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Caracteriza¢do do mercado de PCHs

Norte (11% do potencial total)
Potencial
MW Operagio
MW em Construgio
MW OQutorgadas (S/Const.)
Projetos (PBs/ outorga

Centro Oeste (19% do potencial total)
Potencial 2824 MW
MW Operagio 997 MW
MW em Construgio 270 MW
MW Outorgados (S/Const.) 424 MW
Projetos (PBs/ outorga) 1730 MW

Potencial

MW Operagio

MW em Construgio

MW Outorgados (S/Const.)
Projetos {PBs/ outorga)

Fontes: BIG ANEEL
Plano Nacional de energia — PNE 2030

5GH —Relatdrio de Acompanhamento de Estudos e Projetos de Usinas Hidrelétricas

Pl &1t > & !
&" # 14 > > I&#HHE "
F'# # # 11& 1" Of ( 3 &#

Nordeste (9% do potencial total)

Potencial

MW Operagio

MW em Construcio

MW Outorgados (S/Const.)
Projetos (PB s/ outorga)

BRASIL-PCH
Potencial Total 14864 MW
MW Operagdo 3383 MW
MW em Construgio 837 MW
MW Qutorgados (S/Const.) 2031 MW
Projetos (PB s/ outorga) 8201 MW

>30% potencial total

Potencial 20%-30% potencial total
MW Operagdo
MW em Constr
MW Outorgados (S/Const.)

Projetos (PB s/ outorga)

10%-20% potencial total

[ 0%-109% potencial total

Engr o1
(#" <# #4
L #4

Tabela 17 - Distribuicéo regional da capacidade de geragdo de energia elétrica excedente a partir da biomassa do setor sucroalcooleiro
Segundo as tecnologias de geragdo termelétrica empregadas na expans&o e renovagdo no parque industrial do setor sucroalcooleiro

Brasil - MW

2005 2010 2015 2020 2030
Capacidade de geracio de energia elétrica excedente 355 2160  3.106 4111 6.829

Norte 1 2 5 6 10

Nordeste 47 301 494 654 1.087

Sudeste 251 1.455 1.962 2.597 4.315

sul 2 146 210 278 462

Centro-Oeste 32 256 434 575 955
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Tempo Médio de Desenvolvimento dos
Projetos por Fonte a
Relagio Risco & Retomo
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Anidlise comparativa de investimentos em distintas tecnologias
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Empreendimentos em Operacio Poténcia MW
Hidro (PCH + UHE + importagdo ltaipu) 86.376,6
Gas natural 11.330,0
Biomassa Bagacode Cana 5.306,0
Oleo Diesel 3.912,1
Olec Residual 3.117,2
Muclear 2.007.,0
Carvdo Mineral 1.944,1
Gas de processo 1.781,3
Licor Negro 1.228,9
Eolica 929,0
Biomassa Madeira 359,5
Biogas 68,4
Biomassa Casca de Arroz 18,9
Total 115.378,9
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Caracterizacdo do mercado de ,de Biomassa e RSU

MW Operagdo Nordeste (12% total em
MW construcéo
MW Outorgados (S/ Const.)

MW O ac 1046 MW
MW construgio 50 MW
MW Outorgados S/ Const.) 132 MW

BRASIL - BIOMASSA

Centro Oeste (17% total em operacdo) : BB49 MW
849
1510 MW : rucdo 1127 MW
560 MW . i MW Outorgados {5/ Const.) 1831 MW
1231 MW i LR :

5409 MW > 50% MW emoperacio

MW Operag
MW strugao MW construc 458 MW
20-30% MW emcper

MW Outorgados (5/ Const.) MW Qutorgados | ] 381 MW
iaia? i o 10 % MW em oper;
4-10% MW em operacio

Inclui Biom 2 Residu Glidos Urbanos ||
Fonte: BIG ANEEL
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Caracterizacdo do mercado de Energia Eélica

Norte (0% total em operagéo)
MW Operagéo
MW Construgio
MW Cutorgados (S/ Const.)
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Nordeste (78% totaiem operagio)
MW Operagéo 3
MW Construgo

MW Outorgados (5/ Const.) 2381 MW

.. *30%MW em construcdo

B (%-10% MW em construcio
0 MW
135 MW




771>

2 #HH#AD  # = N 4#M #l1 ]
H# "M & & | # & 2=# 3Z #
ST B VH#D L #&# #4l =

LU# "7 0 #1 11#)
"OALH LM # " #3# # 31 7 1&#
##=l "# B LI <! 4L # 1 #4

UL #A L HHE! " =H &#
3 #

LB HH HHEM &HH #
#& H& 12# & 1" H#1 # 4
1&# " &H# "B 12# <# & I'# |
HEL " l<#  # 031% l#" 1|
HAL > N <11t =l g &#
&HIH# "&2 "I H# AH# <# &#

241 5( & Al MM 8\ #  #&
&% | #& H 24155( & A | 1
2N&HH( H# "H&E  #HLH (M
#> 1 12 241555( 1&>& &  \(
31L& (& #H=# !
|

1 " #&  O# = =# #&3 #
3 #H#=T=H MHR ( H# | H& "(=H%
#& # 1 4 :(  LL555( 3# NG !
LIO#  ## # O<I<# | HW( H#& &
& Z #VL # 1 #< (1 =1 #
#o#&#E (0" L% # & #

n# =!||

I #&

"#

<#!
#E

& >

.

[# " HH
<# #=11& |

"# 1E 2=#

# ! "B ! "#

I &# (

# % "#

S
18 >& #

Lo # (!

| "% Bl
| ##=l "

I( &

\(#& :
I "# ##4]
& > #"# 19%0#
# &I"l # #

#1 #
#H 1 (

"= #
#OHHH#
<# &#

W # #

#



77? (H

1 & " AT ! #  #& 31| #E! Lo
"SI OH #& #& &I (13 &M # 13 #"#H#HH#L
"HOA&3Z L #A 1 & # &# &"( <#"#>&
|>[Q##<#"H=HT & # &" 1% F#4 " TR
JHANEL (" #15# 1 1 # 4N 24 NS H(# #
CH (0 &MIHAT L 1&# (e
" IO# "H & (o Jo# "#&

11 ( !> 31 " > 11" 47 "##& #lo1#
# "7 L& Y% H#4A> (=1 2=H# # "3 #HE!
&t #! 37=# #1<! "=l 7= BT 1S (

&# "+ A & D & #H&H ! " | | 2=1( #&
#AW(H& () & H&H ! " 418! 7 HCHEH> |
C E# =l # # =11 %! " 47 1 | C#L ("o
N #= 1&# # #  41&I(1#! 8] \ 3 1& #3# =I&# #
"% #: K. 311" C #& # =! |H#E!
ML 3# L L H# &# # & | #H&#H> |

HA H(H&: () 1&# HH#H#A#> !

22 (1 &% #HO#"H & | %! HHHEAL" ) (]

#o1 &# 1% | ##HAHHE O ( HOHHH #I&
L o=# I&# # =1

2>& " H#2" H # | H% # AT #& : H( <# "#& !
314 "gH &I HI<HHEHH&  H R # 3 #&#
&Lt &SP (¢ (M &> e 3t
# o0 H#E & Z L Lt # &> (&2 !
HE | (# 3&(! " # & %!
& 1L # I 1 &# #
61" 17 "& | 2 E "o

$CB 1§ F G " "o

' H "Cl@ %% 23" I ! " B I"'$ K"



# 71" "HH#( 3% & <# " #I1 ## # #&

"HH= =H O# <# H& 47 ! | & & 2=#

& \# HE (#( \&# H#H(# 3! " o g
13 # #=T=#( > #=11 | "Wz <# %H& 47
Il

7I71Y R

& H#H& #H#4> #O# 1" $2 # 7' "#
&# | %6l " HHAL #> | H = H& ## "&H# (# %"
#o#: #:( 111& HH \&" "# ##AN(#"  H
& (Lt Nt # D #&H> I & "#I<# N <#

W&Z# #H#HH#H & 2=#H( & \& $ i

CH" #&= 1# | ###!1 | "3 # #E&#H> 11Z#
P& % | # I("#"# # +?2 -"# "#:8(3 "#3 "
&# =! # 1l 6G( &!" I =l &TE& " D #"#
# (!',,3 # 4" "M=p%& =I &/E& " =l 7=#(

& ")y "H"#:

M L&H# H(H& B! "#: (3 ! "l # 5127 |
5 &=l ¢ i <# H#H=A( "# # L#
BOOHH &K " A& H AIO# " & o# " 1 . 11"

' >& 1V &="11Z# & 2=# |I=

? #H=D &I H L H &#> I &
5;(#! &! " 6G B& " ?) # ! & ! &# ="I"#
"#13 #( #" & &H# | %"

& '# #HE (#( V&# #( # 3! " B
13 # #=7=#( > #= 1! ! "Hl= <# YH&ZH#
& & 2=#



7171= "

2H B # &I &H# 1 3 # HHH#A
BV # UGH&(! 4 " | (#"# #
&'V Il HZHH# AT 11 1 ##
C(H&  H<DA I #"(M11 #
& S&H&III M M1 O# =" N 3#
A" LS H# L1 HAN 24 N $57( 1=
WMl 1L AR #> 1 & ( #

IV (# #! (## &#! # "#I#
& % "#HH##HAIH#> |5 #H"H=H I3 #
e % "#3 #7200 1"
<P"gEM& g 1= 1 I <#
" o& ! ' # 4l &# ( #
a# 2 |

wHITHLLL B & #H O #H#

T&H# # #& #! | #3# # 31 # N &"

3 #>H#HE #&I&# #"#=1 19 (= <#>"
HHAI&! 14# =1 | &# & # #

?2 & & ! "3 #<#E W Z# &
! I "5 (#13 ##"% &# =
UL RV 3 # #=T=RH( > #E
= <# W#H& !'= & & 2=#

7171-.

# " #HE "# # = 3 ! " J=#
#< L #H | "H#==&# "#3 # | #! =

%!"l #& 14!
P& % ##4> |
#H H"E IS IIE
" HZHE(H H#
3t 1 #31(
> 13 # &
"l "l

Lo
&l=1 1 #1
H#AIH#> 1#] 1E]
& L1 ## "
1" #& HE

=l 1& # 1
11 &7 I(#!
38& " "

& 2=#( &
g &1t (# 3
1 Lo

'# N
#=7=# # &!



#HE #& 3 # "# 4#! 14 1"l #1 #1 |
<! #H& ## 41 1( &2 &I(4# >& | #
R (& &#4 (E #"HO#H
# #

#1431 == "I"E"HAE! "#
# et s & #E
I 1&# #  ##=I" B 4 "HE
& " O# & &H #H=T=H# HE&H ] &#

?23# IMit#gsa 1" # 0 1&=
3T# (! & 3%#& ' # " # # "
I#& 1& 7 1 (# ! #91& =7=#
# "I # H=I&HE # IS 1M T

7/71--

?3 # VI H## #H#H "H & "#:
1&! % ##4> 1 & " # # 8#:8 &
e 4 (H& \$& & " <#
#3#  "# &IV ## 1 ?2#&IN( !
#I&# I1"#H,_"T 1T TH& M

Po#l "I( o# 97 & #H&# !"
## "' L1 "L E#H4D L1 #
Mh#g 1y I"I( &#& #"
# = #HAI" H& #& "# "] P2
H& #H"&H 3 = | #& #! I (
"#ra\(#4 """ "1?,D

#& +1 1 #-(!
&I #&
& (1 & ##3! #(

13 # &"
# o=l H="
= =" I># |

" H @&
" (

ngL=T
I #& | 1# "¢

rrol

(Y AL

&#151 (1 & #
(.,G? # ,!

#"# "
& IV (1#!I"#
&# #( /7 1#! &
& AL



7171-7 "H

& # 1 o# L & &H#O1& # #( 47 > "
3 #& 3B=7=4 (= <# ! % # & #IH# " AlH
LI # " #3% # 3 # & I# N " #
" #Z 3#7 # 3! ( 47 > " " I & "l H&
"HO# L (" ! #14A # T HH&H 4

F#4 " # " "I)### ;3 VR (o
&# " 1l A7 #H&! ## " 41"# # &# &
I #& 12# #& "#H#==&# (! 1&H# # [V # V" #
P& "M52(#&: ( E D" a#& 1"
& "I "HH##AIH#> 1"#] E&M&H #H C V

' #" o " 2,D(I7 )V I&# # I #&

3 1&H# (V%" (G \"# I I & =#%( !E
# # @& "#H& #H"&H "#H 1 | #%! =1 %!l 1 # 11

&# | "# 13 #"#4#]

771, (B

DHHAVA S& 1> I<H] N H# | <# HE #  #
CH L #H# | # AA ## K3 # "#=

B OICHI<# ## 1&H# O# # 2" !

F#4 " YH=#] 3\ " #4° W # : H( ! L] g
&"!'"M Al #1# G?% 8\ (! 1'$ H
V# >SE $ \(<#9 4 HE | 8 "Il

Mgt 2 7t <# # &) | 3 # "##
4 (#13 # #4 2" #HE # = " H & &
L LT #I& TEHR #1 (#H&&H&

"#3 &I HE# &# |



7773 "

1 # ! "# 4! "# ##41 #> 111
=g l&#t " &I>( ## &2&( "
A41"## " M R4 H# "

# 4! # #& 3'# "H "HH#= =&# (
D =# 1&# "I ##4! # | #& | & #&
&=&#%# "l 741"

PHI N HI#E"H 4 <l N #< | #
HoH# 4D ML HELI3 HIT > 2=#
&t ! & # # @& H##

F#4 " """ ( P # &" 111 ##4
&> I >" o CV ("<l C\
& T H(&# O "H (L #1& =# " #H& ##4)
# %" #1 "#l " 41&1 "H Z ]
$1 " =# "R HHI") HIH#
O\ F#4 " MM M2 D(IT N &##
4"( #& #= "H 2 "#

"gl
(##4! >& 1 #
$H( "L

E# "

% $

"HH#= =&#
" #H&# I

L o# ) H
| #11 =H# T=#
#> 1"
L A )
& 11 & # |
| &I #& % 97



7/71-T/ K $

. Disponibilidade de Projetos

) '('cdm retorno adequado)

Confiabilidade/

" Previsibilidade 0T

: (Risco Opéracional)

Licenciamento Ambiental

Fonte: Exceléncia Energética

- Dadosde vazdes -
dosrios de decadas

Faseado e Burbcratico

novatecnologia

Rapido e facil

Biomassa (Bagaco de Cana)

Culturasecular.
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Demanda Total de Energia Elétrica x PIB Brasil 3

Variacdo acumulada do consumo de energia Variacdo acumulada do PIB

Correlacdo Ajustada

Elasticidade do Consumo de Energia peloPIB=1,2

A partir de 2001

2000 2002 2004 2006 2008

3 - Fonte: IPEDATA ,2011
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2018

89.22
57.58
0.97
4.25
2.67
3.26
2.27
9.35
2.62
4.68
1.57
94.12
92.60
1.52
-4.90

2010 Balango de oferta e demanda de energia (GW médios) - usinas contratadas + previstas
Fonte (ano-base)
KW Médios 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Oferta de energia 57,578.0 50.87 65.34 70.82 74.63 77.8689 80.6063 84.0094 86.24
Oferta em 2010 57,579.0 57.58 57.58 57.58 57.58 57.58 57.58 57.58 57.58
Integracdo do sistema Manaus-Amapé 973.4 0.00 0.00 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97
Termelétricas fosseis - 1.49 2.50 3.96 436 436 4.36 4.36 4.25
Térmicas a élec combustivel 0.12 1.12 1.53 2,57 2,57 2.57 2.57 2.67
Hidrelétricas - 0.72 1.33 1.42 1.42 2.51 3.12 3.18 3.21
Hidrelétricas planejadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.40 0.95 1.31
Usinas estruturantes - 0.05 0.90 2.01 3.13 4.29 5.28 7.36 8.35
PCHs 0.43 0.61 0.94 1.45 1.77 1.82 2.07 2.29
Edlicas - 0.09 0.60 1.49 2.18 2.68 3.18 3.68 4.18
Biomassa - 0.38 0.72 0.92 0.97 1.15 1.23 1.28 1.42
Demandz de energia 57,520.1 59.61 62.83 67.43 72.36 76.26 80.38 84.72 89.30
Sistema Integrado Nacional 56,577.0 59.61 62.83 66.32 71.19 75.03 75.09 83.36 87.86
Sistema Isolado 943.1 1.11 1.17 1.23 1.30 1.37 1.44
Balance final {Oferta - Demanda) 1,002.0 1.26 2.51 3.40 2.27 1.60 0.22 -0.71 -3.06
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Inventério Inventério Viabilidade Viabilidade Bésico Basico
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Comercializacdo de Energia

Vendedores
Geradores de Servigo Publi
Produtores Independentes e

Ambiente de Ambiente de
Contratagio Regulada Contratagdo Livre
{ACR) (ACL)

Distribuidores Consumidores Livres,
(Censumideres Catives) Comercializadores.

-T2 #
#- i

?3 & "H &# ! %! "% "l % ! ' #4 1M
"HHEH#HAN( & % "H &H# ># |\ #H# TH=SL# R O&)
"H3 " O #H& # 0# # I" L1 =g R # #4! =HHH"H#
H& #HH"&H# "HAH#H! = H#HHE # #

1 9% = & "l D# > #& #E! "R #>

=H ! %! "H#H #= H#3 1# &H# " 3w oI
& #! ! "1 #I# # =# &# # ="
P4#! (&#"! # ) #4 1] " #1 ##E L I'="100

! & # # #4 I"

G& ! # ##=1 #" &# | %! (! 7=# P& ##
w4 " & = =g "l #"# 4! |
"HIH&H#H 1 " &N "HHEH#AVH A C N N
3&# #23 ! # # 8: (<I'" HH& | <H#

/1 4 # =#H"#" # S #"# # (#& #1 %!

PV asl ( &# %" # # & I"#' "#= # OV #H#

oo =g"1"##4l%# A 111411 H&  #



/1 1A% # =g AL g
BO&H " B HH#ALH A #&>"
B4 "L H(<1M L T=H() =1 (
#4 1" #12 D[#

HAV&H # #H& "
=#"H" # H=H 4
HE&S" H A#)
LB <1 BET (
12,D

/1 &" # ;
# " "HHH

L A

! #4 1" |

/& 41" #4 I"

?=#3! " & &# "l 4l Il
#4 #3 &l
$' Vo= # () M= #T

32 ! "l HE& ##" &H "# 4#]

##e (## 1V (&#"# | "# &I
Al #" <# 1411 1321 "# ##4) #

H& HH“&H "HAM)  # "HTN <! "
HHEAVHE A THES 1L | OHE HE"
& !

$' 1Lt TH(HT L %M I ##4
1> 8" & "M [! 1M #O# "
HH#A)#> |\ A#) HE # H#(  =H
= H& HH"&H O M) [ | =H## #
"2 1 1M )15 ?#5!
2134 " & &H "H ! 4 > #l %

Bl (##"# & &#F OH 1T 144 #

#IH( 3 & #= 1 = (|

H&H  H O&H V% 2 ## | #

#1""E # #=# "I N&" "I"'# 1 37 |

? I " HBEAD #> | ?) #
&" Mg # " &1 "R #H#4

"HA#! HE ## H = #

LO# (!
HE HH# " &

&# | "#
"# !
/& 4"

O# #4 1"
| IH"&H
Z 1
=1

#"

2" #1411 |
z "4
HHHAL#
Al &
" &TE & "#
&# ("

P#> 1 1M

# &!"#
"9 #(H#H"H
44

Ml &# | &#H #
3 NI U "%
#4! #
b# "L "f

?)
#H&>" #

I =HHEH# H
& #H" &# H#



44 ! I<## <

| n

, # & "3 " &
#H# =#1"HH

<# HOI& | # "H #H& ##H" &#
"#1& !

Lol (
=#/1& # O

#O#E(!,, #& & # | "I"'#.
PIrig"&s &"# 1= (
&# "H 1" #I " " #
[# 111 HE& #HH " &#

# 1&#

#>
'# =
NS

/nroor e e

"# 4

? ' " H##4)
"HOLHIIH"&H# " HE
10# &! ##'A |"#

&H# 1" #= #1 " " S

=#HHH "# =
"LLAN# >
$2'# Al

1 o## " !
(&2 " &#t | #
#1# #41 "

&"# = 71 & I#
4 " H#lrg L "HO& ! &#
&# 1" LT LD "RER4L]
# %" &# "H # 0#( 9 !

2 "#  &H# 119l# "1 #H<b#
#0# & I #2" "# A(

n "o

||! !<

A&

? 'Y " 19 # " L # & #&# ]
#L B N

ro# " I v # #( &!I" !
" "1 ?2=4A I I #7"#

! "HoollD "BHEHFAIHES |

&# " #=
1 41

?>&" # O# #= P# % 11!
IR H#H OF "H HH#A4D H& 1T
T#"&H# "I"#&IMIM " HE#&
"#OH##=D #0" #& CH(: (#: !

# #23 1"#3 # & W(#Z (# U(# #

#=A |

? #?7 A& =4A

H& #

# 1

&#

# !> LR

& # (#&

HE # # <#
111 ##4)

B& " ?) &

| # &TE&

#1 & = 11
#" &

&="l &# "#

$? "L #H %

T

(> #& "
R4 ]
#0012 (#7
1> & #"# "

#E # #$? ' 1&>& >
"Lt L L (#
# 17 | #& # 3#

# !

g
#<# 3 #

! rree

&TE & !

?)

?34 ! ;

#4 1 1&>&

# #E# | Il

" HO# HHEHA4L

'L "H ##4]
=I&# #



Hidraulica / Térmica / Eélica

Novos empreendimentos a construir

Contratos: 15—30 anos
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Ano de Inicio de
Suprimento

Leilées de Ajuste
Contrato até 2 anos
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Je energia incentivada (com desconto n:

Na migragdo para o
mercado livre, preco
que consumidor
pode pagar pela
Energia Incentivada
(barra inferior), de
forma a obter 10% de
desconto global nos
seus custos com
energia elétrica

Ref. Consumidor A4 com
Fator de Carga de 70%.

MIG  ELETROPAULO  AMPLA COELBA CEMAT
Precofactivel M Tarifa fio
Mercado livre no Brasil estd estabelecido, consolidado, e apresenta vantagens para produtores de Energia Sustentavel

(*) Considerando 10% de desconto na energia da distribuidor 50% d conto na tarifa fio (custo de transmissdo e distribuicdo)
para o consumo de energia incentivada (PG, biomassa e edlicas). PIS e COFINS ja embutidos no valor da tarifa e encargos.
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Histérico de Taxas de Juros Reais no Brasil e Projegbes?

15,0%

1991 -1994 1955-1998 1559 - 2002 2007 -2040 2041-2044

4 - Fonte: Votorantim AsseiManagement - Departamento de Pesquisa Econdmica — Abril/2011
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Demanda: Consumo per capita de Energiax PIB per capita®
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1- Fonte: EPE - Empresa de Pesquisa Energética. Plano Nacional de Energia 2030 (Abril 2007)
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Variagdo acumulada do PIB

Correlagdo Ajustada

Elasticidade do Consumo de Energiapelo PIB=1,2

A partir de 2001

2000 200: 2004 2006 2008 2010

3 - Fonte: IPEDATA 2011
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PCH’S RIO ITAGUARI-BAHIA
PCH Potencia Instalada
(MwW)
ltaguari km 312 1,5
Itaguari km 280 5.0
ltaguari km 247 3.9
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Urucuiz 3.0
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Nome do- Projeto

pﬁdeProjeto--f----Poténcia--- QuantldadedeLocallzagéo
a a Instélada a Usinas a a a

: : : : : MW : : : : :

Conjunto.do. Rie. ltaguar, (). ...:.....PCH ............ 1020, .. . . ...9 ... ... .. ... Sudoeste.daBahia: . . ...

Conjunto do - : : : : : : : : : :
Rio S&o Bartolomeu (*): ¢~ PCH = 627 5 0 0 SuldeGoias

PCH Rinc&o (¥) : © PCH : 10,0 : ﬁ * Noroeste Rio Grande do'Sul
Parque EGlico A+ T Edliea e, TR Regidesul
Total : : : : : 2647
(*) Os Fundos ja detém a Opgéo de Compra dos Projetos Basicos, com direito de exclusividade, quando de sua aprovacéo pela ANEEL. -
Sua efetiva aquisicio dependera ainda de decisdo do Comité de investirnento, que levara em consideragdo a captagéo dos Fundos, os itens

apontados nos processos de auditoria dos projetos (D } e demais clausulas contratuais.

(**) Projetos em negociagdo avancada, mas os Fundos ainda néo detém o direito de compra até este momento (Jun/2011).
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FIP-IE - 5 anos

Aportes

Taxa de Adm

Performance

Valorizag&o

Fluxo para o Cotista
Amortizacéo (Final do Periodo)
Total de Ativos

Fluxo Cotista

FIP-IE - 10 anos
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Fluxo para o Cotista
Amortizacéo (Final do Periodo)
Total de Ativos

Fluxo Cotista

FIP-IE (classe A) - 30 anos
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Taxa de Adm
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Valorizag&o
Fluxo para o Cotista
Amortizagao (Final do Periodo)
Total de Ativos

Fluxo Cotista
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Rentabilidada Anual Esperada dos Cotistas da Classe A

Cenario Pessimista

FIP-IE BB Viotorantim Energia Sustentdvel | 5anos 6,5% 7:5% 8,0%
FIP-IE BB Votorantim Enargia Sustentaval |l 10ancs 9,5% 10,5% 11,0%
FIP-I1E BB Viotorantim Energla Sustentavel 111 30anos 11,0% 12,0% 12,5%

Liquida de Impostos (*) @ Acima da Inflagio (**)

Cendrio Base Cenario Otimista
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INSTRUMENTO PARTICULAR DE ALTERACAO DO REGULAMENTO DO

UNDO INVESTI OE IC OES NFRAESTRUTU
BB VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL II

CNP1/MF N° 13,301.359/0001-40

Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda., com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&oc Paulo, na Avenida das
Nagdes Unidas 14.171, Torre A, 7° andér, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica ("CNPJ") sob o n.® 03.384.738/0001-98, autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil conforme ato declaratério n.2 5805, de 19 de janeiro de
2000, e autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios a administrar fundos de
investimento e administrar carteiras de valores mobiliarios, neste ato
representada na forma de seu contrato social ("Administradora"), na qualidade
de administradora do fundo de investimentos denominado “Fundo . de
Investimento em Participagbes em Infraestrutura BB Votorantim Energia
Sustentavel I1”, cuja Constituigdo foi registrada junto ao 2° Oficial do Registro de
Titulos e Documentos de S&o Paulo em 21 de fevereiro de 2011, sob o n.°
3.452.680 ("Fundo"), e suas posteriores alteragdes, firmadas em 06 de maio de
2011 e em 26 de julho de 2011, e registradas em 09 de maio de 2011 e em 27
de julho de 2011, sob os nd. 3.459.122 e 3.466.231, respectivamente,

considerando gue o Fundo ndo possui, nesta data, qualquer investidor registrado,

ndo havendo, portando, cotas em circulagiio, resolve alterar o Regulamento do
Fundo de forma a adequar sua redagdo em atendimento integral as exigénéi'as
contidas no Oficio GAE n® 1.539/2011, de 30 de junho de 2011, emitido pela
Geréncia de Acompanhamento de Emissores da BM&FBOVESPA S.A. Bolsa de

Valores, Mercadorias e Futuros, cujo novo teor segue anexo a este instrumentp
: . o o
("Regulamento"). O presente instrumento € assinado em 02 (duas) vias, nd **

presenga das testemunhas abaixo.

Sao Paulo, 172de agosto de 201

anagement D.T.V.M. Ltda. Hainds
T’estemunhas: % :.:::
4 ) LX)
Carolina Tolomeo Uip Mariana Frejtas Moraes de Camarb-_’

RG n° 33.921.459-4 RG n® 19.428.153-X




e = —r S A —

2° Oficial de Registro de Titulos ¢ Documentos e
Civil de Pessoa Juridica da Capital - CNPJ: 45.565.272/0001-77
Rua Senador Paulo Egidio, 72 ¢j. 110 - $& - CEP. 01006-010 - S50 Paulo/SP
Emol. R$ 233,32 Protocolado e prenotado sob o n. 3.468.194 em
Estado RS 66,46 18/08/2011 e registrado, hoje, em raicrofilme
Ipesp gg 49,15 SObon. 3,468.194, em titulos e documentos.
. Averbado a margem do registro n. 3466231
R, Civil R$ 12,45 <50 Paulo, 18 d t0 de 2011 »
T, Justica RS 12,45 do Paulo, 18 de agosto de
Total R$ 373,83
Selos e taxas
Recolhiclos Gentil Domingues dos Santos - Oficial

piverba Marcelo S. Espedito - Escrevente Autorizado




































































































































































































TI71

J

60




T/l VS#IHE VEH(CV N

$ LO IX

1K /#3 E#

&!" #& ?"&
## 1 %!

=#H133 # # # EH# =

I "%, & #!

P1(1& #!J6

31 # #"#

P O# #HE#

VA#&H "#
1& >& !
#1 o

I #

'y
# 7

? 1

Fl. 2 # 114#&# |
Fnr ~#"EN
| #E# =

6? #" #

$ Q *

F# #"##"# "

u7z ! 6
" "6

## T=# #
" ?#

&# 1"

&
I &

"HH#= =&H# # 4#
" 5& 7 # "

# #Z (

1&>& # "H

G =# "I"'# "#
Progro

D HEH #"
M FLI#]
SIHE? #

=
J#

#

Mal

&! "#

#1

# #&?"& ! "# & #! K

I "#

O B& T =H

Sl #e
=# ##
#?H
N? 2 "

NOo#

L /9#
?#

"HH#= = &#
VA#&# #

u# "

" Q
L ( #&

&"# I<# 111

" # 3
Lo
| 14484
& FZ
#

VA#H&H

N

=1# lla( #

v

3 &!" #!
4#''1 #B

6!4! $J6' ? !
O# & CH # # #

||# 1]
1&

133/ # !

FI

#

7 #!

#& |

J#

#E# A |

6141( &
RI(# # " H&

&# "

O# 31 # 1
2 KIME ?#

- |

I""# CH& # (#
m ,2
# "

# #

"#

el

#FH#H #"H#"#

=#

"# #

1>&

&# 1
"HO1&>& #

&ll
I & &

[

#

, #LI" #&
&# " 31 # 7

"
#HA&H

"#

"#



"P "A $ : 0"/0 #0O

JeE# #H"H " "

&I" #& 7'& |
#&
G

G=# ""H"HF |

& Z # " #H& #I" "# |
&1G =# ~$#xal x ,!"

81 &HI" 31 H H"H L g
O# 31#! Il # [E#

16 | &2 # |IAH&H #" | 1&H # #

"I (H#E==H" # 48 "+

HH L H HH#VAE " HAGH
=I# a( " "HH#I # & H&H
< N 5( "5& 7 55(# "

TS F#1G=# "I't"# #&/1 $

Gnl

KGF( & # I"
#&/1 (C K, I"
5 #11 #
HE# A | "#
L #& " =# |
B 1
T=H #1TH# "#
1#( 5 L(#
" #3" "#
"W YH#2=# 5

=I#



Trerel# Y $#L
0 @
F# #"# #

&" #& , &! #!G =# ""#"#HF |

D HAEER A L VAR R L H# D "R
# o7=# #1011 # 1(V17 #3

crr/ ! o# 31 #1(

CFl #"1' 6 ! & ! I "

D & "# 4## #" #7 10#("#
SE # 4# "# 1= Prgtd
4# M6 ! & & MH3# " TH "
&>& "# VTHI"# 2" | "# =# &#
" H&=7 ! #10# " #4Z "

6 ! &(#&: ;( "H!" #3 "# !
HOo=H &# ("H" M HH L "H | #]
D # 0# " #1 QI # | = #=="
Py # #"# 12 & & #E# A
#H< # "# "HHA&H]

@ #l

F# #"# #

JU HE& AHN ) #1 G =H "B "HF |
411 H&I"& | “HH& #) #12F

54# 6 ! & #& 8( &
=# & " #16 | & "# #%
SU# L # #11 #& & &1 A& "# "
H# & VOH( ! &H (=IHO # 14 #4Z
O L H# =I#< N # "B#
ClI/ # 1" # | 1&H#\"# =# &#
& 4 L VHIVHIOH(H# T=H " #
L (LY N(#E "HIOH # 4

$GF'( & "#
O#  HTI(#"
M&H | | # " = =
" la( D A"
11 #1 DA CFI
=l = "HIOH( #"
4 GF1 &:
##" =) T=H L #
L #"
# =< Al
1= (1 #4 10#
(&l=l1 |
L # 1541
L#& | # ")

$GF' & Z
J6 24
NENE
17 # # 1>4 |
c
cle>8 1/ #&
41 #1H
#7 "
HUAE L #
# " 3Z “#



"H=l= 2 1#1 | 44 1 4 GF s L H 3% L H#T

H< #" 1 " =H &# G "# &# "#I1T #(

#" 1# # 1 #& "I #11 "# 51( 3 O# # < O# #
&# 1" "HM2="1 #H L (HE> & 2'H# # 3 "M "7 H#
o=l < N & =l #el 1&# "# I 1 Il

=H#H &# [ # "#H!" # " o# " #AZ #
P&IN&H # & 1&H# " =# &# , & #&( D%
F#'1 971 &1 & "# | "##E# A ! &# 1" "H 1]

P # (V# & # &I I"HI0# # "# & 4# "#

3Z "# #M=lT7=## 3 | "#| "HO"H =H &H

#1414 " #47Z "# =g < N



T "W S(#$ ) f#
B: #2Z
# E# =

JUI HR G I "H & H#! #1 32

") JI' " F $G)F 3#% "HoH#
&H#ID 1 G=# ~ 3 13 1 3FI1
DI I#(IF 1# 1  "HF#H& 7 "# #

crt/ " > ) F?2("# H,; !

JE#H #"#H la# 4 # # "# la# 4 C!!|

5 141( "# Pos( "#) & # "
#Z# 5 141 $15 #3 #& " & A E#
F# "J

?UN3 # " AR H"HG
PJ# 0# @ # (6# #"##
#"##"x1K!12 ?2(!'J# :H:

?1&H#H#>"H# "IFFF ! 10# D" ("#
"I\ #A)H =T=# D" ("#"#:

Cl&>&!'! & #"##" #/ "5& 7
#"H#" #/"5 " B # 53l

*@(
# E# =
JIMI" H#& 4#NN ) = #1G = "I"#"# |
AlS$S " # 5 C# 724 "' ?2¢# 7

& $F'# "HI?7#H& ! # 5
"1 1$51,") "HI# P

1G =# ""# 1Z |

%! #& J#

' $GFI'( 5 K
"## J6 x1

H(  '4 "#

[ 1&>& J
[ T T =
= # #/

#" 1L $261)F(
R P 2 #

Heo# #OJ#

L # )# #6 #
(" F

12 1SG I # # #&
I$5C?' F # "
IR AL



&!

= #1 "HHEH# A D #& | ="

#HARH H HZH#( # <2& ! # ##4!( N
I # P & #! #2Z# 5 14( & #
L#HOI&#H (1 # = "# |H#O&H #

F# #"## "# = #4Z ( #= =#"

# 0! #H1 & #H&H | "H"=# o#

"#

"#

#1001
o

L=
L o# o #

#= =&# (

#A&H "



T/713/ N *» # $(F! #
LB '

> FI" | & "# 1 ¢ HE#
"= 14 MEH ) H R H
#OdHL T OHVIGE 1 L HWAL #,
$I1 2, D(# 1&>& J 6 ! & #"
| #E# = "1 6 | & ,HAI"1#
B8 | HU=H | H& #I( &
AR G IEE IR ICR

FQA(

1Z # 3" Q U# <#J I"#]

F & 1?7 #& ,#4! #!, ' > I1GF #
,> I # 5,GF 5 g

# %" 17 # & # @& ! " # "#H,#

# O7=# #!17 ##AL1Z "% "

#& & (#!1=1D #I'& 1 "#

oOo#( > 44 "1 "#&IM #1 I"I N <
# O T=H # | & #HH(!H# #

X $:

1 1&>& Z ,a,)"!" W4 > #4## "#
> IGF #, & ' #! ?GF( # ##

# 5,GF #3 #< I" = | #1G =#

G " (#& : ##10%W #& "# =l =
3 "R I&H "## &I ?7GF #

[7<!# | #O#" 1&>&! " =

# 1 # D# 0# "#,#4!,> |-

Al #(#"
4 . # 1(3
#41,> 1 2,
< T
& | #& "

161 ( D()J,(

>H & #1727
&# # #& ,#4 !
H,H#H4AD #& 1 (
"7 1&H# # >
#H#I&H 1 # H#H]
#4 1Z  ?>&"# |
# 1371 #
Z4 # |

"OHL,
1" H& HH#A
s (I

#10r # 3

#: H,all
2 # WA 1Z



#X ab 2

, & 13 &M #!1 2 GF(ZA4IM#E

F I #&# 1" #& , 441, > | #1

PE#A | #4> | "#"% 8(FH&! > # #
# @& 3 ' # ! # #41Z 1 "# O#
I=r1o# 31!

"#
IR OO# HAL#
#1 9#O0# " I

HH#EAIH>

"HHE 'HHEH #
P =## 1 =(1>&"# #9! #

E

Q I'# #& A !

, @& I #1 1"T#
& 1 #

"G =# "M'EHF
D ( 41&! " &# 1" 3 I #

et &IHE OO
F !' $,K,F JF' I
!

I "# >
PRE2(# %" 17 #"# =# &# !

I fJ I# 1 # D"( !=t1"
#I10# "# 1?2 #1147

#& #!
1?4

P # 11 5! F?2( # 4
E#A L #H4A>S 1T &1

P WH#H "% #
131 #

"#

311 # 58&#
I > | GF
L ool #& 17 # "#
M #1& #
| Q 1&>& # T=#
"gH 1M
I>41 "% &# | %!

&
| $,2GF' &
&, &!.&#11#
L J# 614l
N R To%
#l= 2 1&>&
" L
ID" L #
R S B I
" Of



I | #%] #" I$H $ 1 $




0# 0(C 0

A A
=g I G Ky IMMKC
; KF ! KF
200" "
F IE& ! I<#)"4# F #1"U
C#.$" ;
E.$ ' ;
& S1& T # IMy= 1 &l& &

mn=& &

J 0 #

‘ 1#l

=H IO G M(  KHIMKC
; KF !I' KF

?.F)# )&K# "#I" D2'#
C#.%' ; 8:

IE.$' ; 88

FDWF#'! # ?2# | #
C#.%$' ; HH

IE.$"' ;8

m'! =1'& &

#7?

DI #"

#?



"( $ C 1J
"H

IIL6"# =#& (: K 1"
) "#1# K)

?.F ?HE!I"#?=# "#F %!

C# .$:'HH; :
IE.$:' HH;8
nm &

"W $ H A

=0 J&H( (9

L H K  ?2#4#K)F
?.FF>4 ?2@ Fl!=I#F 6/ # D %J

C# IE.$' HH;

PS B * |
YIJ&H# "#1=1/( K 1"( 9
.. . KF ! KF

2 .F , a)Ad

C#.$'HH H

IE.$

] HE ## W#Ha# | &

&! #

(61128 !



X 1J " H 1#l
=ML K

cKF I KF

?.F ) ?=#

C#.$"

IE.$ '"::: 8

m l'a &

W O #

?.F ? !

?=# " | %% ( KC #C K W4l
KF ! KF

C# IE.$'8 HHH $'8; :8
il &

0 :0 # o #
?2=) 1! ( 1
) "#1# K)
?.F I<#\ &
C# .$'H8 H
IE.$:' H8 H8
m '# &



T3 # *"$# # "]













TIT/ *HEHN& $# #









T/>1 %& <(* )$




, 550X,F JD1FFW)51

?D. 2 ##"# ! D=#

2). P& H#H#"H I )4

U, 2 =#1&# U"#> (G !U"#> |

?2,D.24A 1V VR O #41,> ]

2. 0?2 "
I5J. I "#53 & "#I#! 2,0
. BRI &# | %! "#,#41,> | [

J. #  "#II="I"H

JUu.  # 1J#I"1TU"#> [

JG. # 1 JHI"1G" >

2, #UI&H#F | 1 "HWAL # #41 > |

AD. # 1V J#IM L2 [

L. i+ 4 #H A(i- #&H (- -$ 414&
A# 11V =" H O# (& | H#< I&#  #
|

& #HIRH#< L #4> ]

5?2. S5 # ! | #4024d# NS 41#& 4A 117 4A !
S5# 1 "%, #41]

57?2 5 "HHE< I, @& ' #7? "]




D). D# “#, #4!1"#)##=]

D5. D #!1?2&#!"#5 !l |

D1. D#!1?2&#!"#1#! [

D. D#I2&#! >=|

?,. #2001 I #4]]

> " OV # #4]]

). #I & HWH | H B4

1r. 1#! # 1 # [

15,,. 13# IS5 # I"# ,#4!1,> |

1F. 1#I" 1 1" F #&,> |

U. #<#! # 1L U"#> 1§11y 1M "#Hi1> \[
5,. " OSYHH#"H H#H"H , H#4],> ]

D. # "#D< "l "# 3## [

)15 2. 41&I"#5 # =N #?2# 1= "%, #4]
>

F5. F #&!5 I"[

F5. F #&5# 41" | I

F1D. # ' J#!" IF | =71

CGF.CI 3'# G " F #&I"# [

CGFC.CI 3'# G "F #&I"#C! & |

Gl. G " #& [

GU,. G tU"#> gLy 11 # | \[

G5?72.G "I5" I1"'# 1l HO?




GC,. G ICH&H#> [

GC. G IC#H& #]

\? . H\#4/#=# 144 31 1-8 41#& 4A I "#
Ph&s" g

&#4). 8

G "I"#

\$\.G ""#"# A 1] $\'>!1 A 1" & #&!
##4> <!> 1 3# " 3 &H&H #|# #HA41"% 9 #9'
"L H #4 "\

\l ISV #41"% \L 1 3# " 3 SHE&H #" | # &I
/[tYVi E 8 i1 8

\I &" $\&'. G ""#"# , #41\l & m# "%
Iy

D
?D.Q ! # %" #! 1l (#&!& # # #4 1" ("
##41 "% A# 1" # [1&" "# " # S"HHR #
"#o#41,> (1 #"# &" # D= # #24% #

&# | NI" # "H H#41,> |

). H#I" HAI" RN "HHEH#ALIVHS P ## 1 1&
T R& H R #1 Al > IM=> "




HO#H( & | I W' "H 4 1%
2 " H. #1321 92" H&# WEEE

Z <#HHH#I& # 1 % | Py
HHAIHS 1M M # H#E = (& <# H=H"#
HHAVHE #'8 H(H=H | # H& | 1&H# H(&H" L#l %
2.,.D
#OCHII=" = 1" H& < K
M 1> H# # 41 N #" " & 11
"< # #

&" D=#7<## # |&# # =#(<# # =#
&"# 1=. &" <! Z>#& "8 HHL
g 7 (0 %" #& 7 (! Ol #'# # #9!
B

&"H# , #). &" # T1=# " &"
9 "g Mg &"1"J +2-( HAL #$'"
&#H& &# " F5(# " &/ "# H# #H# 3
g (91141 #9181 411 a[#<# "H&

L (##A4) "IHHL HH"&H  H A | o<# %H&
3# &7\ # =" (##3!" |D# o

&" # # \&# #D=#.72<#H# &"H#& "4
#O1\(<# "H& | 1 # 3 #&H# ("
H& OV H( & " HHH HHHHAH > 1

6. & "#6! # 7 4 R T < |H& #4&#H
BH (= 1ML > 10 2" #1D# 8 H(
U HUHE H B(<H# H& & ! o# " |
3 1&# "&H# I""H=l # & T # N

14 1() & 1 31" (1 &!I/11 #1(

H&H'T 31 # # =H#H "#(1>& " ol ="1"#

4 1#H& "H# =# ' Q
3" "# =# & |

124 #4 1" "




JHAL? #4 1" 2 #4172 #4 " "% 1"

/"#> | #7

P30 T 1M #4172 #4 1" #&I < # 7
& #"# N ("#H#& " #1722 ,,D( ! a# 1" #

["#> " #&!

JHAD =L =H# # #HAS #H&H <H(! >
Pomg L #9l## "# 4 H#HOI( ! #"#

H& #HH#"&# HE # #H<H=HNI H#1& " $ &# #

P> & " T

,HA16# . JHAVHES | =H #H"E O# <#OT # #HH#1&
a4l ¢ " HH#

Pomg LI )#D # #1140 72 ) "HEHAI#

reetg e &l 9 "# o 110#

5 5 ".Q "5 =#H &# #& ! 10# #&

53K 6 | &,#4!F # 7=# 55

$19% "# I

".Q 9 " 3" ""#bL=# &# #& 1 10#
#& 53 # e ! &,#4'F # 7=# 5% 1% "#" |
WL " "HE5=# &# #&! 10# #&531# Ll
6 ! &,#4!F # 7=# 553 1% "#" | WL g
"H5=# &# #& ! 10# #&53# ! e ! &,#4!
F # 7=# 555% 1% "#" ! "# | '

S5=¢ "#MI3I" #1321 92" I <# 1&

=# &# 3! # #&=! # 1) (9 #%# &
#lUR#<H(I" V&H# H(IH H#& # N 4
=# " <I3!I"( 3&H#H"M#3 " 15 6 "#
HH:

13# ! 1 13# ] I"# Pty
S5=# &# #& ! 10# #&53# 16 I &,#4!

F # 7=H(<##7 # %" 1] &#"1 # Po"glr

"I VI3 (H&&H " 41 %" (1]
5=# "#MI 3" (#& 3 &""# & #" &
#I1##" 15 6 #(!"I( #E # (&H#"! #




#3  H=H" "RI" # UHH"# S # 1 I(

HE =I&H# #9 15=# "# M!3I" 4% (& I#
| #OH"HHL H= | F# #? ("HH<H#
S=# "# M! 31" | 14# #91& #4 "6 # = 1&
1L #& "# T 8H (")# 6 : (
LU(MIDHE ( #=1t I HA 12 " AH& "H# 1"
=# "

1G14! % " 10# G "

bot#, #1 # 1 #" "l "2 #=l #
& 7 (! " =# & (! & & # 1'%
=H & (<# #N&!# | H&I "# # 4 1 "

116,F2( "l # "HIMH# "T13# |

U. #<#l # 1 U"#> 1. 11T # %" & 9#
&> \"# AL 1"

# # 11=1" 241 4#1<# 43 1+ -+ N

"o %!t #E "B H# # & I N\"# #4Z
# = Il "Hl = "H4#! < # & 1 #]

Ho=H &K " " NI=D &&#H W Mo&#I"( &

&H& # " NI" ## #

" OSYHHH #H #H4A!,> 1$5 # 19 2" 1
#& # # "N #H& Z <#H #HH& # %!l "
"#oO#'#H(!! "% ##41"# ") &> "# "
P#"##4D "%"( ! 1#  ( 3 &#"
? 4 "ID# C("HGHI LR ( ##EH# 0 (H

"HHH& "H 8

41&I"E?2HH#D " H#H &H K ? 41&I "HH= =" #
J=# ##! !l #41#3 31 # o=l T#"
="(#4 1" & 9 "H 2 1 # @& I & "#

# 1 # &# # @& ! #

Y(H#H ) # ## I




FSKF #&'5 I".F #&! #> "# | & "HHEH4L]
e 1 &# # | )#4 #" 12 ( # HAD # "

F #&!5 # 41" | | $F5"

FS5 KF #&5# 41" | 1. 2" # 9 "#
NO# ##< 1&#F # T=# # & # "H##4)

#> 1" #AO0# " 12 # A" #H# & H#

F, KF #0"#"# Z |, #23 .F | #& #! #'1"#%

l@ & "# ! | 3#/I" <#"#>& 9# = "#4#!

"HHEH#A! Of "H =H &H# " "(<# " HI"## |

P 1&#H #110# "# 1H& #! Cl&>& #7 %!" # #
# F(F,("# 41" ! #& #! I <! "7
=#

FC F #& C | #'#!

FG? F # #"A "# ##==&# "1?&1%@ ( Fi< !

##!D &I &I T H#I#I"& | =l( 97#E I( 9
O# = #13&H | "H#==8&# "l 17# "#i1

FG, , F# #"A |"# ##==&# " "# #(!! <

##! & &I3TH#I#I"& | =|( 97#E I( 9
O#f = #13&H# ! "HH#==&# "I | 7T# "#i1

C\u, Cl3I"¢,#41U"7 1 < =I# #Cl 31"# 3 ""#1?,D
& #1017 "L L3 "#3 # &# ! &" # 3!

OOH& 1" H3H#1&>& = " # P #" "#

& 2=# "l4#! >& ! #&! $
S A "H & 2=#'

"#4#! KCU, i

CDCE'"# "#D 4 %

GF J?? 2 TH#H AR &#H # I #

, "G




?4# # F# |

?4A 1 =# I"1.S4  H#H I" #1727, D( ,!" #
#HV(VIIEER " =" & H&H ' # "H#

#4 1 ( ##3 1 %! " #= # 110# "#H## 4!

#> N(&H#"V # =A H#=I1&# #H# | HH# " ( #& "

: "I D# S("# 8

P4A 1 )#41"1.S4 = 1" N?"& ! I &!

SI"E" #4 1 #3 | %! #= "#
#& (#& 3 &"'# & 2 ' #" #

# #> ('#>"?2,D # "#
#o" #I124A VL I # Z#(J7 !
K?

H#
%ott 4=H 1&# |
BZH#HAT( 1# >
L #1 & 2=#

P8 # "H &# | %! ?24# # | "#]

%! 4" #

HOHH BV R FHAIES ] &"# 3! #
&V H#=#"# ##41#> | B& "l o JHI" H#O#
" "HOD & & HAE R R &H I %I Cl&>&
"HE&!""H &K 1 %" M4#EH & ' % "
4% # "# AHE IR # #&

A" ¢ " H'EH#VIHE | #= # 110# "#
" H=H"# #H#41#> 1]  &" # 31 (
#E =1&## ?) ! 1" H& # " (> 7 "I #'#
7T '# I E= "1 & "HH#A4 I#> 1# #=
P 1# " 1F Cl&>& N&!" "#" "l
4% # "# E V24 H# T %! (41 I #

"#O#'# #1113 "HH#E | # & !

#> 11

#=#"I"BHH4

PA4# # "HIR! P48 # I H O # (#
%! (4"t # "#  #'# #(!!

& '#=#"I"H#H#HA4I#> | B& "I,
"# AR "

&
3 "#A4#! (#
, Cl&>& /1&!"

?4# # "#5& | ?4# # I "#! %l

( am#




O H#HH(N3 H& D (&IH

=HUIHAH# AL

#> 11 | CI&>&"# & " "# & I
Mp HHH K" A TH# " # # ("#
H&  H! %! 114#) ( &# | %! #"
HHHEAIHES 1#IM&" &"# = #( 3 &#"

ID# ("HIUHO /M (<# ! &,
2f # "HCI & 2AH#H B # T
HHHIN L& HHEH#AIHE> | )H Lol | #
L I EH#AES> | F5
2,.D  ?4A Ll L' #41,> 1. 1" #ID# (M
8(17,D> &Il 1< | #& #A&HH# # 1 (= "l

> " L # #41F!1 13 > H#HA L #3 | %
#= gag! (1 & (" # &# 1 %! “HHH#A
#> 1] & &1 %! #3 1 %l I oL 31 &

3 OB OHHHHEH# UHHE" # # > [ H#4 "
12D "#1&>& 4 # OH(#& O# #
| %l0# IIHE | "# 1O# # #= HHHAVHES
., B&II"# &# | %! "#,#41,> LF # 2,
$#H 201 1 #ALQ > &I Io=(
A& M # #H (H: [, # 13 O#f #
#A #11& 1 g1 3 & BoHAR" #(
"R &HE V%N HH &M H =#(1>&"

I 9%l # <"l 31 # 1" #10# # O & 1"
"o 1%6[? WAl H H'&H "H & # 1% <#
HA1&N L =" 061" I =l " #1?2,D
F, &A™ 1&# "F# ,> . I #1D#
HH("#: (13 > &)1 #1=11 Y
HA VLT & HH ##4>  12( " 3
"3 HHL 1T L HIO #H## &# "L O# "# ! O#
5#41& & A(H# ## 1 # " (?,D(? (  #1F
, #10 LH 2 L #4> 11" # | D# H(




"o 13 >SI# | #'H#13 &1 " 2 1 #
"H OO 1] # H#A> (H& H# & =H "= = Q#
BIN( =H#H &H | " “H#H#AH B ="
Bt #
H# 7 # 1 ,> LIl #1F?2. 1" #|D# H 2
el g(ll=> L "7 > &1 411
12 Q# T=H# 1&>& # A## 1&# "#" =# 418 #
NH3 1 I8#E tA=H (1 &. 31$ # = N3 #
1 #1=1'[D% !IC" $ =# 1% " #= [ #
$ #=! "HHEHAV] CESHH= =&H # Z4 '# o#
Y # [ SA#) HEHAIHE & "'H e
L & HIMHH< | # 4> 1 M# ## H('#
D (13 > H# %l H# " #H< ] I
| #OI&H " # H#4>  # | O# & #E # =!
BTUSIL #1 > 1" HE #E" &# 1M1
L1 | H& HO# "# & |"HH#HHA! & # # #4 " K
?)
. K > # VU # #4101 #1D# Hi("# o
O/" 8 2# " L L (1 # & HHHAHI&
"OgHA 1" > "M24 | HE B o#41" 1 &
> "H53W I#& #'# =I& H# =1 0"

H& T FLTH#H "# &H#A | 4% Al # & #! #
B#HA> () =H 1&H# VHHAV"T | HZH( & 2=H# #
BHAVHE> I[Fl# 11 1( #4 18# I" 1#&: (! &
| HA # ##1 L. VHOIRHE # H#= = &% L H#H4> |
HAL, > [ H#Z#(IT ! L # & 2= B OV =T=H [#
JH 4N #! #C13&  #I
1F  1#!" | I"F #&. I" #!D# BH("# H(#
HAGH " # ## 8 " &H& ! ( 1F> &
BogHET# =I"(#&3 1 = ( #4 1" #12 D F!
3 0> HIH# 1L #EL " # & "HAH #

| & “H##4I#> | F5







