/longo prazo, como os incentivos de ICMS e imposto de renda (SUDENE) do Complexo Industrial P1000. 

 

Lucro Líquido  

  
Encerramos o 1T24 com Lucro Líquido Ajustado de BRL 42 milhões e Margem Líquida de 11,7%, aumento sequencial em 
relação aos BRL 32 milhões do 4T23 e BRL 26 milhões do 3T23. Na comparação com o mesmo trimestre do ano anterior, houve 
redução principalmente pelo resultado financeiro positivo e menor alíquota efetiva do 1T23. 

 

 

  

(BRL milhões) 1T24 %RL 4T23 %RL Δ% 1T23 %RL Δ%
EBIT 49            13,6% 40            10,2% 23,6% 51            19,9% -4,8%
Despesas Financeiras, Líquidas (1)             -0,3% (2)             -0,4% -17,8% 8              3,2% -
EBT 48            13,2% 38            9,8% 25,1% 60            23,1% -20,2%
IR/CSLL (8)            -2,2% (11)            -2,9% -28,6% (8)            -3,1% -2,1%
Lucro Líquido 40            11,0% 27            7,0% 47,3% 52            20,0% -23,0%
Ajustes Lucro Líquido 2              1,3% 5              1,2% - -          0,0% -
Lucro Líquido Ajustado 42            11,7% 32            8,1% 33,5% 52            20,0% -18,2%
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CAPEX  

 
O CAPEX do 1T24 atingiu BRL 47 milhões ou 13% da Receita Líquida, redução de 21% ou -230bps em relação a Receita Líquida 
na comparação com o 4T23 e -3% ou -560bps vs. 1T23. O intangível, composto principalmente pelo desenvolvimento e 
registro de novos produtos, representou BRL 18 milhões no 1T24, redução de BRL 10 milhões em relação ao 4T23. O 
imobilizado, por sua vez, acumulou BRL 29 milhões no 1T24, redução de BRL 2 milhões em relação ao 4T23. A adequação do 
ritmo de CAPEX tem suporte dos fortes investimentos já realizados em 2023 e a preparação para o início do investimento 
no Complexo Industrial P1000, esperado no 2º semestre de 2024. 

 

Capital de Giro 

 
Pelo 4º trimestre consecutivo, reduzimos o número de dias de estoques, de 296 dias no 1T23 para 225 dias no 1T24. Após o 
final da pandemia, revisamos nossas políticas de estoques e com menos restrições na cadeia de suprimentos global, passou 
a ser possível otimizar os estoques de segurança sem comprometer a disponibilidade de produtos. 

O número de dias do contas a receber de clientes ficou em 109 dias no 1T24, estável em relação ao 4T23, mas acima dos 92 
dias no 1T23, ainda impactado pela cadeia de healthcare pressionada. 

Os dias de contas a pagar de fornecedores atingiram 73 dias no 1T24, acima tanto dos 70 dias do 4T23, quanto dos 68 dias 
do 1T23, repassando para os fornecedores parte do prazo que estamos financiando os clientes. 

Como resultado, o Ciclo de Caixa da Companhia se reduziu para 261 dias no 1T24 vs. 266 dias no 4T23 e 321 dias no 1T23, 
também acumulando a 4ª queda trimestral consecutiva. Em valores, o Capital de Giro da Companhia atingiu BRL 888 milhões 
ou 58% da Receita Líquida Proforma dos últimos 12 meses, em relação aos BRL 886 milhões ou 59% da Receita Líquida 
Proforma do 4T23, e BRL 815 milhões 1T23 ou 60% da Receita Líquida no 1T23. 

  

(BRL mi lhões) 1T24 4T23 Δ% 1T23 Δ%
CAPEX de intangível 18            28            -36,9% 21             -16,4%
CAPEX de imobilizado 29            31             -6,7% 27            8,2%
CAPEX total 47            59            -21,1% 48            -2,7%

% Receita Líquida 13,0% 15,3% -230 bps 18,6% -560 bps

1T23 2T23 3T23 4T23 1T24
Estoques (dias) 296          278          243          227         225         
Contas a receber de clientes (dias) 92            105          104          109         109         
Fornecedores (dias) (68)          (75)           (75)           (70)          (73)          
Ciclo de Caixa (dias) 321          308          272          266         261         
Capital de Giro (BRL milhões) (815)         (817)         (880)        (886)       (888)       
% Receita Líquida Proforma 60% 60% 59% 59% 58%
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Fluxo de Caixa 

  
 

O Fluxo de Caixa Operacional da Companhia totalizou BRL 120 milhões no 1T24, aumento de BRL 85 milhões em relação ao 
4T23 e BRL 74 milhões em comparação ao 1T23. Além da melhora operacional, o resultado foi impulsionado pela redução das 
necessidades de capital de giro e pelo diferimento e compensação de impostos. 

Com a adequação do ritmo de CAPEX, a evolução no Fluxo de Caixa da Empresa foi ainda maior, crescimento de BRL 97 
milhões em comparação ao 4T23 milhões e BRL 76 milhões vs. 1T23, totalizando uma geração de BRL 73 milhões no 1T24. 

Analisando o Fluxo de Caixa do Acionista, tivemos uma geração de BRL 41 milhões no 1T24, em comparação ao consumo de 
BRL 40 milhões no 4T23 milhões e consumo de BRL 5 milhões no 1T23. 

Não houve movimentações discricionárias no 1T24, enquanto no 4T23 acumularam BRL 24 milhões, majoritariamente pelo 
pagamento de Dividendos e JCP. No 1T23, houve BRL 17 milhões, com pagamento de aquisição parcelada e amortização de 
dívida da debênture BLAU11, que já foi totalmente paga pela Companhia em 2023. 

Esses movimentos resultaram em um aumento de BRL 41 milhões da posição de caixa do 1T24, comparado com redução de 
BRL 65 milhões no 4T23 e redução de BRL 22 milhões no 1T23. 

 

  

(BRL milhões) 1T24 4T23 Δ% 1T23 Δ%
Resultados Ajustados 92            52            76,1% 76            20,6%
Capital de Giro 28            (14)           - (13)           -
IR e CSLL pagos -          (3)             -100,0% (18)           -100,0%
Fluxo de Caixa Operacional 120          35            243,4% 46            162,5%
CAPEX (47)           (59)          -20,7% (48)          -2,7%
Fluxo de Caixa Livre da Empresa 73            (24)          - (3)             -
Pagamento de Juros (31)           (14)           121,9% (1)             4582,7%
Arrendamentos (2)             (2)             -34,4% (2)             -5,3%
Fluxo de Caixa Livre do Acionista 41            (40)          - (5)            -
Pagamento de Aquisições -          (1)             -100,0% (6)            -100,0%
Amortização de Dívida -          0              -100,0% (11)            -100,0%
Dividendos e JCP -          (27)           -100,0% -          -
Outros -          4              -100,0% -          -
Acréscimo (decrécimo) em caixa e aplicações financeiras 41            (65)          - (22)          -
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Endividamento 

  
 

A Dívida Bruta acumulou BRL 566 milhões no 1T24, composta majoritariamente por BRL 211 milhões da debênture BLAU13 
(CDI+1,10% a.a.) e BRL 351 milhões da debênture BLAU16 (CDI+1,68% a.a.). A Dívida Bruta se reduziu em BRL 4 milhões no 1T24 
vs. 4T23, principalmente pelo pagamento de juros acumulados da debênture BLAU16. 

O montante de Caixa e Aplicações financeiras totalizou BRL 448 milhões no 1T24, aumento de BRL 41 milhões em relação ao 
4T23, principalmente pela melhora operacional, otimização de capital de giro e adequação do ritmo de CAPEX. 

Como resultado das variações acima, a Companhia encerrou o 1T24 com Dívida Líquida de BRL 118 milhões, redução de BRL 
45 milhões em relação ao 4T23. A alavancagem ficou em 0,3x, abaixo do índice de 0,4x apresentado no 4T23. No 1T23, a 
Companhia ainda era caixa líquido, porque ainda não havia realizado os investimentos no Bergamo e na Prothya. 

A Blau segue com balanço forte e baixa alavancagem, com resiliência ao macro ainda desafiador e flexibilidade estratégica. 

 

  

(BRL milhões) 31/03/2024 31/12/2023 31/03/2023
Curto Prazo 66                      70                      78                      
Longo Prazo 500                    500                    200                    
Dívida Bruta 566                    570                    278                    
Caixa e Aplicações Financeiras 448                    407                    621                    
Dívida Líquida 118                     163                    (344)                  
EBITDA LTM 371                     368                    417                    
Alavancagem 0,3x 0,4x -0,8x
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Mercado de Capitais 

Nos últimos 12 meses até mar/24, as ações da Companhia registraram um volume médio de negociações diárias (ADTV) de 
BRL 8,5 milhões, com variação no período de -48% vs. +26% do IBOV e +26% do SMLL.  

Ao final de mar/24, as ações em circulação (free-float) eram detidas por: Investidores Institucionais e Pessoas Físicas Locais 
(88%) e Institucionais Estrangeiros (12%).  

No 1T24 (Jan/24 - Mar/24), destaque para a participação da Blau em eventos com investidores, como a Conferência no BTG 
Pactual em Fev/24 com a participação de mais de 25 fundos de investimento e o Non-Deal Roadshow do Itaú em Mar/24 
com mais de 20 gestoras presentes. No trimestre, a área de Relações com Investidores organizou Site-Visits periódicos com 
investidores na sede da empresa, em Cotia, com o objetivo de conhecerem nossas instalações e nossas plantas produtivas. 

As ações de nossa emissão, BLAU3, seguem integrando as carteiras do Índice Small Cap (“SMLL”), Índice de Consumo 
(“ICON”), Índice de Governança Corporativa Trade (“IGCT”) e Índice Brasil Amplo (“IBrA”), elaborados e divulgados pela B3 
S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão.  
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Anexo 1 - Balanço Patrimonial (em milhares de Reais) 

 

 
  

Ativo 31/03/2024 31/12/2023 Passivo 31/03/2024 31/12/2023

Ativo c irculante Passivo c irculante

Caixa e equivalentes de caixa                 26.490              31.495 Fornecedores             205.391             179.247 

Aplicações financeiras               421.425            375.819 Fornecedores partes relacionadas                       49                     669 

Contas a receber de clientes               458.532            453.329 Empréstimos e financiamentos                 4.030                 2.299 

Contas a receber partes relacionadas                           -                   230 Debêntures               61.602               67.920 

Estoques               634.957            628.646 Obrigações tributarias               23.312                 9.585 

Tributos a recuperar                 60.288              45.062 Impostos de renda e contribuição social a recolher                     336                         - 

Outros créditos                 21.863              19.288 Obrigações trabalhistas               68.867               46.032 

Total do ativo c irculante           1.623.555         1.553.869 Dividendos e juros sobre capital próprio a pagar               21.652                 2.485 

Arrendamentos a pagar                 5.697                 4.799 

Ativo não c irculante Instrumentos financeiros derivativos                         -                     410 

Tributos a recuperar                 24.568              24.924 Outras passivos circulantes               33.661               22.480 

Depósitos judiciais                 27.060              26.887 Total do passivo c irculante             424.597             335.926 

Imposto de renda e contribuição social diferidos                 83.420              81.531 

Ativo financeiro ao valor justo               265.155            265.155 

Outros créditos                   1.122                1.189 Passivo não c irculante

Total do realizavel a longo prazo               401.325            399.686 Debêntures             500.000             500.000 

Obrigações trubutarias                 4.503                 7.154 

Provisões para riscos tributários, cíveis e trabalhistas                 6.534               13.132 

Investimentos                        35                     35 Arrendamentos a pagar               33.752               33.520 

Imobilizado               727.841            708.932 Imposto de renda e contribuição social diferidos             132.495             125.638 

Intangível               370.737            354.063 Outras obrigações trabalhistas                     386                     441 

Direito de uso                 37.467              36.943 Outras passivos não circulantes               46.016               42.468 

Total do ativo não c irculante           1.537.405         1.499.659 Total do passivo não c irculante             723.686             722.353 

Patrimônio líquido

Capital social          1.316.609          1.316.609 

Reserva de capital                         -                         - 

Ações em tesouraria              (42.891)              (42.891)

Reservas de lucros             722.116             744.365 

Lucros Acumulados               40.090                         - 

Ajuste de avaliação patrimonial              (16.446)              (16.619)

Patrimônio líquido atribuído aos ac ionistas controladores          2.019.478          2.001.464 

Participação de não controladores                (6.801)                (6.215)

Total do patrimônio líquido          2.012.677          1.995.249 

Total do ativo           3.160.960         3.053.528 Total do passivo e patrimônio líquido          3.160.960          3.053.528 

Consolidado Consolidado
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Anexo 2 - Demonstrações de Resultados (em milhares de Reais) 

 

  
  

31/03/2024 31/03/2023

Receita operacional líquida      359.681      258.201 

Custo das mercadorias e produtos vendidos    (240.019)    (150.842)

Lucro bruto      119.662      107.359 

Despesas comerciais (29.638)     (24.840)     

Despesas administrativas (46.601)     (30.013)     

Perda esperada por redução ao valor recuperável de contas a receber (1.595)       (1.022)       

Outras receitas e despesas operacionais, líquidas 7.007        (206)          

Total das despesas operacionais, líquidas      (70.827)      (56.081)

Resultado antes do resultado financeiro, partic ipação em investidas e impostos        48.835        51.278 

Receitas financeiras        15.315        16.344 

Despesas financeiras      (16.567)        (8.012)

Resultado financeiro        (1.252)          8.332 

Participação nos resultados das empresas investidas por equivalência patrimonial                  -                  - 

Lucro antes dos impostos        47.583        59.610 

Imposto de renda e contribuição social correntes           (421)             (96)

Imposto de renda e contribuição social diferidos        (7.491)        (7.988)

Imposto de renda e contribuição soc ial        (7.912)        (8.084)

Lucro líquido do período        39.671        51.526 

Resultado atribuído aos:

Acionistas controladores        40.090        51.950 

Acionistas não controladores           (419)           (424)

       39.671        51.526 

Resultado por ação (em R$)

Básico            0,23            0,29 

Diluído            0,23            0,29 

Consolidado
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Anexo 3 - Demonstrações de Fluxo de Caixa (em milhares de Reais) 

   
  

31/03/2024 31/03/2023

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Resultado antes dos impostos            47.583            59.610 

Ajustes para reconciliar o lucro do exercício ao caixa proveniente 

das atividades operacionais:

Depreciações e amortizações            12.026               6.857 

Baixas no ativo imobilizado e intangível                  952                       8 

Juros sobre arrendamento                  871                  878 

Encargos sobre debêntures            24.213               9.699 

Rendimento aplicações, líquido           (14.450)           (16.292)

Variação cambial não realizada de aplicações financeiras             (7.396)               5.498 

Ganhos e perdas não realizados na variação do valor justo de ativos                (410)                        - 

Variação cambial não realizada em fornecedores e clientes               1.150                (407)

Resultado da equivalência patrimonial                        -                        - 

Provisão para perda esperada do contas a receber de clientes               1.595               1.022 

Provisão (reversão) para perdas nos estoques, líquida            11.169 (436)               

Provisão para riscos tributários, cíveis e trabalhistas, líquidas             (6.598)                (733)

Provisão incentivos de longo prazo                (117) 341                

Atualização monetaria depósitos judiciais                (258)                (581)

Outras (reversões), líquidas                (205)                        - 

           70.125            65.464 

(Acréscimo) decréscimo nas contas de ativo

Contas a receber de clientes             (4.674)            72.056 

Estoques           (17.480)           (37.640)

Impostos a recuperar           (14.955)             (5.657)

Outros créditos             (2.508)             (7.642)

Depósitos judiciais                    85                  396 

Acréscimo (decréscimo) nas contas de passivo

Fornecedores            22.480           (23.257)

Obrigações trabalhistas            22.897               6.198 

Obrigações fiscais               5.472             (5.092)

Outras contas a pagar            16.229           (11.990)

Caixa gerado pelas atividades operacionais            97.671            52.836 

Imposto de renda e contribuição social pagos                        -           (18.106)

Caixa líquido proveniente das atividades operacionais            97.671            34.730 

Fluxos de caixa das atividades de investimento

Aplicações financeiras           (23.760)            42.720 

Adições ao imobilizado           (28.860)           (26.666)

Adiantamento futuro aumento de capital em investida                        -                        - 

Adições ao intangível           (17.917)           (21.432)

Caixa líquido (aplicado nas) atividades de investimento           (70.537)             (5.378)

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Pagamento de arrendamentos a pagar - Principal                (737)                (987)

Pagamento de arrendamentos a pagar - Juros                (871)                (711)

Aquisição em participações fiinanciadas                        - (6.092)            

Pagamento de debentures - principal                        -           (11.250)

Pagamento de debentures - Juros           (30.531)                (652)

Caixa líquido aplicado nas atividades de financiamento           (32.139)           (19.692)

Aumento (Redução) líquida em caixa e equivalentes de caixa             (5.005)               9.660 

Caixa e equivalentes de caixa em 1º de janeiro            31.495            14.114 

Efeito de variação cambial sobre o saldo de caixa e equivalentes de caixa                        -                        - 

Caixa e equivalente de caixa em 31 de março            26.490            23.774 

Aumento (Redução) líquida em caixa e equivalentes de caixa             (5.005)               9.660 

Consolidado
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Aviso Legal 
Considerações futuras, se contidas nesse documento, são exclusivamente relacionadas às perspectivas do negócio, estimativas de resultados operacionais 
e financeiros e às perspectivas de crescimento da Companhia, não se constituindo, portanto, em garantia de performance ou de resultados futuros da 
Companhia. Essas considerações são apenas projeções e, como tal, baseiam-se exclusivamente nas expectativas da administração da Companhia em relação 
ao futuro do negócio e seu contínuo acesso a capitais para financiar o seu plano de negócios. Tais considerações futuras dependem, substancialmente, de 
mudanças nas condições de mercado, regras governamentais, pressões da concorrência, do desempenho do setor e da economia brasileira, entre outros 
fatores, além dos riscos apresentados nos documentos de divulgação arquivados pela Companhia e estão, portanto, sujeitas a mudanças sem aviso prévio. 

Além disso, informações adicionais não auditadas ou revisadas pela auditoria aqui contidas refletem a interpretação da Administração da Companhia sobre 
informações provindas de suas informações financeiras e seus respectivos ajustes, que foram preparados em conformidade com as práticas de mercado e 
para fins exclusivos de uma análise mais detalhada e específica dos resultados da Companhia. Dessa forma, tais considerações e dados adicionais devem 
ser também analisados e interpretados de forma independente pelos acionistas e agentes de mercado que deverão fazer suas próprias análises e conclusões 
sobre os resultados aqui divulgados. Nenhum dado ou análise interpretativa realizada pela Administração da Companhia deve ser tratado como garantia 
de desempenho ou de resultado futuro e são meramente ilustrativas da visão da Administração da Companhia sobre os seus resultados.  

A administração da Companhia não se responsabiliza pela conformidade e pela precisão das informações financeiras gerenciais discutidas no presente 
relatório. Tais informações financeiras gerenciais devem ser consideradas apenas para fins informativos e não de forma a substituir a análise de nossas 
informações trimestrais individuais e consolidadas revisadas ou demonstrações financeiras anuais auditadas por auditores independentes para fins de 
decisão de investimento em nossas ações, ou para qualquer outra finalidade. 
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a) Idade dos saldos de contas a receber de clientes públicos e privados;�

� �
�
�
���
���
�� %�����
� %O3���
� &

���
�� � !"�!#"#$� ��V��V����� � !"�!#"#$� ��V��V����� � !"�!#"#$� ��V��V�����

�����	��� �������������
#$*�+�*��

����������������,����+�� �������������' �($��� �����������)����+�� ���������
#+)�*(+��

�����������������*�)*���

P�������� ���������������#�*+#�� ������������������-�*-��� �������������*$��')�� ���������������)��� ����������+(�"'"�� �����������������)����)��
1�������������� ����������������*�*$+�� ������������������������� �������������#"�*"$�� ���������������+�+�� ����������#(�#'��� ������������������,�*�+��
1�������,������� ����������������(�*# �� �������������������,�-���� ��������������� �$+'�� ����������������--�� ������������+�  *�� ������������������-��--��
1��,�����*������� ����������������*�(")�� �������������������+������ ��������������(�(#��� ����������������,��� ����������$$�$� �� ��������������������)����
�	��������*������� ��������������  �( $�� ��������������������)���� ���������������$�'�*�� �������������)��+��� ���������� *�#'"�� ������������������,�,-,��
�����
��� ������������#(+�*#)�� ������������������������ �����������  *� " �� �����������,*�,--�� ���������+'�(#+�� ����������������+��-�-��
�� �� �� �� �� �� ��
8���������	�/�������.������� ������������6 *��*"7� ���������������#�)�+,�%� ������������6#�'')7� �����������#��-��%� ��������6 )�+ )7� ���������������#�+�,+�%�
&

��� ������������#*��#*)�� ��������������**��,*�� �����������  ��'$��� �����������,,�+**�� ���������(*�)  �� ����������������))��),��� � � � � � �
�� �
��
�����
�



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

���������	����
���������

�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.�����
��������������������
#"�����$�������������%�

� �
�*�

�� %�����
� %O3���
� &

���
�� � !"�!#"#$� ��V��V����� � !"�!#"#$� ��V��V����� � !"�!#"#$� ��V��V�����
�����	��� #+*� $'� ��-����� '��"  � ))����� �$+� '*� �*���)+�
P�������� *$�()(� +������ *'�"(*� �)�*���  #+�)*�� *+�-,)�
1�������������� ##�)'�� ���+-�� # �"(�� ��+��� $��+#*� ���)���
1�������,������� #"�)( � ����-*�  �($$� ��+))� ##�* '� �,��)��
1��,�����*������� )�' '� ���*,,� �(�(#�� ���,�� $*�#�)� �,���*�
�	��������*�������  #�'$)� �,��*+� $�'�*� )��+��  (�")$� ����,��
�����
��� �������������*"�+�#�� ���������������$" ��'(�� �����������  )�")(�� ����������("�)*'�� ��������$(+�" +�� ���������������$(#�###��

�� � � � � � �

8���������	�/�������.������� �����������6 (�+#)7� ���������������#�,�-*�%� ������������6#�''+7� ����������#��-��%� ��������6#"�$)(7� ���������������#�*�*-�%�
&

��� �������������$��""$�� ����������������*���+,�� �����������  '�'#)�� �����������,*�-)��� ��������$')�'�#�� ����������������)����-��

b) Movimentação das perdas esperadas 

����������������.��������.����������������������������������������	�����	�����.����	������������;�����������	��:�����
	�� �������.��:��	��������	�����	�/��������	����������	��������	��������������������������������������.��:�����������������

�
� �
�
�
���
��� �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#��

��������	���� ���������������6 (�*($7� ������������������#*���)%� ���������������6 )�)+�7� ������������������#-��,�%�
&���������������3�	�������3���� K� �������������������������0������������������������6**"7� ���������������������#�*+%�
&���������������.��:���� ���������������6�(�"� 7� ����������������#*,��+*%� ���������������6�*�)  7� ����������������#*)�-,�%�
���'�����.��:���� �������������������*�"$"�� ���������������������*���� �������������������*� �"�� ���������������������-*���
������������.��:���� �����������������#+�($*�� ������������������))�-�)�� �����������������#+�($*�� ������������������))�-�)��
����
�9����� ���������������6 )�+ +7� ���������������6 (�*(�7� �������������6#"�$))7� ���������������6 )�)+�7�

P���$7�	����������	�����������	����3������������:����������������������������������������	����������9���&��.��$���
����.������	��	������������	���������
 �



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.�����
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

�-�

) @���

2����

)�  @�%
�1
�����
�
.3���

2������(�������������������������������:(�������������;������2��/��������������������������(����/�������/����
.����������������2��	��������������(������	��������������������	�.��7����9�����	��������������3��������	���7�����.����
�����(�������9���	��������������	������	�������������'��������2��������:(�������������;�����/���.����������������������9�
���������	������������������	���7�����.����� ����������������

2������(������������;��������������������	�.��7���������/�������������������.����������������3���	�����.���.��������
���������9�.��������	������3�����3��������3���������9�.��������	���.��;���������������'.���������.��'���������������
�'.������9���.�������� ��������.��N����������(����������&������.����	�������.�����������6�������.���7���9���.��������/�
�������������.��.������	�����.���������
�

)�# @��
	�
���,
�
�

� �
�
�
���
��� �
��
�����
�

�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#��

8���������	�������  �"�"")� --�+�*� #'��*+'� ����)*��
8�������������	�����������������������    �$�*� ��,�)�-�   *�)($� ��)��)��
L��/�����.��������������3����  + �))(� ������,� #"(�*�(� ��,��-��
L���������������������������� $��+ (� �+�-)*� $��+ (� �+�-)*�
5�.�����!���������������� �'�(""� �,�+��� �'�)++� �+��,��
2������ +�"'(� *��,-� +�"('� *��,-�
8��������.�����������������������	�.��7���� 6#��*)*7� #�-���,%� 6�#� $"7� #���-+�%�
&

��� $+)�� +� $+ �*$*� *�$�+'(� *#)�*$*�

)�� @�M
��	��
��,
������
���,
�������������

� �
�
�
���
��� �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#��

��������	���� �����#�-���,%� �����#����*�%� �����#���-+�%� �����#������%�
&���������������.��:���� �������#+�-�+%� �����#�+��)�%� �������#)�-*�%� �����#�,����%�
���'�� �����������,+�� �������-���+�� �������#)��*+%� �������+��,���
����
�9����� �����6#��*)*7� �����6 +�" *7� �����6�#� $"7� �����6#"�+( 7�

+ @�&��3�

��������������

+�  @�%
�1
�����
�
.3���

��&��.��$�����3������	�/������������7����9������������;���(�����F����������������6��:��	�9���	���������� �	�����������
�����	�/������(���.��������������	��$�	������9���	����������������������������;������

��M�5��%�5�%��5��Q�������8��D%�8�8����P��:�"�����	��������������0���������3��9����.�	���������9��������������������
5&L
�#��.������������.����!�������������J�	��	�������������	����������������.������!�����������������������.�����
�������������������������	�.��������	�����	����%9����585�#��.�����������.�������������������;����%9����85
�#.��3��������
����3��������	���%����&2�5P
�#	������������.������ ����	�������������3��������
�	���%������5@��#5�.�����������������
�3��3���%��8����.��.����������7��	�� ��	������������.�����9�����������������/������ ��	����.����������������	��.��������
.�����	�/������.���:���������.�����������������	��.���9��������	������������������	��$����������	�.����9���.��������
������������������	��.���������������
 �



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

���������	����
���������

�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.�����
��������������������
#"�����$�������������%�

� �
���

&�� ������.�����������������������������D����	��$��E9�(������ �3��������.�������	��	������9���(������������������
	��.����	��������������	�/����� �����.������J���������	����/�����	��������;��������������.��:���9�3��������������
��	�.����9�(�������������������� �3�����������	��������������	��	��������
���������������������������	��	��������	������
����������� ��	�������.�	�����9��� ����������6������	���7������.��	7������

+�# @��
	�
���,
�

�� �
�
�
���
���� �
��
�����
��
��� � !"�!#"#$�� � ! #!#"#��� � !"�!#"#$�� � ! #!#"#���
5&L
�� ��,*�� ��,��� ,�*))� ���+)�
5&L
�0�&5�8�� ���-+�� ������� ���-+�� �������
585�� +,,� �-�� ��+�+� ������
85
�� ����-� ���-�� +�--)� ���*��
&2�5P
�� �)���-� ���*�*� �,�)*�� �+�--��
5@�V5��"�� 0� 0� *�)��� )���+�
5�8?V&
<<��� �*���-� ���+*+� �-����� �����+�
&

���� *�� �(� '(� ' � )$�)'*� *+�+)*�� � � � �
&

�����������
��� �)�'*)� �#�##(� *"�#))� $'�"*#�
&

����,
���������
��� #$�'*+� #$�+#$� #$�'*)� #$�+#$�

+�� @��<���
�
������������-��,
�

���'.�	���������������;�����������.������/������������.��6���������.����!�����	���	������9�3�������.���	�����9�
��3�����������	����"��������3�����������/������.����	��������������	�/������.����.���������

2�.�������������;���������	�/������/��	��.��$����.������	�������	��������������3����������	��.������������.���������
��������	����9�����	���������������������������	�� ���������������������3�	��9�.���������������$��������.��$�����
�����;��������	�/�������

����'����3����'.�	���������������;����������������������	�.��������&��.��$��=�
�<���
�
������������-��,
� ��
�
�
���
���� ��
��
�����
��
����� �*�),*� ,���**�
���)� ��**�� ��**��
���,� ���)-)� ���)-)�
���+� -�� -��
&

���� ��������������*�� �*�� �������������)$�)'*��

2������������������������.����������	�.�����#��������������S%����	����������9����������������������;�������������9�
�� ���0���J���(�����!���������	�����������.��:���9�.���������������	�.�	������.������������	��.��$�������	�.�������
���	�/������������7�����	���������.����6�������������7�������&��.��$�����
 �



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.�����
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

���

 " @�Q�
�
���
��
��9��������
���,
���������
���

 "�  @�%
�1
�����
�
.3���

������� ����	���������������6�����.�����������������������	����������������������:����9������.���������0���.����	�.��!���
��	���7���������������������������������

 "�# @��
	�
���,
�

� �
�
�
���
��� �
��
�����
�
� #"#$� #"#�� #"#$� #"#��

������ ����	�������������6����� �,)��))� �,)��))� �,)��))� �,)��))�
&

��� #*'� ''� #*'� ''� #*'� ''� #*'� ''�

P�������)�����3������������9������������� ������Y��,)��))�.������8���$Q������������������3������@��#D8���$Q�E%�	����
.���������	�����!���.������������	�������������.�/������#D&�����������<�����3�������E%9�(���.�������(�������������
��6��	���������������!��9������.�����.�/0��������	����.�������9�.����.�����������9�������(�����6�������3�����
�����������������	������� ����	��������������������.���	�������.����8���$Q�9����������.������������.��:�����������������
	����	�������������������9���&��.��$����������.�������	�������������������.����	�.�������	���7�������&��.��$���
�����������������������������������������3������	���7����	������������� ����	��������������6�����.��������������������9�
��������������.�����	���������/	��	��&8&��*�M�5�����������������	������#5��
�-%9�������;�(�������������������� ��'��
	�������������7�������������������6��������8���$Q���&��������������7������� ��������.����&��.��$��9����� �����
������ �	������������!�����3�� �	����������������6�������������� ����	����������������������������/����������������������2��
����	������� ����	��������������������.���	���������.��������.����8���$Q������ ���������3�����.���������������� �������/�
�(������������

   @��	�
�

�������������
�
��3���,
��
�����G��
����
�������9����
���

  �  @�%
�1
�����
�
.3���

2�����������.�������������.��������������	�����������������������.����������(��������.����(�����6����	�.���������.�3��J��
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���	�����������S�����������	���������7�����'	�����������Y�����.������.����������������-S�����������	���������7����.����
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Denominação da Classe 
Vida útil a ser utilizada (em 
anos) revisão do período 

Edificações 25 a 50 
Máquinas e Equipamentos 8 a 15 
Instalações 10 
Mov. e Utensílios 10 
Veículos 5 
Equipamentos de Informática 5 
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Denominação da Classe Vida Útil a ser 
utilizada (em anos) 

Softwares 5 
Pesquisa e desenvolvimento 5 
Registros sanitários 4 
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 1ª Emissão  3ª Emissão  6ª Emissão  Total 
Saldo em dezembro de 2022 22.601 257.269 - 279.870 

Captação com efeito caixa - - 350.000 350.000 
Juros pagos (914) (31.848) - (32.762) 
Juros provisionados 815 29.739 12.760 43.314 
Amortização (22.502) (50.001) - (72.503) 

Saldo em dezembro de 2023 - 205.159 362.760 567.920 
Juros pagos - (7.267) (23.264) (30.531) 
Juros provisionados - 13.219 10.994 24.213 

Saldo em março de 2024 - 211.111 350.490 561.602 
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�
 Controladora  Consolidado 
  31/03/2024 31/12/2023  31/03/2024 31/12/2023 
Ativo      

Clientes (Nota 7)      

The Package Store Imp. Com. Distr. Emb. Ltda. (a)                   -                 230                   -                 230  
Blau Farmacêutica Colômbia S.A.S. ('c)           19.622           16.539                   -                   -   
Blau Farma Uruguai S.A. (d)           22.976           19.915                   -                   -   
Blau Farma Chile             2.504                732                   -                   -   
Blau Farmacéutica Perú S.A.C.             8.391             6.041                   -                   -   
Bergamo             1.505             4.729                   -                   -   

Posição títulos a receber de controladas           54.998           48.186                   -                 230  
Ativo total com partes relacionadas           54.998           48.186                   -                 230        
Passivo      

Fornecedores partes relacionadas       

F11 Segurança Privada Ltda. (f) 49 26  49 26 
F11 Facilities Ltda (g)                     -                643   0          643,00  

Passivo total com partes relacionadas                  49                669                   49                669  

����������0���	�����������#P����"'.��	�������`��*%���	������������	����������.�������������������

� �
�
�
���
���
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
�� 8����
�� ���

� 8����
�� ���

�
4$��8�	U�3��
�����5�.��&����1������"����<�����#�%� �������������������+��� ������������������#�+%� ��������,,��� ����������������#��-%�
����������	/���	��&��������
���
��#	%� ��������������-�+,-�� �����������#���))-%� �����)���*�� �������������#��,�-%�
�����������I��3��Q�
����#�%� ��������������+��,��� �������������#+�+-�%� �������-,)�� �������������#��*-)%�
�����������8����
���� �����������������)��� �������������#���*�%� �����������0��� ��������������������0���
&

��������
��
��
	����
���������
������ ������������ +�''*�� �����������6#��*) 7� �����+�"'��� �������������6(�+'�7�� � � � �
�� �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
�� 8����
�� ���

� 8����
�� ���

�
4$��8�	U�3��
�����5�.��&����1������"����<�����#�%� �������������������+��� ������������������#�+%� ��������,,��� ����������������#��-%�
&

��������
��
��
	����
���������
������ �������������������($�� ������������������6$(7� ��������**"�� ����������������6$ +7�

�

����������0���������.����!���



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

���

�
� �
�
�
���
���
�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#��
����
�3�������8�������<�����# %� ��������������#��*)-%�� �������������#+�)*�%�
������	��������"������#3%� ��������������#��,�*%�� �����������#���)+,%�
C�$��8����	�.��!��� ��������������������0��� ������������������#++%�

� ��������������6$�'"(7�� �����������6 +�#��7�
�

�
� ��F����
�G
���'�����H� *����*�(	���*�4��*�?�

*��IF����
�G
���'����J����������� �	��	 
��
�	%	


��
�%��

�
�����
�
�����
��%	
���� 
�
�

�	�
K���	
��
��
����	�
*�7��%
�������
���

��� 
�
�F����
�G
���'�����������	��
���
�����
�
�����
��%	
������ �


�� ��
���� 
��	
�
��
�������
�������������	�������%��
	

�� 
�
�F����
�G
���'�����������
	#$�������
	��
������

�L�

��� ��
���
��
����	�
����9��	
�'*�*'*�"�:�����"���>��� ��
#$���
���� ���
#���
����
	�
��������
��	�

��� ��
���� 
��	
��8���������%��
	
���
 ��
�����	
	��	
��������	�M�	��������	
��L�

��� ��
�� �
��
�&����
	� '*�� "� :�����"��� >�� � ��
#$��� 
�� �� ���
#��� 
����
	�
������� �
��	�

���  ��
� ��� 
��	
�� 8��� ���� ��%��
	
���  ��
�
����	
	��	
��������	�M�	�������
	�L�

�
� ��
���
��
���	���'*��"�:�����"���>��� ��
#$���
���� ���
#���
����
	�
��������
��	�

��� ��
���� 
��	
��8���������%��
	
��� ��
�����	
	��	
�
�������	�M�	����	����L�

��� ������ ��
��
��%
����
���������
����������
���
��	������� 
��	��
������
��
�� ��
����� ��
�	%
��
��� �"..�'����
�#
���	%


�?�

�"������ 
��	
����������
���
�� ����
#���
�����%	#��
�������
�#
�8������	�	�	�����������
�����������
��0/.;�

����
��� ���
����
�	��


L�
��� ���"..��
�	�	�	���?�

�!���
��� ���
�	�
	%	
�
��
����� ���
�	�	


���	�	�


��� ����
����%	#���
������
�����
������	�	5


�
���� 
��	
��

��������%	#���
���	� �5
��� ���
�	
*�

##�$ @8�	������,
��N���������	����
���,
�

�����������������������.�������	$�������������������������������������������9�(���	��.���������������������
�������7�����#&"29�&�29�1����������LZ�9�1�������?��:��	�������&��.����	����1��������O��������%����7���������������
��3���=�

�
� �
�
�
���
���
�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#��
������������������������������ #��)-,%� #��)��%�
�G���� 0� #�)*%�
���� :	���� #���%� #�++%�
&

��� 6 �+""7� 6#�"*'7�

2������������	�������������.�����������	�������������'�	������������������3��������������'.��	����������

#� @�����91��
�����	���/��
��G�%�/�	��

�3�����
��	�������

#��  @%
�1
�����
�
.3���

2���6�������������D8�����E�/�����������������'�	����������&��.��$���������������	��������	�������������������������������9�
	��	��������������������������9���.��3�������.����������������������9�����	�����.����&�����$������������������9�.����
����$�������	����������������������	����������

&������&��.��$�����������������!����������������3�	�������������������������9���.���������'��	:	������7��(����������J�
�/����.��������9�.������������3�	����9�����-��#�������%�.��3!����������������������������J��������������3������.���9�
.�����������������;�������������������	��������������������������:���	�����.������������������������.����&�����$�����
�������������9��	���	�������6����9�	�������������'����������������������������.����&�����$��������������������

��	��������;�������������3��!���	������.�����������	�������������3��.��;�����7���	��$�	����	�����������������6��������
����3��������&��.��$��������������������� �	�7���9�����������(��9�����������������(����������������������.����������79�
�'��������9��������9����������	�������9�(������7������ �����������.��3�����

2���	��$�	����������	�������.����������	������������3��.��;��D���������E� ���	��	�����������/������������/��������F�������
-��.��3!��9������������	������� ��������.�����
�	�������.������.����&��.��$���#��������%��

2���	��$�	����������	�������.����������	������������3��.��;��D.�� �����	�E� ���	��	�����������/�������������3������
.��	� �	�����L�����&�����#L&%9�	�����������������3�������.�� �����	����	�����!���������	��������������6���������������
����	���
�	������������������(����;9���������	��$�	����������� ��������.���������������3����


���3�������	��7����������������(�������������.������������������������������3��8����	����	��7�����.���0��������������



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
���

.�� �����	�9�.������ ����������.��	����������.�����������������������������/����;������������.�������9�.������'��15��
8�������������9�	��	���0������/����������������	��7����������������������������� �����/�	�����������	������������6��������
��������.��3��������.�� �����	���

8������������������9�	���������0������.��:����$������	����������9�	������������(�����������6��������7����6���������	����
��.������

�����!��� ���������#8$������
$����%������������(�������9�	���������� �	�7����������$�����:�	������.��3��:	��������������
.�3��������P��	����������	����9���6��.������	����������&��.��$������������� �	�7���9����������	��.��������.��;�����
	��
�	��9������� �	�7����.��������������������	����������������������������9��'	���9�(��������������	������������� �����
���	���������

#��# @�
	�
���,
�

"���������������;����.����&�����$������-����6��$���������9� ����.������������.���������5�	������������3��.��;��#D5<8E����
D8����E%�����������������'�	�����������������	$��������&��.��$����2�.�������������	��������������	�����!���.������
.�3��������������.��������� ����	����9� ���������������������;����� ������������!������&��.��$���������3��.��;���

"�����.������ ������������������	�����������=��%�8�� �����	��8$������
$��������%�����������8���$���
$����9�(������7�
������� �	�7���������������.������������������	��������9������������	�����9������	������������������(�������������
8$������
$������������������������������3��

"���3������������9� ����������3�����������,�8$������
$����9���������-�����.������.�����8�� �����	��8$������
$�������
*��*���.������.������������������8���$���
$����9����(�����.������	���	����	�����������.��:�������	��
�	���#������3%��

&�� ������	����������	����������������3�������� �	�7���������7�	��.���������3�������	���/��������������3=�

8�� �����	��8$������
$����=������� �	�7�������7����������������	���������������������(�������������8$������
$����9�
��=��%�	��.�������.��:������.�	: �	�������������#�����6�9�	������������������%K�����%������������.�	: �	����������.��$��
����������.�����������������������������������8���$���
$����=������� �	�7�������7����������������	���������������������
(�������������8$������
$����9�	����	���������������0������	������	�����������������������.��3�������&��.��$���
����������.��:��������(�����������.�����#.���.����������������%=�

�

%�
/��	�� ��
�����
�

�/�� �����

��
��<���1��
�
I���
���������%N��

	�

�N�����

�

�/�����

5<8�M������ �-V�*V�����
�B�������3� ��V��V����� ����*)���
�B�������3� ��V��V����� ����**)��
�B�������3� ��V��V���)� �-,�),���

�

2������������ �����������.$�������$�������������67� �����	��	��������������� �	�7������

"���������������������9���&��.��$�����	��$�	���	����������6��������.��������8�� �����	��8$������
$����������.������
.������������������8$������
$����� �����	��$�	����)�����

�

�

�

�

�

�

#$ @%�
���,
����������
�������H��

��=���������

%�
/��	��
#"#$�

8�
��
�
��
#"#$�

%��9
�	�����
��
�� �-V�*V����� �-V�*V�����
I���
���������
������ ��-����� *��*���
Q����������������� �����*,�� ����,�,��
Q���������
����� #����*,%� 0�
Q�����������
��� --���*� *���-��
%���
��<�����
� �)9,�� 0�
P��
��=��

�����
������ ��9��� ��9���
P
��
�������� ��9��S� ��9��S�
&�<�����L��
���������������
� ��9--S� ��9--S�
%��-
� �9�-� �9�-�



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

���

#$�  @�%
�1
�����
�
.3���

���.�����!���.������!���6���	�����#������$����9�	�������������7���%�������	��$�	�����(�����=�#�%���A��.��������������3�����
.��������������� ������;����#	������	���������3�����%�	�������������������������67��	�������K�#��%�/�.���7����(�������
��:��������	��������6����	���7����.������(������������3����K���#���%���������.������������������	�����3���������

O������$�����������/�����������3��!������������9���.������������������(���70����/��������������������0������
	��������������	�������������3��!���	�������������I���.��������/���	��$�	����������(�����.������������������(��������
����	�������	���(���(����������������������	��:������������	�������������3��!�����6��.�(��������

#$�# @��
	�
���,
�

���H��

��=���������

�������������!�����������������.������������(������6���	�����������������'��	:	���� ������������������������������������
����������������������(����������'�=�

�
� �
�
�
���
���

� �����
�
� ! #!##��

�����,
�� ����<���
��
����-��,
�
M
��
.�����

�����
��
� ! #!#���

�����,
�� ����<���
��
����-��,
�
M
��
.�����

�����
��
� !"�!#$��

4�����$����� ,+*� �+*� #�-�%� +�� )�,� 0� 0� ��� )�*�
&:����� ��),�� 0� 0� ���� ��,-�� ��� #��%� �-� ��,**�
4�����7���� )���*� 0� 0� ������ ,��)*� 0� 0� �)�� ,�����
&

��� (�#')�  ()� 6�+�7�  �#$�� )�#)*�   � 6$$7�  +$� )�$$(�
� � � � � � � � � �

�
� ��
��
�����
��

� �����
�
� ! #!##��

�����,
�� ����/�	
��� ����<���
��
����-��,
�
M
��
.�����

�����
��
� ! #!#���

�����,
�� ����<���
��
����-��,
�
M
��
.�����

�����
��
� !"�!#$��

4�����$����� �����������,+*�� ������������-��� ����������������� �������������#�-�%� ���������������+��� ������������,-��� ����������������0��� �����������������#,�%� �������������������+,�� ������������+����
&:����� ����������),��� ��������������0��� ����������������� ������������������0��� ������������������ ��������������,�� ��� �����������������#��%� ��������������������-�� �����������������
4�����7���� ��������)���*�� ��������������0��� ���������,������ ������������������0��� ����������������� ������������,��� ����������������0��� ��������������������0��� ������������������)��� ����������������
&

��� ��������(�#')�� ����������� +#�� �������� )�')(�� �������������6�+�7� ���������� �#$��� ��������#*�))(�� ���������������#��� ���������������6 ")7� �����������������#')�� ��������#(�"*"��

%�
���,
����������
����	����
��
��
����=���������

�������������!�������.�����!���������������'��	:	���� ����������������������������������������������������������
(����������'�=�

� �
�
�
���
���
� %�
����
��&��3��N��
��� %�
����
���1����� &

���

����
�� ������-�	3�
����#"##� �����������������������)���+�� �������������������� ���������)������
����,
� �������������������������# #�� ���������������)'(�� ���������$�"*+��
P�����.��	������ ���������������������������-�� ���������������+�,�� �����������*,)��
��������� �����������������������������+�� ������������������-�� ��������������),��
������;����������7���� ��������������������������+,�� �����������������+��� �������������*��
���<�� ����������������������6��''$7� ����������������6''7� ��������6��*"+7�
8�3�������� �������������������������#���%� ������������������0��� �����������#���%�
��������� �������������������������#)�,%� ������������������#,%� �����������#)��%�
������;����������7���� ����������������������#��-�,%� ����������������#�-%� ��������#��-+)%�
����
�� ������-�	3�
����#"#�� �����������������������$�*+'�� ������������ �""'�� ���������'�(""��
����,
� ����������������������� �)#��� ��������������� " �� ��������� �+#$��
P�����.��	������ ��������������������������,*��� �����������������+,�� ������������+,���
��������� ��������������������������������� ������������������0��� �������������������
������;����������7���� ���������������������������)�� ������������������)�� ������������,���
���<�� ����������������������6#�##(7� ��������������6 "#7� ��������6#��#+7�
8�3�������� �����������������������������0��� ������������������0��� ���������������0���
��������� ����������������������#���+�%� ��������������#���%� ��������#���+�%�
������;����������7���� ����������������������#���))%� ������������������0��� ��������#���))%�
����
�� ����	���
����#"#$� �����������������������$�#+ �� ������������ �""$�� ���������'�#+'��� � � �

� �
��
�����
�
� %�
����
��&��3��N��
��� %�
����
���1����� &

���

����
�� ������-�	3�
����#"##� �����������������������)���+�� �������������������� ���������)������



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
���

����,
� ��������������������� "�*$$�� ���������������)'(�� �������  �'" ��
P�����.��	������ �����������������������*�))��� ���������������+�,�� ���������-��-+��
��������� �����������������������������+�� ������������������-�� ��������������),��
������;����������7���� ��������������������������+,�� �����������������+��� �������������*��
���<�� ����������������������6��''$7� ����������������6''7� ��������6��*"+7�
8�3�������� �������������������������#���%� ������������������0��� �����������#���%�
��������� �������������������������#)�,%� ������������������#,%� �����������#)��%�
������;����������7���� ����������������������#��-�,%� ����������������#�-%� ��������#��-+)%�
����
�� ������-�	3�
����#"#�� ��������������������� #� #(�� ������������ �""'�� ������� �� �#��
����,
� ����������������������� �)#��� ��������������� " �� ��������� �+#$��
P�����.��	������ ��������������������������,*��� �����������������+,�� ������������+,���
��������� ��������������������������������� ������������������0��� �������������������
������;����������7���� ���������������������������)�� ������������������)�� ������������,���
���<�� ����������������������6)�$#"7� ��������������6 "#7� ��������6)�'##7�
8�3�������� �����������������������������0��� ������������������0��� ���������������0���
��������� ����������������������#,�))-%� ��������������#���%� ��������#,�,,�%�
������;����������7���� ����������������������#��*,�%� ������������������0��� ��������#��*,�%�
����
�� ����	���
����#"#$� �����������������������'�'�"�� ������������ �""$�� ���������*�'�$��

�

�������!�����.�����������������!���.�������������	������	�����.�����.���7������������;��!��������7����9����.�3��������
��.���������.��	�������������A��.��.�����������6���	���������������!�����.���������.��	�����������$�����3��$�����
	�����.������A��.�����(������$������������������	����� �	�����������	�����.��������������.��:�����#��������������	�����
.�����.���7����.�������	�����.�����.���:�������������%��

��&��.��$����������	�������������������6���������������.��	������6���	����9�����������.����������������6��:��	���	���
.����������������.�����.���:���9�.�������(���������.�������� �����	��$�	���9��������������Y-�+)�������������������������
#�Y,�,*�������������;�������������%9�	�� ���������������;����������������������������'�=�

�
� �
��
�����
�

��
���-�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#��

4�����$������ ���������������,�� �������������+����
&:����� ����������������� �����������������-��
4�����7���� ����������,���)�� ����������)�-,*��

&

��� ����������+�('#�� ����������*�*)"��

#' @�%�
��	0��
��12���
�

#'�  @�%
�1
�����
�
.3���

��&��.��$������7�������;�������������������	�.�������	������/�������������������������#���;���������$!��%������!��9�.���
�����������������������&�����$������������������9�����.������������������ ������������7�����&��.����7����&�����$�����
�������������� �'�����.���������������������F����������!����������������9�����	������.��;�������	�����!������
����3����;���������

1�������������������	�.�����������;���9���&�����$�������������������.����7�������#�%�������������������������������G����
����������	�����K�#��%�����	�����	�����.������.���������������������A����9������3����.�������	��.��������!�����
��������������������.��3��������&��.��$�����������	���������������	�������9������.����������������(����$���.�������
��������9�����(�������	������������$��������������.�� ��
�	�����������3���������	���������������!��K�#���%��.��������������
���	�.�������	���������������	�.�����;����������	��������������9�	�������������� �	����������!��K���#��%�������������������
��������������
�������	������:����������!������
 �



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

�)�

#'�# @��
	�
���,
�

����
����
�����

�����!��������7����������.�� ����	���������	����� �	��������.�����G�����:(������2��	��������	����������������������
������:�����J��������������������!�����������������������.�����G�����:(�����	�������������������������	�.����9��:(�����
�����.���������

2�	�.�������	�������&��.��$���������������������������������;�������������������Y�����,�,�-������������.����������.���
�+-��-��-�-������!��������7�������������������	������������������������������

2�	���������	���7�����������������	
���	��
��9����7���������:��������3������ ���������������������������=���

�

�

�

�

�

�������	�
��
�������

"��������6��$���������9���&��.��$���	�����	��������	�����������������	�������3�������8��3����������	��.��������!��9�
�.���������������������&�����$����������������������&��.��$����������������6��$���������9�	�����6����������.��	������
��	���������.��:��������&��.��$���.������'���;�����3����������������.��������	���������������!�����(��������������
����������������������9�.�����������.��������������	��	��������������������������	���9����������������	�.�������	����
���&��.��$��9����.������������.��������a��B��������3��������<����B�,����V�-+,�#D<�������
���E%9��������������.������������
�������������&@L��B�++9�����-������������������#D����������&@L��B�++E%��

��&��.��$���.����79��������'	�������	���/��������������������8��3����������	��.��9���(��������/����*��*�*�#(������
���$!��9�(�����	������������������(���������9�����	��������(��������������%���!��������7����9������������9���	�����������
�����������������9���������������&��.��$��9���.������������������/��9)�S���������������!�����������������&��.��$������
	��	���������(���������9�	�� ������������������������������&�����$��������������������

�������������!���������!������������������	��������	�� �������(����������'�=�

�
�

� �
P��
�� I���
������

����
��	�� ������-�	3�
����#"#�� ���������������*-��� ���������+��������
�(�����������.��:���� ����������������������0�� ����������������������0��
����
��	�� ����	���
����#"#$� ���������������*-��� ���������+��������

2�������������	����������!����������������9�	�����������	�������������������������Y���9�)�.���������
 �

���
���
�� I���
������ U�
M�����
�8
�
�9
�V�N�� ��*��������� *�9)��
�������	���������,
� �-�,*��+�-� �,9))�
�������	�
��
������� ��+������� �9-)�
&

��� �+-��-��-�-�� ���S�



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
�,�

4���
��
����,
�G��
��
�����
�

�.���
��

2���	����7��	��.��������/�	��	������������������������������	���������:���������	������������&��.��$��9�.����(����������
�/����.��������������!��������7��������	��	������������������'��	:	��9��'	������������!��������7�����	��.������.����
&��.��$��������������	������!��������������������

����1�
��

����'�������������������	���.���������7��	��������:���.�������'��	:	��� ����������������������������������=�

�
� �
��
�����
�

� � !"�!#"#$� � ! #!#"#��

<�	���������:���������	���������	������������� ������������������*-�� �������������-�*�-��
PF����������!��������7�����#���$����������!��%� �������������+-��-��� ������������+-��-���
PF����������!�����������������#���$����������!��%� ���������������#��+��%� �������������#��+��%�

4���
�3.���
�������1�
��
����,
�
����.����� "5##'*�  5�)�+�

�

�7 8���������/������������
��

������������3���/�	�������:��������������	������������������)S������	����:(���������'��	:	���������.����7��'	���������S�
���	�.�������	�����������������3�������.��� �������3�����������3����������	�.�������	��������������.����7����������;����.����
	��.������.��6�:;���������������	�.��������

37 Q�
�
�������
��
���3���/��
���

�� ����0������3��$����.��������	�����������������������!��� ����	����������	���������������	������������'��������

#* @�8����
����12�������

#*�  @%
�1
�����
�
.3���

����	�����	��.���������������6��������	�����.�����������	�������������	�����.����	����	����;��������.�������������������
���	������������������������������A��.�������	�����/��.�����������:(�����������.�����9������������!��9�������������������
�������	�����9�����	����������������!����������������������.���������A��.�����

2�A��.����	��$�	������	�����(�������������������	�����.������������������	�����3������9�/�.���7����(������� :	����
�	��G��	��� ������� �������.�����������������(������	���/�������.�	: �	��������������������������.����	������������
��������������A��.�9�	�� ��������	����������3�����2�A��.����������������������������������������$������	��9������������
	����������������.�����	������9�����.����������������������.�	� �	��!������	�������������

����	������.���	�������:(��������7��.����������.�����3���������P����"'.��	�������B�����

2��������������	�.�����������	�������������������/��������.����������	���7��������������������(���������(����(����	������
��.��������������3������������������ �	����������3������������������	��������.�3������&��.��$�������� �����.�����!������
�������!�������������������	��������.���	����������(������ ���������/���������9��������9��������������������������
���������������	������������� ������.������������������!���������������������������������������������������!���
 ����	�������

2�����	�����������������������	��	��������.��������	���������3�	���!�����.�	: �	����������������9�	����.����'��.��9�
����(����	������'���������������	������	������������	
�	������	�������.������������������������������������8������
	������������6�9�$7����	�������������	������������:�������������9�������������������������� ��������	�������������.�3���
.����	�������J�&��.��$����8����������	������������������9���&��.��$�������� �����.��������.���	����������(�����
�������������/���.�������������
 �



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

�+�

P��������8F���	�9����	������������� ���������.����������!������ �������3���������������������3��!���������������.��������

 �# @��
	�
���,
�

�
� �
�
�
���
��� � �
��
�����
��
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#�� � � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
@���������.��������0����	������������ ��,�,)�� �,��*��� � �+��-+,� �*��,���
@���������.��������0����	�����'������ )����� +�,��� � )����� +�,���
@������0�.����������	��������#P������%� �-���*� -��)�� � -��)�� ,,��
�8����
��3��
�� �$ �"*$� #()�'"*� � �))�"��� #+#�+$��� � � � � �
#�0�%�5�.������ #�*�-)�%� #���+�*%� � #�����)%� #���+�*%�
#�0�%�1��	������ #��%� #,�%� � #�+�%� #�)�%�
#�0�%�1������!��� #)��,�%� #�-�*��%� � #)�-,,%� #�-�*)�%�
&

��������������������
��3��
��� 6#$�#$"7� 6�$�* �7� � 6#)��'#7� 6�$�($#7�

�� � � � � �

8����
��
������
�����12����� � *�)#$� #$��)+�� � �'+�*) � #')�#" �

�7 4
����-��,
�A�
/�.9����

"����������J���	���;�����3��3�7 �	�9�����	������:(�����������������.��������-�S������	������:(�����	��������������
&��.��$��9���������������������������������

�
� �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
������� �##�$�*� ##(�'"��
I��3����   �""�� +�)+*�
&��G�����   �('#� '�)$��
"I�� )�$#*� *�+*#�
&$���� ��( �� #��"+�
8���� #��$+�  �+**�
2������ K� ��(##�
&

��� �'+�*(+� #')�#" �

37 ����������P�����

"����������J�������������������	������:(�����	���������������'��	:	��� ����������������������������������	��������.F���	���
��.������������������3�����=�

�
� �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
8F���	��� **���+� )������
8������� �+���+�� ��*��)+�
&

��� �'+�*(+� #')�#" �

����	�����	���	��������.����������.����������*�S���������������	������.���	�������:(����������������������������#+�S����
����%���

"����������J�������������������	������:(�����	�����������������5������	��������P���5������	�����������'��	:	���� ������������
�����������������������9�����������3�����=�

�
� �
��
�����
�

�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��

P���5������	������� ),�,*�� �,*�����
5������	������� ����--+� ����*�*,,�
&

��� �'+�*(+�  �$"*�+"+�

����	�����/���	��$�	����(���������.�����������������3�������	������.�����	������������������������!����

8����	���������(���.�����������	����������������������	�������9�����	�����/���	��$�	�����������������(�����6��



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
�*�

����������.���7����(������������������3�� �	��������������������	�������	��$�	���������	�����7��

#( @����

�����	�����
���������
��

��������
��

#(�  @�%
�1
�����
�
.3���

2��	������	������/�����.��������������3���9������������9�	������������������.����!�����	�����������(�������������
��	��$�	�����	����	�������������������������������.����������

#(�# @��
	�
���,
�

�� �
�
�
���
��� �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
L��/����0.��������������3���� #�,�����%� #����+))%� #�-��)��%� #��-�)��%�
L����������� #���-��%� #*��--%� #���-��%� #*��--%�
1�.��	��������������;����� #��+��%� #���+-%� #��+��%� #���+-%�
2������3��������� ����	����� #���*),%� #���*��%� #���*),%� #���*��%�
���

�


�������������� 6# #�)")7� 6 $��"((7� 6#$"�" +7� 6 '"�)$#7�

#) @�����������
��9���,
�����
���-��

#)�  @�����������
��9���,
�
� �
�
�
���
��� �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
1��.��������������� #�����+%� #���*)*%� #������%� #�)�)-+%�
1��.�����	���81Z5� #)�)�,%� #-����%� #)�)�)%� #-����%�
&

�������������
	�������� 6#'�'$�7� 6##� " 7� 6#+�*�)7� 6#$�)$"7�

�� � � � �

8�������.������.����������������������	�.��7�������	����������	����� #����)%� #���*�%� #��)-)%� #�����%�
1��.��������������������� #������%� #�)�,+�%� #�,�,��%� #������%�
2��������	�������.���	������9���(������ *�" $� #��)%� (�""(� #��,%�
&

���������������� 6'��(('7� 6$+�#"�7� 6("�)#(7� 6'*�") 7�

#)�# @�����������
����
���-��
� �
�
�
���
��� �
��
�����
�

� � !"�!#"#$� � !"�!#"#�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
&���.������� #���-,*%� #���-�*%� #�-����%� #�+����%�

����������.�	����;����� #��,-�%� #)��)�%� #��*�*%� #)���+%�
L��U����3� #�����%� #���+-%� #���,-%� #���,�%�
������� #���)�%� #��,�*%� #��*�*%� #��,�,%�
L��������� #��*��%� #)���)%� #��+�*%� #)����%�
1�.��	������ #��)�+%� #���)*%� #*��*�%� #���+*%�
L���������� #��--,%� #���)�%� #)�),+%� #���)�%�
A������ #,���+%� #)�*��%� #������%� #*��-+%�
&

������������
������
����� 6'��(('7� 6$+�#"�7� 6("�)#(7� 6'*�") 7�

#+ @�8����
��
�9��������
5��12���
�

#+�  @�%
�1
�����
�
.3���

����	����� ����	�����/���	��$�	����	�� �������.��;����	�������.������3�������	��.��
�	��9�����������/����������'��
� ���������6�����������	������ ����	�����������3����������	��������������	�������������������������.��	��!��� ����	��������
���	������������������

������.����� ����	�����������3����������	���������������.�����	���6�������������.�/������9� ����	�����������
���
������9�6�������������.������.��	������9�6�����������������������������;��!��������7��������.�����!���.����
	�����	��������

X���	��$�	�������6�������������.��������.���������������������3������������������.���������	�������������.����!������
���3��.��;�9��������.����!������	�����.��;�9�(������$������� ����������������9��������0���.���������������������3������



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

�-�

����������������������������� ��������7����������������������������.������������������� �	�������������������!�����6���������
�6�������������.���������������������.����� �������������������!��� ����	��������

#+�# @��
	�
���,
�

�
� �
�
�
���
��� � �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#�� � � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
?�������	������� ����������*�+�� ��������,���+�� � ��������)���*�� ��������,���*��
1��	�������������� ��������������++�� ����������������,�� � ��������������++�� ����������������,��
&

��������
��9���������� ������� $�+"$�� ������� *�##��� � ������� '�� '�� ������� *��$$��

�� � � � � �

@��������	�������#�%� ����������#��*%� �������#��*+�%� � �������������,*�� �������#��,��%�
5������������������������ ����������#���%� ��������������0���� ����������#���%� ��������������0���
?�������	�������� �����#������%� �������#����-%� � �����#�)����%� �������#����+%�
52�� ����������#��,%� ����������#�,+%� � ����������#��,%� ����������#�,+%�
&�����!��������.��������	7����� ����������#�*+%� ����������#�*�%� � ����������#)��%� ����������#�*�%�
1��	������	��	������� ��������������0��� ��������������#�%� � ��������������#�%� ��������������#�%�
2������ �������#����-%� ����������#*�*%� � �������#�����%� ����������#*�-%�
&

�����������9���������� �����6 *�'(�7� �������6(�''$7� � �����6 *�'*(7� �������6)�" #7�
&

��������
��
�9��������
��12���
� �������6 �**+7� ���������)�**+�� � �������6 �#'#7� ���������)���#��

�

�" @����
��	��

�����������
��

�"�  @�%
�1
�����
�
.3���

�"� � @� �
��
�����������
���

8��
�N���	��

�����������	�������,
�

���	����������	��������	��������������	��$�	��������	��������������������(��� ��������3��������4������������������������
.�������� ����	������������	��$�	��������	���������(��������A��.�����������.������������.����!���	��������������
���������������

I�������� ����	�����/9����	��������9��������������������6����9��	���	���9�.�����������������������������������6�����.���
������������������#@?�%9�����	�������������������(�������������������������:�����J������(��������������������I��	��������
��	��������	��������/��������������	������������.���������.��������

������9����,
���	�������,
���3��2���
���

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

2��������� ����	���������	�����������;�������������(��������������������������������/��������6������ ���������������
��6����������7���������������������������	�.��7�����A��$������.������������	��$�	����������������������������������
(��������������/����'���9����� �	��������.���������������������������	�.��7�������

2��������� ����	���������A��.��	����� �	�����	����	�����������;���9���	�������������������	����������	�����������������
�������	��	��������������	��	����������

�
��
���������
���������
�����
������

2���������(������������������	���/��������	����� �	��������	�����������;����������������6�����.������������������
����������������3������������������������������6�����.����������������������"���������3��$������.������������
�����������������:���������:�����(�����6�������(������������������������������6�����.�������������������������
��	��$�	���������������������.������������:(����������������3��$��V#.�����%9����.��:�������(����	���������

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

I�������� ����	�����#��9�(������ �����	���9�����.����������������� ����	��������.�����������3��.������������ ����	������
�����$�����%�/����'����(�����������������������	����� ��'������	��'������������'.������9���A��.������� �������������
���������������	��������	�������� ��'������	��'������������������������������3��������.�3�������3������������ ��'������
	��'����	������9��������������3�� �	��������������	����������������������	�������������.�������#�%���A��.������� �����



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
)��

�������	���������������������	��������� :	������������9����#��%���A��.����������� �����������������������	���������������
������	��������� :	������������9���������� �������	��������������������

O��������A��.������� �����������������������	����� ��'������	��'�����������������	�����������	����������.����9������������
��9������(���������9��������������	��������� :	�������.��.���������O��������A��.����������� �����������/��
�������	���������������������	��������� :	������������9���������� �������	����������������9���A��.��	������������	��$�	���
������������� ������������������������������������	�����������P�����	���9���A��.������/����	��$�	�����.�������
����	������2������������ ����������.�����������	��������������������������������(����� ��������������������������3��!���
(�����A��.������������&���������������	�������������������9���A��.����������.��:��	��������'�����������	���7����������
(�������������� ����	��������7����	����$7��*�������	������������'.���
�	���$������	�������	�.�����������������������������

&���������������	��������	��.��������9���A��.�� �;����������������������������������/.�	������������������'��	�����������
�'���
�	��������������'.�	���������;�7���������	�.��������2�A��.��������.�������$������	�.���������3�� �	���������������
���'���9���������������N�	����������'���� ���������P���������9����������� ����	���������'�����.�������������������6������J�
�'�	��������	�/�����.������	��.������������.��	�������������A��.��.��������	�.����������������������������

8����,
��
����
���������.����6�	����	��
7�����
��
��9��������
���

2�A��.���.�������.�����!���.����.��������.����������	�/������������������ ����	��������������������	�����������;�������

2�A��.������������.��������.����.���������������������3����J�.��������	�/�������.������.����������3����������F�������
���������

2�A��.�������;������D�����;����.�������E����.�� �	����.����	��	��������.��������.�������.�����������	��:�����	����	����9�
��3�������(�������������������.��������.�������/��� ��������������D���$�	E���������;����.��������/�������������
.��	�����������.�����$������	�������������������3������������.������������	��:�������/��6�������.����	����������.�	: �	���
����	�����	������������������ ��������� �������(�����������9������	���9�	�.�	������ ����	���������������9�3���������
.��������9�����3�	���!������	����9��������������(��������������������"����� �������(����������������������������
������������.������	����
9������������	����
����	�/�������	���������2��.��	�����������.�����$������	����������������
���������������� ����������������������	����.��:������������3�����������.���(�����3������������3�� �	�������	�����	���
���:	����(���.����$�������������������3�� �	�������������.��	�����������

8�������.���������	�/�������.�����������	�����������:����������������������7�����	����� �	��������	�����������;���9���
��������3��������.���������.��	������.������������������3�� �	������������	�����	�/��������	�����.�������

�
��
��9��������
���
	���
3��	���������������,
��

��.��������.����.������.����������� ����	�����������������.����	�����������;����/�����;�������������	���7��������������
��������"��	�������������������9���A��.���������������������� ����	������	��������;�����.����	�����������	���.������������
��	�.��������I�������� ����	�����.������E.��������������	�.������E�(�������	�������������������������	�����.�	���
.��6���	�������� ��'������	��'�� �������������������������� ����	��������

"���
�	�����6���������(���������� ����	��������������.��������������	�.���������	���������3�������������������7����=�

b c��� �	�������� ����	��������3�� �	�����������������K��

b c�(���������	�7�������	����������9������	����������.�
�	������������������������,������K��

b c��������������������������������������A��.�����	�����!���(���������������	���������	�����!����������K��

b c���.�������������(�������������������7���� ��
�	������.�����7�.�����������.���������3���;����� ����	����K�����

b c�������.���	�������������	����������.�������:�����.���	���������� �	�������� ����	��������

��.��������.����.������.����������� ����	�����������������.����	�����������;����/�����;�������������	���7��������������
����������

2�������	���7���������������������� ����	�����/����'����(��������A��.�����������'.�	���������;�7���������	�.�������������
 ����	�����������������������������.������&�������������	�������������������9���A��.����������.��:��	��������'�����������
	���7����������(�������������� ����	��������7����	�����.������������������	������������'.���
�	���$������	�����
��	�.����������������������������2�A��.��������.�������$������	�.���������3�� �	������������������'�����P���������9����
������� ����	���������'�����.�������������������6������J��'�	��������	�/�����.������	��.������������.��	�������������
A��.��.��������	�.����������������������������

�"� �#@%�����
��9��������
���



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

)��

8��
�N���	��

�����������	�������,
�

4��������.�������� ����	������������������������	������������	�����������;���9��9����	���������.�/������9�
 ����	��������������
������9��:(����������	�������������������������������������:������2��.�������� ����	���������A��.��
��	�������.�/������9� ����	��������������
�������#P�����+%9�������������� ����	������������������#P������%9�
 ����	������9�.�����������������������#P�����)%����������������.�3���#P������%��

M�������,
���3��2���
���

8���� �����������������������(�����9����.�������� ����	����������	����� �	�������������	���3�����=�#�%�.�������� ����	������
���������6�����.��������������������K����#��%�.�������� ����	���������	�����������;�������

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

I��.������� ����	�����/�	����� �	����	�����������������������6�����.���������������������	���� ���	����� �	����	����
��������.������3�	�������8�������� ����	��������������������@?��������������������������6��������������������:(����9�
��	�������6����9�/���	��$�	��������������������

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

2������.�������� ����	���������������(����������������������.����	�����������;���������;��������/��������6�����
� �������������.�������6����9�3��$�����.������	��������������	��$�	�������������������O���(����3��$�����.��������
���	��$�	�����������/��/���	��$�	������������������

������
�N���	��

��

2�A��.�������������.������� ����	�����(��������������3�����	����������/���������9�	��	����������'.������������/��
�����������.������� ����	�����(������������������������ �	���������� ��'������	��'�����.����������� �	��������
�������	����������� �������9�	�������(�����������.������� ����	���������������������������� �	�����/���	��$�	������
������6���������

P�����	��$�	�������������.������� ����	����9����� ���������������������	���7�����'����������	�����.���������.�3��
#��	������������������� �������(�����������������.����	��'�����.�����������������%�/���	��$�	���������������������

�
	������,
�������
��	��

��9��������
���

2������������.�������� ����	����������	��.�������������������:(������.���������������������.�����������(�����9�����������
(�����9���A��.�����$��������������������������3���������'�	��7�������	��.����������������������$����������������
��(���70�����������������:(����������������;���������������(��������.��������������������������

�"� ��@���
��	��

�����������
��������
��
���

2�A��.������/��������������� ����	������������������.����.����3���������'.����!����������	������������������������
������3������1���������������������������.���������������	���������.���	�.��������3�����������.�����������	������	��������
.���	�.���������6����������� ����	�������	������	���/�������6�������3�������
2��������������������������������	���������.����������6�������.�������	��$�	����������	���9�������������������������������
.����������6����������������!������������6�����������������������3�����������������������

�2�A��.������3���	������������������	��������������������$��3��.����.����������������������������� ��'������	��'��
����	��������������!���.�������������������.���7����9�������������������������������'������	N������

�P����:	������������!������$��3������3�����9���A��.����	�����������6���������3����	��������������	������������/3������
�(��������������������������$��3���2�A��.������/����	������������������	��G��	�������������������������$��3������
�������6�������$��3�9���	����������$7����'.�	����������(���������������� ��'������	��'������������6�������$��3�������
���������������$��3��	��.�����������������

�"�# @�M�������,
��
����
��=��

�

@�����6�����/���.�����(�����������	������������������������������.�3��.��������� ��
�	���������.������������������������
���������������.����	�.������������	�������������������������9�������	����.���	�.�����9�����������
�	��9�������	����
����������6�������(������A��.�������	�����������������2�������6�����������.��������� ��������������	��������	��.��������
#���.�� �����	�%��2����	��������	��.����������	���9�������������9���.��.�������	�����	�/��������A��.�����

I����/�������.��:��	���	���7������������3��!������A��.����(����������������������������6�����9������;����0���.�����������
�����������9�������.�������������.�������� ����	������	�������� ����	�������@�6��������'.��	������,������



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
)��

O���������.��:���9���A��.������������������6����������������������������;�������.�����	�������������	����������.����
������������������I�����	����/�	�����������	�����������������������!���.���������������.��������	������	��� ��(�
�	���
����������� �	�������.���� ����	����� �����!������.��	� �	�������� �����	���:������

�
������$���������.�����	���������������	���������9���A��.�������;���/	��	����������������(�����'���;������������
������������7������������������������;����������������������������7���������/	��	�����������������	��$������	��.����
��������� �������(������.����	�.������������	����������������	��������.��	� �	�������������������������


�����������������.��������������������������6��������������.��������	��.��������.�������������9�����������������������
	�����������.���������	��.�����.��������	�����������.������������������

�����$�������
�	������������6����������������������� ����	����������	��$�	����������	����/���������������.��������
����������0������6�9���������6��������	�����.�����������������	�������
����A��.�������������(�����������6��������
��	��$�	����������	������ �������.����������������������������6���������/�������	���������.������.�����	����������
���	����������.����������������.���������
���	��������������������/	��	���������������.������(����(����(��������������
������7���������6��3�����	��������3�� �	�����������������J�����������9��������������������� ����	�����/�����������
���	���������.����������6������6�������.������ ��������� ���������������������6����������	��$�	����������	��������.��������
�����������8�������������9�������� �������/���	��$�	������������������������������(�����������3�������������
�����������9������/��������������(���������������/��������������.�������.���������������	����������7����������
����������/���	������9���(����	������.���������

�"�� @����
��	��

��9��������
����/�������	��

���������
��

�"��� @����
��	��

��9��������
���
����
�/
����

2��������������� ����	�������������.�����������������3�������	���3�����=�

�

�
��
�����������
�� �

��
�
��
���
����
��=��

�
�
��	��
��
������
��
� ���

��	
�
�-��
� &

���

&��'�����(��������������	��'��#�%� )� 0� �,��-,� �,��-,�
�.��	��!��� ����	�����������������	��� ,� �����-�� 0� �����-��
�.��	��!��� ����	���������������
������3����� ,� �-�-��� 0� �-�-���

&����������	����� +� 0� �)*��,-� �)*��,-�
������ ����	�����������������������6����� � �,)��))� 0� �,)��))�
2������	�/������ � 0� ����+�� ����+���     

%�����
�����������
�� �

�� %�����
���
����
��=��

�
�
��	��
��
������
��
�

���

��	
�
�-��
� &

���

�����	������� �,� 0� ��)��-�� ��)��-��
�����	�������.����������	�������� ��� 0� �-� �-�
����������������.�3��� �)� �0�� �-���-� �-���-�
1��
������� �+� 0� ),��,��� ),��,���
2������	��������.�3��� ��� 0�� ,,�*+*� ,,�*+*�

���	��B
� ���	�
����%
����D���������������
����	5

������8�	%
���������	
��
�
��� ���
��	�	#����
���
�
����N��	�
��
����8�	%
�������
���
	�
*�
 �



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

)��

�"���#@�P��
��=��

��
���
��
����������
��9��������
��

��	��.�������.���	���������������	���7���������������6���������������������� ����	���������A��.�9����7���������������
��3���=�

�
�� ����
��
�
.3��� �� P��
��L��

�
�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#�� �� � !"�!#"#$� � ! #!#"#��
�
��
��9��������
�� �� �� �� �� ��
&��'�����(��������������	��'�� �,��-,� �-��-,� � �,��-,� �-��-,�
�.��	��!����Y� �����-�� �+)��*�� � �����-�� �+)��*��
�.��	��!��� ����	������I
1� �-�-��� -�,)�� � �-�-��� -�,)��
&����������	����� �)*��,-� �)����-� � �)*��,-� �)����-�
&����������	�����.����������	�������� 0� ���� � 0� ����
������ ����	��������������6����� �,)��))� �,)��))� � �,)��))� �,)��))�
2������	�/������ ����+�� ����+�� �� ����+�� ����+��
%�����
�����������
�� �� �� �� �� ��
�����	������� ��)��-�� �+-���+� � ��)��-�� �+-���+�
�����	�������.����������	�������� �-� ,,-� � �-� ,,-�

T�.� 0� ���� � 0� ����
����������������.�3��� �-���-� �*���-� � �-���-� �*���-�
1��
������� ),��,��� ),+�-��� � ),��,��� ),+�-���
2������	��������.�3��� ,,�*+*� ,��-�+� �� ,,�*+*� ,��-�+�

�

2����������6���������������������� ����	���������������.���������������������������	�����	������	���3����������'�=�

���1���� �]�8�����������������#�����6�������%�.�������������������
���	���������	�����������K�

���1����#�]�8�����������������������	������������.��������������������������9�.�����������������.�����������������
��
���	����������������������	���������������������������������������.�������(�������.��������������7����K���

���1������]�5������������	�6�����.������3�� �	���������������������7������8����������������������� ����	�����9�����	��������
��������������.�3��������.�!������	��.���������������	�������!��������3�	���9���&��.��$���	�����������.��6��������
"�541��������.��������(��������.�����������������'��	:	�����������.�!���������'��.�������	�������������.���������

�
�� �� �� ����
��
�
.3���
�� �

�� ������9����,
��
����
�/
���� �1���� � �1����#�
�
��
�����������
�� �� �� �� ��
&��'�����(��������������	��'�� )� &�����������;���� 0� �,��-,�
�.��	��!����Y� ,� @�����6�����.��������������������� 0� �����-��
�.��	��!��� ����	������I
1� ,� @�����6�����.��������������������� 0� �-�-���
&����������	������ +� &�����������;���� 0� �)*��,-�
������ ����	��������������6������ ��� @�����6�����.��������������������� 0� �,)��))�
2������	�/������ � &�����������;���� 0� ����+��� � � � �
%�����
�����������
�� �� �� �� ��
�����	������� �,� &�����������;���� 0� ��)��-��
�����	�������.����������	�������� ��� &�����������;���� 0� �-�
����������������.�3��� �)� &�����������;���� 0� �*���-�
1��
������� �+� &�����������;���� 0� ),��,���
2������	��������.�3��� ��� &�����������;���� �0�� ,,�*+*�

�

�"����@�A�������	��

��������
��9��������
��

2�A��.�����7��'.�����������	�����	�/����9����	��������	���������	�������(����;������������.���	�.�������������.��������
 ����	�������2�A��.�� �;���3����������������	���	�������.�����������&����
������	�������	������.�����������&�����$�����
�������������9���(����	��.����������;����������;���������.����!��������������(���(������.����������������� ����	�����
�������������(����(����	���������(���3��������������.�������� ����	�����9�����.�������������������	�������(�����6���
��3�	�����������3��������9�	�6�������������6�����6�������� ������!������

2�A��.������	��������������������.���� ������.�	��������9����������.����!���(������	��������������������;�������������



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
)��

.����.����3��0�������������!�����3�����������	��������	�����

8���
������>��

�

2����	�����	�/�����/������	�������	�����.�������������3�	�������	��.������������3����� ����	�����.��������������
������������ ����	��������	�������9���(��������������.��6�:;�� ����	������2�A��.�����7��'.�����������	�����	�/����9�
.���	�.��������	�������������	����������	����9���.�������������������!������	7����9��.��	��!��� ����	���������������
������������� ����	�������

�
�� �
�
�
���
��� �� �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � ! #!#"#�� �� � !"�!#"#$� � ! #!#"#��
&��'�����(��������������	��'�� �*���)� ���)+�� � �,��-,� ����-)�
�.��	��!��� ����	������ ��)��**� �,,�-,�� � �����-�� �+)�*�-�
&�������� ����*�-� �������� � �)*��,-� �)��))-�
������ ����	��������������6����� �,)��))� �,)�))� � �,)��))� �,)�))�
2������	�/������ ���*�*� �+���+� � ����)*� ����++�
&

���  � �$��*'�  �"(*��('� ��  � +��*("�  � $*�'"'�

�

8���
����	�����
�

2����	��������	����/������	�����(�����������6��������� ��'������	��'�� ������������������������� ����	����� ���������������
������!�������.������������	�����2��.������������	������3��������
����.���������	�=����	�������'�����6����9����	��	�������
�����	�����.�����(���.�����������	����������9������!��9������������������

��������������

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

���	�������'������6�����/������	�����(�����������6��������� ��'������	��'�� ������������������������� ����	����� ������
���������������!���������'������6�����������	��������'.����������A��.��������	��������������������'������6��������
���	������ ���0��9�.���	�.�������9����	��'�����(��������������	��'���������:�����9���������������7��������.��	��!���
 ����	�����9�������	����J������3��!���	�����.�/������9� ����	��������9����
������9�����������������.�3��9�����3��!���
��.�3���.����(�������������.����������������������.���������������������A��.�9���6����������'������6������8��������3���
����.��	�����������'.������9�.���	�.�������������������J������3��!���	�����.�/������9� ����	��������������
������9���
&��.��$�����(����������������������T�.9�(������	��������'�����.�/0 �'����_�58&��.���.��	����������&15����

2�A��.������/��.������	�������������T�.������'�����6�����(��� ��������������	����$��3�����������6����9����(����� �����
����3������	�������������������$��3����������������� ����	���������	���������.����3���9���������	�����������������
���.���������	��G��	������������9�������;�(�������;������	��������	������	�����������������������������6���������
���.�	������ ����	����������1����� ����9����������������������(������.��������� ����	���������������������������������
6�����.��������������������9�$����������'.�	����������(���������������������������6���������	��.������������������
P�������.����������������9���������������������6�����/�	��������;���������������������'��	:	����9���������������.����3����
�����������������	�����������;���9�.�����������������/��/��������������������6�����.��������������������9�����;�������
���	���������	���7�������

8����������������'������������������	��G��	�������������������������$��3�����������.����3����/������;������������������
(��������������� �������������$��3��.�����������	��.������������������	�:��	�������������������������������

8���
������2����-�

2�A��.�����������.��������������������	�������	����;������	������.��������������� �������������.����6����������
��(����;�	��������	�������6����������������������������������������	��'����������������������������(����;9����������
 ��'����������.��������������$������	�/������.������.�/����������	7����9���/�����	�.�	������.����������������	������.���
�����������	�������	�.����������������3��������������(����;���	�������������.���	�������2�.��;���/���������������������
/��������������� �������.��������(����;����	�����.��;�9������������.��	���9���	��3����� ��'�����	��'���
 �



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

))�

����3���9��������.��������������������������	��������������.�������� ����	�����9���	�������.�3�����������6��������������=�

�
�� �
��
�����
�K�� !"�!#$�

%�����
�����������
�� �
>� ���
� �
>�'���
�� &

����
�
.3���

�����	������� ��)����� 0� ��)�����
"�.�/��������� ����	��������� ������ 0� ������
1��
������� ,��,��� )������� ),��,���
���������������.�3��� )�,-+� ���+)�� �-���-�
2������	��������.�3��� ���*,�� �,���)� ,,�*+*�
&

��� #+(�*�#� '(+�(*(� )((��++�� � � �
�� �
��
�����
�K�� ! #!#��
%�����
�����������
�� �
>� ���
� �
>�'���
�� &

����
�
.3���
�����	������� �+-�-�,� 0� �+-�-�,�
1��
������� ,+�-��� )������� ),+�-���
���������������.�3��� ��+--� ���)��� �*���-�
5������������ ����	������������������ ���� 0� ����
2������	��������.�3��� ����*�� ����,*� ,��-�-�
&

��� #('�'#'� '('�+))� )' �' ��

�

�� 8���
���	3����

��&��.��$����������	������������������'.������������	��	���������	������������� ����������������������������(��������
������9�	��.��������.�/����������������������9���������.�	������������� ��	������������������������&��.��$�������
������� ��	����������&��.��$����������	�������������������	��������������#�Y%9���8����&����������#&28%������8�����
I��3������#IdI%����������������(���������������!������&��.��$����������	���������������.����������������������������=�
��<9�I
19�&28���IdI��

"��3����9���.�/���������������������������������(�������������� ��'������	��'��3�������.������.����!���	����	��������
&��.��$����������	����������9�.���	�.����������������9���������/�����I
1�

��&��.��$����������������'���
�	�������������������	��G��	�������������������������$��3�������������6�������$��3��
	����������������9������������������������������.�	������ ��'������	��'�����&��.��$�������/������������$7���
�'.�	����������(��������������������3��������	���������������$��3��	��.������������������� ���� �	�;����	��.��������
���������������� ��'������	��'������������6�������$��3�������;��������/�������������������$�.��/��	���

P�����������!������$��3�9����.���	�.���� ������������ �	7	������=�

0�" ��������.��.�������	�����	�/��������A��.��������	�����.��������������������6���������	������������	N������������9���(���
����/��� ���������������������������6��������� ��'������	��'����6�������$��3��������:�����J���������������'������	N����K�
��

0�L���������������������������;����������.����!�����6�������$��3���

�

�7��<�
���,
��
�����
���	3����

�
� �
��
�����
�� !"�!#$� �
��
�����
�� ! #!#��

�� D���	��� 8����� D���	��� 8�����
�.��	��!��� ����	������ ��-*�� �-�-��� ��--�� -�,)��
&����������	��������	�������� -��+��� �)*��,-� ����,�� )��,)-�
�����	������� �����-� ��)����� �����,� -+���*�
"�.�/��������� ����	��������� *�+� ������ 0� 0�
�<�
���,
��12���������
����������������
���  �(�*'�� *)(�(�+� �#�'"$�  '(��*"�

�
 �



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
),�

3� ��.�������������3��������

�������������������A��.��� ��������7��������������������������	�����	�����&8&����#��%�V�5��
�+9��� ��������������������
��.�	��������������!���������'������6�������������!���	����������������������������.�������� ����	�����9�	������������.����
���.��'�������������������3���������'������6�������	N�����.���7������

b &15������9,)S�����9�	�����������	����� ���������6�����# ����=����0�������9������������	��%K�c��

b 
"<5&������9+)S������# ����=����	��&����������������%K���c�

b ��'�����1����������0�����	����#D1����E%�����Y��9--�# ����=����	��&����������������%����

����3����/��.������������(�����������������������	���������.�	��������.�	����������������� ����	����9�	��������������
	��7����.���7���9�.���:�������������	�� ������'.�	����������	��.��$��K�

�
� � �
��
�����
�� !"�!#$�

�� ���	�� �<�
���,
�
��	�8;�

���.��
���� ���.��
���� ���.��
�����

Q�����,
� � � � � �

&����������	��������	�������� I
1� ������������)*��,-�� �������������������-�� ������������������������� ���������������������,�++���
�.��	��!��������	������ I
1� ��������������-�-���� ��������������������)�� �����������������������)�� �������������������������-���
������ ����	��������������6����� �I
1�� ������������,)��))�� ��������������������0��� ������������������������0��� ���������������������������0���
�9��

��
������
��
� �� �����������($��$#$�� ������������������*$�� ��������������������#�*�� ���������������������(�"*'��

� � � � � �
� � �
��
�����
�� ! #!#��

�� ���	�� �<�
���,
�
��	�8;�

���.��
���� ���.��
���� ���.��
�����

Q�����,
� � � � � �

&����������	��������	�������� I
1� )��,)-� �����������������*���� ��������������������,,��� ������������������������*���
�.��	��!��������	������ I
1� -�,)�� ������������������)+�� �����������������������,�� ��������������������������,��
������ ����	��������������6����� �I
1�� �,)��))� ��������������������0��� ������������������������0��� ���������������������������0���
�9��

��
������
��
� �� ��)��,+� �����������������+) �� ������������������ �+((�� ���������������������#�*""��

� � � � � �
� �� �
��
�����
�� !"�!#$�

�� 8���
�
�<�
���,
�
�	�8;�

���.��
��� ���.��
���� ���.��
�����

Q�����,
� � � � � �

�.��	��!��� ����	������ &15� ����������������-��� ������������#���+*%� �����������������#���)+%� �������������������#���)+%�
1��
������� �&15�� �����������),��,���� ���������������#*-�%� �����������������#����+%� �������������������#����+%�
���������������.�3��� �58&��� ��������������-���-�� ��������������������� ���������������������*��� ������������������������*���
�9��

��
������
��
� �� �������� �""#�$$��� ������������6 �)**7� �����������������6#�)#�7� �������������������6#�)#�7�

� � � � � �
� �� �
��
�����
�� ! #!#��

�� 8���
�
�<�
���,
�
�	�8;�

���.��
��� ���.��
���� ���.��
�����

Q�����,
� � � � � �

�.��	��!��� ����	������ &15� �,,��,,� ������������#��+��%� �����������������#���)�%� �������������������#�����%�
1��
������� �&15�� ),+�-��� ���������������#++,%� ��������������������#-+�%� �������������������#���-�%�

\�8� �&15�� ���� �����������������#�*%� ����������������������#,�%� ������������������������#,+%�
���������������.�3��� �58&��� �*���-� ����������������,�,�� ��������������������)�,�� ����������������������������
�9��

��
������
��
� �� +(#�) '�������������������6+"+7� �����������������6 �*(*7� �������������������6#�#�)7�

�
 �



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

)+�

�  @���9
�	�������
����/	��

�

� �  @�%
�1
�����
�
.3���


�3��������.���	������������� �������	����	��.��������(�������������������������������3�	���=�#�%�(���.�����������
��	����������	������������.����K�#��%�	�6���������������.���	�������������3�������������������.����.���	�.���3����������
�.����!���.������������������	��!�����������	�����������������	����������3��������.����������������������������.��$�K�
��#���%�.�������(�����$�6���� �����!��� ����	�����������������;��������.��:��������

����� �����!���.�����3��������.���	������������.�������������������	�����������	����������������������� ����	����.������
.���	�.����������������	��!����.���	��������2�.���	�.����������������	��!����.���	������9����.���7����.�������	��������
��	��������.����������������������.��$��������3��������.���	������9�/���1���������"'�	�����9�����/�����.���7����.����
�������������	��!���������/3�	������A��.���2������.��$��������3��������.���	�������/����������	�����������
����	�������	������	������:(����9���	����������������������������������.���������

2�������������.�����3�����9�������	����������������.�������9�	�������������������������������������:����������3�����9�
������	�����(������(���.�������������	����������������;�7������

2����3�	�������A��.�� �������������������������3��������.���	�������	��������������������������9�(���	���������
����	���������=�

b ���
�
���
����0�1������������3�	���	��.������������	���������.��	����������������������.�	: �	������$��.������
��	�:��	��9�.F���	������.��������	�����.���.��� ��������.�������������3�	��9���	���3�	��9���.�	���������������������

b �,
����
�
���
����0�1������������3�	���(�������������	���������6�� ����	
���	�9�	��.������.������.��� ��������
�����������������

P���$7�	�������(������$��	�������:���	�������������S������	������.���	�������:(�����.��������'��	:	���� ���������������
������������������������

����� �����!���.�����3�����������3�	����������:�������A��.�9�.��������'��	:	���� ������������������������������������
�����������������������3���=�

�% 1���������!����������������.�����3������
�� ���
�
���
���� �� �,
����
�
���
���� �� �
��
�����
��
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#�� �� � !"�!#"#$� � !"�!#"#�� �� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
��	������:(����� �����*,� ��)����� � �-��-)� ���-*�� � �)-�,*�� �)*�����
&������������	����������.������������������ #������+%� #��+���,%� � #�-�,*�%� #�����,%� � #������-%� #�)��*��%�
4���
�3��

�  "+�)$+� +(�)"$� � +�) �� +�'''� �   +�**#�  "(��'+�

� � � � � � � � �
1��.������.���	������� #,-�-*+%� #�-�-+�%� � #,��)�%� #��**�%� � #+,���-%� #)��*)�%�
2��������	�������.���	������� ��-,*� #����-%� � ���� #��*%� � )����� #����+%�
���������� ����	����� #����-%� +�)*-� � #���%� +��� � #���)�%� *�����
8����
��
���
����
���	�
�

�� $��*) � '$��"�� � ��+"#� '��"(� � $(�')�� '+�* "�

�

�% &�����������������.�����������.�����3������

�
�� ���
�
���
���� �� �,
����
�
���
����� �� �
��
�����
�
�� � !"�!#"#$� � !"�!#"#�� �� � !"�!#"#$� � !"�!#"#�� �� � !"�!#"#$� � !"�!#"#��
&����������	��������	�������� ������-�+�*�� ������)��-��� � �������-��*��� ���������++��� � ������+-���-�� ������),�-,,��
8��������.����.��������.������� �����#�*�*�+%� �������#-�))�%� � �������#��,*�%� ����������#-��%� � �����#����*+%� �����#����*�%�
"���(���� ����)*��***�� ����)*��)�,�� � ������)���,-�� ������)+���-�� � �����,���-)+�� �����,���)�)��
8��������.�����������������������	�.��7���� �����#����)�%� �����#������%� � �������#��-)�%� �������#��-+�%� � �����#�,���)%� �����#�����,%�
&

����
��
��
� ����+("�(*(�� ����)*)�(")�� � ������)*�( (�� ������)$�)($�� � �� �"'(�$)$�� �����+'��')#��

� � � � � � � � �
�����	������� �**�)-��� ������,�),��� � �,�*�+�� ����������,)�� � ��)����� �������*�-�)��
&

����
�������
�  ))�'+�� ���� #*�'*"�� �  *�)$(�� ������ #��*'�� � #"'�$$"� ����� �)�+#'��

�
 �



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
)*�

	% ��������.���	�����������	��	��������

�
�� �� ��

�
��
��
������
������,
���������
���� #"#$� #"#��

�������� ����,��*)� ������-�+�
&��G������ ���*�� ����+�
I��3���� �+��*�� �+�+�+�
"�������I������� )-�-,,� �)�*�+�

�
�����������	��	��������������	����	�����.���������������;���9����������������������������������������3:������
�

�# @��
3��
���������/��
��6�,
�����
��
7�

��&��.��$����������	����������������������.��:��	�������3�����(���	��������9�.���	�.�������9���	��	���������������	�����
���������N�	��9������������	��������������������;��������������������������������������������	����������������3�������

��	���������������3����9�����������������������9�/������������������=��

�
�������/����
�� �8���
���
3��

�� M
�
��
������
3��
�����
&��.��'���������������������
����������������

O����(������������������������� �	��!��9���������!��9�����(������
�7(���������(��.��������� +�)��+��

@�:	������
5�	
����9���������	�������������:	�������3�������.����&��.��$�����
�����	������������ ���

<�	����	���������
P��������;����������	������	�������������������������������
��������!��9���� �	��!������7(���������(��.�����������.��������� ��������

4����.������� 1�����������	�������������N������� �)�����

���.�������������	����� 8��������.�������������	�����!�������'��	:	����������������
.�� ���������(���� �������	�������

�������

�

��@�����

����3��2���
���

"���-��������������������	��.��$��������3�������������	�������������������������������������9�����������������Y����*��
#D1���������E%9�	�����.�����������Y��9���-*����.�������������7���9��'	�������������!��������������������������������
����9�	�������������	����.����������'��	:	�����	������	������������������;���������������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



����������	����	��
���� 1���������!��������	�����������

����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%� �

�
�

�

)-�

1�	������������1������������������1���������!��������	��������
��
8����.�������������������9���������������������������	
���	��
����#D&��.��$��E%�����'������3��������	������(��=���
��
#�%���������9����	���������	��	������	����������������!��� ����	�������� ������������'��	:	�����	������	����������������
�������������K����
&����9��)��������������������

��
L��&"<2��212<�2�C�CP���
1�������8�����������

��
12IA<�
�<"�P1�2��21�5AI"
���
1���������������������������	���������������!���	���5��������������

��
�2�"�42��<45"�5���
1�������?��:��	�������&��.����	����

��
"<5e��dIH5"�
�542���
1�����������O�����������

��
�2�"�42�&��<2
�1"�&�L82
�L2��5
���
1����������LZ���

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



����������	
���	��
��� 1���������!��������	�������4�����
�

��������	����
���������
�
�

����<�����
�����?����9
�	������
�
�
.3������
��	���.������
��������������������
#"�����$�������������%�

� � �
,��

1�	������������1������������������������������������������.����������
��
8����.�������������������9���������������������������	
���	��
����#D&��.��$��E%�����'������3��������	������(��=���
��
#�%��������9����	���������	��	������	�������.���!����'.����������.���	���������������������.������������������
����������!��� ����	���������&��.��$����� ������������'��	:	�����	������	�����������������������������K����
��
&����9��+��������������������
��
L��&"<2��212<�2�C�CP���
1�������8������������
��
12IA<�
�<"�P1�2��21�5AI"
���
1���������������������������	���������������!���	���5��������������
��
�2�"�42��<45"�5���
1�������?��:��	�������&��.����	����
��
"<5e��dIH5"�
�542���
1�����������O�����������
��
�2�"�42�&��<2
�1"�&�L82
�L2��5
���
1����������LZ���

�


